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- Optimalna stopa inflacije

* ,,1roskovi 1zlizanih cipela®

Monetarna

- Poreske distorzije

politika

* Novc€ana iluzija

- Koristi od inflacije




- ,,TroSkovi izlizanih cipela“
* Visoka stopa inflacije vodi smanjenju novcanih bilansa stanovnistva

Monetarna - Koristi od inflacije
i - Emisioni prihod
pOI Itl ka - Prelazak u zonu negativnih realnih kamatnih stopa

- KoriS¢enje novcane iluzije 1 inflacije kako bi se lakse korigovale
realne plate




- Pravila kamatne stope (Tejlorovo pravilo)

it - l* + a(T[t - T[*) - b(ut - un)

Gdje je:
Monetarna * i, - nominalna kamatna stopa
p0| |t| ka - 1* - ciljna nominalna kamatna stopa

- 1; - Stopa inflacije

- ™ - ciljna stopa inflacije

* u; - stopa nezaposlenosti

* U, - prirodna stopa nezaposlenosti




- Pravila kamatne stope (Tejlorovo pravilo)
- Ako je inflacija jednaka prirodnoj inflaciji, a stopa nezaposlenosti

I\/I onetarna jednaka prirodnoj stopi nezaposlenosti, CB treba da utvrdi nominalnu
o kamatnu stopu jednaku njenoj ciljnoj vrijednosti
pOI Itl ka - Ako je inflacija viSa od ciljne, CB treba da poveca nominalnu

kamatnu stopu, jer ¢e ona dovesti do rasta nezaposlenosti 1 smanjenja
inflacije




Fiskalna
politika -

aritmetika
Javhog duga

- Budzetski deficit u godini t jednak je:

DefiCitt —_ TBt_l + Gt - Tt

°* B;_4 - drzavni dug na kraju godine t-1
- I —realna kamatna stopa
* G, — potrosnja u godini t, T, — porezi umanjeni za transfere u godini t

- Budzetski deficit jednak je potrosnji, ukljucujuci 1 placanja za

kamate na dug, umanjenoj za poreze umanjene za transfere

- Promjena drzavnog duga tokom godine t jednaka je deficitu tokom

te iste godine, tj. ako drzava ima deficit, dug se povecava



- Budzetsko ograniCenje drzave:

Fiskalna
politika -

By =By 1 =71Bt1 + G —T¢
* By — B;_1 - promjena stanja duga

arltmetl ka * rB;_1 - placanje kamate
javnog duga - G, — T, - primarni deficit




Fiskalna
politika -

aritmetika
Javhog duga

* Pretpostavimo da tokom druge godine drzava Zeli da u potpunosti

otplati dug.

- BudZetsko ogranic¢enje u drugoj godini jednako je:

Bz=(1+r)Bl+Gz_T2

- Ako je dug otplacen u potpunosti, B,=0
- Tada je:

TZ — GZZ (1 + T')Bl

- Ako je B;=1, drzava mora da ima primarni suficit jednak (1 + r)

* Primarni suficit se moze ostvariti ili smanjenjem potrosSnje ili

povecCanjem poreza



* Scenario 2. Drzava odlucuje da otplati dug u godini t
* Pretpostavimo da se otplata duga ostvaruje povecanjem poreza
* Primarni deficit u tekucoj godini jednak je 0

Fiskalna - Javni dug na kraju druge godine jednak je:

politika -
: k B,=(1+7r)By+0=(1+71)
arltmetl a * Dug na kraju trece godine jednak je:

Javhog duga
B;=(1+7r)B,b=0+r)(1+r)=10+471)?

Odnosno
Bt = (1 + T')t'l




Fiskalna
politika —

aritmetika
Javhog duga

- lako je primarni deficit jednak 0, dug se vremenom povecava po

stoji jednakoj kamatnoj stopi

- Ako se ne ostvaruje primarni suficit (smanjenjem potroSnje), drzava

mora da povecava poreze po stopi jednakoj

(1+ )+t

- Ako je drzavna potrosSnja nepromijenjena, neophodno je povecanje

poreza u buducnosti

- Sto drzava vise odlaZe povecanje poreza, ili $to realna kamatna

stopa brze raste, vece kona¢no povecanje poreza u buduénosti je
neminovno



Fiskalna
politika —

odnos duga |
proizvodnje

* Podijelicemo izraz vrijednoSc¢u realne proizvodnje

Bt Bt—l Gt o Tt
— =1+ +
A
- Daljom transformacijom dobijamo:
B Ye_1Br1 Gt —T¢
—=(1+47r) +
Y Yo Yeq Y
Vioq 1
Yt B 1 - g
. 1+r
AkOjeE— 1+7‘—g
Onda je
Bt Bt-1 _ ¢\ Bt-1 | Gt~ Tt
Yy Y, (r-0) Yi_ " Y;



