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INFLACIJA KAO UZROK EKONOMSKE NESTABILNOSTI

INFLATION AS A CAUSE OF ECONOMIC INSTABILITY

Maid Buljubasic¢
Mirsad isakovi¢
Amir osmancevié

BORBA PROTIV INFLACIJE CE
TRAJATI I UNAREDNOJ FISKALNOJ
GODINI

Ovakav rast inflacije u svijetu nije zabiljezen
u zadnjih 40 godina.Jedini alat za borbu
protiv inflacije je povecanje kamatnih stopa
a obzirom na dosadasnje rezultate borba
protiv inflacije nije ni izbliza na vidiku i
ocigledno je da ce to potrajati jer inflacija
perzistira. FED je ponovo povecao , Cetvrti
put za redom, referentnu kamatu za 0,75
procentnih poena na nivo 3,75 do 4,00
posto, upozoravajuce je da je to najvisi nivo
od 2008 godine.ECB je tre¢i put od ljeta
povecao kamatne stope s ciljem borbe protiv
inflacije, sada je ECB povecale svoje tri
klju¢ne kamatne stope i to isto koliko i FED,
te najavila daljna povecanja kamata s ciljem
sto brzeg vracanja inflacije pod kontrolu ovo
povecanje je nastupilo 2.11.2022 godine
Naravno da ¢e poslije americkog FEDa
poceti  uskladjivanje ECB  (Evropske
Centralne Banke). Ovo povecanje gotovo
nikog nece ostaviti ravnodusnimi.Ocekivat
je da ce posljedice osjetiti cjelokupna
svjetska privreda, pa naravno i privreda
Bosne i Hercegovine . ,To (e natjerati
Evropsku centralnu banku i druge vodece
svjetske banka, da koriguju kamatne stope®
i cetvrti put. Posljedice ¢e osjetiti i gradjani
sa kreditima jer je za ocekivat da ce biti
uskladjena kamata FED-a i ECB-a, a mi
smo vezanisidrovalutom eura.ECB to mora
uraditi, prosto da bi sprijecila bjeg kapitala
preko okeana, $to je bio slucaj pocetkom
krize.

Ovaj put , bjeg kapitala bi bio katastrofalan
za evropu u ovom trenutku. ECB mora da
reaguje promtno i uskladit kamatu sa SAD.
Sada su na udaru prvo krediti u dolarima

a vrlo brzo ¢e biti na udaru i krediti koji
su eurima i KM.Obzirom da je dobar dio
kredita Bosne i Hercegovine u dolarima
jasno je da ¢e obaveze Bosne i Hercegovine
po ovom osnovu biti uvecane, imajmo na
umu da ovo nije svakako kraj te je za ocekivat
nova korigovanja kamata.Nastavit ¢e se muke
ljudi koji imaju kredite sa promjenjivom
kamatnom stopom.

Ovo povecanje svakako ima za posljedicu
dizanja kamata na orocene depozite a cilj je
da gradjani masovnije po¢nu da orocavaju
svoj novac u bankama ali su kamate jo$
uvijek simboli¢ne. Jedina prednost moze
biti sigurnost odnosno rizik da ih neko ne
opljacka kod kuc¢e .Mnogo toga trebaju
banke uraditi da bi motivisali ljude da polazu
novac u banku, jo$ uvijek postoji dobar dio
stanovnistva koji Zeli novac drzati novac na
sigurnom mjestu i pod svojom kontrolom.
Glavni ekonomist ECB Philip Lane predlaze
dodatno oporezivanje visokih prihoda i
superprofita kako bi se finansirala pomo¢ za
najugroZenije u uslovima inflacije a izbjeglo
povecanje javnog duga.

Zbog  makroekonomskih  razloga ali
pravednosti, jer energetski ok pogadja ljude
kroz rekordnu inflaciju, ,vlade bi trebale
pomo¢i domacinstva i  preduzeca koja
najvise trpe“ rekao je ¢lan upravnog odbora
ECB-a u interviju za austrijski dnevnik ,,Der
Standard® objavljenom u utorak.

INFLACIJA JE KARCINOM SVAKE
EKONOMIJE

Posljednjih dvadeset godina akumulirana
inflacija iznosi 57,5 % u eurozoni. Sta to
znaci ¢

Ono $to smo mogli kupiti 2000 godine za
100 eura, danas moramo platiti 157,50 eura
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naravno ako je vjerovati zvanicnoj statistici
EUI upravo iz ovih razloga je inflacija
najveci neprijatelj novcane $tednje gradjana,
obzirom da novac koji stoji na bankovnim
ra¢unima ili u gotovini iz dana u dan gubi
svoju vrijednost, bez obzira o kojoj se fijat
valuti radi.

