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Sta je inflacija, nivo cena i vrednost
novca
1. Sta je inflacija?
moze uzrokovati pov@nje cena. Rezultirata
inflacija moZze izazvati novu patnjGak i nizak
uznemiriti trziSte finansija i izazvati niz pobikih
- potresa. Galopiraga inflacija moze izazvati oS
L]
N

Neuravnotezenost izrde traznje | ponude dobara
nivo inflacije moze udariti po n@aniku porodica,
vecu Stetu; ona moze unistiti celu privredu |
oboriti vliadu.
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Stopa inflacije je stopa promene opSteg nivoa
cenal meri se na sledenacin:

nivocena(godinat) — nivoacena(godinat —1)
nivocenz(godinzt — 1) |

Inflaciona stope=

Nivo cenamerimo kao ponderisani prosek za robe
| usluge u nekoj privredi

U praksi, ukupni nivo cena merimo Iizradom
Indeksa cena, Kkoji predstavljaju proseke

potrosa’kih 1 proizvodackih cena (Consumer

Price Index — CPl)
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Sta je inflacija, nivo cena i vrednost
novca
Inflacija predstavlja porast opSteg nivoa cena.
_
_
L
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Sta je inflacija, nivo cena i vrednost
novca
Deflacija predstavlja suprotnu pojavu od inflacije.
su retke pojave povezane sa krizama, kao Sto je
bio slita) 1930-tih 1 1989. godine.
Poslednje razdoblje dezinflacija bilo je qg@ikom
- 1993. godine, kada je visoka stopa inflacije, koja
L
.

Odrazava se kao opsti pad nivoa cebaflacije
Dezinflacijaje smanjivanje stope inflacije

je belezila visecifreni nivo, smanjena uz poino
restriktivne monetarne politike 1 ostalih
Instrumenata ekonomske politike.
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Sta je inflacija, nivo cena i vrednost
novca

2. Nivo cena | vrednost novca.

Opsti nivo cena u privredi moze se posmatrati kao
opsti trend rasta cena, pa ljudi moraju vise (skuplje) da
placaju dobra 1 usluge koje kupuju. lli se nivo cena
sagledav prekc vrednost novce, stc podrazumev dé

za svaku no¥anu jedinicu mozete Kkupiti manju
kKoli¢inu roba i usluga.

obrnuto, kol€inu dobara | usluga koja moze da se
Kupi za 1 nowanu jedinicu (dinar ili druga valuta)
iznosi 1/P. Drugim r&ima, ako je cenaP cena roba i
usluga izrazena u novcu, ondd/P jeste vrednost
novca izrazena u dobrima i uslugama :




Sta Je Inflacija, nivo cena | vrednost
novcCa
Prema tomgkada opsti nivo cena raste, vrednost
novca, zato Sto za jednu no&anu jedinicu kupuju
manje dobara i1 usluga.Tada svaka nasana jedinica
. Treba napomenuti da | pr@se nivo cena u privred
predodrduje koju kolcinu novca ljudi drze kod sebe
L
.

novca opada, odnosno ljudi drze véu kolié¢inu
postajt manje vredn: (zboc rast: ponudt nhovca.
za kupovinu roba i usluga. Sto su cene vise, Guié

viSe gotovine u natanicima i na tekéim racunima, |
obrnuto.
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Sta Je Inflacija, nivo cena | vrednost
novcCa
Drugim re&ima, Vvisi nivo cena (niza vrednost novca)
zavisi od njegove ponude | traznje postavlja se
pitanje kako je ponuda novca koju obezige CB u
. prethodnim poglavljima smaaklju¢ili da tu glavnu
ulogu ima kamatna stopa (kratkora:ni period). Na
L]
.

poveava trazenu kodinu novca. Vrednost novca
ravnotez se kolicinomr novce koju ljudi traze. U
dugi rok, opsti nivo cena se prilagava dok ne

dostigne nivo u kome je traznja jednaka ponudi novca
- ravnotezna kamatna stopa
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Sta je inflacija, nivo cena i vrednost

Dakle, kada je nivo cena viSi od ravnoteznog, ljadi
Zeleti da drze vise novca nego Sto gadB kreirala,
pa nivo cena pada, da bi se izjedma ponuda |
traznja.

No, ako je nivo cena nizi od ravnoteznog, ljudie
manje novca nego Sto je CB kreirala i nivo cena se
poveava da bi se izjeddde ponuda i traznja -
uspostavila ravnoteza.

Kriva ponude je vertikalna - odiena od stran€B, a
Kriva traznje opadajia, Sto govori da pri manjoj

vrednosti novca a visem nivou cena, ljudi trazéuve
kolicinu novca za kupovinu roba i usluga. i



1/4 L N ] 4

‘ Ponuda novca
Vrednost ‘ Nivo
‘ MS MS
novca 1/P ! . 2 cena (P)
| — 5 |
_ \ 1. Povecanje
(Velika) 1 |- | ponude {1
| novca
Ravnotezna
vrednost 3/4 |- | RavnoteZna 11,33
novca \ / kamatna
2. Smanjuje | 45 E— |_ _Stﬁpa_ _____ Ravnotezni 2 3. Ali ’
vrednost nivocena - povecava
novcea ... i i nivo cena
Traznja za

(Mala) [ novcem ; (Visok)

0 M M, Koli¢ina novca

Koli¢ina odredena
od strane CB

Slika 21.1. Ponuda i traznja novca sa stanovista
ravnoteznog nivoa cena

Kriva ponude novca je vertikalr- odrefena od stran€B, a kadaCB pove’a ponudu
novca, kriva ponude se pomera udesndvka,naMs,. Kriva traznje je opadajta, posto
ljudi drze véu kolicinu novca kako opada njegova vrednost (manje sej&ujmbara za
jedinicu novca). U teki ravnotez¢E vrednost novca (na levoj osi) i nivo cena (na dgsn
osi) su izjednéeni, tj. ponuda je jednaka traznji novca. &&m, kada se pova ponuda
novca, taka ravnoteze j&i, i porast ponude novca pa\aa kolcinu novca u opticaju,
podize nivo cena i smanjuje vrednost nc
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Vrste inflacije: umerena, galopirada,
hiperinflacija

Klasifikaciju u tri kategorije:
1. umerena inflacija,

2. galopirajuwa inflacija,

3. hiperinflacija

Prof. dr Jovo Jednak
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Vrste inflacije: umerena, galopirada,
hiperinflacija

1. Umerena inflacijapodrazumeva lagani rast cena

— To su jednocifrene godisnje stope inflacije. Kad su
cene relativnho stabilne, ljudi imaju poverenje u
novax.

