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OPTIMALNI PRAGOVI ZA PREDVIDANJE INFLATORNIH KRIZA U CRNOJ GORI

Apstrakt

Ovaj rad procjenjuje mo¢ stope inflacije Ekonomske i monetarne unije (EMU) i optimalnih pra-
gova u predvidanju vjerovatnoce inflatorne krize u Crnoj Gori. Podaci se sastoje od mjese¢nih
opservacija koje obuhvataju period od januara 2006. godine do oktobra 2024. godine, dok su pro-
jekcije predvidene za period od novembra 2024. do oktobra 2025. godine. Standardizovana ku-
mulativna stopa inflacije EMU-a je vazna za stopu inflacije u Crnoj Gori. Suprotno pretpostav-
kama, plate i nezaposlenost su znacajni faktori koji smanjuju, odnosno povecavaju vjerovatnocu
inflacije. Cijene nafte Brent smanjuju rizik od inflatorne krize, dok cijene hrane povecavaju rizik
od inflatorne krize u Crnoj Gori. Nalazi ukazuju na potrebu da Crna Gora uskladi mjere politike
sa trendovima EMU, uz istovremeno rjesavanje strukturne probleme poput rasta plata i nezapo-
slenosti radi o¢uvanja ekonomske stabilnosti.

Kljucne rijeci: Inflatorna kriza, EMU i Crna Gora, logit, prognoziranje

JEL klasifikacija: E31, G32, C58, G17
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1. Uvod

Ovaj rad ima za cilj da ispita kako stopa inflacije EMU moze predvidjeti pojavu inflatornih kriza
u Crnoj Gori. Centralno istrazivacko pitanje fokusira se na to da li standardizovana stopa inflacije
EMU-a, poput kumulativne stope inflacije EMU-a, moze efikasno predvidjeti inflatorne krize u
Crnoj Gori. Odgovaranje na ovo pitanje je klju¢no jer ta¢na predvidanja mogu pomo¢i kreatorima
politika da u osjetljivim situacijama sprovedu preventivne mjere kako bi izbjegli krize, ¢ime bi se
stabilizovala ekonomija Crne Gore i osigurala dugoro¢na finansijska odrzivost.

Inflacija je klju¢na ekonomska varijabla koja moze znacajno uticati na makroekonomsku stabil-
nost, efikasnost monetarne politike i ukupni ekonomski rast. Razumijevanje faktora koji pokre-
¢u dinamiku inflacije od sustinskog je znacaja za kreatore politika, posebno u malim, otvorenim
ekonomijama poput Crne Gore. U posljednjim godinama, medusobna povezanost globalnih infla-
tornih trendova i lokalnih stopa inflacije dobila je na znacaju, narocito pod uticajem regionalnih
monetarnih unija poput EMU. Ovaj rad ima za cilj da procijeni uticaj stope inflacije EMU-a kao
prediktora vjerovatnoce inflatornih kriza u Crnoj Gori, sa posebnim fokusom na to kako standar-
dizovane kumulativne mjere inflacije EMU-a uti¢u na domace inflatorne ishode.

Crna Gora, kao mala otvorena ekonomija, u velikoj mjeri je pod uticajem globalnih ekonomskih
trendova i ekonomskih uslova svojih glavnih trgovinskih partnera, posebno onih iz Evropske Uni-
je (EU). Kako Crna Gora tezi ¢lanstvu u EU i njena ekonomska politika i stabilnost usko su uskla-
deni sa normama EU, $to je ¢ini posebno osjetljivom na promjene u dinamici inflacije EMU-a.
Monetarna politika EMU-a ima dalekosezne efekte na ekonomije kako ¢lanica tako i neclanica,
kroz trgovinske veze, tokove kapitala i mjere za stabilnost cijena. Razumijevanje na¢ina na koji se
inflacija EMU-a prenosi na inflatorne pritiske u Crnoj Gori od vitalnog je znacaja za lokalne kre-
atore politika koji Zele da o¢uvaju stabilan nivo cijena i kreiraju efikasne kontracikli¢ne politike.

Grafikon 1 na kojoj su prikazane stope inflacije za EMU i Crnu Goru, otkriva i divergenciju i kon-
vergenciju njihovih kretanja tokom vremena. U EMU je inflacija zabiljezila nagli porast, do 4,1%,
od sredine 2007. do sredine 2008. godine, nakon cega je uslijedio znacajan pad. Sli¢an obrazac
se pojavio u martu 2022. godine, kada je inflacija u EMU-u znacajno odstupila od inflacije u Cr-
noj Gori, brzo rastu¢i do vrhunca od 10,1% oko novembra 2022. godine, nakon ¢ega je pocela da
opada. Nasuprot tome, inflacija u Crnoj Gori pokazuje ops$te kretanje u skladu sa inflacijom u EU,
$to odrazava medusobnu povezanost ovih ekonomija, ali uz primjetna odstupanja u odredenim
tackama. Uprkos ovim opstim trendovima, vizuelni pregled grafika sugeri$e da je identifikacija
jasnih ciklusa i dugoro¢nih trendova izazovna, $to ukazuje na potrebu za daljom kvantitativnom
analizom kako bi se bolje uo¢ile nijanse ovih inflatornih obrazaca.
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Grafikon 1: Inflacioni ciklusi i trendovi EMU-a i Crne Gore (2006:1 - 2024:10)
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Izvor: Proracuni autora

Veliki broj istrazivanja bavio se ispitivanjem odnosa izmedu globalnih inflatornih kretanja i do-
macih stopa inflacije u malim, otvorenim ekonomijama. Literatura sugeri$e da eksterni faktori,
poput stopa inflacije glavnih trgovinskih partnera, mogu znacajno uticati na lokalnu inflaciju.
Na primjer, Mishkin (2008) naglasava kako globalni inflatorni trendovi uti¢u na trzista u razvo-
ju, isti¢u¢i ulogu monetarnih unija poput EMU u preno$enju inflacije putem trgovinskih kanala.
Dreger i Reimers (2013) dodatno nagladavaju vazZnost uzimanja u obzir eksternih inflatornih pri-
tisaka prilikom procjene inflacije u zemljama kandidatima za EU, jer one ¢esto prilagodavaju svo-
je monetarne politike u odgovoru na inflatorne promjene koje poti¢u iz EMU-a. Ivanovi¢ (2023)
zakljucuje, koriste¢i ARDL model, da kratkoro¢no povecanje inflacije u Eurozoni od 1% dovodi
do povecanja inflacije u Crnoj Gori za oko 0,77%. Bojaj (2024) naglasava, koristeci Bajesov SVAR
model sa analizom povezanosti, uticaj i znacaj volatilnosti transmisije inflacije iz EMU-a na stopu
inflacije u Crnoj Gori.

Uticaj cijena roba, kao $to su cijene nafte Brent, na stope inflacije takode je bio znacajan fokus
prethodnih istrazivanja. Studije poput Hamilton (2009) i Barsky i Kilian (2004) isti¢u ulogu glo-
balnih cijena nafte u podsticanju inflacije u zemljama uvoznicama nafte. Medutim, nalazi su ce-
sto neujednaceni, narocito u kontekstu malih ekonomija. Iako se o¢ekuje da ce globalne promjene
cijena nafte imati snaznu korelaciju sa inflacijom, nedavne studije, kao $to su Baumeister i Kilian
(2016), sugerisu da veza izmedu cijena nafte i inflacije moze biti slabija u zemljama sa robusnim
okvirima monetarne politike ili alternativnim izvorima energije.

Odnos izmedu plata, nezaposlenosti i inflacije predstavlja centralni fokus makroekonomske teo-
rije jo$ od okvira Filipsove krive. Prema Filipsu (1958), niZa stopa nezaposlenosti obi¢no je pove-
zana sa viSom inflacijom, jer povecana potraznja za radnom snagom stvara pritisak na rast plata,
$to potom dovodi do rasta cijena. Ove tvrdnje su podrzane kasnijim studijama, uklju¢ujuc¢i Gali
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(2011), koji pokazuje da dinamika plata i stope nezaposlenosti ostaju kljucne determinante infla-
cije, narocito u zemljama koje prolaze kroz strukturne promjene na trzistu rada. Medutim, ovo
istrazivanje pokazuje da, iako plate smanjuju vjerovatnocu inflatornih kriza u Crnoj Gori, vece
stope nezaposlenosti povecavaju tu vjerovatnocu, pruzajuci detaljan uvid u jedinstvenu strukturu
crnogorskog trzista rada i njegove inflatorne pritiske.

Uprkos obimnoj literaturi o dinamici inflacije, mali broj studija je konkretno analizirao vezu iz-
medu stopa inflacije EMU-a i inflatornih kriza u ekonomijama koje nisu ¢lanice EU, poput Crne
Gore. Vecina istrazivanja se fokusira na vece ekonomije EU ili na uticaj politika EMU-a na drza-
ve ¢lanice Eurozone, ostavljajuci prazninu u razumijevanju kako inflacija EMU-a utice na zemlje
kandidate za ¢lanstvo u EU. Ova studija doprinosi literaturi pruzajuci detaljnu analizu uticaja
standardizovanih kumulativnih mjera inflacije EMU-a na vjerovatnocu inflatornih kriza u Cr-
noj Gori. Takode istrazuje zasto tradicionalni pokretaci inflacije, poput cijena nafte Brent, mogu
smanjiti inflaciju u ovom kontekstu, dok lokalne ekonomske varijable poput plata i nezaposlenosti
igraju znacajniju ulogu.

Prvi put smo sacinili bazu podataka koja sadrzi binarnu varijablu za inflaciju u Crnoj Gori. Ova
baza podataka identifikuje periode inflatornih kriza, omogucavajuci primjenu prediktivnih mo-
dela koji procjenjuju vezu izmedu inflacije EMU-a i inflatornih kriza u Crnoj Gori. Ovaj novi skup
podataka omogucava precizniju analizu uticaja spoljasnjih inflatornih pritisaka na ekonomsku
stabilnost Crne Gore.

Nalazi ove studije imaju vazne implikacije za kreatore politika u Crnoj Gori. Isticu¢i prediktivnu
moc¢ standardizovanih mjera inflacije EMU-a, ovo istrazivanje pruza okvir za bolje predvidanje
inflatornih kriza i uskladivanje lokalnih politika sa $irim evropskim trendovima. Pored toga, re-
zultati naglasavaju potrebu za davanjem prioriteta domac¢im ekonomskim uslovima, kao $to su
dinamika trzista rada, pri kreiranju antiinflacionih politika.

Ostatak rada je organizovan na sljedeci na¢in: u poglavlju 2 opisuju se podaci i metodologija ko-
riS¢eni za analizu prediktivne moci stopa inflacije EMU-a. Poglavlje 3 predstavlja empirijske re-
zultate, fokusirajuci se na znacaj standardizovane kumulativne stope inflacije EMU-a, plata i ne-
zaposlenosti. Poglavlje 4 razmatra implikacije ovih nalaza za upravljanje inflacijom u Crnoj Gori
i nudi preporuke za politike. Na kraju, poglavlje 5 donosi zaklju¢ak studije i sugeriSe pravce za
buduca istrazivanja.
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2. Podaci i metodologija

Finansijske krize karakteri$u nepredvidivi ekstremni dogadaji kao §to su iznenadni kolapsi na
kreditnim trzistima ili sistemski $okovi koji nesrazmjerno pogadaju finansijski sistem. Globalne
i EMU ekonomije dozivjele su ekstremne trzi$ne Sokove, znacajne promjene u politici ili dogadaje
povezane sa klimatskim promjenama koji su doveli do finansijskih kriza, kao $to su: a) finansij-
ska kriza 2008. godine u Sjedinjenim Drzavama i Evropi, b) krize suverenog duga u Gr¢koj, Ir-
skoj i Portugalu, c) azijska finansijska kriza iz 1997-1998. godine i ekonomska kriza u Argentini
2001-2002. godine, d) kriza hiperinflacije u Zimbabveu (2000-ih) i gradanski rat u Sijera Leoneu
(1991-2002), te e) uragan Katrina (2005, Sjedinjene Drzave) i susa na Rogu Afrike (2011).

Nas cilj je da procijenimo sposobnost stope inflacije u EMU za predvidanje inflacione krize u Cr-
noj Gori. Koristimo bazu podataka koja dodjeljuje vrijednost 1 ukoliko postoji inflaciona kriza
(stopa inflacije > 2%). S obzirom na nasu binarnu koncepciju krize, pri kojoj se kriza ili desava ili
ne desava, opravdano je koristiti pristupe sa ograni¢enim zavisnim varijablama, kao $to su logit
ili probit modeli. Probit modeli su kori§¢eni u mnogim prethodnim empirijskim istraZivanjima
koja uklju¢uju diskretne modele izbora (npr. Eichengreen i dr., 1996; Frankel i Rose, 1996; Berg
i Patillo, 1999). Jedina specifi¢nost naseg modela jeste da, i u logit i u probit modelima, osnovna
latentna varijabla koja proizvodi diskretni dogadaj ima ne$to drugaciju distribuciju. U logit mo-
delima, distribucija ima izrazenije krajeve nego kod uobi¢ajenih modela.

