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SAZETAK

Rad analizira uticaj kamatnih stopa na ekonomski rast, s posebnim osvrtom na Bosnu i
Hercegovinu u periodu 2015-2024. Teorijski dio razmatra vrste kamatnih stopa,
transmisijski mehanizam monetarne politike 1 kanale kroz koje trosak finansiranja djeluje na
investicije, potrosnju, Stednju i kreditnu aktivnost. Empirijski dio zasniva se na podacima
Centralne banke Bosne i Hercegovine, Agencije za statistiku Bosne i Hercegovine, Svjetske
banke i Medunarodnog monetarnog fonda. U posmatranom periodu prosjecna kreditna
kamatna stopa smanjena je sa priblizno 5,8% u 2015. na 3,1% u 2020, nakon ¢ega raste na
oko 4,5% u 2024. Realni rast BDP-a istovremeno je snazno oscilirao, od -3,0% u 2020. do
7,4% u 2021, dok je u 2024. iznosio 3,0%. Ukupni krediti komercijalnih banaka porasli su
sa 15,6 na 24,2 milijarde KM, a bruto investicije u fiksni kapital sa 21,35% na 24,47% BDP-
a. Rezultati potvrduju da trosak finansiranja utice na ekonomsku aktivnost, ali ne pokazuju
stabilnu kratkorocnu vezu izmedu kamatne stope i rasta BDP-a. Na kretanja u BiH snazno
djeluju vanjski Sokovi, kreditna potraznja, fiskalni uslovi, struktura bankarskog sektora i

specifi¢an rezim valutnog odbora.

Kljuéne rijeci: kamatne stope, ekonomski rast, Bosna i Hercegovina, kreditna aktivnost,

investicije, monetarna transmisija.



SUMMARY

Analysis show the impact of interest rates on economic growth, with a focus on Bosnia and
Herzegovina over the 2015-2024 period. The theoretical section discusses interest-rate
concepts, monetary-policy transmission and the channels through which financing costs
affect investment, consumption, saving and credit activity. The empirical section relies on
data from the Central Bank of Bosnia and Herzegovina, the Agency for Statistics of Bosnia
and Herzegovina, the World Bank and the International Monetary Fund. The average lending
interest rate declined from approximately 5.8% in 2015 to 3.1% in 2020 and then increased
to about 4.5% in 2024. Real GDP growth fluctuated sharply, from -3.0% in 2020 to 7.4% in
2021, and reached 3.0% in 2024. Total commercial-bank loans increased from KM 15.6
billion to KM 24.2 billion, while gross fixed capital formation rose from 21.35% to 24.47%
of GDP. The results support the theoretical view that financing costs matter for economic
activity, but they do not indicate a stable short-run relationship between the lending rate and
annual GDP growth. External shocks, credit demand, fiscal conditions, the structure of the
banking sector and the currency-board regime substantially shape the transmission process

in Bosnia and Herzegovina.

Keywords: interest rates, economic growth, Bosnia and Herzegovina, credit activity,

investment, monetary transmission.



UvoD

Kamatne stope predstavljaju cijenu koriStenja pozajmljenih finansijskih sredstava i jedan su
od osnovnih pokazatelja uslova finansiranja u ekonomiji. Promjene kamatnih stopa uti¢u na
odluke preduzeéa i domacinstava o zaduzivanju, investiranju, potrosnji i Stednji, pa se
njihovi efekti prenose na agregatnu traznju, proizvodnju i ekonomski rast. Medutim,
intenzitet tog djelovanja zavisi od strukture finansijskog sistema, ocekivanja ekonomskih
subjekata, inflacije, fiskalne politike i vanjskih ekonomskih uslova (Mishkin, 2019;
Blanchard, 2021).

Predmet rada je odnos izmedu kamatnih stopa i ekonomskog rasta, odnosno analiza
mehanizama putem kojih promjene troska zaduZivanja uticu na investicije, potrosnju,
kreditnu aktivnost i ukupnu ekonomsku aktivnost. Poseban dio rada odnosi se na Bosnu i

Hercegovinu i ispituje kretanje odabranih pokazatelja u periodu 2015-2024.

Osnovni cilj rada je utvrditi u kojoj mjeri teorijski o¢ekivana veza izmedu kamatnih stopa i
ekonomskog rasta odgovara kretanjima zabiljezenim u Bosni i Hercegovini. U empirijskom
dijelu porede se prosjecne kreditne kamatne stope, realne stope rasta BDP-a, ukupni krediti
komercijalnih banaka i bruto investicije u fiksni kapital. Analiza je deskriptivna i
komparativna, uz izracun jednostavne korelacije izmedu godiSnjih vrijednosti kamatnih
stopa i realnog rasta BDP-a. Takav pristup ne sluzi dokazivanju uzroc¢nosti, ve¢ provjeri

obrazaca i odstupanja koja zahtijevaju ekonomsko tumacenje.

Institucionalni okvir Bosne i Hercegovine zahtijeva posebno metodolosko ogranicenje.
Centralna banka Bosne i Hercegovine posluje po modelu valutnog odbora i nema
diskreciona prava tipicna za centralne banke koje ciljaju referentnu kamatnu stopu. Zbog
toga se u radu kao pokazatelj uslova finansiranja ne posmatra domaca referentna stopa, vec¢
prosjecna kreditna kamatna stopa bankarskog sektora, uz razmatranje uticaja kretanja u

eurozoni i domacih bankarskih uslova (CBBH, 2021; IMF, 2024).



1. TEORIJSKI OKVIR KAMATNIH STOPA I EKONOMSKOG RASTA

Analiza odnosa kamatnih stopa i ekonomskog rasta polazi od dvije povezane ideje. Kamatna
stopa odreduje cijenu meduvremenskog prenosa resursa i utice na odluke o Stednji i
investicijama, dok ekonomski rast odrazava dugorocno povecanje realne proizvodnje i
produktivnosti. Klasi¢na, keynesovska i savremena monetarna teorija razli¢ito naglasSavaju
ulogu trzista kapitala, likvidnosti, o¢ekivanja i reakcije centralnih banaka, ali se slazu da
promjene finansijskih uslova uti¢u na alokaciju kapitala i agregatnu traznju (Keynes, 1936;
Hicks, 1937; Woodford, 2003). U dugom roku efekat kamata zavisi od produktivnosti,
tehnoloskog napretka, kvaliteta institucija i investicione efikasnosti, zbog Cega se kamatna

stopa ne moze posmatrati kao jedina determinanta rasta (Solow, 1956; Romer, 1986).

1.1. Pojam i vrste kamatnih stopa

Kamatna stopa predstavlja postotak po kojem se koristenje finansijskih sredstava naplacuje
ili pla¢a tokom odredenog vremenskog perioda, a ova stopa moze znaajno varirati u
zavisnosti od razliCitih ekonomskih faktora i uslova na trziStu. Ovaj postotni iznos ima
klju¢nu ulogu u ekonomiji i finansijama, buduci da su kamatne stope jedan od najvaznijih
instrumenata monetarne politike svake zemlje, utjecuci direktno na trud i rad svih njenih
aktera i pojedinaca. Kamatne stope odrazavaju kompleksan odnos izmedu potraznje i ponude
za finansijskim sredstvima, a ovaj odnos na svoj nain ima znacajan utjecaj na sve oblike
ekonomskih aktivnosti, ukljucujuéi trgovinu, investicije i Stednju gradana. Postoje razlicite
vrste kamatnih stopa koje obuhvataju osnovne kategorije poput nominalnih i realnih
kamatnih stopa, uz dodatne posebne klasifikacije koje se mogu primijetiti na trzistu i koje
Cesto zavise od specificnih ekonomskih okolnosti. Dodatno, tu su i specifi¢ne kategorije
kamatnih stopa, kao Sto su trzi$ne, fiksne ili promjenljive, koje se primjenjuju u razli¢itim
finansijskim instrumentima, S$to dodatno komplikuje razumijevanje tog fenomena.
Naprimjer, nominalna kamatna stopa predstavlja postotak koji se placa korisniku bez
prilagodavanja inflaciji, dok je realna kamatna stopa korigovana za inflacionu stopu,

pruzajuéi realnu mjeru troskova i koristi od kreditiranja ili ulaganja u ekonomiji u Sirem



smislu. Razumijevanje ovih razli¢itih vrsta kamatnih stopa klju¢no je za donoSenje
informisanih finansijskih odluka, jer one mogu znacajno utjecati na troskove zaduzivanja i
prinos od ulaganja, Sto moze odrediti buduc¢e finansijsko stanje pojedinca ili preduzeca u
dugoro¢nom aspektu. Naprimjer, tokom perioda visoke inflacije, investitori ¢e morati uzeti
u obzir realnu kamatnu stopu kako bi objektivno ocijenili da li su njihova ulaganja dovoljno
profitabilna za postizanje zeljenih finansijskih ciljeva i ambicija. Zbog toga pracenje
kamatnih stopa i razumijevanje njihovog utjecaja na razlicite aspekte ekonomije predstavlja
pitanje od sustinskog znacaja za ekonomsku analizu 1 planiranje buducih strategija koje bi

omogucile rast i stabilnost. (Omerovi¢, 2025)

Vrste kamatnih stopa razlikuju se na vise razliitih nacina, a jedan od najvaznijih aspekata
koje je potrebno uzeti u obzir jesu tipovi finansijskih instrumenata i specifi¢ni trzi$ni uslovi
koji se mogu pojavljivati u razli¢itim ekonomskim kontekstima. U dana$njem svijetu, gdje
se globalno trziSte neprestano razvija i mijenja, primjena fiksnih kamatnih stopa donosi
znacajnu stabilnost u otplatama, kao i u ulaganjima, $to moze biti od izuzetne koristi za sve
one koji zele imati predvidljive troskove tokom duzeg vremenskog perioda. Ova stabilnost
moze biti posebno privlacna za pojedince i preduzeca koja planiraju velike kupovine ili
investicije, jer im omogucava da precizno izracunaju svoje iznose koje treba da otplate
tokom vremena. S druge strane, promjenljive kamatne stope, koje su Cesto uslovljene
trenutnim kretanjima na trziStu, odraZavaju aktuelnu trziSnu situaciju i pruzaju vecéu
fleksibilnost u razli¢itim finansijskim aranzmanima. Ove stope, iako mogu biti rizi¢nije u
pogledu predvidivosti svojih troSkova, pruzaju korisnicima jedinstvene moguénosti da
iskoriste povoljnije uslove kada trziste postane povoljnije. Takvi uslovi mogu biti od velike
pomoc¢i u dinami¢nim ekonomskim okruzenjima koja zahtijevaju prilagodljivost kako bi se
zadovoljile potrebe korisnika koji se suocCavaju s nesigurnostima ili promjenama. Na
monetarnom trziStu Cesto se pojavljuju kamatne stope koje su rezultat slozene monetarne
politike centralnih banaka ili su zasnovane na specificnim kreditnim uslovima koje
postavljaju komercijalne banke. Ove kamatne stope mogu znacajno utjecati na opcu
ekonomsku aktivnost, ukljucujuéi investicione odluke kako pojedinaca, tako i kompanija
koje nastoje zastititi svoje interese i maksimizirati svoje povrate. Pored toga, vazno je
napomenuti da kamatne stope takoder odrazavaju rizik povezan s pozajmicama i moguénost
povrata u slu¢aju nepovoljnih okolnosti, §to ¢ini vrlo vaznim da korisnici pazljivo razmotre
sve aspekte prilikom donoSenja svojih finansijskih odluka. Uzimaju¢i u obzir sve ove

faktore, jasno je da razumijevanje kamatnih stopa moze pomo¢i korisnicima u donosenju



promisljenih finansijskih odluka i omoguciti im da optimiziraju svoje finansijsko stanje kroz
primjenu odgovarajucih strategija ulaganja i pruzanja kredita koje su prilagodene njihovim

specificnim potrebama. (Mishkin, 2019; Woodford, 2003)

Razvrstavanje kamatnih stopa omogucava dublje i sveobuhvatnije razumijevanje njihove
klju¢ne uloge u Sirokom finansijskom sistemu, kao i u razli¢itim institucijama koje njima
upravljaju i regulisu ih. Ove stope ukljucuju razli¢ite specifikacije po ro¢nosti, unutar kojih
se jasno razlikuju kratkoro¢ne i dugorocne kamatne stope. Ove stope se takoder mogu
primjenjivati na kamatne stope koje se koriste za raznolike vrste kredita, Stednih depozita ili
razliCitih investicionih instrumenata koji su dostupni na trziStu. Ovo sveobuhvatno
razumijevanje razli¢itih tipova kamatnih stopa, njihovih karakteristika, a takoder i njihovih
implikacija na Sire ekonomske procese, od sustinskog je znaCaja za preciznu analizu
finansijskih tokova, kao i za temeljnu i detaljnu ocjenu imovinskih i kreditnih aranzmana
unutar cijele ekonomije. Uz sve to, vazno je imati na umu kako promjene u kamatnim
stopama utjeCu na trziSna kretanja, ukljucujuéi to kako se sve te promjene manifestuju u
razli¢itim ekonomskim aktivnostima i poslovnim odlukama investitora ili preduzeca. Na
ovaj nacin, efikasno upravljanje kamatnim stopama moze znacajno doprinijeti stabilnosti i
razvoju cijelog ekonomskog sistema, a istovremeno moze podsticati ili ograniCavati
investicije, §to ¢e neposredno utjecati na ukupni ekonomski rast. U skladu s tim, vazno je
pristupiti ovom pitanju s posebnim razumijevanjem i analizom kako bi se osigurala
optimalna strategija upravljanja, koja ¢e omoguciti unapredenje ekonomske stabilnosti i

napredak na finansijskom trzistu, kao i u okviru §ire ekonomije. (Skiljan, 2025)

1.2. Teorije kamatnih stopa

Teorije kamatnih stopa predstavljaju kljucni okvir za duboko razumijevanje nacina na koji
se odreduju i mijenjaju kamatne stope unutar kompleksnog ekonomskog sistema, koji je
dinami¢no mjesto interakcije razlicitih faktora i aktera. Ove teorije imaju sustinski znacaj za
analizu ekonomskih uslova, ali i za prognoziranje buduc¢ih kretanja na trzistu, pruzajuci
osnovu za donosenje strateskih odluka. Najstarije i najpoznatije teorije u ovoj oblasti jesu,

naravno, teorije ponude i potraznje za kreditima, koje jasno ukazuju na to da kamatna stopa



ima presudnu ulogu u odredivanju odnosa izmedu potraznje za kreditima i njihove
dostupnosti na trzistu. U okviru ovih teorija, visa kamatna stopa podstice Stednju, dok
istovremeno moZe smanjiti nivo investicija, Sto direktno utjeCe na ekonomski rast, razvoj i
povezanost razli¢itih ekonomskih sektora koji su medusobno povezani. S druge strane,
postoje teorije koje ukazuju na to da su kamatne stope odraz ,cijene novca“, a one
naglasavaju vaznost subjektivnih procjena, individualnih preferencija i ocekivanja
pojedinaca, preduzeca i investitora u tom procesu. Ove teorije istiCu da se kamatne stope
formiraju na osnovu preferencija za trenutnu potro$nju u odnosu na buducu, istovremeno
uzimajuéi u obzir procjenu rizika, inflacionih ocekivanja i promjenljivosti trziSnih uslova
koji dominiraju dinami¢nim ekonomskim okruzenjem. Ovakvo razumijevanje omogucéava
bolje snalazenje u kompleksnoj dinamici ekonomskih kretanja i donoSenje informisanih
finansijskih odluka, $to je od klju¢nog znaCaja za pojedince i organizacije koje zele
optimizirati svoje finansijske strategije i postici stabilan ekonomski rast, kao i pripremiti se
za moguce buduée izazove i prilike koje se mogu pojaviti na putu ka ekonomskom

prosperitetu. (Mishkin, 2019; Woodford, 2003)

