MAKROEKONOMIJA:
Prof. dr. Zoran Kovačević 

Ekonomija je znanstvena disciplina koja proučava kako društvo koristi oskudne prirodne resurse radi proizvodnje dobara i usluga a potom i raspodjele tih dobara i usluga među članovima društva. Jednostavnije, možemo reći da je ekonomija znanost koja proučava alokaciju oskudnih resursa.

Pozitivna (objektivna) ekonomija – je ona ekonomija koja pojave i procese u privredi ocjenjuje bez upotrebe vrijednosnih sudova. (objektivni pristup, neupitna, bez vrijednosnih sudova). 

Normativna (subjektivna) ekonomija – je ona ekonomija koja pojave i procese u privredi ocjenjuje na temelju etičkih i vrijednosnih sudova. (subjektivni pristup, pristrana, sa etičkim i vrijednosnim sudovima).

Makroekonomija – proučava funkcioniranje privrede kao cjeline. Utvrđuje međuzavisnost makroekonomskih varijabli:

1. GDP (vrijednost državne proizvodnje u godini dana),

2. agregatna ponuda,

3. agregatna potražnja,

4. investicije,

5. štednja, 

6. izvoz – uvoz.

Proučava tj. daje odgovore na pitanja:

· Što određuje razinu proizvodnje?

· Kolika je nezaposlenost (stopu nezaposlenosti)?

· Što određuje razinu cijena?

· Što određuje inflaciju?

· Što određuje ekonomski rast? 

Podloga za ekonomsku politiku.

Ekonomska politika je interakcija (međudjelovanje) mjera i ciljeva nekog društva.

Ciljevi mogu biti:

1. opći – zajednički za većinu zemalja (ekonomski rast velik, niska inflacija, niska nezaposlenost, izvoz = uvozu);

a. komplementarni – ostvarivanje jednog cilja pomaže ostvarivanju drugog cilja;

b. konfliktni – njih je većina, pitanje preferencija, ostvarenje jednog cilja rezultira zanemarivanje drugog cilja, npr. veliki vanjski dug i sl.

2. specifični – varijabilni (javljaju se regionalne jednakosti ili nejednakosti),

Sa aspekta mjera ekonomska politika se dijeli na:

· fiskalnu politiku,

· monetarnu politiku,

· politiku dohotka,

· tečajnu politiku.

Mikroekonomija proučava manje jedinice ekonomskog sistema. Manja je ona koja promjenom ponašanja ne utječe na druga poduzeća. 

Mikroekonomija proučava:

· Optimalnu razinu proizvodnje,

· Alokaciju resursa,

· Tržišne strukture.

Započinje sa analizom potrošača i proizvođača.

Kod ekonomskih analiza dolazi do određenih razlika jer je makroekonomija nastala kao posljedica međudjelovanja različitih ideja i događaja.

Razlozi neslaganja ekonomista:

1. različito vrednovanje ekonomske politike (npr. dohodovne jednakosti ili nejednakosti, ekonomski rast),

2. različiti odnosi prema nezaposlenosti ili inflaciji (demokrati – dohodovna nejednakost i nezaposlenost; republikanci – ekonomski rast i inflacija),
3. vrijednosni sudovi,
4. uzročno-posljedične veze (što je uzrok, a što posljedica?)
5. pristranost (što je važno, a što ne?)
6. ekonomisti me mogu vršiti kontrolirane eksperimente, kao kod prirodnih znanosti.

Društveno računovodstvo daje kvantitativne podatke o ekonomskoj aktivnosti neke zemlje. Predstavlja evidenciju koju država vodi o svojoj proizvodnji, dohotku, izvoz, uvozu, investicijama i dr. 

Društveni računi su kvantitativni podaci o svim varijablama koji će državi biti podloga za donošenje mjera ekonomske politike. 

Sustav društvenih računa SNA čine:

1. račun proizvodnje (nacionalnog dohotka) – prati proizvodnu aktivnost od formiranja proizvodnje do finalnih namjena tj. potrošnje. Osnovna agregatna veličina mu je proizvodnje i narodni dohodak;

2. međusektorske (input-output) tabele – prate međuzavisnost dijelova privrede  (koliko koji sektor kome pomaže) i njihovo sudjelovanje u formiranju i raspodjeli ukupne proizvodnje. To je sređen sistemski prikaz između sektora i stanja narodnog gospodarstva.
3. račun financijskih tokova – prati financijski aspekt realnih transakcija (povezanost financijskih sredstava i proizvodnje), te iskazuje stanje financijskih sredstava i interakcije financijskog i nefinancijskog sektora;
4. bilanca društvenog bogatstva (vrijednost nekretnina) – daje sliku stanja neke zemlje u vremenu. Mjeri vrijednost i kvalitetu aktive i pasive. Pokazatelja je privrednog bogatstva u određenoj vremenskoj točci.
Postoje dva različita društveno-ekonomska sistema: 

· zapadno-tržišna privreda,

· socijalističko-planska privreda.

Pozadina su dvije teorije vrijednosti: 

· radna teorija vrijednosti (stol vrijedi jer je u njega uložen rad, općenito nešto vrijedi ako je u to uložena određena količina ljudskog rada a mjeri se u vremenu i novcu. Teorija je napadnuta krivuljama indiferencije.

· psihološka teorija vrijednosti (svaki predmet ima specifičnu vrijednost i korisnost. Nešto ima toliku vrijednost koliko je netko za to spreman platiti.

Iz toga proizlaze dva osnovan sistema društvenih računa:

1. Sistem (koncepcija) na bazi materijalne proizvodnje – koja kao izvor nacionalnog dohotka smatra samo proizvodnju materijalnih dobara.

2. Šira koncepcija *
Izvori statističkih podataka u RH:

1. Statistički ljetopis (to su podaci stari do 2. godine unatrag, vrlo detaljni),

2. Mjesečno statističko izvješće (tekući podaci),

3. Specijalizirane publikacije,

4. Bilten narodne banke ili bilten HNB (mjesečni podaci o bankarskoj aktivnosti), 

5. Godišnji izvještaj o stanju u bankarstvu (izdaje ga HNB i ima povijesni karakter),

6. Bilten ministarstva financija (objava državnog proračuna).

Izvori međunarodnih podataka:

1. OECD Economic Outlook (godišnji podaci o svim zemljama članicama OECD-a),

2. OECD Historical Statistic (podaci u vremenu za prošlih 20. godina o nekoj zemlji),

3. IMF International Monetar Found (ekonomske aktivnosti svih zemalja svijeta, dani su podaci sa financijskog aspekta za godinu dana unatrag),

4. IFS International Financial Statistic (međunarodna financijska statistika),

5. UN

Temeljni makroekonomski pokazatelji:

· bruto domaći proizvod GDP,

· neto društveni proizvod NNP,

· bruto društveni proizvod GNP,

· nacionalni dohodak NI,

· raspoloživi dohodak DI,

· neto ekonomsko blagostanje NEW.

►GDP (Bruto domaći proizvod) je tržišna vrijednost svih finalnih dobara i usluga proizvedenih u privredi u nekom vremenskom razdoblju (npr. 1 godina). 

