SEMINAR 8

S pozivanjem na procjenu projekata javnog sektora, projekt možemo definirati kao: promjenu u neto nabavi robe od javnog sektora

Kao temelj za investicijsko odlučivanje, privatni poduzetnik priprema listu troškova i prihoda za svaki alternativni investicijski projekt. Procedura uključuje slijedeće korake:

a. identificirati alternative koje uključuju status quo (bez akcija)

b. identificirati uzroke svake alternative u fizičkim terminima u svakom periodu vremenskog horizonta

Kao temelj za investicijsko odlučivanje, privatni poduzetnik priprema listu troškova i prihoda za svaki alternativni investicijski projekt. Procedura uključuje slijedeće korake:

a. procjenjivanje troškova i prihoda u svakom periodu na temelju količina i tržišnih cijena inputa i outputa

b. pripisati troškove i prihode istom vremenu (diskontiranje);

c. zbrojiti diskontirane troškove i prihode i izračunati očekivanu stopu prinosa (profit) za svaki projekt, tako da je moguće izabrati najprofitabilniji

Određivanje troškova i koristi projekta s društvene točke gledišta poznato je kao: analiza dobitaka i gubitaka („cost-benefit analysis“,  CBA)

Učinci projekta m mogu se izraziti sa (koje sve kriterije mogu imati da odredim projekt):
a. apsolutnom neto sadašnjom vrijednosti ( „present discounted value“, NPV) ili sadašnjom diskontiranom vrijednosti troškova i koristi   

b. relativnom neto sadašnjom vrijednosti 

c. internom stopom prinosa (IRR)

Neto sadašnja vrijednost u apsolutnom izrazu dana je sa: 
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*razmatramo svaki projekt ako je NPV>0 i odabiremo onaj s najvišom NPV (kod isključivih projekata – oni koji služe istoj svrsi)
Relativan NPV (NPVr) dobijemo tako da:
a. normaliziramo apsolutni NPV
b. NPV podijelimo s diskontiranim troškovima
c. 
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* odabiremo projekt s najvišim NPVr

Odabirom NPVr kao kriterija, a ne NPV:   ESEJ
a. ne utječemo na valjanost projekta, budući da je relativni NPV veći od nule samo ako je apsolutno NPV pozitivan
b. rangiranje projekta bi se moglo razlikovati kod ta dva kriterija
I kod jednog i kod drugog kriterija konačni izbor ovisi o diskontnoj stopi „i“     ESEJ
*što je manja „i“, projekt je ekonomski privlačniji (jer je manji utjecaj)

Interna stopa prinosa („internal rate of return“) je:

a. Diskontirana stopa kod koje suma diskontiranih koristi jednaka sumi diskonitranih troškova
b. Diskontna stopa kod koje je NPV jednak nuli
c. 
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* projekt će se smatrati vrijednim ako je njegova IRR>društvene diskontne stope (pretp. da je jednaka tržišnoj kam.stopi). Izabiremo onaj s najvišom IRR. 

* ako svi projekti imaju pozitivnu IRR teško ih je uspoređivati ili čak odrediti vrijednost pojedinog projekta

*različiti kriteriji mogu dovesti do različitog odabira, pa se možemo čak i susresti s paradoksalnom situacijom gdje (ako društvena diskontna stopa leži između minimalnog i maksimalnog korijena projekta) projekt nije  vrijedan ako uspoređujemo društvenu diskontnu stopu s minimalnom stopom prinosa, a vrijedan je ako uspoređujemo društvenu diskontnu stopu s maksimalnom stopom prinosa.
Tipični problemi računanja društvene koristi projekta se odnose na:

(a) identificiranje kvantitativnih učinaka svakog projekta

(b) dodjeljivanje vrijednosti tim učincima (procjenjivanje učinaka)

Kod predviđanja učinaka projekta posebno moramo pretpostaviti:
a. izravne i neizravne učinke projekta kroz promjene inputa i outputa dobara i usluga

b. učinke projekta na usporediva dobra i na neopipljiva dobra

Relevantni (izravni ili neizravni) troškovi i koristi su oni koji su: proizvedeni sa  projektom u ekonomiji kao cjelini

Izravni učinci su oni koji su: proizvedeni izravno promjenama uzrokovanim projektom u potražnji za (input) ili (output) dobrima

Neizravni učinci su oni koji: uzrokuju promjene inputa ili outputa drugih tržišta

Kod procjenjivanja učinaka projekta u CBA potrebno je:

a. izabrati brojčani izraz za izražavanje koristi i troškova (nacionalna valuta, strana valuta…)

b. izabrati kriterij vrednovanja učinaka projekta (oportunitenti troškovi)

Postoji nekoliko razloga zašto cijene na sadašnjem tržištu ne mogu biti uzete u obzir kao prikladana mjera pripravnosti da se plate oportunitetni troškovi. Među njih ubrajamo:
a. Kada je projekt dovoljno velik da ima utjecaja na cijene outputa ili inputa
b. neka tržišta su distorzirana monopolom, porezima, kvotama…tržišta su nepotpuna
c. postoje neopipljive koristi i troškovi koji se ne mogu mjeriti jer nemaju tržišnu cijenu
d. raspodjela dohotka i bogatstva može imati distorzijske učinke na pojedinačno vrednovanje (pa tako i na cijene) dobara
Koncept društvenog viška: je zbroj viška (privatnih) potrošača i viška (privatnih) proizvođača
Višak potrošača je ____ a proizvođača ____

a. razlika između onog što su potrošači voljni platiti i onog što stvarno plaćaju da bi osigurali određenu količinu dobra
b. što proizvođači dobiju od prodaje dobra po cijeni višoj od najniže cijene koju su oni voljni prihvatiti (cijena ponude)
CIJENE U SJENI   ESEJ (OBJASNITI CIJENE U SIJENI; OBJASNITI 3 SLUČAJA KORIŠTENJA; OBJASNITI NADNICE U SJENI)
Na konkurentskom tržištu tržišna cijena je također pokazatelj troška društva u korištenju dobra kao inputa u projektu.  P = MC

Na nekonkurencijskim tržištima, tržišna cijena više ne odražava trošak društva budući da je veća od graničnog troška. Zato mora biti zamijenjena s točnijim poka​zateljem društvene vrijednosti: cijenom u sjeni (ili društvenom cijenom).POSTOJE MNOGE MIKROEKONOMSKE MANJKAVOSTI
Postoji divergencija između tržišnih cijena i društvenih vrijednosti

Tržišne cijene koje se korigiraju za divergencije i distorzije zovu se društvene, računovodstvene, ekonomske ili cijene u sjeni.

Potreba korištenja cijena u sjeni se pojavljuje kada Tržišne cijene ne odražavaju društvene vrijednosti
Cijena u sijeni se može definirati kao:

· dobitak u vrijednosti (društvene) funkcije cilja iz povećanih izdataka u danom projektu za jednu jedinicu 

· vrijednost granične spremnosti da se plati (za output) ili propuštenu proizvodnju u alternativnim projektima, tj. oportunitetni trošak (za jedan input)

· cijene koje bi prevladale u ekonomiji s potpunim tržištima gdje su sva tržišta konkurencijska

Cijene u sjeni odgovaraju cijenama koje bi prevladale u ekonomiji s potpunim tržištima gdje su sva tržišta konkurencijska

U izračunavanju cijena u sjeni, stvarna cijena bi trebala biti "očišćena" od:
a. viška profita koji su  poduzeća zaradila na temelju rezultata njihove tržišne

b.  poreza

c. subvencija

Postoje poteškoće u izračunavanju cijena u sjeni, pa uvijek koristiti tržišne cijene kad nema većih distorzija. 

Tri slučaja primjene koncepta cijena u sjeni:

1. određivanje cijena u sjeni dobara koja su proizvedena na nekonkurencijskom tržištu

2. određivanje cijene u sjeni rada u prisutnosti nedobrovoljne nezaposlenosti  (nadnice u sjeni)

3. izbor društvene diskontne stope
VRENOVANJE NETRŽIŠNIH DOBARA
· Vrednovanje života - izravna "konstruktivna" metoda i neizravna ili metoda "hedonističkog indeksa cijena“
· Vrednovanje okoliša - mjerenjem smanjenog kapaciteta zarađivanja pojedinca kao posljedicu štete u okolišu ili određivanjem njihove spremnosti plaćanja da se spriječi takva šteta
· Vrednovanje vremena - mora se pretpostaviti utjecaj projekta na slobodno vrijeme pojedinca, budući da može utjecati na njihovu razinu korisnosti

Netržišna dobra uključuju opipljiva (tj. materijalna) i neopipljiva (tj. nematerijalna) dobra

Primjer opipljivih dobara čije se korištenje ne trguje: autoceste, mostovi…

Neopipljiva dobra: problem vrednovanja ljudskog života, okoliša i vremena 

Analiza troškova efikasnosti – ako su učinci na život, fizički integritet ili zdravlje glavni elementi alternativnog projekta . Uzima se da je cilj projekta dat, te se uspredotočujemo na troškove alternativnih putova da se to postigne. 