Jos jedna vrlo vazna i znacajna kategorija, koja svakako zasluzuje posebnu paznju i detaljno
razmatranje, jesu teorije i modeli trziSne ravnoteZe, koji obuhvataju i preklapaju raznovrsne
elemente ponude i potraznje. Pri tome je od sustinske vaznosti uzimanje u obzir razlicitih
ocekivanja, ali i kompleksnih spekulacijskih procesa koji se neprekidno odvijaju na trzistu.
Teorije monetarne Skole posebno isticu klju¢nu ulogu centralnih banaka, kao i mehanizme
monetarne politike u oblikovanju kamatnih stopa. Ove kamatne stope ne pojavljuju se
slu¢ajno, ve¢ su rezultat slozenih institucionalnih odluka, ali i makroekonomskih ciljeva koji
imaju Sirok spektar utjecaja na cjelokupno trziste i njegovu dinamiku. U ovom kontekstu
vrlo je vazno napomenuti da neizbjezan dio ekonomskih teorija, koji se ne moze zanemariti,
jeste i teorija racionalnih ocekivanja. Ova teorija snazno ukazuje na to kako buduca politika
centralnih banaka, kao i ocekivani rast inflacije, direktno oblikuju i utjecu na sadasnje
kamatne stope. Tako, u tom Sirem kontekstu, ocekivanja o buduénosti imaju znacajan odraz
na trenutne finansijske uslove, oblikuju¢i odluke svih u¢esnika na trzistu. Takoder, utjecuci
na ukupnu ekonomsku dinamiku koja se moze pratiti kroz razlicite aspekte ekonomije i
poslovnog okruZenja, kamatne stope, koje su rezultat svih ovih medusobno povezanih
faktora, mogu se posmatrati kao indikator zdravlja ekonomskog sistema. Njihovo

razumijevanje moze znacajno pomoc¢i ekonomistima i analiticarima da bolje predvidaju



trziSnim uslovima. Razumijevanje ovih slozenih interakcija, koje se nastavljaju razvijati s
vremenom, moze biti kljucno za uspjesno donosenje odluka u poslovanju, ali i za razvoj
politika koje bi potencijalno mogle unaprijediti ekonomsku stabilnost i odrziv rast. Svaki od
ovih elemenata ima svoj znacaj i ulogu, ¢ime se ekonomija oblikuje u slozen sistem koji
zahtijeva pazljivo promisljanje i temeljnu analizu, kao i neprekidan pristup inovacijama koje

bi mogle dodatno osnaziti njenu otpornost i otvoriti nove moguénosti rasta. (Corié, 2025)

Razumijevanje ovih teorijskih osnova omogucava znacajno bolje i dublje sagledavanje
sloZenih i ¢esto dinami¢nih odnosa koji se javljaju izmedu kamatnih stopa i ekonomskog
rasta, $to je, u sustini, kljuéno za sveobuhvatnu analizu finansijskih sistema u razli¢itim
kontekstima i okruzenjima. Svaki od modela koji se primjenjuje u ovoj kompleksnoj oblasti,
poput modela procjene kapitalne imovine ili modela ekonomskog rasta, doprinosi jasnijem
razumijevanju mehanizama i klju¢nih determinanti koje imaju znacajan utjecaj na kretanje
trziSta kapitala i finansijskih instrumenata u razlicitim ekonomijama Sirom svijeta. U okviru
Sire ekonomske prakse, primjena ovih teorija nije akademska aktivnost bez prakti¢nog
znacaja; naprotiv, ona se pokazuje kao klju¢na komponenta u formulisanju efikasnih i
proaktivnih politika koje mogu znacajno unaprijediti finansijsku stabilnost zemalja, kao i
podstaci odrzivi razvoj na dugi rok, $to je od sustinske vaznosti za sve zainteresovane strane.
Osim toga, razumijevanje ovih mehanizama moze doprinijeti boljoj analizi i preciznoj
predikciji trzi$nih kretanja, $to je od izuzetnog znacaja za donosioce odluka i kljucne aktere
u razli¢itim sektorima, ukljucujuéi vlade, finansijske institucije, investitore, a takoder i
privatni sektor koji se suocava s brojnim izazovima i preprekama. Na ovaj nacin, teorijske
osnove postaju dragocjen alat za bolje upravljanje i pravovremeno odgovaranje na
ekonomske izazove koji se svakodnevno javljaju, predstavljajuci vazne korake ka stabilnijoj
i odgovornijoj ekonomiji koja mora neprestano da se prilagodava novim globalnim
trendovima i razvojnim pravcima. Kroz ovu duboku analizu jasno je da je povezivanje teorije
i prakse od sustinske vaznosti za unapredenje sveobuhvatnog razumijevanja i upravljanja
ekonomskim sistemima, razvijajuci strategije koje ¢e dugorocno doprinijeti jacanju
otpornosti, odrzivosti i efikasnosti ekonomskih struktura u vremenu sve vecih globalnih

izazova. (Mishkin, 2019; Woodford, 2003)



1.3. Pojam i determinante ekonomskog rasta

Pojam ekonomskog rasta znatno se odnosi na povecanje proizvodnih mogucnosti jedne
ekonomije tokom odredenog vremenskog perioda, a proces ovog rasta nije jednolinijski, veé
se odvija kroz niz medusobno povezanih i slozenih faktora. Ovaj rast se najces¢e mjeri kroz
znacajno povecanje realnog bruto domaceg proizvoda (BDP), koji predstavlja kljucni
indikator ekonomske aktivnosti i uspjesnosti jedne zemlje. Na ekonomski rast utjecu razliciti
eksterni faktori, kako ekonomski, tako i socijalni, uz unutra$nje strukture ekonomije, a
njihov utjecaj moze se smatrati viseslojnim i posebno sloZzenim zbog mnostva interakcija
koje se odvijaju unutar ekonomskog sistema. Glavna determinanta ekonomskog rasta jeste
ukupna produktivnost, koja zavisi od vise aspekata, kao Sto su razmjere ulaganja u razlicite
sektore, inovativni tehnoloski napredak koji se kontinuirano desava, nivo obrazovanja radne
snage, kao i implementacija razli¢itih inovacija koje su kljucne za postizanje vecih
produktivnih kapaciteta. Pored toga, drugi klju¢ni faktori koji znacajno utje¢u na ekonomski
rast ukljuCuju nivo kapitalnih investicija, strukturu radne snage, institucionalni okvir i
politicku stabilnost, koji zajedno ¢ine kompleksan spoj elemenata potrebnih za odrZiv razvoj.
Sve ovo €ini osnovu za zdravu i efikasnu ekonomiju, kroz koju se moze ostvariti ukupni

napredak zajednice, kao i unapredenje Zivotnog standarda gradana. (Omerbegovic, 2025)

Efikasnost koriStenja resursa, uz neophodne obimne strukturne reforme u ekonomiji,
znacajno doprinosi postizanju odrzivog rasta i uspjesnog razvoja ekonomskih kapaciteta,
osiguravajuéi tako dublje i dugoroé¢nije efekte na ukupno drustveno blagostanje. S obzirom
na sloZenost i dublje aspekte ovog izuzetno vaznog procesa, ekonomski strucnjaci i
posmatraci identifikuju razlicite teorije koje objasnjavaju klju¢ne determinante rasta. Neke
od najvaznijih teorija obuhvataju teoriju faktora proizvodnje, teorije rasta koje se sve vise
oslanjaju na tehnoloski napredak, kao i endogenu teoriju rasta, koja posebno naglasava
vaznost unutrasnjih procesa i dinamike unutar same ekonomije, ukazujuéi na interakcije

izmedu razlicitih ekonomsko-politickih odluka i rezultata.

Uces¢e privatnog sektora, ulaganja u ljudski kapital, kao i1 odrzavanje stabilnog
makroekonomskog okvira i fiskalnih politika, predstavljaju klju¢ne elemente za podsticanje
rasta i razvoja na svim nivoima ekonomije, ¢ime se dodatno ojacavaju temelji ekonomskog
napretka. Razumijevanje ovih determinanti ekonomskog rasta omogucava formulaciju

efikasnih i prakti¢nih politika, usmjerenih na povecanje konkurentnosti i odrzivosti cijele



ekonomije, Sto dodatno doprinosi stvaranju povoljnog poslovnog okruZenja koje motivise
investiranje, kao i inovacije u razli¢itim sektorima. U tom kontekstu, od suStinskog je
znacaja analiticki pristup tome kako razli¢iti faktori, poput kamatnih stopa, zajedno s
adekvatnom fiskalnom i monetarnom politikom, utjecu na kljucne determinante rasta. Na
kraju, ovo ima direktan utjecaj na cjelokupan ekonomski rast i prosperitet druStvenih
zajednica, ¢ime se stvara okruZenje povoljno za ekonomski razvoj koji koristi svima,

podstic¢uci tako op¢i ekonomski napredak i blagostanje. (Mishkin, 2019; Woodford, 2003)

1.4. Veza izmedu kamatnih stopa i ekonomskog rasta

Povezanost izmedu kamatnih stopa i ekonomskog rasta predstavlja slozen, viSeslojan i
dinamican odnos koji direktno utjeCe na razvojne procese unutar zemlje na vise nacina.
Povecanje kamatnih stopa Cesto izaziva znacajno usporavanje ekonomskog rasta, jer skuplji
kreditni uslovi ogranicavaju investicione aktivnosti preduzeca i potroSaca, smanjujuci time
pristup kapitalu koji je neophodan za realizaciju razlicitih poslovnih poduhvata i projekata.
Ova situacija rezultira smanjenjem ukupne potraznje i proizvodnje unutar ekonomije, a sve
to moze imati dalekosezne i ozbiljne posljedice za ukupnu ekonomsko-finansijsku situaciju
jednog drustva. S druge strane, situacija kada su kamatne stope niske moze djelovati vrlo
stimulativno, podsti¢u¢i zaduzivanje i Sirenje investicija, §to na kraju moze dovesti do
povecanja produktivnosti i ekonomskog rasta. Ipak, vazno je napomenuti da ovakav
ekonomski rast, iako moze izgledati kao povoljna okolnost, moZze nositi sa sobom povecane
rizike i izazove, kao S$to su inflacija i pregrijavanje ekonomije. Ovi fenomeni mogu dovesti
do nepredvidivih i potencijalno Stetnih ekonomskih neravnoteza, kao i problema koji se
mogu ispoljavati u buduénosti. Ekonomisti ¢esto analiziraju ove meduzavisnosti kako bi
bolje razumjeli Sire ekonomske trendove, ispitivali utjecaj razlicitih ekonomskih politika i
predvidjeli buduée promjene unutar ekonomije, omogucéavajué¢i donosSenje boljih,
informisanih odluka i implementaciju efikasnijih mjera. Tako se doprinosi jacanju

stabilnosti i odrzivosti ekonomskih sistema. (Mishkin, 2019; Woodford, 2003)

Medutim, odnos izmedu kamatnih stopa i rasta ekonomije nije jednostran i moze biti prilicno

sloZen i viSeznacan. U odredenim okolnostima, kao i u specificnim trzi§nim uslovima, niske



kamatne stope mogu stvoriti snazne kreditne tokove, §to moze dovesti do stvaranja balona
na finansijskim trzistima. Ova situacija, koja se na prvi pogled moze Ciniti prividno
pozitivhom za ekonomiju, kasnije moZze rezultirati destabilizacijom trziSta i ozbiljnim
usporavanjem rasta ekonomije. U slucaju da se kamatne stope zadrze na tako niskim nivoima
duzi vremenski period, to moZe podsta¢i odredene investitore da preusmjere svoja sredstva
u rizi¢nije investicije, potencijalno dovode¢i do stvaranja finansijskih balona. Takoder,
previsoke kamatne stope ne samo da mogu izazvati prekid tokova finansiranja, ve¢ i ozbiljno
ugrozavaju investicionu aktivnost. To moZe imati dugoro¢ne posljedice koje smanjuju
ukupnu ekonomsku dinamiku i otezavaju ekonomski razvoj na svim nivoima. Sto se vise
stopa povecava, to viSe investitori postaju oprezni, §to dodatno smanjuje priliku za
ekonomski rast. S obzirom na sve navedeno, jasno je da je potrebno pazljivo razmatrati i
procjenjivati efekte kamatnih stopa, kao i uslove pod kojima nastaju, kako bi se osigurao
odrziv rast i stabilnost ekonomije u buduénosti. U protivnom, rizici postaju sve veéi, a
posljedice nepredvidive, s moguc¢im negativnim utjecajem na cjelokupno ekonomsko

okruzenje. (Buli¢, 2024)

Osim toga, ocekivanja razlicitih trzi$nih aktera od izuzetne su vaznosti jer imaju klju¢nu
ulogu i znacajan utjecaj na kompleksnu vezu izmedu kamatnih stopa i rasta ekonomske
aktivnosti u cjelini. U situacijama kada investitori, ali i potroSaci, imaju pozitivna ocekivanja
o stabilnosti i dugoro¢noj ekonomskoj ekspanziji koja se €ini izvjesnom, oni su mnogo
spremniji na zaduzivanje. Ovo se desSava cak i kada su kamatne stope viSe nego obic¢no, jer
percepcija o povoljnoj buduénosti podsti¢e ljude da preuzmu rizik i investiraju, doprinoseci
na taj nacin jacanju ukupnog ekonomskog stanja i njegovog odrzivog napretka. Suprotno
tome, nepovjerenje koje proistekne kao rezultat nedavne krize ili lose poslovne klime moze
izazvati zna¢ajno smanjenje ulaganja i dramati¢no povlaenje investicija. Cak i u uslovima
kada su kamatne stope povoljne i viSestruko atraktivne za potencijalne kreditore, ovakvo
nepovjerenje moze djelovati kao faktor koji ogranicava trziste. Ova dinamicna situacija
moze znacajno pogorsati ekonomski razvoj, usporavajuci put ka stabilnosti ukupnog trzista,
a dugorocne negativne posljedice mogu se manifestovati ne samo u ekonomiji, ve¢ i na Sirem
polju. Takvo izazovno okruzenje moZze rezultirati stagnacijom i otezati preostale mogucnosti
za rast i obnavljanje trziSta, Sto dodatno komplikuje ekonomsku sliku i potencijalne izazove
u bliskoj buduénosti, ostavljajuci sve ucesnike na trzistu u stanju neizvjesnosti i zabrinutosti.

(Mishkin, 2019; Woodford, 2003)



Upravo zato, aktivno vodenje monetarne politike i odgovarajuce prilagodavanje kamatnih
stopa od suStinskog su znacaja za uspostavljanje odrzivog, dugoro¢nog ekonomskog rasta,
koji je neophodan za postizanje blagostanja cjelokupnog drustva. Optimalan nivo kamatnih
stopa, koji se pazljivo uskladuje s trenutnim ekonomskim okruzenjem i kretanjima na trzistu,
podsti¢e investicije i potroS$nju, §to dodatno ojacava ekonomiju i povecava dostupnost
resursa, kako za preduzeca, tako i za potroSace. Istovremeno, vazno je odrzavati
makroekonomsku stabilnost, koja je klju¢na za dugoro¢ni razvoj jer omoguéava postojan
okvir unutar kojeg ekonomija moze efikasno funkcionisati. U tom kontekstu, koordinacija s
fiskalnom politikom, kao i provodenje drugih ekonomskih instrumenata, od presudnog je
znacaja za izbjegavanje nezeljenih posljedica, kao Sto su inflacija ili recesija. Takoder, ova
koordinacija je bitna za podsticanje odrzivog rasta u jedinstvenim uslovima promjenljivih
globalnih i unutrasnjih faktora koji mogu utjecati na ekonomiju svake zemlje. (Mishkin,
2019; Woodford, 2003)
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2. MEHANIZMI UTJECAJA KAMATNIH STOPA NA EKONOMSKI RAST

Promjena kamatnih stopa uti¢e na realnu ekonomiju kroz vise kanala. Kanal kamatne stope
mijenja cijenu kredita i oportunitetni troSak ulaganja. Kreditni kanal djeluje kroz dostupnost
bankarskog finansiranja i bilanse duznika. Kanal cijena imovine i ocekivanja mijenja
procjene budu¢ih prinosa, bogatstvo i1 sklonost riziku, dok devizni kanal uti¢e na
konkurentnost i inflaciju u ekonomijama sa fleksibilnijim kursnim rezimom. Efekti se
pojavljuju s vremenskim odmakom i zavise od strukture ugovora, udjela fiksnih i
promjenljivih kamata, likvidnosti banaka i povjerenja privrede (Bernanke i Gertler, 1995;

Mishkin, 2019).

