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1 UVOD I OSNOVNI POJMOVI

Bruto domaci proizvod (BDP) - Mjera ukupnog proizvoda u ra¢unima na-
cionalnog dohotka tijekom danog razdoblja

1. BDP je vrijednost finalnih proizvoda i usluga proizvedenih u gospodarstvu tijekom
danog razdoblja

2. BDP je zbroj dodane vrijednosti u gospodarstvu tijekom danog razdoblja
3. BDP je zbroj dohodaka u gospodarstvu tijekom danog razdoblja

Nominalni BDP (oznaka $Y) - Zbroj koli¢ina proizvedenih finalnih dobara
pomnozenih s njihovim tekué¢im cijenama

Realni BDP (oznaka Y) - Zbroj koli¢ina proizvedenih finalnih dobara pomnozenih
sa stalnim (umjesto tekuéim) cijenama

BDP deflator u godini t (oznaka P;) definira se kao odnos izmedu nomi-
nalnog i realnog BDP-a u godini t:

Pt:%(ﬁ $Y, = PY,)

Yi—Yi 1

Rast BDP-a u godini t je stopa promjene realnog BDP-a u godini t: v

Brojevi pariteta kupovne moé¢i (PPP) su prilagodene velicine BDP-a koje
mozemo smatrati mjerom kupovne modéi tijekom vremena ili izmedu zemalja.

Stopa inflacije - Stopa po kojoj prosjecna cijena dobara u gospodarstvu raste
tijekom vremena

Deflacija - Smanjenje razine cijena

Dezinflacija - Smanjenje stope inflacije

Fizicki kapital - odnosi se na strojeve, postrojenja, nekretnine itd.
Ljudski kapital - ukupnst znanja i vjestina zaposlenika u nekom gospodarstvu

Stopa nezaposlenosti - Udio radnika u gospodarstvu koji nisu zaposleni, ali
traze posao

Ukupna radna snaga:
L=N+U
N - broj zaposlenih

U - broj nezaposlenih

Stopa nezaposlenosti dana je formulom:
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=S

u =

Okunov zakon:

Rast BDP-a obrnuto je proporcionalan stopi nezaposlenosti, tj.
Visok rast BDP-a = Stopa nezaposlenoti pada

Nizak rast BDP-a = Stopa nezaposlenosti raste
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2 KRATKI ROK
2.1 TRZISTE DOBARA

Ukupna potraznja za dobrima:
2=C+I+G+X-IM

C - osobna potrosnja

I - investicije

G - drzavna potrosnja

X - izvoz

IM - uvoz
Ako imamo zatvoreno gospodarstvo (X=IM=0) — Z=C+I+G

Osobna potrosnja najvise ovisi o raspolozivom dohotku:
C=C(Yp)
(—l—) — oznaka za koreliranost funkcije
Osobna potrosnja je linearna funkcija:
C= Co + ClyD
c1 - grani¢na sklonost potrosnji

cp - ono §to bi ljudi potrosili ako bi im raspolozivi dohodak u tekuéoj godini bio jednak

Raspolozivi dohodak:
Yp=Y -T (: C:CO+01<Y—T))
Y - dohodak

T=(T, — T,) - pladeni porezi umanjeni za transfere

Investicije promatramo kao dane (egzogena varijabla):
I=I

= Z=co+a(Y-T)+I1+G
Prvi uvjet ravnoteze na trzistu dobara zahtijeva da proizvodnja bude jed-

naka potraznji za dobrima, tj. Y=Z
=Y=c+aY-T)+1+G

Y = (co+I+G—ciT)

autonomna potrosnja

1-— C1
——
multiplikator

Privatna stednja (odnosno stednja potrosaca):

S=Yp-C=Y-T-C
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(Y=C+I+G = Y-T-C=I+G-T)
— S=14+G-T < I=S+(T-G)

Izraz T-G oznacava javnu Stednju - porezi umanjeni za drzavnu potrosnju
Proracunski deficit - javna Stednja je negativna
Proracunski suficit - javna stednja je pozitivna

Drugi uvjet ravnoteze na trzistu dobara zahtijeva da investicije budu jed-
nake stednji (IS relacija), tj. ono $to poduzeca zele investirati mora biti
jednako onom §to stanovnistvo i vlada zele ustedjeti.

(S=Y-T-C=Y-T—-¢y—c1(Y-T))
— S=—co+(1—c))(T—Y)
(1 — ¢1) - sklonost Stednji

[=—co+(1—c)(Y —T)+ (T -G

—= Y=l + 1 +G—aT]
Dobili smo isti rezultat za Y kao i gore, Sto ne zacuduje, jer promatramo isti

ravnotezni uvjet samo na drugaciji nacin!!!

2.2 FINANCIJSKA TRZISTA

Bilanca banke (poduzec¢a ili pojedinca) je popis njene imovine (zbroj onog
sto banka posjeduje i Sto se banci duguje) i obveza (ono sto banka duguje
drugima) u odredenom vremenskom trenutku.

Ekspanzivna operacija na otvorenom trzistu - Ako banka kupi obveznice u
nekoj vrijednosti, koli¢ina obveznica koje drzi veca je za taj iznos, a za toliko
je i veca koli¢ina novca u gospodarstvu. Ukratko banka povec¢ava ponudu
novca.

Restriktivna operacija na otvorenom trzistu - Suprotan pojam od ekspanzivne
politike na otv. trzistu gdje banka prodaje obveznice, te smanjuje ponudu
novca.