U nasoj bazi podataka koja obuhvata period duzi od jedne decenije i ekonomiju u tranziciji, pri-
sutne su nagle oscilacije i ekstremne vrijednosti. Na primjer, kumulativna stopa inflacije u EMU
naglo raste uoci krize. Zbog izrazenijih krajeva logisticke distribucije, logit model bolje prilagoda-
va takve oscilacije, a da pritom ne postaje preosjetljiv, $to je cesto slu¢aj kod probit modela. Studije
su pokazale da logit modeli bolje obuhvataju takvu dinamiku u kontekstu finansijske nestabil-
nosti (Laeven i Valencia, 2020). Sposobnost logit modela da upravlja ovim ekstremnim vrijedno-
stima posebno je vazna u istrazivanju finansijskih ciklusa gdje iznenadne promjene ekonomskih
varijabli ¢esto signaliziraju krize (Cerutti, Claessens i Laeven, 2017; Bojaj i Aharon, 2024). Adrian
idr. (2019) naglasavaju da je u modeliranju kriza gdje su dogadaji iz krajnjih distribucija esti, kao
$to su kolapsi banaka ili nagli skokovi stopa inflacije, sposobnost logit modela da dosljedno obradi
ove dogadaje je klju¢na za generisanje stabilnih predikcija. U modelima finansijske zaraze, gdje
se sistemski $okovi mogu Siriti kroz institucije i ekonomije, pokazano je da logit model sa svojom
izrazenijom distribucijom (engl. heavier-tailed) nadmasuje probit model, narocito u predvidanju
rijetkih dogadaja sa ozbiljnim posljedicama (Eichengreen i Gupta, 2023).
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Logit probabilisticki model zasniva se na logisti¢koj jednacini. Logisticki model se istorijski kori-
stio za odredivanje vjerovatnoce ostvarenja odredenog ishoda, u nasem slu¢aju bankarske krize.
Logisticka funkcija ima oblik:

1

f@) =—= )
pricemuje0 < f(z) < 1, gdje je z linearna funkcija objagnjavajucih varijabli, kao sto su:

zZ = bo + b1x1 + bzXz + -+ kak (2)
Tada logisticka regresija moze imati oblik:

— 1 3

g(x) - 1+e_(b0+b1x1+b2x2+"'+bkxk) ( )

pricemuje0 < g(x) < 1. Shodno tome, vjerovatnoca da ¢e se dogadaj desiti iznosi:
_ 1

p - 1+e—(b0+b1X1+b2X2+'~'+bkxk) (4)

i vjerovatnoca da se dogadaj nece desiti iznosi:
1

1- b= 1- 14+e—(Potb1x1+boxo++bpxy) (5)
Dijeljenjem ova dva izraza dobijamo:

% — e(bo+b1X1+b2X2+"'+kak) (6)
Kona¢no, logaritmovanjem obje strane dobijamo:

p

ln (E) — ln(e(bo+b1x1+b2x2+ +kak)) (7)

Konacno, logit probabilisticki model je:
P
ln (E) = bO + blxl + beZ + -+ bkxk (8)

Probit probabilisticki model sli¢an je logit modelu opisanom u jedna¢inama 1-8, ali uklju¢uje nor-
malnu distribuciju umjesto logisticke distribucije. Kumulativna normalna distribucija za slu¢ajnu
varijablu z~N (i, %) je:

Fz) = |, =" exp ((z — 1)*/20%) )

sa

10
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Nasa slucajna varijabla z takode moze biti linearna funkcija, kao $to je:
zZ = bo + b1x1 + b2x2 + -+ bkxk (10)

Vjerovatnoc¢a da ¢e dogadaj y biti posmatran racuna se pomocu inverzne normalne distribucije.
To je:

Prob(y) = F~1(2) (11)

Fokus naseg interesa u predvidanju stresa ili kriza je na repu distribucije. Rizik repa (engl. tail
risk) predstavlja rizik da buduce realizacije leze u repu distribucije. Realizacije rizika repa su re-
lativno malo vjerovatne, ali podrazumijevaju velike gubitke,kao $to su stresni dogadaji i krize.
Realizacije stresa ili krize y, kodiraju se kao binarne varijable. Klasifikacija na 0ili 1 zasniva se na
unaprijed odredenim kriterijumima: ispod ili iznad praga odredene varijable, pretpostavljenog
ekstremnog dogadaja, pojava odredenih dogadaja kao $to su bankroti, te kombinacija dogadaja i
prekoracenja vide pragova istovremeno. Razli¢iti pragovi proizvode razli¢ita vremenska odrediva-
nja realizacija rizika repa (stres, krize). Dogadaje je ¢esto tesko precizno definisati.

Da bismo objasnili zasto se logit model ¢esto smatra pogodnijim od probit modela za odredene
baze podataka, narocito one sa ekstremnim vrijednostima ili dogadajima, kao $to je u nagem slu-
¢aju inflaciona kriza, moZemo se fokusirati na osobine njihovih osnovnih distribucija. Oba mode-
la se koriste za binarne ishode, ali se razlikuju u nac¢inu na koji modeliraju vjerovatnocu zavisne
varijable, odnosno inflacione krize. Logit model koristi logisticku distribuciju, dok probit model
koristi standardnu normalnu distribuciju.

Kumulativna funkcija distribucije (CDF) za logisticku distribuciju data je sa:

1

PEY =11X)= I =Gamn (12)
Probit CDF je:
P(Y =11X) = @B, + BoX) (13)

gdje je @ kumulativna funkcija distribucije standardne normalne distribucije.

Logisti¢ka distribucija ima izraZenije repove u poredenju sa normalnom distribucijom. Ova ka-
rakteristika znaci da je logit model sposobniji da prilagodi ekstremne vrijednosti ili odstupanja
u skupu podataka o inflacionim krizama. Funkcija gustine vjerovatnoce (PDF) logisticke distri-
bucije data je sa:

1
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e—Z
f@) =ty (14)
Repovi ove distribucije opadaju sporije u poredenju sa repovima normalne distribucije:
f(z)~zi2 as z — o (15)
Nasuprot tome, repovi normalne distribucije opadaju eksponencijalno:
1 22
f(z)~me Z as z— o (16)

Kada se radi sa bazama podataka, kao $to su inflacione krize, koje sadrze ekstremne vrijednosti
ili odstupanja, izrazenije distribucije logit modela omogucavaju da on pruZi stabilnije procjene u
prisustvu ovih vrijednosti. Drugim rije¢ima, logisticka funkcija bolje prilagodava vjerovatnocu
ekstremnih ishoda u poredenju sa probit funkcijom.

Pored svoje statisticke robusnosti, logit model nudi intuitivniju interpretaciju u smislu odnosa
$ansi (engl. odds ratio), $to je znacajna karakteristika u saop$tavanju nalaza donosiocima odluka.
U kontekstima gdje je klju¢no razumjeti vjerovatnocu finansijske krize, logaritamski odnos $ansi
pruza jasan i prakti¢an okvir. Kreatori politika i centralne banke, koji se cesto oslanjaju na istra-
Zivanja poput ovog, imaju koristi od jasnoce koju pruzaju logit modeli, narocito prilikom procjene
rizika u Sirokom spektru ekonomskih uslova (Reinhart i Rogoft, 2013).

Logit model, koji se Cesto koristi u binarnoj klasifikaciji, zasniva se na pretpostavci da je zavisna
varijabla dihotomna i modelira vjerovatnoc¢u pojave odredenog ishoda. Iako je sam model robu-
stan i svestran, on ima odredena ogranicenja, narocito u vezi sa iskrivljenjem (engl. skewness) i
pristrasno$¢u u podacima.

Iskrivljenost se odnosi na asimetriju u distribuciji prediktorskih varijabli. U kontekstu logit mo-
dela, ako su nezavisne varijable izrazito asimetri¢ne, to moze dovesti do problema sa procjenom
koeficijenata. Ovi problemi nastaju zato §to logisticka funkcija transformise linearnu kombinaciju
prediktora u vjerovatnoc¢u. Medutim, ako sami prediktori nisu dobro distribuirani, procijenjene
vjerovatnoc¢e mogu postati iskrivljene. Kada su prediktorske varijable znacajno asimetricne, logit
model moze proizvesti pristrasne procjene, $to dovodi do slabijih prediktivnih performansi. Ovaj
ishod se javlja zato $to je logisticka regresija osjetljiva na odstupanja i ekstremne vrijednosti koje
mogu nesrazmjerno uticati na model. Da bi se ublazili efekti iskrivljenosti, mogu se primijeni-
ti transformacije kao $to su logaritamska transformacija, korijenska transformacija ili Box-Cox
transformacija, kako bi distribucija prediktora postala simetri¢nija (Busch i dr., 2022). Pored toga,
detekcija i tretman ekstremnih vrijednosti su klju¢ni koraci kako bi se osiguralo da ekstremni po-
daci ne uti¢u prekomjerno na model.
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Uprkos ovim prilagodavanjima, postoje inherentna ogranicenja prilikom rada sa iskrivljenim po-
dacima u logit modelima. Cak i nakon transformacija, interpretacija koeficijenata logit mode-
la mozZe postati slozena, posebno kada su originalne varijable transformisane radi ublazavanja
iskrivljenosti. U slucajevima kada su podaci izrazito neuravnotezeni (jedan ishod je znatno ¢es¢i
od drugog), logit model mozZe postati pristrasan prema dominantnoj klasi, $to dovodi do losije
performanse na manjinskoj klasi. Ovaj problem je naro¢ito izrazen kada je manjinska klasa od ve-
¢eg interesa u analizi. Pretjerano prilagodavanje (engl. overfitting) je ¢est problem prilikom rada
sa iskrivljenim podacima, narocito ako je model sloZen ili ako postoji veliki broj prediktora. Teh-
nike regularizacije, kao $to su L1 ili L2, mogu se koristiti za ublazavanje ovog problema, ali osnov-
ni izazov i dalje ostaje (Yang i dr., 2023). Iako je logit model mocan alat za binarnu klasifikaciju,
njegova efikasnost moze biti kompromitovana zbog iskrivljenih podataka. Rjesavanje problema
iskrivljenosti kroz transformacije i pazljivu predobradu je klju¢no, ali ovi koraci ne elimini$u u
potpunosti rizik od pristrasnih procjena i pogresne klasifikacije. Razumijevanje ovih ogranic¢enja
je od sustinskog znacaja za pravilnu primjenu logit modela i interpretaciju njegovih rezultata u
scenarijima sa iskrivljenim podacima.

13



OPTIMALNI PRAGOVI ZA PREDVIDANJE INFLATORNIH KRIZA U CRNOJ GORI

3. Rezultati

3.1. Trendne i ciklicne komponente

Konstruisali smo komponente trenda i cikli¢cne komponente za odabrane zemlje EMU i Crnu
Goru koriste¢i HP filter sa lambda = 1600. Za svaku zemlju analiziramo cikluse stope inflacije i
datiramo vrhove i padove. Da li ciklusi pokazuju razli¢ite amplitude?

Grafikon 2: Ciklusi inflacije EMU i Crne Gore

Crna Gora Evropska Monetarna Unija
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Izvor: Proracuni autora

Analiza kori$¢enjem Hodrick-Prescott (HP) filtera na stopama inflacije EMU i Crne Gore prikaza-
na na grafikonu 2 pokazuje da on efikasno filtrira oscilacije koje odgovaraju ciklusima kra¢im od
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2 godine i duzim od 8 godina. To znaci da HP filter funkcioni$e slicno Band-Pass filteru, izolujuci
frekvencije tipi¢ne za poslovne cikluse koje se uglavnom krec¢u u rasponu od 2 do 8 godina. Ovi
ciklusi su relevantni za razumijevanje srednjoro¢ne ekonomske dinamike, kao $to su ekonomske
ekspanzije i recesije.

Medutim, rezultati takode pokazuju da odredene kratkoro¢ne varijacije ostaju prisutne u filtri-
ranim serijama, $to otezava potpuno jasnu interpretaciju podataka. Ova preostala kratkoro¢na
~buka“ moze zamagliti jasan uvid u dugoro¢ne trendove. Uprkos tome, HP filter nam omogucava
da identifikujemo klju¢ne vrhove (visoke tacke) i padove (niske tacke) u stopama inflacije, koje
definidu inflacione cikluse za EMU i Crnu Goru. Ovi detektovani vrhovi i padovi mogu pomoci
u razumijevanju cikli¢ne prirode inflacije, ¢ak i ako kratkorocne oscilacije dodaju slozenost uku-
pnoj interpretaciji.

Tabela 1: Vrhovi i padovi inflacionih ciklusa EMU i Crne Gore

Crna Gora
Vrhovi 08-M06 | 11-M03 | 12-M12 [15-MOQ5 | 17-M02 | 18-M07 | 20-MO1 |22-M11 | 23-M08 | 24-M05
Padovi 07-M06 | 09-M07 | 12-M03 | 14-M04 | 16-M06 | 17-M12 | 19-MO1 |21-M12 | 23-M0O7 | 23-M12
Ekonomska i monetarna unija
Vrhovi 08-M07 | 10-M03 | 11-M03 | 15-M05 | 17-M02 | 18-M10 | 20-MO01 |22-M10 | 24-M07
Padovi 07-M08 | 09-M07 | 11-M08 | 15-MO1 | 16-M04 | 18-M02 | 20-M12 | 23-M11 | 24-M09

Izvor: Proracuni autora

Analiza vrhova i padova u inflacionim ciklusima Crne Gore i EMU otkriva znacajne razlike i sli¢-
nosti u njihovoj inflacionoj dinamici. Detekcija vrhova (visokih tacaka) i padova (niskih tacaka)
u inflacionim ciklusima nije jednostavna i zahtijeva napredne tehnike. Tradicionalne metode,
poput Bry i Boschan (1971), nasiroko se koriste, ali noviji pristupi, poput BBQ (Business Cycle Da-
ting) metode, nude alternativne nacine preciznijeg datiranja ovih ciklusa.

Vrhovi inflacije cesto se podudaraju sa ekonomskim krizama ili velikim poremecajima, na pri-
mjer, 2008-M06/MO07. Ovaj period odgovara globalnoj finansijskoj krizi koja je dovela do znacaj-
nog skoka inflacije zbog finansijske nestabilnosti i volatilnosti trzista. Vrh iz 2011-M03 povezan
je sa duznickom krizom u Eurozoni, kada su se nekoliko zemalja EU suocile sa ozbiljnim pro-
blemima duga, $to je uticalo na inflacione pritiske. Nadalje, vrh iz 2022-M10/M11 povezan je sa
inflacionim porastom nakon pandemije COVID-19, kada su poremecaji u lancima snabdijevanja,
energetski nedostaci i rastuca potraznja doprinijeli povecanim stopama inflacije. Medutim, neki
vrhovi nemaju direktnu vezu sa odredenom ekonomskom krizom, $to sugerise da su drugi faktori
(poput promjena politika ili Sokova cijena roba) mogli uticati na inflaciju u tim periodima.

Padove, koji predstavljaju najnize tacke u inflacionim ciklusima, teze je povezati sa specificnim
oporavkom. Iako cesto ukazuju na periode slabe ekonomske aktivnosti ili deflatornih pritisaka,
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utvrdivanje direktnog uzroka moze biti slozeno. Na primjer, 2015-M01 u EMU odgovara perio-
du zabrinutosti zbog deflacije u Eurozoni, ali mnoge druge padove je teze povezati sa odredenim
ekonomskim dogadajima.

Amplituda inflacionih ciklusa, odnosno razlika izmedu vrhova i padova, izgleda da je porasla u
posljednjim godinama, narocito u Crnoj Gori. Ovo ukazuje na to da su inflacione fluktuacije po-
stale izrazenije, $to mozZe biti rezultat povecane volatilnosti globalnih trzista, vece osjetljivosti
na spoljne $okove ili strukturnih promjena u ovim ekonomijama. Ovaj trend je posebno vidljiv
tokom post-pandemijskog perioda 2021-2022, kada su i Eurozona i Crna Gora iskusile znacajan
inflacioni pritisak zbog poremecaja u globalnim lancima snabdijevanja i promjena u potraznji
potrosaca.

Crna Gora pokazuje izraZenije vrhove i padove u poredenju sa EMU, $to ukazuje na to da je infla-
cija u Crnoj Gori osjetljivija na spoljne Sokove i manje zasti¢cena ve¢im ekonomskim strukturama
i okvirima politika koji karakteriSu EMU. Ovo moze biti posljedica manje i otvorenije ekonomije
Crne Gore, koja je podloznija spoljnim faktorima poput promjena cijena roba na globalnom nivou
ili regionalnim finansijskim poremecajima.