2.1. Transmisijski mehanizam monetarne politike

Transmisijski mehanizam monetarne politike ima vitalnu ulogu kao klju¢ni kanal preko
kojeg centralne banke svojim aktivnostima utjecu na ekonomsku dinamiku i rast putem
strateski osmisljenih promjena kamatnih stopa. Osnovni princip koji se ovdje moze
primijetiti i koji je od izuzetnog znacaja jeste taj da promjene u kamatnim stopama, koje su
jedan od glavnih instrumenata monetarne politike, dovode do Sirokog spektra efekata na
razli¢ite ekonomske aktere, koji se nalaze u medusobnoj interakciji. Ovi akteri ukljucuju
razlicite tipove preduzeca, domacinstva, kao i finansijska trzista, koja su medusobno
povezana u kompleksnoj ekonomskoj mrezi. Kada centralna banka donese odluku da poveca
kamatne stope, tada dolazi do poskupljenja kreditiranja, Sto moZe imati direktne posljedice
u smislu smanjenja investicija, kao i opadanja potrosnje, dovodeci tim potezom automatski
do znac¢ajnog usporavanja ekonomskih aktivnosti i rasta. S druge strane, snizavanje kamatnih
stopa djeluje suprotno; ono podstice vece zaduzivanje i potrosacku aktivnost, ¢ime se stvara
povoljno okruzenje koje moze posluziti kao kljucni katalizator za pokretanje znacajnijeg i
brzeg ekonomskog pravca rasta. Ovaj mehanizam je zato od velikog znacaja za oblikovanje
ekonomske politike i odrzavanje stabilnosti u ekonomiji, a razumijevanje njegovih efekata

klju¢no je za efikasnu primjenu monetarnih mjera. U tom smislu, centralne banke moraju
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biti svjesne svih implikacija svojih odluka i strategija kako bi ostvarile Zeljene

makroekonomske ciljeve. (Mavrek, 2023)

Ovaj mehanizam djeluje putem viSe prijenosnih kanala koji su medusobno povezani i utjecu
na ekonomiju na razli¢ite nacine, ¢ine¢i kompleksnu mrezu meduzavisnosti. Prvo, kroz
direktno utjecanje na cijene kredita, povecane stope osiguravaju skuplje finansiranje, $to
moze predstavljati izazov za mnoge subjekte u ekonomiji. Ovo skuplje finansiranje cesto
moze rezultirati diskrecionim odlaganjem investicija, pri ¢emu kompanije odlucuju da
privremeno obustave planirane projekte, kao i promjenom potrosackih odluka, zbog cega se
domacinstva opredjeljuju za Stednju umjesto potros$nje. Ove promjene dalje mogu imati
znacajan utjecaj na ukupni ekonomski rast i razvoj. Drugi kanal djeluje kroz utjecaj na
valutni kurs, gdje uslovi monetarne politike imaju potencijal da izazovu deprecijaciju ili, s
druge strane, apreciaciju valute, §to se moze manifestovati u promjenama cijena u trgovini.
Ove promjene na valutnom trzistu direktno utjeCu na konkurentnost izvoza, jer slabija valuta
moze uciniti domace proizvode povoljnijim na stranim trziStima. Osim toga, one utjecu i na
inflacione pritiske u domacoj ekonomiji, ¢ine¢i valutu i njen kurs vaznim faktorima u
makroekonomskoj analizi i predikcijama. Treci kanal odnosi se na oCekivanja i finansijska
trzista, gdje promjene kamatnih stopa znacajno oblikuju trzisSna ocekivanja o inflaciji i
ekonomskoj buduénosti, s direktnim utjecajem na investitore. Ove promjene utjecu na
donoSenje odluka pojedinaca i kompanija, ¢ime se definiSu o¢ekivanja o investicijama,
potrosnji i Stednji u buduénosti, a cesto dovode do prilagodavanja strategija i planova na

osnovu oc¢ekivanih promjena u ekonomskom okruzenju. (Mishkin, 2019; Woodford, 2003)

Ucesce ocekivanja u transmisijskom mehanizmu istie izuzetnu vaznost snage i kredibiliteta
monetarne politike, jer pravovremene i dosljedne promjene kamatnih stopa mogu znacajno
i efektnije utjecati na razlicite ekonomske aktivnosti unutar zemlje. Uz ovaj vazan faktor,
vazno je dodatno naglasiti da struktura finansijskih trzista i razvijenost bankarskog sektora
imaju znacajan utjecaj na efikasnost mehanizma, jer upravo od njih zavisi brzina i obim
prijenosa monetarnih promjena u realnu ekonomiju, a to se moze ogledati i kroz razlicite
kanale, kao Sto su krediti i Stednja. U zavisnosti od specifi¢ne situacije na trziStu, promjena
kamatne stope moze dovesti do brzeg ili sporijeg prilagodavanja ekonomskih aktivnosti, $to
dodatno pokazuje koliko je vazno pravilno upravljanje ovim procesima i njihovo
kontrolisanje u skladu s trenutnim ekonomskim okruzenjem. Na kraju, makroeckonomska
politika, koja ukljucuje fiskalnu politiku i druge razlic¢ite ekonomske mjere, predstavlja

kljucan faktor koji moze pojacati ili oslabiti snagu transmisije kamatnih stopa na ekonomski
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rast, ¢cime se dodatno istice kompleksnost i multifaktorska priroda ovog slozenog mehanizma
u cjelini. Uzimajuéi u obzir sve ove pazljivo razmotrene aspekte, moZze se do¢i do zakljucka
da su interakcije izmedu monetarne politike, strukture trzista i razli¢itih ekonomskih mjera
presudne za razumijevanje nacina na koji se ekonomski uslovi razvijaju i mijenjaju pod
utjecajem kamatnih stopa, kao i nacina na koji se na njihove promjene moze efikasno
reagovati kroz razli¢ite ekonomske strategije i politike, Sto dodatno osvjetljava slozenost

ekonomskih dinamika u savremenom drustvu. (Mishkin, 2019; Woodford, 2003)

2.2. Utjecaj kamatnih stopa na investicije

Kamatne stope predstavljaju vrlo vazan faktor koji direktno utjeCe na nivo ulaganja u
ekonomiji, pri ¢emu se ovaj odnos sastoji od izuzetno kompleksnog mehanizma putem kojeg
promjene u kamatnim stopama oblikuju znacajne poslovne odluke, a time i ekonomski rast
na razli¢itim nivoima. Snizavanje kamatnih stopa dovodi do smanjenja troska zaduzivanja
za preduzeca, ¢ime se povecava atraktivnost investicija u razliCite aspekte kao S§to su
proizvodni kapaciteti, napredna tehnologija, inovacije, kao i sve neophodne promjene za
unapredenje poslovanja. Ovaj pozitivni efekat ukljucuje poveéanje investicione aktivnosti,
Sto neposredno doprinosi povecanju ukupnog proizvodnog potencijala i produktivnosti
ekonomije na svim nivoima. S obzirom na sve navedeno, vazno je napomenuti da je povoljno
okruzenje za zaduzivanje izuzetno vazno za razvoj lokalnih sektora i njihovo prilagodavanje
savremenim trzi$nim zahtjevima u svijetu koji se brzo mijenja. S druge strane, povecanje
kamatnih stopa dovodi do znacajnog rasta troskova finansiranja, $§to moze ozbiljno
obeshrabriti potencijalne investitore i uzrokovati smanjenje ulaganja, posebno u sektorima
koji zahtijevaju duze rokove povrata i vece ukupne investicije. Ovaj opadajuéi trend
investicija ima vrlo izraZen negativan utjecaj na ekonomski rast, jer smanjuje kapacitet za
povecanje ukupne proizvodnje i1 konkurentnosti, ne samo na domacim, ve¢ i na
medunarodnim trzistima koja su sve vise globalizovana. Posljedi¢no, to moze znaciti da se
potencijalna ekonomska slabost moze dodatno produbiti, stvaraju¢i dugoro¢ne posljedice po
ekonomiju, pa Cak i izazvati ozbiljne ekonomske krize ako se ne preduzmu prave,
odgovarajuc¢e mjere kako bi se stabilizovale kamatne stope i ojacala investiciona aktivnost.

U tom smislu, pracenje, kao i upravljanje kamatnim stopama, od sustinske je vaznosti za
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odrzavanje zdravog ekonomskog okruzenja i prosperitet svih sektora ekonomije, jer su
stabilne kamatne stope temelj za dugorocni ekonomski napredak i odrzavanje stabilnosti
koja je potrebna za privlacenje investicija. Pored toga, efikasna politika kamatnih stopa moze
omoguciti i bolje uslove za preduzeca, $to je klju¢no za provodenje inovativnih projekata

koji mogu doprinijeti odrzivom razvoju i stabilnijem ekonomskom rastu. (Mavrek, 2023)

Dodatno, visoke kamatne stope mogu imati znacajne posljedice koje se prelijevaju na
razlicite aspekte ekonomskog sektora, utjecuéi na opce povjerenje potrosaca i investitora u
ekonomiju. Ove stope mogu izazvati smanjenje investicione aktivnosti u razlicitim
infrastrukturnim projektima i otezati otvaranje novih radnih mjesta, ¢ime se usporava
dinamika rasta ekonomije. lako visoke kamatne stope predstavljaju mehanizam za kontrolu
inflacije, one donose sa sobom brojne izazove i nesigurnosti unutar poslovnog okruzenja,
Sto dodatno komplikuje odnos izmedu preduzeca i trziSta. U tom smislu, dolazi do
usporavanja sposobnosti preduzec¢a da investira u pronalazenje novih moguénosti, §to moze
negativno utjecati na njihovu konkurentnost, kako na domacéem, tako i na stranom trzistu.
Nasuprot tome, niske kamatne stope mogu imati stimulativan efekat na investicione procese,
pruzajuéi podrsku razvojnom sektoru i podsticuci razvoj novih tehnologija, ali one takoder
mogu izazvati prelijevajuce efekte u obliku inflacionih pritisaka ili ¢ak stvaranja berzanskih
balona ako su nerealno niske. Ovo se posebno moze primijetiti u finansijskim sektorima,
gdje prekomjerno povoljni uslovi kredita mogu stvoriti rizik od zaduzenosti. Razli¢ite ranije
analize pokazuju da je podsticanje investicija putem politika snizavanja kamatnih stopa
efikasna strategija za jaCanje ekonomskog rasta, posebno u fazama oporavka od recesije ili
znacajne ekonomske stagnacije. U takvim okolnostima, kada su kamatne stope niske,
preduzecéa imaju tendenciju da preispituju svoje investicije 1 aktivno traze nove moguénosti
rasta i ekspanzije. Medutim, prekomjerno niske kamatne stope mogu dovesti do
destabilizacije finansijskog sistema, $to moze prouzrokovati dugorocne komplikacije u
ekonomiji. Zbog toga postaje kljucno pronac¢i optimalan balans u monetarnim politikama
koje se provode. U okviru ovih mehanizama postaje jasno da promjene kamatnih stopa imaju
direktan i znacajan utjecaj na cjelokupan investicioni ciklus, $to se zauzvrat odrazava na
opc¢e stanje ekonomskog rasta i razvoja. Ovakve promjene zahtijevaju jo§ pazljivije
planiranje i sveobuhvatnu analizu kako bi se osigurala stabilna i konstruktivna ekonomska

okruzenja. (Mishkin, 2019; Woodford, 2003)
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2.3. Utjecaj na potrosnju i Stednju

Promjene u kamatnim stopama imaju znacajan i dalekosezan utjecaj na obrasce potroSnje i
Stednje u ekonomiji, koji su klju¢ni sastavni dijelovi kompleksnog ekonomskog sistema.
Kada se kamatne stope povecaju, Cesto dolazi do znacajnog smanjenja potro$nje medu
potroSac¢ima. Ovo smanjenje potros$nje deSava se jer se troSkovi finansiranja potroSackih
kredita i zaduzivanja povecavaju, §to dodatno otezava ljudima da trose novac na stvari koje
zele ili koje im trebaju. PotroSaci, koji su skloniji da razmis$ljaju o budu¢im finansijskim
obavezama 1 neizvjesnostima, postaju manje spremni na trenutnu potro$nju, pri ¢emu
teskoc¢e u pokrivanju vlastitih troskova dovode do opreznosti. Ovo moze dovesti do daljnjeg
usporavanja ekonomskog rasta, jer smanjena potrosnja doprinosi opadaju¢em ucinku na
razlicite sektore ekonomije, posebno na maloprodaju i usluzne djelatnosti. S druge strane,
vece kamatne stope takoder podsti¢u poveéanu Stednju, jer visok povrat na Stedne proizvode
¢ini Stednju atraktivnijom i isplativijom opcijom za potrosace. Kada ljudi vide da mogu
dobiti znacajnije kamate na svoje Stedne raCune ili druge oblike ustede, postaju skloniji
Stedjeti viSe nego trositi. Ovaj trend moze imati dugorocne pozitivne efekte na ekonomiju.
S povecanjem Stednje stvara se vec¢i fond za investiranje, koji moze pozitivno utjecati na
ekonomski rast i razvoj u budu¢nosti. Medutim, vazno je napomenuti da ovi pozitivni efekti
zavise od toga da povecanje nivoa Stednje ne bude prac¢eno tako drasticnim padom potrosnje
da se sve svodi na usporavanje ukupnog ekonomskog razvoja. U sustini, postoje kompleksni
i medusobno isprepleteni odnosi izmedu potro$nje, Stednje i kamata koji oblikuju

ekonomske tokove i utje¢u na ukupno stanje ekonomije. (Mishkin, 2019; Woodford, 2003)

Smanjenje kamatnih stopa, pak, snazno podstice potro$nju zahvaljuju¢i nizim troSkovima
zaduzivanja, koji pojedincima i preduzec¢ima omogucavaju da lakse i brZze dodu do potrebnog
kapitala. To moZe znacajno povecati potroSacku potraznju na razliitim trzistima i u
razlic¢itim sektorima, a sve to vodi ka rezultatu koji se oCituje u vecem ucescu potrosnje u
ukupnom bruto domac¢em proizvodu. Medutim, istovremeno, ova situacija moze oslabiti
stimulativni efekat na Stednju, jer pojedinci i preduzeca Cesto postaju skloniji troSenju nego
Stednji, Sto moZe biti klju¢no za dugorocni ekonomski rast. U periodima niskih kamatnih
stopa pojedinci i preduzeca ceSc¢e su fokusirani iskljuc¢ivo na potros$nju, s obzirom na to da
je vrlo tesko ostvariti ve¢i povrat na Stednju koja se drzi u bankama uz niske kamatne stope.
Ovaj fenomen moze dovesti do privremenog pokretanja ekonomije, podsticuci rast razli¢itih

sektora, kao §to su maloprodaja, turizam i ugostiteljstvo, ali takoder moze izazvati ozbiljna
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previranja na finansijskim trziStima ukoliko se paznja investitora preusmjeri s odrzivosti na
trenutnu potro$nju i brze dobitke. Dugorocno, ovo moze dovesti do nestabilnosti i
potencijalno ozbiljnih ekonomskih problema, jer ukoliko se potrosnja ne nadoknadi
odgovaraju¢im porastom Stednje i investicija, moglo bi do¢i do stvaranja balona u razlicitim
sektorima ekonomije koji ne mogu izdrzati kada se trziSne korekcije dogode. U tom slucaju,
ukoliko se situacija ne rijesi pravovremeno i adekvatno, posljedice bi mogle biti dalekosezne
1 ozbiljno utjecati na ekonomski sistem kao cjelinu, $to bi moglo zahtijevati intervenciju i

promjene u ukupnoj ekonomskoj strategiji. (Cori¢, 2025)