Potraznja za novecem: M? = $Y L(i)

$Y - nominalni dohodak

L(i) - funkcija kamatne stope

Ako je ponuda novca jednaka nominalnoj vrijednosti novea (M® = M) iz
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ravnoteze na financijskim trzistima koja zahtijeva da ponuda novca bude
jednaka potraznji za novcem (M* = M%) = M = M9 (LM relacija)
= M=S$YL(i)

Potraznja za gotovinom:
CU? = cM?

¢ - fiksna proporcija novca kojeg ljudi drze u gotovini

Potraznja za depozitima po videnju:
D= (1-c)M*

Sto je veéi iznos depozita po videnju, vedi je i iznos rezervi koje banke moraju
drzati, te vrijedi odnos:
R=6D

0 - iznos rezervi koje banka drzi po po nominalnoj jedinici depozita po videnju

Potraznja banaka za rezervama:
R*=0(1 — c)M*

Potraznja za primarnim novcem:

H? = CU? + R = [c+0(1-¢)|$YL(i)

Zbog uvjeta ravnoteze da je ponuda primarnog novca jednaka potraznji za
primarnim novcem, tj. H = H¢
= H =[c+0(1 —¢)|$Y L(i)
1
[c+6(1 —c)]
—_——

monetarni multiplikator

H =8$Y L(i) — ponuda novca = potraznja za noveem

2.3 TRZISTE DOBARA I FINANCIJSKA TRZISTA:
IS-LM model

Ako investicije nisu konstantne ovise uglavnom o dva faktora, razini prodaje
(Y) i kamatnoj stopi (i):
I=1(Y})

(+7')
Uzevsi to u obzir, uvjet za ravnotezu na trzistu dobara (IS jednadzba)
postaje:
Y=C(Y-T)+I(Y,i)+G
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Ako nominalnu vrijednost novca podijelimo s BDP deflatorom (dobit ¢emo
pogodniji zapis za LM jednadzbu):

% = YL(i) — realna ponuda novca = realna potraznja novca

Sada mozemo promatrati obje relacije zajedno:

Relacija IS: Y=C(Y-T)+I(Y,i))+G

Relacija LM: % =Y L(i)

Tocka u kojoj se IS krivulja (opadajuceg nagiba) sijece s LM krivuljom
(rastuc¢eg nagiba) je tocka opée ravnoteze (tj. tocka u kojoj je ostvarena
ravnoteza i na trzistu dobara i na financijskim trzistima).

Pad (G-T) - restriktivna fiskalna politika (fiskalna kontrakcija ili fiskalna
konsolidacija), tj. smanjenje proracunskog deficita

Porast (G-T) - fiskalna ekspanzija

Pad M - monetarna kontrakcija (monetarno stezanje)

Porast M - monetarna ekspanzija
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3 SREDNJI ROK
3.1 TRZISTE RADA

Agregatna nominalna nadnica:
W = P°F(u,z)
("+>
P¢ - ocekivana razina cijena
z - varijabla koja obuhvaca sve varijable koje mogu utjecati na rezultat utvrdivanja nad-

nice (npr. naknade za nazaposlenost)

Cijene ovise o troskovima, a troskovi ovise o prirodi funkcije proizvodnje.
Pojednostavljeno:

Y=AN

Y - proizvodnja

N - zaposlenost

A - produktivnost rada

Pod pretpostavkom da je A=1, tj. da jedan radnik proizvede jednu jedinicu
proizvoda
— Y=N

Cijena jedinice proizvodnje:
P=(14+p)W

u - marza (visak cijene iznad troskova proizvodnje)

Pretpostavimo da je oc¢ekivana cijena jednaka stvarnoj vrijednosti, tj.
pPe = P:
Relacija odredivanja nadnica (veza izmedu realne nadnice i stope nezaposlenosti):
W =F(uz)
(‘>+)
Relacija odredivanja cijena:
w 1

P 7 14p

Ravnotezna (prirodna) stopa nezaposlenosti:
F(up, z) = ﬁ

Prirodna stopa zaposlenosti:

N, = L(1 — uy,) (slijedi iz: u = U=LN 7T

Prirodna stopa domaceg proizvoda (razina proizvodnje kada je zaposlenost
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jednaka prirodnoj razini zaposlenosti):
Y, =N, =L(1—u,)

= Fll1-1 2=

3.2 SVA TRZISTA PROMATRANA ZAJEDNO:
AS-AD model

Relacija agregatne ponude (skraceno AS):

P=P(1+p)F[1—%,2] (zbog W = P°F(u,2), P=(1+p)W, u=1-5¥ =1
Krivulja agregatne ponude je rastuca

)

=<

Relacija agregatne potraznje (skraceno AD) izvodi se iz IS-LM modela:
Y=Y GT]

(+’+7 ‘)
Krivulja agregatne potraznje je padajuca

Ravnoteza u kratkom roku dana je sjecistem krivulja AS i AD u kojem se sva
trzista (trziste dobara, financijska trzista i trziste rada) nalaze u ravnotezi
(u tom slucaju je obicno Y # Y, i P # P°).

Ravnoteza u srednjem roku - domaci proizvod se s vremenom vraca na svoju
prirodnu razinu (u tom slu¢aju ¥ — Y, i P — P°).