* Šira koncepcija:

   GDP (bruto domaći proizvod)

-  Am (D – amortizacija)

   NNP (neto nacionalni proizvod)

-  IBT (indirektni poslovni porezi)

   NI (nacionalni dohodak)

-  profiti korporacija

-  neto kamate

-  izdaci za socijalno osiguranje

+ državni transferi

+ prihodi pojedinaca od kamata

+ prihodi pojedinaca od dividendi

+ poslovna transferna davanja

   PI (osobni dohoci ljudi)

-  osobna porezna davanja

   DI (raspoloživi dohodak)

Do iznosa GDP-a može se doći na 3 načina:

1. Mjerenje GDP-a preko potrošnje - mjerimo ukupnu potrošnju dobara i usluga pojedinih sektora:

· kućanstva (C), 

· poduzeća (I),

· države (G),

· stranaca (NX)

Formula: GDP = C + I + G + NX


     NX = X (izvoz) – Q (uvoz) 

Osobna potrošnja C dijeli se na:

· trajna dobra (koja se ne utroše jednokratno u proizvodnji),

· netrajna dobra (stvari koje se jednokratno potroše u proizvodnji) i

· usluge 

Investicije I podrazumijevaju ulaganja u:

· rezidencijalne (objekte); građenje, poslovna i stambena namjena objekta,

· nerezidencijalne - osobna sredstva – čiste investicije.

2. Mjerenje GDP-a kroz proizvodnju – NKD nacionalna klasifikacija djelatnosti; mjeri se ukupna proizvodnja u različitim privrednim granama i to dodatna vrijednost (PDV).

3. Mjerenje GDP-a kroz prihode – poslovni troškovi (zbroj nadnica isplaćenih za rad, kamata, rente, profita, amortizacije i neizravnih poreza

Formula: GDP = W + i + R + Pf + D + T

GNP se dijeli na:

1. Nominalni GDP (GDP po tekućim cijenama) – kada GDP za pojedinu godinu dobivamo korištenjem stvarnih tržišnih cijena te godine. Njegova je pouzdanost mala, a vrijednost mu se može mijenjati iz godine u godinu zbog promjene realnog outputa ili zbog promjene u razini cijena.

2. Realni GDP – vrijednost proizvodnje u stalnim cijenama iz jedne godine, odražavajući samo promjene količina proizvedenih dobara i usluga.

Formule:

Q = realni GDP = nominalni GDP

      GDP deflator (stalne cijene)

GDP deflator = nominalni GDP

                          realni GDP

nominalni GDP = realni GDP * GDP deflator

3. Potencijalni GDP – je dugoročni trend realnog GDP-a. On predstavlja dugoročne proizvodne mogućnosti proizvodnje koju privreda može ostvariti iz održavanje stabilnih cijena. 

Mijenja se u vremenu zbog:

· porasta zaposlenih tj. radne snage,

· porasta količine kapitala,

· napretka tehnologije

GDP JAZ – razlika između potencijalnog i stvarnog GDP-a. Veliki GDP jaz znači da je privreda u silaznom kretanju i da djeluje unutar granice svojih proizvodnih mogućnosti.

Problemi pri utvrđivanju GDP-a:

1. dvostruko knjiženje:

· eliminira se konceptom dodane vrijednosti (finalne proizvodnje); GDP isključuje intermedijarna dobra (dobra koja se koriste u proizvodnji drugih dobara). Taj problem se pojavljuje kod svih proizvoda koji prolaze kroz nekoliko faza proizvodnje. U svakoj fazi proizvodnje GDP-u se pribraja dodatna vrijednost nastala u toj fazi proizvodnje.

2. proizvodnja koja nije za tržište (javna dobra),

3. dobra proizvedena od strane države (sudstvo, školstvo, zdravstvo; npr. ceste jer se ne može utvrditi njezina realna vrijednost pošto se ne prodaje),

4. kućanski poslovi,

5. promjena razine cijena (inflacija)

Promjena razine cijena – mjeri se preko 3 indeksa cijena (3 mjerila inflacije):

1. Indeks potrošačkih cijena (CPI) – indeks troškova života:

· prati cijene fiksne košare dobara (uključujući stavke poput hrane, stanovanja, odjeće i medicinske skrbi) koju kupuje tipičan potrošač tj. mjeri troškove života tipične gradske obitelji. Ponderi koji se dodjeljuju svakom dobru su udio potrošnje na to dobro. 

Formula:

Stopa inflacije potrošačkih cijena (u %) = CPI (ove godine) – CPI (prošle godine) * 100







CPI (prošle godine)

Inflacija (inercijska inflacija) je porast opće razine cijena, a mjeri se stopom inflacije i promjene indeksa cijena.

Može biti umjerena (godišnja stopa 1-9%), galopirajuća (10-999%) i hiperinflacija (1000 i više %).

Stopa inflacije je godišnje postotno povećanje opće razine cijena.

Obrnuti pojam je deflacija – smanjenje opće razine cijena.

Obuzdavanje inercijske inflacije je ne samo teško nego i vrlo skupo. Zato je trajna dvojba: treba li naučiti živjeti s inflacijom ili se boriti protiv nje?

Jedna od metoda prilagođavanja inflaciji je indeksacija. 

Indeksacija je automatsko prilagođavanje plaća, cijena i ugovora stopi inflacije. Tipičan primjer je unošenje klauzule u radne ugovore tzv. COLA (cost of living adjustment), po kojoj nadnice automatski rastu ovisno o kretanju troškova života.

2. indeks cijena proizvođača (PPI):

· indeks cijena dobara prodanih putem veleprodaje (poput pšenice, čelika, nafte). To je kretanje cijena sirovina i repromaterijala.

3. GNP deflator: deflator bruto društvenog proizvoda

· «Cijena GDP-a» tj. indeks cijena koji mjeri prosječnu cijenu komponenata u GDP-u u odnosu na baznu godinu. On pokazuje odnos između nominalnog i realnog GDP-a.

Da bismo uspoređivali GDP u vremenu potrebno je neutralizirati utjecaj inflacije na GDP. To se postiže upotrebnom implicitnih deflatora.

Formula:

GDP deflator = nominalni GDP (GDP u tekućim cijenama)


   realni GDP (GDP u stalnim cijenama)

Pt = $Yt

         Yt
Primjer: promjena razine cijena u toj godini (GDP deflatora):

	
	Količina Q
	Cijena P
	Vrijednost W
	Količina Q1
	Cijena P1
	Vrijednost W1

	Kruh
	100 000
	1$
	100 000 $
	100 000
	1,2$
	120 000 $

	Auto
	10
	10 000 $
	100 000 $
	11
	10 000 $
	110 000 $

	Ukupno
	
	
	200 000 $
	
	
	230 000$


a) Kolika je stopa porasta GDP-a nominalna?

Yt – Yt-1  = 230 000 – 200 000 = 30 000 = 0,15 ili 15%

    Yt-1                        200 000            200 000

b) Kolika je stopa rasta realnog GDP-a?

· ako je baza 0 godina (cijene iz 0 godine):

(100 000 * 1$) + (11 * 10 000 $) = 210 000 $

dy = 210 000 * 200 000 = 0,05 ili 5%

               200 000

· ako je bazna godina 1?

Q0 * P1 = (100 000 * 1,2$) + (10 * 10 000$) = 220 000

dy = 230 000 – 220 000 = 0,045 ili 4,5%

                220 000

Što je bazna godina bliža današnjici to je stopa manja!