Ukupni efekat zavisi od niza vaznih i klju¢nih faktora, a ti faktori ukljucuju strukturu
ekonomije, koja moze znacajno varirati od regije do regije, ali i kroz vrijeme, kao i kroz
razlic¢ite ekonomske cikluse. Ova varijabilnost predstavlja znacajan izazov za analiticare i
donosioce odluka, koji moraju uzeti u obzir kompleksnost finansijskog sistema u okviru
kojeg se ekonomija razvija. Takoder, vrlo je vazno razmotriti i nivo povjerenja potrosaca u
ekonomsku buducnost, koja se Cesto Cini neizvjesnom i promjenljivom. Ocekivanja o
inflaciji, koja su Cesto oblikovana razli¢itim ekonomskim pokazateljima, podacima, kao i
razli¢itim dogadajima i situacijama kako unutar zemlje, tako i u svijetu, a pored toga,
percepcija stabilnosti, bilo ona na trziStu ili u vladi, takoder ima znacajnu ulogu u
oblikovanju ekonomskih odluka koje donose potrosaci i investitori. U sredinama gdje je
finansijski sistem razvijeniji i sofisticiraniji reakcija na promjene kamatnih stopa cesto je
mnogo jasnije artikulisana, a postoje miSljenja da to izaziva dugorocne promjene u
potrosackim obrascima i praksama, koje mogu imati dalekosezne posljedice koje utjecu na
cijelu ekonomiju, ukljuc¢ujuéi investicije, Stednju i potro$nju. U sustini, kamatne stope
predstavljaju kljuéni instrument koji oblikuje razlicita ekonomska ponasanja i slobode
pojedinaca u okviru ekonomije. Njihovo pravilno vodenje i upravljanje omogucava
delikatno regulisanje balansa izmedu potrosnje i Stednje kod potrosaca, dok istovremeno
izazivaju razlicite efekte na ekonomski rast. Ovi efekti u skladu su s ambicioznim
makroekonomskim ciljevima koji se postavljaju i koji su cilj istrazivanja. Ovaj slozen i
dinamican odnos medu faktorima naglasava znacaj pazljivih monetarnih politika, prilagodbi
i strategija koje se primjenjuju kako bi se odrzali ekonomska stabilnost i rast. Ovo se Cini s
jasnim ciljem postizanja dugoroc¢nih koristi za sve ucesnike u ekonomiji, kako bi se osigurao

odrziv i prosperitetan razvoj za buduée generacije. (Cori¢, 2025)
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2.4. Uloga ocekivanja i finansijskih trzista

Uloga ocekivanja i finansijskih trziSta predstavlja vrlo vaznu i kljuénu komponentu u
procesu formiranja i prijenosa informacija koje imaju znacajan utjecaj na kretanje kamatnih
stopa i, posredno, na ekonomski rast i razvoj. O¢ekivanja ekonomskih subjekata o budu¢im
trendovima, kao $to su kretanje inflacije, rast kamatnih stopa ili opée ekonomsko okruzenje,
znacajno oblikuju njihove odluke o ulaganjima, potrosnji, Stednji i finansijskom planiranju.
Ukoliko se oc¢ekuje rast inflacije, investitori, kao i potro$aci, mogu zahtijevati viSe kamatne
stope koje ¢e im omoguciti da nadoknade svoje oCekivane gubitke vrijednosti. To zauzvrat
utjece na povecanje kamatnih stopa na finansijskim trziStima, ¢ime se dodatno komplikuje
situacija u ekonomiji. Naime, kada se kamatne stope povecaju, troskovi zaduzivanja rastu,
Sto moze smanjiti potroSnju i investicije. Zbog toga je pravilno razumijevanje ovih
ocekivanja od presudnog znacaja za donoSenje informisanih i strateskih odluka, kako na
individualnom, tako i na institucionalnom nivou. U ovom kontekstu, analize i prognoze
mogu pomoci u prepoznavanju trendova i mogucih rizika, Sto osigurava bolje planiranje i
pripremu za buduc¢e ishode. Na taj nacin se stvara stabilnije i predvidljivije ekonomsko

okruzenje, $to je klju¢no za odrziv razvoj i rast. (Mishkin, 2019; Woodford, 2003)

Finansijska trzista funkcioniSu kao izuzetno vazan kanal prijenosa informacija, putem kojih
se cijene i kamatne stope neprekidno prilagodavaju u skladu s razli¢itim ocekivanjima
ucesnika. Efikasna trziSta, koja su izuzetno znacajna u analizi ekonomskih kretanja,
omogucavaju da se informacije brzo i precizno reflektuju. U takvim uslovima cijene i
kamatne stope postaju orijentir za mnoge investitore, koji se oslanjaju na njih prilikom
donosenja odluka. Ova efikasnost znacajno doprinosi stabilnosti i predvidivosti u svim
ekonomskim aktivnostima, ¢ime se smanjuju rizici i povecava povjerenje u ekonomski
sistem. Suprotno tome, neefikasna ili fragmentisana trziSta Cesto izazivaju znacCajna
odstupanja u kamatnim stopama koja se ne poklapaju s fundamentalnim vrijednostima.
Takve razlike mogu dovesti do ozbiljnih problema, kao §to su neuskladenosti u investicionim
odlukama, i mogu uvesti dodatnu nesigurnost u ekonomiju. U situacijama kada investitori
ne mogu da se oslone na trziSne pokazatelje, postaju oprezniji i manje skloni preuzimanju
rizika. Ova pojava moze imati dalekosezne posljedice po ekonomsku stabilnost i rast, jer se
usljed straha od gubitka moze smanjiti nivo investicija, ¢cime se dodatno usporava razvoj

ekonomije i oporavak od ekonomskih kriza. U tom smislu, jasno je da efikasnost finansijskih
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trziSta nije samo pitanje teorije, ve¢ sustinske vitalnosti i zdravlja svake moderne ekonomije.

(Hadzi¢, 2024)

Pored toga, postoje i ocekivanja koja, kao i finansijska trziSta, imaju sposobnost da
decentralizuju utjecaj buduéih predvidanja u vezi s monetarnom politikom 1 Sirim
ekonomskim okruzenjem. U razli¢itim situacijama, kada anketirani analiticari ili investitori
anticipiraju moguénost povecanja kamatnih stopa od strane relevantnih centralnih banaka,
to ¢esto dovodi do trenutnih refleksija na trzi$ne cijene i prinose. Ove promjene se deSavaju
cak i prije nego Sto dode do formalne promjene zvani¢ne kamatne stope koja bi mogla biti
najavljena. Takve anticipacije i ocCekivanja, koja se temelje na dubokim analizama i
dostupnim informacijama, mogu stvoriti privremene turbulencije ili, s druge strane, donijeti
stabilnost na trzistu. Ova dinamika zavisi od nivoa povjerenja koje investitori i analiticari
imaju u centralne institucije i njihove strategije vodenja monetarne politike. Takoder, vazno
je ikako oni dozivljavaju efikasnost tih strategija u smanjenju ekonomskih nesigurnosti koje
Cesto prate promjene u kamatnim stopama, kao i kako to utjece na njihova daljnja ulaganja
i finansijski plan. U tom smislu, razumijevanje ovih sloZenih meduzavisnosti izmedu
ocekivanja i1 realnosti na trziStu moze imati dalekosezne posljedice za cjelokupno

ekonomsko okruzenje. (Mishkin, 2019; Woodford, 2003)

Upravo iz tog razloga, transparentnost i komunikacija monetarnih vlasti imaju izuzetno
vaznu ulogu u oblikovanju ocekivanja trzista. Jasno i pravovremeno saopcenje o ciljnim
nivoima kamatnih stopa, kao i o smjernicama monetarne politike, pruza trziStima mogucnost
da pravilno interpretiraju signale koje dobijaju i da se prilagode u skladu s realnim
ekonomskim osnovama. Na ovaj nacin, oCekivanja i finansijska trzista postaju snazni alati
koji mogu efektnije ublaziti ili pojacati posljedice kamatnih stopa na ekonomiju. Ovaj proces
je od sustinskog znacaja za oCuvanje ravnoteze medu razli¢itim ekonomskim faktorima.
Posljedicno, ova dinamika doprinosi odrzivosti stabilnosti i efikasnosti cjelokupnog
ekonomskog sistema. Razumijevanje ovih mehanizama klju¢no je za zdrav razvoj i
prosperitet svih segmenata drustva, kao i za jaCanje povjerenja na trziStu. Kroz sve to,
vaznost uspostavljanja otvorenih kanala komunikacije izmedu monetarnih vlasti i
ekonomskih aktera postaje joS jasnija, jer omogucava transparentnije operacije i bolju

saradnju unutar ekonomskog okvira. (Mishkin, 2019; Woodford, 2003)
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3. FAKTORI KOJI ODREDUJU UTJECAJ KAMATNIH STOPA

Ista promjena kamatne stope ne proizvodi isti rezultat u svakoj ekonomiji. Jacina transmisije
zavisi od razvijenosti finansijskog sistema, konkurencije medu bankama, strukture privrede,
produktivnosti, nivoa zaduzenosti, fiskalne pozicije i1 inflacionih ocekivanja. U
ekonomijama u kojima dominira bankarsko finansiranje, promjene kreditnih uslova imaju
izrazeniji znacaj za preduzeca koja nemaju alternativan pristup trzistu kapitala. Istovremeno,
visok javni ili privatni dug povecéava osjetljivost na rast troskova servisiranja obaveza, dok
stabilna inflacija i kredibilne institucije smanjuju premiju rizika (Mishkin, 2019; Blanchard,

2021).

3.1. Razvijenost finansijskog sistema

Razvijenost finansijskog sistema predstavlja kljucni faktor koji u velikoj mjeri odreduje
efikasnost prijenosa kamatnih stopa na ekonomski rast i op¢i prosperitet. U razvijenim
finansijskim sistemima trziSta kapitala su Siroko i duboko institucionalizovana, Sto
omogucava mnogo laksu i brzu alokaciju finansijskih sredstava, kao i ve¢u prijemc¢ivost na
sve promjene u kamatnim stopama. Takvi sistemi karakteriSu se ne samo razvijenom
bankarskom infrastrukturom, koja je u stanju da pokrene razlicite finansijske aktivnosti, ve¢
i dostupno$cu raznovrsnih i inovativnih finansijskih instrumenata. Osim toga, prisustvo
snaznih i stabilnih finansijskih institucija omogucava efikasnu mobilizaciju Stednje, a pritom
olaksava sve investicione procese i projekte koji su od vaznosti za trziste. U takvom
povoljnom, dinami¢nom okruzenju, promjene kamatnih stopa reflektuju se brze, preciznije
1 s viSim stepenom tac¢nosti na investicione odluke i strategije, Sto omogucéava ekonomiji da
adekvatno i pravovremeno odgovori na interne i eksterne Sokove. To sve pruza solidnu
osnovu za daljnji ekonomski razvoj i dugoro¢nu stabilnost, ¢ime se osigurava odrzivost i
rast u svjetlu svih potencijalnih izazova koji se mogu pojaviti u razli¢itim uslovima.

(Mishkin, 2019; Woodford, 2003)

S druge strane, manje razvijene finansijske sisteme Cesto karakteriSe slabija institucionalna

struktura, koja se manifestuje kroz limitirane regulatorne okvire i slab nadzor nad
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finansijskim institucijama. Ova slabost institucionalnog okvira dovodi do ozbiljnih problema
u nadzoru, gdje se regulatori suocCavaju s poteSko¢ama u osiguravanju da svi subjekti na
trziStu posStuju propise i standarde. Pored toga, nedostatak raznovrsnih finansijskih
instrumenata, ukljucuju¢i sloZenije proizvode poput obveznica i derivata, doprinosi
sniZzavanju nivoa inovativnosti na trzistu finansijskih usluga. Ovaj fenomen, koji se Cesto
moze primijetiti na manje dinami¢nim trzistima, dovodi do ograni¢enog pristupa trziStima
kapitala, gdje mali i srednji poduzetnici imaju znatne teSkoce u pribavljanju neophodnog
finansiranja za svoje razvojne planove, $to naposljetku moze ograniciti njihovu sposobnost
rasta i razvoja. Takoder, niza pouzdanost finansijskih institucija uzrokuje ne samo smanjenje
povjerenja medu potencijalnim investitorima, ve¢ i otezava pristup likvidnosti, sto dodatno
komplikuje ekonomske aktivnosti, jer investitori postaju oprezniji u pogledu svojih ulaganja.
U takvim uslovima, promjena kamatnih stopa ima ograni¢en i Cesto usporen utjecaj na
investicione aktivnosti i ukupnu ekonomsku dinamiku. Naime, nedostatak efikasnih
finansijskih kanala oteZava prijenos efekata monetarne politike, ¢ime se smanjuje njena
efikasnost u stimulisanju ili usporavanju rasta. Ovim se moze ukazati na to koliko su vazni
cvrsti 1 funkcionalni finansijski sistemi za stabilnost i rast ekonomske aktivnosti, jer
omogucavaju brZe prilagodavanje trzistu i bolju alokaciju resursa, $to je klju¢no za zdravu

ekonomiju. (Halepovi¢, 2024)

U okviru razvijenih finansijskih sistema, trziSte kapitala i bankarski sektor funkcioniSu
unutar vrlo sloZenih pravnih i regulatornih okvira koji pruzaju znacajnu sigurnost i
transparentnost. Ovi pravni okviri postoje s razlogom, kako bi se investitorima i kreditorima
omogucilo da efikasno i pravovremeno procijene potencijalne rizike. Na ovaj nacin donose
informisane odluke koje su od izuzetne vaznosti za njihovo poslovanje i operacije na trzistu.
Ovi pazljivo uskladeni sistemi olakSavaju mobilizaciju domace i strane Stednje, Sto je od
suStinskog znaCaja za dugorocno i odgovorno finansiranje raznovrsnih ekonomskih
projekata. Pored toga, oni podsticu razvoj inovacija koje su kljucne za napredak drustva.
Njihova uloga nije samo tehnicka, ve¢ imaju i klju¢nu ulogu u podsticanju rasta ekonomije,
kao i unapredenju zivotnog standarda drustva u cjelini. Ovaj sistemski pristup ne samo da
doprinosi stabilnosti trzista, ve¢ dodatno osnazuje sve segmente drustvene strukture kroz
efikasnu raspodjelu resursa u skladu s potrebama trziSta. Dodatno, ovakav pravni i
regulatorni okvir podsti¢e povjerenje medu svim ucesnicima na trzistu, sto je od izuzetne
vaznosti za odrzavanje stabilnosti i dugoro¢ni razvoj cjelokupnog finansijskog sektora.

Istovremeno, jacaju¢i medusobnu saradnju i zajednicke interese, svi akteri u kompleksnoj
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ekonomiji imaju koristi od ovakvog regulatornog okvira. U tom smislu, posvecenost
uskladenim pravilima i regulativi fundamentalna je za pravilan rad svih sektora,
osiguravajuéi tako sigurno i transparentno poslovno okruzenje koje podstice investicije i

rast.

