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Predgovor

Krajem 90-tih godina prethodnog vijeka i početkom ove decenije Crna Gora je otpočela sa
formiranjem sospstvenih instuticija i kreiranjem potpuno drugačijeg i odvojenog
ekonomskog sistema, a samim tim i finansijskog tržišta. Ključne reforme koje su uticale na
karakter tranzicije i razvoj tržišne ekonomije su: uvođenje njemačke marke kao valute
(kasnije  Eura,  koji  je  zamijenio  marku),  i  sprovođenje  privatizacije,  naročito  masovne
vaučerske privatizacije.

Uzimajući u obzir činjenicu da je Crna Gora mala i da je ograničen broj domaćih investitora,
naše finansijsko tržište je koncipirano sa namjerom da se preko institucija tržišta vrši
integracija sa okruženjem. Danas je tržište kapitala naš odličan izvozni proizvod. Preko
tržišta kapitala je investirano više stotina miliona Eura u Crnu Goru. Takođe, bankarski
sektor i sektor osiguranja su gotovo u cijelosti privatizovani i inkorporirani u međunarodne
finansijske tokove.

Sada smo u novom talasu finansijske globalizacije. Finansijske globalizacije na svjetskom nivou.
Sada smo u fazi kada će nam trebati dublja analitička znanja i veće međunarodno iskustvo.

Komisija za hartije od vrijednosti je prepoznala potrebu za povećanjem ekspertnosti na tržištu.
Preduzeli smo projekat izrade Makroekonomskog modela Crne Gore sa ciljem da pruži
kvantitativnu analizu stanja u kojem se finasijski sektor u Crnoj Gori nalazi, i na bazi toga
projektuje osnovne makroekonomske agregate. Projekat smo preduzeli svjesni činjenice da
model ne može obuhvatiti sve efekte međunarodne finansijske krize koji se u ekonomiji
značajno osjećaju i koji će se osjećati i u narednoj godini.

Projekat izrade Makroekonomskog modela Crne Gore sproveo je Institut za strateške studije i
projekcije, Podgorica.

Rezultati koji su postignuti tokom realizacije ovog projekta predstavljaju veliki uspjeh u
sadašnjem trenutku. Ipak, bez daljeg rada, praćenja trendova usljed ekonomske krize i
unapredjenja postignutih rezultata, Makroekonomski model brzo bi postao neupotrebljiv
za pedvidjanje u dužem roku. Zato će Komisija nastaviti sa realizacijom projekata koji vode
povećanju ekspertnosti na tržištu.

doc. dr Zoran Đikanović
Predsjednik
Komisija za hartije od vrijednosti
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3. 

 

I UVOD 

 

Na temu finansijskog sistema u Crnoj Gori do sada je uraĎen veliki broj studija i radova koji su u fokusu 

imali teorijski aspekt ovog problema. MeĎutim, empirijska istraživanja finansijskog sistema sve vi{e dobijaju 

na značaju, a mjerenje doprinosa koji prije svega trži{te kapitala i drugi segmenti finansijskog trži{ta 

pružaju razvoju ekonomije, danas je naj{ire eksploatisano kroz razvoj ekonometrijskog modeliranja. Veoma 

često diskusija o finansijkom sistemu i njegovom značaju počinje rečenicom “finansijski sistem je krvotok 

jedne privrede”. Na ovo se naslanja i «Trži{te kapitala je srce trži{ne ekonomije!». Ovim se želi naglasiti 

uloga i značaj finansijskog sektora u jednoj ekonomiji. Cilj ovog pojekta, nije bio da ispita tačnost ove 

tvrdnje već da pruži kvantitativnu analizu stanja u kojem se finasijski sektor u Crnoj Gori nalazi, i na bazi 

toga projektuje osnovne makroekonomske agregate.  

 

Glavni cilj Makorekonomskog modela Crne Gore (u daljem tesktu MMCG) bio je da ispita strukturne veze 

osnovnih makoroekonomkig agregata u Crnoj Gori sa posebnim akacentom na tržite kapitala. Analizirajući 

trži{te kapitala kao dio finansijkog trži{ta, do{li smo do zaključka da model tog sektora treba pro{iriti 

uključivanjem monetarnog, realnog i eksternog sektora. Analizom pojedinačnih sektora, poku{ali smo da 

otkrijemo glavne makroekonomske veze i procijenimo koeficjente, formirajući model koji će predstavljati 

sada{nje i prethodne strukturne makroekonomske veze u Crnoj Gori.  

 

Obzirom na cilj istraživanja, u projektu se izdvajaju tri cjeline:  

1. Prva, koja se odnosi na prikaz metodlogije koju smo koristili;  

2. Druga se odnosi na specifikaciju MMCG i na primjenu metoda i tehnika obja{njenih u prvoj cjelini 

koristeći podatke i znanja o ekonomiji Crne Gore. MMCG je ocjenjen vremenskom periodu od 

2000:01 2007:04 i model je interpretiran sa stanovi{ta ekonomske sadržajnosti i metoda odnosno 

testova pomoću kojih je ocjenjena statistička i ekonometrijska signifikantnost;  

3. treća koja se odnosi na predvidjaje. 

 

Ekonomske pojave u trži{noj ekonomiji usmjeravane su od strane velikog broja učesnika na trži{tu. Čak i 

kada bi njihovo pona{anje bilo potpuno racionalno, te{ko je »uhvatiti« sve okolnosti u kojima se individua 

može naći donoseći odluke, a bitno mogu uticati na male otvorene ekonomije kakva je ekonomija Crne Gore. 

Upravo zbog toga, izmjenjeni uslovi u ekonomiji od druge polovine 2008. godine u mnogome su uticali na 

preispitivanje kvantifikovanih veza definisanih procjenom i analizom ekonomije u periodu do 2000 do 2007. 

godine kada je trži{te kapitala, a i cijela ekonomija bilježili rastući trend za razliku od trenda koji je 

evidendan u periodu do kraja 2008. godine. Dužina vremeskog perioda u kome su evidentan trend pada ne 

predstavlja signifikantan period za primjenu ekonometrijskih metoda koje su primjenjenu u ovom projektu, 

ali služio je kao baza za uporedjivanje modelskih procjena dobijenih na osnovu kretanja ekonomskih pojava 

u periodu 2000-2007. godine sa stvarnim podacima za 2008. godinu.  

 



4. 

 

Činjenica da će crnogorska ekonomija osjetiti prave posljedice krize krajem 2009. godine i početkom 2010. 

godine ukazuje na to da ekspolatacija modela u dugom roku i upotreba kvantifikovanih relacija za 

predvidjanje uslovljena je stalnim ažuriranjem i provjerom strukturnih veza čija stabilnost bi trebalo biti 

provjeravana na kvartalnoj osnovi. Stoga kvantifikovani MMCG, treba dalje pro{irivati, ažurirarti i 

uporedjivati modelske procjene sa stvarnim stanjem u 2009. godini, {to će omogućiti Komisiji za hartije od 

vrijednosti za kvantifikuje izgubljenje efekte usljed pojave finasijske krize i projektuje kretanje na trži{tu 

kapitala u odnosu na op{te ekonomsko okruženje, kao i da utiče na eleminisanje sistemskog rizika i 

vjerovatnoće neuspjeha sistema trži{ta kapitala i učesnika na njemu.  

 

Rezultati koji su postignuti tokom realizacije ovog projekta kao i dobijene projekcije, predstavljaju veliki 

uspjeh u sada{njem trenutku. Ipak, bez daljeg rada, praćenje trendova usljed ekonosmke krize i 

unapredjenja postignutih rezultata, Makroekonosmski model brzo bi postao neupotrebljiv za pedvidjanje u 

dužem roku.  
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II METODLOGIJA MAKROEKONOMSKOG MODELA 
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2.1 Opis metodlogije  

 

U cilju boljeg razumjevanja osnovnih zaključaka i specifikacije Makroekonomskog modela Crne Gore, navest 

ćemo metodolo{ki pristup koji smo imali prilikom ekonometrijskog modeliranja, kao i kratko pojasniti 

pristup odnosno metod koji smo imali u svakoj od faza modeliranja. Metodlolo{ki, izrada Makroekonomskog 

modela obuhvatala je sledeće faze
1

: 

1. Teorijsko formulisanje ciljeva; 

2. Kvalitativna analiza crnogorske ekonomije i otkrivanje tendencije promjena i dejstva spolja{njih faktora, 

izdvajanje postojanih i promjenljivih veličina. Dono{enje hipoteza zasnovanih na otkrivanju zakonitosti 

po formi veze izmeĎu zavisnih i nezavisnih promjenljivih; 

3. Analiza raspoloživosti podataka i kreiranje baze podataka; 

4. Konstrukcija matematičkog modela koji odgovara ekonomskim uslovima, tj. onog koji najbolje odgovarao 

za odražavanje uticaja obuhvaćenih faktora saglasno prihvatanju hipoteze o ograničenjima; 

5. Ocjena strukturnih koeficijenata modela na bazi dovoljno pouzdane statističke informacije i takvih 

matematičko - statističkih metoda koji najbolje odgovaraju za realizaciju postavljenih ciljeva modeliranja; 

6. Kontrola primjenljivosti modela i ekonomska interpretacija dobijenih rezultata. 

Metodolo{ki MMCG može se grafički predstaviti: 

 

 

                                                
1
 Veselin Vukotić : »Statistička analiza produktivnosti rada«, Univerzitetska riječ, Titograd 1985, str. 103. 

     I  Teorijske hipoteze 

II Specifikacija matematičkog modela 

III Postavljanje hipoteza 

          IV Prikupljanje podataka 

           V Ocjena parametara 

           VI Testiranje hipoteza 

                VII Predviđanje 
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Izrada MMCG  podrazumjevala je izvjestan kompromis izmeĎu tipa ekonomskog problema koji smo isptivali, 

namjene, odnosno cilja istraživanja, raspoloživosti podataka za potrebe ovog modela.  

 

2.1.1 Teorijske pretpostavke 

 

Kao kriterijumi u izboru matematičke forme i nezavisnih varijabli modela koristili smo najprije sugestije koje 

daje ekonomska teorija odnosno op{te zakonitosti kretanja skupa ekonomskih pojava. Za potrebe ovog 

modela koristili smo teorijske postavke Mundell Fleming modela.  

 

Koristi teorije koje se ističu u ovaj fazi: pokazuje koji su parametri bitni i kako ih možemo mjeriti, 

omogućava da se utvrde koristi i tro{kovi, pruža metode za rje{avanje problema, ona je ravnoteža 

subjektivnom mi{ljenju
2

.  

 

2.1.2 Specifikacija modela 

 

Specifikacija modela je najvažnija i najteža faza svakog ekonometrijskog istraživanja. Pod pojmom 

specifikacija modela podrazumjeva se formulacija matematičke forme regresione jednačine, izbor 

obja{njavajućih promjenljivih i definisanje pretpostavki o slučajnoj gre{ci. To podrazumjeva prethodna 

znanja ili analizu pojave koja se proučava kako bi se izvr{io optimalan izbor matematičke formulacije 

postavljenih hipoteza.  

 

Funkionalna forma podrazumjeva definisanje funkcije medju varijablama modela i u tom cilju potrebno je 

sprovesti statističku analizu empirijskih podataka kako bi se utvrdio analitički okvir funkcije koji najbolje 

izražava prirodu meĎuzavisnosti koja postoji u ekonomskoj realnosti meĎu specificiranim varijablama. 

 

2.1.3 Polazne pretpostavke 

 

Ekonomske relacije u praksi rijetko uključuju samo dvije promjenljive, tako da se po{lo od uobičajene 

teorijske pretpostavke da se promjene jedne varijable mogu objasniti promjenama nekoliko drugih varijabli. 

Ekonomske relacije u modelu opisane su jednačinama vi{estruke linearne regresije oblika: 

 

   1122110 ........ kk XXXY , 
(1) 

gdje je Y zavisna promjenljiva, X
1, 

 X
2, 

 X
3
 ........ X 

k-1
 su obja{njavajuće varijable, ε je slučajna gre{ka i 

0, 
 

1, 
 

2
 

........  
k-1

 su parametri ili kvantifikacija medjuzavisnoti. Cilj modela bio je da se izračunaju parametri, jer oni 

kvantifikuju meĎuzavisnost posmatranih varijabli, npr. 
1
 je parametar koji kvantifikuju uticaj varijable X

1
 

na varijablu Y. 

                                                
2
 Varian Hal: »What Use is Economic Theory«, Foundations od Research in Economics, 1998, str. 24-25. 
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2.1.4 Prikupljanje podataka i analiza serija 

 

Prikupljanje podataka i analiza vremenskih serija predstavlja tehničku fazu u ekonometrijskom istraživanju. 

U prvom redu, odnosi se na prikupljanje podataka.  

Kvalitetno izraĎena baza podataka jedan je od najbitnijih uslova za kvalitetan modelski prikaz 

funkcioniranja privrede. Naime, ako podaci nijesu kvalitetni, ako u njima ima nedostataka, vremenske serije 

nijesu popunjene ili ne pokrivaju dovoljno duge periode to će dalje slabiti kvalitet modela, a i stvarati 

pote{koće prilikom procjenivanja modelskih jednačina i funkcijskih relacija.  

 

Svi podaci kori{ćeni su na istom nivou agregiranosti (kvartalni). 

 

Nakon formiranja baze podatka, uradjena je analiza vremeskih serija. Temelj na kome počiva analiza 

vremenskih serija je njihova stacionarnost. Prvi bitan korak u njihovoj analizi upravo je odreĎivanje da li je 

vremenska serija stacionarna ili ne. Stacionarnost je jedna od osnovnih pretpostavki za uspje{no empirijsko 

istraživanje koje se zasniva na podacima vremenskih serija. 

 

2.1.5 Ocjena parametara 

 

Zadatak ove faze je da statističkim metodama odredi ocjenu parametara 
0, 

 
1,
 

2
 ... 

k-1 
 odnosno 

kvantifikuje medjuzavisnostoti. U ovoj fazi vr{i se izbor i primjena odgovarajuće tehnike u ocjeni modela, 

kojom će se na najbolji način procijeniti vrijednosti parametara u modelu. Metodi za ocjenu parametara 

linearnih regresionih modela, mogu biti različiti: 

 

1. Metod momenata – momenat raspodjele populacije ocjenjuje se odgovarajućim momentom uzorka. Ovako 

dobijene ocjene konzistentne su i imaju asimptotsku normalnost; 

2. Metod najmanjih kvadrata - minimizira sumu kvadrata rastojanja vrijednosti zavisne varijable i njene 

procijenjene vrijednosti; 

3. Metod maksimalne vjerodostojnosti (MLE) –tada su ocjene maksimalne vjerodostojnosti one vrijednosti 

parametra koje će najče{će generisati dati uzorak.  

 

Opredjeljivanje za jedan od navedenih metoda vr{i se na osnovu osobina ocjena
3

.  

 

Prilikom ocjene parametara MMCG osnovni zahtjev odnosio se na to da regresiona prava bude tako izabrana 

da odstupanja procijenjene od stvarne vrijednosti bude {to manja. 

 

                                                
3
 (i) nepristrasnot – ocjene je nepristrasna ako je njena sredina, tj. očekivana vrijednost, jednaka vrijednosti parametra koji se procjenjuje; (ii) 

konzistenstnost – varijansa postaje sve manja sa porastom veličine uzorka i teži nuli, kada veličina uzorka teži beskonačnosti; (iii) efikasnost –

efikasna je ona ocjena koja uz nepristrasnost ima i svojstvo da njena varijansa nije veća od varijanse bilo koje druge ocjene; (iv) linearnost – ocjena je 

linearna ako je data kao linearna kombinacija podataka iz uzorka. 
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2.1.6 Testiranje modela 

 

Vrednovanjem ocjena parametara odnosno primjenom raznih testova utvrĎuje se ekonomska, statistička i 

ekonometrijska signifikantnost ocijenjenih parametara. Testiranje pouzdanosti regresije se obavlja na 

osnovu različitih informacija koje odreĎuju efikasnost regresionog modela. Vrednovanje ocjena parametara 

vr{i se na osnovu: 

 

1) Informacija koje daje ekonomska teorija – ovo se odnosi pije svega na znak parametara. Na primjer, 

ukoliko je poznato da pozitivne promjene nezavisne promjenljive uvijek dovode do negativnih promjena 

zavisne veličine, a regresionom analizom se dobija pozitivna vrijednost ocijenjenog parametra, očigledno je 

da dobijena regresiona prava lo{e obja{njava zavisnost promjenljivih. Tek kada visina i znak parametra 

imaju ekonomsku opravdanost, može se pristupiti testovima značajnosti.  

 

2) Kori{ćenja statističkih testova koji odreĎuju intervale povjerenja parametara kao i defini{u značajnost 

odreĎenih hipoteza.  

 

3) Kori{ćenja ekonometrijskih testova – koji služe kao testovi drugog reda i njima se ispituju ocjene 

slučajnog člana sa stanovi{ta njegovih pretpostavljenih osobina. 

 

2.1.7 Predvidjanje 

 

Prognoziranje definisano je kao predviĎanje budućih dogaĎaja koje se zasniva na objektivnim i provjerenim 

činjenicama uz pomoć provjerenih naučnih metoda. 

 

Broj prognostičkih metoda jako je velik, i ovdje ćemo navesti one koje smo koristili u ovom projektu, a to su: 

(i) model metode; (ii) ekstrapolacijske metode i (iii) metode procjene eksperata. Za sve je metode 

karakteristično da se zasnivaju na nekoj od bazičnih hipoteza tj. na nekoj osnovnoj pretpostavci za koju 

držimo da vrijedi za pojedini prognostički slučaj. 

 

Hipoteza metoda 1: sličnost elemenata i veza u sistemu uzrokuje i slične rezultate odnosno ako poznajemo 

jedan proces i osnovne faktore koji su ga uslovili, znači da će slični faktori u sličnim uslovima najvjerojatnije 

dati slične rezultate. 

 

Hipoteza metoda 2: Sada{nja stanja nekog procesa ili sistema, kao i njegova prija{nja stanja utječu na 

buduća stanja tog istog. Osnovni problem ovih metoda je vrednovanje prija{njih stanja i pronalaženje 

matematičkih zakona koji će najbolje izraziti prelaz iz jednog stanja u drugo.  
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3.1 Teorijske pretpostavke modela  

 

Crna Gora je mala otvorena ekonomija, sa niskom stopom nezaposlenosti i sada sa sa ureĎenim finansijskim 

trži{tima. Kako je Crna Gora mala, otvorena ekonomija, logično je da se upotrijebi nastavak Kejnzovog 

modela male otvorene ekonomije- Mundell - Fleming makroekonomski model otvorene ekonomije. 

 

Mundell- Fleming makroekonomski model otvorene ekonomije predstavlja u osnovi Kejnsov model. Iako 

modeliran 1960. godine jo{ uvijek je popularan model otvorene ekonomije, prvenstveno zbog osnovnih 

rezultata koji se ne mogu pobiti kad se uporede sa brojkama iz prethodne tri decenije. Teorijski M-F model bi 

trebao da razmotri situaciju u Crnoj Gori i naročito postojanost i dostupnost podataka. 

 

Strategija modeliranja uključuje modeliranje malog M-F modela sa sljedećim sektorima: 

 

 Monetarni sektor; 

 Spoljno-trgovinski sektor; 

 Realni sektor 

 Fiskalni sektor. 

 

Ovaj broj sektora je dovoljan da se sprovede M-F model. Osim ovih sektora koji su potrebni za modeliranje 

M-F modela uklučili smo i finansijski sektor, tačnije trži{te kapitala. 

 

M-F model predstavlja sintezu fiskalne i monetarne politike koja se vodi u otvorenoj privredi male zemlje sa 

ciljem razrje{enja bazične dileme politike agregatne tražnje. U teoriji postoje dva M-F modela. Jedan model 

se odnosi na model otvorene privrede male zemlje sa plivajućim deviznim kursom i drugi model koji se 

odnosi na model otvorene, male zemlje sa fiksnim deviznim kursom. 

 

U slučaju Crne Gore, model koji se koristi je model male, otvorene zemlje sa plivajućim deviznim kursom. 

Kada zemlja ima fleksibilan devizni kurs, onda debalans u meĎunarodnom sektoru trgovine, mjeren kroz 

saldo bilansa plaćanja, automatski izaziva promjene deviznog kursa, a preko ovoga se meĎunarodni sektor 

ekonomije prilagoĎava ovim promjenama. Valuta svake zemlje ima tražnju koja se kreira izvozom, a ponuda 

se generi{e uvozom te zemlje. Crna Gora kao zvaničnu valutu plaćanja koristi euro, čiji se kurs odreĎuje na 

trži{tu kao rezultat ponude i tražnje zemalja članica Evropske monetarne unije. Mala otvorena ekonomija 

kao {to je Crna Gora nema ekonosmke snage da utiče na promjene i samim prihvatanjem modela dolarizacije 

nemamo direktnu mogućnost uticaja na ponudu novca. To praktično znači da Crna Gora treba da ima 

dovoljno proizvoda i usluga koje može da izveze i da na taj način poveća ponuda novca za koje kupuje 

proizvode ili uvozi. Prihvatanje eura kao zvanične valute značilo je potpuno otvaranje crnogorske ekonomije, 

{to je neminovno imalo za posljedicu promjenu u svim makroekonomskim politikama, prije svega 

monetarnoj i fiskalnoj politici.  
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M-F model izabran je kao teorijska osnova MMCG-a jer pokazuje kako u  jednoj maloj otvorenoj ekonomiji, 

fiskalna i monetana politika imaju ograničene domete. Cilj  makroekonosmke politike je stabilnost 

ekonomije, odnosno uspostavljanje unutra{nje (postiže se punom zaposleno{ću i bez inflacije) i spoljne 

ravnoteže (bilans plaćanja u ravnoteži i nema promjena u deviznom kursu). Instrumentima monetarne 

fiskalne politike treba istovremeno djelovati na tri komponente: dohodak, bilans plaćanja i kamatne stope.  

 

Model se konstrui{e na bazi tri jednačine
4

: 

 

IS kriva ili kriva investicije-{tednja, pokazuje ravnotežu na robnom trži{tu. LM kriva ili kriva likvidnost-

novac, pokazuje ponudu i tražnju novca odnosno ravnotežu na novčanom trži{tu. Kamatna stopa utiče i na 

investicije i na novac. Stoga je kamatna stopa varijabla koja povezuje robno i novčano trži{te. Simultane 

reakcijeova dva trži{ta na promjenu kamatne stope determini{tu agregatnu tražnju. 

 

 

Y = C ( Y – T ) + I ( r *) + G + SST ( e )   – IS kriva 

 

 = L ( r, Y)                                              - LM kriva 

 

r = r * 

 

Y – dohodak 

C – lična potro{nja 

T- porezi 

 

G – državna potro{nja 

SST – spoljno-trgovinski saldo 

M/P – realna ponuda novca 

r *- kamatne stope na svjetskom trži{tu 

 

 

Prva jednačina, predstavlja jednačinu na robnom trži{tu, uključujući saldo izvoza i uvoza kao neto izraz 

tokova sa inostranstvom. Iz nje proizilazi da potro{nja (C) pozitivno zavisi od raspoloživog dohotka (Y-T 

ukupno ostvareni dohodak umanjen za poreze). Investicije zavise negativno od kamatne stope r. IS kriva 

prikazuje nivo dohotka za svaki nivo date kamatne stope, i pruža odgovor na pitanje {ta se de{ava sa 

dohotkom pri promjenama neke od komponenti agregatne tražnje.  

 

                                                
4
 „Makroekonosmki računi i bilansi“, Veselin Vukotić, 2001, CID Podgorica  
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Druga jednačina prikazuje ravnotežu na novčanom trži{tu. Ona pokazuje da je realna ponuda novca (M/P) 

jednaka tražnji L (r,Y). Tražnja za novcem u negativnoj je zavisnosti od kamatnih stopa, a u pozitivnoj od 

dohotka Y.  

 

Treća jednačina pokazuje da kamatne stope na svjetskom trži{tu (r*) determini{u kamatne stope u ekonomiji 

male zemlje (r). Ovo je moguće jer uticaj male ekonomije na „ostatak svijeta“ je zanemarljiv. U tome se, 

izmeĎu ostalog, razlikuje model otvorene privrede male i velike zemlje. 

 

Karakteristike orginalnog M-F modela otvorene, male ekonomije sa plivajućim deviznim kursom su sledeće:  

 

 Ekspanzivna monetarna politika (neograničen rast ponude novca bez promjene u tražnji za novcem) 

povećava ekonomsku aktivnost (makar samo i u kratkom roku) ocijenjen GDP-om.  

 

 Deficit u bilansu plaćanja u uslovima plivajućeg kursa utiče na smanjenje deviznog kursa nacionalne 

valute. Zatim promjena deviznog kursa pokreće mehanizam prilagoĎavanja: veći izvoz i manji uvoz, 

veći izvoz pokreće tražnju, koja preko aktiviranog kejnzijanskog mehanizma multiplikatora 

povećava dohodak. 

 

 Povećanje javne potro{nje povećava domaće kamatne stope vodi ka povećanju agregatne tražnje za 

robama i uslugama. Povećana agregatna tražnja aktivira Kejnzov multiplikator, {to vodi povećanju 

dohotka. Povećanjem dohotka povećava se tražnja za novcem kao i uvoz. Povećanje deviznog kursa 

smanjuje saldo i na tekućim računima i na kapitalnim računima bilansa plaćanja {to smanjuje 

agregatnu traĎnju a ova inicira smanjenje dohotka. Tako se početno povećanje dohotka zbog 

povećanja javne potro{nje neutrali{e njegovim smanjenjem na kraju. Na ovaj način se obja{njava da 

ne dolazi do promjena u dohotku u otvorenoj ekonomiji uslijed ekspanzivne fiskalne politike. 

 

Osnovne karakteristike modela koje smo koristili su da u maloj otvorenoj ekonomiji monetarna politika Crne 

Gore ima ograničene instrumente da u dugom roku utiče na stvaranja BDP-a i da fiskalna politika ima uticaj 

na stvaranje ili raspoloživi dohodak preko poreskih stopa.  

 

Izbor funkcije za predstvaljanje makroekonosmkih relacija izvr{en je na bazi statističke analize empirijskih 

podataka. Stoga smatrali smo bitnim izdvojiti osnovne karakteristike ili specifičnosti crnogorske ekonomije 

koje su nam koristile prilikom specifikacije modela i izbora funkcionalne forme. Kretanja crnogorske 

ekonomije analizirana su po osnovnim sektorima, uključijući period od 2000 do 2008. godine. 
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3.2 Osnovne specifiƂnosti ekonomije Crne Gore 

 

Crna Gora ima karakter otvorene ekonomije. Osnovni faktori koji su snažno doprinijeli ostvarenom 

ekonomskom rastu u proteklom periodu jesu: uvođenje eura kao zvanične valute, privatizacija (posebno proces 

masovne vaučerske privatizacije (MVP)) i poreska reforma. Brojne reforme i strukturne promjene u oblasti 

cjenovne i trgovinske liberalizacije, privatizacija i stabilno voĎene javne finasije bili su glavni uslov za 

podsticanje privrednog rasta. Osnovni razvojni ciljevi odnose se na rast ekonomskih sloboda i jačanje uloge 

privatnog sektora, jačanje vladavine prava kao preduslova izgradnje modernih institucija parlamentarne 

demokratije i pobolj{avanje životnog standarda graĎana ponudom kvalitetnih javnih usluga, kroz efikasne 

sisteme obrazovanja, zdravstva i socijalne za{tite.  

 

Nakon sticanja nezavisnosti u maju 2006. godine Crna Gora je ostvarila veliki napredak i na političkom i na 

ekonomskom planu. Sa uspjehom su položeni temelji za trži{nu ekonomiju i ojačale su demokratske 

institucije. U oktobru 2007. godine usvojen je Ustav i potpisan Sporazum o stabilizaciji i pridruživanju sa EU 

koji predstavlja značajni formalni korak na putu uključivanja zemlje u EU.  

 

Poslije relativno niskih stopa privrednog rasta ostvarenih u prvim godinama ove decenije, u posljednje tri 

godine one su se povećale na preko 8% godi{nje. Procijenjeni realni rast BDP-a u 2008. godini od 8% 

pokazuje da je Crna Gora i dalje u fazi ekspanzije i da spada u zemlje koje se najbrže razvijaju u Evropi. 

Ukupan BDP u 2007. godini je iznosio €2.807,9 miliona, dok se za 2008. godinu procjenjuje na nivou od 

€3.025,2 miliona. BDP po glavi stanovnika iznosi oko 3500€.  

 

Učlanjenje zemlje u Međunarodni monetarni fond i Svjetsku banku početkom 2007. godine imalo je za 

posljedicu pozitivno pozicioniranje Crne Gore na meĎunarodnim finansijskim trži{tima. Konačno, Crna Gora 

je u decembru 2008. god. predala aplikaciju za status kandidata za ulazak u EU. Pored toga, zemlja je i u 

procesu pridruživanja Svjetskoj trgovinskoj organizaciji (STO) i postala je članica Centralnoevropskog 

sporazuma o slobodnoj trgovini (CEFTA).  

 

Kada je riječ o kretanjima u ekonomiji Crne Gore u 2009. god, ono {to je izvjesno jeste da će trendovi biti 

bitno izmijenjeni u odnosu na one koji su dominirali tokom proteklih par godina. Prije svega iz razloga jer je 

meĎunarodno ekonomsko okruženje dana{njice bitno izmijenjeno i na snazi su globalni procesi koji imaju 

uglavnom negativan uticaj na sve ekonomije svijeta, pa samim tim i na Crnu Goru.  

 

Izvjesno je da će u narednoj godini ekonomski rast biti prilično usporen, posebno u poreĎenju sa visokim 

rastom od u prosjeku oko 9,2% u prethodnom trogodi{njem periodu. U svakom slučaju, već prvi kvartal 

2009. godine će kako u slučaju Crne Gore, tako i u slučaju ostalih ekonomija, predstavljati signal kada se 

mogu očekivati znaci oporavka i sanacije globalnih ekonomskih problema.  
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Realni sektor Crne Gore u narednoj godini najvi{e će biti pogoĎen padom globalne tražnje, {to će se prije 

svega negativno odraziti na izvoz Crne Gore, na koji će posebno negativno uticati i redukcija cijena 

aluminijuma i čelika na meĎunarodnom trži{tu, a koji predstavljaju ključne oslonce izvoznog potencijala 

Crne Gore. Drugi faktor koji će negativno uticati na izvoz Crne Gore tiče se problema u poslovanju KAP-a i 

najavljenog smanjenja proizvodnje za 50%. I konačno, treći negativni uticaj na crnogorski izvoz imaće 

smanjenje globalne turističke tražnje zbog smanjenja kupovne moći i poo{trene konkurencije meĎu 

turističkim destinacijama.  

 

Drugi negativan uticaj na na{u ekonomiju ticaće se smanjenja raspoloživih likvidnih sredstava na 

meĎunarodnom trži{tu {to će značajno poskupiti izvore finansiranja. To se negativno može odraziti na 

državni budžet u slučaju da se javi potreba kreditnog zaduženja na tim trži{tima radi realizacije kapitalnih 

investicija. Budžet se može naći i pod pritiskom usljed činjenice da je u proteklom periodu on bio snažna 

determinanta uvoza i da se gro budžetskih prihoda ostvarivao iz uvoznih kanala, te se sa smanjenjem obima 

uvoza, prometa i proizvodnje, može javiti problem nedostatka budžetskih prihoda neophodnih za redovno 

servisiranje obaveza ka svim budžetskim korisnicima.  

 

Pozitivni trendovi koji se mogu očekivati u 2009. godini u ekonomiji Crne Gore odnose se na rast prosječne 

neto zarade, zbog smanjenja stope poreza na dohodak graĎana i stopa doprinosa na socijalno osiguranje, {to 

će stvoriti dovoljno prostora za rast neto zarade. Pozitivna kretanja će karakterisati i kretanje inflacije, jer će 

doći do smanjenja inflacije kao posljedica smanjene potro{nje i kreditne aktivnosti u državi, a posebno zbog 

smanjenja cijena hrane, nafte i energenata na svjetskim trži{tima.  

 

Konačno, ključna pokretačka snaga u ekonomiji Crne Gore u narednoj godini trebalo bi da bude dalje 

privlačenje FDI. Investicije bi trebalo da predstavljaju najbolji odgovor Crne Gore na uticaje svjetske 

ekonomske krize, te sa tim u vezi potrebno je stvoriti {to vi{e pretpostavki za privlačenje novih investicija i 

novog kapitala. U tom smislu u uslovima pojačane konkurencije meĎu državama u pogledu privlačenja 

investicija, i u uslovima globalnog nedostatka likvidnih sredstava, Crna Gora mora dosta da uradi na polju 

snižavanja biznis barijera i ubrzanja procesa dono{enja odluka i realizacije biznis poduhvata i ideja na 

državnom i lokalnom nivou. Dakle, potrebno je nastaviti sa onim razvojnim konceptom Crne Gore koji je i 

doveo do snažnog ekonomskog rasta u ranijim godinama, a to je koncept zasnovan na preduzetni{tvu i 

investicijama.  

 

Slijedi detaljan pregled stanja u svim segmentima ekonomskog sistema Crne Gore. 

 

 

 

* * * 
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3.2.1 Realni sektor  

 

Tokom 90-ih godina XX vijeka kao posljedica ratova, sankcija i ekonomskog i dru{tvenog propadanja u 

državi, BDP u Crnoj Gori je zabilježio najveće negativne stope rasta, i u 1992. god. i 1993. god. opao do 50% 

u odnosu na predtranzicioni period. U periodu nakon 1994 god. BDP bilježi pozitivne godi{nje stope rasta 

sve do 1999. god. U 1999 god, zbog krize na Kosovu i NATO bombardovanja, BDP je zabilježio pad od 8,3% u 

poreĎenju sa prethodnom godinom. Od 2000. god, godi{nje stope rasta BDP-a su pozitivne.  

 

Poslije relativno niskih stopa privrednog rasta ostvarenih u prvim godinama ove decenije, u posljednje dvije 

godine one su se povećale na preko 8% godi{nje. Procijenjeni realni rast BDP-a u prvoj polovini 2008. godine 

iznosi 8%.  

 

Tabela 1: Vrijednost BDP-a (tekuće cijene u milionima €) i realna stopa rasta BDP-a  

 

 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

BDP  1,065 1,295 1,360 1,510 1,669 1,815 2,149 2,807.9 3,025.2 

Realni rast (%) 3,1 1,1 1,9 2,5 4,4 4,2 8,6 10,7 8,0 

 

Izvor: MONSTAT(2000-2007), Ministarstvo finansija(2008) 

 

Na rast BDP-a najvi{e utiču industrijska proizvodnja (oko 15%), usluge (oko 60%), poljoprivreda (oko 7%), као 

i graĎevinarstvo (oko 3%). Unutra{nja trgovina je zabilježila značajan rast u posmatranom periodu i u 2007. 

godini u odnosu na 2006. godini porasla je za 40,7%. Turizam takoĎe u posljednjih nekoliko godina bilježi 

rast. Uostalom i Ekonomske politike Vlade Crne Gore su prepoznale turizam kao jednu od strate{ki važnih 

oblasti za ekonomiju Crne Gore. U 2007. godini u odnosu na 2006. godinu broj dolazaka turista u Crnu Goru 

porastao je za 18,8%.  

 

Od 2001. godine industrijska proizvodnja u Crnoj Gori bilježi rast. Negativna industrijska proizvodnja javlja 

se u 2005. godini kad je u odnosu na 2004. godinu pala za 1.9%. Industrijska proizvodnja je u 2007. godini 

rasla po godi{njoj stopi od 0,1%, dok u periodu od prvih jedanaest mjeseci 2008. godine u odnosu na isti 

period prethodne godine bilježi pad od 1,6%, prije svega usljed smanjenja proizvodnje u Kombinatu 

aluminijuma Podgorica (KAP). Očekivanja su da će sledeće godine industrijska proizvodnja bilježiti negativne 

stope rasta, zbog problema u poslovanju najveće kompanije u sektoru industrijske proizvodnje i uop{te 

ekonomije Crne Gore – KAP-u, koji su na prvom mjestu prouzrokovani globalnim ekonomskim problemima i 

drastičnim padom cijene aluminijuma na meĎunarodnoj berzi metala. Na sljedećem grafiku dat je grafički 

prikaz kretanja industrijske proizvodnje u periodu od 2000. godine do 2008. godine. 
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Grafik 1: Industrijska proizvodnja u Crnoj Gori u periodu od 2000. do 2008. god. 

 

Izvor: MONSTAT 

 

Kao {to je gore navedeno, uče{će industrijske proizvodnje u BDP-u u proteklom periodu se postepeno 

smanjivalo i trenutno se nalazi na nivou od oko 11,5%. Sa druge strane, uče{će usluga u BDP-u je poraslo u 

istom periodu i na kraju 2006. god. iznosilo je 58.1%. U 2007. godini usluge bilježe rast i učestvuju sa 59,4%. 

 

Prema uče{ću glavnih sektora u BDP, primjetno je da je uče{će poljoprivrede opalo u 2005. god. u odnosu na 

2000. god, i to sa 11,8% na 8,3% BDP-a. Pad je zapažen pogotovo u 2004. god. i 2005. god. U 2006. god. 

poljoprivreda bilježi blagi rast od 2% u odnosu na 2005. god. i njeno uče{će u BDP-u iznosi 8,4%. Poslije rasta 

u 2006. god, poljoprivreda u 2007. god. bilježi pad uče{ća u BDP-u od 12% u odnosu na prethodnu godinu i 

to uče{će iznosi 6,4%. 

 

GraĎevinarstvo je imalo promjenljivo uče{će u BDP-u u toku nekoliko prethodnih godina. Rast uče{ća 

graĎevinarstva u BDP-u zabilježen je u 2005. godini i to na nivou od 3%. GraĎevinarstvo bilježi snažan rast u 

2006. god, pogotovo u drugom i početkom trećeg kvartala. Razlog tako naglog rasta u ovom sektoru su 

velike investicije u izgradnju novih objekata i rekonstrukciju starih (uglavnom hoteli i ostali turistički 

objekti, kao i stanovi), kao i investicije u infrastrukturu, a sve kao posljedica značajnog priliva stranih 

direktnih investicija u Crnu Goru. Upravo iz navedenih razloga graĎevinarstvo bilježi najveći rast od 9,7% u 

2007. godini i njegovo uče{će u BDP-u iznosi 3,4%. 
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Grafik 2: Građevinarstvo u Crnoj Gori (2002-2007 god.) 

 

Izvor: MONSTAT 

 

Sljedeća tabela prikazuje vrijednost BDP-a u Crnoj Gori sa strane tražnje (rashodni metod obračuna) u 

periodu od 2000 do 2007. godine.  

 

Tabela 2: BDP i njegove komponente na strani tražnje - privatna i državna potro{nja, investicije, neto izvoz (u 

milionima €) 

godina 

Finalna potro{nja 

Bruto fiksne 

kapitalne 

investicije 

Promjene 

zaliha 

Izvoz dobara 

i usluga 

Uvoz dobara 

i usluga 
Neto izvoz 

Bruto domaƀi 

proizvod 
Privatna Državna 

2000 721.7 233.8 179.8 39.3 392.3 544.7 -152.4 1065.1 

2001 970.8 326 226.7 76.8 497.6 802.8 -305.2 1295.1 

2002 1100.5 338.2 198.9 56.3 481 814.5 -333.5 1360.1 

2003 1020.5 404.1 200.8 31.9 462.2 709.5 -247.3 1510.1 

2004 1221.8 439.2 286.1 -8.4 701.6 962.9 -261.3 1669.8 

2005 1274.8 543.4 326.3 -4.6 790.4 1108.5 -318.1 1814,9 

2006 1660.9 580.0 469.8 77.0 1061.0 1699.8 -638.8 2148,9 

2007 2157.5 776.2 683.5 103.2 1305.0 2217.7 -912.7 2807.9 

Izvor: MONSTAT (2000-2006. god), ISSP kalkulacije 
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Privatna potro{nja je porasla sa € 721.7 miliona u 2000. god. na €1660.9 miliona u 2006. god. i činila 77,2% 

BDP-a. Državna potro{nja je porasla sa €233.8 miliona u 2000. godini na €580.0 miliona ili 27% BDP-a u 2006. 

godini. Trend rasta i državne i privatne potro{nje nastavljen je i u 2007. godini. Privatna potro{nja iznosila je 

€2157.5 miliona dok je državna potro{nja iznosila €776.2 miliona.  

 

Tabela 3: Privatna potro{nja, državna potro{nja, bruto kapitalne investicije i neto izvoz (% BDP-a) 

Godina 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

Privatna potro{nja 69,7 74,9 80,9 67,9 73,1 70,2 77,2 76,9 

Državna potro{nja 22,8 26,2 26,0 29,0 26,6 29,9 27,0 27,6 

Bruto fiksne kapitalne investicije  17,6 18,2 15,3 14,4 17,3 18,3 21,9 24,3 

Neto izvoz -14,9 -24,5 -25,6 -17,8 -15,8 -17,8 -29,7 -32,5 

Izvor: MONSTAT, ISSP kalkulacije 

 

U narednoj tabeli prikazani su iznosi za industriju i usluge (u milionima €) kao komponente BDP-a sa strane 

ponude u periodu 2000-2007. godina.  

 

Tabela 4: Glavni sektori (kao % BDP) 

Godina 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

Poljoprivreda, lov, {umarstvo i ribolov  11,8 11,2 11,4 10,7 9,2 8,8 82 6,9 

Industrija  18,1 19,6 18,8 17,8 16,2 14,6 13,8 11,5 

GraĎevinarstvo  4,1 3,7 3,8 3,1 2,8 3,0 3,5 3,4 

Usluge  56,6 54,7 55,0 54,2 57,0 57,9 58,1 59,4 

Izvor: MONSTAT 

 

1.1.1 BDP per capita  

 

U periodu od 2000. godine do 2007. godine nominalni BDP po glavi stanovnika u Crnoj Gori raste. U 2000. 

godini on je iznosio 1,673.07 eura, a već u 2001. godini 2,030.00 eura. Taj trend rasta nastavljen je i u 

narednim godinama i u 2006. godini nominalni BDP po glavi stanovnika iznosi 3,081.32 eura. U 2007 godini 

BDP-a po glavi stanovnika bio je na nivou od 3,379.70 eura, {to predstavlja rast od 9,6% u odnosu na 2006. 

godinu. Trend rasta BDP-a po glavi stanovnika očekuje se i u narednom periodu, ali pod uticajem spoljnih 

faktora moguće je da taj rast ne bude na nivou iz prethodnih godina.  
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Tabela 5: BDP per capita za Crnu Goru (2000-2007. god.) 

godina BDP (u milionima €) BDP per capita tekuƀe cijene – € BDP per capita PPP
5

- $ 

2000 1.065 1 673 3 438 

2001 1.295 2 030 4 045 

2002 1.360 2 224 4 681 

2003 1.510 2 371 5 969 

2004 1.669 2 472 6 987 

2005 1.815 2 864 6 059 

2006 2.149 3 081 6 770 

2007 2.807 3 379 8 114 

Izvor: ISSP kalkulacije 

U 2007. god. BDP po glavi stanovnika po PPP metodi iznosi 8 114 $. Paritet kupovne moći predstavlja stope 

konverzije valuta koje izjednačavaju njihovu kupovnu moć tako {to elimini{u razlike u nivoima cijena 

izmeĎu država. Najjednostavnije, PPP su indeksi koji pokazuju odnos cijena u nacionalnim valutama za isti 

proizvod ili uslugu u drugim državama. PPP izjednačava kupovnu moć različitih valuta u njihovim 

nacionalnim ekonomijama za datu korpu dobara. Kori{ćenje PPP osnove je korisnije prilikom generalnog 

poreĎenja razlika u životnim standardima izmeĎu država jer PPP uzima u obzir relativni tro{ak života i stopu 

inflacije različitih država, prije nego poreĎenja nominalnog BDP-a.  

PPP se koristi da bi se konvertovala nacionalna finalna potro{nja na:  

 

1) nivou proizvoda 

2) nivou grupa proizvoda (tzv. basic headings) 

3) različitim nivoima agregacije  

4) nivou BDP-a različitih država  

 

PPP se najvi{e koristi kao prvi korak u poreĎenju meĎu državama u odnosu na realni BDP i njegove rashodne 

komponente. Drugim riječima, PPP je prvi korak u procesu konverzije nivoa BDP-a i njegovih glavnih 

agregata, izraženih u nacionalnim valutama, u zajedničku valutu koja omogućava ova poreĎenja. 

 

 

 

                                                
5
 PPP- način mjerenja BDP metodom pariteta kupovne moći. 
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Grafik 3: BDP per capita PPP Crna Gora i zemlje u regionu 

 

Izvor: EUROSTAT 

U poreĎenju sa drugim zemljama u regionu, Bosna i Hercegovina, Srbija i Albanija imaju niži nivo BDP per 

capita (PPP) u odnosu na Crnu Goru. BDP per capita (PPP) u Bosni i Hercegovini iznosi $5,600, dok u Albaniji 

iznosi 5,700$ u 2006. god. Neke zemlje u regionu imaju veći BDP per caita (PPP) od Crne Gore. BDP per capita 

(PPP) u Makedoniji iznosi $8,300, dok u Hrvatskoj iznosi $13,400. 

U odnosu na zemlje kanditate i potencijalne kandidate posmatrano preko uče{ća BDP-a po glavi stanovnika u 

BDP po glavi koji je ostvaren u EU 27 u 2007. godini relativno posmatrano Crna Gora ima najbolju poziciju. 

Od svih zemalja koje nemaju status kandidata za članstvo u EU, Crna Gora je u prethodne dvije godine imala 

najveći rast uče{ća BDP-a po glavi stanovnika u BDP-u EU-27. U 2005 godini, BDP per capita Crne Gore na{ao 

se na nivou od 31% EU-27 prosjeka, u 2006 godini bio je na nivou od 35%, da bi najveći rast bio postignut u 

2007 godini kada je iznosio 41%. Od ostalih zemalja u regionu, i zemlja koje nemaju status kandidata za 

članstvo u EU, jedino Bosna i Hercegovina bilježi rast BDP per capita u posmatranom periodu.  
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Grafik 4: Uče{će BDP-a po glavi stanovnika u BDP EU-27, 2006 i 2007. god. 

 

Izvor: EUROSTAT 

 

Na gornjem grafiku se vidi da Crna Gora zauzima treće mjesto po uče{ću BDP-a po glavi stanovnika u BDP-u 

EU 27 sa nivoom od 41%. Najveće uče{će ima Hrvatska sa 51%, a nakon nje Turska sa 44%. Najniže stope 

uče{ća BDP po glavi stanovnika u BDP EU-27 u 2007. godini zabilježene su u Bosni i Hercegovini (29%) i 

Albaniji (24%). Nivo uče{ća BDP po glavi stanovnika u BDP-u EU27 od 41%, koji ima Crna Gora, takoĎe ima i 

članica EU Rumunija, dok je u Bugarskoj ovo uče{će na nižem nivou i to 37%.  

 

Ostvareni BDP po glavi stanovnika u Crnoj Gori u 2007.godini iznosio je 3 447 eura, tako da Crna Gora u 

odnosu na posmatrani pokazatelj ima bolju poziciju od novih članica EU i zemalja Zapadnog Balkana. Iako 

projekcije za 2008. i 2009. godinu ukazuju na niže stope rasta BDP-a pozicija Crne Gore, relativno 

posmatrano ostaće nepromjenjena.  

Za 2008 godinu najmanja stopa rasta BDP-a predviĎa se u Hrvatskoj (3,77%). U Crnoj Gori predviĎa se stopa 

rasta od 8%, dok se u Srbiji predviĎa stopa rasta od 6%, Albaniji 6,15% i Bugarskoj 6,25%. Za Makedoniju i 

Bosnu i Herecegovinu predviĎene stope rasta BDP-a su na nivou od po 5,5%.  

 

* * * 

3.2.2 Trži{te rada  

 

Situacija na crnogorskom trži{tu rada značajno se mijenjala tokom posljednjih godina. Na te promjene bitno 

su uticali dogaĎaji kao {to je proces tranzicije i ratovi u okruženju. Prije početka tranzicionih procesa 

nezaposlenost u Crnoj Gori je bila izuzetno visoka, a stopa aktivnosti populacije na veoma niskom nivou. 
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Naime, tokom 1991. god, prema podacima sa popisa, stopa aktivnosti stanovni{tva izmeĎu 15 i 65 godina 

starosti iznosila je 51,6%, stopa zaposlenosti iznosila je 40,1%, dok je stopa nezaposlenosti bila na nivou od 

20,5%. 

 

U periodu nakon 1991. godine do{lo je do rasta nezaposlenosti {to je posljedica brojnih prepreka 

ekonomskoj aktivnosti manifestovanih u vidu ekonomskih sankcija. Ipak, povećanje nezaposlenosti nije 

toliko bilo drastično kao {to je bio pad ekonomske aktivnosti. To je posljedica visokog stepena za{tite 

zaposlenih u tom periodu. TakoĎe, zaposlenost u neformalnom sektoru je kompenzovala gubitak poslova u 

javnim preduzećima. Rastući privatni sektor je generisao nova radna mjesta. Ipak, stvaranje novih radnih 

mjesta u privatnom sektoru nije bilo tako brzo kao {to je bio gubitak radnih mjesta u javnim preduzećima. 

 

Zaposlenost u Crnoj Gori
6

 

 

Od kraja 2003. godine registrovana zaposlenost bilježi pozitivne stope. Broj registrovanih zaposlenih osoba 

je porastao sa 140762 u 2000. godini na 165954 zaposlenih osoba tokom prvih jedanaest mjeseci 

2008.godine. 

 

Tabela 6: Broj registrovanih zaposlenih osoba u Crnoj Gori u periodu 2000-2008. god. 

 

god

ina 
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

2008 

(I-XI) 

Broj 

zaposle

nih  

140762 141112 140778 142679 143485 144340 150800 159223 165954 

Izvor: MONSTAT 

 

Stopa rasta zaposlenosti iznosila je manje od 1% u 2005. godini, da bi se ta stopa povećala i tokom 2006. 

godine iznosila 4,4%. Trend pozitivnih stopa zaposlenosti nastavljen je i u 2007. godini kada je ukupan broj 

zaposlenih povećan za 5,6% u odnosu na 2006. godinu. U prvih jedanaest mjeseci 2008. godine ukupan broj 

zaposlenih lica je iznosio 165953, {to je vi{e za 6,27% u odnosu na isti period prethodne godine. 