Deflacioniranje – je proces pretvaranja nominalnih ili tekućih novčanih varijabli u realne varijable. To se postiže dijeljenjem nominalnih (tekućih) novčanih varijabli s indeksom cijena.

Problemi pri deflacioniranju (utvrđivanju realnog GDP-a):

1. promjena kvalitete proizvoda – problem se rješava hedonističkim cijenama (uzme se koliko košta neki artikl danas na tržištu; a pitamo se koliko vrijedi taj proizvod sa karakteristikama od prije).

2. nestabilnost proizvoda - neki proizvodi nestaju, a drugi se pojavljuju

►NNP (Neto društveni proizvod)

NNP = GDP – Amortizacija 

NNP je jednak ukupnom finalnom proizvodu proizvedenom u naciji tijekom godine, gdje proizvod uključuje neto investicije ili bruto investicije umanjene za amortizaciju.

►GNP (Bruto društveni proizvod)
GNP je vrijednost u tekućim cijenama, svih dobara i usluga proizvedenih tijekom neke godine faktorima proizvodnje neke zemlje.

►NI (Nacionalni dohodak)

NI je suma faktorskih dohodak, koje su primili rad, kapital i zemlja. 

On je jednak sumi nadnica, renti, kamata i profita, a dobiva se tako da se od GDP-a oduzmu amortizacija i neizravni porezi.

NI = W + R + i + Pf

NI = GDP – Am – NP

NI = NNP – NP

► DI (Raspoloživi dohodak)
DI je onaj dohodak koji kućanstvima ostaje za potrošnju i štednju. Dobiva se tako da se od ukupnog dohotka oduzmu osobni porezi i pridodaju transferna plaćanja.

►NEW (Neto ekonomsko blagostanje)
NEW je jednak GDP-u umanjenom za one njegove dijelove koji ne pridonose individualnom blagostanju a uvećanom za one stavke potrošnje koje ne obuhvaća GDP (to su: vrijednost vremena dokolice, aktivnosti sive ekonomije i sl.).

Ostale makroekonomske varijable:

►Stopa NEZAPOSLENOSTI:

podaci o zapošljavanju (zavod za statistiku i ankete)

Radna snaga zemlje (L) = broj zaposlenih (N) + broj nezaposlenih (U)

L = N + U

Npr. USA ' 94. ( 131 = 123 + 8)

               2000. (140 = 135,2 + 5,7)

Stopa nezaposlenosti (u) = U 



        L

Npr. ( USA u =  8   ili 0,061 = 6,1% za '94 tj. 0,04 ili 4% za 2000.

                         131

prati dio nezaposlenih u radnoj snazi

Stopa participacije (p) =          L__________    

                                         ljudi u radnoj dobi

prati udio radne snage u ljudima u radnoj dobi 

Oblici:

1. Frikciona nezaposlenost - nastaje zbog neprekidnog kretanja ljudi između regija ili radnih mjesta ili kroz različite faze životnog ciklusa.

2. Strukturna nezaposlenost – nastaje zbog raskoraka između ponude i potražnje za radnicima u pojedinim granama ili regijama, a osobito onima koje su u dugoročnoj recesiji.

3. Ciklička nezaposlenost – ukupna potražnja za radom je niska – vrijeme inflacije.

4. Socijalna inplikacija – pretvaranje privremene nezaposlenosti u trajnu nezaposlenost.

Primjer: 

Stopa nezaposlenosti '95 iznosila je 23%. Postavlja se pitanje zašto nije bilo nemira?

· zbog jake sive ekonomije, anketa vlade (60 000 domaćinstava) pokazala je da 10 – 15% zaposlenih bilo je u sivoj ekonomiji i 10% nezaposlenih u sivoj ekonomiji.

· struktura obitelji vrlo je promjenjiva – mladi duže ostaju sa roditeljima.

U takvim slučajevima treba gledati domaćinstvo, a ne stanovništvo jer je ono pravi pokazatelje nezaposlenosti (svega 3% domaćinstva nema izvor prihoda).

►OKONOV ZAKON:

Predstavlja odnos između stope rasta GDP-a i stope nezaposlenosti.

Smanjenje realnog GDP u odnosu na potencijalni GDP za 2% izazvati će povećanje nezaposlenosti za 1%.

►INFLACIJA:

Opći porast razine cijena u nekoj zemlji.

Mjeri se CPI (za potrošnju) i Pt (za proizvodnju)

Razlika CPI i Pt – dio GDP-a predaje se poduzećima, državi i inozemstvu, a s druge strane dio potrošnje dolazi iz uvoza.

Inflacija utječe na:

· distribuciju dohotka,

· promjenu relativnih cijena,

· nesigurnost

Odnos inflacije i nezaposlenosti najbolje pokazuje PHILIPSOVA KRIVULJA

ROBNO TRŽIŠTE

Robno tržište – predstavlja interakciju agregatne proizvodnje, dohotka i potražnje.

Promjene u potražnji mijenjaju proizvodnju ( promjene u proizvodnji mijenjaju dohodak ( promjena dohotka mijenja potrošnju koja utječe na proizvodnju.

Proizvodnja ( Dohodak (prihodi ljudi) ( Potrošnja ( Proizvodnja

Y = C + I + G + NX (X-Q)

	godina
	C
	I
	G

	'60 – '90
	62% (59-66)
	17% (14-20)
	23% (19-25)

	'94
	69%
	15%
	17%

	'01
	69%
	17%
	15%


Vlasnici proizvodnih faktora (potrošači) iznose svoje faktore (zemlja, rad, kapital) na tržište. Tako se formira ponuda proizvodnih faktora. Proizvođači dolaze na tržište proizvodnih faktora nabaviti ih ili angažirati u procesu proizvodnje. Sektor potrošnje (potrošači) za proizvodne faktore ustupljene procesu (aktivnostima) proizvodnje, dobivaju od njega novčane dohotke i time financiraju izdatke za robu i usluge koje nabavljaju od sektora proizvodnje.

Promjene u proizvodnji utječu na promjene u prihodima tj. dohotke (nadnice, rente, kamate), promjene u dohotku uzrokuju promjene u potrošnji, promjene u potrošnji uzrokuju promjene u proizvodnji i tako u krug.

Determinante potražnje: (AD) = Z = C + I + G + NX (X-Q)

Agregatna potražnja – je ukupna količina proizvoda koja će biti kupljena uz dati nivo cijena, uz ostale varijable koje su konstantne. To je ukupna potražnja potrošača, poslovnog svijeta, države i ostalog svijeta.

Čine je 4 komponente:

· osobna potrošnja (C) – potrošnja pojedinca i kućanstva, a određena je raspoloživim dohotkom, imetkom i općom razinom cijena; dijeli se na trajna dobra, netrajna dobra i usluge.

· investicije (I) – proizvodna potrošnja gospodarskih subjekata, koja je određena prinosima od investicija, troškovima i očekivanjima;

· državna potrošnja (G) – materijalna i nematerijalna potrošnja države, a određena je njenom ekonomskom politikom;

· neto izvoz (NX) – razlika između vrijednosti izvoza (Q) i uvoza (X), a određen je domaćim i inozemnim dohotkom, relativnim cijenama i valutnim tečajevima.