Raspodjela dohotka i bogatstva može imati distorzijske učinke na pojedinačno vrednovanje (pa tako i na cijene) dobara

Možemo reći da je korištenje cijene u sjeni povezanog s Paretovom efikasnosti optimalno ako projekt:

a) Nema preraspodjelnih učinaka

b) Ne utječe na proizvodnju ili potražnju dobara koja su pod utjecajem neke distorzije

CIJENE U SJENI U INSTRUMENTU PLANIRANJA ESEJ (OBJASNI)
U računanju cijena u sjeni pretpostavljamo barem tri različita konteksta. Cijene u sjeni se mogu izračunavati u:

1. zasebnom kontekstu 

(predstavlja vrijednost dodijeljenu posebnoj jedinici dobra uz pretpostavku da se ništa drugo ne mijenja u ekonomiji)

2. projektnom kontekstu 

(količine inputa i outputa projekta se mijenjaju)

3. programiranom kontekstu 

(u obzir su uzeta sva ograničenja, parametri ograničenja su nezavisne varijable, a zavisne varijable su predstavljene argumentima funkcije koju nositelji odluka žele maksimizirati)

Koncept cijena u sjeni se može koristiti u slučajevima:

a. određivanje cijena u sjeni dobara koja su proizvedena na nekonkurencijskom tržištu

b. određivanje cijene u sjeni rada u prisutnosti nedobrovoljne nezaposlenosti  (nadnice u sjeni)

c. izbor društvene diskontne stope
Projekt u stvarnom svijetu koristi dva moguća tipa rada, te će stoga pripisana nadnica u sjeni biti: Vagani prosjek nadnica dviju kategorija radnika
Među tehnike za vrednovanje života ubrajamo:

a. Izravna ili "konstruktivna" metoda 

b. Neizravna metoda 

c. metoda "hedonistički indeks cijena"

Netržišna dobra se dijele na:

a. Opipljiva i nepopiljiva dobra dobra

b. Materijalna i nematerijalna dobra

U računanju cijena u sjeni pretpostavljamo barem tri različita konteksta:
a. Zasebni kontekst

b. Projektni kontekst 

c. Programirani kontekst
ESEJSKA PITANJA I ODGOVORI:
Pitanje 8.  OBJASNITE ZAŠTO NPVa NIJE DOBAR POKAZATELJ ZA RANGIRANJE PROJEKTA, KAKO SE TAJ PROBLEM MOŽE RIJEŠITI?

NPVa ne vodi računa o veličini projekta o čemu ovise apsolutne veličine troškova i koristi. Naime, veliki projekt može imati veliku neku korist izraženu apsolutno ali malu netu korist u odnosu na troškove (invenstirani kapital). Problem se riješi tako da se NPVa normalizira (NPVr)
Pitanje 9. OBJASNITE VAŽNOST DISKONTNE STOPE PRI ODABIRU NAJBOLJEG PROJEKTA!    Fali skica
i --- diskontni faktor

IRR – interna stopa prinosa 

Ako je i < i0 dajem prednost projektu m jer ima ↑ NPV

           i = i0 svejedno je li m i p jer imaju isti NPV

           i   i0  odabiremo p ali do i2  zato kada je i = i2    NPVp = 0
Ona diskontna stopa kod koje je NPVp = 0  zove se IRRp  
IRRm = i = i1   NPVm = 0  

Konačna odluka – prema IRRp odabiremo ovaj projekt koji ima višu internu stopu prinosa jer to znači da taj projekt kroz duže vrijeme ima pozitivni NPV

Pitanje 18, 19, 20 CIJENE U SIJENI

Na savršenom konkurentkom tržištu rada nadnica se formira točno na sjecištu ponude i potražnje (jer je fleksibilna) i s takvom nadnicom smijemo prognozirati kada je tržište rada nepotpuno. Nefleksbilna nadnica dovodi do nedobrovoljne nezaposlenosti i u tom slučaju ne smijem prognozirati s tržišnom nadnicom već koristimo nadnicu u sjeni. U projektu se koristi i zaposleni i nezaposleni rad. Nezaposleni rad se ne može procjenjivati po tržišnim (prevladavajućim)nadnicama. Pripisana nadnica u sjeni stoga treba biti vagani prosjek nadnica tih dviju kategorija radnika.   

SEMINAR 9

Makroekonomska politika pokušava ostvariti ciljeve definirane s obzirom na agregatne ekonomske varijable. Ti ciljevi su: 

a) puna zaposlenost i  stabilnost cijena

b) ravnoteža bilance plaćanja i   gospodarski rast

Makroekonomski instrumenti su:

a) monetarna i fiskalna politika, 
b) politika cijena i dohodaka,

c) politika tečaja

Kako se tržišne manjkavosti u ostvarivanju ciljeva (iz pitanja 1.) u načelu identificiraju putem makroekonomskih teorija, potreban je  analitički model koji:

a) nam omogućuje identificirati varijable koje se mogu koristiti kao instrumenti

b) upućuje na veze između ciljeva i instrumenata i tako nam dozvoljava odrediti vrijednosti instrumenata za optimalnu razinu

Funkcije novca su:

a) sredstvo razmjene ili plaćanja

b) novac kao obračunska jedinica (to je "dobro" u koje su uračunate sve cijene i navedene sve vrijednosti) – mjerilo cijena
c) novac kao pričuva vrijednosti – mjerilo vrijednosti 

                                                            -- funkcija štednje

                                                            -- svjetska valuta 
Financijski posrednici  mogu smanjiti trošak kre​dita zbog ESEJ (Obj kako financ. Posred. Mogu smanjiti trošak kredita)
a) postojanja ekonomije razmjera

b) transformacija dospijeća

c) diversifikacije rizika 
Koncept financijskih posrednika- da bi se razumijela evolucija novca (od stvari do modernog novca). Do prihvaćanja bankarskog novca je došlo s nastankom institucija koje su sposobne zadobiti povjernje (kao što su financijski posrednici).

*novac je postao samo obveza koju (u ili bez papirnatog oblika) kojeg izadaje financijski posrednik

Postoje dvije vrste novca i dva korespondentna tipa financijskog posrednika bankarski zapisi (banknote) i depoziti 
„Novac kao obveza financijskih posrednika“

- bankarske zapise kreira CB

-depozite kreira PB

Posljednjih su godina banke uvele nove obveze koje su preuzele važnu ulogu zahvaljujući svojoj značajnoj likvidnosti i zbog toga se mogu uključiti u definiciju novca. To su:

a) sporazumi o ponovnoj kupovini

b) bankarski certifikati depozita 
c) bankarski akcepti (kratkoročne zadužnice)
Privremene operacije vrijednosnicama koje se sastoje od trenutne prodaje vladinih vrijednosnica jedne stranke drugoj i simulta​na terminska ponovna prodaja istih vrijednosnica originalnom prodavaču po nave​denoj cijeni su: sporazumi o ponovnoj kupovini
Utržive vrijednosnice banaka koje predstavljaju vremenske depozite su bankarski certifikati depozita
„Banke i depoziti“

	Bilanca stanja banke
	 

	Aktiva
	Pasiva

	BMB
	D

	CR
	 


BMB-zaliha monetarne baze koju drže banke (bankarske rezerve)

CR-zajmovi klijentima

D-depoziti

-Potencijalni i stvarni multiplikator ESEJ (Obj zašto se potencijalni i stvarni multiplikator mogu razlikovat)
-Trebaju se uvesti funkcije ponude i potražnje za kreditom….

-Trebaju se uvesti funkcije ponude i potražnje za depozitom….
Zaključak: 

1. dva glavna oblika novca (monetarna baza i depoziti) su povezani
2. u našoj analizi- veza monetarne baze i depozita je konstantna, no ova hipoteza je samo inicijalna aproksimacija. (u stvarnosti veza postoji, ali je varijabilna!) 