 

 

 

 

 

                                                
6
 Postoji više izvora za podatke o tržištu rada u Crnoj Gori. Prvi izvor je zvanična statistika koju objavljuje MONSTAT (državna statistička agencija) 

koja objavljuje podatke o radnoj snazi od 2003. godine. Drugi izvor podataka o tržištu rada je Zavod za zapošljavanje Crne Gore (ZZZ) koji daje 

podatke o registrovanim nezaposlenim osobama, kao i procjenu stope nezaposlenosti. TakoĎe, Institut za strateške studije i projekcije objavljuje 

podatke o zaposlenosti i nezaposlenosti u Crnoj Gori na osnovu redovnih istraživanja koja sprovodi.  
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Grafik 5: Godi{nje registrovane stope rasta zaposlenosti u periodu 2001-2008. god. 
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Izvor: MONSTAT 

 

Do naglog rasta broja registrovanih zaposlenih lica u Crnoj Gori od 2003. godine do{lo je zbog smanjenja 

poreskog opterećenja na rad koje je podstaklo ponudu rada na crnogorskom trži{tu rada, povećalo priliv 

domaćih i stranih investicija, dovelo do preno{enja dijela sive ekonomije u zvanične kanale, te sa tim u vezi 

povećalo stopu zaposlenosti i smanjilo stopu nezaposlenosti, čime je ujedno i dat podsticaj za dugoročni rast 

plata i zarada. TakoĎe, pozitivnim stopama rasta zaposlenosti je doprinijela i povoljnija makroekonomska 

situacija u Crnoj Gori i smanjivanje biznis barijera, {to je uslovilo i priliv stranih direktnih investicija u 

infrastrukturne objekte, turizam i finansijski sektor. Dodatni faktor koji je uticao na povoljne trendove na 

trži{tu rada Crne Gore tiče se aktivne politike zapo{ljavanja i aktivnosti koje je Vlada Crne Gore sprovodila 

kroz niz projekata, posredstvom Zavoda za zapo{ljavanje. Ti projekti su se sprovodili radi stimulacije 

zapo{ljavanja u Crnoj Gori. Jedan od takvih programa je bio i Program za kontinuirano stimulisanje 

zapo{ljavanja i preduzetni{tva u Crnoj Gori koji je doprinio otvaranju novih radnih mjesta. Kao rezultat ovog 

i drugih projekata u oblasti zapo{ljavanja do{lo je do smanjenja nezaposlenosti i povećanja broja 

registovanih zaposlenih lica u zemlji. TakoĎe, od 2008. godine Vlada Crne Gore sprovodi sveobuhvatni 

projekat pod nazivom „Posao za Vas“, čiji je osnovni cilj stimulisanje zapo{ljavanja na sjeveru Crne Gore, 

putem davanja povoljnih kredita preduzetnicima na sjeveru države. Za realizaciju ovog projekta budžet Crne 

Gore za 2009. godinu anticipira ukupna sredstva u visini od 18 miliona eura. 

 

Kada je riječ o zaposlenosti prema polu, prema zvaničnim podacima meĎu zaposlenim osobama u 2007. god. 

žene čine 44,89%, {to čini povećanje od 1,05% u poreĎenju sa 2006. godinom kada je udio žena bio 42,84%, 

dok je poreĎenja radi uče{će zaposlenosti žena u ukupnoj zaposlenosti 1993. godine bila 40,31%, {to ukazuje 

na sve veće uče{će žena u ukupnoj zaposlenosti. 
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Grafik 6: Strukura zaposlenih po polu 
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Izvor: MONSTAT 

 

Prema istraživanju koje je radio Institut za strate{ke studije i projekcije (Istraživanje radne snage) u 

septembru 2007. godine, od ukupno 627.078 graĎana, 59,20% je aktivno, odnosno radi ili traži posao. 

Analiza zaposlenih pokazuje da su od ukupnog broja zaposlenih 58,2% mu{karci, a 41,8% žene. Prema 

istraživanju Instituta stopa zaposlenosti je u 2007. god. iznosila 51,7%. Posmatrano po regionima, u 

centralnom regionu stopa se kretala od 50,3% do 64,7% koliko iznosi u južnom regionu. Po istom 

istraživanju, od ukupnog broja nezaposlenih osoba izmeĎu 15 do 64 godina, 38,7% čine žene, dok su 61,3% 

nezaposlenih mu{karci.  

 

Ipak, de{avanja na globalnoj ekonomskoj sceni tokom prethodne godine vjerovatno će imati odreĎeni uticaj i 

na Crnu Goru, tako da je jo{ uvijek neizvjesno {ta će se de{avati tokom 2009. godine na trži{tu rada Crne 

Gore. Eventualno smanjenje broja zaposlenih treba očekivati u sektoru preraĎivačke industrije usljed 

problema u poslovanju KAP-a (ukoliko ne doĎe do pronalaska zadovoljavajućeg rje{enja za sve stakeholder-

e). Ipak, optimizam uliva najava novih investicija, vjerovatan ulazak stranog partnera u EPCG, {to bi trebalo 

da obezbijedi veći broj novih radnih mjesta. Uz to, nastavak snižavanja stopa poreza i doprinosa na socijalno 

osigiranje trebalo bi da obezbijedi dodatni podsticij novom zapo{ljavanju. Uz to, Vlada Crne Gore tokom 

2009. god. nastavlja implementaciju projekta „Posao za Vas“, koji bi sigurno trebalo da obezbijedi otvaranje 

novih radnih mjesta. Uz to, implementiraće se i niz dodatih olak{ica biznisu, poput sniženja cijene električne 

energije za 10%, ukidanje odreĎenih graĎevinskih taksi, {to bi sve zajedno trebalo da preduprijedi 

eventualno smanjenje broja zaposlenih u nekim od crnogorskih preduzeća, odnosno da smanji 
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preduzetnicima tro{ak radne snage koji će podnijeti tokom 2009. god. Sa uzimanjem u obzir svih ovih 

kretanja, vjerovatno je da tokom 2009. god. neće doći do smanjenja op{te stope zaposlenosti, odnosno da će 

eventualni gubici koji mogu da nastanu u pojedinim preduzećima biti kompenzirani otvraranjem radnih 

mjesta u novim preduzećima.  

 

Zaposlenost po sektorima djelatnosti 

 

Ako se posmatra zaposlenost po sektorima, tokom posljednjih nekoliko godina primjetna je dominacija 

sektora usluga čije uče{će u ukupnoj zaposlenosti raste iz godine u godinu. Zaposlenost u sektoru usluga je 

činila 67,8% ukupne zaposlenosti tokom 2004. godine da bi to uče{će poraslo na 71.6% tokom 2007. god. 

Takav trend je nastavljen i tokom prvih jedanaest mjeseci 2008. godine kada su zaposleni u sektoru usluga 

činili 72,4% ukupne zaposlenosti u Crnoj Gori. Ovaj rast je posljedica razvoja sektora uslužnih djelatnosti, 

prije svega turizma. Tokom posljednjih nekoliko godina, Crna Gora je prepoznata kao atraktivna turistička 

destinacija, {to je doprinijelo otvaranju brojnih ugostiteljskih objekata i otvaranju novih radnih mjesta. 

TakoĎe, ekspanzija finansijskog sektora uslovila je nova radna mjesta u oblasti finansijskog posredovanja. 

 

Osim sektora usluga, u posmatranom periodu do{lo je do blagog povećanja zaposlenosti u sektoru 

graĎevinarstva, {to je posljedica veće otvorenosti zemlje i značajnog priliva stranih direktnih investicija i 

posljedično ekspanzije u sektoru graĎevinarstva. Tokom prvih jedanaest mjeseci 2008. godine, ovaj sektor je 

zapo{ljavao oko 5,3% ukupno zaposlene radne snage u Crnoj Gori. 

 

Grafik 7: Uče{će sektora u ukupnoj zaposlenosti 
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Sa druge strane, sektor industrije bilježi pad uče{ća u ukupnoj zaposlenosti. Sektor industrije je smanjio 

svoje uče{će u ukupnoj zaposlenosti sa 25,3% u 2004. god. na 22,4% u 2007. god. Trend pada uče{ća ovog 

sektora u ukupnoj zaposlenosti nastavljen je i tokom perioda januar-novembar 2008. god, kada su zaposleni 

u sektoru industrije činili 20,6% ukupno registrovanih zaposlenih lica u Crnoj Gori. Pad zaposlenosti tokom 

2008. godine bio je najizraženiji u oblasti vađenja ruda i kamena, kao i u prerađivačkoj industriji. Broj 

zaposlenih u preraĎivačkoj industriji smanjen je za 5,9%, dok je broj zaposlenih u oblasti vaĎenja ruda i 

kamena smanjen za 1,6% u odnosu na period januar-novembar 2007. godine. 

 

Tabela 7: Uče{će zaposlenih u industrijskoj proizvodnji u ukupnoj zaposlenosti 

godina 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 
I-IX 

2008 

Zaposleni u industrijskoj 

proizvodnji 
36690 35829 34054 36348 35546 35851 35044 34134 

Uče{će zaposlenih u 

industrijskoj proizvodnji 

u ukupnoj zaposlenosti 

(%) 

32,06 31,48 30,41 25,33 24,63 23,77 22,4 20,57 

Izvor: MONSTAT 

 

Osim sektora industrije i sektor poljoprivrede bilježi blagi pad uče{ća u ukupnoj zaposlenosti tokom 

prethodnih nekoliko godina. Zaposleni u sektoru poljoprivrede činili su 2,1% ukupno registrovanih 

zaposlenih lica tokom 2004. god., da bi to uče{će tokom 2007. godine i tokom prvih jedanaest mjeseci 2008. 

godine iznosilo 1,7%. 

 

Tabela 8: Struktura zaposlenosti u Crnoj Gori u periodu 2004-2008. god. 

djelatnost 2004 2005 2006 2007 2008 (I-IX) 

Poljoprivreda, {umarstvo i vodoprivreda  2926 2786 2607 2586 2643 

Ribarstvo 64 98 115 112 129 

VaĎenje ruda i kamena 4579 4079 4159 3753 3716 

PreraĎivačka industrija 26277 25971 26065 25697 24387 

Proizvodnja i snadbijevanje električnom 

energijom,gasom i vodom 

5492 5496 5627 5594 6031 

GraĎevinarstvo 6876 7563 6853 6647 8754 

Trgovina na veliko i malo,opravka 

(vozila i predmeta za ličnu upotrebu i 

domaćinstvo) 

24105 23789 29602 30750 31849 

Hoteli i restorani 9563 11110 10928 11307 14562 
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Saobraćaj,skladi{tenje i veze 14146 13745 12133 11358 12739 

Finansijsko posredovanje 3327 3014 3114 3143 3469 

Aktivnosti u vezi s 

nekretninama,iznajmljivanje i poslovne 

aktivnosti 

4697 5067 5905 5354 5606 

Državna uprava i obavezno socijalno 

osiguranje  

9337 9524 10345 17575 18635 

Obrazovanje 13098 12974 12846 12687 12892 

Zdravstveni i socijalni rad 11606 11200 12012 12004 12340 

Ostale komunalne,dru{tvene i lične 

uslužne aktivnosti 

7392 7924 8489 7841 8200 

UKUPNO 143485 144340 150800 156408 165953 

Izvor: MONSTAT 

 

U toku posljednjih nekoliko godina značajan rast zaposlenosti je zabilježila državna uprava i obavezno 

socijalno osiguranje. Ovdje je tokom 2004. godine bilo zaposleno 9337 lica, da bi se taj broj povećao na 17575 

tokom 2007. godine, {to predstavlja povećanje od 88,2%. U periodu januar-novembar 2008. godine broj 

zaposlenih lica u državnoj upravi i obaveznom socijalnom osiguranju je iznosio 18635, {to je za 6,46% vi{e u 

odnosu na isti period 2007. godine. Ovo povećanje najvi{e se duguje promijenjenom obuhvatu podataka u 

posmatranom periodu. TakoĎe značajan porast zaposlenosti zabilježen je u djelatnosti hoteli i restorani, tako 

da je u prvih jedanaest mjeseci 2008. godine broj zaposlenih u ovoj djelatnosti iznosio 14562, {to predstavlja 

povećanje od 29,75% u odnosu na isti period prethodne godine. To povećanje je najvećim dijelom posljedica 

uspje{ne turističke sezone.  

 

Očekuje se da će se ekonomska kriza reflektovati u narednom periodu prije svega na sektor turizma, {to bi 

za posljedicu moglo imati smanjenje broja zaposlenih u ovoj oblasti. TakoĎe, kriza koja postoji u Kombinatu 

aluminijuma Podgorica, mogla bi rezultirati otpu{tanjem radnika i smanjenjem broja zaposlenosti u sektoru 

industrije. 

 

Nezaposlenost u Crnoj Gori 

 

Prema podacima Zavoda za zapo{ljavanje Crne Gore o registovanim nezaposlenim licima u Crnoj Gori, broj 

nezaposlenih osoba je dostigao svoj maksimum tokom 2000. godine kada je prosječan broj registrovanih 

nezaposlenih osoba iznosio preko 80000. Nakon toga, nezaposlenost je konstantno opadala, da bi broj 

nezaposlenih osoba osoba bio skoro dva puta manji tokom 2006. godine i iznosio 43190. Trend smanjenja 

broja registrovanih nezaposlenih osoba je nastavljen i tokom 2007. i 2008. god. Tokom 2008. godine broj 
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registrovanih nezaposlenih osoba prvi put je bio ispod 30000 i tokom decembra 2008. godine je iznosio 

28358
7

. 

 

Grafik 8: Broj registrovanih nezaposlenih lica u Crnoj Gori u periodu 2000-2008. god. 
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Izvor: Zavod za zapo{ljavanje Crne Gore 

 

Smanjenje stope nezaposlenosti tokom proteklog perioda posljedica je ekonomskog oživljavanja i 

stabilizacije crnogorske ekonomije koja se ogledala u smanjenju inflacije, povećanju {tednje i investicija i 

snažnom rastu sektora uslužnih djelatnosti. Treba napomenuti i da je smanjenje nezaposlenosti u ljetnjim 

mjesecima sezonskog karaktera zbog uticaja uspje{nih turističkih sezona koje Crna Gora bilježi tokom 

nekoliko prethodnih godina. Na povećanje zaposlenosti i manji broj registrovanih nezaposlenih osoba uticao 

je i nastavak reformskih aktivnosti nadležnih institucija na trži{tu rada. 

 

 

 

 

 

 

                                                
7
 Sa druge strane, podaci Istraživanja radne snage Statističkog zavoda Jugoslavije (kasnije Srbije i Crne Gore), kao i Istraživanja o domaćinstvima koje 

je sproveo Institut za strateške studije i projekcije, pokazuju da je stopa nezaposlenosti u periodu 1995-2008. god. zabilježila svoj maksimum tokom 

2003. godine. Nakon 2003. godine stopa nezaposlenosti bilježi konstantan pad, tako da je ova stopa smanjena sa 22,9% tokom 2003. godine na 

10,75% u 2008. god. 
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Grafik 9: Stopa nezaposlenosti u Crnoj Gori od 2003 do 2008. god.  
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Izvor: Zavod za zapo{ljavanje Crne Gore 

 

Najveću stopu nezaposlenosti u oktobru 2008. godine od zemalja u regionu imala je Makedonija. Stopa 

nezaposlenosti je u toj zemlji iznosila 33,8%, dok je najniža stopa nezaposlenosti zabilježena u Crnoj Gori – 

u oktobru 2008. godine ta stopa je iznosila 10,78%. U istom periodu u Hrvatskoj je zabilježena stopa 

nezaposlenosti od 12,9%, dok je nezaposlenost u Bosni i Hercegovini iznosila 23,4%  

 

Grafik 10: Stope nezaposlenosti u regionu u oktobru 2008. god. 
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Izvor: Zavodi za statistiku zemalja regiona 
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Procjene Zavoda za zapo{ljavanje Crne Gore ukazuju da je od ukupnog broja nezaposlenih lica, 70% stvarno 

nezaposleno, dok je oko 30% radno aktivno kroz rad „na crno“, a na evidenciji se nalaze zbog zdravstvenog 

osiguranja i sticanja drugih prava po osnovu nezaposlenosti.  

 

TakoĎe, tokom prethodnih godina, jedan od značajnih problema na crnogorskom trži{tu rada bilo je 

postojanje strukturne nezaposlenosti, odnosno neusklaĎenosti ponude i tražnje. Za vi{e od polovine 

ukupnog broja različitih vrsta zanimanja koja čine ponudu radne snage u Crnoj Gori ne postoji tražnja, dok 

sa druge strane, postoji veliki broj onih zanimanja za kojima postoji potreba, ali nema dovoljno ponude. 

Visoka strukturna nezaposlenost ukazuje na potrebu pobolj{anja početnog obrazovanja, ali i redovnog 

dodatnog stručnog obrazovanja. Zbog toga Zavod za zapo{ljavanje Crne Gore organizuje različite programe 

obuke, dokvalifikacije i prekvalifikacije radne snage. 

 

Nacionalnom strategijom zapo{ljavanja Crne Gore planirano je smanjenje stope nezaposlenosti na 7-10% do 

2010. godine. Ipak, očekivanja su da će trenutna globalna ekonomska de{avanja negativno uticati na trži{te 

rada, {to će za posljedicu imati održavanje postojeće stope nezaposlenosti, ili blago povećanje 

nezaposlenosti u Crnoj Gori. 

 

Zarade u Crnoj Gori 

 

Prosječne zarade zaposlenih u Crnoj Gori pokazuju trend konstantnog rasta tokom posljednjih nekoliko 

godina. Prosječna bruto zarada porasla je sa 251 eura u 2002. god. na 609 eura u 2008. godini, dok je 

prosječna neto zarada (zarada bez poreza i doprinosa) zaposlenih u Crnoj Gori u istim godinama porasla sa 

149 eura na 443 eura
8

.  

 

Tabela 9: Prosječne zarade u Crnoj Gori u periodu 2000-2008(u €)
9

 

Godina 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

ProsjeƂna bruto zarada 309 345 251 271 302 326 433 497 651 

ProsjeƂna neto zarada 189 211 149 173 195 213 282 338 443 

Izvor: MONSTAT 

 

Tokom 2008. godine do{lo je do značajnog rasta bruto i neto zarada registrovanih zaposlenih lica u Crnoj 

Gori u odnosu na 2007. godinu. Prosječna bruto zarada porasla je 22,5% u odnosu na 2007. godinu kada je 

iznosila 497 eura, dok je prosječna neto zarada istovremeno porasla za 23,07% u odnosu na 2007. god, kada 

je iznosila 338 eura. 

 

                                                
8
 U 2007. godini minimalna zarada se povećala sa €50  na €55. 

9
 Podaci za 2000 i 2001.godinu izraženi su u njemačkim markama. 
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Grafik 11: Prosječne bruto i neto zarade zaposlenih u Crnoj Gori u periodu 2007-2008. god. 
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Izvor: MONSTAT 

 

Do rasta zarada u Crnoj Gori tokom prethodnih godina do{lo je usljed uticaja vi{e faktora. Jedan od 

najznačajnijih faktora koji su doprinijeli ovom rastu je postojanje pozitivnog i stabilnog političkog 

okruženja, naročito nakon nezavisnosti, kao i uspje{na poreska reforma kojom su značajno snižene poreske 

stope na rad, čime je stvoren prostor za povećanje neto zarada u državi. TakoĎe, značajan rast u sektoru 

turizma tokom prethodnih nekoliko godina uzrokovao je i rast zarada zaposlenih u ovoj oblasti. Visoki prilivi 

stranih direktnih investicija, kao i domaće investicije su doprinijeli rastu zarada zaposlenih, budući da je 

ekonomsko okruženje sada predvidljivije za biznis. Osim ovih važnih faktora, smanjena siva ekonomija i 

povećana produktivnost su vjerovatni faktori visokog rasta zarada. 

 

Grafik 12: Prosječne neto zarade u zemljama regiona u oktobru 2008. god. 

Izvor: Zavodi za statistiku 

zemalja regiona 
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Najveća prosječna zarada bez poreza i doprinosa u oktobru 2008. god. zabilježena je u Hrvatskoj, gdje je 

iznosila 722 eura. U istom mjesecu neto zarada u Crnoj Gori iznosila je 423 eura, dok su iste zarade u Srbiji i 

Bosni i Hercegovini bile na približno istom nivou i iznosile su 386 eura i 396 eura, respektivno.  

 

Zarade po sektorima u 2008. god. 

 

Ako se posmatraju zarade po sektorima, tokom 2008. god. ostvaren je značajan rast u svim sektorima. 

Najveće zarade zabilježene su u oblastima finansijskog posredovanja, proizvodnji električne energije, gasa i 

vode kao i u oblasti vaĎenja ruda i kamena. Bruto zarada zaposlenih u finansijskom posredovanju je u 2008. 

godini iznosila 1268 eura i povećana je za 9,68% u odnosu na bruto zaradu iz 2007. godine, dok je neto 

zarada ostvarena u finansijskom posredovanju porasla 10,9% u odnosu na isti period. 

 

Ipak, najveće procentualno povećanje zarada u 2008. godini u odnosu na 2007. godinu ostvareno je u 

zdravstvu i socijalnom radu, državnoj upravi i obaveznom socijalnom osiguranju, kao i obrazovanju. Rast 

bruto zarada je u ovim djelatnostima iznosio 34,9%, 32,2% i 31,6% u odnosu na 2007. godinu, respektivno. 

Rast neto zarada u ovim oblastima je iznosio 33,4%, 32% i 31,5%, respektivno. 

 

Najmanji rast zarada u 2008. godini zabilježen je u ribarstvu, gdje je prosječna bruto zarada porasla svega 

0,5%, dok je prosječna neto zarada porasla 0,7% u odnosu na zarade iz 2007. god. 

 

Tabela 10: Prosječne bruto i neto zarade po djelatnostima u periodu 2007-2008. god. 

  Zarade 

bruto zarade zarade bez poreza i 

doprinosa 

2007 2008 2007 2008 

Poljop.,{umar. i vodoprivreda 446 584 305 398 

Ribarstvo 196 197 140 141 

Vaƃenje ruda i kamena 725 833 493 574 

PreraƃivaƂka industrija 530 615 358 418 

Proiz.el.energije,gasa i vode 701 783 469 530 

Graƃevinarstvo 430 519 295 353 

Trg.na veliko i malo,opravka 301 345 208 242 

Hoteli i restorani 388 445 264 307 

Saobraƀaj,skladi{tenje i veze 659 757 439 513 
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Finansijsko posredovanje 1156 1268 770 854 

Poslovi s nekret.,iznajmljivanje 438 531 299 363 

Državna uprava i soc.osiguranje 506 669 344 454 

Obrazovanje 433 570 295 388 

Zdravstveni i socijalni rad 427 576 296 395 

Druge komun.,dru{t.i liƂne usluge 431 532 296 370 

UKUPNO 497 609 338 416 

Izvor: MONSTAT 

 

U Crnoj Gori se može očekivati dalji rast zarada. Smanjivanje poreza i dalje će uticati na rast prosječnih neto 

zarada. Stopa poreza na dohodak fizičkih lica od 2007. godine iznosi 15%, u 2009. godini se smanjuje na 

12%, a početkom 2010. godine iznosiće 9%.  

 

Regulativa na trži{tu rada 

 

Zakon o radu, Op{ti Kolektivni ugovor i Zakon o zapo{ljavanju ureĎuju zapo{ljavanje na trži{tu rada u Crnoj 

Gori. Kodeks rada reguli{e pitanja koja se odnose na prava zaposlenih, kao i prestanak radnog odnosa. Op{ti 

Kolektivni ugovor bavi se zaradama, dok Zakon o zapo{ljavanju reguli{e proces zapo{ljavanja, kao i za{titu 

nezaposlenih. 

 

Stari Zakon o radu iz 2003. god. predstavljao je poku{aj da se poveća fleksibilnost na trži{tu rada. Postojale 

su dvije glavne promjene koje su uvedene ovim Zakonom, ali one nisu uticale na fleksibilnost trži{ta. Prva 

promjena je smanjenje plaćanja otpremnine za radnike sa 24 na 6 prosječnih plata. Druga promjena odnosi 

se na promjenu smanjenja porodiljskog odsustva od 18 mjeseci za drugo dijete i 24 mjeseca za treće dijete 

do 12 mjeseci za svako dijete. 

Vrijednost ukupnog EPL
10

 indeksa za Crnu Goru je 4,1, {to svrstava crnogorsko trži{te rada meĎu kruta 

trži{ta rada. Vrijednost indeksa za stalno zaposlene je 3,2. Stalni ugovor ne može biti poni{ten bez zakonske 

procedure: jednomjesečnog obavje{tenja (pismeno), odredbe ili prava (zapo{ljavanje u istoj ili drugoj 

kompaniji na različitim pozicijama koje odgovaraju obrazovanju ili se vr{i prekvalifikacija ili 6 mjesečnih 

odvojenih plata). 

Prema starom zakonu, regulacija privremenih ugovora u Crnoj Gori je čak bila i strožija nego za stalne 

ugovore. Zakon je omogućavao za devet mjeseci regularan ugovor, koji se ne može obnoviti. Prema Zakonu i 

mi{ljenju inspekcije rada, ako postoji potreba za odreĎenim zaposlenim poslije devet mjeseci, onda ugovori 

                                                
10

 Zakonodavstvo o zaštiti zaposlenih 
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treba da budu tretirani kao privremeni ugovori. Zakon omogućava privremene ugovore samo iz objektivnih 

razloga (privremeni porast posla, rad na projektu, itd). 

 

Kolektivno otpu{tanje je najstrožije propisana regulacija rada u Crnoj Gori. Radnici, sindikat i Zavod za 

zapo{ljavanje Crne Gore treba da budu informisani o planiranom otpu{tanju tri mjeseca unaprijed. Osim 

toga, poslodavac mora izraditi program prava zaposlenih s istim ili različitim poslodavcem koji rade na 

različitim pozicijama, prekvalifikacije i isplatu otpremnine. Poslodavac je dužan ponuditi im neke od tih 

prava, a radnici mogu odabrati koje pravo žele da iskoriste. 

 

Vlada Crne Gore je u 2008. god. usvojila novi Zakon o radu, kao i Nacionalni akcioni plan zapo{ljavanja za 

period 2008-2009. god, koji imaju za cilj smanjenje nezaposlenosti, povećanje produktivnosti i kvaliteta rada, 

veću fleksibilnost trži{ta rada, kao i jačanje socijalne kohezije. 

Novi Zakon o radu mnogo je vi{e fleksibilan i usklaĎen je sa standardima EU. Novina u ovom zakonu u 

odnosu na prethodni je zabrana neposredne i posredne diskriminacije lica koja traže zaposlenje s obzirom 

na pol, roĎenje, jezik, rasu, vjeru, boju kože, starost, trudnoću, zdravstveno stanje, odnosno invalidnost, 

nacionalnost, bračni status, porodične obaveze, seksualno opredjeljenje, političko ili drugo uvjerenje, 

socijalno porijeklo, imovno stanje, članstvo u političkim i sindikalnim organizacijama, ili neko drugo lično 

svojstvo. TakoĎe, uveden je radni odnos na odreĎeno vrijeme kojim poslodavac može dati otkaz radniku 

kada smatra da za njim vi{e ne postoji potreba.  

 

Za vrijeme trudnoće, poroĎaja i njege djeteta, zaposlena žena ima pravo na porodiljsko odsustvo u trajanju 

od 365 dana od dana roĎenja djeteta, čime je porodiljsko odsustvo produženo u odnosu na prethodno u 

starom zakonu.  

 

{to se tiče stečajnog postupka, pravo na isplatu neisplaćenih potraživanja kod poslodavca nad kojim je 

pokrenut stečajni postupak u skladu sa ovim Zakonom ima zaposleni koji je bio u radnom odnosu na dan 

pokretanja stečajnog postupka u periodu za koji se ostvaruju prava utvrĎena ovim Zakonom. Kod 

tehnolo{kog vi{ka po novom Zakonu zaposleni ima pravo na najmanje {est prosječnih plata.  

 

Novina je takoĎe Ugovor o djelu, kao i Kolektivni ugovor tj. dva ugovora, jedan za privredu i jedan van 

privrede i sve to na nacionalnom nivou. Kolektivnim ugovorom, u skladu sa Zakonom, utvrĎuju se prava, 

obaveze i odgovornosti iz rada i po osnovu rada, postupak izmjena i dopuna Kolektivnog ugovora, 

meĎusobni odnosi učesnika Kolektivnog ugovora i druga pitanja od značaja za zaposlenog i poslodavca. 

Op{tim Kolektivnim ugovorom utvrĎuje se minimalna zarada u privredi, odnosno vanprivredi, elementi za 

utvrĎivanje osnovne zarade, naknada zarade, ostala primanja zaposlenih i utvrĎuje se obim prava i obaveza 

iz rada u skladu sa zakonom. 
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* * * 

 

3.2.3 Fiskalni sektor 

 

Reforma sistema javnih finansija započeta je 2001. god. dono{enjem novog Zakona o budžetu. Usvojen je 

koncept tzv. »tvrdog budžetskog ograničenja« i započeto je sa implementacijom restriktivne fiskalne politike, 

a sve u funkciji: smanjenja budžetskog deficita, smanjenja uče{ća javne potro{nje u BDP-u i pobolj{anja 

strukture budžetskih prihoda i rashoda. Reorijentacija u voĎenju fiskalne politike nastala je kao reakcija na 

otvaranje ekonomije Crne Gore. Ovakav smjer u voĎenju fiskalne politike pokazao se kao ključni pokretač 

veće transparentnosti sistema javnih finansija. U 2003. god. je po prvi put sa IMF-om (International 

Monetary Fund - MeĎunarodni monetarni fond) dogovoren srednjoročni okvir budžetske potro{nje koji je 

uveo red u sistem javnih finansija, jer je precizno utvrĎen trogodi{nji okvir prihoda i rashoda, kako budžeta 

kao cjeline, tako i potro{ačkih jedinica. Dalje, uveden je sistem Trezora, koji znači novi sistem plaćanja, tj. 

preusmjeravanja sredstava.  

 

Do 2008. godine sistem javnih finansija činili su:  

 

 centralni budžet,  

 budžeti socijalnih fondova (Fond penzijskog i invalidskog osiguranja, Fond zdravstvenog osiguranja 

i Zavod za zapo{ljavanje) i  

 budžeti op{tina.  

 

Od 2008. godine, izmijenjana je struktura budžeta. Ključna izmjena u 2008. godini u odnosu na prethodne 

godine odnosi se na izmjene i dopune “organskog” Zakona o budžetu. Od 1. januara 2008. god, dosada{nji 

van-budžetski fondovi (Fond penzijsko-invalidskog osiguranja, Fond za zdravstveno osiguranje, Zavod za 

zapo{ljavanje Crne Gore, Fond za obe{tećenje i Fond za razvoj CG) su državni fondovi i uključeni su u budžet 

države. Fond za obe{tećenje i Fond za razvoj su po prvi put uključeni u bilanse javne potro{nje. Time je 

prethodna razgranata struktura javnih finansija koju su činili: centralni budžet, budžeti socijalnih fondova i 

budžeti lokalnih samouprava, zajedno sa budžetima Fonda za razvoj i Fonda za restituciju objedinjena u:  

 

 budžet Vlade Crne Gore i  

 budžete lokalnih samouprava (grad Podgorica i 20 op{tina).  

 

U narednim godinama planira se uravnoteženje konsolidovanog bilansa javne potro{nje, inteziviranje 

institucionalnih aktivnosti, nastavak privatizacije, fiskalne reforme (smanjenje stopa poreza i socijalnih 

doprinosa, i sl.).    
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Poreska reforma 

 

Bitna cjelina u procesu reforme odnosila se na reformu poreskog sistema. Osnovni ciljevi poreske reforme 

bili su usmjereni na to da se: stvori moderan poreski sistem, stimuli{u proizvodnja i investicije, Crna Gora 

učini atraktivnom stranim investitorima, domaći proizvodi učine konkurentnijim na stranom trži{tu, poreski 

sistem učini jednostavnijim, efikasnijim i lak{im za primjenu, poreski sistem uskladi sa direktivama EU i 

meĎunarodnim standardima, kao i generi{u prihodi neophodni za podr{ku budžetskim potrebama. 

Prepoznato je da je potrebna poreska politika koja nije usmjerena isključivo ka prikupljanju dovoljnog iznosa 

budžetskih prihoda ({to svakako jeste njen ključni fisklani cilj), već da treba da se nalazi i u funkciji 

podsticanja preduzetni{tva i zapo{ljavanja (putem snižavanja poreskih stopa i {irenja poreske osnove), {to 

sve dozvoljava snažan rast privatnog sektora i smanjenje obima sive ekonomije u privredi.  

 

Najvažniji segment poreske reforme predstavlja uvoĎenje poreza na dodatu vrijednost (PDV) 2003. godine po 

stopi od 17% (2006. godine uvedena je i snižena stopa od 7%). PDV generi{e preko 50% poreskih prihoda u 

državnom budžetu, te predstavlja najvažniji mehanizam ostvarivanja budžetske likvidnosti i održivosti na 

dugi rok, ali i instrument smanjenja sive ekonomije u privredi. Sa uvoĎenjem PDV-a počinje i proces 

orijentacije crnogorskog poreskog sistema ka indirektnim porezima, tj. porezima koji opterećuju potro{nju 

(PDV, akcize, carine), a za koje se vjeruje da stvaraju manji otpor prilikom plaćanja poreza, te imaju 

pozitivne efekte na čitavu ekonomiju u smislu smanjenja obima sive ekonomije, pro{irenja poreske osnovice 

i povećanja naplate budžetskih prihoda. Razlog za okretanje ka indirektnim porezima leži i u potrebi da se 

smanji poresko opterećenje na rad i podstakne ponuda rada na crnogorskom trži{tu rada, poveća priliv 

domaćih i stranih investicija, prenese dio sive ekonomije u zvanične kanale, poveća stopa zaposlenosti i daju 

podsticaji za dugoročni rast plata i zarada. Ovakav pristup u voĎenju poreske politike odgovara strukturi 

crnogorske ekonomije koja je mala država i treba da bude otvorena i dozvoli veću mobilnost radne snage.  

 

Kao dio ovog napora, tokom posljednje dvije godine uveden je proporcionalni sistem oporezivanja u oblasti 

direktnih poreza. Stopa poreza na dohodak fizičkih lica od 2007. godine iznosi 15%. U 2009. godini planira se 

njeno smanjenje na 12%, dok će početkom 2010. godine stopa poreza na dohodak fizičkih lica iznositi 9%. 

Isto tako od 2006. god. i stopa poreza na dobit preduzeća iznosi 9% i najniža je u regionu.  
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Grafik 13: Struktura poreskih prihoda u prva tri kvartala 2008. godine   
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Izvor: Ministarstvo finansija 

 

Crna Gora je bila meĎu prvim zemljama u regionu koja je ukinula porez na kapitalnu dobit od hartija od 

vrijednosti, kako za pravna, tako i fizička lica. Kasnije su mnoge zemlje prihvatile istu praksu i jo{ je 

sprovode. Porez na kapitalnu dobit od hartija od vrijednosti ukinut je 1. januara 2005. god. MeĎutim, na 

osnovu izmjene Zakona o porezu na dobit pravnih lica, polovinom 2008. god, predviĎeno je da sva pravna 

lica koja budu ostvarivala dobit po osnovu trgovine akcijama i drugim hartijama od vrijednosti, plaćaju 

porez na kapitalnu dobit od 4,5%. Fizička lica su i dalje osloboĎena ove obaveze. Prema novom zakonskom 

rje{enju, prihodi od kapitalnih dobitaka uključuju se u poresku osnovicu u godini u kojoj su ostvareni, u 

visni od 50%. Prema ranijem zakonskom rje{enju, prihodi od kapitalnih dobitaka u cjelosti su se uključivali u 

poresku osnovicu, s tim {to je bilo omogućeno kori{ćenje poreske olak{ice za ulaganja u hartije od 

vrijednosti. Kapitalni dobici ostvareni prodajom hartija od vrijednosti, koji se u periodu od 12 mjeseci 

reinvestiraju za kupovinu novih hartija od vrijednosti, bili su izuzeti od oporezivanja, kao i kapitalni dobici 

ostvareni prodajom hartija od vrijednosti koje je poreski obveznik držao u svom portfelju duže od dvije 

godine. TakoĎe, promijenjena je i definicija nabavne cijene koja se koristi za svrhe odreĎivanja kapitalnog 

dobitka, a koju, po novom zakonskom rje{enju, predstvalja procijenjena, odnosno fer vrijednost imovine 

(zemlji{ta, graĎevinskih objekata, imovinskih prava, udjela u kapitalu i hartija od vrijednosti). 

 

Vraćanje poreza na kapitalnu dobit od hartija od vrijednosti ima negative efekte na cjelokupnu ekonomiju u 

smislu smanjenja investicija putem demotivacije investitora da ulažu kapital u Crnu Goru. U vrijeme kad je 

ukinuto oporezivanje kapitalne dobiti od hartija od vrijednosti, trži{te kapitala je bilo u ekspanziji i ovakva 
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poreska olak{ica je jo{ vi{e doprinosila tome. MeĎutim, vraćanje poreza na kapitalnu dobit od hartija od 

vrijednosti jo{ vi{e je podspje{ilo recesiju trži{ta kapitala od polovine 2008. god.  

 

Stopa doprinosa na zdravstveno osiguranje u 2007. godini iznosila je 13,5%, dok je u 2008. godini smanjena 

na 12%. Planirano je dalje snižavanje ove stope na 10,5% u 2009. god, odnosno 9% u 2010. god. Stopa 

doprinosa za penzijsko osiguranje je u 2007. god. iznosila 21,6%, a u 2008. god. je smanjena na 21%. U 

narednim godinama je planirano dalje smanjivanje ove stope na 20,5% u 2009. god. i na 20% u 2010. god.  

 

Tabela 11: Postepeno smanjenje stopa doprinosa za socijalno osiguranje  

 

 2007 2008 2009 2010 

Stopa doprinosa na penzijsko osiguranje 21,6% 21,0% 20,5% 20,0% 

Stopa doprinosa na zdravstveno osiguranje 13,5% 12,0% 10,5% 9,0% 

Stopa doprinosa na osiguranje od nezaposlenosti 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 

UKUPNO 36,1% 34,0% 31,0% 30,0% 

Izvor: Ekonomski i fiskalni program za Crnu Goru 2007 – 2010. god. 

 

Crna Gora je u obavezi da vodi akciznu politiku u skladu sa EU. Postoje tri grupe akciznih proizvoda koje 

prepoznaje crnogorsko poresko zakonodavstvo, i to: (1) alkohol i alkoholna pića, (2) duvanski proizvodi, i (3) 

mineralna ulja, njihovi derivati i supstituti.  

 

Akcize na alkoholna pića u potpunosti se slažu sa stopama EU. Akcizna osnovica za vina, srednja alkoholna 

pića i ostala fermentisana pića je količina akciznog proizvoda izražena u hektolitrima, a za pivo i etil alkohol 

zapreminski sadržaj alkohola na jedan hektolitar i akciza iznosi od 1,9 € do 550 €, u zavisnosti od vrste 

alkoholnih pića.  

 

Akciza na cigarete sastoji se od specifične i proporcionalne akcize. Specifična akciza je odreĎena u odnosu na 

1000 komada cigareta (za sve vrste cigareta ona iznosi €1 na 1000 komada). Proporcionalna (ad valorem) 

akciza iznosi 26% maloprodajne cijene svih vrsta cigareta, a uključuje iznos akcize i PDV-a. MeĎutim, u 

narednom periodu planira se mijenjanje akciznih stopa, kako bi se postigla veća harmonizacija sa 

direktivama EU. Harmonizacija sa EU direktivama postoji na polju vrste cigareta koje podliježu oporezivanju 

i procedura oporezivanja. Planira se povećanje specifične akcize na cigarete, sa €1 na €5 za 1000 komada i 

proporcionalne akcize, sa 26% na 35% od njihove maloprodajne cijene, s tim {to bi se ovo rje{enje 

primjenjivalo od 1. januara 2010. god. U 2009. godini specifična akciza će iznositi €3 za 1000 komada (0,06 € 

po paklici), a proporcionalna 30% od maloprodajne cijene cigareta. Ovo ide u skladu sa “pravilom 57%” od 

strane EU, da akcizne stope na cigarete ne mogu biti manje od 57%. 
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Akcizna osnovica za mineralna ulja, njihove derivate i supstitute izražena je u kilogramima ili litrima i akciza 

iznosi od €0,023 do €0,36, u zavisnosti od vrste navedenih proizvoda. TakoĎe, kako je visina akcize za 

bezolovni benzin, prema postojećem zakonskom rje{enju veća od minimalnog iznosa akcize u EU, planirano 

je smanjenje, odnosno svoĎenje visine akcize na minimalni iznos akcize u EU. Kada se radi o akcizama na 

olovni i bezolovni benzin, pravilo je u EU, da je akciza za bezolovni benzin manja od akcize na olovni benzin 

(manja je za 15%). Istovremeno, planirano je povećanje akcize za olovni benzin i akcize za gasna ulja koja se 

koriste kao motorno gorivo. Sa druge strane, planira se i smanjenje akcize za ulje za loženje. 

 

Budžetski balans  

 

Budžet Crne Gore je do 2006. god. ostvarivao deficit. U 2001. god. deficit je bio na nivou od €38,08 miliona, 

sa uče{ćem u BDP-u od 3,1%. Uče{će deficita u BDP-u u 2003. god. bilo je 3,3%. Deficit se smanjivao od 2003. 

god, da bi godinu prije ostvarenja suficita iznosio €27,91 milion ili 1,6% BDP-a. U 2006. god. ostvaren je 

budžetski suficit u iznosu od €34,64 miliona ili 4,2% BDP-a. U 2007. god. suficit se znatno povećao, tako da je 

bio na nivou od €168,45 miliona (oko 6% BDP-a).  

 

Grafik 14: Uče{će suficita/deficita u BDP-u u periodu 2001-2008. god. 

-4

-2

0

2

4

6

8

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 (3Q)

 

Izvor: Ministarstvo finansija 

 

Na kraju septembra 2008. godine ostvaren je suficit budžeta u iznosu od €124,62 miliona {to predstavlja 

4,1% BDP-a. U odnosu na isti period prethodne godine, suficit se smanjio za 31,5%. Kada je riječ o 

regionalnom poreĎenju, u prvih devet mjeseci 2008. god, Crna Gora, Hrvatska, Makedonija i Bugarska su 
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ostvarile suficit budžeta. U poreĎenju sa okruženjem Bugarska ima najveće uče{će suficita u BDP-u (9,14%). 

Uče{će suficita u BDP-u u Makedoniji je 2,65%, dok Hrvatska ima suficit budžeta koji čini 2,38% BDP-a.  

 

Grafik 15: Uče{će suficita/deficita u BDP-u zemaljama u regionu (prva tri kvartala 2008. godine) 
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Izvor: Ministarstvo finansija Crne Gore; www.imf.org 

 

Rumunija i Srbija su ostvarile deficit budžeta. Rumunski deficit učestvuje sa 6,5% u BDP-u, dok je odnos 

deficita i BDP-a Srbije 1,31%.  

 

 Prihodi budžeta 

 

U periodu od 2001. godine prihodi budžeta su se konstantno povećavali. U 2001. godini, ukupni prihodi su 

iznosili €233,14 miliona. Na kraju 2007. godine prihodi su iznosli €790,94 miliona, {to predstavlja povećanje 

od 239,20%.    
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Grafik 16: Prihodi budžeta od 2001. do 2008. god. 
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Izvor: Ministarstvo finansija Crne Gore 

 

Ukupni prihodi tekućeg budžeta za period od prva tri kvartala 2008. godine su iznosli €942,28 miliona, {to 

predstavlja 31,15% BDP-a Crne Gore. U odnosu na isti period 2007. godine, prihodi su povećani za 64,50%. 

Glavni razlog velikog povećanja je promjena strukture budžeta.  

 

Sa stanovi{ta strukture budžetskih prihoda, za prva tri kvartala 2008. godine, najveće uče{će imaju porezi 

koji čine 62,57% budžetskih prihoda. Ukupno uče{će doprinosa je 21,03%, a naknada 8,51%.  

 

Tokom perioda od 2001. do 2007. godine, poreski prihodi su se povećavali. Povećanje je nastavljeno i u 2008. 

godini. U 2001. godini ukupni porezi su iznosili €187,99 miliona ili 80,6% ukupnih prihoda. Uče{će poreza u 

ukupnim prihodima tokom posmatranog perioda je bilo oko 89%. Najveće povećanje poreskih prihoda od 

49,70% bilo je u 2003. godini, tj. u godini kada je uveden porez na dodatu vrijednost. TakoĎe, veće povećanje 

poreskih prihoda je bilo u 2007. godini u odnosu na 2006. kada su se porezi povećali za 41,70%.  
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Grafik 17: Poreski prihodi od 2001. do 2008. god.  
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Izvor: Ministarstvo finansija 

 

Najznačajnija kategorija poreza je porez na dodatu vrijednost koji čini 53,60% ukupnih poreskih prihoda. Za 

prvih devet mjeseci 2008. godine je iznosio €335,88 miliona ili 11,10% BDP-a. U odnosu na isti period 2007. 

godine, porez na dodatu vrijednost je povećan za 17,26%. Osnovni razlog povećanja je nastavak povećanja 

uvoza i potro{nje u Crnoj Gori. Prihodi od akciza su u 2008. godini iznosili €89,86 miliona. U odnosu na isti 

period 2007. godine, prihodi od akciza su veći za €22,83 miliona ili 34%. Rast ove kategorije prihoda je 

uslovljen većom potro{njom akcizne robe, od koje oko 85% dolazi iz uvoza. Prihodi od carina u prvih devet 

mjeseci 2008. godine su iznosli €56,94 miliona, {to predstavlja povećanje od 15,49% u odnosu na isti period 

prethodne godine.  

 

Direktni porezi su u istom periodu 2008. godine bilježili povećanje. Prihod od poreza na dohodak fizičkih lica 

je iznosio €77,24 miliona, {to predstavlja povećanje od 40,40% u odnosu na isti period iz 2007. Uzrok velikog 

rasta prihoda po ovom osnovu je povećanje zaposlenosti i smanjenju stope sive ekonomije usljed smanjenja 

poreske stope na dohodak graĎana. Prihod od poreza na dobit pravnih lica je u prvih devet mjeseci 2008. 

godine veći za 57% u odnosu na isti period prethodne godine.  

 

Porez na promet nepokretnosti ima uče{će u ukupnim porezima samo 1,4%, odnosno 0,9% u ukupnim 

prihodima. U prva tri kvartala 2008. godine prihod po osnovu ove kategorije poreza je iznosio €8,8 miliona. 

U odnosu na isti period prethodne godine, prihod je smanjen za 35,5%, zbog mnogo manjeg prometa 
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nepokretnosti u odnosu na 2007. god. Na kraju 2007. godine prihod po osnovu poreza na promet 

nepokretnosti iznosili su €20,59 miliona. Povećanje u odnosu na 2006. god. bilo je od 179,3%. Glavni razlog 

za veliki rast ove kategorije prihoda je veliki rast trži{ta nekretnina u Crnoj Gori tokom 2007 god. Od januara 

2008. godine stopa poreza na promet nepokretnosti povećana je sa 2% na 3%.  

 

Grafik 18: Struktura budžetskih prihoda u 2008. god. 
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Izvor: Ministarstvo finansija Crne Gore 

 

Pored poreza, budžetski prihodi obuhvataju doprinose, takse, naknade, primitke od otplate kredita i ostale 

prihode. Doprinosi čine 24% budžetskih prihoda i odnose na socijalne fondove. U prva tri kvartala 2008. god. 

iznosili su €231,14 miliona ili 7,64% BDP-a. Najveći dio doprinosa odnosi se na penzijsko i invalidsko 

osiguranje u iznosu od €144,83 miliona, odnosno 62,6%. Doprinosi za zdravstveno osiguranje iznosili su 

€79,68 miliona, dok su za osiguranje od nezaposlenosti u prva tri kvartala bili na nivou od €6,55 miliona, 

odnosno 2,8%. Takse su u istom periodu u odnosu na 2007. godinu porasle za 49,5%. Naknade su iznosile 

€24,01 milion, odnosno 0,79% BDP-a.  
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Grafik 19: Uče{će primitaka budžeta u BDP-u zemaljama u regionu (prva tri kvartala 2008. god.) 
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Izvor: Ministarstvo finansija Crne Gore; www.imf.org 

 

Uče{će primitaka u BDP-u za prvih devet mjeseci 2008. godine u Crnoj Gori je 31,15%. Najveće uče{će 

prihoda u BDP-u ima Hrvatska od 41,55%. Ukupni primici budžeta Rumunije čine 36,53% BDP-a. Odnos 

izmeĎu primitaka budžeta i BDP-a za prva tri kvartala 2008. godine Bugarske i Makedonije je približno isti 

(32,50%, odnosno 33,41%). Srbija ima najmanje uče{će primitaka u BDP-u od 30,46%.  

 

 

Izdaci budžeta 

 

U periodu od 2001. do 2008. godine rashodi budžeta su se povećavali. Ukupni budžetski izdaci su 2001. god. 

iznosili €259,30 miliona. Najveće povećanje budžetskih izdataka od 42,80% bilo je u 2003. godini. Budžetski 

izdaci su u 2007. godini iznosili €622,49 miliona.  
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Grafik 20: Izdaci budžeta od 2001. do 2008. god. 
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Izvor: Ministarstvo finansija 

 

U prvih devet mjeseci 2008. god, budžetski izdaci su iznosili €817,66 miliona, {to predstavlja 27,03% BDP-a. 

U odnosu na isti period 2007. god. bilježe povećanje od 109,3%. Značajan rast je uslovljen integracijom 

vanbudžetskih fondova u budžet države. 

 

Sa stanovi{ta strukture izdataka u prva tri kvartala 2008. god, bruto zarade i doprinosi na teret poslodavca 

predstavljaju 31% budžetskih izdataka. Tokom analiziranog perioda ova kategorija rashoda se konstantno 

povećavala, iako je politika kretanja zarada bila vrlo restriktivna. U 2001. god. bruto zarade i doprinosi bili 

su na nivou od €108,46 miliona, da bi na kraju 2006. god. iznosili €166,76 miliona. Do rasta ove kategorije za 

21,6% u 2007. god. do{lo je, pored dejstva većeg broja faktora, i zbog rasta minimalne zarade za 10%, tj. sa 

50€ na 55€, kao i smanjenja poreza na dohodak fizičkih lica. U prvih devet mjeseci 2008. god, bruto zarade 

su iznosile €256,36 miliona, odnosno 8,47% BDP-a. Ukupno povećanje u odnosu na isti period 2007. godine 

je 36,6%. Do povećanja ove kategorije do{lo je, izmeĎu ostalog, usljed povećanje neto zarada za 25,15% 

tokom 2008. god.  
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Druga po veličini kategorija budžetskih izdataka su transferi za socijalnu za{titu. U 2001. god, transferi su 

iznosili €45,32 miliona. Veliko povećanje vrijednosti transfera bilo je 2003. god, kada su transferi iznosili 

€132,8 miliona
11

. U prva tri kvartala 2008. god, transferi za socijalnu za{titu iznosili su €226,91 milion, 

odnosno 7,5% BDP-a. U odnosu na isti period 2007. god, transferi za socijalnu za{titu su povećani za 609,3%. 

Osnovni razlog velikog povećanja je promjena strukture budžeta. U ukupne rashode uključeni su rashodi 

fondova (Fond PIO, Fond za zdravstveno osiguranje, Fond za razvoj, Fond za obe{tećenje i Zavod za 

zapo{ljavanje).   

 

Pored transfera za socijalnu za{titu, postoje i transferi javnim institucijama, nevladinim organizacijama, 

pojedincima, op{tinama i javnim preduzećima. U sumarnom izrazu izdaci po osnovu ovih transfera su u 

prvih devet mjeseci 2008. godine iznosili €92,64 miliona.  

 

Rashodi za materijal i usluge su za prvih devet mjeseci 2008. god. iznosili €107,93 miliona, a rashodi po 

osnovu kamata €14,55 miliona. 

 

Grafik 21: Struktura budžetskih izdataka u 2008. god. 
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Izvor: Ministarstvo finansija 

 

                                                
11

 Ova kategorija se ne može porediti sa istom iz prethodne godine usljed novog načina transfera novca ka Penzionom fondu (u 2003. godini budžet 

kroz ovu kategoriju vrši transfere socijalnim fondovima, dok su prethodnih godina ti transferi išli direktno preko tzv. računa 84) i novih obaveza 

prema budžetu Državne zajednice Srbija i Crna Gora, koji su, takoĎe, uključeni u ovu kategoriju. 
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U prva tri kvartala 2008. god, uče{će ukupnih budžetskih izdataka u BDP-u Crne Gore je 27,03%. Najmanje 

uče{će budžetskih izdataka u BDP-u ima Bugarska (23,36%). Najveći odnos izmeĎu ove dvije veličine ima 

Rumunija (43,04%). Odnos izmeĎu budžetskih izdataka i BDP-a Hrvatske je 39,2%, a Srbije 31,8%.  