Grafički: krivulja AD (x – realni GNP, y- opća razina cijena)

Ima opadajući nagib – zbog efekta novčane ponude – prema kojemu povećanje  cijena (pri fiksnoj nominalnoj količini novca) smanjuje realnu potražnju za dobrima i uslugama.

Primjer: pretpostavimo (model zatvorene privrede):

1. samo su tri izvora potražnje: C, I i G; (međunarodna razmjena je isključena);

2. sva poduzeća proizvode 1 proizvod (promatramo jedno tržište i pitamo se što određuje ponudi i potražnju na njemu);

3. poduzeća su voljna ponuditi na tržištu bilo koju količinu proizvoda po zadanoj cijeni (cijene tretiramo kao fiksne);

4. investicije ne reagiraju na promjene u proizvodnji

5. poduzeća ne drže zalihe

Što determinira potražnju za robom?

Z = C + I + G (postoje domaćinstva, poduzeća i država)

OSOBNA POTROŠNJA:

O čemu ovisi osobna potrošnja ljudi?

U privredi u kojoj se potroši samo onoliko koliko se i proizvodi (nema akumulacije, zanemaruje se monetarna politika, kamatnjak i dr.

C = Y (potrošnja = dohotku)

Osobna potrošnja ovisi o dohotku tj. ona je funkcija raspoloživog dohotka C = ƒ(Yd) 

Raspoloživi dohodak Yd = Y – T + TR

C = ƒ (Yd) ( C = ƒ (Y – T + TR)

C = d C = ∆ C  >0 ;          C >0

       d Yd    ∆ Yd >0

Y … nadnice, kamate, rente, dividende

TR … transferi

Raspoloživi dohodak – ukupni dohodak umanjen za poreze i uvećan za transfere.

Transferi – plaćanja države pojedincima gdje pojedinac ne čini državi protučinidbu (npr. plaćanja za socijalnu zaštitu i osiguranje nezaposlenih).

C = C0 + C1 Yd

C0 …. autonomna potrošnja (kada je dohodak 0 potrošnja je autonomna C0; to je dio potrošnje neovisan o dohotku jer i iz pretpostavku Yd = 0 ljudi moraju jesti, piti i oblačiti se).

C1 …. granična sklonost potrošnji ( C1 = MPC; omjer između prirasta potrošnje ∆ C i prirasta dohotka ∆Yd . Pokazuje iznos koji će pojedinac odvojiti za potrošnju iz jediničnog povećanja dohotka.

C1 = prirasta potrošnje ∆ C  = d C
        prirasta dohotka ∆Yd         d Yd

za kontinuiranu funkciju granična je sklonost potrošnji (C1, MPC) jednaka derivaciji funkcije potrošnje po raspoloživom dohotku. 

INVESTICIJE:

Dio proizvodnje koji se akumulira radi razvoja i povećanja buduće potrošnje.

Vode k akumulaciji kapitala i potiču ekonomski rast. 

Utječu na proizvodnju preko agregatne potražnje i na rast proizvodnje Y = C + I

Investicije određuju:

· prihodi koje će generirati privreda;

· troškovi investiranja;

· država (monetarna i fiskalna politika);

· očekivanja:

One ovise o kamatnim stopama.

Potražnja za investicijama je opadajuća funkcija kamatnjaka I = ƒ (r) 

I = I0 + MPI * Y

I0 … autonomne investicije (investicije koje ne ovise o dohotku)

MPI … sklonost investiranju (mjeri utjecaj promjene dohotka na investicije)

MPI = d I

           d Y

Investicijski multiplikator: d Y   =   1__  
                                             d I      1 – C1

Modeli imaju dvije vrste varijabli:

1. endogene (zavisne) – njihovo ponašanje objašnjava se modelom i ovisne su o nekim drugim varijablama;

2. egzogene (nezavisne) – nisu objašnjene modelom, uzimaju se takve kakve su zadane.

DRŽAVNA POTROŠNJA:

Potrošnja države na javna dobra.

Financira se porezima i budžetskim deficitom koji se pokriva zaduživanjem kod nefinancijskog ili financijskog sektora – banaka. Ovisi isključivo o odlukama vlade o potrošnji. 

Fiskalna politika – program vlade neke države s obzirom na:

· trošenje na robu i usluge te trošenje na transferna plaćanja;

· količinu i vrstu poreza.

To su svjesne promjene državnih prihoda i rashoda kojima je svrha ostvarivanje makroekonomskih ciljeva ekonomske politike: 

· stabilnost cijena i domaćeg proizvoda;

· rast per capita,

· puna zaposlenost;

· zadovoljavajuća stopa;

· eksterna ravnoteža.

Instrumentalne varijable fiskalne politike:

· budžetska potrošnja (G);

· transferi (TR);

· autonomni porezi (T0);

· porezna stopa (t).

Fiskalna politika može biti:

1. ekspanzivna – budžetski deficit = T < G

· država prikupi manje sredstava nego što emitira obveza; to je višak državnih rashoda nad prihodima koji pokriva financijskim zaduživanjem (izdavanjem obveznica) a najčešće se javlja u uvjetima nezaposlenosti.

2. restriktivna – budžetski suficit = T > G

· država puno više prihoduje (ubire poreze) nego što troši; to je višak prihoda nad rashodima, a najčešće se javlja u uvjetima inflacije.

3. neutralan – uravnoteženi budžet = T=G

· država troši upravo onoliko koliko prihoduje; porezi su jednaki budžetskoj potrošnji.

Funkcija poreza: T = T0 + t1*Y

T0 …. autonomni porezi (porezi neovisni o ekonomskoj aktivnosti; to su porezi na nasljeđe, imovinu i dr. uvijek su neovisni o veličini dohotka),

t1 …. porezna stopa (u postotku izražen dio do osnovice koji mora biti izdvojen da bi se namirio porezni teret; ovisi o dohotku tj. o ekonomskoj snazi.

Prosječna porezna stopa (pokazuje prosječno porezno opterećenje jedinice domaćeg proizvoda) T = T0  + t1

                           Y    Y

Granična porezna stopa (derivacija funkcije poreza po Y; pokazuje koji se dio dodatne jedinice dohotka oduzima u obliku poreza t, odnosno koliko je povećanje poreznih prihoda koje proizlazi iz jediničnog povećanja domaćeg dohotka.

t = dT
     dY

Elastičnost poreza s obzirom na dohodak ET,Y (pokazuje postotno povećanje poreza koje proizlazi iz povećanja dohotka za 1%).

ET,Y = (dT / dY)

               T/Y

ET,Y > 1 (radi se o progresivnim porezima)

ET,Y < 1 (radi se o degresivnim porezima)

ET,Y = 1 (radi se o proporcionalnim porezima)

Promjene varijabli fiskalne politike:

1.) promjena budžetske potrošnje G:

· povećanje budžetske potrošnje G dovodi do povećanja domaćeg proizvoda,

· kod nezaposlenosti G treba povećati, a kod inflacije G treba smanjiti.

2.) promjena autonomnih poreza Ta:

· promjena autonomnih poreza Ta dovodi do promjene raspoloživog dohotka i/ili imetka, promjene raspoloživog dohotka dovesti će do promjene osobne potrošnje i štednje, što će dalje dovesti do promjene domaćeg proizvoda,

· znači povećanje autonomnih poreza Ta rezultira smanjenje domaćeg proizvoda,

· kod nezaposlenosti Ta treba smanjiti, a kod inflacije Ta treba povećati.

