           MEĐUNARODNA TRGOVINA I SVJETSKA EKONOMIJA
· izrazita dinamika međunarodne trgovine

· danas je međunarodna trgovina jedan od najvažnijih motora razvoja, posebno za male zemlje

· međunarodna trgovina donosi mnoge koristi zemljama, ali i neke troškove, kao rezultat oštre konkurencije na međunarodnom tržištu

OTVORENA PRIVREDA  je ona koja je putem međunarodne razmjene povezana sa svijetom

ZATVORENA PRIVREDA je ona koja je sama sebi dovoljna i ne sudjeluje u međunardnoj razmjeni ( autarkija).

 Načela funkcioniranja međunarodne razmjene:

· načelo apsolutne prednosti = Adam Smith
· načelo komparativne prednosti = David Ricardo
· Heckshner-Ohlinov teorem

Režimi međunarodne razmjene:

1. protekcionizam → merkantilizam

2. liberalizam → klasičari ( Adam Smith, David Ricardo, Millova teorija međunarodnih vrijednosti)
3. intervencionizam

TEORIJA APSOLUTNIH PREDNOSTI ADAMA SMITHA ( klasična teorija)

       Pojedine zemlje imaju različite prirodne i ekonomske uvjete proizvodnje zato svaka zemlja treba da proizvodi ono što može s najmanjim apsolutnim troškovima proizvodnje, robu koju proizvodi najjeftinije  i najekonomičnije, treba da izvozi i od tog utrška kupuje ono što neka druga zemlja proizvodi najjeftinije

Nedostaci:

· uzet je samo jedan element, rad,

· država ne proizvodi samo dva proizvoda i ne posluje sa samo dvije države
· da bi bila uporabna, moraju biti savršeni uvjeti
PRINCIP KOMPARATIVNIH PREDNOSTI – DAVID RICARDO

Ova teorija dokazuje da neka zemlja može imati koristi od međunarodne razmjene čak i ako je apsolutno manje produktivna i efikasna.

Prema načelu komparativnih prednosti zemlja ima koristi od međunarodne razmjene ako se 
· specijalizira u proizvodnji i 
· izvozi ona dobra koja može proizvesti uz relativno niže troškove, 
· a uvozi ona dobra koja proizvodi uz relativno više troškove.

Temelji se na modelu 2 zemlje i 2 proizvoda, a troškovi su mjereni radnim satima (različiti troškovi proizvodnje)
Pretpostavke:
1. dvije države, dvije robe ( homogenost proizvoda), konstantni proizvodni troškovi

2. zanemaruje transportne troškove i tehnološke promjene u slobodnoj trgovini

3. perfektna mobilnost rada unutar države i perfektna imobilnost rada među državama

4. radna snaga kao jedini trošak proizvodnje
5. savršena informiranost kupaca i prodavača
6. nema trgovinskih prepreka

Ograničenja teorije komparativnih prednosti:
1. rad kao jedini trošak proizvodnje

2. troškovi rada izražavaju se kroz vrijeme ( mjereni radnim satima)

3. isključivanje rente kao troška
4. nerealnost pretpostavke o fiksnom odnosu nadnica između raznih kvalifikacija
5. teorija polazi isključivo od ponude, dok je utjecaj potražnje znatno zanemaren
6. njene pretpostavke su klasične jer podrazumijevaju potpunu konkurenciju, fleksibilne cijene i nadnice
7. ova teorija je previše statična – suvremene teorije baziraju se na konkurentskim, a ne na komparativnim prednostima

8. suština teorije ( specijalizacija) aktualna je i danas

9. države koje zanemaruju komparativnu prednost, plaćaju veliku cijenu njihovim nižim standardima življenja i ekonomskim rastom
	Proizvod
	Potreban rad (sati)
	Potreban rad 
( sati)

	
	Amerika
	Europa

	1 jedinica hrane
	1
	3

	1 jedinica odjeće
	2
	4


Situacija prije razmjene:

· za 1 sat rada američki radnik će dobiti 1 jedinicu hrane i ½ jedinice odjeće

· za 1 sat rada europski radnik će dobiti 1/3 jedinice hrane i ¼ jedinica odjeće

→ U Americi će odjeća biti 2 ( 2:1) puta skuplja u odnosu na hranu

→ U Europi će odjeća biti 1,33 puta ( 4:3) skuplja u odnosu na hranu

· Vidljivo je da Amerika ima apsolutnu prednost u proizvodnji oba proizvoda u odnosu na Europu, ali Amerika ima komparativnu prednost u proizvodnji hrane, dok Europa ima komparativnu prednost u proizvodnji odjeće, jer je u Americi hrana relativno jeftinija, a u Europi odjeća

· Bilo bi racionalno da se Amerika specijalizira za proizvodnju hrane, a Europa za proizvodnju odjeće te da proizvode razmjenjuju, uslijed čega dolazi do kretanja dobara iz područja niskih cijena u područje visokih cijena, odnosno njihovog izjednačenja
Situacija nakon razmjene ( u uvjetima slobodne trgovine):
· Odjeća je relativno skuplja u Americi, pa će se hrana izvoziti u Europu, a hrana je relativno skuplja u Europi, pa će se odjeća izvoziti u Ameriku
Cijene će se izjednačiti, a novi odnos cijena u uvjetima slobodne trgovine je 

½ : 3/4 = 2/3

· relativne cijene hrane i odjeće moraju težiti negdje između američkog odnosa cijena ½ i europskog odnosa cijena ¾ = pretpostavka je novi odnos cijena 2/3 tj, 2 jedinice odjeće se razmjenjuju za 3 jedinice hrane

· U Americi je odjeća jeftinija nego prije razmjene, smanjuju se profiti za proizvođače odjeće u Americi, oni ulažu u proizvodnju hrane.

· Europa smanjuje sektor poljodjelstva i povećava svoju proizvodnju odjeće.

U uvjetima slobodne razmjene, zemlje premještaju proizvodnju u njihova područja komparativne prednosti.         
                            Ekonomske koristi od razmjene

Prije razmjene:

1 jedinica hrane i 1 jedinica odjeće koštala je za radnika:

-   u Americi 3 sata rada ( 1 sat hrane + 2 sata odjeće)
-   u Europi 7 sati rada ( 3 sata hrane + 4 sata odjeće)
Nakon razmjene:    ( odnos cijene hrana:odjeća = 2:3)

1 jedinica hrane i 1 jedinica odjeće košta:

-   u Americi 2,5 sata rada ( 1 sat za hranu, 1,5 sati za odjeću)

-   u Europi 6 i 2/3 sati rada ( 4 sata za odjeću, 2 2/3 sati za hranu)

Otvaranjem granica međunarodnoj razmjeni sve zemlje ostvaruju koristi jer se nacionalni dohodak svake zemlje povećava, odnosno povećavaju se realne najamnine, produktivnost i dohodak
Američki radnik mora raditi 1 sat da bi kupio jedinicu hrane ( jer se ona proizvodi u SAD-u). No, pri odnosu 2:3 mora raditi 1,5 sat za kupnju jedinice odjeće ( 3:2 = 1,5 → 1,5 x 1 = 1,5 → 1,5 ( za O) + 1 ( za H) = 2,5 sata
· Europski radnik mora raditi 4 sata za kupovinu jedinice odjeće ( jer se ona proizvodi u Europi), ali za jedinicu hrane mora izraditi 2/3 jedinica odjeće ( 2:3) što zahtjeva 2/3 x 4 sata = 2 2/2 sata rada i potom te 2/3 jedinice može razmjeniti za 1 jedinicu SAD hrane. 
· Ukupna količina njegovog rada je 4 ( za O) + 2 2/3 ( za H) = 6 2/3

                     Geometrijska analiza komparativnih prednosti
· Ograničavanje vanjske trgovine djeluje štetno jer smanjuje realne najamnine, produktivnost i dohodak

· Koristi od međunarodne razmjene se mogu prikazati i pomoću granice proizvodnih mogućnosti

· Ako nema razmjene, točka ravnoteže će se zbog neefikasnosti nalaziti unutar granice proizvodnih mogućnosti
Krivulje proizvodnih mogućnosti USD i EU
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Krivulja proizvodnih mogućnosti predstavlja kombinaciju roba što se mogu proizvesti s danim sredstvima i tehnologijom zemlje.

Usporedit ćemo situaciju prije razmjene ( obje zemlje troše onoliko koliko proizvode) i nakon otvaranja razmjeni ( krivulja mogućnosti potrošnje).
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· krivulja proizvodnih mogućnosti Europe bliže je ishodištu jer Europa ima nižu produktivnost u obje industrije ( krivulja prije razmjene – Europa ima apsolutno slabiji položaj i u proizvodnji hrane i odjeće)

· krivulja mogućnosti potrošnje započinje u točki specijalizacije svake zemlje i nastavlja se uz svjetski odnos cijena 2/3

· točka E predstavlja ravnotežu u uvjetima slobodne trgovine ( obje zemlje mogu trošiti više nego što bi mogle proizvesti samostalno)
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Polazište grafičke interpretacije je zajednička ishodišna točka 0`. Od ishodišne točke na niže je prikazan odnos cijena u SAD, a iznad u Europi. Tanjim su linijama preneseni odnosi cijene od jedne na drugu promatranu državu. Očito je da će obje države razmjenom ostvariti koristi, odnosno Europa će izvoziti odjeću u kojoj je relativno produktivnija, dok će SAD izvoziti hranu. Uslijed toga će se uspostaviti novi odnos cijena koji se nalazi unutar osjenčanog dijela grafikona. Rikardijanska teorija nije mogla dati precizan odgovor o novom odnosu cijena.
Otvaranje razmjeni

· odnos cijena može ležati između ½ i ¾

· odnos cijena ovisi o relativnoj elastičnosti potražnje za hranom i odjećom, ali mi pretpostavljamo da je konačan odnos cijena 2/3

· pri takvom odnosu cijena obje zemlje se specijaliziraju i izvoze određeni dio svoje proizvodnje da plate uvoz po odnosu svjetskih cijena koji iznosi 2/3

· zemlje sad imaju veću mogućnost potrošnje koje su prikazane strelicom koja ide iz njihove točke najbolje specijalizacije s nagibom -2/3. Konačan ishod je točka E. U toj točki EU se specijalizira u proizvodnji odjeće, a SAD u proizvodnji hrane.
Zaključak:

· Specijalizacija u području komparativnih prednosti i međunarodna razmjena koristi svima, a najveću korist imaju male zemlje.

· Zaključak je isti i kad se u analizu uvede više zemalja i više proizvoda.

                                  Protekcionizam i slobodna trgovina
· Protekcionizam – mjere ( carine i kvote) kojima država štiti domaću proizvodnju od uvoza i potiče domaći izvoz kako bi se stvorili uvjeti za razvoj vlastitog gospodarstva.
· Začetnici su F. List i A. Hamilton
· Iako teorija pokazuje kako zemlje imaju koristi od međunarodne razmjene i da je slobodna trgovina tzv. „prvo najbolje rješenje“, ipak su vlade suočene sa stalnim zahtjevima za zaštitom.

Argumenti zaštite:

1. zaštita domaće „mlade industrije“

2. zaštita domaćih radnih mjesta

3. uravnoteženje platne bilance

4. fiskalni argument

Da li je protekcionizam dobra ekonomska politike? Nije, ali analiza će pokazati da su gubici od carina veći od prihoda koje država ostvaruje naplatom carina.

