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* Fluktuacija ekonomskih trendova u kratkom roku uz stabilizactju u srednjem

. -
* Ako privreda nije u mogucnosti da se vrati u normalu (dugotrajna niska

proizvodnja 1 visoka nezaposlenost), tada govorimo o depresiji 1 krizi




Stopa rasta

proizvod




Velika ekonomska kriza 1929-1933

Nominalna kamatna stopaq, inflacija i realna kamatna stopa,

1929-1933
Jednogodiinja nominalna Jednogodisnja realna
Godina kamatna stopa (%), i Stopa inflacije (%), ™ kamatna stopa (%), r
1929 53 -0,0 53
1930 4,4 -2,5 6,9
1931 3.1 -9,2 12,3
1932 4,0 -10,8 14,8

1023 2,6 -5,2 i




Ekonomska kriza u CG krajem proSlog vijeka

- Drustveni proizvod

mil.din,

stalne Prethodna

cijene godina

1994. =100 1981=100
1990 2323 89.00 86.87
1991 2072 89.20 77.49
1992 1585 76.50 59.27
1993 1006 63.47 37.62
1994 1021 101.49 38.18
1995 1167 114.30 43.64
1996 1489 127.59 55.68
1997 1587 106.58 59.35
1998 1660 104.60 62.08
1999 1522 91.69 56.92
2000 1743 11452 65.18

Bruto domaci proizvod

mil €,
stalne
cijene
(cijene iz Prethodna Stopa
prethodne godina realnog
godine) =100 rasta
2000 1065.7
2001 1077.4 101.10 11
1319.8 122.50 19
2003 1394.1 105.63 25
2004 1577.0 113.12 4.4
2005 1739.6 110.31 4.2

2006

1991=100

76.50
48.55
49.28
56.32
71.86
76.59
80.12
73.46
84.12

Zarade, prethodna

godina =100

realne
nominalne prosjecne
prosjecne neto
neto zarade zarade
563 80
212 100
4471 47
37.6
380 369
212 117
210 117
159 130
140 106
157 94
267 101
Zarade, prethodna godina
=100
realne
nominalne prosjecne
prosjecne neto
neto zarade zarade
57.0
109.1 106.7
1154 112.0

Index cijena
na malo, Zaposlenost-
prethodna dustveni
godina = 100 sektor
723 159384
216 142794
10072 133587
1.2375E+14 130648
6.7295E+10 128796
179.8 125399
182.4 125194
120.06 133798
134139
160.1 131732
130068
Index cijena
Index cijena na malo,
na malo, prethodna
2004 =100 godina = 100
76.3
89.7 117.6
96.7 107.8
100.0 103.4
103.4 103.4
102.1

Zaposlenost-
dustveni
sektor i
privatne
radnje
163813
153667
145653
143657
140684
137232
137743
147083
147233
145571
140762

Zaposleni-
godisnji
prosjek
140762
141112
140100
142679
143479
144340

Privatne

radnje
4429
10873
12066
13009
11888
11833
12549
13285
13094
13839
10694

Ucesce
zaposlenih u
drustvenom

sektoru u
ukupnoj
zaposlenosti
0.973
0.929
0.917
0.909
0.915
0.914
0.909
0.910
0.911
0.905
0.924
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COVID 19

Table 1.1. A significant but uneven global recovery
OECD area, unless noted otherwise

Average 2020
2013-2019 2019 2020 2021 2022 Q4

Per cent

Real GDP growth’
World? 33 27 -35 58 44
G202 35 28 -31 63 47
OECD? 22 16 -48 53 38
United States 25 22 -35 69 36
Euro area 18 13 6.7 43 44
Japan 08 00 -47 26 20
Non-OECD? 43 37 -23 62 49
China 68 6.0 23 85 58
India* 6.8 40 1.7 99 82
Brazil -03 14 -41 37 25
Unemployment rate* 65 54 71 66 6.0
Inflation** 17 19 15 27 24
Fiscal balance® -32 31 108 6.0
World real trade growth’ 34 13 -85 82 58
1. Percentage changes; last three columns show the change over a year earfier.
2. Moving nominal GDP weights, using purchasing power parities.
3. Fiscal year.
4. Per cent of labour force.