 

Grafik 22: Uče{će izdataka budžeta u BDP-u zemaljama u regionu (prva tri kvartala 2008. god.)  
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Izvor: Ministarstvo finansija Crne Gore; www.imf.org 

 

Javna potro{nja  

 

Kako javna potro{nja u Crnoj Gori ima visoko uče{će u BDP-u i nepovoljnu strukturu (dominacija tekuće u 

odnosu na investicionu komponentu), ona ostaje da bude najslabija tačka u sistemu javnih finansija i oblast 

u kojoj se u reformi najmanje postiglo. Visoka javna potro{nja znači da značajna sredstava ostaju 

”zarobljena kod države”, te nema slobodnog prostora da budu upotrijebljena u investicione svrhe. Iako u 

periodu 2004-2006. godine dolazi do kontinuiranog obaranja uče{ća konsolidovane javne potro{nje u BDP-u, 

ona se ipak održavala na “visokom” nivou od oko 42% BDP-a. MeĎutim, u 2007. godini dolazi do značajnijeg 

rasta javne potro{nje u odnosu na 2006. godinu od 20,5%. Na taj način javna potro{nja je u 2007. godini 

činila 46,96% BDP-a. U 2008. godini je planirano povećanje uče{ća javne potro{nje u BDP-u. U prvih devet 

mjeseci 2008. godine, javna potro{nja je bila na nivou od €941,84 miliona ili 31,14% BDP-a. U odnosu na isti 

period prethodne godine, javna potro{nja je povećana za 34,4%. Osnovni razlozi povećanju javne potro{nje 

su povećanje zarada, povećanje kapitalnih investicija, kao i promjena strukture državnog budžeta 

(uključivanje Fonda za razvoj i Fonda za restituciju u budžet države i konsolidovani bilans javne potro{nje). 

http://www.imf.org/
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Ovaj trend rasta javne potro{nje zabrinjava ako se ima u vidu da je njeno smanjenje čak bila i jedna od 

odrednica ekonomske politike Vlade u Agendi ekonomskih reformi.  

 

Grafik 23: Konsolidovana javna potro{nja u Crnoj Gori u periodu od 2004. do 2007. god. (% BDP-a) 
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Izvori: Ministarstvo finansija, Ekonomski i fiskalni program za Crnu Goru 2008-2010. god, ISSP kalkulacije 

 

Značajniji razlozi rasta potro{nje u 2008. god. su povećanje plata i zarada u javnom sektoru, isplate zarada 

vojnim licima koje do sada nijesu u punom iznosu bile prikazivane u okviru stavke bruto zarade, već su 

djelimično bile knjižene u okviru transfera institucijama, rast kapitalne potro{nje, kao i već pomenuto 

uključivanje dva nova vanbudžetska fonda u konsolidovani bilans javne potro{nje. Ukupno uče{će bruto 

plata i doprinosa zajedno sa socijalnim transferima u budžetskoj potro{nji je 51,3%. U odnosu na druge 

zemlje u regionu, u Crnoj Gori postoji najveće uče{će bruto zarada i doprinosa u BDP-u. 
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Grafik 24: Javna potro{nja u Crnoj Gori i regionu u 2007. i 2008. god. (projekcije) 
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Izvor: www.imf.org  

 

U odnosu na region, Crna Gora ima najveće uče{će javne potro{nje u BDP-u. U 2007. god. Hrvatska je imala 

najveće uče{će javne potro{nje u BDP-u od 48,6%. MeĎutim, prema projekcijama, u 2008. god. taj odnos je 

smanjen u Hrvatskoj, dok je u Crnoj Gori povećan na 50,01%. Najbolje stanje u analiziranim zemljama ima 

Albanija, gdje je uče{će javne potro{nje u BDP-u u 2007. god. iznosilo 29,3%, a u 2008. god. 32,9%. Članice 

EU, Rumunija, Bugarska i Slovenija, imaju manje uče{će javne potro{nje u BDP-u u odnosu na Crnu Goru. 

Najbolji odnos ove dvije veličine ima Rumunija, gdje je u 2007. god. javna potro{nja činila 33,7%, a u 2008. 

god. 36,8% BDP-a.  

 

Na osnovu podataka o javnoj potro{nji može se vidjeti da u Crnoj Gori država i dalje tro{i, kanali{e i 

redistribuira veliki procenat dru{tvenog proizvoda. Sigurno da je upravljanje javnom potro{njom u Crnoj 

Gori prilično složeno, jer je riječ o maloj eurizovanoj privredi koja fiskalnim instrumentom koordinira 

različite oblasti ekonomskog sistema, pa javnu potro{nju nije moguće „značajnije“ smanjivati bez 

implementacije nove vizije, tj. dubokog restrukturiranja ekonomskog sistema. Sa tim u vezi potrebno je 

instrumente javnih finansija shvatiti vi{e kao instrumente uklanjanja poslovnih barijera i kreiranja 

atraktivnog investicionog ambijenta. 

 

Cilj politike budžetskih rashoda u Crnoj Gori u narednim godinama trebalo bi da bude: pobolj{anje strukture 

državnih rashoda kroz njihovo usklaĎivanje sa stvarnim potrebama države Crne Gore, kontrola u oblasti 

besteretnih davanja i socijalnih beneficija, lako identifikovanje i targetiranje prioriteta u alokaciji budžetskih 

http://www.imf.org/
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sredstava i pobolj{anje menadžmenta likvidnosti, finansijske kontrole i revizije u fiskalnoj sferi. Izazovi na 

rashodnoj strani konsolidovanog budžeta su uvoĎenje obaveznog privatnog penzijskog osiguranja, kao i 

uvoĎenje privatnog zdravstvenog osiguranja. Efekti uvoĎenja privatne inicijative u ova dva segmenta 

socijalnog osiguranja trebalo bi da daju rezultate u srednjem roku. Prema Ekonomskom i fiskalnom programu 

za 2008-2010. god. Vlade Crne Gore planirano je da se uče{će javne potro{nje u BDP-u u sljedećem periodu 

smanjuje 1,5% godi{nje.   

 

Ipak u uslovima postojanja globalne ekonomske krize, izvjesno je da će se budžet Crne Gore tokom 2009. 

godine naći pod značajnim pritiscima koji mogu da dovedu u pitanje redovnost u servisiranju obaveza 

prema svim budžetskim korisnicima. Naime, crnogorski budžet je u proteklom periodu značajan dio svojih 

prihoda ostvarivao iz uvoza, investicija i sl, tako da će se sa smanjenjem obima u svim tim procesima vrlo 

vjerovatno u narednoj godini javiti manjak raspoloživih prihoda budžeta. Kada se na to doda i povećana 

kapitalna potro{nja (vidjeti dolje), rashodi definisani na osnovu zakonskih obaveza i sl, vjerovatan je ulazak 

u zonu budžetskog deficita u 2009. god. Konačno, u uslovima potrebe za pojačanim zaduženjem države na 

meĎunarodnim trži{tima potrebno je voditi vrlo opreznu politiku zaduživanja kako se buduće generacije ne 

bi pretjerano opteretile kada je riječ o otplati uzetih kredita i pozajmica.  

 

Kapitalni budžet  

 

Zakonom o izmjenama i dopunama Zakona o budžetu, koji je usvojen u novembru 2005. god, predviĎeno je, 

izmeĎu ostalog, da se pored tekućeg budžeta vr{i i izrada kapitalnog budžeta, odnosno da se budžet podijeli 

na tekući i kapitalni, a kojima se iskazuju izdaci i primici po izvorima iz kojih potiču, a da kapitalni izdaci 

obuhvataju nabavku i investiciono održavanje finansijske i nefinansijske imovine. Odredbama ovog Zakona 

kapitalni budžet definisan je kao program koji se odnosi na period duži od godinu dana, kojim se povećava 

vrijednost nefinansijske imovine, a obuhvata sticanje infrastrukture od op{teg značaja, lokalne 

infrastrukture, graĎevinskih objekata, zemlji{ta i opreme. TakoĎe, predviĎeno je da se dugoročnim 

pozajmicama i hartijama od vrijednosti može finansirati samo kapitalni budžet.   

 

Jedan od osnovnih razloga dono{enja kapitalnog budžeta leži u spoznaji činjenice da eliminisanje 

infrastrukturnih uskih grla, prije svega onih u fizičkoj infrastrukturi, omogućava rast ekonomije, životnog 

standarda graĎana, kao i jača kapacitet zemlje za realizaciju standarda EU. Istovremeno, treba istaći da su 

kapitalne investicije u javnom sektoru veće, jer uključuju ulaganja u regionalno vodosnabdijevanje na 

primorju, obnovu željezničke pruge i prenosnog segmenta elektroprivrede. 

 

Ukupne kapitalne investicije u 2002. godini bile na nivou od €10,82 miliona, dok su 2006. god. iznosile 

€30,40 miliona. U 2007. god, visina kapitalnog budžeta bila je na nivou od €31,80 miliona. Njegov najveći dio 

u iznosu od €30,5 miliona činili su kapitalni izdaci, od čega se najveći dio odnosio na izdatke za 

infrastrukturu od op{teg značaja (62%) i na izdatke za graĎevinske objekte (37%). Pored kapitalnih izdataka, 

u kapitalnom budžetu postoje i tekući izdaci koji se odnose na izdatke za materijal i usluge, kao i izdaci za 
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komunalne naknade (ukupno €1,2 miliona ili oko 4% kapitalnog budžeta). Planirani kapitalni budžet za 2008. 

god. je €85,66 miliona, a za 2009. godinu €225,21 miliona, {to čini 52,6% ukupnih kapitalnih investicija 

državnog budžeta u 2008. god, odnosno 82,7% u 2009. god. Iz kapitalnog budžeta je u prvih devet mjeseci 

2008. godine finansirano €32,47 miliona kapitalnih investicija, a iz tekućeg budžeta €32,41 milion. U 2009. 

god. je prisutno smanjenje kapitalnih investicija koje se finansiraju iz tekućeg budžeta (€47,13 miliona) za 

38,9% u odnosu na planirane za 2008. god. (€77,14 miliona). 

 

Tabela 12: Kapitalni budžet  

godina kapitalni budžet (milioni eura) uƂe{ƀe u BDP-u 

2007 31,80 1,25% 

2008 85,66 2,83% 

2009 225,21 6,50% 

Izvor: Ministarstvo finansija Crne Gore 

 

Uče{će kapitalnog budžeta u BDP-u od njegove implementacije se povećavalo. U 2007. godini kapitalni 

budžet je činio 1,25% BDP-a, da bi taj odnos u 2009. godini bio povećan na 6,5%. Za kapitalni budžet Crne 

Gore je nadalje projektovan rast od 1% BDP-a godi{nje. Podaci jasno ukazuju na opredjeljenje Vlade Crne 

Gore za smjer ekonomske politike koji u jednom velikom dijelu posvećuje pažnju i daje primat kapitalnim 

izdacima, koji se u prvom redu odnose na putnu, vodovodnu i energetsku infrastrukturu.  

 

Investicije koje se finansiraju iz kapitalnog budžeta realizovale su se preko dvije institucije u 2007. god. i 

2008. god, i to: Direkcije javnih radova i Direkcije za saobraćaj. Od 2009. godine finansiranje će ići i preko 

Sekretarijata za razvoj (3,55% kapitalnog budžeta), a za Direkciju za saobraćaj planirana su sredstava u 

iznosu od €94,6 miliona, {to je za 117,1% vi{e u odnosu na 2008. god, dok planirana sredstava za Direkciju 

javnih radova iznose 122,6%, odnosno 54,4% kapitalnog budžeta.  

 

Javni dug
12

 

 

U periodu od 2002. god. do 2008. god. uče{će javnog (državnog), unutra{njeg (domaćeg) i spoljnjeg 

(inostranog) duga u BDP-u se smanjivalo. Javni dug je u 2002. godini iznosio €1.149,20 miliona i njegovo 

uče{će u BDP-u bilo je 84,5%. Situacija u 2003. god. bila je puno bolja (iako se javni dug povećao za 4,38% u 

odnosu na prethodnu godinu), tako da je uče{će unutra{njeg duga i spoljnjeg duga u BDP-u iznosilo 16,5%, 

odnosno 30,56%. U 2005. god. javni dug je bio niži za 39% u odnosu na 2002. god. Uzrok smanjenja duga je 

zavr{etak pregovora sa glavnim kreditorima – MeĎunarodnom bankom za obnovu i razvoj, Pariskim klubom 

kreditora i Republikom Srbijom o oslobaĎanju obaveza Crne Gore prema Londonskom klubu kreditora na 
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 Najveći dio teksta preuzet je iz Biltena Ministarstva finansija Crne Gore. 
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osnovu otkupa koji je Crne Gora izvr{ila početkom devedesetih godina XX vijeka. Na kraju 2007. god, uče{će 

javnog duga u BDP-u iznosilo je 26,3% BDP-a.  

 

Grafik 25: Uče{će državnog, unutra{njeg i spoljnjeg duga u BDP-u 
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Izvor: Ministarstvo finasija 

 

Na kraju 2008. god, javni dug je iznosio €894,7 miliona ili 29,6% BDP-a i u odnosu na 2007. god. povećan je 

za 21,3%. Garancije Crne Gore za kredite javnih preduzeća iznose oko €62,6 miliona, ili 1,9% BDP-a, odnosno 

7% javnog duga. Javni dug čini oko 79,3% ukupno realizovanih budžetskih prihoda u 2007. godini (bez 

prihoda od privatizacije, kredita i donacija), a 71,1% planiranih budžetskih prihoda u 2008. god. 

 

Tabela 13: Kretanje javnog duga od 2002. do 2008. god. (u milionima €) 

godina domaƀi dug 
domaƀi dug  

(% BDP-a) 
spoljni dug 

spoljni dug 

(% BDP-a) 
javni dug 

javni dug  

(% BDP-a) 

2002 255,60 18,79% 893,60 65,70% 1149,20 84,49% 

2003 249,70 16,54% 461,50 30,56% 711,20 47,10% 

2004 254,10 15,22% 488,30 29,24% 742,40 44,46% 

2005 187,10 10,31% 513,30 28,28% 700,40 38,59% 

2006 197,10 9,17% 504,00 23,45% 701,10 32,63% 

2007 275,10 9,80% 462,10 16,46% 737,20 26,25% 

2008 413,00 13,65% 481,70 15,92% 894,70 29,57% 

Izvor: Ministarstvo finasija 
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Spoljni dug bilježi veće uče{će u javnom dugu u odnosu na domaći dug. Spoljni dug je u 2002. godini iznosio 

€893,6 miliona ili 77,8% javnog duga. Uče{će spoljnjeg duga u javnom dugu se smanjivalo, tako je na kraju 

2007. godine činio 62,7% javnog duga. Isti se u 2005. godini smanjio za 5,6%. U 2006. god, spoljni dug je 

iznosio €701,10 miliona. Na kraju 2008. god. dostigao je nivo od €481,7 miliona eura ili 16% BDP-a. Ukupno 

povećanje spoljnjeg duga u odnosu na prethodnu godinu je 4,2%. Iz postojećih kredita angažovano je oko 

€36,4 miliona i to kod MeĎunarodne organizacije za razvoj (IDA), Kreditne banke za razvoj (KfW), Evropske 

banke za obnovu i razvoj (EBRD), MaĎarskog robnog kredita, Poljskog kredita, kredita kod Societe Generale 

banke i transfernog robnog kredita Vlade Republike Francuske za EPCG. Stanje duga je umanjeno na osnovu 

redovnih otplata glavnice u iznosu od oko €16,8 miliona, a u ovaj iznos uključena je i prijevremena otplata 

obaveza po osnovu duga prema Japanu i Velikoj Britaniji u okviru Pariskog kluba povjerilaca. U potpunosti je 

otplaćen i dug prema Anglo Yugoslav banci, koji je servisiran u USD $
13

.  

 

Unutra{nji dug u 2008. god. iznosio je €413,0 miliona ili 13,7% BDP-a, {to predstavlja njegov rast za 50,1%, 

odnosno za €137,9 miliona. Rast unutra{njeg duga u toku 2008. god. uzrokovan je usvajanjem Zakona o 

obe{tećenju korisnika prava iz penzijskog i invalidskog osiguranja, kojim je planirana isplata zaostalih penzija u 

ukupnom iznosu od €105 miliona, usvajanjem Zakona o isplati devizne {tednje građana položene kod ovla{ćenih 

banaka sa sjedi{tem van Republike Crne Gore, kojim je dug po osnovu stare devizne {tednje uvećan za €27,6 

miliona, kao i početkom realizacije projekata Direkcije za saobraćaj u cilju rje{avanja uskih grla u saobraćaju. 

Sa druge strane, Ministarstvo finansija realizovalo je dio otkupa komercijalnih kredita u cilju pobolj{anja 

likvidnosti bankarskog sektora u iznosu od oko €26,4 miliona, a u skladu sa Zakonom o mjerama za{tite 

bankarskog sistema i time uticalo na smanjenje iznosa unutra{njeg duga.  

 

U odnosu na kraj 2007. godine uče{će unutra{njeg duga u ukupnom dugu poraslo je sa 37,3% na 46,2%. 

Unutra{nji dug će rasti i u narednom periodu, uslijed restitucije, preuzimanja obaveza preduzeća, prije svega 

Željeznice Crne Gore A.D., tako da iznos unutra{njeg duga može dostići 20% BDP-a. 

 

Ukupna obaveza po osnovu restitucije početkom decembra 2008. godine iznosila je €116,8 miliona eura, {to 

je za €8,6 miliona manje nego na kraju 2007. god. Smanjenje iznosa duga po osnovu restitucije uzrokovano 

je isplatom obaveza u gotovini i otkupom obveznica FO01 i FO02 od strane države na berzi. Vlada Crne Gore 

je, u cilju smanjenja unutra{njeg duga, donijela Odluku o otkupu obveznica restitucije, po osnovu obe{tećenja 

biv{ih vlasnika, prije roka dospijeća, a otkup će početi u januaru 2009. god. 

 

* * * 
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 U iznos spoljnjeg duga nijesu uključene obaveze po osnovu neriješenih dužničkih pitanja prema Libiji, Kuvajtu, Češkoj i Slovačkoj, kao i UBS banci 

po osnovu obveznica izdatih u okviru Londonskog kluba. 
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3.2.4 Eksterni sektor 

 

Deficit bilansa plaćanja u Crnoj Gori iznosio je 5-10% BDP-a tokom perioda 1991-2000. god, da bi tokom 

posljednjih nekoliko godina iznosio 30-35% BDP-a. Podaci Centralne banke koji se odnose na bilans plaćanja 

Crne Gore pokazuju da je bilans tekućeg računa u 2007. god. iznosio 1007 miliona eura (44,23% BDP-a), {to 

predstavlja nominalni rast od oko 90% u poreĎenju sa prethodnom godinom. To je posljedica bržeg rasta 

rashoda u odnosu na prihode od trgovine dobrima i uslugama. U prva tri kvartala 2008. god. deficit bilansa 

plaćanja iznosio je 640,2 miliona eura, ili 27,5% BDP-a, {to je za 25.26% vi{e u odnosu na isti period 2007. 

god.  

 

Deficit tekućeg računa su zabilježile i sve zemlje u regionu tokom prva dva kvartala 2008. god. Ipak, Crna 

Gora je u posmatranom periodu ostvarila najveći deficit kao procenat BDP-a. 

 

Grafik 26: Deficit tekućeg računa u zemljama regiona za period januar-jun 2008.godine (kao % BDP-a) 
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Izvor: Evropska Komisija 

 

Postepeno povećanje otvorenosti Crne Gore od 2000. god. može se posmatrati kroz uticaj na bilans plaćanja 

Crne Gore. Otvorenost ekonomije i liberalizacija trgovine su mogući razlozi rasta trgovinskog deficita tokom 

posljednjih nekoliko godina. 
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Grafik 27: Deficit robne razmjene u zemljama okruženja u periodu januar-jun 2008.godine (% BDP-a)  
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Izvor: Evropska Komisija 

 

Glavni faktori koji su izazvali deficit u robnoj razmjeni tokom posljednjih godina su: ubrzani privredni rast, 

rast stranih direktnih investicija (Crna Gora je lider u pogledu uče{ća FDI u BDP od skoro 25%) i investicionih 

kredita, povećana otvorenost ekonomije i slaba konkurentnost domaće ekonomije, {to je sve zajedno doprinijelo 

bržem rastu uvoza od izvoza roba.  

 

Tabela 14: Bilans tekućeg računa (2000-2008), u milionima €  

Godina 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 (I-IX) 

Bilans tekuƀeg 

raƂuna 

-152 -305 -176 -102 -143 -140,7 -568,2 -1007,6 -640,2 

Izvor: MONSTAT (2000-01), Centralna banka Crne Gore (2002-2008) 

 

Glavni pokazatelji otvorenosti crnogorske privrede su: (1) (Izvoz + Uvoz)/BDP, (2) Uvoz/BDP, (3) Strane direktne 

investicije/BDP. 
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Tabela 15: Pokazatelji otvorenosti crnogorske privrede (u%) 

Godina 2003 2004 2005 2006 2007 2008(I-IX) 

(Izvoz+Uvoz)/BDP 77,58 100,11 104,62 138,99 156,67 122,25 

Uvoz/BDP 46,99 58,09 61,08 85,77 98,12 75,83 

Neto strane direktne investicije/BDP 2,56 2,99 20,64 23,29 23,04 18,65 

Izvor: Centralna banka Crne Gore 

 

Svi pokazatelji otvorenosti crnogorske privrede tokom prethodnih nekoliko godina bilježili su rast {to 

pokazuje i procentualni porast u odnosu na BDP koji je Crna Gora ostvarila tokom posmatranog perioda. 

 

Tabela 16: Struktura tekućeg računa (u milionima €) 

Godina 2003 2004 2005 2006 2007 2008 (I-IX) 

TEKUſI RAƁUN(1+2+3+4) -101,98 -142,98 -154,05 -568,21 -825.110 -640,242 

1. ROBE -359,33 -430,9 -513,65 -905,64 -1.341.646 -1084,079 

1.1. Izvoz 270,57 381,6 460,65 514,46 659,734 415,339 

1.2. Uvoz 629,9 812,51 974,3 1.420,10 2,001.380 1499,418 

2. USLUGE 111,74 139,88 195,54 216,410 440,133 399,318 

2.1. Prihodi 191,4 241,12 329,76 433,550 674,056 665,343 

2.2 Rashodi 79,66 101,24 134,22 217,140 233,923 266,025 

3. FAKTORSKI DOHOCI 99,51 103,83 17,51 30,8 17,010 -7,894 

3.1. Prihodi 125,34 152,72 62,29 65,33 89,420 79,217 

3.2. Rashodi 25,83 48,89 44,78 34,53 72,410 87,111 

4. TEKUſI TRANSFERI 46,1 44,21 146,55 90,22 59,394 52,412 

4.1. Transferi u Crnu Goru 55,22 54,95 163,45 108,55 100,775 80,213 

4.2. Transferi iz Crne Gore 9,12 10,74 16,9 18,33 41,381 27,8 

Izvor: Centralna banka Crne Gore 

 

Prema podacima Centralne banke Crne Gore, ukupan obim razmjene na računu roba u 2007. godini bio je 

29,5% vi{i nego 2006. godine. Obim razmjene roba u prvih devet mjeseci 2008. godine bio je veći za 8,9% u 

odnosu na isti period 2007.godine. Pokrivenost uvoza izvozom tokom 2007. god. bila je 29,2%, {to je za oko 

14 procentnih poena manje nego u 2006 god. Pokrivenost uvoza izvozom je smanjena i tokom perioda 

januar-septembar 2008. god. kada je iznosila 26,22%, {to je za 12 procentnih poena manje nego u istom 

periodu 2007. god. U prvih devet mjeseci 2008. god. izvezeno je 415,339 miliona eura roba, dok je uvoz roba 

iznosio 1499,418 miliona eura. Brži godi{nji rast uvoza u odnosu na izvoz izazvao je rast trgovinskog 



58. 

 

deficita. Najveći dio izvoza u 2007. godini čini aluminijum, zatim mineralna goriva i ulja, a potom napici i 

alkohol. 

 

Prihod po osnovu usluga u periodu 2003-2008. god. u konstantnom je rastu, {to ukazuje na veoma uspje{ne 

turističke sezone, rekonstrukciju i modernizaciju aerodroma, obnavljanje marinske ekonomije, pružanje 

kvalitetnih graĎevinskih usluga i ostalih biznis usluga, kao i ubrzan rast u oblasti telekomunikacija. 

 

Obim razmjene usluga tokom 2007. god. iznosio je 907,9 miliona eura, ili 42,1% vi{e nego u 2006. god. U isto 

vrijeme suficit je iznosio 440,1 miliona eura, {to predstavlja rast od 123,3% u poreĎenju sa suficitom 

ostvarenim 2006. god. 

Obim razmjene usluga tokom perioda januar-septembar 2008. god. iznosio je 931,4 miliona eura, {to 

predstavlja povećanje od 24,2% u odnosu na isti period 2007.godine. Suficit na računu usluga u 

posmatranom periodu iznosio je 399,318 miliona eura i ostvareni suficit je manji za 8,98% u odnosu na 

ostvareni suficit u periodu januar-septembar 2007.godine.  

 

Suficit na računu tekućih transfera je u 2007. god. iznosio 59,4 miliona eura, {to je za 34,14% manje nego 

2006. god, dok je priliv u Crnu Goru od transfera iznosio 108,55 miliona eura. Od ovog iznosa oko 7,8 miliona 

eura je povezano sa sektorom Vlade i oko 93 miliona za druge sektore. Iznos transfera iz zemlje je iznosio 

41,4 miliona eura, od čega je 5,9 miliona bilo za Vladin sektor, a 35,5 miliona za druge sektore. U toku 

perioda januar-septembar 2008. god. priliv u Crnu Goru iznosio je 80,213 miliona eura, dok su transferi iz 

Crne Gore iznosili 27,8 miona eura. Suficit na računu tekućih transfera je iznosio 52,412 miliona eura, {to 

predstavlja povećanje od 30,46% u odnosu na isti period prethodne godine.  

 

Pobolj{anje ekonomskih uslova života i manje migracija uticali su na opadajući trend suficita faktorskih 

dohodaka i transfera. U 2007. god. suficit je iznosio 76,4 milion eura ili 36,9% manje nego u 2006. god. U 

toku prvih devet mjeseci 2008. god. taj trend je nastavljen , tako da je čak zabilježen deficit od 7,894 miliona 

eura. 

 

Izvoz i uvoz roba i usluga   

 

Najznačajniji izvozni proizvodi tokom posljednjih nekoliko godina su aluminijum i proizvodi od 

aluminijuma. Ovi proizvodi su činili 47% ukupnog izvoza (281.71 miliona eura) tokom 2007. godine. Sirovi 

aluminijum je uglavnom izvožen u Italiju (134,6 miliona eura), Grčku (73,5 miliona eura) i MaĎarsku (59,6 

miliona eura). Crna Gora je izvozila u zemlje EU 353,7 miliona eura ili 59,04% ukupno izvezenih roba. Italija 

je članica EU koja predstavlja najznačajnijeg trgovinskog partnera Crne Gore. Naime, 27,4% ukupnog izvoza 

odnosi se na Italiju. Proizvodi od aluminijuma predstavljali su 81,9% ukupnog izvoza u Italiju u 2007.godini. 

Ostatak se odnosi na proizvode od čelika i gvožĎa (3,42%) i bakar i bakarne proizvode (2,04%).  
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Grafik 28: Struktura izvoza roba u periodu januar – septembar 2008. god. 
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Izvor: MONSTAT 

 

U prva tri kvartala 2008. god. zabilježen je pad izvoza aluminijuma i proizvoda od aluminijuma. Izvoz 

aluminijuma iznosio je 155 miliona eura {to je za 45,1% manje u odnosu na isti period 2007. god. Na pad 

izvoza aluminijuma u 2008. god. najvi{e je uticao pad cijene aluminijuma na svjetskom trži{tu, kao 

posljedica globalne ekonomske krize, dok su cijene sirovina istovremeno ostale iste ili se povećale. Uče{će 

aluminijuma u ukupnom izvozu bilo je u posmatranom periodu 39,9%. Pored aluminijuma značajno uče{će u 

izvozu u prvih devet mjeseci 2008. god. imali su gvožĎe i čelik u iznosu od 70 miliona eura, {to čini oko 18% 

ukupnog izvoza. Vrijednost izvoza proizvoda grupe gvožĎa i čelika je povećana za 63,9% u odnosu na isti 

period prethodne godine. Ovo povećanje je posljedica rasta cijena ovih proizvoda na svjetskom trži{tu. 

 

Uslovi trgovine igraju značajnu ulogu u spoljnoj trgovini. Oni su definisani kao odnos cijene izvoza i cijene 

uvoza i mjere relativnu profitabilnost spoljne trgovine. Rastuće serije uslova trgovine ukazuju na 

pobolj{anja u relativnoj profitabinosti trgovine po{to zemlja dobija vi{e za svoj izvoz nego {to plaća za uvoz. 

Opadajući uslovi trgovine ukazuju na suprotno i pokazuju da su odnosi cijena u spoljnoj trgovini nepovoljni.  

 

Značajan dio uvoza konstantno pripada nafti i naftnim derivatima, dok je na izvoznoj strani najznačajniji 

aluminijum. Iako ne predstavlja tačan odnos uslova trgovine, odnos cijena aluminijuma i cijena naftnih 

proizvoda obezbjeĎuje dobru mjeru profitabilnosti crnogorske spoljne trgovine i uglavnom dobro prikazuje 

postojeće uslove trgovine.  
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Tabela 17: Cijene sirove nafte po barelu i izvozne cijene aluminijuma po toni u periodu 2000-2007 (u USD) 

Period Sirova nafta Aluminijum 

2000 27,39 1451,81 

2001 23 1525,8 

2002 22,81 1381,23 

2003 27,69 1475,17 

2004 37,66 1762,53 

2005 50,04 1926,87 

2006 58,3 2696,6 

2007 64,2 2784,46 

Izvor: Londonska berza metala, www.inflationdata.com 

 

Crnogorski uslovi trgovine su se pobolj{avalo do kraja 2001. godine po{to su cijene i nafte i aluminijuma 

pale (mada nafte brže). Kako god, uslovi trgovine imaju pogor{avajući trend od kraja 2002. godine. Razlog za 

op{te pogor{anje crnogorskih uslova trgovine je to {to su cijene sirove nafte porasle mnogo brže od izvoznih 

cijena aluminijuma, uprkos činjenici da je izvozna cijena aluminijuma u 2006. god. porasla u odnosu na 

2005. godinu, kada je cijena aluminijuma po toni iznosila 2696,6 dolara. Prosječna cijena aluminijuma u 

2007. god. iznosila je 2784,46 dolara po toni. MeĎutim, i cijena nafte je u 2007. godini zabilježila rekordan 

rast i iznosila je 64,94 dolara po barelu.   

 

Ovi uslovi su naročito pogor{ani tokom 2008. god. kada se cijena aluminijuma na{la na prilično niskom 

nivou od ispod 2000 dolara krajem novembra 2008. god. Ipak, do{lo je istovremeno i do pada cijene sirove 

nafte, iako je u junu ova cijena dostigla rekordnu vrijednost. 

 

 

 

http://www.inflationdata.com/
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Tabela 18: Cijene sirove nafte po barelu i izvozne cijene aluminijuma po toni u 2008. godini (u USD $) 

Period Sirova nafta Aluminijum 

Januar 84,7 2445,52 

Februar 86,64 2776,93 

Mart 96,87 3005,29 

April 104,31 2959,27 

Maj 117,4 2902,9 

Jun 126,33 2957,86 

Jul 126,16 3071,24 

Avgust 108,46 2764,38 

Septembar 96,13 2525,82 

Oktobar 68,5 2121,41 

Novembar 49,29 1852,43 

Decembar 32,94 1490,43 

Izvor: Londonska berza metala, www.inflationdata.com 

 

Primjetan je nagli pad cijena aluminijuma od sredine 2008. god, tako da je cijena aluminijuma u 

posmatranom periodu pala sa 3071,24 dolara po toni u julu 2008.godine na samo 1490,43 dolara po toni u 

decembru iste godine. 

Neizvjesnost u pogledu buduće strukture izvoza Crne Gore je posljedica upravo krize u Kombinatu 

aluminijuma koji se suočava sa padom izvoza zbog smanjene cijene aluminijuma. Osim toga, Kombinat se 

suočava i sa rastom cijena električne energije, {to utiče na povećanje tro{kova proizvodnje, tako da je 

poslovanje ove kompanije, a samim tim i izvozna struktura Crne Gore dovedena u pitanje. 

 

Ako posmatramo strukturu izvoza po zemljama, u toku prvih devet mjeseci 2008. god, Crna Gora je najvi{e 

izvozila u zemlje EU u koje je izvezeno 58,7%. Najvi{e robe je izvezeno u Italiju 101,2 miliona eura ili 26% 

ukupnog izvoza, Srbiju 84,4 miliona eura (22% ukupnog izvoza), Grčku 51,6 miliona eura (13,3% ukupnog 

izvoza) i Sloveniju (34,2 miliona eura (8,8% ukupnog izvoza). 

 

Tabela 19: Izvoz i uvoz (2000-2008. god) (€ milioni) 

 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 (I-IX) 

Izvoz roba i usluga  304 385 481 461,9 622,7 749 948 1301,7 1080,7 

Uvoz roba i usluga 427 776 815 709,6 913,7 1063,8 1637,2 2385.8 1765,4 

Izvor: Centralna Banka Crne Gore  

http://www.inflationdata.com/
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Rast prihoda od usluga nastavljen je tokom 2005, 2006. i 2007. god. kada su ovi prihodi iznosili 329,765 

miliona eura, 418,036 miliona eura i 674,056 miliona eura, respektivno. Neto izvoz usluga je porastao tokom 

nekoliko posljednjih godina {to je uglavnom posljedica promjena u prihodima od turističkih usluga. 

Najznačajniji izvori suficita na računu usluga su rast prihoda u oblasti turizma i komunikacijskih usluga. 

Prihodi od usluga u periodu januar-septembar iznosili su 665,3 miliona eura i veći su za 12% u odnosu na isti 

period prethodne godine. Najveći prihodi su ostvareni po osnovu putovanja i iznosili su 492,5 miliona eura, 

zatim prihodi po osnovu transporta 67,7 miliona eura, graĎevinskih usluga 40,3 miliona eura i ostalih 

poslovnih usluga 30,2 miliona eura. 

Ipak, očekivanja su da će se uticaj globalne finansijske krize reflektovati prije svega na turizam, tako da će u 

narednom periodu doći do smanjenja prihoda od turizma, a samim tim i smanjenja suficita na računu 

usluga.  

Kada je u pitanju uvoz, primjetan je rast uvoza tokom perioda 2000-2007. god. Uvoz roba i usluga porastao 

je sa 427 miliona eura 2000. god. na 2385 miliona na kraju 2007. god. Taj trend je nastavljen i tokom prva tri 

kvartala 2008. god. Očigledno, visok ekonomski rast i snažan priliv stranih direktnih investicija izazvali su 

veliki rast uvoza roba koje se ne proizvode u Crnoj Gori. Uvoz roba u 2002. god. iznosio je 706,655 miliona 

eura. U 2004. god. uvoz je iznosio 812,57 miliona eura, dok je u 2005. god. bio na nivou od 974,301 milion 

eura. Značajan rast uvoza roba je primjetan u 2006. god. kada je uvoz roba iznosio 1420,062 miliona eura. U 

prva tri kvartala 2008. god. uvoz roba iznosio je 1499,418 miliona eura, {to predstavlja rast od 19,16% u 

odnosu na isti period prethodne godine. Ukupan deficit robne razmjene u prva tri kvartala 2008. god. iznosio 

je 1084,079 miliona eura {to predstavlja rast od 42,06%. 

Ako se posmatra struktura uvoza po robama, mineralna goriva i nafta, kao i automobili bili su najznačajniji 

uvozni proizvodi. Struktura uvoza roba nije se mnogo promijenila ni tokom prva tri kvartala 2008. god. 

Tokom 2007. god. Crna Gora je uglavnom uvozila iz Srbije i Kosova (29.9%), Njemačke (10%) i Italije (9,76%). 

Uvoz iz Srbije i Kosova je porastao 1,88% u odnosu na 2006. god, uvoz iz Njemačke je opao (za 0,42%), dok je 

uvoz iz Italije porastao (za 0,24%) u poreĎenju sa 2006. god. Crna Gora je ostvarila deficit u robnoj razmjeni 

sa Srbijom i Kosovom koji je iznosio 468,5 miliona eura. 
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Grafik 29: Struktura najznačajnijih uvoznih roba u period januar – septembar 2008. god. 
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Izvor: MONSTAT 

 

Najveći uticaj na povećanje uvoza u prvih devet mjeseci 2008. god. imao je uvoz kotlova, reaktora, ma{ina i 

mehaničkih ureĎaja, zatim vozila i električnih ma{ina. Tri najznačajnija uvozna proizvoda činila su 28,5% 

ukupnog uvoza. Uvoz proizvoda grupe „reaktori, kotlovi, ma{ine i mehanički uređaji i njihovi djelovi“ iznosio je 

160,8 miliona eura, {to je za 37,9% vi{e u odnosu na isti period 2007. god. Uvoz vozila u periodu januar-

septembar 2008. god. iznosio je 152,8 miliona eura, {to je vi{e za 23,2% u odnosu na isti period prethodne 

godine. Uvoz električnih ma{ina i opreme i njihovih djelova iznosio je 109,1 milion eura, {to predstavlja rast 

od 6,1% u odnosu na januar-septembar 2007.godine. U prvih devet mjeseci do{lo je do smanjenja uvoza 

proizvoda grupe mineralnih goriva, mineralnih ulja i proizvoda njihove destilacije za 37,2% u odnosu na isti 

period prethodne godine. Uvoz ovih proizvoda iznosio je 85,2 miliona eura u posmatranom periodu. 

Ako se posmatra struktura uvoza po zemljama, u prva tri kvartala 2008. god. je zabilježen značajan uvoz iz 

zemalja okruženja i to iz Srbije (40,1% ukupnog uvoza ili 594,2 miliona eura), Hrvatske (7,2% ili 106,9 

miliona eura) i Bosne i Hercegovine (7,3% ili 108,9 miliona eura). Od zemalja članica EU, najvi{e je uvezeno iz 

Italije (8% ili 118,7 miliona eura), Slovenije (7,1% ili 105,4 miliona eura) i Njemačke (5% ili 74,4 miliona eura). 

Značajan rast uvoza odnosi se na uvoz iz Francuske, SAD i Če{ke. Rast uvoza iz Njemačke rezultat je 

povećanog uvoza: automobila, reaktora i kotlova, ma{ina, mehaničke opreme i tehničke opreme. Povećani 

uvoz iz Francuske je posljedica povećanog uvoza automobila i električnih ma{ina i opreme. Uvoz iz SAD 

uglavnom se odnosi na mineralna goriva, optičke ma{ine, medicinske instrumente i mehaničku opremu. U 

robnoj razmjeni sa Italijom koja je najznačajniji trgovinski partner, Crna Gora je ostvarila deficit u prva tri 
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kvartala 2008. godine (17,6 miliona eura). Uvoz iz Italije odnosi se na: goriva, ma{ine, automobile, namje{taj, 

itd.  

 

Kao posljedica uticaja globalnih ekonomskih problema, tokom 2009. godine vjerovatno će doći do izvjesnog 

smanjenja uvoza (posebno posmatrano u odnosu na prethodni vremenski period), i to prije svega usljed 

činjenice da će tokom 2009. godine doći do zaustavljanja ekspanzije u sektoru graĎevinarstva (sektor koji je 

u proteklom periodu generisao značajniji obim uvoza u Crnu Goru). Ipak, imajući u vidu da crnogorska 

privreda zavisi od uvoza sirovina i energenata, očekivanja su da se uvoz roba u narednom periodu neće 

drastično smanjiti. Tome ide u prilog i očekivanje o nastavku značajnijeg priliva stranih direktnih investicija. 

 

* * * 

 

3.2.5 Monetarni sektor 

 

1.5.1 Glavni instrumenti i prioriteti monetarne politike
14

 

 

Ustanovljenje Centralne banke Crne Gore (CBCG) u 2001. god. predstavlja novu fazu u razvoju finansijskog 

sistema Crne Gore. CBCG je osnovana na osnovu Zakona o CBCG kojeg je usvojio crnogorski Parlament 15. 

novembra 2000. god. CBCG je počela sa radom 15. marta 2001. god. Na njenom čelu nalazi se Savjet koji se 

sastoji od 7 članova koje bira Crnogorski Parlament. CBCG je nezavisna institucija čiji je cilj da kontroli{e 

banke, kao i kontroli{e i reguli{e platni sistem u Crnoj Gori. 

 

Monetarna politika koja nije bazirana na zvaničnoj valuti ima limitiran set sredstava za ureĎenje ponude i 

stabilnosti cijena. Ovo ima za posljedicu visoku konkurentnost, smanjenje državnog rizika, i bližu vezu sa EU 

trži{tem i eliminaciju rizika kamatnih stopa.  

 

CBCG ne može voditi svoju monetarnu politiku u pravom smislu odreĎivanjem kamatnih stopa ili 

osiguranjem likvidnosti banaka i uticajem na ponudu novca. Trži{na predviĎanja determini{u kamatne 

stope. Kako god, glavna mjera monetarne politike, koja može da se koristi za kontrolu novca, je da 

obezbijedi rezerve. Nivo obaveznih rezervi na početku 2002. god bio je 100%, a kasnije je do{lo do pada na 

80%, zatim 70%, 60%, 50%, 23% i sad iznosi 19%, odnosno 5%. Ovo se mijenjalo u zavisnosti od stabilnosti 

bankarskog sektora koji je unaprijeĎen u posljednje 3 godine. Banke mogu da koriste 50% od obaveznih 

rezervi bez kamate za potrebe dnevne likvidnosti, a 25% može da se čuva u akcijama.  

 

Druga mjera kojom CBCG može da utiče na ponudu novca su operacije na otvorenom trži{tu. Operacije na 

otvorenom trži{tu povezane su sa kupovinom i prodajom državnih obveznica.  

 

                                                
14

 Za većinu podataka izvor je site Centralne banke Crne Gore. 
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Treći instrument regulacije novčane mase je mogućnost indirektne regulacije novčane mase u odnosu na 

bankarske poslove. Ovo je povezano sa meĎunarodnim standardima i implementacijom Bazelskih principa. 

Tokom 2002. i 2003. god, CBCG je usvojila set mjera vezanih za bankarsku superviziju vodećih finansijskih i 

bankarskih poslova sve u skladu sa standardima EU, uključujući Odluke Kreditne unije i Odluku za mikro-

kreditne institucije. CBCG je ojačala funkciju supervizora i postala regulator off-site i on-site kontrola u svim 

bankama. U sprovoĎenju on-site i off-site kontrola CBCG je usvojila i primijenila meĎunarodno prihvaćenu 

CAMELS metodologiju. Na osnovu te metodologije, odmah se odreĎuje rejting banaka.   

 

Jedan dio posla CBCG su aktivnosti gdje je CBCG bankar, savjetnik i fiskalni agent crnogorske Vlade. Jedna od 

važnijih aktivnosti CBCG u periodu 2002 – 2007. god. je prodaja državnih obveznica.  

 

U 2008 godini donijet je novi Zakon o bankama. Novim Zakonom ureĎuje se osnivanje, upravljanje, 

poslovanje i kontrola rada banaka, mikrokreditnih finansijskih institucija i kreditnih unija i ureĎuju se uslovi 

i kontrola poslovanja lica koja se bave kreditno-garantnim poslovima sa ciljem uspostavljanja i održavanja 

zdravog i stabilnog bankarskog sistema, koji obezbjeĎuje za{titu interesa deponenata i drugih povjerilaca. 

 

Eurizacija 

 

Tokom 90-ih. god, Crna Gora je imala visoku inflaciju, rastući problem nelikvidnih banaka i rastući fiskalni 

deficit koji je finansiran {tampanjem novca od strane Narodne Banke Jugoslavije. Karakteristika tog perioda 

bila je najveća hiperinflacija na svijetu. Zvanično, jugoslovenski dinar imao je drugu po veličini i trajanju 

inflaciju na svijetu. 1993. god, godi{nja inflacija je iznosila 400.000.000.000.000%, mjesečna inflacija iznosila 

je 313.000.000%, dok je dnevna inflacija u januaru 1994. god bila 60% i u to vrijeme {tampane su novčanice 

u apoenima od 500.000.000.000.  

 

Hiperinflacija u periodu od 1990. god. do 1994. god. zahtijevala je radikalne mjere za pobolj{anje ekonomske 

situacije u zemlji. Prva mjera implementirana od Vlade Crne Gore koja je rije{ila probleme na dugi period je 

bilo uvoĎenje njemačke marke kao legalnog sredstva plaćanja od kraja 1999. god. Crna Gora je uvela euro (€) 

kao zvaničnu valutu 1 januara 2002. god. Od tada do 31. marta 2002. god. obje valute (njemačka marka i 

euro) bile su u upotrebi, i to je bio dvovalutni sistem. Odnos ove dvije valute, objavljen od strane Evropske 

Centralne Banke bio je EUR 1=DEM 1.95583. Ovaj odnos je bio fiksan i nije se mogao mijenjati. Odnos eura 

prema dolaru, sterling funti, jenu, {vajcarskom franku i ostalim valutama je odreĎen trži{tem.  

 

Od 31. marta 2002. god. euro je postao jedino zvanično sredstvo plaćanja u Crnoj Gori. Uveden je na osnovu 

Zakona Centralne Banke. Odobren je od strane Evropske Centralne Banke, sa glavnim sjedi{tem u Frankfurtu. 

Euro se koristi kao domaća valuta u Evropskoj Monetarnoj Uniji (Austriji, Belgiji, Finskoj, Francuskoj, Grčkoj, 

Holandiji, Irskoj, Italiji, Luksemburgu, Njemačkoj, Portugaliji, Slovačkoj, Sloveniji i {paniji). Euro se takoĎe 

koristi i u Andori, Vatikanu i San Marinu, Kosovu i naravno u Crnoj Gori. Osnovni cilj uvoĎenja eura bio je da 

olak{a promet dobara i usluga i meĎunarodnu komunikaciju Crne Gore, koja kao mala otvorena zemlja teži 
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snažnoj konvertibilnoj valuti sa kojom će na lak{i način obezbijediti ekonomiju i uključiti se u evropske 

ekonomske tokove. Sa uvoĎenjem eura sopstveni valutni rizik je izbjegnut.  

 

Eurizacija nacionalne ekonomije je praćena stabilnim upravljanjem javnim finansijama i strukturnim 

promjenama prema cijenama i liberalizacijom trgovine, privatizacijom i ostalim reformama koje su dale 

pobolj{anje ekonomije. Poslije relativno niskog ekonomskog rasta u ranijim decenijama, u zadnjih nekoliko 

godina crnogorska ekonomija raste 8% godi{nje. Visok ekonomski rast baziran je na prilivu stranih 

investicija koje su kao % BDP-a najveće u Evropi (oko 25%). Naime, inostrani ulagači su prepoznali sve 

prednosti zdrave i stabilne valute, smanjenih transakcionih tro{kova i niskog političkog rizika koje je euro 

donio sa sobom. Visoki ekonomski rast praćen je jačanjem finansijske pozicije zemlje. Zahvaljujući ovim 

naporima, zemlja je ponovo dobila finansijski sistem koji se zasniva na euru kao jedinom sredstvu plaćanja. 

Inflacija  

 

Ekspanzivna monetarna politika bila je glavni krivac za inflaciju tokom 90-ih godina XX vijeka. Ali nakon 

uspje{ne zamjene dinara njemačkom markom kao zvaničnom valutom, Crna Gora je dobila nezavisnost od 

Nacionalne Banke Jugoslavije, i nova Centralna Banka Crne Gore (CBCG) nije imala mogućnost {tampanja 

novca i uticaj na režim deviznog kursa, odnosno uticaj na rast cijena na ovaj način. UvoĎenje marke je 

praćeno visokom inflacijom (skoro 150% na godi{njem nivou) na samom početku. Nakon inicijalnog {oka u 

prvom kvartalu 2000. god, inflacija je opala i cijene su imale stabilan godi{nji nivo od oko 10-15%. Sljedeći 

{ok do{ao je sa liberalizacijom cijena. Administrativno niske cijene bile su regulisane trži{tem i to je uslovilo 

rast inflacije do 23% na kraju 2001. godine. UvoĎenje eura 2002. god. donijelo je novu inflaciju. Ipak, 

uvoĎenje eura predstavljalo je prekretnicu u daljem razvoju crnogorske ekonomije. Zahvaljujući euru 

trgovinski i investicioni tokovi postali su jednostavniji, lak{i i uz niže transakcione tro{kove. Nakon uvoĎena 

eura počelo je da se vraća povjerenje u bankarski sistem i do{lo je do značajanog obaranja stope inflacije  

 

Od 2003. god, godi{nja stopa inflacije konstantno opada sa povremenim cjenovnim {okovima koji su 

izazvani uvoĎenjem PDV-a, kad je inflacija iznosila 6,2%. Od 2003. god. inflacija je u Crnoj Gori stabilna. 

Tako je u 2005. godini inflacija smanjena na 2,5%. 
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Tabela 20: Inflacija u Crnoj Gori (CPI promjene) 

 Godi{nje promjene u 

potro{aƂkim cijenama 

(“dec-na-dec”) 

Godi{nje promjene u 

potro{aƂkim cijenama 

(“godina-na-godinu”) 

ProsjeƂne mjeseƂne promjene 

(geometrijska sredina) 

1995 106,7 83,7 6,24 

1996 48,8 89,7 3,37 

1997 18,7 26,5 1,39 

1998 43,5 29,8 3,06 

1999 106,0 56,6 6,21 

2000 11,6 36,1 3,39 

2001 23,8 21,8 1,79 

2002 9,2 16,8 0,74 

2003 6,2 6,8 0,50 

2004 3,7 2,4 0,26 

2005 2,5 4,1 0,20 

2006 2,8 3,0 0,23 

2007 6,8 3,6 0,60 

2008
15

 8,6 7,9 0,70 

 

Izvor: MONSTAT, ISSP 

 

Kao rezultat gore navedene monetarne reforme, stopa inflacije opada ispod 3% u 2006 god. i to sve do 

cjenovnog {oka u 2007. god, kada prosječna inflacija iznosi 6.8%. taj rast je nastavljen, tako da je u prvih 11 

mjeseci 2008. godine godi{nja stopa inflacije iznosila 9,9%, a prosječna stopa 8,6%. Rast inflacije nije 

pogodio samo Crnu Goru već je u pitanju globalni fenomen
16

. Osnovni uzroci rasta inflacije su spoljni faktori 

kao posljedica rasta cijena poljoprivredno-prehrambenih proizvoda i energenata na svjetskom trži{tu, a koje 

Crna Gora značajno uvozi. Ova kretanja jasno ukazuju da postoji veza izmeĎu stope inflacije u Crnoj Gori sa 

de{avanjima u Euro zoni. Dodatni uzrok rasta cijena je rast zarada u domaćoj privredi, kao i konstantno 

povećanje cijena električne energije. Stopa inflacije Crne Gore je gotovo na nivou prosjeka regiona, a ono {to 

je najvažnije je da nije negativno uticala na relativno visoku stopu rasta BDP-a i na kretanje zaposlenosti.  