Inflacijajegotovouvijek prisutnau ekonomiji,
iako je zadnju godinu znatno izraZenija
a time i vidljivija nego inace.Centralne
banke gotovo u svim zemljama svijeta rade
na tome da postoji tzv planirana inflacija
ali na relativno niskom nivou jer postoji
uvjerenje da to doprinosi ekonomskom
rastu i smanjenju nezaposlenosti. Medjutim,
bas zbog toga pate novc¢ane $tednje gradana
jer inflacija obezvrjeduje njihovu kupovnu
mo¢. Gotovo je sigurno da ¢e ovaj trend biti
prisutan i u budu¢nosti.

ECB (Evropska centralna banka) jo$ uvijek u
svojim aktima navodi da planirana godisnja
stopa inflacije u sklopu monetarne politike
iznosi 2% kako bi se odrzavala stabilnost
cijena,ekonomski rast i otvaranje novih
radnih mjesta.ECB kao alat za sprecavanje
inflacije nominalno koristi kamatnu stopu.
Medutim, mora se priznat da je ovaj alat
prilicno stidljivo upotrebljavan dok je
americki FED to uradio na vrlo agresivan i
brutalan nacin.

U stvarnosti je vidljivo da stopa inflacije
izmic¢e kontroli, a kako stoji i na samoj
Web stranici ECB-e previsoka inflacija je
veliki problem s kojim se treba tek mnogo
ozbiljnije suociti.

Ako zamislimo , da bi se izrazito optimisti¢ni
planovi o prosjecnoj inflaciji od 2% ostvarili,
to bi znacilo da kumulativna inflacija doseze
50% u samo 20 godina, a za 35 godina penje
se za vrtoglavih 100% .

To bi znacilo da ¢e tada euro vrijediti
dvostruko manje nego danas.To je dakle pod
pretpostavkom da inflacija bude u prosjeku
2% a ne visa.
Medjutim,imajucéiuviduinjenicudajeprosli
mjesec inflacija u eurozoni bila na granici
dvocifrene stope odnosno 9,9% te da je euro
ove godine izgubio preko 15% vrijednosti u
odnosu na dolar te da Evropi i dalje prijeti

energetska kriza i nadolazeca recesija u 2023
godini, pojavio se pesimizam .Ova analiza
se bazira na pretpostavci da ¢e euro uopste
postojati za nekoliko desetina godina, $to
je takodje upitno jer se radi o fiat valuti.A
jos ozbiljni problem je $to eurozonu cini
skup prilicno heterogenih ekonomija,time
i njene clanice imaju razli¢ite ekonomske
interese, §to veliki broj analiticara vidi kao
pokazatelj neizvjesnosti i predznak mogucih
fragmentacija u buduc¢nosti.

Stedoise u Bosni i Hercegovini imaju
percepciju da je euro zbog nekog razloga
sigurniji, medjutim radi se o tragi¢noj
miskoncepciji.Fakatje da sukamatne stopena
bankovnu $tednju i orocene depozite izrazito
niske krecu se priblizno 0,02%.0Oduzmimo
od toga stopu inflacije u eurozoni od 9,9% ili
mozda stopu inflacije u Bosni i Hercegovini
od 16,7% i vrlo brzo zaklju¢ujemo da
smo po dospijeu kamata na nasu Stednju
zapravo siromasniji u kupovnoj moci nego
u predhodnom periodu.Zaklju¢ak moze biti
i da je situacija puno povoljnija, odnosno
kamatna stopa od 0,02% bila bi bezvrijedna
¢ak da inflacija je na planskom nivou od 2%.
Ovaj fenomen vrijedi kako za euro i
konvertibilnu marku, tako i za sve ostale
valute na svijetu.Jo$ jedna vazna cinjenica
je da $tednja u eurima nas nemoze spasiti
od globalnih recesija,¢injeica da euro slabi
u odnosu na dolar i ostale svijetske valute
¢ini i konveribilnu marku barem za stopu
inflacije u eurozoni slabijom, iako je nas
problem ocigledno puno kompleksniji
jer je inflacija gotovo dva puta veca nego
prosje¢cna u EU.Ovdje moramo imati na
umu da je u istoriji preko 80% fiat valuta u
nekom trenutku dozivjelo kolaps, najcesce
kroz hiperinflaciju ili ukinute politickim
dekretom.Iz svega navedenog, ocigledno
je da je bankovna Stednja u eurima ili
konvertibilnoj marki neisplativ izbor stednje
koji ne stiti vrijednost imovine na dugi rok.
Ovih dana je Bosna i Hercegovina prodala
40.000 unci zlata ( 32.000 = jedna tona),
a akteri tog dogadjaja su opravdavali
postupak sa izjavom da se zlatom ne Stiti
od inflacije, a niti u jednom trenutku nisu
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rekli da se mozda radi o lose struktuiranom
potfoliju ili se moglo bolje investirati umjesto
70%  devizni rezervi koje su plasirane u
vrijednosne papire zdravih ekonomija a
pokazalo se da je moglo i drugcije.Posebno
ovaj podatak dolazi do izrazaja kada znamo
daza prvih osam mjeseci ove godine kapitel
CB je pao za 262 miliona KM.Napravit ¢emo
neke usporedbe jer smo poceli sa podatkom
da inflacija kumulativno u evropi za zadnjih
20 godina iznosi 57,5%.