— Ljudi rezonuju: novac je jednako vredan danas I
gotovo isto vredan za godinu dana, pa se isplati
drzati novac.

— Poslovni ljudi | obtan (potrosa&) svet sklapaju
dugor@ne ugovore u domicilnoj valuti.
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Vrste inflacije: umerena, galopirada,
hiperinflacija
2. Galopirajuca inflacija predstavlja dvo ili trocifrenu
inflaciju, u rasponu od 20, 100 ili 200% na godinu
dana
— OvakvL vrstL Inflacije mogL imati | razvijene
. Industrijske zemlje.
L
5

— Tako su, na primer, Argentina, Brazil 1 druge
latinsko-amekike zemlje, imale stope inflacije od
50—-700% na godinu dana 1970-in 1 1980-ih godina.

Prof. dr Jovo Jednak 12



Vrste inflacije: umerena, galopiraga,
hiperinflacija
3. Hiperinflacija. Mnoge privrede prezive
galopirajucu inflaciju, ali veoma tesko hiperinflaciju.
To je vreme smrti, kao kad kancer unistava ljudsko
L
N

tele.

— Tesko je |1 poverovati da se hiperinflacija od omli
il cak milijardu posto na godinu dana moze
1zdrzati.
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Prvo, realna potrazivanja za novcem draso
opadaju, ljudi novac odbacuju poput ¥ag krompira,
pre negc stc ih op&te gubitak vrednost novce.

Drugo, relativno stabilne cene postaju izrazito
nestabilne.
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Vrste inflacije: umerena, galopirada,
hiperinflacija
U hiperinflaciji se udava sledée:
]
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1. Uravnotezena, anticipirana inflacijpodrazumeva
godisnji rast od, na primer, 10%.

Promena cena nikog ne iznénge.

Sve se powsava za 10% (hrana, ogke obuta, plate,
kamate— korigovanje za inflaciju) itc

Efikasnost upotrebe resursa | vekine GDP-a ostale
bi nepromenjene veltine. Jednostavno réeno,
troskovi rastu 10% ali i dohodak za10%brze.

Nema ni zarade ni gubitka Ljudi se prilag@avaju
cenama, pa otuda naziv uravnotezena ili anticipirana
inflacija.

Prof. dr Jovo Jednak 15

Vrste inflacije: uravnotezena,
neuravnotezena | nepredena inflacija
]
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2. Neuravnotezena inflacija pog#a relativne cene,
troskove | poreska optedenja

Ako stopa inflacije poraste 10% na godinu dana,
tada realna kamata na novac pada od na-10%na
godinu dana. Vlada ne moze ispraviti ovaj
poremetaj.

Negativha kamata na gotovinu ili druge vrste
novca uslovljava neefikasnost

nflacija automatski povecava poreske stope |

pomaze drzavi da ubere vise poreza, bez donosenja
posebnog zakona
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Vrste inflacije: uravnotezena,
neuravnotezena | nepredena inflacija
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3. Nepredwiena — ne@ekivana inflacija
podrazumeva velika izned@nja. Ona znéajno deluje
na raspodelu dohotka | bogatstva

Necocekivani skok cena nelkk& osiromasiti, a druge

obogatiti, a malo uticati na efikasnost upravljam
fabrikama.

Necacekivana inflacija vrsi preraspodelu prihoda od
zajmodavalaca ka korisnicima zajma.
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Vrste inflacije: uravnotezena,
neuravnotezena | nepredena inflacija
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Inercijska inflacija

1. Inercijska inflacija.

U novije vreme u razvijenim zemljama inflacija je
izrazito inercijska Sredinom 1980-ih godina cene su
postepeno rasle cédo na godinu dana, tako da su
judi i ocekivall u narednom periodu istu stopu
Inflacije. Ta @ekivana stopa Inflacije ugtevana je u
cene. Pravljeni su ugovori iz radnika | uprave na
bazi pretpostavke c4% inflacije.

Vladini planeri koji su preddali rast GDP-a z8%,
su, u stvari, preddali rast GDP-a za% (3% rast +
4% stopa inflacije). Dakle, svi sudanali na
Inercijsku inflaciju od 4%. To je ugdana ili
oc¢ekivana stopa inflacije.

Dazakljusimo: stopu inflacije koja je dekivana |
ugradena u ugovore, formalne i neformalne
aranzmanegnazivamo inercijskom inflacijom
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Inercijska inflacija
Inercijska inflacija I momenat @ekivanja
Kad cene | plate brzo rastu, | kad se éekuje da ée
se to nastaviti, poslodavci | radnici nastoje da stopu
inflacije ugrade u svoje odluke pri formiranju cena
L
8

| plata.
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Inercijska inflacija

Nivo cena

P'=(1,04) P = (1,04)°P p
=104 PP

rpy

P

Potencijalni autput

Realni autput

Grafikon 21.1. Uzlazna spirala cena i plata nastaje kad se agregatna ponuda
(AS)i traznja (AD) zajedno pomeraju navise
U ovom primeru trosSkovi proizvodnje rast% na godinu. Prema tome, za svaku
stavku autputa, krivAS bice sledée godineetiri posto visa; naredne godine joS
4% viSa, itd. Ako sAD krece istom brzinom, autpudt ostati blizu
potencijalnom, a cené porasti4%. Kako se makroravnoteza pomerakod
premak”, cene se kel jednolno zbog inercijske inflacije

Prof. dr Jovo Jednak
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pomerajwéi cene navise da bi se izjeddida ponuda |
traznja.

U stvari, dinari (dolari, evri) traznje takge se sa
ograntenon kolicinom robe i usluga licitiraju¢i cent.
Tada nezaposlenost opada, plate rastu, a inflatorni
talas se ubrzava.

Prof. dr Jovo Jednak 21

Inflacije traznje
nflacija traznjenastaje kada agregatna traznja raste
prze od proizvodnog potencijala ekonomije,
L
.



