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Hipoteza o racionalnim očekivanjima
•Intertemporalni izbor (izbor između dobara u sadašnjem i budućem trenutku)

•Intratemporalni izbor (izbor između različitih dobara u istom trenutku)

•Intertemporalni izbor o potrošnji = odluka o potrošnji ili štednji

•Faktori:
• Budući dohodak

• Kamatne stope

•Hipoteza o racionalnim očekivanjima – ekonomski transaktori koriste sve raspoložive informacije 
i koriste ih stručno



Intertemporalno budžetsko ograničenje 
domaćinstava
•Potrošnja i intertemporalna zamjena

•Autarkija – nepostojanje razmjene

•Sadašnja diskontovana vrijednost potrošnje

𝐶2 = 𝑌2 + (𝑌1 − 𝐶1)(1 + 𝑟)

𝐶1 +
𝐶2

1 + 𝑟
= 𝑌1 +

𝑌2
1 + 𝑟

= Ω

•U slučaju nasleđivanja bogatstva (ili duga):

𝐶1 +
𝐶2

1 + 𝑟
= 𝑌1 +

𝑌2
1 + 𝑟

+ 𝐵1 = Ω

Grafik: raspoloživost, bogatstvo i potrošnja

Grafik: nasleđivanje bogatstva ili duga



Potrošnja, štednja i kreditno zaduženje 
domaćinstava u Crnoj Gori
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Firme i intertemporalno budžetsko 
ograničenje privatnog sektora
•Investiranje – korišćenje resursa u cilju uvećanja proizvodnje u budućnosti

•Intertemporalni aspekt u donošenju investicionih odluka

•Firme investiraju kapital ukoliko očekuju profit, a profir zavisi od očekivanih budućih prihoda

•Finansiranje investicija: sopstvena sredstva i(ili) pozajmljena sredstva



Investicione odluke
•Investicione odluke zavise od vrijednosti outputa 
koji se može proizvesti uz pomoć raspoloživog 
kapitala

•Princip opadajuće marginalne produktivnosti

•U situaciji kada je današnji kapitalni stock jednak 
nuli, današnje investicije određuju vrijednost 
kapitala koji će biti iskorišćen u proizvodnji u 
budućnosti

•Raspoloživi kapital može se pozajmiti (prihod je 
jednak (1+r)), ili se može uložiti u nabavku 
opreme (prihod je određen proizvodnom 
funkcijom, a kamatna stopa predstavlja 
oportunitetni trošak)

Grafik: Proizvodna funkcija Grafik: Produktivna tehnologija

Grafik: neproduktivna tehnologija



Troškovi investiranja
•Sadašnja vrijednost budućih prihoda

𝑉 =
𝑓(𝐾)

1 + 𝑟
− 𝐾

•Investicija je opravdana jedino ako je njena sadašnja vrijednost 
pozitivna

•Profitabilne investicije uvećavaju bogatstvo

Grafik: Investicije povećavaju bogatstvo



Intertemporalno budžetsko ograničenje
•Kapital sjutra jednak je današnjim investicijama

𝐾2 = 𝐼1 = 𝑌1 − 𝐶1

•Veće današnje investicije znače veću proizvodnju i dohodak 
sjutra

•Budući dohodak jednak je:
𝐶2 = 𝑌2 + 𝑓(𝐾2)

•Sadašnja vrijednost potrošnje

𝐶1 +
𝐶2

1 + 𝑟
= Ω = 𝑌1 +

𝑌2
1 + 𝑟

+ 𝑉

Grafik: Investicije povećavaju bogatstvo



Bruto investicije i kamatne stope u Crnoj 
Gori
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Budžetska ograničenja javnog i privatnog 
sektora
•Intertemporalni pristup

•Potrošnja države G1 i G2, prihodi (neto porezi) – T1 i T2

•Ukoliko na početku perioda ima dug – D1 (kamatna stopa – rg )

•Potrošnja države danas:
𝐺1 + 𝐷1𝑟𝑔

•Budžetski saldo:

𝑇1 − (𝐺1 + 𝐷1𝑟𝑔)

•Primarni saldo:
𝑇1 − 𝐺1



Budžetska ograničenja javnog i privatnog 
sektora
•Ako pretpostavimo da u budućem periodu država u potpunosti otplati 
dug:

𝑇2 − 𝐺2 = 1 + 𝑟𝑔 𝐺1 − 𝑇1 + 𝐷1 + 𝑟𝑔𝐷1 = 1 + 𝑟𝑔 (𝐷1+𝐺1 − 𝑇1)

•Budžetsko ograničenje države (javni dug jednak je sadašnjoj vrijednosti 
budžetskog suficita)

𝐷1 = 𝑇1 − 𝐺1 +
𝑇2 − 𝐺2
1 + 𝑟𝑔

= 𝑇1 +
𝑇2

1 + 𝑟𝑔
− 𝐺1 +

𝐺2
1 + 𝑟𝑔

Grafik: Budžetska linija države



Konsolidovano javno i privatno budžetsko 
ograničenje
•Pretpostavke: investicije su jednake nuli i država nema javni dug

𝐶1 +
𝐶2

1 + 𝑟
= 𝑌1 − 𝑇1 +

𝑌2 − 𝑇2
1 + 𝑟

𝐺1 +
𝐺2

1 + 𝑟𝑔
= 𝑇1 +

𝑇2
1 + 𝑟𝑔

•𝑟 ≠ 𝑟𝑔

𝐶1 +
𝐶2

1 + 𝑟
= 𝑌1 −𝐺1 +

𝑌2 − 𝐺2
1 + 𝑟𝑔

+
𝑟 − 𝑟𝑔

1 + 𝑟𝑔
(𝐺1−𝑇1)



Rikardijanska jednakost
•Uz pretpostavku da je 𝑟 = 𝑟𝑔

𝐶1 +
𝐶2

1 + 𝑟
= 𝑌1 −𝐺1 +

𝑌2 − 𝐺2
1 + 𝑟𝑔

•Privatni sektor u potpunosti internalizuje budžetsko 
ograničenje – Rikardijanska jednakost

Grafik: Rikardijanska jednakost



Budžetski saldo (primjer)

Izvor: Burda & Wyplosz, Macroeconomics, 7e  



Kamatne stope za javni i privatni sektor,

dugoročne obveznice (% godišnje)

Zemlja
10-godišnje državne

obveznice
(2008)

Obveznice
korporacija

(2008)

10-godišnje državne
obveznice

(2015)

Australija 6,36 8,80 2,71

V. Britanija 4,71 7,45 1,90

Kanada 3,81 - 1,52

Danska 4,39 5,61 0,69

Japan 1,64 1,84 0,35

Švedska 4,06 4,71 0,72

Švajcarska 3,07 3,10 -0,07

SAD 3,86 5,97 2,14

Evro-zona 4,18 5,32 1,27

Izvor: The Economist (2008), OECD (2015)
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IZVOR: BACOVIC, MAJA (2021). PUBLIC DEBT AND ECONOMIC GROWTH: TWO PUBLIC DEBT MANAGEMENT SCENARIOS IN MONTENEGRO, BH ECONOMIC FORUM, 14
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IZVOR: BACOVIC, MAJA (2021). PUBLIC DEBT AND ECONOMIC GROWTH: TWO PUBLIC DEBT MANAGEMENT SCENARIOS IN MONTENEGRO, BH ECONOMIC FORUM, 14



Tekući račun i nacionalno budžetsko 
ograničenje

𝑉𝑖š𝑎𝑘 𝑛𝑎 𝑡𝑒𝑘𝑢ć𝑒𝑚 𝑟𝑎č𝑢𝑛𝑢 𝑇𝑅 = 𝑣𝑖š𝑎𝑘 𝑛𝑎 𝑝𝑟𝑖𝑚𝑎𝑟𝑛𝑜𝑚 𝑟𝑎č𝑢𝑛𝑢 𝑃𝑇𝑅 + 𝑛𝑒𝑡𝑜 𝑑𝑜ℎ𝑜𝑑𝑎𝑘 𝑜𝑑 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑐𝑖𝑗𝑎 (𝑟𝐹)