5. Private consumption defiator.
6. Per cent of GDP.

StatLink #azre hitps:/istat link/9nx0m5




COVID 19

Figure 1.1. The pace of the recovery has moderated in some countries and sectors
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C. Google retail and recreation D. Survey indicators
community mobility trend
% change from visits in period Jan 3 - Feb 6 2020
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Visoka inflacija

* Hiperinflacija — visoka inflacija
. * Mjesecna stopa rasta cijena > 50%




Hiperinflacija u Crnoj Gori (SRJ)
1992-1993

godina CPI, prethodna godina = 100

1992 9,463.0
1993 150,282,416,580,735.0

1994 106,480,341,001.0
1995 181.2
1996 179.9
1997 122.8
1998 131.9
1999 167.2




Hiperinflacija u Crnoj Gori (SRJ)
1992-199
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Dezinflacija, deflacija i zamka likvidnosti

° Pretpostavimo da negativan Sok 1zaziva

smanjenje proizvodnje (smanjenje potroSnje, ok proiodsena

. smanjenje investicione aktivnosti) N kil
smanjenja nivoa cena. Smonianie %

¢ Stabilizacioni mehanizam u privredi: i v . 110

pomera se nanize i nastavija da
* Proizvodnja ispod prirodnog nivoa vodi padu  ZERRRAET g

cijena ;|

4

* Smanjenje cijena vodi realnom rastu novca (uz
nepromijenjenu nominalnu novéanu masu)

* Realni rast novca vodi padu kamatnih stopa i
rastu proizvodnje

Proizvodnja, Y




Nominalna kamatna stopa, realna kamatna

stopa 1 oCekivana inflacija

U prethodnom slucaju zanemarili smo razliku izmedu nominalne i realne
kamatne stope

Za odluke potrosaca bitna je realna kamatna stopa — kamatna stopa izrazena u
dobrima

Za traznju za novcem, bitna je nominalna kamatna stopa
Prvi efekat smanjenja inflacije:

Povecanje realne novcane mase i pomjeranje LM krive nanize

Drugi efekat: smanjenje inflacije vodi smanjenju ocekivane inflacije. Tada, uz

datu nominalnu kamatnu stopu, smanjenje oc¢ekivane inflacije vodi rastu realne
kamatne stope

L]

Rast realne kamatne stope vodi smanjenju potrosnje i posledi¢no proizvodnje

Koji efekat ¢e prevagnuti...nemoguce je odgovoriti!

Efekti nize inflacije na
proizvodnju

Postoje dva efekta smanjenja
inflacije do kojeg dolazi usled
niske proizvodnje: (1) realna nov-
Zana masa se povecava, sto LM
krivu pomera nanize, a (2) oceki-
vana inflacija se smanjuje, 3to IS
krivu pomera ulevo. Rezultat
moze da bude dalje smanjenije
proizvodnje.

Nominalna kamatna stopa, i

A(M/P) >0
LM’

Y Y,

Proizvodnja, Y




Zamka likvidnosti

* Reakcija na smanjenje proizvodnje —
ekspanzivna monetarna politika

‘(
Md Ms Ms ’ MS”
Traznja za novcem, ponuda

* Limit u obaranju kamatnih stopa novea i zamika likvidnosti
Kada je nominalna kamatna =
* Niza nominalna kamatna stopa vodi ooy bl
rastu traznje za noveem el
& 3 obvefnice.. Traznja za novcem g
* Kad je nominalna kamatna stopa = 0, o e o b~
monetarna politika gubi mogucnost B e
it1 I I i I efekat na nominalnu kamatnu
pozitivnog uticaja na proizvodnju g |

(zamka likvidnosti)

Novac, M




Zamka likvidnosti

Nominalna kamatna stopa, i

M (zaY" < Y')
MY (za Y’ <)

M (za dati dohodak, Y)
MS

LM kriva

AII
...... ,‘ ™~
M/P y" y!
(Realan) novac, M/P Dohodak, Y
(b)

(@)

Izvodenje LM krive kada
postoji zamka likvidnosti

Pri niskim nivoima proizvodnie LM
kriva je ravna, a nominalna
kamatna stopa jednaka je nuli. Za
vite nivoe proizvodnie, ona ima
rastuéi nagib. Poveéanje dohotka
dovodi do poveéanja nominalne
kamatne stope.




