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DIJAGNOSTICKA ANALIZA INFLACIJE U CRNOJ GORI

Uvod

Inflacija je u 2022. godini postala globalni fenomen. Prvi put od 70-ih godina proslog vijeka svjet-
ska ekonomija se suocila sa visokim stopama inflacije. Medutim, rast inflacije nije neocekivan,
imajuci u vidu velike koli¢ine monetarne mase koje su kreirale vodece centralne banke u borbi
protiv, prvo globalne finansijske krize, pa potom i pandemije Covid-19.

Ekonomski poremecaji do kojih je dovela pandemija, a koji su se efektuirali redukcijom na strani
ponude i smetnjama u globalnim lancima snabdijevanja, doveli su do rasta inflacije, prije svega
usljed rasta cijena energenata i hrane. Na drugoj strani, nakon jedne od najvec¢ih ekonomskih
kontrakcija i pada BDP-a u 2020., usljed snaznog odgovora nosilaca ekonomskih politika, doslo je
do naglog oporavka agregatne traznje i ekonomskog rasta u 2021. godini, sto se takode odrazilo
na rast inflacije. Stopa rasta BDP-a u 2021. godini u Crnoj Gori iznosila je 13%, dok se godi$nja
stopa inflacije u Crnoj Gori kretala uzlaznim trendom od januara 2021. (-0,7%) do decembra 2021.
godine (4,6%).

Ozivljavanje i rast ekonomskih aktivnosti, te rast broja zaposlenih pozitivno bi uticao na rast po-
nude u predstojecem periodu, a time i na poboljsanje srednjoro¢nih izgleda inflacije, kako na na-
cionalnom, tako i na medunarodnom planu. Medutim, izbijanje rusko-ukrajinskog rata u potpu-
nosti je promijenilo perspektivu inflacije, jer su oc¢ekivani kratkoro¢ni faktori narusenog trzisnog
mehanizma, koji podsti¢u inflaciju, sada dodatno pojacani. Usljed toga, kontinuirani rast cijena u
Crnoj Gori nastavljen je i tokom 2022. godine, i kretao se u rasponu od 5,7% u januaru do 17,2%
u decembru.

Generalno, inflacija moze biti uzrokovana jednokratnim Sokovima ponude, koji uti¢u na proi-
zvodni kapacitet ekonomije, te rastom agregatne traznje. Dogadaji kojima smo svjedocili u po-
sljednje dvije godine, pandemija Covid-19 i rat u Ukrajini, primjeri su negativnih Sokova ponude
koji smanjuju dostupnost roba i usluga i ¢ine ih skupljima. Zdravstveni Sok pandemije uticao je
na smanjenu zaposlenost, medunarodnu mobilnost i stvorio je probleme u lancima snabdijevanja
koji su se odrazili na rast cijena. Rat u Ukrajini je bio dodatni $ok, imajuci u vidu da zaracene ze-
mlje imaju znacajne uloge na medunarodnom trZistu energije i sirovina. Naime, Rusija i Ukraji-
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na su proizvodaci i izvoznici pSenice, je¢ma, kukuruza, nafte i gasa (energenata), kao i vjestackog
gnojiva koji su klju¢ni inputi za proizvodnju brojnih prehrambenih proizvoda. Smanjena ponuda
ovih inputa, zbog ratnih dejstava, znacajno je povecala cijene prehrambenih sirovina i proizvo-
da na svjetskom trzistu. Rast cijena sirovina na svjetskom trziStu odrazio se na ukupnu inflaciju,
kako u Crnoj Gori, tako i u ostalim zemljama regiona i svijeta. Posebno imajuci u vidu ¢injenicu
da je Crna Gora visoko uvozno zavisna ekonomija sa veoma niskim nivoom domace proizvodnje,
pa se rast cijena na globalnom trzistu, po pravilu, direktno preliva na inflaciju u zemlji.

Drugi izvor inflacije je agregatna traznja. Njen rast je odreden mjerama fiskalne i monetarne
politike, ali povremeno moze biti pod uticajem drugih Sokova. Monetarna politika, primjenom
referentne kamatne stope moze efikasno da se nosi sa $okovima vodenim traznjom. Naime, vise
kamatne stope ublazavaju traznju i sprecavaju pregrijavanje ekonomije.

Vazan faktor inflacije sa domaceg trzista je tzv. ugradena inflacija koja naj¢e$ce nastaje kao re-
zultat postojece troskovne inflacije i rastuce agregatne traznje. U odredenom trenutku inflaciju
pothranjuju inflatorna ocekivanja ekonomskih subjekata. Inflatorna o¢ekivanja se cesto koriste u
objasnjenjima koja se iznose u vezi sa zbunjuju¢im ponasanjem inflacije nakon kriznih perioda.
Na primjer, Coibion i Gorodnichenko (2015) i Friedrich (2016) ukazuju da su eksplicitna inflator-
na ocekivanja domacinstava podstakla iznenadujudi razvoj inflatornih pritisaka nakon globalne
finansijske krize.

Cilj ove studije je da ispita u kojoj mjeri je inflacija u Crnoj Gori zavisna od globalnih faktora i in-
flacije u eurozoni, te koliki uticaj na inflaciju imaju faktori sa domaceg trzista.

Studija je podijeljenja u pet djelova. Sekcija 1 prikazuje deskriptivno statisticku analizu inflacije u
Crnoj Gori i inflacije u eurozoni. Sekcija 2, posebnom statistickom tehnikom, metodom glavnih
komponenti, razdvaja doprinos globalnih i domacih faktora na inflaciju u Crnoj Gori, koristeci
obrasce povezanosti izmedu inflacije u velikom broju zemalja. Sekcija 3, primjenom adekvatnog
ekonometrijskog modela analizira odnos, tj. meduzavisnost vremenskih serija inflacije u Crnoj
Gori i inflacije u eurozoni. Sekcija 4 ispituje dinamicke odnose faktora sa globalnog i domaceg tr-
ziSta na razvoj inflacije u ovoj godini. Sekcija 5 predstavlja zaklju¢na razmatranja Studije.
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1. Deskriptivna analiza inflacije u Crnoj Gori

Kako je u Crnoj Gori prisutan konstantan trend rasta cijena u posljednjih godinu i po dana, cilj
ovog poglavlja je da dijagnostifikujemo izvore inflacije i opiS$emo njihov uticaj na dinamiku in-
flacije.

Crna Gora je u septembru 2022. godine zabiljezila najvecu stopu inflacije od sticanja nezavisno-
sti. Godi$nja stopa inflacije, mjerena indeksom potrosackih cijena, u septembru je iznosila 16%.
Najveci doprinos stopi inflacije dale su cijene u kategoriji hrane i bezalkoholnih pica, ¢ak 9,5 pro-
centnih poena.

Uporedujudi cijene u septembru ove godine sa istim periodom prethodne godine, mozemo uociti
da su se cijene hrane i bezalkoholnih pic¢a povecale za 26,9%; cijene stanovanja, vode, struje, gasa
i drugih goriva za 14,4%, te cijene prevoza za 14,2%. Cijene u ove tri kategorije ¢ine 60,7% indeksa
potrosackih cijena, $to ukazuje da promjene u ovim kategorijama dominantno uti¢u na ukupnu
stopu inflacije.

Grafikon 1 — Doprinos pojedinih kategorija godisnoj stopi inflacije u septembru 2022.
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Izvor: Monstat

Imajudi vidu da cijene hrane, prevoza i stanovanja, vode, struje, gasa i drugih goriva determini$u
stopu inflacije, analizu ¢emo poceti pregledom kako se porast cijena u ovim kategorijama, istorij-
ski, prenosio na stopu ukupne inflacije. Grafikon 2 pokazuje da od 2011. do septembra 2022. godi-
ne, izuzev 2017.12018. godine, najveci doprinos ukupnoj inflaciji dale su upravo cijene u kategoriji
hrane i bezalkoholnih pi¢a. U periodu 2017-2018. godine, najveci doprinos stopi inflacije dale su
cijene u kategoriji prevoza, pod uticajem povecanja cijena nafte na medunarodnom trzistu.
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Grafikon 2 —Doprinosi kljucnih kategorija godisnoj stopi inflacije u periodu 2011-2022.
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Izvor: Monstat

Na sljede¢im grafikonima (3a i 3b) analiziracemo evoluciju nivoa cijena u kategorijama roba i
usluga, koju nam omogucava Harmonizovani indeks potrosackih cijena (HICP). Trenutni pon-
deri ove dvije glavne komponente u ukupnom HICP-u u Crnoj Gori su: 73,16 % za robe i 26,84 %
za usluge.

Na osnovu ovih grafikona mozemo zaklju¢iti da je osnovni trend ukupne inflacije usko povezan
sa trendom inflacije roba, pri ¢emu su velike fluktuacije u cijenama energije i hrane dovele do vo-
latilnosti ukupne inflacije (grafikon 3b). U 2020. godini sve posmatrane stope rasta cijena (roba i
usluga, hrane i energije) bile su niske, sa zna¢ajnom negativnom stopom inflacije energije. Tokom
2021-2022, porast ukupne stope inflacije bio je kombinacija veoma naglog povecanja cijena ener-
gije (nafte) i znacajnog rasta cijena hrane.
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Grafikon 3a — Komponente harmonizovanog indeksa potrosackih cijena (HICP),
za robe i usluge
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Grafikon 3b — Komponente harmonizovanog indeksa potrosackih cijena (HICP),
za hranu i bezalkoholna pica i energiju
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Izvor: Monstat

Posmatrajuci grafikon 3a uocavamo brzi rast cijena robe u odnosu na rast cijena usluga. U aktu-
elnoj empirijskoj literaturi mnogo se raspravljalo o ulozi pandemije u promjenama cijena roba
i usluga. Politike javnog zdravlja za rjeSavanje pandemije $irom svijeta, ogranicile su meduna-
rodnu mobilnost i stvorile probleme u vezi sa globalnim proizvodnim kapacitetima i funkcio-
nisanjem globalnih lanaca snabdijevanja. Neuskladenost ponude i traznje u sektoru roba bila je
posebno jaka u periodu 2020-2021. godine. Pandemija je uslovila i promjenu obrasca potro$nje

potrosaca. Naime, mogucnost elektronske trgovine je, razumljivo, usmjerila preferencije potro-
$aca ka sektoru roba.
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Interakcija snaznog globalnog oporavka traznje za robom u 2021. godini i poremecaji u globalnim
lancima snabdijevanja, doveli su do rasta cijena roba. Rat u Ukrajini je intenzivno povecao nesta-
Sice proizvoda i dodatne troskove u intermedijalnim fazama proizvodnje, $to se snazno odrazilo
na dalje povecanje cijena finalnih roba. Vazno je naglasiti da kategorija roba ima veci udio medu-
narodno razmjenjivih inputa i proizvoda od kategorije usluga. Iz toga proizilazi da globalni fak-
tori igraju vecu ulogu u odredivanju cijena u kategorijama robe, koja obuhvata dominantno pre-
hrambene proizvode i naftu, dok domaci faktori imaju vecu ulogu u kretanju cijena u kategoriji
usluga. Sljedstveno tome, povecanje inflacije u usluznom sektoru je manje izrazeno i njen rast se
kasnije manifestuje u odnosu na sektor roba.