Fiskalna
politika —

odnos duga |
proizvodnje

By Bt-1
i Y%t

Bi—1 , Gt—T¢
= (r- +
-0y +—7

- Promjena koeficijenta duga jednaka je razlici izmedu realne

kamatne stope 1 stope rasta, pomnozena pocetnim koeficijentom
duga (odnos primarnog deficita i BDP)

- Povecanje odnosa duga 1 BDP-a bice vece ako:

- Realna kamatna stopa raste

- Opada stopa rasta proizvodnje

- Ako je pocetni koeficijent duga veci

- Ako je odnos primarnog deficita i BDP-a veci



- Efekti starenja stanovnisStva:

DugOrOcnl * Povecanja rashoda izdrzavanih lica (prvenstveno stanovnika starijih
: : : od 65 godina), koji se finansiraju ili iz fiskalnih prihoda direktno
1ZaZ0VI — N |Ska odnosno indirektno prihoda koje ostvare produktivni ¢lanovi drustva,
ili direktno iz prihoda produktivnih ¢lanova domacinstva. Konacan
§te dn a efekat povec€anja odnosa izdrzavanih 1 produktivnih stanovnika je
J 9 smanjenje ukupnog Zivotnog standarda, ukoliko nije kompenzovano
t - porastom produktivnosti proizvodaca, minimalno do granice do koje
Stare nJe se dohodak po glavi stanovnika ne smanjuje.
o * Povecanje rashoda zdravstva, kao posledica rastucih troskova
Stanovnlswa zdravstvene zasStite starijeg stanovnisStva.
- 1 Ol - Smanjenje nacionalne Stednje, jer starije stanovni$tvo obi¢no ima
penz 1oni si Stem negativnu Stednju (trosi dohodak ostvaren u produktivnom dobu)
] - Smanjenje potencijalne radne snage, usled smanjenog priliva mladog
I Zd ravswe na stanovniStva

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

zastita




- Prihodi penzionog fonda

PRt = f(Lt1 pt’Wavg,t) = Lt - Py 'Wavg,t

Dugorocni

- Rashodi penzionog fonda

IZ&ZOVI - PE, = f(R,,Pyy ) =R, - Py,
penZIOnl sistem * Finansije odreduje kretanje:

ap, =22
I I.r
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Tabela 30 Budzet Crne Gore, 2006-17'7

million € 2006 007 2008 1008 010 2011 w1 012 14 ms W16 01T
POREZI 49038 | Tos02 | 82797 | TIZ44 | 6750 [ 70407 | 68744 | TSSTO | 83321 | S0554 | 88653 [ 97TL14
Porez na dohodak fizickih hica T4 85.40 11192 | 0490 20.75 L6564 8124 05 62 10441 | 10477 | 12313 [ 1110
Porez na dobit pravnih lica 12.68 30.08 §2.80 5474 .27 3510 §4.01 40.64 45.02 215 15.26 4013
Porezna promet nepokretnosti .37 20.50 1143 521 104 1.4 144 1.44 148 140 133 152
Porez na dodat viijednost 17315 | 30317 [ 44006 | 37078 | 38408 | 39223 | 35471 | 42000 | 40730 | 45702 | s0068 [ 54871
Akcize 7131 04.54 12030 | 11268 | 13426 | 14338 | 15177 | 16144 [ 15647 | 17001 | 18267 [ 23508
Porez na medunarodnu trgovinu 1

transakcije 56,77 62.50 7103 4012 30.81 45.33 2807 .17 na7 1280 14.28 2542
Ostali porezi 454 §.74 .53 gm 11.59 413 428 5.00 597 7.1 020 9.20
DOPRINOSI 1505 | ao6Te | 33po1 | a07ss | 37eTE | 3538 | 36028 | 10850 | 44430 | 43720 | 46280 | 40405
Doprinosi za penzijsko 1 mvalidsko

os1guranje 13818 | 17352 | ;m3es | 1wes | 13350 | 21345 | 20650 | 34195 | 27002 | 28400 | 17355 | 30504

Doprinos: 7a zdravstveno

usjgmmje 110.59 12545 11586 0758 12050 120.89 12574 13471 151.03 15031 164 38 16740
Buazet CG ettty
nezaposlenosti .38 182 241 10,45 10.15 10.77 2.8 10.77 12.16 1211 12.00 1260

Ostali doprinosi 0.70 0.00 6.11 147 10.m 11.07 10.99 10.77 11.86 1181
TAKSE 15.78 1188 16.50 1151 .54 16.01 15.00 1718 15.04 1315 1299 1350
NAENADE 17.87 1180 3824 1833 41 1570 1271 13.23 17.34 19.63 1186 1887
Ostali prihodi #0.73 5851 4548 4362 3186 14.78 3512 33.68 271 16,57 3445 3570
Primici od ofplate kredita 1 sted.