IVO cena
N

N

P

Realni autput
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t Inflacije traznje
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Slika 21.2. Inflacija traznje na-
staje kada je previSe potrosnje
usmereno na premalo dobara

Na visokom nivou autpa, kad s

povecava agregatna traznja, re-

stwéa potrosnja se taknii za
ogranicenu koleinu dobara. Sa
vertikalnomAS krivom, mnogo
viSe agregatne potrosSnje rezudti

u povisSenim cenama. Cene rastu

od P doP’. Poveana agregatnz
traznja podize cene i uslovljava

inflaciju traznje
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Inflacija troSkova

Potic¢e od porasta troskova u razdobljima relativno
visoke nezaposlenosti i nedovoljne iskoristenosti
kapaciteta, nazivamo inflacijom troskova ili
inflacijom ,Soka ponude”.

U objasnjenju inflacije troskova, ekonomisti gaoju
analizu inputima, na primer platama koje Zamo
ucestvuju u strukturi troskova. Na primer, iako |e
nezaposleno 1C% u privredi, sindikat 1 druge
institucije uspevaju da povaejul plate za 6%, ali to
povetava | troskove. Stoga neki ekonomisti smatraju
da u inflaciji troskova svoj udeo imaju I sindikati |
druge vladine i neviladine institucije.

Ovde je bitno ista¢i da u uslovima pove&anja plata
(nadnica) nije doslo do poveanja produktivnosti
rada u istom procentu u svim sektorima, ve jedan
sektor gde je niza produktivnost izaziva rast cena |
u drugim sektorima — lanc¢ana reakcija. 23
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Inflacija troSkova

Uzrok inflacije troskova posle 70-ih godina proslog
veka obéno je bilanagla | znatajna promena cene
nafte, hrane i1 deviznih kurseva.Na primer,¢im se
javi nestasSica nafte na trzistu, cena nafte raste, a to
uslovljava nagli rast troskova proizvodnje, odnosno
rast inflacije troSkova ali uz smanjenje pordene
kolicine dobari I usluga ze svak zadat nivo cens.
Ovo smanjenje ponude je prikazano pomeranjem krive
agregatne ponude navise | ulevo, na slici 21.3ASa
naAS'. Nivo cena se povi@va saP naP, a autput se
smanjuje saY na Y . Ova nepovoljna kombinacija
rasta cena | opadanja autputa, ponekad se naziva

stagflacija
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Inflacija troSkova

Prikazano pomeranje agregatne ponude je u vezi sa
Kratkora&cnom  Filipsovom  krivom  (pano b).
Preduzéima je potrebno manje radnika da bi proizvel
manji autput, pa sledi otpustanje radnika
(nezaposlenost). Kako je nivo cena VviSI — stopa
Inflacije u odnosu na prethodnu godinu raste, pa
pomeranje agregatne ponude Izaziva vecu
nezaposlenost 1 vé&u inflaciju. Kratkoratna veza
Inflacije 1 nezaposlenosti prikazana je pomeranjem

Filipsove kriveFK naFK".
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Inflacija troSkova

Pano a. Model agregatne traznje i agregatne ponude ~ Pano b. Filipsova kriva

g ) 4. Pruzajuéi kreatorima
) =
3) 'g monetarne politike manje
o AS' = povoljan odnos izmedu
2 ~  Agregatna ponuda (AS) R= inflacije i nezaposlenosti
Z <
B 7 g
7 - & —~ B
P 7 1. Negativno
>t e pomeranje AS
e
Pl s A“
Agregatna traznja (AD) Filipsova kriva (FK)
YFY :
7. Smanjenje Koli¢ina autputa Stopa nezaposlenosti

3. Povecanje nivoa
cena

autputa ...

Slika 21.3. Negativni Sok agregatne ponude
Panoa pokazuje model agregatne ponude i agregatne jeakKada se kriva agregatr
ponude pomeri ulevo, $8S naAS’, ravnoteza se pomera izke E u tacku E". Autput
opada sa¥ naY ', a nivo cena se poyava saP naP . Panob predstavlja kratkorénu
uzajamnu zavisnost inflacije i nezaposlenosti. Ne[peo pomeranje agregatne ponude
pomera ekonomiju iz é&e sa nizom nezaposledns nizom inflacijom (téka A) u tacku
sa véom nezaposlendsd i viSom inflacijom (téka B). Kratkoracna Filipsova kriva se
pomera udesno, &K naFK’, pa se kreatori ekonomske politike &naju sa
nepovoljnim odnosom izide inflacije i nezaposlenos

Prof. dr Jovo Jednak 26



E

Inflacija | preraspodela prihoda —
redistribucija: efekat cena, nacionalnog
dohotka | drustvenog bogatstva

Inflacija ima dva efekta: ¢ini kupca siromasnijim
(oni koji moraju pl&ati vete cene)i ¢ini prodavce
bogatijim (njima se pléa).

Zato Sto je prosetna osobé u Isto vreme | kupac
(kao potrosda) 1 prodavac (kao vlasnik inputa
proizvodnje) ona ne postaje ni bogatija ni
siromasnija zbog inflacije.

Na primer, ako bi se sve cene udvostrile,
uklju ¢uju¢i plate | cene imovine, kupovna me
prosetnog prihoda svakog pojedinca | bogatstvo se
ne bi uopste promenila

Prof. dr Jovo Jednak 27



E

Inflacija | preraspodela prihoda —
redistribucija: efekat cena, nacionalnog
dohotka | drustvenog bogatstva

Preraspodela usled inflacije se moze dogoditi kada je
ona nedekivana. Ako inflacija nije ¢éekivana, ljudi
nete podti svoje cene prosto zato Sto nisdekivali
dace biti bilo kakve inflacije.

Cak i oni koji pravilnc ogekuiji inflaciju, ne smeijt
podiéi svoje cene: njihove cene mogu biti odeme
ugovorom. Zato inflacija vrSi preraspodelu prihoda ka
onima koji je 1 aekuju (i koji su u pozicij da
prilagode svoje ugovore za taj ghj) od onih koji to
necine ili ne mogu d&ine.

Zato, veltina preraspodele prihoda, udruzena sa
Inflacijom, zavisi od toga da li je inflacijadkivana

ili ne. N



Inflacija | preraspodela prihoda —
redistribucija: efekat cena, nacionalnog
dohotka | drustvenog bogatstva

1) Efekti cene

Pros€na skolarina na drzavnim visokim skolama i
univerzitetima je iznosila 250 € godisnje.

Tri godine kasnije Skolarina je iznosila 5€.

