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SAZETAK

U radu se daje analiza kratkog i srednjeg roka s makroekonomskog aspekta u gospodarstvu
pomocu IS-LM i AD-AS modela, te se razmatraju mogucéi ucinci fiskalne i monetarne politike
koje mogu provoditi vlade pojedinih gospodarstava u odredenim situacijama. IS — LM model
omogucuje jednostavnu analizu odredivanja outputa i kamatnih stopa u kratkom roku te daje
mogucénost videnja kratkoro¢nih ucinaka fiskalne i monetarne politike na output i kamatnu
stopu. IS krivulja pokazuje razli¢ite razine kamatne stope i dohotka pri kojem je trziSte dobara
u ravnotezi, odnosno pri kojem su jednake Stednja i investicije, dok LM krivulja pokazuje
razlicite razine kamatne stope i dohotka za koji su potraznja za novcem i fiksna ponuda novca
jednake te daje ravnoteZu na financijskom trziStu. Uzete zajedno daju ravnotezu sustava kao
cjeline, te se ta ravnoteza dostize na razini potencijalnog outputa odnosno postize se opca
ravnoteza u gospodarstvu uz punu zaposlenost. Za razliku od toga, AD — AS model omogucuje
razmatranje ekonomskih fluktuacija, pa se njime mogu motriti ravnoteze u gospodarstvu u
kratkom 1 srednjem roku, kao i dugoro¢na ravnoteza, te ucinci Sokova agregatne potraznje i
agregatne ponude na razini outputa i cijene u gospodarstvu, kao i ucinci fiskalne i monetarne
politike na ostvarenja u gospodarstvu u pravcu ostvarenja ciljeva stalnog gospodarskog rasta,
pune zaposlenosti i stabilnosti cijena. Kao §to kratki rok moze trajati od nekoliko dana do
nekoliko mjeseci, cijene inputa i outputa su fiksne na odredenoj razini i ne mijenjaju se, za
razliku od srednjeg roka u kojem se mijenjaju s tim da su cijene inputa neelastiéne na
odredene promjene dok su cijene outputa elasticne. U dugom roku cijene inputa i outputa u
potpunosti su fleksibilne na moguce promjene. Shodno tome i IS— LM i AD — AS model imaju
svoje prednosti i nedostatke u makroekonomskoj analizi. Pa tako, IS — LM model omogucuje
kompletnu analizu ucinaka diskrecijske fiskalne politike upravo kod povecanja drzavnog
troSenja gdje se multiplicirani u€inak fiskalne politike ne realizira zbog povecanja kamatne
stope koja istiskuje dio investicija (crowding out u¢inak) pa se stimulativni u¢inak drzavnog
troSenja smanjuje. S druge strane AD — AS model zbog svoje primjenjivosti u kratkom,
srednjem i dugom roku jednostavno objasnjava fluktuacije u gospodarstvu, aktivnosti, te
mogucnosti fiskalne i monetarne politike kako u kratkom tako i u dugom roku.

Klju¢ne rijedi: trziste dobara, financijsko trziste, IS - LM model, AD — AS model, fiskalna
politika, monetarna politika, kratki rok, srednji rok, dugi rok.



1. Uvod

Bilo koja gospodarska pa tako i intelektualna aktivnost podrazumijeva posjedovanje skupa
kompleksnih alata ili instrumenata za stvaranje proizvoda ili usluga, pa se tako i u ekonomiji
kao znanosti, koriste razli¢iti alati ili instrumenti, kao Sto su: teorije, modeli, matematika,
grafikoni i ostalo. Analiza ponude i potraznje jedna je od najce$ce koriStenih analiza, a
ekonomisti ju koriste za objasnjenje dogadanja na pojedinim trziStima.

Kako bismo shvatili vaznost same analize na trziStima u gospodarstvu pomocu
makroekonomskih 1S-LM i AD-AS modela treba prvo objasniti trziste dobara i financijsko
trziSte, te makroekonomsku ravnotezu koja sepostize na njima. Na taj nacin dobiva se temel;
za odredivanje kamatne stope i outputa u kratkom roku, ali i sami u¢incimoguc¢ih ekonomskih
politika. Isto tako, ako se sagleda gospodarstvo neke odredene zemlje kao jedno golemo
trziste dobiva se u pravilu skup svih manjih ili veéih trzista u toj zemlji koja se agregiraju i
medusobno se koleriraju, pa se moze govoriti o odredivanju ravnoteznog nacionalnog
ukupnog outputa i razine cijena vezanim za srednji rok.

Ponuda i potraznja su pojmovi kojima se ekonomisti najcesce koriste i to s dobrim razlogom,
jer su ponuda i potraznja sile koje omogucavaju funkcioniranje trziSnih gospodarstava. One
odreduju koli¢inu svakog dobra koje se proizvodi i cijenu po kojoj se ono prodaje. Ako se zeli
saznati kako ¢e neki dogadaj ili politika utjecati na ekonomiju, prvo se treba uociti kako ¢e
utjecati na ponudu i potraznju.

Predmet ovog rada je analiza dva modela i to IS — LM i AD - AS u suvremenim
makroekonomskim uvjetima. U model je uklju¢ena kamatna stopa kao dodatna determinanta
agregatne potraznje, koja se povecava ukoliko se kamatna stopa smanjuje. Da bi se utvrdile
glavne odrednice kamatne stope neophodno je ukljuéivanje financijskog trzista. Model koji
nam omogucava razumijevanje odredivanja outputa i kamatne stope u kratkom roku naziva se
IS-LM model, po IS krivulji koja predstavlja jednakost investicija i Stednje i otud pri razli¢itim
razinama kamatne stope i outputa ravnotezu na trzistu dobara, i LM krivulji koja predstavlja
razli¢ite fluktuacije kamatne stope i dohotka za koje su potraznja za novcem i fiksna ponuda
novca jednake i otud ravnotezu na financijskom trzistu

Tridesetih godina prosloga stoljeca, britanski ekonomist i profesor na London School of
Economics, na Sveucilistu Manchester i Oxfordu, dobitnik Nobelove nagrade za ekonomiju
1972. godine, Sir John Hicks postavlja 1937. godine 1S-LM model,! s kojim se na temelju
analize John Maynarda Keynesa provedene u Opcoj teoriji zaposlenosti kamate i novca,
objavljenoj 1936. daje prikaz funkcioniranja gospodarskog trzista u kratkom roku. Upravo je
Sir John Hicks saZeo ono §to je smatrao jednim od najzancanijih Keynesovih dostignuca, a to
je utvrdivanje ravnoteze u gospodarstvu pomocu trzi$ta dobara i financijskog trzista.

1 Hicks, J.R.; Mr. Keynes and the classics: A Suggested Interpretation, Econometrica, April 1937., str 147-159.



Pretpostavimo da je u kratkom roku, koli¢ina svih dostupnih tehnologija konstantna, te je rad
homogen, pa je u procesu proizvodnje output od svih investicijskih dobara zapravo nova
investicija. Ovo je opasno pojednostavljenje, ali i vazan problem koji je postavio Mr. Keynes
u svom poglavlju o troskovima kupaca. Poveéanje poticaja za ulaganje ¢e nastojati povecati
kamatnu stopu i tako utjecati na Stednju. Ako se povecava iznos Stednje, iznos ulaganja ¢e biti
veci, rad ¢e biti zaposlen viSe u investicijama, manje u potrosnji, a to ¢e povecati ukupnu
zaposlenost ako je elastinost ponude u investicijama veca od one u potro$nji i obratno.
Povecanje ponude novca (M) nuzno ¢e povecati ukupni dohodak, jer ljudi ¢e poveéati svoju
potrosnju i kreditiranje do dohotka, te ¢e to dovoljno porasti da se vrati na prethodnu razinu.
Rast dohotka ¢e nastojati povecati zaposlenost, kako u proizvodnji robe za potroSnju i pri
izradi investicijskih dobara. Ukupni ucinak na zaposljavanje ovisi o omjeru ekspanzije tih
industrija; i to ovisi o udjelu njihovog povecanog dohotka koji ljudi Zele ustedjeti, Sto takoder
odreduje kamatnu stopu.

Do sada smo pretpostavjali da je stopa place fiksna, ali tako dok pretpostavljamo da je (k)
koeficijent neovisan o razini place. Nije nikakav problem ni u vezi s ovim problemom, jer
porast stope pla¢e ¢e nuzno smanjiti zaposlenost i povecati realnu placu. Za nepromijenjeni
dohodak ne moze se nastaviti kupovati nepromijenjene koli¢ine roba na viSoj razini cijena te
osim rasta razine cijena, cijena robe nece pokriti svoje grani¢ne troSkove. stoga ¢e doé¢i do
pada zaposlenosti. To znaci da granicni troSkovi u smislu rada ¢e se smanjiti i stoga realne
place narasti (promjena novcane place uvijek prati promjena u stvarnom iznosu place u istom
smjeru, ako ne u istom omjeru, nema $tete, a neka prednost ¢e mozda biti osigurana, ako su
radnici voljni da rade pri razini realnih placa. Naravno, vecéina ,,klasi¢nih ekonomista“ uzela je
ovakvu teoriju.

Klasi¢na teorija dolazi u poteskoce u nekoliko nacina, jer je ocito da ukupni nacionalni
dohodak jako varira u tijeku trgovinskog ciklusa, a klasi¢na ih teorija moze objasniti samo
varijablama, M, ponude novca i k, koeficijenta koji je konstantan, te na posljetku promjenama
u distribuciji.

1. Varijabla M je najjednostavnija i najocitija, jer je to fiksna ponuda novca koju
odreduje srediSnja banka drzave, medutim varijable koje utjeCu na M u trgovinskom
ciklusu one su varijable koje se odvijaju u bankama, bilo da je rije¢ o bankovnim
zajmovima, Sto povezuje ponudu novca i kamatnu stopu ili neke druge varijable koje
takoder na jednak nacin utjecu na razinu kamatne stope.

2. Kaoeficijent k je konstantan, dan je i fiksan u potpunosti, ali faktori koji utjecu na k
strogo su povezani sa stanjem u druStvu i njihovim ocekivanjima. Pa tako , price
boom ““ dogada se jer optimizam potice potroSnju, a pada razina cijena i obratno

3. Ovo posljednje razmatranje snazno podrzava jo$ jedan Cisto teorijski karakter. Na
temelju teorije Ciste vrijednosti, vidljivo je da je izravna Zrtva od strane osobe koja
drzi zalihu novca nego tko drugi nego upravo, Zrtva interesa i tesko je vjerovati da
marginalni princip uopée djeluje u ovom podrudji. Koli¢ina sredstava koji pojedinac
drzi u obliku gotovog novca ¢e biti takva da jedinica novca koju je vrijedno drzati u
ovom obliku daje mu povrat udobnosti i sigurnosti i to je jednako prinosu zadovoljstva



dobivenom od grani¢ne jedinice potroSene na potrosne materijale, jednako kao i neto
kamatna stopa. Jednostavno receno, potraznja za novcem ovisi o kamatnoj stopi.

Tri su relacije u klasi¢noj teoriji,

M =KklI, Ix = C(i), I, = (i, 1),
Dok je Keynes to postavio ovako,

M = L(i), Ix = C(i), Ix = S(I).

Ove dvije jednadZbe razlikuju se u potraznji za novcem. U jednu ruku, potraZnja za novcem
ovisi 0 kamatnoj stopi (preferencija likvidnosti). S druge strane, svaki mogu¢i utjecaj kamatne
stope na iznos Stednje iz oderdenog dohotka je zanemaren i relacija je izrazito
multiplikatorska, pa je ralizka u preferenciji likvidnosti.

Znaci, sada je kamatna stopa, a ne dohodak, odredena po ponudi novca. Kamatna stopa je
postavljena prema rasporedu marginalne ucinkovitosti kapitala S§to odreduje vrijednost
ulaganja koji multiplicira dohodak. Zatim volumen zaposlenosti (po danim stopama place)
odreden je vrijednosti investicije 1 dohotka koji nije, uSteden, ali je potroSen na kupnju dobara
i usluga.

Da se ustanovi, sustavi obiju jednadzba donose zapanjujuc¢i zakljucak, a to je da povecanje
poticaja za ulaganjem ili sklonost prema potro$nji nema tendenciju povecanja kamatne stope,
ve¢ samo povecanja zaposlenosti.

Za objasnjenje se koristi jednadzba Opce teorije,
M= L(l, i), IX=C(i), IX = S(I).

Mr. Keynes vra¢a se u ortodoksnu Marshallovu analizu pa njegova teorija postaje tesko
razlikovana od revidirane i klasificirane Marshallove teorije. Bitno je analizirati postoji li i
vidi li se razlika izmedu njih.

Prva jednadzba,
M=L(,1),

ukazuje nam da je fiksna ponuda novca (M) jednaka potrzanji za novcem (L) koja ovisi 0
investicijama (1) i kamatoj stopi (i).

Iz te jednadzbe moze se izvuéi LL krivulja koja ¢e se naginjati prema gore, jer povecanje
investicija tezi podizanju potraznje za novcem, a povecanje kamatne stope ga smanjuje.
Nadalje, druge dvije jednadzbe uzete zajedno daju nam jos$ jedan odnos izmedu investicija

I kamtne stope. Krivulja IS moze se izvu¢i iz ta dvs odnosa i tada krivulja prikazuje odnos
izmedu dohotka i kamatne stope koji mora biti osiguran kako bi Stednja bila jednaka ulaganju.



Dohodak i kamatna stopa oderedeni su zajedno u sjeciStu P, tocka krizanja krivulja LL i IS.
Odredeni su zajedno, ba$ kao $to su cijena i output zajedno odredeni u Modernoj teoriji
potraznje i ponude. Doista, inovacija Mr. Keynesa usko je paralelna, u tom smislu, s
inovacijama marginalista. Ali ako je to prava ,,Opca teorija“, kako Mr. Keynes dolazi do
svojih primjedbi o poveéanju poticanja na ulaganje koji podizu kamatnu stopu?