Cijena  zlata u zadnjih 20 godina je
kumulativnho porasla za  440%, gledano
u eurima, a ovaj trend bio je najizrazeniji
tokom kriznih perioda od 2008 do 2011
godine kada je cijena zlata porasla za 200%
te 2020 kada je rast iznosio 30%.Kako sada
stvari stoje nema razloga da ovaj trend ne
nastavi i u buducnosti, posebno ako imamo
u vidu da je po svim pokazateljima pred
nama upravo jos jedna globalna recesija.

Na trenutak cu se vratiti na prodaju zlata iz
CB Bosne i Hercegovine, niko ne osporava
da to pravo nema CB ali dali je javnost
dobila transparentno razloge takvog
postupka.Posebno ako imamo na umu da su
sve svjetske valute bile vezane uz neku robu a
najcesce je to bilo zato i srebro.To je u praksi
znacilo da CB koje izdaju monetu imaju
opipljivu vrijednost,u ekonomskoj literaturi
poznato pod terminom ,,zlatnog standarda®
Danasnji monetarni sistem je u potpunosti
baziran na fiat novcu, novcu bez stvarnog
opipljivog pokrica.

Zlato i srebro investicijski su instrumenti koji
imaju zastitu ustedzevine od inflacije kao
i svih vrsta nestabilnosti u duzem periodu.
Investitori plemenite metale tradicionalno
smatraju utociStem ocuvanja vrijednosti
od inflacije te zato treba ocekivat veci rast
potraznje.Glavni direktor investicija Ruperta
Thompson iz Kingswodu, za australski
News,kaze ,, postoje nagovjestaji da ce se
cijena zlata dodatno povecavati u narednih
5 godina zbog sve vece potraznje a ponuda
je sve oskudnija“Podjsjecam da je Australija
jedan od  vode¢ih proizvodjaca ovog
plemenitog metala, proizvodi oko 10 %
ukupne svjetske proizvodnje.

Nesmijemo zanemariti jo§ jednu  vrlo
interesantnu ¢injenicu koja  kaze da je
Svijetsko vijece za zlato saopstilo da su banke
$irom svijeta u prvm kvartalu ove godine
povecale svoje zlatne rezerve za cak 84
tone, kupujuci gotovo duplo vise zlata nego
u predhodnom kvartalu.Velike svjetske CB
su nagomilale ogromne kolic¢ine zlata tek sad
mogu kupiti CB iz manjih ekonomija.Egipat
je povecao svoje rezerve za 44 tone,Turska
je od pocetka godine kupila 37 tona,Indija
je povecala svoje zalihe i u ovom trenutku
iznose 760 tona.Interesantno je da je Rusija
posljednjih nekoliko godina gomilala zlato,
nebitno koja cijena i trenutne rezerve su
2.300 tona, §to je cine petom zemljom u
svijetu odmah iza Italije i Francuske koje
imaju 2.400 tona.Zahvaljujuci ovim zalihama
zlata Rusija je uspjela stabilizirati(barem
trenutno) nacionalnu valutu rubalj, kojem je
samo prije nekoliko mjeseci prijetio potpuni
slom.Dakle svi kupuju zlato a CB Bosne i
Hercegovine je prodala.

Zbog toga je prodaja zlata CB Bosne i
Hercegovine nejasna te ako imamo na umu
¢injenicu da cijelo vrijeme posluje sa dobiti,
koja je usput receno u odnosu na 2016 i
2017 c¢ak 15 puta manja, ipak je dobit, te u
izvjestaju CB za 2021 godinu ne stoji ¢ak ni
uvodna rije¢ menadzmenta CB. Mislim da
je to po prvi put, a ona je vaznai pozeljna.
Tako se nije moglo ni naslutit nista o prodaji
zlata i sli¢nih postupaka.

Nezaboravimo da je inflacija karcen svake
ekonomije a investicijsko  zlato zastita
ustedzevine i imovine u duzem periodu.
Imajuci sve ovo u vidu , javnost ocekuje
da odgovorni daju istinito i transparentno
obrazlozenje.

INFLACIJA U BIH

Suoceni  sa  rastom  geopolitickih
tenzija,duzinom ratnih sukoba u Ukrajini
i sankcijama koje ogranicavaju ekonomske
tokove doslo je do znatnog poremecaja na
globalnom robnom i finansijskom trzistu.
Ugrozeni su lanci snabdjevanja za koje se
ocekivalo da ¢e tokom ove godine poslije
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pandemijske krize se vratiti u normalne
tokove a ne produziti odnosno postati jo$
izrazeniji.