Utjecaj kamatnih stopa na ekonomski rast zato je izrazito uslovljen stepenom razvijenosti
finansijskog sistema. U visokorazvijenim ekonomijama svaka promjena u kamatnim
stopama reflektuje se direktnije na investicione i potrosacke tokove, a to moze drasticno
utjecati na dinamiku ekonomije. Ove ekonomije obicno imaju sofisticirane i1 likvidne
finansijske institucije koje omogucéavaju brze prilagodavanje promjenama, $to dodatno
poboljsava ukupne ekonomske performanse. Nasuprot tome, u slabije razvijenim
ekonomijama nacin prijenosa kamatnih stopa i njihov utjecaj na razli¢ite ekonomske
aktivnosti mogu biti znatno ograniCeniji i sporiji. To usporava prilagodavanje i otezava
odgovor na ekonomske Sokove, a samim tim i usporava sveukupan ekonomski rast. Zbog
toga razvoj i jacanje finansijskih institucija, kao i efikasnog trzista kapitala, predstavljaju
klju¢ne korake ka efikasnijem provodenju monetarne politike. Ovi procesi ne samo da
pomazu u prijenosu kamatnih stopa na realnu ekonomiju, nego i podsticu odrziv ekonomski
rast koji ¢e omoguciti stabilnije i prosperitetnije uslove za sve ucesnike u ekonomiji.
Razvijen finansijski sistem moZe doprinijeti jacanju otpornosti ekonomije na Sokove i pruziti
podrsku dugoro¢nim investicijama koje su od esencijalnog znacaja za daljnji napredak. Veca
otpornost omogucava ekonomijama da se brze oporave od kriznih situacija, dok stabilnija
okruzenja podsticu domace i strane investitore da realizuju svoje projekte, ¢cime se dodatno

povecava ekonomska aktivnost. (Hatibovi¢, 2024)

3.2. Struktura ekonomije i produktivnost

Struktura ekonomije i produktivnost predstavljaju klju¢ne i neizostavne elemente koji
oblikuju nacin na koji ekonomija brzo i efikasno odgovara na promjene kamatnih stopa i
drugih vaznih ekonomskih pokazatelja. Kada je struktura ekonomije usmjerena prema
visokoprofitnim i brzo rastu¢im sektorima, manja je osjetljivost na nagle promjene u

finansijskom okruZenju, ukljucujuéi i promjene u kamatnim stopama. To jasno ukazuje na
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to kako izbor sektora moze utjecati na stabilnost i otpornost ekonomije. Nasuprot tome,
ekonomije koje su zasnovane na segmentima s niskom dodanom vrijednoscu ili usluznim
djelatnostima Cesto pokazuju vecu sklonost ka uskladivanju s promjenama u kamatnim
stopama, jer su njihovi investicioni i potrosacki obrasci daleko vise podlozni razli¢itim

finansijskim parametrima i promjenama na trzistu. (Mishkin, 2019; Woodford, 2003)

Ova ranjivost moze izazvati dodatne poteskoce u ekonomskom planiranju i upravljanju
resursima. Na ovaj nacin, razumijevanje ovih medusobnih odnosa moze znatno olaksati
donosenje informisanih odluka i strategija koje ¢e omoguditi stabilniji ekonomski rast u
uslovima promjenljivih kamatnih stopa. U suStini, ovakvo istrazivanje i analiza strukture
ekonomije pruzaju dragocjene uvide koji mogu doprinijeti dugorocnom razvoju i otpornosti
ekonomije na unutrasnje i vanjske Sokove, ¢ime se osigurava odrzivost i prosperitet u sve
izazovnijem globalnom okruzenju. Takoder, razmatranje ovih aspekata moze pomoc¢i u
oblikovanju politika koje ¢e dodatno stimulisati ekonomski rast i unapredenje kvaliteta

zivota gradana. (Omerovi¢, 2025)

Produktivnost rada predstavlja klju¢ni pokazatelj ekonomske efikasnosti i direktno utjece na
kapacitet ekonomije da generise odrziv rast nezavisno od nivoa kamatnih stopa, koji mogu
varirati u razli¢itim periodima. Visoka produktivnost ne samo da omogucava intenzivniju
upotrebu raspolozivih resursa po jedinici rada, veé¢ takoder znac¢ajno smanjuje zavisnost od
eksternih finansijskih uslova koji mogu dovesti do daljnjih komplikacija i potencijalnih
problema. Na taj nacin se znatno smanjuju negativni efekti koji su cesto povezani s
povecanim kamatnim stopama na investicione procese, ali i razliCite poslovne aktivnosti.
Ovo omogucava ekonomiji da sacuva svoje investicione aktivnosti, §to je od sustinske

vaznosti za dugoro¢nu odrzivost. (Halepovi¢, 2024)

Povecéana produktivnost takoder povecava konkurentnost na dinami¢nom trzistu, ¢ime se
pokrece ciklus pozitivnog rasta. Cak i u uslovima izrazito promjenljivih kamatnih stopa,
unaprijedena produktivnost pomaze da se ostavi pozitivan utjecaj na ukupno ekonomsko

stanje, $to je kljucno za dugorocni razvoj.

S obzirom na sve navedeno, moze se jasno zakljuciti da je produktivnost rada klju¢na za
odrzavanje stabilnosti i rasta ekonomske aktivnosti, cime se osigurava prosperitet i povoljna
buduénost za sve sektore ekonomije. Odrzavanje visoke produktivnosti zato postaje
imperativ za svakog ekonomski orijentisanog aktera, omogucavajuci efikasnije koristenje

resursa i unapredenje opcée ekonomske slike. (Buli¢, 2024)
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Takoder, struktura ekonomije znacajno utjece na njenu otpornost na fluktuacije kamatnih
stopa, Sto moZe imati dalekosezne i dugotrajne posljedice na ekonomsku stabilnost i razvoj.
Ekonomije koje se mogu pohvaliti diversifikovanijom i kompleksnijom ekonomskom
strukturom, kao i one s visokim udjelom industrije i sektora zasnovanih na znanju, obi¢no
uspijevaju mnogo bolje podnijeti promjene u finansijskom okruZenju i izazove koje ono
donosi. SloZene, inovativne 1 prilagodljive ekonomije cesto pokazuju daleko vecéu
sposobnost brzog prilagodavanja promjenama na trzistu i koriste povoljne finansijske uslove
ne samo za modernizaciju svojih operacija, ve¢ i za investiranje u razli¢ite razvojne projekte
koji mogu znacajno unaprijediti ukupnu ekonomsku situaciju. Kroz razli¢ite poslovne
aktivnosti, strateske inicijative i proaktivan pristup njihov ekonomski potencijal raste, ¢ime
se dodatno osnaZuje sposobnost ekonomije da se izbori s izazovima, kao S$to su nagle i
nepredvidive promjene kamatnih stopa koje bi mogle imati znacajan utjecaj na investicije i
proizvodnju, ali takoder i na stabilnost i rast ekonomije u cjelini. Ovakva otpornost
omogucava ekonomskim subjektima da se efikasnije prilagode i iskoriste prilike koje se
ukazuju u turbulentnim vremenima, ¢ime se dodatno povecéava ukupna otpornost ekonomije,

osiguravajuéi njen dugoroCan rast i prosperitet. (Hatibovi¢, 2024)

Ulaganje u unapredenje produktivnosti u razlic¢itim sektorima, kroz obrazovanje, inovacije i
upotrebu savremenih tehnologija, od sustinske je vaznosti za smanjenje zavisnosti od
eksternih faktora kao $to su kamatne stope i razliciti drugi makroekonomski indikatori koji
mogu znacajno utjecati na ekonomsku stabilnost. Ovaj pristup omogucava efikasnije
usmjeravanje resursa i kapaciteta, ¢ime se moze znatno povecati stopa ekonomskog rasta,
dok istovremeno dolazi do smanjenja ranjivosti na razli¢ite monetarne Sokove i
nepredvidljivosti koje se mogu pojaviti na trzistu. Ova proaktivna strategija izuzetno se istice
kao vazna za stabilnost i razvoj ekonomije, posebno u onim sredinama gdje se suo¢avamo s
promjenljivim finansijskim uslovima i nesigurnim trziSnim okruzenjem. U tim situacijama
cesto se javljaju fluktuacije koje mogu ozbiljno ugroziti ekonomsku stabilnost i ukupni

prosperitet zajednice. (Skiljan, 2025)

Pristup obrazovanju i inovacijama, uz podrsku savremenih tehnologija, ne samo da stvara
pogodnu osnovu za dugoro¢ni odrzivi razvoj, ve¢ i znacajno povecava konkurentnost
preduzeca, ¢ime se prevazilaze mnoge prepreke i izazovi. Ovaj proces dodatno poboljsava
zivotni standard gradana i omogucéava vece moguénosti za uposljavanje, dok istovremeno

podstice rast drustvene odgovornosti svih aktera u ekonomiji.
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Kroz integrisani pristup koji uzima u obzir sve relevantne aspekte, od finansijskih do
socijalnih pitanja, dolazi do stvaranja odrzivih okvira koji su nuzni za dugoro¢ni razvoj i
prosperitet razlic¢itih zajednica, omoguc¢avajuci im da postignu trajan i stabilan ekonomski

napredak.

3.3. Fiskalna politika i javni dug

Fiskalna politika 1 javni dug predstavljaju kljuéne i vrlo znacajne elemente, odnosno
temeljne komponente koje direktno utjeCu na ukupnu ekonomsku stabilnost, kao i na
odrzivost rasta u razli¢itim ekonomskim sistemima Sirom svijeta. Povezanost izmedu
fiskalnih mjera, javnog duga i kamatnih stopa od suStinskog je znacaja za duboko
razumijevanje slozene dinamike makroekonomskog okruzenja, koje oblikuje poslovnu i
investicionu klimu u zemlji. Povecanje javnog duga cesto dovodi do povisenih ocekivanja
rasta kamata, jer se naglasava neophodnost osiguravanja dodatnog finansiranja za pokrice
deficita, $to moze izazvati daljnji pritisak tokom cijelog finansijskog ciklusa i dovesti do
rasta troSkova zaduzivanja kako za preduzeca, tako i za samu drzavu. Visoki nivoi javnog
duga, kada se ne kontrolisu pravilno, povecavaju rizik od mogucih kreditnih poremecaja koji
mogu negativno utjecati na cjelokupno ekonomsko okruzenje. Ove nepovoljne okolnosti
mogu dovesti do znac¢ajnog povecanja kamatnih stopa na domaéem finansijskom trzistu, $to
zatim ima dalekosezne negativne posljedice na investicije 1 potrosnju, a time se dodatno
pogorsava ekonomska situacija u zemlji, ¢ime se stvara pravi zacarani krug ekonomske

nestabilnosti i nesigurnosti. (Halepovi¢, 2024)

S druge strane, Cesta i stalna primjena razlicitih fiskalnih mjera za stabilizaciju ekonomije
moze, u mnogim sluc¢ajevima, izazvati niz komplikovanih problema. Naprimjer, mjere kao
Sto su smanjenje javne potroSnje ili povecanje poreza mogu imati potencijalno
kontraproduktivne efekte, a to se najées¢e manifestuje kroz smanjenje agregatne potraznje i
usporavanje opcéeg rasta ekonomije, Sto moze stvoriti ozbiljne poteskoce. Kljucni i vrlo
ozbiljan izazov s kojim se ekonomski akteri suocavaju jeste, zato, pronalaZenje pravog
balansa izmedu odrZivog javnog duga i hitne potrebe za stimulisanjem ekonomskog rasta na

adekvatan i promisljen nacin. Dugoro¢no, ukoliko se ne uspije na efikasan nacin prevazici
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ovaj izazov, postoji realna opasnost da neodrziv fiskalni deficit dovede do znacajnog
povecanja kamatnih stopa, Sto dodatno otezava i komplikuje finansiranje privatnog sektora.
Ova situacija moze stvoriti zacarani krug smanjenih investicija, usporenog ekonomskog
rasta i stagnacije, Sto moze imati vrlo negativne posljedice po cijelu ekonomiju. Osim toga,
vazno je sagledati i dugoro¢ne posljedice ovakvih mjera na cjelokupno trziste i sveobuhvatne
ekonomske politike, koje u velikoj mjeri oblikuju budu¢nost ekonomskog razvoja. (Mishkin,

2019; Woodford, 2003)

Zbog toga je izuzetno vazno implementirati sveobuhvatne mjere koje ¢e omoguciti
racionalno upravljanje javnim rashodima, uz efikasno i stratesko planiranje koje vodi ka
smanjenju strukturnog deficita. U okviru ovih klju¢nih aktivnosti, transparentan i odgovoran
fiskalni okvir ne samo da doprinosi stabilnosti finansijskih trzista, ve¢ i jaca povjerenje
investitora, Sto je od sustinskog znacaja za zdravu ekonomiju i odrziv razvoj. Konacno,
stabilnost javnih finansija podsti¢e povoljnije uslove za zaduZzivanje drzavnih institucija,
omogucavajué¢i im pristup kapitalu potrebnom za realizaciju vaznih infrastrukturnih
projekata i socijalnih programa, dok se istovremeno minimiziraju rizici od fiskalne krize i
potencijalno povezanih eskalacija kamatnih stopa. Ova situacija mogla bi imati dalekosezne
posljedice po ekonomsku situaciju u zemlji, te je zato od klju¢ne vaznosti da se svi ukljuceni
akteri ozbiljno posvete ovim pitanjima i postave jasne ciljeve i prioritete u okviru fiskalne
politike. Na taj naCin osigurat ¢emo otporniju ekonomsku buduénost i stvoriti cvrste temelje

za razvoj. (Mishkin, 2019; Woodford, 2003)

3.4. Inflacija i makroekonomska stabilnost

Inflacija i makroekonomska stabilnost predstavljaju kljucne faktore koji oblikuju efikasnost
monetarne politike i dugoro¢ni ekonomski razvoj svake zemlje. PoviSene stope inflacije
znacajno narusavaju cjenovnu stabilnost i mogu izazvati povecanu volatilnost finansijskih
trzista, potencijalno dovode¢i do smanjenja povjerenja u stabilnost makroekonomskog
okruzenja. U takvim uslovima izazovi u odrzavanju niske i stabilne inflacije ¢esto dovode
do povecanja kamatnih stopa. Ove mjere se preduzimaju kako bi se obuzdala ekspanzivna

monetarna politika i smanjila potraznja za novcem u opticaju. Medutim, takve mjere, iako
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kratkoro¢no korisne, mogu istovremeno imati znacajan negativan utjecaj na investicije i
potrosnju jer visi kamatni troskovi mogu obeshrabriti kompanije od ekspanzije i razvoja,
dok domacinstva mogu odustati od kupovine i zaduzivanja. U sukobu izmedu potrebe za
stabilno$¢u u ekonomiji i potrebe za ekonomskim rastom, donoSenje pravilnih odluka
postaje kljuc¢no za ocuvanje buduce ekonomske odrzivosti. Osim toga, vazno je napomenuti
da inflacija moZe imati razliite uzroke, ukljucujuéi rast troskova sirovina, povecanje
potraznje ili promjene u fiskalnoj politici vlada. Ovi faktori imaju znacajnu ulogu u
oblikovanju inflacionih pritisaka, ¢ime se stvara dodatni izazov prilagodavanja monetarne
politike. Politicke odluke treba da se donose uz pazljivo razmatranje i jasne ciljeve, kako bi
se efikasno borilo protiv inflacionih pritisaka, dok se istovremeno ne ugrozava ekonomski
rast, razvoj 1 opc¢e blagostanje stanovnistva. Politika centralnih banaka, koja se temelji na
analizi ovih razlicitih faktora, ima klju¢nu ulogu u odrzavanju ravnoteze izmedu razlicitih
ciljeva koje ekonomija nastoji posti¢i. Efikasno upravljanje inflacijom moze dovesti do
stabilnijih ekonomskih uslova, $to omogucéava preduze¢ima i domacinstvima da donose
dugoro¢ne i promisljene odluke na osnovu ocekivane ekonomske stabilnosti. U tom
kontekstu, proaktivan pristup ovim pitanjima, zajedno s usmjerenim donosenjem odluka,
postaje neophodan za osiguranje stabilnosti 1 odrzivosti ekonomskog okruZenja, kao i za

postizanje optimalnih uslova za rast i razvoj. (Mishkin, 2019; Woodford, 2003)

Smanjenje inflacije ima sustinski i klju¢ni znacaj za oCuvanje realne vrijednosti novca, a
istovremeno ima presudnu ulogu u razvoju odrzivog i prosperitetnog poslovnog i
potrosackog okruzenja. Stabilan i uravnotezen nivo cijena omogucava ne samo bolje i
efikasnije planiranje investicija, ve¢ i olakSava donosenje dugoro¢nih poslovnih aranzmana.
Osim toga, stabilnost cijena olakSava i dostupnost kredita s nizim kamatnim stopama, Sto je
od posebnog znacaja i koristi za potrosace, kao i za poduzetnike. U tom smislu, niska
inflacija doprinosi i povecanju potroSnje, $to pozitivno utjece na cjelokupni ekonomski

sistem.

