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Poglavlje 2

2. BDP pada, jer se njen rad ne placa.

4. BDP raste za €11,000, tj za 10% od vrednosti prodaje,
$to predstavlja kompenzaciju trgovca nekretninama.On
pruZa uslugu i time stvara dodatu vrednost. Kapitalni
dobitak (€30,000) ne uracunava se u BDP.

6. Raspolozivi dohodak je dohodak po oporezivanju, ov-
de 40% od BDP plus transferi dobijeni od vlade, koji sto-
ga moraju iznositi 20% od BDP. Neto porezi, tj. bruto
porezi minus transferi su 60 — 20%, tj. 40%, Sto je drugi
nacin da se izracuna raspoloZivi dohodak: BDP minus
neto porezi.

8. Istina je da bi BDP bio veci da su ti ljudi ostali kod ku-
¢e i tamo trosili svoj dohodak. S druge strane, ako posto-
ji nestaSica radne snage, njihov doprinos BDP (profiti,
porezi) ogleda se u stvaranju dodate vrednosti koja se
bez njih ne bi mogla proizvesti.

Poglavlje 3

2. Da, ali samo u odsustvu amortizacije, rasta stanovni-
S$tva i tehnic¢kog progresa. Da bi svaki od njih dostigao
stabilno stanje, uslov je da dode do Sirenja kapitala.

4. U svim slucajevima, BDP per capita u stabilnom sta-
nju ne raste jer nema tehnickog progresa.

6. Zamislimo da se nalazimo levo od &’ i da kapitalni ko-
eficijent raste. Posto je proizvodna funkcija strmija od li-
nije amortizacije, kretanjem udesno output raste brze od
investicija, te dolazi do rasta potros$nje. To znaci da se
krecemo u pravcu koji nalaZe zlatno pravilo. Obratno,
ukoliko budemo bili desno od k’, linija amortizacije bice
strmija od proizvodne funkcije, te ¢e ketanje udesno iza-
zivati brzi rast investicija od outputa, a potros$nja pada.
Stoga je potro$nja najvecau k’ .

8. Posto radnici postaju efikasniji (A raste) da bi se K/AL
odrzavalo konstantnim u tacki stabilnog stanja.

Poglavije 4

2. (a) od 8-16 sati dokolice, budZetsko ogranicenje bice
kao na slici 4.2; od 0-8, imace nagib minus veca zarada
za prekovremeni rad. Ova dva segmenta seku se u tacki
koja obeleZava osam sati dokolice. BudZetska linija viSe

nije samo strma linija, ve¢ je izlomljena i konveksna pre-
ma koordinatnom pocetku). (b) Prekovremeni rad mu
omogucuje bolji poloZaj u slabijem smislu, to jest, on
mu omougucava da podigne nivo korisnosti — ali obra-
tite paznju da klju¢ni element nije potros$nja ili doho-
dak, ve¢ ukupni nivo zadovoljstva. (c) Kruso Ce izabrati
da radi prekovremeno ako na taj nacin bude mogao da
dostigne viSu krivu indiferencije u tacki u kojoj se njego-
va marginalna stopa stupstitucije potrosnje za dokolicu
— za date dodatne ¢asove rada — izjednacava sa real-
nom zaradom. PoSto se naknada za prekovremeni rad
placa samo za dodatne Casove rada, u opsStem slucaju po-
stojade dve tangentne tacke, te ¢e klju¢ni kriterijum biti
nivo korisnosti definisan datom krivom indiferencije.

4. Ukoliko firme efektivno spoznaju da se naknade za
nezaposlenost vezuju za porez na zarade, do¢i ¢e do sma-
njenja traznje (te e se kriva traznje pomeriti unazad za
iznos faktora t, poreske stope na zarade koji placa fir-
ma'). Dalje, kriva ponude rada verovatno ce rasti, $to ta-
kode pogorSava stanje nezaposlenosti. Ukoliko realne
zarade zbog dejstva sindikata budu rigidne, nezaposle-
nost ¢e porasti.

6. Migracija dovodi do izjednacavanja realnih zarada u
obe zemlje. Ako pretpostavimo da su zarade potpuno
fleksibilne (a) realne zarade u Zapadnoj Nemackoj ¢e pa-
sti, dok ce (b) porasti u Isto¢noj Nemackoj. (c) Migracije
Ce izazvati rast zaposlenosi u Zapadnoj Nemackoj. Efekat
na zaposlenost u Isto¢noj Nemackoj nije ocigledan: ako
realne plate rastu brZze od marginalne produktivnosti (Sto
je verovatno i bio slucaj), zaposlenost ¢e padati. Medu-
tim, posto u Isto¢noj Nemackoj rastu investicije, zapo-
slenost bi takode trebalo da raste. Ako se istocnonemacki
radnici sindikalno organizuju, oni Ce traziti veCe zarade,
elimini$udi time pritisak na zapadnonemacke zarade.

! Studenti kojima leZi matematika mozda ce hteti da izvedu ta¢nu
putanju po kojoj ¢e se kriva traZnje za radom vratiti unazad.
Uzmimo inverznu krivu traZnje za radom, koja je identi¢na mar-
ginalnoj produktivnosti rada: MPL(L). Marginalni proizvod fir-
me se smanjuje po marginalnoj poreskoj stopi d(tL - MPL(L))/dL
=t(MPL +dMPL/dL), gde je t fiksna poreska stopa na zarade. Sto-
ga ¢e marginalni proizvod bez poreza biti MPL(L) — t(MPL +
dMPL/dL) = (1 — t)MPL(L) + t dMPL/dL. Jedino ako dMPL/dL = 0
(linearna kriva traznje za radom) aproksimacija ¢e biti ta¢na. U
suprotnom Ce stvarni neto MPL biti manji, narocito za visoke
vrednosti L (tj. za velike firme).



Primetimo da ¢e to pogorSati nezaposlenost u Isto¢noj
Nemackoj.

8. Isplate bonusa ili Seme o podeli profita, kao $to je slu-
¢aj u Japanu, povecavaju fleksibilnost realnih zarada, jer
se izvestan deo neizvesnosti prenosi na zaposlene. Kada
dode do Soka, ukupni toskovi zarada automatski se sma-
njuju, te se stanje zaposlenosti stabilizuje. S druge strane,
radnici koji imaju averziju prema riziku mogu traZiti da
prosecna plata bude veca, kako bi mogli da kompenzuju
fluktuacije u dohotku, $to moZe povecati nezaposlenost.

