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Hipoteza o racionalnim ocekivanjima

*Intertemporalni izbor (izbor izmedu dobara u sadasnjem i buduéem trenutku)

*Intratemporalni izbor (izbor izmedu razli¢itih dobara u istom trenutku)

*Faktori:
* Buduci dohodak

* Kamatne stope

*Hipoteza o racionalnim ocekivanjima — ekonomski transaktori koriste sve raspolozive informacije
i koriste ih struc¢no



Intertemporalno budzetsko ogranicenje
domacinstava

0P0tro§nja i inte rtempo ralna za mjena Grafik: raspoloZivost, bogatstvo i potro3nja

*Autarkija — nepostojanje razmjene 2

*Sadasnja diskontovana vrijednost potrosnje

Grafik: nasledivanje bogatstva ili duga
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Firme i intertemporalno budzetsko
ogranicenje privatnog sektora

Investiranje — koris¢enje resursa u cilju uveéanja proizvodnje u buducénosti

*Intertemporalni aspekt u donosenju investicionih odluka

*Firme investiraju kapital ukoliko oCekuju profit, a profir zavisi od oCekivanih buducih prihoda

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




Investicione odluke

*Investicione odluke zavise od vrijednosti outputa

koji se moze proizvesti uz pomo¢ raspolozivog
kapitala

*Princip opadajuce marginalne produktivnosti

U situaciji kada je danasnji kapitalni stock jednak
nuli, danasnje investicije odreduju vrijednost
kapitala koji ¢e biti iskoriS¢en u proizvodnji u
buduénosti

*Raspolozivi kapital moze se pozajmiti (prihod je
jednak (1+r)), ili se moze uloziti u nabavku
opreme (prihod je odreden proizvodnom

funkcijom, a kamatna stopa predstavlja
oportunitetni trosak)

Output

Grafik: Proizvodna funkcija Grafik: Produktivna tehnologija

R
F(K)

Qutput

] 1+r
Capital stock

Capital stock

Grafik: neproduktivna tehnologija

-
-".
-
-
-

Output
*
\J
Y
.
A )
.
L )
.
.
L )
A
&




Troskovi investiranja

*Sadasnja vrijednost buducih prihoda

Grafik: Investicije povecavaju bogatstvo
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*Investicija je opravdana jedino ako je njena sadasnja vrijednost

pozitivna

*Profitabilne investicije uveéavaju bogatstvo
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Intertemporalno budzetsko ogranicenje

*Kapital sjutra jednak je danasnjim investicijama

Grafik: Investicije povecavaju bogatstvo
K=5L=Y—-(

*Vecle danasnje investicije znace vecu proizvodnju i dohodak
sjutra

*Bududi dohodak jednak je:
C, =Y, + f(K3)

Consumption tomorrow

*Sadasnja vrijednost potrosnje
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Budzetska ogranicenja javnog i privatnog
sektora

*Intertemporalni pristup

*Potrosnja drzave G, i G,, prihodi (neto porezi) =T, i T,
*Ukoliko na pocetku perioda ima dug — D, (kamatna stopa —r,)

*Potrosnja drzave danas:
G1 + Dlrg

*Budzetski saldo:
T1 - (Gl + Dlrg)

*Primarni saldo:
T, — Gy



Budzetska ogranicenja javnog i privatnog
sektora

*Ako pretpostavimo da u buduc¢em periodu drzava u potpunosti otplati
dug:

Grafik: BudzZetska linija drzave

Budget deficit
tomorrow
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*Budzetsko ogranicenje drzave (javni dug jednak je sadasnjoj vrijednosti 410 S
budZetskog suficita) > today
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Konsolidovano javno i privatno budzetsko
ogranicenje

*Pretpostavke: investicije su jednake nuli i drzava nema javni dug
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Rikardijanska jednakost

*Uz pretpostavku da je r = 1

Grafik: Rikardijanska jednakost
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Budzetski saldo (primjer
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Tekuci racun i nacionalno budzetsko
ogranicenje