Ipak, Cesto se javlja delikatni kompromis izmedu efikasne kontrole inflacije i odrZzavanja
ekonomskog rasta. Naime, impulsivne mjere koje se preduzimaju radi suzbijanja inflacije
mogu izazvati nezeljeno usporavanje ekonomske aktivnosti, Sto moze imati dugorocne
posljedice za stabilnost trziSta. To usporavanje moze dovesti do poveéanja nezaposlenosti,
kao i smanjenja zivotnog standarda gradana, $to je neprihvatljivo iz perspektive drustvene
pravde i ekonomskog blagostanja. Zato je od izuzetne i velike vaznosti pazljivo i promisljeno

planirati sve ekonomske strategije i politike. (Hadzi¢, 2024)
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Ove strategije moraju osigurati stabilnost cijena, ali je takoder kljucno da pritom ne dode do
negativnog utjecaja na uposljavanje i dinamican razvoj trzista, jer je to kljucno za napredak
i prosperitet druStva u cjelini. Tim putem mozemo stvoriti uslove za bolju ekonomsku

budu¢nost, gdje ¢e svi gradani imati koristi od stabilnog i prosperitetnog okruzenja.

Makroekonomska stabilnost podrazumijeva i smanjenje fiskalnih i finansijskih neravnoteza,
Sto znacajno doprinosi i smanjenju promjenljivosti kamatnih stopa i jaCanju povjerenja na
finansijskim trziStima. Odrzavanje niskih i stabilnih kamatnih stopa kljucno je za podrsku
kontinuiranom razvoju ekonomije jer omogucava jeftinije kreditiranje preduzeca i
domacinstava, a to direktno utjeCe na rast bruto domaceg proizvoda na nacin koji je od

sustinskog znacaja za sve aspekte druStva.

S druge strane, ukoliko se ekonomska politika neadekvatno usmjerava i vodi u uslovima
visoke inflacije ili makroekonomske nestabilnosti, to moze dovesti do spirale inflacionih
oc¢ekivanja koja ima dalekoseZne posljedice, povecanja kamatnih stopa i daljnjeg slabljenja
ekonomske aktivnosti na trzistu. U takvim situacijama investicije postaju znatno rizi¢nije, a
potrosaci su manje skloni troSenju, $to dodatno pogorsava ekonomske uslove s kojima se
suocavamo. Stabilan ekonomski ambijent zato je od sustinske vaznosti za odrzavanje i
unapredenje opceg standarda Zivota u drustvu, kao i za podsticanje rasta i razvoja svih
sektora trzista koji su kljucni za prosperitet i napredak nase ekonomije. (Mishkin, 2019;

Woodford, 2003)

Zato odrzavanje makrockonomske stabilnosti zahtijeva izuzetno pazljivo i1 precizno
balansiranje monetarne i fiskalne politike, kako bi se umanjili negativni efekti inflacije i
osigurala dugoroCna odrzivost rasta ekonomije na svim nivoima, odnosno u svim
segmentima drustva. Efikasnost ovih mjera u velikoj mjeri zavisi od pravovremenosti
reagovanja, kao i od kontinuirane koordinacije razlicitih ekonomskih politika, ¢ime se teZi
stvaranju povoljnog i stimulativnog okruzenja koje je od esencijalne vaznosti za zdrav i
dinamican ekonomski razvoj, ali i za o¢uvanje stabilnosti finansijskog sistema, koji je temelj

svake savremene ekonomije.

Kroz adekvatne i uskladene mjere, koje sveobuhvatno uklju¢uju pazljivo planiranje,
implementaciju i evaluaciju politika, mogu se posti¢i optimalni rezultati, koji ¢e u znacajnoj
mjeri doprinijeti opéem blagostanju drustva, ali i odrzivom razvoju na duze staze, ¢ime se
stvara Cvrsta osnova za prosperitetne buduce generacije koje nas Cekaju. Ove myjere

podrazumijevaju ne samo ekonomsku stabilnost, ve¢ i drustvenu pravednost i jednakost, $to
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dodatno naglasava vaznost sinergije izmedu razli¢itih sektora, a sve s ciljem savremenog
pristupa razvoju koji ¢e doprinijeti sveobuhvatnom napretku i povecanju zivotnog standarda

za sve ¢lanove druStva.

28



4. POLITIKE ZA UBLAZAVANJE NEGATIVNIH EFEKATA

Negativni efekti visokih troSkova finansiranja ublazavaju se kombinacijom monetarnih,
fiskalnih i strukturnih mjera. U drzavama sa aktivnom kamatnom politikom centralne banke
prilagodavaju stepen restriktivnosti u skladu s inflacijom i stanjem realne ekonomije.
Fiskalna politika utice kroz javne investicije, garancijske programe i ciljanu podrSku
solventnim preduze¢ima, dok razvojni fondovi i kreditne garancije smanjuju problem
nedostatka kolaterala kod malih i srednjih preduzec¢a. Dugorocno, produktivnost i kvalitet
projekata ostaju presudni jer je odrziv odgovor na visoke kamate poveéanje prinosa na

ulaganja, a ne trajno subvencionisanje troska kapitala (IMF, 2024; World Bank, 2026).

4.1. Monetarna politika i ublaZzavanje negativnih efekata visokih kamatnih stopa

S ciljem ublazavanja negativnih posljedica visokih kamatnih stopa, centralne banke Cesto
primjenjuju razliCite instrumente i strategije monetarne politike kako bi odrzale stabilnost
ekonomije. U ovom kompleksnom i izazovnom kontekstu, jedan od kljuénih pristupa koji se
primjenjuje jeste prilagodavanje kamatnih stopa. Ovo se najceS€e postize snizavanjem
referentnih kamatnih stopa ili njihovih razli¢itih varijantnih oblika, ¢ime se znacajno
olaksava finansiranje ekonomije i omogu¢ava ekonomskim subjektima da lakSe pristupe
potrebnim sredstvima. Ova aktivnost dodatno podstice ekonomske aktivnosti na razlic¢itim
nivoima, ¢ime se stimuliSe op¢i rast i razvoj. Osim ovoga, centralne banke imaju moguénost
koriStenja ciljanih mjera usmjerenih na devizne kurseve, $to moze ukljucivati intervencije
na deviznom trziStu. Uz to, zajedno s administrativnim mjerama koje su namijenjene
stabilizaciji cjelokupnog finansijskog sistema, centralne banke mogu stvarati povoljnije
uslove za investitore i poduzetnike. Ove mjere, koje Cesto ukljucuju koristenje rezervi ili
obaveznih depozita, takoder mogu doprinijeti smanjenju troskova zaduzivanja za
ekonomske subjekte, Sto jasno ukazuje na njihov znacaj u ekonomskom upravljanju i
prilagodavanju situacijama na trzistu. Na taj nacin, centralne banke imaju klju¢nu ulogu u
odrzavanju ravnoteZze i prevenciji potencijalnih ekonomskih kriza. (Mishkin, 2019;

Woodford, 2003)
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Vazan segment u politici jeste i pruzanje kreditne podrske specificnim sektorima ekonomije,
kao $to su mala i srednja preduzeca, a time se ohrabruju investicije u kljucnim oblastima
koje direktno doprinose ekonomskom rastu. Ove inicijative za podrsku preduze¢ima ne samo
da podsticu ekonomski razvoj, ve¢ i omogucavaju stvaranje novih radnih mjesta, §to je
izuzetno znacajno za lokalne zajednice i ekonomije na njihovom nivou. U okviru ove
strategije Cesto se primjenjuju razliciti instrumenti poput obaveznih rezervi, inicijalnih
kreditnih linija ili subvencionisanih kredita, koji su kljucni za olakSavanje pristupa
potrebnim sredstvima. Ovi alati paZljivo su osmisljeni s ciljem da se ublaze Stetni efekti
visokih kamatnih stopa, koji mogu dodatno otezati poslovanje, posebno u vremenima
ekonomske nestabilnosti, kada preduzeca najcesce nailaze na izazove u pristupu potrebnim
resursima. Na taj nacin, kroz strateSko usmjeravanje tih sredstava, drzava moze znacajno
unaprijediti uslove poslovanja i stvoriti podsticajno i podrzavajuce okruzenje za razvoj svih
sektora ekonomije, §to moZe dugorocno doprinijeti stabilnosti i odrzivosti ekonomije u

cielini. (Mishkin, 2019; Woodford, 2003)

Uz to, centralne banke imaju moguénost da primjenjuju razli¢ite komunikacione strategije
kako bi uspjesno upravljale ocekivanjima koja trziste ima. One to ¢ine putem transparentnog
i jasnog objasnjenja razloga za promjene kamatnih stopa, kao i najavama i smjernicama za
buduce politike koje planiraju usvojiti. Ovakav pristup znacajno pomaze u smanjenju nivoa
neizvjesnosti na trzistu, a istovremeno podsti¢e snazno povjerenje medu svim finansijskim
subjektima koji ucestvuju na trziStu. Povjerenje je, neosporno, od klju¢ne vaznosti za
odrzavanje finansijske stabilnosti. Ova stabilnost predstavlja ¢vrstu osnovu za zdrav
ekonomski razvoj i prosperitet te osigurava stabilnost i rast na duzi rok, $to je kljucno za sve
aspekte ekonomske aktivnosti. Takoder, odrzavanje povjerenja u finansijske institucije ima
znacajnu ulogu u smanjenju rizika od kriza koje bi mogle destabilizovati cijelo trziste.

(Mishkin, 2019; Woodford, 2003)

Pored toga, vrlo je vazno imati u vidu da se koordinacija monetarne politike s fiskalnim
mjerama odvija na visokom nivou, a aktivno pracenje makroekonomskih pokazatelja ima
klju¢nu ulogu u ovom procesu. Ove prakse i pristupi omoguéavaju stvaranje fleksibilnih i
efektivnih antikamatnih strategija koje su u potpunosti prilagodene trenutnim ekonomskim
prilikama i izazovima s kojima se suo¢avamo. Sve ove mjere, koje se provode s izuzetnom
preciznoscu, usmjerene su ka tome da se osigura da finansijski uslovi ostanu podrzavajuci
za ekonomiju, dok se istovremeno negativni efekti visokih kamatnih stopa na ekonomski

rast ublazavaju na nacin koji je odrziv i dugorocno orijentisan. Cilj je posti¢i ravnotezu i
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osigurati da se uz §to manji utjecaj na inflacione pritiske i stabilnost finansijskog sistema
stvore optimalni uslovi za ekonomsku ekspanziju i rast koji je inkluzivan i koristan za sve
segmente druStva. Tim pristupom ekonomija se moze vratiti na pravi put razvoja i napretka,
Sto ¢e omoguciti bolji zivotni standard svih gradana i zadrzati stabilnost u narednim

godinama. (Mishkin, 2019; Woodford, 2003)

4.2. Fiskalna politika i ublaZzavanje negativnih efekata visokih kamatnih stopa

S obzirom na vrlo visok nivo kamatnih stopa u trenutnom ekonomskom okruzenju, fiskalna
politika postaje kljucna i od sustinske je vaznosti za ublazavanje negativnih posljedica koje
ove visoke stope mogu izazvati na ekonomski razvoj i rast. U svijetu u kojem se nalazimo
drzava ima nezamjenjivu ulogu u ovom strateSkom okviru. Prvo, kroz povecanje javne
potros$nje ili smanjenje poreza, drzava mozZe efikasno stimulisati domace potroSace i
preduzeca na razliCite kreativne nacine kako bi nastavili s investicijama. Time se pruza
znacajna podrSka ekonomskom rastu, ¢ak i uprkos visSim troskovima zaduzivanja koji se
javljaju na trzistu, Sto stvara uvjerljiviju dinamiku razvoja. Ovakve mjere od vitalnog su
znacaja, jer olakSavaju finansijski teret preduzec¢ima koja bi se, pod pritiskom visokih
kamatnih stopa, mogla suociti s ozbiljnim problemima likvidnosti i opstanka. Istovremeno,
ove strategije stimuliSu domace trziSte potraznje, §to moze doprinijeti jatanju cjelokupnog
ekonomskog ambijenta u zemlji. Na taj nacin fiskalna politika ne samo da reaguje na
trenutne izazove, ve¢ i stvara cvrste temelje za budu¢i odrzivi razvoj ekonomije,
omogucavajuci joj da se prilagodi i razvija u nepredvidivim ekonomskim vremenima.

(Mishkin, 2019; Woodford, 2003)

Drugo, putem pazljivo osmisljene i strateski usmjerene ciljane fiskalne politike moguce je
efikasno usmjeriti resurse u sektore od izuzetnog strateskog znacaja, koji su u moguénosti
da osiguraju dugorocni i odrzivi rast ekonomije. Sektori kao §to su inovacije, obrazovanje i
infrastrukturni projekti imaju posebnu vaznost, jer se kroz njih moze znacajno smanjiti
zavisnost od osiguranih kreditnih linija. Ovaj proces dodatno ¢e podstaci produktivne
ekonomske aktivnosti koje su kljucne za prosperitet druStva. Ovakav sveobuhvatan pristup

omogucava ne samo stvaranje novih radnih mjesta, ve¢ i jacanje konkurentnosti na trzistu
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rada, Sto ¢e u buduénosti doprinijeti jo§ vec¢em razvoju. Takoder, vazno je napomenuti da
fiskalna politika treba teziti odrzivosti javnih finansija, buduéi da visok nivo javnog duga i
deficit mogu dodatno opteretiti ekonomski sistem. To, u konacnici, izaziva velike izazove
za stabilnost i povjerenje investitora u ekonomiju. Ove nepovoljne okolnosti mogu dovesti
do usporavanja ekonomskog rasta, smanjenja inflacije, kao i smanjenja ukupnih investicija
koje su neophodne za odrzavanje kvaliteta zivota i napredak u buducnosti. Zato
preduzimanje bilo kojeg koraka unutar fiskalne politike mora biti temeljno promisljeno,
usmjereno ka ostvarivanju dugorocnih ciljeva, koji ¢e omoguditi pravedniji, otporniji i

stabilniji ekonomski sistem za sve gradane. (Solow, 1956; Romer, 1986)

Dodatno, koordinacija fiskalne i monetarne politike ocigledno je od sustinskog znacaja u
periodima kada su kamatne stope visoke i nepredvidive. Fiskalne mjere koje se usvajaju
moraju biti paZljivo planirane i temeljno promisljene kako bi se izbjeglo naruSavanje
inflacionih kontrola, kao i kako bi se ocuvala makroekonomska stabilnost. Ova koordinacija
izmedu razlicitih politika omoguéava efikasnije smanjenje negativnih efekata visokih
kamatnih stopa na kljucne aspekte kao Sto su investicije, potrosnja i ukupni ekonomski rast
koji je vitalan za prosperitet zemlje. Primjena pravilno uskladenih ekonomskih mjera i
politika pomaze u ocuvanju konkurentnosti ekonomije, kao i stabilnosti finansijskog
sistema, §to je posebno kljucno za postizanje brzog, odrzivog i zdravog oporavka tokom
izazovnih ekonomskih vremena. U ovakvim okolnostima, sinergija izmedu fiskalnih i
monetarnih mjera moze biti od odlucujuc¢e vaznosti za poboljSanje ukupne ekonomske
situacije u zemlji, omogucavajuci jacanje ekonomske otpornosti na buduce izazove.
Takoder, dobro osmisljene politike mogu doprinijeti unapredenju povjerenja potrosaca i

investitora, $to je kljucno za dugorocnu stabilnost. (Mishkin, 2019; Woodford, 2003)