Ekonomisti protekcionizam ne smatraju razboritom ekonomskom politikom jer prema njima teorija komparativnih prednosti omogućuje probitak svim partnerima u razmjeni.
Posljedice protekcionizma ( uvođenje carine):

1. porast domaćih cijena iznad onih na svjetskom tržištu

2. povećanje domaće proizvodnje
3. smanjenje domaće potražnje
4. smanjenje uvoza
5. smanjenje domaće potrošnje
6. porast prihoda države
· U zatvorenoj privredi se ravnotežna cijena dobra nalazi iznad svjetske cijene, pa u slučaju liberalizacije vanjske trgovine dolazi do pada domaćih cijena na razinu svjetskih, a dobra se kreću iz područja niskih u područja visokih cijena

Posljedice liberalizacije trgovine ( slobodna razmjena):

1. smanjenje domaćih cijena na razinu onih na svjetskom tržištu

2. smanjenje domaće proizvodnje

3. povećanje domaće potražnje

4. povećanje uvoza

5. povećanje domaće potrošnje

· Carine i kvote su i protekcionistički instrumenti s nejednakim učinkom, jer carine donose prihod državi, a kvote uvoznicima.
· Carine koje su toliko visoke da eliminiraju svaki uvoz nazivaju se prohibitivnim carinama, a one koje samo ograničavaju i smanjuju uvoz se nazivaju neprohibitivnim carinama

Analiza razmjene i carina pomoću ponude i potražnje – učinak carine
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Carina snižava uvoz i potrošnju, povećava domaću proizvodnju i cijenu. Uz uvođenje carine od 2$ imamo smanjenje domaće potrošnje sa 300 jedinica na 250, količina se domaće proizvodnje povećava za 50 ( od 100 na 150), a prodaje se količina od 100 iz uvoza.
Carina će povećati cijenu, sniziti potrošnju i uvoz robe i povećati domaću proizvodnju.
Carine stvaraju ekonomsku neefikasnost, točnije, kad se nametne carina, ekonomski je gubitak potrošača veći od prihoda koje dobiva država i dodatnih profita koje ostvaruju proizvođači.

                                  UČINAK CARINE 
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Dok država funkcionira kao zatvoreno gospodarstvo, krivulje ponude S i potražnje D sijeku se pri količini Qo, odnosno Po. Potpuno otvaranje nacionalnih granica međunarodnoj konkurenciji rezultiralo bi formiranjem ponude na razini cijena P1 ( zbog savršene elastičnosti svjetske ponude).
      Pri razini cijena P1 zbog smanjenja cijena povećala bi se količina robe koju kupuju domaći kupci od Qo na Q4. Pri tome bi se količina koju prodaju domaći proizvođači smanjila sa Qo na Q1, dok bi se istodobno prodavala roba iz uvoza u količini Q1-Q4.

     Navedena situacije je neodrživa za nacionalno gospodarstvo pa država uvodi carinu u visini P1-P2. To poskupljuje robu i smanjuje količinu robe koju kupuju domaći potrošači na Q3, domaći proizvođači sada prodaju više ( Q2 za razliku od Q1). Istodobno se smanjuje količina robe iz uvoza na Q2-Q3.
Nametanje carina povećava prihode i dovodi do neefikasnosti. Utjecaj carine vidimo kao 3 učinka:

· pravokutnik c je prihod od carine koji dobije država – fiskalni učinak
· trokut d je trošak carinske zaštite – neto gubitak u probitku potrošača zbog neefikasno visoke cijene nakon odbijanja i prihoda od carine i profita poduzeća od izgubljenog profita potrošača

· povećanje domaće ponude zbog utjecaja carine znači gubitak za zajednicu kao cjelinu ( površina b) jer se smanjila ukupna potrošnja zaštićenog artikla tj. ona se preorijentira na domaću robu ili supstitute uvozne robe.
·  redistribucijski učinak uvoznih carina predstavlja prelijevanje dohotka od potrošača k proizvođačima ( površina a).

Nametanje carina ima tri učinka:
1. ono ohrabruje neefikasnu domaću proizvodnju

2. potiče potrošače da smanje svoje kupovine carinjenog dobra ispod efikasnih razina

3. povećava prihode države

Samo prva 2 učinka nameću troškove efikasnosti na ekonomiju.

 Američka proizvodnja, uvoz i potrošnja kada je razmjena slobodna
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      Ovdje vidimo ravnotežu na tržištu odjeće u uvjetima slobodne razmjene.       

      Vodoravna je crta na razini 4$ krivulja ponude za uvoz. Ona je savršeno elastična na cijenu, jer se pretpostavlja da je američka potražnja suviše mala da bi mogla utjecati na svjetsku cijenu odjeće.

       Kada se jednom razmjena otvori, uvoz teče u SAD i snižava cijenu odjeće na svjetsku cijenu ( sa 8$ na 4$). 
       Na toj razini će domaći proizvođači nuditi količinu ME ( 100 jedinica), dok će potrošači željeti kupiti 300 jedinica. 
       Razlika je prikazana crtom EF ( količina uvoza). Količinu razmjene određuju ponuda i potražnja.                                     
Učinak carine
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       Carina snižava uvoz i potrošnju, povećava domaću proizvodnju i cijenu. 

       Uvođenjem carine od 2$ na uvoz jedne jedinice odjeće, tržišna se cijena poveća sa 4 na 6 $ po jedinici tako da se ukupna tražena količina smanji. 

        Uvoz se smanji sa 200 na 100 jedinica, dok se domaća proizvodnja poveća sa 100 na 150 jedinica.
Nametanje carine povećava prihode i dovodi do neefikasnosti.
Utjecaj carine vidimo kao 3 učinka:
1. Pravokutnik B je prihod od carine koji dobiva država. 
2. Trokut A je trošak neefikasnosti u proizvodnji koji potiče viša domaća cijena.

3. Trokut C je neto gubitak u probitku potrošača zbog neefikasno visoke cijene nakon odbijanja prihoda od carine i profita poduzeća od izgubljenog probitka potrošača.

Područja A i C su neumanjive neefikasnosti koje je uzrokovala carina

                                         Devizni tečaj
· Vrijednost izvoza i uvoza ne ovisi samo o cijenama robe ( usluge), već i o cijeni strane valute ( deviznom tečaju).

· Devizni tečaj je cijena jedne jedinice strane valute izražene brojem jedinica domaće valute, tj. koliko jedinica domaće valute treba platiti za jednu jedinicu strane valute.

Formiranje deviznog tečaja
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· Ravnoteža ponude i potražnje za inozemnom valutom određuje devizni tečaj valute.
· Tržište deviza je tržište na kojem se razmjenjuju valute različitih zemalja.
· Ravnotežni tečaj je onaj pri kojem su ponuda i potražnja za devizama jednake pa je bilanca plaćanja u ravnoteži

Porast potražnje za stranom valutom uvjetuje porast deviznog tečaja
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· Ukoliko dođe do porasta potražnje za stranom valutom – pomak krivulje potražnje D udesno, to će prouzrokovati porast deviznog tečaja, a nova ravnotežna cijena postiže se pri višoj cijeni R1.

· Domaća valuta je deprecirala u odnosu prema stranoj valuti, odnosno postala je jeftinija od strane valute. Pri istoj promjeni strana valuta je aprecirala prema domaćoj valuti, odnosno postala je skuplja prema domaćoj valuti.

· Ako monetarne vlasti zadrže tečaj na R, tada će potražnja biti veća od ponude, a rezultat će biti deficit u bilanci plaćanja ( Q2-Q).

Promjene deviznog tečaja u odnosu na neku drugu valutu imaju svoje nazive:

· deprecijacija – pad tečaja domaće valute u odnosu na stranu valutu ( kod fluktuirajućih – fleksibilnih tečajeva)

· devalvacija – akt monetarne vlasti kojim se jednokratno smanji tečaj domaće valute u odnosu na stranu

· aprecijacija – porast tečaja domaće valute u odnosu na stranu

· revalvacija – akt monetarne vlasti kojim se jednokratno poveća tečaj domaće valute u odnosu na stranu.

Cijena deviza ( devizni tečaj) ne mora se formirati slobodno na deviznom tržištu na temelju ponude i potražnje, već u praksi monetarne vlasti najčešće ne dozvoljavaju potpuno fluktuiranje tečaja.
Razlikujemo 2 osnovna sustava deviznih tečajeva:

1. fiksni

2. fluktuirajući ili fleksibilni

                                            Fiksni devizni tečaj
· ovaj sustav straži od države fiksiranje vrijednosti svoje valute, odnosno određivanje njegove paritetne vrijednosti.

· ovaj sustav ne dozvoljava česte promjene deviznog tečaja

· određuje se i najveća granica odstupanja u odnosu na paritetnu vrijednost, a država mora intervenirati ukoliko se krivulja ponude ili potražnje podigne/smanji na gornju/donju granicu dozvoljenog raspona

· Do početka 90-tih se smatralo da je fiksni tečaj bolje rješenje za ZUR i male ekonomije jer tako mogu izbjeći velike fluktuacije, no tijekom 90-tih većina zemalja prelazi na (upravljano) fluktuirajuće tečajeve.
· Nedostaci fiksnog tečaja su nedovoljna fleksibilnost i nedovoljna poticajnost za izvoz.
· Fiksni tečaj još uvijek se preporuča zemljama s financijskim problemima i nekredibilnom monetarnom politikom ( dolarizacija ili euroizacija)

Korišteni režimi deviznog tečaja u okviru fiksnog deviznog tečaja:
1. valutni odbor – currency board – jedini primjer restriktivne varijante sustava, gdje se država obvezuje da će zamjenjivati domaću valutu za stranu po točno određenom tečaju, te da će izdavati domaći novac samo ako bude imala potpuno pokriće u deviznim rezervama. 
2. režim trajno fiksnog deviznog tečaja – permanent peg

3. režim prilagodljivog fiksnog deviznog tečaja – adjustable peg – sadržava mogućnost povremenog mijenjanja paritetne vrijednosti, oko 50% država ima ovakav tečaj
4. režim puzajućeg fiksnog deviznog tečaja – crawling peg – paritetna vrijednost se mijenja u kraćim vremenskim intervalima koji su unaprijed objavljeni

                                  Fluktuirajući devizni tečaj
· Ovaj sustav podrazumijeva slobodno formiranje deviznog tečaja, bilo potpuno 
· ( odsustvo državne intervencije, temeljem ponude i potražnje) ili samo jednim dijelom ( upravljano fluktuiranje).

· Slobodno fluktuiranje ( čisti plivajući tečaj) – sustav u kojem se devizni tečajevi određuju tržišnim snagama, odnosno putem ponude i potražnje. 
· Slobodno fluktuiranje ima prednost zbog efikasnosti u alokaciji resursa jer

· je tržište najefikasniji mehanizam za donošenje ekonomskih odluka privrednih subjekata. 
· Ipak, ukoliko ne postoji tržište potpune konkurencije te ukoliko postoje različite nesavršenosti tržišta, tada ne može doći do optimalne alokacije resursa – potrebna je državna intervencija.
· Zato je danas najčešći slučaj upravljanog fluktuiranja ( managed float), gdje države interveniraju kada tečaj izađe iz zone predviđenog fluktuiranja 
· – posredovanje države glede deviznih tečajeva događa se onda kada država kupuje ili prodaje svoju vlastitu ili inozemnu valutu da bi utjecala na tečajeve
                                    POLITIKA STABILIZACIJE
Za upravljanje sveukupnom privrednom aktivnošću potrebne su 4 vrste ekonomske politike:

1. Politika cijena ( dohodaka)

2. Monetarna politika

3. Fiskalna politika

4. Politika ekonomskih odnosa s inozemstvom

Politika stabilizacije je politika upravljanja agregatnom potražnjom radi održanja pune zaposlenosti i stabilnosti cijena. Ona je kratkoročna.
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Zadaća je stabilizacijske politike promjena krivulje AD na Ado restriktivnim mjerama ( ako se radi o AD1, kako bi se eliminirao višak potražnje nad ponudom i nestali uzroci inflacije potražnje), odnosno stimulativnim mjerama ( ako se radi o AD2, kako bi se eliminirao manjak potražnje i povećala zaposlenost)
Objašnjanje: 
· Pretpostavimo da je agregatna ponuda Keynesova tipa i da je razina cijena Po, i da je ravnotežna agregatna potražnja Ado na razini pune zaposlenosti Yo. 

