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Sazetak: Predstavit ¢emo jedan od nekoliko uzroka nastanka i produbljavanja ekonomsko-finansijske
krize u Bosni i Hercegovini i na prostorima zemalja Zapadnog Balkana. Ekonomski stru¢njaci smatraju
da je inflacija medu najznacajnijim uzrocima nastanka krize. Inflacija predstavlja nadimanje ili
napuhavanje cijena robama i uslugama, a jedan od radikalnijih oblika inflacije je hiperinflacija i
galopirajuca inflacija. Prikazat ¢emo uticaj inflacije na investicione projekte, nominalne i realne stope
prinosa uz pomo¢ Fiserove formule. Da investitori ne bi trpjeli gubitke zbog inflacije, na finansijskim
trziStima uvijek u zahtjevane stope prinosa ugraduju premiju za inflacioni rizik. Inflacija je u Bosni i
Hercegovini u 2022. godini dostigla stopu od 17, 5 %, dok je u drugim zemljama Zapadnog Balkana
bila neSto niza, obzirom da je ostavila neprocjenjive posljedice na privrede ovih zemalja. Kroz
istrazivanje, cilj nam je da saznamo kako su ostale zemlje Zapadnog Balkana reagovale u cilju
donosenja ekonomsko-finansijskih mjera kako bi ublazile uticaj inflacije na privredu i stanovnistvo.
Kljuéne rijeéi: Inflacija, ekonomsko-finansijska kriza, antiinflacione mjere.

THE IMPACT OF INFLATION ON CREATING AND DEEPENING
THE ECONOMIC AND FINANCIAL CRISIS IN BIH AND WESTERN
BALKAN COUNTRIES

Abstract: We will present one of many causes of the economic and financial crisis in Bosnia and
Herzegovina and other Western Balkan countries. Economic experts think that inflation is among the
most important triggers of the crisis. Inflation implies an overall increase of prices of goods and
services, and a radical form of inflation is hyperinflation and galloping inflation. We will show the
impact of inflation on the investment projects, as well as the nominal and real rate of returns using the
Fisher's equation. The required rate of returns on the financial markets always includes risk premium
to compensate the investors for the inflation-induced losses. Inflation is in Bosnia and Herzegovina has
reached 17.5% in 2022, whereas it has been somewhat lower in neighboring countries; however, it has
created far-reaching consequences on the economies of these countries. The main goal of the research
is to grasp what were the counter-inflationary measures undertaken by other Western Balkan countries,
aiming at mitigating the adverse effects of inflation on their economies and households.

Key words: Inflation, Economic and Financial Crisis, Counter-Inflationary Measures.

1. UvOD

Tesko se oduprijeti ¢injenici da je ekonomsko-finansijska kriza, ekonomska pojava, na koju
smo u Bosni i Hercegovini kao 1 u ostalim zemljama okruZenja viSe od tri decenije navikli kao
nesto §to je normalna ekonomska pojava bez koje ,,ne bi znali funkcionisati®. Ovaj region je
navikao na Cestu pojavu kriza. Sve dosadasnje krize koje su se pojavljivale u svijetu, ostavljale
su nesagledive posljedice 1 na naSu zemlju, s tim $to su ostale zemlje prevazilazile ove krize,
dok smo mi na prostorima zemalja Zapadnog Balkana i dalje ostajali u raljama kriza kojih se
nismo mogli rijesiti zbog specifi¢nih politickih 1 ekonomskih odnosa na prostorima zemalja
Zapadnog Balkana. Dosada$nje krize su se javljale na osnovu razliitih uzroka, dok je ova
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posljednja ekonomsko-finansijska kriza uglavnom nastala zbog pojave Pandemije Covid-19 i
izbijanja rata u UKkrajini. Rast cijena energenata i poljoprivreednih proizvoda je doveo do
nastanka i produbljavanja ekonomsko-finansijske krize i pojave inflacije. U ovom radu ¢emo
da predstavimo neke od uzroka nastanka ekonomsko-finansijske krize koja je doprinijela pojavi
inflacije. DeSava se, da ona nekada moze dovesti do hiperinflacije i galopirajuce inflacije koje
su se javljale u pojedinim zemljama Evrope i svijeta. Takoder, predstavit ¢emo trenutno stanje
po pitanju visine inflacionih stopa u zemaljama Zapadnog Balkana, na osnovu kojih su
donesene mjera monetarne i fiskalne politike, zato su ih vlade ovih zemalja donijele radi
prevazilazenja ekonomsko-finansijske krize. Predstavit ¢emo uticaj inflacije na investicione
projekte uz pomo¢ FiSerove formule. Da bi se inflacija drzala pod kontrolom potrebno je
donijeti odredene mjere monetarne i fiskalne politike kojima se drzi pod kontrolom
nekontrolisani rast inflacije od strane vlada pojedinih zemalja.