Funkcije  CB su:

a) Kreiranje primarnog novca (privilegija izdavanja novca)

b) Zajmodavac u nuždi (bankarova banka) ili „davatelj posljednjeg utočišta“
c) Nadzornik bankarskih aktivnosti (regulacija)

Regulatorna funkcija često uključuje zahtjev da banke održavaju minimum obveznih rezervi 
Upotrebe monetarne baze (potražnja za monetarnom bazom) se sastoji od (što je potražnja za monetarnom bazom):

a) slobodne i obvezne rezerve banaka
b) valuta u opticaju koju posjeduje javnost 
c) depoziti po viđenju i štedni depoziti
Izvor stvaranja monetarne baze (ponuda monetarne baze) može biti:  ESEJ
a) strani sektor

b) riznica 

c) bankarsko refinanciranje

CB kreira monetarnu bazu putem:
a) stranog sektora i sektora bankarskog refinanciranja

b) sektora riznice i operacija na otvorenom tržištu 

Ravnoteža monetarne baze: 
a) je jednakost ukupne ponude monetarne baze putem različitih izvora i ukupne potražnje za monetarnom bazom

b) možemo izraziti preko promjene ponude i potražnje tako da vrijedi 
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„Kontroliranje monetarne baze i ponuda novca“

Prema Keynesijancima i prvom generacijom monetarista ponuda novca ima važnu ulogu u određivanju razine ekonomske aktivnosti i cijena. Prema Keynesu veliki dio nestabilnosti kapitalističkog sustava povezan je s postojanjem monetarne ekonomije. 
-- efektivna potražnja je ona iza koje stoji platežna moć, negiraju ju neokllasika: ˝U dugom roku svi su mrtvi˝

Količina novca je endogena varijabla koja ovisi o:

a) monetarnoj bazi i stopi bankarske rezerve 

b) omjeru između valute u optjecaju i depozita

Da bi monetarne vlasti kontrolirale ponudu novca moraju moći utjecati na:

a) Monetarnu bazu (strani sektor, riznica, bankarsko refinanciranje)

b) Stopu obvezne rezerve
Monetarna politika može imati određenu ulogu kod dugoročnog rasta. To može postići na dva poprilično različita načina. To su osiguravajući monetarnu stabilnost i tako poticati  financijsku štednju ili korištenjem određenog stupnja monetarne nestabilnosti da bi upravljali raspodjelom dohotka kako bi ubrzali inve​sticije, a time i  rast   ESEJ 
ODGOVRI NA ESEJSKA PITANJA

Pitanje 5. OBJASNITE KAKO FINANCIJSKI POSREDNICI MOGU SMANJITI TROŠAK KREDITA?

Preraspodjelom dohotka svaki agent dobiva određenu količinu kupovne moći. Nekima je to premalo i problem se može riješiti izravnim kreditima no postoji mogućmost sukoba interesa (zbog kreditnih uvjeta). Tada pomažu neizravni krediti (preko financijskih posrednika). Financijski posrednici mogu smanjiti trošak kredita zbog:

· postojanja ekonomije razmjera

· transormacija dospijeća

· diverzifikacije rizika

Pitanje 13. IZVOR STVARANJA MONETARNE BAZE

                                uvoz → ↓ MB → ↓ Ls

1.strani sektor 

              izvoz → ↑ MB → ↑ Ls

 -- deprecijacija ↑ izvoz (čini naša dobra jeftinija u odnosu na stranu valutu), a aprecijacija ↑   

uvoz

2. riznica → operacija na otvorenom tržištu 

· od strane CB(Centralne banke)

· kupnja vrijednosnih papira →  ↑ MB → ↑ Ls
· prodaja vrijednosnih papira  → ↓ MB → ↓ Ls
3. bankarsko refinanciranje

                     ↑ S.O.R  ↓ MB

                     ↓ S.O.R. ↑ MB

Ls – ponuda novca → stopa rasta ponude novca je ujedno i POKAZATELJ MONETARNE POLITIKE!!!!!!
FINANCIJSKA STRUKTURA EKONOMIJE: → financijski posrednici

                                                                            → financijska aktiva / pasiva

                                                                            → srodna troška ?????

OBJASNITE ZAŠTO SE POTENCIJALNI I STVARNI MULTIPLIKATOR MOGU RAZLIKOVATI!

Čitav proces multiplikacije depozita započinje zbog kreditne aktivnosti banke. Da bi uopče bila moguća kreditna aktivnost uvjet je da ponuda bude jednaka potražnji za kreditima. Ponuda nije uvjijek jednaka potražnji zbog kreditnih uvjeta (dospijeće i kamatna stopa). Primjer potražnja mora biti manja od ponude

   - stvarni j je veći u odnosu na potencijalni j

               MBM         ponuda kredita ↑
    j = -------------  = ---------------------------
                D              potražnja kredita ↓
Ako je stvarni j veći od potencijalnog j, tada nam je stvarni J anji u odnosu na potencijalni J. Stvarni i potencijlni multiplikatori se razlikuju zbog nerazmjera u ponudi i potražnji za kreditima.

POGLAVLJE 13.6 IZVOD MULTIPLIKATORA 

1. PMB = h * D, h ≥ 0

2. BMB= j * D, 0 < j < 1

3. Ls = PMB + D               
              -------------------------------------------
1. i 2. →    MB = PMB + BMB

                  MB = h * D + j * D

                  MB = (h + j) * D
                             1 
                   D =  ------ * MB 

                           h + j                                                       

3.→  Ls = PMB + D

         Ls = h* D + D

         Ls = (h + 1) * D

                                    1

         Ls = (h + 1) *   ------ * MB 

                                h + j                                                       

                h +1

         Ls =  ------ * MB                
                 h + j                        

ILUSTRACIJA MULTIPLIKACIJE DEPOZITA

SAMOSTALNI RAD

Povećanje tržišnog kamatnjaka koje nameće monetarna restriktivnost uzrokuje pad cijena vrijednosnica koje drže banke; bankama će biti manje privlačno prikupljati fondove putem prodaje vrijednosnica za njihove aktivnosti uzajmljivanja jer će biti manje profitabilne zbog povećanja kamatnjaka; prodaja vrijednosnica bi dovela do gubitaka kapitala. Taj učinak demotivacije na ponudu kredita se naziva Roosaov učinak  (Roosa, 1951.) ili lock-in učinak (učinak zaglavljenosti) i pomaže objasniti posebnu učinkovitost restriktivne monetarne politike koja utječe ne samo na potražnju kredita već također i na njegovu ponudu.  → ESEJ
Učinkovitost akcije monetarne politike ovisi o tome koristi li se ona u ekspanzivne ili restriktivne svrhe (asimetrija učinaka), s tim da je učinkovitija kada se prihvati restriktivno stajalište i to iz nekoliko razloga:

1. Znamo  da  stvarni  depozitni multiplikator je veći kod smanjenja monetarne baze.

2. Postojanje "poda" nominalnog kamatnjaka ima isti učinak, jer kamatnjak ne može biti negativan i čak ne mora  pasti ispod pozitivne vrijednosti ako se nađemo u keynesijanskoj zamci likvidnosti. Suprotno, nema ograničenja za povećanje kamatnjaka uslijed monetarne restrikcije.

3. Potražnja kredita može biti neelastična s obzirom na kamatnjak. To nije  zadovoljavajuće objašnjenje asimetrije učinaka akcije monetarne poli​tike jer bi se neelastičnost trebala pojaviti i kod restriktivnih i ekspanzivnih politika. To pitanje je u stvarnosti u neku ruku kompleksnije. Do asi​metrije učinaka ne dolazi toliko zbog neelastičnosti kao mogućnosti racioniranja kredita: u tom slučaju restriktivna monetarna politika ne uzro​kuje značajnije povećanje kamatnjaka za bankarski kredit (pa se prema tome elastičnost potražnje čini nevažnom) već inducira smanjenje ponude kredi​ta određenim klijentima, nad kojima se vrši racioniranje. Ukupnu ponudu, dakle, smanjuje izvjesnost (čak i ako se smanji potražnja). Suprotno, akcija ekspanzivne monetarne politike ne uzrokuje toliko pad kmatnih stopa po kojima se posuđuje kreidit (pa prema tome još je jednom elastičnost potražnje kredita nevažna) već utječe na povećanje ponude kredita, možda do razine gdje nadmašuje potražnju. 
→ ESEJ (obj zašto je monetarna politika korisna kad se koristi u restriktivne svrhe a nije kad se koristi u ekspanzivne svrh)
Povećanje potražnje uslijed npr. kupnje obveznica na otvorenom tržištu može ili ne mora dovesti do povećanja cijena, ovisno o ekonomskoj situaciji
I ekspanzivna i restriktivna  monetarna politika (a posebno restriktivna) će utjecati na realne varijable ne samo putem promjena troška kredita već i putem promjena raspoloživosti kredita 
Utjecaj monetarne politike na realne varijable putem promjena troška kredita i putem promjena raspoloživosti kredita se dešava zbog:

a. Roosaovog učinka (lock-in učinak ili učinak zaglavljenosti)

b. oga što monetarna restrikcija može povećati neizvjesnost o budućnosti i povećanje potražnje za    likvidnost

c. može doći do endogenonog racioniranja
Roosaov učinak:

· je učinak demotivacije na ponudu kredita

· pomaže objasniti posebnu učinkovitost restriktivne monetarne politike koja utječe ne samo na potražnju kredita već također i na njegovu ponudu
· objašnjava sljedeće; monetarna restrikcija povećava tržišni kamatnjak, te padaju cijene vrijednosnica koje drži banka, te će stoga bankama biti manje privlačno prikupljati fondove putem prodaje vrijednosnica za njihove aktivnosti uzajmljivanja jer će biti manje profitabilne zbog povećanja kamatnjaka; prodaja vrijednosnica bi dovela do gubitaka kapitala

Kad god se banka suoči s viškom potražnje kredita, ona će reagirati tako da ne poveća kamatnjak već da nekima nudi kredite, a odbija drugima. U pretpo​stavljenim uvjetima, povećanje kamatnih stopa moglo bi imati negativan učinak na bankarsku profitabilnost jer:

a. vodi do nepoželjnog izbora riskantnijih klijenata

b. ohrabruje neke klijente da se upuste u riskantnije projekte (moralni hazard)

Monetarne vlasti obično posvećuju pažnju varijablama koje se nalaze između instrumenata i ultimativnih ciljeva. Varijable koje pomažu procijeniti moguće učinke monetarnih mjera na ultimativne ciljeve su pokazatelji ili posredni ciljevi
Među posredne ciljeve ubrajamo:

a. domaća ekspanzija kredita (monetarni kredit ili monetarno financiranje )

b. ponuda novca (M2, M3…), kamatnjaci

c. kreditni ciljevi, devizni tečaj

Izbor između jednog ili drugog posrednog cilja ovisi o brojnim faktorima. Ipak, tri stvari se trebaju uzeti u obzir kod različitih koraka koji povezuju prilagodbu instrumenata s ostvarivanjem ciljeva. Među njih ne ubrajamo fleksibilni i fiksni pristup meti
Mogućnost kontrole agregata koji bi se mogao koristiti kao posredni cilj ovisi o odnosu između instrumenata i posrednih ciljeva na način:
· što je taj odnos stabilniji i što je kraće vrijeme između akcije monetarne politike i njezina učinka na potencijalni posredni cilj, veća je pouzdanost varijable kao posrednog cilja
· što je cilj "bliže" instrumentima, veća je sposobnost vlasti da ga kontroliraju
Stabilnost funkcija ponašanja se odnosi na stabilnost ponašanja monetarnog sustava. Pri tom je bitno obratiti pozornost na:

a. kompleksnost supsticijskih odnosa između različitih financijskih instrumenata

b. prirodu šokova koji mogu utjecati na ekonomski sustav (prouzrokujući nestabilnost funkcija ponašanja)
Veza između posrednih i ultimativnih ciljeva treba biti stabilna. Stabilnost ovisi o:

a. nepromjenjivosti parametara koji povezuju relevantne varijable 

b.  o funkcionalnom obliku

Stabilnost veze posrednih i ultimativnih ciljeva se može pretpostaviti samo kratkoročno i u odsutnosti neočekivanih šokova jer kroz duže se razdoblje  funkcije ponašanja općenito mijenjaju
Učinkovitost ima kvantitativnu dimenziju  i temporalnu dimenziju
Monetarna politika:

· nije pogodna za fino prilagođavanje

· ona zahtijeva veliku, ako ne i masivnu, intervenciju da bi bila učinkovita, posebno ako financijska tržišta nisu velika i razvijena. 
Učinkovitost akcije monetarne politike ovisi o tome koristi li se ona u ekspanzivne ili restriktivne svrhe (asimetrija učinaka), s tim da je učinkovitija kada se prihvati restriktivno stajalište i to zbog:

· stvarnog depozitnog multiplikator (u odnosu na potencijalni) koji je veći kod smanjenja monetarne baze.

· postojanja "poda" nominalnog kamatnjaka, jer kamatnjak ne može biti negativan i čak ne mora  pasti ispod pozitivne vrijednosti ako se nađemo u keynesijanskoj zamci likvidnosti. Suprotno, nema ograničenja za povećanje kamatnjaka uslijed monetarne restrikcije.

· Potražnja kredita može biti neelastična s obzirom na kamatnjak
Monetarna akcija, dakle, ima asimetrične rezultate, odnosno ona nedvojbeno smanjuje ponudu kredita (time i količinu odobrenih kredita) kada je politika restriktivna; a povećava ponudu kada je politika ekspanzivna, ali potražnja ne mora nužno odgovarati većoj ponudi (pa se tako odobreni kredit zapravo ne povećava)
U monetarnoj ekonomiji, agenti s viškom financijske štednje financiraju agente s deficitom putem:

a. izravnih kredita (izravni kredit agentu s dficitom izravno odobrava agent s viškom

b. neizravnih kredita (kanalizira se putem financijskih posrednika)
SEMINAR 10
„Kontroliranje monetarne baze i ponuda novca“

Prema Keynesijancima i prvom generacijom monetarista ponuda novca ima važnu ulogu u određivanju razine ekonomske aktivnosti i cijena. Prema Keynesu veliki dio nestabilnosti kapitalističkog sustava povezan je s postojanjem monetarne ekonomije. 

Izravne mjere kontrole:  mjere koje određuje same vlasti koje kontroliraju ono na što želimo utjecati 

  npr: 

 -kvote  

-kontrola stope obvezne rezerve 

 -kreditni plafoni

Da bi monetarne vlasti kontrolirale ponudu novca moraju moći utjecati na:   ESEJ
a) Monetarnu bazu (strani sektor, riznica, bankarsko refinanciranje)

b) Stopu obvezne rezerve

1. kontrola monetarne baze

-monetarnu bazu je u načelu moguće kontrolirati ako nositelji politike kontroliraju najmanje 1 izvor stvaranja monetarne baze (ili poništavanja)

STRANI SEKTOR –se ne može izravno kontrolirati ako je devizni tečaj čvrsto vezan ili fluktuira slobodno (ukoliko se ne koriste mjere izravne kontrole)

IZVOR RIZNICE
REFINANCIRANJE Poteškoća; kad se želi ostvariti ekspanzivan poticaj…Zašto? – NEADEKVATNA POTRAŽNJA ZA KREDITIMA 
2. kontrola stope obvezne rezerve

Na nju se sigurno može utjecati jer je to IZRAVNA MJERA KONTROLE tj određuje je sama monetarna vlast. 

Kako djeluje na ponudu novca? 

Stopa obvezne rezerve ima snažniji utjecaj na restriktivne politike nego na ekspanzivne (Restriktivna monetarna politika-stvarni depozitni multiplikator je bliži potencijalnom , ekspanzivna monetarna politika obratno, zbog neadekvatne potražnje za kreditima)

U nedostatku instrumenta mogu se koristiti drugi instrumenti izravne kontrole npr. KREDITNI PLAFONI (SPADAJU U IZRAVNE MJERE) - od banaka se zahtjeva da drže RAST UZAJMLJIVANJA u okviru određenih granica, koji se mogu razlikovati prema tipu zajma (potrošački kredit, izvozni kredit…) ili sektoru zaduživanja (poduzeće, industrija…)

Banke koje premaše granice kažnjavaju se penalima. 

Monetarna politika može imati određenu ulogu kod dugoročnog rasta. To može postići na dva poprilično različita načina. To su osiguravajući monetarnu stabilnost i tako poticati  financijsku štednju ili korištenjem određenog stupnja monetarne nestabilnosti da bi upravljali raspodjelom dohotka kako bi ubrzali inve​sticije, a time i  rast  ESEJ
MONETARNA STABILNOST → PS → H-D → Yt+n
MONETARNA NESTABILNOST → inflacija → ↓ u → ↑ y → ↑ L → ↑ Yt+n
„(Finalni)“ciljevi i agenti monetarne politike

Monetarna politika ima iste moguće ciljeve kao i instrumenti drugih makroekonomskih politika: stabilnost cijena, ravnoteža bilance plaćanja, zaposlenost i rast.
Dakle, neki ciljevi su komplementarni (npr. stabilnost cijena i konkurentnost nacionalnih roba i usluga). Međutim može se pojaviti problem supstitucije (izbor, žrtva) među ciljevima (npr. zaposlenost i stabilnost cijena). 

Pritisak:  ako uz problem supstitucije postoji decentralizacija odluka ekonomske politike. 
Fiskalna politika se odnosi na proračunske mjere vlade s kojima se prvenstveno cilja na kratkoročnu promjenu dohotka i zaposlenosti

Opći državni sektor sastoji se od sljedeće grupe rezidentnih institucionalnih jedinica: 

1. svih jedinica centralne, državne ili lokalne vlade

2. svih fondova socijalnog osiguranja na svakoj razini vlade

3. svih netržišnih, neprofitnih institucija koje jedinice vlade kontroliraju i uglavnom financiraju.