Iz dijagrama, Figure 1, (na slici 1.) izgleda da porast grani¢ne ucinkovitosti kapitala podize
krivulju IS, to iako ¢e povecati investicije i zaposlenosti, podi¢i ¢e i kamatnu stopu. To nas
dovodi do onoga $to je, s mnogo stajaliSta, najvaznija stvar u knjizi Mr. Keynesa. Nije
moguce samo prikazati da odredena ponuda novca odreduje odnos izmedu dohotka i kamatne
stope (koje smo izrazili krivuljom LL) ve¢ da postoji bitan efekt u samom nagibu krivulje. To
vjerojatno ima tendenciju da krivulja bude Sto horizontalnija na lijevo, a Sto viSe vertikalnija
udesno. Odvija se zato §to postoji:
1. Neki minimum ispod kojeg kamatna stopa vjerojatno nece i¢i (iako Mr. Keynes to ne
¢ini).
2. Postoji maksimalna razina dohotka koja se moze financirati s fiksnom koli¢inom
novca i tako se krivulja priblizava asimptotski, $to se vidi iz dijagrama Figure 2 (slika

1.).
Slika 1. Izvorni IS — LM dijagram
L L
IS
L L
P
L
! |

0] O

Figure 1 FIGURE 2

Izvor: Hicks, J.R.; Mr. Keynes and the classics: A Suggested Interpretation, Econometrica, April
1937., str 153.

Stoga, ako krivulja IS lezi dobro na desnoj strani (bilo zbog snaznog poticaja za ulaganje ili
snazne sklonosti potrosnji) ,tocka P ¢e biti na onom dijelu krivulje koja je izrazito uzdignuta
prema gore. Povecanje poticaja za ulaganje povisiti ¢e kamatnu stopu, kao u klasi¢noj teoriji,
ali ¢e takoder imati multiplicirani ucinak za podizanje outputa, a time 1 zaposlenosti.
Medutim, treba naglasiti kako taj multiplicirani u¢inak nece biti realiziran zbg toga $§to veca



kamatna stopa istiskuje dio investicija pa dolazi do crowding out ucinka pa ucinak
multiplikatora nece do kraja biti realiziran.

Ako tocka P lezi lijevo od LL krivulje, tada teorija Mr. Keynesa vrijedi. Rast grani¢ne
ucinkovitosti kapitala samo povecava zaposlenost, a ne povecava kamatnu stopu, Sto pobija
klasi¢nu teoriju.

Treba primijetiti takoder, da ako se ponuda novca poveca krivulja LL pomice se udesno, dok
ako IS lezi na desnoj strani onda se doista povecanje zaposlenosti moze obrazloziti
povecanjem koli¢ine novca. Ako IS lezi lijevo to se onda ne moze tako obrazloziti jer novCana
sredstva nece prisliti kamatnu stopu da padne. Dakle, opca teorija zaposljavanja je ekonomija
depresije.

Kasnije je ovu analizu dodatno prosirio Alvin Hansen, pa su je zajednic¢ki nazvali modelom
IS-LM.

Takoder treba naglasiti da je ovaj model nai$ao i na brojne krtike i opre¢na misljenja narocito
zbog staticnosti modela i to u podruéju funkcije agregatne potro$nje i investicija zbog
neutemeljenih posljedica racionalnog ekonomskog ponaSanja, te zbog toga §to postoji
misljenje da se zanemaruje ponuda na trzistu dobara. Naravno da je 1S-LM model prihvatila
vecina ekonomista jer se misli da je to srz suvremene makroekonomije, §to ¢e se u daljnem
istrazivanju i dokazati. Zbog navedenog se obi¢no 1S-LM model poistovjecuje s kejnzijanskim
pristupom makreoekonomskoj analizi, ali se moZe jednostavno i prilagoditi klasi¢nom
pristupu.

IS — LM model temelji se na kejnzijanskom kriznom dijagramu njime 1 proSiruje, te se
relativno jednostavno moZe prilagoditi klasiénom pristupu, tako u situaciji ekspanzijske
fiskalne politike ukazuje na situaciju da rast kaamtne stope na financijskom trzistu dovodi do
manjih investicija — ucinak istiskivanja. Medutim, za razliku od primjenjivosti IS — LM
modela, u srediStu je problematika odredivanja (time 1 zaposlenosti), te razine cijena, a $to je
na pravcu ostvarenja makroekonomskih ciljeva — gospodarskog rasta, pune zaposlenosti i
stabilnosti cijena, Sto je moguce istraziti AD — AS modelom. Upravo je odredivanje outputa i
cijene vrlo bitno ali i prakti¢no podrucje za analizu, a AD — AS model daje analiticki okvir za
sustavno razmatranje svih varijabli koje utjeCu kako na output, tako i na cijene. Posebno,
model omogucuje razumijevanje ekonomskif fluktuacija, ciklickih kretanja, kao i moguénosti
procjene ucinkovitosti makroekonomske politike. U osnovi postoje dva pristupa klasi¢ni i
kejnzijanski (i tako klasi¢ni AD — AS model i kejnzijanski AD — AS model, ali oni se posebice
nece objaSnjavati u ovom radu, ve¢ ¢e se (razlike 1 moguce implikacije) razmatrati za vecinu
ekonomista uobicajeni oblici AD i AS krivulja.

Cilj rada je razmotriti bitne elemente IS — LM i AD — AS modela, njegove sastavnice,
odredenost i moguénost primjene u makroekonomskoj analizi, te posebice pogodnost za
sagledavanje mogucih utjecaja 1 ucinaka monetarne 1 fiskalne politike na ostvarenja u
gospodarstvu.



Kako je ovaj zavrSni rad teorijske prirode u radu ¢e se provesti desk research metode u
istrazivanju struc¢ne literature, teorije i ¢asopisa koriste¢i metode deskripcije, analize, sinteze,
te komparativna metoda.

Nakon uvoda, analizirat ¢e se ravnoteza na trziStu dobara i novca i postaviti IS — LM model, u
treCcem dijelu agregatna potraznja, agregatna ponuda postavljanjem ravnoteze u AD — AS
modelu. U Cetvrtom dijelu sagledat ¢e se makroekonomski uéinci, odnosno ucinci fiskalne i
monetarne politike da bi se u petom dijelu u zakljucku sustavno iznijele temeljne spoznaje do
kojih se doslo u ovom zavrsnom radu.



2. Ravnoteza na trziStima dobara i novca

2.1. Opc¢e napomene o 1S-LM modelu

Model koji omoguéava razumijevanje odredivanja outputa i kamatne stope u kratkom roku
naziva se IS-LM model, po IS krivulji koja predstavlja ravnotezu na trzistu dobara i LM
krivulji koja predstavlja ravnotezu na financijskim trziStima.

Ovaj okvir za makroekonomksu analizu po prvi puta postavili su kako je ve¢ navedeno
dvojica ekonomista, John Hicks i Alvin Hansen, kasnih 1930-tih i ranih 1940-tih. Za veéinu
ekonomista model IS — LM jos uvijek predstavlja klju¢ni dio konstrukcije — onaj koji usprkos
svojoj jednostavnosti, obuhvac¢a vec¢i dio onoga Sto se u gospodarstvu dogada u kratkom
roku?,

U cilju osiguranja istovremenog adekvatnog rasta Stednje i investicija (koji generira dugoro¢ni
rast gospodarstva), keynezijanci se zalazu za aktivnu makroekonomsku politiku. Prema njima,
neravnoteza izmedu Stednje i investicija vodi fluktuacijama u proizvodnji, tj. dohotku. Dok,
neoklasicari misle da kamatne stope osiguravaju sasvim prirodan mehanizam izjednacavanja
investicija i Stednje, koji ne tolike zahtijeva fluktuacije dohotka.

2.2. Ravnoteza na trziStu dobara

Medusobni odnosi 1 interakcija proizvodnje, dohotka 1 potroSnje vrlo je btina u
makroekonomiji, jer promjene u potraznji za dobrima vode promjenama u proizvodnji, one
promjenom u dohotku, a promjene u dohotku vode promjenom u potraznji i tako u krug.
Agregatna potraznja s agregatnom ponudom daje ravnoteZu na trziStu dobara, a ona se moze
iskazati jednakoscu investicija i Stednje. Iz iskaza ravnoteze na temelju jednakosti proizvodnje
odnosno outputa 1 agregatne potraznje proizlazi:

e Uvjet ravnoteze na trziStu dobara jest da je proizvodnja Y jednaka agregatnoj potraznji
za dobrima AD, Y = AD

e agregatna potraznja u makroekonomskom dvosektorskom modelu u kojem se
razmatraju samo kucanstva i poduzeca ( bez drzave 1 inozemstva) definiranan je kao
zbroj potro$nje i investicija, pa je uvjet ravnoteze Y = C+l.

Glavna pretpostavka upuc¢uje na to da kamatna stopa ne utjeGe na potraznju za dobrima.
Medutim, pojedine sastavnice agregatne potraznje ovise o razini nacionalnog dohotka i o

visini kamatne stope koja se stvara na trzistu novca®.

U objasnjenju kategorije potroSnje kamatna se stopa moze promatrati kao cijena buduce
potro$nje u usporedbi sa sadaSnjom(pa tako npr. povecanje kamatne stope znaci poskupljenje

2 Borozan, D. ; Makroekonomija, III. izdanje, Ekonomski fakultet u Osijeku, 2012., str. 116
3 Beni¢, P. ; Makroekonomija, Skolska knjiga, Zagreb, 2016., str. 185.



sada$nje potro$nje u odnosu prema buducoj). Naime, ako se ne bi sada troSilo ve¢ bi se taj
iznos stavio na Stednju, uz veéu kamatnu stopu, u buduénosti bi se mogla ostvariti veca
potros$nja. U vezi s tim, potrosa¢ ¢e sadasnju potrosnju zamijeniti budué¢om. Osim toga,
povecanje kamatne stope izravno destimulira potraznju za trajnim potro$nim dobrima koja se
uobicajeno kupuju na kredit. Znaci, porast kamatne stope djeluje pozitivno na Stednju ( jer se
za iznos Stednje veCom kamatom dobiva veci dohodak), a negativno na agregatnu potrosnju.
Opcenito promatrano, posljedica je svake promjene kamatne stope 1 promjena potroSnje, pa
prema tome i agregatne potraznje.*

Isto tako, pretpostavlja se da su investicije konstantne neovisno o razini dohotka. Naime, u
stvarnosti postoji razlika u tome §to one nisu konstantne, ve¢ ovise o razini prodaje (ako se
prodaja povecava, poduzeta moraju povecati proizvodnju, a za to su im potrebni dodatni
strojevi i postrojenja). Jednako tako, investicije ovise o kamatnoj stopi (vise kamatne stope ¢e
povecati trosenje na kredit kojim se ulaze u odredenu imoviu pa je ono manje privla¢no jer
povecavanje troska smanjuje profit i obrnuto; nize kamatne stope poticu ulaganje). Kako se
promjene investicija multiplicirano odrazavaju na promjenu nacinalnog dohotka, i nacionalni
dohodak posredno, putem investicija ovisi o kamatnoj stopi. Tako porast kaamtne stope utjece
na smanjenje investicija, uz smanjenje potrosnje, pa preko njih i smanjenje nacionalnog
dohotka. MoZe se re¢i da je nacionalni dohodak opadajuéa funkcija kamatne stope.®

2.2.1. Izvodenje IS krivulje

Imajuc¢i navedeno na umu, makroekonomski model dvosektorskoga gospodarstva ima polazni
oblik

Y=C+I

Koji treba promatrati kao jednakost agregatne potraznje i agregatne ponude. Otud je

I=Y-C
Pa kako je i

S=Y-C,
Toje

=S

Sto je uvjet ravnoteze dvosektorskog modela putem dodataka (1) toku i gubitaka toka (S).
Medutim, kako uz dohodak i kamatna stopa utjee na potroSnju i investicije, to je

Y = C(Y,i) + I(Y,)

4 Beni¢, D.; str. 185-186
5Beni¢, D.; str. 186



Odnosno
I(Y,i) = Y — C(Y,).
A kako je
S(Y,i) = Y — C(Y,i),
To je
I(Y,i) = S(Y,).

Stoga ne postoji samo jedna razina nacionalnog dohotka pri kojoj su investicie 1 Stednja
jednake, ve¢ beskonaéno mnogo razli¢itih ravnoteznih razina dohotka. Naime, razli¢itim

vrijednostima kaamtne stope odgovarat ¢e razlicite vrijednsoti nacionalnog dohotka koje
osiguravaju jednakost tednje i investicija®.

Odnos na trzistu dobara izmedu nacionalnog dohotka i kamatne stope uz ujet | = S moze se
prikazati IS krivuljom gdje svaka toc¢ka na krivulji prikazuje ravnotezni dohodak. Prema tome,

krivulja IS polazi od ravnoteze investicija i §tednje na trziStu dobara, a graficki se moze
izvesti na sljedec¢i nacin.

Slika 2. Izvodenje IS krivulje
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Izvor: Beni¢, B.; Makroekonomija, Skolska knjiga, Zagreb, 2016., str. 187.

6 Beni¢, D.: isto djelo, str. 187



Na dijelu (a) slike 2. prikazana je krivulja investicija, a na dijelu (b) uvjet ravnoteze I =S, na
dijelu (¢) krivulja Stednje, a na dijelu (d) izvedena IS krivulja koja pokazuje ovisnost
naionalnog dohotka o kamatnoj stopi. Uz kamatnu stopu i1 investicije ¢e biti 11 (a). Kako bi se
ostvarila ravnoteza na trzistu dobara, Stednja treba biti S1 (b) i postici ¢e se na razini dohotka
Y1 (c)., ta razina dohotka, uz kaamtnu stopu i1, daje tocku A na IS krivulji (d). Ako kamatna
sttopa poraste na io, investicije ¢e pasti na lz, a smanjenoj Stednji Sz, uz istu sklonost stednji
odgovara nizi dohodak Y2 koji, s kamtnom stopom iz, daje tocku B na IS krivulji. Na jednak se
naéin moze dobiti niz to¢aka koje ¢ine IS krivulju.

IS krivulja negativno je nagnuta, $to znaci da se nacionalni dohodak povecava smanjenjem
kamatne stope. Pokazuje ravnotezu na trzistu dobara, odnosno kombinacije kamatnih stopa i
razina GDP-a koje odgovaraju jednaksoti Zeljenog trosenja i outputa ili, $to je isto, jednakosti
dohodaka ( investicija) i gubitaka (Stednje) u toku u dvosektorskome modelu. 1zvedena je za
dane vrijednsoti drzavne potro$nje, izvoza, autonomne potro$nje te za dane porezne stope i
danu razinu cijena’.