Kreatori politika u Crnoj Gori moraju biti posebno oprezni tokom perioda povecane globalne
ekonomske neizvjesnosti, jer osjetljivost ekonomije na spoljne $okove ¢ini je sklonijom naglim
inflacionim promjenama. Regionalna koordinacija sa institucijama EMU mogla bi pomo¢i Crnoj
Gori da efikasnije upravlja inflacijom jer bi uskladivanje monetarnih politika moglo obezbijediti
vecu stabilnost. S obzirom na izazove u predvidanju padova, klju¢no je nastaviti sa fleksibilnom
monetarnom politikom koja moze brzo reagovati na inflacione i deflacione pritiske. Povec¢ana
amplituda inflacionih ciklusa sugerise potrebu za boljim nadzorom pokretaca inflacije, kao Sto su
cijene roba i globalna trgovinska dinamika, kako bi se izbjegla iznenadenja u vidu naglih skokova
inflacije. Sve u svemu, ovi rezultati isti¢u slozZenost upravljanja inflacijom u manjim ekonomijama
poput Crne Gore i naglasavaju potrebu za prilagodenim politikama koje uzimaju u obzir njihove
jedinstvene ekonomske dinamike i osjetljivost na globalne promjene.

3.2. Korelaciona matrica

Da li inflacioni ciklusi u EMU i Crnoj Gori pokazuju zajednicko kretanje? Izra¢unavamo korela-
cionu matricu uzimajudi u obzir period prije globalne finansijske krize (GFK) (2006:1-2008:1) i
period nakon GFK (2010:1-2024:10).
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Tabela 2: Korelaciona matrica (Prije-GFC i Poslije-GFC)

| Prije GFK (2006M01-2008M01) | Poslije GFK (2010M01-2024M10)
Vjerovatnoca EMU inflacija CG inflacija EMU inflacija CG inflacija
1 1
EMU inflacija
0,7577 1 0,7562 1
CGinflacija 5 5

Izvor: Proracuni autora

Analiza korelacije izmedu inflacionih ciklusa u EMU i Crnoj Gori, posebno tokom perioda prije
globalne finansijske krize (GFK) (2006M01-2008M01), pruza nekoliko klju¢nih uvida. Tokom pe-
rioda prije GFK, korelacija izmedu inflacije u EMU i inflacije u Crnoj Gori iznosila je 0,76 sa p-vri-
jedno$cu od 0,00%, $to ukazuje na snaznu pozitivnu vezu. Ovo sugeriSe da su inflacioni trendovi
u EMU imali znacajan uticaj na inflaciju u Crnoj Gori prije finansijske krize. Visoka korelacija
implicira da su inflaciona kretanja u EMU u ovom periodu vjerovatno imala slican efekat na Crnu
Goru, §to se mozZe pripisati ekonomskim vezama Crne Gore sa EMU, ukljucujuci trgovinske od-
nose i uskladenost monetarne politike.

Analiza pokazuje da ¢ak i nakon GFK, inflacioni ciklusi izmedu EMU i Crne Gore ostaju usklade-
ni, sa nastavljenom pozitivnom korelacijom i vrlo niskim p-vrijednostima. Ovo stalno zajednic-
ko kretanje sugerie da su, uprkos ekonomskim poremecajima izazvanim GFC-om, veze izmedu
Crne Gore i EMU ostale snazne. To ukazuje na to da su inflacioni trendovi u Crnoj Gori i dalje pod
uticajem $ire evropske ekonomske dinamike, uklju¢ujuci postkrizne monetarne i fiskalne politi-
ke. Sinkronizacija inflacionih ciklusa znaci da je ekonomska stabilnost Crne Gore usko povezana
sa stanjem u EMU. Kao manja ekonomija sa znacajnim vezama sa EMU, Crna Gora je podloznija
uticaju monetarnih i ekonomskih politika koje se sprovode na nivou EMU. Na primjer, ukoliko
Evropska centralna banka (ECB) usvoji politiku za suzbijanje inflacije, to bi moglo uticati i na nivo
inflacije u Crnoj Gori putem trgovinskih kanala i o¢ekivanja investitora. Tokom perioda ekonom-
ske krize, poput GFC-a, Crna Gora je vjerovatno bila izloZenija efektima prelivanja ekonomskih
izazova iz EMU. Medutim, tokom perioda ekonomske stabilnosti i rasta unutar EMU, Crna Gora
je vierovatno imala koristi od pozitivnih ekonomskih trendova.

3.3. Glavne komponente

Kreatori politika u Crnoj Gori moraju pomno pratiti ekonomska de$avanja unutar EMU jer ¢e
ona direktno uticati na domace inflatorne trendove. Ovo je posebno vazno prilikom formulacije
fiskalnih politika, koje bi trebalo uskladiti sa $irim evropskim trendovima kako bi se osigurala
stabilnost. Razumijevanje uticaja monetarne politike EMU na susjedne ekonomije poput Crne
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Gore moze pomoc¢i u upravljanju regionalnom stabilnos¢u. Politike ECB, iako usmjerene na EMU,
indirektno oblikuju ekonomske uslove u susjednim ekonomijama koje nisu ¢lanice EMU, ali ima-
ju bliske ekonomske veze sa njom.

Tabela 3: Glavne komponente analize: Prije-GFK i Poslije-GFK

Vrijednost | Razlika | Proporcija
Prije-GFK (2006:1-2008:1)
GK1 1,75765 1,51530 0,87880
GK2 0,24235 0,12120
Poslije-GFK (2010:1-2021:12)
GK1 1,52415 1,04829 0,76207
GK2 0,47585 0,23793
COVID-19i era inflacije (2022:1-2024:10)
GK1 1,87247 1,74493 093623
GK2 0,12753 0,06377

Izvor: Proracuni autora

Rezultati analize glavnih komponenti (GK) prikazani u Tabeli 3 ukazuju na to koliko je varijanse
u stopama inflacije izmedu EMU i Crne Gore obuhvaceno zajednickim osnovnim faktorima, kako
prije, tako i poslije globalne finansijske krize (GFK). Prva glavna komponenta (GK1I), u periodu
prije GFK-a, obuhvata 87,88% ukupne varijanse u podacima. To znaci da jedan osnovni faktor
obuhvata gotovo 88% zajednickog kretanja stopa inflacije EMU i Crne Gore tokom ovog perioda.
Druga glavna komponenta (GK2) objasnjava 12,12% varijanse, $to sugeri$e da, iako je GKI domi-
nantna, i dalje postoje neke druge dinamike (12%) koje nisu obuhvacene primarnim faktorom.
Ove dinamike mogu predstavljati razlike specifi¢ne za inflaciona kretanja u Crnoj Gori ili jedin-
stvene spoljne $okove koji su vise uticali na jedan region nego na drugi tokom perioda prije GFK.

Period nakon globalne finansijske krize oznacio je znacajan pomak u odnosu izmedu stopa in-
flacije EMU i Crne Gore. Prije krize, inflacija u Crnoj Gori je blisko pratila trendove u EMU, §to
ukazuje na to da su zajednicki faktori uglavnom uticali na inflacionu dinamiku u oba regiona.
Medutim, analiza nakon GFK otkriva da je ova veza oslabljena, sa prvom glavnom komponentom
koja sada objasnjava samo 76,20% varijanse inflacije, $to predstavlja primjetan pad u odnosu na
period prije GFK. Istovremeno, doprinos druge glavne komponente porastao je na 23,79%, $to
ukazuje na to da sada ve¢i dio varijabilnosti inflacije u Crnoj Gori proizlazi iz faktora nezavisnih
od trendova u EMU.

Ovaj pomak sugeri$e da je inflaciona dinamika u Crnoj Gori postala sloZenija i sve viSe vodena
domacim faktorima ili jedinstvenim spoljnim $okovima. Strukturne promjene unutar Crne Gore,
poput uslova na trzistu rada, politika plata i fiskalnih mjera, imaju sve znacajniju ulogu u obliko-
vanju inflacije. Kao rezultat toga, za period 2010:1-2021:12, kreatori politika vise nisu mogli isklju-
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¢ivo da se oslanjaju na inflacione trendove EMU za efikasno predvidanje i upravljanje inflacionim
krizama. Za Crnu Goru to znaci usvajanje viSestranog pristupa u upravljanju inflacijom. Kreatori
politika moraju balansirati izmedu pracenja inflacije u EMU i detaljnog ispitivanja domacih eko-
nomskih pokazatelja. Klju¢ne oblasti fokusa treba da uklju¢uju smanjenje nezaposlenosti, podsti-
canje rasta plata uskladenog sa produktivnosc¢u i jacanje otpornosti ekonomije na spoljne $okove.
Nadalje, fleksibilnost u fiskalnoj politici i strateske reforme bice od sustinskog znacaja za ublaza-
vanje inflacionih rizika koji proizlaze iz lokalnih faktora.

Period pandemije COVID-19 i inflacije (2022:1-2024:10) pokazuje znacajan pomak u odnosu iz-
medu inflacionih dinamika EMU i Crne Gore. Tokom ovog perioda, prva glavna komponenta
(GK1I) objasnjava ¢ak 93,62% varijanse, $§to ukazuje na visok stepen sinhronizacije izmedu infla-
cionih stopa u ova dva regiona. Nasuprot tome, druga glavna komponenta (GK2) obuhvata samo
6,38%, Sto sugeriSe da su nezavisni ili domaci faktori imali znatno manji uticaj na inflaciju u Cr-
noj Gori tokom ovog perioda.

Ova ponovna sinhronizacija moze se pripisati globalnim ekonomskim poremecajima izazvanim
pandemijom COVID-19 i naknadnim inflacionim pritiscima. Pandemija je izazvala znacajne po-
remecaje u globalnim lancima snabdijevanja, $to je dovelo do nestasica robe i rasta troskova pro-
izvodnje koji su na sli¢an nacin uticali na EMU i Crnu Goru. Dodatno, nagli porast cijena energe-
nata, posebno tokom 2022. godine, doprinio je inflacionim skokovima $irom Evrope, ukljucujuci
i Crnu Goru, koja je zavisna od uvoza energije. Poostravanje monetarne politike ECB-a u cilju
suzbijanja inflacije imalo je direktne efekte na Crnu Goru zbog koriscenja eura. Pored toga, bliske
ekonomske veze Crne Gore sa EMU, posebno u trgovini i turizmu, pojacale su uskladenost infla-
cionih trendova.

Ovi faktori nagladavaju osjetljivost Crne Gore na spoljne Sokove i isticu ogranicen prostor za vode-
nje nezavisne monetarne politike zbog euroizacije. Kako je inflacija u EMU rasla, ekonomija Crne
Gore je pratila ove trendove, §to je biloi klju¢no za kreatore politika da ostanu oprezni u pogledu
spoljnih inflatornih pritisaka. Da bi se ovi izazovi prevazisli, Crna Gora treba da se fokusira na
fiskalne mjere i strukturne reforme. Jacanje ekonomske otpornosti kroz diverzifikaciju, jacanje
lanaca snabdijevanja i podrsku stabilnosti trzista rada moze pomoci u ublazavanju uticaja global-
nih inflacionih Sokova. Zaklju¢no, era pandemije COVID-19 i inflacije naglasava vaznost prilago-
davanja strateskih politika dinami¢nom globalnom okruzenju kako bi se osigurala ekonomska
stabilnost i odrzivost Crne Gore.

I periodi prije i tokom pandemije COVID-19 imaju visok udio varijanse koji je objasnjen prvom
glavnom komponentom, $to ukazuje na to da su stope inflacije u EMU i Crnoj Gori pod uticajem
zajednickih faktora u oba vremenska perioda. Blago povecanje u periodu nakon GFK ukazuje na
nesto jace uskladivanje inflacionih trendova izmedu ova dva regiona, $to moze biti posljedica vece
ekonomske meduzavisnosti ili uticaja zajednickih $okova kao $to su pandemija COVID-19 ili od-
govori monetarne politike u EMU.
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3.4. HP filter

Analiza kori$¢enjem HP filtera, prikazana na grafikonu 3, omoguc¢ava nam da posmatramo
osnovne trendove u stopama inflacije EMU i Crne Gore tako $to razdvaja cikliéne komponente.
Ova metoda je prednost u odnosu na jednostavne linearne trendove jer omogucava da i sam trend
ima odredenu volatilnost, pruzajuci detaljniji uvid u dugoroc¢ne obrasce. Trendovi izdvojeni po-
mocu HP filtera (sa lambda = 1600) pokazuju da stope inflacije u EMU i Crnoj Gori imaju sli¢ne
dugorocne obrasce, $to sugeriSe odredeni stepen zajednickog kretanja tokom vremena. Ovo moze
implicirati da inflacija u Crnoj Gori djelimi¢no zavisi od $ireg inflacionog okruzenja u EMU, $to je
u skladu sa snaznim ekonomskim vezama Crne Gore sa evropskim regionom.

Grafikon 3: Trend dobijen koris¢enjem HP filtera sa lambda = 1600
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Izvor: Proracuni autora

Zanimljivo je da komponenta trenda, iako je namijenjena da predstavlja dugoro¢na kretanja, i
dalje pokazuje odredene cikli¢ne obrasce. Ovi ciklusi nisu kratkoro¢ne fluktuacije, ve¢ ,,super-ci-
klusi koji traju duze od tipi¢nih poslovnih ciklusa. Ovaj fenomen se ¢esto uocava u finansijskim
ciklusima, koji mogu trajati godinama i odrazavati dublje promjene u ekonomskim uslovima, kao
$to su promjene u monetarnoj politici, strukturne reforme ili veliki globalni ekonomski dogadaji.
Prisustvo ovih super-ciklusa unutar trenda sugeride da postoje dugoro¢ne dinamike koje djeluju
izvan neposrednog poslovnog ciklusa. Ove dinamike mogu biti vodene faktorima poput promje-
na u okvirima monetarne politike, globalnih finansijskih kriza ili strukturnih prilagodavanja u
ekonomiji. Na primjer, trend mozZe obuhvatiti efekte globalne finansijske krize iz 2008. godine,
kasnijih faza oporavka ili nedavnih inflacionih pritisaka nakon pandemije COVID-19 i energet-
ske krize.
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Razumijevanje ovih super-ciklusa je klju¢no za donosioce politika jer pruza uvid u osnovnu ot-
pornost ili ranjivost ekonomije. Dok kratkoro¢ni ciklusi mogu zahtijevati takticka prilagodavanja
(npr. kratkoro¢ne promjene kamatnih stopa), super-ciklusi cesto zahtijevaju strateske interven-
cije, kao $to su strukturne reforme ili prilagodavanje dugoro¢nih okvira politike. Prepoznavanje
prirode ovih ciklusa moze pomoci donosiocima politika u Crnoj Gorii EMU da osmisle efikasnije
stabilizacione politike i predvide uticaj spoljnih ekonomskih $okova.

3.5. Ucestalost inflacionih kriza

Inflaciona kriza, kako je prikazano u tabeli 4, pokazuje visoku ucestalost (59,73%) u poredenju sa
periodima bez inflacione krize (40,27%). Razlog za ovu visoku ucestalost inflacionih kriza u Crnoj
Gori, kako pokazuju nasi nalazi (59,73% za inflacione krize u odnosu na 40,27% za neinflacione
periode), moze se pripisati nekolicini faktora specifi¢nih za ekonomiju Crne Gore i spoljno okru-
zZenje tokom perioda od januara 2006. do oktobra 2024. godine: a) spoljni ekonomski $okovi, b)
euroizacija i ogranicenja monetarne politike, c) volatilnost cijena energenata i hrane, d) zavisnost
od turizma i sezonska inflacija, e) strukturne slabosti i ogranicenja politika, f) oporavak nakon
pandemije COVID-19 i nedavni inflatorni pritisci.