Nisu uključene javne korporacije koje su u vlasništvu vladinih jedinica, dok jesu neinkorporirana poduzeća u vlasništvu vlade

Proračun i njegove komponente

T = tekući prihodi   P

Cg = državna potrošnja   R

Trc = tekući transferi (transferna plaćanja), izuzev plaćanja kamata    R

INT = plaćanje kamata na javni dug    R

Ig = državne investicije    R

Trk = transferi na kapitalnom računu (transferna plaćanja)   R

Bt = ravnoteža proračuna

Državni sektor se sastoji od:

a. Centralne vlade i lokalne vlade

b. Fondova socijalnog osiguranja

c. Neprofitne institucije 

2. Osnovni računovodstveni identitet proračuna je:
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Državna potrošnja na dobra i usluge:

a. se sastoji od državne potrošnje i državnih investicija

b. se može dati izrazom G=Cg+Ig

Ukupni transferi:

a. se sastoje od tekućih transfera, kapitalnih transfera i plaćanja kamata na javni dug

b. se mogu dati izrazom Tr=Trc+Trk+INT


Putem izravnih poreza generiraju se tekući prihodi
Primarni državni izdatak za potrošnju dobivamo kada od ukupnih izdataka za potrošnju oduzmemo izdatke za kamate
Ukupna primarna bilanca se dobije kada od tekućih prihoda oduzme primarni državni izdaci za potrošnju
Dohodak, zaposlenost i porezi

- proučavamo učinke oporezivanja na dohodak i zaposlenost

- ignorirat ćemo efekte na  ulaganje (zbog jednostavnosti)

a) paušalno oporezivanje

b) proporcionalno oporezivanje 

c) progresivno oporezivanje
PAUŠALNO OPOREZIVANJE

-jednostavni keynesijanski model

PROPORCIONALNO OPOREZIVANJE

-Konstantna porezna stopa

-Multiplikator  1/[1 - c(1 - t)]

PROGRESIVNO OPOREZIVANJE

-Porezna stopa je rastuća funkcija dohotka poreznog obveznika 

-koristimo isti analitički izraz kao kod proporcionalnog oporezivanja

Progresivno oporezivanje može se smatrati važnim automatskim stabilizatorom  

-promjena multiplikatora u suprotnom smjeru od promjene dohotka

Iz sljedećih izraza C=f(Y,T), I=g(i,T), Y=p(C,I,G) zaključujemo oporezivanje neizravnim putem utječe na dohodak (kroz utjecaj na potrošnju i investicije)

Uslijed povećanja poreza za 1 jedinicu i povećanja državne potrošnje jači će efekt na dohodak imati državna potrošnja
Uslijed povećanja poreza za 1 jedinicu i povećanja državne potrošnje točno je multiplikator paušalnog poreza manji je od multiplikatora državnih izdataka za potrošnju
Učinak povećanja stope oporezivanja na dohodak je uvijek negativan jer povećava nazivnik multiplikatora
Varijabilnost prosječne stope oporezivanja znači da:

a. prihod od poreza ovisi o strukturi oporezivanja 

b. prihod od poreza ovisi o raspodjeli osobnog dohotka

Konačni učinak promjene autonomne potrošnje  na dohodak bit će manji kod progresivnog nego kod proporcionalnog oporezivanja
PROPORCIONALNO  YD = Y – T     ↓ Y ......... T  ↓ Y

                                      -         -
PROGRESIVNO         YD = Y – T     ↓ Y .........↓ T   ↓ Y
                                      -         -        -
Veza Y i T (progresivan) je:
a. izravna
b. obrnuto proporcionalna
c. drugo ?    → UVIJEK JE TO TOČAN ODGOVOR (POD a I b NIKAD NIJE TAJ ODGOVOR)
ESEJSKA PITANJA I ODGOVORI

ŠTO JE FISKALNA ZAPREKA I OBJASNIJE JEDAN NAČIN ODREĐIVANJA?

Fiskalna zapreka označava povećanje poreznih prihoda uslijed povečanja cijena u progresivnom sustavu oporezivanja. 

                 K.P.C. 
     ↓ p   →   ↑ y 

1 NAČIN:

                                                        po pretpostavci           progresivni
                                                              K.P.C                          porez
  ↑ potražnje → ↑ p      →       ↑ y    →     ↑ T → ↓ Y → ↓ potražnje 

2 NAČIN: 
	
	P
	REALNI
	T
	NORMALNI
	SVARNI

	1000
	100
	10
	200
	800
	9

	2000
	200
	10
	200+300
	
	


      0 – 1000     20%

  preko 1000     30%

NAVEDITE KOJE SU TO POLITIKE RASTA DUGA I OBJASNITE!
· politike rasta dohotka

· politike za primarnu bilancu

· politike kamatnjaka

Politike rasta dohotka   --   ČESTO
Mjere koje su oblikovane za unapređenje rasta dohotka (nazivnik omjera) mogu biti teško primjenjive jer pod pretpostavkom velikog javnog duga ne možemo koristiti tradicionalne fiskalne instrumente kako bi stimulirali ukupnu potražnju (povećanje izdataka za potrošnju i smanjivanje poreza) jer bi oni povećali deficit. Rast se može ubrzati restrukturiranjem državne potrošnje i poreza (bez povećanja deficita). Državna potrošnja se može učiniti učinkovitijom, a mogu se primijeniti industrijske politike orijentirane na rast. Oporezivanje se može usmjeriti prema poticanju privatnih ekonomskih aktivnosti. Rast se također može unaprijediti upo​rabom drugih instrumenata politike, bilo mikroekonomskih kao što je regulacija ili makroekonomskih kao što je  monetarna politika, politika dohodaka  te devalvacija i deprecijacija domaće valute.
Politike za primarnu bilancu   -- MOŽDA
Iako nije  nužno, primarni suficit sigurno omogućava smanjivanje omjera dug/BDP. Unapređenje primame bilance je eksplicitni cilj bilo koje politike koja želi stabiliziranje ovog omjera. Kako bi se generirao primarni suficit, nositelji ekonomske politike mogu  smanjiti primarnu potrošnju ili povećati prihode.

1. Politike izdataka za potrošnju. Smanjivanje izdataka za potrošnju je jedan teorijski mogući korak, ali ono može proizvesti značajan gubitak blago​stanja za javnost kao i potkopati potencijal rasta ekonomije ukoliko se kva​liteta javnih usluga ne može značajno poboljšati.

2. Politike prihoda. Povećanje prihoda bi također pomoglo povećati primar​ni suficit i tako smanjiti omjer dug/BDP. Međutim, povećanje prihoda od poreza ima negativan učinak na dohodak,  smanjujući nazivnik omjera. Kao i s izdacima za potrošnju, najprikladnije rješenje se čini reorganiza​cija i unapređenje operacije administrativnog pogona vlade, što bi trebalo smanjiti poreznu evaziju, izbjegavanje poreza i poreznu eroziju. Ulogu u tome može imati  međunarodna koordinacija.
Privatizacija poduzeća u javnom sektoru vidi se kao mogući izvor prihoda za smanjivanje zahtjeva posuđivanja i način kako povećati učinkovitost proizvodnog sustava s korisnim učinkom za rast dohotka. Međutim, taj drugi aspekt privatizacije je kontraverzan jer je diskutabilno da je li učinkovitost privatnog sektora superior​nija učinkovitosti javnog sektora. 

Politike kamatnjaka  - MOŽDA 
Smanjivanje realnog kamatnjaka koji se plaća za javni dug može doprinijeti smanjivanju omjera dug/BDP. To se može postići na najmanje dva načina.

1. Javnim dugom se može upravljati na takav način da se smanji stvarni trošak duga, posebice prilagođavanjem uvjeta primijenjenih na dužničke emisije ili unapređenje emisijskih tehnika i funkcioniranja sekundarnih tržišta vla​dinih vrijednosnica.