IS krivulja ne mora uvijek biti u ravnotezi i time iskazivati jednakost izmedu investicija i
Stednje. Ali potom, to pokreée sile uravnotezenja, pa se ravnoteza uspostavlja promjenom i
(ili) kamatne stope.

Radi bolje razumijevanja samog izvodenja krivulje IS usporedit ¢e se taj postupak s nacinom
iz djela Makroekonomija, Mate Babica.

Pretpostavimo da imamo toc¢ku E na dijelu d) Slike 3. U toj to¢ki razina kamatnjaka (r) je 4, a
razina proizvodnje (Y) iznosi 450. Za r = 4, vidimo u dijelu a) da bi bilo I = 60 dok je $tednja
za Y = 450 jednaka 40, kao sto vidimo iz dijela ¢) slike 2. Prema tome I>S a to znaci da je
AD>AS u toj tocki, $to ¢e procesom multiplikatora utjecati na povecéanje domaceg proizvoda
u gospodarstvu, pa ¢e ravnoteza biti uspostavljena u toc¢ki A. Ravnoteza se moze uspostaviti i
kretanjem iz E u F, povec¢anjem kamatnjaka od 4 na 6% $to bi dovelo do smanjenja investicija
sa 60 na 40 jedinica, pa bi se uspostavila ravnoteza | = S. Kombinacija prikazana to¢kom F u
dijelu d) Slike 2., gdje je Y = 550, a r = 6 takoder nije ravnotezna. Uz Y = 550, $tednja S = 60,
dok su uz r = 6 investicije | = 40. Tu je Stednja veca od investicija S = 60> = 40 odnosno
AS<AD. To ¢e procesom multiplikatora izazvati smanjenja Y Sto ¢e se odraziti kretanjem u
tocku B. Ova se neravnoteza moze eliminirati i smanjenjem kamatnjaka sa r = 6 na r =4, sto
bi dovelo do povecanja investicija sa 40 na 60 jedinica radi uspostavljanja ravnoteze u tocki
A, gdje je I = S = 60. Dakle u tockama A i B uspostavljena je ravnoteza na trziStu dobara,
povuce li se s dijela a) slike 2. horizontala s razine kamatnjaka od 4% s okomicom iz dijela c)
slike 2., dobit éemo na dijelu d) jednu tocku A na IS krivulji.

" Benié, D.; isto djelo, str. 188
8 Babi¢, M.; Makroekonomija, XXV. izdanje, MATE, Zagreb, 2007., str. 376
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Slika 3. Izvodenje IS krivulje
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Izvor: Babi¢, M.; Makroekonomija, XXV. izdanje, MATE, Zagreb, 2007. str. 375.

Jednako tako, poraste li trzi$ni kamatnjak na 6%, opast ¢e investicije na 40. Stednja potrebna
za financiranje tih investicija opada na 40 jedinica. Toj razini $etdnje, uz istu sklonost stednji,
odgovara sada nizi domaci proizvod od 450 jedinica. Ako opet ponovimo istu proceduru
trazeci sjeciSte okomice podignute iz grafa c) na graf d) na razini domaceg proizvoda od 450 ,
i horizontale iz grafa a) na graf d) na razini kamatnjaka od 6%, dobit ¢emo drugu toc¢ku na IS
krivulji, a to je tocke B.®

Nastavi 1i se ovaj proces kombiniranja razli¢itih kamatnih stopa 1 razina proizvodnje koje
odgovaraju tim kamatnim stopama, moze se dobiti Citav niz razlicitih tocaka na IS krivulji
koje bi odgovarale odredenim razinama kamatnjaka i outputa i koje u konacnici pokazuju
jednakost investicija i Stednje odnosno proizvodnje i1 potroSnje $to podrazumijeva ravnotezu
na trzistu dobara.

2.2.2. Cinitelji koji utje¢u na pomak IS krivulje

Promjene IS krivulje mogu biti rezlutat autonomnih promjena egzogenih varijabli, kao §to je
G (drzavna potrosnja), ili promjena nastalih u funkcijama investicija ili Stednje. Ravnoteza na
trziStu dobara govori da porast kamatne stope dovodi do pada proizvodnje — ovaj je odnos

9 Babi¢, M.; isto djelo, str. 375.
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implicira opadaju¢u krivulju IS. Promjene ¢imbenika koji smanjuju potraznju za dobrima, uz
danu kamatnu stopu, pomicu IS krivulju ulijevo, a promjene ¢imbenika koji povecavaju
potraznju za dobrima, uz danu kamatnu stopu, pomicu krivulju IS udesno.

Za svaku razinu realnog outputa krivulja IS pokazuje realnu kamatnu stopu koja je potrebna
da bi trziSte dobara bilo u ravnotezi. Treba se imati na umu to da ulagaci donose odluku o
tome hoce li ili nece investirati na temelju realne kamatne stope, pa realna kamatna stopa
spada u relaciju IS. U izvodenju IS krivulje zatvorenog, trosektorskog modela gospodarstva
pretpostavljaju se dane vrijednosti poreza i drzavnog trosenja utje¢u na pomicanje 1S Krivulje.

Slika 4. Utjecaj povecanja poreza na pomak IS krivulje
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Izvor: Beni¢, D.; Makroekonomija, Skolska knjiga, Zagreb, 2016, str. 191

Na slici 4. prikaz je krivulje IS koja daje ravnotezni output, odnosno dohodak kao funkciju
kaamtne stope te je dana za odredenu vrijednsot poreza i drzavnog troSenja. Povecanje poreza
s T na T' uz kamatnu stopu i smanjuje potro$nju i potraznju, Sto multiplicirano smanjuje
ravnotezni dohodak s Y na Y1 — IS krivulja pomice se ulijevo pa je pri bilo kojoj kamatnoj
stopi ravnotezni dohodak manji nego prije povecanja poreza. Opcenito, svaki Cinitelj Koji za
danu realnu kamatnu stopu smanjuje potraznju za dobrima i ravnotezni dohodak pomice IS
krivulju ulijevo (povecanje poreza, smanjenje potroSnje), a svaki €initelji koji za danu realnu
kamatnu stopu povecava potraznju za dobrima i ravnotezni dohodak pomice tu krivulju
udesno (smanjenje poreza, povec¢anje drzavnog trosenja)*’,

19Beni¢, D.; isto djelo, str. 188.
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Slika 5. Utjecaj promjene u drzavnoj potro$nji uz danu kamatnu stopu na pomak IS krivulje
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Izvor: Beni¢, D.; Makroekonomija, Skolska knjiga, Zagreb, 2016., str. 192

Na slici 5. prikazano je kako povecéanje drzavnog troSenja uz danu kamatnu stopu pomice IS
krivulju udesno (prema gore). Na dijelu slike (a) prikazano je kako povecanje drzavnog
troSenja za AG podize krivulju AD na polozaj AD', §to za svaku danu kamatnu stopu
multiplicirano povecava dohodak za AY = AG-1/(1-c1). Stoga se na dijelu slike (b) 1S krivulja
pomice udesno na polozaj IS' za jednak iznos — 4G-1/(1-c1).

Nadalje, bitno je razjasniti $to se dogada s krivuljom IS usljed promjene razlicitih Cinitelja
koji utjecu na ravnotezu na trziStu dobara. U pravilu, za danu razinu outputa, svaka promjena
koja povecava agregatnu potraznju za dobrima pomice IS krivulju prema gore. Ovo pravilo
vrijedi, jer pri pocetnoj razini outputa, poveanje agregatne potraznje za dobrima uzrokuje
vecu potazivanu koli¢inu za proizvodima naspram ponudenoj koli¢ini. TrZiSte dobara biti ¢e
ponovno u ravnotezi na istoj razini outputa, ako se poveca realna kamatna stopa Sto bi
smanjilo Zeljenu potroSnju 1 Zeljene investicije. Za bilo koju razinu outputa, povecanje
potraznje za dobrima povisuje Zeljenu kamatnu stopu $to vraca trziSte dobara u ravnotezu, pa
se zakljuéuje da poveéanje potraznje za dobrima pomice IS krivulju prema gore.!

11 Abel, A.B., Bermanke B.S.; Macroeconomics, 1. edition, Addison — Wesley, Reading, Massachusetts, 1995.,
str. 322.
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Tablica 1. Cinitelji pomaka IS krivulje

Shifts the
IS Curve

Reason

SU M M ARY‘1 2 An Increase in
Factors that Expected future output
Shift the IS
Curve

Wealth

Government purchases, G

Taxes, T

Expected future marginal
product of capital,
MPK/

Effective tax rate on
capital

Izvor: Abel, A.B., Bermanke B.S.; Macroeconomics, Il. edition, Addison — Wesley, Reading,
Massachusetts, 1995., str. 322

Up

Up

Up

No chahge
or Down

Up

Down

Desired saving falls (desireq
consumption rises), raisjr,
the real interest rate that
clears the goods market.

Desired saving falls (desireq
consumption rises), raisin,
the real interest rate that
clears the goods market.

Desired saving falls (demand
for goods rises), raising the
real interest rate that clears
the goods market.

No change, if consumers take
into account an offsetting
future tax cut and do not
change consumption
(Ricardian equivalence);
down, if consumers don’t
take into account a future
tax cut and reduce desired
consumption, increasing
desired national saving and
lowering the real interest
ratethat clears the goods
market.

Desired investment increases,
raising the real interest rate
that clears the goods market.

Desired investment falls,
lowering the real interest rate
that clears the goods market.

Treba nagalsiti da kod ove relacije moze se pretpostaviti da je dohodak konstantan, pa uz tu
pretpostavku danog odnosno konstantnog dohotka, na slici prikazan je utjecaj promjene u
drzavnoj potro$nji na pomak IS krivulje. PoCetna je ravnoteza u tocki A' uz dohodak Y1 i

kamatnu stopui. Povecanje drzavne potrosnje pri bilo kojoj kamatnoj stopi nece utjecati na

zeljene investicije pa se krivulja | ne pomice.
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Slika 6. Utjecaj promjene u drzavnoj potro$nji uz dani dohodak na pomak IS krivulje
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Izvor: Beni¢, D.; Makroekonomija, Skolska knjiga, Zagreb, 2016., str. 192

Medutim, gledajuci na to ako se drzavna potro$nja poveca smanjiti ¢e se nacionalna stednja
pa se krivulja S1 pomice ulijevo na polozaj S2. Zbog smanjenja Stednje realna kamatna stopa
koja balansira upravo to trziste pri konstantnom dohotku Yi raste s i1 na i2 (tocka B', §to
pomice IS krivulju s polozaja 1S1 na 1Sz u tocki B'. Tako se dolazi do zakljucka da porast
drzavne potro$nje pomice IS krivulju prema gore.

Takoder, ako se uzme u obzir, svaka promjena koja bi smanivala zeljenu nacionalnu $tednju u
odnosu prema Zeljenim investicijama u zemlji povecavala bi kamatnu stopu pa bi se krivulja
IS micala prema gore, a svaka promjena koja ¢e povecavati Zeljenu nacionalnu $tednju u
odnosu prema Zeljenim nacionalnim investicijama smanjivala bi kamatnu stopu, te bi se IS
krivulja pomicala prema dolje'?. Cinitelji koji uz pretpostavku konstantnog outputa vode
pomaku IS Kkrivulje prikazani su u tablici ispod.

12 Beni¢, D.; isto djelo, str. 193.
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Tablica 2. Cinitelji pomaka IS krivulje uz pretpostavku konstantnog outputa

Povecanje Pomice krivulju IS | Razlog
ocekivanog gore stednja pada, potrosnja raste, povecava
buduceg outputa | se realna kamatna stopa koja ,Cisti” trziSte
| dobara
bogatstva gore Stednja pada, potrosnja raste, povecava
se realna kamatna stopa koja ,Cisti” trziste
dobara
drzavne potrosnje gore $tednja pada, potrosnja raste, povecava
se realna kamatna stopa koja ,Cisti” trziste
dobara
poreza nema pomaka nema pomaka — ako potrosaci uzmu u
ili dolje obzir izravnavajuce buduce smanjenje

poreza i ne mijenjaju potrodnju (Ricardov
teorem jednakosti)

pomak prema dolje - ako potrosaci ne
uzimaju u obzir buduce smanjenje poreza i
smanje potro$nju povecavajuci nacionalnu
Stednju i smanjujuci realnu kamatnu stopu
koja ,Cisti" trziste dobara

ocekivanog gore povecavaju se investicije i realna kamatna
| buduceg grani¢nog stopa koja ,Cisti” trziste dobara
. proizvoda kapitala

I
|

| postojecih stopa dolje smanjuju se investicije i realna kamatna
| porezana kapital stopa koja ,Cisti" trziste dobara

lzvor: Benié, B.; Makroekonomija, Skolska knjiga, Zagreb, 2016., str 193.

Prema tome, porast o¢ekivanog buduceg outputa, odnosno dohotka vodi vecoj potrosnji,
manjoj Stednjim realna kamtna stopa raste, a IS krivulja pomice se prema gore. Slicno tome,
poveéanjem bogatstva potrosnja raste, Stednja pada, realna kamatna stopa raste, a IS krivulja
pomice se prema gore. IS krivulja pomice se prema gore i pri porastu o¢ekivanog buducéeg
grani¢nog proizvoda kapitala (MPx) jer to povecava investicije i realna kamatna stopa raste.
Za razliku od navedevnog, povecanje poreza na kapital utjeCe na pad investicija §to smanjuje
realnu kamatnu stopu pa se IS krivulja pomiée prema dolje.*®

2.3. RavnoteZa na financijskom trZiStu

O kamatnoj stopi i realnom bruto domacem proizvodu (GDP-u) ovisna je potraznja za
realnom koli¢inom novca. O aktivnostima subjekata monetarne politike ovisna je realna
ponuda novca. Uz dane aktivnosti tih subjekata i danu razinu cijena u optjecaju je dana
koli¢ina realnog novca. Ravnoteza se na trziStu novca uspostavlja u onoj tocki u kojoj je

13 Beni¢, D.; isto djelo, str. 193.
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ponudena koli¢ina realnog novca jednaka potrazivanoj koli¢ini realnog novca. Ta ravnoteza
implicira da je pri danoj koli¢ini novca, kamatna stopa rastu¢a funkcija razine dohotka,
odnosno realnog GDP-a. Taj se odnos izmedu kamatne stope i realnog GDP-a objasnjava
krivuljom LM.