Tabela 4: Ucestalost inflacionih kriza u Crnoj Gori

| | Kumulativno Kumulativno
Vrijednost Broj Procenat Broj Procenat
0 91 40,27 91 40,27
1 135 59,73 226 100
Total 226 100 216 100

Izvor: Proracuni autora

U tabeli 5 mozemo primijetiti da je za stopu inflacije EMU srednja vrijednost (-3,29) znatno niza
od medijane ($to je uzrokovano snaznom asimetrijom - viSe posmatranja na lijevom kraju distri-
bucije moze potvrditi minimalnu vrijednost). Kao posljedica toga, volatilnost je visoka. Heteroge-
nost inflacione dinamike u EMU ukazuje na veliku disperziju stope rasta inflacije u EMU. Nega-
tivna srednja vrijednost (-3,2866) pokazuje da stopa rasta inflacije, u prosjeku, blago opada tokom
vremena. Ovo mozZe odrazavati opste deflatorne pritiske ili periode negativne inflacije u EMU,
vjerovatno zbog ekonomskih uslova kao $to su mjere $tednje ili slaba potraznja nakon finansijskih
kriza (npr. duznicka kriza u Eurozoni ili posljedice pandemije COVID-19).
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Tabela 5: Statistika procentualne promjene inflacije u EMU

| INF_EMU_PERCED

Srednja vrijednost -3,286692
Medijana 0,000000
Maksimalna vrijednost 500,0000
Minimalna vrijednost -600,0000
Stand. devijacija. 75,35850
Iskrivljenost -1,574284
Kurtozis 32,79515
Jarque-Bera 8303,395
Vjerovatnoca 0,000000
Suma -729,6457
Suma Sq. Dev. 1255037845
Opservacije 222

Izvor: Proracuni autora

Medijana od nula ukazuje na to da je polovina stopa rasta inflacije pozitivna, a polovina negativ-
na, $to odrazava simetri¢nu ravnotezu izmedu perioda inflacije i deflacije u analiziranom vre-
menskom okviru. S obzirom na to da je medijana vi$a od aritmeticke sredine, moze se zaklju-
¢iti da je raspodjela iskrivljena na lijevo (negativno asimetri¢na), pri ¢emu ekstremne negativne
vrednosti povlace prosje¢nu vrijednost nanize. Visoka standardna devijacija ukazuje na izraZenu
volatilnost u stopi rasta inflacije. Znacajne oscilacije mogle bi biti posljedica ekonomskih Sokova,
poput globalne finansijske krize iz 2008. godine, evropske duznicke krize, kao i nedavne krize
uzrokovane pandemijom COVID-19. Ovi dogadaji su mogli izazvati nagle skokove i padove infla-
cije, $to odrazava nestabilnost u ekonomiji EMU. Negativna asimetrija dodatno potvrduje posto-
janje veceg broja ekstremnih negativnih vrednosti u odnosu na pozitivne, §to moze biti rezultat
izrazenih deflatornih perioda u zemljama EMU, uzrokovanih ekonomskim kontrakcijama ili od-
govorima monetarne politike, poput kvantitativnog popustanja. Vrlo visoka vrijednost kurtozi-
sa (znatno iznad normalne vrijednosti od 3) ukazuje na prisustvo izrazenih repova distribucije i
izrazene koncentracije oko sredine distribucije, $to upuc¢uje na pojavu ekstremnih vrijednosti -
kako veoma visokih, tako i veoma niskih stopa rasta inflacije — koje se mogu povezati sa rijetkim,
ali znacajnim ekonomskim dogadajima ili naglim promjenama politika. Jarque-Bera test poka-
zuje da distribucija znacajno odstupa od normalne. Sa visokom vrijednos$cu statistike (8303.395)
i nultom vjerovatno¢om (p = 0.0000), odbacuje se nulta hipoteza o normalnosti. Ovo dodatno
potvrduje da stopa rasta inflacije u EMU ne prati normalnu distribuciju, vjerovatno zbog uticaja
ekstremnih vrijednosti i ekonomskih Sokova.
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3.6. Standardizovani i kumulativni rast inflacije

U sljedecoj analizi, razmatramo dvije mjere koje obuhvataju inflatorne skokove koriste¢i rast in-
flacije: (1) kumulativni dvomjese¢ni rast inflacije u EMU i (2) standardizovani kumulativni dvo-
mjesecni rast inflacije u EMU. Diskutujemo i tumacimo rezultate prikazane u tabeli 6, objasnja-
vajudi zasto je kumulativna inflacija u EMU bolji pokazatelj inflatornog skoka. Da bi se smanjila
asimetrija, kumulativna inflacija u EMU je standardizovana: oduzimamo srednju vrijednost i di-
jelimo sa standardnom greskom. Tako standardizovana varijabla ima srednju vrijednost od nula
i varijansu od jedan, $to je prikazano u Tabeli 6.

U ovoj analizi uporedujemo dvije mjere za obuhvatanje inflatornih skokova u EMU: kumulativni
dvomjesecni rast inflacije (INF_EMU_G2) i standardizovani kumulativni dvomjesecni rast infla-
cije (SINE_EMU_G2). Evo pojasnjenja zasto je kumulativna mjera inflacije bolji pokazatelj infla-
tornog skoka i kako standardizacija pomaze u rjesavanju asimetrije. Kumulativni rast inflacije
pruza neposrednu mjeru povecanja ili smanjenja inflacije tokom dva mjeseca. Kako su inflatorni
skokovi tipi¢no definisani kao trajna ili brza povecanja cijena, kumulativna mjera obuhvata uku-
pnu promjenu inflacije tokom kratkog vremenskog perioda, $to je ¢ini efikasnim alatom za detek-
ciju ovih epizoda.

Tabela 6: Standardizovani i nestandardizovani kumulativni dvomjesecni rast
inflacije u EMU

| INF_EMU_G2 SINF_EMU_G2
Srednja vrijednost 42542 0,0000
Medijana 3,5000 -0,1802
Maksimalna vrijednost 20,7000 3,9291
Minimalna vrijednost -0,9000 -1,2314
Stand. devijacija. 41856 1,0000
Iskrivljenost 19279 1,9279
Kurtozis 71002 71002
Jarque-Bera 296,9879 296,9879
Vjerovatnoca 0,0000 0,0000
Suma 957,2000 0,0000
Suma Sq. Dev. 3924,3385 224,0000
Opservacije 225,0000 225,0000

Izvor: Proracuni autora

Srednja vrijednost kumulativnog rasta inflacije iznosi pozitivnih 4,25%, $to ukazuje na to da rast
inflacije, u prosjeku, raste. Maksimalna vrijednost od 20,7% dodatno nagladava da se deSavaju zna-
¢ajni skokovi u rastu inflacije, $to je klju¢no za identifikaciju inflatornih skokova. Budu¢i da je mje-
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raizrazena u procentnim poenima, lako ju je protumaciti bez potrebe za daljim transformacijama.
Kreatori politika i ekonomisti mogu se lako osloniti na kumulativni rast inflacije jer on odrazava
absolutnu promjenu u stopama inflacije, $to je intuitivnija mjera za procjenu inflacionih rizika.

Tako je kumulativna mjera inflacije korisna, ima i odredene nedostatke. Iskrivljenost (skewness) od
1,93 i kurtozis od 7,10 ukazuju na distribuciju koja nije simetri¢na i ima izraZenije repove. Ova asi-
metrija implicira da rast inflacije nije ravnomjerno rasporeden, pri ¢emu su ekstremne vrijednosti
(bilo visoke ili niske) ceS¢e nego $to bi sugerisala normalna distribucija. Takva iskrivljenost moze
dovesti do pogresnih interpretacija ucestalosti inflacionih skokova. Kumulativni rast inflacije ima
$irok raspon (od -0,90 do 20,7), $to otezava poredenje inflacije izmedu razli¢itih vremenskih pe-
rioda ili zemalja. Standardizacijom ove mjere elimini$emo uticaj razlika u apsolutnim skalama,
¢ine¢i metriku jednostavnijom za poredenje izmedu razli¢itih skupova podataka ili regiona.

Standardizacija transformise seriju tako $to se oduzima srednja vrijednost i dijeli standardnom
devijacijom. Kao rezultat, nova serija ima srednju vrijednost od 0 i standardnu devijaciju od 1,
$to je prikazano u tabeli. Ovo eliminiSe probleme sa iskrivljeno$¢u i kurtozisom iz originalne
kumulativne serije, ¢ine¢i laksom identifikaciju inflacionih skokova koji odstupaju od normalne
varijacije. Standardizovana mjera omogucava nam da se fokusiramo na inflacione skokove koji su
znacajno iznad ili ispod prosje¢nog rasta, $to moze biti korisnije za detekciju abnormalnih infla-
cionih trendova. Maksimalne i minimalne vrijednosti od 3,93 i -1,23 sugeriSu velika odstupanja
od tipi¢nih inflacionih obrazaca, $to moze signalizirati inflacione skokove ili padove.

3.7. Logit regresija

Pokusavamo da napravimo dobru prognozu inflacione krize na horizontu od 12 mjeseci (2024M11-
2025M10). Da bismo to postigli, koristimo analizu logisticke regresije. Regresujemo varijablu in-
flacione krize na obje mjere inflacionog skoka, inf_emu_g2 i sinf_emu_g2.

Tabela 7: Logisticka regresija inflacije u Crnoj Gori na standardizovanu i
nestandardizovanu inflaciju u EMU

Kumulativna EMU inflacija

Variabla Koeficijent Std. greska z-Statistic Prob.
INF_EMU_G2 0,3452 0,0694 49743 0,0000
C -0,9081 0,2581 -3,5184 0,0004

Standardizovana kumulativna EMU inflacija
SINF_EMU_G2 14448 0,2905 49743 0,0000
C 0,5604 01759 3,1864 0,0014

Izvor: Proracuni autora
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U Tabeli 7 mozemo primijetiti da kumulativna inflacija u EMU znacajno obja$njava pojavu in-
flacione krize u Crnoj Gori. Ovaj rezultat je robustan za standardizovane i nestandardizovane
varijable. Jedina razlika je u vrijednosti koeficijenta, koja iznosi 1,44 za standardizovanu i 0,35 za
nestandardizovanu varijablu. Prvi koeficijent ima vi$e smisla i laksi je za interpretaciju jer je va-
rijabla krize binarna (0 ili 1).

Koeficijent za INF_EMU_G2 od 0,35 znaci da za svaki porast od jedne jedinice u kumulativhom
rastu inflacije u EMU (nestandardizovanom), $anse za pojavu inflacione krize u Crnoj Gori rastu
za faktor od e%* = 1,419. U prakti¢nom smislu, porast inflacije u EMU od jednog procentnog po-
enadovodi do povecanja $ansi za krizu u Crnoj Gori za oko 42%. Na primjer, ako kumulativni rast
inflacije u EMU poraste sa 2% na 3% (povecanje od 1 jedinice), to direktno povecava vjerovatnocu
inflacione krize u Crnoj Gori za 42%.

Koeficijent za standardizovani kumulativni rast inflacije u EMU (SINF_EMU_G2) iznosi 1,44.
Posto je inflaciona varijabla standardizovana (srednja vrijednost = 0, standardna devijacija = 1),
interpretacija koeficijenta postaje jasnija. Porast standardne devijacije od 1 u kumulativnom rastu
inflacije EMU povecava $anse za inflacionu krizu u Crnoj Gori za faktor od e!** ~ 4,221. Povecanje
za faktor od 4,22 znaci da se $anse za pojavu inflacione krize povecavaju za 322%. Ovaj procenat
se racuna kao: (4,22 - 1) x 100% = 322%.

Ovo odrazava mnogo jacu vezu izmedu rasta inflacije i krize, jer standardizovane vrijednosti
omogucavaju da interpretiramo promjene u relativnom smislu (u jedinicama standardne devija-
cije). Cinjenica da su modeli sa standardizovanim i nestandardizovanim varijablama statisticki
znacajni i robusni potvrduje da rast inflacije u EMU, kako u absolutnom izrazu_, tako i kao od-
stupanje od srednje vrijednosti, igra klju¢nu ulogu u predvidanju inflacionih kriza u Crnoj Gori.

Razmotrimo primjer koji demonstrira vezu izmedu standardizovanog kumulativnog rasta infla-
cije u EMU i rasta inflacije u Crnoj Gori koriste¢i hipoteticke vrijednosti. Pretpostavimo da je ku-
mulativni dvomjesecni rast inflacije u EMU za odredeni period 15%. Takode, pretpostavimo da je
u drugom periodu kumulativni dvomjesecni rast inflacije u EMU 5%.

Razlika izmedu kumulativnog i standardizovanog rasta inflacije u EMU je klju¢na za razumije-
vanje njihove uloge u predvidanju inflacionih kriza u Crnoj Gori. Ove razlike uti¢u na interpreta-
bilnost, skaliranje i uporedivost, kao i na ja¢inu njihovog uticaja na predvidanje kriza. Kumula-
tivni rast inflacije nudi direktnu i intuitivhu mjeru izraZzenu u procentnim poenima. Konkretno,
porast od jedne jedinice u kumulativhom rastu inflacije u EMU odgovara 42% vec¢em riziku od
inflacione krize u Crnoj Gori. Ovaj jednostavan pristup pomaze kreatorima politika da razumiju
uticaj inflacionih promjena u apsolutnim izrazima. S druge strane, standardizovani rast inflacije
izrazava promjene u odnosu na tipi¢nu varijabilnost (standardnu devijaciju) rasta inflacije. Porast
standardne devijacije od 1 u standardizovanom kumulativhom rastu inflacije u EMU odgovara
322% vecem riziku od krize. Ova metoda omogucava jasniju interpretaciju kada se radi o odstu-
panjima od prosjeka, nudeci kontekstualno osjetljiviju mjeru inflacionog rizika. Kumulativni rast
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inflacije je posebno koristan za analizu promjena u njihovom sirovom obliku (npr. procentni po-
eni), Sto ga ¢ini lakim za interpretiranje u prakti¢nim politikama. Na primjer, povec¢anje kumula-
tivne inflacije od 2% moze se direktno povezati sa uo¢enim ekonomskim promjenama. Nasuprot
tome, standardizovani rast inflacije je prikladniji za poredenja izmedu razli¢itih skupova podata-
ka, modela ili vremenskih perioda, jer uzima u obzir varijacije u skali i disperziji. Standardizacija
normalizuje podatke, osiguravajuci da se rast inflacije mjeri konzistentno, bez obzira na razlike
u velicini ili volatilnost razli¢itih konteksta. Standardizovani koeficijent (1,44) je znacajno veci od
kumulativnog koeficijenta (0,35). Ova razlika odrazava ¢injenicu da promjene mjerene relativno
u odnosu na tipi¢nu varijabilnost (standardne devijacije) imaju izraZeniji uticaj na predvidanje
inflacionih kriza. Drugim rije¢ima, odstupanja od prosje¢ne stope inflacije signaliziraju ve¢i rizik
od krize u poredenju sa manjim, apsolutnim promjenama u kumulativnoj inflaciji. Zaklju¢ujemo
da i kumulativni i standardizovani rast inflacije pruza vrijedne uvide. Kumulativne mjere nude
prakti¢ne i jednostavne interpretacije, dok standardizovane mjere omogucavaju komparativne i
kontekstualno osjetljive analize. Zajedno, one jacaju robusnost predvidanja inflacionih kriza i po-
mazu u donosenju informisanih odluka u ekonomskoj politici.