· Ako je potražnja dana krivuljom AD1, tada će uz istu razinu cijena ravnotežna agregatna potražnja biti Y1 ( veća), pa će višak potražnje nad ponudom uvjetovati inflaciju potražnje vukući opću razinu cijena prema gore P1.

· Zadaća je stabilizacijske politike u ovom slučaju promjenama krivulje agregatne potražnje restriktivnim mjerama na Ado, kako bi se eliminirao višak potražnje nad ponudom i nestali uzroci inflacije potražnje..

· Ako je potražnja predočena krivuljom AD2, tada će uz istu razinu cijena ravnotežni proizvod biti Y2 ( manji od Yo) i tada če razlika uvjetovati porast nezaposlenosti. 
· Zadaća stabilizacijske politike u ovom slučaju je promjena krivulje potražnje stimulativnim mjerama na krivulju Ado kako bi se eiliminirao manjak potražnje i povećala zaposlenost.

       Stabilizacijska politika vodi se mjerama fiskalne politike ( promjenom rashoda i prihoda države) i monetarne politike ( promjenom ponude novca)

                          Fiskalna politika u politici stabilizacije

U domeni fiskalne politike stabilizacijska politika se vodi:

a.)   povećanjem budžetske potrošnje uz iste prihode

b.)   smanjenjem budžetskih prihoda uz iste rashode

Zato jer se privredna aktivnost može stimulirati stvaranjem budžetskog deficita ( u uvjetima nepotpune zaposlenosti), povećanje budžetske potrošnje uz iste prihode i smanjenje budžetskih prihoda uz iste rashode u tome vode.

Promjena budžetske potrošnje dovodit će do paralelne promjene IS krivulje. Te promjene ne utječu na LM krivulju.

a.) Povećanje budžetske potrošnje
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1. porast G ( budžetske potrošnje) putem procesa multiplikatora povećava Y ( domaću proizvodnju) ( Yo → Y1) 

2. povećana potrošnja → povećan budžetski deficit → povećana ponuda obveznica → padaju cijene obveznica → raste kamatnjak
3. kamata raste i zbog porasta Y ( domaće proizvodnje) → povećava se transkacijska potražnja za novcem što uz fisknu ponudu povećava kamatnjak
4. porast kamatnjaka ( r0 → r2) smanjuje investicije → smanjuje se Y ( Y1 na Y2). Porast Y manji je nego u analizi bez novca!

5. dolazi do preraspodjele Y između G i I → smanjenje I manje od povećanja G, zato je ukupni efekt pomak krivulje IS udesno i porast Y ( domaćeg proizvoda)

Objašnjenje:
· Porast budžetske potrošnje G putem procesa multiplikatora utječe na porast realnog domaćeg proizvoda Y. 

· Porast budžetske potrošnje uz konstantne budžetske prihode dovodi do povećanja budžetskog deficita. Da bi da financirala, vlada povećava ponudu obveznica. To uvječe na snižavanje cijene obveznica i dovodi do povećanja kamatnjaka.
· Drugi je način povećanje domaćeg proizvoda Y procesom multiplikatora, što povećava transakcijsku potražnju novca, a to uz fiksnu novčanu ponudu dovodi do povećanja kamatnjaka.

· Porast kamatnjaka  utječe na smanjenje investicija.  Smanjenje investicija putem multilikatora, utječe na smanjenje domaćeg proizvoda s Y1 na Y2 uz istodobni porast kamatnjaka s ro na r2.

· Dolazi do preraspodjele Y između G i I → smanjenje I manje od povećanja G, zato je ukupni efekt pomak krivulje IS udesno i porast Y ( domaćeg proizvoda)

· Povećanje budžetske potrošnje → pomak udesno krivulje IS i porast Y
b.) Smanjenje budžetskih prihoda

Smanjenje budžetskih prihoda znači manju poreznu opterećenost privrede → povećanje potrošnje → povećanje Y
Smanjenje budžetskih prihoda ima manje multiplikativno djelovanje od povećanja budžetskih rashoda zato jer je mulitplikator poreza manji od multiplikatora državnih izdataka.

Državni izdaci se neposredno troše na GDP, a smanjenje poreza dijelom ide na potrošnju, a dijelom na štednju!!
                                         Efikasnost fiskalne politike

Efikasnost fiskalne politike ovisi o dostignutoj razini dohotka odnosno razlici između stvarnog i potencijalnog domaćeg proizvoda.
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a.) Niska razina dohotka – LM je vodoravna, multiplikator je veliki, Y (dohodak) raste maximalno, r ( kamatnjak) raste minimalno

b.) Visoka razina dohotka – LM je vertikalna, multiplikator je mali, r raste maksimalno, Y raste minimalno
IMPLIKACIJE:

1. ∆G koji pomiče IS krivulju udesno na niskoj razini dohotka Yo i u situaciji nezaposlenosti i niskog rasta r, rezultirat će velikim porastom dohotka ( Yo → Y1)

2. Isti porast ∆G na visokoj razini dohotka Y2 imat će mali utjecaj na dohodak ( Y2→Y3), ali će rezultirati velikim porastom kamatnjaka i smanjenjem I, koje će biti gotovo jednako povećanju budžetske potrošnje

Veličina multiplikatora budžetskih rashoda zavisi od situacije početne ravnoteže, početne pozicije privrede u privrednom cuklusu.

                           Monetarna politika u politici stabilizacije
Promjenama mjera monetarne politike utječemo na promjenu LM krivulje.
Ako je IS = const., na temelju krivulje LM analiziramo promjene Y i r.

1. AD povećavamo i mjerama monetarne politike povećavajući novčanu ponudu → krivulja LM miče se udesno → niži r ( kamatnjak) i viši Y ( domaći proizvod)

2. Dolazi do promjene u strukturi potrošnjE jer pad r ( kamatnjaka) rezultira rastom investicijske i osobne potrošnje ( uz nepromijenjenu graničnu sklonost potrošnji), dok je budžetska potrošnja ostala nepromijenjena.

Zaključak: Monetarna politika ima rezultate učinka na promjenu strukture potrošnje Y od fiskalne politike, iako obje mogu imati iste efekte na povećanje nacionalnog dohotka Y.
Efikasnost monetarne politike
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Niska razina dohotka 

· Dohodak minimalno raste sa Y0 na Y1

· Efikasnost monetarne politike mala

Visoka razina dohotka

· Transakcijska potražnja je visoka

· Kamatnjak je visok

· Max.raste Y

· Špekulativna potražnja je neelastična

· Monetarna politika je efikasna

· (Y3-Y2)>(Y1-Y0)

IMPLIKACIJE

1)Monetarna politika ima najveću efikasnost pri visokom stupnju zaposlenosti, visokim Y i visokim r. Gotovo cjelokupno povećanje novčane ponude odlazi za financiranje poslovnih transkacija!
2)Monetarna politika ima najmanju efikasnost pri niskom dohotku Y i niskom r, tako da najveći dio novčane ponude ide u špekulacijsku potražnju. Utjecaj na promjenu Y i r je veoma malen.

IZBOR POLITIKE STABILIZACIJE
Efikasnost fiskalne politike u stabilizaciji ovisi o poziciji privrede u konjukturnom krugu i o elastičnosti LM krivulje.

Efikasnost monetarne politke u stabilizaciji ovisi o poziciji privrede u konjukturnom krugu i o elatičnosti IS krivulje.

S obzirom na izbor politike stabilizacije, ekonomisti su se podjelili na fiskaliste i monetariste.

Fiskalisti:
-smatraju da je elastičnost funkcije investicija vrlo mala, što krivulju IS čini okomitom
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→ monetarna politika neefikasna jer se njome ne povećava Y ( iako se r smanjuje)

Monetaristi (Friedman)
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· smatraju da su ponuda i potražnja neelastične → LM krivulja je okomita
· mjere fiskalne politike su neefikasne jer ne povećavaju Y
· ako se promijeni IS krivulja (ISo u IS1) rezultat je porast r, ali ne i Y

· monetarna politika je efikasna jer pomak krivulja LM ( LMo na LM1) rezultira porastom dohotka ( Yo na Y1)

· pretpostavka je relativno stabilna brzina kolanja novca

PROBLEMI PROVOĐENJA POLITIKE STABILIZACIJE

Mnogi su problemi i najvažniji:

1. izbor adekvatnih mjera

2. izbor mjera u pravo vrijeme

U promjenama mjera ekonomske politike u politici stabilizacije javljaju se 3 vrste vremenskog jaza:

· spoznajni jaz

· administrativni jaz

· jaz utjecaja

Spoznajni jaz – vrijeme od nastanka potrebe za donošenjem neke mjere do vremena kad subjekti ekonomske politike spoznaju da treba djelovati.

Administrativni jaz – vrijeme od predlaganja do ozakonjenja mjera ekonomske politike (vrijeme zakonske procedure)

Jaz utjecaja – vrijeme od promjene mjere do promjene ekonomske varijable na koju je mjera utjecala (Kod monetarne politike 12-24 mj,)

Vrlo je bitno točno odgovoriti u kojoj se fazi ciklusa nalazi privreda jer iste mjere različito djeluju u različitim fazama. 

                                                   INFLACIJA
· Inflacija predstavlja proces porasta opće razine cijena u zemlji.

· Indeks cijena = mjera opće razine cijena

· Stabilnost cijena nužan je uvjet stabilnog razvoja, zaposlenosti, optimalne alokacije resursa.

Inflacija se mjeri različitim indeksima cijena:

1. indeks potrošačkih cijena – CPI ( consumer price index) mjeri trošak kupnje standardne košarice dobara u različitim vremenima

2. indeks cijena na veliko – mjeri razinu cijena u veleprodaji

3. deflator domaćeg proizvoda – omjer nacionalnog i realnog BDP-a

                                    VRSTE INFLACIJE
Podjela prema intenzitetu:

· blaga ili puzajuća – do 5 % godišnje

· umjerena inflacija – 5-10% godišnje

· jaka ili galopirajuća inflacija – preko 10% godišnje

· hiperinflacija – mjesečna stopa preko 50%

Podjela prema početnim uzrocima:

· inflacija potražnje

· inflacija ponude ( inflacija troškova)

Podjela s obzirom na stanje privredne aktivnosti:

· stagflacija – inflacija u stanju stagnacije

· incesija – inflacija u stanju recesije

· Smatra se da je uzrok porasta cijena najčešće porast plaća iznad produktivnosti, no može biti i porast indirektnih poreza, profita ili troškova uvoznih sirovina.