IS-LM model i zamka
likvidnosti

Kada postoji zamka likvidnosti,
postoji i granica do koje mone-
tarna politika moze da poveéa
proizvodnju. MozZe se dogoditi da
monetarna politika ne bude spo-
sobna da poveéa proizvodnju
kako bi je vratila na njen prirodni
nivo.

Nominalna kamatna stopa, i
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Proizvodnja, Y




Zamka likvidnosti 1 deflacija

IS’ IS
Zamka likvidnosti i
deflacija

Pretpostavite do se privredo
nolozi v zomd lovidacs i do e
doilo do deflocie. Proizvodesc
dovodi do deflodije, kojo pok
dovodi do ddljeg poveionic
recine komotne stope, 3o poc-
sfice dolje pomeronie IS ksive
devo. Ovo pomercnie dovodi do
doljeg smonijenic proizvodnie
Zhog cege dolazi do weie defic-
Gife i toko redom.

Nominalna kamatna stopa, /

Y{ Y Y.
Proizvodnja, Y




Budzetski deficit 1 kreiranje novca

Dva nacina finansiranja budzetskog deficita:
*  Zaduzivanje
*  Kireiranje novca — monetizacija duga
Emisioni prihod drzave (segniorage)

AM — promjena nov¢ane mase krajem perioda u odnosu na pocetak perioda (npr.mjesec)

ATM - realni prihod od kreiranja novca (segniorage)

Da utvrdimo koja stopa rasta nominalnog novca je potrebna za ostvarenje emisionog prihoda, transformisa¢emo izraz:

AM AM M ) : v
— = ——, emisioni prihod
P M P

Ako podijelimo sve sa Y,

emisioni prihod AM (M /P
i SR




Budzetski deficit 1 kreiranje novca

Primjer:
Drzava ima budzetski deficit od 10% realnog dohotka

Odluka da se finansira emisionim prihodom znaci da je:

deficit emisioni prihod

0,1
1 16

Realni nov¢ani bilansi gradana jednaki su dvomjese€nom dohotku, pa je MT/P =2

To dalje znaci da:
—AM 2=0,1 —AM 0,05
* = =2 ==
M : M $

Da bi se emisionim prihodom finansirao deficit od 10% realnog dohotka, mjese¢na stopa rasta nominalnog novca mora
da iznosi 5%




Inflacija 1 realni novcCani bilansi
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P

. * Realni novcani bilansi zavise od realnog dohotka, realne kamatne stope 1
ocekivane inflacije

* Ako je oCekivana inflacija visoka, desava se prelaz na stabilnu valutu
(dolarizacija)




Inflacija 1 realni novc€ani bilansi i

° Povecanje ocekivane inflacije motiviSe ljude da smanjuju realne novcane

Emisioni prihod i rast

nominalnog novca

Emisioni prihod najpre predstav-

ja rastuéu, a zatim ajuéu
unkciju rasta nomin a

2
«Q
ni prihod, AM

Emisiol




Inflacioni porez

N M AM M
* Inflacioni porez = n{—) =——
P M P




Hiperinflacija 1 privredna aktivnost

* Transakcioni sistem sve slabije funkcioniSe
* Cjenovni signali postaju manje korisni

° Troskovi inflacije rastu

Stabilizacioni programi:
* Fiskalna reforma
* Zaustavljanje monetizacije duga
* Politika dohodaka (kontrola plata i cijena)




