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Opsta makroekonomska ravnoteza

Kejnzijanska pretpostavka o
stabilnosti cijena

Cijene ne balansiraju ponudu i
traznju, ve¢ je neophodno realno
prilagodavanje (smanjenje/povecanje
proizvodnje kao reakcija na promjene
traznje)
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Nominalnii realni devizni kursevi

° |znos inostranog novca po jedinici domacde valute (britanska konvencija)

° lznos domaceg novca po jedinici evropske valute (evropska konvencija)
o Apresijacija / depresijacija

o Realni devizni kurs
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Rezimi deviznog kursa

*Fiksni DK (pegged)

Valutni odbor

Valutna supstitucija
Monetarna unija
*Fluktuirajudi (flexible)

Slobodno fluktuirajuci

Vodjeno fluktiurajuci



Rezimi deviznog kursa

*Fiksni (CB se fokusira na odrzavanje deviznog kursa stabilnim)

*Flultuirajudi (ponuda i traznja za valutom odreduju devizni kurs)

*Mundel-Flemingov model — mala otvorena ekonomija (ukoliko je potpuno finansijski integrisana
na medunarodnom nivou, gubi kontrolu nad kamatnim stopama)

*Mala otvorena ekonomija
* Nema znacajan uticaj na ostatak svijeta
* Pod uticajem je dogadaja koji se deSavaju na medunarodnim trzistima

*Kamatni paritet (i=i*)



Mobilnost kapitala

When domestic and foreign rates of
* IFM — kriva medunarodnog return are not the same, capital will
flow towards the higher returns until

finansijskog trzista _
returns are equalized.

* U maloj ekonomiji, i* je I
egzogena varijabla, i mijenja se u © . . .
5206ENa vVarljabia, Tmijen) — i > % capital flows in
zavisnosti od promjena na 7
mve.?‘unarodnom finansijskom = * IFM
trzistu =
I <%, capital flows out
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Rezim fiksnog deviznog kursa

*Intervencije na deviznom trzistu u cilju odrzavanja deviznog kursa stabilnim

*U slucaju apresijacije (rasta vrijednosti), CB povecava ponudu novca kako bi smanjila vrijednost
deviznog kursa

*U slucaju depresijacije (smanjenja vrijednosti), CB smanjuje ponudu novca kako bi povecala
vrijednost deviznog kursa




Fiksni devizni kurs

* U otvorenoj ekonomiji, svaka intervencija CB u
pravcu smanjenja kamatnih stopa u odnosu na
one na medunarodnim trzistima rezultirace
odlivom kapitala iz zemlje

* U krajnjem, smanjenje ponude novca zbog
odliva kapitala uticace na novi rast kamatnih
stopa

* Ravnoteza kompatibilna sa ravnotezom na
medunarodnom trzistu ostvaruje se u tacki A
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Fiksni devizni kurs

*U otvorenoj ekonomiji, rast traznje izaziva
rast transakcione traznje i posledi¢no
traznje za novcem, sto vodi rastu kamatnih
stopa

*ALl, kamatne stope su jednake i*, i to
sprecava rast kamatnih stopa (tacka C), pa
zemlja dolazi do tacke B (omogucden je priliv
kapitala iz inostranstva koji amortizuje rast
traznje i kamatnih stopa na domadem
trzistu)

Demand Shock under Fixed Exchange Rates
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Devalvacija

*Devalvacija podstice izvoz ¢ime
povecava agregatnu traznju i daje IS
krivu
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Fleksibilni devizni kurs

*|S kriva se mijenja endogeno (promjena
deviznog kursa utice na traznju)

*Svako povecanje ponude novca utice na "' D=kp)y D’ =k@)Y ¢
devalvaciju deviznog kursa, a dalje na rast
traznje TR’

*Fokus monetarne politike je na deviznom

kursu, ne na kamatnim stopama, jer vazi
i=i*
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Fleksibilni devizni kurs

-U uslovima naglog rasta traznje, rast Demand Shock Under Flexible Exchange Rate:

kamatnih stopa izaziva priliv kapitala,
dolazi do apresijacije deviznog kursa

koja dalje negativno utice na izvoz, Cime f
se traznja smanjuje a dalje i kamatne R
stope
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