3.3 PRIRODNA STOPA NEZAPOSLENOSTI I
PHILLIPSOVA KRIVULJA

Pretpostavimo sljedece:
Flu,2)=1—au+z = P=P(1+p)(1 —au+=2)

Neka 7 oznacava stopu inflacije, a ¢ ocekivanu stopu inflacije, tada:
T=7"+(p+2) —au
= m =5 + (1 + 2) — au; (za odredenu godinu t)

Pretpostavimo da se ocekivanja o inflaciji oblikuju prema: 7y = 0m;_q
= m=0m_1+(p+2) — ay
——
T
Kad je 6 > 0 stopa inflacije ovisi i o stopi nezaposlenosti i o proslogodisnjoj
stopi inflacije
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Izvorna Phillipsova krivulja - pokazuje negativan odnos izmedu stope in-
flacije i stope nezaposlenosti.

0=0 = 7 =0

= m=(u+2)— ay

(Izmijenjena) Phillipsova krivulja (Phillipsova krivulja uvecana za ocekivanja
ili Phillipsova krivulja ubrzanja) - stopa nezaposlenosti utjece na promjenu
stope inflacije.

0=1 = nf=m_

= m—m_1 = (p+2) — au

Akojem =mf = 0= (u+2) — aw
Prirodnu stopu nezaposlenosti mozemo izraziti kao:

_ ptz
Up = =~

— My — M1 = —O{(Ut — Un)
Promjena stope inflacije ovisi o razlici izmedu stvarne i prirodne stope neza-
poslenosti

Indeksiranje nadnica - pravilo kojim se automatski pove¢avaju nadnice kako
se mijenja inflacija

Neka je A dio ugovora o radu koji su indeksirani (dio (1-A) nije indeksiran):
m = [Ame 4+ (1 = N)7f] — a(uy — wy,)

Pretpostavimo: ny = m_4
_ (0]
= T — Mg—1 = —m(ut — Up)
Indeksiranje nadnica povecava ucinak nezaposlenosti na inflaciju

3.4 INFLACIJA, GOSPODARSKA AKTIVNOST I
NOMINALNI RAST NOVCA

Okunov zakon pokazuje kako odstupanje rasta domaceg proizvoda od nor-
malnog dovodi do promjene stope u nezaposlenosti:

uy — w1 = —B(gyt — Gy)

gyt - stopa rasta domaceg proizvoda od godine t-1 do godine t

Jy - normalna stopa rasta gospodarstva

B - ucinak rasta domaceg proizvoda iznad normalne stope na promjenu stope neza-

poslenosti

Phillipsova krivulja pokazuje kako odstupanje stope nezaposlenosti od prirodne
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stope dovodi do promjene stope inflacije:
T — T = —a(uy — up)

Relacija agregatne potraznje pokazuje kako razlika izmedu nominalnog rasta
novca i inflacije utjece na rast domaceg proizvoda:
M
Gyt = Gmt — Tt (uz pretpostavku: Y; = 7?;’ v > 0)
gyt - stopa rasta domaceg proizvoda

gmt - nominalna stopa rasta novca

U srednjem roku vrijedi:

e Domaci proizvod mora rasti po normalnoj stopi:
(uy = uy—q uvrstimo u Okunov zakon)
et gyt = gy

e Inflacija je jednaka prilagodenom nominalnom rastu novca:
(iz relacije agregatne potraznje)
= T =0m — Jy

e Stopa nezaposlenosti mora biti jednaka prirodnoj stopi nezaposlenosti:
(m¢ = m—1 uvrstimo u Phillipsovu krivulju)
— Uy = Up

Postotni bod prekomjerne nezaposlenosti na godinu je razlika izmedu stvarne
i prirodne stope nezaposlenosti od jednog postotnog boda za jednu godinu.

Koeficijent zrtve je broj postotnih bodova prekomjerne nezaposlenosti potreb-
nih da bi ostvarili smanjenje inflacije za 1%.
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4 DUGI ROK
4.1 CINJENICE O RASTU

Tri su osnovne ¢injenice o rastu razvijenih zemalja nakon 1950. godine:
e Dolazi do velikog porasta zivotnog standarda
e Od sredine 70-ih dolazi do smanjenja rasta

e Domagi proizvod po glavi stanovnika (BDP podijeljen s brojem stanovnika)
medu razvijenim zemljama konvergira

Agregatna funkcija proizvodnje:
Y=F(K,N)

K - kapital (suma svih strojeva, postrojenja i poslovnih zgrada)

Konstantni prinosi na opseg: Ako umnozimo veli¢ine kapitala i rada za neki

X, tada ¢e se i domaci proizvod umnoziti za x.
xY=F(xK,xN)

Svojstvo opadajué¢ih prinosa na kapital - Svojstvo prema kojem povecanje
kapitala vodi ka sve manjem i manjem povecanju domaceg proizvoda kako
se razina kapitala povecava.

Ako stavimo x = % u jednadzbu konstantnih prinosa na opseg
— L= PN = P = 1)

U dugom roku, gospodarstvo koje odrzava visu stopu tehnoloskog razvoja
¢e u konacnici preteéi sva ostala gospodarstva.