 

U 2008. godini najveća inflacija je zabilježena u Srbiji i Turskoj od oko 10.1%, dok je najniža inflacija u prvih 

11 mjeseci 2008. godine zabilježena u Albaniji (2,6%). U Bugarskoj je u istom periodu zabilježena inflacija od 

                                                
15

 Inflacija u trećem kvartalu u Crnoj Gori. 

16
 Tako, na primjer godišnja stopa inflacije u EU je na kraju juna 2008. god. iznosila 4%, što je gotovo dvostruko više nego što je bila stopa inflacije 

prije dvije godine. 
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9,1%. U istom periodu inflacija u Hrvatskoj iznosila je 6,3%, a u Bosni i Hercegovini 6%. U Makedoniji je 

zabilježena stopa inflacije od 8,2%.  

 

Grafik 30: Inflacija u 2008. god. u Crnoj Gori i zemljama u regionu  

 

Izvor: EUROSTAT 

 

Očekuje se da će u 2009. god. inflacija u Crnoj Gori bilježiti pad, prije svega usljed pada cijena hrane, nafte i 

energenata na svjetskim trži{tima.  

 

Kada je riječ o PCI, kao mjeri proizvodnje i veleprodajnih cijena, ovaj index pokazuje isti trend kao i stope 

promjena CPI. Inflacija uzrokovana uvoĎenjem marke (196% godi{nje promjene) je odložena za drugi dio 

2000. god. i prvu polovinu 2001. god. tokom liberalizacije cijena, sa jedne strane, i povećanja cijene 

električne energije, sa druge strane. Od početka 2001. god, PCI konstantno opada. U 2007. i 2008. god. index 

proizvoĎačkih cjena bilježi rast. U septembru 2008. god. ovaj index je iznosio 17,1%. Slično kao i u slučaju 

CPI, veliki uticaj na povećanje ovog index-a imaju cijene u EU zoni. 
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Tabela 21: Index proizvođačkih cijena (PCI promjene) 

 Godi{nje promjene u 

potro{aƂkim cijenama 

(“dec-na-dec”) 

Godi{nje promjene u 

potro{aƂkim cijenama 

(“godina-na-godinu”) 

ProsjeƂne mjeseƂne 

promjene 

(geometrijska sredina) 

2000 12,4 12,4 2,0 

2001 15,1 14,5 1,10 

2002 0,7 4,5 0,06 

2003 8,2 2,86 0,81 

2004 3,6 5,82 0,30 

2005 3,5 2,06 0,29 

2006 2,9 3,1 0,24 

2007 6,7 4,9 1,12 

2008 17,1 13,9 1,8 

Izvor: MONSTAT 

 

* * * 

 

3.2.6 Finansijski sektor 

 

Bankarski sistem Crne Gore 

 

Krajem pro{log vijeka, povjerenje u bankarski sektor bilo je u potpunosti izgubljeno. Obnova i privatizacija 

bankarskog sistema u Crnoj Gori je zavr{ena i kao rezultat toga većinski kapital u crnogorskim bankama je u 

privatnom vlasni{tvu (98% privatno vlasni{tvo
17

). Banke su privatizacijom povratile povjerenje, {to odražava 

kreditna ekspanzija i veliki iznos depozita proteklih godina. Bankarski sektor je likvidan i broj usluga od 

strane banaka raste. Aktivnost banaka u Crnoj Gori pruža {irok spektar usluga za fizička i pravna lica, i to: 

kreditne aktivnosti, {tednju, kartice, otvaranje računa, zamjenu poslova, davanje garancija za pravna lica, i 

sl. Bez obzira na {irok opseg usluga banaka, analiza ukupnog bilansa bankarskog sektora Crne Gore pokazuje 

da su banke u Crnoj Gori klasične kreditno depozitne institucije jer se dominantne aktivnosti u bankama 

odnose se na kreditne i depozitne aktivnosti. 

 

Najvažniji uspjeh reforme bankarskog sektora je sljedeći:  

 

(i) zavr{ena privatizacija,  

(ii) regulatorni okvir u skladu sa meĎunarodnim standardima;  

(iii) uspje{no zavr{en proces prenosa sistema platnog prometa u komercijalne banke;  

                                                
17

 Državno vlasništvo u bankama je samo indirektno, kroz udio u državnom vlasništvu od strane nekih kompanija, kao n.pr. EPCG. 
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(iv) pojačano povjerenje u bankarski sistem;  

(v) razvoj i nadzor banaka u skladu sa meĎunarodnim standardima. 

 

Na osnovu gore rečenog može se konstatiovati da su postignuti rezultati u reformi bankarskog sektora vrlo 

zadovoljavajući. 

 

Polazeći od dostignutog nivoa razvijenosti finansijskog sistema, ustavnih obaveza i zakonskih ovla{ćenja, 

Centralna banka Crne Gore je u 2008. godini aktivnom politikom obaveznih rezervi uticala na pobolj{anje 

ročne usklaĎenosti izvora i plasmana bankarskog sistema, kao i na likvidnost bankarskog sistema, i 

kontrolisala kreditnu ekspanziju u cilju održavanja finansijske stabilnosti. Centralna banka Crne Gore je 2008. 

godine uvela odreĎena ograničenja bankama u pogledu odobravanja kredita stanovni{tvu i privredi kako bi 

smanjila inflatorni pritisak. Zbog toga su aktivne kamatne stope porasle. TakoĎe, zabilježen je i rast pasivnih 

kamatnih stopa, prije svega zbog povećanja konkurencije na bankarskom trži{tu. Novčana masa se za prvih 

deset mjeseci 2008. godine u odnosu na isti period prethodne godine povećala za 5,04%, a aktiva banaka za 

25,7%. Stopa rasta kredita za prvih deset mjeseci ove godine u odnosu na isti period prethodne godine 

iznosila je 44,4%, dok su depoziti porasli za 13,1%.  

 

Ukupna aktiva bankarskog sektora je na kraju oktobra 2008. godine iznosila 3.375 miliona eura. U odnosu na 

prethodni mjesec, bila je niža za 3,8%, a na godi{njem nivou zabilježila je rast od 25,7%. Novčana sredstva i 

depoziti kod depozitnih institucija bili su niži za 16,5%, a krediti za 1,4% u odnosu na prethodni mjesec. U 

pasivi su u odnosu na septembar depoziti bili niži za 6,8%. Pozajmice su porasle za 2,4%, ostale obaveze za 

1,9%, a kapital banaka je prastao za 0,6%.  

 

Da bi se za{titio bankarski sektor od posljedica svjetske finansijske krize i očuvanja njegove sigurnosti i 

stabilnosti, Vlada Crne Gore je u oktobru 2008. god. donijela Zakon o za{titi bankarskog sektora, kao jednu od 

mjera mjera u oblasti monetarne politike za smanjenje uticaja svjetske ekonomske krize, dok će se 

preduzimati odreĎene mjere i u drugim sektorima kako bi se u predstojećem kriznom periodu obezbijedio 

ekonomski rast Crne Gore. Naime, da bi se smirila situacija koja je nastala početkom finansijske krize, 

spriječila dalja pogor{anja stanja i ponovo uspostavilo povjerenje na finansijskim trži{tim bilo je potrebno 

stvaranje pravnih pretpostavki za predupreĎenje eventualnog preno{enja odreĎenih efekata svjetske 

finansijske krize na bankarski sektor u Crnoj Gori. Iz tih razloga je do{lo i do dono{enja ovog Zakona kojim 

bi se, shodno mehanizmima dogovorenim na nivou zemalja EU, utvrdile mjere i instrumenti za za{titu 

bankarskog sektora u Crnoj Gori i očuvanju njegove stabilnosti i sigurnosti, a prevashodno u cilju za{tite 

graĎana i njihove imovine. 

 

Pomenutim Zakonom je odlučeno garantovanje depozita od strane države svim privrednim subjektima i 

stanovni{tvu. TakoĎe propisuje se i set mjera za očuvanje likvidnosti i solventnosti banaka koje posluju u 

Crnoj Gori. Bankama kojima su potrebna dodatna sredstva za likvidnost, Vlada može obezbijediti kreditnu 

podr{ku. Radi stvaranja povoljnijih uslova za bankarsko kreditiranje, na zahtjev banke, Vlada izdaje 
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garanciju za kredit ili pozajmicu uzetu od druge banke ili finansijske institucije. Za izdavanje garancije, 

akcionari banke su dužni da svoje akcije u toj banci založe u korist Vlade, s tim da vrijednost izdate garancije 

ne može biti vi{a od iznosa nominalne vrijednosti akcija.  

 

Kretanja u bankarskom sistemu Crne Gore u periodu 2003-2008. god. 

 

U posljednjih par godina zastupljen je bio sve veći trend rasta depozita i {tednje, kao i kredita i smanjenih 

kamatnih stopa. MeĎutim, ovaj trend rasta odnosi se na period kretanja zaključno sa 2007. god, dok se u 

2008. godini situacija mijenja. Naime, i dalje dolazi do rasta kredita i depozita, ali dosta usporenije u odnosu 

na prethodni period.  

 

Tabela 22: Stanje u bankarskom sektoru u Crnoj Gori 2003. god. vs. 2008. god. 

 

 2003 2008
18

 

Broj banaka 11 11 

Broj komercijalnih banaka  11 9  

Broj investicionih banaka 0 2 

Vlasni{tvo 69% privatno vlasni{tvo 100% privatno vlasni{tvo 

Bankarska aktiva 349.758 eura 3.375.003 eura 

Krediti  200.625 eura 2.813.690 eura 

Depoziti 211.008 2.168.167 

Aktivna kamatna stopa
19

 14,07 9,30 

Pasivna kamatna stopa 1,84 4,15 

Vrsta poslova Kreditno-depozitne institucije Kreditno-depozitne institucije 

Izvor: Centralna banka Crne Gore 

 

U periodu od 2003. god. do 2008. god, stanje u bankarskom sektoru značajno se promijenilo. Aktivnosti koje 

su sprovoĎene bile su usmjerene ka jačanju finansijskog trži{ta, povećanju efikasnosti bankarskog sistema i 

podsticanju {tednje. Proces privatizacije bankarskog sistema gotovo da je u potpunosti okončan i država kao 

direktni vlasnik vi{e ne posjeduje akcije banaka. U 2003. god, 69% banaka bilo je u privatnom vlasni{tvu, 

dok su danas banke u cjelini privatizovane. Krediti banaka su, uz blage oscilacije, imali uzlazni trend, a 

najveći korisnici kredita bila su privatna preduzeća i stanovni{tvo. Depoziti banaka, na kraju 2003. god, bili 

su veći za 4% u odnosu na kraj 2002. god. Rast kredita tokom 2003. godine finansiran je i kori{ćenjem 

pozajmica od domaćeg sektora i od finansijskih institucija iz inostranstva – kreditne linije. Porast prihoda od 

                                                
18

 Podaci se odnose na prvih deset mjeseci 2008. godine 

19
 Izvor za kamatnu stopu za 2003. god. je Makroekonomski model Crne Gore (AKS je dobijena kao prosjek kvartalnih podataka za 2003.god.). Izvor za 

2008. god. je Centralna banka Crne Gore. 
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turizma za 18% i stranih direktnih investicija u 2005. god. imao je, izmeĎu ostalog, za rezultat porast 

depozita za 78,6%. U 2007. god. zabilježen je rast kredita na godi{njem nivou za oko 165%, s obzirom na to 

da su značajan uticaj imali eksterni faktori kao {to su priliv stranih direktnih investicija, prihodi od turizma, 

rast potro{nje, spoljnotrgovinski deficit, porast zaduženja sektora privrede u inostranstvu itd. Rastu kredita 

odobrenih sektoru stanovni{tva doprinijeli su rast zarada, odnosno raspoloživog dohotka i kupovne moći, 

opadajuće kamatne stope, veća ponuda kredita, prije svega stambenih, rast tražnje i dr.  

 

Struktura aktive banaka na kraju 2003. god. značajno je promijenjena, u odnosu na kraj 2002. god, u korist 

prihodonosne aktive. Ostvaren je rast uče{ća kredita u ukupnoj aktivi sa 36,6% na 57,3%, i hartija od 

vrijednosti sa 1,6% na 4,5%. Uče{će novčanih sredstava u ukupnoj aktivi opalo je sa 41% na 27%, kao i 

uče{će ostale aktive sa 24,7% na 13,3%. Generalno posmatrano u periodu 2002. -2005. god. kretanja na 

finansijskom trži{tu bila su veoma ohrabrujuća. Naime, u tom periodu aktiva banaka je porasla za 103,35% i 

banke su imale visok nivo likvidnosti, pa su tokom 2006. god, izdvojene obavezne rezerve i krediti za 

likvidnost bili netaknuti.  

 

Bankarski sektor je intenzivno rastao u 2007. godini, djelujući kao jedan od ključnih faktora ekonomskog 

razvoja Crne Gore. U odnosu na 2006. god, aktiva banaka je uvećana dva puta, kao i depoziti, a kapital 

banaka 1,6 puta. Aktiva bankarskog sektora koja je dostigla iznos od skoro 3 milijarde eura na kraju godine, 

bila je iznad nivoa procijenjenog BDP-a. TakoĎe, rast depozita rezultirao je rastom novčane mase.  

 

Depoziti 

 

Rast depozita u periodu od 2003. god. bio je uslovljen povećanjem zaposlenosti i zarada stanovni{tva. 

Ukupni depoziti postigli su značajan rast krajem 2005. god. kada je godi{nja stopa iznosila oko 80%. Rast 

stranih investicija u 2005. god. imao je važan uticaj, izmeĎu ostalog, i na rast depozita. Taj rast je doveo do 

rasta depozita od strane Vlade za 111,6%, kao i rasta depozita civilnog sektora od 121,1% u odnosu na 

prethodnu godinu. Depoziti Vlade ukazuju na visok rast poslije 2005. god. u najvećem dijelu zbog 

privatizacije Telekoma, Rudnika boksita i Podgoričke banke. U ovom periodu, manje prosječne godi{nje stope 

rasta depozita od 56% odnose se samo na depozite nefinansijskih institucija. 
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Grafik 31: Godi{nja stopa rasta depozita 
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Izvor: Centralna banka Crne Gore 

Napomena: Podaci za 2008 se odnose na prvih 10 mjeseci 

 

Depoziti su konstantno rasli od 2003. godine, ali je najveća stopa rasta zabilježena u 2006. god. kada je 

iznosila 120%
20

. Porast berzanskih aktivnosti i trži{ta nekretnina doveo je do njihovog rasta. Od 2006. god. 

takoĎe je prisutan rast depozita, ali po ne{to nižoj stopi, da bi u desetom mjesecu 2008. god, u odnosu na 

isti period 2007. god, njihova stopa rasta bila samo 13 %. 

 

Tabela 23: Ukupni depoziti i njihova struktura, u 000 eura (2003-2008. god.) 

 2003 2004 2005 2006 2007 2008
21

 

Finansijske institucije  3.738 30.584 40.070 75.071 103.092 212.047 

Nefinansijske institucije  109.98 103.59 161.97 371.981 735.040 718.430 

Vlada  45.087 46.233 97.836 113.490 206.044 207.817 

FiziƂka lica 45.070 79.275 175.75 499.376 1.019.348 982.179 

Neprofitne organizacije 3.737 5.260 9.457 11.724 21.664 30.974 

Ostalo  3.392 8.257 2.832 4.128 5.886 16.720 

UKUPNO 211.01 273.20 487.92 1.075.77 2.091.08 2.168.167 

Izvor: Centralna banka Crne Gore 

                                                
20

 Na kraju 2006. god, štednja u bankama je porasla 13 puta u odnosu na kraj 2000. god. 

21
 Podaci se odnose na prvih deset mjeseci 2008. godine 
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Najznačajniji deponenti su fizička lica (50%) i privatna preduzeća (28%). Od ukupnih depozita u sistemu, 

53% su depoziti po viĎenju. Ukupni depoziti su na kraju oktobra 2008. god. iznosili 2.168,2 miliona eura i bili 

su niži za 6,8% u odnosu na prethodni mjesec, dok su u odnosu na kraj prethodne godine bili vi{i za 3,7%. 

Smanjenje depozita u septembru i oktobru jasan je pokazatelj trenutnog straha deponenata u pogledu 

sigurnosti uloženih sredstava, a sve pod uticajem problema koji su eskalirali naročito tokom ta dva mjeseca 

na svjetskim finansijskim trži{tima.  

 

U ročnoj strukturi depozita stanovni{tva na kraju oktobra, na depozite po viĎenju odnosilo se 33,8%, a na 

oročene depozite 66,2%. Najveća koncentracija depozita bila je u domaćinstvima, trgovini, finansijama i 

administrativnom sektoru (77%), dok su tri banke držale 68% ukupnih depozita. 

 

Krediti 

 

U okviru crnogorskog bankarskog sistema kreditiranje je zabilježilo pozitivne stope rasta od 2003. god. 

MeĎutim, krediti banaka ubrzano su rasli od 2006. god. i na kraju godine dostigli su iznos dva puta vi{i od 

iznosa zabilježenog u 2005. god, od čega se najveći dio (55,8%) odnosio na kredite sektoru privrede, dok se 

na sektor stanovni{tva odnosilo 36,8% ukupnih kredita.  

 

Grafik 32: Godi{nja stopa rasta kredita 
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Izvor: Centralna banka Crne Gore 

 

Bankarski sektor je intenzivno rastao u 2007. god, djelujući kao jedan od ključnih faktora ekonomskog 

razvoja Crne Gore. Krediti su za godinu dana uvećani 2,6 puta, a u okviru njih krediti sektoru stanovni{tva 
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dva i po puta
22

, a privredi blizu tri puta. Veliki dio kredita kori{ćen je za kupovinu uvoznih potro{nih dobara, 

{to je vodilo pogor{anju deficita tekućeg računa platnog bilansa. Uz to javila se i opasnost da se u uslovima 

velike kreditne ekspanzije dio kredita može odobriti i klijentima sa lo{ijim bonitetom. Ovako visoka kreditna 

ekspanzija nije se mogla finansirati iz domaćih izvora (depozita i kapitala), tako da se prvi put u 2007. god. 

do{lo u situaciju da su odobreni krediti bili vi{i od depozita. Logična posljedica je bio rast zaduživanja 

banaka u inostranstvu. Uz to, postojala je i neadekvatna ročna struktura izvora i plasmana banaka. Zbog 

toga su bile nužne mjere CBCG koje su usmjerene na ograničavanje kreditne ekspanzije. 

 

Tabela 24: Ukupni krediti, u 000 eura (2003-2008. god.) 

 

 2003 2004 2005 2006 2007 2008
23

 

Finansijske institucije  1.695 3.854 136 6.488 17.820 21.076 

Nefinansijske institucije  128.338 184.298 239.634 484.735 1.392.628 1.694.705 

Vlada  20.570 18.758 30.875 42.856 33.457 34.628 

FiziƂka lica 49.959 74.393 104.316 311.175 794.104 1.052.972 

Neprofitne organizacije 63 180 943 1.912 7.675 10.309 

Ostalo  0 0 127 0 0 0 

UKUPNO 200.625 281.483 375.941 847.166 2.245.684 2.813.690 

Izvor: Centralna banka Crne Gore 

 

Od početka reforme bankarskog sektora značajno je smanjeno uče{će kredita u sektoru države, sa 16,5%, 

koliko je iznosilo na kraju 2002. god, na 4,7% na kraju 2006. god. Smanjenje zaduženja sektora države, prije 

svega centralne Vlade, rezultat je porasta priliva poreskih prihoda, sredstava po osnovu privatizacije i 

definisanja Strategije upravljanja državnim dugom. S obzirom na dobru likvidnost banaka, meĎubankarsko 

kreditiranje je rijetko i u malom obimu, tako da se najveći dio kredita odobrenih finansijskim institucijama 

odnosi na kredite odobrene nebankarskim institucijama. Krediti finansijskim institucijama činili su svega 

0,3% ukupnih kredita na kraju 2006. god.  

 

Ukupno odobreni krediti na kraju oktobra 2008. god. iznosili su 2.813,7 miliona eura. U odnosu na prethodni 

mjesec, krediti su se smanjili za 1,4%, dok je rast u odnosu na isti period prethodne godine iznosio 25,3%. 

Najvi{e kredita odobreno je sektoru privrede i stanovni{tva. Odnos kredita prema depozitima i pozajmicama 

iznosio je u septembru 0,92, u oktobru 0,95, dok je u oktobru prethodne godine iznosio 0,82.
24

 

 

                                                
22

 Kreditiranje stanovništva imalo je uzlazni trend u 2004. god. Prosječna mjesečna stopa rasta kredita stanovništvu iznosila je 3,4%, dok je prosječna 

godišnja stopa rasta bila 26,3%. Na kraju 2004. god, stopa rasta kredita stanovništvu u odnosu na kraj 2002. god. iznosila je 233%.  

23
 Podaci se odnose na prvih deset mjeseci 2008. god. 

24
 Izvor: Centralna banka Crne Gore 



76. 

 

Najveći dio bankarskih kredita odobrava se nefinansijskim institucijama (57,3% na kraju 2006. god.). Od 

kredita odobrenih ovim institucijama, na sektor privrede se odnosilo 97%. Krediti sektoru stanovni{tva 

konstantno bilježe porast od početka reforme bankarskog sektora, tako da je njihovo uče{će u ukupnim 

kreditima povećano sa 17,9%, koliko je iznosilo na kraju 2002. god, na 36,8% na kraju 2006. god. Pri tome, u 

2006. godini izmijenjena je ročna struktura ovih kredita u korist dugoročnih kredita koji su, na kraju godine, 

činili 89,9% kredita odobrenih ovom sektoru. Iako je u 2008. godini primjetan usporeni rast kredita, najvi{e 

kredita je odobreno sektoru privrede i stanovni{tva, tj. 96,4% ukupno odobrenih kredita. 

 

Crna Gora i države regiona 

 

MeĎunarodna agencija za kreditni rejting, Standard and Poors, ocijenila je da je rejting Crne Gore ograničen 

zbog ranjivosti koja proizilazi iz veoma visokog deficita tekućeg računa u zemlji, kao i sužene ekonomske 

osnove. Domaći krediti narasli su na 86% BDP-a u 2007. god, u odnosu na 20% BDP-a 2005. god, a vjerovatno 

će dostići 100% u 2008. god, iako je dinamika rasta ove godine značajno smanjena. Sa druge strane, rejting 

podržava čvrsta budžetska pozicija, upotreba eura kao sredstva plaćanja i pobolj{ana perspektive za 

učlanjenje u EU u odnosu na druge zemlje regiona.   

 

Grafik 33: Godi{nji rast kredita u privatnom sektoru u 2007 god. 
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Izvor: Centralna banka Crne Gore 
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Komparacija Crne Gore sa zemljama regiona po pitanju odobrenih kredita privatnom sektoru, pokazuje da 

na{a zemlja zauzima vodeće mjesto. Tako velikom rastu doprinio je rast zarada, opadajuće kamatne stope, 

veća ponuda stambenih kredita, priliv FDI, ekspanzija u sektoru graĎevinarstva i sl. 

 

Aktivne i pasivne kamatne stope 

 

Kamatne stope kreiraju se na trži{tu i uslovljavaju ih banke i njihovi krediti i depoziti. Osnovna stopa na 

evropskom trži{tu je “zadata stopa” Evropske Centralne Banke i to je model za sve kamatne stope koje se 

kreiraju na trži{tu. CBCG nema valutnu funkciju, tako da nema uticaja na kreiranje kamatnih stopa. CBCG je 

usvojila Odluku o unificiranom načinu kalkulacije i izvje{tavanja o efektivnim kamatnim stopama na pozajmice i 

depozite (2003. god.)
25

.  

 

Kamatne stope, iako ne{to niže u odnosu na 2002. god, i dalje su visoke. Razlozi za visoke kamatne stope su 

rizik zemlje, rizik klijenata, visoka i neelastična tražnja za kreditima, itd. Da postoji dovoljno prostora za 

njihovo smanjenje pokazuje isuvi{e visoka razlika izmeĎu aktivne i pasivne kamatne stope. Osnovni razlozi 

za pad kamatnih stopa su pobolj{anje skoro svih makroekonomskih pokazatelja, a prije svega smanjenje 

stope inflacije, veća stabilnost i sigurnost finansijskog sistema, povećanje kreditiranja, uspje{no 

restrukturiranje i privatizacija bankarskog sektora, rast depozita fizičkih lica i preduzeća u privatnom 

vlasni{tvu i sl. 

 

U 2006. god. dolazi do daljeg pada kamatnih stopa i po prvi put na kraju 2006. god. prosječna ponderisana 

efektivna aktivna kamatna stopa bila je jednocifrena. U 2007. god, aktivne kamatne stope su nastavile 

tendenciju pada. Tendencija opadanja kamatnih stopa bila je ne{to sporija nego prethodnih godina, ali je 

takva situacija i bila očekivana jer je do{lo do rasta meĎunarodnih referentnih kamatnih stopa, visoke 

tražnje za kreditima, kao i rasta inflacije.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                
25

 Korišćenje unificiranog načina kalkulacije i izvještavanja o efektivnim kamatnim stopama ima za cilj zaštitu klijenta od bilo kojih skrivenih 

troškova povezanih sa njegovim kreditom ili depozitom i da se napravi jednaka komparacija proizvoda svih kreditno-depozitarnih finansijskih 

institucija. Proračun efektivne kamatne stope je zasnovan na neto vrijednosti valute koja izjednačava izračunati priliv i odliv novca.   
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Grafik 34: Godi{nja stopa rasta aktivnih i pasivnih kamatnih stopa 
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Izvor: Centralna banka Crne Gore 

 

U 2008. godini, aktivna i pasivna kamatna stopa bilježe blagi rast. U odnosu na mjesec septembar, aktivna 

prosječna ponderisana nominalna kamatna stopa zabilježila je rast od 0,16%, dok je efektivna bila niža za 

0,01 %. Pasivna prosječna ponderisana efektivna kamatna stopa na nivou sistema, u oktobru 2008. god. 

iznosila je 4,15%, i bila je vi{a u odnosu na prethodni mjesec za 0,19 %. 

 

Tokom 2008. god. mnoge centralne banke počele su sa smanjenjem referentnih kamatnih stopa kao mjerom 

za smanjenje negativnih uticaja svjetske finansijske krize, tako da je u narednom periodu realno očekivati 

smanjenje kamatnih stopa na meĎubankarskom trži{tu Evrope, {to bi moglo da se reflektuje i na kamatne 

stope banaka u Crnoj Gori. MeĎutim, treba imati u vidu i ograničenu ponudu kreditnih sredstava na 

finansijskom trži{tu, kao i značajan rast premije rizika, {to će u odreĎenoj mjeri ograničavati smanjenje 

kamatnih stopa. U narednom periodu može se ipak očekivati dalji rast kamatnih stopa, {to će dovesti do 

promjena osnovnih pokazatelja poslovanja banaka 

 

Odnos kredita i depozita 

 

Zaduženje banaka u inostranstvu imalo je rastući trend tokom 2004. god. i na kraju godine iznosilo je 52,7 

miliona eura, {to je bilo iznad nivoa zaduženja s kraja prethodne godine za 55%. Banke su uglavnom 

koristile kreditne linije od banaka i finansijskih institucija koje imaju uče{će u njihovom kapitalu. Ročna 

struktura kredita iz inostranstva pokazuje dominatno uče{će dugoročnih kredita (94% na kraju 2004. god.). 
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Intenzivnija kreditna aktivnost banaka i neadekvatna ročna usklaĎenost kredita i depozita uticala je na rast 

pozajmica koje su banke koristile. Odnos kredita i depozita uvećanih za pozajmice bio je povoljniji od odnosa 

kredita i depozita, iako nije bio zadovoljavajući. Odnos kredita i depozita značajno je pogor{an tokom 2007. 

god. Ovaj koeficijent je imao vrijednost 1,07 na kraju godine, {to je značajno vi{e u odnosu na kraj 2006. 

god, kada je iznosio 0,81. Na pogor{anje koeficijenta uticao je brži rast kredita od rasta depozita: krediti su 

prosječno mjesečno rasli za 8,5%, a depoziti za 5,73% tokom 2007. god. U prvih deset mjeseci 2008. god, 

ovaj koeficijent je dostigao iznos od čak 1,23, {to predstavlja veliku kreditnu zaduženost na{ih banaka. 

 

Tabela 25: Odnos kredita i depozita 

 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
26

 

Krediti/Depoziti 0,67 0,95 1,03 0,89 0,81 1,07 1,23 

Izvor: Centralna banka Crne Gore 

 

Kao posljedica uticaja globalnih ekonomskih i finansijskih problema, u odnosu na sada{nje stanje u Crnoj 

Gori, u 2009. i 2010. god, krediti će biti skuplji, tj. kamatne stope veće, a uslovi kreditiranja će biti poo{treni. 

Obim odobrenih kredita biće smanjen, posebno iz razloga jer je oko 25% na{ih kredita tokom poslednje dvije 

godine bio finansiran sa meĎunarodnog trži{ta, tako da će sada, u uslovima manje raspoloživih sredstava na 

tim trži{tima, doći i do manje kreditne aktivnosti u Crnoj Gori. Crnogorske banke će se u narednom periodu 

uglavnom baviti već započetim kreditnim aranžmanima sa svojim klijentima, kao i nastojanjem da održe 

zdravu osnovu svog kapitala. Pozitivni momenat u uslovima globalne finansijske krize koji se tiče 

bankarskog sistema Crne Gore odnosi se na činjenicu da na{e banke nisu bile značajno involvirane u 

transakcije na meĎunarodnim trži{tima, budući da su se u proteklom periodu uglavnom bavile klasičnim 

aktivnostima komeracijalnih banaka.  

 

 

* * * 

 

3.2.7 Trži{te kapitala Crne Gore 

 

Reforma u oblasti trži{ta kapitala najuspje{niji je reformski pomak koji je izvr{en u Crnoj Gori. Rast trži{ta 

kapitala u Crnoj Gori počeo je 2001. god. sa sprovoĎenjem procesa Masovne vaučerske privatizacije (MVP) 

koja je i odredila prirodu tranzicije i razvoj trži{ne ekonomije u Crnoj Gori. SprovoĎenjem masovne 

vaučerske privatizacije u Crnoj Gori oko 440.000 graĎana dobilo je privatizacione vaučere u iznosu od 5.000 

poena. Njihovi imaoci su mogli vaučere prenijeti na člana porodice ili na privatizacioni fond, ili kupiti akcije 

kompanija. Privatizacija je sprovedena u 221 preduzeću i ukupna vrijednost njihovog kapitala iznosila je 

                                                
26

 Podatak se odnosi na prvih 10 mjeseci 2008. Godine. 
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DEM 2.3 milijardi. Oko 240.000 graĎana su uložili svoje vaučere u investicione fondove (vi{e od 60% vaučer 

poena), dok je 120.000 graĎana ili oko 30% uložilo vaučere direktno u kompanije. 

 

Nakon zavr{etka procesa MVP-a 2002. god, trži{te kapitala se razvijalo velikom brzinom. U to vrijeme 

ukupna trži{na kapitalizacija je iznosila €84,9 miliona, dostižući u 2007. godini €4,8 milijardi ili 213,5% BDP-

a, odnosno €2,5 milijarde u oktobru 2008. god. ili oko 102% BDP-a. U posmatranom periodu trži{te kapitala 

Crne Gore bilo je najrazvijenije u regionu, sa epitetom lidera u pogledu kretanja osnovnih berzanskih 

indikatora. Rast trži{ta kapitala u periodu 2002-2007. god. propraćen je velikim i stalnim rastom gotovo svih 

osnovnih parametara berzanskog poslovanja kao {to su: trži{na kapitalizacija, vrijednosti berzanskih 

indeksa, visina prometa na berzama, broj poslova, i sl.  

 

Danas, crnogorsko trži{te kapitala i obje berze - Montenegroberza (osnovana 1993. godine) i NEX Montenegro 

berza (osnovana 2001. godine) koriste visoke standarde u razvoju finansijskog trži{ta. Trgovina se obavlja 

elektronski na dnevnoj osnovi. Glavni instrumenti kojima se trguje su: akcije kompanija, akcije 8 fondova 

zajedničkog ulaganja
27

, obveznice stare devizne {tednje, obveznice od restitucije, obveznice korisnika PIO i 

obveznice op{tina, koje se razlikuju po roku dospjeća. Na fondove i 14 najlikvidnijih kompanija otpada 2/3 

ukupne trži{ne kapitalizacije.  

 

Ipak, od sredine 2007. god. dolazi do stagnacije rasta na trži{tu kapitala Crne Gore, tako da su se u 2008. 

god. berze u Crnoj Gori suočile sa ozbiljnom krizom i recesijom. Trenutna karakteristika crnogorskog trži{ta 

kapitala je izražena smanjenja aktivnost na berzama, niski prometi, mali broj kupaca, pad cijena hartija od 

vrijednosti, pad indeksa i kapitalizacije, {to je zapravo karakteristika svih trži{ta kapitala u regionu, Evropi i 

{ire. Razlog negativnih trendova na trži{tima kapitala u Crnoj Gori, regionu i {ire jeste svakako aktuelna 

finansijska kriza. Ipak, osim spolja{njih, u Crnoj Gori postoje i unutra{nji faktori koji su u velikoj mjeri, kroz 

promjenu ekonomske politike i zaustavljanje i usporavanje procesa privatizacije državnog vlasni{tva, uticali 

na smanjenje i odliv stranog kapitala kao osnovnog akceleratora trži{ta, a samim tim i na stagnaciju, a 

potom i pad berzi. 

 

Crna Gora je do sada privatizovala oko 85% državnog kapitala. Neki sektori (bankarstvo, trži{te kapitala, 

telekomunikacije) već su 100% privatizovani. MeĎutim, nastavak privatizacije u oblasti energetike i 

saobraćaja od ključnog je značaja za dalji rast konkurentnosti crnogorske ekonomije. Dalja privatizacija 

državnih preduzeća treba da doprinese postizanju boljeg ekonomskog učinka, jačanju konkurentnosti zemlje 

i omogući ubiranje većeg nivoa državnih prihoda. U 2009. god, Planom privatizacije predviĎa se nastavak 

procesa privatizacije preduzeća: Jadransko brodogradili{te Bijela, NIP Pobjeda, Institut Simo Milo{ević, i sl. 

TakoĎe, planirana je berzanska prodaja državnog paketa akcija u velikom broju preduzeća, meĎu kojima: 

                                                
27

 Sada u Crnoj Gori postoji 8 fondova – 6 tipa fonda zajedničkog ulaganja i dva investiciona fonda. Na početku (od MVP) postojalo je šest fondova 

(Atlas Mont Fond, Moneta Fond, Mig Fond, HLT Fond, Trend Fond i Euro Fond) koji su osnovani kao privatizacion fondovi. Kasnije, oni su 

trasformisani u investicione fondove, a od 2007. godine obavljaju aktivnosti fondova zajedničkog ulaganja. Tokom 2007. god. osnovana su još dva 

investiciona fonda. 
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Lovćen osiguranje Podgorica, HTP Velika plaža, Željezara Nik{ić, Vunko, Luka Kotor, Op{tegraĎevinsko 

Gorica, Radoje Dakić, i dr.  

 

Kako se nastavak krize na trži{tu kapitala očekuje i tokom 2009. god, sprovoĎenje i ostvarenje Plana 

privatizacije za 2009. godinu bio bi značajan faktor pozitivnih trendova na berzama u Crnoj Gori. Naime, 

nastavak i zavr{etak procesa privatizacije neophodan je za dalji razvoj trži{ta kapitala. U suprotnom, Crna 

Gora će se susresti sa inteziviranjem problema nedostatka akumulacije, prije svega strane. Strani kapital u 

Crnu Goru se ne može očekivati bez nastavka i potpunog zaokruženja procesa privatizacije. A bez ulaska 

stranog kapitala, razvoj berze i cijelog trži{ta kapitala je nezamisliv i nemoguć. U 2009. godini se očekuje 

priliv stranih direktnih investicija od oko €586 miliona, kao i to da će jedan iznos investicija ući u zemlju 

upravo preko berzi. Ovo, uz nastavak privatizacije gore navedenih preduzeća, bio bi pozitivan signal i 

osnova za trajnije uticanje na zaustavljanje pada i pokretanje novog ciklusa rasta trži{ta kapitala u Crnoj 

Gori. U tom pravcu treba preduzimati mjere da se kroz izmjene propisa, davanje olak{ica i ukidanje svih 

prepreka za nesmetano kretanje kapitala, robe i usluga utiče na povećani priliv stranog kapitala. 

 

Infrastruktura trži{ta kapitala 

 

Crnogorsko trži{te kapitala ima zaokružen institucionalni okvir koji uspje{no funkcioni{e. Nadzornu funkciju 

na trži{tu kapitala Crne Gore vr{i Komisija za hartije od vrijednosti, poslove kliringa i saldiranja Centralna 

depozitarna agencija, trgovanje se obavlja preko dvije berze, posredstvom brokerskih, dilerskih i brokersko-

dilerskih dru{tava. Najvažniji institucionalni investitori su investicioni fondovi, odnosno fondovi zajedničkog 

ulaganja. Pored njih značajnu ulogu igraju i osiguravajuća dru{tva, investicione banke, kao i novoosnovani 

dobrovoljni penzioni fondovi.  

 

Komisija za hartije od vrijednosti 

 

Komisija za hartije od vrijednosti ustanovljena je Zakonom o hartijama od vrijednosti. Počela je sa radom 

2001. godine. Nadležna je za: 

 

1. dono{enje pravila o sprovoĎenju Zakona o hartijama od vrijednosti kada je za to ovla{ćena; 

2. vr{enje nadzora nad primjenom Zakona o hartijama od vrijednosti i svih pravila donijetih na osnovu 

njega; 

3. davanje odobrenja za javnu ponudu hartija od vrijednosti i evidentiranje emisija hartija od 

vrijednosti čija se prodaja ne vr{i javnom ponudom; 

4. vr{enje nadzora nad sprovoĎenjem javne ponude hartija od vrijednosti; 

5. davanje dozvola za rad i davanje saglasnosti na odgovarajuća akta trži{tima hartija od vrijednosti, 

ovla{ćenim učesnicima na trži{tu hartija od vrijednosti i Centalnoj depozitarnoj agenciji; 

6. davanje dozvola za rad kolektivnim investicionim {emama osnovanim u skladu sa posebnim 

zakonom; 
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7. davanje saglasnosti na odluku o imenovanju direktora licima kojima izdaje dozvolu za rad; 

8. voĎenje registara i drugih evidencija, u skladu sa odredbama Zakona o hartijama od vrijednosti; 

9. odreĎivanje op{tih uslova koje moraju ispuniti fizička lica koja se profesionalno bave trgovanjem 

hartijama od vrijednosti; 

10. promovisanje i podsticanje visokih standarda za{tite interesa investitora u hartije od vrijednosti i 

integriteta ovla{ćenih učesnika; 

11. kontrolu sprovoĎenja poslovanja lica koja se profesionalno bave trgovanjem hartijama od 

vrijednosti, uključujući suspenziju i oduzimanje dozvola za rad; 

12. preduzimanje mjera i obezbjeĎivanje funkcionisanja trži{ta hartija od vrijednosti na redovan i 

po{ten način uz transparentno informisanje; 

13. utvrĎivanje načina i obima trgovanja na trži{tu hartija od vrijednosti; 

14. ureĎivanje načina i postupka preuzimanja preduzeća; 

15. preduzimanje aktivnosti u cilju očuvanja interesa lica koja su uložila u hartije od vrijednosti i 

sprečavanje nezakonite, nejasne i neispravne prakse u poslovima sa hartijama od vrijednosti; 

16. preduzimanje mjera, vr{enje kontrole i istraživanja radi sprječavanja zloupotreba na trži{tu hartija 

od vrijjednosti; 

17. saradnju sa drugim srodnim institucijama u Crnoj Gori i van nje; 

18. preduzimanje ostalih mjera i obavljanje drugih poslova u skladu sa zakonom. 

 

Trži{te kapitala ispunjava dvije osnovne funkcije: alokativnu funkciju i funkciju odreĎivanja cijene. 

Neophodan dio cjelokupnog poslovanja na trži{tu kapitala je i regulativa trži{ta, koja se sastoji od 

utvrĎivanja jasnih pravila za poslovanje učesnika na trži{tu. Funkcija regulatora trži{ta kapitala je da 

pomogne dalji razvoj trži{ta kapitala i učini ga atraktivnim investitorima iz zemlje i inostranstva. Osnovni 

cilj Komisije za hartije od vrijednosti je maksimalno moguće eliminisanje sistemskog rizika, kao i 

vjerovatnoće neuspjeha sistema trži{ta kapitala i učesnika na njemu.  

 

Centralna depozitarna agencija (CDA) 

 

Centralna depozitarna agencija obavlja poslove registrovanja dematerijalizovanih hartija od vrijednosti, 

poslove kliringa i saldiranja sklopljenih transakcija s tim hartijama i druge poslove u vezi sa 

dematerijalizovanim hartijama od vrijednosti. U 2008. godini Centralna depozitarna agencija je u saradnji sa 

Komisijom za hartije od vrijednosti, uspje{no sprovela niz aktivnosti koje se odnose na smanjivanje 

transakcinih tro{kova i administrativnih barijera na trži{tu kapitala Crne Gore. MeĎu njima se ističe potpuna 

automatizacija sistema registra, kliringa i saldiranja u CDA, skraćivanje vremena potrebnog za saldiranje 

berzanskih transakcija, kao i smanjenje cijena usluga koje nudi.  

 

Berza hartija od vrijednosti 
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Berza je akcionarsko dru{tvo osnovano za obavljanje djelatnosti povezivanja ponude i tražnje u prometu 

hartijama od vrijednosti, utvrĎivanje i davanje informacija o ponudi, tražnji, kursnim listama i ostalim 

podacima o hartijama od vrijednosti, odnosno za organizovano, pregledno, likvidno i efikasno poslovanje sa 

hartijama od vrijednosti i pružanje informacija o tome, u skladu sa zakonom i drugim propisima. 

 

Prema usvojenom zakonskom rje{enju, trgovanje hartijama od vrijednosti u Crnoj Gori, imajući u vidu 

njegovu veličinu i potrebu efikasnog i transparentnog rada i potrebu za{tite velikog broja novih akcionara 

koji nemaju dovoljno znanja iz ove oblasti, vr{i se samo preko ovla{ćenih učesnika - brokera i dilera na 

organizovanom trži{tu - berzi, s tim da berze svojim pravilima utvrĎuju način formiranja različitih listi za 

trgovanje. Kao {to je gore navedeno, poslove trži{ta hartija od vrijednosti u Crnoj Gori obavljaju 

Montenegroberza i Nova berza hartija od vrijednosti Crne Gore (NEX Montenegro berza). 

 

Investicioni fondovi 

 

Jedan od ključnih elemenata za uspjeh masovne vaučerske privatizacije bilo je osnivanje privatizacionih 

fondova, koji prikupljaju vaučere od graĎana i njima kupuju akcije preduzeća koja se privatizuju ovim 

metodom. Privatizacioni fondovi tako postaju značajni institucionalni investitori u privatizovana preduzeća. 

Privatizacioni fondovi su osnovani na osnovu Uredbe o privatizacionim fondovima i specijalizovanim 

privatnim menadžment preduzećima, kao pravna lica u privatnom vlasni{tvu. U procesu masovne vaučerske 

privatizacije {est privatizacionih fondova je ispunilo kriterijum o minimalnom broju prikupljenih vaučera i 

dobilo je dozvolu za rad. Fondovi su prikupili oko 60% ukupnog broja vaučera. U najmanji fond vaučere je 

ulozilo oko 19.000 graĎana, a u najveći blizu 78.000 graĎana. Nakon stupanja na snagu Zakona o 

investicionim fondovima, privatizacioni fondovi su od 01.01.2005. godine nastavili poslovanje pod nazivom 

privatizacioni investicioni fondovi.  

 

U Zakonu o investicionim fondovima Crne Gore, investicioni fondovi se defini{u kao «akcionarska dru{tva koja 

se osnivaju u cilju javnog prikupljanja novčanih sredstava i njihovog ulaganja u hartije od vrijednosti, novčane 

depozite i nekretnine«. Osnovna svrha njihovog postojanja ogleda se u prikupljanju sredstava od strane 

investitora i ulaganja istih u različite domaće ili strane hartije od vrijednosti, finansijske instrumente i 

nekretnine. Stoga, investicioni fondovi imaju mogućnost kupovine i prodaje hartija od vrijednosti, dok su, s 

druge strane, pravno odvojeni od datih sredstava i njihovog ulaganja u različite svrhe. Preciznije, ukoliko 

ulagač ulaže svoja sredstva u investicioni fond on ne ulaže u svaku hartiju od vrijednosti pojedinačno, već u 

postojeći portfolio fonda. Značaj investicionih fondova sastoji se upravo u tome {to oni smanjuju rizik 

investiranja, jer ulažu u akcije vi{e preduzeća, omogućavaju i jednostavan promet, jer mali ulagač nema 

potrebu da se registruje i da učestvuje u javnoj ponudi dionica. Sve to za njega čini investicioni fond. Njihov 

rad je regulisan i praćen od strane Komisije za hartije od vrijednosti, a ne smije se zanemariti ni činjenica da 

investicionim fondovima upravljaju stručni ljudi.  
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U Crnoj Gori trenutno posluje 8 investicionih fondova, i to: Atlas Mont, Euro Fond, HLT, MIG, Moneta, Trend, 

Aktiva Integra i Western Balkan Investment. Investicioni fondovi u Crnoj Gori su organizovani kao fondovi 

zatvorenog tipa i njima, prema ugovoru, upravlja dru{tvo za upravljanje i za usluge upravljanja naplaćuje 

proviziju. Ovi zatvoreni fondovi prodaju udjela koji su slični akcijama po načinu na koji se njima trguje. 

Mada se sredstva prikupljena prodajom udjela ulažu u veoma raznolike hartije od vrijednosti, udjeli u fondu 

prodaju se samo jednom; na prodaju se nudi samo odreĎeni broj udjela i njima se trguje na berzama ili na 

vanberzanskom trži{tu.  

 

Investicioni fond može ulagati u domaće i strane hartije od vrijednosti. Strane hartije može kupovati na 

trži{tima zemalja OECD-a, ali i na drugim trži{tima koja funkcioni{u shodno meĎunarodno prihvaćenim 

standardima, ukoliko to prethodno bude odobreno od strane Nadzornog odbora. U vezi sa tim, investicioni 

fond ima obavezu da 20% svojih sredstava uloži u Crnu Goru. Procenat uloženih sredstava može biti i manji, 

ali uz prethodnu saglasnost Nadzornog odbora. Investicionim fondovima zabranjeno je ulaganje u: (1) druge 

investicione fondove, (2) dru{tva za upravljanje, i (3) depozitarnu banku. Zabrana se takoĎe odnosi i na: (a) 

učesnike na trži{tu koji obavljaju brokerske poslove hartijama od vrijednosti iz portfelja investicionog fonda 

za dru{tvo za upravljanje; i (b) pravna lica koja su vlasnici vi{e od 10% akcija dru{tva koje upravlja fondom. 

 

Investicioni fond se ne može zaduživati kod dru{tva za upravljanje, ali ni davati pozajmice iz sredstava 

fonda. Komisija obavlja nadzor nad zakonito{ću rada fonda, ali ne nadzire sprovoĎenje investicione politike 

fonda. To je funkcija Nadzornog odbora. Organi investicionog fonda su Skup{tina (koju čine akcionari fonda) 

i Nadzorni odbor fonda (kojeg bira Skup{tina fonda). Nadzorni odbor fonda, u interesu akcionara fonda, ima 

funkciju nadzora nad upravljanjem investicionog fonda. 

 

U Zakonu su detaljno precizirani poslovi Nadzornog odbora, kao i članstvo u njemu
28

. Dru{tvo za upravljanje 

ima zadatak da, najmanje jednom mjesečno, izvje{tava Nadzorni odbor investicionog fonda o ulaganjima u 

hartije od vrijednosti, novčane depozite i nekretnine, kao i o prihodima na osnovu imovine investicionog 

fonda. U sklopu već poznate zakonske regulative i u cilju stvaranja {to boljeg ambijenta za stvaranje i 

poslovanje investicionih fondova, Komisija za hartije od vrijednosti donijela je set pravila pomoću kojih se 

koordinira rad fondova. 

 

Trgovina akcijama investicionih fondova u Crnoj Gori predstavlja značajan dio ukupne trgovine. U tabeli koja 

slijedi dat je prikaz trgovine akcijama investicionih fondova u 2003, 2007. i u 2008. godini.  

 

 

 

 

 

                                                
28 Zakon o investicionim fondovima Crne Gore, član 9. 
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Tabela 26: Promet akcijama investicionih fondova u 2003, 2007. i 2008. god. 

 

Oznaka 2003 2007 2008 

EURF 78.886 58.216.772 13.622.511 

MIGF 86.941 6.514.667 4.992.993 

HLTA 39.633 26.019.315 3.456.169 

TREN 183.769 25.056.517 2.044.275 

ATMO 269.723 23.065.647 1.971.173 

MONF 172.239 8.247.111 1.054.369 

WEBA 0 15.000 93.450 

AKIN 0 13.080 15.472 

UKUPNO  831.191 147.148.109 27.250.412 

Izvor: Berze u CG, ISSP kalkulacije 

 

Evidentan je značajan rast prometa ovim akcijama. U 2008. godini u trgovini na berzama učestvovalo je 

osam investicionih fondova, koji su ostvarili ukupan promet u iznosu od €27,250 miliona. U odnosu na 

prikazanu 2003. godinu promet ovim hartijama je porastao za vi{e od 32 puta. Ipak, 2008. godina je godina 

pada kako prometa, tako i cijena akcija investicionih fondova. Naime, u 2007. godini ukupan promet 

akcijama investicionih jedinica fondova iznosio je preko €147 miliona. Ovo, u poreĎenju sa 2008. godinom 

predstavlja veoma veliki pad od čak vi{e od 5 puta. TakoĎe, cijene akcija investicionih fondova, odnosno 

njihova trži{na vrijednost u 2008. godini je značajno smanjena. Tako, na kraju godine u odnosu na početak 

godine, vrijednosti fondova su smanjene za u prosjeku 80%. Očekivanja za 2009. godinu su pesimistička. 

Očekuje se dalje razvijanje globalne finansijske krize, {to bi u najboljem slučaju dovelo do stagnacije kako 

prometa, tako i cijena akcija investicionih fondova u Crnoj Gori.  

 

 

Berzanski posrednici - brokerske i dilerske kuće 

 

Poslove sa hartijama od vrijednosti u Crnoj Gori obavljaju ovla{ćeni učesnici na trži{tu hartija od vrijednosti. 

Osnivaju se kao akcionarska dru{tva u skladu sa odredbama Zakona kojima se ureĎuju preduzeća i 

odredbama Zakona o hartijama od vrijednosti.  

 

U Crnoj Gori trenutno posluje 26 brokerskih i dilerskih kuća. U toku 2008. godine poslovanje su zamrznule, 

odnosno na odreĎeni period zaustavile 3 brokerske kuće, dok su 4 brokerske i dilerske kuće prestale u 

potpunosti sa radom.  
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Otvaranje novih brokerskih i dilerskih dru{tava u Crnoj Gori, naročito u drugoj polovini 2006. god. i u 2007. 

god. dovelo je do povećanja i pospje{enja konkurencije meĎu brokerskim i dilerskim kućama, {to se svakako, 

mada ne i u dovoljnoj mjeri, odrazilo i na cijene usluga, a i na sam kvalitet usluga. Svakako, prostora za 

unapreĎenje usluga svakako ima. Ulaskom trži{ta kapitala u recesiju, smanjen je i broj brokerskih i dilerskih 

kuća, a i njihovo uče{će u prometu. Jako mali prometi na berzama u Crnoj Gori doveli su do toga da samo 

trećina ukupnog broja brokerskih kuća svakodnevno obavlja poslove. Većina brokerskih kuća zadnjih godinu 

dana posluje nagativno, jer prihodi ostvareni iz poslovanja su daleko niži od tro{kova.  