U slozenim i izazovnim okolnostima visokih kamatnih stopa, fiskalna politika mora biti
usmjerena na unapredenje podrSke ekonomiji kroz pazljivo osmisljena strateska ulaganja,
kao i kroz pruzanje olaksanja finansijskog tereta, kako bi se efikasno olaksao pritisak na
razlicite sektore ekonomije koji se susre¢u s problemima. Ove potrebne mjere ukljucuju
uskladivanje s monetarnim politikama koje su trenutno na snazi, kao i stratesko
prilagodavanje u razli¢itim oblastima kako bi se efikasno smanjili negativni utjecaji na
ekonomski rast i razvoj. Time bi se ocuvala makroekonomska stabilnost, §to je izuzetno
bitno za dugoro¢ni prosperitet i odrzivost ekonomije u cjelini, koja se suocava s razli¢itim
izazovima. Na ovaj naéin ekonomska otpornost i prilagodljivost znacajno se povecavaju,

jacaju¢i fundamentalne aspekte ekonomskog okruzenja i stvaraju¢i povoljnije okolnosti
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potrebne za rast i privlatenje novih investicija, Sto u konacnici doprinosi stabilnijem
ekonomskom razvoju. Stratesko i promisSljeno planiranje fiskalne politike zato postaje
klju¢no za uspjesno prevazilaZenje razli¢itih izazova s kojima se ekonomija moze suociti,
kao Sto su promjene u potraznji ili Sokovi snabdijevanja, kao i za postizanje odrzivog
ekonomskog napretka koji ¢e trajati u buduénosti. Uzimajuéi u obzir sve ove aspekte,
fiskalna politika moze imati ulogu u jacanju otpornosti ekonomije i osiguravanju stabilnog

temelja za dobrobit gradana i zajednice. (Mishkin, 2019; Woodford, 2003)

4.3. Kreditna podrska ekonomiji i MSP

Kreditna podrska ekonomiji i malim i srednjim preduze¢ima (MSP) jeste izuzetno vazna i
klju¢na komponenta koja ima znacajnu ulogu kao instrument za ublazavanje i smanjenje
negativnih i Cesto teskih posljedica koje donose visoke kamatne stope na ukupni ekonomski
razvoj. Visoke kamatne stope mogu izazvati ozbiljne izazove i prepreke jer otezavaju pristup
finansijskim sredstvima, §to u velikoj mjeri predstavlja znacajan problem za ekonomiju. Ova
situacija naroc¢ito pogada upravo mala i srednja preduzeca, koja se Cesto suocavaju s
ozbiljnim ograni¢enjima u pristupu trziStima kapitala, Sto dodatno komplikuje njihov rad i
razvoj. NaZzalost, ove firme su na neki nacin slabije zaSti¢ene od potencijalnih finansijskih
Sokova, §to moze negativno utjecati na njihovo poslovanje, a time i na Siri ekonomski
kontekst. U tom kontekstu, drzavne institucije, koje rade u saradnji s razli¢itim finansijskim
ustanovama, Cesto provode razlicite specificne programe kreditne podrske s ciljem da
smanje troskove finansiranja, olakSaju pristup potrebnim sredstvima, kao i da na razlicite
nacine podstaknu ekonomske aktivnosti i ekonomski rast, Sto je kljucni faktor za opstanak i
napredak. Ovi programi od sustinske su vaznosti za osnazivanje malih i srednjih preduzeca,
omogucavajuci im da lakSe premoste razlicite prepreke koje se javljaju u dinami¢nom i ¢esto
nestabilnom poslovnom okruZenju, te im pomazu da razvijaju svoje poslovanje ¢ak i u
najizazovnijim ekonomskim uslovima s kojima se suocavaju, ¢ime doprinose ukupnoj

stabilnosti ekonomije. (Omerbegovié, 2025)

Kroz razlicite oblike subvencija, garancija ili direktnih kredita, osnovni cilj jeste omoguéiti

malim i srednjim preduze¢ima da lakse pribave potrebna sredstva koja su im neophodna za
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pokretanje novih poslovnih aktivnosti, kao i za proSirenje postoje¢ih. Na ovaj nacin direktno
se utjeCe na povecanje investicija, podsticaje za uposljavanje i ukupan rast ekonomije, $to je
klju¢ni faktor za ekonomski napredak. Ove mjere imaju za cilj da nadoknade trzisnu
neefikasnost, koja moze otezati poslovanje, a takoder i da osiguraju stabilnost finansijskog
sistema, §to je od sustinske vaznosti, naro¢ito u vremenima kada se suo¢avamo s razlic¢itim
izazovima, kao $to su visoke kamatne stope, koje mogu znacajno smanjiti kreditnu aktivnost
1 otezati pristup finansijama. Utjecaj ovih sredstava na ekonomiju moze biti vrlo pozitivan
jer pruza podrsku razvoju preduzeca koja su klju¢na za lokalnu zajednicu i jacaju ekonomske
osnove. Ulaganjem u ovu vrstu ekonomske podrske stvara se osnova za ja¢anje ekonomskog
rasta, poboljsanje prilika za sve i povecanje konkurentnosti na trziStu. Vazno je napomenuti
da ovakve politike ne koriste samo preduze¢ima, ve¢ i Siroj zajednici jer podsticu razvoj kroz
nova radna mjesta, inovacije i bolju raspodjelu resursa koja doprinosi opéem blagostanju.
Kroz ja¢anje malih i srednjih preduzeca otvaraju se nove mogucnosti za otklanjanje prepreka
na trzistu, ¢ime se omogucava da svaka lokalna ekonomija raste i razvija se, zajedno sa

svojim poduzetnicima i radnicima. (Mishkin, 2019; Woodford, 2003)

Efikasna kreditna podrska zahtijeva duboku, koordinisanu i uspjesnu saradnju koja se odvija
izmedu javnog i privatnog sektora, kao i transparentnu implementaciju zajedno s dosljednim
uskladivanjem sa Sirim i kompleksnijim makroekonomskim politikama koje se neprestano
razvijaju i mijenjaju kako bi se odgovorilo na izazove trzista. U okviru takvih pocetnih
programskih oblika podrske Cesto se primjenjuju detaljno definisani i raznoliki uslovi kredita
koji se mogu prilagoditi specificnim potrebama ekonomije, uz fleksibilnu moguénost
produzenja roka otplate i povoljnijeg smanjenja kamatnih stopa za odabrane grupe korisnika,
kao i za one koji pokazuju visok potencijal rasta. Na taj nacin cilj je osigurati da i najranjivije
ekonomske grupe, naroc¢ito mala i srednja preduze¢a (MSP), budu ukljucene u vazne i
odlucujuce procese ekonomskog rasta i razvoja, kao i da doprinesu unapredenju cjelokupnog
poslovnog okruzenja. Ovaj sveobuhvatni pristup omoguéava da se direktno doprinosi
sveukupnoj makroekonomskoj stabilnosti i postepenom razvoju, ¢ime se stvara cvrst temelj
za odrziviji ekonomski napredak u naSem drustvu, koji je od sustinske vaznosti za buduénost.
U tom smislu, razvijanje takvih programa ne samo da je korisno, ve¢ i nuzno kako bi se

osigurala otpornost ekonomije na vanjske i unutrasnje Sokove koji bi mogli ugroziti njen

daljnji razvoj i napredak. (Buli¢, 2024)

Ucesce kreditne podrske u okviru Siroke makroekonomske strategije ima izuzetno kljuc¢nu i

znacajnu ulogu u omogucavanju odrzivijeg i stabilnijeg razvoja, posebno u trenutnim, ¢esto
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izazovnim okolnostima kada se savremene monetarne politike sve viSe usmjeravaju ka
usporavanju inflacionih pritisaka i stabilizaciji kreditnog, kao i finansijskog sektora u cjelini.
Ove posebne, pazljivo osmiSljene mjere podrSske doprinose ukrupnjavanju i razvoju
konkurentnog i inovativnog poslovnog okruzenja na trzistu, §to znacajno povecava otpornost
i dugoro¢nost ekonomije. Osim toga, ova podrska omogucava efikasnije prevazilazenje
razli¢itih finansijskih izazova s kojima se suocavaju preduzeca, ali i potrosaci u
svakodnevnom zivotu. Time se stvara povoljniji i sigurniji ambijent za poslovanje i ulaganja,
Sto neposredno podsti¢e dugorocni ekonomski rast i Siri okvir ukupnog razvoja drustva,
zajednice i ekonomskog sistema u cjelini. U ovom vaznom i slozenom kontekstu, znacaj
kreditne podrske ne moze se dovoljno naglasiti, jer ona predstavlja jedan od osnovnih
stubova na kojima se s pravom gradi buduénost stabilnog i prosperitetnog ekonomskog
okruzenja. Na taj nacin, kroz jacanje ovih kreditnih opcija i strategija, druStvo nastoji
izgraditi otporniji ekonomski okvir, §to se izuzetno pozitivno odrazava na sve segmente
zivota, od malih preduzeca do velikih korporacija, dodatno osnazuju¢i drustvene i

infrastrukturne osnove. (Mishkin, 2019; Woodford, 2003)

4.4. Podsticanje investicija i inovacija

Podsticanje investicija i inovacija predstavlja klju¢ni segment u oblikovanju ekonomskog
rasta, posebno u kontekstu odrzivog razvoja i unapredenja konkurentnosti na trzistu. U
savremenom poslovnom okruZenju, nize kamatne stope znacajno doprinose povecanju
investicionih aktivnosti jer smanjuju troSkove finansiranja za preduzec¢a i domacinstva, ¢ime
se olakSava plasman kapitala u razvojne projekte od sustinske vaznosti za buduénost lokalne
i globalne ekonomije. Ove promjene otvaraju novi prostor za modernizaciju proizvodnih
kapaciteta, unapredenje tehnoloskog nivoa i povecanje produktivnosti, Sto dovodi do ja¢anja
ekonomskih osnova i stvaranja novih radnih mjesta u razli¢itim sektorima. Ulaganje u
inovacije pomaze ne samo u stjecanju konkurentskih prednosti, ve¢ i omogucava brzu
adaptaciju na promjene koje se deSavaju na trziStu, kako bi se preduzeéa mogla bolje
prilagoditi izazovima i moguénostima koje donosi razvoj. Ovakav pristup neophodan je za

postizanje dugoro¢nog rasta i stabilnosti ekonomije u cjelini.(Omerovi¢, 2025)
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Investicije se Cesto u velikoj mjeri oslanjaju na o¢ekivanja o budu¢em ekonomskom razvoju
i aktuelnim trziSnim uslovima, ali jednako vazno jeste i to koliko su finansijska sredstva
dostupna. Kada su kamatne stope na niskom nivou, preduzeca, ali i inovacijski centri, imaju
znatno pogodnije uslove za finansiranje svojih istrazivacko-razvojnih projekata. To
ukljucuje pronalazenje i implementaciju vaznih tehnoloskih inovacija koje mogu promijeniti
nacin na koji poslujemo. Ova povoljna situacija znatno pojacava inovacijsku aktivnost, kao
i konkurentnost cijele ekonomije, sve to otvarajuci vrata za unapredenje poslovanja u
razliCitim sektorima. Pored toga, nize kamatne stope donose i dodatne pozitivne efekte. One
podsticu privatne potrosace da uzmu kredite za kupovinu luksuznih dobara, kao $to su
automobili ili nekretnine, ali i za ulaganje u trziSne inovacije koje mogu drasti¢no
transformisati trenutnu ekonomsku sliku. Ova kombinacija faktora ne samo da podstice
ukupan ekonomski rast, ve¢ osnazuje i ekonomsku dinamiku, §to donosi povoljne efekte za
cijeli drustveni sektor i dodatno doprinosi opem blagostanju. S obzirom na sve ove
promjene, vazno je napomenuti da ovakav sklad izmedu kamatnih stopa, dostupnosti
sredstava i potro$nje moze znacajno utjecati na buduci pravac ekonomije u cjelini. (Mishkin,

2019; Woodford, 2003)

Investicione aktivnosti ne doprinose samo povecanju trenutne proizvodnje, ve¢ i razvoju
potrebne infrastrukture i ljudskog kapitala, Sto sve zajedno stvara efikasniji i fleksibilniji
ekonomski sistem u kojem se besprijekorno koordiniraju resursi. Osim toga, promocija
inovacija podstice stvaranje novih proizvoda i usluga, otvaraju¢i nove trziSne niSe i
istovremeno podsticuc¢i zdravu konkurenciju medu razli¢itim sektorima, §to dodatno podize
kvalitet ponude i povecava zadovoljstvo potrosaca. Sve navedene koristi dodatno jacaju
investicione kapacitete i doprinose dugoro¢nom i odrzivom rastu ekonomije, ¢ime se jaca
ekonomija kao cjelina i omogucava snaznija reakcija na globalne ekonomske promjene.
Investicije takoder imaju klju¢nu ulogu u unapredenju poslovnog okruzenja i podsticu veéi
pristup modernim tehnologijama i znanjima koja su od sustinskog znacaja za razvoj
preduzec¢a. Ulaganje u ove oblasti nije samo kratkorocno rjeSenje, ve¢ donosi dugorocne
efekte u obliku stabilnijih i otpornijih ekonomskih struktura, koje omogucavaju rast i razvoj
inovacija neophodnih za napredak cijelog drustva kako bi se pripremilo za buduce izazove

na trzistu. (Pogi¢, 2025)

Politicke mjere koje stimuliSu investicione i inovacijske aktivnosti, uz nisku ili stabilnu
kamatnu stopu, mogu znacajno stvoriti povoljne uslove za razvoj preduzeca i jaCanje

ekonomije u cjelini. Ovakva politika moZze dodatno poboljsati konkurentnost na
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medunarodnom trziStu i otvoriti nove mogucnosti za saradnju, ¢ime se povecava privla¢nost
domacih firmi za strane investitore, koji su cesto klju¢ni za razvoj novih tehnologija i pristup
medunarodnim trziStima. Ova poboljSanja mogu osigurati odrziv rast ekonomije kroz jacanje
radne snage, poveCanje produktivnosti i omogucavanje lakSeg pristupa inovacijama.
Implementacija ovakvih mjera podrazumijeva razvijenu i dobro osmisljenu
makroekonomsku strategiju koja je usmjerena na modernizaciju poslovnog okruzenja i
unapredenje finansijskih instrumenata, kako bi se stvorio stabilan okvir u kojem preduzeca
mogu prosperirati. Ovi koraci su od sustinskog znacaja za ostvarenje dugoroc¢nih ekonomski
odrzivih ciljeva, kao i jacanje ukupne ekonomske stabilnosti zemlje, $to je klju¢no za

prosperitet svih njenih gradana. (Mishkin, 2019; Woodford, 2003)
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5. EMPIRIJSKA ANALIZA UTICAJA KAMATNIH STOPA NA EKONOMSKI
RAST U BOSNI I HERCEGOVINI

Empirijska analiza obuhvata period 2015-2024. Izbor perioda omoguéava poredenje deset
uzastopnih godisnjih posmatranja i obuhvata fazu pada bankarskih kamatnih stopa,
pandemijski Sok 2020, snazan postpandemijski oporavak i period rasta referentnih stopa u
eurozoni nakon 2022. godine. Podaci su preuzeti iz zvani¢nih i medunarodno

standardizovanih baza CBBH, BHAS, Svjetske banke i IMF-a.

Za uslove finansiranja primjenjuje se prosjec¢na kreditna kamatna stopa. Ovaj izbor je vazan
jer CBBH, prema Zakonu i rezimu valutnog odbora, ne vodi klasi¢nu diskrecionu politiku
referentne kamatne stope. Konvertibilna marka vezana je za euro po fiksnom kursu 1 EUR
= 1,95583 KM, a kretanje domacih kreditnih stopa nastaje kroz bankarski sektor, uslove

finansiranja i uticaj eurozone (CBBH, 2021).

Ekonomski rast mjeri se godiSnjom realnom stopom rasta BDP-a. Kreditna aktivnost
prikazana je ukupnim stanjem kredita komercijalnih banaka u milijardama KM, a
investiciona aktivnost udjelom bruto investicija u fiksni kapital u BDP-u. Uporedna analiza
prati smjer i intenzitet promjena, dok Pearsonov koeficijent korelacije sluzi kao pomo¢ni

deskriptivni pokazatelj povezanosti kamatne stope i godi$njeg rasta BDP-a.