3.8. Multivarijantna logit regresija

Logit regresija sprovedena u prethodnom dijelu ne uklju¢uje nijednu drugu varijablu koja moze
imati prediktivnu mo¢ za inflacione krize u Crnoj Gori. Sada dodajemo sljedece varijable: fao_in-
dex (indeks cijena hrane Organizacije za hranu i poljoprivredu (FAO)), brent_prices (cijene Bren-
ta), un (stopa nezaposlenosti), wages (nominalne plate u eurima) i rast BDP-a (GDP growth).

Tabela 8: Multivarijantna probit regresija inflacije u Crnoj Gori

Variabla | Koeficijent | Std. greska z-Statistic Prob.
SINF_EMU_G2 2,5086 0,5164 4,8580 0,0000
BRENT_PRICES -0,1016 0,0211 -4,8147 0,0000
FAO_INDEX 01784 0,0364 49065 0,0000
UN 0,2776 0,0799 34734 0,0005
WAGES -0,0229 0,0036 -6,4298 0,0000
GDP -0,1815 0,0689 -2,6347 0,0084
C 2,4988 2,2420 11146 0,2650

Izvor: Proracuni autora

Varijable u multivarjjantnom modelu, prikazane u Tabeli 8, uklju¢uju standardizovani kumu-
lativni dvomjesecni rast inflacije u EMU, cijene Brenta, cijene hrane, nezaposlenost, plate i rast
BDP-a, i sve su statisticki znacajne. Ako se povecaju plate, cijene Brenta i BDP, vjerovatnoca in-
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flacione krize u Crnoj Gori opada. Nasuprot tome, ako se povecaju nezaposlenost, cijene hrane i
standardizovana inflacija u EMU, vjerovatnoca inflacione krize raste.

Rezultati logisticke regresije nude dragocjene uvide za analizu politika, posebno za razumijevanje
dinamike koja doprinosi ili ublazava vjerovatno¢u inflacione krize. Ovi nalazi mogu pomoci do-
nosiocima politika u formulisanju strategija koje ja¢aju ekonomsku otpornost i smanjuju sistem-
ske ranjivosti. U nastavku ¢emo detaljno razmotriti implikacije i osnovne mehanizme svakog
znacajnog pokazatelja, povezujudi ih sa potencijalnim politikama intervencije.

Porast sistemske inflacije, posebno unutar Eurozone (obuhvacen varijablom SINF_EMU_G2),
znacajno povecava vjerovatnocu inflacione krize u Crnoj Gori. Ova veza nagladava potrebu za
obazrivom monetarnom politikom. Kada inflacija postane ukorijenjena, smanjuje se kupovna
moc¢ potrosaca i destabilizuje se poslovno planiranje zbog rasta ulaznih tro$kova i nepredvidivog
kretanja cijena. Kao odgovor, centralne banke ¢esto zao$travaju monetarnu politiku povec¢anjem
kamatnih stopa. Iako ove mjere imaju za cilj suzbijanje inflacije, one takode povecavaju troskove
zaduzivanja za preduzeca i domacinstva, $to moze dovesti do neplacanja kredita i smanjenja do-
stupnosti kredita. Kreatori politika moraju balansirati kontrolu inflacije sa finansijskom stabil-
no$cu kroz postepena povec¢anja kamatnih stopa i jasnu komunikaciju o pravcu politike kako bi
izbjegli nagle Sokove za finansijski sistem.

Povecanje sistemske inflacije u Eurozoni znacajno povecava vjerovatnocu finansijske krize u Cr-
noj Gori. S obzirom na to da je ekonomija Crne Gore euroizovana (koristi euro kao valutu iako
nije ¢lanica Eurozone), ona nema nezavisnu monetarnu politiku. Mehanizam je jednostavan.
Kada inflacija sistemski raste u Eurozoni, to uti¢e na Crnu Goru kroz razli¢ite kanale. Cijene uvo-
za iz zemalja Eurozone rastu, ¢cime se povecavaju troskovi roba i usluga na domacem trzistu. Ovo
smanjuje kupovnu mo¢ domacinstava i preduzeca u Crnoj Gori. Takode, veca inflacija u Eurozoni
moze navesti ECB da poveca kamatne stope, $to indirektno pogada Crnu Goru kroz poskupljenje
kredita i smanjenje likvidnosti u ekonomiji. Ovaj pritisak na troSkove zaduZzivanja povecava vjero-
vatnoc¢u neplacanja kredita, slabi finansijske institucije i povecava rizik od finansijske krize. Pre-
poruke za politike uklju¢uju oslanjanje na fiskalne alate za ublazavanje inflatornih pritisaka. To
podrazumijeva obazrivu javnu potrosnju, ciljane subvencije za osnovne proizvode i jacanje kon-
kurencije kako bi se sprije¢ilo neopravdano povecanje cijena. Takode, klju¢no je jacati otpornost
finansijskih institucija na spoljne Sokove kako bi se smanjila izloZenost finansijskim krizama.

Zanimljivo je da obrnuta veza izmedu cijena nafte tipa Brent i vjerovatnoce finansijske krize su-
gerie da rastuce cijene nafte mogu biti znak snazne globalne ekonomske aktivnosti. Kada je po-
traznja za naftom velika, to obi¢no ukazuje na Sirenje industrijske proizvodnje i trgovine. Iako je
Crna Gora neto uvoznik nafte, ova veza moze odrazavati Sire globalne ekonomske trendove gdje
rast cijena nafte signalizira pove¢anu globalnu potraznju i ekonomsku snagu. Vise cijene nafte
Cesto su povezane sa snaznijom globalnom ekonomskom aktivno$cu, $to podstice turizam i trgo-
vinu - dva stuba crnogorske ekonomije. Rastuca globalna ekonomija dovodi do povecéanja broja
turista, vecih stranih direktnih investicija i jace potraznje za izvoznim uslugama. Ovaj priliv stra-
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ne valute podrzava crnogorsku ekonomiju i stabilizuje njen finansijski sistem, smanjujuci vjero-
vatnocu inflacione krize. Za zemlje koje izvoze naftu, ve¢i prihodi od prodaje nafte mogu ojacati
fiskalne pozicije i podrzati javne investicije, ¢ime se stabilizuje ekonomija. Donosioci politika u
zemljama koje uvoze naftu, medutim, suocavaju se sa izazovom ublazavanja negativnih efekata
rasta tro$kova goriva na potrosace i preduzeca. Ovo se moze rijesiti kroz strateske rezerve energi-
je, ulaganja u alternativne izvore energije i ciljane subvencije kako bi se zastitila ugrozena popu-
lacija od volatilnosti cijena energenata. Uprkos stabilizuju¢im efektima visih cijena nafte u kon-
tekstu globalnog rasta, Crna Gora ostaje ranjiva na porast troSkova goriva na domacem trzistu.
Politike koje diverzifikuju izvore energije (npr. ulaganja u obnovljive izvore energije) i pobolj$anje
energetske efikasnosti mogu pomoci u ublazavanju negativnih efekata volatilnosti cijena nafte na
potrosace i preduzeca.

Pozitivna veza izmedu FAO indeksa cijena hrane i vjerovatnoce inflacione krize ukazuje na de-
stabilizirajuci uticaj rasta troskova hrane, posebno u ekonomijama gdje se znacajan dio prihoda
domacinstava trosi na osnovne potrepstine. Kao mala zemlja koja se u velikoj mjeri oslanja na
uvoz hrane, Crna Gora je posebno osjetljiva na globalne fluktuacije cijena hrane. Vise cijene hra-
ne ne samo da doprinose inflaciji, ve¢ mogu izazvati i socijalne nemire i politicku nestabilnost.
Mehanizam je jasan: kada globalne cijene hrane rastu, troskovi osnovnih namirnica poput pse-
nice, mlije¢nih proizvoda i mesa rastu i na domacem trzistu. To dovodi do vecih troskova Zivota i
smanjuje kupovnu mo¢ domacinstava. Zauzvrat, niza potro$nja moze oslabiti preduzeca, poseb-
no mala i srednja preduzeca (MSP), koja ¢ine okosnicu crnogorske ekonomije. Rast cijena hrane
takode moze pojacati socijalne tenzije, stvarajuci nestabilnost koja moze oslabiti povjerenje inve-
stitora i cjelokupni finansijski sistem. Da bi se ublazili ovi rizici, Crna Gora treba da kreira stra-
teske rezerve hrane, podsti¢e domacu poljoprivrednu proizvodnju i uspostavi socijalne zastitne
mreze poput programa pomoci u hrani za podrsku ugrozenom stanovnistvu tokom perioda vi-
sokih globalnih cijena hrane. Donosioci politika moraju osigurati sigurnost hrane kroz diverzifi-
kovanu poljoprivrednu proizvodnju, strateske zalihe Zitarica i trgovinske politike koje sprecavaju
iznenadne Sokove cijena. Socijalne zadtitne mreze, kao $to su programi pomoc¢i u hrani i direktni
novcani transferi domacinstvima sa niskim prihodima, mogu takode ublaziti socijalno-ekonom-
ske posljedice rasta cijena hrane.

Nezaposlenost (UN) se pojavljuje kao jos jedan kljuc¢ni faktor koji povecava vjerovatnocu inflacio-
ne krize. S obzirom na relativno malo trZi$te rada u Crnoj Gori i oslanjanje na sezonski turizam,
nezaposlenost moze naglo porasti tokom ekonomskih padova. Kada stope nezaposlenosti rastu,
prihodi domacinstava opadaju takosmanjujuci potro$nju i slabe¢i ukupnu ekonomsku potraznju.
Ovo smanjenje potro$nje moze dovesti do smanjenih prihoda preduzeca, otpustanja radnika i
zacaranog kruga ekonomske kontrakcije. Pored toga, veca nezaposlenost povecava rizik od ne-
placanja kredita, $to opterecuje bankarski sektor. Kada nezaposlenost raste, znacajan dio radne
snage ostaje neiskori$¢en. Ovo smanjenje ponude rada dovodi do pada proizvodnih kapaciteta. U
sektorima poput proizvodnje, usluga i poljoprivrede, niza zaposlenost znaci da se proizvodi manje
dobara i usluga. Kada proizvodnja opada, dok potraznja ostaje relativno stabilna (ili opada manje
drasti¢no), dolazi do ogranicenja na strani ponude. U mnogim slucajevima, plate se ne prilago-
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davaju odmah nanize kada nezaposlenost raste zbog ugovornih obaveza, zakona o minimalnoj
zaradi ili kolektivnih ugovora. Ovaj fenomen je poznat kao ,, nefleksibilnost zarada“. Cak i kada
je znacajan broj ljudi nezaposlen, plate onih koji su i dalje zaposleni mogu ostati nepromijenjene
ili opasti samo marginalno. Preduzeca koja se suocavaju sa vis§im troskovima rada u odnosu na
svoju proizvodnju mogu te troSkove prenijeti na potrosace kroz povecanje cijena, posebno ako
produktivnost opada. U Crnoj Gori, gdje su trziSta rada mala i specijalizovana, strukturna neza-
poslenost (kada vjestine radnika ne odgovaraju dostupnim poslovima) moze biti dugotrajna. Ova
strukturna rigidnost znaci da ¢ak i uz visoku nezaposlenost, moze postojati pritisak za odrzava-
nje ili povecanje plata za kvalifikovane radnike koji su i dalje trazeni, $to dovodi do ,tro$kovne
inflacije“. Kada nezaposlenost raste i domaca proizvodnja opada, Crna Gora se mora vise oslanjati
na uvoz kako bi zadovoljila potraznju za robama i uslugama. Veca zavisnost od uvoza ¢ini ekono-
miju osjetljivijom na globalne promjene cijena. Ako globalne cijene osnovnih proizvoda (npr. hra-
ne i energije) porastu dok je nezaposlenost visoka, Crna Gora doZivljava ,,uvoznu inflaciju®. Ovaj
efekat se pojacava smanjenjem domacih proizvodnih kapaciteta uzrokovanih nezaposlenoscu.
Visi troskovi za uvoz prenose se na potrosace, dodatno povecavajuci cijene. Rast nezaposlenosti
podriva povjerenje potrosaca i stvara neizvjesnost u vezi sa budu¢im ekonomskim izgledima. Do-
macinstva koja ocekuju nastavak ekonomske nestabilnosti mogu unaprijed povecati potro$nju na
osnovne proizvode prije nego $to cijene dodatno porastu. Ovo ponasanje, vodeno ocekivanjima
buduce inflacije, moZe dovesti do privremenog skoka potraZnje za osnovnim dobrima, podizuci
cijene uprkos ukupnoj ekonomskoj slabosti. U Crnoj Gori, gdje je potro$nja domacinstava klju¢na
komponenta BDP-a, ovakve promjene u obrascima potro$nje mogu pojacati inflatorne pritiske.
Ako potrosaci vieruju da ¢e nezaposlenost dovesti do trajnih ekonomskih problema, mogu pove-
¢ati trenutnu potrodnju kako bi se zastitili od buducih poskupljenja, stvarajuci ,,samoodrziv in-
flatorni ciklus®. Ve¢a nezaposlenost ¢esto zahtijeva povecanje javne potro$nje za socijalna davanja
kao $to su osiguranje za nezaposlene, programi socijalne pomoc¢i i ekonomski podsticaji. Ako se
ova potrosnja finansira kroz javno zaduzivanje, moZe dovesti do rasta javnog duga. U zemljama sa
ogranicenim fiskalnim kapacitetom, kao $to je Crna Gora, veci nivo duga moze smanjiti povjere-
nje investitora i povecati troskove zaduzivanja (kamatne stope). Rast kamatnih stopa moze dodat-
no podstaci inflaciju povecavajuci troskove finansiranja za preduzeca i domacinstva. Takode, ako
se vlada odluci za povecanje poreza kako bi upravljala dugom, veci porezi smanjuju raspolozivi
dohodak i istovremeno povecavaju tro$kove preduzeca, $to doprinosi inflatornim pritiscima. Za
Crnu Goru, koja se u velikoj mjeri oslanja na sektore kao $to su turizam i usluge, povecanje neza-
poslenosti u ovim sektorima moze dovesti do smanjenja dostupnosti usluga (npr. manje hotela i
restorana koji rade punim kapacitetom). Kako se ponuda smanjuje, cijene dostupnih roba i usluga
mogu rasti zbog oskudice. Ova ,inflacija sa strane ponude® javlja se uprkos ukupnoj ekonomskoj
slabosti. Da bi se rijesio problem nezaposlenosti, Crna Gora treba da ulaze u diverzifikaciju svo-
je ekonomije izvan turizma, na primjer razvijajuci tehnologiju, poljoprivredu i obnovljive izvore
energije. Politike koje podsti¢u prekvalifikaciju radne snage i preduzetni$tvo mogu pomoc¢i u sta-
bilizaciji stopa zaposlenosti i smanjenju ranjivosti na spoljne Sokove.