Dvije sukobljene  zemlje su veliki
proizvodjaci zitarica,metala i minerala te
nafte i prirodnog gasa, imaju¢i to na umu
nije ni ¢udo da su ovi strateski proizvodi

dostigli istorijski najviSe cijene ili ih cak
premasili.
Ovakve trzi$ne cijene zajedno sa

ekonomskim sankcijama  znatno uti¢u
na svjetski privredni rast a prvenstveno
privrednog rasta euro- zone

Imajuci ovo u vidu neminovno je da ce
Bosna i Hercegovina morati revidirati svoje
makroekonomske projekcije inflacije (12,3%)
i deficita tekuceg racuna platnog bilansa a
projekciju rasta BDP znatno smanjiti.
Euro-zona se suocava sa najviSom stopom
bazne inflacije od njenog osnivanja a u
velikom broju zemalja srednje i jugoistocne
Evrope dostigla je dvocifrene brojeve. U
vecini zemalja i dalje raste iznad ocekivanja.
Neprekidan rast cijena pojacao je pritisak
na Evropsku centralnu banku da po pvi
put u zadnjih deset godina poveca kamatnu
stopu.lz ECB su planirali da u junu povecaju
kamatne stope kako bi oslabili pritisak na
cijene.Voodec¢i ekonomista ECB,Philip Lane
upozorava da bi trebalo oprezno pristupiti
podizanju kamatnih stopa , te predlaze
povecanje u julu za 0,25% i septembru
takodje za 0,25%.Mozda je dobra stvar
§to ovo povecanje kamatnih stopa u nasoj
zemji mozemo ocekivati tek po zavrsetku
ove fiskalne godine.
Od relavantnih institucija u Bosni i
Hercegovini nismo  dobili informaciju
§ta se poduzima na smanjenju tekuce
(medjugodisnje )inflacije, koje su mjere
poduzete ili koje se namjeravaju poduzeti ?
Gradjani nisu wuocili djelovanje izvrsne
vlasti na cijene hrane i energenata na
domacem trzi$tu,povecanje ponderisane
kamatne stope,referentne stope i sl.
Cinjenica da  rast cijena primarnih
proizvoda,energenata kao i uvozna inflacija
jos dugo ¢e vrditi inflatorni pritisak na
ekonomiju nase zemlje.Potrebno je takodje

kreditnu aktivnost znatno ubrzati u odnosu
na predhodne fiskalne godine te namjenski
ih usmjeriti u proizvodnju i finansiranje
investicija i potrosnje.

Rast kreditnih aktivnosti doprinosi i
ocuvanju bankarskog  sektora kao i
kvalitetu njihove aktive posebno ako se
radi osmanjenju problemati¢nih kredita u
ukupnim kreditima.Ono §to fiskalna vlast
treba uraditi je da gradjane podrzi i oslobodi
ih  odredjeni fiskalnih i parafiskalnih
nameta,akcize na gorivo barem na godinu
dana staviti a/a,kao i poreza na dobit i
dohodak. Drzava mora svojim gradjanima
omoguciti da lak$e podnesu ovaj teret .
Pritom da se odrekne svojih neprirodno
dodatno ubranih poreza sa kojim se hvali
umjesto da ih usmjeri na socijalna davanja
koja su neophodno potrebna sve vecem
broju gradjana.

Centralna  banka Bosne i Hercegovine
morala bi iza¢i sa revidiranom projekcijom
privrednog rasta Bosne i Hercegovine,
obzirom da su najznacajnije medjunarodne
institucije revidirale globalna ekonomska
kretanja.Naime, vrlo je vazno $§ta nas
oc¢ekuje do kraja godine odnosno projekcija
rasta ili pada bruto dmaceg proizvoda.To
su ucinili Medjunarodni monetarni fond
(MMF), Evropska banka za obnovu i razvoj
(EBRD) i Consensus Forecasts-e.