Uzroci:

1. porast plaća – rezultat sindikalnog pregovaranja

2. porast profita – rezultat nesavršenosti tržišta

3. porast uvozne komponente – rezultat porasta cijena na svjetskom tržištu, porasta tečaja strane valute ili povećanje uvoznih davanja

                                 INFLACIJA POTRAŽNJE

U početku je uvjetovana viškom agregatne potražnje nad agregatnom ponudom, povlačeći cijene prema gore kako bi se izjednačile AD i AS, iako se kasnije uključuju i drugi razlozi.
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· Inflacija potražnje nastaje porastom AD ( agregatne potražnje) u uvjetima potpune zaposlenosti ( AS je potpuno neelastična)
· Kada raste AD na AD1 ( zbog porasta neke komponente autonomne potražnje, bilo investicijske, javne ili zbog povećanja novčane mase) uz neizmijenjenu AS (  jer su svi proizvodni faktori zaposleni) dolazi do porasta cijena sa P na P1.

· Količina proizvodnje Qf ostala je nepromijenjena, ali se njezina vrijednost povećala, odnosno ravnoteža u ekonomiji ide iz točke A u točku B zbog porasta cijena.

Borba protiv inflacije potražnje:

· Mora biti usmjerena na eliminiranje viška potražnje nad ponudom  (pomicanjem AD ulijevo) i to restriktivnom monetarnom i fiskalnom politikom.
                              TEORIJE INFLACIJE POTRAŽNJE

Teorije inflacije potražnje objašnjavaju  inflaciju viškom agregatne potražnje nad ponudom na razini pune zaposlenosti.

S obzirom na uzrok viška AD nad AS, te se teorije dijele u 2 grupe: 

1. klasične teorije

2. keynesijanske teorije
Osnovna razlika: 
· Klasične teorije objašnjavaju inflaciju (i AD) povećanjem novčane mase iznad porasta ukupne proizvodnje na razini pune zaposlenosti

· Keynesijanska teorija tvrdi da cijene mogu rasti uz nepromijenjenu novčanu masu, iako ne zanemaruje u potpunosti efekte monetarne politike.

KLASIČNE TEORIJE INFLACIJE POTRAŽNJE

· Temelje se na kvantitativnoj monetarnoj teoriji, uz pretpostavku konstantne brzine opticaja novca. 
· Monetaristi smatraju da novčana masa utječe na porast cijena → inflacija se može kontrolirati kontrolom porasta novčane mase. 
· Noviji monetaristi prihvaćaju temeljne ideje klasične teorije, ali je modificiraju pretpostavkom da brzina opticaja novca nije konstantna. 
· Smatraju da je inflacija posljedica prevelikog porasta AD koji je omogućen pretjeranim porastom novčane mase (korigirano brzinom opticaja).

Zaključak: inflacija se u duljem roku može kontrolirati jedino monetarnom politikom.

KEYNESIJANSKA TEORIJA INFLACIJE POTRAŽNJE
· Objašnjavaju inflaciju potražnje isključivo povećanjem agregatne potražnje AD nad AS 
· Smatraju da količina novca u opticaju nije presudna za rast inflacije. Za njih je važnija fiskalna politika od monetarne politike. 

Razlike između klasične i keynesijanske teorije inflacije potražnje na primjeru rasta budžetske potrošnje    

· Povećanje G ( budžetske potrošnje) u situaciji pune zaposlenosti → dovodi do budžetskog deficita → može se financirati državnim zajmom kod nefinancijskog sektora ili kod financijskog sektora.
· Ako se država zadužuje kod nefinancijskog sektora → nema povećanja novčane mase → nema inflacije kod klasičara, ali ima kod keynesijanaca, jer porast AD iznad AS potiče inflaciju potražnje.
· Ako se država zadužuje kod financijskog sektora → povećava se novčana masa → povećava se inflacija i kod klasičara i kod keynesijanaca.

Međuovisnost klasičnog i keynesijanskog modela

· Početni impuls inflaciji može dati i monetarni i nemonetarni faktor (povećanje AD ili smanjenje AS) ali za nastavljanje procesa inflacije nužno je povećanje novčane mase.

                          INFLACIJA PONUDE – inflacija troškova

· Uvjetovana je smanjenjem AS uz istu AD, zato se često naziva i inflacija ponude
· Inflacija koja proizlazi iz rastućih troškova tijekom razdoblja visoke nezaposlenosti i nepotpunog iskorištavanja kapaciteta zove se inflacija troškova.
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Promjene cijena nastaju zbog promjene agregatne ponude AS uz nepromijenjenu agregatnu potražnju AD.
· Smanjenje ponude može biti posljedica porasta neke troškovne komponente:
1. porasta osobnih dohodaka iznad razine povećanja produktivnosti

2. autonomnog porasta profita – rezultat nesavršenosti tržišta
3. porasta materijalnih troškova ( domaćih i uvoznih)

4. uvođenja novih fiskalnih opterećenja, poreza, doprinosa, carina
· Povećanje troškova proizvodnje ( bez obzira na razlog) sektor može u potpunosti ili djelomično kompenzirati na račun svog dohotka, ili ga u potpunosti ili djelomično prebaciti na svoje potrošače.

· Kakva mora biti elastičnost da se povećanje cijena može u potpunosti prebaciti na potrošače?

· U stvarnom životu najčešće se povećanje cijena može samo djelomično prebaciti na potrošače, a to prebacivanje daje impuls procesu  inflacije (inercijska inflacija) i utječe na cijene svih ostalih sektora.
· Inercijska inflacija se javlja kad se krivulje AS i AD ustrajno pomiču prema gore istom stopom ( kada cijene i nadnice brzo rastu i kada se očekuje da će se to nastaviti, poduzeće će i radnici nastojati ugraditi tu brzu stopu inflacije u svoje odluke o cijenama i nadnicama)

Borba protiv inflacije troškova
      S obzirom da je inflacija troškova uvjetovana pomicanjem AS ulijevo zbog porasta neke troškovne komponente, zato se na inflaciju troškova utječe pomicanjem AS udesno → smanjenje cijena na prethodnu razinu i povećanje zaposlenosti.
· krivulju AS pomaknuti udesno

· smanjiti cijene na prethodnu razinu

· povećanje zaposlenosti

· Treba smanjiti bilo koju komponentu u strukturi cijena.

· Potrebno je ograničiti porast plaća iznad porasta produktivnosti rada.
· Inflaciju troškova obuzdati mjerama monetarne politike te mjerama fiskalne politike.
· Teže ju je kontrolirati nego inflaciju potražnje.

                                  STAGFLACIJA I INCESIJA

Stagflacija – istodobno postojanje visoke stope inflacije i visoke nezaposlenosti

Incesija – proces njihovog istodobnog porasta ( inflacija + recesija)

Stagflacija – proces neravnoteže u privredi koji karakterizira višak ponude nad  

                      potražnjom na tržištu rada i dobara.

Izvori stagflacije – smanjenje agregatne ponude AS → smanjenje proizvodnje i 

                                zaposlenosti, uz istodobno povećanje cijena

Što mogu biti uzroci smanjenja AS?

Kao kod inflacije troškova: povećanje neke troškovne komponente, monopolsko ponašanje proizvođača.
· Najčešći rabljeni indikator stagflacije je indeks neugodnosti = suma stope opće nezaposlenosti ( neugodnost nezaposlenosti) i stope inflacije ( neugodnost inflacije).

· Prema indeksu neugodnosti stagflacija postoji samo onda kad je taj indeks visok i kad su obje njegove komponente visoke.

Smanjenje agregatne ponude AS uz istu agregatnu potražnju AD ima za posljedicu smanjenje proizvodnje i povećanje cijena.
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· Smanjenje agregatne ponude AS → povećanje nezaposlenosti i povećanje cijena → smanjenje proizvodnje → smanjenje Y ( nacionalnog dohotka)

· smanjenje Y → smanjenje potražnje AD

· smanjenje AD → smanjenje investicija → smanjenje novčane ponude → porast kamatnjaka → smanjenje Y
· Stagflacije je posljedica smanjenja AS
 Uzroci smanjenja AS:

· monopolsko ponašanje proizvođača nekog inputa

· porast materijalnih troškova

· porast indirektnih poreza i carina

· porast plaća iznad produktivnosti rada – rezultat monopolskog ponašanja sindikata ( povećanje minimalnih plaća, povećanje poreza i doprinosa na plaće)

                                 INFLACIJA ILI NEZAPOSLENOST

Phillipsova krivulja prikazuje vezu inflacije i nezaposlenosti, a koristi se za analizu kratkoročnih efekata nezaposlenosti i inflacije.

1958. Phillips nacrtao dijagram koji prikazuje stopu inflacije i stopu nezaposlenosti u Velikoj Britaniji od 1961. do 1957. Pronašao je jasan dokaz negativne korelacije (obrnute veze) između inflacije i nezaposlenosti.

1960. Samuelson i Solow provjerili su model na primjeru SAD-a ( Phillipsova krivulja)

U 70-tim god.ova relacija više nije vrijedila: U SAD-u i dr. OECD zemljama bila je i visoka inflacija i visoka nezaposlenost.
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Zaključak Phillipsove krivulje:

· Smanjenje inflacije plaća se porastom nezaposlenosti zbog smanjenja proizvodnje. 
· Što je viša razina nezaposlenosti, manji je postotak porasta cijena i plaća.

· Pouzdanost Phillipsove krivulje nestaje u 70-tim godinama ( aktivni graf).

· Osnovni razlog zašto se raspala Phillipsova krivulja:

· Subjekti koji određuju nadnice promijenili su način na koji oblikuju svoja očekivanja jer se inflacija drugačije ponašala. Inflacija je postala stalnom i
uvijek pozitivnom → stopa inflacije ovisi ne samo o stopi nezaposlenosti, već i o prošlogodišnjoj stopi inflacije.
→ izmijenjena Phillipsova krivulja ili Phillipsova krivulja uvećana za očekivanja.

Zaključak izmijenjene Phillipsove krivulje: 

· Stopa nezaposlenosti ne utječe na stopu inflacije nego na promjenu stope inflacije. 
· Visoka nezaposlenost dovodi do smanjenja inflacije, a niska nezaposlenost do njezinog povećanja.

· Troškovi smanjenja inflacije mogu se izraziti konceptom koeficijenta žrtve → pokazuje koliko se mora smanjiti ( žrtvovati) domaći proizvod da bi se smanjila stopa inflacije za 1%. 
· Ovakav koeficijent bitno ovisi o povjerenju u vladu i njenu antiinflacijsku politiku ( inflacijska očekivanja!).
                                        MJEŠOVITA INFLACIJA

· U stvarnom životu ne postoji čista inflacija potražnje ili čista inflacija troškova, one su međusobno povezane.

· Kako su ove dvije vrste inflacije povezane?

· Veća potražnja od ponude ( bez obzira da li se AD povećala ili AS smanjila) → inflacija potražnje → rast cijena u sektoru → inflacija troškova → povećanje troškova života → porast plaća → povećanje troškova proizvodnje → inflacijska spirala se širi

                        INFLACIJSKA OČEKIVANJA

Na planove svih ekonomskih subjekata bitno utječu njihova očekivanja o budućem kretanju makroekonomskih varijabli, posebice inflacije. 

Postoje 2 modela inflacijskih očekivanja:

· model adaptivnih očekivanja

· model racionalnih očekivanja

· Model adaptivnih očekivanja  - stopa očekivane inflacije ovisi o stopi inflacije iz prethodnog razdoblja i pogreškama u predviđanju inflacije u prošlosti.