Da biste ostali na studijama vi (ili vasi roditelji) se
morate odré odreiene kupovine ili potrosnje drugih
dobara i usluga. Vama je ¥@ocelo da bude lose, zato
Sto ne mozete kupiti \nu dobara i usluga kao sto ste
to mogli ranije.
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dohotka | drustvenog bogatstva

Efekat povetanja sSkolarine na vase ekonomsko
blagostanje se ogleda u razlici izméu nominalnog
dohotka i realnog dohotka

Nominalni dohodal je sum¢ novce koja se dobije u
odreienom periodu godine, ona je procenjena u
tekwtim cenamaevrima (dinarima, dolarima).

Realni dohodakje kupovna snaga novca, procenjena
u (dinarima, dolarima) evrima za koje se moze dobiti
odraeiena koltina dobara i usluga. Ako je cifra dolara
(evra) koju vi primate svake godine uvek ista, vas
nominalni dohodak se ne menja, &e vas realni
dohodak pasti ukoliko se cene paéagu.

30

Inflacija | preraspodela prihoda —
redistribucija: efekat cena, nacionalnog
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dohotka | drustvenog bogatstva

Budzet na prvoj godini Budzet na drugoj godini

Nominalni dohodak 1.000 € Nominalni dohodak 1.000 €
TroSkovi: TroSkovi:
Skolarina 500 € Skolarina 500 €
Stan i hrana 200 € Stan i hrana 200 €
Knjige 100 € Knjige 100 €
Sve ostal 200 € Sve ostalc 200 €
Ukupno 1.000 € Ukupno 1.000 €

» Sada pretpostavimo da se Skolarina gew@ na 600 € u vasoj drugoj godini,
dok sve druge cene ostaju iste. S¢ase desiti sa vasim nominalnim dohotkom?
NiSta. Vi ¢ete i dalje dobijati 1.000 € godisnje, t@ se, mdutim, odraziti na
vas realni dohodak. Ovde je€igledno da je budzet na drugoj godini promenjen.
* Vi cete sada morati da iskoristite &redeo vaSeg dohotka da biste platili
Skolarinu. Ovo zné da imate manje dohotka da utroSite na druge stvari.

Prof. dr Jovo Jednak 31

Inflacija | preraspodela prihoda —
E redistribucija: efekat cena, nacionalnog
i
_
]
5



Inflacija | preraspodela prihoda —
redistribucija: efekat cena, nacionalnog
dohotka | drustvenog bogatstva

Zakljucujemo: poveéanje cena prgeno Inflacijom
redistribuira realni nacionalni dohodak.

U razmotrenom primeru, studenti zavrSavaju sa manje
dobara i usluga nego sto su imali ranije.

Drugi potros& mogL nastavit de kupujL onolikc
dobara koliko su kupovali ranije, mozdak i vise.

Tako je autput efektivho redistribuiran od jednih do
drugih studenata.

Normalno, mnogi studenti nisu zadovoljni ovim
rezultatom. Na sk, inflacija ne funkcionise uvek na
ovaj n&in.
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Inflacija | preraspodela prihoda —
redistribucija: efekat cena, nacionalnog
dohotka | drustvenog bogatstva

2) Efektl nacionalnog dohotka.

Promene u cenama, takde, automatski uticu
na nominalni nacionalni dohodak

Ukoliko cena skolarine raste brze od svih drugih
. cena mi ond¢ mozem«predvidet tri stvar:
— Realni dohodak studenata ¢e pasti relativno u

odnosu na one koji nisu studenti(pretpostavljajai da
- je nominalni dohodak nepromenljiv).

— Realni dohodak onih koji nisu studenti ée porasti
relativno u odnosu na studente(pretpostavljajui da
je nominalni dohodak nepromenljiv).

— Nominalni dohodak viSih Skola | univerziteta ¢e

] porasti.
Prof. dr Jovo Jednak 33
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Grafikon 21.2. Nominalne zarade, cene i realne zarade
Inflacija ne podrazumeva samo raskorak iZznaominalnih i realnih zarada

(zatamnjeno poddje), ve* istovremeno zr@poveanje cena i zarada. Sto je cena

jednoj osobi, to je dohodak drugoj. Stoga inflacija néeutia pogorSanje stanja

svake osobe. Ovaj grafikon pafuje da proséne zarade neprekidno rastu kao i
- prose’ne cene. Kada bi nominalne zarade rasle brze od cena, realne zarade bi se
poverale. VV&e realne zarade se ogledaju wepproduktivnosti (viSe autputa po

radniku).
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Inflacija | preraspodela prihoda —
redistribucija: efekat cena, nacionalnog
dohotka | drustvenog bogatstva

3) Efekti na bogatstvo

Ista vrsta redistribucije se desava izméu onih koji
poseduju neki oblik bogatstva i onih koji ga ne
poseduju Predpostavimo da je 1. januara vas depozit
1znosio 1.000 € u usfievine, gde je zad®no 5% kamate
pre nego Sto ste uzeli to natrag 31. decen

Na kraju godin€ete imati vée nominalno bogatstvo
(1.050 €) nego kada stedmd (1.000 €).

Ali Sta ako su se sve cene udueremenu udvostiile?
Na kraju godine, vasa akumulirana dg&tana (1.050 €)
kKupuje manje nego Sto bi to bili nagedku godine.

Drug&ije receno, inflacija u ovom sltaju smanjuje realnu
vrednost vade ustevine.

Vi zavrSavate sa manje dobara i usluga u odnosu na one
koji su potrosili sav svoj dohodak ranije u toku te godine!



Neizvesnost, merenje inflacije |
stabilnost cena

1. Neizvesnost od inflacije.

Neizvesnost od inflacije moze tal@uticati da ljudi
promene svoju potrosnju, ugd&yinu ili ponasanje pri
Investiranju.

Kada se proséne cene menjaju brzo, ekonomske
odluke postaju sve teze

Neizvesnost promene nivoa cene 8 isto tako na
proizvodne odluke
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Neizvesnost, merenje inflacije |
stabilnost cena

2. Merenje inflacije

Sa svim tim patnjama koje zadaje inflacija, nj@édno Sto

su stope inflacije osnovni barometar makroekonomskog
zdravlja. Da bi procenila dimenzije blagostanja, vliada
izracunava nekoliko indeksa cena. Ovim indeksima je
zajednicki potrosa’ki indeks cene (Price Inde> Consume

— CPI). Kao Stc nam ime kaze CPIl je mehanizan
merenja promena u pros&noj ceni potrosackin dobara

| usluga. To je analogno indeksu cene W@ o0 kome smo
raspravili u uvodnom delu ovog poglavlja.