Grafikon 4 prikazuje dinamiku globalnog kretanja cijena nafte i hrane, koje su vazne imajuci u
vidu njihov direktan uticaj na potro$acke cijene, a i njihov indirektan uticaj preko prehrambenih

proizvoda i meduinputa koji se koriste u proizvodnji hrane.

Grafikon 4 — Cijene hrane i energije na medunarodnom trZistu

300

250 |

200

150 +—fH—A
1001 A VATR i M-‘v A\ ,JM/ "
; v Ao

‘02. '04. ‘06. ‘08. 10. 2. 4. 6. 8. 20. 22.

-

—— Indeksi cijena hrane —— Indeksi cijena nafte
Izvor: MMF baza podataka

Na rast inflacije je uticao i rast troSkova domace prehrambene proizvodnje, koji su dominantno
uzrokovani rastom uvoznih cijena. Cijene proizvodaca industrijskih proizvoda iz uvoza, u trecem
kvartalu ove godine, u odnosu na isti period 2021. godine, zabiljezZile su rast od 14,3%, a rast cijena
u sektoru preradivacke industrije iznosio je 19,6%. Rast cijena u sektoru preradivacke industrije
podstaknut je rastom cijena prozvodnje prehrambenih proizvoda za 34%.

Na grafikonu 5 uporedujemo uvozne i izvozne cijene sa cijenama roba u Crnoj Gori.
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Grafikon 5 — Uvozne i izvozne cijene
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Izvor: Monstat

Tabela 1 — Korelacija izmedu uvoznih cijena, izvoznih cijena i domacih cijena roba

INFLACIJA ROBA IZVOZNE CIJENE UVOZNE CIJENE
INFLACIJA ROBA 1 0.668 0.786
[ZVOZNE CIJENE 0.668 1 0.799
UVOZNE CIJENE 0.786 0.799 1

Izvor: Kalkulacije autora

Visoka korelacija izmedu izvoznih, uvoznih i domacih cijena robe, ukazuje na dominantnu ulogu
globalnih faktora u odredivanju cijena roba. Stope rasta cijena robe i cijena uvezene robe u veli-
koj mjeri pratile su jedna drugu. Ova kretanja cijena su ocekivana, imaju¢i u vidu da su i cijene
domacih proizvoda koji se prodaju na domacem trzi$tu pod uticajem globalnih faktora. Ipak, od
juna ove godine primjec¢ujemo i suprotne tendencije. Naime, uvozne cijene biljeze trend pada, dok
cijene roba i dalje imaju trend rasta. Cijene izvezene robe pokazuje vece fluktuacije, $to se moze
dijelom objasniti oscilacijama deviznih kurseva, posebno tokom posljednje dvije godine.

Dobar indikator dugoro¢nog trenda inflacije je bazna inflacija, imajuci u vidu da ona, po pravilu,
prati komponente inflacije koje su stabilne tokom duZzeg vremenskog perioda. Kategorije proi-
zvoda koje se najcesce isklju¢uju za obra¢un bazne inflacije su one kategorije kod kojih formira-
nje cijena nije pod uticajem uobicajenih ekonomskih kretanja, ve¢ su cijene prvenstveno rezultat
odredenih jednokratnih i/ili sezonskih $okova. Tako se iz obra¢una najcesce iskljucuju poljopri-
vredno-prehrambeni proizvodi (njihovo kretanje je u velikoj mjeri rezultat klimatskih kretanja),

1
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energija (pod uticajem Sokova na strani ponude), administrativno kontrolisane cijene (rezultat su
promjena odluka kreatora ekonomske politike) i dr.!

Prema posljednim procjenama Centralne banke, bazna inflacija je iznad ukupne stope inflacije,
$to ukazuje na ,upornost” inflatornih pritisaka (grafikon 6). Naime, visoka stopa bazne inflaci-
je pokazuje da je posljednjih mjeseci inflacija $iroko rasprostranjena u mnogim komponentama
indeksa kojim se mjeri inflacija. To odrazava $iroko rasprostranjeni uticaj pove¢anja nivoa cijena
sirovina, hrane i energije, na povecanje troskova u robnim i usluznim sektorima, tako da pred-
stavlja zajednicki faktor koji vr$i inflatorni pritisak na ukupnu ekonomiju.

Nadalje, potrebno je naglasiti da povecanje bazne inflacije iznad nivoa ukupne inflacije ukazuje
i na odredeni stepen inflatornog pritiska koji moze biti generisan domicilnom traznjom. Osim
toga, istrajnost bazne inflacije, ocita u tre¢em kvartalu 2022. godine, ukazuje i na prisustvo ugra-
denih inflatornih ocekivanja, $to predstavlja poseban izazov. Nedavna istrazivanja ukazuju da to
duZe inflacija ostane visoka, to ¢e vjerovatno postati vise ,ugradena“. Takode, istrazivanja ukazu-
ju na rastucu svijest javnosti da je inflacija na rekordnom nivou. Naime, ankete globalnog istra-
zivanja rizika preduzeca koju je sproveo Oxford Economics (2022) pokazuju da se kratkoro¢ni
inflatorni pritisci povecavaju do nivoa inflacije koji se dalje oc¢ekuje.

Grafikon 6 — Ukupna i bazna inflacija
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Posebna dimenzija sagledavanja izvora inflacije je analiza agregatne traznje. Promjene u agre-
gatnoj traznji uslovljavaju promjene u monetarnoj politici (odnosno u ponudi novca) i promjene
u fiskalnoj politici (drzavnoj potro$nji i poreskim politikama), te generalno promjene u potro$nji
preduzeca i domacinstava koje mogu biti pod uticajem drugih Sokova.

"' Detaljnije 0 baznoj inflacifi u Radnoj studiji Centralne banke ,Obracun bazicne stope inflacije u Crnoj Gori — metodoloske i prakticne konsideracije”
(2008)
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Nakon jedne od najvecih ekonomskih kontrakcija i pada BDP-a u 2020. godini, usljed snaznog i
koordinarnog odgovora nosilaca ekonomskih politika, doslo je do naglog oporavka agregatne tra-
znje i ekonomskog rasta u 2021. godini, koji se takode odrazio na rast inflacije. Stopa rasta BDP-a
u 2021. godini u Crnoj Gori iznosila je 13%, dok se u 2022. godini procjenjuje rast preko 7%. Pre-
ma posljednjim procjenama Centralne banke, agregatna traznja je u tre¢em kvartalu 2022. godine
zabiljezila rast u odnosu na isti kvartal prethodne godine za oko 36%, dok je u odnosu na posljed-
nji kvartal 2021. godine veca za oko 34%.

Grafikon 7 — Agregatna traznja u Crnoj Gori
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Istorijski posmatrano, traznja stanovnistva je klju¢na determinanta agregatne traznje. Posma-
trajuci strukturu ukupne traznje, u prvom kvartalu 2022. godine, primjecuje se nagli rast ucesca
traznje stanovnista (za 23,4 p.p.). U strukturi traznje stanovnistva, dominantno uce$ce odnosi se
na isplacene zarade (oko 67%). Rast traznje stanovni$tva rezultat je implementiranja poreske re-
forme ,,Evropa sad“. Reforma se bazirala na krupnim fiskalnim rezovima: ukida se doprinos za
zdravstveno osiguranje, povecava se minimalna zarada na 450€, uvodi se neoporezivi dio bruto
zarade do iznosa od 700€ i progresivno oporezivanje preko tog iznosa. Kao rezultat sprovedene
reforme, doslo je do rasta neto zarada od oko 32%, ve¢ u prvom mjesecu 2022. godine, odnosno za
33% za devet mjeseci tekuce godine, u odnosu na kraj prethodne godine.

13



DIJAGNOSTICKA ANALIZA INFLACIJE U CRNOJ GORI

Grafikon 8 — Godisnje stope rasta traznje stanovnistva (lijeva osa) i inflacije (desna osa)
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Ukoliko analiziramo serije traZnje stanovistva i inflacije (grafikon 8) mozemo zakljuciti da od
2009. godine ove serije imaju razli¢ite tendencije kretanja. Medutim, od tre¢eg kvartala 2021.
godine do drugog kvartala 2022. godine, ove serije imaju isti rastuci trend. Od drugog kvartala
2022. godine, stope rasta agregatne traznje usporavaju, dok stope inflacije nastavlju rast.

Na kraju, deskriptivna analiza inflacije jasno ukazuje da je visoka stopa inflacije podstaknuta ra-
stom cijena hrane i energije, zajedno sa uticajem ciklusa pandemije i rata u Ukrajini na dinamiku
ponude i traznje.

1.1. Poredenje inflacije u Crnoj Gori sa inflacijom u zemljama eurozone

Od uvodenja eura kao zvani¢ne valute, te limitiranog instrumentarija monetarne polike kojim se
ne moze direktno uticati na ponudu novca, stopa inflacije u Crnoj Gori je, razumljivo, vezana za
inflatorna kretanja u eurozoni.

Na grafikonu 9 mozemo vidjeti da je inflacija u Crnoj Gori od 2011. godine pratila trend inflacije
u eurozoni, izuzimajuci naglasene ciklicne promjene (veci rast, odnosno veci pad) u odredenim
periodima. U poredenju sa eurozonom, od 2011. godine, u prosjeku, inflacija u Crnoj Gori, mje-
rena harmonizovanim indeksom cijena, veca je za 0,46 procentnih poena od inflacije registrova-
ne u eurozoni. Ako analiziramo raspon inflacionih razlika (diferencijala) Crne Gore u odnosu na
euro zonu, ekstremne vrijednosti se nalaze u granicama minimuma od -1,96 procentnih poena i
maksimuma od 4,81 procentnih poena. Ova ekstremna odstupanja u pogledu stope inflacije, za-
biljezena su u poslednje dvije godine. Naime, najveca negativna vrijednost diferencijala evidentna
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je u julu 2020. godine, kada je u Crnoj Gori zabiljezena negativna stopa inflacije, dok je najveca
pozitivna vrijednost diferencijala zabiljezena u julu 2022. godine.

Grafikon 9 — Kretanje inflacije u Crnoj Gori i eurozoni
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Izvor: Monstat, Eurostat

* Napomena: Od januara 2011. godine Monstat pocinje da publikuje harmonizovani indeks
potrosackih cijena (HICP), kojim se mjeri inflacija u zemljama Evropske unije te omoguéava
komparativno mjerenje inflacije u Evropi.