· Model racionalnih očekivanja - koristi sve relevantne informacije u predviđanju inflacije, i one koje mu daje ekonomska teorija.
                               POSLJEDICE INFLACIJE

· Ekonomske i socijalne posljedice su velike, dovode do mnogih troškova i problema. 
· Njihova veličina ovisi o intenzitetu i trajanju inflacije, reagiranju privrednih subjekata i  nositelja ekonomske politike.  

1. Promjene u strukturi relativnih cijena 

2 negativne implikacije:
· pogrešna alokacija resursa → smanjenje proizvodnje
· neizvjesnost u budućem ponašanju ekonomskih subjekata → smanjivanje motivacije za rad i štednja → smanjenje proizvodnje.

2.Redistribucija dohotka ( tko profitira, a tko gubi u vrijeme inflacije)
· dobivaju dužnici i primatelji dohotka iz rada ( plaće i profit), a gube vjerovnici i primatelji fiksnog dohotka i dohotka na kapital. 
· svi subjekti čije su obveze veće od potraživanja imaju koristi od inflacije.

3.Povećanje potrošnje
Što se dešava s osobnom potrošnjom u vrijeme inflacije?

· stanovništvo više troši, manje štedi, nastojeći što prije potrošiti svoj dohodak.

· stanovništvo i anticipativno troši svoj dohodak→ povećava se granična sklonost potrošnje → potiče se inflacija

· mijenja se struktura potrošnje (više nekretnine, manje vrijednosni papiri

· dodatni troškovi vremena ( shoe leather costs)
Što se dešava s investicijskom potrošnjom u vrijeme inflacije?

· ohrabruje se veća  investicijska potrošnja jer je realni kamatnjak negativan

· mijenja se struktura investicija (investira se u kratkoročne projekte)

Što se dešava s budžetskom potrošnjom u vrijeme inflacije?

· povećavaju se javni prihodi i rashodi, ali rashodi rastu brže od prihoda – budžetski deficit

· rast javnih rashoda: plaće u javnim službama, različiti transferi stanovništvu, subvencije nekim dobrima važnim za standard stanovništva, nominalni porast javnih investicija

4.Pogoršanje stanja u bilanci plaćanja i smanjenje međunarodnih resursa
· Inflacija → destimuliran izvoz i stimuliran uvoz → pogoršanje vanjskotrgovinske bilance → potaknuta očekivanja o devalvaciji (deprecijaciji) → špekulativno plasiranje štednje u kupnju strane valute → neto izvoz kapitala → pogoršanje stanja u bilanci plaćanja → smanjenje međunarodnih rezervi.

                          ANTIINFLACIJSKA POLITIKA

Formulira se odgovarajućim programom stabilizacije.

Stabilizacijski program može biti ortodoksni i heterodoksni.

Ortodoksni – restriktivna monetarna i fiskalna politika.

Heterodoksni – uz prethodno uvodi i privremenu kontrolu 

(smrzavanje) cijena i nadnica.

Zadaća antiinflacijskog programa je da utječe na očekivanja.

                                              DEFLACIJA   
· Pojava suprotna inflaciji naziva se deflacija i označava pad opće razine cijena. 
· Deflacijska politika vlade označava njenu intervenciju u slučaju da ukupna ponuda nadmašuje potražnju te se obaranjem cijena nastoji izjednačiti te dvije makroekonomske veličine. 
· Inflacija je porast opće razine cijena.

· Deflacija je proces smanjivanja opće razine cijena.
· Dezinflacija je proces smanjivanja stope inflacije. Ove mjere najčešće obuhvaćaju kontrolu rasta osobnih dohodaka, monetarne restrikcije, smanjenje javnih rashoda te općenito mjere koje utječu na restrikciju domaće potražnje. 
· Deflacija rezultira smanjenjem profita proizvođača, zato oni smanjuju proizvodnju, smanjuje se potražnja za proizvodnim faktorima, smanjuju se investicije, pojavljuje se nezaposlenost, a to utječe na smanjenje agregatne potražnje AD.
· Deflacija može nastati zbog promjene krivulje AS udesno ili krivulje AD ulijevo.

· Promjena krivulje AS udesno zbog porasta produktivnosti rada uz danu AD, povećava razinu proizvodnje i smanjuje razinu cijena. Smanjivanje cijena utječe na porast potražnje. Povećanje razine zaposlenosti povećava dohodak i AD. 
· Smanjenje cijena uvjetovano pomicanjem krivulje AS desno ima pozitivne efekte na privrednu aktivnost.
· Pomicanje krivulje AD ulijevo uz danu AS, utječe na smanjenje cijena, ali i na smanjivanje zaposlenosti, dakle recesiju.
Uzroci pomicanja krivulje AD ulijevo:

· rat i prirodne katastrofe

· lomovi na burzama

· posljedice restriktivne monetarne ili fiskalne politike

· Deflacija utječe na preraspodjelu dohotka od dužnika vjerovnicima i svim primateljima fiksnog dohotka ( umirovljenici, imatelji obveznica). 
· Smanjuje se osobna potrošnja, investicijska potrošnja i zato se smanjuje agregatna potražnja.          
U vrijeme kriza domaći proizvod je ispod svoje prirodne razine.
Prirodna razina domaćeg proizvoda je ona razina koja prevladava kada je stopa nezaposlenosti jednaka prirodnoj stopi nezaposlenosti (NAJRO)

Domaći proizvod ispod prirodne razine → smanjenje razine cijena → porast realne novčane mase → pad kamatnih stopa → porast domaćeg proizvoda
Sve dok je domaći proizvod ispod svoje prirodne razine, razina cijena će se i dalje smanjivati  ( pomak krivulje LM na dolje desno) sve dok se gospodarstvo ne vrati u normalu.

                  Povratak domaćeg proizvoda svojoj prirodnoj stopi

Povećanje realne novčane mase (M/p) → pomak krivulje LM desno dolje → pad nominalne kamatne stope (i) → viši Y

Smanjenje inflacije dovodi do smanjenja očekivane inflacije, raste realni kamatnjak (r) → niža potrošnja → pomak IS krivulje ulijevo → smanjenje Y
Smanjenje Y → smanjivanje inflacije → daljnje smanjivanje očekivane inflacije → → daljnje smanjivanje r → daljnje smanjivanje Y

Zbog krize gospodarstvo se nalazi ispod prirodne razine, dolazi do smanjenja razine cijena, porasta relane novčane mase → pomak krivulje LM udesno dolje → niža kamatna stopa (i) i viši domaći proizvod Y.

Razina cijena se i dalje smanjuje → pomak krivulje LM na dolje sve dok se gospodarstvo ne vrati u normalu.

Tu su ugrađeni stabilizacijski mehanizmi:

· domaći proizvod koji je ispod prirodne razine dovodi do niže inflacije

· viša inflacija dovodi do većeg rasta realne novčane mase

· veći rast relane novčane mase dovodi do povećanja Y tijekom vremena

Ipak ovi mehanizmi nikad ne funkcioniraju zbog:
· razlike između nominalne i relane kamatne stope

· zamke likvidnosti

Zaključak:

Početna recesija može se razviti u duboku depresiju s domaćim proizvodom koji se nastavlja smanjivati umjesto da se vrati na prirodnu razinu.

ZAMKA LIKVIDNOSTI

Logičan zaključak prethodno iznesenog scenarija depresije:

· vođenje ekspanzivne monetarne politike, odnosno povećanje nominalne novčane mase, ali ipak postoje ograničenja.

· Centralna banka ne može smanjivati nominalnu kamatnu stopi ispod nule

· Ukoliko je očekivana inflacija niska ili negativna, odgovarajuća kamatna stopa možda još uvijek neće biti dovoljno niska da pokrene gospodarstvo iz recesije

Što se dešava kada je nominalna kamatna stopa jednaka nuli?

       Ljudi su indiferentni da li ostatak novca drže u novcu ili obveznica jer im i novac i obveznice nose istu nominalnu kamatnu stopu ( 0).
Potraživanja za novcem, ponuda novca i zamka likvidnosti
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· smanjenje nominalne kamatne stope (i) uzrokuje veće potraživanje za novcem (Md) jer ljudi žele držati više novca
· kada nominalna kamatna stopa postane jednaka nuli, ljudi žele držati iznos novca OB, koliko im je potrebno za obavljanje transakcija

· spremni su držati i više jer su indiferentni između novca i obveznica

· potraživanje za novcem (Md) postaje vodoravna nakon točke B, kada se kamatna stopa spusti na nulu

· zbog krize se gospodarstvo nalazi ispod prirodne razine u točki A
NOMINALNA KAMATNA STOPA, REALNA KAMATNA STOPA
Realna kamatna stopa (r) važna je za današnje odluke o potrošnji i utječe na IS relaciju.

Nominalna kamatna stopa (i) važna je za potražnju za novcem i utječe na LM krivulju.

                                        r = i - πe

Realna kamatna stopa = nominalnoj kamatnoj stopi umanjenoj za očekivanu inflaciju
Uz danu nominalnu  kamatnu stopu  πe pada → r raste → Y pada
Učinci smanjenja inflacije na domaći proizvod
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Kada se inflacija smanjuje kao odgovor na nizak domaći proizvod, javljaju se dva efekta:
1. realna novčana masa se povećava, dovodeći do pomaka LM krivulje prema dolje

2. očekivana se inflacija smanjuje, što dovodi do pomaka IS krivulje ulijevo

Rezultat može biti dodatno smanjenje domaćeg proizvoda.

Što se dešava ako centralna banka povećava ponudu novca?

Porast ponude novca ( s Ms udesno) → smanjuje nominalnu kamatnu  ( nakon točke B postaje nula
Povećanje ponude novca nema učinka na nominalnu kamatnu stopu.
LM model i zamka likvidnosti
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U prisutnosti zamke likvidnosti, postoji ograničenje do kojeg monetarna politika može povećati domaći proizvod. Monetarna politika možda nije sposobna povećati Y do njegove prirodne razine.

· Gospodarstvo se nalazi ispod prirodne razine u točki A.

· CB povećava ponudu novca ( pomak krivulje LM udesno na LM`) → ravnoteža se pomiče u točku B → pad nominalne kamatne stope na nulu i porast domaćeg proizvoda Y

· Ako CB još više poveća ponudu novca ( pomak na LM``), sjecište IS i LM`` ostaje u točki B, domaći proizvod ostaje Y`.

Zaključak:

· Ekspanzivna monetarna politika više nema utjecaja na domaći proizvod.

· Kada je nominalna kamatna stopa = 0, gospodarstvo je ulovljeno u zamku likvidnosti

· Pri visokoj inflaciji zamka likvidnosti ne predstavlja ozbiljan problem.
Zakon likvidnosti i deflacija

[image: image23.png]&

3

w




· Pretpostavimo da je gospodarstvo ulovljeno u zamku likvidnosti i da je suočeno s deflacijom. 
· Domaći proizvod ispod prirodne razine dovodi do još veće deflacije tijekom vremena, što rezultira dodatnim povećanjem realnih kamatnih stopa i dovodi do daljnjeg pomaka IS krivulje ulijevo. 