10. U stabilnom stanju vidimo da je u =s/(s + ). Regula-
tiva o otpremnini oteZava otpustanje, te Ce s biti niZe. To
¢e smanjiti stopu nezaposlenosti. Pa ipak, ako firme
shvate da nee moci da otpuStaju kada naidu teska vre-
mena, a teSka vremena ba$ budu nailazila, stopa zapo-
Sljavanja ili stopa izlazaka iz nezaposlenosti, f moze
takode pasti. Bez dodatnih informacija o relativnoj veli-
¢ini tih efekata, ne moZe se jednoznac¢no utvrditi kakav
e biti neto ishod.

Poglavlje 5

2. Ako se dividende budu reinvestirale u kompaniju, one
¢e u buduénosti doneti profit. Ovaj profit mora se dis-
kontovati po vaZeCoj kamatnoj stopi, da bi ga mogli
uporediti sa drugim profitnim moguc¢nostima, npr. sa
kupovinom obveznica Trezora. Ako i samo ako ocekiva-
ni prinos od investicije premasi kamatnu stopu, ove in-
vesticije ¢e uvecati vrednost firme, te ¢e vrednost njenih
akcija rasti, a akcionari Ce biti bogatiji.

4. U periodu 2, Kruso ostavlja nasledstvo B,:
C,+B,=Y,+ (Y, -C)(1+1)
Njegovo intertemporalno ogranicenje je

Ci+GC,/A+nN+B,/(A+nN=Y,+Y,/(1+7)

6. Kamatna stopa: 5%
10%

PV=100 (1 +0,05) = 95,24
PV=100 (1+0,1) = 90,91

Poglavlje 6

2. Ako vazi rikardijanska jednakost, poreska putanja nije
od znacaja. Neocekivani privremeni rast javne potro$nje
uticace na pad potrosnje privatnog sektora, koji ¢e biti ma-
nji od neophodnog rasta poreza (izravnanje potro$nje), te
Ce agregatna potro$nja privremeno porasti, a teku¢i racun
privremeno se pogorsati. Kada se javna potro$nja vrati na
normalu, privatna potro$nja ostaCe depresirana, agregat-
na potros$nja e pasti, a tekudi bilans ¢e se popraviti.

Ako se bude radilo o permanentnom povecanju, pri-
vatna potro$nja pasée u istom iznosu i tekuéi racun se ne
menja.
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4. (a) U jedinicama dana$nje potro$nje:
Q = 1000 + (1500/1,05) = 2428,57
U jedinicama sutra$nje potrosnje:
Q' =1000*(1,05) + 1500 = 2550

Permanantni dohodak Y? je takav da vazi Q = Y? +
(Yr/1,05), tj. Y*=1243,9

(b) Y?=1346,3
(0 YP=14429
(d) Q=2363,64; Q' =2600; Y* = 1238,1

6. Posto nabavka trajnih dobara nalikuje $tednji (kupo-
vina masine za pranje sudova koju moZemo Koristiti su-
tra, umesto da je sutra i kupimo), ona bi trebalo da raste
u periodima privremenog rasta dohotka, a u suprotnom
slucaju bi trebalo da se smanjuje.

8. Unifikacija izaziva privremeni, neocekivani rast javne
potro$nje. Njeno finansiranje bi stoga trebalo rasporedi-
ti na mnoge generacije. Stoga je preporuka sledeca: krei-
rajte budZetski deficit.

Poglavlje 7

2. Uz fiksni nominalni devizni kurs i stabilne inostrane
cene, udvostrucenje nivoa domacih cena vodi duplira-
nju (apresijaciji) realnog deviznog kursa (posto P raste
do 2P, ¢ = SP/P* raste do 25P/P* = 20). Sli¢no tome, pri
ostalim nepromenjenim okolnostima, udvostrucenje
stranih cena vodi depresijaciji od 50%, a dupliranje no-
minalnog vodice dupliranju realnog kursa.

4. U zemlji koja placa reparacije traZnja za nerazmenlji-
vim dobrima pada, te realni kurs depresira, dok je u ze-
mlji pobednici sled dogadaja suprotan. Prva zemlja
proizvodice vise razmenljivih dobara i imace suficit pri-
marnog tekuceg bilansa, dok ¢e za zemlju pobednicu va-
Ziti suprotno. (Nakon I svetskog rata, Kejnz je
upozoravao na to da ¢e zemlje pobednice, ako nateraju
Nemacku da placa visoke reparacije, same kasnije biti su-
ocene sa visokim deficitom tekuceg bilansa. Sve dok se
nije obistinilo, njegovo upozorenje nije bilo ozbiljno
shvaceno.)

6. BalaSa—Samjuelsonov princip ukazuje da ¢e cene ne-
razmenljivih dobara rasti brze u siromasnijim zemljama
koje su na ubrzanoj putanji dostizanja razvijenih zema-
lja. Ako su cene razmenljivih dobara iste, to znaci da ¢e
inflacija u siromasnijim zemljama biti veca.

8. BalaSa-Samjuelsonov efekat. To je fenomen ravnote-
Znog stanja, te valuta nije precenjena.
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Poglavlje 8

2. Ta¢no. Sve dok nominalna nov¢ana ponuda miruje,
pozitivna stopa inflacije ukazuje na to da realna ponuda
novca pada.

4. (a) Koristeci FiSerov princip, nominalna kamatna stopa
ne menja se ako oc¢ekivana inflacije padne za 2%.

(b) Traznja za novcem ne menja se ako nominalna ka-
matna stopa ostaje ista.

6. Realna traznja za novcem se menja, procentualno, po-
Sto:

A(M/P)/(M/P) = 0,8AY/Y — 0,1Ai

Da bismo je odrZali konstantnom, stoga, 0.8AY/Y — 0.1Ai
=0

Tako za AY/Y = 1% treba ispuniti uslov Ai = 8%;

a za AY/Y = 2% treba ispuniti uslov Ai = 16%;

a za AY/Y = 5% treba ispuniti uslov Ai = 40%.

8. Kako se ljudi bogate, vrednost dokolice raste, a sam
odlazak u banku po novac sve ih manje privlaci. Oni ¢e
pristati da plate oportunitetni troSak drzanja vecih koli-
¢ina gotovine.

Poglavlje 9

2. Deo budZetskog deficita finansira se direktnim pozaj-
micama, $to smanjuje potrebu za kreditima: ako pozaj-
mice iznose 100 miliona evra, dug je mnogo nizi nego
$to bi inace bio. Otkup 100 miliona evra javnog duga
ima isti efekat, jer sada jedna vladina agencija (Trezor)
duguje drugoj (centralnoj banci) a ne privatnim vlasni-
cima. U oba sluacaja centralna banka kreira primarni no-
vac u vrednosti od 100 miliona evra.