2.3.1. Izvodenje LM krivulje

Uz pretpostavku da je ponuda novca sredisnje banke fiksna, svaka razina dohotka ima samo
jednu visinu kamatne stope koja osigurava da trazena koli¢ina novca bude upravo jednaka
fiksnoj nov¢anoj ponudi.

Ako se potraznja za novcem (L) sastoji od jednog autonomnog elementa (lo) i elementa Kkoji
ovisi 0 nacionalnom dohotku (Y) i kamtnoj stopi (i), tada je

L=lo + L(Y,i).
U ravnoteZi potraznja za novcem treba biti jednaka egzogeno fiskiranoj nov¢anoj masi (M), tj.
Lo + L(Y,i) =M™

Varijabla M nominalna je koli¢ina novca. L prikazuje potraznju za novcem, koja je funkcija
nominalnog dohotka i nominalne kamatne stope. Porastom nominalnog dohotka potraznja za
novcem raste; a porastom kamatne stope potraznja za novcem opada. Stoga ravnoteza
zahtijeva da ponuda novca bude jednaka potraznji novca *°.

Kao $to se na trziStu dobara ravoteza moze prikazati IS krivulja, tako se i ravnoteza na
financijskom trzistu prikazuje LM krivuljom.

LM krivulja pokazuje kombinacije kamatne stope 1 dohotka za koje su ponuda 1 potraznja za
njim jednake, odnosno ona je rezultat serije kombinacija kamatnih stopa i dohotka koje
osiguravaju jednakost potraznje za novcem i fiksne ponude novca. Izvodi se na sljedeci
nacin:

M je ponuda novca koju odreduje srediSnja banka. Posto je okomita na apscisu, centralna
banka, bez obzira na visinu kamatne stope, odreduje fiksnu ponudu novca. Krivulja je
potraznje za novcem L, a ravnoteza je u tocki E s kamatnom stopom i. Kad dohodak raste s Y
naY', krivulja L raste od L na L' pa kamatna stopa raste na i', uz ravnotezu u tocki E'. Stoga su
1LY 11'Y" dvije razlicite tocke (E,E") na LM krivulji.

14 Beni¢, D.; isto djelo, str. 197.
15 Babi¢, M.; isto djelo, str. 377.
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Slika 7. Izvodenje krivulje LM

LM krivulja

(Realni) Novac, M/P Dohodak, Y

Izvor: Blanchard O.; Makroekonomija, I1. Izdanje, Zagreb, 2011., str 91

Medutim potrebno je pobliZze objasniti Sto se dogada kad uz povecani dohodak Y' i vece
transakcije pri bilo kojoj kamatnoj stopi (pri stopi i) raste potraznja za novcem pa se kivulja L
pomice udesno na polozaj L'. Kad bi kamatna stopa ostala na razini i, potrazivana koli¢ina
novca bila bi M' — veéa od koli¢ine ponude novca M. Kako bise ponovno postigla ravnoteza,
kamatna stopa mora rasti do razine i', pri ¢emu ¢e potrazivana koli¢ina novca pasti na razinu
M 1 izjednaciti se s ponudenom koli¢inom.

Ako pri kamatnoj stopi i dohodak poraste s Y na Y', stanovnici ¢e potrazivati vise novca pa ¢e
se krivulja L pomicati udesno na razinu L'. Radi povecanja koli¢ine novca koju Zele imati u
svojima portfeljima, pojednici ¢e pokusati prodati dio svoje nemonetarne imovine za novac.
Kako se zbog toga povecava ponuda nemonetarne imovine, cijena ¢e joj pasti, a kako su
cijene nemonetarne imovine i kamatne stope koju one donose u obrnutu odnosu, kamatne ¢e
stope na te imovine porasti. Prema tome, pokusaj stanovnika da povec¢aju koli¢inu novca koju
zele imati prodavajuc¢i nemonetarnu imovinu uzrokovao je rast kamatne stope.

Kako je realna ponuda novca u gospodarstvu fiksna, stanovniStvo kao cjelina ne moze
povecati koli¢inu novca koju posjeduje. Dok god to pokuSava posti¢i prodajom nemonetarne
imovine, kaamtne Ce stope rasti. Zbog tog je rasta nemonetarna imovina privacnija od novca
pa se realna koli¢ina potraZivanog novca smanjuje , a kamatna stopa raste do razine i' pri
kojoj su potrazivana koli¢ina novca i fiskna ponuda novca jednake veli¢ine M. LM krivulja
raste prema gore, pa ako se output, odnosno dohodak poveca, povecéat ¢e se i transakcijska
potraznja za novcem, a kako se ponuda novca ne poveéava, kamatna ée stopa biti visa.*®

Vazno je naglasiti kako je ova ¢injenica odgovara Taylorovom pravilu. Taylorovo pravilo je
suvremeno pravilo monetarne politike koje odreduje koliko bi srediSnja banka trebala
promijeniti kamatne stope zbog odstupanja realnog GDP-a od potencijalnog i stvarne infalcije

16 Beni¢, P.; Makroekonomija, Skolska knjiga, Zagreb, 2016., str.199.
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od ciljane. Pa tako, prema tom pravilu, srediSnja banka povecava (smanjuje) kaamtne stope
ako se ocekuje da ¢e output i infalcija biti iznad (ispod) ciljane razine koja je uobicajno
potencijalni output odnosno, output pune zaposlenostit’.

2.3.2. Cinitelji koji utje¢u na pomak LM krivulje

Promjena LM krivulje mozZe biti prouzro¢ena promjenom potraznje za realnom koli¢inom
novca ili promjenom ponude realnog novca.

LM krivulja pokazuje sve kombinacije kamatne stope i outputa, odnosno dohotka za koje su
ponuda novca i potraznja za njim jednake. LM krivulja izvodi se za danu ponudu novca i

razinu cijena, a dohodak se mijenja pa nastaje i promjena potraznje za novcem?é,

Kada bi u analizi zanemarili pretpostavku da je cijena konstantna i u analizu uveli da je
kamatna stopa realna, doSlo bi se do zakljucka da uz konstantan output svaka promjena koja
uzrokuje smanjenje realne ponude novca M/P u odnosu prema potrazni za novcem povecava
realnu kamatnu stopu i pomic¢e LM krivulju prema gore.

Slika 8. Utjecaj povecanja realne ponude novca na pomak krivulje LM

MIP 0 Y, Y

Izvor: Beni¢, B.; Makroekonomija, Skolska knjiga, Zagreb, 2016., str. 203

Obratno od toga, svaka promjena koja povecava realnu ponudu novca u odnosu prema
potraznji za njim smanjuje realnu kamatnu stopu i pomic¢e LM krivulju na dolje. Naravno da
osim promjene u ponudi novca, postoje i drugi ¢initelji koji pomic¢u LM krivulju.

17 Beni¢, D.; isto djelo, str. 199.
18 Beni¢, D.; isto djelo, str. 203.
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Prema tome, povecanje cijena smanjuje realnu ponudu novca, a to podize kamatnu stopu pa se
LM krivulja pomice prema gore. Poveéanje ocekivane inflacije smanjuje potraznju za
novcem, a to smanjuje realnu kamatnu stopu pa se LM krivulja pomice prema dolje.®

Slika 9. Povecanje realne potraznje za novcem pomi¢e LM krivulju prema gore

M

=<9

0 M

Izvor: Beni¢, B.; Makroekonomija, Skolska knjiga, Zagreb, 2016., str. 204.

Cinitelji koji utje¢u na pomak krivulje LM prikazani su u sljedecoj tablici.

¥ Beni¢, D.; isto djelo, str. 204.
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Tablica 3. Cinitelji pomaka LM krivulje

Shifts the

An Increase in LM Curve Reason

—

" 1 money supply increases,
Factors that Nominal money supply, M Down Re?oweriné the real interest rate that

Shift the LM clears the asset market (equates
Curve money supplied and money
demanded).

Real money supply falls, raising the
real interest rate that clears the
asset market.

Demand for money falls, lowering

the real interest rate that clears
the asset market.

Price level, P Up

Expected inflation, 7° Down

Demand for money increases, raising
the real interest rate that clears the

asset market.

Nominal interest rate on Up
money, i"

In addition, for constant output, any factor that increases real money demand
raises the real interest rate that clears the asset market and shifts the LM curve
up. Other factors that increase real money demand (see Summary table 9,

p- 231) include

an increase in wealth;
an increase in the risk of alternative assets relative to the risk of holding money;

a decline in the liquidity of alternative assets; and
a decline in the efficiency of payment technologies.

Izvor: Abel, A.B., Bermanke B.S.; Macroeconomics, 1. edition, Addison — Wesley, Reading,
Massachusetts, 1995., str. 328.

Takoder, pri konstantnoj razini outputa, svaki Cinitelj koji povecava realnu potraznju za
novcem podiZe razinu realne kamatne stope 1 pomi¢e LM krivulju prema gore. Povecanje
realne ponude novca moZe biti prouzrokovano povecanjem bogatstva stanovniStva zemlje,
povecanjem rizika nemonetarne imovine u odnosu na rizik drZanja novca stanovnistva, padom
likvidnosti nemonetarne imovine te padom ucinkovitosti znanjem i tehnologijom plaé¢anja.?

IS — LM model je konstruiran da iskaze interakciju monetarnog fenomena, kao $to je LM
krivulja, i stvarnog fenomena, kao $to je IS krivulja. Prema keynezijanskoj teoriji, glavni izvor
ove interakcije je rigidnost razine cijena i place (od nominalne razine cijena i place), upravo
zato IS — LM model pomaze u studiji variranja i fluktuacije poremecaja u gospodarstvu, ali
pretezito u kontekstu dane razine cijena.?

20 Abel, A.B., Bermanke B.S.; Macroeconomics, 1. edition, Addison — Wesley, Reading, Massachusetts, 1995.,

str. 322
21 Barro, R. J.; Macroeconomics, IV. edition, John Wiley & Sons, New York, 1993, str 557.
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2.4. Uspostavljanje istodobne ravnoteze trZiStu dobara i financijskom trziStu -
ravnoteZa sustava kao cjeline — graficki prikaz i objasnjenje

Za bolje razumijevanje gospodarskog sustava potrebno je razmotriti kada su IS i LM krivulja
dane zajedno gdje Cine ravnotezu sustava kao cjeline.

Svaka toc¢ka na IS krivulji odgovara ravnotezi na trziStu dobara, a svaka to¢ka na LM krivulji
odgovara ravnotezi na financijskom trzostu. Medutim, postoji samo jedna tocka kojoj
odgovaraju uvjeti ravnoteze na oba trziSta. To znaci da postoji samo jedna razina dohotka i
kamatne stope u kojoj je u ravnotezi sustav kao cjelina.

Slika 10. RavnoteZa sustava kao cjeline

IS M

0

Izvor: Beni¢, B.; Makroekonomija, Skolska knjiga, Zagreb, 2016., str. 208.

Tocka sjecista IS i LM krivulja, to¢ka R, oznacava da su u ravnotezi i trziSte dobara i trziSte
novca, pa prema tome, samo ona oznacava ravnotezu sustava kao cjeline, a u svim ¢e drugim
tockama izvan ravnoteze biti barem jedno podrucje. U tocki R jednake su Stednja i investicije
te potraznja za novcem i njegova ponuda pa je to tocka makroekonomske ravnotezne razine
dohotka i kamatne stope. Samo je u tocki R ponuda novca takva da rezultira kamatnom
stopom koja izravnava Stednju 1 investicije, odnosno namjeravanu Srednju 1 namjeravane
investicije.

Sve tocke iznad i desno od IS krivulje oznac¢avaju kombinacije u kojima su ili kamatne stope
velika za dani dohodak ili je dohodak velik za danu razinu kamatne stope. Nasuprot tome,
tocke ispod i lijevo od IS krivulje pokazuju da su tu kamatne stope realtivno niske i

stimuliraju relativno veliku agregatnu potraznju, a ona rezultira dohotkom ve¢im od apscisa
tih tocaka.

Jednako tako, za sve toCke koje su desno i ispod LM krivulje kamatne su stope niske, a
potraznja je za novcem velika da bi omogucila tako velik dohodak. Za razliku od toga, za sve
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tocke lijevo i iznas LM Krivulje kamatne stope su visoke, a potraznja za novcem mala, a pa je
nacionalni dohodak veéi od apscisa tih to¢aka??,

Takoder se uz ravnotezu mogu razlikovati Cetiri podru¢ja. U prvom podrucju na trzistu dobara
nedovoljna je potraznja za njima ,a prevelika je potraznja za novcem na financijskom trzistu,
dok je u drugom podrucju nedovoljna potraénja za dobrima i potraznja za novcem. U tre¢em
je podrucju pak, potraznja za dobrima prevelika, a potraznja za novcem nedovoljna, dok je u
cetvrtom podrucju prevelika potraznja i za dobrima i za novcem.

Obe krivulje prikazane zajedno ukazuju na kombinacije razina kamatnih stopa i razina
dohotka koje impliciraju ravnoteze na trziStu dobara i financijskom trzistu. SjeciStem krivulja
IS i LM moze se prikazati ravnoteza sustava kao cjeline, gdje su oba trzista u ravnotezi.

Slika 11. Graficki prikaz ravnoteZe oba trziSta pomocu IS — LM modela
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% LM curve
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Izvor: Géartner, M.; Macroeconomics, I11. edition, Pearson Prentice — Hall, St. Gallen, 2009., str 87.

Tocke A, B i1 C indiciraju ravnoteze na trzistu dobara, dok tocke A, D i E oznacavaju da je
financijsko trZiSte u ravnotezi. Iz ovog razmatranja moZe se ustanoviti da jedino tocka A
oznacava ravnoteZu na oba trzita, jer su u toj tocki A u isto vrijeme trziSte dobara i
fianncijsko trziSte u ravnotezi. Treba znati da tocka F je ona tocka u kojoj su oba trziSta u
neravnoteZi. Strelica ukazuje kako bi ta ravnoteZa mogla biti uklonjena i poniStena. Prema
tome, ovo razmatranje IS — LM modela ne otkriva kako je ravnoteza postignuta, nego u kojoj
tocki se nalazi.?®

22 Beni¢, D.; isto djelo, str. 208.
23 Girtner, M.; Macroeconomics, I11. edition, Prentice — Hall, 2009., str 86-87.
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3. Opéa ravnoteza u AD-AS modelu

3.1. Opc¢e napomene o AD-AS modelu

AD-AS model jedan je od temeljnih alata u ekonomiji a naro¢ito u makro dijelu, jer pruza
cjeloviti okvir za povezivanje ekonomskih ¢imbenika u jednostavnom obliku. Ovaj model
omogucuju ekonomistima analizu viSetrukih ekonomskih varijabli. Makroekonomija
preuzima cjelokupni pogled na gospodarstvo, $to znaci da je potrebno rijesiti mnoge razlicite
pojmove ukljucujuéi i same one koje odreduju neki gospodarski sustav kao Sto su agregatna
ponuda i agregatna potraznja. Nadalje, AD-AS okvir je dovoljno fleksibilan kako bi se
prilagodio i Keynesovom pristupu, (usredotocavajuci se na agregatnu potraznju kratkoto¢no) i
klasi¢cnom pristupu (bazirajuci se na opskrbu agregata dugoro¢no).