· Taj pomak dovodi do daljnjeg smanjivanja domaćeg proizvoda, što rezultira još većom deflacijom.
Uz nultu kamatnu stopu zbog deflacije realna kamatna stopa je pozitivna → pomak IS krivulje ulijevo → daljnje smanjenje Y na Y` → još veća deflacija → dodatno smanjenje kamatnjaka → dodatno smanjenje Y itd – primjer Japanske krize 1990. g

              BILANCA PLAĆANJA
· Bilanca plaćanja je sistematski pregled svih ekonomskih transakcija koji rezidenti jedne zemlje obave s rezidentima ostalih zemalja u određenom razdoblju, u pravilu u tijeku jedne godine. 
· Ona predstavlja nužnu dokumentacijsko-statističku osnovu za analizu ekonomske razmjene neke zemlje s inozemstvom, kao i utjecaj te razmjene na sve njezine makroekonomske agregate
Bilanca plaćanja sastoji se od 3 dijela:
3. bilanca tekućih transakcija ( bilnaca robne razmjene, bilanca usluga, bilanca transfera)
4. bilanca kapitalnih transakcija
5. račun rezervi ( iz kapitalnih transakcija)

· Zbroj salda bilance tekućih transakcija i bilance kapitalnih transakcija jednaka je promjenama rezervi. 
· Ako je saldo bilance tekućih transakcija = saldu bilance kapitalnih transakcija, tada je i promjena rezervi = 0. 
· U bilanci plaćanja transakcije se knjiže prema načelima dvojnog knjigovodstva. 
· Sve transakcije koje znače povećanje sredstava (aktive) ili smanjenje obveza (pasive) knjiže se na dugovnu stranu ili na stranu aktive (debit). 
· Sve transakcije kojima se smanjuju sredstva (aktiva) ili povećavaju obveze knjiže se na potražnu stranu ili stranu pasive (credit). 
· U bilanci plaćanja transakcije se evidentiraju u trenutku nastanka prava, odnosno obveze.
                   RAČUN ( BILANCA) TEKUĆIH TRANSAKCIJA
· Bilanca tekućih transkacija nosi još nazive tekuća bilanca plaćanja ili bilanca plaćanja na tekućem računu.

· U bilanci tekućih transakcija prikazuju se sve transakcije između zemlje i inozemstva koje su vezane za proizvodnju i dohodak u određenom razdoblju

U bilancu tekućih transakcija bit će uključeni:
1. Izvoz i uvoz robe
2. Izvoz i uvoz usluga

3. Transferi u inozemstvo i iz inozemstva

UPOTREBA ( duguje - debit) -                              IZVORI ( potražuje - credit) +

                                                A.  Roba i usluge

1.   Uvoz robe                                                            1.   Izvoz robe

2.   Uvoz usluga                                                          2.  Izvoz usluga
    2.1. transport                                                                2.1. transport

    2.2. osiguranje                                                              2.2. osiguranje

    2.3. turistička potrošnja                                                2.3. potrošnja stranih turista u  

        u inozemstvu                                                                     domaćoj zemlji                                                             
    2.4. ostale usluge kupljene                                           2.4. ostale usluge prodane 

        u inozemstvu                                                                     inozemstvu                                                
    2.5. dohodak od stranih investicija                              2.5. dohodak od investicija u
        u domaćoj privredi                                                            inozemstvu
Bilanca roba i usluga    E – U > 0

                                                <
B. Transferi
3.   Transferi inozemcima TRIU                     3.  Transferi iz inozemstva  TRIE
    3.1. Doznake stranih radnika                             3.1. Doznake radnika iz inozemstva
    3.2. Mirovine plaćene strancima                       3.2. Mirovine domaćih rezidenata iz inozemstva
   3.3. Ostali privatni transferi inozemstvu            3.3. Ostali privatni transferi iz inozemstva
4. Državni transferi inozemstvu TRGU        4. Državni transferni prihodi TRGE
Saldo tekućih transakcija    TRI – TRG < 0

                                                                    >

Transferi su transakcije za koje ne postoji protučinidba

TRI – neto transferi koji sektoru domaće proizvodnje pritječu iz inozemstva
TRG – neto transferi koje država prima iz inozemstva

INO – sektor proizvodnje i potrošnje

M – prodaja intermedijarnih proizvoda procesu domaće proizvodnje

CU – osobna potrošnja uvoznih dobara

IU – investicijska potrošnja uvoznih dobara

GU – javna potrošnja uvoznih dobara

E – izdaci za robe i usluge koje domaća proizvodnja izvozi

∆L – neto zajmovi koje sektor inozemstva daje procesu akumulacije domaćoj privredi

Prihodi sektora inozemstva    U = M + CU + IU + GU
Rashodi sektora inozemstva   E + TRI + ∆L + TRG
Knjigovodstveni identitet ( prihodi = rashodi) za sektor INO ( tj. bilanca plaćanja)

                        M + CU + IU + GU = E + TRI + ∆L + TRG

    RAČUN KAPITALNIH TRANSAKCIJA U BILANCI PLAĆANJA
Financijski tijekovi između zemlje i inozemstva nazivaju se kapitalne transakcije i imaju 4 tijeka

	ZEMLJA
	INOZEMSTVO

	ODLJEV KAPITALA (-)
	POVRAT ODLIVENOG KAPITALA (+)

	Zajmovi dani inozemstvu

Depoziti u inozemnim bankama

Kupnja inozemnih VP
	Otplata zajmova inozemaca

Povlačenje depozita iz inozemnih banaka

Otkup inozemnih VP

	POVRAT PRILIVENOG KAPITALA (-)
	PRILJEV KAPITALA (+)

	Otplata inozemnih zajmova
Povlačenje inozemnih depozita iz domaćih banaka

Otkup domaćih VP
	Zajmovi iz inozemstva
Depoziti inozemaca u domaćim bankama

Prodaja VP


· U ova kretanja kapitala ne uključuju se kamate na zajmove, depozite i dividende jer su one uključene u tekuće transakcije.
RAČUN REZERVI ( račun međunarodnih rezervi)
	UPORABA SREDSTAVA (Aktiva)
	IZVORI SREDSTAVA ( Pasiva)

	Promjena aktive:

monetarnog zlata

SDR

Rezervne pozicije u MMF-u 

inozemnih deviza

inozemnih državnih obveznica

sredstva u stranim bankama
	Promjena pasive:
Likvidnih obveza prema inozemnim vladama

Obveznice emitirane od domaće vlade

Sredstva u domaćim bankama


                                                           >      

                      Neto promjene rezervi = 0

                                                           <

Funkcija rezervi slična je funkciji novca: pokrivanje jaza između deviznih prihoda i rashoda.

Devizne rezerve umanjuju rizik zemlje da postane nelikvidna u međunarodnim okvirima.
EKONOMSKI RAST

Pod ekonomskim (gospodarskim) rastom se podrazumijeva porast proizvodnje, proizvodnih kapaciteta i svih drugih sastavnica jednog gospodarstva. 
Ekonomski rast je porast ukupnog outputa gospodarstva – povećanje QP; pomicanje granice proizvodnih mogućnosti
Ekonomski rast je ključni dugoročni ekonomski i politički cilj.
Ekonomski razvoj je proces dugoročnog porasta realnog domaćeg proizvoda, kako ukupnog, tako i po glavi stanovnika.

Četiri bitna elementa ekonomskog rasta:
1. ljudski resursi

2. prirodni resursi

3. kapital i njegova tvorba ( privatni kapital i općeruštveni kapital)

4. tehnološke promjene ( poduzetnički duh i inovacije)

U strategiji ekonomskog rasta i razvoja nisu svi istomišljenici:

-   jedni su za povećanje investicija

-  drugi su za poticanje istraživanja i razvoja koji rezultiraju tehnološkim promjenama

-  treći misle da je podizanje obrazovne razine stanovništva najvažnije

Izvori rasta:

· doprinos rada ( radne snage – L). Doprinos kapitala (K) i tehnološke promjene i inovacije

· zbroj doprinosa L i K rastu nije jednak ukupnom rastu, a razlika pokazuje efikasnost korištenja proizvodnih faktora

· efikasno korištenje proizvodnih faktora zove se ukupna faktorska produktivnost (UFP) ili tehn. progres

Faktorska produktivnost određena je:

a.) tehnološkim inovacijama

b.) rastom obrazovanja

SMITH I MALTHUS O TEORIJI RASTA

-    ekonomski je rast određen raspoloživošću zemlje i rastom pučanstva
· Malthusov željezni zakon nadnica - pučanstvo će rasti sve dok su nadnice iznad egzistencijalne razine. 

· Stabilna ravnoteža pučanstva = egzistencijalnim nadnicama
Ova teorija razvila se u SAD u vrijeme kada je potpuno besplatno svima bila dostupna zemlja kao prirodno bogatstvo. Prisvajanjem zemlje gomilao se kapital proporcionalno povećanju broja naseljenika. U skladu s tim raste i proizvodnja. Nadnice su jednake ukupnom nacionalnom dohotku jer ne postoji odbitak za rentu ili za kamate na kapital.

       U trenutku kada se podijeli sva besplatna zemlja uravnoteženi rast zemlje, rada i proizvodnje više nije moguć. Pojavljuju se rente da bi racionalizirale zemlju među različite upotrebe. Proizvodnja počinje  rasti sporije od broja radnika. Razlog tome je što svaki novi radnik radi na sve manjoj površini zemlje i počinje djelovati zakon opadajućih prinosa. Više ljudi stvara veći odnos rada i zemlje što dovodi do nižih nadnica I manjih dohotka per capita. Veća oskudnost zemlje dovodi do veće rente.

       Velečasni T.R. Malthus zaključio je da će pučanstvo rasti dok god su nadnice iznad egzistencijalne razine. Nakon tog povećat će se smrtnost pučanstva. Malthus je vjerovao da su radnici osuđeni na okrutan i kratak život. Po njegovim tvrdnjama ekonomija je nazvana ˝zlosretna znanost˝.

      Slika  prikazuje ekonomski rast Smith-ova zlatnog doba. Iz nje se vidi kako proizvodne mogućnosti rastu koliko raste i pučanstvo. 

     Slika prikazuje malthusijanski slučaj. Rast pučanstva ne prati jednak rast dostupne hrane
Smithovo stanje u kojem vladaju „uvjeti raja u kojem obitava plemeniti divljak“:

1. Budući da je zemlja, jedini postojeći resurs ( još nema kapitala), na raspolaganju u neograničenim količinama, rast „Q“ će isključivo ovisiti o rastu stanovništva, a ukupne „nagrade za rad“ ( najamnine) bi bile jednake nacionalnom dohotku, jer nema odbitaka na rentu i kamatu.

2. Jednom kada zemlja prestaje biti „besplatni resurs“, uravnoteženi rast zemlje, rada i „Q“ više nije moguć

3. Zemlja postaje oskudna i pojavljuje se renta koja racionira uporabu zemlje

4. Q/L opada jer djeluje Zakon opadajućih prinosa ( nadnice padaju, jer opada granični proizvod rada) ( graf)

Smithova i Malthusova klasična dinamika
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TRENDOVI

Sedam osnovnih trendova u XX stoljeću:

1. Stanovništvo i radna snaga su rasli, ali znatno umjerenijom stopom u odnosu na rast kapitala. To je dovelo do rasta kapitalne opremljenosti rada

2. Realne nadnice su relativno brzo rasle

3. Udio nadnica ( plaća) u nacionalnom dohotku je neznatno povećan

4. Realni kamatnjaci i profitna stopa su znatno oscilirali ( tijkom poslovnih ciklusa), ali u konačnosti nema znatnijeg kretanja gore-dolje

5. Umjesto stalnog rasta koji bi se mogao predvidjeti na temelju zakona opadajućih prinosa uz nepromijenjenu tehnologiju, kapitalni se koeficijent od 1900. – 1950. smanjivao, a nakon toga stagnira

6. Udjeli „I“ i „S“ su bili stabilni, a nakon 1980. „S“ znatno opada

7. Ako se apstrahiraju učinci privrednih ciklusa, GDP se prosječno povećavao po stopi od 3% godišnje. Taj rast je dosta veći od ponderiranog prosjeka rasta kapitala, rada i ostalih utrošaka, što znači da su tehnološke inovacije odigrale ključnu ulogu u ekonomskom rastu.