4. Primarni novac je suma gotovine i bankarskih rezervi.
Kada centralna banka interveniSe na otvorenom trzistu,
ona povecava primarni novac tako $to povecava rezerve.
Tada poslovne banke koriste sopstvene dodatne rezerve
da bi obezbedile kreditne linije za svoje klijente. Sami
klijenti mogu da se odluce da li ¢e novac drZati u formi
depozita, te u tom slucaju nece biti rasta novca u optica-
ju, ili ¢e svoj novac u potpunosti povu¢i iz banke, kada
bi celokupan iznos novokreiranih rezervi bio pretvoren
u gotovinu, dok se bankarske rezerve ne bi nimalo uve-
Cale. Najveca je verovatnoca da ¢e oni povudi samo deo
pozajmljenog novca, te da ¢e kao rezultat toga porasti
kako novac u opticaju, tako i bankarske rezerve.

6. To moZe izazvati nestabilnost monetarnog multipli-
katora m, koji povezuje primarni novac sa odabranim
monetarnim agregatom M = mMO0. U tom slucaju kon-
troliSu¢i MO ne obezbedujemo punu kontrolu nad agre-
gatom M.

8. Preradite slucaj iz okvira tako Sto Cete definisati da je
CU = oD. Tada (9.5) postaje MO =CU+R= (oo +1r)D a
(9.6) postaje M1 =CU+D = (1+ a)D a m =M1/MO.

10. Kreiranje novca samo za sebe ne izaziva troSkove, vec¢
samo izmenu u (elektronskom) knjigovodstvu. Tro$kovi
su delom administrativne prirode: poslovi opsluZivanja
Kklijenata (ukljucujuc¢i marketing), poslovi oko vra¢anja
kredita, uz moguce sudske troSkove oko neplacanja, ili
cak i tro$kovi zbog nemogucnosti naplate duga. PoSto
deo zajmova mora biti pokriven rezervama koje banke
plasiraju u centralnu banku po nepovoljnim uslovima,
deo troskova bice stoga finansijske prirode.

Poglavlje 10

2. (a) 5000, 6200, 3800; Y = 7000 — 400i; (b) 4000, 5200,
2800; (c) 3000, 5400, 600; Y = 7000 — 800i.

4. (a) 5000, 6200, 3800; Y = 7000 — 400i; (b) 4000, 5200,
2800; (c) 3000, 5400, 600; Y = 7000 — 800i.

6. (a) ¥=10000; w= L [40 = 10;r=i=2,5; (b) P=2.
2

8. Y = 9500 do 9750; i = 3,75 do 3,125; L = 4512,5
do 4753,125. Pretpostavka: firme nude output, a radnici
nude rad pri datim cenama i nominalnim zaradama.

10. Polazedi od slike 10.7, tekuca raspoloZivost se sma-
njuje, tako da za datu proizvodnu funkciju i date ukuse,
marginalna stopa supstitucije sutra$njih dobara za dana-
$nja prevazilazi njihovu stopu transformacije putem sad-
nje i zZetve. Kruso ¢e danas zasaditi manje i pojesti vise,
sve dok ne bude zadovoljan svojom $emom Stednje i in-
vesticija. U trZiSnoj privredi realna (bruto) kamatna stopa
jednaka je ovoj stopi supstitucije, koja u ravnoteZi raste.

Primenjeno na Sestopanelni dijagram, tekuci output
pada pri bilo kom datom inputu rada, te se S kriva povija
unazad a Y pada.Traznja za radom se ne menja, kao ni IS
kriva. Rast realne kamatne stope smanjuje traZnju za
novcem, a isto se deSava usled pada ravnoteznog outpu-
ta/dohotka. To znaci da se ravnoteZa na trziStu novca
ostvaruje uz nedvosmisleno niZe realne novcane fondo-
ve, i to niZze nego u slucaju kada dolazi samo do pada
outputa. Za datu nominalnu novc¢anu ponudu, cene ce
rasti. Detalje videti na sajtu.

Poglavlje 11

2. (a) BDP pada za 2000, sa 13000 na 11000. Odgovor se
moze izvesti ili direktnom zamenom vrednosti egzoge-
nih varijabli i reSavanije za T=30001i T = 3500, ili koris¢e-
njem pauSalnog poreskog multiplikatora koji ima
vrednost 4, na slede¢i nacin: 4 x AT = 4 x 500 = 2000.
(b) BDP raste za 2500, sa 13000 na 15500. Odgovor se
izvodi direktnom zemenom i reSavanjem za G = 3000 i



G = 3500, ili kori§¢enjem multiplikatora javne potro$nje
od 5 na sledeci nacin: 5 x AG = 5 x 500 = 2500.

(c) BDP raste za 500, sa 13000 na 13500. Odgovor dobi-
jate direktno ili kao neto efekat oba prethodna multipli-
katora, multiplikatora javne potro$nje (5) minus poreski
multiplikator, poSto se javna potro$nja finansira iz pore-
za: neto efekat je 5 x AG — 4 x AG = (5 — 4) x 500 = 500.

4. LM kriva data je jednakos$cu realne novcane ponude i
realne traznje za novcem: M/G = £(Y, i, ¢) ili 2500 = 0,5Y
—300i + 50c. Rast ¢ (egzogeni rast traZnje realnih novca-
nih fondova) sa 10 na 20 pomera LM krivu navise i ule-
vo sa 2000 = 0,5Y — 300i na 1500 = 0,5Y — 300i. To se
moze videti crtajuci krivu u (i, Y) prostoru (dijagram
IS-LM). Sli¢no tome, dupliranjem nivoa cena pri bilo kom
nivou novcane ponude pomeriée LM krivu gore i levo, sa
2000=0,5Y - 300i na 750 =0,5Y — 300i. Nasuprot tome,
rast novcane ponude sa 2500 na 3000 pomera LM krivu
dole i desno, na polozaj 2500 = 0,5Y — 300i.

6. (a) LM kriva je 2000 =0,5Y - 300i. ZaS=1iG=T=
3000, IS kriva je Y = 15500 — 500i. Ali pri reZimu fiksnog
kursa i = i* = 10, te ravnoteZna kamatna stopa takode
mora biti jednaka 10; Y stoga moZemo naci sa IS krive: Y
=15500 - 5000 = 10500. Ponuda novca je endogena, po-
$to centralna banka mora da interveniSe da bi odrzala
vrednost S = 1. Koristec¢i funkciju traZnje za novcem, na-
lazimo da je £(Y, i, ¢) = 0,5(10500) — 300(10) + 500 =
5250-3000+ 500 =2750, §to za P=1 odgovara nominal-
noj ponudi novca od M = 2750. Rast inostrane kamatne
stope smanjice domacu novc¢anu ponudu, $to bi po pra-
vilu trebalo da bude neutralisano time Sto ¢e centralna
banka prodavati devizne rezerve, povlaciti primarni no-
vac, te, preko monetarnog multiplikatora, voditi padu
ponude novca.