Pod CPI-omse ne podrazumeva cena nekog oddenog
dobra, ve¢ prosetna cena svih potrosékih dobara.

Posmatrajti kako se cene menjaju, mozemo kmaati
stopu inflacije, koja je godisnji procenat rasta opsteg nivoa
cena.
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Neizvesnost, merenje inflacije |
stabilnost cena

3. Stabilnost cena — cilj ekonomske politike
Stabilnost cena je glavni cilj ekonomske politike.

Gotovo sve vlade shvataju kakvi napor treba preduzeti da
bi se odrzala apsolutna stabilnost cena (nulta inflacija) a,
moze se 14, | pozeljna stopa zaposlenosti.

Cilj pune zaposlenos je kade se one javlja kac najnize
stopa nezaposlenosti koja je dosledna stabilnosti cena.

Iznos inflacije je posmatran kao podnosljiv, zavisno od
toga kako antiinflacione strategije &iti na nezaposlenost.

Ako politicari ob&aju nultu inflaciju, stopa nezaposlenosti
raste veoma visoko.

U tom smislu, ljudi bi trebalo da prihvate malu inflaciju.

Nakon razmatranja iskustava sa nezaposk&nos
inflacijom vlade zaklj@uju da bi stopa inflacije od tri
procenata, odnosno 9% kod nas, bila sigurna meta. s



_
_
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Cillana inflacija. Vec¢ina vlada | Institucija
programiraju ciljanu stopu inflacije 0d-3%, a u
Srbiji, 2008. godine, programirana je stopa inflacije
Ispod 9%, umesto nulte stope inflacije kao oznake

Ciljana inflacija
[0
visine stabllnostl cena.

Gotovo sve vlade shvataju kakav napor treba uloziti
da bi se odrzala apsolutna stabilnost cen@ulta
inflacija), a, moze¢ se redl, | pozeljn: stop:
zaposlenoanlIJ pune zaposlenostl je da se ona javlja
Kao nhajniza stopa nezaposlenogprirodna stopa
nezaposlenostikoja je dosledna stabilnosti cena.
nflacija se smatra podnosljivom, zavisno od toga

kako antiinflacione strategije @ti na nezaposlenost.
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Ciljana inflacija

Vec¢ina savremenin CB implicitno primenjuje
strategiju fleksibilne ciljane inflacije(z*). To zn&i

da bi stopa inflacije od do 2 procenta, odnosn6é do

O procenata u Srbiji, bila sigurna meta. Visoke realne
kamatne stope izazivaju dalju kontrakciju 1 joS
negativnijt inflaciju, a ona pak joS viSe pove&ave
realne kamatne stope. Ako su se nominalne kamatne
stope smanjile naaulu, monetarna politika ne moze
nista bitno da &ini, posto ne moze da uWe na
opadajiu agregatnu traznju.
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odreiuje ciljanu inflaciju, koja dozvoljava mogénost
tolerancije.
Ako je, na primer, ciljana inflacij2%, a nepredveni
Sok je smanji nal%, ostaje joS vremena d&B
reaguj¢ i de podstakn privredL pre negc Stc Se one
. oriblizi deflatornoj spirali (stagflaciji).

Kada je inflacija visoka,CB odraduje | visoke realne
- kamatne stope, a to smanjuje agregatnu traznju |
L]
N

Ciljana inflacija
Da bi se izbegla deflacija (negativna inflacija}B

inflaciju. Ako bi kriva r,r bila vertikalna, inflacija bi
bila stabilizovana pri svakogiljanoj stopi inflacije
(7%).
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koliko god je potrebno, da bi se inflacija vratila na
ciljani nivo. | obrnuto, ako inflacija opada, opada |

realna kamatna stopa, dokle god se ne vrati na ciljani
nivo. Ovo je dosta agresivna politika, pa mnoGe

primenjujL nestc fleksibilniji mehanizan prikazar ne
slici 21.4.

Kada je inflacija previsoka,CB u manjoj] meri
- povetava realne kamatne stope, a kada je inflacija
L
.

Ciljana inflacija
Ako Inflacija raste, raste | realna kamatna stopa

oreniska, realne kamatne stope se manje smanjuju.
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Realna kamatna stopa, r

—
*

>

t Ciljana inflacija

Slika 21.4. Kamatne stope i ciljana
inflacija
U uslovima visoke inflacije, kada je
inflacija iznad (ispod) ciljane
inflacije (z*), CB odreduje vise (nize)
realne kamatne stope od ucdgenih.
Duz krive kamatne stope (r, r)
primenjuje se monetarna politika. Ako
je ciljana inflacija @*) odgovaraju‘a,
realna kamatna stopada r*. Dakle,
CB odreduje nominalnu kamatnu sto
(rn), a ne realnu kamatnu stopu (r*).
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Ciljana inflacija

CB je zainteresovana zgealnu kamatnu stopu (r),
koja utice na agregatnu traznju, ali je ne kontrolise
direktno ve& preko cena autputa ili stope inflacije.

CB najpre predv#fa Inflaciju, a potom odréuje
nominalnu kamatnu stopu(r,,) da bi ostvarilarealnu
kamatnt stopt (r = r, — 7). Ako w* predstavlj
cillanu inflaciju, onda visina krive kamatne stope
odreiuje realnu kamatnu stopu* pri kojo] se
ostvaruje ciljana inflacija. Stroza monetarna politika
(visa kriva r, r) zn&i 1| prihvatanje vise realne
kamatne stope (r*) pri datoj ciljanoj inflacijirf), ili
nizu ciljanu inflaciju @*) pri istoj realnoj kamatnoj
stopi (). s
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Monetarna neutralnost