2. Općenitije rješenje smanjivanja realnog kamatnjaka uključuje vezu sa svjetskim financijskim tržištima. S fiksnim (ili upravljanim) deviznim tečajem, što je kamatnjak zemlje bliže povezan s onima u inozemstvu, veća je mobilnost kapitala. Smanjivanje mobilnosti kapitala može učiniti mogućim provođenje politika koje ciljaju na zadržavanje nižih domaćih kamatnjaka od onih u inozemstvu, bez poticanja neželjenih povećanja deviz​nog tečaja (deprecijacije). Ovo se može učiniti nametanjem ograničenja na mobilnost kapitala ili na oporezivanje kapitala investiranog u inozemstvo, kako je to predložio Tobin. 
OBJASNITE KAKO UTJEČEMO NA PONUDU NOVCA PREKO KONTROLE MONETARNE BAZE!
   -   odg na papiru -

SAMOSTALNI RAD

Ako je primarna bilanca jednaka nuli javni dug se može povećati samo kao rezultat plaćanja kamata
Bez primarnog deficita (ili suficita) omjer javnog duga i BDP-a se povećava ako je realni kamatnjak viši od stope rasta BDP-a
Ako postoji primarni deficit i kad bi se u potpunosti financirao monetarnom bazom javni dug se ne bi povećao zbog primarnog deficita, već samo kao rezultat plaćanja kamata
Ako postoji primarni deficit i kad bi se samo djelomično financirao monetarnom bazom dug bi se mogao povećati i kad bi realni kamatnjak bio jednak stopi rasta BDP-a

Među politike smanjivanja duga ubrajamo:

a. Politike rasta dohotka

b. Politike za primarnu bilancu

c. Politike kamatnjaka
Rast se može ubrzati kroz:

a. Regulaciju

b. Monetarnu politiku, politiku dohotka, devalvaciju (deprecijaciju) valute

c. Restrukturiranjem državne potrošnje i poreza
Kako bi se generirao primarni suficit, nositelji ekonomske politike mogu:
a. Smanjiti primarnu potrošnju (politike izdataka za potrošnju)

b. Povećati prihode(politike prihoda)
Smanjivanje realnog kamatnjaka koji se plaća na javni dug se može postići na najmanje dva načina, od kojih je jedan smanjivanjem stvarnog troška duga 

Politike izdataka za potrošnju mogu dovesti do nepoželjnih efekata:

a. Značajan gubitak blagostanja za javnost 

b. Potkopati potencijalni rast ekonomije

Negativna strana politike prihoda je negativan učinak na dohodak
Fiskalna zapreka je povećanje prihoda od poreza ako se povećavaju cijene u prisutnosti progresivnog oporezivanja
Kad je porez uravnotežen potražnja se financira POREZIMA!!!!!!!!!!!!!

SEMINAR 11
I DIO

Bilanca plaćanja:

a. je sustavni pregled ekonomskih transakcija u određenom vremenskom razdoblju između rezidenta neke zemlje i nerezidenata. 

b. sastoji se od tri dijela (tekućeg računa, kapitalnog računa i financijskog računa)
Kapitalni račun bilježi trgovačke transakcije i transfere povezane sa investicijskim aktivnostima (prodaja i kupovina nematerijalne imovine poput patenata, copyrights-a, goodwill-a i transfera) transakcija koje uključuju kapitalnu imovinu (npr. doprinos za kupljenu industrijsku opremu)
Neravnoteža bilance plaćanja i njezini uzroci

Takve transakcije obično potiču odljev ili priljev strane valute.

Stavka dugovanja znači svaku transakciju koja uključuje odljev strane valute
ODLJEV strane valute:

-uvoz dobara i usluga

-unilateralni (jednostrani ili neuzvraćeni) transferi u inozemstvo

-odljev kapitala

Stavka potraživanja znači svaku transakciju koja uključuje priljev strane valute
PRILJEV strane valute:

-izvoz dobara i usluga

-neplaćeni transferi iz inozemstva

-priljev kapitala

Tekući račun bilježi:

a. uvoz i izvoz roba i usluga,
b. dohodak i tekućih transfera. 
Kratkoročni, srednjoročni i dugoročni tijekovi kapitala se dijele na:

· direktne investicije 

· portfolio investicije(kupovina ili prodaja dionica ili drugih oblika participacije u poduzeću koja ne daje kontrolu nad poduzećem, kupovina obveznica ili vladinih vrijednosnica)
· derivate

· druge investicije(investicije (javni i privatni zajmovi, kratkoročni, srednjoročni ili dugoročni trgovački krediti, bankarski kapital i druga kratkoročna imovina)

· promjene službenih rezervi.
*također, BP sadrži i „greške i propuste“

Promjena rezervi odgovara  promjenama u monetarnoj bazi. Veličina monetarne baze  se mijenja, jer kada na primjer izvoznik primi stranu valutu, ona povećava službene rezerve zemlje jer izvoznik transferira stranu valutu u središnju banku u zamjenu za nacionalnu valutu.

Zajedno, tekući račun i kapitalni račun  bilježe kretanje dobara (roba i usluga) osim transfera. Zato takvu bilancu zovemo bilancom kretanja dobara
Financijski račun obuhvaća:

a. kratkoročne tijekove kapitala
b. srednjoročne tijekove kapitala
c. dugoročne tijekove kapitala
Neravnoteža BP je:
a. deficit BP

b. suficit BP
*Deficit---- smanjenje ili povećanje službenih rezervi? 

Suficit BP stvara prekomjernu monetarnu bazu
S te točke gledanja višak izvoza nad uvozom odražava višak štednje nad domaćim investicijama
Sa  viškom na tekućem računu, uravnoteženje bilance plaćanja zahtijevalo bi stvaranje deficita na druga dva računa, tj. neto odljev kapitala (pretpostavljajući da je  kapitalni u ravnoteži)  jer zemlja stavlja višak štednje na raspolaganje ostatku svijeta. 
Bilanca plaćanja, strana tržišta razmjene i devizni tečaj

Sustav kotacije cijene( pokazuje varijablu cijene u pojmovima domaće valute za jednu jedinicu strane valute!

Sustav kotacije obujma(izražava varijablu količine strane valute koju se može kupiti s jednom jedinicom domaće valute. 

(Prihvaćamo prvi sustav u ovom poglavlju) iznimka:UK

Promjene u bilanci plaćanja odražavaju se na devizni tečaj i tako utječe na konkurentnost!

Politike za konkurentnost   ESEJ
P –  cijena u nekoj zemlji ˝A˝
Pw -  cijena u svijetu
e – relacija je još ˝korigirana˝ za tečaj

P = Pw * e → jednako su konkurenti; nema potrebe za provođenjem politike za konkurentnost

P > Pw * e → manjak konkurenta u zemlji ˝A˝

P < Pw * e → višak konkurenata u zemlji ˝A˝

Dakle, ako neravnoteža u BP postoji zbog manja / viška konkurentnosti, može se eliminirati na način da provodimo politiku za konkurentnost. Njome se nastoje prilagoditi varijable:

a) na P imamo utjecaj, možemo ih prilagoditi

b) na Pw (svjetske cijene) nemamo utjecaja

c) e → na tečaj imamo! Ako je fluktuirajući onda deprecijacijom i aprecijacijom utječemo, a ako je fiksni devalvacijom ili revalvacijom!

(PAZITE: i dalje je tečaj fiksni; samo smo ga fiksirali na višoj ili nižoj razini) 

* fiksni i fluktuirajući tečaj

Ako ne postoje granice koje sprečavaju promjenu tečaja- fluktuirajući. 

Ponašanje deviznog tečaja je pod utjecajem tipom prilagođenog monetarnog sustava.

Točnije, monetarni sustav je specifikacija pravila koja:

-definiraju monetarnu jedinicu (instrument koji se koristi kao zakonsko sredstvo plaćanja)

-regulira izlaženje novca

-definira valutne odnose sa stranim valutama
Nominalni bilateralni devizni tečaj je cijena domaće valute izražena u stranoj valuti
Dva su načina u izražavanju te cijene sustav kotacije cijene i sustav kotacije obujma
Nominalni učinkoviti (efektivni) devizni tečaj je:

a. vagani prosjek različitih nominalnih bilateralnih deviznih tečaja 

b. mod različitih nominalnih bilateralnih deviznih tečajeva 

c. a i b

d. ništa od navedenog

Stvarni bilateralni devizni tečaj:

a. dan je sa 
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b. je pokazatelj konkurentnosti domaćih dobara koji vodi računa o nominalnom deviznom tečaju i domaćim i stranim cijenama

*bilateralni postaje efektivni kad pričamo o više od dvije zemlje!

Pod monetarnim sustavom podrazumijevamo:

a. skup pravila koja upravljaju monetarnim aspektima operacija ekonomskog sustava ili njihovim vezama s ostalim ekonomijama.

b. monetarni sustav je specifikacija pravila koja definiraju monetarnu jedinicu, regulira izlaženje novca, definira valutne odnose sa stranim valutama
Centralno stvorene rezerve

Podrazumijevaju uspostavljanje međunarodne. monetarne organizacije koja bi djelovala kao centralna banka za svijet

-Odgovorna za stvaranje  međunarodne likvidnosti 

-za takvo što nužna je suradnja svih zemalja

- međunarodna CB bila bi u mogućnosti stvoriti samo  međunarodni novac koji koriste isključivo nacionalne centralne banke, a količinu domaću valute nastavila bi regulirati svaka nacionalna CB.