(b) Pri fiksnom kursu, multiplikator javne potro3nje ¢e
u potpunosti biti efektivan, jer kamatna stopa ne raste.
BDP raste za 2500, sa 13000 na 15500. Fiskalna politika
pri fiksnom kursu efikasna je. Kamatna stopa ostaje na
10, te traZnja za novcem raste za (0,5) x 2500 = 1250, a
ponuda se prilagodava u procesu dok centralna banka
v1si intervencije da valuta ne bi apresirala.

8. (a) LM Kriva je 2000 = 0,5Y — 300i. Kao i ranije, G =T =
3000, ali je sada S endogeno. LM kriva, uz uslov i =i* =
10, determiniSe vrednost BDP: 2000 = 0,5Y — 300(10) te
sledi da je Y = 10000. Devizni kurs mora da se prilagoda-
va sve dok ne bude Y'=10000. IS kriva je Y= 18000 — 500i
—25008, tako da za i = 10, 10000 = 18000 — 5000 — 25008,
ili $=3000/2500 = 1,2. Devizni kurs mora apresira iznad
svoje originalne vrednosti, da bi se agregatna traZnja
uskladila sa datom svetskom kamatnom stopom. U po-
redenju sa problemom br. 4, output je maniji.

(b) IS kriva pomera se sa Y = 18000 — 500i — 2500S na
Y=20500-500i —2500S, auzi=i*=10, Y=15500-2500S.
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Posto realna ponuda novca ostaje ista, LM kriva je ista,
2000=0,5Y - 300i, te je Y =10000. Da bi se presek krivih
IS i LM naSao u tacki i = 10, vrednost § mora zadovoljava-
ti uslov da 10000 = 15500 — 25008, ili § = 5500/2500 =2,2.
Ako raste nov¢ana ponuda, naravno, odgovor se menja: re-
levantna LM kriva postaje 2500 =0,5Y — 3004, a Y = 13000.
To potvrduje stav prema kome fleksibilan devizni kurs
dozvoljava slobodu vodenja monetarne politike, dok se
fiskalna politika ne moze voditi. Konacno, rast javne po-
tro$nje izaziva apresijaciju valute: ravnotezna vrednost S
u tom slucaju jednaka je jedinici.

(¢) U slucaju fleksibilnog kursa, IS kriva pomera se sa Y
= 18000 — 500i — 25008 na Y = 16000 — 500i — 25008, a sa
i=i*=10, Y=11000 — 2500S. LM kriva je i dalje ista,
2000 = 0,5Y — 300i, te Y = 10000 = 11000 — 25008, ili
§=1000/2500 = 0,4. Devizni kurs depresira da bi privu-
kao potrosnju tako da se Y ne menja. U slucaju fiksnog
kursa BDP pada sa 13000 na 11000.

10. Fiksni kurs u rastucoj privredi kao $to je Poljska, bice
pod uticajem promena IS krive, $to ¢e vrsiti pritisak na
rast traznje za novcem $to Ce voditi rastu kamatne stope.
Preveliki rast kamatne stope sprecice priliv stranog kapi-
tala, koji Ce centralna banka ,monetizovati”, ali ¢e to
izazvati brzi rast ponude novca. Posto i dohodak brzo ra-
ste — a verovatno raste brZze nego u susednim zemljama
— uvoz Ce rasti brZze nego izvoz, te e se saldo tekuceg bi-
lansa pogor3ati.

Poglavlje 12

2. Zamislimo jednokratni Sok s > 0 na slici 12.6: Filipsova
kriva i kratkoro¢na kriva agregatne ponude pomeraju se
navise, ali samo jednokratno. Ako bazna inflacija ne raste,
u narednom periodu Ce se kriva vratiti gde je i bila. Radni-
ci u privredi koja uvozi naftu mogu da dozZive i vedi Sok
ponude, ako domacdi snabdevaci energijom imaju dugo-
ro¢ne ugovore i ne budu sledili aktuelna kretanja.

4. Ideja da nove tehnologije, poput interneta, telekomu-
nikacija i rac¢unara dovode do rasta produktivnosti svih
nas, te da bi se nivo a mozda i stopa ravnoteznog rasta
outputa mogla permanentno uvecati. Ako je ravnotezna
nezaposlenost strukturne prirode, ona bi se mogla sma-
njiti ako bi pri datim zaradama bilo moguce otvoriti vise
novih radnih mesta. Nove tehnologije koje ubrzavaju na-
laZenje posla mogle bi da smanje frikcionalnu nezaposle-
nost te da tako smanje ravnoteZnu stopu nezaposlenosti.
Ako bi doslo do uzleta, internet bi mogao da izazove per-
manetni pad troSkova koji se dograduju na zarade, $to bi
moglo da izazove jednokratno pomeranje Filipsove kri-
ve i kratkoroCne agregatne ponude.

6. Rast poreza na dodatu vrednost deluje kao 30k, i vrlo
je verovatno da Ce ga svi osetiti i da ¢e imati uticaja na
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pregovore o visini zarada. Radnici Ce traziti da rastom
nominalnih zarada kompenzuju rast cena; firme mozda
to sebi ne¢e modi da priuste. Nije sasvim jasno ko Ce biti
pobednik u bici zidanja cena. Stoga moZe do¢i do pro-
mene ravnoteZne stope nezaposlenosti, ako radnici bu-
du uspeli da zaStite svoje realne zarade. Isto vazi i za
druge poreze, sa razli¢itim stepenom intenziteta: firme sa
dominantnim poloZajem pokuSace da prebace troSkove
na svoje potrosace, ukoliko im to konkurentni polozaj
bude dozvolio. Radnici nee pristati na pad kupovne
modi i traZice vece zarade. Rast poreza na dohodak tako-
de moZe izazvati zahteve za rastom realnih zarada.