2. UZROCI NASTANKA EKONOMSKO FINANSIJSKIH KRIZA

Svjetske ekonomske i finansijske krize su speciticne same po sebi, uglavnom se smatra da
postoje dva osnovna razloga uzroka za nastanak ekonomsko-finansijskih kriza.
1. Prvije u dugotrajnoj makroekonomskoj neravnotezi, mada se u ovom slucaju ne moze
re¢i kada e otpoceti kriza, ali postoji velika vjerovatnoca da ¢e do nje do¢i.
2. Drugi razlog lezi u iznenadnim preokretima u tokovima kapitala.

Spekulativni razlozi ili nagle promjene percepcije investitora mogu dovesti do iznenadnog
bjegstva kapitala u inostranstvo. Ovu vrstu kriza je jo$ teZe predvidjeti jer je novije iskustvo
pokazalo da do nje moze do¢i ¢ak i u slucajevima kada zemlja ima stabilnu makroekonomsku
politiku i odrzivu medunarodnu ekonomsku poziciju.[1] Nastanak i produbljavanje
ekonomsko- finansijskih kriza karakteristi¢no je za XX 1 XXI vijek kada se pojavilo nekoliko
znacajnih ekonomsko-finansijskih kriza koje su nanijele nesagledive posljedice privredama i
stanovniStvu skoro svih zemalja svijeta. Prije izbijanja ekonomsko-finansijske krize 2007.
godine, mnoge zemlje su neravnotezu platnog bilansa zatvarale zaduzivanjem u inostranstvu.
U nekim slu¢ajevima je neravnoteza platnog bilansa poprimila Siroke razmjere koje nisu bile u
skladu sa konceptom odrzivosti deficita tekuéeg racuna. Niske kamatne stope 1 prilagodljiva
monetarna politika dovela je do kreditnog buma, koji je uticao na Sirenje globalne neravnoteze.
Spoljna zaduZenost zemalja se povecala, kao primjer moZemo navesti prosjecnu neto spoljnu
zaduZenost Spanije, Gréke i Portugala koja je u 2000. godini iznosila 36 % BDP-a, dok je kod
Baltickih zemalja iznosila 38 % BDP-a. Krajem 2007. godine, prosjecna spoljna zaduzenost
pomenute tri zemlje Euro zone iznosila je 87% BDP-a, dok je kod Baltickih zemalja u istom
periodu iznosila 70% BDP-a.[1] Prema mnogim ekonomistima vlada misljenje da je inflacija
jedan od najvaznijih uzroka nastanka ekonomsko-finansijskih kriza u Bosni i Hercegovini kao
i na prostorima zemalja Zapadnog Balkana.