U prethodnim analizama smo istrazivali kako se
odreiuju realni GDP, Stednja, investicije, realna
kamatna stopa, nezaposlenost, ali novac nismo
stavljali u fokus. Naime, promena ponude novca
(prema filozofuDejvidu Hjumy uti¢e na nominalne,

ali ne | narealne varijable. Kade centralni bank
dvostruko povéa ponudu novca, nivo cena se
dvostruko povéava, povéavaju se | nadnice (zarade),

a |1 sve ostale naiane vrednosti. No realne varijable,
kao Sto su: proizvodnja, zaposlenost, realne nadnice,
realne kamatne stope, ostaju nepromenjene. Ta
Irelevantnost monetarnih promena u odnosu na realne
varijable zove senonetarna neutralnost
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Inflacija, nominalne | realne varijable,
FiSerov efekat
Inflacija. Vec¢ina ljudi misli da inflacija sasvim
prinvataju (plgaju) za dobra i1 usluge. Vide da se
dinarom ne mogu kupiti toliko dobara kao ranije.
. argument se ne moze potpuno odrzatsto?Zato Sto
Inflacija iIma dva efekta:¢ini kupca siromasnijim
L
.

osiromasuje ekonomiju zato Sto rastu cene koje oni
Medutim, posle razmisljanji o drustvt kac celini, taj
(mora da pléa vise cene) ¢ini prodavce bogatijim

(njima se pléa). Zato Sto je pros&na osoba u isto
vreme | kupac (kao potrosd) | prodavac (kao
vlasnik Inputa proizvodnje) ona ne postaje ni
bogatija ni siromasnija zbog inflacije.
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Inflacija, nominalne | realne varijable,
FiSerov efekat

Nominalne | realne varijable Nominalne varijable su
one koje se mere monetarnim jedinicama (raspolozivi
dohodak vas 1 vasih roditelja), a realne varijable se
izrazavaju fizékim jedinicama (proizvedene robe |
usluge - GDF i sl.). Ove podel: varijabli ne dve grupe
naziva s&klasicha dihotomija.
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Inflacija, nominalne | realne varijable,
FiSerov efekat

FiSerov efekat - uskldivanje kamatne stope |
Inflacije. Porast stope rasta novca poéaea stopu
Inflacije, ali ne utée ni na jednu realnu varijablu -
princip monetarne neutralnostZnatajna implikacija
ovoc principe se odnos | ne kamatn: stope. Za

makroekonomiste su kamatne stope vazne
varijable, posto svojim efektima koje imaju na

Stednju 1 investicije povezuju sadasnje ekonomske
odluke sa ekonomijom budwnosti.

realna kamatna stopa = nominalna kamatna stopa et inflacije,odnosno:r =r, —m i
nominalna kamatna stopa = realna kamatna stopa e inflacije,odnosnor,=r +m.
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Inflacija, nominalne | realne varijable,

FiSerov efekat

Budwi da ponuda i traznja za kreditnim fondovima
odreiuje realnu kamatnu stopu, a rast ponude novca
inflaciju, neophodno je sagledati kako rast ponude
novca utée na kamatne stopdNa dugi rok, porast
poonude novca ne bi trebalo da &g na realnu
Kamatni stopt. Da realn: kamatni stop: ne bi
pretrpela uticaj promena, nominalna kamatna stopa
mora da se sasvim uskladi sa promenom stope
Inflacije. Prema tomekada se povéa stopa rasta
novca, to Inicira ve&u stopu Iinflacije, ali | vefu
nominalnu kamatnu stopu. Uskldivanje nominalne
kamatne stope prema stopi inflacije naziva se
FiSerov efekat(po ekonomisti Irvingu FiSeru) ®




Inflacija, nominalne | realne varijable,
FiSerov efekat
Preciznije réeno, premdiserovom efektunominalna
Ocekivana Inflacija se uskimje sa posto@m
Inflacijom na dugoroni, ali ne | na kratkoréni period.
. postoj bliska vezi: izmaiu nominalne kamatne stope
| stope inflacije: kada stopa inflacije raste, raste |
L
.

kamatna stopa se usldaje sa @ekivanom inflacijom.
Dakle, mozemo zakljwiti: po FiSerovom efektu,
nominalna kamatna stopa
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Inflacija | deficit javne potrosnje

1. Deficit javne potrosnje

Deficit javne potrosnj@bjasnjavamo na nasem
primeru iz perioda dogovorne ekonomije, koja ja bl
suvise neefikasna. Privreda nije mogla da funké®ni
bezdrzavnih subvencijg, davanih preduzema koja
nisu mogla da pokriju svoje troskove po osnovu
proizvodnje | prodaje dobara i usluga. S drugenstra
drzava je vrsila transferna pla¢anja na ime penzija,
zdravstvenog osiguranja, socijalnog zbrinjavanja,
potpuno besplatnog Skolovanja itd.
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Monetizacija duga,emisiona dobit |
Inflacioni porez
Monetizacija duga, inflacija 1 deficit javne potrosnje
u opticaju.Uzrok inflacije je kreiranje novca da bi
se finansirali veliki deficiti. Zbog budzetskog deficita
. neophodna stroga fiskalna polittkka u borbi protiv
Inflacije. Nivo GDP se odrazava na kéihu poreskih
L]
.

Dugora:nu inflaciju neminovno prati stalni rast novca
vlade morajt brzc de kreirajL novac. U tom slucaju je
prihoda koje vlada dobija po odtenoj poreskoj stopi.
Ako je vladin dug mali u odnosu na GDP, vlada moze
deficite da finansira pozajmicama, kao Sto bi tanuli

vi ili ja. Mi posuiujemo tako da uzmemo kredit. Isto
tako, kada drzava ima dovoljno prihoda od poreza,

one moze de plati kamatei vrati duc.
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Monetizacija duga,emisiona dobit |
Inflacioni porez

Medutim, kod nekih vlada koje imaju mali dug,
mozda ne postoji uvek veza izde budzetskog
deficita 1 kolicine Stampanog novca. Dakle, one
ponekad (u uslovima krize drzavnog budzeta |
nesposobnosti drzava da pozajmljuju od javnosti |
Inostranstve Stampajt nova¢, a ponekac izdaju
obveznice Ponafese, drzava izdaje obveznice
Dakle, drzava moze datuni ono Sto ne mozete nii,

ni ja. Ona kreiranjem novca finansira deficitKada
drzava izda obveznice, ona trazi dadiB otkupi. CB
placa drzavi obaveze novcem koji je kreirala, a drzava
dobijenim novcem finansira deficit. TaJ proces se
nazivamonetizacija duga 53
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Monetizacija duga,emisiona dobit |
Inflacioni porez