Klju¢ni faktor revizije naniZze projekcije
realnog rasta BDP su  medjunarodna
kretanja,negativni efekti ratnog sukoba na tlu
evrope i procjene nizeg privrednog rasta u
zoni eura i zemljama okruzenja.No problem
inflacije  nije samo u medjunarodnom
geopolitickom trenutku, ve¢ i u ¢injenici da
nemamo dugoro¢ne eknomske politike koje
bi trebale biti implementirane kroz proces
reformi.Domaca privreda mora imati bolji
pristup finansijskim resursima pod puno
povoljnijim uslovima, zaposlenost mora
rapidno rasti u protivnom inflatorni pritisak
¢e biti ogroman. Dali vlast moze izvrsiti u
kratkom vremenu ovakav ozbiljan zaokret ?
Nemoguce je da uvoz energenata (pre svega
naftei derivata) kao posljedica rasta uvoznih
cijena ne odrazi se na povecanje deficita
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tekuceg racuna i pojacane deprecijacijske
pritiske na deviznom trzi$tu, naravno da
i drugi faktori uti¢u na pritiske ove vrste
kao npr, povecana averzija prema riziku
u uslovima prisutne neizvjesnosti na
medjunarodnom trzistu, kao i u jednom
period rast traznje gradjana za efektivnim
stranim novcem.CBBiH je duzna osigurati
monetarnu stabilnost i stabilnost domace
valute, $to je naravno od predsudnog znacaja.
Svakako bi i u narednom periodu trebalo
pomno pratiti faktore koji uti¢u na inflatorna
kretanja. Neophodno je na vrijeme donositi
odluke i korake kako bi se vratili u odrziv
cilj, stope inflacije i cjenovna i finansijska
stabilnost u srednjero¢nom periodu uz rast
zaposlenosti i povoljnom investicionom
ambijentu.Posebno bi bilo znacajno
za vladaju¢u strukturu, jer mjere koje
bi pravovremeno donijeli mogle bi imati
izuzetan efekat, kao npr podi¢i garantovane
plate radnicima posebno u realnom
sektoru,subvencionirat i zadtiti ugrozZeno
stanovnistvo,posebno bolesne, penzionere
i one koji su u socijalnoj potrebi a stalno i
permanentno raditi na jacanju kupovne
mocdi i standarda gradjana.

STEDNJA JE DOBRA NAVIKA ALI DA
LI UVIJEK I RACIONALNA

Ovih dana obiljezavamo nepunih 100
godina od Prvog medjunarodnog kongresa
$tedisa odrzanog 1924 godine u Italiji.
Cilj je bio ocuvanje postojecih resursa
matrijalnih dobara i novca.Pod S$tednjom
svakako ne podrazumjevamo samo novac,
ve¢ i Stednja energije, plina, kiseonika ,
vode, poljoprivredni proizvoda i sl.Zbog
same godisnjice bazirat ¢emo se na Stednju
novca.

U javnosti ¢esto dominira misljenje da je
$tednja u banci potpuno sigurna, medjutim
istorija nas uci da to nije uvijek tako.Istina
je da je Stednja u banci daleko najpopularniji
oblik $tednje u Bosni i Hercegovini $to
potvrdjuje ¢injenica da depoziti stanovnistva
kod komercijalnih banaka iznose 14,22
milijarde KM.

Stednja u banci ustaljen je oblik $tednje nasih
gradjana koji se koristi ve¢ dugo, ali u zadnje
vrijeme primjecen je trend sve vece Stednje
u KM a na $tetu deviznih sredstava,i vrlo
interesantna pojava povlacenja novcanih
sredstava s banaka te prebacivanje tog novca
u druge oblike stednje.

Analiticari navode tri razloga za
promjene

Jedan je , sto moze do¢i do problema kod
drzanja novca u bankama, jer lezi u tzv
frankcionalnom bankarstvu, sistemu koji
koriste sve moderne zapadne banke.
Frakcionalno bankarstvo podrazumjeva to
da banka drzi samo mali dio (eng. fraction)
depozita gradjana u svojim trezorima, dok
vecinu njihovog novca plasira dalje kroz
kredite i druge finansijske instrumente.
Primjer, ako u banci drzite 10.000 KM,
vjerovatno je banka 8.000 vasih KM plasirala
na trziste, dok kod sebe drzi samo 2.000
KM.Ako bih ste kojim slucajem zatrazili
isplatu svih svojih 10.000 KM, banka bi vam
to isplatila, uz predhodnu najavu ali bi taj
iznos namirila uzimanjem novca drugih
Stedisa.

Takav sistem funkcionise sve dok veci broj
Stedisa ne pozeli istovremeno povudi svoj
novacsbanke, a takvije situacijau nasojblizoj
i daljoj istoriji bilo mnogo.U takvoj situaciji
dolazi tzv. Navala na banke (eng. bank run)
i banka jednostavno nema dovoljno novca
da sve isplati, zbog cega dolazi do propasti
banke i ustedjevina mnogih gradjana.
Mnogi misle da takav scenarij danas nije
mogucé,ali sve veca nestabilnost na trzistu
takav scenarij ne ¢ini nemogudim, a istorija
nam pokazuje da banke nisu imune na lose
poslovanje(sjetimo se samo u posljednjih
nekoliko godina, tri banke su likvidirane)
Upravo zbog tog, svaka drzava ima odrdjeno
osiguranje kojim $tediS$ama osigurava stednju
do nekog iznosa. U Bosni i Hercegovini
je osiguran depozit do 50.000 KM.Sama
¢injenica da svoju stednju predaju na milost
i nemilost, mnoge $tedise stavlja u dilemu od
deponovanja vece koli¢ine novca u bankama.
Drugi razlog je, inflacija kojoj se ne nazire
kraj (rapidno raste) i znacajno umanjuje