Najveca odstupanja u inflaciji zabiljezena su u periodu 2012, 2015. i 2018. godine. Tako je, na pri-
mjer, u 2012. godini, usljed zakasnjelog prilagodavanja cijena odredenih kategorija uvoznih proi-
zvoda, povecanja akciza i uvodenja novih taksi, te povecanja kontrolisanih cijena, doslo do rasta
inflacije u Crnoj Gori i ve¢ih inflacionih diferencijala u odnosu na eurozonu. U 2015. godini, rast
diferencijala bio je uslovljen niskom stopom inflacije u eurozoni, usljed slabije agregatne traznje.
Takode, u 2018. godini, veca stopa inflacije u Crnoj Gori, u odnosu na eurozonu, odnosi se na po-
vecanje PDV-a i povecanje akciza u sklopu tadasnjih mjera fiskalne konsolidacije, kao i na pove-
¢anje cijena elektri¢ne energije.
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Grafikon 10 — Poseban osvrt kretanja inflacije za period od 2020. do 2022. godine
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Izvor: Monstat, Eurostat

Razlike u samoj strukturi indeksa kojim se mjeri inflacija ili drugim rije¢ima, ucesc¢e podkatego-
rija u HICP-u, dodatno podsti¢u razlike u inflaciji. Podaci o inflaciji, zavise od nacina na koji se
odreduje zastupljenost proizvoda i usluga u potrosackoj korpi, tj. od njihovih pondera. Relativna
zastupljenost pojedinih proizvoda i usluga u indeksu potrosackih cijena temelji se na podacima
o prosje¢noj potrosnji pojedinih proizvoda ili usluga koji se dobijaju iz Ankete o potro$nji doma-
¢instava. Ukoliko uporedimo Crnu Goru sa ¢lanicama eurozone mozemo zaklju¢iti da kategorije
hrana i energija dominantno odreduju inflaciju u Crnoj Gori i da su ove kategorije zastupljene vise
u potrosackoj korpi u Crnoj Gori, nego u ¢lanicama eurozone.

Tabela 2 — Specijalni agregati inflacije’

| G EUROZONA

Ucesce Godisnje stope u Ucesce Godisnje stope u

%o septembru 2022. %o septembru 2022.
Proizvodi 731,6 16,4 5833 14,0
Usluge 2684 10,6 416,7 4,3
Hrana, alkoholna pi¢a i duvan 314,3 26,4 2089 11,8
Energija 121,8 131 1093 40,7
Administrativna inflacija’ 101,2 2,0 125,2 104

Izvor: Monstat, Eurostat

2" Inflacija koja mjeri kretanje administrativno formiranih cijena i ukljucuje dijene snabdijevanja vodom, kanalizacije, odnosenja smeca, el. energife,
naknada za odrZavanje u stambenim zgradama, participacije za zdravstvene usluge, tehnickog pregleda putnickih vozila, usluga parkiranja, troskova vo-
zackoq ispita, putarine za putnicka vozila, postanskih usluga, ulaznica za nacionalne parkove, Skolskih udzbenika, predskolskog obrazovanja, drZavnog
vrtica i jaslica, obaveznog osiguranja vozila i izdavanja administrativnih dokumenata poput izvoda iz knjige rodenih.
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Naime, u Crnoj Gori kategorija ,,proizvodi, koja se dominantno odnosi na podkategorije ,hrana,
bezalkoholna pi¢a“1i ,,alkoholna pi¢a duvan,* ima vece ucesé¢e u HICP korpi u odnosu na eurozo-
nu. Suprotno tome, uce$cée ,,usluga“ u crnogorskoj potrosackoj korpi je nize nego u eurozoni. U eu-
rozoni, usluge su najve¢a komponenta, ¢ineci oko 41,7% potrodacke korpe. Takode, podkategorija
koja se odnosi na administrativnu inflaciju ima manje ucesc¢e u crnogorskom HICP-u.

Navedeni podaci nijesu iznenadujuci, imajuci u vidu da ve¢i udio ukupnog dohotka crnogorskih
domacinstava odlazi na kupovinu esencijalnih proizvoda i usluga za osnovne Zivotne potrebe, kao
$to su hrana i energija. Najve¢i udio u ukupnoj licnoj potro$nji domacinstava u Crnoj Gori ¢ine
izdaci za hranu i bezalkoholna pica (37,1%), te za stanovanje, vodu, struju (15,1%). Slijede izdaci za
odje¢u i obucu (9,8%); transport (9,1%); komunikacije (6,1%); zdravstvo (4,9%); ostali proizvodi i
usluge (4,5%); namjestaj, pokudstvo i odrzavanje stana (4,4%); alkoholna pica i duvan (3,4%); re-
storane i hotele (2,6%); rekreaciju i kulturu (1,7%) i za obrazovanje (1,3%).

To je vidljivo i iz poredenja zastupljenosti pojedinih prehrambenih proizvoda u ukupnom indeksu
potrosackih cijena u Crnoj Gori, u odnosu na eurozonu.

Tabela 3 — Podkategorije Hrana i bezalkoholna pica

| Crna Gora Eurozona
UceSce %o UceSce %o
01 HRANA | BEZALKOHOLNA PICA 314,3 166,2
011 Hrana 288,5 151,4
0111 Hljeb i zitarice 46,2 277
0112 Meso 69,8 36,0
0113 Riba 92 10,7
0114 Mlijeko, sir i jaja 576 222
0115 Ulja i masti 99 4,7
0116 Voce 244 14,4
0117 Povrce 459 19,3
0118 Secer, dzem, med, ¢okolada i konditorski proizvodi 175 99
0119 Ostali prehrambeni proizvodi 8,0 6,5
012 Bezalkoholna pica 25,8 14,8
0121 Kafa, ¢aj i kakao 76 52
0122 Mineralna voda, bezalkoholna pica, voéni i povréni sokovi 18,2 96
02 ALKOHOLNA PICA | DUVAN 55,7 42,7
021 Alkoholna pica 275 18,49
022 Duvan 28,2 24,2

Izvor: Monstat, Eurostat

Zastupljenost svih podkategorija hrane i pica, osim cijena ribe, u Crnoj Gori je u ukupnoj potro-
$ackoj korpi vi$a od one u eurozoni, $to je u skladu sa rezultatima prikazanim na agregatnom
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nivou. Sli¢no je primije¢eno i u drugim zemljama Evropske unije s nizim nivoom dohotka, $to
potvrduje da ponderi u indeksu, kojim se mjeri inflacija, odrazavaju stvarnu strukturu potro$nje.

Razlike u inflaciji postoje unutar same monetarne unije. S jedne strane, razlike u inflaciji impli-
ciraju faktori konvergencije, prije svega konvergencija nivoa cijena, kao i konvergencija prihoda.
Prema kona¢nim podacima Eurostata, u okviru projekta pariteta kupovne mo¢i, nivo cijena po-
tro$nih proizvoda i usluga u Crnoj Gori u 2021. godini iznosio je 60% prosjeka EU. Nivoi cijena
za potro$ne proizvode i usluge znacajno su varirali i medu zemljama ¢lanicama eurozone u 2021.
godini. Irska i Luksemburg biljeze najvece nivoe cijena (140% prosjeka EU) i (132% prosjeka EU),
dok su najnizi nivoi cijena zabiljezeni u Letoniji i Litvaniji (79%), te Poljskoj (72%). S druge stra-
ne, strukturne razlike, kao $to su razli¢iti nivoi rigidnosti u odredivanju plata i cijena ili razlicita
izlozenost eksternim $okovima, takode generisu razlike u inflaciji.

Inflacija u eurozoni u septembru ove godine iznosila je 9,9%, pri ¢emu je u pojedinim ¢lanicama
eurozone inflacija dostigla dvocifrene nivoe. Deset zemalja eurozone je u septembru zabiljezilo
inflaciju vec¢u od prosje¢ne. Raspon izmjerene inflacije u eurozoni kretao se od 6,2%, koliko je za-
biljezena u Francuskoj, do 24,1%, koliko je iznosila u Estoniji.

Grafikon 11 — Poredenje stopa inflacije sa zemljama regiona i eurozone

Francuska 6,2
Malta 74
Albanija 81
Finska 84
Luksemburg 8,8
Spanija 9
Kipar 9
[talija 94
Portugalija 98
Eurozona 99
Slovenija 10,6
Njemacka 109
Austrija 109
Grcka 12,1
Belgija 12,1
Hrvatska 12,6
Slovacka 13,6
Srbija 14
Crna Gora 16
Holandija 171
Bosna i Hercegovina 17,3
Sjeverna Makedonija 18,7
Latvija 22
Litvanija 22,5
Estonija 4,1
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Izvor: Monstat, Eurostat, Statisticke uprave zemalja regiona

Mozemo zakljuciti da su vecu inflaciju od inflacije u eurozoni zabiljezile i sve zemlje iz regiona,
osim Albanije. U vecini zemalja inflacija je vodena u velikoj mjeri rastom cijena hrane i energije.
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Rat u Ukrajini prouzrokovao je znacajne inflatorne rizike najvise kod cijena energije, sirovina i hra-
ne. Njihov rast je glavni razlog rasta inflacije, jer podstice rast cijena u mnogim drugim sektorima.

2. Ocjena uticaja globalnih, regionalnih i domacih faktora
na inflaciju u Crnoj Gori

Znajuci da je crnogorsko trzite uvozno zavisno, te da svaka promjena cijena odredenih proizvo-
da na medunarodnom trzi$tu utic¢e na kreiranje konacne inflacione stope u Crnoj Gori, u ovom
dijelu ispitujemo relevantnost uticaja globalnih, regionalnih i domicilnih faktora na inflaciju. Te
uticaje ¢emo ispitati kori$¢enjem metoda: ,Analiza glavnih komponenti (Principal component
analysis-PCA). Predmetna analiza predstavlja statisticku tehniku analize podataka koja omogu-
¢ava smanjenje dimenzionalnosti velikih skupova podataka, povecavajuci time mogu¢nost njiho-
ve interpretabilnosti, uz istovremeno minimiziranje gubitka informacija koje nosi svaka varijabla.

Sljedece objasnjenje metode glavnih komponenti je zasnovano na radu Jolliffe (2002): Analiza glav-
nih komponenti (drugo izdanje). Centralna ideja analize glavnih komponenti (PCA) je smanjenje
dimenzionalnosti skupa podataka koji se sastoji od velikog broja medusobno povezanih varijabli,
uz zadrZavanje $to je vise moguce od varijacija prisutnih u skupu podataka. Ovaj metod to posti-
ze transformacijom postojecih varijabli u novi skup varijabli, glavnih komponenti (PC), koje nisu
medusobno korelisane i koje su poredane tako da prvih nekoliko zadrzi ve¢i dio varijanse prisut-
ne u originalnim varijablama. Dakle, prva komponenta, po pravilu, obuhvata najveci dio varijan-
se izvorne serije podataka, a svaka sljede¢a komponenta obuhvata najveci preostali dio varijanse.

Zapisano i formulama:
x je p-dimenzionalni vektor slu¢ajnih varijabli
L., xp je matrica kovarijanse od x (ako je nepoznata zamijenjena uzorkom kovarijanse matrice S)

zak =1 .; p k-ti PCje dat sa zx = aj, x, gdje je a, svojstveni vektor odgovara njegovoj k-toj naj-
vecoj svojstvenoj vrijednosti A, .

Nadalje, ako je odabrano da ima jedini¢nu duzinu (af, @) = 1) onda Var(z)) = A,.

PCA problem uklju¢uje ograni¢enu maksimizaciju. Po¢nimo sa izvodenjem prvog PCA:
maxg ol Ta; s.t.al ay =1, gdje Var (al x) = af Ty

Koriste¢i metodu Lagrangeovih multiplikatora: L =af Za; — A(af a; — 1)

[al]: Zal — /10(1 =0
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>— Alp) a; = 0, gdje je L (p x p) matrica identiteta. Dakle, A je svojstvena vrijednost X a a je
odgovarajudi svojstveni vektor.