•Sadašnja vrijednost današnjih deficita mora odgovarati sadašnjoj vrijednosti sjutrašnjih suficita, i obratno

𝑃𝑇𝑅1 +
𝑃𝑇𝑅2
1 + 𝑟

≥ −𝐹1



Indikatori bilansa placanja Crne Gore

IZVOR: BACOVIC, MAJA. (2021). EKONOMIJA CRNE GORE OD 2006. DO 2016. GODINE, UNIVERZITET CRNE GORE, PODGORICA 



Tražnja privatnog sektora
•Agregatna tražnja: domaćinstva, kompanije, država, nerezidenti

•Privatne komponente agregatne tražnje:
• Potrošnja

• Investicije

•Potrošnja - izvor egzistencije i uživanja

•Investicije – sredstvo koje omogućava privredi da u budućnosti proizvede vise dobara i usluga



Potrošnja
•Izvor potrošnje: dohodak od rada i imovine

•Potrošnja: sadašnja ili buduća (sadašnja štednja)

•Krive indiferencije (izbor između sadašnje i buduće 
potrošnje)

Grafik: Krive indiferencije



Potrošnja
•Vremenski obrazac potrošne zavisi od sadašnje 
vrijednosti dohotka

𝐶1 =
𝐶2

1 + 𝑟
= 𝑌1 +

𝑌2
1 + 𝑟

= Ω

•Permanentne vs. jednokratne promjene dohotka

Grafik: Optimalna potrošnja



Životni ciklus potrošnje
•Permanentni dohodak – ukoliko je konstantan, 
izjednačava sadašnje vrijednosti očekivanog i 
stvarnog dohotka

𝑌𝑝 +
𝑌𝑝

1 + 𝑟
= Ω = 𝑌1 +

𝑌2
1 + 𝑟

Grafik: Životni ciklus potrošnje



Potrošnja i realna kamatna stopa
•Zajmoprimac / zajmodavac

•Rast kamatnih stopa vodi rastu prinosa na štednju

•Tekuća potrošnja zajmoprimaca opada, zbog većih 
troškova zaduživanja

Grafik: Uticaj kamatne stope na potrošnju



Funkcija potrošnje

𝐶 = 𝑓(Ω, 𝑌𝑑)
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Investicije
• Investiciona dobra nisu namijenjena potrošnji – omogućavaju 
proizvodnju dobara i usluga u budućnosti (oprema, nekretnine, 
zemljište, prirast zaliha)

•Odluka o investiranju – intertemporalna odluka

𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 = 𝑓 𝐾 − 𝐾(1 + 𝑟)

Grafik: Optimalni stok kapitala

Grafik: Tehnološki progres



Investicije i realne kamatne stope
Princip akceleratora

𝐼 = 𝐼 𝑟

•Princip akceleratora

𝐼1 = 𝐾2 − 𝐾1 = 𝑣 𝑌2 − 𝑌1 = Δ𝑌2
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Investicije i Tobinov koeficijent q
Grafik: Investicije i Tobinovo q

𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑜𝑣 𝑘𝑜𝑒𝑓𝑖𝑐𝑖𝑗𝑒𝑛𝑡 𝑞 =
𝑡𝑟ž𝑖š𝑛𝑎 𝑣𝑟𝑖𝑗𝑒𝑑𝑛𝑜𝑠𝑡 𝑖𝑛𝑠𝑡𝑎𝑙𝑖𝑟𝑎𝑛𝑜𝑔 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑎

𝑡𝑟𝑜š𝑘𝑜𝑣𝑖 𝑧𝑎𝑚𝑗𝑒𝑛𝑒 𝑖𝑛𝑠𝑡𝑎𝑙𝑖𝑟𝑎𝑛𝑜𝑔 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑎



Funkcija investicija

𝐼 = 𝐼(𝑟, Δ𝑌, 𝑞)
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