3. UTICAJ INFLACIJE NA NASTANAK | PRODUBLJAVANJE
EKONOMSKO-FINANSIJSKIH KRIZA

Inflacija kao pojam potice od latinske rijeci inflatio, Sto znaci napuhavanje ili nadimanje.
Ekonomska literatura je pojam napuhavanja novcanog opticaja pocela upotrebljavati od 1864.
godine u vrijeme americkog gradanskog rata i velike emisije novCanica green-becksa, s
visokim rastom cijena. Inflacija je izazvala narocitu paznju ekonomista koji su o njoj napisali
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vrlo interesantne radove.[2] Veliki interes koji vlada za fenomen inflacije, zasigurno je
posljedica njenog stalnog prisustva i mnogobrojnih nerijeSenih kontraverznih stavova i
problema u vezi sa njenim prisustvom. Inflacija je jedan od najvaznijih ekonomskih pojmova
1 uopsteno predstavlja povecanje cijena proizvoda i usluga unutar jednog privrednog podrucja
(pojava rasta cijena). Inflacija je zapravo stopa po kojoj su se cijene proizvoda i usluga povecale
u odredenom vremenskom periodu. Zbog takve pojave se smanjuje kupovna mo¢ stanovnistva
u drzavi. Upravo zbog inflacije novac ima svoju vremensku vrijednost (engl. time value of
money). To jednostavno znaci, da se zbog rasta cijena kroz vrijeme vrijednost novca smanjuje.
Naime, uz inflaciju pojedinac viSe ne moze sa istom koli¢inom novca kupiti istu koli¢inu
proizvoda i usluga kao §to je to mogao prije mjesec dana ili godinu dana. Npr. ako je stopa
inflacije na godiSnjem nivou 5 %, to znaci da je proizvod koji je prije godinu dana kostao 1.000
KM, danas kosta 1.050 KM (cijena + inflacija). Dakle, sa inflacijom je vrijednost svake
Konvertibilne Marke u nasem nov¢aniku manja.[5] Inflacija se obi¢no mjeri sa indeksom
potroSackih cijena (engl. consumer price index, CPI), ali i sa jo$ nekim drugim statistickim
indeksima. PotroSacka korpa koja predstavlja indeks sadrzi proizvode i usluge poput hrane,
odjece, goriva, kompjutera, frizerskih usluga i slicno. Visina inflacije se odreduje u odnosu na
promjenu vrijednosti potroSacke korpe proizvoda i usluga u odredenom vremenskom periodu.
Ako je na kraju godine ukupna vrijednost potrosacke korpe skuplja za 10%, onda govorimo o
godi$njoj stopi inflacije 10%. Postoje razli¢iti uzroci za inflaciju. Jedan od vaznijih je
prekomjerno povecanje novéane mase u opticaju. Kada vecéa koli¢ina novca slijedi manjoj
koli¢ini proizvoda i1 usluga, nastaje neuravnoteZenost robno-novcanog odnosa $to dovodi do
logi¢nog rasta cijena i smanjenja vrijednosti novca.[2]

Njces¢i zadatak nadzornika i kontrolora inflacije u bilo kojoj drzavi u svijetu obi¢no imaju
centralne ili narodne banke, koje ujedno imaju mogucnost da sa svojom monetarnom
politikom pokusaju odrzati inflaciju na nekom stabilnom nivou, npr. 2 do 3%. Zbog svoje
povezanosti sa stopom nezaposlenosti, umjerena inflacija bi trebala biti normalna pojava.

4. HIPERINFLACIJA T GALOPIRAJUCA INFLACIJA

Inflacija u pojedinim slu¢ajevima moze da poprimi veliku brzinu, gdje kupovna snaga novca
naglo opada, jer dolazi do svakodnevnog rasta cijena. Ovo stanje naziva se hiperinflacija koja
moze dovesti 1 do galopiraju¢e inflacije, ustvari radi se o nekontrolisanoj inflaciji.
Hiperinflacija i galopirajuéa inflacija se uglavnom javljaju u vrijeme ratova ili u poslijeratnom
periodu jer je vezana za visoku budZetsku potrosnju i finansiranje javnih potreba preko kreditne
ekspanzije. Medutim, moze se desiti da se hiperinflacija i galopirajuca inflacija pojave u
mirnodopskim uslovima kada se vodi ekspanzivna politika javnih rashoda i stvaranje visokog
budzetskog deficita koji se pokriva ¢istom emisijom novca. Novac dnevno gubi na vrijednosti.
Hiperinflacija 1 galopiraju¢a inflacija ne nastaju odjednom, ve¢ se razvijaju u duzem
vremenskom periodu. Poznat je slucaj hiperinflacije u Njemackoj od 1919. do 1923. godine,
kada je njemacka marka 1918. godine vrijedila 12 americkih centi, dok je poslije sloma, krajem
1923. godine za jedan cent se moglo dobiti 42 milijarde njemackih maraka. [3] Tokom 90-tih
godina proslog vijeka zemlje bivSse SFR Jugoslavije su doZivjele velike privredne Sokove koji
su doveli do rasta inflacije. Inflacija se nije mogla viSe pratiti od strane centralnih banaka Sto
je dovelo do hiperinflacije i galopirajuce inflacije. Vrijednost novca je toliko pala da su
novcanice gubile svoju vrijednost svakodnevno.[2] U nastavku prikazat cemo nov¢anice iz tog
vremena.
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Slika 1. Novcanica od jedan milion dinara izdata od Narodne banke Jugoslavije iz vremena
hiperinflacije i galopirajuce inflacije
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Izvor:https://www.bing.com/images/search?q=nov%C4%8Danice& FORM=HDRSC2(Preuzeto:09.07.2
018)6]