Naglagavamo da koli¢ina koju bi trebalo maksimiziratije ] Zay = af day = Aaf a3 = A

Stoga, potrebno je da A bude sto veci. Tako je a, odgovarajuci sopstveni vektor na najvecu vlastitu
vrijednost od 2.

Uopsteno, k-ti PC od x je af; x iVar (ay x) =1, gdjeje A, k-ta

najveca svojstvena vrijednost od 2 i @ je odgovarajuci svojstveni vektor.

Izvodenje drugog PC a x je isto, ali uz to i maksimizacija a} Aa, se izvodi bez korelacije sa ] x.
Kada dobijemo sopstvene vrijednosti, moramo odabrati koliko PC-a zelimo zadrzati.

Svaki PC predstavlja odredenu varijansu koja odgovara veli¢ini svoje sopstvene vrijednosti.

To je:

Ak
TRoq Ak

udio varijanse obja$njen k-tim PC =

Nakon odredivanja broja PC koji ¢e se koristiti (j) rezultuju¢i PC mogu biti izracunati na sljedeci
nacin:

PCnxj = Dpxk Akxj

gdje je Dpxx matrica podataka sa n opservacija i k varijabli, a Ay j je matrica ¢ije kolone predstav-
ljaju odredene svojstvene vektore.

Broj glavnih komponenata zavisi od broja serija podataka koje se koriste u analizi, a klju¢ni za-
datak ove analize jeste izabrati optimalan broj glavnih komponenata. Kao $to smo prethodno na-
veli, komponente ¢ija je varijansa veca od varijanse izvorne varijable bi trebalo ukljuciti. Beck et
al. (2006) sugeriSu da bi trebalo ukljuciti komponente koje zajedno objasnjavaju bar 75% ukupne
varijanse.

Kako bismo ispitali uticaj globalnih, regionalnih i domacih faktora na stopu inflacije u Crnoj Gori,
koristili smo pristup koji su primijenili Krusper (2012) i Mileti¢ et al. (2022), koriste¢i Stock-Watson
(2002) metodologiju koja podrazumijeva dekompoziciju stope inflacije u dva koraka.

U prvom koraku, koristili smo godisnje stope 37 zemalja iz kojih smo primjenom metode analize
glavnih komponenti izdvojili i kreirali novu varijablu ,,globalni faktor®. Globalni faktor je varija-
bla koja najbolje objasnjava godisnju stopu inflacije u 37 zemalja.
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U drugom koraku se takode, primjenom analize glavnih komponenti ocjenjuje godi$nja inflacija
zemalja regiona (Hrvatske, Srbije, Bosne i Hercegovine i Republike Sjeverne Makedonije). Rezidu-
ali dobijeni iz ocijenjene veze izmedu godi$nje stope regiona i globalnog faktora, predstavljaju re-
gionalni faktor. Na kraju, regresira se godisnja stopa inflacije u Crnoj Gori na globalni i regionalni
faktor, a reziduali dobijeni iz ove regresije predstavljaju doprinos domacih faktora.

Za analizu doprinosa globalnog, regionalnog i domaceg faktora godi$njim stopama inflacije u
Crnoj Gori, koristili smo godi$nje promjene stope inflacije po mjesecima od 2011. do septembra
2022. godine, za 37 zemalja svijeta. Uzorak zemalja koje smo uklju¢ili u analizu obuhvata zemlje
Evropske unije, Veliku Britaniju, Sjedinjene Americke Drzave, zemlje regiona i Tursku (detaljan
opis zemalja u Prilogu I). Kao mjeru godi$nje stope inflacije koristili smo harmonizovani indeks
potrosackih cijena, a izvor podataka obezbijeden je iz baze podataka Eurostata i Monstata.

Rezultati dobijene analize ukazuju da prva glavna komponenta obja$njava oko 83% ukupne va-
rijanse (rezultati u Prilogu II). Vrijednosti vektora za prvu komponentu relativno su sli¢ne za sve
posmatrane zemlje, osim za Veliku Britaniju, Island, Norvesku i Srbiju, gdje su vece u slucaju trece
glavne komponente. Ovi nalazi nam ukazuju da su u obracun prve glavne komponente usle ve¢ina
posmatranih zemalja, sa sli¢cnim ponderima.

Grafikon 12 — Vrijednosti prve glavne komponente za posmatrane zemlje

0,20
0,161
0,12 -
0,08 1
0,04 4
! C © C © ©C © © © ©C © © © T O© © OC© OCNO © @© O @© = © © © O @© © ™ ©OC O TO
S EC PN L P TR OC C o S U P L E 5 0B EY C s 0% &
oﬁCerUSQOE‘awg:@5@c.05,§®052%&9€'053m§§;3®(—£
2282€E23892 3 N R e T = o e
Ll Qv = 13 = @) S e C N ©
.= O T ) ) ~ - >
Zr @ O T s= 98§ == AL
o S =
— - ©
© c
c 9]
w >
o ]
aa) [%2)

Izvor: Kalkulacije autora

Ponderi s kojima su ove komponente usle u obra¢un globalnog faktora su pojedinac¢ni procenti
koji objasnjavaju ukupnu varijansu. Ocijenjeni globalni faktor je prikazan na sljede¢em grafikonu.
Kako se kao globalni faktori koji uti¢u na rast inflacije naj¢e$c¢e navode cijene nafte i cijene hrane,
uporedili smo kretanje cijena ovih proizvoda sa kretanjem globalnog faktora. Ono $to mozemo
zakljuciti posmatrajuci grafikon 13 jeste da globalni faktor prati kretanje cijena ovih proizvoda.
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Grafikon 13 — Kretanje globalnog faktora i cijena nafte i hrane
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Izvor: Kalkulacije autora

Nakon obracuna globalnog faktora, izvr§ena je regresija godiSnje stope inflacije za zemlje naseg
regiona (Hrvatsku, Srbiju, Sjevernu Makedoniju i Bosnu i Hercegovinu) uklju¢ujuéi i Crnu Goru,
na ocijenjeni globalni faktor. Zatim smo na serije ocijenjenih reziduala primijenili analizu glav-
nih komponenti, kako bismo izra¢unali doprinos regionalnog faktora. Rezultati primjene analize
glavnih komponenti prikazani su u tabeli. Ponovno smo zadrzali prvu glavnu komponentu jer
ona objasnjava blizu 70% ukupne varijanse.

U posljednjem koraku smo izvriili regresiranje godisnje stope inflacije u Crnoj Gori na procijenje-
ne globalne i regionalne faktore, te dobili doprinos domacih faktora.

Grafikon 14 — Prikaz globalnih, regionalnih i domicilnih uticaja na stopu inflacije
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Dobijeni rezultati ukazuju da je inflacija u Crnoj Gori pod dominantnim uticajem globalnih fak-
tora, vezanih za kretanje cijena, prije svega sirovina, hrane i nafte koji su prikazani na grafikonu
13. Nasa analiza pokazuje da je u 2022. godini, globalni faktor od prosjeka veci za oko 45%, te ra-
zumljivo ,,vuce® inflaciju u Crnoj Gori. Nadalje, analiza ukazuje da je uticaj regionalnog faktora
mali, §to je i razumljivo jer njegov uticaj ,,upijen” od strane globalnog faktora. Ono $to je poseban
izazov za kreatore ekonomske politike jeste procjena uticaja domicilnog faktora. Analiza pokazu-
je da je u vremenima povecanja fiskalnih opterecenja, domicilni faktor imao signifikantan uticaj
na kretanje cijena, te je nivo inflacije u Crnoj Gori bio iznad prosjeka inflacije u eurozoni, sto je
objasnjeno u dijelu 1.1.

Analiza pokazuje da u prvom kvartalu domicilni faktor prelazi iz negativne u pozitiviu zonu, $to
ukazuje na uticaj fiskalne reforme pocetkom godine (program ,,Evropa sad®). Medutim, kretanje
globalnih faktora je, nadalje, amortizovao taj uticaj.

Interesantno je ukazati i na kretanja u drugom i tre¢em kvartalu 2022. godine. Naime, u junu su
smanjena fiskalna opterecenja u cilju zastite Zivotnog standarda gradana. Usvojene su brojne mje-
re sa ciljem privremenog sniZavanja cijene goriva, smanjenja stope poreza na dodatu vrijednost
na osnovne Zivotne namirnice i druge inpute u proizvodnji’. No, nije reduciran uticaj domicilnog
faktora, ve¢ je on povecan. Na osnovu toga mozemo cijeniti da se pojavljuje efekat inflatornih oce-
kivanja u kreiranju cijena, posebno u sektoru usluga (u grafikonu 3a uocljiva je kasnija reakcija
sektora usluga).

Na kraju, vazno je napomenuti da se uticaj, dinamika i intenzitet uticaja globalnih, regionalnih i
domicilnih faktora na inflaciju u Crnoj Gori, na osnovu metode analize glavnih komponenti, ne
moze jasno utvrditi. Da bismo identifikovali koji faktori, globalni i domicilni, opredjeljuju inflaci-
juu Crnoj Gori, analizu ¢emo progiriti sa modelima koji su predstavljeni u narednim poglavljima.
U sljedecem poglavlju ¢emo ispitati ekonometrijsku ocjenu veze inflacije u eurozoni i inflacije u
Crnoj Gori, a nakon toga ¢emo ekonometrijski kvantifikovati uticaj globalnih i domacih faktora
koji opredjeljuju stopu inflacije u Crnoj Gori.

3 Zbog rasta cijena osnovnih Zivotnih namirnica prethodno je u maju usvojen Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o porezu na dodatu vrijednost,
kojim je umanjena stopa PDV-a na brasno i ulje dobijeno od suncokreta (sa 7% na 09) i na so (sa 21% na 7%), a zatim u junu i dodatne izmjene tog
Zakona koji podrazumijeva smanjenje PDV-a na hijeb sa tadasnjih 7% na 0%. Tokom treceq kvartala cijene brasna i ostalih Zitarica su smanjene za
1,8%, a cijene grupe ulja i masti za 4,1%.

Ucilju odrZavanja uslova za ocuvanje stabilnosti cijena naftnih derivata, Odlukom o izmjeni Odluke o umanjenju iznosa akcize za promet bezolovnog
benzina i gasnih ulja, njeno trajanje je produzeno do 3. januara 2023 novembra. Umanjenje pomenutih akciza, islo je i do 50% u periodu od juna do
novembra.

Uavgustu je usvojena Odluka o dopuni Odluke o priviemenim mjerama za ogranicavanje cijena proizvoda od posebnog znacaja za Zivot i zdravije ljudi i
listi proizvoda, kojom se ogranicava cijena peleta.
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3. Modelska analiza uticaja inflacije eurozone
na inflaciju u Crnoj Gori

U ovom dijelu studije opredijelili smo se za pristup ARDL (Autoregressive Distributed Lag) modela
za potrebe estimacije uticaja inflacije u eurozoni na inflaciju u Crnoj Gori. U ovoj analizi koristi-
¢emo raspolozive podatke o godisnjoj stopi inflacije u Crnoj Gori i eurozoni u periodu od januara
2009. do septembra 2022. godine. Izvor podataka za inflaciju u Crnoj Gori je Monstat, dok su po-
daci o inflaciji u eurozoni preuzeti od Eurostata.