4.2 STEDNJA, AKUMULACIJA KAPITALA I DOMACI
PROIZVOD

Pretpostavimo da je zaposlenost konstantna (N; = N) i da nema tehnoloskog
napretka:

¥ =)

Pretpostavimo da imamo zatvorenu ekonomiju (X=IM=0), te da nema javne
stednje (T=G):
= [=S
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Pretpostavimo da je privatna Stednja proporcionalna dohotku:
S=sY

s - stopa Stednje
— [t = SK

Razvoj kapitala:

Kt+1 = (]_ - (S)Kt + [t

K - kapital na pocetku godine t

¢ - godisnja stopa po kojoj opada vrijednost kapitala

Kapital po radniku na pocetku godine t+1:
= (1-5)8% +
Promjena kapitala po radniku izmedu godine t i t+1:

Kiyi Ky Y2 sKi
N N =S5y —0

N

K. K K K,
— M —sp(B) - ok

sf(%) - investicije tijekom godine t

§ % - amortizacija tijekom godine t

Stabilno stanje gospodarstva - stanje u kojem se domaci proizvod po rad-
niku i kapital po radniku ne mijenjaju.

Stabilna razina kapitala po radniku:
sf() = 0%

N

Ravnotezna vrijednost domaceg proizvoda po radniku:
=)
N N

Ucinci stope Stednje na stopu rasta domaceg proizvoda po radniku:

e Stopa Stednje nema ucinka na dugoroénu stopu rasta domaceg proizvoda
po radniku, koja je jednaka nuli.

e Stopa stednje odreduje razinu domaceg proizvoda po radniku u dugom
roku.

e Povecanje stope Stednje dovest ¢e do viSeg rasta domaceg proizvoda po
radniku tijekom nekog vremena, ali ne zauvijek.
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Razina kapitala prema “zlatnom pravilu” - razina kapitala povezana s vri-
jednosc¢u stope Stednje koja rezultira najve¢om razinom potrosnje u stabil-
nom stanju gospodarstva.

Povecanje kapitala iznad razine zlatnog pravila smanjuje stabilnu razinu
potrosnje.

Potrosnja po radniku (u stabilnom stanju):
C_Y _ 4K
N

N N

Prosirenje funkcije proizvodnje:
Y _f (K H)
N N’ N

(+, +)

% - razina fizickog kapitala po radniku
H
N

- razina ljudskog kapitala po radniku

Oba oblika kapitala mogu se akumulirati, fizicki kapital putem fizickog inve-
stiranja, a ljudski kapital putem obrazovanja i usavrsavanja.

Povecanje stope stednje i/ili dijela domadeg proizvoda utrosenog na obrazo-
vanje i usavrSavanje moze dovesti do puno vise razine domaceg proizvoda u
dugom roku.

Cobb-Douglasova funkcija proizvodnje:
Y = KN | gdjeje0<a<1

Empirijski dokazi navode:

- ukoliko K uzmemo kao fizicki kapital

W=

- ukoliko K uzmemo kao fizicki i ljudski kapital

N | =

4.3 TEHNOLOSKI NAPREDAK I RAST

Tehnoloski napredak mozemo gledati kao sredstvo povecanja domaceg proizvoda
uz dane iznose kapitala i rada.
Prosirena funkcija proizvodnje koja uvazava tehnoloski napredak:
Y=F(K,N,A)

(+,4,+)

A - stanje tehnologije

Restriktivan oblik prethodne jednadzbe:
Y=F(K,AN)
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AN - koli¢ina efektivnog rada

I tu je razumno pretpostaviti konstantne prinose na opseg:

xY=F(xK,xAN)

- _ 1
Uzmimo z = AN

Domaci proizvod po efektivnhom radniku:
Y K K
2= PO D) = 1)

% - kapital po efektivnom radniku

Investicije po efektivnom radniku:

I _ .Y _ K
m—Sm—Sf(m)

Razina investicija potrebna da bi se zadrzala dana razina kapitala po efek-
tivnom radniku:

OK + (ga+gn)K = (0 +ga +gn) K

§ - stopa amortizacije kapitala

gn - godisnja stopa rasta broja radnika (N)

ga - godisnja stopa tehnoloskog napretka (A)

Razina investicija po efektivnom radniku potrebna da bi se zadrzala dana
razina kapitala po efektivnom radniku:

K
(6 + 94+ 98) 4N
U stabilnom stanju ovog gospodarstva (u dugom roku) vrijedi:

e Kapital po efektivnom radniku i domaci proizvod po efektivhom rad-
niku su konstantni.

e Kapital po radniku i domaci proizvod po radniku rastu po stopi tehnoloskog
rasta ga.

e Rad raste po stopi rasta stanovnistva gy, a kapital i domaci proizvod
rastu po stopi (ga + gn)-

Ucinci povecanja stope stednje:

1. Dolazi do porasta stabilnih razina domaceg proizvoda po efektivnom
radniku i kapitala po efektivnom radniku

2. Dolazi do veceg rasta dok gospodarstvo ne dosegne novu, visu putanju
uravnotezenog rasta
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4.4 TEHNOLOSKI NAPREDAK, NADNICE I
NEZAPOSLENOST

Zanemarimo ulogu kapitala u funkciji proizvodnje Y=F(K,AN)
Uz tu pretpostavku, domaci proizvod se proizvodi isklju¢ivo temeljem rada:
Y=AN

Odredivanje cijena:
P=01+pY5

Odredivanje nadnica:
W = A°P°F(u, z)

A€ - oCekivana razina produktivnosti

Pretpostavimo: P =P i A°= A

Odredivanje realnih nadnica:

W A

P = m = AF('U/, Z)

U kratkom roku ne postoji sustavna veza izmedu kretanja rasta produk-
tivnosti i kretanja nezaposlenosti.