5. INFLACIJA U BOSNI | HERCEGOVINI | ZEMLJAMA REGIONA

Nas region dozivljava smanjenu privrednu aktivnost, $to se direktno i indirektno odrazava na
smanjenu stopu privrednog rasta. Ekonomski rast u 2021. godini iznosio je 7,5 % , dok je u
2022. godini uglavnom zasnovan na vecoj potrosnji privrede 1 stanovnistva. Mnogi ekonomisti
smatraju da ¢e u narednoj godini stopa inflacije da se poveca, Sto ¢e se odraziti na pad
ekonomske aktivnosti a to ¢e ujedno dovesti do pojave recesije. Da bi se ublazio pad
ekonomske aktivnosti potrebno je da drzava uz pomo¢ mjera fiskalne politike omoguci
smanjenje kamatnih stopa na kredite. Obzirom da je kao i sve ostale, takoder i banke zahvatila
kriza, one nisu sklone odobravati kredite po nizim kamatnim stopama a §to ¢e neminovno
dovesti do problema sa investicijama i investicionom potro$njom. Ukoliko dode do pada
ekonomske aktivnosti, to ¢e uzro¢no-posljedi¢no dovesti do zaustavljanja ekonomskog rasta.
Bosna i Hercegovina nije do sada donijela ni jednu ekonomsko finansijsku mjeru kojom bi se
pomoglo privredi. U meduvremenu je za prethodnih deset mjeseci ove godine zahvaljujuci
inflaciji prikupljeno milijardu i dvjesto miliona Konvertibilnih maraka vise od planiranih
prora¢unom budZeta za ovu godinu. Ekonomska logika nalaze da se ovaj viSak sredstava vrati
privredi i stanovnistvu.

Centralna banka Bosne i Hercegovine (CB BiH) procjenjuje godisnji rast realne ekonomske
aktivnosti u drugom kvartalu 2022.godine na osnovu raspolozivih podataka od polovine
septembra 2022. godine.[8]

U Bosni 1 Hercegovini stopa inflacije u ovoj godini je najvec¢a u odnosu na sve zemlje u regionu
I iznosi 17,3%, zbog Cega su povecani javni prihodi koji jo§ nisu prerasporedeni privredi i
stanovniStvu kako bi im se olaksalo prezivljavanje ove krize.
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U Republici Srbiji prosli mjesec inflacija je iznosila 14%, poskupjele su sve usluge osim
transporta, kulture i rekreacije. NeSto niza stopa inflacije iznosila je u Republici Hrvatskoj
12,8%, na Kosovu 12,7%, dok je najvecu stopu pored Bosne i Hercegovine imala Republika
Sjeverna Makedonija gdje se zadrzala na 16,8%. Sta je karakteristi¢no za Inflaciju? Ona
povecava rizik od siromastva i gradane ¢ini siromasnijim, a poslovne ljude bespomo¢nijim.[7]

Zahvaljuju¢i mjerama koje je donijela Vlada Republike Srbije u toku trajanja Pandemije
Covid- 19, upotrijebljen je model koji je pomogao privredi i stanovnistvu, $to je dovelo do
inflacije koja je usla u spiralu, gdje je rast plata doveo do ubrzanja rasta stope inflacije. Smatra
se da ¢e inflacija da ostane jedno izvjesno vrijeme Sto ¢e da se odrazi na budzet gradana i
njihovu smanjenu kupovnu mo¢.

Na drugoj strani, ulaskom Republike Hrvatske u Evropsku monetarnu uniju izazvat ¢e usporen
rast cijena. Iz tog razloga Vlada Republike Hrvatske je donijela odredene mjere 1 zeli iskoristiti
viskove i podijeliti ih tako §to ¢e privredni subjekti dobiti onoliko koliko u datom trenutku
uspiju da dobiju sredstava po principu, ,,5to dode-dobro dode“.Ma koliko to pomoglo u
njihovim privrednim aktivnostima, smatra se da ¢e do¢i do stagnacije cijena poc¢etkom naredne
godine. Mjere monetarne i fiskalne politike treba da pomognu fundamentalnim granama
privrede kao Sto je energetika 1 poljoprivreda, kako bi se smanjile cijene energenata i
poljoprivrednih proizvoda, a koje se direktno ili indirektno odraZavaju na rast inflacije.
Republika Hrvatska je u nesto boljem polozaju u odnosu na druge zemlje u regionu zbog
monetarne i fiskalne politike koja se oslanja na Evropsku uniju.