3.2. Agregatna potraZnja

3.2.1. Temeljna obiljezja agregatne potraznje

Da bi se moglo analizirati kako se koli¢ina proizvodnje odreduje kratkorocno kada su cijene
proizoda nefleksibilne, vrlo bitan je pojam agregatne potraznje.

Agregatna potraznja (AD) pokazuje ukupnu koli¢inu outputa koja ¢e se kupiti pri danim
razinama cijena ceteris paribus i sastoji se od osobne potr$nje (C), investicija (1), drzavnog
troSenja (G) i neto izvoza (X). Krivulja agregatne potraznje negativnog je nagiba §to implicira
da ¢e uz niSe cijene se potrazivati veci output, ceteris paribus. Kao $to je ranije navedeno,
Cetiri su sastavna dijela odnosno odrednice agregatne potraZnje, a to su: osobna potrosnja ili
potrosnja kucanstva, investicijska potros$nja, drzavna potroSnja i1 saldo izvoza i uvoza ( neto
izvoz).*

Slika 12. Krivulja agregatne potraznje

0 Qo Q

Izvor: Beni¢, B.; Makroekonomija, Skolska knjiga, Zagreb, 2016., str. 308

24 Beni¢, P.; Makroekonomija, Skolska knjiga, Zagreb, 2016., str. 308
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Za lakse razumijevanje i definiranje agregatne potraznje, potrebno je definirati same njezine
sastavnice.

Agregatna potraznja sastavljena je od:

1. osobne potrosnje (consumption - C) odredene raspolozivim teku¢im dohotkom,
permanentnim dohotkom, bogatstvom i opéim nivoom cijena.

2. investicija (investment - 1) koje ¢ine proizvodna potro$nja ekonomskih subjekata, a
odredena je prinosima od investicija, troSkovima investicija i o¢ekivanjima buducih dogadaja.
3. drzavne potrosnje (government - G) koju ¢ine materijalna i nematerijalna potrosnja drzave,
a odredena je ekonomskom politikom.

4. neto izvoza (izvoz - uvoz = netexports - X) koji predstavlja razliku izmedu izvoza i uvoza, a
odreden je domacim i inozemnim dohotkom, relativnim cijenama i valutnim tecajevima.

Prema tome,
AD=C+I1+G+X>»

Vazno je naglasiti, kako treba razlikovati kretanje uzduz krivulje AD i promjene agregatne
potranje. Kada je fiksna nominalna koli¢ina novca u gospodarstvu, kao i ostale varijable koje
utje¢u na agregatnu potraznju, ako cijene rastu, potraznja za dobrima pada. Ako je ponuda
novca konstantna kad cijene rastu, realna ponuda novca pada, $to zna¢i da novac postaje sve
oskudniji, a kamatne stope sve viSe, §to znaci da padaju i osobna potroSnja i investicije, pa je
ucinak kretanje uzduz krivulje AD.

S druge strane, ako se mijenjaju ostale varijable (sve osim razine cijena) koje utjecu na
agregatnu potraznju, pomice se krivulja potraznje. Prema tome, pomak krivulje AD znaci da
se za svaku razinu cijena ukupno trosenje promijneilo. Sve osim razine cijena, §to mijenja
sastavnice AD utjece na pomak te krivulje. Tako se pri povecanju agregatne potraznje krivulja
AD pomice udesno pri jednakoj razini cijena, a pri smanjenju pomice se ulijevo.?

Postoji mnogo ¢initelja koji utjeCu na agregatnu potraznju, a mogu se razvrstati u varijable
ekonomske politike i eksterne varijable.?’

Varijable ekonomske politike pod kontrolom su drzave — monetarna politika (npr. Povecanje
ponude novca smanjuje kamatnu stopu i dovodi do povecanja investicija 1 potrosnje
kuc¢anstva) 1 fiskalna politika ( npr. Porezne olakSice povecavaju dohodak i vode vecoj
osobnoj potroSnji, a povecana drZzavna potro$nja izravno povecava ukupnu potro$nju u
gospodarstvu.

Osim takvih oblika varijabli, postoje i eksterne varijable koje su izvan podrucja ekonomske
politika a takoder mogu doprinijeti promjeni agregatne potraznje. TO su npr. medunarodna

% Polovina, S., Medi¢, B.S.; Osnove ekonomije, Drugo izmijenjeno i dopunjeno izdanje, Mikrorad, Zagreb,
2002., str. 352

26 Benié¢, P.; Makroekonomija, Skolska knjiga, Zagreb, 2016., str. 309.

27 Beni¢, D.; isto djelo, str. 309-310.

25



gospodaska aktivnost, burze, ratovi itd. Tako na povecanje agregatne potraznje utjeCe npr.
porast proizvodnje u inozemstvu koji povecava netoizvoz, povecanje vrijednsoti imovine
potrosaca Sto povecava osobnu potroSnju ili veca proizvodnja nafte u svijetu koja joj smanjuje
cijenu te povecava realne dohotke i vodi ve¢oj osobnoj potrosnji i ve¢im investicijama.

Takoder, treba re¢i da i ocekivanja u buduénsoti mogu utjecati na promjenu agregatne
potraznje pa tako i na pomak krivulje AD, npr. ocekivanja vece potraznje u buducnosti i
ulaganje u povecanje kapaciteta poduzeca, optimisticna ocekivanja buducih gospodarskih
dsotignuca, ocekivana povecanja cijena, oCekivanja viseg dohotka u buduénsoti povecavaju
potrosnu pa samim time i povecavaju agregatnu potraznju Sto njenu krivulju pomice udesno.

Budué¢i da svaki potrosa¢ prirodno trazi vise robe i usluga kako njego dohodak raste,
oc¢ekujemo da potroS$nja raste s rastom raspolozivog dohotka na agregtanoj razini takoder.
Prema tome osobna potrosnja i raspolozivi dohodak pozitivno su povezani. Medutim, kada
raspolozivi dohodak raste, osobna potrznja opcenito raste manje zato $to se dio povecanja
dohotka 3tedi.?8

Naime, kako postoje i mikroekonomska i makroekonomska krivulja potraznje, potrebno ih je
razlikovati. Mikroekonomska krivulja potraznje ima negativan nagib zbog efekta supstitucije.
Tako, kad cijena jednog dobra raste, ceterisparibus, potrosaci ¢e kupovati manje tog dobra, a
viSe jeftinijih dobara i na taj nacin skuplja dobra zamijenjivati jeftinijima, ponSajuci se tako da
maksimiziraju korisnost. Taj negativan nagib krivulje AD ne moze se objasniti na isti nacin jer
pormjena cijena donosi drugacije ucinke. Tri efekta ili u¢inka objasnjavaju negativan nagib
AD krivulje, odnsono suprotna kretanja promjene razine cijena i agregatnog troSenja 1 to:
u¢inak kamatne stope, u¢inak bogatstva i medunardoni udinak?®. Ta tri u¢inka mogu se
razmotriti na sljede¢i nacin.

Nominalna vrijednost novca koji se posjeduje je fiksna, ali njegova realna vrijednost nije.
Dode li do pada razine cijena, novac postaje vrijedniji jer se za njega moze kupiti viSe dobara.
Tako, uc€inak bogatstva razumijeva da pad razine cijena €ini potroSace bogatijima, Sto ih
potiCe da viSe troSe. Porast osobne potro$nje povecava potraznju za proizvodima i uslugama.

Ako kucanstva imaju viSak novca mogu ga iskoristiti za, recimo, kupnju obveznica ili ga
mogu poloziti na Stedni ra¢un u banci, §to im u oba slucaja donosi kamate. Takve odluke
kucanstva dovode do pada kaamtnih stopa, a nize kamatne stope poticu tvrtke koje Zele uloziti
u nove pogone i opremu, te kucanstva koja Zele uloziti u novi stambeni prostor, da uzimaju
zajmove. U¢inak kamatne stope objasnjava da niZa razina cijena smanjuje kamatnu stopu §to
potice investicije 1 time povecava potraznju za dobrima.

Nadovezivanjem na ovaj ufinak moze se obrazloziti i medunarodni u¢inak odnosno ucinak
deviznog tecaja. Neki potencijalni ulagaci biti ¢e voljni potraziti nize kamatne stope u
inozemstvu. Padom kamatne stope na obveznice jedne zemlje u odnosu na neku drugu zemlju
moglo bi znaciti kupnju tih obveznica od strane druge zemlje. Promjenom valuta u procesu

2Krugman, P. R., Obstfeld, M.; Medunarodna ekonomija — Teorija i ekonomska politka, V1I. izdanje, Pearson
Addison Wesley, MATE, Zagreb, 2009., str. 404.
29Beni¢, .; Makroekonomija, Skolska knjiga, Zagreb, 2016., str. 310.
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kupoprodaje obveznica povecava se ponuda novca neke zemlje na inozemnom trzistu Sto bi
moglo dovesti do deprecijacije jedne valute u odnosu na drugu. Nadalje, promjena realnog
tecaja neke zemlje uzrokovati ¢e ve¢i izvoz i manji uvoz, pa neto izvoz te zemlje raste. Dakle,
kad pad razine cijena uzrokuje pad kamatne stope, realni tecaj slabi i deprecijacija potice
netoizvoz, te tako povecava potraznju za dobrima i uslugama.

Postoje tri razli¢ita, ali povezana razloga zbog kojih pad razine cijena dovodi do porasta
potraznje za proizvodima i uslugama. Krivulja agregatne potraznje pada zbog sva ta tri
navedena razloga.

Vazno je imati na umu da se krivulja agregatne potraznje (kao i sve krivulje potraznje) crta uz
pretpostavku ,,ceteris paribus®. To konkretno znaci da tri objasnjenja pada krivulje agregatne
potraznje pretpostavljaju da je ponuda novca fiksna, pa tako promjena u razini cijena utjece na
potraznju za dobrima i uslugama uz konstantni iznos novca u ekonomiji.*

3.2.2.1zvodenje krivulje AD

Krivulja agregatne potraZznje moze se izvesti iz ravnoteznih uvjeta na trzistu dobara i
financijskom trzistu koji su postavljeni I1S-LM modelom. Ravnoteza na trziStu dobara
zahtijeva jednakost proizvodnje i potraznje za njima, odnosno zbroja osobne potrosnje,
investicija i drzavnog trosenja koji daje relacija 1S. Jednako tako, ravnoteza na financijskom
trziStu zahtijeva jednakost ponude movca i potraznje za njim, a daje ju relacija LM. Upravo,
koriste¢i se tim relacijama te danim krivulja u IS-LM modelu, moze se izvesti krivulja AD, to
jest odnos izmedu razine cijena i razine proizvodnje uvjetovan ravnotezom na trziStu dobara 1
trziStu novca.

Pa tako, se moze re¢i da za danu razinu cijena agregatna koliina potrazivanog outputa
odredena je ravnoteom na trziStu dobara i financijskim trzistima, odnosno presjecistem IS i
LM krivulja.

Izvodenje krivulje AD moZe se pojednostavljeno objasniti na sljedeéi na¢in.3!

30 Mankiw, N.G.; Osnove ekonomije, MATE, Zagreb, 2006., str. 729-731.
31 Beni¢, D.; isto djelo, str. 311-312.
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Slika 13. Izvodenje krivulje AD

My M, LM,

Izvor: Beni¢, D.; Makroekonomija, Skolska knjiga, Zagreb, 2016., str. 311

Ako je nominalna ponuda novca M, a pocetna razina cijena Py,tada je realna ponuda novca
M/P1, a poéetna LM krivulja je LM1. Krivulje IS i LM sijeku se u tocki E1 prema kojoj je Y1
iznos outputa koji kucanstva, poduzeca i drzava zele kupiti. Kad su cijene na razini Py,
agregatna potrazivana koli¢ina za outputom je Y1. Da bi se izvela krivulja AD, potrebno je
istrazitiSto se dogada s koli¢inom potrazivanog outputa kad se promijene cijene.

Kad se cijene povecavju s P1 na P2 uz nominalnu ponudu novca M, smanjuje se realna ponuda
novca s M/P1 na M/P; §to pomice krivulju LM prema gore i ulijevo na polozaj LM>. Krivulje
IS i LM2 sijeku se u tocki E2, prema kojoj Y2 agregatna koli¢ina potrazivanog outputa.
povecanje cijena s P1 na P2 smanjilo je agregatnu koli¢inu potrazivanog outputa s Y1 na Y2 §to
je prikazano AD krivuljom negatinvog nagiba. Kad bi se cijene povecale na P3, realna ponuda
novca dalje bi se smanjivala na M/P3, a LMz krivulja pomakla bi se na polozaj LMs.
Presjeciste krivulja IS 1 LMs odreduje tocku Esz prema kojoj je Ys agregatna Koli¢ina
potrazivanog outputa.

Vrijedi posebno naglasiti, da je AD krivulja negativnog nagiba jer povecanje cijena smanjuje
realnu ponudu novca Sto pomic¢e LM krivulju prema gore i ulijevo, a rezultat je smanjenje
agregatne koli¢ine potrazivanog outputa. Nasuprot tome, smanjenje cijena imalo bi suprotan
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ucinak od onog objasnjenog ranije. Naime, realna ponuda novca bi se povecala, LM Kkrivulja
bi se pomakla dolje i udesno, a output bi se povecao, pa se to promatra kao kretanje razine
cijena od P3 do P1 i povecanje potrazivanog outputa od Y3 do Y.

Nagib AD krivulje ovisi o tome koliko se agregatna potrazivana koli¢ina promijeni za bilo
koju danu razinu cijena. Pa tako §to se viSe promijeni, to je krivulja AD blazeg nagiba
odnosno poloZenija je i viSe elastiCna, a strmija je Sto su manje promjene agregatne
potrazovane koli¢ine za dane promjene cijena.