3.) promjena poreznih stopa t:

· promjena poreznih stopa t utječe na promjenu onog dijela poreza koji je ovisan o domaćem proizvodu,

· ta će promjena utjecati na promjenu raspoloživog dohotka, što će dovesti do promjene osobne potrošnje i štednje,

· kod nepotpune nezaposlenosti treba smanjiti t, a kod inflacije treba povećati t.

4.) promjena transfera Tr:

· promjena transfera Tr utjecat će na promjenu raspoloživog dohotka i/ili imetka, a time i na promjenu potrošnju, a time i na promjenu domaći proizvod, znači povećanje transfera rezultirati će smanjenjem domaćeg proizvoda.

Fiskalni sistem se naziva još i automatski ili ugrađeni stabilizator. 

Uvođenje poreza na dohodak kojim se financira budžetska potrošnja smanjuje multiplikator, a preko njega i potencijalni dohodak koji je rezultat povećanja autonomne potrošnje. Takvo smanjenje multiplikatora utječe i na smanjenje (malo) domaćeg proizvoda zbog smanjenja autonomne potrošnje u recesiji. Općenito, smanjenje multiplikatora poreza na dohodak smanjuje intenzitet cikličkih amplituda i tako utječe na stabilnije kretanje privrede. Zato kažemo da djeluje kao automatski stabilizator jer regulira mogući porast domaćeg proizvoda u fazi poleta i njegovo opadanje u fazi recesije.

Inflacijski jaz – je razlika između agregatne potražnje i agregatne ponude; nastaje kada je agregatna potražnja veća od agregatne ponude. Da bi se eliminirao potrebno je smanjiti neku komponentu autonomne potrošnje (smanjiti G) tj. treba izjednačiti ravnotežni i potencijalni dohodak.
Deflacijski jaz – je razlika između agregatne ponude u punoj zaposlenosti i agregatne potražnje; nastaje kada je agregatna ponuda veća od agregatne potražnje tj. onda kada je ravnotežni domaći proizvod manji od potencijalnog.




RAVNOTEŽA NA ROBNOM TRŽIŠTU

Je spoj ponude i potražnje za robom

Z = C0 + C1 * (Y-T) + I + G

C0 … autonomna potrošnja (kada nema dohotka)

C1….MPC granična sklonost potrošnji; potrošnja ovisna o dohotku ljudi

Poduzeća ne drže zalihe roba i usluga što rezultira

Ponuda Y = potražnji Z za robom → ravnoteža na robnom tržištu.

Ravnoteža na robnom tržištu je uspostavljena kada je agregatna potražnja jednaka agregatnoj ponudi. Proizvodnja (ponuda)Y mora biti jednaka potražnji Z, a ona je ovisna o prihodima tj. dohotku. Ravnoteža se uspostavlja u točki u kojoj je razina proizvodnje jednaka količini potražnje. Ravnoteža na robnom tržištu također zahtjeva da investicije budu jednake zbroju privatne i javne štednje.

Uvjeti: Y = Z (AS = AD), I = S; (I + G) = (S + T) ili

            Z = C + I + G gdje je C = C0 + C1 * Yd a gdje je Yd = Y - T

Iz tog proizlazi a vrijedi za manje zemlje i kraći rok:

Y = C0 + C1Y – C1T + I + G

Y – C1Y = C0 – C1T + I + G 

Y(1-C1) = C0 – C1T + I + G /: (1-C1)

Y =    1__ * (C0 – C1T + I + G)

        1-C1                                                             rješenje modela u općem obliku

(1-C1) = MPS …… granična sklonost štednji

C0 ………………. autonomna potrošnja

C1T ……………… dio poreza

Alternativan način daljnje ravnoteže na robnom tržištu je da su investicije = štednji (I=S)

Štednja – dio dohotka koji nije potrošen tj. utrošen na potrošnju odnosno dio koji se akumulira.

Osobna stopa štednje – jednaka je osobnoj štednji kao postotku raspoloživog dohotka.

Y = C + S ( S = Y – C

J. M. Keynes – 1936. «Opća teorija kamate, zaposlenosti i novca» iznosi da tezu: da se isti rezultati dobivaju kada se ponuda izjednači sa potražnjom, kao i kad se investicije izjednače sa štednjom. 

Granična sklonost štednji (MPS) – promjena štednje koja rezultira iz jediničnog povećanja dohotka tj. to je iznos koji će pojedinac odvojiti na štednju iz jediničnog povećanja domaćeg dohotka. 

ako je MPS = 1 – MPC = 1-C1 =  dS

                                                       DYd

nadalje slijedi:

Y – T = Yd  i Yd – C = S  (  Y-T-C = S ( Y = S+C+T

Y = Z ( Y = C+I+G

                Y = C+S+T

C+I+G = C+S+T

    I+G  =  S+T

( S = I+G-T (istiskivanje)

( I = S+T-G

(T-G) ….. budžetski suficit ili državna štednja je višak državnih prihoda nad rashodima; razlika državne potrošnje i državnih prihoda (služi kao dodatni izvor za financiranje investicija),

G > T ( I < S …. jer je jedan dio štednje utrošen na financiranje budžetskog deficita.

Funkcija štednje:

S = Yd – C  i  C = C0 + (C1 * Yd) ( S = Yd – C0 + (C1 * Yd) 

S = - C0 + (1-C1)Yd ( negativni predznak rezultat je moguće negativne štednje ako nema dohotka.

Paradoks štednje: Keynes postavlja novu pretpostavku i to da pri zadanoj razini dohotka ljudi odluče povećati štednju, što znači da su odlučili smanjiti osobnu potrošnju.

C = C0 + C1 Yd ( C0 + C1 (Y-T) što u konkretnom izrazu znači (3 načina povećanja štednje):

a) smanjenje C0,

b) smanjenje C1,

c) povećanje T

pod a) ako se smanji razina autonomne potrošnje:

· smanjuje se C rezultira smanjenje Z (agregatne potražnje), što opet rezultira smanjenje Y (proizvodnje) tj. smanjenje potrošnje dohotka C direktno utječe na smanjenje proizvodnje Y,

Što se desilo sa štednjom?

· potrošači štede pri svakoj razini dohotka, ali dolazi do smanjenja dohotka; budući da su investicije I = S štednji, a investicije se po definiciji nisu promijenile znači da se i S (masa štednje) neće promijeniti. Iako ljudi žele više štedjeti dohodak im se toliko smanjio da štede isti apsolutni iznos (a to upravo dokazuje paradoks štednje).

Pod b) smanjenje granične sklonosti potrošnji MPC

- rezultirati će povećanje sklonosti štednji MPS.

Treba li država obeshrabrivati štednju?

Ne, jer rezultati vrijede na kratki rok. Politika poticajne štednje je isplativa na duži rok, a kratkoročno može dovesti do recesije.