Fluktuirajući devizni tečaj je sustav u kojemu je dozvoljeno da vrijednost valute fluktuira poput drugih tržišnih cijena 
Fluktuirajući devizni tečaj

…Prilagođavanje je povjereno fluktuacijama deviznog tečaja…

Suficit BP vodi aprecijaciji valute

Deficit BP vodi deprecijaciji valute

Umanjuje dužnosti nositelja politike  jer prepušta kretanje deviznog tečaja u potpunosti tržištu.

Fluktuirajući devizni tečaj je u stvarnom životu težio da bude upravljan, a ne popuno slobodan.

Fiksni devizni tečaj ohrabruje špekulante (što je uži fluktuirajući raspon širi je bonus) 

Fluktuirajući devizni tečaj manje ohrabruje špekulante od fiksnog
No, ni fleksibilni DT ne isključuje postojanje špekulacije. Drugi čimbenici bi mogli ohrabriti špekuliranje kao što je: neizvjesnost cijene strane valute
* Neizvjesnost deviznog tečaja (cijene stranih valuta) koja šteti trgovini i srednjoročnom i dugoročnom kretanju kapitala 

*-stupanj discipline koju režimi različitog deviznog tečaja nameću ponašanju agenata, neki ekonomisti favoriziraju fiksne neki fleksibilne stope

· Fiksne stope djeluju kao uža ograničenja na agente neke zemlje 

· Npr.poduzeća, manje su u mogućnosti povećati cijene više od svojih konkurenata pa će morati obuzdavati svoje troškove.

· Fleksibilne stope daju zemlji veću autonomiju

Fiksni nasuprot fleksibilnog deviznog tečaja: odraz iz iskustva

U teoriji, glavno „za“ fluktuirajući tečaj je: smanjenje fluktuacija

U praksi, fleksibilnost nije bila sposobna obeshrabriti špekulacije.

-Činjenica je da kretanje deviznog tečaja nije nikada bilo potpuno slobodno 

-povećana autonomija zemalja pokazala se iluzornom

-s druge strane, nije se pokazalo da su fluktuirajuće  stope imale negativne učinke na obujam međunarodne razmjene
II DIO
Cilj politike dohotka je obuzdati povećanje opće razine cijena kontrolom varija​bli raspodjele (nadnice i/ili stopa bruto dobiti). 

Raspodjela dohotka, potpuni troškovi i politika dohotka - imamo model i neke pretpostavke u modelu: 

· zatvorena ekonomija 

· proizvodi se samo 1 dobro 

· nema fiksnog kapitala

2 načina na koja se može izraziti ukupan profit (R):

1. kao stopa profita puta angažirani kapital ili 

2. kao stopa trgovačke marže puta izravni troškovi.        
Dva dovoljna uvjeta da nema inflacije (da nema povećanja cijena) (
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Drugim riječima, neće biti povećanja cijena ako je postotna promjena u nominalnim nadnicama jednaka onoj u produktivnosti, a profitna marža se ne mijenja.
*jedan bez drugog nije dovoljan     

A ako se ne mijenja udio nadnica u ukupnom dohotku, onda mora ostati nepromijenjen i udio profita u nadnicama jer smo pretpostavili da se dohodak sastoji od profita i nadnica!!!!!!!!!

IZNIMKA: cijene mogu biti konstante ako i nisu ta dva uvjeta zadovoljena i to pod jednim uvjetom! Ako se profitna marža mijenja u suprotnom smjeru od rasta nadnica i produktivnosti. (uvrstite brojčani primjer u 
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Prisila i politika dohotka     ESEJ
Politike dohotka možemo razlikovati prema njihovoj prisili. Dijelimo ih na 3 osnovna tipa:

1. DRŽAVNE POLITIKE DOHOTKA

2.POLITIKE TRŽIŠNOG DOHOTKA

3.INSTITUCIJSKE POLITIKE

Uglavnom, državne politike su izravne mjere jer utječu na ponašanje radnika (kroz regulaciju, moralno nagovaranja ili apeliranje). Politike tržišnog dohotka koriste sustav poticaja ili nepoticaja (ne utječu izravno na cijene). Dok se institucijske odnose na reforme!
Državna politika
-je izravna mjera kontrole

-stoga bi joj prednost trebala biti neposrednost i efikasnost, no u praksi postoje poteškoće

- Problemi se odnose na:

Sjetite se da iako možda uspijemo uskladiti rast nadnice s produktivnošću, stabilnost cijena nije osigurana ako se mijena profitna marža (onaj drugi uvjet nam nije osiguran! Postoje 2 uvjeta koja moraju vrijediti da bi cijene bile konstantne,  a ako se mijenja marža, narušili smo drugi uvjet)

-Dakle, u stvarnosti marža se povećava, ako nema ograničenja!

- No čak i onda kad se postave ograničenja cijene mogu rasti. Pogledajmo što tada (rješenja pod a i b)

Kada postoje različite industrije s različitim razinama produktivnosti i stopama rasta produktivnosti, politika dohotka (državna) se može provoditi na dva načina:    ESEJ
(a) nadnica se u svakoj industriji treba mijenjati istim postotkom kao produktivnost u industriji ili

(b) nadnica u svim industrijama bi se trebala mijenjati istim postotkom kao promjena prosječne produktivnosti u cijeloj ekonomiji.
Zašto je bolje a, a zašto b? (Ukratko, „a“ je učinkovitije, a manje pravedno. Obratno vrijedi za „b“.

Pravilo (a) je bolje prilagođeno izbjegavanju promjena u općoj razini cijena: ako profitna marža ostaje nepromijenjena, cijene se neće povećati u niti jednoj industriji. Ograničenje tog pravila je sindikat (sindikat koji je  osjetljiv na problem jednakosti između radnika teško će prihvatiti jedno takvo pravilo)

Pravednije drugo (b) pravilo ima veće probleme s učinkovitošću. U industrijama sa sporijim rastom produktivnosti, nadnice će rasti brže od produktivnosti jer je njihov rast povezan s povećanjem prosječne pro​duktivnosti za sve industrije. Bez promjene profitne marže, cijene bi  rasle. To povećanje bi rezultiralo u općem povećanju razine cijena sve dok se ne bi došlo do  smanjenja cijena u industrijama s bržim rastom produktivnosti. Takvo smanjenje je u teoriji moguće  toliko dugo dok se profitna marža ne mijenja u tim industrijama budući bi se nadnice sporije povećavale od produk​tivnost
Međutim, nije vjerojatno da se zahtijevani uvjeti mogu ostvariti, budući da postoje inercijski faktori koji koče svako smanjivanje cijena. Vjerojatna posljedica pravila (b) je stoga povećanje razine cijena povezana s povećanjem cijena u indu​striji s niskom stopom rasta produktivnosti i bez promjena cijena u dinamičnijim industrijama.
Što je teže mjeriti nadnice ili profit?  

promjena nadnica je sporija, teža i transpa​rentnija, dok je promjena profita brža, slobodnija i teška za opažanje (djelomično zahvaljujući kvalitativnoj i kvantitativnoj razlici proizvoda
Nadnice je u odnosu na profit lakše mjeriti
Nadnice je u odnosu na profit lakše mjeriti jer promjena nadnica je sporija, teža i transparentija, dok je promjena profita brža, slobodnija i teška za opažanje
* Te teškoće su potakle da se učine napori u dopuni politike nadnica s mjerama kontrole cijena
Politika dohotka i politika produktivnosti  ESEJ (politika dohotka na temelju promjene stope rasta produktivnosti)
Možemo širiti skup izbora politike dohotka da bi obuhvatili mjere koje ciljaju na povećanje stope rasta produktivnosti. Da bi identificirali te mjere moramo najprije ispitati faktore o kojima ovisi produktivnost, to su vanjski i unutrašnji faktori.  

Unutrašnji čimbenici - neke kontroliraju radnici, druge poduzeće. Prethodni uključuju razinu radnog napora i svaku pripremu i profesionalni trening poduzet na inicijativu radnika. Potonji uključuju profesionalni trening koji provodi poduzeće, organizaciju rada, kapital i tehnologiju (predmet pregovaranja)

Vanjski čimbenici – oni su povezani odnosima između poduzeća i sektora, npr. raspoloživost inputa dobara i usluga isto kao i uvjeti ponude (kvaliteta i trošak) 

…Tržište ne može garantirati sve uvjete potrebne za optimalan razvoj tih aktivnosti, pa je nekada potrebna intervencija vlade

PITALICE: 

Cilj politike dohotka je:
a. obuzdati povećanje opće razine cijena kontrolom varija​bli raspodjele
b. obuzdati povećanje opće razine cijena kontrolom nadnica 

c. obuzdati povećanje opće razine cijena kontrolom stopa bruto dobiti
Varijable raspodjele jesu: nadnica i stopa bruto dobiti!!