 

Grafik 35: Prosječno uče{će brokerskih i dilerskih dru{tava u ukupnom prometu (2008. god.) 

 

Izvor: Komisija za hartije od vrijednosti Crne Gore, ISSP kalkulacije  

 

Činjenica je da 2008. god. karakteri{e značajno veći broj finansijskih posrednika nego {to je to bio slučaj u 

n.pr. 2004. god. (svega 6 posrednika). MeĎutim, za razliku od 2007. godine kada je godi{nji promet na 

berzama u Crnoj Gori prema{io €700 miliona, u 2008. trži{ni kolač je bio premali da bi brokerske i dilerske 

kuće, u broju u kom postoje na berzama u Crnoj Gori, mogle pozitivno poslovati. U 2009. godini može se 

očekivati nastavak ovakve situacije, {to bi moglo dovesti do rasta broja brokerskih i dilerskih kuća koje 

prekidaju svoje poslovanje.  
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Osiguravajuća dru{tva 

 

Trži{te osiguranja u toku prve polovine 2008. godine karakteri{e osnivanje i početak rada Agencije za nadzor 

osiguranja kao nezavisnog regulatornog tijela, aktivnosti na zaokruživanju zakonske regulative u oblasti 

osiguranja, osnivanje novih dru{tava za osiguranje i prilagoĎavanje poslovanja postojećih dru{tava novoj 

zakonskoj regulativi. Statistički pokazatelji za sektor osiguranja u Crnoj Gori za 2007. godinu i prvih {est 

mjeseci 2008. godine ukazuju na rast uloge i značaja sektora osiguranja u sektoru finansijskih usluga. Tokom 

2008. godine sa radom su počela jo{ četiri dru{tva za osiguranje, tako da je na dan 30. 06. 2008. godine 

poslove osiguranja u Crnoj Gori obavljalo deset dru{tava za osiguranje i jedno dru{tvo za reosiguranje. Pet 

dru{tava za osiguranje bavilo se samo poslovima neživotnih osiguranja, tri dru{tva samo poslovima životnih 

osiguranja, dok su dva dru{tva obavljala poslove i životnih i neživotnih osiguranja. 

 

U Crnoj Gori posluje devet dru{tava za zastupanje u osiguranju, od kojih su tri dru{tva uskladila svoje 

poslovanje sa novim Zakonom, dok je novoosnovanih {est dobilo dozvolu za obavljanje poslova zastupanja u 

osiguranju. Od tri dru{tva za posredovanje u osiguranju, dva su uskladila svoje poslovanje, a jedno 

novoosnovano je dobilo dozvolu za obavljanje poslova posredovanja. Pored toga, ovla{ćenje za obavljanje 

poslova zastupanja u osiguranju dobilo je 184 fizičkih lica, dok je pet lica dobilo ovla{ćenje za obavljanje 

poslova posredovanja u osiguranju.  

 

Značajni indikatori stepena razvoja industrije osiguranja neke zemlje su pokazatelji gustine osiguranja i 

penetracije osiguranja. Gustina osiguranja kao iznos bruto premije po stanovniku u 2007. god. je iznosila 

€82.29, {to je daleko ispod prosjeka zemalja EU (€2,174 u 2006. god.). 

 

Tabela 27: Bruto premija po stanovniku u Crnoj Gori za period 2002. – 2007. god. (u €) 

 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

Život 0.00 0.15 0.72 1.32 2.95 9.53 

Neživot 36.83 41.14 41.41 50.33 60.95 72.76 

UKUPNO 36.83 41.29 42.13 51.65 63.90 82.29 

Izvor: Agencija za nadzor osiguranja Crne Gore 

 

Uče{će bruto premije u BDP-u bilježi blagi rast sa 1,68% koliko je iznosilo u 2002. godini na 2% u 2007. 

godini (od čega je uče{će premije neživotnog osiguranja u BDP-u 1,77%, a uče{će premije životnog 

osiguranja 0,23%).  

 

Od ukupno ostvarene bruto premije za 2007. god, €5.907 miliona (11.58%) odnosi se na premiju životnog 

osiguranja. Primjetan je pozitivan trend rasta premije životnog osiguranja za 222.79% u odnosu na 2006. 

godinu, kada je iznosila samo €1.83 miliona. Premija neživotnog osiguranja je u 2007. godini ostvarila rast 

od 19.37% i na kraju 2007. godine dostigla je iznos od €45.11 miliona. Posmatrano od 2005. god, može se 
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konstatovati da premija neživotnih osiguranja raste na godi{njem nivou po prosječnoj stopi rasta od 20,7%, 

dok je životno osiguranje doživjelo ekspanziju i raste po prosječnoj stopi od 143,53%. 

 

U toku prvih {est mjeseci 2008. godine dru{tva za osiguranje su ostvarila bruto premiju od €29.43 miliona, 

pri čemu je kao i prethodne godine dominantno uče{će od 62,75% u ukupnoj bruto premiji ostvarilo Lovćen 

osiguranje A.D. U strukturi ukupne premije za prvu polovinu 2008. god, neživotna osiguranja učestvovala su 

sa 88,19%, dok je životno osiguranje učestvovalo sa 11,81%. 

 

U narednoj godini očekuje se zaokruživanje regulatornog okvira. TakoĎe, očekuje se i uspostavljanje prve 

konzistentne i svebuhvatne baze podataka u Crnoj Gori. Nastala finansijska kriza svakako će imati uticaja i 

na poslovanje ovog sektora, tako da se negativni trendovi mogu očekivati i u ovom dijelu trži{ta. 

 

Custody funkcija 

 

Komisija za hartije od vrijednosti Crne Gore donijela je Pravila o obavljanju kastodi poslova, koja su stupila na 

snagu 06. oktobra 2007. godine. Ovim Pravilima se u Crnoj Gori utvrĎuju uslovi i način obavljanja kastodi 

poslova, vrste kastodi poslova i postupak za dobijanje dozvole za obavljanje kastodi poslova, u cilju 

sprovoĎenja Zakona o hartijama od vrijednosti i Zakona o dobrovoljnim penzionim fondovima. 

 

Nakon stupanja na snagu navedenih Pravila o obavljanju kastodi poslova, do sada je, od Komisije za hartije 

od vrijednosti Crne Gore, {est banaka dobilo dozvolu za obavljanje kastodi poslova: Invest banka 

Montenegro, NLB Montenegrobanka, Hipotekarna banka, Prva banka Crne Gore, Hypo Alpe Adria banka i 

Crnogorska komercijalna banka. 

 

Dobrovoljni penzioni fondovi 

 

Poslovanje dobrovoljnih penzionih fondova regulisano je Zakonom o dobrovoljnim penzionim fondovima, 

usvojenim 2006. godine. Dodatno, Komisija za hartije od vrijednosti (tijelo koje vr{i nadzor poslovanja ovih 

fondova) usvojila je podzakonska akta koja dalje reguli{u funkcionisanje dobrovoljnih penzionih fondova. 

Zbog nesigurnosti i neizvjesnoti kao osnovne karakteristike očekivanja investitora u narednom periodu, 

usporiće se i razvoj privatnih penzionih fondova u Crnoj Gori. 

 

Statistički pokazatelji trži{ta kapitala u Crnoj Gori 

 

Kao {to je navedeno, od 2001. godine, crnogorsko trži{te kapitala počinje svoj razvoj. Osniva se jo{ jedna 

berza i startuju prve trgovine. Ubrzo, svi parametri ravoja trži{ta bilježe rast, koji se de{ava konstantno sve 

do sredine 2007. godine. MeĎutim, od juna 2007. godine trži{te ulazi u fazu recesije koja sa sobom vuče pad 

svih navedenih indikatora.  
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Tabela 28: Promet i broj transakcija na crnogorskim berzama u periodu 2001-2008. god. 

godina promet u € broj transakcija 
promet/BDP 

2001 11.262.685 906 1,10 % 

2002 14.412.214 4.301 3,13 % 

2003 43.554.346 21.324 2,60 % 

2004 42.880.024 57.353 11,11 % 

2005 198.442.863 111.053 21,54 % 

2006 377.019.476           114.073 31,92% 

2007 727.013.165           224.637 26% 

2008 160.426.362 83.813 6% 

Izvor: Komisija za hartije od vrijednosti  

 

Ukupan promet koji je realizovan na crnogorskim berzama u posljednjih nekoliko godina, a naročito u 2006. 

god. i 2007. god, pokazuje da je crnogorsko trži{te kapitala raslo velikom brzinom. Ukupan promet na 

crnogorskom trži{tu kapitala je na početku posmatranog perioda (2002. god.) iznosio €14,3 miliona. Do 

2007. godine promet je konstantno rastao. Najveći rast desio se početkom 2007. god. i na kraju te godine 

nalazio se na nivou od €727,01 miliona. Ipak, u drugom dijelu 2007. god rast trži{ta kapitala je usporen. 

Promet je opao, ali je ostao na vi{em nivou u odnosu na 2006. god. Pad prometa je nastavljen i u 2008. god. 

Ukupno ostvareni promet u 2008. god. iznosio je €160,42 miliona ili oko 6% od BDP-a, {to je za 79% manje u 

odnosu na kraj 2007. godine. 

 

Grafik 36: Kretanje prometa i broja transakcija na berzama u Crnoj Gori u periodu 2001 –2008. god. 
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Izvor: Montenegroberza i NEX Montenegro 
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Od 2001. god. do kraja septembra 2008. god. izvr{eno je 568.725 transakcija na trži{tu kapitala. Broj 

transakcija koje su realizovane na obje berze u 2008. godini iznosio je 83.813. U odnosu na kraj 2007. god, 

broj realizovanih transakcija smanjio se za 62,70%.  

 

Kada je u pitanju region, može se reći da slična situacija kao i u Crnoj Gori karakteri{e i cijeli region. Prometi 

na berzama u regionu dati su narednoj tabeli. 

 

Tabela 29: Komparacija ostvarenog prometa na berzama u regionu (u mil €) 

Berza 2005 2006 2007 2008 

Podgorica 198 377 727 160 

Beograd 586 1.214 2.062 786 

Zagreb  4.552 6.667 9.065 3.986 

Sarajevo 283 334 651 199 

Skoplje 145 507 681 119 

Izvor: Komisija za hartije od vrijednosti 

 

Kao {to se može vidjeti iz gornje tabele, identičan trend kretanja prometa u periodu od 2005-2008. godine 

karakteri{e sve navedene berze u regionu. On se ogleda u snažnom rastu do 2007. godine, a potom u naglom 

padu u 2008. godini. Razlog rapidnog pada leži u uticaju koji na cijeli region, Evropu i svijet ima aktuelna 

finansijska kriza. 

 

Trži{na kapitalizacija  

 

Poslije masovne vaučerske privatizacije, u martu 2002. god, ukupna trži{na kapitalizacija iznosila je €84,8 

miliona, dok je najveću vrijednost dostigla na kraju trećeg kvartala 2007. godine u iznosu od €5,6 milijardi. 

Ovakav rast je donekle očekivana posljedica formiranja cijena na veoma niskom nivou nakon MVP, kada je 

većina ljudi željela da proda akcije pri prvoj dobroj prilici za prodaju, ali i povećanog interesa za investiranje 

u Crnu Goru. Na kraju oktobra 2008. godina kapitalizacija je iznosila oko €2,6 milijardi, {to u poreĎenju sa 

istim datumom prethodne godine kada je kapitalizacija iznosila gotovo €5,6 milijardi predstavlja pad od vi{e 

od 100%. Drugim riječima, vrijednost crnogorskih preduzeća kojima se trguje na berzi u 2008. godini nalazi 

se na nivou na kojem je bila u 2006. god. Trži{na kapitalizacija je maksimalnu vrijednost od €4.700.711.808 u 

2008. god, dostigla u januaru. Ipak, u poreĎenju sa počecima trgovanja na na{im berzama, kapitalizacija je 

porasla za oko 30 puta.  
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Tabela 30: Trži{na kapitalizacija od 2002. do 2008. god. 

godina trži{na kapitalizacija trži{na kapitalizacija/BDP 

2002 84.894.263 6,52 % 

2003 193.547.245 13,90 % 

2004 261.747.639 15,85 % 

2005 1.289.430.649 72,23 % 

2006 2.439.673.953 139,40 % 

2007 4.864.083.511 213,52% 

Oktobar 2008 2.594.208.419 102,59% 

Izvor: Komisija za hartije od vrijednosti 

 

Kada je u pitanju kapitalizacija u narednom periodu, kao i za ostale indikatore, očekivanju su pesimistička. U 

2009. godini očekuje se veća ponuda od tražnje za akcijama crnogorskih kompanija, te stoga i niže cijene. Na 

koncu toga, očekuje se pad ili stagnacija vrijednosti kapitalizacije. 

 

Indeksi na crnogorskim berzama  

 

Montenegroberza je počela sa računanjem MOSTE indeksa 1. marta 2003. godine i njegova osnovna 

vrijednost je iznosila 100 poena. MOSTE indeks obuhvata akcije 29 kompanija i akcije 6 fondova zajedničkog 

ulaganja. Nex Montenegro berza je počela sa računanjem dva indeksa, NEX PIF i NEX 20, 1. marta 2003. 

godine sa osnovnom vrijedno{ću od 1000 poena. Indeks NEX 20 uključuje akcije 20 kompanija koje imaju 

najveću trži{nu kapitalizaciju, promet i broj transakcija na NEX Montenegro berzi. Indeks NEX PIF uključuje 

akcije 6 fondova zajedničkog ulaganja u Crnoj Gori.  

 

Indeks MOSTE u 2003. god. bio je stabilan. Najniža vrijednost MOSTE indeksa bila je u junu 2004. godine 

(€94,85 miliona), a najveća u aprilu 2007. god. (€2.500 miliona). Mnogo veći rast indeksa MOSTE počeo je u 

2005. god, a rast je nastavljen i u 2006. i 2007. god.  
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Grafik 37: Indeks MOSTE od 2003. do 2008. god. 
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Izvor: Montenegroberza 

 

Početkom maja 2007. god, meĎutim, index MOSTE je počeo da pada. Taj pad se nastavio i u 2008. god. 

Vrijednost indeksa MOSTE počekom januara 2008. god. bila je 1.163,04, {to predstavlja i najveću vrijednost u 

2008. god. Najniža vrijednost ovog indeksa u 2008. god. zabilježena je u novembru i to 372,47. 

 

Grafik 38: Indeksi NEX 20 i NEX PIF (2003- 2008. god.) 

 

Izvor: NEX Montenegro berza 
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Indeksi NEX 20 i NEX PIF su u prve dvije godine od uvoĎenja uglavnom pokazivali stabilan i lagan uzlazni 

trend. Sredinom 2005. god. trend rasta indeksa NEX PIF je pojačan. Rast indeksa nastavljen je u 2006. god. i 

prvoj polovini 2007. god. Od juna 2007. god, nastavljajući se i u 2008. god, počinje pad oba indeksa. 

Vrijednost indeksa NEX PIF je u januaru 2008. god. bila 37.667, {to predstavlja njegovu najveću vrijednost u 

2008. god. Indeks je tokom posmatranog perioda bilježio konstantan pad. Na kraju godine njegova 

vrijednost iznosila je 10.002 poena, {to u osnosu na kraj 2007. god. predstavlja pad od 90%. 

 

Identičan trend kretanja imao je i indeks NEX 20. Vrijednost indeksa NEX 20 je u januaru 2008. god. iznosila 

33.210, {to predstavlja njegovu najveću vrijednost u 2008. god. Indeks je tokom 2008. god. bilježio 

konstantan pad. Na kraju godine njegova vrijednost iznosila je 5.844 poena, {to na godi{njem nivou 

predstavlja pad od 80%. 

 

Slična situacija zabilježena je i u regionu kada je u pitanju kretanje berzanskih indeksa. U narednoj tabeli 

data je komparacija stopa rasta/pada berzanskih indeksa u regionu.  

 

Tabela 31: Komparacija berzanskih indeksa u regionu (stope rasta/pada) 

Indeks 2005 2006 2007 2008 

NEX PIF 398,44% 125,90% 107,23 -89,82% 

NEX 20 289,38% 86,33% 80,58% -79,66% 

MOSTE 304,15% 99,65% 73,56% -76,56% 

BELEX 15 5,37% 62,00% 34,32% -75,95% 

BELEXLINE 66,49% 37,59% 41,81% -68,22% 

CROBEX 26,58% 60,97% 63,16% -69,36% 

CROBIS 21,71% 28,85% 25,87% -62,90% 

SASX 10 41,33% 76,14% 28,20% -64,00% 

BIFX 21,71% 28,85% 25,87% -62,90% 

MBI 10 128,89% 65,19% 102,25% -69,39% 

Izvor: Komisija za hartije od vrijednosti 

 

Trgovina obveznicama 

 

Trgovina obveznicama predstavlja važan dio ukupne trgovine na crnogorskim berzama. U Crnoj Gori trguje 

se sa vi{e vrsta obveznica – obveznice stare devizne {tednje, obveznice korisnika Fonda PIO, obveznice od 

restitucije, obveznice lokalnih samouprava. Prije 2008. god, trgovina obveznicama činila je najmanji dio 

ukupne trgovine. MeĎutim, u 2008. godini situacija je značajno promijenjena. Trgovina obveznicama je 

povećana i u posljednjim mjesecima 2008. godine čini gro ukupne trgovine. Naime, u 2008. godini trgovinom 

obveznicama ostvareno je oko 10% ukupnog prometa. UporeĎujući sa istim periodom prethodne godine 

do{lo je do povećanja uče{ća trgovine obveznicama za 305%.  
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Početkom maja 2002. godine Vlada Crne Gore je usvojila Odluku o kupovini obveznica stare devizne {tednje. 

Stara devizna {tednja je definisana kao iznos u stranoj valuti koju su graĎani imali na dan 31. decembar 

2001. god. Posle odobrenja Komisije za hartije od vrijednosti Ministarstvu finasija da izda obveznice, graĎani 

koji su imali staru deviznu {tednju mogli su da zamijene {tednju za obveznice. GraĎani su mogli da koriste 

obveznice za kupovinu akcija privatizovanih kompanija, kao i onih čiji su vlasnici država, Fond za razvoj, 

Fond za penzijsko i invalidsko osiguranja i Zavod za zapo{ljavanje. TakoĎe, obveznice su mogli prodati 

zainteresovanim investitorima. Trgovina obveznicama stare devizne {tednje počela je u aprilu 2003. god.  

 

Tabela 32: Obveznice stare devizne {tednje kojima se trgovalo u 2008. god. 

 
broj 

transakcija 
promet % prometa 

Obveznice devizne {tednje sa rokom dospjeća 2008 15 14,877.80 2,76% 

Obveznice devizne {tednje sa rokom dospjeća 2009 60 100,866.42 18,70% 

Obveznice devizne {tednje sa rokom dospjeća 2010 73 80,794.69 14,98% 

Obveznice devizne {tednje sa rokom dospjeća 2011 58 57,754.04 10,71% 

Obveznice devizne {tednje sa rokom dospjeća 2012 50 33,507.20 6,21% 

Obveznice devizne {tednje sa rokom dospjeća 2013 42 23,917.18 4,43% 

Obveznice devizne {tednje sa rokom dospjeća 2014 39 18,879.40 3,50% 

Obveznice devizne {tednje sa rokom dospjeća 2015 35 15,222.51 2,82% 

Obveznice devizne {tednje sa rokom dospjeća 2016 73 95,402.99 17,69% 

Obveznice devizne {tednje sa rokom dospjeća 2017 69 98,073.32 18,19% 

UKUPNO 514 539,295.55  

Izvor: Montenegroberza i Nex berza 

 

Ukupan broj transakcija obveznicama stare devizne {tednje za prvih 11 mjeseci 2008. godine iznosio je 514. 

Najveći broj trasakcija ostvaren je obveznicama sa dospjećem do 2010. i 2016. godine.  

 

Tokom 2008. godine trgovalo se obveznicama od restitucije. Ukupan broj transakcija koji je realizovan u 

prvih 11 mjeseci je 1.152. Ukupni promet za isti period je iznosio €10,13 miliona.  

 

Od 2008. god, Zakonom o obe{tećenju korisnika prava iz penzijskog i invalidskog osiguranja planira se isplata 

zaostalih penzija u ukupnom iznosu od 105,00 miliona €.  
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Tabela 33: Obveznice korisnika PIO 

Hartija od vrijednosti 
broj 

transakcija 
promet % prometa 

Obveznice korisnika PIO sa dospjećem 20.10.2008. 579 59.818,57 2,00% 

Obveznice korisnika PIO sa dospjećem 20.10.2009. 4.993 698.344,32 23,38% 

Obveznice korisnika PIO sa dospjećem 20.04.2009. 5.024 820.834,72 27,48% 

Obveznice korisnika PIO sa dospjećem 20.10.2010. 4.763 448.917,94 15,03% 

Obveznice korisnika PIO sa dospjećem 20.04.2010. 4.860 536.581,10 17,96% 

Obveznice korisnika PIO sa dospjećem 20.04.2011. 4.669 422.964,35 14,16% 

UKUPNO 24.888 2.987.461,00  

Izvor: Montenegroberza i Nex berza 

 

Ukupan broj transakcija obveznicama korisnika PIO za prvih 11 mjeseci 2008. god. iznosio je 24.888. Za isti 

period ostvaren je promet od €2,99 miliona.  

S obzirom na planiranu politiku Vlade Crne Gore da se crnogorskim penzionerima zaostale penzije isplate u 

vidu obveznica sa različitim rokovima dospijeća (2009, 2010, 2011. i 2012. god.), u narednom periodu 

očekuje se slična situacija kao u 2008. godini kada je u pitanju trgovina obveznicama, {to znači da bi ovo 

mogao biti jedini instrument na crnogorskim berzama čija se trgovina neće smanjiti. 

 

Ono {to se može zaključiti tiče se činjenice da je za trajniju stabilizaciju stanja na crnogorskom trži{tu 

kapitala od ključnog značaja stvaranje uslova za ubrzani priliv stranog kapitala, {to predstavlja osnovu od 

koje se može trajnije uticati na zaustavljanje pada i pokretanje novog ciklusa rasta trži{ta kapitala u Crnoj 

Gori. Kao {to je već gore nagla{eno, potrebno je preduzimati mjere da se kroz izmjene propisa, davanje 

olak{ica i ukidanje svih prepreka za nesmetano kretanje kapitala, robe i usluga utiče na povećani priliv 

stranog kapitala. 

 

Povoljan uticaj na trži{te kapitala u 2009. godini imala bi dalja privatizacija, posebno energetskog sektora 

(na prvom mjestu misli se na dokapitalizaciju EPCG), kao i priliv stranih direktnih investicija. S obzirom na 

značaj koji za razvoj trži{ta kapitala Crne Gore ima privatizacija, odnosno strane direktne investicije, 

Komisija za hartije od vrijednosti kao regulator, kao i svi ostali učesnici na trži{tu kapitala, svoje aktivnosti 

moraju usmjeriti ka stvaranju ambijenta koji će privući investicije. Jasna i transparentna pravila definisana 

regulativom jedan su od osnovnih preduslova. TakoĎe, niski transakcioni poslovi koji se ogledaju u niskim 

provizijama, efikasnosti i kvalitetnoj usluzi veoma su važan faktor. TakoĎe, s obzirom na veličinu trži{ta 

važno je raditi na povezivanju sa berzama iz regiona radi dualnog listiranja ili trgovanja. A imajući u vidu 

osjetljivost kapitala na nepravilnosti i netransparentnost, jedna od najvažnijih funkcija svih učesnika na 

trži{tu kapitala Crne Gore treba da bude ostvarivanje periodičnog izvje{tavanja kompanija čijim se akcijama 

trguje na berzi. 

* * * 
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3.3 Specifikacija Makroekonomskog modela Crne Gore 

 

Cilj specifikacije je bio postavljanje osnove za razvoj makroekonomskog modela koji će služiti kao kao 

osnova za mjerenje doprinosa koji finasijski sektor pruža razvoju ekonomije, kao i informaciona baza za 

učesnike na finansijskom trži{tu. U vezi sa tim, polazna specifikacija modela trži{ta kapitala sastojala se 

samo iz relacija odnosno pokazatelja kretanja u tom sektoru. Polazni model sadržao je dvije jednačine 

trži{ne kapitaizacije. Medjutim, zbog uzajamnog dejstva trži{ta kapitala i ostalih sektora, nije bilo moguće 

fiksirati jednu promjenljivu koja će predstavljati samo taj sektor i posmatrati njen efekat na druge varijable, 

jer u stvarnosti zavisna promenljiva odnosno trži{te kapitala vr{i povratni uticaj na neku od nezavisnih 

promenljivih. Polazni model je pro{ireni drugim sektorima čime je indentifikovan sistem cijele ekonomije i 

okvir za kvantifikovanje kako direktnih, tako i indirektnih efekata.  

Bazna specifikacija ili pojednostavljena slika MMCG predstavljena je sledećim grafikom: 

 

Grafik 39: Bazna sepcifikacija MMCG  
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MMCG se sastoji iz funkcija sledećih sektora: 

 

Tabela 34. Polazna specifikacija 

Sektor Relacije sektora 

FINANSIJSKI  trži{na kapitalizacija 

REALNI  investicije i potro{nja 

MONETARNI  novčana masa i inflacija 

EKSTERNI  uvoz i izvoz 

 

Generalno, izbor prikazane specifikacije MMCG sveo se na onu koja je najop{tiji način obuhvatila 

alternativne specifikacije do kojim smo dolazili razradom polazne specifikacije i uključivanjem odnosno 

isključivanjem pojedinih relacija i kao takva predstavlja kompromis izmedju raspoloživosti podataka, cijeva 

istraživanja i vremenskog perioda procijenjivanja relacija. Zajedničke karakteristike sadržane u svim 

sektorima su: 

 

1. prisutno izvjesno znanje empirijske prirode; 

2. simplifikacija kompleksa realnosti u razumljiv sistem fundamentalnih relacija, koristeći aksiome; 

3. mogućnost pravljenja pretpostavki o konstrukciji i pona{anju ispitivanog fenomena; 

4. matematički metod predstavljanja hipoteza i relacija. 

 

Relacije ekonomske strukture sektora iskazane su jednačinama, odnosno jednačinama pona{anja ili 

biheviorističkim jednačinama koje opisuju kako se jedna varijabla pona{a odgovarajući na promjene drugih 

varijabli.  

 

Kada je u pitanju funkcionalna forma, kvalitativnom i kvantitativnom analizom bazne specifikacije utvrdjeno 

je da izmedju faktora koji utiču na zavisne varijable postoji linearna veza i da tu vezu najbolje aproksimira 

polinom prvog stepena. Pored svoje analitičke jednostavnosti, linearna funkcija je za modela ovog tipa 

izabrana je iz sledećih razloga:
29

 

 

1. Dobro je poznata matematička istina da se skoro svaka funkcija može aproksimirati linearnom u 

dovoljno malom intervalu.  

2. Nije rijedak slučaj da linearna zavisnost i stvarno postoji u pona{anju nekih pojava.  

3. TakoĎe, sasvim je prirodno početi studiju neke pojave čineći najjednostavniju pretpostavku koja je 

saglasna sa op{tom teorijom.  

                                                
29

 Tinbergen, J. (1940) Economic Journal, March  
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4. Osim navedenog u prilog opravdanosti linearnih modela govori i činjenica da je zajednička reakcija 

velikog broja pojedinaca linearnija od reakcija jednog pojedinca.  

 

Osim navedenog linearna funkcija u odnosu na druge tipove funkcija, je dovoljno jednostavna, a model koji 

se konstrui{e na osnovu nje dopu{ta mogućnosti sadržajne ekonomske interpretacije rezultata i pogodan je 

za matematičku obradu.  

 

MMCG se sastoji od: 
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BDP
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54
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 + b
62

KUK + b
63

TBILLS + b
64

ZAPUK+ b
65

SETO+ DUMPRIV+DUMSPF +S
1
+S

2
+S
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M2 = b
71

 + b
72

PKS + b
73

BDP + b
74

M2
t-1

 7  

 

BDP - Bruto domaći proizvod 

ZAPUK - Zaposlenost 

M2- Novčana masa 

AKS - Aktivna kamatna stopa 

INDP - Industrijska proizvodnja 

KUK - Ukupni odobreni krediti 

PKS - Pasivna kamatna stopa 

FDI - Strane direktne investicije 

INV - Investicije 

CIJENNAFT - Cijena nafte, 

 

 

 

DOHOD - Dohodak domaćinstava 

BRNOCENJA - Broj noćenja turista 

REV_EF - Efektivni devizni kurs 

GDPCURR_EMU - BDP u tekućim cijenama u 

EMU 

IZVOZUK - Ukupan izvoz roba i usluga 

TBILLS - Državni zapisi 

SETO - Promet na berzi 
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Vje{tačke varijable: 

 

DUMPOTD - Promjene u metodologiji obračuna potro{nje domaćinstava. 

DUMPRIV – Uticaj procesa privatizacije 

DUMSPF - Uticaj finasijske krize 

 

Parametri b
11

... b
71

 predstavlju kvantifikaciju medjuzavisnoti. Njihova ekonomska interpretacija glasi: ukoliko 

se stopa rasta nezavisne promjenjive X promjeni za jedna procentni poen, to će dovesti do promjene stope 

rasta (C, I, U, E, MC, M2, INFL) za vrijednost izračunatog parametra. 

 

U ovom modelu varijable C, I, U, E, MC, M2, INFL su endogene, odnosno varijable čije se vrijednosti odreĎene 

simulatnim interakcijama definisanih jednačina modela i kao takve pružaju pregled cijele ekonomije. U 

prikazanoj specikaciji varijable X
1
  X

2
  …X

n
, predstavljaju obja{njavajuće varijable, koje su prikazane u 

sledećoj tabeli: 

 

Državna potro{nja u ovom modelu posmatrana je kao egzogena varijabla sistema. U makroekonomskim 

modelima državna potro{nja se tretira kao autonomna ili institucionalna funkcija koja simboli{e 

institucionalne uslove u regulative, {to znači spolja odredjene (od države, nosioca makroekonomske politike) 

ili endogena varijabla tj. sistemom odrediva varijabla. U ovom modelu prihvaćen je princip da državna 

potro{nja bude egzogena varijabla obzirom na već planiranu i objavljenu državnu potro{nju do 2010. 

godine. Eventulana odstupanja su moguća, ali sa stanovi{ta ciljeva i zadataka ovog projekta smatrali smo da 

državnu potro{nju treba fiksirati i kao takvu koristiti jedino kao obja{njavajuću odnosno nezavisnu 

varijablu. 
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IV BAZA PODATAKA I ANALIZA VREMENSKIH SERIJA 
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4.1 Baza podataka 

 

Baza podatka formirana je na kvartlanom nivou u periodu od 2000:01 do 2008:04. Bazu nije bilo moguće 

formirati na mjesečnom nivou, jer podaci na tom nivou agregiranosti nijesu bili dostupni u svim sektorima.  

 

Podatke za potrebe ovog projekta koristili smo iz tri izvora: 

 

1. Sekundrani izvori odnosno statistika zvaničnih proizvodjača; 

2. Kreiranje novih serija; 

3. Transformacije odnosno kalkulacije ISSP-a. 

 

Podaci su prikupljeni iz sledećih izvora: Monstat, KHoV, CBCG, Ministartvo finansija i ostalih institucija 

zvaničnih proizvodjača statistike.  

 

Podaci za koje ne postoji evidencija, a bili su neophodni za model, su kreirani na način da je uradjena 

transformacija postojećih podataka ili su se dobili kombinacijom raspoloživih serija. Serije koje su kreirane 

za potrebe ovog modela su:  

1. aktivnost 
30

- Na osnovu podataka, osnosno serija koje postoje u modelu stvorena je serija aktivnost 

koja čini 52% BDP Crne Gore. Znači, uče{će pojedinih grana u BDP-u je kori{ćeno kao ponder, {to je 

dalje množeno sa kvartalnim indeksom za konkretnu seriju (npr. 0.2/0.52*indp, gdje je 0,2-ponder, 

0,52 uče{će pomenutih sedam sektora u BDP-u, a indp je kvartalni podatak za industrijsku 

proizvodnju). 

2. rev -  cjenovna konkurentnost izvoza (efektivni devizni kurs)
31

. 

Podaci za koje nije postojala evidencija na nivou disegregiranosti potrebnom za model transformisani su sa 

godi{njeg na kvartalni nivou kori{ćenjem pondera odnosno kretanja serija koje su kolerisane ili su izražene 

kao funkcija drugih promijenljivih veličina koje se mogu opažati i mjeriti 

 

Serija investicija u Zavodu za statistiku (MONSTAT) prati se za sada na godi{njem nivou Svodjenje godi{njih 

podataka na kvartalne vr{eno je kori{ćenjem dinamike kretanja tri serije (uvoz kreča, cementa i 

gradjevinskog materijala (ukcgm); proizvodnja gradjevinskog materijala (pgm); vrijednost radova u 

gradjevinarstvu (vrg)), koje su raspoložive na kvartalnom nivou uz pomoć jednačine dlog(inv) = 

0,5*dlog(ukcgm) + 0,25*dlog(pgm) + 0,25*dlog(vrg). Investicije su dezagregirane  . 

                                                
30

 Formula: AKT1=0.2/0.52*indp+0.07/0.52*transr+0.05/0.52*transp+0.08/0.52*trg+0.04/0.52*sum+0.02/turn*I5+0.04/0.52*grad+0.02/0.52*ugost 

31
 REV=A+B+C, gdje je A= indeks deviznog kursa euro/dolar* (Indeks troškova života u Crnoj Gori/indeks troškova života u Švajcarskoj) *učešće 

crnogorskog izvoza u Švajcarsku u ukupnom izvozu, B=(Indeks troškova života u Crnoj Gori/indeks troškova života u EMU) *učešće crnogorskog 

izvoza u EMU u ukupnom izvozu, C= indeks deviznog kursa euro/dinar*(Indeks troškova života u Crnoj Gori/indeks troškova života u Srbiji) *učešće  

izvoza u  Srbiju u ukupnom crnogorskom ukupnom izvozu.  
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Kao ograničenje analizi i konstrukciji modela navodima nedovoljno razvijenu bazu podataka o finasijskom 

trži{tu u pogledu dezagregiranosti osnovnih pokazatelja, vremesnkog perioda i nivoa na kojem se prate 

podaci finasijskog trži{ta.  

 

Pregled svih serija koje su se koristile za MMCG i čine sastavni dio njegove baze prikazani su u sledećoj 

tabeli: 

 

Tabela 35. Pregled serija MMCG baze podataka 

R. b Skraƀenica Naziv serije Izvor: 

1 AKS  Aktivna kamatna stopa CBCG 

2 AKT Aktivnost ISSP kalkulacije 

3 BDP Bruto domaći proizvod MONSTAT 

4 BROJNOCENJA Broj nocenja turista MONSTAT 

5 CIJENNAFTE Cijena nafte OECD 

6 DOHOD Dohodak domaćinstva MONSTAT 

7 FDI Strane direktne investicije MIPA 

8 GDP_EMU Bruto domaći proizvod zemalja EMU EUROSTAT 

9 INDP Industrijska proizvodnja MONSTAT 

10 INV Investicije MONSTAT 

11 IPC Indeks proizvodjačkih cijena MONSTAT 

12 ITZ Indeks troskova života MONSTAT 

13 IZVOZR Izvoz robe MONSTAT 

14 IZVOZUK Ukupan izvoz MONSTAT 

15 IZVOZUSL Izvoz usluga MONSTAT 

16 KFL Krediti fizičkim licima CBCG 

17 KID Kapitalni izdaci države Ministarsvo finansija 

18 KUK Ukupni krediti CBCG 

19 M2 Novčana masa CBCG 

20 MC Trži{na kapitalizacija KHoV 

21 PKS Pasivna kamatna stopa CBCG 

22 POTD Potro{nja domaćinstava MONSTAT 

23 REV Nominalni kurs ISSP kalulacije 

24 SETO Promet na berzama KHoV 

25 SOR Stopa obavezne rezerve CBCG 

26 STED Stednja domacinstava MONSTAT 

27 TBILLS Državni zapisi Ministarsvo finansija 
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28 UKUPRIM Ukupni primici države Ministarsvo finansija 

29 UKRAS Ukupni rashodi države Ministarsvo finansija 

30 UVOZR Uvoz roba MONSTAT 

31 UVOZUK Ukupan uvoz  MONSTAT 

32 UVOZUSL Uvoz usluga MONSTAT 

33 ZAPTRA Zaposlenost u tradable sektoru MONSTAT 

34 ZAPUK Ukupna zaposlenost MONSTAT 

35 ZARTRA Zarade u tradable sektoru MONSTAT 

 

Prikupljene podatke nazivamo empirijskim podacima, odnosno stvarnim vrijednostima varijabli. Za razliku 

od njih, podaci koji se dobijeni primjenom regresionog modela nazivamo regresionim podacima ili 

procijenjenim vrijednostima varijabli.  

 

Sve monetarne nominalne serije izražene su u eurima, ali kako je inflacija jo{ uvjek izražena u posmatranom 

periodu, varijable su se deflacionirane. Kao deflator se koristio indeks tro{kova života. 

 

4.2 Analiza vremenskih serija 

 

Temelj na kome počiva moderna analiza vremenskih serija je njihova stacionarnost. Prvi bitan korak u 

njihovoj analizi upravo je odreĎivanje da li je vremenska serija stacionarna ili ne. Stacionarnost je jedna od 

osnovnih pretpostavki za uspje{no empirijsko istraživanje koje se zasniva na podacima vremenskih serija. 

 

Vremenska serija X
t
 je stacionarana ako: 

 

1. E(Xt)=const, t=1,2,3.... (parametri srednje vrijednosti ne mijenjaju se tokom vremena); 

2. υar(Xt)=const, t=1,2,3... (parametri varijanse se ne mijenjaju tokom vremena); 

3. cov(Xt, Xt+k)=f(k) t=1,2,3....., k=1,2,.... (kovarijansa izmedu dva vremenska perioda zavisi samo od 

vremenskog razmaka, a ne i od vremenskog trenutka u kojem se razmataraju izabrane 

promjenljive).
32

 

Stacionarne serije su, dakle, generisane stohastičkim procesom koji ima konačne parametere koji se ne 

mijenjaju u vremenu (nema trenda, varijanse ne rastu). Stacionarne vremenske serije nakon izbacivanja iz 

ravnoteže teže da se “vrate” svojoj prosječnoj vrijednosti a fluktuacije (mjerene varijansom) oko te 

vrijednosti imaju konstantnu amplitudu. 

 

                                                
32

 Cameron Samuel (2005): «Econometrics», McGraw-Hill, New York 



104. 

 

Ukoliko vremenska serija ne zadovoljava samo jedan od ova tri uslova onda se ona može okarakterisati kao 

nestacionarna. Razlika izmeĎu stacionarene i nestacionarne vremenske serije ima jasnu ekonomsku 

implikaciju. Dok uticaj slučajnih {okova slabi kod stacionarne serije, efekat {oka na nivo vremenske serije sa 

jediničnim korjenom ima permanentno dejstvo na neodredjen period. 

 

Prvi testovi stacionarnosti, odnosno ispitivanje postojanja jediničnog korijena u vremenskoj seriji, rezultat 

su rada Dickey-a and Fuller-a i kod ovog po njima nazvanog Dickey-Fuller
33 

 testa, ispituje se hulta hipoteza 

da je 1  , naspram hipoteze 1   kod  

1t t ty y u   . 

Drugim riječima hipoteze su: 

H0: serija ima jedinični korijen 

H1: serija je stacionarna 

 

U praksi se radi jednostavnijeg algebarskog računa ovaj izraz svodi na: 

1t t ty y u     

Shodno tome testira se nulta hipoteza 0  , ekvivalentna 1   (jer je 1   ). 

 

Dickey-Fuller
34

 (DF) test je poznat u literaturi i kao   test i to u svoje tri verzije:  ,   i .r  Druga i treća 

test statistika su ekvivalentne prvoj s tim {to uključuju konstantu, odnosno konstantu i trend respektivno. 

Modeli koji odgovaraju ovim testovima su dati u nastavku: 

 

(i)   - test  - testira se da li je proces slučajan hod (nulta hipoteza) naspram hipoteze da je proces 

stacionarni autoregresivni proces prvog reda ttt uyy  1  

H0: 0  

H1: 0 . 

(ii)  - test - testira se da li je proces slučajan hod (nulta hipoteza) naspram hipoteze da je proces 

stacionarni autoregresivni proces prvog reda sa konstantom ttt uyy    1  

H0: 0  

H1: 0 . 

                                                
33

 Dickey, D. A., Fuller, W.A. (1976). "Distribution of First Order Autoregressive Estimator," Proceedings of  The Business and Economic Statistics Section, 

American Statistical Association, str. 278-281;  

34
 Dickey, D. A., Fuller, W.A. (1979). "Distribution of the Estimators for Autoregressive Time Series with a Unit Root ," Journal of American Statistical 

Association 74, str. 427-431 
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(iii)  - test- testira se da li je proces slučajan hod (nulta hipoteza) naspram hipoteze da je proces 

stacionarni autoregresivni proces prvog reda sa konstantom i determinističkim 

trendom ttt utyy    1  

H0: 0  

H1: 0 . 

gdje je   konstanta u modelu, a   koeficijent uz član linearnog trenda.  

 

Ono {to je jako bitno napomenuti je da ni kod druge, ni kod treće varijante testa vrijednosti i statistički 

značaj konstante i trenda u  modelu nisu od interesa za analizu. Oni se ne testiraju nego se samo uzimaju u 

obzir kod testiranja postojanja jediničnog korijena u seriji.  

 

Test statistika za DF test se računa kao: 

ˆ

ˆ( )SE




. 

 

Ovako izračunata test statistika ne prati obični t – studentov raspored pri važećoj nultoj hipotezi, jer ova 

hipoteza označava nestacionarnost serije. Ovaj količnik ima nestandardni raspored čije su kritične 

vrijednosti generisane iz simuliranih ekperimenata, a neke najznačajnije date su u donjoj tabeli  

 

Tabela 37: Kritične vrijednosti za Dickey-Fuller-ov test pri različitim nivoima značajnosti 

Nivo značajnosti 10% 5% 1% 

Kritična vrijednost za model koji  uključuje samo konstantu (ne i trend) -2.57 -2.86 -3.4 

Kritična vrijednost za model koji uključuje konstantu i trend -3.12 -3.41 -3.96 

 

Iz tabele 37 se vidi da su u poreĎenju sa kritičnim vrijednostima normalnog rasporeda DF kritične vrijednosti 

mnogo veće u apsolutnim iznosima (tj. vi{e negativne). To znači da je vi{e dokaza potrebno da se dokaže 

validnost nulte hipoteze nego kod standardnih t-testova. Ovo je dijelom posljedica nestabilnosti koja je 

svojstvena procesima koje karakteri{e nestacionarnost jediničnog korijena, drugačije distribucije t-

koeficijenata i time veće neizvjesnosti kod statističkog zaključivanja. Nulta hipoteza o procesu kojeg 

karakteri{e nestacionarnost jediničnog korijena se odbacuje u korist alternativne hipoteze o stacionarnom 

procesu u svim slučajevima kad je test statistika vi{e negativna (veća po apsolutnoj vrijednosti) u odnosu na 

kritičnu vrijednost. 

 

Svi testovi o kojima je bilo riječi su validni ukoliko je tu  bijeli {um. Posebno, pretpostavlja se da tu  nije 

autokorelisan, ali autkorelacija bi postojala ukoliko je zavisna varijabla regresije ( ty ) autokorelisana. U 
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ovom slučaju, testovi bi doveli do većeg broja odbacivanja istinite nulte hipoteze u odnosu na nominalno 

dozvoljeni procenat. Statistika bi bila «prevelika» odnosno realno bi test statistika, proporcionalna broju 

odbacivanja istinite nulte hipoteze, bila veća od nominalne (npr. 5%), tj. vi{e puta bi bila odbačena istinita 

nulta hipoteza u odnosu na pragom značajnosti dozvoljen procenat odstupanja. Da bi se ova situacija rije{ila 

pro{iruje se obuhvat testa kori{ćenjem p lagova zavisne varijable 

1 1

1

p

t t i t t

i

y y y u  



     . 

Na ovaj način diference ty  će potpuno obuhvatiti dinamičku strukturu zavisne varijable čije se kretanje 

poku{ava opisati modelom, i obezbjeĎuje se neautokorelisanost procesa tu . Ovo je tzv. «augmented Dickey-

Fuller test» ili ADF test. Kod ADF se kao i kod DF testa ispituje   i uzimaju se iste kritične vrijednosti. 

 

Sljedeći problem koji se javlja u analizi je pitanje broja lagova zavisne varijable koje treba obuhvatiti 

modelom i postoje dva pristupa njegovom rje{enju. U te svrhe se koriste informacioni kriterijumi i to koji su 

uglavnom bazirani na procjenama vjerovatnoće po statističkom metodu najveće vjerodostojnosti. U modelu 

se koriste Najvi{e kori{ćeni informacioni kriterijumi su AIC (Akaike Information Criterion)
35

 i SBIC (Schwartz's 

Bayesian Information Criterion)
36

. 

 

Uključivanje optimalnog broja lagova u analizu je jako bitno za kvalitet dobijenog modela, jer bi manji broj 

od optimalnog značio da jo{ uvijek postoji autokorelacija, a previ{e lagova povećava standarnu devijaciju, jer 

veći broj parametara od optimalnog smanjuje broj stepeni slobode u modelu. Smanjenje broja stepeni 

slobode u modelu, znači smanjenje apsolutne vrijednosti test statistika i time smanjenje moći testiranja i to 

u pravcu smanjenja  procenta odbacivanja nulte hipoteze o postojanju jediničnog korijena u procesu u 

odnosu na procenat koji dozvoljava prag značajnosti. 

 

Postupak testiranja stacionarnosti serija u modelu 

 

Augmented Dickey Fuller test jediničnog korijena je prvo primjenljivan na serijama u nivou (nediferencirane) 

bez konstante i trenda. Ukoliko nije zadovoljen uslov stacionarnosti testiranje sa nastavilo na serijama u 

nivou sa konstantom, a ukoliko uslov stacionarnosti ni tada nije bio zadovoljen vr{ilo se testiranje u nivou sa 

konstantom i trendom. U ovoj prvoj iteraciji testiranja ADF testiranje je primjenljivano bez uključivanja 

lagova. Ukoliko serije nijesu zadovoljile uslov stacionarnosti prilikom testiranja povećavali smo broj lagova, i 

zaključivali na osnovu minimizacije AIC i SBIC . Serije koje nijesu pokazale stacionarnost u nivou potom su 

testirane na prvoj diferenci. Svaka od serija kori{ćenih u modelu koja nije zadovoljila uslov stacionarnosti u 

                                                
35

 Akaike, H. (1973), “Information Theory and an Extension of the Maximum Likelihood Principle”, 2
nd

 International Symposium on Information Theory, ed.by 

Petrov, B.N. i Csaki, F., Akademia Kiado, Budapest 

36
 Schwarz, G. (1978), “Estimating the dimension of a model”, The Annals of Statistics, 6, str.461-464 
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nediferenciranom obliku- u nivou, isti je ispunila na prvom nivou diferencijacije. Pored posmatranja odnosa 

izmeĎu izračnute ADF statistike i kritičnih vrijednosti na pragu značajnosti od 1%, 5% i 10% prilikom 

testiranja stacionarnosti vodilo se računa i o vrijednostima Durbin-Watsonove statistike jednačina koje su u 

osnovi prethodno prikazanog   testa, a koje bi mogle da ukažu na postojanje problema autokorelacije
37

. 

 

 

 

 

 

 

                                                
37

 Rezulatati Augmented Dickey-Fuller testa prikazani su u  Ankesu (dio II) 
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V OCJENA MAKROEKONOMSKOG MODELA CRNE GORE 
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5.1 Ocjena modela 

 

Kvantitativno utvrĎivanje meĎuzavisnoti, odnosno procjena vrijednosti parametara cilj je ocjene modela. 

Ocjenom modela se na analitički način ispitao i izrazio odnos izmeĎu pojava. Vrste makroekonomskih 

modela koje prate trendove u relevantnoj medjunarodnoj literaturi su simultani, jednostavni model i 

rekurzivni, od čega se i po{lo prilikom izrade MMCG. Prvo prilikom ocjene parametara primjenjen je 

simultani model, koji je usljed nekozistentnih ocjena zamjenjen jednostavnim modelom, tako da se pri 

ocjeni modela i izvodenju zaključaka svaka jednačina može tretirati samostalno. MMCG je procjenjen 

pomoću metode procjene pojedinačnih jednačina
38

. 

 

Procjena parametara regresije, ili parametara MMCG temelji se na metodu najmanjih kvadrata odstupanja. 

Otuda se metod izbora uzroračke regresione prave, a time i metod za ocjenu nepoznatih parametara zasniva 

na minimiziranju zbira kvadrata reziduala.  

 

Metod najmanjih kvadrata se sastoji u minimizaciji sume kvadrata:  

 
 


N

i

N

i

iii YYeQ
1 1

22

min

)ˆ(     (1.1) 

 

gde iŶ  označava ocijenjenu vrijednost stvarne promjenljive Y
i
, koja se dobija na osnovu regresionog 

modela:  

tebXaY ˆ
      (1.2) 

 

za slučaj jedne nezavisne promjenljive, ili:  

NieXbXbXbY tkki ,...,2,1       ...ˆ
2211   (1.3) 

za slučaj vi{e nezavisnih promjenljivih.  

                                                
38

 Kod simultanog modela glavni problem odnosnio se na  veliki broj egzogenih varijabli, što je u uslovima malog broja oservacija dovelo do smanjenja 

pouzdanosti koeficijenata. Drugi problem, odnosio se kvalitet serija: strukturni lomovi, dužina serija i promjene u metodlogiji izračunavanja pojedinih serija 

(promjena definicije i sadržaja statistickih kategorija kao i njihove klasifikacije). Promjenljiva i nekada nejasna ili neobjšanjiva sezonalnost onemogućule su 

ocjene koje bi bile u skladu sa pretpostavljenim medjuzavisnotima. Metod dvostepenih najmanjih kvadrata (2SLS) nije dao konzistente ocjene. Sumrano, kod 

crnogorskih serija podataka problem kratkoće i kvaliteta serija posebno je izražen, tako da pri izradi prognostičkih modela kakav je MMCG, morao naći 

kompromis izmedju dobrih in-sample karakteristika modela odnosno nivoa prilagodjavanja modela podacima u uzorku i out-of-sample karakteristikama, kao 

i tome da se broj jednačina odnosno parametara koji se pojavljuju u modelu, svede na najmanji mogući broj. Upravo iz tog razl oga, tokom izrade primjenjeno 

je više metoda i vrsta modela.  
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Veličine a, b odnosno b
1

, b
2

, b
k
 označavaju ocjene populacijskih parametara  ,  , odnosno 

1,
,...

k-1
, 

respektivno, dobijene metodom najmanjih kvadrata, tj. minimizacijom sume kvadrata.  

 

Veličina: iii YYe ˆ  označava ocjenu slučajnih odstupanja, ili drugim riječima razliku izmeĎu stvarne 

vrijednosti promjenljive Y
i
 i njene vrijednosti ocijenjene regresijom iŶ , i često se naziva rezidualom.  