ARDL model se koristi za analizu kointegracionih vremenskih serija za ispitivanje dugoroc¢ne i
kratkoro¢ne dinamike, kada posmatrane varijable mogu biti stacionarne 1(0), integrisane reda
I(1) ili ¢ak samo djelimi¢no integrisane. Pesaran (1997), Pesaran, Smith i Shin (2001) i Pesaran
et al. (2001) predlozili su pristup testiranju granica ARDL modela, gdje varijable uklju¢uju miks
stacionarnih i nestacionarnih vremenskih serija. Ovaj metodoloski pristup ima niz karakteristika
za koje mnogi istraziva¢i smatraju da mu daju neke prednosti u odnosu na konvencionalno koin-
tegraciono testiranje.

Kako bismo primijenili ARDL pristup, prvo ¢emo koristiti Augmented Dickei-Fuller (1979, 1981)
testove za provjeru stacionarnosti vremenskih serija koje planiramo ukljuciti u model. Ukoliko
testovi pokazu da je vremenska serija stacionarna, vrijednosti njene distribucije (o¢ekivana vri-
jednost i varijansa) se ne mijenjaju, odnosno one su konstante tokom analiziranog perioda. Data
serija arbitrira oko odredene vrijednosti i nema definisani trend kretanja. U suprotnom, serija je
nestancionirana, te ima odredeni definisani trend kretanja.

Augmented Dickey-Fuller (ADF) test stacioniranosti ukazuje da je serija INF_EU nestacionirana
serija. Naime, nulta hipoteza ADF testa je, da serija INF_EU ima jedini¢ni korijen odnosno da je
nestacionirana. Nemogu¢nost odbijanja ove hipoteze (p vrijednost>0,05) potvrduje da je serija
nestacionirana. Takode, rezultat ADF testa kada je u pitanju serija INF_MNE pokazuje isto, odno-
sno da je i serija INF_MNE nestacionirana. Problem nestacionarnosti rijesi¢emo diferenciranjem
ove dvije serije.

Tabela 4 — Testovi stacioniranosti

Vremenska serija 1(0) 1(1)
INF_EU P=1.0000 P=0.0000
INF_MNE P=0.9959 P=0.0000

Imajuci u vidu rezultate ADF testa, koji pokazuje da su obje varijable INF_MNE i INF_EU nesta-
cionarne, odnosno integrisane prvog reda (I (1)), odlu¢ujemo se za ARDL model, koji omogucava
kori$¢enje vremenskih serija I(1) integracionog reda, kako bismo ispitali dugoro¢nu vezu izmedu
ovih varijabli.
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Osnovni oblik ARDL regresionog modela je:

p q
Y, = Bo+ Z BiYi—i +Z ;X i + &
i=1 i=1
ili

Y, =B, +B,Y, + .+ Bth_p +a X +aX  +aX,+..+ ath_q +e, (1)

Iz forme generickog ARDL modela datog u jednacini (1) iznad, mozemo vidjeti da ove modele
karakteriSe kasnjenje zavisne promenljive, kao i zaostajanje (a mozda i trenutna vrijednost) neza-
visnih varijabli.

U nasem primjeru postoje dvije varijable koje nas zanimaju za modeliranje: zavisna promjenljiva
i druga promjenljiva koja je objasnjava, pa ¢e skracena forma ovog modela izgledati:

Ay, =By + Z By, + ZyAx,  + gz, +e, @)

Ovdje, z, "error correction term" (ECM), predstavlja niz OLS reziduala iz dugoro¢ne "kointegraci-
one regresije",

Y, =q,+aXx, +V, (3)

ECM povezuje dugoro¢nu ravnotezu koju implicira kointegracija sa mehanizmom kratkoro¢nog
dinamickog prilagodavanja koji opisuje kako varijable reaguju kada se pomjere iz dugoroc¢ne rav-
noteze.

Kako bismo odredili dugoro¢ni odnos izmedu inflacije u Crnoj Gori i inflacije u eurozoni primje-
nom ARDL modela, prvo smo izracunali F-statistiku Bound testa i uporedili sa kriti¢nim vrijed-

nostima koje su date u tabeli ispod.

Tabela 5 — Rezultati Bound testa

F-Bounds Test Null hypothesis: No levels relationship
Test Statistic Value
F-statistic 6.370070
10% 5% 1%
Sample Size 10) I(1) 1(0) I(1) 10) I(1)
Asymptotic 3.020 3510 3.620 4160 4940 5.580

*1(0) and I(1) are respectively the stationary and non-stationary bounds.
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Rezultati F - testa od 6,37 ukazuju na postojanu dugoro¢nu vezu izmedu zavisne i nezavisne vari-
jable, odnosno stope inflacije u Crnoj Gori i inflacije u eurozoni, imajuci u vidu da je dobijena vri-
jednost F-testa znatno veca od donje i gornje grani¢ne vrijednosti od 5 procenata. Dakle, mozemo
zakljuciti da postoji kointegraciona veza izmedu ove dvije serije.

Rezultati kratkoroc¢ne veze inflacije u Crnoj Gori i inflacije u eurozoni su prikazani u tabeli 6:

Tabela 6 — ECM Regresija

Dependent Variable: MNE_AN
Method: ARDL

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*
MNE_AN(-1) 0.896134 0.029613 30.26143 0.0000
EU_AN 0.768119 0.134494 5.711198 0.0000
EU_AN(-1) -0.281169 0.205487 -1.368302 0.1731
EU_AN(-2) -0.261904 0.146481 -1.787967 0.0757
C -0.127281 0.059206 -2.149783 0.0331
R-squared 0.966865 Mean dependent var 2.218182
Adjusted R-squared 0.966036 S.D. dependent var 2.966752
S.E. of regression 0.546748 Akaike info criterion 1.660179
Sum squared resid 47.82942 Schwarz criterion 1.754298
Log likelihood -131.9647 Hannan-Quinn criter. 1.698385
F-statistic 1167.178 Durbin-Watson stat 1.855974
Prob(F-statistic) 0.000000

*Note: p-values and any subsequent test results do not account for model selection.

Dependent Variable: D(MNE_AN)
Method: ARDL

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
COINTEQ* -0.103866 0.023612 -4.398760 0.0000
D(EU_AN) 0.768119 0.131401 5.845625 0.0000

D(EU_AN(-1)) 0.261904 0.143279 1.827922 0.0694
R-squared 0.367404 Mean dependent var 0.055152
Adjusted R-squared 0.359594 S.D. dependent var 0.678988
S.E. of regression 0.543363 Akaike info criterion 1.635936
Sum squared resid 47.82942 Schwarz criterion 1.692408
Log likelihood -131.9647 Hannan-Quinn criter. 1.658860
F-statistic 47.04373 Durbin-Watson stat 1.855974
Prob(F-statistic) 0.000000

*

p-values are incompatible with t-Bounds distribution.
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Gledajuci rezultate iz ECM modela, mozemo primijetiti da rezultati ovih kointegrisanih serija su-
geriSu da ce kratkoro¢no povecanje inflacije u eurozoni od 1 posto dovesti do povecanja inflacije
u Crnoj Gori za oko 0,77 procentnih poena. Klju¢ni koeficijent za ovu analizu, Koeficijent korekci-
je greske (Error correction term) CointEQ(-1), pokazuje nam brzinu prilagodavanja ravnoteznom
stanju tj. ekvilibrijumu (tj. brzinu prilagodavanja iz kratkog roka u dugi rok). Vrijednost ovog ko-
eficijenta, po pravilu, mora biti negativna i manja od nule, kako bi se odstupanja od dugoroc¢nog
ekvilibrijuma korigovala. Ovaj koeficijent jednostavno predstavlja proporciju greske u prilagoda-
vanju ovih stopa koja se ispravlja svakog mjeseca.

Koeficijent korekcije greske, CointEQ(-1), koji predstavlja mjeru prosje¢ne brzine konvergencije
prema dugoroc¢noj ravnotezi, iznosi -0,10 i statisticki je znacajan na svim konvencionalnim nivo-
ima. Ima ocekivani negativan predznak, $to implicira da odstupanje od dugoro¢ne ravnoteze vrsi
pritisak na inflaciju u Crnoj Gori prilagodavajuci 10 posto rezultirajuce neravnoteze u svakom
posmatranom periodu (mjesecu).

Testovi dijagnostike modela (prikazani u Prilogu III) ukazuju da je model dobro speci-
ficiran, da su reziduali normalno rasporedeni i da u modelu nema heteroskedasti¢nosti
(Breusch-Pagan-Godfrey Test). Takode, testovi pokazuju da model nema problema sa serijskom
korelacijom (Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test), sa stabilno$¢u koeficijenata (Cusum
Test), ni funkcionalnom formom (Ramsey Reset test).

4. Uticaj globalnih i domacih faktora
na inflaciju - SVAR model

U skorijoj empirijskoj literaturi sve vise se ukazivalo na globalnu prirodu inflacije (Borio i Filardo
2007; Mumtaz i Surico 2012; Henriksen, Kidland i Sustek 2013, Kamber i Wong 2018). Laseen i
Sanjani (2016), koriste¢i veliki broj varijabli, takode, pokazuju da eksterne varijable daju najbolju
uslovnu prognozu inflacije u SAD u Velikoj recesiji. Peneva i Rudd (2017) nalaze malo dokaza o
prelasku troskova rada u inflaciju cijena u SAD. Kamber i Wong (2018) na primjeru azijskih ze-
malja, pokazuju da cijene primarnih proizvoda na svjetskom trzistu imaju veci uticaj na odstupa-
nje inflacije od trenda nego na sam trend inflacije. Ipak, Conti i dr. (2015) nalaze da je zajednicki
doprinos monetarnih $okova i Sokova traznje, u zemljama eurozone, jednako vazan kao i dopri-
nos kretanja cijena nafte na odstupanje inflacije od linije trenda. Rezultati istrazivanja Bobeica i
Jarocinski (2019) ukazuju da u periodu velike recesije, inflatorna kretanja u eurozoni nijesu bila
u potpunosti objanjena kretanjima cijena nafte i drugih roba, te globalnim kretanjima u realnoj
aktivnosti. Ovi autori pokazuju da su upravo domaci faktori u znatnoj mjeri uticali na inflatorna
kretanja u tom periodu. Ha i dr. (2019) analiziraju¢i inflaciju u zemljama u razvoju, ukazuju na
dominantan uticaj domacih faktora na inflaciju zemalja u razvoju, dok su u razvijenim zemljama
znacajniji globalni faktori.
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U drugoj godini pandemije, profesionalni prognosticari ECB-a ali i prognostic¢ari iz SAD-a (Meier
et al. 2021), bili su iznenadeni obimom inflatornih pritisaka koje su stvorila uska grla na strani
ponude i povecanje ulaznih troskova. Analizirajuci faktore ponude i traznje u SAD-u u posljed-
njih pet decenija, Eickmeier i Hofman (2022) pokazuju da je rast inflacije od sredine 2021. godine
voden kombinacijom izuzetno ekspanzivnih uslova traznje i oskudne ponude. Isti autori, sprovo-
deci istu analizu za eurozonu, ukazali su na nesto vecu ulogu faktora ponude tj. globalnih Sokova
cijena energije na inflaciju u eurozoni u odnosu na SAD, imajuci u vidu vecu izlozenost eurozone
ovim tro$kovima. Ipak, Goncalves i Koester (2022) vrseci dekompoziciju inflacije u eurozoni po
HICP-u, sugeri$u da je povecanje inflacije u pocetku uglavnom bilo vodeno ponudom, ali da se
vaznost faktora traznje postepeno povecavala tokom vremena. Naime, njihova analiza pokazuje
da su od juna 2022. godine faktori ponude i traznje igrali uglavnom sli¢nu ulogu u HICP indeksu
inflacije.