Osim toga, krivulja AD blagog je nagiba ako je velika grani¢na sklonost potrosnji koja
pokazuje osjetljivost ukupne zeljene potrosnje na promjene dohotka. Takoder je blagog
nagiba ako je velika osjetljivost ukupne autonomne potroSnje a promjneu realne kamatne
stope.

Vezano za teCaj odredene zemlje, s kojim je u bliskom odnosu i agregatna potraznja, prema
teoriji kako raste dohodak, tako raste i uvoz (ceteris paribus), odnosno $to je veéi dohodak,
uvoz ¢e biti veci 1 biti ¢e potrebno deprecirati realni te¢aj kako bi izvoz porastao i nadoknadio
povecanje uvoza, odnosno vratio neto izvoz na nulu. U AS - AD modelu jedini nacin da se
deprecira realni te¢aj je deflacija®.

3.3. Agregatna ponuda

3.3.1. Temeljna obiljeZja agregatne ponude

Agregatna ponuda (AS) pokazuje koliki ¢e ukupni nacionalni output proizvodaci biti voljni
ponuditi pri danim cijenama, kapacitetima, troSkovima i drugim uvjetima. Ona je temelj
razvoja gospodarstva u kratkom i dugom roku, s tim §to u kratkom roku na razinu outputa i
zaposlenosti uvelike utjeCe agregatna potraZznja, odnosno medusoban utjecaj agregatne
potraznje 1 agregatne ponude, a u dugom je roku agregatna ponuda osnovni Cinitel]
gospodarskog rasta.

Agregatnu ponudu u nekoj zemlji odreduju raspolozivi rad, kapital, zemlja, odnosno prirodna
bogatstva i tehnologija. Prema tome, ponuda u vremenu odredena je potencijalnim outputom,
a on je jednak outputu pune zaposlenosti, odnosno najviSoj odrzivoj razini nacionalnog
dohotka koji se ostvaruje na razini prirodne stope nezaposlenosti.

Jednako tako, na agregatnu ponudu utjecu troSkovi proizvodnje, odnsosno cijene inputa. U
sklopu njih vrlo su bitne place jer one ¢ine upravo veéinu troskova proizvodnje u suvremenim
zemljama, iako 1 postoje drugi bitni troskovi kao $to su (troSkovi elektri€ne energije, porezne
stope, troskovi uvoza...)

32 Samuelson, P., Nordhaus, W.; Ekonomija, XV. izdanje, MATE, Zagreb, 2000., str. 487.
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3.3.2. Agregatna ponuda u kratkom roku

Krivulja agregatne ponude ili AS krivulja, kako je ve¢ navedeno, pokazuje koliki ¢e output
proizvodaci proizvoditi i ponuditi uz razlicite cijene, ceteris paribus. U analizi agregatne
ponude potrebno je razlikovati kratki i dugi rok.*

Uglavnom se smatra da je krivulja AS u kratkom roku ponajprije vodoravna i zatim
pozitivnog nagiba, iako oblik krivulje agregatne ponude dugo je bio kontroverzan medu
ekonomistima, to se moze objasniti i prikazati (ras¢lambom na tri dijela) na sljedeci nacin.

U dijelu 0Y1 krivulja agregatne ponude je horizontalna. To zna¢i da se u tom dijelu
povecanjem agregatne potraznje moze povecati realni domaci proizvod bez znacajnijeg
utjecaja na cijene. Taj se dio krivulje AS u literaturi naziva Keynesov dio. Keynesova glavna
preokupacija bila je analiza u uvjetima velike nezaposlenosti jer u tim uvjetima poduzeca
mogu angazirati rada koliko god Zele uz postojece plade. Zato se njihovi prosjecni troskovi ne
mijenjanju s porastom njihove proizvodnje, pa oni ne mijenjaju ni cijene. Naime, uz dane
cijene postoje nezaposleni kapaciteti pa ¢e proizvodaci biti voljni proizvoditi viSe pri
postoje¢im cijenama ako postoji potraznja za dobrom, zbog toga je krivulja AS u prvom dijelu
vodoravna, odnosno paralelna s apscisom. U tom dijelu krivulje AS, ona je savrSeno elasti¢na
s obzirom na razine cijena. Pa tako, zbog postojanja nezaposlenih ¢initelja povecéanje
potraznje za njima nece utjecati na povecanje njihovih cijena. Postoji rigidnost cijena
proizvodnih Cinitelja i cijena proizvoda pa output raste bez rasta cijena.

AS krivulja poslje toga raste i pozitivnog je nagiba, §to znaci da ouput raste s rastom cijena.
Povecanje potraznje pridonosi rastu cijena proizvoda. Kako je vecina troSkova u kratkom roku
fiksna, poduzeca privucena vecim profitom nastoje proizvoditi vise. Ali, daljne povecanje
cijena i1 potraznje ne mogu voditi neograni¢enu rastu proizvodnje, jer je ona ogranicena
kapacitetima i radnom snagom. Porast potraznje za proizvodnim ¢initeljima povecava njihove
cijene, a to povecava troskove proizvodnje i cijene proizvoda. Osim toga kako se ponuda
priblizava punoj zaposlenosti, pojavljuju se strukturni neskladi i uska grlasto utjee na
povecanje cijena pojedinih proizvoda i €initelja proizvodnje. Nadalje, zbog djelovanja zakona
opadajucih prinosa, troskovi proizvodnje sve brze rastu kako se privreda priblizuje punoj
zaposlenosti, zato i krivulja AS postaje sve okomitija. Ovaj prijelazni dio Y1Y2 krivulje AS
naziva se jo§ monetaristi¢ki ili neoklasi¢ni dio. Neoklasi¢ari pretpostavljaju da je AS krivulja
rastuca funkcija cijena, te da je na pocetku tog prijelaznog dijela, pri visokoj nezaposlenosti
krivulja AS vrlo elasti¢na, a pri visokoj je zaposlenosti vrlo neelati¢na i kako se priblizava
punoj zaposlenosti, postaje sve okomitija. Upravo zato AS krivulja postaje sve strmija i
strmija, odnosno okomitija do onog trenutka kada se iskoriste svi kapaciteti, postaje okomita u
odnosu prema apscisi iza razine potencijalnog outputa. To znaci da je stvarni output veci od
potencijalnog, a to se objaSnjava razlikom izmedu outputa koji se ostvaruje pri punoj
zaposlenosti i onoga koji se ostvaruje pri prirodnoj stopi nezaposlenosti. Okomiti segment
krivulje AS, Y2Y naziva se klasi¢ni dio, krivulja je savrSeno neelasti¢éna na promjene razine
cijena. Zbog povecanja agregtane potraznje samo rastu cijene bez promjene outputa. Klasicari

33 Beni¢, D.; Makroekonomija, Skolska knjiga, Zagreb, 2016., str. 318-321.
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su pretpostavljali da privreda radi uvijek u uvjetima pune zaposlenosti odnosno da u privredi
uvijek postoji puna zaposlenost, jer prema Sayovu zakonu ponuda stvara svoju vlastitu
potraznju.3

Slika 14. Rali¢ita tumacenja izgleda krivulje AS

AS

Neoklasiéni Klagiéni
dio dio

0 Y, Ya Y

Izvor: Babi¢, M.; Ekonomija: uvod u analizu i politiku, 1. izdanje, Znanje, Zagreb, 2011., str 282.

U objasnajvanju uzroka pozitivnog nagiba krivulje AS, odnosno pozitivnhog odnosa razine
cijena 1 domaceg outputa, uobicajeno se daju tri moguca objaSnjenja: neelasti¢ne nadnice,
nefleksibilne cijene 1 pogresne predodzbe. Sva ta tri objasnjenja daju jedno jednako nacelo:
koli¢ina ponudene proizvodnje odstupa od dugorocne ili prirodne razine outputa kad razina
cijena odstupa od ocekivane razine. Tako ako razina cijena padne ispod ocekivane,
proizvodnja pada ispod prirodne stope.

3.3.3. Agregatna ponuda u dugom roku

Proizvodnja odnosno ponuda proizvoda i usluga u nekom gospodarstvu u dugom roku ovisi 0
Ciniteljima proizvodnje, i to o prirodnim bogatstvima, radu, kapitalu te tehnologiji koja se rabi
u proizvodnji. Razina cijena ne utjee na navedene Cinitelje ili odednice outputa u
gospodarstvu, §t znaci da se agregtana ponuda u dugom roku ne mijenja s promjenom razine
cijena. Dugoro¢na krivulja agregatne ponude okomita je na apscisu na razini potencijalnog
outputa, odnosno outputa koji se ostvaruje uz prirodnu stopu nezaposlenosti.

34 Babi¢, M.; Ekonomija: uvod u analizu i politiku, II. izdanje, Znanje, Zagreb, 2011., str. 279-283.
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Treba istaknuti, da za LRAS krivulju vrijedi na¢elo monetarne neutralnosti prema kojem
koli¢ina outputa ne ovisi o razini cijena. Takvo nacelo ne moze se primjeniti u kratkom roku
jer output i agregatna potraznja tada Ovise 0 razini cijena.

Jednostavno, u dugom roku se svi troskovi proizvodnje i place prilagodavaju rastu cijena pa
poduzeca nemaju interes povecati proizvodnju. Agregatna ponuda u gospodarstvu jednaka je
potencijalnom outputu.

Slika 15. Krivulja AS u kratkom i dugom roku

e LRAS
P SRAS P

0 Q. Q o0 Q. Q
kratki rok dugi rok

Izvor: Beni¢, B.; Makroekonomija, Skolska knjiga, Zagreb, 2106., str. 319

3.3.4. Izvodenje krivulje AS

Ako se pretpostavi da je nominalna placa fiksna, rast cijena ima ove ucinke:

e Realna se pla¢a smanjuje pa rad postaje jeftiniji
e Niza realna placa ovecava profite 1 potice poduzeca da vise zaposljavaju
e Dodatno zaposleni radnici proizvode i pridonose ve¢em outputu

Obrnuto od toga, smanjenje cijena uz fiksnu nominalnu pla¢u dovelo bi do vecih troskova
rada, smanjivao bi se profit pa bi poduzeéa smanjila nezaposlenost te bi output bio manji.
Pozitivan odnos cijena i razine outputa vodi pozitivnom nagibu krivulje agregatne ponude u
kratkom roku kad se nominalne pla¢e ne mogu prilagodavati promjeni cijena.
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Izvodenje krivulje IS moZe se objasniti na sljede¢i nagin.*®

Slika 16. Izvodenje krivulje agregatne ponude
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Izvor: Beni¢, B.; Makroekonomija, Skolska knjiga, Zagreb, 2016., str. 323

Krivulja potraznje za radom Le. kako je nominalna placa w neelasticna, povecanje razine
cijena s Po na P1, smanjuje realnu placu s w/Po na w/P1. Manja realna plac¢a vodi pomaku iz
to¢ke A u toc¢ku B i povecava potrazivanu koli¢inu rada s Lo na L1. Upravo negativan nagib
krivulje potraZznje za radom pokazuje da ¢e poduzeca zaposliti viSe radnika ako se smanji
realna placa, a negativni nagib je posljedica opadajuc¢eg grani¢nog proizvoda od rada kad se
dodatni radnici zaposljavaju uz fiksnu koli¢inu kapitala. Smanjenje cijena s Po na P2 povecava
realnu placu s W/Pg na w/P2, vodi pomaku iz tocke A u tocku C i smanjuje potrazivanu
koli¢inu rada s Lo na Lo.

Uz pretpostavku da je u katkom roku kapital fiksan, promjene u proizvodnji rezultat su
promjena ulaganja samo rada kao proizvodnog Cinitelja pa je funkcija proizvodnje Y = f(L).
Povecanje koli¢ine rada s Lo na L1 vodi pomaku iz to¢ke A" u tocku B' 1 povecava output s Yo
na Y1, a smanjenje koli¢ine rada s Lo na L2, vodi pomaku iz tocke A" u C' i smanjueje output s
Yo na Yz. Preko linije 45° razine outputa Yo,Y1,Y2 prenose se, te se tako dobiva kratkoro¢na
krivulja agregatne ponude SRAS koja spaja tocke A™,B"™',C", a prema Kkojoj uz razinu cijena
Po poduzeca proizvode manji output Y2, a uz vise cijene P1 veci output Y.

SRAS krivulja pozitivnog je nagiba jer vSe cijene smanjuju realne place i poticu poduzeca da
zaposle vise radnika, Sto povecava output. Sve tri to¢ke: A, B i C odgovaraju jendakoj
nominalnoj pla¢i w koja je fiksna. Jednako tako, sve tri tocke na krivuljama Ld, Y = f(L) i

35 Beni¢, D.; Makroekonomija, Skolska knjiga, Zagreb, 2016., str. 323-324.
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SRAS odgovaraju jednakim razinama koli¢ine rada uz jednake realne place, pa svaka toc¢ka na
SRAS krivulji odgovara kratkoro&noj ravnotezi na trzistu rada.>®

Povecanje cijena smanjuje realnu pla¢u za danu nominalnu placu, Sto povecava zaposlenost,
output i dohodak.

Kratkoroéna i dugoro¢na agregatna ponuda rastu, ceteris paribus, ako:

1. raste kapital (ljudski, fizicki, socijalni), tj. rastu ulaganja u produktivne kapacitete;
2. poboljSana raspolozivost resursa

3. tehnologija uznapreduje

4. inicijative pravilno usmjerene, odrzive i znacajne

5. provode deregulacijske aktivnosti

6. dode do razvitka infrastrukture®’.

Ovakva krivulja AS vrijedi samo u kratkom roku dok su nominalne plac¢e fiksne i dok se ne
promijene i prilagode promjeni cijena. Pa upravo tako, s vremenom se nominalne place
prilagodavaju promjeni cijena pa je LRAS krivulja u dugom roku okomita na apscisu na razini
potencijalnog outputa. svaka to¢ka na LRAS krivulji odgovara dugoro¢noj ravnoteZzi na trzisStu
rada u kojem ni poslodavci ni sindikati ne zele promijeniti place uz ceteris paribus uvjete,
odnosdno sve dok se ne dogode promjene u monetarnoj i fiskalnoj politici.