 

Vrijednost metoda najmanjih kvadrata u ocijenjivanju parametara linearnih regresionih modela leži u 

činjenici da dobijene ocijene imaju osobine nepristrasnosti, minimalne varijanse i konzistentnosti. TakoĎe, 

uz dodatnu pretpostavku da slučajna odstupanja ε
i
 imaju normalanu distribuciju, ocjene dobijene metodom 

najmanjih kvadrata se poklapaju sa ocjenama dobijenim metodom maksimalne vjerodostojnosti. 

 

Ocjena parametara MMCG metodom najmanjih kvadrata uradjena je u EViews 3.0 programskom paketu. 

 

Kako je MMCG pojednostvljena slika crnogorske ekonomije, i kako pretpostavke na kojima se zasniva dovode 

do vode pojednostavljenju, i kako je nemoguće obuhvatiti sve relacije meĎu varijablama, u modelu su se 

javile razlike izmeĎu teorijskih tvrdnji i onoga {to stvarnost pokazuje
39

. Ovakve razlike su stohastičke 

prirode i vrlo je te{ko eleminisati, ali su »kvantifikovati« uvoĎenjem stohastičkog člana odnosno reziduala. 

Stoga svaku relaciju MMCG možemo posmatrati kao da je sastavljen od dva karakteristična dijela: 

 

1. sistematski dio modela izražava postuliranu vezu datu teorijom. Sistematski dio u jednačini (1) - 

110 X   opisuje postavljenu teorijsku vezu u kojoj Y zavisi od X, kao linearna funkcija. 

 

2. nesistematski dio daje razliku izmeĎu sistematskog dijela i stvarnosti. Pri tome se pretpostavlja da je 

uticaj ostalih relavantnih faktora konstantan. Stohastički dio modela, odnosno član i  obuhvata 

slučajne varijacije (jednačina 1). 

U cilju testiranja postavljenih relacija i kvaliteta relacija u prvoj fazi napravljena je ex-post simulacija u 

okviru observacionog razdobja, to je od prvog kvartala 2000 do poslednjeg kvartala 2007. Rezultati dobijeni 

simulacijskom analizom služili su nam kao kriterijum postignutog kvaliteta cjelokupnog modela MMCG i 

otkrivanja sistemskog i nesistemskog dijela jednačina.  

 

 

                                                
39

 Napomena: odstupanje od teorisjkih tvrdji ili pretpostavki postojalo je u slučaju procjene jednačine Investicija. Naime, teorijski investicije zavise od 

kamatne stopa na način da povećanje kamatne stope vodi smanjenju investicija, i obratno. Vrijednost procjenjenih parametara n ije statistički bilo 

značajno za objašnjenje investicija kretanjem aktivne kamatne stope.  
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VI VREDNOVANJE – TESTIRANJE MAKROEKONOMSKOG MODELA 
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6.1 Testiranje validnosti specifikacije MMCG i opravdanosti ukljuƂivanja varijabli 

 

6.1.1 Testovi validnosti specifikacije MMCG 

 

Kako su najče{će gre{ke u specifikaciji javljaju zbog izostavljanja relevantnih obja{njavajućih varijabli, 

pogre{no postavljene funkcionalne forme ili uključivanja ireleventnih obja{njavajućih varijabli, specifikacija 

MMCG je testirana posebnom grupom testova sa ciljem da se ispita tačnost specifikacije modela.  

 

Testovi koji su kori{ćeni u cilju testiranja MMCG specifikacije su: 

 

1. Ramsey test– test gre{ke specifikacije modela - smisao ovog testa sastojala se u tome, da aproksimiramo 

odreĎenu vrijednost za potencijalno izostavljenu obja{njavajuću varijablu. Testiranje statističke značajnosti 

koeficijenata aproksimiranih varijabli, ukazuje na to da li su u modelu izostavljene relevantne obja{njavajuće 

varijable, na sledeći način: 

 

H
o
: 

1 2 =0 (nulta hipoteza o statistički nesignifikatnom uticaju koeficijenata aproksimiranih varijabli 

X
1
, X

2
, na Y); 

 

H
1
: 

1 2  0 (nulta hipoteza o statistički signifikatnom uticaju aproksimiranih varijabli X
1
, X

2
, na Y) 

 

Dok je izračunata vrijednost F statistike manja od kritične vrijednosti F-statistike, Ho hipoteza da su 

koeficijenti novoukljucenih varijabli zajedno jednaki nuli može biti prihvaćena na 5% značajnosti. Ovo važi i 

u slučaju kada su koeficijenti novouključenih varijabli, individualno posmatrano signifikantni.  

 

2. Cusum test rekurzivnih reziduala služi za provjeru stabilnosti parametara u ocijenjenoj jednačini i 

eventualnom postojanju strukturnih preloma u kretanju zavisne varijable u kojima se mijenja broj i 

struktura eksplanatornih varijabli koji obja{njavaju njeno pona{anju. Test se zasniva na kumuliranoj sumi 

rekurzivnih reziduala. Praktična primjena ovog testa zasniva se na grafičkom prikazu kumulirane sume 

rezukrzivnih reziduala u modelu i kritične linije na nivou značajnosti od 5%.  

 

3. Jarque-Bera test – provjera pretpostavke o normalnom rasporedu slučajne gre{ke Samo kada slučajna 

gre{ka regresije pokazuje normalnu raspodjelu moguća je primjena F i t statistike, odnosno faza statističkog 

zaključivanja.  
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6.1.2 Tesovi statističke značajnosti parametara 

 

Statistička značajnost ocjenjenih parametara testirana je t-testom. Na osnovu izračunate t- statistike, 

testirane su sledeće hipoteze: 

 

H
o
 :  1

=0 (nulta hipoteza o statistički nesignifikatnom, odnosno u stvarnosti ne postoji uticaj nezavisne 

promjenljive na zavisnu promjenljivu uz odredjenu vjerovatnoću); 

 

H
1
: 1 0 (alternativna hipoteza da je navedeni uticaj statistički značajan, odnosno meĎu zavisnom 

promjenljivom i makar jednom nezavisnom promjenljivom postoji regresiona zavisnost). 

 

Uzimajući u obzir duzinu vremenskih serija koje smo koristili kao tablična ili kritična vrijesnot t-statistika 

približna 2,1, {to znači da ukoliko je aposluta vrijesnot t-statsitike posmatrane varijable veća od 2,1 smarala 

se signifikatnom. 

 

Pored nezavisnog testiranje parametara, primijenjen je i zajednički test za vi{e parametara, odnosno da li 

izabrane obja{njavajuće promjenljive ostvaruju istovremeno statistički značajan uticaj na zavisnu varijablu. 

Testirana je hipoteza: 

 

H
o
: 

1 k ......32  =0 (nulta hipoteza o statistički nesignifikatnom uticaju promjenljivih X
1
, X

2
, X

3 

......X
k
 na Y).  

 

H
1
: 

1 k ......32  0 (alternativna o statistički signifikatnom uticaju promjenljivih X
1
, X

2
, X

3 
......X

k
 

na Y).  

 

Ukoliko je izračunata F staitstika veća od odgovarajuće tablične vrijednosti tj. 2, samtralo se da izabrane 

eksplanatorne varijable imaju značajan uticaj na varijacije zavisnih varijabli.  

 

 

6.1.3 Test statističke značajnosti regresije  

 

Najvažnija inforamacija za ocjenu kvaliteta modela je ustvari koliko on dobro preslikava stvarnost, odnosno 

u kojoj mjeri se regresiona prava »poklapa« stvarnim podacima. Ukoliko su razlike izmeĎu regresionih i 

stvarnih podataka manje, model je bolji. Kako je nemoguće obuhvatiti sve faktore koji utiče na zavisnu 

promjenljivu, u cilju ocjene kvaliteta regresije računa se razlika izmeĎu stvarnih podataka i regresionih 
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podataka. Navedena razlika u ekonometriji naziva se neobja{njenim varijacijama (RSS – residual sum of 

square) i zapisuje:  (Y
i
 - iŶ )=e

i
, iz čega slijedi da se suma ukupnih varijacija promjenljive Y: 

2

11

2 )(







n

i

i

n

i

i YYy  može razdvojiti na sumu obja{njenih i sumu neobja{njenih varijacija Y.  

 

ESS (estimated sum of square) =  
2

^

)(


YY i  ili obja{njeno odstupanje. Dok je ukupno odstupanje 

kvadrata (TSS-total square) 
2)(



YY i , iz čega slijedi da je TSS=ESS+RSS.  

 

22
^

2
^

2 )(/)()()( 


 YYYYYYYY iiii  

2

1

2
^

22
^

)(/)()(/)(1 






 YYYYYYYY i

n

i

iiii  

 

TSS

RSS

RSS

ESS
1  

 









2

2

2
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1
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e
R

i

i
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Ako se model koristi za predviĎanje, najznačajniji parametar vrednovanja regresije je koeficijent 

determinacije. Interval mogućih vrijednosti koeficijenta determinacije je: 10 2  R . Razlika (1-R
2

) 

predstavlja procenat varijacije koje nijesu obja{njene modelom i pripisuju se faktorima čije je dejstvo 

uključeno u gre{ku modela. 

 

Kada se povećava broj obja{navajućih promjenljivih u modelu, obja{njeni varijabilitet raste, a time i njegov 

udio u ukupnom varijabiletetu. To znači da vrijednost koeficijenta determinacije raste uključivanjem novih 

obja{njavajućih promjenljivih, nezavisno od stvarnog stepena njihovog uticaja na zavisnu promjenljivu. U 

tom slučaju može se reći da koeficijent determinacije nije najbolji pokazatelj u modelima sa raziličitim 

brojem obja{njavajućih varijabli. Da bi se omogućilo njegovo kori{ćenje, primjenjuje se korekcije brojem 

stepeni slobode. Time se dolazi do korigovanog koeficijenta determinacije: 

 













)1/()(

)/(
1

2

22

NYY

kNe
R

i

i
 

 

gjde je N broj observacija i k broj parametara uključujući konstatu. 

 

Razlika izmedju koeficjenata, zavisi od uzorka i broja obja{njavajućih varijabli. U uzorcima većeg obima oba 

koeficijenta determinacije su približno jednaka. Medjutim, u manjim uzoricma i za relativno veliki broj 

obja{njavajućih varijabli razlika može biti značajna.  

 

 

6.1.5 Ekonometrijski testovi 

 

MMCG  je stohastički po svojoj prirodi, i odsustvo determinizma u kretanju zavisnih variajbli  je posljedica 

prisustva slučajnog člana ε
i
. Distribuciju vjerovatnoće varijable Y odreĎuju varijable X i stohastička varijabla 

ε
i
. To znači da se vrijednost endogene varijable Y ne može predvidjeti kretanjem egzogenih varijabli X sa 

potpunom sigurno{ću. Kako se slučajna promenljiva ε
i
 ne može direktno mjeriti da bi se model mogo 

praktično koristiti neophodno je bilo testiranati osnovne pretpostavke o slučajnoj gre{čci:  

 

1. Autokorelacija – pretpostavka o meĎusobnoj nekorelisanosti slučajnih gre{ki za različite opservacije 

podrazumijeva da vrijednost koju uzima slučajna gre{ka za jednu opservaciju nije korelisana sa 

vrijedno{ću koju uzima slučajna gre{ka za bilo koju drugu opservaciju. To znači da ne postoji 

sistematska veza izmeĎu slučajnih gre{aka. problem koji se ispoljava u korelisanosti slučajnih 

gre{aka modela. 

2. Heteroskedastičnost – kada je varijansa slučajne gre{ke različita za svaku observaciju u uzorku. 



116. 

 

3. Multikolinearnost – problem koji se javlja kada su eksplanatorne varijable medusobno visoko 

korelisane, pa se ne mogu precizno ocijeniti njihovi individualni uticaji na analiziranu zavisnu 

varijablu {to znači da nijedna obja{njavajuća varijabla ne smije biti savr{eno korelisana s bilo kojom 

drugom obja{njavajućom varijablom ili bilo kojom linearnom kombinacijom obja{njavajućih 

varijabli 

 

Autokorelacija - Originalni MMCG karakterisalo je prisustvo autokorelacije, {to je bilo i za očekivati jer je 

jedna od osnovnih karakteristika većine vremenskih serija. „Ovo svojstvo podrazumjeva da mnoge 

ekonomske vremenske serije imaju izražene cikluse u svom kretanju. U periodu prosperiteta svaka sljedeća 

opservacija poprima veću vrijednost od prethodne. To znači da postoji odredjena korelacija izmedju 

opservacija, a time i korelacija slučajnih gre{ki tokom vremena“.
40

  

 

Durbin-Watson test je najpopularniji test koji se koristi samo za ispitivanje postojanja autokorelacije prvog 

reda. Prema autorima, Durbinu i Watsonu, DW test-statistika d se defini{e na sledeći način: 

 

gdje su reziduali e dobijeni iz uzorka od T observacija. Osim oznake d u literaturi se često koristi i oznaka 

DW. 

 

Formalno testiranje zahtjeva upotrebu odgovarajucih kriticnih vrijednosti. Kritične ili tablične vrijednosti 

zavise od broja observacija i broja obja{njavajucih varijabli promjenljivih u modelu. Ukoliko je d<2, onda se 

sprovodi test pozitivne autokorelacije, u suprotnom test negativne, po sledecim pravilima: 

 

Test pozitivne autokorelacije (0<d<2) 

donjadd   
POSTOJI POZITIVNA AUTOKORELACIJA 

gornjadd   
Ne postoji autokorelacija 

gornjadonje ddd   
Test ostaje bez odluke 

 

 

 

                                                
40

 Zorica Mladenović, P. Petrović: »Uvod u ekonometriju«, CIP Beograd 2002, str. 179. 
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Test negativne autokorelacije (2<d<4) 

donjadd 4  
POSTOJI NEAGTIVNA AUTOKORELACIJA 

gornjadd 4  
Ne postoji autokorelacija 

gornjagornje ddd  44  
Test ostaje bez odluke 

 

Moć Durbin-Watson testa nije velika, pa je postojanje autokorelacije dodatno testirano preko korelograma. U 

slučaju da ne postoji serijska korelacija reziduala, autokorelacija i parcijalna autokorelacija reziduala će biti 

približna nuli, i sve Q statistike će biti prilično beznačajne sa visokim vrijednostima vjerovatnoće.  

 

Heteroskedastičnost -  Nepostojanje heteroskedastičnosti podrazumjeva da je varijansa slučajne gre{ke 

konstantna i jednaka za sve opservacije, odnosno da su slučajne gre{ke homoskedastične. Da bi dobili 

precizan odgovor da li postoji heteroskedastičnost ili ne kori{ćen je White-ov test heteroskedastičnosti 

(White Heteroskedasticity Test). Nulta hipoteza o homoskedastičnosti gre{ke testira se nasuprot 

alteranativne hipoteze da je vartijansa slučajne gre{ke zavisna od obja{njavajućih promjenljivih. Ovaj test se 

bazira na uporeĎivanju varijansi dobijenih metodom najmanjih kvadrata u uslovima homoskedastičnosti i 

heteroskedastičnosti.  

 

Multikolinearnost - Jedna od pretpostavki klasičnog vi{estrukog linearnog regresionog modela odnosi se na 

odsustvo linerane zavisnosti izmeĎu obja{njavajućih promjenljivih. Kako su u pitanju ekonomske 

promjenljive normalno je očekivati da izvjestan stepen korelisanosti postoji meĎu njima. Osnovni pokazatelj 

korelisanosti je koeficijent korelacije r: 

 

 



 


n

i

n

i ii

n

i ii

xx

xx
r

1 1

2

2

2

1

1 21
. 

Vrijednost koeficijenta korelacije kreće se u intervalu [-1,1]. Kada je vrijednost koeficijenta korelacija bliska 

ekstremnim vrijednostima smatra se da postoji multikolinearnost. 

 

MMCG se smatrao prihvatljivim kada je zadovoljio sljedeće uslove: 

 

1. svi ocijenjeni parametri su statistički značajni (na osnovu t-testa ) i odgovarajućeg su znaka; 

2. regresija je statistički značajna (prema F-testu); 

3. u modelu nema autokorelacije; 
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4. u modelu ne postoji heteroskedastičnost; 

5. ne postoji problem multikolinearnosti; 

6. ne postoji indikacija pogre{ne specifikacije modela 

 

6.1.5 Testiranje moći predvidjanja 

 

Često se de{ava da ekonometrijski model zadovoljava statističke, ekonomske i ekonometrijske kriterijume, 

ali da ipak ne odgovara sa stanovi{ta predvidjanja- odnosno da generi{e nelogične prognoze. Kako se 

predvidjanjem odredjuje navjerovatnija vrijednost zavisne varijable u novim slučajevima, standardna gre{ka 

takve ocjene naziva se standardna gre{ka prognoze. Ona treba da obuhvati varijacije učinjene iz regresije na 

osnovu prvobitnog uzorka, u svijetlu moguće gre{ke učinjene pri dobijanju regresije, odnosno treba da 

obuhvati varijacije zbog uzorka i zbog regresije. Otuda ukupna varijansa gre{ke prognoze jednaka je zbiru 

varijanse gre{ke modela i gre{ke uzorka. Varijnsa gre{ke modela je van kontrole, a drugu varijansu možemo 

smanjiti povećanjem uzorka i time uticati na realnost predvidjanja. Od sistematskih mjera tačnosti prognoze 

dobijene pomoću ekonometrijskog modela, najče{će se koriste kvadratna gre{ka, koeficijent nejednakosti, 

Janusov odnos itd. 

 

Uzimajući u obzir činjenicu da veli{ina gre{ke projekcije zavisi od neizvjesnoti reziduala (odnosno njigove 

varijanse) i od neizvjesnoti koeficijenta, tačnost prognoze uporedjena je na osnovi MAPE
41

 kriterija: 

 

 







n

t t

tt

A

FA

n
MAPE

1

1
 

 

gdje je tA  stvarna vrijednost, a tF  projektovana vrijednost varijable. 

 

Procentualne gre{ke najvećeg broja modela kreću se u granicama izmedju 10 i 20%, sa {to je najče{će 

uzročnik gre{ke visoka varijansa reziduala. Ukoliko je MAPE manje od 10% prognozu možemo smatrati vrlo 

preciznom, ako je izmedju 10% i 20% prognozu možemo smatrati dobrom, one izmedju 20% i 50% 

umjerenim, dok su slučaju gre{ke 50% prognozu smatramo nepreciznom. 

                                                
41

 Mean absolute percentage error 
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VII INTERPRETACIJA MMCG  
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Tabela 37. Ocijenjene jednačine MMCG 

 ITZ INV IZVOZUKR UVOZUKR M2 MC POTD 

DOHDr(-2) 0,008379 

(2,52)
 42

 

      

CIENNAFT(-1) 0,062768 

(2,92) 

      

BRNOCENJA   0,542487 

   (3,01) 

    

REV_EF(-2)   0,314296 

(2,17) 

    

TBILLS      -0,19150 (-

2,67) 

 

ZAPUK      3,59280 

(2,45) 

2,85985 

(2,87) 

M2(-3);M2(-1);M2; M2 0,05661 

(2,60) 

  0,988307 

(2,60) 

0,455535 

(2,75) 

 2,745432 (1,64) 

KUKr  0,519982 

(2,52) 

   0,52518 

(2,50) 

 

PKS  -0,05585 

(-2,82) 

  -0,1626 

(-3,189) 

  

FDI  0,032018 

(2,04) 

   0,030251 

(1,91) 

 

INDP(-3); INDP  1,081592 

(2,92) 

0,890993 

(2,88) 

    

GDPCURR_EMU   2,856678 

(2,51) 

    

IZVOZUK(-1)    -0,37497 

(-2,57) 

 

   

BDP; BDP; BDP(-1)    2,358780 

(2,075) 

0,127516 

(2,085) 

 1,134824 

(2,74) 

INV(-1)  -0,79443 

(-8,17) 

     

SETO      2,35247 

(2,35) 

 

AKS       -1,878748 

(-2,73) 

R-squared 0,53 0,80 0,89 0,63 0,60 0,63 0,49 

R-squared- Adju 0,50 0,76 0,85 0,48 0,53 0,44 0,34 

S.E. of regression 0,01 0,19 0,20 0,14 0,06 0,18 0,47 

F statistika 2,65 18,39 25,20 4,28 9,12 4,42 4,24 

MAPE 1,5 16,2 10,6 11,8 13,2 26,1 11,5 

 

                                                
42

 t-statistika 
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Korigovani koeficijent determinacije za procjenjene jednačine kreće se u intervalu od 0,31 do 0,85, {to se 

može smatrati zadovoljavajućim za ovu vrstu analize. Takodje, visoka vrijednost F statistike (na nivou 

pouzadnosti od 95% može se odbaciti hipoteza da su parametri regresije jednaki nuli) ukazuje na 

pouzdanost projenjenih jednačina. Iz t vrijednosti, koje su prikazane u zagradama ispod parametara regesije 

u gornjoj tabeli, vidi se da su varijable značajne na nivou pouzdanaosti od 95%.  

Prema rezultatima Ramsey testa, možemo sa 5% značajnosti isključiti mogućnost da se radi o modelu koji 

nema problema sa specifikacijom
43

.  

 

Stabilnost parametara u ocijenjenim jednačinama i eventualno postojanje strukturnih preloma, testirana je 

Cusum testom rekurzivnih reziduala. Ukoliko grafik kumulirane sume izlazi izvan kritične linije od 5% to 

ukazuje na moguću nestabilnost ocijenjenih koeficijenata u modelu
44

. U procjenjenim jednačinama nema 

indikacija o mogućoj nestabilnosti ocijenjenih koeficijenata u modelu.  

 

Pretpostavka o normalnom rasporedu slučajne gre{ke testirana je Jarge-Bera testom
45

. Shodno rezultatima 

testa ne možemo odbaciti nultu hipotezu o normalnosti rasporeda slučajnih gre{aka u modelu, drugim 

riječima može se zaključiti da su reziduali normalno rasporedjeni. Prisustvo autokorelacije prvog reda 

testirano je DW testom
46

. Kako je DW statistika veća od gornje krtične vrijednosti (inflacija, investicije, uvoz, 

trži{na kapitalizacija), odnosno manja od gornje kritične vrijednosti (izvoz, novčana masa, potro{nja), može 

se zaključiti da ne postoji autokorelacija u jednačinama.  

 

Kako su gre{ke u prvobitnom modelu bile heteroskedastične, pristupilo se transformisanju originalnog 

modela. Ta transfomacija polaznog modela sastojala se u tome da su observacije svih promjenljivih 

podijeljene sa standardnom devijacijom. Ovaj način rje{avanja problema heteroskedastičnosti moguće je 

izvr{iti HAC metodom u programskom paketu E-viewsu 3.0. Na novi model se zatim primjenio metod 

običnih najmanjih kvadrata, {to je za posljedicu imalo smanjenje vrijednosti t-statistike. 

 

Na osnovu izračunatih vrijednosti koeficijenata korelacije možemo smatrati da u modelu ne postoji problem 

multikolinearnosti
47

.  

 

Prognoza kvaliteta jednačina MMCG, može se smatrati „dobrom”, odnosno u {est jednačina MAPE iznosi 

najvi{e do 16%. Sa najvećom rezervom možemo prihvati projekciju trži{ne kapitalizacije, jer u tom slučaju 

MAPE iznosi 26,1%
48

. Korektnost, odnosno realnost prognoze MMCG pored upotrebe statističkih testova 

provjereno je odnosno uporeĎivanjem sa prognozama koje su dobijene na osnovu sličnih modela u istim 

                                                
43

 Rezultati Ramsey testa prikazani su u Aneksu (dio III, tabele: 3.1.1-3.1.7) 

44
 Rezultati Cusum testa prikazani su u Aneksu (dio III, grafici: 3.2.1-3.2.7) 

45
 Rezultati Jargue-Bera testa prikazani su u Aneksu (dio III, tabele: 3.3.1-3.3.7) 

46
 Rezultati testa prikazani su u Ankesu (dio IV, tebele: 4.1.1-4.1.3) 

47
 Korelacione matrice prikazane su u Aneksu (dio IV, tebele 4.2.1-4.2.7) 

48
 Rezultati prikazani u Aneksu (dio VI, grafici: 6.1.1-6.1.7) 
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uslovima i osnovnim makroekonomskim podacima za koje postoje zvanične prognoze, kao {to su BDP, 

zaposlenost, spoljnotrgovinski deficit itd. 

 

Procjene odnosno simulacijski rezultati prikazani su grafički kao komparacije stvarnih i modelom 

simuliranih endogenih odnosno zavisnih varijabli.  

 

Na grafičkom prikazu dat je i prikaz reziduala odnosno nesistemskog dijela. Promjenljiva veličina e odnosno 

rezidual uključuje sve ono {to eksplicitno nije uključeno u model, a posljedica je dejstva raznih 

nesistematskih faktora, koji se javljaju usljed: slučajnih egzogenih uzroka; sumarnog dejstva manje 

su{tinskih faktora koji nijesu uključeni u model, radi pojednostavljenja matematičkog oblika zavisnosti koji 

je u stvarnosti komplikovaniji; odstupanja izračunatog nivoa od faktičkog nivoa veličine – gre{ke mjerenja; 

nepredvidljivosti ljudskog pona{anja. 

 

Grafik 40: Stvarna i modelska procjena 

 

 

Trži{na kapitalizacija NovƂani agregat M2 

-.4

-.2

.0

.2

.4

-.4

-.2

.0

.2

.4

.6

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Residual Actual Fitted

 

-0.15

-0.10

-0.05

0.00

0.05

0.10

0.15

-0.3

-0.2

-0.1

0.0

0.1

0.2

0.3

2003 2004 2005 2006 2007

Residual Actual Fitted

 



123. 

 

Inflacija 

-0.03

-0.02

-0.01

0.00

0.01

0.02

0.03

-0.02

0.00

0.02

0.04

0.06

0.08

03:1 03:3 04:1 04:3 05:1 05:3 06:1 06:3 07:1 07:3

Residual Actual Fitted

 

 

 

 

 

 

Investicija 

-0.6

-0.4

-0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

02 03 04 05 06 07

Residual Actual Fitted

 

 

 

 

 

 

Potro{nja domaƀinstava 

-0.010

-0.005

0.000

0.005

0.010

0.015

0.020

-0.4

-0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

01 02 03 04 05 06 07

Residual Actual Fitted

 

  



124. 

 

Uvoz 

-0.3

-0.2

-0.1

0.0

0.1

0.2

0.3

-0.4

-0.2

0.0

0.2

0.4

2003 2004 2005 2006 2007

Residual Actual Fitted

 

Izvoz 

-0.6

-0.4

-0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

01 02 03 04 05 06 07

Residual Actual Fitted

 

 

7.1 Finansijki sektor  

 

Ekspanzija na trži{tu kapitala Crne Gore započeta je 2001. godine. Nastala je kao rezulltat procesa 

privatizacije privrede, a u prvom redu Masovne vaučerske privatizacije, u skladu sa prirodom tranzicije i 

razvojem trži{ne ekonomije, sa trži{tem kapitala na centralnoj poziciji. Danas, na crnogorskom trži{tu 

kapitala, po standardima razvijenih trži{ta kapitala, posluju dvije berze. Osnovni instrumenti kojima se 

trguje su: obične akcije, akcije Fondova zajedničkog ulaganja, različiti tipovi obveznica (obveznice stare 

devizne {tednje, obveznice op{tina, obveznice od restitucije, itd sa različitim rokovima dospijeća). Vrlo brzo, 

nakon 2001. godine, svi parametri ravoja trži{ta bilježe rast (ukupan promet, broj sklopljenih poslova, 

trži{na kapitalizacija, vrijednosti berzanskih indeksa), koji se de{ava konstantno sve do sredine 2007. godine. 

MeĎutim, od juna 2007. godine trži{te ulazi u fazu recesije koja sa sobom vuče pad svih navedenih 

indikatora. 

 

Osnovne karakteristike trži{ne kapitalizacije (MC – vrijednosti trži{ne kapitalizacije) obja{njene su sledećim 

varijablama: KUK – ukupni krediti (+,povećanje kredita utiče na rast trži{ne kapitalizacije); TBILLS – 

kamatne stope na državne zapise ( alternativa trgovini na berzi, pa kao takve imaju negativan uticaj na 

trži{nu kapitalizaciju); SETO – vrijednost prometa na berzama (+, rast prometa na berzama povećava 

trži{nu kapitalizaciju); ZAPUK – Ukupan broj zaposlenih (+, odslikava rast ekonomske aktivnosti u zemlji, 

{to se pozitivno odražava na trži{nu kapitalizaciju); DUMPRI vje{tačka varijabla koja odslikava zavr{etak 

procesa MVP i početak prvih trgovina. Konstruisana je tako da u kvartalima do 2002. ima vrijednosti nula, a 

od 2002. jedinice.  – vje{tačka varijabla koja odslikava zavr{etak procesa MVP i početak prvih trgovina. 
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Konstruisana je tako da u kvartalima do 2002. ima vrijednosti nula, a od 2002. jedinice, jer tokom cijelog 

perioda od 2002 do kraja 2007 proces privatizacije teče, i imao je imaju veliki ili ključni uticaj na kretanja na 

crnogorskim berzama; DUMSPF – vje{tačka varijabla koja je uvedena u drugoj polovini 2007. godine i 

označava uticaj spolja koji se ogleda u počecima aktuelne finansijske krize. Osim toga ova varijabla obuhvata 

i uticaj koji je na berze u Crnoj Gori imalo stopiranje procesa privatizacije, a iz razloga {to se vremenski 

period ove pojave poklapa sa finansijskom krizom, prihvatili smo pristup kori{ćenja zajedničke dumy 

varijable. Konstruisana je tako da u kvartalima do kraja prve polovine 2007. godine ima vrijednosti nula, u 

trećem kvartalu 2007. jedinicu, i u četvrtom kvartalu 2007 godinu vrijednost 0. Uticaj negativan. Budući da 

sezonsko je kretanje jako vidljivo u rezidualima tog modela, uključenu su sezonske varijable. 

 

Procjena trži{ne kapitalizacije ukazuje na to da najveći uticaj na agregatnu vrijednost crnogorskih 

kompanija na berzi ima kretanje: ukupnih kredita i zaposlenosti.  

Procjenom se utvrdilo da ako se pomjeni stopa rasta kredita za jednan procentni poen, do{lo bi do promjene 

stope rasta trži{ne kapitalizacije za 0,52 procentna poena. Jak uticaj ukupnih kredita posmatranih kao izvora 

finansiranja ulaganja na berzi, primjetan je naročitio kod malih ulagača poslije masovne vaučerske 

privatizacije, kao {to je to slučaj bio i kod drugih zemalja koje su to ranije pro{le poput Slovenije i Hrvatske. 

U posljednjih dvije godine u Crnoj Gori je zapažen trend pojačanog kreditnog zaduženja kako od strane 

graĎana, tako i kompanija. Značajan broj njih je kreditna sredstva usmjerio na trgovinu na berzama. Ako se 

krediti uzimaju kao jedan od izvora finansijskih sredstava za investiranje na berzama, ekonomska logika 

upućuje da je posljedica ovoga rast tražnje, a time i cijena hartija od vrijednosti na crnogorskim berzama. 

Krajnji rezultat je povećanje trži{ne kapitalizacije.  

Procjena jednačine trži{ne kapitalizacije ukazuje na jak uticaj zaposlenosti. Ukupna zaposlenost u privredi je 

uključena u procjenu sa aspekta nivoa ekonomske aktivnosti u zemlji. Da bi investitoru trži{te kapitala jedne 

zemlje bilo interesantno za investiranje, jedan od faktora predstavlja i stepen i pravac ekonomskog razvoja 

te zemlje. Jedan od idikatora rasta ekonomske ektivnosti u zemlji jeste rast broja zaposlenih. Procjenom se 

do{lo do podatka da promjena stope rasta zaposlenosti od jednog procentnog poena dovodi do promjene 

stope rasta trži{ne kapitalizacije od 3,59 procentnih poena. Ovaj veliki uticaj zaposlenosti na trži{nu 

kapitalizaciju potvrĎuje teroiju da su investitori veoma osjetljivi na rizik, te je stoga, izmeĎu ostalog, za rast 

investicija na berzama veoma bitan nivo i pravac budućeg ekonomskog razvoja Crne Gore. 

 

Alternativa investiranju na berzi jeste invstiranje u državne zapise. {to je kamatna stopa na državne zapise 

veća, to je ova hartija od vrijednosti privlačnija investitorima. Stoga se, rast kamatne stope na državne 

zapise kao alternative trgovini na berzi, negativno odražava i na samu trži{nu kapitalizaciju. Procjenom se 

do{lo do rezultata da promjena stope rasta kamatne stope na državne zapise od jednog procentnog poena 

vodi promjeni stope rasta  trži{ne kapitalizacije od 0,19 procentnih poena (medjuzavisnot je negativna). 

 

Rast vrijednosti prometa na berzama ima pozitivan uticaj na trži{nu kapitalizaciju. Povećanje prometa na 

berzama znači rast aktivnosti na berzama, koji najče{će dovodi i do povećanja cijena hartija kojima se 

trguje. To se direktno odražava i na vrijednost trži{ne kapitalizacija, koja raste. Procjena je pokazala da 
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promjena stope rasta prometa na berzama za jedan procentni poen vodi promjeni stope rasta trži{ne 

kapitalizacije od 0,16 procentnih poena. 

 

TakoĎe, zapažen je jak uticaj procesa privatizacije, kao i uticaja iz inostranstva koji se odnosi na aktuelnu 

finansijsku krizu u svijetu i uticaj zaustavljanja procesa privatizacije (naročito kada su u pitanju tenderi za 

prodaju Rudnika uglja u Pljevljima i Termoelektrane Pljevlja). Naime, vje{tačke varijable kojima je 

pretpostavljen uticaj privatizacije (DUMPRIV) i uticaj finasijske krize (DUMSPF) statistički su značajne, i 

procjena ukazuje na to da promjene u privatizaciji odnosno u finasijskoj krizi utiču na trži{nu kapitalizaciju 

(procjenjeni koeficijenti 0,11 i -0,28). To navodi na zaključak da je: krucijalno za nastanak i razvoj berzanskog 

trži{ta u Crnoj Gori bilo je sprovoĎenje proces privatizacije, a naročito opredjeljenje za model Masovne 

vaučerske privatizacije; bez privatizacije, njenog nastavka i kompletnog zaokruženja procesa privatizacije ne 

možemo govoriti o razvoju trži{ta kapitala Crne Gore; crnogorsko trži{te kapitala je dio svjetskog trži{ta i ne 

može biti izolovano, pa samim tim ni po{teĎeno {okova sa njega, bilo pozitivnih bilo negativnih. Ova 

činjenica sugerira na neophodnost Crne Gore da se {to vi{e i aktivnije posveti na izgradnji {to privlačnijeg 

ambijenta za investiranje, kako bi se privukao kapital spolja.  

 

Da bi trži{te kapitala moglo da funkcioni{e, osnovni akcelerator i pokretač njegovog razvoja jeste kapital. 

Crna Gora ne raspolaže domaćim kapitalom koji bi obezbijedio nesmetano funkcionisanje trži{na kapitala. 

Stoga, ulazak stranog kapitala je od esencijalnog značaja za uop{te postojanje i funkcionisanje trži{ta 

kapitala. Pri čemu, ovdje nagla{avamo uticaj stranih direktnih investicija. Ovo potvĎuje i iskustvo u proteklih 

nekoliko godina. Medjutim, uticaj FDI na nivou značajnosti od 95% nije značajan na kretanje trži{ne 

kapitalizacije, dok je na nivou značajnosti od 90% uticaj kvantifikovan na način da promjena u stopi rasta 

stranih direktnih investicija od jednog procentog poena utiče na promjenu stope rasta trži{ne kapitalizacije 

od 0,031. To navodi na zaključak da ne postoje značajne razlike u trži{noj kapitalizaciji direktno od ukupne 

vrijednosti stranih direktnih investicija, posmatranih direktno kao izvor finansiranja. Uticaj stranih direktnih 

investicija na trži{tnu kapitalizaciju, evidentan je preko bankarskog sektora (privatizacija banaka i priliv 

stranog kapitala), kao i preko uticaja na realni sektor (investicije i zaposlenost).  

 

7.2 NovƂana masa - M2 novƂani agregat 

 

Osnovna specifičnost monetarnog sistema Crne Gore je Euro kao zvanično sredstvo plaćanja. Centralna 

banka Crne Gore nema mogućnost emisije novca odnosno nema emisionu funciju. Upravo iz ovog razloga 

Centralna banka ima na raspolaganju uzak set sofisticiranih mjera za sprovoĎenje monetarne politike. Medju 

najznačajnijim je stopa obavezne rezerve koja utiče na sekundarnu emisiju banaka. Upravo zbog toga 

Centralna banka nema tačan podatak o količini gotovog novca u opticaju. Tačnu količinu novca u opticaju u 

Crnoj Gori te{ko je utvrditi iz razloga {to CBCG nema emsionu moć, značajno je uče{će sive ekonomije kao i 

to da značajan dio eura ne obavlja transakcionu već funkciju blaga ({tednja u „slamaricama“). Jedan od 

načina za aproksimaciju gotovine u opticaju je taj da se gotovina evidentirana tokom konverzije DEM u euro, 

koriguje prilivima (prihodi od turizma u gotovom novcu, transferi stanovni{tva u zemlji u gotovom novcu, 
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dotacija računa u zemlji gotovinom) i odlivima u gotovom novcu (rast ukupnih depozita, dotacija računa u 

inostranstvu, transferi i gotovine od strane stanovni{tva prema inostranstvu).  

 

U cilju procjene ove varijable, koristili smo novčani agregat M2 koji obuhvata svu gotovinu koja je u opticaju 

kao i sve kratkoročne depozite u bankama. Vrijednost novčanog agregata M2 bilježi permanentni rast 

umjerenog tempa od 2003. godine. U odsustvu monetarne politike emitovanja novca CBCG osnovni razlozi 

za porast gotovine i depozita su priliv gotovine po osnovu stranih pomoći, donacija i privatizacije kao vrsta 

monetarne ekspanzije. 

 

Analiza kretanja vrijednosti novčanog agregata M2 vr{ena je u realnim iznosima, odnosno procijenjena je 

jednačina promjene realne vrijednosti M2. Nominalna vrijednost M2 svedena na realnu preko indeksa 

tro{kova života.  

 

Analiza je ukazala da na promjenu realne vrijednosti M2, kao funkciju potražnje za novcem, utiču PKS - 

promjena pasivne kamatne stope (rast pasivne kamatne stope dovodi do smanjenja realne vrijednosti M2); 

BDP –(rast realne vrijednosti BDP-a dovodi do rasta realne vrijednosti monetarnog agregata M2); M2 (-1) –

autokorelaciona analiza pokazuje, a ocijenjena jednačina zavisnosti potvrĎuje da realna vrijednost M2 

statistički značajno zavisi od vrijednosti iz prethodnog perioda. 

 

Procjena novčanog agregata M2 ukazuje na to da najveći uticaj na visinu novčanog agergata M2 ima upravo 

njegova vrijednost iz prethodnog perioda. Autokorelaciona analiza pokazuje, a ocijenjena jednačina 

zavisnosti potvrĎuje da realna vrijednost M2 statistički značajno zavisi od vrijednosti iz prethodnog perioda. 

Realne vrijednosti svih novčanih agegata su snažno autokorelisane. Ekonomski opravdano, {to je veća realna 

vrijednost M2 u jednom periodu, veća je realna vrijednost M2 u sljedećem. 

 

Promjena stope rasta pasivne kamatne stope za jedan procentni poen dovodi do promjene stope rasta realne 

vrijednosti agregata M2 za 0,16 procentnih poena (medjuzavisnot je negativna). Rast pasivne kamatne stope 

dovodi do nominalnog smanjenja nivoa gotovine i neoročenih depozita i istovremeno do rasta nivoa 

oročenih depozita. MeĎutim, rast pasivne kamatne stope, {to dokazuje i jednačina kojom se procjenjuje 

kretanje indeksa tro{kova života u Crnoj Gori, sa strane ponude dovodi do rasta proizvodjačkih cijena {to 

direktno utiče na rast tro{kova života. Sva ova kretanja rezultiraju u divergentnim trendovima kretanja 

pasivne kamatne stope i realne vrijednosti M2. 

 

Promjena stope rasta bruto domaćeg proizvoda, dovodi do realnog povećanja stope rasta novčane mase M2. 

Ovo kretanje izaziva rast privrednih aktivnosti koji se manifestuje kroz realni rast BDP. Promjena stope rasta 

BDP-a od 1 procentnog poena dovodi do promjene stope rasta realne vrijednosti novčane mase M2 od 0,12 

procentnih poena. 
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7.3 Inflacija 

 

Monetarna reforma koja je sporvedena 2002. godine, odnosno prihvatanje modela dolarizacije kao strategija 

monetarne politike Crne Gore imalo je za rezultat pad i postepenu konvergenciju inflacije ka EMU. Glavni 

pečat vr{enju uloge vrhovne monetarne vlasti Centralnoj banci Crne Gore daje upravo činjenica da, po 

Zakonu, ova institucija ne može vr{iti emisiju novca ni u kojem od teoretski mogućih oblika ({tampanjem 

novca, emitovanjem novca po računu, emitovanjem hartija od vrijednosti), a time ne može ni finansirati 

fiskalni deficit i inflaciju. Osnovne karakteristike inflacije (ITZ – indeks potro{ačkih cijena) obja{njene su 

sledećim varijablama: CIJNAFT – cijena nafte (+, sa strane ponude dovodi do rasta proizvodjačkih cijena {to 

direktno utiče na rast tro{kova života); DOHOD – dohodak domaćinstava (+, rast tražnje utiče na rast 

inflacije); M2 – novčana masa (+, porast količine novca utiče na rast cijena sa strane tražnje). Na ovaj način 

su obuhvaćeni uticaji sa strane ponude (proizvodjačke cijene) i sa strane tražnje (potro{nja domaćinstava i 

gotovina). Sve tri eksplanatorne varijable pozitivno utiču na tro{kove života (pozitivan predznak), {to je 

ekonomski opravdano. 

 

Procjena inflacije ukazuje na to da najveći uticaj na inflatorna kretanja u Crnoj Gori ima kretanje cijene 

nafte, na način da promjena stope rasta cijene nafte ze jedan procenti poen dovodi do promjene stope rasta 

inflacije za 0,06 procentnih poena, sa vremeskim lagom od tri mjeseca. Vremeski razmak od jednog kvartla 

opravdan je obzirom da se radi o kretanju cijena nafte na svjetskom trži{tu.  

 

U odsustvu monetarne politike emitovanja novca CBCG, priliv gotovine po osnovu stranih pomoći, donacija i 

privatizacije kao vrsta monetarne ekspanzije može dijelom uticati na smanjenje cijene novca (kamatne 

stope) i povećati investicije i zaposlenost u kratkom roku i neće imati uticaj na rast cijena. Medjutim, ako se 

taj novac najvećim dijelom koristi za finalnu potro{nju kroz penzije, plate i socijalnu pomoći, a ne za 

{tednju, onda se radi o direktnom uticaju na rast inflacije i nestabilnost cijena, tako da promjena stope rasta 

novčane mase za jedan procentni poen dovodi promjene stope rasta inflacije za 0,05 procentnih poena, sa 

vremeskim lagom od tri mjeseca. Takodje, značajan uticaj na inflaciju postoji i sa strane zarada odnosno 

dohotka, {to ukazuje na neelasničnost ponude, odnosno iako je Crna Gora uvozo orijenisana ekonomija, 

povećanje dohotka ili zarada ne dovodi do rasta uvoza odnosno ponude već do povećanja cijena na način da 

promjena stope rasta dohotka za jedan procenti poen dovodi do promjene stope rasta inflacije za 0,008 

procentih poena, sa vremeskim lagom od {est mjeseci.  

 

7.4 Investicije 

 

Postoji vi{e teorija koje se bave problematikom investicija: kejnzijanska teorije investicija, teorija 

akceleratora, model prilagoĎavanja tro{kova koji je razvio R. Lukas (nobelovac 1995), Q teorija Džejmsa 

Tobina (nobelovac iz 1984), model zasnovan na kreditnom racionalisanju Ronalda McKinoksa. Kejnzijanska 

teorija obja{njava investicije kao opadajuću funkciju realne kamatne stope (I= f(r): dI/dr <0). Ovo znači da 

{to su veće kamate, to je veći i oportunitetni tro{ak investiranja, {to utiče na smanjenje investicija i obratno. 
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Investicije utiču na nacionalni dohodak preko dva toka. Jedan se odnosi na uticaj investicija na strani ponude 

(tehnolo{ki napredak, znanje, opremljenost proizvodnje). Drugi tok se odnosi na potro{nju, jer je 

investiciona potro{nja dio agragatne tražnje koja preko multiplikacije utiče na promjene nacionalnog 

dohotka. U makroekonomskim modelima investicije se tretiraju kao autonomne (nezavisne od dohotka Y), 

{to znači spolja odreĎene (od države, nosioca makroekonomske politike) ili kao endogene (kao dio dohotka Y 

i zavisne od Y), sistemom odrediva varijabla, {to je bliže praktičnom životu (tzv. inducirane investicije). U 

slučaju kada se investicije tretiraju kao endogena varijabla, moramo imati definisane egzogene varijable koje 

utiču na investicije, i odgovoriti na pitanje od čega zavisi investiciona potro{nja. Model akceleratora 

pokazuje zavisnost investicija od nivoa nacionalnog dohotka. Investicije su uvijek veće u ambijentu koji 

svojom logikom »tjera« na investiranje, veće su u ambijentu koji tjera preduzetnika da misli na ulaganje
49

.  

 

Ostvarene investicije u privredi Crne Gore u 2007. godini iznosile su €688,409 miliona
50

, {to predstavlja rast 

od 44,4% u odnosu na prethodnu godinu. Investicije, koje prati zvanična statistika, obuhvataju dru{tveni 

sektor (obuhvata i zadružni i mje{oviti oblik svojine) i privatni sektor. Podaci o investicijama dru{tvenog 

sektora prikupljaju se na osnovu godi{njeg izvje{taja o investicijama u osnovna sredstva, dok su investicije u 

privatni sektor procjene Republičkog zavoda za statistiku (MONSTAT), na osnovu raspoloživih statističkih 

podataka i drugih izvora. U strukturi investicija preovladava dru{tveni, zadružni i mje{oviti sektor. 

Fluktuacije u nivou ukupnih investicija uzrokovane su promjenama u iznosima u ovim sektorima.  

 

U narednom periodu očekuje se da će doći do jo{ značajnijeg rasta investicija i da će taj trend biti nastavljen 

u narednim godinama. Uzrok ovome je prevashodno atraktivniji ambijent za investiranje {to se ogleda u 

setu novih zakona koji se tiču biznisa. Na primjer, Zakon o privrednim dru{tvima predviĎa samo €1,0 za 

osnivanje dru{tva sa ograničenom odgovorno{ću. Stopa poreza na dobit pravnih lica iznosi 9% za sve nivoe 

dobiti. To je jedinstvena stopa poreza koja je stupila na snagu 1. januara 2006.godine i najniža je u čitavom 

regionu, pa čak i Evropi. Uz to, i stopa poreza na dohodak fizičklih lica je meĎu najnižim i iznosi 15%, u 

2009. god. biće snižena na 12%, a od 2010. god. iznosiće 9%. TakoĎe, u Crnoj Gori se kontinuirano radi na 

smanjivanju biznis barijera za otpočinjanje biznisa. 

 

Priliv stranih direktnih investicija (FDI) u Crnu Goru je naglo počeo da raste od 2005. godine. FDI iznose oko 

24,1% BDP-a u 2007. godini ili 678 miliona eura, dok je priliv SDI u 2008. godini bio 685 miliona eura. U 

regionu jugoistočne Evrope Crna Gora ima najveći priliv stranih direktnih investicija po glavi stanovnika. 

Investitori dolaze iz 60 zemalja, a u odnosu na vrijednost investicija izdvajaju se Norve{ka, Austrija, Rusija, 

Slovenija, MaĎarska i Velika Britanija. TakoĎe, značajan porast stranih direktnih investicija osjetio se nakon 

progla{avanja nezavisnosti na{e zemlje, jer su investitori uvidjeli veliku političku stabilnost i veoma dobar 

prostor za ulaganje. U Crnoj Gori se primjenjuje 'nacionalni tretman' stranih investitora koji imaju isti 

tretman kao i domaći investitori. Prema procjenama Crnogorske Agencije za promociju stranih investicija, 
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 Izvor: Vukotić dr Veselin (2001.). 
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Izvor: Statistički godišnjak 2007.  
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Crna Gora može da privuče preko 5 milijardi eura stranih direktnih investicija do kraja 2011. god. i najmanje 

30 milijardi eura do 2030. god. To znači da bi u periodu 2007-2011 iznos investicija po glavi stanovnika bio 

8.100 eura, {to je gotovo četiri puta vi{e u odnosu na prethodni period (2001-2006) kada su investicije po 

glavi stanovnika iznosile 2.250 eura.  

Osnovne karakteristike investicija (INV - korigovane za stopu inflacije) obja{njene su sledećim varijablama: 

INDP – industrijska proizvodnja  (+, rast industrijske proizvodje dovodi do rastaivnesticija); KUK – ukupni 

odobreni krediti (+, rast kredita  utiče na rast investicija); PKS – pasivna kamatna stopa (-, rast pasivne 

kamatne stope utiče na smanjenje investicija); FDI–Strane direktne investicije (+, porast stranih direktnih 

investicija utiče na porast ukupnih investicija); INV(-1) - Autokorelaciona analiza pokazuje, a ocijenjena 

jednačina zavisnosti potvrĎuje da realna vrijednost INV statistički značajno zavisi od vrijednosti iz 

prethodnog perioda. 

 

Procjena investicija ukazuje na to da najveći uticaj na visinu investicija ima upravo njihova vrijednost iz 

prethodnog perioda. Autokorelaciona analiza pokazuje, a ocijenjena jednačina zavisnosti potvrĎuje da realna 

vrijednost INV statistički značajno zavisi od vrijednosti iz prethodnog perioda. Ekonomski opravdano, {to je 

veća realna vrijednost investicija u jednom periodu, veća je njihova realna vrijednost u sljedećem. Odnosno, 

postoji odreĎeni vid zavisnosti vremenske realizacije pojedinih faza investicionih projekata, t.j. sada{njeg 

perioda od prethodnog.  

Sudeći po jednačini koja je dobijena na osnovu realne slike crnogorske privrede promjene stope rasta INDP 

od jednog procentnog poena, dovodi do promjene stope rasta investicija za 1,08 procentnih poena nakon 

naredna tri kvartala. Industrijska proizvodnja je indikator kretanja akivnosti u cjelokupnoj privredi, a 

pogotovu u realnom sektoru privrede. Stoga, rast ove kategorije sa sobom vuče i rast investicija u realnom 

sektoru.  

Promjena stope rasta ukupno odobrenih kredita, za jedan procentni poen dovodi do promjene stope rasta 

investicija za 0,51 procentnih poena. Pozitivan uticaj kreditne ekspanzije na investicije u skladu je i sa 

ekonomskom teorijom, a i crnogorskom praksom. Krediti predstavljaju jedan od izvora finansijskih sredstava 

za finansiranje investicija, te svako njihovo povećanje pozitivan je faktor investicione aktivnosti. 

Kao {to pokazuje jednačina, u Crnoj Gori postoji negativni uticaj PKS (pasivne kamatne stope) na investicije, 

{to je u skladu sa ekonomskom teorijom o rastu investicija usljed pada pasivne kamatne stope. Promjena 

stope rasta pasivne kamatne stope dovodi do promjene stope rasta investicija za 0,05 procentnih poena.  

Promjena u stopi rasta stranih direktnih investicija ze jedan procenti poen, dovodi do promjene stope rasta 

investicija za 0,03 procentnih poena u istom kvartalu. 