8. Ovi porezi mogu delovati kao $ok ponude, ukoliko bu-
du uklju¢eni u obracun inflacije koji se koristi pri prome-
ni zarada. U slucaju RPIY, restriktivha monetarna
politika po definiciji vodi rastu kamatne stope. U Brita-
niji se najveci broj stambenih objekata finansira po raz-
licitim stopama, Sto znaci da Ce rast kamatne stope
odmah izazvati rast tro§kova posedovanja kuce. Posto se
u Velikoj Britaniji tako mnogo stambenih objekata nala-
zi u vlasniStvu, kreatori ekonomske politike smatrali su
opravdanim da i to ukljuce u indeks tro$kova Zivota. Pa
ipak, ako radnici svoju nominalnu platu mere pomocu
RPIY, oni Ce traziti vece plate kada god se zapocne sa re-
striktivnom monetarnom politikom, $to ¢e krivu ponu-
de jednokratno pomeriti ulevo. Sli¢no tome, restriktivna
fiskalna politika koja se bude sprovodila rastom pore-
skih stopa (poreza na dodatu vrednost, ili akciza) pove-
Cace cene pri bilo kom nivou bazne inflacije, pomerajuci
AS krivu ulevo.

10. Najlakse je utvrditi dugoroc¢ni efekat: ravnotezna
stopa nezaposlenosti U pomera se ulevo, ravnotezni out-
put ¥ nadesno, a inflacija od njih nece zavisiti. Ako se re-
forme sprovedu odmabh, privreda ¢e se nadi u situaciji da
stopa nezaposlenosti premasi nivo U; pri staroj stopi in-
flacije, to ¢e odgovarati razlicitoj silaznoj Filipsovoj kri-
voj i rastucoj krivoj agregatne ponude. Rezultat je —
deflacija, posto je stopa rasta nominalnih zarada i cena
manja od svoje ravnotezne vrednosti. Kasnije ¢emo vi-
deti da se put ka stabilnom stanju moZe olak3ati ukoliko
u toku ove faze traznja bude imala ,podrSku”.

Poglavilje 13

2. Jednokratna ekspanzija ponude novca (interpretirano
kao privremeno povecanje stope rasta novcane ponude)
izazvaCe pomeranje LM krive na spolja, pad kamatne
stope, te Ce pri datom i* izazvati depresijaciju. Ako bude
prevladalo uverenje da je u pitanju trajna promena,
stvorice se oCekivanje o rastu inflacije i kroz dejstvo PPP
ijednacine (13.7) do¢i ¢e do rasta o¢ekivane depresijaci-
je (—AS/S) Sto bi zauzvrat izazvalo jo§ vecu depresijaciju i
ekspanziju otputa.

4. Prvo, promena traZnje izazvana usporavanjem rasta
novcane mase negativna je i pri bilo kojoj poziciji krive
ponude izazvace pad outputa. Drugo, stopa inflacije ko-
ja se uzima prilikom utvrdivanja cena i zarada (bazna in-
flacija) moZe padati sporo, Sto Ce izazvati dalji pad
outputa. Ovaj drugi razlog ne mora se ostvariti ako dode
do pada inflacionih ocekivanja i ako se veruje da je re¢ o
permantnom prekidu sa inflatornom politikom.

6. U uslovima racionalnih ocekivanja, fiskalna ekspanzi-
ja pri fiksnom deviznom kursu bice pracena brzim ra-
stom cena i zarada, Sto Ce voditi istoj realnoj apresijaciji
koja se javlja kada su i bazna i ukupna inflacija trome, ali
kada se kre¢u bez nekog narocitog zastoja. Nasuprot to-
me, kontrakcija monetarne ponude pri fleksibilnom
kursu imace drugacije efekte. Pri bilo kakvoj AS krivoj,
restriktivni efekat (na cene) Ce biti anticipiran i ugraden
u ocekivanja. Jedina tacka gde su ocekivanja tacna je tac-
ka izjednacenja ponude i traznje. To vodi trenutnom pa-
du nominalnih zarada i cena, koje ¢e ponovo porasti
¢im se popusti sa restriktivnim merama ekonomske po-
litike.

8. To pri fiksnom kursu odgovara pomaku AS krive ule-
vo, §to je ipak prolazno, jer inostrana stopa inflacije (u
drugim zemljama Evrozone) ostaje ista. Postoji Sansa da
dode do recesije, koja bi se mogla izbeci uz ekspanzivnu
fiskalnu politiku, ali ¢e to zavisiti od koordinacije svih
politika koje vlada bude vodila. Oporavak ¢e biti pracen
endogenom depresijacijom (domace cene sporije rastu)
a tekudi racun se popravlja.

10. Prvo i najvaznije, cene osnovnih proizvoda bile su li-
beralizovane §to je izazvalo Sok ponude (pomak AS krive
ulevo). U isto vreme zaostale domace firme bile su izlo-
Zene konkurenciji sa svetskog trZiSta. Ukupno, ovo je na-
lik pomaku LAS krive unazad, i to za mnogo godina, a
barem dotle dok se ne investira u novu opremu.

Poglavlje 14

2. Parametri a, i b, su egzogeni i predstavljaju autonom-
ne komponente potros$nje i investicija, respektivno. Iz
izraza za stabilno stanje Y, ¥, jasno je da sumu dva auto-
nomna rashoda treba pomnoZiti sa 1/(1 — a,). Posto je a,
simbol za marginalnu sklonost potro3nji, rezultat je vrlo
slican multiplikatoru iz poglavlja 11.

4. Ako prevladaju Sokovi ponude, korelacija inflacije i
outputa bi trebalo da bude negativna, posto ¢e se AS kri-
va pomerati duz date AD krive. Ako od vece vaZnosti bu-
du Sokovi na strani traZnje, inflacija i output bice
pozitivno korelirani. U stvarnosti, dugorocna korelacija
po pravilu nije konstantna: u periodima jakih Sokova
ponude (npr. stagflacija iz 70-tih) korelacija je po pravilu
negativna, dok u nekom drugom periodu mogu preovla-



dati Sokovi traznje. U proseku, lako se moZze desiti da ko-
relacija bude jednaka nuli.

