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Monetarna 
politika

 Optimalna stopa inflacije

 „Troškovi izlizanih cipela“

 Poreske distorzije

 Novčana iluzija

 Koristi od inflacije
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 „Troškovi izlizanih cipela“

 Visoka stopa inflacije vodi smanjenju novčanih bilansa stanovništva

 Koristi od inflacije

 Emisioni prihod

 Prelazak u zonu negativnih realnih kamatnih stopa

 Korišćenje novčane iluzije i inflacije kako bi se lakse korigovale 
realne plate



Monetarna 
politika

 Pravila kamatne stope (Tejlorovo pravilo)

𝑖𝑡 = 𝑖∗ + 𝑎 𝜋𝑡 − 𝜋∗ − 𝑏(𝑢𝑡 − 𝑢𝑛)

Gdje je:

 𝑖𝑡 - nominalna kamatna stopa

 𝑖∗ - ciljna nominalna kamatna stopa

 𝜋𝑡 - stopa inflacije

 𝜋∗ - ciljna stopa inflacije

 𝑢𝑡 - stopa nezaposlenosti

 𝑢𝑛 - prirodna stopa nezaposlenosti
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 Pravila kamatne stope (Tejlorovo pravilo)

 Ako je inflacija jednaka prirodnoj inflaciji, a stopa nezaposlenosti 
jednaka prirodnoj stopi nezaposlenosti, CB treba da utvrdi nominalnu 
kamatnu stopu jednaku njenoj ciljnoj vrijednosti

 Ako je inflacija viša od ciljne, CB treba da poveća nominalnu 
kamatnu stopu, jer će ona dovesti do rasta nezaposlenosti i smanjenja 
inflacije



Fiskalna 
politika -
aritmetika 
javnog duga

 Budžetski deficit u godini t jednak je:

𝐷𝑒𝑓𝑖𝑐𝑖𝑡𝑡 = 𝑟𝐵𝑡−1 + 𝐺𝑡 − 𝑇𝑡

 𝐵𝑡−1 - državni dug na kraju godine t-1

 r – realna kamatna stopa

 Gt – potrošnja u godini t, Tt – porezi umanjeni za transfere u godini t

 Budžetski deficit jednak je potrošnji, uključujući i plaćanja za 
kamate na dug, umanjenoj za poreze umanjene za transfere

 Promjena državnog duga tokom godine t jednaka je deficitu tokom 
te iste godine, tj. ako država ima deficit, dug se povećava



Fiskalna 
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aritmetika 
javnog duga

 Budžetsko ograničenje države:

𝐵𝑡 − 𝐵𝑡−1 = 𝑟𝐵𝑡−1 + 𝐺𝑡 − 𝑇𝑡

 𝐵𝑡 − 𝐵𝑡−1 - promjena stanja duga

 𝑟𝐵𝑡−1 - plaćanje kamate

 𝐺𝑡 − 𝑇𝑡 - primarni deficit



Fiskalna 
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aritmetika 
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 Pretpostavimo da tokom druge godine država želi da u potpunosti 
otplati dug.

 Budžetsko ograničenje u drugoj godini jednako je:

𝐵2 = (1 + 𝑟)𝐵1 + 𝐺2 − 𝑇2

 Ako je dug otplaćen u potpunosti, B2=0

 Tada je: 

𝑇2 − 𝐺2= (1 + 𝑟)𝐵1

 Ako je B1=1, država mora da ima primarni suficit jednak (1 + 𝑟)

 Primarni suficit se može ostvariti ili smanjenjem potrošnje ili 
povećanjem poreza



Fiskalna 
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aritmetika 
javnog duga

 Scenario 2. Država odlučuje da otplati dug u godini t

 Pretpostavimo da se otplata duga ostvaruje povećanjem poreza

 Primarni deficit u tekućoj godini jednak je 0

 Javni dug na kraju druge godine jednak je:

𝐵2 = 1 + 𝑟 𝐵1 + 0 = (1 + 𝑟)

 Dug na kraju treće godine jednak je:

𝐵3 = 1 + 𝑟 𝐵2 = 1 + 𝑟 1 + 𝑟 = 1 + 𝑟 2

Odnosno 

𝐵𝑡 = 1 + 𝑟 t-1
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 Iako je primarni deficit jednak 0, dug se vremenom povećava po 
stoji jednakoj kamatnoj stopi

 Ako se ne ostvaruje primarni suficit (smanjenjem potrošnje), država 
mora da povećava poreze po stopi jednakoj

(1 + 𝑟)t-1

 Ako je državna potrošnja nepromijenjena, neophodno je povećanje
poreza u budućnosti

 Što država više odlaže povećanje poreza, ili što realna kamatna
stopa brže raste, veće konačno povećanje poreza u budućnosti je
neminovno



Fiskalna 
politika –
odnos duga i 
proizvodnje

 Podijelićemo izraz vrijednošću realne proizvodnje
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 Daljom transformacijom dobijamo: 
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 Promjena koeficijenta duga jednaka je razlici između realne 
kamatne stope i stope rasta, pomnožena početnim koeficijentom 
duga (odnos primarnog deficita i BDP)

 Povećanje odnosa duga i BDP-a biće veće ako:

 Realna kamatna stopa raste

 Opada stopa rasta proizvodnje

 Ako je početni koeficijent duga veći

 Ako je odnos primarnog deficita i BDP-a veći



Dugoročni 
izazovi – niska 
štednja, 
starenje
stanovništva, 
penzioni sistem 
i zdravstvena 
zaštita

 Efekti starenja stanovništva:

 Povećanja rashoda izdržavanih lica (prvenstveno stanovnika starijih 
od 65 godina), koji se finansiraju ili iz fiskalnih prihoda direktno 
odnosno indirektno prihoda koje ostvare produktivni članovi društva, 
ili direktno iz prihoda produktivnih članova domaćinstva. Konačan 
efekat povećanja odnosa izdržavanih i produktivnih stanovnika je 
smanjenje ukupnog životnog standarda, ukoliko nije kompenzovano  
porastom produktivnosti proizvođača, minimalno do granice do koje 
se dohodak po glavi stanovnika ne smanjuje. 

 Povećanje rashoda zdravstva, kao posledica rastućih troškova 
zdravstvene zaštite starijeg stanovništva.

 Smanjenje nacionalne štednje, jer starije stanovništvo obično ima 
negativnu štednju (troši dohodak ostvaren u produktivnom dobu)

 Smanjenje potencijalne radne snage, usled smanjenog priliva mladog 
stanovništva

 Smanjenje tražnje usled smanjenja broja stanovnika, a samim tim i 
smanjenje ponude (proizvodnje)



Dugoročni 
izazovi –
penzioni sistem

 Prihodi penzionog fonda

 Rashodi penzionog fonda

 Finansije određuje kretanje:
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