takve
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vrijednost, odnosno kupovnu mo¢ naseg
novca.Za isti iznos novcanih sredstava
moguce je kupiti sve manje usluga i
proizvoda, a novac deponovan na $tednim
ulozima nije izuzet od toga.Ako uzmemo
ponovo 10.000 KM ustedjenih prije deset
godina i stavljenih na bankovnih rac¢un
danas vrijede barem 23% manje nego tada,
naravno ako je vjerovat sluzbenim brojkama
o inflaciji. Mnogi smatraju da je stvarna
inflacija jo§ vec¢a.Zbog toga drzanje vece
koli¢ine novca u bankama dugoro¢no nije
isplativo bas zbog inflacije, a to posebno
dolazi do izrazaja u vremenima poput ovog
u kojem se nalazimo kada inflacija probija
istoriske granice.

Tre¢i razlog je i najbitniji, a to je da su
kamatne stope na $tednju u banci mizerne.
Kamatna stopa u teoriji je nagrada za drzanje
novca u banci i predstavlja iznos kojeg banka
isplacuje svojim $tediSama kao naknadu za
koristenje njihovog novca.

U proslosti ta je kamata bila znacajna i moglo
se na nju racunati, $to je Stednju u banci
¢inilo isplativom i odrzivom.Kamatne stope
na $tednju u banci ve¢ su nekoliko godina
toliko niske da efektivno iznose 0%, odnosno
banke ne isplacuju nikakvu naknadu za
koristenje novca $tedisa.U prevodu, Stedise
drzanjem novca u banci nisu ni u kakvoj
novcanoj prednosti nasuprot drzanja novca
u obliku gotovine u ku¢i.

Postavlja se objektivno pitanje, je li stednja u
banci dobra odluka i koje su alternative?
Mislim da $tednja ubanciu ovim okolnostima
nije bas isplativa finansijska odluka,posebno
ako se radi o ve¢im iznosima, upravo zbog
ova tri neosprna razloga.Naravno to ne
znaci da je dobra odluka povuci bas svaku
konvertibilnu marku sa svog bankovnog
ra¢una. Strucnjaci u pravilu savjetuju kako
je na racunu dobro drzati odredjeni dio
Stednje (npr nekoliko mjese¢nih placa),
radi mogucnosti brzog podmirenja tekucih
obaveza, kao i svojevrsni“ crni fond” za sve
nepredvidjene troskove koji su u Zivotu
neizbjezni.

Medjutim, savnov¢aniiznosiznad togje puno
racijonalnije uloziti u neki drugi tip imovine

koji Stednju ¢ini isplativom,sigurnom i
dugoro¢no odrzivom.Takva ulaganja su
svakako u nekretnine i vrijednosti poput
investicijskog zlata, dionicei sl.

CENTRALNE BANKE GOMILAJU
FIZICKO ZLATO

Primjetan je veliki porast potraznje za
fizickim zlatom od strane centralnih
banaka sirom svijeta ¢ak 341 % u odnosu
na isti period prosle godine.Ova potraznja
u egzaktnim brojevima je 399 tona, $to
posmatrano na kvartalnom nivou nije
vidjeno u posljednjih 20 godina. U periodu
od januara do septembra, kupljeno je preko
673 tone a to je najveca koli¢ina posmatrana
u tom periodu od 1967 godine.Interesantno
je da vrijednost te koli¢ine zlata iznosi preko
20 milijardi americkih dolara.

Koje su to zemlje kupovale ?

Medju najve¢im kupcima su Indija, Katar,
Turska i Uzbegistan , a prema WGC-u
(World Gold Councila), ¢ini se da je stvarna
koli¢ina kupljenog zlata od strane centralnih
banaka jo$ veca nego $to pokazuju sluzbeni
podaci.

Razlog je $to neke centralne banke ne Zele
izlaziti u javnost s izvjestajima o kupovini
zlata kako ne bi stvorili paniku jer se zlato
kupuje kao instrument zastite u kriznim
vremenima.Zbog tog je nejasna prodaja zlata
nase Centralne banke Bosne i Hercegovine.
Javnost svakako ocekuje = razumno i
objektivno objasnjenje.Jer koli¢ina od 40.000
unci zlata (32.000= jedna tona) ili 1,25 tona
nije mala koli¢ina za nase uslove. Nadati
se da nije razlog u lose strukturiranom
portfoliju jer oko 70% drzavnih deviznih
rezervi se investira u vrijednosne papire koje
se smatraju ,,sigurnim“ oblikom imovine.