6. (i) Posto su investicije (sa slike 14.4 , panel (b)) strogo
cikli¢ne i dostiZzu vrhunac pre BDP na sli¢an nacin kao i
primarni tekudi racun, bilo bi izazovno zakljuciti da pro-
mene tekuceg racuna platnog bilansa moZemo objasniti
upravo investicijama. Ovo je takode u skladu sa ¢injeni-
com da se investiciona dobra Cesto uvoze, a da kontrakci-
ja u stepenu koriS¢enja kapaciteta nastaje upravo pre
samog vrhunca. S druge strane, kada bi se sve zemlje sin-
hronizovale, bilo bi tesko da se svi ponasaju na isti nacin,
jer nije moguce da sve zemlje vode politiku deficita na ra-
¢unu tekucih transakcija (naravno, u izgri mogu biti i
druge zemlje, ne samo onih pet zemalja sa slike 14.4!).
(ii) PoSto je Nemacka pravi vodedi izvoznik investicio-
ne opreme, njen suficit na primarnom tekué¢em rac¢unu
moZe posluziti kao odraz kontracikli¢nih suficita na pri-
marnom tekucem racunu koje zapaZzamo u nekim dru-
gim slucajevima. Ovo takode moZe biti odraz
fundamentalne neodlu¢nosti nemacke monetarne i fi-
skalne vlasti da vode aktivnu politiku u recesiji, preferi-
raju¢i da se oslone na eksterne stimulacije. Jedno
objasnjenje prema teoriji realnih privrednih ciklusa
(RBC) trebalo bi da se oslanja na ponasanje relativnih ce-
na, u ovom slucaju na realni devizni kurs ili na relativnu
cenu investicionih dobara, dok bi se u slucaju rigidnih
cena trebalo fokusirati na promene koli¢ina. Moglo bi se
takode tvrditi da, ako se Nemacka bude specijalizovala
za proizvodnju investicionih dobara, primena tehnickih
inovacija vodice rastu izvoza iz Nemacke u ostatak sveta.

8. Procikli¢ne kamatne stope, prema rezultatima IS-LM
analize, javljaju se ako do fluktuacija outputa dolazi usled
promena IS krive. Ako preovladaju monetarni faktori,
kamatne stope bi trebalo da budu kontracikli¢ne. Nada-
lje, ako nominalne kamatne stope budu snazno proci-
klicne, velika je verovatnoca da ¢e stope inflacije biti
barem blago procikli¢ne (slika 14.3). Na taj nacin, poma-
ci u AS-AD modelu uglavnom nastaju usled promena
AD krive, a one same nastaju usled promena IS krive, ve-
rovatno iz rezima fiksnog ili upravljano fiksnog devi-
znog kursa.

10. Ako traznja (marginalni proizvod rada) bude kon-
stantno jednaka ponudi (vrednosti dokolice) onda real-
ne zarade moZemo objasniti samo poloZenom krivom
traznje, ili krivom ponude rada. Unapred treba odbaciti
moguénost da Ce to biti kriva trazZnje za radom, te treba
naci neko opravdanje za to $to radnici nude mnogo do-
datnih ¢asova rada pri tekucoj maloj nov¢anoj kompen-
zaciji. PoSto elasticnost ponude rada samih
domacinstava nije preterano velika, teorija realnih pri-
vrednih ciklusa (RBC) mora da posegne za konceptima
heterogenosti (razliciti privredni subjekti) i/ili tome Sto
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su tro$kovi odlaska na posao fiksni, $to vodi ponaSanju
tipa ,sve-ili-ni$ta”. Prema teoriji rigidnih cena, odgovor
dobijamo odmah. Nadalje, rigidnost realnih plata moze
se objasniti efikasnim zaradama, ugovorima o radu i
drugim aranZmanima.

Poglavlje 15

2. To smanjuje motivaciju za inflatornim finansiranjem,
jer ¢e se veca inflatorna oCekivanja odraziti na rast nomi-
nalne kamatne stope i na depresijaciju valute. Kao kraj-
nji rezultat, finansijski teret c¢e porasti. Nadalje,
devalvacija ¢e povecati teret duga i povecace potrebnu
koli¢inu resursa za servisiranje duga.

4. SavrSeno anticipirani rast inflacije odrazi¢e se na no-
minalnu kamatnu stopu, te ¢e biti nemoguce da vlada
ostvari bilo kakav dobitak, osim u emisionoj dobiti—to
jest, u realnim resursima koje bude pribavila tako S$to
kreira realna sredstva placanja, $to se deSava cak i kada
inflacija bude anticipirana. Za vreme hiperinflacija, real-
na vrednost poreskih prihoda pada zbog kaSnjenja u na-
plati. Prvi izraz sa desne strane (primarni budzetski
viSak) pada. To otezava vladi da zaustavi monetizaciju
javnog duga (drugi izraz sa desne strane) poSto novo za-
duZivanje postaje izuzetno tesko. Jedno od reSenja je da
se, u cilju smanjenja primarnog budZetskog deficita koji
bi nastao u vreme obuzdavanja rasta nov¢ane mase, po-
vecaju porezi i smanji javna potro$nja. Ovaj vid stabili-
zacione politike uspe$no je primenjen, recimo, u Boliviji
(1985-86). Medutim, on sadrzi ogroman politicki rizik,
jer su ovakve politike veoma skupe i veoma nepopular-
ne.

6. Zanemarujuci emisionu dobit, neophodno je stvoriti
dovoljan viSak na primarnom teku¢em ra¢unu da bi se
stabilizovalo ucesc¢e duga u BDP, tj. visak od (2 — 3,5) x
0,40 = —0,6% BDP (deficit). Nasuprot tome, za kamatu
stopu od 6% imacemo (6 — 3,5) x 0,40 = 1,0% BDP.

8. (a) Primarni budZzetski visak (PBV) = (r — ) B/Y = 2%
(detalje videti u reSenju problema br. 6). (b) Uz r = 2%
svaki primarni budZetski viSak bice odrZiv. Uz g = 1%,
PBV =4%.

10. Kada je m =y, emisiona dobit (s) jednaka je inflacio-
nom porezu t(MO/P), tj. inflacionom porezu u slucaju
kada za kamatonosnu aktivu vazi Fiserov efekat:

n=0% = s=0
n=1% = s=9
n=2% = s=16,4
n=5% = s=30,3
n=10% = s5=36,8
n=20% = s=27
n=25% = s=20,5
n=50% = s=3,5
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Emisiona dobit krece se po pogrbljenoj liniji kada inflacija
raste jer, dok raste, ljudi odustaju od drZanja realnih novca-
nih fondova, $to smanjuje poresku osnovu na koju se pri-
menjuje emisiona dobit. Za datu vrednost inflacije od 10%
maksimizira se emisiona dobit.

Poglavlje 16

2. Koriste¢i analiticki okvir iz poglavlja 13, verovatan is-
hod bice stagflacija: pomeranjem AS krive ulevo, inflaci-
ja raste, output pada ili pada njegova stopa rasta.
Monetaristi bi verovatno tvrdili da pregovori reflektuju
mikroekonomske fenomene koje samo trziSte mora da
uravnotezi.

