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- Pretpostavimo da negativan Sok izaziva smanjenje proizvodnje
(smanjenje potrosnje, smanjenje investicione aktivnosti)

- Stabilizacioni mehanizam u privredi:
* Proizvodnja ispod prirodnog nivoa vodi padu cijena

DCZlnﬂaCIJ a * Smanjenje cijena vodi realnom rastu novca (uz nepromijenjenu
e : nominalnu nov¢anu masu)
de ﬂaCIJ dl * Realni rast novca vodi padu kamatnih stopa 1 rastu proizvodnje
zamka - siiaz21
Povratak proizvodnje s
svoj prirodni nivo

likvidnosti

Niska -.proiﬁ:.\rodliiu dovodi do &
smanjenja nivoa cena. Smanjenje
nivoa cena dovodi do povecanja
realne novéane mase. LM knv‘u
‘pomera se nanize i nastavlja da
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¢ 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 nov€ane mase 1 pomjeranje LM krive nanize

* Drugi efekat: smanjenje inflacije vodi smanjenju ocekivane
inflacije. Tada, uz datu nominalnu kamatnu stopu, smanjenje
o¢ekivane inflacije vodi rastu realne kamatne stope

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

- Koji efekat ¢e prevagnuti...nemoguce je odgovoriti!
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L Slika 22.2

Efekti nize inflacije na
proizvodnju

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

Nominalna kamatna stopa, i
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Proizvodnja, Y



- Reakcija na smanjenje proizvodnje — ekspanzivna monetarna

politika
Zamka * Limit u obaranju kamatnih stopa
likVian Stl - NiZza nominalna kamatna stopa vodi rastu traZznje za novcem

- Kad je nominalna kamatna stopa = 0, monetarna politika gubi
mogucnost pozitivnog uticaja na proizvodnju (zamka likvidnosti)
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e Slika 22.3

TrazZnja za novcem, ponuda
novca i zamka likvidnosti

Kada je nominalna kamatna
stopa jednaka nuli, ljudi, ukoliko
imaju dovolijno novca za transak-
cije, postaju indiferentni u odnosu
na to da li ée drzati novac, ili
obveznice. TraZnja za novcem
postaje horizontalna. Ovo podra-
zumeva da pri nominalnoj kamat-
noj stopi jednakoj nuli, dalja pove-
¢anja ponude novca nemaju
efekat na nominalnu kamatnu
stopu.
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M (za dati dohodak, Y) : Izvodenje LM krive kada
mS \ postoji zamka likvidnosti

r LM kriva  Priniskim nivoima proizvodnie LM
kriva je ravna, o nominalna
kamatna stopa jednaka je nuli. Za
vite nivoe proizvodnie, ona ima
rastuéi nagib, Povecanie dohotka
dovodi do poveéanja nominalne
kamatne stope. '
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= Slika 22.5

IS-LM model i zamka
likvidnosti

Kada postoji zamka likvidnosti,
postoji i granica do koje mone-
tarna politika moze da poveéa
proizvodnju. Moze 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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Stopa Stopa rasta

Godina nezaposlenosti (%) proizvodnje (%)
1929 3,2 -9,8
1930 8,7 -7,6 :

1931 15,9 =147

Vellka 1932 236 . i

9)] ! o

1933 24,9
ekonomska e
. 1935 20;¥i 5
kriza 1929- o
1937 143 s
1 93 3 1938 19,0
1939 17,2
1940 14,6
1941 eioe
1942 Ay

W
Napomena: Indeks cena je na 100 normalizovan 1929. godine. Novéana masa se meri mill

lzvor: Historical Statistics of the United States, Ministarstvo trgovine SAD.




Nominalna novéana Novéani multiplikator,
masa, M1 Monetarna baza, H M1/H

26,6 Lol

1930 25,7 6,9 3,7
1931 24,1 73 33
1932 21,1 7,8 27,

. 1933 19,4 8,2 ,
Velika -
Izvor: Historical Statistics, of the United States, Ministarstvo trgovine SAD.
eckonomska