U srednjem roku, ako postoji odnos izmedu rasta produktivnosti i neza-
poslenosti, ¢ini se da je obrnut.
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5 OCEKIVANJA
5.1 OSNOVNI ALATI

Nominalna kamatna stopa (oznaka: i; - za godinu t) - kamatna stopa izrazena
u jedinicama nacionalne valute

Realna kamatna stopa (oznaka: 7, - za godinu t) - kamatna stopa izrazena u
kosarici dobara

. (1+21)Pt e __ (Pt,e+l_Pt) J— 1+Z't
1—1—7}—71)&1 , T =ty = 1+ = e
.. T, (P —P) Py 1 P,
. e __ t4+1 _— t41 j— t
(Ova relacija slijedi iz: 1+7f =14 —5— = 5=+ = T5me = Ptejrl)

Priblizna aproksimacija za realnu kamatnu stopu:

Ty & 1y — 7y (Cesto se stavlja jednakost, iako se radi tek o aproksimaciji)

Ocekivana sadasnja diskontirana vrijednost niza buducih isplata - sadasnja
vrijednost tog ocekivanog niza plac¢anja

1
147+
iy - diskontna stopa (jednogodisnja nominalna kamatna stopa)

— diskontni faktor (diskontirana sadasnja vrijednost iznosa 1 sljedeée godine)

Sadasnja diskontirana vrijednost (opdi slucaj):

_ 1 1
$V, =%z + m$2t+1 + m&’tm + ...
$2¢+1 - pladanje nakon k godina ($z; - danasnje placanje)

Ocekivana sadasnja diskontirana vrijednost:

$‘/t = $Zt + ﬁ&fﬂ + m$zf+2 + ...

1
1+ig,
$zf, , - ocekivano placanje nakon k godina

i, - oCekivana jednogodisnja nominalna kamatna stopa za godinu k

Ako imamo konstantne kamatne stope (i; =17, = ... =1):
$Vi = 82 + 15820 + St + -

U slucaju konstantnih kamatnih stopa i pla¢anja:

- lzw]

S |=$
T+ (L+a2 T @yt T R

geometrijski niz

Ako se radi beskona¢nom nizu s konstantnim kamatnim stopama i placanjima
te uz uvjet da isplate krenu od iduce godine:
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1 1
— 1 _1 _ 8z _ %2 1
V=8t p¥e . =5t T+ (1+14)2 Tl =t
geometrijski red
=V, =%

Sadasnja vrijednost niza realnih placanja:

_ 1 e 1 e
Vi=2z+ Thr, P41 T (1+Tz)(1+r§+1)zt+2 +.
T¢,T§i1,- .. - Niz sadasnjih, tj. ocekivanih buducih realnih kamatnih stopa

2t, 2§41 #5125 - - - - Niz sadasnjih i ocekivanih buducih dolarskih placanja
Vi
Nominalne i realne kamatne stope u IS-LM modelu

SsY=CcY-T+1Y,r)+G
LM: %:YL(Z')
r=1—m°

To mozemo zapisati i ovako:
S Y=CY-T)+1(Y,i—7°)+G
LM: % =Y L(i)

e Kamatna stopa koja je pod izravnim utjecajem monetarne politike (u relaciji LM)
je nominalna kamatna stopa

e Kamatna stopa koja utjee na potro$nju i proizvodnju (u relaciji IS) je realna

kamatna stopa

U srednjem roku se domadi proizvod vraca na svoju prirodnu razinu (Y =
Y,).

Ako je rast domaceg proizvoda jednak nuli, stopa inflacije jednaka je stopi
nominalnog rasta novea (7 = ¢,,).

Takoder, realna kamatna stopa vraca se na razinu prirodne kamatne stope

(r=rmn).

Y,=CY,—-T)+1(Y,,r0) + G
Z:rf,n_'_gm

Fisherov efekt (Fisherova hipoteza) - U srednjem roku, povec¢anje rasta novca
dovodi do jednakog povec¢anja nominalne kamatne stope.
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5.2 FINANCIJSKA TRZISTA I OCEKIVANJA
Obveznice se medusobno razlikuju po 2 stvari:

1. Rizik neotplate

2. Dospijece placanja

e Kratkorocne - dospijece na krac¢e od godinu dana

e Dugorocne - dospijeée na vise od godine dana

Krivulja prinosa (ro¢na struktura kamatne stope) - relacija izmedu dospijeca
i prinosa na obveznicu

Jednogodisnja obveznica - obecava jednokratnu isplatu iznosa C za godinu

dana

Njena cijena jednaka je sadasnjoj vrijednosti isplate iznosa C iduce godine:
_ _C

i1t - jednogodisnja kamatna stopa

Dvogodisnja obveznica - obecava jednokratnu isplatu iznosa C za dvije go-

dine

Njena cijena jednaka je sadasnjoj vrijednosti isplate iznosa C za dvije godine:
_ c

$P2t - (I+i1e) (14454 4)

i$;41 - jednogodisnja kamatna stopa koju financijska trzista ocekuju iduce godine

Ako dvije obveznice nude jednak jednogodi$nji prinos (tzv. relacija arbi-
traze), tada je:
— ‘JBPftJrl
1+ 11 = Py,
Lijeva strana oznacava jednogodisnji povrat iznosa 1 jednogodiSnje obveznice, a desna

strana jednogodisnji povrat iznosa 1 dvogodisnje obveznice

spe
= $Py = 1+;tt

. ST o C _ c

Za godinu t+1 vrijedi: $Pyyq1 = T = $P,, = (e,

Dobili smo isti izraz kao i gore, Sto znaci da arbitraza izmedu obveznica ra-
zlicitih dospije¢a podrazumijeva da su cijene obveznica jednake ocekivanoj

sadasnjoj vrijednosti isplata temeljem ovih obveznica.

