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Uvod

• Racionalna očekivanja su komponenta ekonomske analize nastala 70-ih godina XX vijeka. 

• Teorija se bazira na ideji o informisanosti o budućim događajima i korišćenju informacija od strane 

učesnika na tržištu prilikom donošenja ekonomskih odluka u sadašnjosti. 
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Nova klasična ekonomija

• Bazu teorije čine osnovne postavke klasične ekonomske teorije, pa se stoga često i naziva novom 

klasičnom teorijom, ali i ideje monetarističke teorije koju je razvio Milton Friedman. 

• Ključna ideja teorije je da učesnici na tržištu ne zanemaruju informacije i predviđanja o budućim 

ekonomskim kretanjima i događajima. 

• Naprotiv, oni racionalno predviđaju posledice najavljenih događaja i makroekonomskih mjera i 

reaguju u sadašnjosti u skladu sa formiranim očekivanjima. 

• Teoretičari racionalnih očekivanja smatraju da će potrošači i proizvođači dobara, usluga i 

finansijskih instrumenata, reagovati na mjere fiskalne, monetarne i drugih politika državne 

administracije, na bazi znanja i informacija o tome kako će se te mjere odraziti na ekonomska 

dešavanja, ili će eventualno steći takva znanja koja će primijeniti u budućnosti. 
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Primjeri

• Pr.1-kupovina stana

• Kretanje zarada

• Troškovi života

• Recesija

• Sigurnost zaposlenja

• Pr.2-širenje proizvodnih kapaciteta

• Privremeni/trajni porast tražnje

• Pr.3-upravljanje portfeljom investicionog fonda

• Očekivani profit kompanija akcija u portfelju

• Kretanje kamatnih stopa

• Inflacija
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United States ISM Purchasing Managers 

Index (PMI)

The Manufacturing ISM Report On

Business® is based on data compiled

from purchasing and supply executives

nationwide. Survey responses reflect the

change, if any, in the current month

compared to the previous month. For

each of the indicators measured (New

Orders, Backlog of Orders, New Export

Orders, Imports, Production, Supplier

Deliveries, Inventories, Customers'

Inventories, Employment and Prices), the

report shows the percentage reporting

each response, the net difference

between the number of responses in the

positive economic direction and the

negative economic direction, and the

diffusion index. A PMI™ reading above 50

percent indicates that the manufacturing

economy is generally expanding; below

50 percent indicates that it is generally

declining.



Projekcije 

• GDP

• Zaposlenost

• Cijene

• Medjunarodna razmjena
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Nominalne i realne kamatne stope

• Nominalne kamatne stope izražene su u 

jedinicama nacionalne valute

• Realne kamatne stope izražavaju se korpom 

dobara

Grafici i sheme preuzeti iz: Blanchard, Macroeconomics, 6e



Nominalne i realne kamatne stope

• Realna kamatna stopa r jednaka je: 

• Gdje je i nominalna kamatna stopa a P cijena odgovarajuće korpe dobara u različitim vremenskim tačkama 

• Očekivana inflacija jednaka je:

𝜋𝑡+1
𝑒 =

𝑃𝑡+1
𝑒 − 𝑃𝑡
𝑃𝑡

• Kombinacijom jednačina dobijamo:

1 + 𝑟𝑡 =
1 + 𝑖𝑡

1 + 𝜋𝑡+1
𝑒

• Realna kamatna stopa uvećana za 1 jednaka je nominalnoj kamatnoj stopi uvećanoj za 1 i podijeljenoj očekivanom stopom inflacije uvećanom za 1

• U slučaju promjena manjem obima, realna kamatna stopa jednaka je nominalnoj kamatnoj stopi umanjenoj za stopu očekivane inflacije

𝑟𝑡 ≈ 𝑖𝑡 − 𝜋𝑡+1
𝑒
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Nominalne i realne kamatne stope

• Ova jednačina, uz dodatne transformacije, ukazuje da:

• Kada je očekivana stopa inflacije jednaka 0, nominalna i realna kamatna stopa su iste