5 Tabela 22.3

kriza 1929-

1 93 3 i Jednogodi3nja nominalna Jednogodiinia realna

kamatna stopa (%), i Stopa inflacije (%), kamatna stopa (%), r

e 9,2 12,3
g BeBiee! 9u0inil0,8 14,8
g R o of -52 7,8




-— Zarade, prethOdna -----
Drustveni proizvod godina =100

I Ucesée
zaposlenih u
mil.din, Index cijena Zaposlenost- drustvenom
stalne Prethodna nominalne realne na malo, dustveni sektor sektoru u
cijene godina prosjecne prosjecne prethodna Zaposlenost- i privatne Privatne ukupnoj
1994. =100 1981=100 1991=100  neto zarade neto zarade godina=100 dustveni sektor radnje radnje zaposlenosti
[ 1990  [IEPEYE 89.00 86.87 563 80 723 159384 163813 4429 0.973
[ 1991  [PTYY) 89.20 77.49 212 100 216 142794 153667 10873 0.929
[ 1992 [ERETS 76.50 59.27 76.50 4471 47 10072 133587 145653 12066 0.917
1006 63.47 37.62 48.55 37.6 1.2375E+14 130648 143657 13009 0.909
oo [ 1994 [T 101.49 38.18 49.28 380 369 6.7295E+10 128796 140684 11888 0.915
Ek0n0m1J a [ 1905 [T, 11430 43.64 5632 0 117 179.8 125399 137232 11833 0.914
[ 1996 [SVT 127.59 55.68 71.86 210 117 182.4 125194 137743 12549 0.909
. [ 1997  [NETY, 106.58 59.35 76.59 159 130 120.06 133798 147083 13285 0.910
C | | | e Gore . 1995 T 104.60 62.08 80.12 140 106 134139 147233 13094 0.911
[ 1999  [SEYY) 91.69 56.92 73.46 157 94 160.1 131732 145571 13839 0.905
1 9 9 O 2 O O 6 [ 2000 [T 114.52 65.18 84.12 267 101 130068 140762 10694 0.924
-— - Zarade, prethodna godina
Bruto domaci proizvod =100
mil €,
stalne
cijene Index cijena na
(cijene iz Prethodna Stopa nominalne realne Index cijena malo, Zaposleni-
I prethodne godina realnog prosjeéne prosjeéne  na malo, 2004 prethodna godisnji
godine) =100 rasta neto zarade  neto zarade =100 godina = 100 prosjek
EIIT 10657 140762
EI 10774 101.10 1.1 57.0 76.3 141112
[ 2002 [REICE 122.50 1.9 89.7 117.6 140100
[ 2003 [ERELYS! 105.63 2.5 96.7 107.8 142679
[ 2004  [IBEIEXY 113.12 44 100.0 103.4 143479
2005 VLY 11031 42 109.1 106.7 103.4 103.4 144340
[ 2006 | 1154 112.0 102.1




* Hiperinflacija — visoka inflacija

Visoka inflacija

* Mjesecna stopa rasta cijena > 50%




oodina CPI, prethodna godina = 100

Hipermnflacyjau
Crnoj Gor1

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

(SRJ)
1992-1993




Hipermnflacyjau
Crnoj Gor1

(SRJ)
1992-1993
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+ Dva nacina finansiranja budZetskog deficita:
* Zaduzivanje
* Kreiranje novca — monetizacija duga
* Emisioni prihod drzave (segniorage)

* AM — promjena novcane mase krajem perioda u odnosu na pocetak perioda
(npr.mjesec)

Budzetski

. ATM - realni prihod od kreiranja novca (segniorage)

dGﬁClt 1 * Da utvrdimo koja stopa rasta nominalnog novca je potrebna za ostvarenje emisionog

kreiranj e novca prihoda, transformisa¢emo izraz:

AM _ AM M e
* — = ——, emisioni prihod
P M P

* Ako podijelimo sve sa ¥,

emisioni prihod  AM <M/P>

Y M Y




* Primjer:
* Drzava ima budzetski deficit od 10% realnog dohotka

¢ QOdluka da se finansira emisionih prthodom znaci da je:

deficit  emisioni prihod _

BUdZetSkl Y Y =01
deﬁcit 1 * Realni novcani bilansi gradana jednaki su dvomjesecnom dohotku,
. M/P
paje—— =2

kreiranje novca

* To dalje znaci da:
" 2=0,1 " 0,05
—_ = _ — =
M ' M '

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




T =YL +m°)

Inflacyja1

* Realni nov¢ani bilansi zavise od realnog dohotka, realne kamatne
stope 1 oCekivane inflacije

realni novcani

bﬂansi - Ako je o€ekivana inflacija visoka, deSava se prelaz na stabilnu
valutu (dolarizacija)




 Povecanje oCekivane inflacije motivise ljude da smanjuju realne
novcane bilanse

Inflacyja1
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Inflacioni

* Inflacioniporez = =n (%)

_AMM
T M P

porez




* Transakcioni sistem sve slabije funkcioniSe

* Cjenovni signali postaju manje korisni

HiperinﬂaCija 1 * Troskovi inflacije rastu

privredna
aktivnost . Stabilizacioni programi:

* Fiskalna reforma

* Zaustavljanje monetizacije duga
* Politika dohodaka (kontrola plata 1 cijena)