MODELI PRIVREDNOG RASTA

· Makroekonomski modeli rasta uglavnom promatraju promjenu veličine realnog GDP-a kao funkciju odnosa između stope štednje ( izvor investicija) „s“ i graničnog kapitalnog koeficijenta „b“ ( pokazatelj efikasnosti investicija)

· Šematski prikaz modela rasta ( Babić)
· Statički i sinamički modeli rasta

· Stopa rasta ( ravnotežna?prirodna?)

HARROD – DOMAROV MODEL RASTA

Harrod, Roy Forbes ( 1920.) britanski ekonomist – profesor na Sveučilištu u Oxfordu.

Domar, Evsey David ( 1914.) – američki ekonomist profesor na Massachusetts Institute of Technology (MIT-u)

Neovisno jedan od drugoga su oblikovali 1946.1948. model gospodarskog rasta, koji je po njima dobio svoje ime.

Pretpostavke modela:

1. Ulaganje K i L rezultira konstantnim prinosom

2. Elastičnost supstitucije ovih dvaju faktora je jednaka nuli

3. L raste konstantnom stopom „n“, a koja je prirodna stopa rasta L ( egzogeni utjecaj)

4. Udio S (štednje) u nacionalnom dohotku je konstantna

5. Razina cijena se ne mijenja i zanemaruje se utjecaj monetarne politike

6. Postoji puna zaposlenost ( nema neiskorištenih proizvodnih kapaciteta), a nezaposlenost je ispod „normalne stope nezaposlenosti“

Bit modela:

· povećanje stope rasta mora osigurati zadovoljavajući rast agregatne potrošnje

· rasta „Q“ nema bez rasta „I“. Taj inducirani rast I se izražava „graničnim kapitalnim koeficijentom „b“ ( b = I/∆Q)
· jedini realni izvor investiranja je „S“, a ona je određena graničnom sklonošću štednji „s“ ( S=sDI ili S=sNI, a NI=Y)

· prema tome stopa rasta „Q“ je s/b
H-D statički model rasta

Polazne jednadžbe su:
S = sY gdje je s = dS/dY ;

I = b ∙ ∆Y gdje je b = I/∆Y  ; i        S=I

Iz toga slijedi da je: b ∙ ∆Y = sY, a ako to podijelimo s „b“ i „Y“, dobivamo:
 ∆Y/Y = s/b = r

► Prema tome, ravnotežna stopa rasta privrede „r“, mjerena stopom rasta proizvodnog outputa ( ∆Y/Y ), jednaka je odnosu između stope štednje (s) i graničnog kapitalnog koeficijenta (b). Tu je stopu Harrod nazvao „zajamčena stopa rasta“ (waranted rate of growth)

Važno!!

►Iz toga proizlazi da se ravnotežna stopa rasta privrede može povećati (odnosno, ceteris paribus, ubrzati rast) ako:

· povećamo stopu štednje uz isti granični kapitalni koeficijent (što se                                          

· postiže mjer.ekon. politike), ili 
· ako uz neizmjernu štednju smanjimo granični kapitalni koeficijent 

· (što se postiže različitim mjerama povećanja efikasnosti investicija) ili

· istodobnim promjenama i štednje i graničnog kapitalnog koeficijenta
H-D uravnoteženi rast 

· ∆K = I = b ∙ ∆Y, odnosno:

· ∆Y(Q) = ∆I ∙ 1/s = ∆ I/s

· ∆Y = 1/b ∙ I , odnosno : ∆I/s = I/b, odnosno s/b = ∆I/I
Riječima: 

     Uvjet ravnotežnog rasta je izjednačavanje odnosa granične sklonosti štednji i graničnog kapitalnog koeficijenta sa stopom rasta investicija. 

     Budući da smo već imali: ∆Y/Y = s/b = r, konačni zaključak je:         

                               ∆Y/Y = r = s/b = ∆I/I
► Ako želimo da privredni rast teče glatko bez inflacije i recesije, stopa rasta GDP-a mora biti jednaka stopi rasta neto-investicija, a to sve je određeno odnosom granične stope štednji i graničnog kapitalnog koeficijenta.
►Ako AD ne bi rasla dovoljno da može apsorbirati ASP, onda sustav mehanizmom multiplikatora kreće u recesiju, a ako bi AD bila predimenzionirana u odnosu na ASP, onda obvezno sustav završava u inflaciji.

►Zbog toga AD i AS moraju biti vješto usklađivane kako bi se izbjegla nestabilnost ( hodanje po „oštrici noža“, knife-egde problem, paradoks rasta)

               H-D model – prirodna i zajamčena stopa rasta

Dosadašnja implicitna pretpostavka: 

► Postoji obilje radne snage ( kratkoročno da, dugoročno ne )

► Daljnja pretpostavka: L raste po prirodnoj stopi „n“ - ∆L/L =n
► U stanju pune zaposlenosti: kolike moraju biti „I“ „S“ da bi se omogućilo rast Y po istoj stopi po kojoj raste L? Ili: s/b = n? Odnosno: s = n ∙ b

► Ako je s > n ∙ b, odnosno s/b = r >n, S i I su predimenzionirani, pa će uz porast kapitalne opremljenosti rada i granične produktivnosti rada, rad postati ograničavajući faktor, i raste potražnja za L.

► Ako je obrnuto, s/b<n, odnosno s<n∙b, investicija i štednja su nedostatni da, uz postojeću kapitalnu opremljenost rada, omoguće rast kapitala dovoljno brzo da osigura punu zaposlenost L, koja raste po prirodnoj stopi n

► L i ∆L su ovdje „količinski izraženi“, ali osim promjene količine ( obujma ) postoji autonomni utjecaj promjene produktivnosti rada „m“ 
► Zbog toga se maximalni uravnoteženi „r“ povećava za „m“ pa je uvjet ravnoteže: r = s/b = n + m 

              H-D model – utjecaj porezne stope na rast

Kako promjena poreznog opterećenja utječe na željenu stopu rasta „r“?
Y = C + I + G, ili Y = C + S + T, odnosno: 

T = I + G – S, a budući da je : S = sDI = s(Y – T)

T = I + G – s(Y – T)/: Y, slijedi

T / Y = I / Y + G / Y – s(1 – T/Y)

T / Y je „prosječna porezna stopa“, i označimo ju s „t“, a G / Y je „prosječna budžetska potrošnja“, označimo ju s „g“. 

Imamo dakle: 

t = I/Y+g-s(1-t);

budući da je: r=∆Y/Y pa je: ∆Y=r∙Y, a da je b=I/∆Y, b=I/r∙Y, odnosno r∙b =I/Y.
Ako uvrstimo: t=r∙b+g-s(1-t). Ako je T=G, onda je t=g, pa je rb=s(1-t)
Dalje: rb=s-st, st=s-rb/:s, dobivamo t=1-rb/s.

Primjer: Želimo postići stopu rasta r=8%.

Sadašnja stopa štednje je 20%, a b=2.

Kolika bi trebala biti porezna stopa? 

T=1-8∙2/20=1-16/10=4/20=0,2;

R=10-2=8.
Zaključak: porezna stopa bi se morala promijeniti za 0,2% da bi se, uz postojeće uvjete, postigao rast od 8%

Neoklasični model rasta
      Neoklasični model ekonomskog rasta predvodio je R. Solow. Neoklasični model rasta želi postići rast gospodarstva tako da omjer konstantnih koeficijenata između stope štednje i graničnog kapitalnog koeficijenta bude jednak prirodnoj stopi rasta stanovništva uvećanoj za porast proizvodnosti rada.    

      Nove sastavnice neoklasičnog modela su kapital i tehnološka promjena.

Uz pretpostavku da se tehnologija ne mijenja ekonomski rast ovisi o rastu kapitalne opremljenosti rada (K/L) odnosno kapitala po radniku. Kapital se sastoji od trajnih dobara koje se koriste za proizvodnju drugih dobra. Ekonomski rast odvijat će se rastom kapitalne opremljenosti rada (povećanje broja strojeva, računala, autoceste, željeznice, itd.). Pri nepromijenjenom stanju tehnologije prinos na kapital u počeku brzo raste dok kasnije sve više dolazi do zasićenja. Jednom kad kompjuteriziramo sustav bez nove tehnologije daljnjim investicijama udvostručujemo već postojeće. Stopa prinosa na kasnije investicije biti će sve niža. 

      Kako raste kapitalna opremljenost rada tako rastu i nadnice zato jer svaki radnik radi sa  većom količinom kapitala i stoga raste njegov granični proizvod.    

      Rast se kapitalne opremljenosti rada javlja kad fond kapitala raste brže od radne snage
► „Apostol“ neklasičnog modela rasta je Robert Solow (1924.)

► Obrazovan na Harvardu, profesor na MIT-u, dobitnik Nobelove nagrade(1987.)

► Neoklasični model rasta nastavlja se na H-D model, ali je H-D model rigidan jer polazi od pretpostavke da je „b“ konstantan, odnosno da ne postoji supstitucija proizvodnih faktora. 

► Polazi se od proiz.funk. Y=f(K,L), pri čemu je L pod utjecajem egzogenih varij.

► Analiza se radi na primjeru jednog homogenog proizvoda u uvjetima konkuretnosti i pune zaposlenosti (tako da se može promatrati rast QP)
► Nužni uvjet rasta je rast kapitalne oprem.rada (K/L), a on nastaje investicijama.
Porast L se mjeri porastom radnih sati, a on nastaje kada:

1. raste tjedni ili mjesečni broj sati po radn.

2. raste udio radne snage u radno sposobn. stanovništvu

3. raste udio radno sposobnog stanovništva u ukupnom stanovništvu

Osim kvantitete, raste i kvaliteta rada

U proizv. funkciji Y = f(K,L) stopa rasta domaćeg proizvoda dY/Y, jednaka je ponderiranom prosjeku stopa rasta kapitala i rada, gdje su ponderi koeficijenti elastičnosti  Y (Q) u odnosu na promjene K i L:

dY/Y = ЄY,KdK/K + ЄY,LdL/L
U proizv. funkciji Y = f(A,K,L), dY je posljedica, ne samo dK i dL, nego i dA, odnosno promjenom tehničkog progresa koji se postiže istraživanjima, obrazovanjem i razvojem znanosti, rast Y(Q) je:

dY/Y = ЄY,AdA/A + ЄY,KdK/K + ЄY,LdL/L
Rast je ponderirani prosjek stopa rasta A, K i L, pri čemu su ponderi koeficijenti elastičnosti Y na promjene tih faktora

Za Cobb-Douglasovu funkciju proizvodnje Y=AkαLβ, pri čemu je α + β = 1:
dY/Y = 1∙dA/A + αdK/K + βdL/L

► Jedan postotni poen rasta A povećava više domaći proizvod nego jedan postotni rast K i L. Zato se najveća pozornost posvećuje tehničkom progresu.

► Budući da je samo L egzogeno zadana varijabla, a sve ostalo je ednogenog karaktera, ove novije teorije se nazivaju „teorijama endogenog rasta“ ( Solowljeva i Hicksova teorija)

Što se dešava ako K/L raste pod uvjetom „rebus sic stantibus“?