Prinos do dospije¢a na n-godisnju obveznicu (n-godisnja kamatna stopa) -
konstantna godisnja kamatna stopa koja ¢ini danasnju cijenu obveznice jed-
naku sadasnjoj vrijednosti buduc¢ih isplata na obveznicu.

$Put = |

_Cc
Lting )"
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Vrijedi:
C _ (&
(I+i20)? — (Lane) (1445, )

= (I+i9)% = (1 +d2e) (L +45,4,)

Korisna aproksimacija za ovu relaciju je:
lop & %(iu +i541) = 50 = 209 — i
Poduzeca pribavljaju sredstva na dva nacina:
e zaduzivanjem, tj. putem obveznica i zajmova
e putem dionickog kapitala izdavanjem dionica (vlasnickih udjela)
Dionice, za razliku od obveznica koje ispla¢uju unaprijed odredeni iznos, is-

pla¢uju dividende koje su ovisne o dobiti poduzeca.

Nominalna cijena dionice nakon isplate dividende za ovu godinu (tzv. ci-
jena bez dividende):

$0, — 3Dy $D¢,
t L+ie (T+i1e) (1445, )
$Dg,,, - otekivana nominalna dividenda za k godina

Realna cijena dionice:
Q — D?+1 Dte+2
t 1471t (Irie)(T+7rg 4 )

D¢, - otekivana realna dividenda za k godina

Kretanja cijena dionica nemoguce je predvidjeti, ¢esto one nisu na razini
svoje temeljne vrijednosti (sadasnja vrijednost o¢ekivanih dividendi).
Racionalni spekulativni mjehuric¢i - porast cijena dionica iz razloga sto su
ulagaci voljni platiti visoku cijenu dionice, o¢ekujuéi da ¢e istu moéi prodati
po jos visoj cijeni.

Hirovi - odstupanja (porast) cijena dionica od temeljne vrijednosti na osnovu
toga Sto im je cijena u proslosti rasla.

Arbitraza i cijene dionica

Gledamo li samo ocekivanu stopu prinosa, tada ravnoteza na financijskim
trzistima zahtjeva da ocekivana stopa prinosa na dionice drzane jednu god-

inu bude jednaka stopi povrata na jednogodisnje obveznice:
SDf+8QF - _ 8DF.  8Qi,
sq = Lt & 8Q = 50 + 0

ce 9. $D¢ $Q¢
Takoder vrijedi: $Q¢, , = —i2 142
) Qt+1 4+ I+,
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Uvrstavanjem gornjih izraza i projiciranjem za n godina dobivamo:
e €

_ $D§, $D¢ $Q% .
SQu= Tt T, ) T R, ) )

Uz pretpostavke da je kamatna stopa konstantna i jednaka ¢, te da cijena
dionica tezi nekoj vrijednosti ($Q)) posljednji izraz postaje:
$Q§+n — $Qte+n — $Q
i) (115, ) (1S, ) ()" (140"
Ako je kamatna stopa vec¢a od nule tada pove¢anjem n ovaj izraz tezi nuli.

Ukoliko u jednadzbu arbitraze dionica i obveznica ukljuc¢imo i rizik kao faktor

ggbivaggo:
fr Qe .
7$Qt =1 —+ 21t + 6

6 - premija rizika (u slu¢aju dionica se naziva dionicka premija)

Analogno ko i gore (uz ukljuc¢enu dionicku premiju) dobivamo:
_ 3Di, 8Df,
3Q: = Trigts oo (I4i1e+0) (1+45, 4 +0)... (1445, ,,_, +6)

5.3 OCEKIVANJA, OSOBNA POTROSNJA I
INVESTICIJE

Ljudsko bogatstvo - sadasnja vrijednost oc¢ekivanog dohotka od rada nakon
oporezivanja tijekom radnog vijeka.

Neljudsko bogatsvo - zbroj financijskog bogatstva i bogatstva u nekretni-
nama.

Ukupno bogatstvo je zbroj ljudskog i neljudskog bogatstva.

Osobna potrosnja u vremenu ¢ (model vrlo opreznog potrosaca):
Cy = C(ukupno bogatstvoy)

Cy = C(ukupno bogatstvoy, Y7, — T})

+ , + )
Y1+ - realni dohodak od rada u godini ¢

T} - realni porezi u godini ¢

ocekivanja utjecu na osobnu potrosnju na dva nacina:

e Izravno (putem ljudskog bogatstva) - potrosac¢ oblikuje vlastita oc¢ekivanja
buduéeg dohotka od rada, realnih kamatnih stopa i poreza
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e Neizravno (putem neljudskog bogatstva - dionica, obveznica, nekret-
nina...) - izracune vrse financijska trzista

Ovisnost osobne potrosnje o ocekivanjima ima dvije glavne implikacije na
odnos potrosnje i dohotka:

e Potrosnja reagira na fluktuacije trenutnog dohotka uglavnom u omjeru
manjem od jedan za jedan

e Potrosnja se moze promijeniti ¢ak i ukoliko se tekuc¢i dohodak ne mi-

Investicije

Sadasnja vrijednost ocekivane dobiti po stroju u godini ¢ + 1:

1 I1¢
].+T‘t t+1
Pretpostavka je da stroj kupljen u godini ¢ postane funkcionalan u godini ¢ + 1

Ukljuc¢imo 1i i amortizaciju stroja (§) u razmatranje, sadasnja vrijednost
ocekivane dobiti u godini ¢ + 2:
1 e
E Il
Analogno formulu prosirujemo i za naredne godine.