 

7.5 Potro{nja domaƀinstava 

 

U periodu od 2000. – 2005. godine lična potro{nja obuhvata sva upotrijebljena sredstva domaćinstava koja 

predstavljaju zbir sledećih kategorija: ishrana; piće; duvan; odjeća i obuća; stanovanje; ogrijev i osvjetljenje; 

pokućstvo; higijena i njega zdravlja; obrazovanje i razonoda; saobraćaj i PTT usluge, članarine; ostala roba i 

usluge; porezi i takse; gubici i pokloni; izdaci za kuću/stan; otplata kredita i zajma i {tednja. U ovom periodu 
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podaci su se vodili na kvartalnom nivou. Od 2005. godine crnogorski Zavod za statistiku – MONSTAT 

sprovodi anketu o potro{nji domaćinstava usagla{enu sa meĎunarodnim standardima i preporukama 

EUROSTAT-a i EU-a. Tako, prema novoj metodologiji upotrijebljena sredstva domaćinstava su klasifikovana 

po COICOP grupama klasifikacije i obuhvataju sledeće ktegorije: hrana i bezalkoholna pića; alkoholna pića i 

duvan; odjeća i obuća; stanovanje, voda struja; namje{taj, pokućstvo i održavanje stana; zdravstvo; 

transport; komunikacije; rekreacija i kultura; obrazovanje; restorani i hoteli; ostala dobra i usluge. U 

obračunu u 2007. godini umjesto termina upotrijebljena sredstva, koja predstavljaju potro{nju 

domaćinstava, koristi se termin ukupna lična potro{nja. Ova potro{nja se sastoji iz dva dijela: lična potro{nja 

i lična potro{nja iz sopstvene proizvodnje. Lična potro{nja obuhvata sve kategorije koje su u obračunu u 

2005. i 2006. godini obuhvatala upotrijebljena sredstva, a shodno već pomenutoj COICOP klasifikaciji. Vidimo 

da je u 2007. godini potro{nja domaćinstava uvećana za novu kategoriju – lična potro{nja iz sopstvene 

proizvodnje. Ova potro{nja obuhvata vrijednost proizvoda iz sopstvene proizvodnje domaćinstava utro{enih 

za ličnu potro{nju i obuhvataju sledeće kategorije: hrana i bezalkoholna pića; alkoholna pića i ogrijevna 

drva. 

 

Kako model radimo na osnovu kvartalnih podataka, a podaci o potro{nji domaćinstava od 2005. godine su na 

godi{njem nivou, bilo je potrebno procijeniti date podatke na kvartalnom nivou za 2005, 2006. i 2007. 

godinu. Ovu procjenu smo vr{ili na na osnovu trenda kretanja potro{nje po kvartalima do 2005 godine.  

 

Prilikom procjene jednačine potro{nja domaćinstava (POTD) uveli smo dummy varijablu (DUMPOTD), kojom 

smo poku{ali objasniti naglu promjenu (pad) u podacima koja je vidljiva u 2005. godini, a koja je nastala 

zbog promjene u metodologiji obračuna potro{nje domaćinstava. Tako, ova varijabla ima vrijednost 0 u svim 

kvartalima do 2005. godine, u prvom kvartalu 2005 vrijednost 1, pa do kraja serije ima vrijednost 0. 

 

U jednačini potro{nje domaćinstava (POTD) ista je obja{njena sledećim varijablama: ZAPUK – ukupna 

zaposlenost. Ova varijabla ima pozitivan uticaj na potro{nju domaćinstava. {to znači da svako povećanje 

ukupne zaposlenosti u privredi dovodi do veće potro{nje domaćinstava i obratno, svako smanjenje ukupne 

zaposlenosti dove{će do smanjnja potro{nje domaćinstava; BDP – bruto dru{tveni proizvod (ima pozitivan 

uticaj na potro{nju domaćinstava, {to znači da svako povećanje BDP-a dovodi do povećanja potro{nje 

domaćinstava i obratno, svako smanjenje BDP-a negativno će se odraziti na ličnu potro{nju); AKS – aktivna 

kamatna stopa (negativan uticaj na potro{nju domaćinstava, tako, da svako povećanje aktivnih kamatnih 

stopa utiče na smanjenje potro{nje domaćinstava, dok njihovo smanjenje dovodi do povećanja potro{nje); 

M2 – novčani agregat M2 (ima pozitivan uticaj na potro{nju, {to znači da svako povećanje novčane mase M2, 

odnosno gotovine u opticaju i kratkoročnih depozita dovodi do povećenja potro{nje, i obratno svako 

smanjenje ovog novčanog agregata dove{će do smanjenja potro{nje domaćinstava); DUMPOTD – dummy 

varijabla potro{nje domaćinstava (ima negativan uticaj na potro{nju domaćinstava, samim tim {to je pojava 

koju obja{njava uticala na pad vrijednosti ove potro{nje). 
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Procjena potro{nje domaćinstava ukazuje na to da najveći uticaj na potro{nju domaćinstava ima ukupna 

zaposlenost u ekonomiji. Tako, iz jednačine zaključujemo da svako promjena stope rasta zaposlenosti za 

jedan procentni poen dovodi promjene potro{nje za 2,8 procentna poena. TakoĎe, iz jednačine vidimo da 

promjene stope rasta bruto dru{tvenog proizvoda u prethodnom kvratalu za jedan procentni poen dovodi do 

promjene u stopi rasta potro{nje u tekućem kvartalu za 1,03 procentnih poena. Dakle, rast BDP-a koji je 

nastao prije tri mjeseca pozitivno će se odraziti na tekuću potro{nju. Porast BDP-a dovodi do ozdravljenja 

ekonomije, koja zatim stvara uslove da stanovni{tvo ostvaruje veće dohotke. Nakon sticanja većih primanja, 

stanovni{tvo se odlučuje na veću potro{nju. Ovo je proces koji traje duže, pa iz tog razloga porast BDP-a u 

jednom kvartalu ne utiče na povećanje potro{nje u tom kvartalu. 

 

S druge strane, aktivne kamatne stope imaju negativan uticaj na potro{nju domaćinstava. Tako, promjene u 

stopi rasta aktivne kamatne stope za jedan procentni poen dovode do promjene stope rasta potro{nje 

domaćinstava za 1,87 procentna poena. Naime, smanjenje aktivnih kamatnih stopa, kao cijene po kojoj 

banke nude novac, dove{će do veće tražnje stanovni{tva za kreditima. Odnosno, stanovni{tvo počinje da 

razmi{lja da dio svoje potro{nje finansira potro{ačkim kreditima, odnosno novcem koji će pozajmiti od 

banke, a koji je sada povoljniji jer su kamatne stope manje. U tom slučaju, stanovni{tvo dobija dodatne 

izvore sredstava i u većini slučajeva ih koristi za finansiranje lične potro{nje. 

 

{to se tiče gotovine, iz jednačine zaključujemo da likvdinost ekonomije pozitivno utiče na potro{nju 

domaćinstava. Dakle, promjena stope rasta gotovine za jedan procentni poen dovodi do promjene stope 

rasta potro{nje domaćinstava za 2,74 procentnih poena. Veća novčana masa znači da ekonomija raspolaže sa 

likvidnim sredstvima, odnosno novcem i novčanim ekvivalentima. Ovo odmah znači da u i domaćinstva 

likvidnija, {to utiče na povećanje njihove potro{nje. 

 

7.6 Uvoz 

 

Zemlje koje ostvaruju snažan ekonomski rast, usled rasta domaće tražnje, te većih potreba za investicijama 

od trenutnog nivoa nacionalne {tednje, koriste strani kapital, {to generi{e deficit na tekućem računu. Crna 

Gora je u periodu 2000-2005. imala deficit tekućeg računa čiji je prosjek bio oko 9,5% BDP.  Ipak, u 2006., 

2007. i u prvoj polovini 2008. godine , je do{lo do pogor{anja ovo deficita do iznosa od 31% BDP-a, 44,2% i 

45%  respektivno, {to je najveći deficit u Evropi. Osnovni razlog visokog deficita tekućeg računa jeste 

izuzetno visok deficit robne razmjene sa inostranstvom- 49,5% BDP-a u 2006., i 66,2% u 2007.  i 50,4% u 

prvoj polovini 2008. godine. Značajan priliv stranih direktnih investicija
51

, priliv kredita iz inostranstva i 

visok nivo investicionih aktivnosti, uticali su na povećani uvoz roba, prvenstveno zbog visoke uvozne 

zavisnosti privrede, a ovaj uvoz se nije mogao pokriti suficitima ostvarenim na ostalim podračunima tekućeg 

računa bilansa plaćanja. U strukturi uvoza uglavnom dominiraju ma{ine i transportni ureĎaji i minrealna 

goriva i maziva, zatim hrana i žive životinje i proizvodi svrstani po materijalu. Najznačajnije zemlje porijekla 
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uvoza roba su Srbija i EU (naročito Italija i Grčka), koje zajedno čine oko 65% ukupnog uvoza roba. Uvoz 

usluga u posmatranom periodu 2000-2008. čini oko 10% ukupnog uvoza.  

 

Uvoz roba i usluga u modelu (UVOZUK)  u modelu je obja{njen sledećim varijablama. M2 – Novčana masa (+, 

ponuda kredita dovodi do rasta tražnje za sirovinama, repromaterijalom i potro{nim dobrima, {to direktno 

utiče na rast uvoza); IZVOZUK – Ukupan izvoz roba i usluga (-, rast izvoza u prethodnom periodu utiče nana 

negativan rast uvoza); BDP – Bruto domaći proizvod (+ porast potro{nje, odnosno agregatne tražnje utiče 

direktno na rast uvoza). 

 

Procjena uvoza ukazuje na to da odreĎeni uticaj njegovo povećanje u Crnoj Gori ima kretanje novčane mase, 

na način da promjene stope rasta novčane mase ze jedan procenti poen dovodi do promjene stope rasta 

ukupnog uvoza za 0,99 procentnih poena.  

 

Na povećanje uvoza može uticati i mogućnost reeksporta. Ipak, u jednačini, promjena u stopi rasta ukupnog 

izvoza roba i usluga za 1 procentni poen, utiče na promjenu stope rasta ukupnog uvoza u narednom periodu 

za 0,37 procentnih poena, {to ukazuje da nije bilo izvoznih aktivnosti koje su direktno uslovljavale rast 

uvoza (medjuzavisnot je negativna). Povećanje agregatne tražnje ima najveći uticaj na povećanje uvoza, {to 

se ogleda u tome da promjena stope rasta BDP-a za jedan procentni poen u posmatranom periodu, utiče na 

promjenu stope rasta ukupnog uvoza roba za 2,36 procentih poena. 

 

7.7 Izvoz 

 

Ukupan izvoz roba i usluga u periodu 2000- jan-jun 2008. je znatno niži od uvoza. Pokrivenost uvoza roba i 

usluga, njihovim  izvozom u ovom periodu je bio oko 65%. Razlog toga je mnogo brži rast uvoza od izvoza 

roba, tako da je u 2007. godini uvoz roba bio 3,5% veći nego izvoz. Razlozi sporog rasta izvoza se 

prvenstveno odnose na nedovoljno ravijenu proizvodnju, nedovoljno kori{ćenje kapaciteta, kao i zastarjelost 

pojedinih proizvodnih kapaciteta, nerayvijenu infrastrukuturu, {to sveukupno utiče na nisku konkurentnost 

crnogorske privrede, odnosno nedovljan rast ukupnog izvoza. U strukturi  robnog izvoza dominira izvoz 

aluminijuma (oko 50%), zatim gvožĎe i čelik, farmaceutski proizvodi, piće i alkohol i sl. U strukturi izvoza 

usluga dominiraju turističke usluge, koje bi na dugi rok trebale najvi{e doprinijeti povećanju ukupnog izvoza 

i smanjenju deficita spoljnotrgovinskog bilansa. Izvoz usluga je u analiziranom periodu činio oko 25% 

ukupnog izvoza roba i usluga. Izvoz roba i usluga u modelu (IZVOZUK)  u modelu je obja{njen sledećim 

varijablama: BRNOCENJA – Broj noćenja turista (+, {to znači da povećanje broja noćenja stranih turista ima 

direktan uticaj na rast prihoda, odnosno vrijednosti izvoza); INDP – Industrijska proizvodnja(+, rast 

industrijske proizvodnje direktno utiče na rast izvoza, s obzirom da proizvodnja aluminijuma, kao najveći 

dio preraĎivačke industrije čini oko 50% vrijednosti izvoza roba);  REV_EF- efektivni devizni kurs (+ {to 

ukazuje da pad efektivnog deviznog kursa utiče na povećanje izvoza); GDPCURR_EMU – BDP u tekućim 

cijenama u EMU (+ pokazuje da povećanje potro{nje u EMU, kao glavnoj izvoznoj destinaciji, utiče na 

povećanje izvoza).  
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Sa aspekta tražnje sa inostranog trži{ta, najveći utiaj na rast izvoza ima rast potro{nje u EMU kao najvećoj 

izvoznoj destinaciji, {to prikazano kroz BDP u EMU pokazuje da povećanje njegove stope rasta za 1 

procentni poen utiče na povećanje stope rasta crnogorskog izvoza za 2,85 procentnih poena. 

 

Stopa rasta ukupnih noćenja turista ma direktan uticaj na povećanje izvoza, tako da povećanje stope rasta 

za 1 procentni poen utiče na povećanje stope rasta izvoza za 0,54 procentnih poena u istom periodu. 

 

Industrijska proizvodnja predstavlja značajan faktor domaće ponude, a proizvodnja aluminijuma i pića (vino 

i sokovi) kao dio industrijske imaju dominantno uče{će u izvozu. Stoga, povećanje stope rasta industrijske 

proizvodnje za 1 procentni poen, u istom kvartalu utiče na povećanje stope rasta izvoza za 0,89 procentnih 

poena. 

 

Efektivni devizni kurs (odnos USD/EUR) pokazuje da njegovo povećanje, odnosno jačanje vrijednosti eura 

ima negativan uticaj na rast izvoza. U slučaju Crne Gore, gdje je 70% izvoza u eurima, devizni kurs nema 

uticaja, meĎutim, po{to je 30% izvoza u USD, onda slabljenje vrijednosti US dolara ima uticaj na povećanje 

ukupnog izvoza u US dolarima. Stoga je smanjenje stope rasta efektivnog deviznog kursa usled pada 

vriejdnosti dolara za 1 procentni poen, nakon 2 kvartala, uticalo na povećanje stope rasta ukupnog izvoza za 

0,31 procentna poena. 
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PredviĎanja makoroekonomskim modelima najvećim dijelom zavise od jačine povezanosti i vjerovatnoće da 

kvantifikovane strukturne veze modela ostanu iste i u budućnosti, odnosno periodu u kom se prognoza 

izvodi. Medjutim, činjenica da se u odnosu na trenutak procjene MMCG, situacija i okolinosti značajno 

promjenile i mijenjaju se, u velikoj mjeri utiče na stabilnost ocijenjenih regresionih pravih i njihovu 

upotrebljivost za predvidjanje na duži vremeski period. Globalna finansijska, a sada već ekonomska kriza 

koja je otpočela sredinom 2008. godine dovela je do usporavanja najvećih svjetskih ekonomija, {to će imati 

uticaj na crnogorsku ekonomiju kao malu otvorenu ekonomiju izloženu eksternim {okovima. Novonastala 

situacija kreirala je novi pristup koji smo imali prilikom predvidjanja, a da pri tom nijesmo umanjili cilj ovog 

projekta. 

 

Pristup koji smo imali u prdvidjanju sastojao se u sledećem: 

 

1. Simulacija predvidjanja ekonomskih kretanja za period 2000-2007. godina i uporedjivanje sa 

stvarnim vrijednostima; 

 

2. Ekstrapolacija trenda kretanja 2000-2007. godina za period 2008-2010. godina; 

 

3. Modelsko predvidjanje za 2008. godinu, gdje su kao egazogene varijable uključene stvarne 

vrijednosti varijabli kojima smo raspolagali u trenutku procjene na bazi kojih je dobijen Bruto 

domaći proizvod za 2008. godinu; 

 

4. Modelsko predvidjanje za 2009. godinu, gdje su procjenjene egzogene varijable modela na bazi kojih 

je procijenjen Bruto domaći proizvod kao sumarni pokazatelj za 2009. godinu; 

 

Osnovni cilj navedenog pristupa bio je da smanji gre{ku predvidjanja i ublaži ograničenja modelskog 

predvidjanja koja su nastala usled promenljivosti i nepredvidljivosti efekta finasijske krize. Kompromis 

izmdju modelskih procjena i nepredvidivosti pojedinih ekonomskih kategorija, postignut je detaljnom 

analizom osnovnih makroekonomskih agregata i uvodjenjem odredjenih pretpostavki. 

 

Pretpostavka 1: Strukturne veze ocijenjenog MMCG su konstante – strukturene veze MMCG bez obzira na 

novonastalnu situaciju smatraju se stabilnim za period 2008-2009. godine. Naime, nikada nije moguće 

izgraditi model koji bi bio jednako složen i fleksibilan na promjene koje su evidente u periodu od pola 

godine. Predvidjanje kretanja ekonomije za period koji nije definisan ovom pretpostavkom, podrazumjevalo 

bi preipsitivanje i novu ocjenu relacija upostavljenih MMCG; 
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Pretpostavka 2: Sada{nji presjek nekog procesa ili sistema, kao i njegova pro{la stanja utiču na buduća 

stanja tog procesa. Znatno veći uticaj imaju sada{nje stanje i neposredno prethodno stanje. 

 

Pretpostavka 3: Osnovni ekonosmki agregati projektovani su u odnosu na ključne egzogene varijable 

modela: strane direktne investicije i raspoloživost izvora finansiranja.  

 

8.1 Ex post simulacija modela 

 

Kako vremeski period od pola godine nije signifikantan za preispitivanje kvantifikovanih relaija i novu 

procjenu regresionih pravih, prilikom predividjanja koristili smo jednačine odnosno ekonomske relacije 

procijenjene na periodu od 2000-2007. godine. 

 

U nastavku je napravljena ex-post simulacija cjelokupnog modela u okviru posmatranog perioda, to je od 

prvog kvartala 2000 do poslednjeg kvartala 2007. godine. Simulacija je napravljena pomoću programa E-

Views3 u MS Windows okruženju, simulacija je dinamička i deterministička. Rezultati dobijeni 

simulacijskom analizom služili su nam kao kriterijum procjene postignutog kvaliteta cjelokupnog modela 

MMCG, koja je naravno zavisila od kvaliteta procijenjenih jednačina koje su u{le u finalni model. Procjene, 

odnosno simulacijski rezultati prikazani su kao grafikoni komparacije stvarnih vrijednosti endogenih 

varijabli za analizirani period observacije i sa modelom simuliranih i procijenjenih endogenih, zavisnih, 

varijabli. 

 

SIMULACIJA MMCG EX-POST PROCJENA KVALITETA MODELA 

GRAFIƁKI PRIKAZ STVARNIH I MODELSKI PROCIJENJENIH VRIJEDNOSTI ENDOGENIH VARIJABLI 
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6. Indeks tro{kova života (ITZ) 
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8. Bruto domaƀi proizvod (BDP) 
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8.2 Ekstrapolacija trenda kretanja na bazi 2000-2007 perioda 

 

Uzimajući u obzir kretanja u crnogorskoj ekonomoji na bazi kojihg su procjenjene regresione prave odnosno 

period od 2000-2007, predvidjanje bi značilo rastuću lineranu aproksimaciju ekonomskih kretanja, kao {to je 

prikazano na donjem grafiku. 

 

Ukoliko bi se ekstrapolirao trend kretanja 2000-2007 perioda, stopa rasta Bruto domaćeg prozvoda iznosila 

bi u prosjeku 12% u period 2009-2010. godina. Trži{na kapitalizacija bi rasla po stopi od 20%, investicije po 

stopi od 30%, izvoz i uvoz roba po stopi od 40% i 30%, respektivno. 

 

 

Grafik 41: Linearna aproksimacija trenda 2000-2008. godine 
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Od 2001. godine kumulativan priliv SDI u Crnoj Gori iznosio je 3,2 milijardi eura. U grupi Evropskih 

ekonomija u tranziciji Crna Gora je lider prema uče{ću priliva SDI u BDP-u u poslednje tri, a prema SDI per 

capita lider u poslednje dvije godine. Priliv SDI uticao je na povećanje investicione aktivnosti domaćih 

kompanija godi{nje u prosjeku za 20%, koja je podržana bankarskim kreditima. Krediti odobreni privatnom 

sektoru rasli su po godi{njoj stopi od 140% odnosno 230% u 2006 i 2007. godini. Povećanje priliva SDI, 

posebno prihodi od prodaje nekretnina nerezedintima uticali su na rast prometa na berzi i povećanje 

bogatstva. Podstaknuta je domaća tražnja i povećan uvoz za 45% u 2007. godini. U istom periodu dolazi do 

gradjevinskog buma i vrijednost novih ugovora u gradjevinasrsvu krajem 2007. godine bila je veća za 51,5% 
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u odnosu na 2006. godinu. Ekonomski procvat u 2007. godini rezultirao je vrijedno{ću BDP-a od 2 807,9 

milona eura, {to je u odnosu na 2006. godinu vi{e za 30% ili 659 milona eura. Ako se izoluje efekat inflacije 

odnosno rast cijena, stopa rasta BDP-a u 2007. godinu u odnosu na 2006. godinu iznosila je 10,7%, odnosno 

BDP je povećan za 229,1 milona eura.  

 

Analiza trenda 2000-2007. godina ukazuje na to da su svi pokazatelji imali rastući trend do kraja 2007. 

godine, osim u slučaju berzanskih aktivnosti. Pad prometa na berzi evidentan je prije izbijanje finansijske 

krize i može se povezati sa ekonosmkom politikom VladeCrne Gore i sa aktvnostima vezanim za nekretnine i 

gradjevinski bum. Negativne trendove na trži{tu kapitala izazvala je i promjena ekonomske politike Vlade 

Crne Gore, a koja se u prvom redu odnosi na privatizaciju, odnosno zaustavljanje procesa privatizacije, pri 

čemu ističemo Rudnika uglja i Termoelektranu u Pljevljima. TakoĎe, uvoĎenje poreza na Kapitalnu dobit, čija 

je visina predstavljala indikator, odnosno instrument za privlačenje stranih direktnih investicija, postaje 

instrument stvaranja nepovoljnog investicionog okruženja. Period zaustavljanja privatizacije jasno je 

pokazao nemogućnost razvoja trži{ta kapitala u uslovima državne svojine, tako da je nastavak procesa 

privatizacije i kompletna privatizacija crnogorske ekonomije neizbježan uslov postojanja i razvoja trži{ta 

kapitala. Sa druge strane, zbog rasta cijena nekretnina do{lo je do promjene u strukturi investicija, odnosno 

novac je počeo da se povlači sa berzi sredinom 2007 godine i investira uglavnom dobra koja ne donose 

prihod (uglavnom nekretnine), {to je dovelo do pada cijena akcija. Jednom riječju bogatsvo koje je stvoreno 

je umrtvljeno, tako da se kriza počela prenositi na realni sektor.  

 

Jasno je da je glavni pokretač ekonomkog razvoja i povećanja bogatstva u pro{lom periodu bio kapital iz 

eksternih izvora, stoga kao osnovne komponente u odnosu na koje je predvidjanje uradjeno su: priliv stranih 

direktnih investicija i raspoloživost izvorima finasiranja.  

 

8.2 Ex ante simulacija modela 

 

Da bi se modelom simulirale buduće vrijednosti endogenih varijabli, bilo je prethodno napraviti projekcije 

egzogenih varijabli za period prognoze. Tek nakon toga, pristupilo se ex-ante simuliranju sa kojim su 

dobijene projekcije vrijednosti svih 8 endogenih varijabli za 2008 i 2009 godinu. Simulacija za 2008. godinu 

je ex-ante simulacija s obziroma na period posmatranja (2000-2007), ali kako je u stvarnosti 2008 već ex-post 

i kako smo raspolagali podacima za većinu egzogenih varijabli takve su i kori{ćene u ex ante simulaciji. 

Simulacija je tako ex ante- ex post za 2008. godinu. 

 

Makroekonosmki modelom projektovan je rast vrijednosti Bruto domaćeg proizvoda za 2008 i 2009. godinu i 

ostalih makroekonomskih agregata za 2009. godinu na pretpostavkama tri scenarija – realni, optimistički i 

pesimistički. Polazi{te scenarija i simulacije modela su elementi koji su analiziom ekonomije definisani kao 

generatori rasta, a to su: strane direktne investicije i raspoloživost izvora finasiranja.  
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SDI ima multiplikativni efekat koji ide mnogo dalje od upliva novog kapitala. SDI imaju potencijal da 

generi{u zaposlenost, povećavaju produktivnost, implementiraju programe obuke zaposlenih, transferi{u 

znanje i tehnologiju, povećavaju životni standard, omogućavaju integrisanje zemlje domaćina u 

medjunarodne ekonomske tokove i svojim djelovanjem utiču na pobolj{anje poslovnog okruženja. Strane 

direktne investicije u ovom modelu posmatrane su kao egzogena varijabla ili autonomni tok kapitala 

odredjen prije svega ekonomskih interesom njegovog vlasnika i na taj način spolja su odredjene. Sa 

stanovi{ta navedene pretostavke, SDI je nemoguće objasniti varijablama unutar sistema, a da se iste pri tom 

mogu kvantifikovati (npr. politička stabilnost, ekonomske slobode, infrastruktura itd.).  

 

Kako su privatizacija i aktivnosti sa nekretninama predstavljale značajan izvor priliva stranog kapitala u 

prethodnom periodu, priliv SDI je projektovan u odnosu na to da: 

 

1. Ostvarenje plana privatizacije u 2009. godini, podrazumjeva dokapitalizaciju Elektroprivrede i 

realizaciju planiranih investicija u turizmu (Lu{tica, Velika plaža i Ada, Ostrvo cvijeća, Vladanos, 

Sveti Marko); 

 

2. Aktivnosti sa nekretninama, odnosno kupovina nekretnina od strane nerizidenata neće postojati u 

mjeri u kojoj je postojala u 2006. i 2007. godini (vi{e od 50%).  

 

Uvažavajući pretpostavke, projektovano je da će priliv SDI u 2009. godini biti manji za 100 miliona ili 15% u 

odnosu na 2008. godinu i iznosit će 586 miliona eura.  

 

Optimistički scenario predvidjao bi ne{to manji pad u odnosu na 2008. godinu i priliv od 645 miliona eura, 

dok pesimistički scenario podrazumjeva pad SDI u 2009 za 205 milona eura ili za 30% u odnosu na 2008. 

godinu {to bi značilo priliv od 480 miliona eura. 
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Grafik 42: Prognoza SDI za period u mil. eura za 2009. godinu 

 

 

Izvor: MIPA 

 

Prema projekcijama Agenicije za promociju stranih direktnih investicija, sa vjerovatnoćom od 95%, očekuje 

se da stvarna vrijednost SDI po optimističkom scenariju bude u intervalu [582,2;707,8]. Uvažavajući 

pretpostavke pesimističkog scenarija, sa vjerovatnoćom od 95%, očekuje se da stvarna vrijednost SDI bude u 

intervalu [417,1;542,8].  

 

Ukupni krediti kao izvor finasiranja projektovan je u odnosu na efekte preuzetih mjera CBCG koje su 

uvedene u cilju jačanja koeficijenta opreznosti i manjom mogućno{ču zaduživanja domaćih banaka na 

medjunarodnom trži{tu: 

 

1. Izvori kreditiranja biće bazirani na domaćoj akumulaciji odnosno depozitima. Kako je primjetan pad 

u relanom sektoru, banke nijesu u mogućnosti da povlače kredite od matičnih banaka u 

inostranstvu, da bi odobravale kredite u zemlji; 

 

2. Kreditna agencija Standard & Poor početkom avgusta 2008. godine ocjenila je bankraski sistem Crne 

Gore najrizičnijim u regionu jer je eksterna zaduženost banaka u Crnoj Gori sredinom 2008. godine 

iznosila približno 25%, {to će dodatno umanjiti mogućnost banaka za eksternim izvorima 

finasiranja; 

 



147. 

 

3. Usvojen Zakon o mjerama za za{titu bankarskog sektora krajem 2008. godine – radi za{tite 

bankarskog sektora od posljedica svjetske finansijske krize i očuvanja njegove sigurnosti i 

stabilnosti, ovim zakonom garantuje se isplata depozita i propisuju mjere za očuvanje likvidnosti i 

solventnosti banaka koje su osnovane i posluju u Crnoj Gori. 

 

Kao posljedica uticaja globalnih ekonomskih i finansijskih problema, u odnosu na sada{nje stanje u Crnoj 

Gori, u 2009, krediti će biti skuplji, tj. kamatne stope veće, a uslovi kreditiranja će biti poo{treni. Obim 

odobrenih kredita biće smanjen, posebno iz razloga jer je oko 25% na{ih kredita tokom poslednje dvije 

godine bio finansiran sa meĎunarodnog trži{ta, tako da će sada, u uslovima manje raspoloživih sredstava na 

tim trži{tima, doći i do manje kreditne aktivnosti u Crnoj Gori za vi{e od 70% u 2009. godini. Crnogorske 

banke će se u narednom periodu uglavnom baviti već započetim kreditnim aranžmanima sa svojim 

klijentima, kao i nastojanjem da održe zdravu osnovu svog kapitala. 

 

8.2.1 Projekcije osnovnih makorekonosmkih agregata na bazi MMCG 

 

Tabela 38: Bruto domaći proizvod 2008. i 2009. godina 

  

 

2007 

 

 

 

2008 

2009 

optimizam realni pesimizam 

Bruto domaći proizvod u 

trži{nim cijenama (mil. 

EUR) 

2807.9 3706.4 4325.1 4240.2 4012.3 

Nominalna stopa rasta (u%) 30,7 32,0 16,7 14,4 8,2 

Bruto domaći proizvod u 

stalnim cijenama (mil. EUR) 

2378 3025.2 3899.10 3816.44 3496.50 

Realna stopa rasta (%) 10,7 7,7 5,20 2,9 0,94 

Deflator (%) 18,1 20,5 10,9 11,1 14,7 

 

Vrijednost Bruto domaćeg proizvoda u Crnoj Gori u 2008. godini, prema projekcijama MMCG iznoslila je 

3706,4 miliona eura, {to je u odnosu na 2007. godinu vi{e za 7,7%. Nominalna stopa rasta projektovana je na 

32,0% u 2008. godini. Deflator, odnosno inflacija domaće proizvodnje roba i usluga projektovana je na 20,5% 

i razlog tome u 2008. godini može biti rast cijena prije svega u gradjevinarsvu i aktivnostima u vezi sa 

nekretninama.  

 

Dobijena vrijednost BDP-a za 2008. godinu može se prihvatiti sa velikom tačno{ću, jer su kao egzogene 

vrijednosti kori{ćene raspoloživi podaci do kraja 2008. godine, čime vrijednost BDP za 2008. godinu 
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predstavlja rezultat interakcije relacija koje su definisane modelom sa već poznatim vrijednostima većine 

egzogenih varijabli. 

 

Grafik 43: Projektovana virjednost i realna stopa rasta BDP-a u 2009. godini 

 

 

 

Očekivana relana stopa rasta BDP-a u 2009. godni iznosi 2,9%, dok bi manji priliv stranih direktnih 

investicija i odlaganje planiranih investicionih projekata mogao dovesti do pesimističkog ekonomskog rasta 

od 0,94%. Po optimističkom scenariju koji podarazumjeva priliv SDI od 645 miliona eura, Bruto domaći 

porizvod realno bi mogao porasti za 5,2%.  

 

Kvalitet modelske procjene BDP-a i osnovnih makroekonomskih agregata, sa proizvodne strane testiran je 

analizom stanja i kretanja BDP-a u periodu od 2000-2007. godine u odnosu na sektore koji su najvi{e 

doprinose rastu BDP-a. 

 

Generatori rasta ili djelatnosti u kojima se stvara oko 70% BDP-a su: industrija (11,5%), trgovina (13,7%), 

aktivnosti u vezi s nekretninama, iznajmljivanje i poslovne aktivnosti (12,4%), saobraćaj i veze (11%), 

poljoprivreda (6,5%), gradjevinarstvo (4%) i hoteli i restorani (3%). Navedene djelatnosti analizirane su sa 

stanovi{ta ostvarenog Bruto domaćeg proizvoda, dinamike rasta i mogućnosti razvoja u 2009. godini. 
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Grafik 44: Realne stope rasta BDP po djelatnostima 
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Posmatrano po djelatnostima, najdinamičniji realni rast BDP-a u proteklom periodu bio je u sektoru 

gradjevinarstva 28,6%, aktivnostima sa nekretninama oko 20% i turističkoj dleatnosti oko 25%. Očekivati je 

da realni sektor u 2009. godini bude pogodjen kroz smanjenje tražnje {to će usloviti smanjenje rasta u 
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gradjevinarstvu, u aktivnostima u vezi sa nekretninama i potencijalnom smanjenju rasta u turističkoj 

djelatnosti.  

 

U odnosu na stope rasta u pro{lom periodu, najveći uticaj krize na rast BDP-a osjetit će se preko sektora 

gradjevinarstvo i pada rasta aktivnosti sa nekretninama. Naime, kupovina nekretnina od strane nerezidenata 

i prihoda ostverenih na trži{tu kapitala ne može se održati na nivou iz 2006/2007 i postepeno će smanjivati, 

{to će samnjiti tražnju i rast u gradjevinarstvu. Bruto domaći proizvod ostvaren aktivnostima sa 

nekretninama u 2009 godini biće u prosjeku 3-4%, {to je manje za 15 p.p u odnosu na 2007. godinu. Dodatno 

rast će uporiti, restriktivna kreditna politika, {to će usloviti sporiju realizaciju ili odlaganje investicionih 

projekata u gradjevinarsvu.. Očekivanje je da će BDP proizvod stvoren u gradjevinarstvu u 2008. godini biti 

na ne{to manjem nivou od 2007. godini, ali u 2009. godini ostvarit će stope rasta niže za 20 procentnih 

poena odnosno karakteristične za ovaj sektor prije gradjevinskog buma (prosječno 4-5%).  

 

Kako se značajan dio BDP-a stvara u industriji, dalje smanjenje cijena proizvoda aluminijuma i čelika 

dodatno će uticati na uporavanje rasta, tako da će Bruto domaći proizvod ostvaren u industriji u 2009. 

godini ostvariti negativne stope rasta. Prema posljednjim podacima iz 2007. godine BDP ostvaren u sektoru 

industrija bio je za 1,9% veći u odnosu na prethodnu godinu, sa tim {to je podsektor vadjenje rude i kamena 

zabilježio pad od 7,8% i proizvodnja i snabdijevanje električnom energijom, gasom i vodom za 27%. Na 

nivou cijelog sektora rast je ostvaren zahvaljući preradjivačkoj industriji čiji je BDP u istom periodu realno bi 

veći za 9,3%. Preradjivačka industrija čini vi{e oko 70% industrijske proizvdonje i dalji pad cijene 

aluminijuma i situacija u KAP-u uticaće značajno na smanjenje proizvodnje, {to bi uslovilo pad Bruto 

domaćeg proizvoda stvoren u industriji za približno 10% u 2009. godini. Pad u industrijskoj proizvodnji, 

odnosno podsektorima vadjenje rude i kamena, proizvodnja električne energije i očekivani pad u 

preradjivačkoj industriji, signal su da su u ovom sektoru potrebne velike investicije u 2009. godini kako bi 

BDP u ovom sektoru počeo rasti od 2010. godine. Ograničenja u sektoru industrije postaju sve očiglednija, 

tako da jedini izlaz predstavlja povećanje kapaciteta sektora industrija uz aktivno uče{će privatnog sektora i 

povećanje stranih direktnih investicija. Glavni problem u energetskom sektoru je izrazito visoka uvozna 

zavisnost. Deficit električne energije u energetskim bilansima će se povećavati i u narednim godinama, sve 

dok se ne izgradi bar jedan novi veliki izvor električne energije u CG. Gubitak trećine BDP-a u sektoru 

proizvdonja električne energije u odnosu na BDP koji je stvoren ovim sektorm u 2006. godini, može biti 

nadoknadjen dokapitalizacijom „Elektroprivrede“ i mogućom izgradjnom malih elektrana.  

 

Poljoprivredna djelatnost već u 2007. godini mjereno realnom stopom rasta BDP-a ovog sektora, bilježi pad. 

Poljoprivreda, lov i {umarstvo u stvaranju BDP-a učestviju sa 6,5% u 2007. godini, ali Bruto domaći proizvod 

sektora poljoprivrede u odnosu na prethodnu godinu bio je manji za 11,6%. Pad BDP-a bio je uslovljen su{om 

i rastom cijena sirovina, tako da, ako se izuzme {ok koji je bio evidentan u sektoru poljoprivrede sredinom 

2007. godine može se očekivati da će BDP u ovom sektoru rasti u 2009. godini po stopi od 5%. 
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Iste stope ili neznatno manje stope rasta možemo očekivati u sektoru hoteli i restorani i sektoru saobraćaj i 

veze u 2009. godini. Turizam, iako osjetiljiva grana na recesiju može ostvariti iste stope rasta ukoliko Vlada 

usvoji paket mjera u cilju prilagodjavanja hotelske industrije uslovima krize. Mjere koje su predložene su: 

re{avanje problema likvidnosti i dobijanje kredita za pripremu turističke sezone 2009. godine, fiskalna 

prilagodjavanja i libaralizacija anagažovanja sezonske radne snage u turizmu. Uz implemenztaciju 

predloženih mjera rast BDP-a u hotelskoj industriji mogao bi biti i do 20% u 2009. godini.  

 

Značajan rast može se očekivati u sektoru saobraćaj i veze i do 15% relanog rasta BDP-a u ovoj djelatnosti, 

koji dodatno može biti podstaknut početkom izgradnje autoputa u 2009. godini. Strategija o razvoju 

saobraćaja usvojena je sredinom 2008. godine i jedna od najvažnijih aktivnosti u realizaciji strategije odnosi 

se na realizaciju strate{kih projekata u saobraćajnoj infrastrukturi. Usvajanje Zakona o koncesijama, stvoriće 

dobru osnovu za razvoj privatno-javnih parterstava u sektoru saobraćaja {to će otvoriti mogućnost za priliv 

kapitala iz privatnog sektora.  

 

Projekcije osnovnih komponenti Bruto domaćeg proizvoda sa potro{ne strane dobijena simulacijijom MMCG 

za 2009. godinu, data je u sledećoj tabeli: 

 

Tabela 39: Projekcije osnovnih makroekonomskih agregata, 2009. godina 

 

 optimizam realni pesimizam 

Lična potro{nja domaćinstava, mil. eur 3324.9 3248.3 3073.4 

Stopa rasta lične potro{nje,% 23,84 20.98 14.47 

Investicije, mil. eur 573.04 559.84 529.69 

Stopa rasta investicija, % -29,28 -30.91 -34.63 

Trži{na kapitalizacija, mil. eur 1900 1500 1200 

Stopa rasta trži{ne kapitalizacije, % -39,3 -46,5 -67,8 

Izvoz roba i usluga, mil. eur 1502.6 1468.0 1388.9 

Stopa rasta izvoza, % -1,14 -3,42 -8,62 

Uvoz roba i usluga, mil. eur 2477.3 2420.2 2289.9 

Stopa rasta uvoza, % -1.99 -4.24 -9.40 

Saldo uvoza i izvoda, u mil. eur 1007,4 952,21 974,67 

Inflacija, % 5,0 6,0 7,7 

 

Fiskalna politika u 2009. godini i naredne dvije godine obezbjediće smanjenje nivoa javne potro{nje, tako da 

nivo javne potro{nje kao egzogena varijabla MMCG u 2009. godini prema planu Ministarsva finasija iznosi 

1351,8 miliona eura {to čini približno 29% BDP-a projektovanog MMCG-om.  
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Pad agregatne tražnje, kao {to je vi{e puta naznačeno dovest će do manjeg rasta potro{nje domaćinstava. U 

2007 i 2008. godini lična potro{nja domaćinstava rasla je po stopi od 33% odnosno 25%. Rast lične potro{nje 

MMCG projektovan je na 20% u 2009. godini, dok bi ostvarenje pretpostavki pesimističkog scenarijia dovelo 

do pada lične potro{nje domaćinstava za 6 procentnih poena, prije svega zbog povećanja nezaposlenosti i 

manje mogućnosti finansiranja tekuće potro{nje bankarskim kreditima.  

 

Uvažavajući pretpostavke modela da će u 2009. godini SDI biti manje za približno 16%, i da će kreditiranje 

biti manje za oko 50%, MMCG projektuje značajan pad investicija u odnosu na 2008. godinu i to za 30% po 

pretpostavkama realnog scenarija, najvi{e zbog manjeg priliva SDI koji je generaisao investicione aktivnost i 

zbog restriktivne kredinte politike. Ukupna vrijednost investicja po realnom scenariju iznosila bi 559,8 

miliona eura i činila 13% vrijednosti BDP-a. Sličan trend kretanja i značajan pad projektovan je kada je u 

pitanju trži{na kapitalizacija. U 2009. godini po pretpostavkama MMCG trži{na kapitalizacija projektovana je 

na 1900 miliona eura, {to je pad od 20% u odnosu na 2008. godinu.  

 

Sa smanjenjm javne potro{nje, sporiji rast lične potro{nje, kroz sporiji rast zarada i kredita će usporiti 

inflaciju u projektovanom periodu. Očekivana prosječna godi{nja inflacija, mjerena indeksom tro{kova života 

iznosi 6%.  

 

Manji priliv SDI i investicija imaće značajan uticaj na spoljno-trgovinsku razmjenu, tako da će doći do 

pobolj{anja platnog bilansa i smanjenje deficita tekućeg računa. Veliki priliv SDI uticao je na rast uvoza u 

značajnoj mjeri u proteklom periodu, jer je uticao na povećanje uvoza opreme i sirovina potrebnih za proces 

proizvodnje. Smanjenjm SDI, smanjit će se pomenuta komponenta uvoza. Drugo, veliki priliv kapitala koji je 

skoncentrisan u sektoru stanovni{tva (kreditna ekspanizija, prihodi od nekretnina i ostvareni prihodi na 

sekundarnom trži{tu) rezultirao je rastom uvoza, usmjerenog ka potro{nim dobrima. Manje stope rasta lične 

potro{nje uz smanjenje javne potro{nje takodje će uticati na smanjenj uvoza. Dodatno uvoz u narednom 

period može smanjiti dokapitalizacije Elektriprivrede i izgradnja malih elektrana, jer je nizak nivo 

proizvodnje električne energije u prethodnoj godini uticao je na značajan uvoz. 

 

Po pretpostavkama realnog scenarija, uvoz će se smanjiti prije svega zbog pada investicione aktivnosti, i 

sporijeg rasta lične potro{nje za 3,42% i mogao bi iznositi 2420,2 miliona eura u 2009. godini. Pad cijena 

aluminijuma, kao i eventualno smanjenje prioda od turizma dovest će do pada izvoza za 4,24% po 

pojekcijama MMCG. Vrijednost izvoza u 2009. godini projektovana je na 1468,0 miliona eura. 

Spoljnotrgovinski deficit po projekcijama MMCG u 2009. godini iznosio bi 952 miliona eura i činio 22% BDPa. 

 

Ostvarenje projektovanh vrijednosti Bruto domaćeg poizvoda i osnovnih makroekonosmkih agregata 

očekivano je i realno uz sledeće pretpostavke: 
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 Domaća {tednja nije dovoljno velika da finansira velike investicione projekte i priliv SDI je 

neophodan za ekonosmki rast u 2009. godini i zavr{etak procesa privatizacije preostalih državnih 

preduzeća, {to će kreirati nove investicije, izvoz i povećati zaposlenost; 

 

 Povećanje stope investicija i izvoza kao ključnih generatora ekonosmkog rasta prije svega kroz 

stvaranje povoljnog ambijenta za privatne investicije i izvoz. Povećanje investicija u sektoru 

industrija (posebno podsektoru proizvodnja električne energije), sektoru turizam i poljoprivreda 

značajno će uticati na ekonosmki rast; 

 

 Usmjeravanje javnih investicija u izgradnju saobraćajne infrastrukture, značajno će uticati na 

povećanje Bruto domaćeg proizvoda; 

 

 Cilj politike budžetskih rashoda u Crnoj Gori u narednim godinama trebalo bi da bude: pobolj{anje 

strukture državnih rashoda kroz njihovo usklaĎivanje sa stvarnim potrebama države Crne Gore, 

kontrola u oblasti besteretnih davanja i socijalnih beneficija, lako identifikovanje i targetiranje 

prioriteta u alokaciji budžetskih sredstava i pobolj{anje menadžmenta likvidnosti, finansijske 

kontrole i revizije u fiskalnoj sferi. Izazovi na rashodnoj strani konsolidovanog budžeta su uvoĎenje 

obaveznog privatnog penzijskog osiguranja, kao i uvoĎenje privatnog zdravstvenog osiguranja. 

 

Osnovni rizici za osvtarivanje MMCG  projekcija jesu: 

 

 Nastavak krize na svjetskog finansijskom trži{tu koja ima jak uticaj na makroekonosmka kretanja u 

Crnoj Gori, kao maloj otvorenoj ekonomiji; 

 

 Nastavak rasta agregatne tražnje kroz rast tekuće potro{nje, povećanje subvencija, rast zarada, 

penzicja i rast kreditne aktivnosti; 

 

 Izostanak planiranog rasta ukupnih investicija potrebnih za predvidjeni rast. 
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Makroekonomski model Crne Gore, ocijenjen je na bazi emirijskih podataka za period od 2000-2007. godine i 

time su kvantifikovane osnovne meĎuzavisnoti u crnogorskoj privredi. Sadrži sedam biheviorističkih 

jednačina (poto{nja, investicije, uvoz, izvoz, trži{na kapitalizacija, novčana masa, inflacija), jednu definicionu 

jednačinu (bruto domaći proizvod kao zbir komponenti finalne tražnje), odnosno osam ednogenih i dvanaest 

egzogenih varijabli. Na taj način kvantifikovane se relacije monetarnog, finasijskog, realnog i ekstrenog 

sektora. Ocjenjeni model je tetiran primjenom standardnih testova i može se smatrati signifikantnim sa 

stanovi{ta ekonomske teorije, statistike i ekonometrije, i kao takav može koristiti za predviĎanje kretanja 

2009. godine. 

 

Analiza crnogorske ekonomije u periodu 2000-2008. godini čini važan dio ovog projekta, jer zaključci do 

kojih se do{lo koristili su kao polazi{te specifikacije makroekonosmkog modela Crne Gore i projektovanja 

osnovnih makroekonomskih agregata. Osnovni zaključci analize su da: 

 

1. Osnovni faktori koji su snažno doprinijeli ostvarenom ekonomskom rastu u proteklom periodu jesu: 

uvoĎenje eura kao zvanične valute, privatizacija (posebno proces masovne vaučerske privatizacije (MVP)) i 

poreska reforma; 

2. Ključna pokretačka snaga u ekonomiji Crne Gore u narednom periodu trebalo bi da bude dalje 

privlačenje stranih direktnih investicija. Investicije bi trebalo da predstavljaju najbolji odgovor Crne Gore na 

uticaje svjetske ekonomske krize, te sa tim u vezi potrebno je stvoriti {to vi{e pretpostavki za privlačenje 

novih investicija i novog kapitala; 

3. Kada je riječ o kretanjima u ekonomiji Crne Gore u 2009. god, ono {to je izvjesno jeste da će trendovi 

biti bitno izmijenjeni u odnosu na one koji su dominirali tokom proteklih par godina. Prije svega iz razloga 

jer je meĎunarodno ekonomsko okruženje dana{njice bitno izmijenjeno i na snazi su globalni procesi koji 

imaju uglavnom negativan uticaj na sve ekonomije svijeta, pa samim tim i na Crnu Goru; 

4. Izvjesno je da će u narednoj godini ekonomski rast biti prilično usporen, posebno u poreĎenju sa 

visokim rastom od u prosjeku oko 9,2% u prethodnom trogodi{njem periodu; 

5. Realni sektor Crne Gore u narednoj godini najvi{e će biti pogoĎen padom globalne tražnje, {to će se 

prije svega negativno odraziti na izvoz Crne Gore, na koji će posebno negativno uticati i redukcija cijena 

aluminijuma i čelika na meĎunarodnom trži{tu, a koji predstavljaju ključne oslonce izvoznog potencijala 

Crne Gore; 

6. Smanjenja raspoloživih likvidnih sredstava na meĎunarodnom trži{tu {to će značajno poskupiti 

izvore finansiranja i uticati na smanjenje investicione aktivnosti. To se negativno može odraziti na državni 

budžet u slučaju da se javi potreba kreditnog zaduženja na tim trži{tima radi realizacije kapitalnih 

investicija. Budžet se može naći i pod pritiskom usljed činjenice da je u proteklom periodu on bio snažna 

determinanta uvoza i da se gro budžetskih prihoda ostvarivao iz uvoznih kanala, te se sa smanjenjem obima 

uvoza, prometa i proizvodnje, može javiti problem nedostatka budžetskih prihoda neophodnih za redovno 

servisiranje obaveza ka svim budžetskim korisnicima. 
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Polazi{te scenarija i simulacije modela u cilju predvidjanja za 2009. godinu, kori{ćeni su elementi koji su 

analiziom ekonomije definisani kao generatori rasta, a to su: strane direktne investicije i raspoloživost izvora 

finasiranja. Pretpostavke predvidjanja su da: 

 

1. Ostvarenje plana privatizacije u 2009. godini (podrazumjeva dokapitalizaciju Elektroprivrede i 

realizaciju planiranih investicija u turizmu) može dovesti do rasta SDI od prbližno 600 milioa eura; 

 

2. Kao posljedica uticaja globalnih ekonomskih i finansijskih problema, u odnosu na sada{nje stanje u 

Crnoj Gori, u 2009, krediti će biti skuplji, tj. kamatne stope veće, a uslovi kreditiranja će biti poo{treni. Obim 

odobrenih kredita biće smanjen, posebno iz razloga jer je oko 25% na{ih kredita tokom poslednje dvije 

godine bio finansiran sa meĎunarodnog trži{ta, tako da će sada, u uslovima manje raspoloživih sredstava na 

tim trži{tima, doći i do manje kreditne aktivnosti u Crnoj Gori za vi{e od 70% u 2009. godini. 

 

Uvažavajući pretpostavke realnog scenarija, makroekonosmkim modelom projektovan je rast vrijednosti 

Bruto domaćeg proizvoda od 2,9% u 2009. godini, dok bi ispunjenje pretpostvaki optimističkog scenarija 

prema MMCG dovelo do rasta BDP-a od 5,2%. Rast lične potro{nje MMCG projektovan je na 20% u 2009. 

godini. MMCG projektuje značajan pad investicija u odnosu na 2008. godinu i to za 30% po pretpostavkama 

realnog scenarija, najvi{e zbog manjeg priliva SDI koji je generaisao investicione aktivnost i zbog 

restriktivne kredinte politike. Ukupna vrijednost investicja po realnom scenariju iznosila bi 559,8 miliona 

eura i činila 13% vrijednosti BDP-a. Trži{na kapitalizacija projektovana je na 1900 miliona eura, {to je pad od 

20% u odnosu na 2008. godinu. Po pretpostavkama realnog scenarija, uvoz će se smanjiti prije svega zbog 

pada investicione aktivnosti, i sporijeg rasta lične potro{nje za 3,42% i mogao bi iznositi 2420,2 miliona eura 

u 2009. godini. Pad cijena aluminijuma, kao i eventualno smanjenje prioda od turizma dovest će do pada 

izvoza za 4,24% po pojekcijama MMCG. Vrijednost izvoza u 2009. godini projektovana je na 1468,0 miliona 

eura. Spoljnotrgovinski deficit po projekcijama MMCG u 2009. godini iznosio bi 952 miliona eura i činio 22% 

BDP-a. 