Nasuprot tome, nalaz da vece plate smanjuju vjerovatnocu inflacione krize ukazuje na stabilizuju-
¢i efekat rasta prihoda. Vece plate poboljsavaju prihode domacinstava, podsti¢uci potrosnju i eko-
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nomsku stabilnost. Kada plate rastu, domacinstva imaju viSe raspolozivog dohotka za potrosnju,
¢ime se podrzavaju preduzeca i podstic¢e ekonomski rast. Vece plate takode smanjuju rizik od ne-
placanja kredita, jer ljudi lakse ispunjavaju svoje finansijske obaveze. Ovo stabilizuje bankarski sek-
tor i smanjuje vjerovatnocu finansijskih poteskoca. S obzirom na oslanjanje Crne Gore na turizam
i usluge, rast plata moze odrzati potraznju, narocito van turisticke sezone. Jedan od najneposredni-
jih efekata povecanja plata je poboljsanje prihoda domacinstava i kupovne moc¢i. Kada plate pora-
stu za 26%, radnici imaju viSe raspolozivog dohotka za trosenje na robu i usluge. Sli¢no, povecanje
penzija za 7-8% podrzava kupovnu mo¢ penzionera, koji ¢esto imaju visoku sklonost ka potro$nji.
U Crnoj Gori, gdje se ekonomija u velikoj mjeri oslanja na domacu potro$nju i turizam, vece plate
mogu dovesti do povecane potro$nje u sektorima kao $to su maloprodaja, ugostiteljstvo i usluge.
Ovaj porast potraznje moze podstaci ekonomski rast. Kako potrosaci vise trose, preduzeca ostva-
ruju vece prihode, $to moze dovesti do povecane profitabilnosti i ekspanzije. Preduzeca koja pred-
vidaju vecu potraznju mogu ulagati u Sirenje poslovanja, zaposljavanje dodatnih radnika ili usvaja-
nje novih tehnologija, $to dodatno podsti¢e ekonomsku aktivnost. Pove¢ana potraznja za robama i
uslugama moze dovesti do stvaranja novih radnih mjesta, time smanjuju¢i nezaposlenost i jacajuci
pozitivan ciklus ekonomskog rasta. Ovaj ekonomski zamah moZze pomoc¢i u suzbijanju recesionih
pritisaka i smanjiti vjerovatnocu inflacione krize. Podsticanjem rasta, povecanje plata podrzava
zdraviju, otporniju ekonomiju koja je bolje pripremljena za izdrzavanje spoljnih $okova. U Crnoj
Gori, program ,,Evropa sad 2“ moze ohrabriti firme da se modernizuju i postanu konkurentnije, $to
bi moglo dovesti do produktivnije ekonomije. Kada produktivnost raste zajedno sa platama, pre-
duzeca mogu apsorbovati vece troSkove rada bez prenosa tih troskova na potrosace kroz povecanje
u vezi sa povecanjem plata je mogucnost pojave ,.inflacije vodene potraznjom” (demand-pull infla-
tion), gdje povecana potro$nja gura cijene navise. Medutim, ovaj inflacioni pritisak moze se ublaziti
ako preduzeca odgovore pove¢anjem ponude roba i usluga. U Crnoj Gori, ako vece plate dovedu do
povecane potraznje, preduze¢a mogu prosiriti proizvodnju kako bi zadovoljila ovu potraznju. Ovo
proSirenje mozZe sprijeciti nestadice i odrzati stabilne cijene. Pored toga, vece plate mogu privuci
vi$e ljudi na trziste rada, povecavajuci radnu snagu i omogucavajuci vecu proizvodnju. Ovaj porast
ponude pomaze da se uravnotezi rast potraZnje, smanjujuci rizik od prekomjerne inflacije. Vece
plate i penzije poboljsavaju sposobnost domacinstava da servisiraju svoje dugove. U Crnoj Gori,
gdje mnoga domacinstva imaju kredite ili hipoteke, rast prihoda smanjuje vjerovatno¢u neplaca-
nja. Povecanje plata i penzija moze pomo¢i u smanjenju nejednakosti u prihodima i pobolj$anju
socijalne stabilnosti. Veca socijalna stabilnost podrzava povjerenje investitora i ekonomski rast,
smanjujuci rizik od finansijskih kriza izazvanih socijalno-ekonomskom nestabilno§¢u. Donosio-
ci politika bi trebalo da teze podsticanju rasta plata kroz politike koje pobolj$avaju produktivnost,
mehanizme kolektivnog pregovaranja i inicijative za Zivotne zarade. Medutim, moraju osigurati da
rast plata bude uravnotezen sa produktivno$¢u kako bi se izbjegli inflatorni pritisci.

Negativna veza izmedu rasta BDP-a i vjerovatnoce inflacione krize potvrduje vaznost odrzivog
ekonomskog rasta za oCuvanje finansijske stabilnosti. Rast ekonomije odrazava povecanu proi-
zvodnju, vecu zaposlenost i vece povjerenje investitora. Kada BDP raste, vlade imaju koristi od vi-
$ih poreskih prihoda, koji se mogu koristiti za upravljanje javnim dugom i podrsku finansijskim
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institucijama tokom perioda stresa. Kada BDP raste, preduzeca napreduju, stopa zaposlenosti se
poboljsava, a prihodi vlade se povecavaju. Ovo stvara pozitivho ekonomsko okruzenje u kojem
domacinstva i preduzeca lakse ispunjavaju svoje finansijske obaveze. Za Crnu Goru, rast BDP-a je
¢esto voden turizmom, infrastrukturnim projektima i stranim investicijama. Rast ekonomije po-
drzava povjerenje u finansijski sektor, smanjuje neplacanje kredita i stabilizuje nivoe javnog duga.
Da bi se odrzao rast BDP-a, Crna Gora treba da ulaze u razvoj infrastrukture, podstice strane di-
rektne investicije (SDI) i podrzava inovacije i preduzetnistvo. Diverzifikacija ekonomije i unapre-
denje poslovnog okruZzenja kroz regulatorne reforme mogu pomoc¢i u odrzavanju stabilnog rasta
i smanjenju osjetljivosti na spoljne Sokove.

Zaklju¢no, rezultati ove analize pruzaju viseslojni uvid u ekonomske pokazatelje koji uticu na fi-
nansijsku i stabilnost inflacije. Donosioci politika moraju usvojiti uravnotezen pristup koji isto-
vremeno rjesava inflatorne pritiske i podstice ekonomski rast, stabilnost plata i zaposlenost. Stra-
teske intervencije na trzi$tima energije i hrane, zajedno sa obazrivim fiskalnim politikama, klju¢-
ne su za smanjenje rizika od finansijskih kriza. Razumijevanjem ovih odnosa, donosioci politika
mogu osmisliti informisane i prilagodljive strategije koje jacaju otpornost i Stite od sistemskih
$okova. Ovaj model pruza korisne uvide kako za kratkoro¢no upravljanje inflacijom, tako i za du-
gorocne strukturne reforme usmjerene ka stabilizaciji ekonomije Crne Gore.

3.9. Predvidanje u uzorku

Grafikon 4 pokazuje da su modelom prili¢no dobro sagledane i predvidene inflacione krize iz
2008, 2012, 2018. i 2022. godine , $to se vidi po ravnoj liniji reziduala. Ipak, postoje neki perio-
di koje model ne moze precizno predvidjeti. Na primjer, model predvida da bi inflaciona kriza iz
2008. godine pocela da opada u oktobru 2008. godine. Model uspijeva unaprijed predvidjeti krizu
iz 2012. godine.

Performanse modela u predvidanju inflacionih kriza tokom vremena pokazuju nekoliko znacaj-
nih prednosti. Model uspjesno sagledava i predvida glavne inflacione krize tokom klju¢nih go-
dina (2008, 2012, 2018, 2022). To je vidljivo iz ravne linije reziduala, koja ukazuje na minimalna
odstupanja izmedu prognoza modela i stvarnih pojava inflacionih kriza tokom ovih perioda. Na
primjer, u 2008. i 2022. godini, model je ta¢no pratio dinamiku kriza, pokazujuci dobro slaganje
sa stvarnim inflacionim trendovima. Uspjeh modela u ovim periodima pokazuje njegovu sposob-
nost da efikasno predvida velike ekonomske $okove, vjerovatno vodene globalnim faktorima (npr.
globalna finansijska kriza iz 2008. godine i posljedice pandemije COVID-19 iz 2022. godine). Jed-
na od klju¢nih prednosti modela je njegova sposobnost da unaprijed predvidi krize, $to je posebno
demonstrirano sa inflacionom krizom iz 2012. godine, kada je model po¢eo davati upozorenja vec
u februaru 2010, pruzaju¢i napredno upozorenje od gotovo dvije godine. Ova sposobnost moze
biti od neprocjenjive vrijednosti za donosioce politika, omogucavajuci im da preduzmu preventiv-
ne mjere kao $to su zaostravanje monetarne politike, prilagodavanje kamatnih stopa ili uvodenje
fiskalnih mjera za ublazavanje potencijalne krize prije nego $to se ona materijalizuje.
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Grafikon 4: Predvidanje inflacije Crne Gore u uzorku
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3.10. Matrica konfuzije

Sada ispitujemo matricu konfuzije za odredeni prag, na primjer 0,15. Koje su stope ta¢nih pozi-
tivnih predvidanja (True Positive Rate — TP) ilaznih pozitivnih predvidanja (False Positive Rate -
FP) povezane sa pragom od 0,15? Da bismo prikazali odnos izmedu kriznih dogadaja (pozitivnih
i negativnih) i ishoda detekcije (detektovano ili propusteno), kreiramo matricu (ili tabelu konfuzi-
je). Struktura matrice obuhvata ta¢ne pozitivne (TP), lazne pozitivne (FP), tatne negativne (TN) i
lazne negativne (FN). Grani¢na vrijednost (ili prag) u binarnom klasifikacionom modelu, kao $to
je logisticka regresija kori$¢ena ovdje, predstavlja vrijednost vjerovatnoce iznad koje model kla-
sifikuje posmatranje kao pozitivno (npr. predvidanje inflacione krize), a ispod koje ga klasifikuje
kao negativno (npr. bez krize). U ovom slucaju, grani¢ne vrijednosti (0,05, 0,10, 0,15) predstavljaju
razli¢ite pragove vjerovatnoce koji odreduju da li model predvida krizu (1) ili ne (0).

Tabela 9: Matrica detekcije inflacione krize

TKriza detektovana (Ta¢no) Kriza nije detektovana (Netac¢no)
Kriza (Pozitivno) Tacno pozitivho (TP) Lazno negativno (LN)
Nema krize (Negativno) Lazno pozitivno (LP) Tacno negativno (TN)

Izvor: Proracuni autora

Za TP (ta¢no pozitivno), model ta¢no detektuje krizu (postoji kriza, i model je predvida). Za LN
(lazno negativno), model propusta krizu (postoji kriza, ali model je ne predvida). Za LP (lazno po-
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zitivno), model pogre$no predvida krizu (kriza nije nastala, ali model je predvida), a za TN (ta¢no
negativno), model ta¢no identifikuje da nema krize (kriza nije nastala, i model ispravno predvida
da nema krize). Na primjer, prag od 0,15 znaci da ako je vjerovatnoca nastanka krize 15% ili vide,
model predvida da ¢e u Crnoj Gori nastati inflaciona kriza. Prag od 0,15 podrazumijeva da ako mo-
del dodjjeli vjerovatnoc¢u od 15% ili vie za krizu, predvida se vjerovatni nastanak inflacione krize.
Smanjenje praga (npr. na 0,05) povecava broj detektovanih kriza, ali takode povecava broj laznih
pozitivnih rezultata, Sto znaci da e vise perioda biti pogre$no predvideno kao krizni periodi.

U Tabeli 9, za prag uspjesnosti = 0,15, 74,77% slucajeva (0 ili 1) je tacno klasifikovano. Specifi¢nost
iznosi 46,07%, a osjetljivost je 95,20%. Tacno pozitivno iznosi 95,20% (4,80% kriza je propusteno).
To znaci da model ta¢no detektuje viSe od 9 kriza od 10 i vide od 46% perioda bez krize. Model
daje lazne uzbune za krize (1) u iznosu od 4,80% i za periode bez krize (0) u iznosu od 53,93%.
Kada smanyjite prag, o¢ekuje se povecanje ta¢nih pozitivnih predvidanja, ali i povecanje laznih po-
zitivnih (propustena detekcija/lazne uzbune za periode bez krize (0)). Za prag uspje$nosti = 0,10,
67,76% slucajeva (0 ili 1) je ta¢no klasifikovano. Specifi¢nost iznosi 25,84%, a osjetljivost je 97,60%.
Tacno pozitivno iznosi 97,60% (2,40% kriza je propusteno). To znaci da model ta¢no detektuje vise
od 97% kriza i vi$e od 25% perioda bez krize. Model daje lazne uzbune za krize (1) u iznosu od
2,40% i za periode bez krize (0) u iznosu od 74,16%. Za prag uspjesnosti = 0,05, 61,68% slucajeva
(01li 1) je tacno klasifikovano. Specifi¢nost iznosi 7,87%, a osjetljivost je 100,00%. Ta¢no pozitivno
iznosi 100,00% (0,00% kriza je propusteno). To znaci da model ta¢no detektuje 100% kriza i vise
od 7% perioda bez krize. Model daje lazne uzbune za krize (1) u iznosu od 0,00% i za periode bez
krize (0) u iznosu od 92,13%.