Emisiona dobit (seignioragé je realni prihod koji
vlada stte kroz mogudnost kreiranja novca. Kreiranje
novca jedan je od n&ana na Kkoji drzava moze
finansirati svoju potrosnju. Drugim &ma, kreiranje
novca je alternativa javhom zaduzivanju ili péaaju
porezi. Koliko velike stope raste novce je potrebni ze
finansiranje odr@enog iznosa prihoda®a bismo
odgovorili na ovo pitanje, ozéamo saM nominalnu
novwanu masu merenu, recimo, na kraju svakog
meseca (zbog visoke inflacije). NelsM ozna&ava
promenu nominalne ngane mase od kraja proslog
meseca do kraja ovoga meseaaominalno kreiranje
novca za mesec dana 54
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Monetizacija duga,emisiona dobit |
Inflacioni porez

Prihodi, iskazani u realnim vrednostima (iskazani u
terminima dobara), koje drzava stvara kreiranjem
kolicine novca koji odgovaraM su jednakiAM / P -

nominalno kreiranje novca tokom meseca podeljeno
sa nivoom cena. Taj realni prihod od kreiranja novca

se nazivaenjoraz(seigniorage.

Znxenje re&l senjoraz otkriva da je izdavanje
(Stampanje) novca bila privilegija velikana (franc.
seigneurs feudalni vlastelin u srednjem veku, koji je
Imao pravo da svoj vilastelinski posed kupi za novac).

Oni su mogli da plate dobra koja su pozeleli tako Sto
su izdavali (kovali) sopstveni novac.
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Monetizacija duga,emisiona dobit |
Inflacioni porez

Danas ovo pravo pripada centralnoj vilasti, odnosno
CB, | predstavlja jedan od izvora prihoda. Ako ova
znanja objedinimo, im#&mo:

. AM
SenjoraZ:T

Dakle, senjorazje jednak kreiranom novcu, podeljen
nivoom cena Da bismo utvrdili koja je nominalna
stopa rasta novca potrebna da bi se ostvariodmare
Iznossenjoraza mozemo da prikazemodM / P isto
kao i AM/P=4AM /M x M/ P.
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Monetizacija duga,emisiona dobit |
Inflacioni porez

Re‘ima mozemo razmisljati aenjorazuAM / P kao
multiplikatorunominalne stope rasta gotovindAM /
M) i realne potraznje gotovine(M / P).

Dakle, Sto je véa realna kokiina novca u ekonomiji,
vecl je 1znos senjorazi koji odgovari odreteno
nominalnoj stopi rasta novca. Ako izra&M / P
unesemo u prethodnu relaciju dé&mo obrazac:

M
P

. . AM
senjoraz = X
M
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jedn&ine delimo realnim dohotkoryi | dobijamo:

nominalne stope rasta novcaealne koltine novca
Ako zaista zelimo realnu kéinu novca, obe strane
senjoraz _ AM (I\/I / Pj
Y

Y M

prof. dr Jovo Jednak 58

Monetizacija duga,emisiona dobit |
Inflacioni porez
Ova relacija pokazuje vezu izaesenjoraza
]
o
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Monetizacija duga,emisiona dobit |
Inflacioni porez

Koliko vlada moze da ostvari prihoda na osnovu
Stampanja novca?Posto je u pitanju simbaian
novac, trosak njegovog Stampanja je mali u odnosu na
njegovu vrednost. Vlada Stampa novac, pa ga Kkoristi
za isplatu plata drzavne administracije ili izgradnju
obilaznica mostovii sli¢na.

Realna traznja novca (M / P) raste shodno realnom
dohotku. Dugordan rast realnog dohotka otvara viadi
prostor da povéa M bez povéanjaP, ato zn&i da je

u pitanjusenjoraz,li emisiona dobitSamo je pitanje
dokle vlada moze da potava novanu masuKako

Se povéava no¥ana masa, povava se I inflacija.
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Monetizacija duga,emisiona dobit |
Inflacioni porez

Sa povéanjem inflacije raste oportunitetni troSak
drzanja novca, Sto ljude prisiljava da smanje &ali
novca kod sebe. Jedhiaa pokazuje danominalni
porast nowane mase(AM / M) smanjuje realnu
koliéinu novca (M / P), pac¢e ubrzani nominalni rast
novce rezultirat manje negc proporcionaln
poveanjesenjoraza
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Inflacija | realna kolrina novca u
opticaju

Sta odr@uje iznos realne kaline novca koju su ljudi
voljni da drze | kako ta kodfina zavisi od rasta

nominalne noy¥ane mase?

M
— =Y LIr,
5 =Y L)

Ve¢i realni dohodak navodi ljude da drze &e
kolicinu realnog novca. Visa nominalna kamatna
stopa povéava oportunitetni trosak drzanja novca u
poraienju sa ulaganjem novca u obveznice, Sto ljude
primorava da smanje kdinu realnog novca koji

poseduju.
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Inflacija | realna kolrina novca u
opticaju

%=Y L(r+7°)

Realna kol¢ina novca zavisi od realnog dohotk,
realne kamatne stope i¢&kivane inflacije.

Mada sve tri varijableY| r i1 7f) variraju kroz

razdoblje hiperinflacije, sigurng se vise menjati
oc¢ekivana inflacija u odnosu na dve ostale pomenute
varijable. Za vreme hiperinflacije se ostvarena i
oc¢ekivana inflacija mogu promeniti ddldo 10, pa

| ViISe, tokom mesec dana.

prof. dr Jovo Jednak 62



kamatna stopa konstantne vatie | usredsrediti se na
kretanja éekivane inflacije.
—=Y L (r‘ + ne)
P (-)

Crtice iznad 1 zné&e pretpostavku da su dohodak |
realna kamatna stopa konstantne &iegé. Zbog toga
nam jedndina 21-6 pokazujeda realna kol¢ina
novca zavisi prevashodno od‘ekivane inflacije(z®).
Posto se éekivana inflacija povéava | postaje sve
skuplje drzati novac, ljudée smanjivati svoju realnu
kolicinu novca koju drze kod sebe.
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Inflacija | realna kolrina novca u
opticaju
Stoga mozemo | pretpostaviti da su | dohodak i realna
M
L
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Inflatorni porez

Inflatorni porez je rezultat uticaja inflacije na rast
realnog prinodatako Sto se smanjuje realna vrednost
vladinog nominalnog duga CB banka emituje vise
novca nego Sto je porasla traznja za realnim novcem, |
tada prisvajanje emisione dobiti ima karakter
uvadenja inflatornog poreza Rast nominalnog novca
(stopa rasta) mora, pre ili kasnije, da se odrazi na cene.
Drugim re€ima, inflacija se moze posmatrati kao porez
na realnu kol£inu novca koju ljudi drze kod sebelJ
stvari, poreska stopa je stopa inflacij¢7) koja
smanjuje realnu vrednost novcaPoreska osnova je
realna koléina novca, odnosno multiplikator ovih
dveju varijablitti M / P, | naziva sanflatorni porez.
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Inflatorni porez

Dakle, drzava Stampa novac da bi pokrila budzetski
deficit, ali Stampanjem novca kojim fa svoje réune,
vlada povéava kolginu novca u opticaju. | kao Sto
smo videli, povéanje ponude novca se transformise u
Isto tako veliko povéanje agregatnog nivoa cena. Tako
Stampanje novca da bi se pokrio budzetski deficit vodi
inflaciji, odnosnchiperinflaciji.