3.4. Makroekonomska ravnoteza u AD — AS modelu

Pomoc¢u AD-AS modela moZe se odrediti ravnOtezni agregatni output i razina cijena te ucinci
pojedinih mjera odredenih ekonomski politika na samu ravnotezu. Makroekonomksa se
ravnoteza postize kad je ponudeni output jednak potrazivanom outputu koji se ostavruje pri
jednoj ravnoteznoj razini cijena.

Upravo zato, potrebno je obajsniti kako se postize makroekonomska ravnoteza, te osim toga
kakve implikacije odraZzava za pojedine slucajeve.

3.4.1. Dugorocna ravnoteza

Makroekonomska se ravnoteza postize u sjecistu krivulja agregatne potraznje i agregatne
ponude. Ako se ravnoteza postize sjeciStem krivulja AD i SRAS u tocki R na krivulji LRAS,
posrijedi je dugoro¢na ravnoteza, odnosno ravnoteza pri punoj zaposlenosti uz stabilnost
cijena. Takoder, to se moze objasniti i na ovaj nac¢in. Dugorocna ravnoteza u gospodarstvu

%Beni¢, D.; isto djelo, str. 324.
37 Borozan, D.; Makroekonomija, Grafika, Ekonomski fakultet u Osijeku, str. 74.
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postiZe se sjeciStem krivulja AD i LRAS. Kad gospodarstvo tu ravnotezu u to¢ki R, cijene,
nadnice i o¢ekivanja prilagodit ¢e se tako da ¢e SRAS krivulja takoder prolaziti kroz tocku R.
Stvarna razina cijena, ocekivana razina cijena i dugoro¢na ravnotezna razina cijena u toj ¢e
tocki R biti jednake. Medutim, makroekonomska se ravnoteza ne mora ostvariti pri punoj
zaposlenosti, ve¢ se moze ostvariti uz vecu ili manju zaposlenost od prirodne stope

nezaposlenosti, a tad je posrijedi kratkoroéna ravnoteza.*

Slika 17. Dugoro¢na i kratkoro¢na makroekonomska ravnoteza

LRAS

P LRAS

Izvor: Beni¢, B.; Makroekonomija, Skolska knjiga, Zagreb, 2016., str. 329

3.4.2. Kratkoro¢na ravnoteza

Kada se to zna, vazno je pojasniti slucajeve kratkorocne makroekonomske ravnoteZa, onda
kada vrijedi veca ili manja zaposlenost.

Ako se makroekonomska ravnoteza postize desno od outputa pune zaposlenosti, posrijedi je
ravnoteza iznad pune zaposlenosti. U toj ravnotezi output je veci od potencijalnog (Yo<Ye), &
stopa nezaposlensoti manja je od prirodne stope nezaposlenosti, to je slufaj pregrijanog
gospodarstva. PoSto je agregatna potraznja veéa od agregatne ponude, na razini pune
zaposlenosti postoji prevelika potroSnja u odnosu prema potencijalnom outputu pa nastaje
inflacijski jaz i pritisak na razinu cijena nagore.

S druge strane, ako se makroekonomska ravnoteza postize lijevo od outputa pune
zaposlenosti, posrijedi je ravnoteza uz nezaposlenost. U toj ravnotezi output je manji od
potencijalnog (Yo>Ye), a stopa nezaposlenosti veéa je od prirodne stope nezaposlenosti. Kako
je agregatna potraznja manja od agregatne ponude, na razini pune zaposlenosti postoji
nedovolnjo tro$enje pa nastaje deflacijski jaz i pritisak na razina cijena nadolje.

38 Beni¢, D.; Makroekonomija, Skolska knjiga, Zagreb, 2016., str. 328.
3 Beni¢, D.; isto djelo, str. 329.
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4. U¢inci fiskalne i monetarne politike u 1S-LM i AD-AS modelima

4.1. Od kratkog prema srednjem roku

Postavlja se pitanje Sto se dogada tijekom vremena, krivulje AS i AD jednake su onima na
slici. Proizvodnja je jednaka Y, i veca je od prirodne razine Yn. U tocki A proizvodnja nadilazi
svoju prirodnu razinu, $to znaci da je razina cijena visa od o¢ekivane razine cijena odnosno
viSa od razine cijena koju su subjekti koji odreduju nadnice ocekivali pri utvrdivanju
nominalnih nadnica.*

Slika 18. Prilagodba proizvodnje tijekom vremena

Razina cijena, P

Proizvodnja, Y

Izvor: Blanchard O.; Makroekonomija, V. izdanje, MATE, Zagreb, 2011., str. 143

Cinjenica da je razina cijena via od one koju su subjekti koji odreduju nadnice oéekivali
vjerojatno ¢e ih navesti da svoja o¢ekivanja o buducoj razini cijena revidiraju na vise. Kada
drugi put budu oredivali nominalne nadnice, vjerojatno ¢e tu odluku temeljiti na visoj
ocekivanoj razini cijena, recimo temeljnoj na Pre, pri cemu je Pre> Pe.

Povecanje ocekivane razine cijena pretpostavlja da se u sljede¢em razdoblju krivulja
agregatne ponude pomice prema gore, S AS na AS': pri danoj razini proizvodnje, subjekti koji
odreduju nadnice ocekujuvisu razinu cijena. Odreduju vecu nominalnu nadnicu, $to zatim
poduzeca navodi da utvrde vise cijene. Razina cijena stoga raste.

Taj pomak krivulje AS prema gore ukazuje na to da se gospodarstvo krece duz krivulje AD.
Ravnoteza se pomice s A na A'. Ravnotezna proizvodnja padas Y naY'.

40 Blanchard O.; Makroekonomija, V. izdanje, MATE, Zagreb, str. 142-143
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Prilagodba ne zavrSava u toc¢ki A'. U tocki A" proizvodnja Y' jos uvijek premasuje prirodnu
razinu proizvodnje, Yy, pa je razina cijena jos uvijek visa od oc¢ekivane. Subjekti koji odreduju
nadnice najvjerojatnije ¢e svoja ocekivanja o razini cijena nastaviti revidirati prema gore. To
znaci da, sve dok god ravnotezna proizvodnja premasuje prirodnu razinu proizvodnje Y,
oc¢ekivana razina cijena raste, pomi¢uci krivulju AS prema gore. Kako se krivulja AS pomice
prema gore, a gospodarstvo se krece duz krivulje AD, ravnotezna proizvodnja nastavlja
padati. Prilagodba zavrsava kada se proizvodnja uravnotezi sa svojom prirodnom razinom. U
toj je tocki razina cijena jednaka ocekivanoj razini, o¢ekivanja se viSe ne mijenjaju, pa stoga i
proizvodnja ostaje na prirodnoj razini. Tako se, u srednjem roku proizvodnja vra¢a na svoju
prirodnu razinu.

Klju¢ ovog razmatranja je da:

e u kratkom roku proizvodnja moze biti iznad ili ispod prirodne razine. Promjene bilo
koje varijable koja je povezana s AD-om i AS-om, dovode do promjena proizvodnje i
do promjena razine cijena.

e u srednjem roku proizvodnja se s viemenom vraca na svoju prirodnu razinu.
Prilagodavanje se odvija putem promjena razine cijena. Kada je proizvodnja iznad
prirodne razine, razina cijena raste. Visa razina cijena dovodi do smanjenja potraznje i
proizvodnje. Kada je proizvodnja ispod prirodne razine, razina cijena opada
povecéavajuéi tako potraznju i proizvodnju.*

4.2. Udinci fiskalne politike u 1S-LM modelu

Kao $to se ranije spomenulo, IS-LM model objasnjava ravnotezni output nekog gospodarstva
u kratkom roku. IS - LM model omogucava da se na vrlo jednostavan nacin shvati i analizira
utjecaj fiskalne 1 monetarne politike. Postupak se sastoji u tome §to se utvrdi kako se pomicu
IS i LM krivulje kao posljedica neke ekonomske politike ili druge promjene u ekonomskom
okruZenju (na primjer pada optimizma potroSaca) i onda utvrdi nova tocka ravnoteZze u
njihovom presjeku®?. Upravo time, vrijedi objasniti u¢inke ekonomske politike bilo fiskalne ili
monetarne nekog gospodarstva pomocu I1S-LM modela.

Uginak fiksalne politike pomoéu IS-LM modela mozZe se objasniti na sljede¢i na¢in.*®

Ako se pretpostavi da drzava odlu¢i smanjiti proracunski deficit, poveéanjem poreza Uz
istovremene nepromjenjene javne rashode. Takva vrsta fiskalne politike je kontrakcijska jer u
sebi sadrzi konsolidacijsku odnosno kontrakcijsku fiskalnu promjenu. Isto tako moze se
napomenuti, da bi porast proracunskog deficita, bilo zbog povrecanja drZzavne potrosnje ili
smanjenja poreza izazvao fiskalnu ekspanziju pa bi se takva fiskalna politika zvala

41 Blanchard O.; isto djelo, str. 143-144

42 Benazi¢. M.; Fiskalna politika | gospodarska aktivnost u Republici Hrvatskoj, Ekonomski pregled, Zagreb, str.
882

43 Blanchard O.; isto djelo, str. 94-96
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ekspanzijska. Bilo da se radi o ekspanzijskoj ili kontrakcijskoj fiskalnoj politici vazno je
analizirati u¢inke takvih politika na proizvodnju, njezinu strukturu i kamatnu stopu.

Krivulja IS odgovara ravnotezi na trziStu dobara prije poveéanja poreza, $to znaci da potraznja
za dobrima odgovara ponudi dobara. Kako porast poreza utjece uvelike na stanovniStvo zbog
toga jer imaju manji raspolozivi dohodak, pa samim time i smanjuje osobnu potrosnju, §to
putem multiplikatora smanjuje i proizvodnu. Tako da pri bilo kojoj razini kamatne stope, visi
¢e porezi uzrokovati nizu proizvodnju, pa ¢e se IS krivulja pomaknuti ulijevo.

LM krivulja odgovara ravnotezi na financijskom trzistu prije porasta poreza, §to osigurava da
kamatna stopa i dohodak budu takvi da ponuda novca bude jednaka potraznji za novcem.
Kada porezi porastu, pri bilo kojoj danoj razini dohotka, kamatna stopa pri kojoj je ponuda
novca jednaka potraznji za njima jednaka je onoj prije ili drugim rije¢ima kako se porezi ne
pojavljuju u relaciji LM, potom ni ne ujte¢u na ravnotezni uvjet, pa i ne utjee na kretanje
krivulje LM. Porezi su ovdje egzogena varijabla odnosno ona varijabla koju smatramo
zadanom, neobjasnjenom u modelu.

Uzimaju¢i to u obzir, nakon povecanja poreza krivulja IS pomice se ulijevo —s IS na IS'. Nova
ravnoteza je u sjeciStu nove krivulja IS i nepromjenjene krivulje LM, dakle u tocki A'.
Proizvodnja pada s Y na Y, kamatna stopa pada s i na i'. To znaci da se krivulja IS pomice, a
gospodarstvo se kre¢e duz krivulje LM , iz A u A', kao $to je predoceno na slici 19.

Slika 19. U¢inak fiskalne poltike u IS-LM modelu

Kamatna stopa, i
l

l

Proizvodnja, Y

Izvor: Blanchard O.; Makroekonomija, V. izdanje, MATE, Zagreb, 2011., str. 95

Pojednostavljeno, porast poreza dovodi do manjeg raspolozivog dohotka, zbog ¢ega ljudi
smanjuju svoju osobnu potro$nju. Rezultat je u€inka multiplikatora smanjenje proizvodnje i
dohotka. Istodobno pad dohotka smanjuje potraznju za novcem, dovode¢i do pada kamatne
stope. Pad kamatne stope smanjuje, ali ne nadkonaduje u potpunosti ucinak viska poreza na
potraznju za dobrima. Zbog toga je i multiplikator poreza uvijek manji od mulitplikatora
javnih rashoda.
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4.3. U¢inci monetarne politike u 1S-LM modelu

Takoder potrebno je objasniti monetarnu politiku u 1S-LM modelu i to na sljedeéi nacin sa
slu¢ajem monetarne ekspanzije.**

Ako se pretpostavi da srediSnja banka poveca nominalnu ponudu novca M, pomocu operacija
na otvorenom trzistu $to znaci da kupuje vrijednosne papire, i pod pretpostavkom da je razina
cijena fiksna, to dovodi do jednakog povecéanja realne ponude novca M/P.

U IS-LM modelu, ponuda novca ne utjece izravno na IS krivulju, to znaci da ne utjece izravno
ni na ponudu ni na potraznju za dobrima i ne pojavljuje se konkretno u relaciji IS. Promjena
ponude novca ne pomice IS krivulju.

Medutim, za razliku od toga, ponuda novca se pojavljuje u realciji LM, pa se krivulja LM
pomice kada se ponuda novca mijenja. Dakle, monetarna ekspanzija pomice krivulju LM, a ne
pomice krivulju IS. Gospodarstvo se kre¢e duz krivulje IS, ravnoteza se pomice iz tocke A u
tocku A'. Samim time, proizvodnja raste s Y na Y', a kamatna stopa pada s i na i'. Prema tome,
gospodarstvo se moze kretati do nove ravnoteze u kojoj imamo veci output i nizu kamatnu
stopu®.

Slika 20.U¢inak monetarne ekspanzije u 1S-LM modelu

LM

Kamatna stopa, i

IS
o IST (zaT)
| (zar >T7)
Y’ Y
Proizvodnja, Y

Izvor: Blanchard O.; Makroekonomija,V. izdanje, MATE, Zagreb, str. 97

Jednsotavno re¢eno, porast ponude novca dovodi do nizih kamatnih stopa, a niza kamatna
stopa do porasta investicija putem multiplikatora i do porasta potraznje i proizvodnje.

Promatrajuéi u¢inke konkretne ekonomske politike pomoc¢u I1S-LM modela, na proizvodnju i
kamatnu stopu, dolazi se do €injenice koliko je zapravo taj model na jednostavan i dobar

4Blanchard O.; isto djelo, str. 96-97
“Dornbusch, R., Fischer S.; Macroeconomics, V. izdanje, McGraw Hill, New York, 1988., str 676.
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nacini pogada u bit odredenih promjena u gospodarstvu koje mogu bit klju¢ne kod samog
nejgovog rasta.