Do povećanja cijena (nema inflacije) neće doći ako je postotna promjena u nominalnim nadnicama jednaka onoj u produktivnosti, a profitna marža se ne mijenja. 
Pazi: Što je potrebno da bi cijene ostale konstantne? Bitno je da su oba uvjeta zadovoljena!!!!!!!!
Uvjet da je promjena u nadnicama jednaka onoj u produktivnosti nije samo po sebi dovoljan da spriječi porast cijena
Ako su ispunjena oba uvjeta za održavanjem stabilnih cijena vrijedi:

a. udio raspodjele se neće promijeniti

b. udio nadnice u ukupnom dohotku je nepromijenjen

c. udio profita u ukupnom dohotku je nepromijenjen

Cijene mogu biti konstante ako i nisu ta dva uvjeta zadovoljena i to pod jednim uvjetom, odnosno ako se profitna marža mijenja u suprotnom smjeru od rasta nadnica i produktivnosti. 
Politike dohotka možemo razlikovati s obzirom na njihovu prisilu. Prema tom kriteriju razlikujemo:

a. Državne politike dohotka

b. Politike tržišnog dohotka

c. Institucijske politike

Određivanje specifičnog ponašanja (reguliranjem, moralnim nagovorom) radnika i/ili kapitalista obzirom na promjene u nadnicama i profitnim maržama karakteristično je za Državne politike dohotka
Koja od politika predstavlja izravnu mjere kontrole Državne politike dohotka
*PRIMJETITE: Kad odgovorite na  prethodno dva pitanja dobijete dvije karakteristika DRŽAVNE POLITIKE DOHOTKA (!!!!!)

Korištenje sustava poticaja ili nepoticaja od strane vlade kako bi se upravljalo autonomnim izborom primatelja u antiinflacijskom pravcu karakteristično je za politike tržišnog dohotka
Stvaranje suradničkih industrijskih odnosa (npr. društveni sporazum, arbitražne procedure) karakteristično je za institucijske politike
Institucijska politika predstavlja reforme koje ciljaju promijeniti prirodu konkurencije
*Prethodno dva pitanje skupa: „Što je karakteristično za institucijske politike“

S obzirom da su državne politike izravne mjere njihova prednost bi trebala biti:

a. neposrednost

b. efikasnost

U stvarnosti te prednosti blijede (pitanje 15). Između ostalog razlog je i taj što se marže mogu povećavati, pa čak i kad postavimo ograničenja na njihov rast. (dakle nije ispunjen jedan od dva uvjeta za stabilnost cijena). Problem se može rješiti tako da:

a. nadnica u svakoj industriji se treba mijenjati istim postotkom kao produktivnost u industriji

b. nadnica u svakoj industriji se treba mijenjati istim postotkom kao prosječna produktivnost u cijeloj ekonomiji

c. a i b jer se obje metode mogu primijeniti

* Politike plaća neće osigurati stabilnost cijene dok god se profitna marža može širiti

(nastavak na 16.pitanje) prvi način, mijenjanje nadnice s istim postokom kao produktivnost u industriji je u odnosu na drugi način (mijenjanje nadnice s istim postokom kao prosječna produktivnost u cijeloj ekonomiji) je učinkovitiji, a manje pravedan
Pravilo 1. odnosno mijenjanje nadnice s istim postotkom kao produktivnost u industriji je bolje prilagođeno izbjegavanju promjena na općoj razini cijene: ako profitna marža ostaje nepromijenjena, cijena se neće povećati u niti jednoj industriji
Nadnice je u odnosu na profit lakše mjeriti
Nadnice je u odnosu na profit lakše mjeriti jer promjena nadnica je sporija, teža i transparentija, dok je promjena profita brža, slobodnija i teška za opažanje
* Te teškoće su potakle da se učine napori u dopuni politike nadnica s mjerama kontrole cijena
Povežite 16. i 17. pitanje! „zbog tog što je promjena nadnica sporija, teža…… nadnice je LAKŠE mjeriti u odnosu na profit, odnosno profit je TEŽE“

Dva su tipa politika dohotka koja se temelje na tržištu prvi tip se temelji na ideji da je inflacija vanjska disekonomija, nalik zagađivanju, a drugi tip su porezno vezane politike dohotka ili politike dohotka na temelju poreza (tax-tied income policies - TIPs)
*jedan tip tržišne politike dohotka temelji se na politikama dohotka na temelju poreza, a drugi na ideji da je inflacija vanjska disekonomija

Nedostatak prvog načina je ako se rast produktivnosti razlikuje unutar industrije i nezavisan je od ponašanja tvrtke, taj oblik politike može prekomjerno kazniti industrije koje su već oštećene niskom stopom rasta produktivnosti
Institucijaska politika pokušava izbjeći inflacijske posljedice konflikta raspodjele postavljanjem određenih pravila igre. To može učiniti na sljedeći način:

a. Eksplicitnim zahtjevom za suradnjom (arbitraža)

b. Obvezivanjem u ekonomskoj razmjeni koja, npr.osigurava određenu razinu poreza, subvencija i sl. za zaposlene i radnike koji postižu sporazum o nadnicama koje nisu inflacijske i/ili se ponašaju na način koji nije inflacijski

c. političkom razmjenom koja se sastoji od vladinih obećanja da će djelovati na određeni način ili čak nacrt "društvenog pakta" (ili društvenog sporazuma)

Produktivnost ovisi o:

a. Vanjskim čimbenicima

b. Unutrašnjim čimbenicima

ESEJ: 

MEHANIZAM AUTOMATSKOG PRILAGOĐAVANJA BP U
· FLUKTUIRAJUĆEM TEČAJU

· FIKSNOM TEČAJU

NA PAPIRIMA 
SEMMINAR 12 i 13 NA PAPIRIMA 
POLITIKA STERILIZACIJE + OGRANIČENJA → STERILIZIACIJA U UVJETIMA FIKSNIH DEVIZNIH TEČAJA    ESEJ 
1. objasni bilo koju situaciju (monetarnu, fiksnu ili rksternu) ali samo da je tečaj fiksan

2. dalje piši tekst:

· u režimu fiksnog deviznog tečaja monetarna ili viksna politika vrše pritisak na promjenu tečaja pa se umjesto rečaja mora mijenjati monetarna baza. Politika sterilizacije se nastoji poništiti tu promjenu u monetarnoj bazi. Moguće su dvije situacije: 

a) deficit BP → ↓ MB gdje sterilizacija nastoji MB vratiti na prvobitnu razinu

b) suficit → neželjeno ↑ MB gdje sterilizacija nastoji smanjiti povećanu monetarnu bazu
Pricuva vrijednosti


Robni, fiat novae. Nekonvertibilna valuta Zakonito sredstvo placanja Izravni, neizravni kredit Financijski posrednik Transformacija dospijeca





PRIHODI


A. Tekući prihodi - uglavnom se generiraju putem izravnih i neizravnih poreza i doprinosa iz socijalnog osiguranja, a manji dio dolazi iz drugih izvora (npr. profita od poduzeća u javnom sektoru). 


B. Prihodi kapitalnog računa - dolaze od prodaje državnog vlasništva i poduzeća u javnom sektoru, kao i od otplate zajmova.





IZDACI


1. Državni izdatak na potrošnju dobara i usluga sastoji se od dva dijela: (G)


državna potrošnja,


državne investicije 





2.Tekući transferi uključuju: (Tr)


transfere domaćinstvima, 


transferi poduzećima


službeni transferi





3. Kamata se plaća na državni dug (INT) - ona je specijalna komponenta tekućih tran�sfera.





4. Kapitalni transferi (Trk) - sastoje se od plaćanja obično poduzećima da bi se potaknule privatne investicije (na primjer, novčane pomoći za programe regionalnog razvoja).





AUTOMATSKI STABILIZATOR je ekonomska varijabla koja se mijenja u istom smjeru kao i dohodak, a uobičajeno je negativna ekonomska varijabla (porez, uvoz)








Asimetrija fiskalne politike


Javni (drzavni) dug Multiplikator (javnog) izdatka na potrognju


Deficitna potrosnja


Teorem bilansiranja proracuna iii Haavelmov teorem


Porezna evazija Izbjegavanje poreza Porezna erozija


Transferno odredivanje cijena


Porezni izdaci


Seignorage (profit od izdavanja novca, op. prev.)


Akomodirajuca monetarna politika Stvarno, financijsko istiskivanje Ultraracionalnost Rikardijanska, Barro-Rikardova


ekvivalencija Odbijanje placanja duga


Monetizacija javnog duga





dva primatelja dohotka: radnici i kapitalisti, odnosno dvije su kategorije dohotka: nadnice i profiti.
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