5.1. Kretanje kamatnih stopa u posmatranom periodu

Prosje¢na kreditna kamatna stopa u BiH pokazuje jasan pad od 2015. do 2020. godine. Prema
podacima World Development Indicators, zasnovanim na IMF International Financial
Statistics, stopa se smanjila sa 5,79% u 2015. na 3,07% u 2020. Nakon toga uslijedio je
postepen rast, na 3,36% u 2022, 4,11% u 2023. 1 4,45% u 2024. godini (World Bank, 2026).

Rast nakon 2022. vremenski se podudara sa restriktivnijom monetarnom politikom ECB-a.
Ipak, prijenos na BiH bio je blazi od rasta stopa u eurozoni. IMF navodi da su domace stope

ostale blizu istorijski niskih nivoa duze nego u eurozoni, zbog oslanjanja banaka na domace
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izvore finansiranja, znacajnog udjela kredita sa fiksnom stopom, konkurencije i mjera

bankarskih agencija koje su destimulisale nagla povecanja kreditnih stopa (IMF, 2024).

Tabela 1. Kretanje prosje¢ne kreditne kamatne stope i realnog rasta BDP-a u BiH, 2015-2024

Godina Kreditna kamatna stopa (%) Realni rast BDP-a (%)
2015 5,79 4,3
2016 5,24 32
2017 4,38 32
2018 3,79 3,8
2019 3,29 2,9
2020 3,07 -3,0
2021 3,20 7,4
2022 3,36 4,2
2023 4,11 2,0
2024 4,45 3,0

Izvor: World Bank, World Development Indicators (FR.INR.LEND); Centralna banka Bosne i Hercegovine i BHAS.

Ilustracija 1. Kretanje prosjecne kreditne kamatne stope u BiH

ProsjeCna kreditna kamatna stopa u BiH, 2015-2024
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Izvor: World Bank, World Development Indicators, podaci za BiH.

5.2. Kretanje realnog BDP-a i stope ekonomskog rasta

Realni rast BDP-a u vecem dijelu perioda prije pandemije bio je pozitivan i umjeren. CBBH
za 2015-2019 biljezi stope od 4,3%, 3,2%, 3,2%, 3,8% i 2,9%. Pandemija COVID-19
prekinula je taj obrazac, pa je realni BDP u 2020. smanjen za 3,0%. U 2021. uslijedio je rast
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od 7,4%, koji velikim dijelom predstavlja oporavak nakon prethodnog pada. Rast se zatim
usporava na 4,2% u 2022, 2,0% u 2023. i 3,0% u 2024. godini (CBBH, 2026; BHAS, 2025).

Ove oscilacije pokazuju zasto se promjene BDP-a ne mogu pripisati jednoj varijabli. Pad
2020. nastao je u uslovima istorijski niskih kamatnih stopa, ali je ekonomsku aktivnost
ogranicio pandemijski Sok. S druge strane, oporavak 2021. bio je snazan iako se kamatna
stopa nije bitno promijenila. U 2023. i 2024. rast kamata prati usporeniji, ali i dalje pozitivan
rast ekonomije. Time se potvrduje potreba da se kamatne stope posmatraju zajedno s

vanjskom traznjom, cijenama, fiskalnim kretanjima i baznim efektima.

[lustracija 2. Godisnja realna stopa rasta BDP-a Bosne i Hercegovine

Realna stopa rasta BDP-a BiH, 2015-2024

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Godina

Izvor: Centralna banka Bosne i Hercegovine, BHAS.

5.3. Uporedna analiza kamatnih stopa i ekonomskog rasta

Uporedni prikaz pokazuje da se teorijski ocekivana negativna veza izmedu kamatnih stopa i
rasta ne pojavljuje jednako u svakoj godini. Od 2015. do 2019. kreditne stope snazno padaju,
dok se rast BDP-a krece u relativno uskom pozitivnom rasponu. U 2020. kamatna stopa
dostize najnizu vrijednost, a BDP pada zbog pandemije. Godinu poslije rast BDP-a snazno
ubrzava bez znacajne promjene kamatne stope. Nakon 2022. kreditne stope rastu, dok BDP

ostaje pozitivan, ali sporiji nego tokom postpandemijskog oporavka.
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Pearsonov koeficijent korelacije izmedu godiSnje kreditne kamatne stope i realnog rasta
BDP-a za deset posmatranja iznosi priblizno r = 0.17. Ovaj rezultat predstavlja slabu
pozitivnu istovremenu korelaciju i ne potvrduje jednostavan mehanicki odnos prema kojem
viSa kamata u istoj godini mora znaciti nizi rast. Nalaz ne pobija teorijski transmisijski
mehanizam. On ukazuje da su godisnji podaci za malu otvorenu ekonomiju pod uticajem
Sokova, vremenskih odmaka 1 faktora koji nisu obuhvaéeni ovom jednostavnom

deskriptivnom mjerom. Za dokazivanje uzroc¢nosti bio bi potreban Siri ekonometrijski model
sa viSe varijabli 1 ve¢im brojem posmatranja.
[lustracija 3. Uporedno kretanje kreditne kamatne stope i realnog rasta BDP-a

Kamatne stope i realni rast BDP-a u BiH
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Izvor: World Bank, CBBH i BHAS, obracun autora.

5.4. Kamatne stope, kreditna aktivnost i investicije

Kreditna aktivnost pokazuje stabilniji dugoroc¢ni trend od godiSnjeg rasta BDP-a. Prema IMF
Financial Access Survey, ukupni krediti komercijalnih banaka povecani su sa 15,60 milijardi
KM u 2015. na 19,51 milijardu KM u 2019. U 2020. stanje kredita smanjeno je na 19,02
milijarde KM, nakon ¢ega ponovo raste i dostize 24,22 milijarde KM u 2024. godini. Rast

izmedu 2023. i 2024. iznosio je oko 9,3%, Sto potvrduje snaznu kreditnu aktivnost i u

uslovima visih trziSnih kamata (IMF, 2025).
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Bruto investicije u fiksni kapital, izrazene kao udio u BDP-u, povecane su sa 21,35% u 2015.
na 23,06% u 2019. Tokom 2020. udio je ostao oko 23,15%, a 2021. pao na 21,63%. Nakon
toga raste na 22,58% u 2022, 23,79% u 2023. i 24,47% u 2024. godini (World Bank, 2026).
Kretanje pokazuje da investicije nisu reagovale isklju¢ivo na promjenu kamatne stope. U
periodu 2022-2024 istovremeno rastu i kamatne stope i investicioni udio, §to upucuje na
znac¢aj ocekivane potraznje, javnih i privatnih projekata, cijena kapitalnih dobara i

dostupnosti bankarskog finansiranja.

Tabela 2. Kreditna aktivnost i bruto investicije u fiksni kapital u BiH, 2015-2024

Godina Ukupni krediti (mlrd. GodisSnja promjena kredita Bruto investicije u fiksni kapital
KM) (%) (% BDP-a)
2015 15,60 - 21,35
2016 16,15 3,5 21,09
2017 17,34 7,3 22,18
2018 18,29 5,5 22,82
2019 19,51 6,7 23,06
2020 19,02 -2,5 23,15
2021 19,72 3,7 21,63
2022 20,76 5,3 22,58
2023 22,17 6,8 23,79
2024 24,22 9,3 24,47
Izvor: IMF Financial Access Survey; World Bank, World Development Indicators. Godisnja promjena kredita: obracun
autora.

Ilustracija 4. Kretanje kreditne aktivnosti i investicija u BiH

Kreditna aktivnost i investicije u BiH, 2015-2024
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5.5. Diskusija rezultata

Empirijski rezultati djelimi¢no potvrduju teorijski okvir. Pad kreditnih stopa od 2015. do
2020. pratio je rast bankarskog kreditiranja i relativno stabilan rast prije pandemije.
Istovremeno, 2020. pokazuje da povoljni finansijski uslovi ne mogu neutralisati snazan
realni Sok. Postpandemijski oporavak 2021. dodatno potvrduje da bazni efekti i obnavljanje

potraznje mogu dominirati nad kratkoro¢nim promjenama kamata.

Period 2022-2024 posebno je vazan za BiH. ECB je podizao svoje kljucne stope, ali se rast
domacih bankarskih stopa prenosio sporije. IMF ovaj odlozeni prijenos povezuje s doma¢om
depozitnom bazom, konkurencijom banaka, ve¢im udjelom fiksnih stopa i regulatornim
mjerama. Zbog toga su ukupni krediti nastavili snazno rasti, dok se investicioni udio
povecavao. To znaci da sama promjena europskih referentnih stopa nije dovoljna za procjenu

domace ekonomske aktivnosti (IMF, 2024).

Za tumacenje rezultata vazan je i valutni odbor. CBBH ne moZe direktno smanjiti referentnu
stopu radi podsticanja rasta niti voditi politiku poput ECB-a. Domaca transmisija odvija se
preko bankarskih bilansa, cijene izvora finansiranja, kreditnog rizika i potraznje za
kreditima. Zato se efekti kamata u BiH pojavljuju posredno i sa razli¢itim vremenskim

odmacima (CBBH, 2021).

Analiza ima ogranicenja. Period od deset godina ukljucuje pandemiju i postpandemijski
oporavak, pa mali broj godiSnjih posmatranja nije dovoljan za pouzdanu procjenu uzro¢nog
efekta. ProsjeCna kreditna stopa skriva razlike izmedu stanovnistva i preduzeca, ro¢nosti,
namjene i fiksnih odnosno promjenljivih ugovora. Ipak, deskriptivni rezultati jasno pokazuju
da je za BiH prikladniji zakljucak o uslovnoj i posrednoj vezi kamatnih stopa i rasta nego

tvrdnja o automatskom negativnom odnosu.
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6. 1ZAZOVI VODENJA POLITIKE KAMATNIH STOPA

Vodenje kamatne politike podrazumijeva izbor izmedu kratkorocnog stabilizovanja inflacije
i oCuvanja uslova za odrziv rast. Restriktivna politika smanjuje traznju i inflacione pritiske,
ali povecava troSkove finansiranja i moze odgoditi investicije. Predugo zadrzavanje
ekspanzivnih uslova nosi suprotan rizik: prekomjerno zaduzivanje, rast cijena imovine i
slabljenje finansijske discipline. Zbog vremenskih odmaka u transmisiji, odluke se moraju
zasnivati na projekcijama, stanju finansijskog sistema i procjeni izvora inflacije (Taylor,

1993; Woodford, 2003).

6.1. Balans izmedu inflacije i ekonomskog rasta

Balans izmedu inflacije i ekonomskog rasta zahtijeva procjenu uzroka cjenovnih pritisaka i
stanja agregatne traznje. Ako inflaciju pretezno pokreée snazna domaca traznja, visi troSak
finansiranja moze efikasnije usporiti potro$nju i investicije. Kada inflacija potice iz vanjskih
Sokova, energije ili uvoznih cijena, domace kamate imaju slabiji neposredni efekat, a trosak
po proizvodnju i zaposlenost moze biti ve¢i. Zbog toga se monetarna politika procjenjuje

zajedno s fiskalnom politikom i finansijskom stabilno$¢u (Blanchard, 2021; IMF, 2024).

U Bosni i Hercegovini ovaj problem ima drugaciju institucionalnu formu jer CBBH djeluje
u rezimu valutnog odbora. Domace trziSne stope reaguju na europske finansijske uslove,
strukturu izvora finansiranja banaka, konkurenciju i regulatorne mjere, pa prilagodavanje ne
mora biti ni brzo ni potpuno. IMF je za period rasta stopa ECB-a nakon 2022. zabiljezio
sporiji prijenos na domace kreditne stope, uz znacaj domacih depozita, fiksnih stopa i

regulatornih mjera koje su ograni¢avale nagla povecanja troska kredita (IMF, 2024).

6.2. Rizici dugotrajno visokih i niskih kamatnih stopa
Dugotrajno visoke kamatne stope povecavaju troSak servisiranja postoje¢eg duga i podizu
prag prinosa koji novi investicioni projekat mora ostvariti da bi bio isplativ. Posljedica moze

biti niza investiciona aktivnost, slabija potraznja za dugoro¢nim kreditima i veca osjetljivost
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zaduzenih domacinstava i preduzeca. Rizik je izrazeniji kada su prihodi duznika nestabilni

ili je ve¢i udio kredita s promjenljivom stopom (Bernanke i Gertler, 1995; Mishkin, 2019).

Dugotrajno niske stope smanjuju trosak kapitala i podrzavaju traznju, ali mogu podstaci
prekomjerno preuzimanje rizika, rast zaduzenosti i pogresno vrednovanje imovine.
Optimalna politika zato nije trajno odrzavanje visokih ili niskih stopa, ve¢ prilagodavanje
finansijskih uslova inflaciji, proizvodnom jazu, finansijskoj stabilnosti i ocekivanjima. U
BiH dio tog prilagodavanja nastaje preko bankarskog trzista i kretanja u eurozoni, a ne preko

samostalne domace referentne kamatne stope (CBBH, 2021; IMF, 2024).
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ZAKLJUCAK

Cilj rada bio je utvrditi u kojoj mjeri teorijski ocekivana veza izmedu kamatnih stopa i
ekonomskog rasta odgovara kretanjima zabiljezenim u Bosni i Hercegovini. Teorijski okvir
potvrduje da kamatna stopa uti¢e na cijenu kapitala, dostupnost kredita, investicione odluke,
potros$nju i Stednju. Smjer tog uticaja je jasan na nivou pojedinacnih odluka, ali agregatni
makroekonomski rezultat zavisi od finansijskog sistema, ocekivanja, inflacije, fiskalne
politike 1 vanjskih Sokova. Empirijska analiza za period 2015-2024 pokazala je da je
prosjecna kreditna kamatna stopa pala sa oko 5,79% u 2015. na 3,07% u 2020, a zatim
porasla na 4,45% u 2024. Realni rast BDP-a kretao se znatno nestabilnije: od 4,3% u 2015.
do pada od 3,0% u 2020, zatim rasta od 7,4% u 2021. i 3,0% u 2024. Ukupni krediti
komercijalnih banaka istovremeno su povecani sa 15,60 na 24,22 milijarde KM, dok je udio

bruto investicija u fiksni kapital porastao sa 21,35% na 24,47% BDP-a.

Uporedna analiza ne pokazuje stabilnu negativnu istovremenu korelaciju izmedu kamatne
stope i godiSnjeg rasta BDP-a. Jednostavni Pearsonov koeficijent za posmatrani period
iznosi priblizno 0,17. Rezultat treba tumaciti kao dokaz da odnos nije mehanicki, a ne kao
dokaz odsustva ekonomskog efekta kamatnih stopa. Pandemija 2020, postpandemijski
oporavak 2021, inflacioni Sok i promjene monetarne politike ECB-a nakon 2022. snazno su

uticali na godisnje stope rasta i prikrili dio standardnog transmisijskog efekta.

Podaci o kreditima i investicijama daju jasniju sliku finansijskog kanala. Kreditna aktivnost
dugoro¢no raste, a posebno ubrzava u 2023. i 2024. godini iako su kamatne stope viSe nego
2021. i 2022. Investicioni udio takoder raste u zavr§nom dijelu perioda. To pokazuje da
cijena kredita djeluje zajedno s kreditnom potraznjom, likvidnos¢u banaka, konkurencijom,

o¢ekivanim prinosom na projekte i regulatornim mjerama.

Specifi¢nost Bosne i Hercegovine dodatno ogranic¢ava direktno poredenje sa zemljama koje
imaju aktivnu referentnu kamatnu stopu. CBBH djeluje u rezimu valutnog odbora, pa se
monetarni uticaji iz eurozone prenose kroz bankarski sistem, a domace kreditne stope ne
slijede promjene ECB-a trenutno ni u punom obimu. Rezultati rada zato potvrduju teorijska
ocekivanja u Sirem smislu: kamatne stope uti¢u na uslove finansiranja i ekonomske odluke,
ali njihov efekat na godisnji rast BDP-a u BiH zavisi od institucionalnog okvira, vremenskih

odmaka i drugih makroekonomskih faktora.
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