Sadasnja vrijednost ukupne ocekivane dobiti stroja kupljenog u godini t:

V(1) = LH?H 1 - 5)H§+2 +..

1
147 + (1+rt)(1+rte+1) (

Ukupne investicije u godini t:
Iy = I(V(IL))
(+)
Specijalni slucaj (stati¢na ocekivanja):
i === i rfy=ri,=...=n = V() = (fj(;)
—— It — I( 11 )

re+0
Izraz r; + 0 nazivamo trosak najma ili kapitalna renta

Prema ovoj teoriji slijedi da bi investicije trebale ovisiti ponajprije o o¢ekivanoj
dobiti, no empirijska istrazivanja pokazuju da se investicije kre¢u povezano
s tekuc¢om dobiti.
Zbog toga investicijsku jednadzbu piSemo:
Iy = I(V(I}), )

( + ,+)
Investicije ovise i o ocekivanoj sadasnjoj vrijednosti profita i o trenutnoj
razini profita.
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Dobit po jedinici kapitala (zanemarimo razliku izmedu proizvodnje i pro-
daje):
Y,
(+)
Y; - proizvodnja (odnosno prodaja) u godini ¢

K, - iznos kapitala u godini ¢

Kretanja profita usko su povezana s kretanjima BDP-a, pa prema tome
i investicije neizravno ovise o sadasnjim i ocekivanim budué¢im kretanjima
domaceg proizvoda.

Kretanja BDP-a za koja se ne o¢ekuje da budu trajna, imat ¢e mali utjecaj
na investicije.

Investicije su u odnosu na osobnu potrosnju promjenjive u znatno ve¢oj mjeri.

5.4 OCEKIVANJA, DOMACI PROIZVOD I EKONOM-
SKA POLITIKA

Relacija IS:
Y=CY-T)+I1Y,r)+G

Agregatna privatna potrosnja (zbroj osobne i investicijske potrosnje):
AY,T,r)=C(Y =T)+ 1(Y,r)
= Y=AY,T,r)+G
(Jrﬂ ™ *)

Budu¢i da potrosnja ne ovisi samo o tekué¢im varijablama, ve¢ i o buducim,
prosirenje gornje formule glasi:
Y =AY, T,r, Y T° 1)+ G

(== 4+, = =)
Y’¢ - buduéi oc¢ekivani dohodak
T'¢ - buduéi ocekivani porezi

r’® - buduéa ocekivana realna kamatna stopa

Takoder vrijedi: 7'¢ = i" 4+ 7 (isto kao 7 = i® + 7°)
Nova IS krivulja izvedena iz gornje jednadzbe i dalje je padajuca, ali je

znatno strmija od stare Sto za posljedice ima:

e Smanjenje tekuce realne kamatne stope, uz nepromijenjena ocekivanja
buduc¢e kamatne stope, nema mnogo utjecaja na potrosnju.

e Multiplikator ¢e vjerojatno biti malen, jer on ovisi o veli¢ini utjecaja



5 OCEKIVANJA 23

promjene tekuceg dohotka na potrosnju, a promjena tekuceg dohotka,
uz nepromijenjena ocekivanja buducéeg dohotka, vjerojatno ne¢e imati
znatniji utjecaj na potrosnju.

Relacija LM:

¥y I()

LM relaciju ne transformiramo, jer na odluku koliko novca drzati utjec¢u samo
tekuci dohodak i tekuc¢a nominalna kamatna stopa.

Uz pretpostavku da su oc¢ekivana tekuca inflacija i ocekivana buduca inflacija
jednake nuli, relacije IS i LM mozemo zapisati:

IS: Y =AY, T,r, YT r)+G

LM: % =YL(r)

Racionalna ocekivanja - ocekivanja oblikovana gledanjem na buduc¢nost iskoristavajuci
sve raspolozive informacije na najbolji moguci nacin.
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6 OTVORENO GOSPODARSTVO

6.1 OTVORENOST NA TRZISTU DOBARA I
FINANCIJSKIM TRZISTIMA

Vanjskotrgovinski saldo je razlika izmedu izvoza i uvoza.
Vanjskotrgovinski suficit - izvoz je veéi od uvoza

Vanjskotrgovinski deficit - izvoz je manji od uvoza

Razmjenjiva dobra - dobra koja konkuriraju stranim dobrima bilo na domac¢em
ili na stranom trzistu.
Razmjenjiva dobra - automobili, ra¢unala

Nerazmjenjiva dobra - stambene, medicinske ili frizerske usluge i drugo

Realan tecaj - relativna cijena inozemnih dobara u odnosu prema domadcim
dobrima.

Nominalni tecaj (oznaka F) - cijena strane valute izrazena u terminima
domace.

Aprecijacija domace valute - rast cijene domace valute izrazene u terminima
strane valute ili drugim rije¢ima smanjenje tecaja E.