Elastičnost poreza s obzirom na dohodak

Primjer:

Z = C + I + G

C = 100 + 0.6Yd
I = 50

G = 250

T = 100​​​​​​​​​​___________

T = ƒ (Y)

T = Ta + tY

Elastičnost prikupljanja poreza s obzirom na dohodak je:

ET,Y = (dT / dY)

               T/Y

ET,Y > 1 (radi se o progresivnim porezima)

ET,Y < 1 (radi se o degresivnim porezima)

ET,Y = 1 (radi se o proporcionalnim porezima)

Ako je funkcija ravnoteže na robnom tržištu:

Z = C0 + C1 * (Y-T) + I + G  i T= Ta + tY onda slijedi da je

Y = Z0 = C0 + C1 * (Y – Ta - tY) + I + G

Y = C0 + C1Y – C1Ta – C1tY + I + G

Y = Y(C1 – C1t) + C0 – C1Ta + I + G

Y = YC1 (1-t) + C0 – C1Ta + I + G   ;  YC1 (1-t) = MPC

{1- C1 (1-t)}Y = C0 – C1Ta + I + G

Y =       1         * (C0 – C1Ta + I + G)

       1- C1 (1-t)

dY = dY = dY =   1__  =     1     =             1_____

dC0    dG    dI       MPS    1-MPC      {1- C1 (1-t)}

Pitanje: Kakav je multiplikator u odnosu na stari?





DINAMIKA ROBNOG TRŽIŠTA




               (proizvodnje, prodaja, zalihe)

Proizvodni planovi se sastavljaju unaprijed i skupo ih je mijenjati.

Poduzeća se ne prilagođavaju privremenim promjenama u potražnji.

Očekivanja i vremenska dinamika u robnom tržištu su logirane vrijednosti (mjeseci, kvartali, godine) Yt-1, Yt, Yt+1.

Promatramo promjenu proizvodnje u vremenu kad se poduzeća ne prilagođavaju automatski na promjene potražnje.

Pretpostavka: poduzeće određuje razinu proizvodnje na početku svakog kvartala, tj. prije nego saznaju kolika će biti potražnja u kvartalu. Jednom određena proizvodnja u kvartalu se ne mijenja.

Agregatna potražnja AD:

Z > Y (smanjenje zaliha ako je agregatna potražnja AD u tom kvartalu veća od količine proizvodnje);

Z < Y (povećanje zaliha, pozitivno je investirati u zalihe ako je agregatna potražnja u tom kvartalu manja od količine).

Na koji način poduzeća određuju razinu proizvodnje?

Pretpostavka: na razini očekivane prodaje

Postoje 2 tipa očekivanja:

· adaptivno (sutra seli u budućnost),

· racionalno

1. adaptivno:

Proizvodnja u tekućem kvartalu jednaka je prodaju u prethodnom kvartalu što rezultira nepromijenjenu količinu prodaje.

Yt+1 (u slijedećem kvartalu) = Zt

Zt = Ct + It + Gt
Ct = C0 + C1 (Yt – Tt)

It = I

Gt = G____________________
Zt = C0 + C1 (Yt – Tt) + It + Gt
Zt = C1 Yt + C0 - C1 Tt+ It + Gt
Yt+1 = Zt
Yt+1 = C1 Yt + C0 - C1 Tt+ It + Gt

proizvodnja u t+1 kvartalu ovisi o proizvodnji u t kvartalu

Od kuda ta međuzavisnost?

Od očekivanja!

Postoji li ravnotežna razina proizvodnje koja opstaje u dužem roku?

Yt+1 = Yt = ……. = Y

Y = C1Y + C0 – C1T + I + G

(1-C1) Yt = C0 – C1T + I + G

Y =   1  * (C0 – C1T + I + G)

       1-G

ravnotežni dohodak (proizvodnja) jednaka je multiplikatoru * autonomna potražnja

2. racionalno:

Proizvodnja se ne prilagođava momentalno promjenama agregatne potražnje (razlika od prethodnog).

Primjer1: porast državne potražnje za 1 mlrd $ - jednostavni porast

C1 = 0.5

	Kvartal – 1998
	dY
	dG
	dC
	dZ (AD) = Ct+It+Gt

	1
	0
	1 mlrd $
	0
	1

	2
	1
	0
	0,5
	0,5

	3
	0,5
	0
	0,5 * 0,5
	0,5 * 0,5

	4
	0,5 * 0,5
	0
	0,5 * 0,5 * 0,5
	0,5 * 0,5 * 0,5


KUMULATIVNO POVEĆANJE

	1998
	
	
	
	

	1
	0
	1
	0
	1

	2
	1
	1
	0,5
	1 + 0,5

	3
	1 + 0,5
	1
	0,5 + 0,52
	1 + 0,5 + 0,52

	4
	1 + 0,5 + 0,52
	1
	0,5 + 0,53
	1 + 0,5 + 0,52 + 0,53


U prvom kvartalu Y je određen ranije, G se povećava za 1 mlrd$, C je ostao isti, ali se Z povećava za 1 mlrd$.

U drugom kvartalu poduzeće primjećuje porast Z i povećanje potrošnje, G se ne mijenja, zbog povećanja Y povećava se C, a zbog povećanja C povećava se Z.

dY = 1 + 0,5 + (0,5)2 + …. + (0,5)n
C10 + C11 + C12 + …… + C1n ….. ∑ 1-C1n+1  =  1___






1-C1
   1 – C1


Suma cijelog niza je multiplikator =   1___   = 2; je povećanje G od 1 mlrd$.






1 – 0,5

Da li se potrošači ravnaju prema Ydt ili postoji odmak?

MPC = dCt

             dYdt
dCt = Ct – Ct-1
dYdt = Ydt – Ydt-1
∆ Ct = dCt – dC

∆ Ydt = dYdt – Yd

Zaključak: Jasno pozitivna korelacija – kad se Yd poveća natprosječno tad se i Ct poveća natprosječno. Kratkoročna sklonost potrošnji je niža od dugoročne.

Relacija ≠ Kauzalnost (uzročnost)

Činjenica da se 2 varijable zajedno pomjeraju  (da su korelirane) ne podrazumijeva da promjena jedne uzrokuje promjenu druge, što znači da ne postoji uzročna veza.

Primjer: C ≠ ƒ(Yd);  C1 = 0; potrošnja ovisi o C0 raspoloženju ljudi

Pobrkali smo korelaciju sa kauzalitetom.

Pretpostavimo da znam za neku promjenu raspoloživog dohotka koja nije inicirana promjenom potrošnje tad možemo pratiti reakciju potrošnje, ustvari utjecaj raspoloživog dohotka na potrošnju.

C = ƒ(Yd) i Yd = ƒ(C)

Primjer: Država poveća vojne izdatke (povećanje G, povećanje Z, povećanje Y), a raste agregatna potražnja AD i proizvodnja. Ako u tom slučaju povećanje Yd rezultira povećanje C, tada je to utjecaj Yd na C (MPC). Tu pojavu nazivamo problem identifikacije u ekonometriji ili metoda upotrebe instrumentalne varijable.





FINANCIJSKO (NOVČANO) TRŽIŠTE

Kamatne stope imaju važnu ulogu u determiniranju Z = AD (agregatne potražnje), pa prema tome imaju i važnu ulogu u determiniranju proizvodnje Y. Zašto? Jer potražnja u dužem roku određuje proizvodnju. 

Kamatne stope djelomično određuje i centralna banka (CB) što znači da i monetarna politika ima važnu ulogu u određivanju razine proizvodnje Y.

Međutim, visinu kamatne stope određuje financijsko tržište, a kamatne stope u dužem roku dalje određuju razinu proizvodnje Y.