U ovoj sekciji zelimo da ispitamo dinamiku uticaja odabranih faktora sa globalnog i domaceg tr-
ziSta na razvoj inflacije u Crnoj Gori. Kako bismo ispitali dinamiku ovih faktora, primijeni¢emo
SVAR model, koji se obi¢no koristi za analizu dinamickog uticaja slu¢ajnih poremecaja na sistem
varijabli. U naSem modelu koristicemo Sest varijabli da bismo istrazili ulogu razlicitih faktora u
kretanju inflacije.

Kako je ranije pomenuto, na kretanja i promjene u nivoima cijena u crnogorskoj ekonomiji, veliki
uticaj imaju kretanja iz eksternog okruzenja. Brojni su razlozi za pomenute tendencije: veli¢ina i
otvorenost crnogorske privrede, visoka uvozna zavisnost, te kori§¢enje eura kao zvani¢nog sred-
stva placanja. Za ispitivanje uticaja iz eksternog okruzenja koristicemo sljedece varijable: stope
inflacije u eurozoni (HICP indeks), cijene nafte (IMF spot crude price) i cijene hrane (IMF food
price index) na medunarodnom trzistu.

Takode, na promjene cijene uticu i faktori sa domaceg trzista. Imajuci u vidu znacajne promjene u
vremenskoj seriji plata, koje je uslovio novi program poreske refome, te nemoguc¢nosti odvajanja
ovog uticaja, opredijelili smo se za kori§¢enje varijable ,traznja stanovnistva“. Ova varijabla je kre-
irana koriste¢i metodologiju Centralne banke za procjenu ukupne agregatne traznje. Traznja sta-
novni$tva se dobija kao zbir isplacenih plata, isplacenih penzija, isplata stare devizne $tednje, neto
kompenzacija stanovni$tvu umanjena za neto $tednja stanovnistva (Stednja — odobreni krediti).
Takode, prilikom analize uticaja faktora sa domicilnog trzista, analizira¢emo i varijablu ,,javna
potro$nja“. Ovu varijablu dobijamo tako $to od javne potro$nje oduzmemo isplacene penzije, plate
isplacene iz budzeta i neto $tednju drzave (depoziti — krediti — drzavni zapisi).

Prije nego pristupimo ocjeni VAR modela, provjericemo stacionarnost serija. Generalno, poznato
je da je koncept stacionarnosti od osnovnog znacaja u analizi vremenskih serija, te da ukoliko je
ovaj princip naruden, ne mogu se ocekivati konzistentne ocjene modela. Rezultati testa jedini¢nog
korijena za indeks potrosackih cijena u Crnoj Gori (cpi) i ve¢ine ostalih varijabli koje koristimo u
modelu pokazuju da su pomenute serije nestacionarne. Drugim rije¢ima, p-vrijednosti kod ovih
testova upucuju na zaklju¢ak da se moze odbaciti nulta hipoteza o postojanju jedinicnog korije-
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na. Ipak, diferenciranjem serija rijesili smo ovaj problem i dobili smo stabilne stacionirane serije
(p-vrijednost= 0,00).

S obzirom na rezultate prethodno sprovedenih testova o stacionarnosti, moze se pristupiti ocje-
ni VAR modela, u kome su endogene $est prethodno analiziranih varijabli, a egzogene varijable:
konstanta i vremenska vjestacka (dummy) varijabla. Naime, posmatranjem i analizom serija pri-
mijecena su odredena odstupanja od dinamike, pri ¢emu je posebno karakteristi¢no odstupanje
u prvom kvartalu 2022. godine. Za uvodenje vjestacke varijable smo se odlucili kako bismo otklo-
nili o¢igledna vanredna odstupanja, te time doprinijeli i preciznijoj ocjeni kontrolisanih faktora.

Strukturni prikaz VAR modela je dat sa Lutkepohl (2011):
Ay, =A'y  + Ay ,+..+A4y,_, +Bu, (1)

GdesuAi A*p strukturni koeficijenti. A je matrica trenutnog uticaja izmedu varijabli, Yt je (nx1)
vektor endogenih varijabli y, = (hranay,naftay,infeu;, jp?, ts&, cpi;). Varijable su:
cijene hrane na medunarodnom trzistu, cijene nafte na medunarodnom trzistu, inflacija u euro-
zoni, javna potrosnja, traZnja stanovnistva i inflacija u Crnoj Gori, mjerena indeksom potrosackih
cijena. Aj je (nxn) matrica duzine kasnjenja, koja predstavlja impulsni odgovor funkcije Sokova
na element y; , B je (nxn) matrica koja mjeri linearne relacije izmedu strukturnih $okova i onih u
redukovanom obliku, u; is a (nx1) vektor strukturnih Sokova .

Specifikacija polaznog modela data je u Prilogu. Optimalan broj dogadaja u VAR modelu izabran
je na bazi kriterijuma Akaike i Schvartz testova, koji sugeri$u kori$cenje jedne docnje u modelu.
Analizom reziduala, kroz sprovedene testove normalnosti, autokorelacije i heteroskedasti¢nosti -
dobijeni rezultati su zadovoljavajudi sa ekonometrijskog stanovista (rezultati modela u Prilogu).

Za potrebe SVAR modela, koristi¢emo redukovanu formu:

v, =4y, +"'+Apyt—p+gt )
Gdje A = A™1A} i redukovani oblik strukture greske g, = A71Buy. Vektor & je (nx1) vektor
$okova u redukovanom obliku, koji su istovremeno medusobno povezani. Odnos izmedu struk-
turnih Sokova i $okova redukovane forme je i redukovana forma strukture greske data kao:

g = A"'Bu, = Su, 3)
Gdje E(s,6,)=%, =A"'BBA" =8S"gdje S=A4"'B )
SVAR procjena koristi X, procjene dobijene iz redukovane forme VAR modela, kratkoro¢nu ko-

varijansnu vezu i sva ogranicenja u jednacini (4), te dugoro¢na ogranicenja na akumulirane im-
pulsne reakcije.
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Strukturni VAR modeli se procjenjuju razli¢itim metodama koje ovise o postavci modela i vrsti
strukturalnih (identifikacijskih) ogranicenja (Lutkepoh, 2017). Jedan od razloga zbog kojeg smo
se odlucili za SVAR model jeste upravo mogucnost postavljanja ograni¢enja na strukturnu matri-
cu, $to nam omogucava bolju identifikaciju, procjenu i interpretaciju Sokova. Klju¢na pretpostav-
ka jeste da domaci faktori ne uticu na globalne faktore. Stoga je postavljeno ogranicenje shodno
kome prva varijabla u modelu utice na sve ostale varijable, dok ostale varijable nemaju uticaj na
ovu varijablu. Pratec¢i ovu rekurzivnu formu SVAR modela pretpostavka je da inflacija u Crnoj
Gori reaguje na promjene svih varijabli u modelu.

Analizom dekompozicije varijansi trebalo bi da uo¢imo najvaznije odrednice varijabilnosti endo-
genih varijabli koje smo analizirali u SVAR modelu.

Grafikon 15 — Analiza dekompozicije varijansi

Dekompozicija varijansi D(LOGCPI) koris¢enjem faktora Strukturnog VAR-a
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Napomena: Sok 1 - cijene nafte, Sok 2 - cijene hrane, Sok 3 - inflacija u eurozoni, Sok 4 - javna
potrosnja, Sok 5 - traznja stanovnistva i Sok 6 - inflacija u CG

Izvor: Kalkulacije autora
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Kako smo i o¢ekivali, na osnovu prethodno sprovedene analize u prvoj sekciji i ukazivanja na ras-
postranjenu inflaciju u svim sektorima, procjene dekompozicije varijanse pokazuju da se velika
kolebanja indeksa cijena duguju Sokovima u samoj toj varijabli (oko 50%), dok Sokovi u ostalim
varijablama zajedno objasnjavaju kolebljivost cijena u istoj mjeri. MoZe se primijetiti da u krat-
kom roku cijene rastu najve¢im dijelom autoregresivno. To potvrduju i projekcije inflacije Cen-
tralne banke Crne Gore koje ukazuju da se inflacija u kratkom roku preciznije prognozira autore-
gresivnim modelima, uz kori$¢enje eksternih faktora kao dopunskih faktora. Ipak, i da sa proto-
kom vremena raste procentualni uticaj drugih faktora, i to u najvec¢oj mjeri uticaj cijena hrane na
medunarodnom trzi$tu, zatim cijena nafte, te faktora koji podsti¢u traznju stanovnistva.

Grafikon 16 — Globalni i domaci faktori inflacije shodno dekompoziciji varijanse
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Izvor: Kalkulacije autora

Na osnovu rezultata dekompozicije varijanse, ukoliko posmatramo faktore zbirno, mogli bismo
zakljuciti da kretanje inflacije u Crnoj Gori u velikoj mjeri objasnjavaju varijacije u globalnim fak-
torima, posebno nakon treceg kvartala. Domaci §okovi modelirani u nasem SVAR-u imaju manji
uticaj na varijacije inflacije, a interesantno je primijetiti da se od trec¢eg kvartala taj uticaj poste-
peno smanjuje.

Na osnovu procijenjenih parametara SVAR modela izracunate su reakcije varijable od interesa
(indeksa potrosackih cijena) na $okove (impulse) ostalih varijabli od jedne standardne devijaci-
je. Preciznije, mjerenje veli¢ine akumuliranog uticaja $oka faktora sa domaceg i eksternog okru-
zenja, njihovu signifikantnost, kao i procjenu trajanja apsorpcije ovih $okova i uticaja pojedinog
$oka na varijable, analiziramo na osnovu funkcije odgovora na impulse. Funkcija odgovora CPI
na impulse u ostalim varijablama, takode ukazuje na zanimljive zakljucke o vezama izmedu va-
rijabli u modelu.