U Turskoj gdje je trenutno godisnja inflacije
iznad 80% vidljivje znacajan porast potraznje
za zlatom od c¢ak 300% ili 46,8 tona jer se i
drzava i gradjani pokusavaju zastititi od rasta
cijena.

Analiticarka WGC-a Louise Street izjavila
je » Gledaju¢i unapred ocekujemo da ce
potraznja od strane centralnih banaka i
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malih ulagaca ostati snazna“

Dali potraznja raste zbog inflacije i niske
cijene ?

U eurozoni stopa inflacije se popela na
10,7% i time probila dvocifrenu psiholosku
barijeru.Uzro¢nik ove pojave svakako su
cijene energije koje su prema Eurostatu
porasle za 41,9% ali tu su i hrana, alkohol i
duhan sa rastom od 13,1%.Interesantno je
da Balticke zemlje predvode sa najvisom
stopom inflacije u eurozoni sa preko 20% a
posebno je zabrinjavajuce stanje u Estoniji
sa 22,4%.

Cini se da inflacija izmi¢e kontroli, i
ako Evropska centralna banka (ECB)cilja
inflaciju admistrativno na 2% i $to je ovog
ljeta pokusala dignit kamatnu stopu iznad
negativni vrijednosti. Sefica ECB-a Christina
Lagarde upozorila je da je privredna
aktivnost u eurozoni vjerovatno ,, znacajno
usporila u tre¢em kvartalu® te ocekuje
»daljnje slabljenje do kraja ove i pocetkom
sljedece godine ,,

Prema procjenama MMF-a, oko pola
zemalja Clanica eurozone uéi ¢e u recesiju u
narednim mjesecima.

Njemacka je odbila zahtjeve siromasnih
clanica EU za zajednickim fiskalnim
zaduzivanjem, ostavljaju¢i ih na cijedilu.
Industrijska proizvodnja u eurozoni zbog
visokih cijena energije prosli je mjesec
dosegla najslabiji nivo od maja 2020 godine
( pandemijske krize ) $to je vrlo jasan signal
nadolazece recesije.

Mozda je ovdje vazno napomenuti da je
zapazeno da je potraznjaza fizickim zlatom
nadmasila  ,papirnato ,, zlato.Investitori
se sve vise odmi¢u od ETF-ova , (tzv
»papirnatog ,, zlata) koji biljezi pad od 227
tona u odnosu na isti period godinu ranije
.Veliki broj investitora vidljivo je da se
poceo okretati sigurnijem obliku ulaganja
u zlato- zlatnim polugama i izlatnicima
¢ija je potraznja dosegla 351 tonu u treem
kvartalu.

Sta su zapravo ETF-ovi ?

ETF-ovi su investicijski fondovi ¢ijim
se dionicama trguje na berzi a u ovom
slucaju radi se o fondovima koji svoje

investicije usmjeravaju prema zlatu i zlatnim
izvedenicama poznatiji pod nazivom futures
ugovori i opcije.Cinjenica je da fizi¢ko zlato
ima kljuénih prednosti nad papirnatim
zlatom. ETF-ovi prinosi osim cijene zlata
ovisi i o uspjeSnosti poslovanja fonda.
Fizicko zlato ne podlijeze tome i tako je
uvijek dostupno za razliku od ETF-ova koji
mogu lahko ostati ,,izvan dohvata ruke” u
najvaznijim kriznim trenutcima.

CEKA NAS VRIJEME SKUPOG NOVCA
I VISOKIH KAMATNIH STOPA

Veliki broj eksterni $okova i nepromjenjivost
uslova na domacem trzistu, bez dileme su se
odrazilinainflaciju uBosniiHercegovini.Sve
do pocetka pandemije inflacija se kretala u
ciljanom rasponu,izuzev pocetkom 2022
godine kada je bila iznad ocekivanja. Na
ovo je ve¢u martu Centralna banka Bosne
i Hercegovine upozorila, kada je zabiljezen
inflatorni rast od 9 procentnih poena.
Klju¢ni faktor njenog rasta je pandemija
korona virusa te ratni sukob na evropskom
tlu,poskupljenje energenata , prehranbenih
(poljoprivrednih ) proizvoda, kao i otezaono
funkcionisanje linija snabdijevanja.
Navedeni faktori su se prenijeli na cijene
primarnih  poljoprivrednih ~ proizvoda
hrane i energenata. To je u kombinaciji
sa deprecijaciskim pritiscima uzrokovalo
relativnosnazanrastinflacije.Ima ekonomista
koji apriori tvrde daje ovo ,,uvozna inflacija“
adaje BosnaiHercegovina samo koleteralna
zrtva inflacije koja je proizvedena u svijetu.
Sto je djelimi¢no taéna konstatacija , zbog
same Cinjenice da je konvertibilna marka
vezana iskljucivo za eur.Evropska centralna
banka sprema novo povelanje kamatnih
stopa, do kraja ove godine moguca su cak
dva povecanja, kako u svojoj izjavi kaze
guverner banke Slovenije. Suoceni smo sa
dvocifrenom inflacijom i mislim da ¢emo
nastavit sa rastom kamatnih stopa, rekao je
Vasle koji je ¢lan ECB.

