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Opšta makroekonomska ravnoteža

• Kejnzijanska pretpostavka o 
stabilnosti cijena

• Cijene ne balansiraju ponudu i 
tražnju, već je neophodno realno 
prilagođavanje (smanjenje/povećanje 
proizvodnje kao reakcija na promjene 
tražnje)

• Determinante neravnoteže



Nominalni i realni devizni kursevi
◦ Iznos inostranog novca po jedinici domaće valute (britanska konvencija)

◦ Iznos domaćeg novca po jedinici evropske valute (evropska konvencija)

◦ Apresijacija / depresijacija

◦ Realni devizni kurs
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Režimi deviznog kursa
•Fiksni DK (pegged)

Valutni odbor

Valutna supstitucija

Monetarna unija

•Fluktuirajući (flexible)

Slobodno fluktuirajuci

Vodjeno fluktiurajuci



Režimi deviznog kursa
•Fiksni (CB se fokusira na održavanje deviznog kursa stabilnim)

•Flultuirajući (ponuda i tražnja za valutom određuju devizni kurs)

•Mundel-Flemingov model – mala otvorena ekonomija (ukoliko je potpuno finansijski integrisana 
na međunarodnom nivou, gubi kontrolu nad kamatnim stopama)

•Mala otvorena ekonomija 
• Nema značajan uticaj na ostatak svijeta

• Pod uticajem je događaja koji se dešavaju na međunarodnim tržištima

•Kamatni paritet (i=i*)



Mobilnost kapitala

• IFM – kriva međunarodnog 
finansijskog tržišta

• U maloj ekonomiji, i* je 
egzogena varijabla, i mijenja se u 
zavisnosti od promjena na 
međunarodnom finansijskom 
tržištu



Režim fiksnog deviznog kursa
•Intervencije na deviznom tržištu u cilju održavanja deviznog kursa stabilnim

•U slučaju apresijacije (rasta vrijednosti), CB povećava ponudu novca kako bi smanjila vrijednost 
deviznog kursa

•U slučaju depresijacije (smanjenja vrijednosti), CB smanjuje ponudu novca kako bi povećala 
vrijednost deviznog kursa



Fiksni devizni kurs

• U otvorenoj ekonomiji, svaka intervencija CB u 
pravcu smanjenja kamatnih stopa u odnosu na 
one na međunarodnim tržištima rezultiraće 
odlivom kapitala iz zemlje

• U krajnjem, smanjenje ponude novca zbog 
odliva kapitala uticaće na novi rast kamatnih 
stopa

• Ravnoteža kompatibilna sa ravnotežom na 
međunarodnom tržištu ostvaruje se u tački A



Fiksni devizni kurs
•U otvorenoj ekonomiji, rast tražnje izaziva 
rast transakcione tražnje i posledično 
tražnje za novcem, što vodi rastu kamatnih 
stopa

•ALI, kamatne stope su jednake i*, i to 
sprečava rast kamatnih stopa (tačka C), pa 
zemlja dolazi do tačke B (omogućen je priliv 
kapitala iz inostranstva koji amortizuje rast 
tražnje i kamatnih stopa na domaćem 
tržištu)



Devalvacija
•Devalvacija podstiče izvoz čime 
povećava agregatnu tražnju i daje IS 
krivu



Fleksibilni devizni kurs
•IS kriva se mijenja endogeno (promjena 
deviznog kursa utiče na tražnju)

•Svako povećanje ponude novca utiče na 
devalvaciju deviznog kursa, a dalje na rast 
tražnje

•Fokus monetarne politike je na deviznom 
kursu, ne na kamatnim stopama, jer važi 
i=i*



Fleksibilni devizni kurs
•U uslovima naglog rasta tražnje, rast 
kamatnih stopa izaziva priliv kapitala, 
dolazi do apresijacije deviznog kursa 
koja dalje negativno utiče na izvoz, čime 
se tražnja smanjuje a dalje i kamatne 
stope
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