Bosna i1 Hercegovina u odnosu na ostale zemlje regiona je u nesto povoljnijem polozaju po
pitanju javnog duga, jer ima jo§ dovoljno prostora za zaduzivanje koje bi joj omogucilo brzi
rast privrednih aktivnosti 1 ujedno brzi rast BDP-a. Prema procjenama ekonomskih stru¢njaka
u BiH, vlast ¢e u narednom periodu podijeliti viSak od milijardu maraka budZetskim
korisnicima §to ¢e dovesti do povecanja potrosnje. Medutim, Republika Srpska u okviru Bosne
1 Hercegovine ¢e morati u nadolaze¢oj 2023.godini vratiti finansijska sredstva za dugove koje
dolaze na naplatu za emitovane entitetske obveznice na Beckoj berzi, Sto ¢e prema procjenama
ekonomskih stru¢njaka da se negativno odrazi na privrednu aktivnost ovog entiteta.

Novca ima dovoljno kod banaka i svjetskih finansijskih institucija, ali nema dovoljno
kompanija koje su spremne apsorbovati ovaj novac po postoje¢im kamatnim stopama. U
odnosu na ono Sto nas c¢eka, ukoliko potraje kriza izazvana ratom u Ukrajini, jo§ uvijek su
povoljne kamatne stope, ali su banke postale restriktivnije prilikom odobravanja kredita. Da bi
se podstakla privredna aktivnost, kreditiranje treba da bude povoljno i bankama treba dati
dovoljno prostora da se prilagode novonastaloj situaciji kako bi odobravale kredite po nesto
povoljnijim uslovima privredi i stanovniStvu.

6. UTICAJ INFLACIJE NA INVESTICIONE PROJEKTE

Obzirom da inflacija smanjuje kupovnu moc¢ novca koji ¢e se primiti u buducnosti, mozda
¢emo biti zadovoljni stopom prinosa od 5%, ako je stopa inflacije jednaka nuli, ali ako je stopa
inflacije 20%, trazit ¢emo vecu stopu prinosa. Inflacija je karakteristi¢na za sve ekonomije
svijeta, pa zbog toga ona se mora uvaziti u investicionom budZetiranju i u svakom drugom
planiranju uopste. Kolika ¢e biti stopa inflacije u nekoj zemlji zavisi od niza faktora, kao Sto
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su: Ekonomska politika; opste stanje u privredi; kretanje trgovinskog bilansa; kretanje stope
inflacije u prethodnom periodu i dr. Inflacija ne pogada ravnomjerno cijene svih dobara i
usluga. Cijene nekih dobara i usluga ¢e rasti viSe a nekih manje u zavisnosti od opste stope
inflacije.

6.1. Nominalne i realne stope prinosa

Postoji meduzavisnost oc¢ekivane stope inflacije i kamatne stope. Kada kreditor pozajmljuje
novac duzniku on zahtjeva kompenzaciju za odricanje od potroSnje i za rizik, Sto odgovara
realnoj kamatnoj stopi. Medutim, ako kreditor ocekuje smanjenje kupovne moéi novca usljed
inflacije, on ¢e zahtijevati od duznika da za oc¢ekivanu inflaciju plati i inflacionu premiju.Veza
izmedu realnih Rr i nominalnih kamatnih stopa Rn, mozZe se zapisati uz pomo¢ tzv. FiSerove
formule:[4]

(1+Rn) = (1+Rr) (1+i)
Gdje i predstavlja stopu inflacije
Zbog toga nominalnu, odnosno realnu kamatnu stopu mozemo zapisati kao:
Rn = (1+Rr) (1+i) -1
Rr=(1+Rn)/ (1+i)-1

Sto je veéa oéekivana inflacija, vece ¢e biti i zahtjevane (nominalne) kamatne stope od strane
investitora. Ako investitori ne ugraduju inflacionu premiju u zahtjevane kamatne stope, njihovi
realni prinosi mogu biti niski ili negativni. Tako ¢e u navedenom primjeru realni iskaz
nominalne stope prinosa od 5% u uslovima stope inflacije od 20% biti zapravo negativan i
iznosit Ce:

-12,5% (1,05/1,20 -1)

Da ne bi trpjeli gubitke zbog inflacije, racionalni investitori na finansijskim trziStima uvijek u
zahtjevane stope prinosa ugraduju premiju za inflacioni rizik.