Visak na tekucem racunu(TR) = visak na primarnom racunu(PTR) + neto dohodak od investicija (rF)

*Sadasnja vrijednost danasnjih deficita mora odgovarati sadasnjoj vrijednosti sjutrasnjih suficita, i obratno

PTR +PTR2> F
PP 1477 1




Traznja privatnog sektora

*Agregatna traznja: domacdinstva, kompanije, drzava, nerezidenti

*Privatne komponente agregatne traznje:
* Potrosnja
* Investicije

*Potrosnja - izvor egzistencije i uzivanja

*Investicije — sredstvo koje omogucava privredi da u buducnosti proizvede vise dobara i usluga




Potrosnja

*lzvor potrosnje: dohodak od rada i imovine

Grafik: Krive indiferencije
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*Potrosnja: sadasnja ili buduéa (sadasnja Stednja)

*Krive indiferencije (izbor izmedu sadasnje i buduée
potrosnje)
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Potrosnja

*Vremenski obrazac potrosne zavisi od sadasnje
vrijednosti dohotka

Grafik: Optimalna potrosnja

*Permanentne vs. jednokratne promjene dohotka

Consumption tomorrow

Consumption today



Zivotni ciklus potrodnije

*Permanentni dohodak — ukoliko je konstantan,
izjednacCava sadasnje vrijednosti oCekivanog i
stvarnog dohotka

Grafik: Zivotni ciklus potro3nje
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Potrosnja i realna kamatna stopa

*Zajmoprimac / zajmodavac

Grafik: Uticaj kamatne stope na potrosnju

*Rast kamatnih stopa vodi rastu prinosa na stednju

*Tekuca potroSnja zajmoprimaca opada, zbog vecih
troskova zaduzivanja LB .
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Funkcija potrosnje

C=fQY9




Investicije

*Investiciona dobra nisu namijenjena potrosnji — omogucavaju
proizvodnju dobara i usluga u buducnosti (oprema, nekretnine,
zemljiSte, prirast zaliha)

Grafik: Tehnoloski progres

*Odluka o investiranju — intertemporalna odluka

profit = f(K) — K(1+7r)
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Investicije i realne kamatne stope
Princip akceleratora

[ =1(r)

*Princip akceleratora

I =K, — Ky =v(Y; - Y1) =AY,




Investicije i Tobinov koeficijent g

Grafik: Investicije i Tobinovo q

] o trzisna vrijednost instaliranog kapitala
Tobinov koeficijent q =

Marginal cost Marginal cost of investment

of investment

troSkovi zamjene instaliranog kapitala
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Funkcija investicija

I =1(r,AY,q)




Materijali za Citanje

*Dynan, Karen E. 2009. "Changing Household Financial Opportunities and Economic
Security." Journal of Economic Perspectives, 23 (4): 49-68.DOI: 10.1257/jep.23.4.49,
https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/jep.23.4.49

*Reinhart, Carmen M., Vincent R. Reinhart, and Kenneth S. Rogoff. 2012. "Public Debt Overhangs:
Advanced-Economy Episodes since 1800." Journal of Economic Perspectives, 26 (3): 69-86.DOI:
10.1257/jep.26.3.69, https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/jep.26.3.69

*Bisin, Alberto, Alessandro Lizzeri, and Leeat Yariv. 2015. "Government Policy with Time
Inconsistent Voters." American Economic Review, 105 (6): 1711-37.DOI: 10.1257/aer.20131306,
https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/aer.20131306

*Kaplan, Steven N., and Per Stromberg. 2009. "Leveraged Buyouts and Private Equity." Journal of
Economic Perspectives, 23 (1): 121-46.DOI: 10.1257/jep.23.1.121,
https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/jep.23.1.121



https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/jep.23.4.49
https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/jep.26.3.69
https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/aer.20131306
https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/jep.23.1.121