LOdlu¢ni smo da izadjemo iz zone
nekonvecionalne monetarne politike,tako
§to ¢emo da je normalizujemo.Najvazniji
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koraci slijede,a to je blagi rast kamatnih
stopa, koje su sada rekordno visoke u odnosu
na predhodnih 10 godina.Suoceni smo sa
dvocifrenom inflacijom i mislim da ¢emo
nastaviti sa rastom kamatnih stopa, ima¢emo
dva povecanja do kraja ove godine.“ Rekao je
guverner.

Zabrinjava cinjenica, da oni koji sprovode
monetarnu i fiskalnu politiku u nasoj zemlji,
nisu ucinili nista ili gotovo nista da donesu
odgovarajuce mjere koje biublazile inflaciju
i njene efekte.Istina je da je kretanje
inflacije pod uticajem kako domacih tako i
globalnih faktora. Ta¢no je da Vlada nemoze
pomoci da se elimini$e inflacija , ali svojim
mjerama moze ublazit efekte iste.Domaci
faktori mogu doprinijeti jako puno efektima
fiskalne konsolidacije i mjerama socijalnih
programa sa akcentom na najugroZenije,
penzionere, gradjane u socijalnoj potrebi,
siromasne i nemoc¢ne a monetarna stabilnom
domacom valutom. Prilike se vrlo brzo
mjenjaju,vidjet ¢emo kako ¢e kompanije i
gradjani reagovati.Ovo bi se moglo odraziti
na preduze¢a, mora se vodit racuna kako
upravljati finansijskim sektorom.

Mnogi svjetski priznati teoreticari sve
Ce$¢e postavljaju pitanje opravdanosti
ciljane stope inflacije kao jednog cilja
i referentnom kamatnom stopom kao
jedinim instrumentom monetarne politike.
Finansijska kriza je potvrdila, ono $to je
ve¢ odavno jasno, da je pored cijenovne
stabilnosti,ocuvanje finansijske stabilnosti
vazan preduslov za obezbjedjenje ukupne
makroekonomske stabilnosti.

Interesantno je, da u ekonomijama
koje karakterise relativno visok stepen
evroizacije,stabilnost ~ deviznog  kursa
vazan oslonac  finansijskoj i ukupnoj
makroekonomskoj stabilnosti.

Stabilnost finansijskog sistema i sprecavanje
prekomjernog preuzimanja rizika od strane
ekonomskih subjekata obezbjedjuje se
primjenom prudencijalnih i supervizorskih
mjera.Zbog svega navedenog  postavlja
se objektivno pitanje, kako smo dosli do
danasnje situacije ?

Odgovor je prili¢no jednostavan- izmjenjeni

uslovi poslovanja u zadnjih nekoliko godina
pokazali su da teoretski modeli, sami po sebi
ne ukljucuju sve premise realnog Zzivota, pa
ih treba prilagodit i dopunit.Eksterni $okovi
i promjenljivi tokovi kapitala otezavaju
proces donosenja odluka u zemljama u
razvoju.Ogranicenja sa kojim se susrecu
u vodenju monetarne politike, visoka
eurizacija predstavlja jedan od najvecih
izazova kreatora monetarne politike.Kada
referentna kamatna stopa predstavlja glavni
instrument monetarne politike, onda je
njeno djelovanje u privredi gdje postoji visok
stepen eurizacije znacajno ograniceno.

U takvom okruzenju, kretanje kamatnih
stopa na domacem finansijskom trzistu
prvenstveno je rukovodjeno  kretanjem
kamatnih stopa vezanih za euro.U visoko
eurizovanoj  zemlji, ako su potrosaci i
preduzeca neto duznici, promjene kamatne
stope imace dva simultana, ali suprotna
efekta.

Rast kamatne stope uzrokuje pad potro$nje,
kroz efekat supstitucije,te uti¢e na apresijaciju
domace valute, ¢ime se smanjuje dug koji je
denomiran u stranoj valuti posmatrajuci
kroz domacu valutu i tako uti¢e na pozitivan
neto efekat bogastva. (Armas i ostali,2006).
U eurizovanoj ekonomiji devizni kurs i
jeste dodatni operativni cilj, Ceste i znacajne
promjene deviznog kursa prestavljaju rizik
za visoku inflaciju i finansijsku stabilnost.
Zahvaljuju¢i  valutnom odboru, Bosna i
Hercegovina nema taj problem.Medjutim
era jevtinog novca i niskih kamatnih stopa
je prosla a neizvjesnost je kako se prilagoditi
dolaze¢im vremenima i izazovima.
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