31



DIJAGNOSTICKA ANALIZA INFLACIJE U CRNOJ GORI

Grafikon 17 — Funkcija odgovora CPI na impulse

Odgovor na strukturni VAR
95% Cl koris¢enjem analitickog asimptoti¢kog S.E. s
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potrosnja, Sok 5 - traznja stanovnistva i Sok 6 - inflacija u CG

Izvor: Kalkulacije autora

Smjer reakcije indeksa potrosackih cijena na $okove na pocetku perioda u skladu je sa ocekiva-
nim predznacima odnosa izmedu pojedinih varijabli. Tako na primjer, povecanje i skok cijena
hrane i nafte na medunarodnom trzistu ogledaju se u pozitivnoj i signifikantnoj reakciji indeksa
potrosackih cijena u Crnoj Gori. Inflacija u eurozoni ima pozitivan uticaj ali ne toliko znacajan,
jer je pretpostavka da je uticaj ,,prigusen” od strane globalnih faktora poput cijena hrane i energi-
je. Takode, traznja stanovni$tva ima pozitivan uticaj na inflaciju u prva tri kvartala, a nakon tog
perioda uticaji ove varijable se postepeno smanjuju.
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Zakljucak

Sagledavanje zasebnog uticaja faktora ponude i faktora traznje na inflaciju veliki je izazov za kre-
atore monetarne politike. Pandemija COVID-19 i oporavak od nje, povecane geopoliticke tenzije i
rat u Ukrajini podstakli su snazno dejstvo faktora i na strani ponude i na strani traznje, dodatno
otezavajuci reakciju vlasti u borbi protiv inflacije.

Razlikovanje ovih tipova inflatornih pritisaka u realnom vremenu prilikom donosenja ekonom-
skih odluka tesko je iza preduzeca i za stanovnistvo. Na primjer, domacinstva, ukoliko vjeruju da
¢e njihove plate rasti jer je ekonomija u fazi ekspanzije zbog snaznog rasta agregatne traznje, nece
smanjivati svoju potro$nju. Takode, na primjer, ukoliko cijene nafte rastu zbog povecanja agre-
gatne traznje, onda bi i troskovi same proizvodnje mogli rasti, Sto bi uticalo na odluke kompanija
za proizvodnju nafte.

U ovoj studiji detaljno smo analizirali komponente inflacije u Crnoj Gori. Takode, koriste¢i razli-
¢ite statisticke i ekonometrijske tehnike, ispitali smo u kojoj mjeri je inflacija u Crnoj Gori zavisna
od globalnih faktora i inflacije u eurozoni, te koliki uticaj na inflaciju imaju faktori sa domaceg
trzista.

Za analizu doprinosa globalnog, regionalnog i domaceg faktora godiSnjim stopama inflacije u
Crnoj Gori, koristili smo godi$nje promjene stope inflacije po mjesecima od 2011. do septembra
2022. godine, za 37 zemalja svijeta, uklju¢ujuci i Crnu Goru. Dobijeni rezultati ukazuju da je in-
flacija u Crnoj Gori pod dominantnim uticajem globalnih faktora, vezanih za kretanje cijena,
prije svega, sirovina, hrane i nafte. Takode, analiza ukazuje da je uticaj regionalnog faktora mali,
$to je i ocekivano, jer njegov uticaj ,upijen od strane globalnog faktora. Kada je u pitanju uticaj
domicilnih faktora, ,,Analiza glavnih komponenti“ pokazuje da je u vremenima povecanja, od-
nosno smanjivanja poreskih i akciznih opterecenja, domicilni faktor imao signifikantan uticaj na
kretanje cijena.

Sli¢no kao i u zemljama eurozone, od drugog kvartala 2021. godine, rast inflacije je voden global-
nim faktorima, koji se dovode u vezu sa rastom cijena sirovina, ograni¢enim kapacitetima ponu-
de, poremecajima i prekidima u lancu snabdijevanja. U prvom kvartalu 2022. godine, primjecuje
se nagli rast traZnje stanovnista, dominantno podstaknut ispla¢enim zaradama usljed implemen-
tiranja poreske reforme ,,Evropa sad®. Ipak, u kojoj mjeri je rast traznje, izazvan primjenom nove
poreske reforme, uticao na rast inflacije tesko je izdvojiti i procijeniti na osnovu raspolozivih po-
dataka. Naime, mozemo primijetiti da se rast plata nadovezao na ve¢ rastuce inflatorne pritiske iz
eksternog okruzenja, koji su zapoceti od drugog kvartala 2021. godine, a podstaknuti su, kako je
prethodno receno, poremecajima u globalnim lancima snabdijevanja i rastom agregatne traznje
usljed otvaranja ekonomija i oporavka od Covid-19 krize. Dakle, mozemo zakljuciti da je efekat
ove programske reforme na inflaciju prisutan ali ogranicen, jer su drugi faktori apsorbovali ovaj
efekat na nivou privrede.
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Nadalje, u Studiji smo ispitali i postojanost dugoro¢ne veze izmedu stope inflacije u Crnoj Gori i
inflacije u eurozoni. Rezultati ARDL modela potvrdili su da postoji kointegraciona veza izmedu
ove dvije serije, te da u kratkom roku povecanje inflacije u eurozoni od 1 posto dovodi do poveca-
nja inflacije u Crnoj Gori za oko 0,77 procentnih poena.

Na kraju, u trecoj empirijskoj analizi, funkcija odgovora na impulse i dekompozicija varijanse
SVAR modela pokazali su koliko inflacija reaguje na razlicite Sokove u kretanju globalnih i do-
macih faktora. Dobijeni rezultati SVAR modela kojim smo procijenili dinamiku uticaja razli¢itih
faktora na inflaciju sli¢ni su sa rezultatima dobijenim na osnovu metode ,,Analiza glavnih kom-
ponenti®. Inflacija u Crnoj Gori viSe reaguje na globalne $okove nego na domicilne $okove. Naime,
sprovedena ekonometrijska analiza smjera reakcije indeksa potrosackih cijena na Sokove, potvr-
dila je da se povecanje i skok cijena hrane i nafte na medunarodnom trzistu ogledaju u pozitivnoj
i signifikantnoj reakciji ovog indeksa u Crnoj Gori, dok je uticaj traZnje stanovni$tva na indeks
inflacije pozitivan u prva dva kvartala, a nakon tog perioda uticaji ove varijable se postepeno sma-
njuju. Kada je u pitanju uticaj faktora inflacije u eurozoni ocijenjeno je da on ima pozitivan uticaj
ali ne toliko znacajan u ovom modelu, jer je pretpostavka da je uticaj ,,prigusen” od strane faktora
poput cijena hrane i energije. Takode, interesantan zaklju¢ak SVAR modela odnosi se na to da u
kratkom roku cijene rastu najve¢im dijelom autoregresivno, dok vremenom raste procentualni
uticaj drugih faktora, i to znatno cijena hrane na medunarodnom trzi$tu, zatim cijena nafte, te
faktora koji podstic¢u traznju stanovnistva. Na kraju, rezultati pokazuju da su Sokovi traznje sta-
novni$tva izrazeniji od Sokova javne potro$nje.

Rezultati ove Studije ukazuju na odredene implikacije za kreatore ekonomske politike. Prije sve-
ga, posebno bi trebalo da budu ciljane mjere fiskalne politike, kako bi se ublazili inflatorni pritisci
iz globalnog okruzenja, odnosno ublazila transmisija medunarodnih cijena hrane i nafte na osta-
le cijene. Nadalje, suocavanje sa inflacijom pretpostavlja izvodenje strukturnih reformi u domenu
javnog sektora i sistema socijalnih davanja. Strukturne reforme su ispravan put u amortizovanju
negativnih efekata inflacije. Implementacija strukturnih reformi u javnom sektoru otvara prostor
za primjenu fleksibilne fiskalne politike u suo¢avanju sa negativnim efektima inflacije i zastite zi-
votnog standarda stanovnistva. Suprotno tome, povecavanje izdataka, za plate i socijalna davanja,
kako bi se amortizovali inflacioni udari znacilo bi samo dalje pothranjivanje inflacije.
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Prilozi

Prilog I
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Prilog I1

Principal Components Analysis
Date: 01/20/23 Time: 10:21
Sample: 2011M01 2022M10
Included observations: 142

Computed using: Ordinary correlations

Extracting 37 of 37 possible components

Eigenvalues: (Sum = 37, Average = 1)

Cumulative Cumulative

Number Value Difference Proportion Value Proportion
1 30.7095693... 28.5603293... 0.82998836... 30.7095693... 0.82998836...
2 2.14924004... 1.27999409... 0.05808756... 32.8588094... 0.88807593...
3 0.86924595... 0.21463874... 0.02349313... 33.7280553... 0.91156906...
4 0.65460721... 0.16511365... 0.01769208... 34.3826626... 0.92926115...
5 0.48949355... 0.08581454... 0.01322955... 34.8721561... 0.94249070...
6 0.40367901... 0.07181089... 0.01091024... 35.2758351... 0.95340095...
7 0.33186811... 0.05781621... 0.00896940... 35.6077032... 0.96237035...
8 0.27405189... 0.05371999... 0.00740680... 35.8817551... 0.96977716...
9 0.22033190... 0.09081008... 0.00595491... 36.1020871... 0.97573208...
10 0.12952182... 0.02403215... 0.00350058... 36.2316089... 0.97923267...
11 0.10548966... 0.01718262... 0.00285107... 36.3370985... 0.98208374...
12 0.08830703... 0.01114239... 0.00238667... 36.4254056... 0.98447042...
13 0.07716464... 0.00936799... 0.00208553... 36.5025702... 0.98655595...
14 0.06779664... 0.00906013... 0.00183234... 36.5703669... 0.98838829...
15 0.05873651... 0.01014608... 0.00158747... 36.6291034... 0.98997576...
16 0.04859042... 0.00782732... 0.00131325... 36.6776938... 0.99128902...
17 0.04076310... 0.00422197... 0.00110170... 36.7184569... 0.99239072...
18 0.03654112... 0.00296434... 0.00098759... 36.7549980... 0.99337832...
19 0.03357678... 0.00552219... 0.00090748... 36.7885748... 0.99428580...
20 0.02805459... 0.00242978... 0.00075823... 36.8166294... 0.99504404...
21 0.02562480... 0.00472608... 0.00069256... 36.8422542... 0.99573660...
22 0.02089872... 0.00433158... 0.00056483... 36.8631530... 0.99630143...
23 0.01656714... 0.00098354... 0.00044776... 36.8797201... 0.99674919...
24 0.01558359... 0.00143223... 0.00042117... 36.8953037... 0.99717037...
25 0.01415136... 0.00112926... 0.00038246... 36.9094551... 0.99755284...
26 0.01302209... 0.00066314... 0.00035194... 36.9224772... 0.99790478...
27 0.01235895... 0.00092580... 0.00033402... 36.9348361... 0.99823881...
28 0.01143314... 0.00205036... 0.00030900... 36.9462692... 0.99854781...
29 0.00938277... 0.00071846... 0.00025358... 36.9556520... 0.99880140...
30 0.00866430... 0.00062577... 0.00023417... 36.9643163... 0.99903557...
31 0.00803852... 0.00158712... 0.00021725... 36.9723549... 0.99925283...
32 0.00645140... 0.00054562... 0.00017436... 36.9788063... 0.99942719...
33 0.00590577... 0.00080145... 0.00015961... 36.9847120... 0.99958681...
34 0.00510432... 0.00098623... 0.00013795... 36.9898164... 0.99972476...
35 0.00411808... 0.00081147... 0.00011129... 36.9939344... 0.99983606...
36 0.00330660... 0.00054770... 8.93676286... 36.9972410... 0.99992543...
37 0.00275890... -—- 7.45648932... 36.9999999... 0.99999999...
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Prilog I11