• Kad je očekivana inflacija pozitivna, realna kamatna stopa je niža od nominalne kamatne stope

• Za datu nominalnu kamatnu stopu, što je veća stopa očekivane inflacije, niža je realna kamatna stopa
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Nominalna i realna kamatna stopa i IS-LM model

• Kamatna stopa se u IS-LM modelu pojavljuje na dva mjesta – u IS relaciji kroz uticaj kamatnih

stopa na investicije, a u LM relaciji kroz uticaj kamatnih stopa na potrošnju/štednju

• Firme, prilikom donošenja investicionih odluka, vode računa o realnoj kamatnoj stopi. Stoga IS 

kriva uzima u obzir realnu kamatnu stopu, odnosno, investicije i tražnja za dobrima zavise od 

realne kamatne stope

𝑌 = 𝐶 𝑌 − 𝑇 + 𝐼 𝑌, 𝑟 + 𝐺
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Nominalna i realna kamatna stopa i IS-LM model

• U relaciji za LM krivu važno je naglasiti da kamatna stopa na koju direktno utiče monetarna 

politika je nominalna kamatna stopa, pa efekti monetarne politike na proizvodnju zavise od toga 

kako se kretanja nominalne kamatne stope prevode u kretanja realne kamatne stope.

𝑀

𝑃
= 𝑌𝐿(𝑖)

• IS-LM model:

IS: 𝑌 = 𝐶 𝑌 − 𝑇 + 𝐼 𝑌, 𝑟 + 𝐺

LM: 
𝑀

𝑃
= 𝑌𝐿(𝑖)

𝑟 = 𝑖 − 𝜋𝑒
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IS-LM

• Kamatna stopa na koju direktno utiče monetarna politika je nominalna kamatna stopa

• Kamatna stopa koja utiče na potrošnju i investicije je realna kamatna stopa

• Efekti monetarne politike na proizvodnju zavise od toga kako će se kretanja nominalne kamatne 

stope prevesti na kretanje realne kamatne stope
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Rast novčane mase, inflacija, nominalna i realna kamatna 

stopa

• Rast novčane mase u kratkom roku smanjuje nominalne kamatne stope, ali ih u srednjem roku 

povećava

• Veća novčana masa u kratkom roku smanjuje realne kamatne stope ali u srednjem roku nema 

uticaja

21



Nominalna i realna kamatna stopa u kratkom roku

• U kratkom roku, rast ponude novca neće biti praćen 

jednakim povećanjem nivoa cijena što dalje vodi 

smanjenju realnih kamatnih stopa

• Nominalna i realna ponuda novca rastu

• Rast ponude novca pomjera LM krivu i vodi rastu 

dohotka
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Nominalna i realna kamatna stopa u srednjem roku

• U srednjem roku, realna kamatna stopa se vraća na nivo 

prirodne kamatne stope, i ne zavisi od stope rasta 

novčane mase

• Inflacija je jednaka stopi rasta novčane mase umanjene 

za stopu rasta proizvodnje

• Ako je rast proizvodnje jednak nuli, stopa inflacije 

jednaka je stopi rasta novčane mase

• Fišerova hipoteza: u srednjem roku, nominalna kamatna 

stopa i stopa inflacije povećavaju se u istom procentu
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Očekivane sadašnje diskontovane vrijednosti

• Sadasnja vrijednost budućih prihoda

• Sadašnja vrijednost pozitivno zavisi od današnjeg stvarnog plaćanja i očekivanih budućih prihoda, 

a negativno od sadašnjih i očekivanih budućih kamatnih stopa
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Očekivane sadašnje diskontovane vrijednosti

• Sadasnja vrijednost budućih prihoda
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Primjer 1.

• Izračunati sadašnju vrijednost prihoda ostvarenih u periodu od 2 godine, ako se prihodi ostvaruju 

krajem svake godine u iznosu od 1000€, a kamatna stopa na godišnjem nivou iznosi 5%

𝑆𝑉 =
1000

1 + 0,05
+

1000

(1 + 0,05)2
= 1859,4
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Primjer 1a.