 

Investicije bi trebalo da predstavljaju najbolji odgovor Crne Gore na uticaje svjetske ekonomske krize, te sa 

tim u vezi potrebno je stvoriti {to vi{e pretpostavki za privlačenje novih investicija i novog kapitala. U tom 

smislu u uslovima pojačane konkurencije meĎu državama u pogledu privlačenja investicija, i u uslovima 

globalnog nedostatka likvidnih sredstava, mjere makroekonosmke politike treba da se odnose na snižavanja 

biznis barijera i ubrzanja procesa dono{enja odluka i realizacije biznis poduhvata. U tim uslovima, Komisija 

za hartije od vrijednosti treba da preduzme sve mjere za dalji razvoj trži{ta kapitala i učini ga atraktivnim 

investitorima iz zemlje i inostranstva. Sa stanovi{ta MMCG, utvrdjeno je da je vrijednost trži{ne 

kapitalizacije u Crnoj Gori u najvećoj mjeri determinisan visinom stranih direktnih investicija, raspoloživim 

kreditima i visinom kamatne stope na državne zapise. Osim toga evidentan je veliki uticaj vje{tačkih 

varijabli, koje se u ovom slučaju ogledaju u eksternim {okovima, privatizaciji, uvoĎenjem novih 

instrumenata trgovanja, kao i psiholo{kom faktoru. Ovo u velikoj mjeri ukazuje na motiv najvećeg broja 

investitora, koji je postojao u vrijeme ekspanzije trži{ta kapitala u Crnoj Gori, a koji se uglavnom odnosio na 
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ostvarenje kapitalne dobiti, odnosno težnju da se postane vlasnik nekretnina, dok je mogućnost ostvarenja 

dividende, kao cilj ulaganja na trži{tu kapitala, kod najvećeg broja investitora zanemaren. U jednačini 

trži{na kapitalizacija ne postoji ni jedna ekonomsko – politička varijabla, tj. varijabla na čije kretanje 

direktno mogu uticati odluge Komisije za hartije od vrijednosti. Ono {to se može zaključiti tiče se činjenice 

da je za trajniju stabilizaciju stanja na crnogorskom trži{tu kapitala od ključnog značaja stvaranje uslova za 

ubrzani priliv stranog kapitala, {to predstavlja osnovu od koje se može trajnije uticati na zaustavljanje pada 

i pokretanje novog ciklusa rasta trži{ta kapitala u Crnoj Gori.  

 

Naime, u 2009. godini se očekuje priliv stranih direktnih investicija od oko €586 miliona, kao i to da će jedan 

iznos investicija ući u zemlju upravo preko berzi. Ovo, uz nastavak privatizacije, bio bi pozitivan signal i 

osnova za zasutavljanje negativnog trenda i promjene smjera kretanja berzanskih indikatora u Crnoj Gori u 

pozitivnom pravcu. U tom smislu, Komisija za hartije od vrijednosti mora preduzimati mjere da kroz izmjene 

propisa, davanje olak{ica i ukidanje svih prepreka za nesmetano kretanje kapitala, robe i usluga utiče na 

povećani priliv stranog kapitala.  

 

Na osnovu kvantifikovanih meĎuzavisnoti, kao instrumenti kojima se može uticati na povećanje trži{ne 

kapitalizacije sa aspekta privlačenja investitora i povećanja kapitala izdvajaju se: 

 

1. Uklanjanje regulatornih ograničenja koja povećavaju trnsakcione tro{kove - izmjeniti zakonsku 

regulativu kada je u pitanju nominlana vrijednost akcija na način da akcije nemaju nominalnu vrijednost. 

Predložena izmjena olak{ala bi pristup novom kapitalu preko nove emisije akcije uz manje transakcione 

tro{kove; 

 

2. Uvesti izmjene u potrebnoj većini za dono{enje odredjenih odluka – odredbe od 2/3 glasanju za 

povećanje/smanjenje kapiatala treba izmjeniti i odrediti da je potrebna prosta većina za dono{enje takvih 

odluka na skup{tinama akcionara. Praksa, ukazuje na to da dosada{nji način dono{enja odluka ograničava 

aktivnost velikog broja kacionara odnosno povećava rizik i neizvjestost investiranja; 

 

3. Analizirati zakonsko uredjenje pitanja preuzimanja akcionarskih dru{tava sa stanovi{ta razvoja 

trži{ta, odnosno da li trenutni regulatorni okvir preuzimanja i spajanja kompanija onemogućava djelatnost 

preuzimanja i spajanja u obimu koji je neophodan za razvoj ekonomije i prilagodjavanje strukturnim 

reformama; 

 

4. Usvojiti regulativu kojom će se urediti izdavanje i promet drugih hartija od vrijednosti – omogućiti 

izdavanje hartija od vrijednosti na osnovu nekretnina, kako bi se oslobodio kapital. Potrebna je izrada nove 

regulative koja se odnosi na hipoteku kao i na izdavanje i stavljanje u promet dugoročnih hartija od 

vrijendosti koje se izdaju na osnovu hipoteke; 
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5. Smanjenje tro{kova poslovanja na trži{tu hartija od vrijednosti, posebno tro{kova za obavljanje 

transakcija; 

 

Model je pokazao da postoji meĎuzavisnost stranih direktnih investicija i trži{ne kapitalizacije u visokoj 

korelaciji sa Bruto domaćim proizvodom. Ova činjenica ne čudi, obzirom na to da je Crna Gora oskudna 

domaćim kapitalom neophodinim za prije svega pokretanje, a potom i održavanje i dalje povećanje 

aktivnosti na berzama. Funkcija regulatora trži{ta kapitala je da pomogne dalji razvoj trži{ta kapitala i učini 

ga atraktivnim investitorima iz zemlje i inostranstva. Stoga je dalje insistiranje na pobolja{nju zakonske 

regulative pogotovo kada je u pitanju trži{te kapitala, i povezivanje sa ostalim trži{tima najprije iz regiona 

osnov za dalji razvoj trži{ta kapiatala.  

 

Osnovni rizici za osvtarivanje MMCG  projekcija jesu: (i) nastavak krize na svjetskog finansijskom trži{tu koja 

ima jak uticaj na makroekonosmka kretanja u Crnoj Gori, kao maloj otvorenoj ekonomiji; (ii) nastavak rasta 

agregatne tražnje kroz rast tekuće potro{nje, povećanje subvencija, rast zarada, penzicja i (ii) izostanak 

planiranog rasta ukupnih investicija potrebnih za predvidjeni rast. Stoga kvantifikovani MMCG, treba dalje 

pro{irivati, ažurirarti i uporedjivati modelske procjene sa stvarnim stanjem u 2009. godini, {to će omogućiti 

Komisiji za hartije od vrijednosti projektovanje makroekonomskih kretanja na redovnoj osnovi.  
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 I PROCJENJENE JEDNAƁINE 

 

Tabela 1.1: Jednačina Indeks tro{kova života (inflacija) 

Dependent Variable: DLOG(ITZ)  

Method: Least Squares   

Sample (adjusted): 2003Q1 2007Q4  

Included observations: 20 after adjustments  

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0,006850 0,004223 1,622016 0,1243 

DLOG(M2(-3)) 0,056615 0,035205 2,608123 0,0524 

DLOG(CIENNAFT(-1)) 0,062768 0,032556 2,928019 0,0428 

DLOG(DOHD(-2)*100/ITZ(-2)) 0,008379 0,005509 2,520983 0,0578 

R-squared
52

 0,532348 Mean dependent var 0,012274 

Adjusted R-squared 0,507164 S.D. dependent var 0,016066 

S,E, of regression 0,014305 Akaike info criterion -5,479506 

Sum squared resid 0,003274 Schwarz criterion -5,280360 

Log likelihood 58,79506 F-statistic 2,654865 

Durbin-Watson stat 1,744796 Prob(F-statistic) 0,083785 

 

 

 

 

 

 

                                                
52

 1. R: koeficijent determinacije; 

2. R : prilagodjeni ili korigovani koeficijent determinacije; 

3. Standard Error of the Regression : standardna greška regresije; 

4. Sum of squared resid: OLS selects the value of the coefficients to minimize this; 

5. Log likelihood: koristi se za testiranje hipoteza; 

6. Durbin-Watson stat: test statistika za serijsku korelaciju reziduala; 

7. Mean dependent var: mjera centralne tendencije za zavisnu varijablu; 

8. S.D. dependent var: mjera disperzije zavisne varijable 

9. Akaike info criterion: koristi se u slekeciji modela; 

10. Schwarz criterion: koristi se u slekeciji modela; 

11. F-statistic: testiranje statističke značajnosti regresije 

12. Prob(F-statistic) – vreovatnoća da je napravljena greška prilikom testiranja hipoteze 
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Tabela 1.2: Jednačina Investicije 

Dependent Variable: DLOG(INV*100/ITZ)  

Method: Least Squares   

Sample (adjusted): 2001Q1 2007Q4  

Included observations: 28 after adjustments  

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -0,019125 0,054670 -0,349818 0,7298 

DLOG(INDP(-3)) 1,081592 0,370329 2,920628 0,0079 

DLOG(KUK*100/ITZ) 0,519982 0,340919 2,525234 0,0514 

DLOG(PKS) -0,055855 0,067488 -2,827627 0,0468 

DLOG(FDI*100/ITZ) 0,032018 0,030725 2,042083 0,0587 

DLOG(INV(-1)*100/ITZ(-1)) -0,794432 0,097228 -8,170780 0,0000 

R-squared 0,806978 Mean dependent var 0,010464 

Adjusted R-squared 0,763109 S.D. dependent var 0,391279 

S.E. of regression 0,190441 Akaike info criterion -0,291537 

Sum squared resid 0,797893 Schwarz criterion -0,006065 

Log likelihood 10,08152 F-statistic 18,39534 

Durbin-Watson stat 1,952990 Prob(F-statistic) 0,000000 
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Tabele 1.3: Jednačina Izvoz 

Dependent Variable: DLOG(IZVOZUK/ITZ*100)  

Method: Least Squares   

Sample (adjusted): 2000Q4 2007Q4  

Included observations: 29 after adjustments  

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0,852246 0,557832 1,527782 0,1415 

DLOG(BRNOCENJA) 0,542487 0,179663 3,019474 0,0065 

DLOG(INDP) 0,890993 0,473070 2,883429 0,0436 

DLOG(REV_EF(-2)) 0,314296 0,268077 2,172410 0,0742 

DLOG(GDPCURR_EMU) 2,856678 1,881676 2,518156 0,0539 

S1 -0,793106 0,550670 -2,440256 0,0545 

S2 -1,491496 0,857549 -2,739255 0,0566 

S3 -1,196849 0,844263 -2,417626 0,0590 

R-squared 0,893632 Mean dependent var 0,018401 

Adjusted R-squared 0,858176 S.D. dependent var 0,552033 

S.E. of regression 0,207893 Akaike info criterion -0,074640 

Sum squared resid 0,907606 Schwarz criterion 0,302546 

Log likelihood 9,082273 F-statistic 25,20405 

Durbin-Watson stat 2,162887 Prob(F-statistic) 0,000000 
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Tabela 1.4: Jednačina uvoz 

Dependent Variable: DLOG(UVOZUK/ITZ*100)  

Method: Least Squares   

Sample(adjusted): 2002:3 2007:4  

Included observations: 22 after adjusting endpoints 

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0,964893 0,758942 1,271366 0,2230 

DLOG(M2(-1)/ITZ(-1)*100) 0,988307 0,379699 2,602869 0,0200 

DLOG(IZVOZUK(-1)) -0,374977 0,145718 -2,573318 0,0212 

DLOG(BDP) 2,358780 2,193239 2,075478 0,0592 

S1 -1,780130 1,100101 -2,618151 0,0065 

S2 -0,940417 0,853667 -2,101620 0,0610 

S3 -1,393223 1,316606 -2,058193 0,0670 

R-squared 0,631695 Mean dependent var 0,038301 

Adjusted R-squared 0,484373 S.D. dependent var 0,202750 

S.E. of regression 0,145589 Akaike info criterion -0,762687 

Sum squared resid 0,317942 Schwarz criterion -0,415537 

Log likelihood 15,38956 F-statistic 4,287856 

Durbin-Watson stat 1,934721 Prob(F-statistic) 0,010297 
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Tabela 1.5: Jednačina novčane mase 

Dependent Variable: DLOG(M2*100/ITZ)  

Method: Least Squares   

Sample(adjusted): 2002:3 2007:4  

Included observations: 22 after adjusting endpoints 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0,039820 0,019454 2,046828 0,0556 

DLOG(PKS) -0,162637 0,050997 -3,189127 0,0051 

DLOG(BDP) 0,127516 0,061133 2,085882 0,0515 

DLOG(M2(-1)) 0,455535 0,165583 2,751105 0,0131 

R-squared 0,603317 Mean dependent var 0,061428 

Adjusted R-squared 0,537203 S.D. dependent var 0,095184 

S.E. of regression 0,064753 Akaike info criterion -2,473521 

Sum squared resid 0,075472 Schwarz criterion -2,275149 

Log likelihood 31,20873 F-statistic 9,125438 

Durbin-Watson stat 2,106453 Prob(F-statistic) 0,000687 
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Tabela 1.6: Jednačina trži{na kapitalizacija 

Dependent Variable: DLOG(MC*100/ITZ)  

Method: Least Squares   

Sample (adjusted): 2000Q2 2007Q4  

Included observations: 31 after adjustments  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -0,054520 0,062382 -0,839201 0,5073 

DLOG(KUK*100/ITZ) 0,525188 0,248405 2,503453 0,0543 

DLOG(TBILLS) -0,191501 0,122074 -2,674653 0,0341 

DLOG(ZAPUK) 3,592804 4,681564 2,453678 0,0324 

DLOG(FDI*100/ITZ) 0,033588 0,031140 2,876453 0,0014 

DLOG(SETO*100/ITZ) 0,160417 0,059600 2,352475 0,0253 

DUMPRIV 0,116238 0,089061 2,545766 0,0042 

DUMSPF -0,286588 0,216458 -2,323989 0,0004 

S1 -0,114877 0,121204 -2,947794 0,0045 

S2 -0,012634 0,150082 -2,084178 0,0338 

S3 0,131196 0,114345 2,147371 0,0048 

R-squared 0,631406     Mean dependent var 0,126196 

Adjusted R-squared 0,447110     S.D. dependent var 0,248440 

S.E. of regression 0,184732     Akaike info criterion -0,268400 

Sum squared resid 0,682517     Schwarz criterion 0,240434 

Log likelihood 15,16021     F-statistic 4,426031 

Durbin-Watson stat 1,855412     Prob(F-statistic) 0,009177 
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Tabela 1.7: Jednačina potro{nja 

Dependent Variable: DLOG(POTD*100/ITZ)  

Method: Least Squares   

Sample(adjusted): 2002:2 2007:4  

Included observations: 23 after adjusting endpoints 

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -0,34682 0,142374 -0,544322 0,3216 

DLOG(ZAPUK) 2,859851 1,728733 2,874575 0,0232 

DLOG(BDP(-1)) 1,134824 0,583243 2,743453 0,0312 

DLOG(AKS) -1,878748 1,543242 -2,737221 0,0312 

DLOG(M2*100/ITZ) 2,745432 1,643344 2,974974 0,0321 

DUMPOTD -0,728583 0,54543 -2,958375 0,0082 

R-squared 0,494372 Mean dependent var -0,14232 

Adjusted R-squared 0,345467 S.D. dependent var 0,423422 

S.E. of regression 0,476382 Akaike info criterion 1,345337 

Sum squared resid 3,437298 Schwarz criterion 1,534322 

Log likelihood -11,38742 F-statistic 4,234222 

Durbin-Watson stat 2,264574 Prob(F-statistic) 0,034232 
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II ANALIZA VREMESKIH SERIJA  

 

Indeks tro{kova života 

ADF Test Statistic -3,645193     1%   Critical Value* -3,6661 

      5%   Critical Value -2,9627 

      10% Critical Value -2,6200 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(ITZ,2) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 2000:3 2007:4 

Included observations: 30 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

D(ITZ(-1)) -0,616366 0,169090 -3,645193 0,0011 

C 1,735510 0,698377 2,485060 0,0192 

R-squared 0,321828 Mean dependent var -0,114000 

Adjusted R-squared 0,297607 S.D.  dependent var 3,136253 

S.E.of regression 2,628459 Akaike info criterion 4,835013 

Sum squared resid 193,4462 Schwarz criterion 4,928426 

Log likelihood -70,52519 F-statistic 13,28743 

Durbin-Watson stat 1,965216 Prob(F-statistic) 0,001078 
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Investicije 

ADF Test Statistic -5,392364     1%   Critical Value* -4,2826 

      5%   Critical Value -3,5614 

      10% Critical Value -3,2138 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(INV) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 2000:2 2007:4 

Included observations: 31 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

INV(-1) -1,019110 0,188991 -5,392364 0,0000 

C 24843833 9446863, 2,629850 0,0137 

@TREND(2000:1) 3578146, 822319,6 4,351283 0,0002 

R-squared 0,509550     Mean dependent var 3509822, 

Adjusted R-squared 0,474517     S.D.  dependent var 32417561 

S.E.of regression 23499549     Akaike info criterion 36,87463 

Sum squared resid 1,55E+16     Schwarz criterion 37,01340 

Log likelihood -568,5567     F-statistic 14,54519 

Durbin-Watson stat 1,926733     Prob(F-statistic) 0,000047 
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Izvoz ukupni 

ADF Test Statistic -3,655009     1%   Critical Value* -3,6576 

      5%   Critical Value -2,9591 

      10% Critical Value -2,6181 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(IZVOZUK) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 2000:2 2007:4 

Included observations: 31 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

IZVOZUK(-1) -0,620870 0,169868 -3,655009 0,0010 

C 109302,6 35506,38 3,078395 0,0045 

R-squared 0,315377     Mean dependent var 4313,276 

Adjusted R-squared 0,291770     S.D. dependent var 138080,5 

S.E.of regression 116203,6     Akaike info criterion 26,22642 

Sum squared resid 3,92E+11     Schwarz criterion 26,31893 

Log likelihood -404,5094     F-statistic 13,35909 

Durbin-Watson stat 1,982722     Prob(F-statistic) 0,001012 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



171. 

 

Uvoz ukupni 

ADF Test Statistic -5,618224     1%   Critical Value* -2,6423 

      5%   Critical Value -1,9526 

      10% Critical Value -1,6216 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(UVOZUK,2) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 2000:3 2007:4 

Included observations: 30 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

D(UVOZUK(-1)) -1,130709 0,201257 -5,618224 0,0000 

R-squared 0,519196     Mean dependent var -6930,410 

Adjusted R-squared 0,519196     S.D. dependent var 109744,1 

S.E.of regression 76096,63     Akaike info criterion 25,35016 

Sum squared resid 1,68E+11     Schwarz criterion 25,39687 

Log likelihood -379,2524     Durbin-Watson stat 1,919276 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



172. 

 

NovƂani agregat M2 

ADF Test Statistic -2,104526     1%   Critical Value* -4,5743 

      5%   Critical Value -3,6920 

      10% Critical Value -3,2856 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(M2,2) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 2003:3 2007:4 

Included observations: 18 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

D(M2(-1)) -0,741605 0,352386 -2,104526 0,0591 

D(M2(-1),2) 0,730491 0,521920 1,399622 0,1892 

D(M2(-2),2) 0,238175 0,477142 0,499170 0,6275 

D(M2(-3),2) 0,506556 0,411388 1,231334 0,2439 

D(M2(-4),2) 0,342978 0,355827 0,963889 0,3558 

C -159699,6 99560,01 -1,604054 0,1370 

@TREND(2000:1) 9540,377 5267,844 1,811059 0,0975 

R-squared 0,414389     Mean dependent var 11947,94 

Adjusted R-squared 0,094964     S.D.  dependent var 52412,90 

S.E.of regression 49862,15     Akaike info criterion 24,75721 

Sum squared resid 2,73E+10     Schwarz criterion 25,10347 

Log likelihood -215,8149     F-statistic 1,297298 

Durbin-Watson stat 2,359597     Prob(F-statistic) 0,334603 
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Trži{na kapitalizacija 

ADF Test Statistic -3,233461     1%   Critical Value* -2,6453 

      5%   Critical Value -1,9530 

      10% Critical Value -1,6218 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(MC,2) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 2000:4 2007:4 

Included observations: 29 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

D(MC(-1)) -0,662323 0,204834 -3,233461 0,0032 

D(MC(-1),2) 0,209619 0,196844 1,064896 0,2964 

R-squared 0,287737 Mean dependent var -22406714 

Adjusted R-squared  0,261357     S.D.  dependent var  5,20E+08 

S.E.of regression  4,47E+08     Akaike info criterion  42,73902 

Sum squared resid  5,39E+18     Schwarz criterion  42,83332 

Log likelihood -617,7158     F-statistic  10,90733 

Durbin-Watson stat  1,886965     Prob(F-statistic)  0,002703 
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Potro{nja 

ADF Test Statistic -5,387526     1%   Critical Value* -2,6423 

      5%   Critical Value -1,9526 

      10% Critical Value -1,6216 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(POTD,2) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 2000:3 2007:4 

Included observations: 30 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

D(POTD(-1)) -1,000285 0,185667 -5,387526 0,0000 

R-squared 0,500218     Mean dependent var 126,8563 

Adjusted R-squared 0,500218     S.D.  dependent var 77545,44 

S.E.of regression 54820,96     Akaike info criterion 24,69430 

Sum squared resid 8,72E+10     Schwarz criterion 24,74100 

Log likelihood -369,4145     Durbin-Watson stat 1,985829 
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Dohodak 

ADF Test Statistic -5,375744     1%   Critical Value* -2,6423 

      5%   Critical Value -1,9526 

      10% Critical Value -1,6216 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(DOHD,2) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 2000:3 2007:4 

Included observations: 30 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

D(DOHD(-1)) -0,998099 0,185667 -5,375744 0,0000 

R-squared 0,499123     Mean dependent var 124,0166 

Adjusted R-squared 0,499123     S.D.  dependent var 77676,06 

S.E.of regression 54973,40     Akaike info criterion 24,69985 

Sum squared resid 8,76E+10     Schwarz criterion 24,74656 

Log likelihood -369,4978     Durbin-Watson stat 1,985480 
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Cijena nafte 

ADF Test Statistic -4,016228     1%   Critical Value* -3,6661 

      5%   Critical Value -2,9627 

      10% Critical Value -2,6200 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(CIENNAFT,2) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 2000:3 2007:4 

Included observations: 30 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

D(CIENNAFT(-1)) -0,842358 0,209739 -4,016228 0,0004 

C 1,717358 0,974804 1,761746 0,0890 

R-squared 0,365512     Mean dependent var 0,476592 

Adjusted R-squared 0,342852     S.D.  dependent var 6,246854 

S.E.of regression 5,063992     Akaike info criterion 6,146528 

Sum squared resid 718,0323     Schwarz criterion 6,239941 

Log likelihood -90,19791     F-statistic 16,13008 

Durbin-Watson stat 1,762740     Prob(F-statistic) 0,000402 
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Broj noƀenja 

ADF Test Statistic -4,272175     1%   Critical Value* -2,6395 

      5%   Critical Value -1,9521 

      10% Critical Value -1,6214 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(BRNOCENJA) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 2000:2 2007:4 

Included observations: 31 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

BRNOCENJA(-1) -0,756593 0,177098 -4,272175 0,0002 

R-squared 0,378257     Mean dependent var 1289,194 

Adjusted R-squared 0,378257     S.D.  dependent var 2474926, 

S.E.of regression 1951496,     Akaike info criterion 31,83782 

Sum squared resid 1,14E+14     Schwarz criterion 31,88407 

Log likelihood -492,4862     Durbin-Watson stat 2,002631 
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Efektivni devizni kurs 

ADF Test Statistic -2,810971     1%   Critical Value* -2,6522 

      5%   Critical Value -1,9540 

      10% Critical Value -1,6223 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(REV_EF,2) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 2001:2 2007:4 

Included observations: 27 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

D(REV_EF(-1)) -0,909956 0,323716 -2,810971 0,0099 

D(REV_EF(-1),2) -0,125190 0,301194 -0,415645 0,6815 

D(REV_EF(-2),2) 0,349712 0,279648 1,250545 0,2237 

D(REV_EF(-3),2) 0,324349 0,191635 1,692533 0,1040 

R-squared 0,643633     Mean dependent var -1,407407 

Adjusted R-squared 0,597150     S.D.  dependent var 24,56650 

S.E.of regression 15,59246     Akaike info criterion 8,467406 

Sum squared resid 5591,873     Schwarz criterion 8,659382 

Log likelihood -110,3100     F-statistic 13,84674 

Durbin-Watson stat 1,945117     Prob(F-statistic) 0,000023 
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Državni zapisi 

ADF Test Statistic -3,130135     1%   Critical Value* -2,6423 

      5%   Critical Value -1,9526 

      10% Critical Value -1,6216 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(TBILLS,2) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 2000:3 2007:4 

Included observations: 30 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

D(TBILLS(-1)) -0,505068 0,161357 -3,130135 0,0040 

R-squared 0,252534     Mean dependent var -1,11E-17 

Adjusted R-squared 0,252534     S.D.  dependent var 1,073785 

S.E.of regression 0,928353     Akaike info criterion 2,721955 

Sum squared resid 24,99332     Schwarz criterion 2,768662 

Log likelihood -39,82933     Durbin-Watson stat 1,954764 
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Zaposlenost ukupna 

 

ADF Test Statistic 

 

-5,294065 

     

1%   Critical Value* 

 

-2,6423 

      5%   Critical Value -1,9526 

      10% Critical Value -1,6216 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(ZAPUK,2) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 2000:3 2007:4 

Included observations: 30 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

D(ZAPUK(-1)) -0,962169 0,181745 -5,294065 0,0000 

R-squared 0,490722     Mean dependent var -95,03333 

Adjusted R-squared 0,490722     S.D.  dependent var 2520,435 

S.E.of regression 1798,676     Akaike info criterion 17,86025 

Sum squared resid 93821787     Schwarz criterion 17,90696 

Log likelihood -266,9038     Durbin-Watson stat 1,947793 
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Krediti ukupni 

ADF Test Statistic -0,997045     1%   Critical Value* -4,2949 

      5%   Critical Value -3,5670 

      10% Critical Value -3,2169 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(KUK,2) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 2000:3 2007:4 

Included observations: 30 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

D(KUK(-1)) -0,132360 0,132753 -0,997045 0,3276 

C -29214,22 20637,43 -1,415594 0,1683 

@TREND(2000:1) 2907,565 1400,739 2,075736 0,0476 

R-squared 0,149978     Mean dependent var 11741,93 

Adjusted R-squared 0,087013     S.D.  dependent var 48981,93 

S.E.of regression 46802,40     Akaike info criterion 24,43990 

Sum squared resid 5,91E+10     Schwarz criterion 24,58002 

Log likelihood -363,5984     F-statistic 2,381939 

Durbin-Watson stat 2,866587     Prob(F-statistic) 0,111509 
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Pasivna kamatna stopa 

ADF Test Statistic -4,363922     1%   Critical Value* -2,6423 

      5%   Critical Value -1,9526 

      10% Critical Value -1,6216 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(PKS,2) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 2000:3 2007:4 

Included observations: 30 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

D(PKS(-1)) -0,793921 0,181928 -4,363922 0,0001 

R-squared 0,396360     Mean dependent var 0,003667 

Adjusted R-squared 0,396360     S.D.  dependent var 0,582826 

S.E.of regression 0,452823     Akaike info criterion 1,286132 

Sum squared resid 5,946399     Schwarz criterion 1,332839 

Log likelihood -18,29198     Durbin-Watson stat 1,963602 
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Strane direktne investicije 

ADF Test Statistic -4,951026     1%   Critical Value* -4,2826 

      5%   Critical Value -3,5614 

      10% Critical Value -3,2138 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(FDI) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 2000:2 2007:4 

Included observations: 31 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

FDI(-1) -0,949128 0,191703 -4,951026 0,0000 

C -38465726 21402817 -1,797227 0,0831 

@TREND(2000:1) 5706676, 1506751, 3,787406 0,0007 

R-squared 0,469967     Mean dependent var 6515354, 

Adjusted R-squared 0,432108     S.D.  dependent var 72804579 

S.E.of regression 54864530     Akaike info criterion 38,57040 

Sum squared resid 8,43E+16     Schwarz criterion 38,70917 

Log likelihood -594,8412     F-statistic 12,41346 

Durbin-Watson stat 1,929305     Prob(F-statistic) 0,000138 
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Industrijska proizvodnja 

ADF Test Statistic -7,081624     1%   Critical Value* -2,6423 

      5%   Critical Value -1,9526 

      10% Critical Value -1,6216 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(INDP,2) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 2000:3 2007:4 

Included observations: 30 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

D(INDP(-1)) -1,278641 0,180558 -7,081624 0,0000 

R-squared 0,633147     Mean dependent var 0,642133 

Adjusted R-squared 0,633147     S.D.  dependent var 18,48280 

S.E.of regression 11,19474     Akaike info criterion 7,701530 

Sum squared resid 3634,342     Schwarz criterion 7,748236 

Log likelihood -114,5229     Durbin-Watson stat 2,138804 
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Bruto domaƀi proizvod EMU 

ADF Test Statistic -5,253155     1%   Critical Value* -3,6661 

      5%   Critical Value -2,9627 

      10% Critical Value -2,6200 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(GDPCURR_EMU,2) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 2000:3 2007:4 

Included observations: 30 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

D(GDPCURR_EMU(-1)) -0,994244 0,189266 -5,253155 0,0000 

C 21,87168 8,211985 2,663385 0,0127 

R-squared 0,496363     Mean dependent var 0,860000 

Adjusted R-squared 0,478376     S.D.  dependent var 54,39069 

S.E.of regression 39,28287     Akaike info criterion 10,24379 

Sum squared resid 43208,03     Schwarz criterion 10,33721 

Log likelihood -151,6569     F-statistic 27,59564 

Durbin-Watson stat 1,992175     Prob(F-statistic) 0,000014 
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Bruto domaƀi proizvod 

ADF Test Statistic -7,410505     1%   Critical Value* -4,2826 

      5%   Critical Value -3,5614 

      10% Critical Value -3,2138 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(BDP) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 2000:2 2007:4 

Included observations: 31 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

BDP(-1) -1,343623 0,181313 -7,410505 0,0000 

C 320,5984 47,26243 6,783367 0,0000 

@TREND(2000:1) 14,94376 2,424932 6,162550 0,0000 

R-squared 0,662711     Mean dependent var 8,868387 

Adjusted R-squared 0,638619     S.D.  dependent var 104,6019 

S.E.of regression 62,88141     Akaike info criterion 11,21214 

Sum squared resid 110714,0     Schwarz criterion 11,35092 

Log likelihood -170,7882     F-statistic 27,50742 

Durbin-Watson stat 2,106284     Prob(F-statistic) 0,000000 
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Promet na berzama 

ADF Test Statistic -4,912335     1%   Critical Value* -2,6423 

      5%   Critical Value -1,9526 

      10% Critical Value -1,6216 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(SETO,2) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 2000:3 2007:4 

Included observations: 30 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

D(SETO(-1)) -0,911058 0,185463 -4,912335 0,0000 

R-squared 0,454125     Mean dependent var -472230,0 

Adjusted R-squared 0,454125     S.D.  dependent var 48078631 

S.E.of regression 35522101     Akaike info criterion 37,64197 

Sum squared resid 3,66E+16     Schwarz criterion 37,68868 

Log likelihood -563,6296     Durbin-Watson stat 1,995014 
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Akativna kamatna stopa 

ADF Test Statistic -5,476574     1%   Critical Value* -2,6423 

      5%   Critical Value -1,9526 

      10% Critical Value -1,6216 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(AKS,2) 

Method: Least Squares 

Sample(adjusted): 2000:3 2007:4 

Included observations: 30 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

D(AKS(-1)) -0,976997 0,178396 -5,476574 0,0000 

R-squared 0,507761     Mean dependent var -0,296667 

Adjusted R-squared 0,507761     S.D.  dependent var 8,270926 

S.E.of regression 5,802862     Akaike info criterion 6,387345 

Sum squared resid 976,5229     Schwarz criterion 6,434051 

Log likelihood -94,81017     Durbin-Watson stat 2,001968 
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III TESTOVI VALIDNOSTI SPECIFIKACIJE 

 

3.1 RAMSEY RESET TEST
53

 

 

Tabela 3.1.1: Ramsey RESET Test (indeks trožkova života) 

Ramsey RESET Test:   

   

F-statistic 3,403819 Probability 0,042835 

Log likelihood ratio 10,760763 Probability 0,017594 

Test Equation:   

Dependent Variable: DLOG(ITZ)  

Method: Least Squares   

Sample: 2003Q1 2007Q4   

Included observations: 20   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0,010355 0,010322 1,003189 0,3328 

DLOG(M2(-3)) 0,016681 0,089623 0,186125 0,8550 

DLOG(CIENNAFT(-1)) 0,025907 0,089471 0,289555 0,7764 

DLOG(DOHD(-2)*100/ITZ(-2)) 0,003869 0,005445 0,710541 0,4890 

FITTED^2 -77,30826 147,0506 -0,525726 0,6073 

FITTED^3 4014,556 3632,246 1,105254 0,2877 

R-squared 0,590176 Mean dependent var 0,012274 

Adjusted R-squared 0,443810 S.D. dependent var 0,016066 

S.E. of regression 0,011982 Akaike info criterion -5,767544 

Sum squared resid 0,002010 Schwarz criterion -5,468824 

Log likelihood 63,67544 F-statistic 4,032198 

Durbin-Watson stat 1,969721 Prob(F-statistic) 0,017792 

 

 

 

 

 

                                                
53

 Tablične (kritične) vrijednosti F raspodjele na 5% značajnosti, za prikazane jednačine su: F(2,14) =3,74; F(2,20)=3,49; F(2,19)=3,52; F(2,13)=3,81; 

F(2,16)=3,63; F(2,21)=3,47; F(2,16)=3,63 
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Tabela 3.1.2: Ramsey RESET Test (investicije) 

Ramsey RESET Test:   

F-statistic 0,469759 Probability 0,631878 

Log likelihood ratio 1,285365 Probability 0,525880 

Test Equation:   

Dependent Variable: DLOG(INV*100/ITZ)  

Method: Least Squares   

Sample: 2001Q1 2007Q4   

Included observations: 28   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -0,016702 0,071607 -0,233249 0,8179 

DLOG(INDP(-3)) 1,197943 0,399327 2,999900 0,0071 

DLOG(KUK*100/ITZ) 0,668306 0,397489 1,681322 0,1083 

DLOG(PKS) -0,128933 0,112641 -1,144634 0,2659 

DLOG(FDI*100/ITZ) 0,020744 0,033876 0,612336 0,5472 

DLOG(INV(-1)*100/ITZ(-1)) -0,915009 0,162649 -5,625679 0,0000 

FITTED^2 -0,051344 0,391020 -0,131308 0,8968 

FITTED^3 -0,627736 0,650955 -0,964332 0,3464 

R-squared 0,815639     Mean dependent var 0,010464 

Adjusted R-squared 0,751112     S.D. dependent var 0,391279 

S.E. of regression 0,195204     Akaike info criterion -0,194586 

Sum squared resid 0,762093     Schwarz criterion 0,186044 

Log likelihood 10,72420     F-statistic 12,64037 

Durbin-Watson stat 1,501832     Prob(F-statistic) 0,000004 
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Tabela 3.1.3: Ramsey RESET Test (izvoz) 

Ramsey RESET Test:   

F-statistic 3,125063     Probability 0,067090 

Log likelihood ratio 8,247373     Probability 0,016185 

Test Equation:   

Dependent Variable: DLOG(IZVOZUK/ITZ*100)  

Method: Least Squares   

Sample: 2000Q4 2007Q4   

Included observations: 29   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0,457816 0,536746 0,852947 0,4043 

DLOG(BRNOCENJA) 0,259791 0,202657 1,281923 0,2153 

DLOG(INDP) 0,756057 0,528193 1,431402 0,1686 

DLOG(REV_EF(-2)) 0,315599 0,277641 1,136715 0,2698 

DLOG(GDPCURR_EMU) 2,851118 1,938099 1,471090 0,1576 

S1 -0,429837 0,524824 -0,819013 0,4229 

S2 -0,604714 0,863473 -0,700328 0,4922 

S3 -0,257354 0,857297 -0,300192 0,7673 

FITTED^2 -0,559740 0,310807 -1,800924 0,0876 

FITTED^3 0,525921 0,394305 1,333793 0,1980 

R-squared 0,919961     Mean dependent var 0,018401 

Adjusted R-squared 0,882048     S.D. dependent var 0,552033 

S.E. of regression 0,189591     Akaike info criterion -0,221101 

Sum squared resid 0,682948     Schwarz criterion 0,250381 

Log likelihood 13,20596     F-statistic 24,26503 

Durbin-Watson stat 2,054465     Prob(F-statistic) 0,000000 
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Tabela 3.1.4: Ramsey RESET Test (uvoz) 

Ramsey RESET Test:   

F-statistic 0,286786     Probability 0,755300 

Log likelihood ratio 0,949857     Probability 0,621930 

Test Equation:   

Dependent Variable: DLOG(UVOZUK/ITZ*100)  

Method: Least Squares   

Sample: 2002Q3 2007Q4   

Included observations: 22   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0,956629 0,843571 1,134023 0,2773 

DLOG(M2(-1)/ITZ(-1)*100) 1,391296 0,690920 2,013686 0,0652 

DLOG(IZVOZUK(-1)) -0,494799 0,245252 -2,017511 0,0648 

DLOG(BDP) 2,224922 2,403971 0,925520 0,3716 

S1 -1,871604 1,276608 -1,466076 0,1664 

S2 -0,875062 0,953455 -0,917779 0,3754 

S3 -1,323833 1,451636 -0,911959 0,3784 

FITTED^2 -0,423363 0,971398 -0,435829 0,6701 

FITTED^3 -2,777197 4,393715 -0,632084 0,5383 

R-squared 0,647258     Mean dependent var 0,038301 

Adjusted R-squared 0,430187     S.D. dependent var 0,202750 

S.E. of regression 0,153048     Akaike info criterion -0,624044 

Sum squared resid 0,304507     Schwarz criterion -0,177709 

Log likelihood 15,86449     F-statistic 2,981773 

Durbin-Watson stat 1,722963     Prob(F-statistic) 0,039067 
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Tabela 3.1.5: Ramsey RESET Test (novčana masa) 

Ramsey RESET Test:   

F-statistic 2,927008     Probability 0,082549 

Log likelihood ratio 6,859511     Probability 0,032395 

Test Equation:   

Dependent Variable: DLOG(M2*100/ITZ)  

Method: Least Squares   

Sample: 2002Q3 2007Q4   

Included observations: 22   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0,059480 0,020019 2,971214 0,0090 

DLOG(PKS) 0,004196 0,092143 0,045542 0,9642 

DLOG(BDP) 0,177386 0,074604 2,377698 0,0302 

DLOG(M2(-1)) 0,574798 0,208402 2,758121 0,0140 

FITTED^2 -9,483856 3,919747 -2,419507 0,0278 

FITTED^3 49,66798 24,76842 2,005294 0,0622 

R-squared 0,709576     Mean dependent var 0,061428 

Adjusted R-squared 0,618819     S.D. dependent var 0,095184 

S.E. of regression 0,058766     Akaike info criterion -2,603498 

Sum squared resid 0,055255     Schwarz criterion -2,305941 

Log likelihood 34,63848     F-statistic 7,818386 

Durbin-Watson stat 1,637529     Prob(F-statistic) 0,000684 
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Tabela 3.1.6: Ramsey RESET Test (trži{na kapitalizacija) 

Ramsey RESET Test:   

F-statistic 0,344299     Probability 0,785809 

Log likelihood ratio 1,830255     Probability 0,660256 

Test Equation:   

Dependent Variable: DLOG(MC*100/ITZ)  

Method: Least Squares   

Sample: 2000Q2 2007Q4   

Included observations: 31   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -0,048111 0,078971 -0,609226 0,5500 

DLOG(KUK*100/ITZ) 0,520698 0,311688 1,670572 0,1121 

DLOG(TBILLS) -0,115591 0,131772 -0,877202 0,3919 

DLOG(ZAPUK) 8,014790 5,688040 1,409060 0,1759 

DLOG(FDI*100/ITZ) 0,038876 0,033334 1,166284 0,2587 

DLOG(SETO*100/ITZ) 0,193875 0,085918 2,256498 0,0367 

DUMPRIV 0,143350 0,101943 1,406179 0,1767 

DUMSPF -0,335411 0,242110 -1,385365 0,1829 

S1 -0,113960 0,134115 -0,849724 0,4066 

S2 -0,013280 0,161030 -0,082471 0,9352 

S3 0,168778 0,139715 1,208014 0,2427 

FITTED^2 -0,804148 1,855486 -0,433389 0,6699 

FITTED^3 0,422724 4,169703 0,101380 0,9204 

R-squared 0,641147     Mean dependent var 0,126196 

Adjusted R-squared 0,401912     S.D. dependent var 0,248440 

S.E. of regression 0,192134     Akaike info criterion -0,166151 

Sum squared resid 0,664480     Schwarz criterion 0,435199 

Log likelihood 15,57533     F-statistic 2,679988 

Durbin-Watson stat 1,882954     Prob(F-statistic) 0,028799 
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Tabela 3.1.7: Ramsey RESET Test (potro{nja) 

Ramsey RESET Test:   

F-statistic 2,087220     Probability 0,082549 

Log likelihood ratio 7,312261     Probability 0,032395 

Test Equation:   

Dependent Variable: DLOG(POTD*100/ITZ)  

Method: Least Squares   

Sample: 2002Q2 2007Q4   

Included observations: 23   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0,055957 0,030865 1,812953 0,0899 

DLOG(ZAPUK) -4,411725 2,750530 -1,603955 0,1296 

DLOG(BDP(-1)) -0,377150 0,131014 -2,878700 0,0115 

DLOG(AKS) 0,266189 0,340796 0,781079 0,4469 

DLOG(M2*100/ITZ) -0,033136 0,310541 -0,106704 0,9164 

DUMPOTD 0,096997 0,068213 1,421972 0,1755 

FITTED^2 -0,348175 0,261313 -1,332404 0,2026 

FITTED^3 1,074342 0,210616 5,100960 0,0001 

R-squared 0,981670     Mean dependent var -0,108118 

Adjusted R-squared 0,973116     S.D. dependent var 0,560851 

S.E. of regression 0,091959     Akaike info criterion -1,666736 

Sum squared resid 0,126847     Schwarz criterion -1,271781 

Log likelihood 27,16746     F-statistic 114,7613 

Durbin-Watson stat 2,467757     Prob(F-statistic) 0,000000 

 

 

 

  

  



196. 

 

3.2 CUSUM TEST REKURZIVNIH REZIDUALA 

 

Grafik 3.2.1: Cusum test rekurzivnih reziduala (ideks tro{kova života) 
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Grafik 3.2.2: Cusum test rekurzivnih reziduala (investicije) 
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Grafik 3.2.3: Cusum test rekurzivnih reziduala (izvoz) 
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Grafik 3.2.4: Cusum test rekurzivnih reziduala (uvoz) 
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Grafik 3.2.5: Cusum test rekurzivnih reziduala (novčana masa) 
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Grafik 3.2.6: Cusum test rekurzivnih reziduala (trži{na kapitalizacija) 
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Grafik 3.2.7: Cusum test rekurzivnih reziduala (potro{nja) 
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3.3 JARGUE – BERA TEST 

 

Grafik 3.3.1: Jargue-Bera test (inflacija) 

 

 

 

 

 

 

Grafik 3.3.2: Jargue-Bera test (investicije) 
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Grafik 3.3.3: Jargue-Bera test (izvoz) 

 

 

 

 

 

 

 

Grafik 3.3.4: Jargue-Bera test (Uvoz) 
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Grafik 3.3.5: Jargue-Bera test (novčana masa) 

 

 

 

Grafik 3.3.6: Jargue-Bera test (trži{na kapitalizacija) 
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Grafik 3.3.7: Jargue-Bera test (potro{nja domaćinstava ) 
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IV Ekonometrijski testovi 

 

4.1 AUTOKORELACIJA 

 

Tabela 4.1.1. Test pozitivne autokorelacije 

 inflacija investicije uvoz trži{na kapitalizacija 

dd 1,1 1,03 1,05 1,09 

dg 1,54 1,85 1,66 1,83 

DW 1,74 1,95 1,93 1,85 

 

 

Tabela 4.1.2. Test negativne autokorelacije 

 izvoz Novčana masa potro{nja 

dd 1,12 1,05 1,01 

dg 1,74 1,66 1,78 

DW 2,16 2,1 2,21 

 

 

Tabela 4.1.3. Test negativne autokoreacije 

 izvoz Novčana masa potro{nja 

4-dd 2,88 2,95 2,99 

4-dg 2,26 2,34 2,22 

DW 2,16 2,1 2,21 

 

 

4.2 MULTIKOLINEARNOST 

 

Tabela 4.2.1: Korelaciona matrica (indeks tro{kova života) 

 DLOG(ITZ) DLOG(M2(-3)) DLOG(CIENNAFT(-1)) DLOG(DOHD(-

2)*100/ITZ(-2)) 

DLOG(ITZ) 1 0,339 0,324 0,283 

DLOG(M2(-3)) 0,339 1 -0,063 0,107 

DLOG(CIENNAFT(-1)) 0,324 -0,063 1 -0,171 

DLOG(DOHD(-2)*100/ITZ(-2)) 0,283 0,1078 -0,171 1 
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Tabela 4.2.2: Korelaciona matrica (investicije) 

 DLOG(INV*

100/ITZ) 

DLOG(IND

P(-3)) 

DLOG(KUK

*100/ITZ) 

DLOG(PKS) DLOG(FDI*

100/ITZ) 

DLOG(INV(

-

1)*100/ITZ(

-1)) 

DLOG(INV*100/ITZ) 1 0,167 0,395 -0,391 0,107 -0,688 

DLOG(INDP(-3)) 0,167 1 -0,043 -0,268 -0,125 0,185 

DLOG(KUK*100/ITZ) 0,395 -0,043 1 -0,583 -0,027 -0,201 

DLOG(PKS) -0,391 -0,268 -0,583 1 -0,191 0,088 

DLOG(FDI*100/ITZ) 0,107 -0,125 -0,027 -0,191 1 -0,033 

DLOG(INV(-1)*100/ITZ(-1)) -0,788 0,1858 -0,201 0,088 -0,033 1 

 

Tabela 4.2.3: Korelaciona matrica (izvoz) 

 DLOG(IZVOZ

UK/ITZ*100) 

DLOG(BRNO

CENJA) 

DLOG(INDP) DLOG(REV_E

F(-2)) 

DLOG(GDPCU

RR_EMU) 

DLOG(IZVOZUK/ITZ*100)  1  0,8725 -0,148  0,271  0,301 

DLOG(BRNOCENJA)  0,5725  1 -0,427  0,230  0,136 

DLOG(INDP) -0,148 -0,427  1 -0,164  0,132 

DLOG(REV_EF(-2))  0,271  0,230 -0,164  1 -0,020 

DLOG(GDPCURR_EMU)  0,301  0,136  0,132 -0,020  1 

 

Tabela 4.2.4:Korelaciona matrica (uvoz) 

 DLOG(UVOZUK/I

TZ*100) 

DLOG(M2(-

1)/ITZ(-1)*100) 

DLOG(IZVOZUK(-

1)) 

DLOG(BDP) 

DLOG(UVOZUK/ITZ*100

) 

1 0,2153 0,145 0,060 

DLOG(M2(-1)/ITZ(-

1)*100) 

0,215 1 0,347 -0,315 

DLOG(IZVOZUK(-1)) 0,145 0,347 1 -0,557 

DLOG(BDP) 0,060 -0,315 -0,557 1 
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Tabela 4.2.5: Korelaciona matrica (novčana masa) 

 DLOG(M2*100/ITZ) DLOG(PKS) DLOG(BDP) DLOG(M2(-1)) 

DLOG(M2*100/ITZ) 1 -0,626 0,1324 0,538 

DLOG(PKS) -0,626 1 0,121 -0,3528 

DLOG(BDP) 0,132 0,1214 1 -0,285 

DLOG(M2(-1)) 0,5383 -0,3528 -0,2859 1 

 

Tabela 4.2.6: Korelaciona matrica (trži{na kapitalizacija) 

 DLOG(MC*100/

ITZ) 

DLOG(KUK*10

0/ITZ) 

DLOG(TBILLS) DLOG(ZAPUK) DLOG(SETO*100/ITZ) 

DLOG(MC*100/IT

Z) 

1 0,443 -0,288 0,265 0,3409 

DLOG(KUK*100/I

TZ) 

0,443 1 -0,056 0,374 -0,178 

DLOG(TBILLS) -0,288 -0,056 1 -0,1906 0,019 

DLOG(ZAPUK) 0,2652 0,3745 -0,1906 1 -0,2593 

DLOG(SETO*100/

ITZ) 

0,3409 -0,1783 0,0190 -0,2593 1 

 

 

 

Tabela 4.2.7 Korelaciona matrica (potro{nja) 

 DLOG(POTD

*100/ITZ) 

DLOG(ZAPUK) DLOG(BDP(-

1)) 

DLOG(AKS) DLOG(M2*100/ITZ) 

DLOG(POTD*100/ITZ) 1 0,299 0,304 0,186 0,178 

DLOG(ZAPUK) 0,2995 1 -0,254 0,268 0,092 

DLOG(BDP(-1)) 0,304 -0,254 1 0,3430 0,191 

DLOG(AKS) 0,186 0,268 0,3430 1 0,019 

DLOG(M2*100/ITZ) 0,178 0,094 0,191 0,019 1 
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VI TEST PREDVIDJANJA 

 

 

Grafik 6.1.1: Inflacija 
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Grafik 6.1.2: Investicije 
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Grafik 6.1.3: Izvoz 
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Grafik 6.1.4: Uvoz 

0

400000

800000

1200000

1600000

02:3 03:1 03:3 04:1 04:3 05:1 05:3 06:1 06:3 07:1 07:3

UVOZUKF ± 2 S.E.

Forecast: UVOZUKF

Actual: UVOZUK

Sample: 2002:3 2007:4

Include observations: 22

Root Mean Squared Error  89497.44

Mean Absolute Error  73093.06

Mean Abs. Percent Error  11.88484

Theil Inequality Coefficient  0.133539

      Bias Proportion  0.081676

      Variance Proportion  0.060850

      Covariance Proportion  0.357474

 

 



209. 

 

 

 

Grafik 6.1.5: Novčana masa 
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Grafik 6.1.6: Trži{na kapitalizacija 
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Grafik 6.1.7: Potro{nja 
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6.2 UPOREDJIVANJE STVARNE I PROCJENJENE VRIJEDNOSTI 

 

 

Grafik 6.2.1: Stvarna i procijenjena inflacija 
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Grafik 6.2.2: Stvarna i procijenjenja vrijednost investicija 
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Grafik 6.2.3: Stvarni i procijenjeni izvoz 
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Grafik 6.2.4: Stvarni i procijenjeni uvoz 
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Grafik 6.2.5: Stvarni i procijenjeni novčani agregat M2 
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Grafik 6.2.6: Stvarna i procijenjena vrijednost trži{ne kapitalizacije 
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Grafik 6.2.7: Stvarna i procijenjena potro{nja domaćinstava 
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