Drugim re&€ima, oni koji raspolazu novcem, kupuju
(placaju) robe i usluge, a inflacija smanjuje kupovnu
mo¢ novca, odnosno drzava uvadilatorni porez-
smanjivanje vrednosti novca kojim raspolaze javnost
U stvari, drzava Stampa novac da bi pokrila budzets
deficit, ali izaziva | visoku inflaciju.
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na primer, 5%, ondace kroz godinu dana néoda se
kupe dobra i usluge koje danas vre@l®©5dinara. Ova
poreska stopa 08% se odnosi na celokupnu vrednost
novca koju drzi stanovnistvo (celokupna pasivBako

je veli¢ina inflatornog porez: ze dati period jednake
stopi inflacije, pomnozene sa nominalnom ponudom
novca,odnosno

nomlnalnl inflatorni porez stopa |nﬂacue< nominalna ponuda novca.

prof. dr Jovo Jednak 66

Inflatorni porez
U tom smislu, dobro je postaviti pitanjeSta zapravo
predstavlja inflatorni porez’Ako je inflaciona stopa,
L
.



drzan od strane vlade, zato Sto je to nominalno merenje.
Ako zellmo da znamo realni prinos od inflatornog
poreza, moramo iztainati realni inflatorni porez (ili
realni prihod od inflacije)koji je jednak stopi inflacije,

pomnozene sa realnom ponudom novaanosno

realm inflatorni porez = stopa inflacijex realna ponuda novcaili
realni prlhod od inflacie=7 x M /P.
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Inflatorni porez
Medutim, inflatorni porez, kako smo ga iznanali, ne
moze biti dobar indikator realne sume izvora sredstava
]
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Sto je uglavnon gotovina. U stvari, inflacija se moze
zamisliti kao poreska stopaa realna gotovina sluzi
kao poreska osnova za inflatorni porePrema tome,
inflatorni porez je porez koji pléaju svi koji drze
novac. Naime, kada cene rastu (inflacija) - vlade
Stampa novi novac za svoje potrebe, realna vrednost
novca (ranije odstampani novac - stari) u sawicama
judi gubi vrednost. Zato se ovakva vrsta inflacije

tretira kaoporez na drzanje novca
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Inflatorni porez
Mozemo zakljuéiti: inflacija pomaze vladi da smanji
realnu vrednost dela svog duga na koji ne ide kamata,
L]
.



Inflatorni porez ve¢ senjoraz(AM / P) (M / P). Ipak, su obe
varijable povezane.Kada je nominalni rast novca
konstantan kroz ¢itavo vreme, tada su inflacija |
ocekivana inflacija takode konstantne kroz vreme, pa
Inflacija mora biti jednaka rastu nominalne novcane
mase tako da je:

Inflatorni porez= =x (Mj
P

L5 )

=senjoraz
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Inflatorni porez
Na osnovu prethodne analize praistida ono Sto drzava
dobija kroz kreiranje novca u bilo kojem trenutku, ipak nije
L
.
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Inflatorni porez

Da li vlada ostvaruje vé realni prihod od inflatornog
poreza ako se povavaju novana masa i inflacija?
Odgovor na ovo pitanje se moze videti shci 21.5
koja je slcna Laferovoj krivoj. Ako je inflacija niska,
realna traznja gotovine je velika, ali je multiplikator
inflacije i1 realna traznja za gotovinom mala. Isto tako,
pri visoko inflaciji, iakc je poreski osnovi visoka
poreska osnova — realna traznja gotovine je mala, jer
su nominalne kamatne stope veoma Vvisoke.
Multiplikator inflacije | realne gotovine je | dalje mali.
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Inflatorni porez

Realni prihod, koji se ostvaruje kroz inflacioni porez,
ne moze se povavati u nedogled. Posle izvesnog
vremena,brzi rast novéane mase i véa inflacija ¢ée
smanjiti poresku osnovu (bazu) u véo] meri nego
Sto pove&avaju poresku stopu Time bi ekonomija
usla u hiperinflaciju. Ako vlada treba da pokrije
odreieni realni deficit (d) Stampanjer novca postoje
dve mogunosti resenja problema. Obe odslikavaju
dugor@nu ravnotezu u kojoj je inflacija konstantna.
Jedno reSenje je da se smanji iznos deficita. Vlada to
cestocini tako Sto ne pléa svoje obaveze, | na taj éia
smanjuje teret isplate kamate. No, ako vlada, iz
politickih razloga, ima veliki realni deficit (D),
Stampanje novca ne resava problem. n




Inflatorni porez

Realni prihod (R/R) emisije
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Slika 21.5. Realni prihod od
inflatornog poreza
Pri niskoj inflaciji, realna traznja
gotovine je velika, realni prihod raste
do ta‘keb i pokriva deo realnog
deficitad. Ako inflacija nastavi da ra-
ste, raste i inflatorni porez dodike A, a
potom opada. Inflatorna poreska stopa
je visoka, poreska osnova je malz
time i realna traznja gotovine, jer su
nominalne kamatne stope visoke. Pri
stopi inflacijec, realni prihod od
inflacije se smanjuje. Ako drzava nasta-
» Vi sa Stampanjem novca, odnosno infla-

prof. dr Jovo Jednak

A B
Stopa inflacije (m)

cijom, brzi rast novca i v@& inflacija
smanjuju poresku osnovu vise nego Sto
pove’avaju poresku stopu, a to i da
drzava ne moze neograano Stampt
novac
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