• Izračunati sadašnju vrijednost prihoda iz prethodnog primjera ako se kamatna stopa poveća na 7%

𝑆𝑉 =
1000

1 + 0,07
+

1000

(1 + 0,07)2
= 1808
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Finansijska tržišta i očekivanja

• Kriva prinosa na HoV

• Cijena akcija

• Očekivani profit (očekivane dividende)

• Cijena obveznica

• Sadašnja vrijednost
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Cijene obveznica i prinosi na obveznice

• Rizik neplaćanja

• Dospijeće

𝑃1𝑡 =
1

1 + 𝑖1𝑡

𝑃2𝑡 =
1

(1 + 𝑖1𝑡)(1 + 𝑖1𝑡+1
𝑒 )

• Kriva prinosa – vremenska struktura kamatnih stopa
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Tržište akcija i kretanje cijene akcija

• Akcije – izvor obezbjedjenja kapitala

• Dividende

• Kapitalna dobit

• Cijena akcija

𝑄𝑡 =
𝐷𝑡+1
𝑒

1 + 𝑖1𝑡
+

𝐷𝑡+2
𝑒

(1 + 𝑖1𝑡)(1 + 𝑖1𝑡+1
𝑒 )

+ ⋯

30



Tržište akcija i kretanje cijene akcija

• Ako nominalne zamijenimo realnim kamatnim stopama

𝑄𝑡 =
𝐷𝑡+1
𝑒

1 + 𝑟1𝑡
+

𝐷𝑡+2
𝑒

(1 + 𝑟1𝑡)(1 + 𝑟1𝑡+1
𝑒 )

+ ⋯

• Više očekivane buduće realne dividende dovode do više realne cijene akcija

• Više tekuće i očekivane buduće jednogodišnje realne kamatne stope dovode 

do niže realne cijene akcija
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Monetarna ekspanzija i tržište akcija

• Pad kamatnih stopa i rast 

proizvodnje vodi rastu 

cijena akcija
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Rast potrošnje i tržište akcija
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Lična potrošnja i očekivanja

• Potrošnja fluktuira u zavisnosti od promjene dohotka, ali je opseg fluktuacije manji

• Potrošnja se može mijenjati čak iako se dohodak ne mijenja, kao posledica očekivanja

• Optimizam

• Pesimizam

• Lične investicije

• Sadašnja vrijednost

• Dobit od prodaje

• Godišnji prihodi
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Lična potrošnja

i očekivanja

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Realni buduci dohodak od 

rada nakon oporezivanja 

Realne buduće kamatne 

s t o p e  

Realno bogatstvo 

Lična potrošnja 

Realne buduće dividende 

Realne buduće kamatne 

s t o p e  

Nominalne buduće kamatne 

s t o p e  

Finansijsko bogatstvo 

 Akcije 

 Obveznice  

Sadašnja vrijednost dobiti 

nakon oporezivanja 

Buduća dobit posle 

o p o r e z o v a n j a  

Realne buduće kamatne 

s t o p e  

Investicije 
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Očekivanja, potrošnja i investicione odluke

• Povećanje tekućeg i očekivanog realnog dohotka i očekivanih realnih kamatnih stopa 

vodi rastu bogatstva stanovništva, i dalje rastu potrošnje

• Povećanje tekućih i očekivanih realnih dividendi dovodi do rasta cijene akcija

• Smanjenje tekućih i očekivanih kamatnih stopa vodi rastu potrošnje

• Povećanje tekućih i očekivanih budućih stopa profita vodi rastu investicija



37

Mjerenje očekivanja potrošača

• Consumer 
Confidence Index –
Index optimizma 
potrošača

• Nivo optimizma ili 
stava o stanju u 
ekonomiji koje 
potrešači izražavaju 
kroz obim potrošnje 
i štednje
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Mjerenje očekivanja menadžera

• CEO 

Confidence 

Index –

Index 

optimizma 

menadzera