Testovi dijagnostike ARDL Modela

1 Test: Normalnost reziduala

20 - -
Series: Residuals
Sample 2009M01 2022M09
16 Observations 165
Mean -7.14e-16
12 Median 0.036412
Maximum 1.304131
Minimum -1.544110
8 Std. Dev. 0.540040
Skewness -0.134286
4 Kurtosis 2.890579
Jarque-Bera 0.578216
04 Probability 0.748931

-1.5 -1.0 -05 0.0 0.5 1.0

2 Test: Serijske korelacije

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags

F-statistic 0.588342 Prob. F(2,158) 0.5565
Obs*R-squared 1.219731 Prob. Chi-Square(2) 0.5434

Test Equation:

Dependent Variable: RESID

Method: ARDL

Date: 12/08/22 Time: 13:19

Sample: 2009M01 2022M09

Included observations: 165

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
MNE_AN(-1) -0.001138 0.034985 -0.032522 0.9741
EU_AN -0.012480 0.136427 -0.091474 0.9272
EU_AN(-1) 0.026064 0.207697 0.125489 0.9003
EU_AN(-2) -0.011417 0.151146 -0.075534 0.9399
C -0.000674 0.059395 -0.011343 0.9910
RESID(-1) 0.067087 0.086843 0.772509 0.4410
RESID(-2) -0.059173 0.087167 -0.678850 0.4982
R-squared 0.007392 Mean dependent var -7.14E-16
Adjusted R-squared -0.030302 S.D. dependent var 0.540040
S.E. of regression 0.548161 Akaike info criterion 1.677001
Sum squared resid 47.47585 Schwarz criterion 1.808769
Log likelihood -131.3526  Hannan-Quinn criter. 1.730490
F-statistic 0.196114 Durbin-Watson stat 1.960180

Prob(F-statistic) 0.977517
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3 Test: Heteroskedasti¢nosti

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey
Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic
Obs*R-squared

Scaled explained SS

1.992208 Prob. F(4,160) 0.0982
7.827983 Prob. Chi-Square(4) 0.0981
6.958039 Prob. Chi-Square(4) 0.1381

Test Equation:

Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares

Date: 12/08/22 Time: 13:20
Sample: 2009M01 2022M09
Included observations: 165

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.288638 0.042778 6.747401 0.0000
MNE_AN(-1) 0.048678 0.021396 2.275096 0.0242
EU_AN 0.120497 0.097174 1.240016 0.2168
EU_AN(-1) -0.270280 0.148468 -1.820456 0.0706
EU_AN(-2) 0.082643 0.105835 0.780863 0.4360
R-squared 0.047442 Mean dependent var 0.289875
Adjusted R-squared 0.023628 S.D. dependent var 0.399787
S.E. of regression 0.395036 Akaike info criterion 1.010153
Sum squared resid 24.96850 Schwarz criterion 1.104272
Log likelihood -78.33761 Hannan-Quinn criter. 1.048359
F-statistic 1.992208 Durbin-Watson stat 2.040571

Prob(F-statistic) 0.098203
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4 Test: funkcionalne forme modela

Ramsey RESET Test

Equation: UNTITLED

Omitted Variables: Squares of fitted values

Specification: MNE_AN MNE_AN(-1) EU_AN EU_AN(-1) EU_AN(-2) C

Value df Probability
t-statistic 1.254754 159 0.2114
F-statistic 1.574408 (1, 159) 0.2114
Likelihood ratio 1.625784 1 0.2023
F-test summary:

Mean
Sum of Sq. df Squares

Test SSR 0.468960 1 0.468960
Restricted SSR 47.82942 160 0.298934
Unrestricted SSR 47.36046 159 0.297865
LR test summary:

Value
Restricted LogL -131.9647

Unrestricted LogL -131.1518

Unrestricted Test Equation:
Dependent Variable: MNE_AN
Method: Least Squares

Date: 12/08/22 Time: 13:20
Sample: 2009M01 2022M09
Included observations: 165

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
MNE_AN(-1) 0.874026 0.034413 25.39814 0.0000
EU_AN 0.737591 0.136440 5.405995 0.0000
EU_AN(-1) -0.267639 0.205403 -1.302996 0.1945
EU_AN(-2) -0.271104 0.146403 -1.851772 0.0659
C -0.079797 0.070178 -1.137063 0.2572
FITTED"2 0.003220 0.002566 1.254754 0.2114
R-squared 0.967190 Mean dependent var 2218182
Adjusted R-squared 0.966158 S.D. dependent var 2.966752
S.E. of regression 0.545770 Akaike info criterion 1.662447
Sum squared resid 47.36046 Schwarz criterion 1.775390
Log likelihood -131.1518 Hannan-Quinn criter. 1.708294
F-statistic 937.4093 Durbin-Watson stat 1.856570

Prob(F-statistic) 0.000000
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5 Test stabilnosti koeficijenta
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Prilog IV

Stabilnost modela uslov je za sprovodenje daljih testiranja, pa se prvo provjerava da li je VAR mo-

del stabilan.

Slika 1 — Jedinicni krug sa korijenima polinoma

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Kako se korijeni polinoma nalaze unutar jedini¢nog kruga, zakljucuje se da je VAR model stabi-

lan.

Reziduali nijesu autokorelisani, $to se potvrduje LM testom autokorelacije iz tabele ispod.

Tabela — Test autokorelacija u VAR modelu

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Date: 01/12/23 Time: 14:27

Sample: 2006Q1 2022Q3

Included observations: 56

Null hypothesis: No serial
correlation at lag h

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 36.2678859328583  360.45615944479204451.010700558132177 (36, 165.2) 0.4615086749767511
2 38.2212886187251  360.36886582789871031.071056530735782 (36, 165.2) 0.3741890049093067

Null hypothesis: No serial
correlation at lags 1 to h

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 36.2678859328583  360.45615944479204451.010700558132177 (36, 165.2) 0.4615086749767511
2 85.34658337268456  720.13460907967796921.218785559877141 (72, 174.5) 0.1498209592227118

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.
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Testom normalnosti reziduala pokazuje se da su reziduali normalni za svaku komponentu poje-
dinacno, kao i zajednicki:

VAR Residual Normality Tests
Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)

Null Hypothesis: Residuals are multivariate normal
Date: 01/12/23 Time: 14:30
Sample: 2006Q1 2022Q3
Included observations: 56

Component Skewness Chi-sq df Prob.*
1 -0.1685717820435476  0.2652201598791482 1 0.6065563037435912
2 0.3485054579845386 1.133589839620121 1 0.2870109129811742
3 0.5774856681270971 3.112570504327198 1 0.07769025847355989
4 0.1534501704748348  0.2197715783083881 1 0.6392140193662465
5 0.1852366288483548  0.3202510142262961 1 0.571456833647008
6 -0.7147213725635435  4.767715310391745 1 0.02899828361827379
Joint 9.819118406752896 6 0.1324789269918525
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 2.259356885539176 1.279955186995868 1 0.2579073676775243
2 3.943491631185302 2.077078402272303 1 0.1495261344287756
3 3.780592686204296 1.421758197429825 1 0.2331142290878297
4 3.278373006617717 0.1808135718979039 1 0.6706750000233709
5 3.451042667917835 0.4746921393256896 1 0.490836447786697
6 4.151502908731373 3.093904213905895 1 0.0785860444092871
Joint 8.528201711827484 6 0.2019013338967571
Component Jarque-Bera df Prob.
1 1.545175346875016 2 0.4618164905370968
2 3.210668241892425 2 0.2008224447141468
3 4.534328701757023 2 0.1036055529304 384
4 0.4005851502062921 2 0.8184912478817884
5 0.7949431535519858 2 0.6720170432670946
6 7.861619524297639 2 0.0196277722891528
Joint 18.34732011858038 12 0.1055444496150859

*Approximate p-values do not account for coefficient estimation
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Testom heteroskedasti¢nosti reziduala pokazuje se da ne mozemo odbaciti nultu hipotezu o ho-
moskedasti¢nosti reziduala, ¢ime je zadovoljena jo$ jedna vazna pretpostavka ekonometrijskog

modela.

VAR Residual Heteroskedasticity Tests (Levels and Squares)
Date: 01/12/23 Time: 14:31
Sample: 2006Q1 2022Q3
Included observations: 56

Joint test:
Chi-sq df Prob.
298.349066663823 273 0.1397834004276324
Individual components:

Dependent R-squared F(13,42) Prob. Chi-sq(13) Prob.
res1*res1 0.168163321591555 0.653129273142221 0.7949590899437544 9.41714600912708 0.7407594749403728
res2*res2 0.1795684733002526 0.7071209229225259 0.7456564318977879 10.05583450481415 0.6893623302777428
res3*res3 0.1214261391862893 0.4465189004494495 0.9415754612062016 6.799863794432201 0.9121685395843646
res4*res4 0.1584261302135007 0.6081917288775458 0.8334128042142472 8.871863291956039 0.7825507831947095
res5*res5 0.1210656102248533 0.4450105183833105 0.9423140498458249 6.779674172591785 0.91314585887992
res6*res6 0.5762383785030494 4.393255850493301 0.0001226255484270208  32.26934919617076 0.002190976408030207
res2*res1 0.3282950477293547 1.579034865281978 0.1303537285183279 18.38452267284387 0.1434575300192027
res3*res1 0.2963215819701547 1.360488860980577 0.2189506874280839 16.59400859032866 0.2185343280943088
res3*res2 0.1217938461773351 0.4480585896762365 0.9408159623055279 6.820455385930768 0.9111654654579134
res4*res1 0.244656539436399 1.046449543798018 0.4286265801213325 13.70076620843834 0.395249914131339
res4*res2 0.1771790344055753 0.6956854487554321 0.7563231792239598 9.922025926712214 0.7002978202628874
res4*res3 0.1244766042380951 0.4593311667852234 0.935084115047062 6.970689837333329 0.9036557008795734
res5*res1 0.06997816249000888 0.2430946081909196 0.9958645225344709 3.918777099440497 0.9920250694017332
res5*res2 0.1344581041279733 0.5018857061870633 0.9107748544577125 7.529653831166506 0.8728368094320391
res5*res3 0.2387394714703423 1.013203902856026 0.4568640207298682 13.36941040233917 0.4196992383475356
res5*res4 0.2858279613785321 1.293027636166963 0.2551641153659021 16.00636583719779 0.2487862701844004
res6*res1 0.1732299067052375 0.6769304513688694 0.773574705484839 9.7008747754933 0.7181927807922848
res6*res2 0.2775342392907695 1.241095605562456 0.286256971483968 15.54191740028309 0.2747529465880208
res6*res3 0.1561892255314515 0.5980148148054938 0.8417129907476032 8.746596629761285 0.7918012590149005
res6*res4 0.1757130706029086 0.6887023943993424 0.7627837393589916 9.839931953762884 0.7069683896721021
res6*resb 0.1282247032695871 0.4751963349977825 0.9265099715349205 7.180583383096879 0.8926069346746536
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