1. Napomenuto je da su realne kamatne stope na javni dug povezane sa visinom budžetskog deficita, a ne za visinu duga. Možete li to objasniti. (Sugestija: razmislite o dugoročnim implikacijama na budžetsko ograničenje).

U principu, realna kamatna stopa odražava verovatnoću da će zajmoprimac neće uspeti da ispuni svoju obavezu: premija služi kao kompenzacija kreditoru za preduzeti rizik. U slučaju javnog duga, od značaja je da li država krši svoje budžetsko ograničenje ili ne. Akumulirani dug nije dovoljan da bismo nešto o tome zaklljučili. U principu, vlada može stabilizovati bilo koji dug (fond) tako što kreira dovoljo veliki suficit (dakle, tok), sve dok ima odgovarajuću poresku bazu. Deficit je kljlučni indikator održivosti jer 1) pokazuje da li dug još uvek raste 2) pokazuje da li je zemlja u stanju da stabilizuje dug ili ne. Dakle, dovoljno veliki primarni suficit jeste uslov za stabilizaciju duga, ali su nam najvažnije informacije o visini i otplati kamate. 
2. Zamislimo jedan nagli i neočekivani talas porasta zarada. Kakvo bi bilo verovatno rešenje koje bi predložio neki (a) monetarista? (b) kejnzijanac? Obrazložite njihove preporuke.

Koristeći analitički okvir iz poglavlja 13, verovatan ishod biće stagflacija: pomeranjem AS krive ulevo, inflacija raste, output pada ili pada njegova stopa rasta. Monetaristi bi verovatno tvrdili da pregovori reflektuju mikroekonomske fenomene koje samo tržište mora da uravnoteži. Kejnzijanci bi rast plata posmatrali kao izvor inflacije, ali i rasta outputa, te bi restriktivnom fiskalnom politikom mogao da se ublaži pritisak na agregatnu tražnju.
3. Objasnite zbog čega bi rast duga bio praćen rastom inflacije, čak i kada se ograniči rast novčane mase.
Ako isključimo emisionu dobit, brzo rastući dug može biti signal da zemlja krši svoje budžetsko ograničenje. This violation could lead to the expectation that the country is indeed likely to resort to seigniorage, which means that inflation rates would likely rise in the future. If this expected future rise in the price level is large, agents may start to raise prices now in expectation of a hyperinflation later. 

4. Koji su troškovi inflacije? Ima li inflacija nekih prednosti? Ako ima, koje su?

Vidi odeljak 16.2.4. Prednosti veće inflacije mogle bi biti to što se poreski teret prebacio na novac i drugu nominalnu aktivu na koju se ne plaća nominalna kamatna stopa. Ovo danas verovatno ne bi delovalo preterano ubedljivo. Ako bi se izvelo iznenada, to bi se moglo iskoristiti za oporezivanje ostalih vrsta aktive. Takođe je bilo argumenata da inflacija može pomoći prilagođavanju realnih zarada, ukoliko radnici podlegnu „novčanoj iluziji”,

te se, na primer, suprotstave nominalnom smanjenju plata od 2% pri nultoj inflaciji više nego što će se protiviti nultom rastu plata pri inflaciji od 2%.

5. Monetarna politika funkcioniše ili posredstvom kamatne stope ili posredstvom deviznog kursa. Mislite li da će različiti devizni kursevi uticati na razliku u dužini jaza u realizaciji? Ako tako mislite, objasnite zašto i kako se to dešava.
Uz fiksni kurs monetarna politika je endogena, jer centrala banka interveniše na deviznom tržištu da bi očuvala vrednost kursa. Kad kurs počne da odstupa od fisknog pariteta, CB započinje sa kupovinom odnosno prodajom valute. To utiče direktno na ponudu novca te i na kamatnu stopu – bez velikog zastoja.  Bez saznanja o očekivanjima firmi u pogledu kretanja tražnje i tekuće privredne situacije, ne možemo reći kako će kamatna stopa delovati na tržište robe i rada. Dok investicije i potrošnjaa ne pokažu reakcijuna promenu r, može proći neko vreme. 

Pri fleksibilnom kursu, ponuda novca je egzogena i CB nije vezana intervencijama na deviznom tržištu. Efikasnost politika će zavisiti od instrumenata. Instrumenti koji direktno utiču na ponudu novca,kao što su intervencije na otvorenom tržištu, ili monetizacija javnog duga trebalo bi da imaju isti direkti efekat na r kao što bi bila prodaja ili kupovina strane valute. Mere koje utiču na poslovne banke i njihovu sposobnost zaduživanja kod CB, kao što je promena eskontne stope, trajaće duže dok se pokaže njihovo dejstvo kroz r. Da bi došlo do rasta ponude novca, poslovne banke treba da promene svoju aktivu kamatnu stopu i da promene količinu odobrenih kredita pre nego što ponuda novca poraste. 
6. Zašto su visoki budžetski deficiti obično praćeni depresijacijama deviznog kursa? Utvrdite barem dva kanala dejstva.