Deprecijacija domace valute - suprotno od aprecijacije

Sustav fiksnog tecaja - sustav u kojem dvije ili vise zemalja odrzavaju kon-
stantnim tecaj izmedu svojih valuta.
U sustavu fiksnog tecaja se smanjenje tecaja zove revalvacija umjesto apre-
cijacija, a rast tecaja devalvacija umjesto deprecijacija.
Realni tecaj:
_ EP*
€E="p
P* - strani BDP deflator

P - domaéi BDP deflator

FE - nominalni tec¢aj izmedu domace i strane valute

Realna aprecijacija (smanjenje realnog tecaja ) - porast relativne cijene
domacih dobara (a ne valuta) izrazene u terminima inozemnih dobara.
Realna deprecijacija - suprotno od realne aprecijacije.

Platna bilanca - set racuna koji sazima transakcije jedne zemlje sa ostatkom
svijeta, ukljucujuci i trgovinske i financijske tijekove. Sastoji se od tekuceg
racuna i kapitalnog racuna

Tekuce transakcije - biljeze placanja izmedu zemlje i ostatka svijeta
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Relacija nepokrivenog kamatnog pariteta (uvjet kamatnog pariteta):
i = (i) ()
Vrijedi i aproksimacija:

Ei B

ip iy + P lijedi iz 1y = (14 67)(1+ T

6.2 TRZISTE DOBARA U OTVORENOM
GOSPODARSTVU

Potraznja za domaé¢im dobrima (u otvorenom gospodarstvu):
Z=C+I1+G—-ecIM+X

eI M - vrijednost uvoza u jedinicama domacih dobara

Domaca potraznja:
C+I1+G=CY-T)+I(Yr)+G

( + ) <+7_)
[zvoz:

IM =IM(Y,¢)
(—I—?')

Uvoz:
X =X(Y*¢)

(+:+)
Trziste dobara je u ravnotezi kad je domaci proizvod jednak potraznji za
domacim dobrima (Y = Z):
Y=CY-T)+I1Y,r)+G—cIM(Y,e)+ X(Y*e)

Neto-izvoz:
NX =X —eIM = NX=X(Y*e) —eIM(Y,¢)

Marshall-Lernerov uvjet - uvjet pod kojim realna deprecijacija dovodi do
povecanja neto-izvoza.

J-krivulja - realna deprecijacija u pocetku dovodi do pogorsanja, a zatim
do poboljsanja vanjskotrgovinske bilance.

Koristenjem definicije neto-izvoza i reorganiziranjem vrijedi:
NX =S+ (T—-G)—1I (slijediiz: S=1+G—-T—eclIM+ X)
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6.3 DOMACI PROIZVOD, KAMATNA STOPA I
DEVIZNI TECAJ

Ravnoteza na trzistu dobara:
Y=CY-T)+1Y,r)+G—cIM(Y,e)+ X(Y*¢)

( + ) () (+-) (+ 1)
Uz regrupiranje NX(Y,Y* ¢) = X(Y*,e) —cIM(Y,¢)
ipretpostavke P=P°=1 = e=Fin°=0 = r=1
dobivamo uvjet ravnoteze:

Y =C(Y =T)+1(Y,i)+ G+ NX(Y,Y* E)
( + ) (+77) (73 +, +)

Uvjet kamatnog pariteta:
L Ef, —Er

L =1 + B ~
Uz pretpostavku da ocekivani buduéi tec¢aj uzimamo kao dan (oznaka E°) i
izostavljanjem vremenskih indeksa dobivamo:

i=ir+ 5 = E= HZEZ

[S-LM relacija za otvoreno gospodarstvo: )
IS: Y =0 -T)+I(Y,i)+G+ NX(Y,Y*, £

’ 14i—a*
LM: M =y ()

Vezivanje tecaja

Uvjet kamatnog pariteta mora biti zadovoljen, bez obzira na to da li je tecaj
vezan ili ne.

Uz uvjete B, = Fi Ef | = F = zt—zt—l——:if

Kada postoji savrsena mobilnost kapitala, vezivanje deviznog tecaja znaci
odustajanje od slobode odabira domace kamatne stope, koja mora ostati
jednaka inozemnoj, tj. sredisnja banka se odri¢e monetarne politike kao in-
strumenta ekonomske politike.

Fiskalna politika je u tom slucaju mocnija nego u situaciji fleksibilnog tecaja,
jer fiskalna ekspanzija potice monetarnu prilagodbu.

6.4 TECAJNI REZIMI

U otvorenom gospodarstvu s fiksnim teajem uvjet ravnoteze glasi:

Y=CY-T)+1Y,i* —7°)+ G+ NX(Y,Y*, £E")

Relacija agregatne potraznje izvedena iz gornjeg uvjta ravnoteze glasi:
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Y =Y(E-,G,T)
( + ., + _)
Relacija agregatne ponude jednaka je kao i prije:
P=P(1+4pF(1— %,z)
Zakljucci koji slijede:

e U kratkom roku, fiksni nominalni tecaj podrazumijeva fiksni realni
tecaj
e U srednjem roku, fiksni nominalni tecaj je konzistentan s prilagodbom

realnog tecaja. Prilagodba je postignuta pomacima razine cijena.

Dakle, ¢ak i u uvjetima fiksnog tecaja, u srednjem roku se gospodarstvo vraca
na prirodnu razinu domaceg proizvoda.

[z uvjeta kamatnog pariteta — E; = 111?: E¢

Projekcijom za godinu t + 1 vrijedi: B¢, = ﬁj}i
Daljnjim projiciranjem i uvrstavanjem:
E, — (A4if) (14255, ) (1+550) e

(1+zt)(1+zt€+1)...(1+z§+n) t+n

e
Et+2