4. Vidi odeljak 16.2.4. Prednosti vece inflacije mogle bi
biti to Sto se poreski teret prebacio na novac i drugu no-
minalnu aktivu na koju se ne pla¢a nominalna kamatna
stopa. Ovo danas verovatno ne bi delovalo preterano
ubedljivo. Ako bi se izvelo iznenada, to bi se moglo isko-
ristiti za oporezivanje ostalih vrsta aktive. Takode je bilo
argumenata da inflacija moZe pomo¢i prilagodavanju
realnih zarada, ukoliko radnici podlegnu ,novc¢anoj ilu-
ziji”, te se, na primer, suprotstave nominalnom smanje-
nju plata od 2% pri nultoj inflaciji viSe nego Sto ce se
protiviti nultom rastu plata pri inflaciji od 2%.

6. Finansijska trziSta mogu ocekivati da ¢e centralna
banka monetizovati deficit (iz emisione dobiti), $to mo-
Ze da izazove pad kamatne stope i odliv kapitala. Drugi
mehanizam istaknut je u poglavlju 7: pretpostavimo da
zemlja uporedo sa velikim budZetskim deficitom ima i
deficit na racunu tekucih transakcija. Da bi ispunila svo-
je intertemporalno budZetsko ogranicenje, bi¢e neop-
hodna depresijacija. Ako se ocekuje da ¢e kurs u
buduénosti depresirati, onda kamatni paritet implicira
da kurs i danas treba da depresira. Konac¢no, lako se mo-
Ze desiti to da reakcija bude endogena: tekuci nedostatak
poreskih prihoda signalizira dolazak recesije, Sto se na
deviznom trziStu tumaci kao vreme za pad kamatne sto-
pe, odliv kapitala i depresijaciju valute.

8. Rezon kod obe politike je u tome da se uspostave pra-
vila koja ¢e eliminisati moguénost promena politike
upravljanja traznjom, Sto samu politiku ¢ini razumlji-
vom i predvidivom. Neutralnost novca implicira da na
dugi rok, realni rast ne zavisi od rasta novca, dok je sam
rast nov€ane mase vezan jedino za rast cena. To znaci
da je rast novCane mase ekvivalentan fiksiranju rasta
nominalnog BDP. Nedostatak je taj Sto moze do¢i do
nezeljenih reakcija ukoliko se izmeni traznja za nov-
cem, ili opstije receno, ako dode do nepredvidenih pro-
mena u brzini opticaja novca. Prednost targetiranja
kroz nominalni BDP je ta $to tu ima manje mogucnosti
poremecaja koji bi mogli da izazovu probleme. Ali oba

¢e mehanizma biti ranjiva na Sokove ponude koji podi-
zu inflaciju i vr3e kontrakciju outputa.

10. Ogranicavanje prava na otpustanje svakako limitira
menadzere da po svojoj Zelji uposljavaju faktore proiz-
vodnje. Ispostavlja se da ovaj metod moze biti veoma
skup, ukoliko u vremenima kriza ili strukturnih promena
ne bude moguce izvisiti neophodno smanjenje broja za-
poslenih. I dok firme moZzda direktno ne mogu da sma-
nje zaposlenost, one ¢e sigurno smanjiti broj radnika Sto
kroz otkaze, $to penzionisanjem ili kroz druge oblike kre-
tanja radne snage. Ovako napustena radna mesta teSko
da ¢e biti nanovo popunjena ukoliko budu vodila rastu
tro$kova zaposljavanja te je verovatno da Ce postati Zrtve
supstitucije rada kapitalom. Kada vlada objavi da ¢e doc¢i
do popustanja, vremenska nedoslednost postaje ocita:
ako firma zaposli novog radnika, zaposlenost raste, a vla-
da ima motiv da nanovo uvodi restrikcije. Jednom kada
se prede linija, ¢ak i jednoj konzervativnoj vladi bice te-
$ko da uveri firme u svoju iskrenu nameru o liberalizaci-
ji, jer je svaka sledeca vlada ipak moZe preinaciti.

Poglavlje 17

2. Osim efekata na strani traZnje koje smo videli u delo-
vima IV i V, smanjenje poreza delovace na ponudu u
meri u kojoj ponuda faktora proizvodnje bude zavisila
od poreza na dohodak. Efekat e zavisiti od relativnih
elasticiteta ponude i traZnje. Ako ponuda rada bude ne-
elasti¢na, nece biti velikih kratkoro¢nih efekata na out-
put. Sli¢no tome, na srednji ili na dugi rok, kapital ¢e
verovatno otici iz neke male, otvorene privrede koja ima
visoke stope poreza na dohodak, $to ¢e voditi padu oup-
tuta i zaposlenosti.

4. Jasno je da politika imigracije predstavlja ogranicenje
ponude rada, a u mnogim evropskim zemljama to je naj-
znacajniji izvor nove radne snage. Povecavajudi agregat-
nu ponudu rada, ekonomska politika moZe povecati
agregatnu ponudu; nadalje, uticuci na strukturu doselje-
nika, moze smanjiti relativnu retkost najtrazenijih (a na
margini, najproduktivnijih) proizvodnih faktora. Kon-
troverze oko imigracije svakako da nisu samo ekonom-
ske prirode, ve¢ su i rezultat toga $to neravnomerna
raspodela dohotka vodi tome da se najoSteceniji u tom
procesu snazno suprotstavljaju doseljavanju.

6. Ako poreske stope budu vrlo visoke, raste siva ekonmi-
ja, drzavni prihodi padaju i vode efektima Laferove krive.
(Razlika je u tome $to Ce se privredna aktivnost odvijati i
dalje; ona samo nece biti oporezovana.) Po svoj prilici,
ovaj efekat biCe jaci u zemljama gde je siva ekonomija
vec znacajna. Za radnike sa niskim zaradama, raste vero-



vatnoca da budu ,zarobljeni” u mrezu socijalne sigurno-
sti, te je sve privlac¢nije raditi u sivoj zoni i nekako se iz-
vudi iz poreske osnovice.

8. Visoki troSkovi zapoSljavanja mogu ucvrstiti veze iz-
medu grupe insajdera koji nisu pod trziSnim pritiskom.
Ako se prekovremeni rad dobro plac¢a, oni mogu ponudi-
ti vecu kolic¢inu sopstvenog rada. PosSto su zaposleni u
vecini, oni ¢e se najverovatnije odupreti predlozima o iz-
meni radnog vremena. Mere reforme mogu sadrZati oba-
veznu premiju na prekovremeni rad ili povoljniji
poreski tretman za prekovremeni rad.