Novac i obveznice:

Pretpostavka: pokušavamo modelirati novčano tržište u kratkom roku uz samo dva financijska sredstva a to su 1. novac i 2. obveznice, iako danas postoje i druga financijska sredstva (npr. dionice, razni investicijski fondovi i sl.)

1. novac:

· koristi se za transakcije i nema prinosa imaocu,

· on je opće prihvaćeno sredstvo razmjene tj. sredstvo plaćanja,

· tipovi: gotov novac (novčanice, kovanice), depozitni novac (tekući računi s čekovima; odnosno slobodna i stalno raspoloživa sredstva na tekućim i žiro računima banaka),

· funkcije novca su: zakonske (mjerilo vrijednosti i sredstvo plaćanja, sredstvo transakcija) i opće (očuvanje vrijednosti).

2. obveznice:

· vrijednosni papiri koje izdaje u pravilu država ili banke,

· njima se izdavalac obvezuje da će isplatiti određenu svotu novca (glavnicu) i kamate na određene datume u budućem razdoblju,

· ne mogu se koristiti za transakcije, ali imaju pozitivan prinos koji se naziva kamata (kamatna stopa).

* Financijski izbor: 

· postavlja pitanje: Koliko imovine imati u novcu, a koliko u obveznicama?

· ovisi o: 2 varijable;

· razini transakcija (želimo imati dovoljno novca za svakodnevnu potrebe),

· prinos obveznica (što je viša kamatna stopa to se više žele držati obveznice),

U razvijenim zemljama ljudi ne drže obveznice direktno već indirektno udruživanjem u fondove (investicijske). Fondovi skupljaju individualne pologe i plasiraju ih u obveznice a ljudima isplaćuju prinose.

Prinos fonda = kamatna stopa (kamata) + administrativni troškovi – profit fonda.

*Financijska imovina = potražnja za novcem + potražnja za obveznicama 

Financijska imovina ljudi ($W) predstavlja nominalno bogatstvo tj. tekuću imovinu koju imamo na raspolaganju. Ljudi koji raspolažu određenim iznosom financijske imovine individualno izabiru koliki će dio iste držati u novcu odnosno u obveznicama. 

$W = Md  + Bd

Md …… money demand (potražnja novca – razina transakcija)

Bd ….. . bond demand (potražnja obveznica – razina kamatne stope).

* Potražnja za novcem:

U prvom redu ovisi o razini transakcija, a naknadno i o razini kamatne stope.

Razinu transakcija je teško izmjeriti pa pretpostavljamo da je proporcionalna razini nominalnog dohotka tj. ona je funkcija nominalnog dohotka, jer ljudi troše u skladu s dohotkom koji imaju.

Md = $Yt * α (i)

razina potražnje za novcem = nominalni dohodak * špekulacija potražnje za novcem (da li novac investirati u obveznice ili ne)

Zašto ljudi žele držati novac tj. zašto se stvara potražnja za novcem?

· zbog potrebe obavljanja niza kratkoročnih i dugoročnih transakcija,

· zbog sigurnosti sebe i svoje obitelji.

Pravila:

Porast nominalnog dohotka povećava potražnju za novcem

( $Y ↑  ↔   Md ↑)

d Md  > 0

d $Y 

Povećanje kamatne stope smanjuje potražnju za novcem tj. povećava atraktivnost obveznica 

( i ↑  ↔ Md ↓  ↔  Bd ↑)

d Md < 0

d i

Potražnja za novcem je opadajuća funkcija kamatne stope.

Znači, Izvori potražnje za novcem su:

· transakcije potražnje za novcem (budući da novac ne donosi kamate, transakcije potražnje za novcem biti će osjetljive na trošak njegova držanja, pa će svaki porast kamatne stope dovesti do smanjenja transakcija potražnje za novcem),

· špekulacijske potražnje za novcem (traganje za visokim prinosim za vlastite investicije)

* Potražnja za obveznicama:

Md i Bd su povezane odluke, odabirom jednog odabrali smo i drugo.

Bd = $W – Md
Bd = $W – ($Yt * α (i))

Pravila:

Porast financijske imovine dovodi do porasta potražnje za obveznicama

($W ↑   ↔  Bd ↑)
Porast dohotka dovodi od porasta potražnje za novcem i do smanjenja potražnje za obveznicama

( $Y ↑  ↔   Md ↑  ↔  Bd ↓)

Porast kamatnih stopa smanjuje potražnju za novcem i povećava potražnju za obveznicama

( i ↑  ↔ Md ↓  ↔  Bd ↑)




RAVNOTEŽA NA FINANCIJSKOM TRŽIŠTU

Je dvojaka: potražnja za novcem = ponudi novca (Md = Ms)


       potražnja za obveznicama = ponudi obveznica (Bd = Bs)

U kojoj mjeri Md (potražnja za novcem) odgovara na pomak kamatne stope? 

Empirijski: Md = ($Yt * L (i) /: $Y

                   Md = - L (i)

       $Y

Udio novčane potražnje u nominalnom dohotku je opadajuća funkcija kamatne stope.

· klasifikacija novčanih agregata – je ovisna o stupnju likvidnosti:

· M1 = gotov novac + depozitni novac,

· M2 = M1 + guasi novac,

· M3 = M2 + ostala likvidna sredstava,

· M4 = M3 + ostala nelikvidna sredstav,

· kamatna stopa (i) – je prinos na držanje obveznice s rokom dospijeća od godine dana,

· brzina kolanja novca (V) – je odnos nominalnog GNP-a i količine novca M

V = GNP/M

· brzina obrtaja novca – koliko puta novčana jedinica mora promijeniti vlasnika da se pokrije GNP.

Veliki porast V (brzine kolanja novca) omogućile su:

· inovacije na financijskom tržištu tj. uvođenje kreditnih kartica. Kreditne kartice omogućuju koncentraciju mnoštva plaćanja u 1 danu i samim time se smanjuje potreba za držanjem veće količine novca u ostatku mjeseca i 

· negativan odnos M1 u dohotku te kamatna stopa

      ODREĐIVANJE VISINE KAMATNE STOPE NA FINANCIJSKOM TRŽIŠTU

Postoji mnoštvo kamatnih stopa, ali prema našem modelu: pretpostavili smo da postoji jedna vrsta obveznica i uz nju jedna kamatna stopa.

Nova pretpostavka: Uvodimo ponudu novca; sav novca je gotovina i proizvodi ga centralna banka što znači da ne postoje poslovne banke; financijsko tržište je u ravnoteži.

Md = Ms

Bd = Bs
Likvidnost novca: LM jednadžba Ms = $Y * L(i) – kamatna stopa mora biti takva da ljudi drže upravo onu količinu novca koju je ponudila centralna banka.

Likvidnost – mjera lakoće i jeftinoće pretvaranja imovine u novac; novac je potpuno likvidan, a potražnja za novcem je potražnja za likvidnošću.

Slika 1:

Utjecaj porasta dohotka na kamatnu stopu:

Porast dohotka rezultirati će porast razine transakcija, što će dovesti do povećanja potražnje za novcem pri svakoj razini kamatne stope.

Znači: porast dohotka rezultira porast kamatne stope (↑Y  ↔  ↑i).