Ako nema tehnoloških inovacija – napretka:

a.) rast „I“ će smanjivati stopu prinosa na kapital ( kamate) jer će svaka sljedeća investicija biti „sve manje korisna“

b.) „stopa prinosa na rad“ nadnice će rasti, jer raste kapitalna opremljenost rada ( K/L), koja dovodi do rasta „graničnog proizvoda rada“

Sažetak:
       Rast K/L ( kapitalne opremljenosti rada) se javlja kada fond kapitala raste brže od fonda rada L. Kada nema tehnoloških promjena ( inovacija), porast će K/L uzrokovati rast Q/L, graničnog proizvoda rada i nadnica. On će također dovesti do opadajućih prinosa na kapital, s tim u skladu do pada stope prinosa na kapital (graf).

Ekonomski rast pomoću rasta kapitalne opremljenosti rada
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Kada se povećava količina kapitala po radniku, povećava se i količina proizvodnje po radniku. Ovaj dijagram predočava važnost kapitalne intenzivnosti ili povećanja količine kapitala na svakog radnika. Međutim, drugi faktori, kao što su tehnologija, kvaliteta radne snage i prirodna bogatstva su konstantni.
Pod uvjetom da nema tehnoloških promjena, dugoročno bi nastalo stabilno stanje:

a.) postupno dolazi do prestanka rasta kapitalne opremljenosti rada, a time i nadnica

b.) prinosi na kapital, a time i kamatnjaci bivaju konstantni

Zaključak:

Životni standard će prestati rasti ( unatoč tomu što K/L raste brže od porasta L), kada je ekonomski rast isključivo određen rastom investicija i akumulacijom postojećeg kapitala, bez tehnoloških promjena – inovacija.
Kakve posljedice imaju tehnološke promjene?

Što su tehnološke promjene?

► Unapređenje tehnoloških procesa, uvođenje novih proizvoda, veći kvantum proizvodnje uz isti utrošak K i L

► Tehnološke promjene ( tehnički progres, faktorska produktivnost) pomiče APF – agregatnu funkciju proizvodnje prema gore
Tehnološke promjene i APF funkcija
Slika  prikazuje kako tehnološka promjena pomiče agregatnu funkciju proizvodnje prema gore. Taj pomak pokazuje povećanje produktivnosti. Ekonomija ne dolazi u stabilno stanje već ostvaruje rast proizvodnje po radniku, rast nadnica i rast standarda življenja. Realni se kamatnjak ne mora smanjiti zbog tehnološkog napretka. Inovacija povećava produktivnost kapitala i nadoknađuje tendenciju opadanja profitne stope.
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►   Rezultat je povećanje Q/L, ali koje nije isključiva posljedica kvantitativnog povećanja K/L, nego je posljedica povećanja kvalitete kapitala.
►   Ostvaruje se rast proizvodnje, rast nadnica i životnog standarda.

►   Povećana produktivnost kapitala neutralizira i nadoknađuje tendenciju opadanja profitne i kamatne stope, izazvanu pukom akumulacijom  kapitala 

( kvantitativnim povećanjem kapitalne opremljenosti rada K/L)

►   Na taj način je osiguran kontinuirani rast
OBVEZNICE

· Obveznice izdaje država ( državne obveznice) ili poduzeća ( korporacijske obveznice).

· Premija rizika – razlika između kamatne stope koja se plaća na danu obveznicu i kamatne stope koja se plaća na obveznicu s najvišom ocjenom ( Moodyjeva ocjena obveznica)

· Junk obveznice – obveznice velikog rizika

· Diskontne obveznice – obećavaju jednu isplatu po dospijeću

· Nominalna vrijednost obveznice – jedna isplata po dospijeću, konačna isplata obveznice

· Kuponske obveznice – obećavaju više plaćanja prije dospijeća i jednu isplatu prilikom dospijeća.

· Kuponski anuiteti – isplate prije dospijeća

· Anuitetna ( kuponska) kamatna stopa – omjer kuponskog anuiteta i nominalne vrijednosti

· Tekući prinos – omjer kuponskog anuiteta i cijene obveznice

· Trezorski računi ili T-računi – obveznice  s dospijećem do 1 godine od dana izdavanja, to su diskontne obveznice koje donose samo jednu isplatu po dospijeću
· Trezorski zapisi – obveznice s dospijećem od 10g i više

· Trezorski zapisi i obveznice su kuponske obveznice
· Obveznice su obično nominalne obveznice – obećavaju slijed fiksnih nominalnih isplata u domaćoj valuti.

· Indeksirane obveznice – korigirane su za inflaciju, a ne fiksnu nominalnu isplatu

Cijene obveznica i prinosi do dospijeća ( kamatna stopa) na obveznice ovise o dvije važne odrednice:
1. rizik neotplate

2. dospijeće

Kamatna stopa na obveznice je prinos do dospijeća, a ona može biti kratkoročna i dugoročna.
Cijena obveznica kao sadašnja vrijednost:

· sadašnja vrijednost jednogodišnje obveznice stoji u obrnutom odnosu prema trenutno važećoj nominalnoj kamatnoj stopi.

· Sadašnja cijena dvogodišnje obveznice je obrnuto ovisna o trenutnoj jednogodišnjoj kamatnoj stopi i jednogodišnjoj kamatnoj stopi koja se očekuje u sljedećoj godini

Prinos do dospijeća na n-godišnje obveznice naziva se n-godišnja kamatna stopa, konstantna je godišnja kamatna stopa koja čini današnju cijenu obveznica jednaku sadašnjoj vrijednosti budućih isplata na obveznice.
Jednogodišnja kamatna stopa koja se očekuje sljedeće godine jednaka je dvostrukom prinosu na dvogodišnje obveznice umanjenom za tekuću jednogodišnju kamatnu stopu.

                     Cijena dionica kao sadašnja vrijednost

Ako pratimo cijenu dionica nakon isplate dividende za ovu godinu onda je: nominalna cijena dionica jednaka je sadašnjoj vrijednosti dividende sljedeće godine, diskontiranoj tekućom jednogodišnjom kamatnom stopom, te uvećanoj za sadašnju vrijednost dividende za dvije godine, diskontiranoj ovogodišnjom jednogodišnjom kamatnom stopom i očekivanom jednogodišnjom kamatnom stopom za iduću godinu, i tako dalje.

· Nominalna cijena dionica jednaka je očekivanoj sadašnjoj diskontiranoj vrijednosti budućih nominalnih dividendi, diskontiranih tekućim i budućim nominalnim kamatnim stopama.

· Realna cijena dionice jednaka je očekivanoj sadašnjoj diskontiranoj vrijednosti budućih realnih dividendi, diskontiranoj za tekuće i buduće realne kamatne stope.

Tržište dionica i gospodarska aktivnost

· kretanje cijena dionica je teško predvidjeti

· postoji izreka: nepredvidljivost kretanja cijena dionica je znak da tržište dionica dobro funkcionira

Dva su načina snalaženja u toj situaciji:

1. analiza svega što se desilo u prethodnom razdoblju, odnosno kako su cijene dionica reagirale na promjene mnogobrojnih varijabli

2. analiza što će se desiti ako se nešto promjeni što bi moglo bitno utjecati na tržište dionica (ekspanzivna monetarna politika, porast potrošnje i sl.)

Monetarna ekspanzija i tržište dionica
Nominalni kamatnjak
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Ekspanzivna monetarna politika i burza:

Monetarna ekspanzija smanjuje kamatnu stopu i povećava Y. Kako djeluje na burzu ovisi o tome jesu li financijska tržišta predvidjela tu monetarnu ekspanziju.

Rast osobne potrošnje i tržište dionica – analiza pomoću IS-LM sustava

Nominalni kamatnjak
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Porast osobne potrošnje dovodi do više kamatne stope i više razine domaćeg proizvoda. 

Reakcija tržišta dionica ovisi o nagibu krivulje LM i o ponašanju Fed-a
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Ako je krivulja LM strma, kamatna stopa naglo skače, a Y blago raste → cijene dionica padaju
Ako je LM ravna, kamatna stopa blago raste, a Y naglo skače → cijene dionica se povećavaju
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Ako se Fed prilagođava, kamatna stopa ne raste → raste Y → cijene obveznica rastu

Ako Fed drži Y konstantnim → kamatna stopa raste → ne raste Y → cijene dionica padaju
                   Mjehurići, hirovi i cijene dionica

· cijene i temeljne vrijednosti dionica se razlikuju

· temeljna vrijednost dionica određuje se kao sadašnja vrijednost realnih dividendi, diskontirana realnim kamatnim stopama
Može li se potpuno bezvrijedna dionica prodavati na tržištu?

Da, ali pod uvjetom da ćete ju u narednoj godini prodati po višoj cijeni.

HIROVI – je opći izraz za razdoblja u kojima, uslijed trenutnog trenda ili prevelikog optimizma, financijski ulagači su voljni za dionicu platiti više od njene temeljne vrijednosti.

RACIONALNI ŠPEKULATIVNI MJEHURIĆI  - cijena dionica viša je od svoje temeljne vrijednosti. Ulagači su voljni platiti visoku cijenu dionice, očekujući da će istu moći prodati po još višoj cijeni.

                           Pojam financijskih tržišta

· Mjesto, osobe, instrumenti, tehnike i tokovi koji omogućavaju razmjenu novca.

· Financijska tržišta dijele se na: posredno i neposredno te primarno i sekundarno.

· Tržišta se dijele na: tržište duga i imovine i na tržište novca i kapitala.

Pojam tržišta kapitala – skup institucija pomoću kojih se dugoročno slobodna sredstva prenose od suficitarnih deficitarnim jedinicama.

Tržište kapitala se dijeli na:

· tržište dugoročnih kredita i 
· tržište dugoročnih vrijednosnih papira koje se dijeli na:

a.)   primarno i 
b.)   sekundarno tržište koji se dijeli na 

                                              - OTC i 

                                              - burze.

Prednosti: rast, položaj, fleksibilnost, realizacija imovine

Nedostaci: izloženost javnosti, pritisak investitora, stjecanja, odvajanja povjerljivih informacija
EU – Lisabon – do 2010. postati će najkonkurentnije i najdinamičnije svjetsko gospodarstvo.

Monetarna unija – područje u kojem sudjeluje više država koje vode zajedničku monetarnu politiku. Uvođenjem jedinstvene valute na područje monetarne unije ubrzava se proces integracije financijskog tržišta u Europi

Prednosti uvođenja eura

· eliminacija velikih dodatnih troškova

· povećanje konkurentnosti

· smanjenje premija na rizik

· smanjenje rizika likvidnosti

Tržište obveznica:

1. tržište državnih obveznica  

2. tržište obveznica poduzeća

Tržište dionica – razvoj dioničarske kulture, uvođenjem eura smanjen utjecaj specifičnih faktora i rizika koji se vežu uz određenu zemlju prilikom investiranja u dionice.

· Burze – organizirana tržišta gdje se kupuju i prodaju vrijednosni papiri
· OTC – uređena javna tržišta

Vrste burzi s obzirom na predmet djelovanja:

· burze vrijednosnih papira

· novčane burze

· robne burze

· burze usluga

Londonska burza – međunarodna burza vrijednosnih papira

Frankfurtska burza: dvije razine trgovanja: 

1. regulirano tržište

2. slobodno tržište

Zagrebačka burza

1918. g. osnovana

1946. g. zatvorena, ponovno uspostavljena 1991. g.

CROBEX – službeni indeks dionica zag. burze.

















