Finansijska tržišta mogu očekivati da će centralna banka monetizovati deficit (iz emisione dobiti), što može da izazove pad kamatne stope i odliv kapitala. Drugi mehanizam istaknut je u poglavlju 7: pretpostavimo da zemlja uporedo sa velikim budžetskim deficitom ima i deficit na računu tekućih transakcija. Da bi ispunila svoje intertemporalno budžetsko ograničenje, biće neophodna depresijacija. Ako se očekuje da će kurs u budućnosti depresirati, onda kamatni paritet implicira da kurs i danas treba da depresira. Konačno, lako se može desiti to da reakcija bude endogena: tekući nedostatak poreskih prihoda signalizira dolazak recesije, što se na deviznom tržištu tumači kao vreme za pad kamatne stope, odliv kapitala i depresijaciju valute.

7. Opišite jazove i njihove posledice na efikasnost: (a) fiskalne politike; (b) monetarne politike.

Obe politike najpre imaju spoznajni jaz. Ali implementacioni jaz i jaz u efikasnosti veoma će se razlikovati. 

(a) Fiskalna politika: Vladama treba vremena da donesu odluke, da donesu i primene nove propise. To može trajati dosta dugo. Međutim, kada se jednom promene propisi o G iili poreski propisi, obično je efekat na agregatnu tražnju, output i nezaposlenost – direktan. Izuzeci su situacije u kojima rast G vodi rastu štednje (rikardijanska jednakost) koja može da poremeti ovu politiku. 
(b) Monetarna politika: Jaz u odlučivanju i implementacioni jaz su veoma kratki. CB vrlo često može da menja eskontnu stopu, interveniše na deviznom tržištu itd. Efekat na realni sektor zavisi od toga koliko će C i I reagovati na promene na novčanom tržitšu, a to može potrajati duže nego u slučaju promene G. 
8. Predlaže se da centralne banke prilagode rast novčane mase i kamatne stope tako da se ujednače sa nominalnom stopom rasta BDP. Drugi predlažu da se fiksira stopa inflacije. Procenite razloge, prednosti i nedostatke ovih predloga.

Rezon kod obe politike je u tome da se uspostave pravila koja će eliminisati mogućnost promena politike upravljanja tražnjom, što samu politiku čini razumljivom i predvidivom. Neutralnost novca implicira da na dugi rok, realni rast ne zavisi od rasta novca, dok je sam rast novčane mase vezan jedino za rast cena. To znači da je rast novčane mase ekvivalentan fiksiranju rasta nominalnog BDP. Nedostatak je taj što može doći do neželjenih reakcija ukoliko se izmeni tražnja za novcem, ili opštije rečeno, ako dođe do nepredviđenih promena u brzini opticaja novca. Prednost targetiranja kroz nominalni BDP je ta što tu ima manje mogućnosti poremećaja koji bi mogli da izazovu probleme. Ali oba će mehanizma biti ranjiva na šokove ponude koji podižu inflaciju i vrše kontrakciju outputa.

9. Naredni podaci preuzeti su iz publikacije International Financial Statistics, a odnose se na Boliviju:

1984. 1985. 1986. 1987.

(∆M/M) 18900 58800 83,3 38,3

(∆P/P)  13800 12100  376 10,6

U toku 1986. godine primenjen je snažan program obaranja inflacije, spuštajući je na 10%. Kako se može objasniti brzi rast realnih novčanih fondova u 1987. (da li je reč o visokom rastu novčane mase tokom 1987, uprkos niskoj inflaciji)? Koje biste dodatne informacije tražili da biste mogli da utvrdite da li je bolivijski program uspeo ili ne? Ovaj fenomen objašnjen je u Poglavlju 6, u Okviru 8.5. Kada raste inflacija, raste nominalna kamatna stopa i realna tražnja za novcem pada. Pri zaustavljanju hiperinflacije ljudi ponovo stiču poverenje u domaću valutu. Dodatni dokaz daje i devizni kurs: ako kurs nastavi da depresira, možda hiperinflacija nije zaustavljena. To u Boliviji nije bio slučaj. 
10. Evropske vlade su tokom više od dve decenije imale stroge propise koji su ograničavali mogućnosti poslodavaca da otpuštaju radnike u silaznim fazama privrednog ciklusa. U nadi da će tako smanjiti ravnotežnu stopu nezaposlenosti, neke vlade su poslednjih godina najavile da će ublažiti ove zakone. Kako bi se vremenskom nedoslednošću mogla objasniti pojava da poslodavci nisu otvorili onoliko radnih mesta koliko se očekivalo?

Ograničavanje prava na otpuštanje svakako limitira menadžere da po svojoj želji upošljavaju faktore proizvodnje. Ispostavlja se da ovaj metod može biti veoma skup, ukoliko u vremenima kriza ili strukturnih promena ne bude moguće izvršiti neophodno smanjenje broja zaposlenih. I dok firme možda direktno ne mogu da smanje zaposlenost, one će sigurno smanjiti broj radnika što kroz otkaze, što penzionisanjem ili kroz druge oblike kretanja radne snage. Ovako napuštena radna mesta teško da će biti nanovo popunjena ukoliko budu vodila rastu

troškova zapošljavanja te je verovatno da će postati žrtve supstitucije rada kapitalom. Kada vlada objavi da će doći do popuštanja, vremenska nedoslednost postaje očita: ako firma zaposli novog radnika, zaposlenost raste, a vlada ima motiv da nanovo uvodi restrikcije. Jednom kada se pređe linija, čak i jednoj konzervativnoj vladi biće teško

da uveri firme u svoju iskrenu nameru o liberalizaciji, jer je svaka sledeća vlada ipak može preinačiti.