Tabela 9: Matrica konfuzije za pragove od 0,15, 0,10, and 0,05

Prag:C=0,15 Dep=0 Dep=1 Ukupno
% Ta¢no 4396 9754 74,65
% Neta¢no 56,04 2,46 25,35
Prag: C=0,10
% Tacno 28,57 99,18 69,01
% Neta¢no 7143 0,82 30,99
Prag: C=0,05
% Tacno 3,30 100,00 58,69
% Netacno 96,70 0,00 41,31

Izvor: Proracuni autora

Analiza matrice konfuzije na razli¢itim pragovima (0,05, 0,10 i 0,15) pruza vazne uvide u kompro-
mise izmedu stope ta¢nih pozitivnih predvidanja (True Positive Rate — TPR, osjetljivost) i stope
laznih pozitivnih predvidanja (False Positive Rate — FPR, specificnost), $to je od sustinskog zna-
¢aja za ekonomske politike.
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Na pragu od 0,15, model ta¢no identifikuje vide od 97,54% inflacionih kriza, propustajuci samo
oko 2,46%. Medutim, model generi$e lazne uzbune za 56,04% perioda bez krize, $to ukazuje na to
da, iako je vrlo uspjesan u detekciji kriza, takode predvida krizu u znacajnom broju perioda kada
krize nema. Donosioci politika mogu izabrati ovaj prag ako je prioritet rano otkrivanje inflacio-
nih kriza, ¢ak i po cijenu pretjerane reakcije u nekim periodima bez krize. Ovo bi moglo dovesti
do proaktivnih mjera kao $to je ranije sprovodenje strategija ciljanja inflacije kako bi se sprijecile
potencijalne krize. Na pragu od 0,10, model postaje jo$ osjetljiviji, identifikujuci 99,18% inflacio-
nih kriza, ali uz cijenu laznih uzbuna u 71,43% perioda bez krize. Ovaj prag je veoma precizan u
detekciji kriza, ali generiSe veliki broj laznih pozitivnih predvidanja. Ovaj prag je koristan u situ-
acijama kada bi propustanje krize imalo ozbiljne posljedice, kao §to su periodi ekonomske nesta-
bilnosti. Ipak, visoka stopa laznih uzbuna moze dovesti do ,zamora od politike®, gdje donosioci
odluka precesto reaguju, uzrokujuci nepotrebna fiskalna i monetarna stezanja koja mogu usporiti
ekonomski rast tokom stabilnih perioda. Na pragu od 0,05, model detektuje svaku pojedina¢nu
krizu (100% TPR), ali predvida krizu u 96,70% perioda bez krize. Ovaj izuzetno nizak prag re-
zultira time da nijedna kriza nije propustena, ali stvara veliki broj laznih uzbuna, $to dovodi do
precjenjivanja vjerovatnoce kriza. Ovaj prag moze biti primijenjen u okruZenjima sa visokom
averzijom prema riziku, gdje je prioritet izbjeci propustanje bilo koje potencijalne inflacione kri-
ze. Medutim, preveliki broj laznih uzbuna moze dovesti do previse restriktivnih politika, kao §to
su stalna monetarna stezanja, koja mogu nepotrebno destabilizovati ekonomski rast i smanyjiti
povjerenje na trzistu. Zaklju¢no, donosioci politika treba da izaberu prag u zavisnosti od eko-
nomskih uslova i tolerancije rizika ekonomije. Za Crnu Goru, gdje inflacione krize mogu ozbiljno
ugroziti makroekonomsku stabilnost, klju¢no je posti¢i ravnotezu izmedu osjetljivosti i specifi¢-
nosti kako bi se izbjegla i lazna predvidanja kriza i propustena upozorenja za stvarne krize.

3.11.ROCiAUROC

Operativna karakteristika prijemnika (engl. Receiver Operating Characteristic (ROC)) predstavlja
nacin za evaluaciju prediktivne sposobnosti modela. Prikazujemo ROC krivu kao i AUROC vri-
jednost. Na grafikonu 5, AUROC iznosi 0,9082. Ova visoka vrijednost povrsine ispod ROC krive
(AUROC) ukazuje na to da model ima izuzetnu sposobnost razlikovanja izmedu perioda inflaci-
one krize (1) i perioda bez krize (0) u Crnoj Gori. Vrijednost blizu 1 oznacava visoku prediktivnu
mo¢. Za ta¢na pozitivna predvidanja od 0,00 do 0,40, kriva ostaje vertikalna, tako da stopa lazno
pozitivnih predvidanja ostaje na 0,00. Za interval od 0,40 do 0,58 na osi ta¢nih pozitivnih pred-
vidanja (y-osa), i od 0,00 do 0,01 na osi laznih pozitivnih predvidanja (x-osa), kriva se pomjera
vertikalno. Za interval od 0,58 do 0,71 na osi ta¢nih pozitivnih, i od 0,03 do 0,05 na osi laznih
pozitivnih predvidanja, kriva se pomjera strmo. Za interval od 0,71 do 0,94 za ta¢na pozitivha
predvidanja na y-osi, i od 0,05 do 0,43 za laZne pozitivne na x-osi, kriva se krece paralelno sa lini-
jom od 45 stepeni. Od 0,94 do 1,00 za tacne pozitivne rezultate na y-osi, i od 0,43 do 1,00 za lazne
pozitivne na x-osi, kriva se pomjera sporije dok se ta¢na pozitivna i lazno pozitivna predvidanja
ne spoje sa linijom od 45 stepeni.
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Visok AUROC rezultat (0.9082) ukazuje na to da kreatori politika u Crnoj Gori mogu da se oslo-
ne na model za ta¢no predvidanje inflacionih kriza uz veliki nivo pouzdanosti. Ovo omogucava
proaktivne intervencije u cilju ublazavanja negativnih posljedica takvih kriza. Model je posebno
snazan u pocetnom rasponu (TPR od 0 do 0,58) gdje stopa lazno pozitivnih predvidanja (FPR)
ostaje na 0, ukazuju¢i na to da model moZe da pruzi rane signale upozorenja na inflacione krize
bez izazivanja nepotrebnih laznih uzbuna. Ova osobina je korisna za donosioce politika jer omo-
gucava preventivno djelovanje bez izazivanja ekonomskih poremecaja zasnovanih na pogre$nim
signalima. Kako se model priblizava vi$im pragovima (od TPR = 0,58 do TPR = 0,94), pocinje da
generide vie laznih uzbuna (rastuca stopa FPR), $to moze dovesti do prekomjernog predvidanja
inflacionih kriza.

Donosioci politika treba pazljivo da razmotre ovaj kompromis kada agresivnije prognoze mogu
pomoci u pripremi za krizu, ali takode mogu dovesti do pretjeranih reakcija u ekonomskoj poli-
tici. U poslednjem segmentu krive (od 0,94 do 1,00), kriva se poravnjava, $to ukazuje na znacajan
porast lazno pozitivnih predvidanja. Politike zasnovane na ovom nivou osjetljivosti mogu dovesti
do ekonomskih neefikasnosti ukoliko preveliki broj perioda bez krize bude pogresno oznacen kao
krizni. Donosioci odluka bi trebalo da razmotre primjenu konzervativnijih pragova kako bi mini-
mizovali lazne pozitivne rezultate.

Grafikon 5: ROC i AUROC za inflaciju Crne Gore
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Izvor: Proracuni autora.

Za kreatore politika, optimalan prag u rasponu od 0,58 do 0,70 (raspon ta¢nih pozitivnih pro-
gnoza) mogao bi predstavljati dobar kompromis izmedu ranog otkrivanja inflacionih kriza i mi-
nimiziranja laznih uzbuna. Tokom perioda kada model predvida inflacione krize vlada bi mogla
da primijeni mjere targetiranja inflacije, pracenja monetarne politiku EMU-a i pripreme fiskalnih
rezervi kapitala za ublazavanje mogucih posljedica. U zaklju¢ku, analiza ROC krive pokazuje da
model dobro funkcionise u predvidanju inflacionih kriza, posebno u ranim fazama sa minimal-
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nim brojem lazno pozitivnih predvidanja, omogucavaju¢i donosiocima odluka da se blagovreme-
no pripreme bez nepotrebnog narusavanja ekonomije.

3.12. Optimalni pragovi

Na kraju, ispitujemo optimalne pragove:
a. Stopa laznih pozitivnih predvidanja za ta¢ne negativne slucajeve = Greska tipa 1

b. Stopa laznih negativnih predvidanja za ta¢ne pozitivne slucajeve = Greska tipa 2

U prediktivnim modelima, posebno onima koji se odnose na krize (kao $to su inflacione krize),
greske tipa 11 tipa 2 se desavaju kada model daje neta¢na predvidanja. Greska tipa 1 nastaje kada
model predvidi da ¢e se kriza dogoditi, ali se kriza u stvarnosti ne dogodi. Na primjer, ako model
predvidi da ¢e u zemlji nastati inflaciona kriza, ali se kriza zapravo ne dogodi, ova lazna uzbuna
moZze dovesti do nepotrebnih mjera politike, kao $to su povecanje kamatnih stopa ili fiskalno ste-
zanje, Sto moze nastetiti ekonomiji. Greska tipa 2 nastaje kada model predvidi da se kriza nece
dogoditi, ali se kriza u stvarnosti dogodi. Na primjer, ako model predvidi da inflaciona kriza nece
pogoditi Crnu Goru, ali kriza ipak nastupi, propusteno upozorenje moze sprijeciti donosioce poli-
tika da preduzmu neophodne mjere opreza, $to moze dovesti do ozbiljnih ekonomskih posljedica.
Ako su lazno pozitivna predvidanja vrlo skupa (npr. sprovodenje restriktivnih ekonomskih mjera
zasnovanih na neta¢nim predvidanjima), prag treba postaviti tako da se smanji broj gresaka tipa
1, ¢ak i ako to povecava rizik od gresaka tipa 2. Ako je propustanje krize mnogo opasnije (npr.
izostanak mjera za spre¢avanje ekonomskog kolapsa), prag treba postaviti tako da se smanji broj
greSaka tipa 2, ¢ak i ako to povecava broj laznih pozitivnih predvidanja.

Za svaki prag vjerovatnoce, izracunavamo sljedece funkcije trogkova:

C1=05+«Tip2+05=Tip1 (17)

C2=07+Tip2+03=Tip1 (18)

U ovom kontekstu, funkcije tro$kova C1 i C2 pomazu u odredivanju optimalnih pragova za pred-
vidanje inflacione krize. Ovi pragovi imaju za cilj da uspostave ravnotezu izmedu troskova razli-
¢itih tipova gre$aka (Greske tipa 11 Greske tipa 2) koje mogu nastati prilikom klasifikacije zemlje
kao one koja je u riziku ili nije u riziku od inflacione krize. Greska tipa 1 (stopa laznih pozitivnih
za tacno negativne slucajeve) nastaje kada model neta¢no predvida krizu za zemlju koja zapravo
nije u riziku. Na primjer, u Crnoj Gori, greska tipa 1 moze dovesti do oznacavanja zemlje kao po-
tencijalno krizne iako je finansijski stabilna. Lazno pozitivno predvidanje moze dovesti do nepo-
trebnih mjera opreza, zabrinutosti javnosti ili ekonomskih ogranicenja koja nisu potrebna. Gres-
ka tipa 2 (stopa laznih negativnih predvidanja za tacno pozitivne slucajeve) nastaje kada model ne
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uspije da predvidi inflacionu krizu za Crnu Goru koja je zaista u riziku. Greska tipa 2 moze znaciti
previdanje Crne Gore koja je na ivici inflacione krize. Ovaj tip greske cesto je skuplji jer propusta-
nje da se identifikuje nadolazeca kriza moze rezultirati ozbiljnim ekonomskim posljedicama za
zemlju i njeno stanovnistvo. Svaka funkcija troskova predstavlja razlicit pristup u davanju priori-
teta uticaju ovih gresaka, u zavisnosti od relativnog znacaja tacnog identifikovanja krize u odnosu
na izbjegavanje laznih uzbuna.

U funkciji Cl, oba tipa greSaka (Greska tipa 1 i Greska tipa 2) imaju jednaku tezinu od 0,5. Ovo
implicira da se lazni pozitivni i lazni negativni rezultati smatraju jednako skupim. Funkcija C1
predstavlja uravnotezen pristup, pogodan kada su ekonomske posljedice oba tipa greSaka sli¢ne.
Ovakav pristup moze biti prikladan za ekonomije koje imaju vecu otpornost na oba tipa gresaka,
$to znaci da se i prekomjernim predvidanjimaa (Greska tipa 1) i potcjenjivanjem rizika (Greska
tipa 2) moze upravljati sa slicnim nivoom opreza. U funkciji C2, greske tipa 2 imaju vecu teZzinu od
0,7, dok greske tipa 1 imaju tezinu od 0,3. Ovo odrazava stav da su lazni negativni rezultati (Gres-
ke tipa 2) skuplji od laznih pozitivnih rezultata (Greske tipa 1). Ova funkcija stavlja ve¢i naglasak
na izbjegavanje gresaka tipa 2, $to je idealno za zemlje u razvoju i tranziciji gdje propusteno pred-
vidanje krize mozZe imati ozbiljne ekonomske i drustvene posljedice. U ovim ekonomijama, spo-
sobnost detekcije stvarnih rizika od krize (Greska tipa 2) cesto je vaznija od izbjegavanja laznih
uzbuna (Greska tipa 1), jer nepreduzimanje mjera povodom stvarne krize moze imati dalekosezne
posljedice, dok lazno pozitivno predvidanje moze imati manje Stetan efekat.

Za potrebe izracunavanja, potrebno je kreirati petlju kako bi se pronasao optimalni prag, a izlaz
je predstavljen u Tabeli 10, koju je potrebno detaljno analizirati i diskutovati.

Tabela 10: Optimalni prag za inflaciju u Crnoj Gori

Optimalan prag cl 2
0,61 16,02 1715

Izvor: Proracuni autora

Ako Zelimo da smanjimo udio laznih pozitivnih rezultata, tada prag treba biti visi (0,61). Tako-
de, da bismo smanyjili broj laznih negativnih rezultata, prag mora biti visi (0,61). U prvom slucaju
(50/50), ista tezina se dodjeljuje greskama tipa 1 kao i greSkama tipa 2. To znaci da je osjetljivost
jednaka specifi¢nostima ili ti, drugim rije¢ima, postoji jednaka kazna za propustanje krize kao
i za laznuuzbunu. Optimalna grani¢na vrijednost u ovom slucaju je 0,61. Ako se funkcija laznih
negativnih predvidanja poveca (sa 50% na 70%), to dovodi do iste grani¢ne vrijednosti. Funkcija
troskova Cl1 dodjeljuje jednaku vaznost greskama tipa 1 (lazni pozitivni) i greSkama tipa 2 (lazni
negativni). U ovom scenariju, propustanje krize (Greska tipa 2) kaznjava se jednako kao i lazna
uzbuna (Greska tipa 1). Ovo odrazava uravnotezenu strategiju u kojoj su donosioci politika jedna-
ko zabrinuti zbog laznog predvidanja krize kao i zbog propustanja stvarne krize. Optimalni prag
u ovom slucaju je 0,61, $to minimizuje ukupni tro$ak balansiranjem oba tipa greSaka. Visi prag
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znaci da je model konzervativniji u predvidanju kriza, smanjujuci broj laznih pozitivnih rezul-
tata (manje laznih uzbuna), ali prihvatajuci ve¢i rizik od propustanja nekih kriza. Ova strategija
je odgovarajuca ako su donosioci politika oprezni u vezi s pokretanjem nepotrebnih ekonomskih
intervencija zasnovanih na laznim kriznim signalima.