pren). iz preth. god. 12.34 10.24 2.00 5481 497 501 5.50 .63 5.52 703 466 627
Donacije 0.19 0.00 2134 602 178 401 5.04 6.61 5.55 6.60 11.58 2528
IZVOENI PEIHODI: 86144 | 11283 | 12804 | 21752 | 11431 [ 121331 | 10260 | 12435 | 13536 | 13267 | 14870 [ 15650
Prihodi od prodaje imovine 1043 2753 2482 107.00 | 513 333 348 1185 .60 734 421 610
Pozajmice 1 kredii od domacih

iZvora 10.58 832 7.66 10813 | 2007 47.00 6343 14535 | w404 | 17525 | 31778 [ 28007
Pozajmice 1 kredii od imostramh

iZvora 13.13 2.00 2.08 14864 | 20537 | 18765 | 25813 [ imssr | mos [ es7se | s3igm | 37

UKUPNIPRIMICI: W57 | 11662 | 13248 | 1s3e0 | 137a7 | 13701 | 14510 | 15893 | 18861 | 21673 | 21408 | 21849




Budzet CG

Bmute zarade i doprinosi na teret

poslodavaca 162 | 23610 [ 27470 | 23006 | 18366 | 37106 | 37445 | 37100 | 38734 | 3E218 | 41040 | 44537
Ostala liéna pnmanja 1546 17.51 1175 1155 18.84 12,83 10.34 1112 11.96 1474 10.91 10.65
Fashodi za matenjal 1 usluge 11255 | 13707 | n443 | weos | 11268 [ 11050 | 15380 | 7704 2267 84.05 0L12 06,00
Tekuce odrzavanje 20.45 1163 1116 513 28.01 1354 2154 20.42 1127 10.12 045 20.12
Kamate 23.40 27.10 2153 2451 30.26 4500 56,85 67.02 75.52 2130 g1.58 2871
Fenta 166 403 836 204 201 738 7.11 7.03 203 7.00 021 212
Subvencije 6.07 13.07 13.50 4082 30.04 45.40 2585 1743 1843 12.62 712 27.80
Ostali 1zdaci 3.00 573 574 783 i1 5.51 7.01 13.61 k]| 30.74 3430 3831
Eapitalm izdaci u tekucem budzetu | 40.14 75.17 26.51 19.37 10.52 £05 207 3882 18407 4200 3242
TEEUCIIZDACT 42625 | 40416 | 56343 | S1241 | S4500 | 63204 | 66700 | 60564 | 60185 | 65004 | TIOAT | TTR.D
Transfen za socijalm zastitu 25077 | 20851 | 34654 | 41247 | 42305 | 45476 | 42163 | 48007 | 40205 | 4ET04 | 55408 | 53008
Transfen inst. Pojedincima NVO i1
javnom sektom 4840 57.51 0371 | 2467 | 17464 | 87.01 3151 0431 00.05 13623 | 17182 | 1668
Kapitalm budZet 0.00 8146 7337 11237 | #6323 6712 76.04 . 75.13 13842 | @82 235.51
Pozajmice 1 krediti 1538 7.86 6254 17.65 407 109 178 2.75 148 188 2147 236
Fezerve 17.20 10.84 1244 10.90 12.50 1170 12.08 14.13 13,52 16.64 12.00 10.68
Otplata garancija L05 0.00 0.00 L77 0. 33.00 M4n 10723 | 15.26 0.00 0.00 0.00
Otplata  obavezaiz  prethodnog
penieda 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 60.54 §5.23 7741 9.26 39.04
Povecanje/smanjenje cbaveza** 0.00 0.00 0.00 012 W20 010 | 312 1444 408 -1513 | -1268 | 000
KONSOLIDOVANIIZDACT TER05 | 95134 | 12720 | 13003 | 12526 | 13188 | 13338 | 14447 | 14566 | 16179 | 16220 | 18035
TEKUCA BUDZETSEA
POTROSNIA TE8.05 | S6388 | 11086 | 11889 | 11803 | 12517 | 12578 | 13675 | 13815 | 13705 | 15571 | 15480
Otplata dugova rezidentima 34.11 1315 4338 58.90 36,81 3103 60,64 0119 12001 [ a7 | 22545 | 22600
Otplata dugova nerezidentima 14.26 8415 16.74 15.40 4534 50.351 5487 66.40 195.06 | 32003 | 307.67 | 13350
Otplata obaveza iz prethodnog
penioda 3568 51.56 5178 26.04 113.66 | 70.50 3574 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
UTEKEUPNIITIZDACI 80315 | 10023 | 12049 | 14834 | 14684 [ 14807 | 14851 | 16033 | 18007 | 11507 | 21881 | 21621
GOTOVINSKI
SUFICIT/DEFICIT 7120 17705 | 1740 | -126.07 | 10947 | -18566 | -207.82 | 20026 | 10202 | 29025 | 1406 | 23764
EORIGOVANI
SUFICIT/DEFICIT B0 I O T e R )
Prmarm bilans 06,78 20415 | 30993 10156 | -79.21 | 140057 | -150.96 [ 14778 | 3189 | -19437 | -40.69 | -138.93
2006 007 008 1008 01 011 w1 12 014 015 w16 1T