10. Prava je misterija to Sto nezaposlenost varira izmedu
5% i 15%, a pri tome ostaje kljucno politicko pitanje. To
ima nekoliko objasnjenja. Prvo, politicki je vaznija pro-
mena stope od samog nivoa nezaposlenosti. To je vero-
vatno posledica ¢injenice da rastu¢a nezaposlenost
uvecava da i drugi ostanu bez posla. Drugo, fiskalno op-
tereCenje koje je neophodno da bi se obezbedilo izdrza-
vanje makar i vrlo skromnog dela radne snage veoma je
veliko i znacilo bi dodatno opterecenje trenutno zapo-
slenih.

Poglavlje 18

2. Dohodak je tok, te retroaktivni porezi nece spreciti
ljude da reaguju na promene buduéeg dohotka (smanje-
njem Casova rada, migracijama, itd). Mnogo je povoljni-
ji od poreza na fondove, koji se akumuliraju mnogo
godina i ne mogu se lako premestati.

4. Stare istine ne moraju vec¢no trajati! Ogroman napor
uloZen je, na primer, u tehnologiju ravnomernog okre-
tanja kolskih toc¢kova, no to znanje danas nije na nekoj
velikoj ceni. Sli¢no tome, ljudi stare i ono $to su kao mla-
di naucili moze zastareti, ili ¢ak biti zaboravljeno.

Poglavlje 19

2. Drzalac aktive snosi rizik od promene cena. Najbolji
primer su devize, mada je to samo jedna od mnogih vr-
sta aktive koja ima dve cene. U svakom trenutku ima tr-
govaca, ili ¢ak i velikih igraca, koji objavljuju spremnost
da vrSe razmenu sa slucajnim ucesnicima na deviznom
trziStu. Da bi to bilo moguce, oni moraju imati pri sebi
prili¢no velike zalihe deviza. Stoga fluktuacije deviznog
kursa izlaZu riziku velike igrace. Da bi kompenzovali ri-
zik, veliki igraci traZe cenu (prodajni kurs) koja je veca,
¢ak ponekad znacajno veca nego Sto je ona po kojoj bi
pristali da otkupe valutu (kupovni kurs). Za svaki evro
kupljen po kupovnom a prodat po prodajnom kursu, di-
ler ¢e ostvariti zaradu; ovo se moZe smatrati kompenza-
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cijom za rizik. Sto rizi¢nija bude cena, veca ¢e biti razlika
(spread, margina) kupovnog i prodajnog kursa.

4. (a) Verzija relacije (19.9) prema kojoj se izjednacava
ocekivana vrednost je r = d/q; + (... — 9:)/9;,- Koristeci da-
te verovatnoce, ,q,,; = 5q;,,. Za tekucu vrednost g, uslov
arbitraze sada je r = d/q,+ [(1 — $)q.1 — q:)/qs ukupni pri-
nos koju odbacuje aktiva (dividenda plus oc¢ekivani ka-
pitalni dobitak) definiSe se nekom stopom r. U opStem
slucaju ¢, nije konstanta.

(b) Prethodno reSenje vazi za sve vrednosti g, pitanje
je koja je vrednost konzistentna sa uslovom ¢, = ¢q,,, = Z.
Zamenimo sada sve vrednosti g sa Z u jednacini r = d/q,+
[(1 - 5)q..1 — q]/q; te ¢emo dobiti Z = d/(r + s). Verovatno-
¢a kraha smanjuje fundamentalnu vrednost aktive na
isti nacin kako je diskontovanjem smanjuje kamatna
stopa.

6. Uslov arbitraze implicirao bi da prinos od 7% na dvo-
godis$nje obveznice bude jednak prinosu od investira-
nja na godinu dana po stopi od 5% koji bi se ponovo
invesstirao na godinu dana. ObeleZimo stopu po kojoj
se ulaZe u drugoj godini sa i, ,. Onda je uslov arbitraze
(1+7/100)? = (1 + 5/100)(1 + i, ,), te reSavanjem po i, ,
dobijamo i, ,= (1 +7/100)?/(1 + 5/100) — 1=0,09038 =~ 9%.
Ovo je rezultat koji bi dobili aproksimacijom rezultata
izrelacije (19.6) iz okvira 19.4: 0,07 =0,5(0,05 +1, ,), da-
kle i; , = 0,09 = 9%.

(8) (@) permanentna apresijacija (S raste); (b) permanent-
na apresijacija (S raste); (c) permanentma apresijacija (S
raste). Posto su cene fleksibilne, rezultati na kratak i na
dugi rok su jednaki.

10. Svakako da ne! Kamatni diferencijal ima nekoliko in-
terpretacija. Uprkos fiksiranju deviznog kursa u sistemu
»EMS-11”, Danska nije ¢lan Evropske monetarne unije
(EMU) te je relativno lako zamisliti kako bi se paritet mo-
gao menjati u narednoj dekadi. U svojoj istoriji, Danska
je primenjivala devalvacije i skoro u svim periodima su
monetarne vlasti bile pod ve¢im politickim pritiskom
nego $to je to bio slucaj u ostalim zemljama Evrozone. I
mada je nije bilo u skorijoj proslosti, trziSni ucesnici mo-
gu sa izvesnom verovatno¢om da ocekuju da dode do
devalvacije (ovo je poznato kao ,problem pezosa”, po
sli¢noj opservaciji o kretanju kamatnih margina u Mek-
siku i u SAD pri fiksnom deviznom kursu) Druga je mo-
gucnost da se ne oCekuje devalvacija, ali upravo usled tih
faktora, trziSte Ce traziti premiju na rizik za investicije u
aktivu izraZenu u danskim krunama. U prvom slucaju,
¢ak i uCesnici koji su neutralni prema riziku prizhvataju
marginu od 40 procentih poena (5.2-4.8); u drugom slu-
¢aju margina se mogla javiti samo ako marginalni agent
bude imao averiziju prema riziku.
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2. Posto je dolar svetska valuta, drZi se u svim zemljama
sveta. Centralna banka SAD (Federal Reserve bank) ubira
emisionu dobit. Posto se oko dve trecine svih dolarskih
novcanica nalazi van zemlje, polovina emisione dobiti
ubira se od stranaca.

4. Istina je to da je svaka injekcija likvidnosti inflatorna,
ali: (1) u suprotnom bi bilo manje potrebe za dolarima, a
time bi i platnobilansni deficit SAD bio manji, $to bi
imalo kontrainflatorni uc¢inak; (2) relativno mala kolici-
na specijalnih prava vucenja mogla bi mnogo da znaci
najsiromasnijim zemljama, uz zanemarljiv uticaj na
svetsku ponudu novca. Naravno, pravi razlog protivlje-
nju je taj Sto se veruje da bi primaoci mogli da zloupotre-
be primljeni novac.