Funkcija troskova C2 daje vecu tezinu gre$kama tipa 2 (laZni negativni) nego greskama tipa 1 (laz-
ni pozitivni). U ovom slucaju, propustanje krize (Greska tipa 2) smatra se skupljim od podizanja
lazne uzbune (Greska tipa 1). Ovaj pristup odrazava agresivniju strategiju upravljanja krizama,
gdje donosioci politika preferiraju da pogrijese kada je u pitanju oprez i izbjegnu stvarne krize,
¢ak i po cijenu povecanja broja laznih uzbuna. Optimalni prag za ovu funkciju takode iznosi 0,61.

Granic¢na vrijednost od C = 0,61 znaci da model klasifikuje slucajeve kao krizu (1) ako je vjero-
vatnoca 0,61 ili visa, a kao period bez krize (0) ako je vjerovatnoca ispod 0,60. Optimalni prago-
vi i procenti dati u tabeli su klju¢ni za razumijevanje kako se prediktivni modeli mogu koristiti
za predvidanje inflacionih kriza. Pragovi odreduju grani¢ne vrijednosti vjerovatnoce na osnovu
kojih donosioci politika odlucuju kada ce djelovati. Svaki prag odgovara specificnim troskovima
povezanim sa greskama tipa 1 (lazni pozitivni) i tipa 2 (lazni negativni), $to se odrazava kroz
funkcije troskova C1 i C2.

Analiza funkcija troskova C1 (jednaka tezina za greske tipa 11 tipa 2) i C2 (veca teZina za greske
tipa 2) otkriva da je optimalni prag za Crnu Goru 0,61 u oba slu¢aja. Ovaj prag predstavlja tacku
u kojoj su ukupni tro$kovi pogresne klasifikacije minimizovani, balansiraju¢i rizike laznih pozi-
tivnih rezultata (Greske tipa 1) i laznih negativnih rezultata (Greske tipa 2). Razmotrimo impli-
kacije ovog nalaza na analizu politika, posebno u kontekstu ambicija Crne Gore za pridruzivanje
Evropskoj uniji (EU).

Funkcija troskova C1 se minimizuje na 0,61, $to ukazuje na to da su donosioci politika podjed-
nako zabrinuti zbog laznih pozitivnih rezultata (predvidanje krize koja se ne dogodi) i laznih
negativnih rezultata (propustanje stvarne krize). Ovaj prag osigurava da su oba tipa gre$aka pod
kontrolom, odrazavaju¢i stabilnu i otpornu ekonomsku strategiju koja je prikladna za ekonomi-
ju poput Crne Gore, gdje se finansijska stabilnost i ekonomski rast moraju pazljivo balansirati.
Funkcija troskova C2 takode se minimizuje na 0,61, $to znaci da ¢ak i kada su donosioci politika
vi$e zabrinuti zbog propustanja krize (laZni negativni rezultati), isti prag se primjenjuje. Ovo na-
glagava potrebu za oprezom u vezi sa potencijalnim finansijskim krizama, posebno u ekonomija-
ma u razvoju, gdje propustanje krize moze imati dalekosezne drustvene i ekonomske posljedice.

Cinjenica da obje funkcije trogkova rezultiraju visokim pragom od 0,61 znacajna je za napore
Crne Gore da se pridruzi EU. EU zahtijeva da zemlje kandidati pokazu da prag od 0,61 odrazava
uravnoteZen pristup upravljanju rizicima, osiguravaju¢i da Crna Gora ne djeluje prebrzo u uvode-
nju nepotrebnih mjera politika (izbjegavanje laznih pozitivnih predvidanja) niti previde kasni sa
reakcijom na stvarne krize (izbjegavanje laznih negativnih predvidanja). Ova ravnoteza je klju¢na
za dokazivanje EU da Crna Gora ima kapacitete za odgovorno ekonomsko upravljanje. Sposob-
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nost usvajanja visokog praga pokazuje da Crna Gora moze konzervativno upravljati rizicima, $to
je osobina koju cijene institucije EU. To odrazava zreo finansijski sistem koji daje prioritet dugo-
ro¢noj stabilnosti nad reaktivnim mjerama. Prag od 0,61 osigurava da je Crna Gora spremna da
proaktivno odgovori na potencijalne krize, minimiziraju¢i rizik od sistemskih neuspjeha koji bi
mogli ugroziti njene izglede za pridruzivanje EU.

Da bismo razumjeli znacaj optimalnog praga od 0,61, uporedimo ga sa nizim pragom od 0,15. Na
pragu od 0,15, CI iznosi 31,45, a C2 iznosi 19,85. Ove vrijednosti su znacajno vie u poredenju sa
onima na optimalnom pragu od 0,61. Ovo ukazuje na to da model pri pragu od 0,15 proizvodi
vi$e pogresnih klasifikacija, povecavajuci i lazne pozitivne i laZne negativne rezultate. Predvi-
danje veceg broja kriza koje se ne dogode moze dovesti do nepotrebnih politickih mjera, kao $to
su povecanje kamatnih stopa, smanjenje fiskalne potro$nje ili uvodenje restriktivnih mjera. Ove
mjere mogu usporiti ekonomski rast i narusiti povjerenje javnosti. Propustanje stvarnih kriza, s
druge strane, moze izazvati ozbiljne ekonomske posljedice. U zemlji u razvoju poput Crne Gore,
nepreduzimanje mjera povodom nadolazece krize moze dovesti do finansijske nestabilnosti, gu-
bitka povjerenja investitora i drustvenih poremecaja. Prag od 0,15 ¢ini model previse osjetljivim,
uzrokujuci ceste lazne uzbune. Donosioci politika bi mogli izgubiti kredibilitet ako stalno spro-
vode krizne mjere koje se pokazu nepotrebnim. Za Crnu Goru, usvajanje niZeg praga moglo bi si-
gnalizirati nedostatak povjerenja u ekonomsku stabilnost, $to bi bilo $tetno za proces pristupanja
Evropskoj uniji.

Na pragu od 0,61, Cl iznosi 16,02, a C2 iznosi 17,15, §to ukazuje na to da model postize najbolju
ravnotezu izmedu izbjegavanja laznih uzbuna i nepropustanja stvarnih kriza. Visi prag odrazava
povjerenje u ekonomsku otpornost Crne Gore i kapacitet njenih institucija da efikasno upravljaju
rizicima. Optimalni prag od 0,61 za Crnu Goru predstavlja uravnotezen i konzervativan pristup
upravljanju ekonomskim rizicima. Ovaj prag minimizuje troskove povezane sa laznim pozitiv-
nim ilaznim negativnim predvidanjima, pruzajuci ¢vrstu osnovu za odgovornu ekonomsku poli-
tiku i finansijsku stabilnost. Usvajanje ovog praga podrzava aspiracije Crne Gore za pridruZivanje
EU, pokazujuci da zemlja ima institucionalni kapacitet i ekonomsku otpornost da odgovori na
potencijalne krize. Nasuprot tome, niZi prag (npr. 0,15) bi doveo do vise pogresnih klasifikacija,
narusavajuci povjerenje u ekonomske politike i potencijalno usporavajuci proces EU integraci-
ja. Donosioci politika bi stoga trebalo da usvoje prag od 0,61 kao strateski alat za uravnotezeno
upravljanje rizicima, osiguravajuci da Crna Gora ostane na stabilnom putu ka ekonomskom rastu
i ¢lanstvu u Evropskoj uniji.
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4. Implikacije

Studija istie da standardizovana kumulativna stopa inflaciie EMU ima znacajnu prediktivnu
moc¢ za inflacione krize u Crnoj Gori. Ovo naglasava snazne efekte prelivanja iz EMU na Crnu
Goru, koja kao zemlja van EU koristi euro. Za donosioce politika u Crnoj Gori, ovo potvrduje vaz-
nost pazljivog pracenja inflacionih trendova i odluka monetarne politike unutar EMU, jer promje-
ne na tom nivou mogu direktno uticati na lokalnu dinamiku inflacije.

Istrazivanje pokazuje da rastuca nezaposlenost povecava vjerovatnocu inflacionih kriza u Crnoj
Gori, dok su vece plate povezane sa smanjenjem vjerovatnoce takvih kriza. Donosioci politika
treba da razmotre implementaciju mjera koje rjesavaju strukturnu nezaposlenost, kao $to su obu-
ke za sticanje vjestina i reforme trzista rada, kako bi stabilizovali inflaciju. Istovremeno, podrska
rastu plata u skladu sa produktivno$¢u moze pomoc¢i u ublazavanju inflatornih pritisaka bez po-
kretanja spirale plata i cijena.

S obzirom na eksternu prirodu inflatornih pritisaka na crnogorsku ekonomiju, kao i na ogranice-
nja zbog euroizacije, zemlji nedostaju tradicionalni alati monetarne politike poput prilagodavanja
kamatnih stopa. Stoga se Crna Gora mora u vecoj mjeri osloniti na fiskalnu politiku i strukturne
reforme. Pored toga, uskladivanje domacih ekonomskih politika sa $irim evropskim trendovima
moZe pruziti zastitu od eksternih $okova, pomazu¢i u o¢uvanju ekonomske stabilnosti.

Analiza inflacionih ciklusa sugerise postojanje dugotrajnih ,,super-ciklusa“ koji se protezu izvan
tipi¢nih poslovnih ciklusa. Rje$avanje ovih strukturnih problema kroz reforme koje ja¢aju otpor-
nost, poput unapredenja produktivnosti i diverzifikacije ekonomije, moze obezbijediti dugoro¢nu
stabilnost. Donosioci politika moraju biti spremni da sprovedu strateski prilagodene mjere kao
odgovor na ove dublje ekonomske promjene, buduci da kratkoroéne mjere same po sebi mozda
nece biti dovoljne.

Evaluacija razlicitih pragova za predvidanje inflacionih kriza (npr. 0,15, 0,10, 0,05) pokazuje kom-
promise izmedu osjetljivosti (stopa ta¢nih pozitivnih predvidanja) i laznih uzbuna. Donosioci
politika treba da izaberu optimalni prag od 0,61, koji balansira rizik od propustanja potencijalne
krize sa ekonomskim tro$kovima ¢estih laznih uzbuna.
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5. Zakljucak

Ova studija nudi vrijedne uvide u dinamiku inflacionih kriza u Crnoj Gori, naglasavaju¢i vaznost
prediktivnog modeliranja i uticaj $irih inflacionih trendova unutar EMU. Koriste¢i napredne logit
modele, istrazivanje identifikuje optimalni prag vjerovatnoce od 0,61 za predvidanje inflacionih
kriza. Ovaj prag efikasno balansira rizik izmedu laznih pozitivnih i laznih negativnih predvida-
nja, pruzaju¢i donosiocima politika pouzdan alat za anticipaciju i reakciju na potencijalne eko-
nomske poremecaje.

Jedna od primarnih koristi ove studije leZi u njenoj sposobnosti da unaprijedi ta¢nost predvida-
nja. Prepoznaju¢i standardizovanu kumulativnu stopu inflacije EMU kao klju¢ni pokazatelj infla-
cionih kriza, donosioci politika sada mogu usvojiti proaktivan pristup ekonomskom upravljanju.
Prag od 0,61 osigurava da intervencije nisu ni preuranjene niti odlozene, smanjujuci vjerovatno¢u
nepotrebnih ekonomskih restrikcija ili propustenih prilika za stabilizaciju ekonomije.

Pored toga, studija naglasava vaznost uskladivanja domacih politika sa inflacionim trendovima
EMU. Crnogorska ekonomija, koja je euroizovana, posebno je osjetljiva na inflatorne pritiske koji
poti¢u iz Eurozone. Pazljivo pracenje ovih trendova omogucava dono$enje informisanih odluka u
monetarnoj i fiskalnoj politici, ¢cime se ja¢a ekonomska otpornost Crne Gore.

Istrazivanje takode isti¢e klju¢nu ulogu domacih ekonomskih pokazatelja poput plata, nezaposle-
nosti, cijena hrane i rasta BDP-a. Razumijevanje ovih odnosa omoguc¢ava donosiocima politika da
osmisle ciljana rjeSenja. Na primjer, podsticanje rasta plata u skladu sa produktivnos¢u podrzava
prihode domacinstava, dok smanjenje nezaposlenosti kroz diverzifikaciju ekonomije i programe
otvaranja radnih mjesta podsti¢e dugoro¢nu stabilnost. Nadalje, ublazavanje volatilnosti cijena
hrane kroz strateske rezerve i ulaganja u poljoprivredu moze zastititi stanovnistvo od iznenadnih
cjenovnih $okova.

U kontekstu aspiracija Crne Gore ka ¢lanstvu u Evropskoj uniji, ova studija potvrduje posvecenost
zemlje odgovornom ekonomskom upravljanju. Sposobnost predvidanja i ublazavanja inflacionih
kriza pokazuje da Crna Gora ima kapacitet da o¢uva finansijsku stabilnost, sto je jedan od kljuc-
nih kriterijuma za ¢lanstvo u EU. Sprovodenje strategija zasnovanih na dokazima ne samo da rje-
Sava trenutne ekonomske izazove, ve¢ Salje i jasan signal EU da je Crna Gora spremna da ispuni
rigorozne standarde Unije.
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Da bi se ovi uvidi primijenili u praksi, donosioci politika treba da uspostave sisteme za pracenje
inflacionih trendova EMU i domacih pokazatelja u realnom vremenu. Ovi sistemi mogu aktivirati
rana upozorenja kada vjerovatnoca inflacione krize premasi prag od 0,61, omogucavajuci pravo-
vremene i efikasne reakcije. Fiskalne politike treba da ostanu fleksibilne, uz postojanje rezervnih
fondova za podrsku ugrozenim grupama stanovnistva tokom perioda inflacionih pritisaka. Ula-
ganje u obrazovanje, razvoj vjestina i diverzifikaciju sektora moze pomoc¢i u smanjenju nezapo-
slenosti i ja¢anju ekonomske otpornosti.

Pored toga, klju¢no je rijesiti pitanje stabilnosti cijena energije i hrane. Ulaganja u projekte obnov-
liivih izvora energije mogu smanyjiti zavisnost od volatilnih globalnih naftnih trzista, dok ja¢anje
domace poljoprivredne proizvodnje moZe smanjiti oslanjanje na uvoz hrane. Jasna i transparen-
tna komunikacija sa javno$¢u takode je od sustinskog znacaja. Osiguravanjem da su politike za
upravljanje inflacijom jasno objasnjene, kreatori politika mogu o¢uvati povjerenje javnosti i izbje-
¢i nepotrebnu paniku.

U zakljucku, ova studija pruza Crnoj Gori sveobuhvatan okvir za upravljanje inflacionim kriza-
ma. Preciznim kori$¢enjem prediktivnih modela, uskladivanjem sa inflacionim trendovima u
EMU i sprovodenjem ciljanih domacih politika, Crna Gora moze izgraditi stabilnu i otpornu eko-
nomiju. Ove strategije ne samo da §tite neposredne ekonomske interese zemlje, ve¢ i podrzavaju
njen dugorocni cilj integracije u EU, jacajuci sposobnost da sa sigurno$cu i kompetentnoscu od-
govori na kompleksne ekonomske izazove.
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