U trenutku porasta dohotka, Ms > Md (ponuda novca je veća od potražnje) stoga nam i trebaju više kamatne stope da bi ljudi počeli akumulirati manju količinu novca.

Slika 2:

Utjecaj povećanje ponude novca na kamatnu stopu:

Povećana ponuda novca rezultirati će smanjenje kamatne stope i obrnuto.

(↑Ms   ↔  ↓i) tj. (↓Ms   ↔  ↑i).

Slika 3:

Monetarna politika i operacije na otvorenom tržištu:
Monetarna politika – predstavlja manipulaciju ponudom novca;

Instrumenti monetarne politike su:

· operacije na otvorenom tržištu tzv. politika otvorenog tržišta – predstavlja kupnju i prodaju državnih obveznica;

· eskontna stopa – stopa po kojoj komercijalne banke posuđuju novac od CB;

· stopa obvezne rezerve – postotak kod depozita;

· kupnja i prodaja obveznica od strane CB.

Kako centralna banka u stvarnosti kontrolira ponudu novca?

CB kupuje i prodaje državne obveznice tj. koristi politiku otvorenog tržišta:

- ako želi povećati ponudu novca (povećati razinu likvidnosti) i automatski smanjiti kamatnu stopu; CB kupuje obveznice za novac tj. ona odkupljuje obveznice od komercijalnih banaka.

- ako želi smanjiti ponudu novca (smanjiti razinu likvidnosti)  i automatski povećati kamatnu stopu; CB prodaje obveznice i na taj način povećava novčane zalihe.

Centralna banka također brine da ne dođe do privrednog kaosa. Privredni kaos nastaje kada komercijalne banke ne nađu mjeru u prekovremenom stvaranju novca i izdavanju kredita. 

Kao zaštitu; centralna banka koristi slijedeće mjere:

1. promjena uvjeta davanja kredita komercijalnim bankama tj. politika eskontnog kamatnjaka;

2. kupnja i prodaja državnih obveznica na tržištu novca;

3. direktna kontrola kredita i kamatnjaka;

4. određivanje stope obvezne rezerve.

Operacije na otvorenom tržištu dovode do istovjetnih promjena sredstava i obaveza CB. 

Ako CB kupi 1 mlrd $ obveznica tada automatski povećava vrijednost obveznica za 1 mlrd $, ali rastu i njezine obveze jer je izdala 1 mlrd $ novca.

Ako CB proda obveznice za 1 mlrd $ tada automatski smanjuje vrijednost obveznica za 1 mlrd $, ali padaju i njezine obveze jer je pribavila novu mlrd $ u novcu.






TRŽIŠTE OBVEZNICA

Tržište obveznica – je tržište na kojem se određuje cijena obveznica: Iz te cijene obveznica može se izvesti visina kamatne stope. 

Zanima nas prinos obveznice?

Ako kupimo obveznicu danas i držimo je 1 godinu, prinos (kamatna stopa) te obveznice je razlika u cijeni:

i = 100$ - PB    =   nominalna – stvarna cijena
           PB                               stvarna (plaćena) cijena

Znači da cijena obveznice ovisi o kamatnoj stopi i visini nominale (100$);

PB =   1   *  100$

        1 + i

Što je cijena obveznice niža (znači što je jeftinije platimo) to je kamatna stopa, prinos viši (znači da ćemo više zaraditi)

Primjer:

PB = 95$





PB = 90$

i = 100$ - PB  = 100-95  = 0,053


i = 100$ - PB  = 100-99  = 0,111

           PB                     95                  




PB                  90                   

- dali smo 95$ da bi na kraju godine dobili oko 5$; odnosno dali smo 90$ da bi na kraju godine dobili preko 11$

Što je cijena obveznica viša (znači što ih skuplje platimo) to je kamatna stopa, prinos niži

Ekspanzivna operacija na otvorenom tržištu (primjer ekspanzivne monetarne politike):

CB kupuje obveznice (potražnja za obveznicama se povećala uz ne promijenjenu ponudu obveznica Bd > Bs) što znači da cijena obveznice raste a prinosi po obveznici (kamatna stopa) automatski padaju.

PB ↑   ↔  ↓i   jer je Bd > Bs
Restriktivna operacija na otvorenom tržištu (primjer restriktivne monetarne politike):

Obrnuti proces, CB prodaje obveznice (ponuda za obveznicama se povećala uz ne promijenjenu potražnju obveznica Bd < Bs) što znači da cijena obveznica pada a prinosi od obveznica (kamatna stopa) automatski rastu.

PB ↓   ↔  ↑i   jer je Bd < Bs
Zaključak:

Visinu kamatne stope (i) na financijskom tržištu određuje jednakost ponude i potražnje za novcem tj. ponude i potražnje za obveznicama ili Ms = Md ; Bs = Bd
Na visinu kamatne stope (i) može djelovati CB putem operacija na otvorenom tržištu djelujući tako na cijenu obveznica.

Budući da sav novac nije gotovina, znači da u ponudi novca Ms sudjeluju i komercijalne banke te ostali financijski posrednici, tada CB ne kontrolira Ms direktno već indirektno preko operacija na otvorenom tržištu.





PONUDA NOVCA

Predstavlja iznos novca koji u određenom trenutku postoji u nekoj privredi (Ms).

Banke stvaraju novac multiplikacijom depozita i ekspanzijom kredita.

Monetarna baza (H) je zbroj svih rezervi i novca u opticaju

H = CU + R

CU ….. gotov novac (novčanice + kovanice)

R ….. rezerve

R = δ * D

δ …. stopa obvezne rezerve

D ….. depozit

CU = c * D

c ….. koeficijent (potražnja za gotovinom)

Ponuda novca (Ms) je zbroj gotovog novca i svih depozita odnosno umnožak novčanog multiplikatora i monetarne baze

Ms = CU + D

Ms = n.m. * H

n.m. ….. novčani multiplikator

Mehanizam utjecaja CB na ponudu novca djeluje tako da:

· CB direktno utječe na H jer ga tiska i

· CB utječe na R tako što ga određuje,

Dio gotovine drži se van bankovnog sistema.

Visina potražnje za gotovinom (c) ovisi o:

1. tipu transakcija (manje transakcija, viša potražnja);

2. ilegalnim transakcijama (povećavanju potražnju za gotovinom);

3. trošku dolaska do gotovine (vrijeme + kamata); 

Ako je:

Ms = CU + D

H = CU + R   onda proizlazi da je:

H = c * D + δ * D = (c + δ) D 

D =   1    * H

      c + δ

Ms = CU + D

Ms = c * D + D = D (1 + c)

Ms = (1 + c) * H  ;  novčani multiplikator 
         (c + δ)

Novčani multiplikator: za svaku jedinicu viška rezervi bankarski sistem kreira (1 + c)   jedinicu novca 







        (c + δ)

Odnosno ako CB poveća monetarnu bazu za 1 jedinicu ponuda novca u bankarskom sistemu povećati će se za (1 + c) jedinicu novca.







                (c + δ)

Specijalni slučajevi: ekstremi

Ekstrem 1: C = 0, sva gotovina je u bankama tada je novčani multiplikator (1 + 0) = 1









        


   (0 + δ)     δ

Ekstrem 2: C je jako velik tada je novčani multiplikator približno C = 1









            C

Slučaj kada ljudi sav novac drže u gotovini, tada je gotovina monetarna baza. 
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