7. MJERE MONETARNE I FISKALNE POLITIKE KOJIMA SE DRZI
POD KONTROLOM NEKONTROLISANI RAST INFLACIJE

Da se ne bi produbljivala i da bi se drzala pod kontrolom ekonomsko-finansijska kriza
uzrokovana nastankom inflacije, potrebno je donijeti odredene monetarne 1 fiskalne mjere
putem monetarne i fiskalne politike. Monetarna i fiskalna politika se u savremenim privredama
primjenjuju potpuno kordinirano i sinhronizovano u pogledu kombinacija mjera ovih politika.
Jer bez kordinacije i sinhronizacije instrumenata i mjera teSko je ocekivati ostvarenje
postavljenih ciljeva makroekonomske politike. Monetarna politika nastoji da ostvari
makroekonomske ciljeve, prije svega preko regulisanja koli¢ine novca u opticaju i politikom
kamatnih stopa. Fiskalna politika nastoji to da ostvari regulisanjem i preraspodjelom dohotka
(porezi, drzavni rashodi, javni dug, budzetski deficit i dr.). Monetarna i fiskalna politika imaju
svoje prednosti 1 nedostatke, zbog ¢ega ih vlada u svojoj makroekonomskoj politici obi¢no
kombinuje (policy mix). Takva ekonomska politika polazi od nekoliko principa:
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- Monetarna i fiskalna politika moraju osigurati dovoljnu traznju, ali da se pri tome ne
izazivaju inflacioni efekti;

- Na nivou pune zaposlenosti, monetarna politika mora da osigura visoke kamatne stope
1 restrikciju novca, dok fiskalna politika dodatnim oporezivanjem treba da sprijeci
pojavu 1 Sirenje inflacije;

- Da bi privredni sektor mogao investirati, da bi se povecala skolonost ka investiranju
moraju se sniziti kamatne stope, smanjiti poresko optere¢enje uz druge olakSice za
investiranje kapitala.[3]

Osnovni cilj monetarne i fiskalne politike danas je sveden na regulisanje traznje. Instrumenti i
jedne 1 druge politike, moraju da se kordiniraju u opstem djelovanju ka postizanju ekspanzije
i stabilnosti privrede, odnosno ka postizanju drugih postavljenih ekonomskih ciljeva.

8. ZAKLJUCAK

Na osnovu predstavljenog, nije teSko izvuci zaklju¢ak, da smo na prostorima Zapadnog
Balkana godinama suoceni sa pojavom razli¢itih vrsta ekonomsko-finansijskih kriza koje se
direktno, ali ¢esto 1 indirektno odraZavaju na nase zivote 1 zivote nasih porodica koje su suocene
sa razli¢itim neda¢ama koje za sobom ostavljaju ove vrste ekonomsko-finansijskih Kkriza.
Smanjen zivotni standard je prva posljedica koju je donijela postoje¢a ekonomsko-finansijska
kriza. Nastankom inflacije koja je popratna pojava ovakvih kriza, poveéane su cijene, narocito,
osnovnih Zivotnih namirnica, smanjila se kupovna mo¢ novca, uz povisene cijene, narocito
energentima i prehrambenim proizvodima i uslugama. Trenutno najveée posljedice inflacije
trpi privreda i stanovniStvo Bosne i Hercegovine u kojoj je inflacije dostigla stopu od 17,3%.
Takoder, ni druge zemlje Zapadnog Balkana mnogo ne zaostaju za Bosnom 1 Hercegovinom
jer je u ovim zemljama inflacija dostigla visoke stope. U ovakvim uslovima vlade pojedinih
zemalja treba da donesu odredene mjere monetarne i fiskalne politike kojima se drzi pod
kontrolom nekontrolisani rast inflacije kao Sto su: Monetarna i fiskalna politika moraju
osigurati dovoljnu traznju, ali da se pri tome ne izazivaju inflacioni efekti na nivou pune
zaposlenosti. Monetarna politika mora da osigura visoke kamatne stope i restrikciju novca dok
fiskalna politika dodatnim oporezivanjem treba da sprijeci pojavu i Sirenje inflacije. Da bi
privredni sektor mogao investirati, da bi se povecala skolonost ka investiranju, moraju se sniziti
kamatne stope, smanjiti poresko optereéenje uz druge olakSice za investiranje kapitala. U
FiSerovoj formuli prikazali smo meduzavisnost ocekivane stope inflacije i kamatnih stopa. Da
ne bi trpjeli gubitke zbog inflacije, racionalni investitori na finansijskim trziStima uvijek uz
zahtjevane stope prinosa ugraduju premiju za inflacioni rizik.
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