Tablica 4. U¢inak fiskalne i monetarne politike

Promjena
Promjena
Pomak IS Pomak LM Kamatne
proizvodnje
Stope
FPovetanje B ) .
Lijevo nema dolje dolje
poreza
Smanjenje
Desno nema gore gore
poreza
Povecanje
Desno nema gore gore
potrosnje
Smanjenje B ) _
. Lijevo nema dolje dolje
potrosnje
Povecanje
ponude Nema dalje gore dolje
nhovca
Smanjenje
ponude Nema gore dolje gare
novca

Izvor: Blanchard O.; Makroekonomija, V. izdanje, MATE, Zagreb, str. 98

4.4. Kombiniranje ekonomskih politika u IS-LM modelu

Nakon analize slu¢aja fiskalne 1 monetarne politike zasebno i odvojeno, treba pojasniti i
njihovo kombinirano djelovanje. Narocito zato, jer se baS u praksi te dvije politke Cesto
koriste sukcesivno $to se naziva kombinacija politika.

Pa tako se obje politike mogu Koristiti u istom smjeru bilo da djeluju kontrakcijski ili
ekspanzijski, a ponekad je ispravnije koristiti kombinaciju politika u suprotnim smjerovima.

Objasniti ¢emo slucaj povezivanja fiskalne kontrakcije s monetarnom ekspanzijom, odnosno
suprotnog djelovanja dviju politika. To je naime bio slucaj poc¢etkom 1990-ih godina u SAD-
u. Kada je Bill Clinton izabran za predsjednika 1992. Godine, jedan od njihovih prioriteta bio
je smanjenje proracunskog deficita koriStenjem kombinacije smanjenja potrosnje i povecanja
poreza. Medutim, Clinton je bio zabrinut da bi takva fiskalna kontrakcija sama po sebi mogla
dovesti do smanjenja potraznje i potaknuti novu recesiju. Ispravna strategije u tom trenutku,
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bila je povezati fiskalnu kontrakciju kako bi se rijeSio manjak s monetarnom ekspanzijom
kako bi se osiguralo da proizvodnja i potraznja ostanu visoke. Rezultat te strategije bilo je
postupno smanjenje proracunskog manjka koji se krajem 90-ih godina proslog stoljeca
pretvorio u proracunski visak, te postupno poveéanje proizvodnje u ostatku desetljeéa’®.

Takoder, potrebno je pojasniti §to se dogada s ravnotezom pri razli¢itim kombinacijama

monetarne i fiskalne politike odnosno u ovom primjeru kakvi su ucinci ekspanzijske fiskalne i

ekspanzijske monetarne poltike u IS — LM modelu, kada sredisnja banka povecava ponudu
47

novca.

Slika 21. U¢inci ekspanzijske monetarne i ekspanzijske fiskalne politike
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Izvor: Beni¢, P.; Osnove ekonomije, IV. izdanje, Skolska knjiga, Zagreb, str.574.

Kako je pri staroj kamatnoj stopi ponuda veca od potraznje za novcem, output mora pasti da
bi se povecala potraznja za novcem i taj viSak nestao. Prema tome, ravnoteza na trziStu novca
trazi viSu razinu outputa pri svakoj kamatnoj stopi, Sto znaci da se krivulja LM pomice
udesno, a kako istodobno nije bilo promjena u troSenja IS krivulja ostaje nepromijenjena.
Pomak udesno krivulje LM vodi novoj gospodarskoj ravnotezi u tocki Em, uz visu razinu
outputa i nizu kamatnu stopu.

Za raliku od toga, ekspanzijska fiskalna politika (npr. povecanje javnih rashoda uz
nepromijenjenu ponudu novca, odnosno budzetski deficit), pomice krivulju IS udesno na
polozaj IS' jer povecanje javnih rashoda rezlutira viSom razinom nacionalnog proizvoda pri
svakoj kamatnoj stopi. Prema tome, s nepromijenjenom krivuljom LM, ekspanzijska fiskalna
politika vodi novoj ravnoteZi u to¢ki Er, uz visu razinu outputa i viSu kamatnu stopu.

Medutim bitno je istaknuti sljede¢u ¢injenicu. Nova ravnoteza, uz visu kamatnu stopu, djeluje
na osjetljive investicije koje opadaju, odnosno koje se istiskuju (crowding - out ucinak).

46 Blanchard O.; Makroekonomija, V. izdanje, MATE, Zagreb, 2011., str. 98-102.
47 Beni¢, D.; Osnove ekonomije, IV. izdanje, Skolska knjiga, Zagreb, 2004., str. 574-575.
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Prema tome, ekspanzijska fiskalna politika vodi padu investicija koji odgovara udaljenosti
nove ravnoteze od ravnoteze koja bi bila desno na grafu, uz konstantnu kamatnu stopu. Znaci,
ako je krivulja LM relativno vodoravna, malo se investicija istiskuje. Za razliku od situacije
kada je strma i kad je istisnuée veliko.

Ako vlada vodi istodobno ekspanzijsku fiskalnu i ekspanzijsku monetarnu politiku, npr. da se
povecanje javnih rashoda financira pove¢anom ponudom novca, to bi istodobno pomicalo
krivulje IS i LM na polozaje IS' i LM', §to bi rezultiralo novom ravnotezom u toc¢ki Ec. Naime,
u praksi je mogu¢ razlicit splet monetarne i fiskalne politike, tako da se jedna razina outputa
moze posti¢i na viSe nacina, a to moze biti ¢vrstom monetarnom i labavom fiskalnom
politikom, ili labavom monetarnom i ¢vrstom fiskalnom politikom, ili nekom kombinacijom
izmedu tih krajnosti.

Ako se Zeli posti¢i output razine Q', to je moguce ostvariti uz dva razli¢ita spleta monetarne i
fiskalne politike. Ravnoteza Er postize se Cvrstom monetarnom i labavnom fiskalnom
politikom. Za razliku od toga, ravnoteza Em postize se uz ¢vrstu fiskalnu i labavu monetarnu
politiku.

4.5. Ucinci monetarne i fiskalne politike u AD-AS modelu

Kao $to se ukazalo na odredene u¢inke monetarne i fiskalne politike u 1S-LM modelu, jednako
tako oni se mogu obrazloziti pomoéu AD-AS modela.

Recimo da se radi o monetarnoj ekspanziji, promotrit ¢e se slucaj ucinaka povecanja
nominalne ponude novca. Ako se pretpostavi da je prije promjene nominalne ponude novca
proizvodnja na prirodnoj razini, pa se sijeku agregatna potraznja i agregatna ponuda u tocki A,
pri ¢emu je razina proizvodnje Yy, a razina cijena P. Tako ¢e za danu razinu cijena P,
poveéanje nominalne ponude novca, M, dovesti do poveéanja realne ponude novca, M/P, to
opet vodi povecanju proizvodnje. Krivulja AD pomice se udesno, s polozaja AD na AD'. U
kratkom roku, gospodarstvo se krece iz tocke A u A', te se proizvodnja povecava s Y na Y', a
razina cijena s P na P'.#8

“8 Blanchard O.; Makroekonomija, V. izdanje, MATE, Zagreb, 2011., str. 144-145,
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Slika 22. U¢inci monetarne ekspanzije u AD-AS modelu

AS

Razina cijena, P

AD’

Proizvodnja, Y

Izvor: Blanchard, O.; Makroekonomija, V. izdanje, MATE, Zagreb, str. 145

Tijekom vremena do izrazaja dolazi utjecaj prilagodbe cjenovnih ocekivanja. S obzirom na to
da je proizvodnja veéa od prirodne razine, razina cijena visa je nego Sto to ocekuju
gospodarski subjekti koji odreduju nadnice. Oni mijenjaju svoju ocekivanja, §to s vremenom
dovodi do pomicanja krivulje AS prema gore. Gospodarstvo se krece duz krivulje AD'.
Medutim, onda kada se proizvodnja vrati na svoju prirodnu razinu, pri toj razini, realna cijena
je jednaka ocekivanoj. U srednjem roku krivulja agregatne ponude je na polozaju AS", a
gospodarstvo je u toc¢ki A", proizvodnja je ponovno na razini Yy, a razina cijena jednaka je P".

Tako se moZe re¢i da ekspanzivna monetarna politika u kratkom roku dovodi do povecanja
realne koli¢ine novca, smanjenja kamatne stope i povecanja proizvodnje, dok u srednjem roku
novac ne utjeCe na proizvodnju, a promjene novca odraZavaju se u proporcionalnom
povecanju cijena. Zato, ekonomisti kazu da je u srednjem roku novac neutralan.*®

S druge strane, recimo da drzava odluci smanjiti svoj prora¢unski manjak smanjivanjem svoje
potrosnje s G na G', zadrzavaju¢i poreze nepromjenjenima na razini T. To ¢e voditi
pomicanju krivulje AD ulijevo, iz AD u AD', pri danoj razini cijena, proizvodnja je niza. U
kratkom roku proizvodnja se pomice iz tocke A u tocku A', proizvodnja se smanjuje s Yo na Y',
a razina cijena pada s P na P,

49 Blanchard, O.; isto djelo, str. 146-147.
%0 Blanchard, O.; isto djelo, str. 147
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Slika 23.U¢inci fiskalne ekspanzije u AD-AS modelu

Razina cijena, P

Proizvodnja, Y

Izvor: Blanchard O.; Makroekonomija, V. izdanje, MATE, Zagreb, 2011., str. 149,

Opet treba naglasiti da tijekom vremena dolazi do odredenih promjena. Sve dok je
proizvodnja ispod prirodne razine, krivulja AD ¢e se micati udesno, gospodarstvo se pomice
prema dolje po krivulji AD na polozaj AD', sve dok krivulja AS ne bude jednaka s AS", a
gospodarstvo ne dosegne tocku A". Kao I u slufaju povecanja nominale ponude novca,
smanjenje proracunskog manjka kao fiskalne ekspanzije ne utjeCe zauvijek na proizvodnju, s
vremenom se ona vraca na svoju prirodnu razinu u srednjem roku, no kamatna stopa je niza ,a
investicije su vise.

Razlika medu uc¢incima politike u kratkom i srednjem roku jedan je od razloga neslaganja
ekonomista oko mijera ekonomske politike.>! Jedan dio ih vjeruje da se ekonomija brzo
prilagodava svojoj srednjorocnoj ravnotezi, tako naglaSavaju implikacije politike u srednjem
roku. Drugi pak vjeruju da je mehanizam prilagodbe putem kojeg se proizvodnja vraca
prirodnoj razini proizvodnje spor i inertan proces, pa naglasavaju uc¢inke politike u kratkom
roku. Oni su skloniji koristiti monetarnu ili fiskalnu politiku za izlazak iz recesije ¢ak i ako je
novac neutralan u srednjem roku, a proracunski manjak ima negativne posljedice u dugom

roku.

51 Blanchard, O.; isto djelo, str 158.
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S. Zakljucéak

U makroekonomskoj analizi kratkog roka uobicajeno se rabi IS — LM model kojim se mogu
razmotriti ravnoteze na trziStu dobara, financijskom trzistu i gospodarskom sustavu kao
cjelini, te utjecaj fiskalne i monetarne politike na gospodarska kretanja.

Razli¢itim vrijednsotima kamatne stope odgovaraju razlicite vrijednosti dohotka koje
osiguravaju jednakost Stednje i investicija koji se prikazuju IS — LM krivuljom na kojoj svaka
tocka predstavlja ravnotezni dohodak na trziStu dobara. S druge strane, na financijskom trzistu
LM krivulja prikazuje razli¢ite kombinacije kamatne stope i dohotka za koje su ponuda i
potraznja za novcem jednake. Ravnoteza sustava kao cjeline dobija se tako da se na jedan
grafikom ucrtaju krivulje ISi LM i tocka sjecista krivulja oznac¢ava da su u ravnotezi trziSte
dobara financijsko trziSte. Ta tocka predstavlja kombinaciju kamatne stope i dohotka u kojoj
je gospodarski sustav u ravnotezi, dok u svim drugim tockama izvan ravnoteze je barem jedno
podrugje. To se sjeciste krivulja IS LM dogada na liniji pune zaposlenosti pri potencijalnom
outputu, te je u pitanju opca ravnoteza odnosno istovremena ravnoteza trziSta dobara i
financijskog trziSta i trzista rada. 1S — LM model je moguce koristiti i u kejnzijanskoj i u
klasi¢noj analizi.

AD — AS model daje analiticki okvir za sustavni nacin razmatranja brojnih ekonomskih i
neekonomskih varijabli koje utjecu 1 oderduju ukupan output i razinu cijena u gospodarstvu.
Krivulja agregatne potraznje AD pokazuje ukupnu koli¢inu outputa koja ¢e se kupiti pri danim
razinama cijena, a sastoji se od osobne potrosnje, investicija, drzavnog troSenja i salda izvoza
1 uvoza. Ima negativan nagib $to ukazuje na to da ¢e se pri niZim cijenama potrazivati veci
output. Krivulja agregatne ponude AS pokazuje koliki ¢e output proizvodaci proizvoditi s
raspolozivim koli¢inama rada, zemlje 1 kapitala te tehnoloskog napretka. U kratkom roku je
najprije vodoravna, pa je zatim pozitivnog nagiba, dok je u dugom roku nakon postupnog
prilagodavanja cijena i pla¢a okomita na apscisu na razini potencijalnog outputa. AD —AS
model pogodan je za analizu kratkog, srednjeg i dugog roka.

| jedan i drugi model imaju svoje prednsoti, tako IS — LM model omogucuje kompletnu
analizu uc¢inaka fiskalne politike u slu¢aju povecanja drzavnog troSenja jer se multiplicirani
ucinak fiskalne politike ne realizira zbog rasta kamatne stope i istiskivanja investicija, a koliki
¢e on biti ovisi o nagibima krivulja IS i LM. S druge strane, AD — AS model kako je primjenjiv
u kratkom, srednjem i dugom roku jednsotavno objasnjava fluktuacije u gospodarstvu koji se
odrazavaju na razine outputa i cijena, te kako fiskalnom i monetarnom politikom posti¢i
ostvarenje makroekonomskih ciljeva (gospodarskog rasta, pune zaposlenosti i stabilnosti
cijena). Pogodan je za klasi¢nu i kejnzijansku analizu. U kratkom roku u¢inci monetarne i
fiskalne politike ovise o nagibu SRAS krivulje. Kako je LRAS krivulja okomita na apscisu u
dugom roku, ni monetarna ni fiskalna politika nemaju u¢inak na agregatni output i
zaposlenost, a u¢inak moze biti samo promjena razine cijena.
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