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SazZetak

U radu se IS-LM modelom istraZuje u kojoj su mjeri medusobno povezani
devizni tecajevi, medunarodna trgovina i ponasanje gospodarstva kao cjeline, te
kakvi su ucinci fiskalne i monetarne politike u otvorenom gospodarstvu.
Shodno tome, u prvom dijelu rada se postavlja IS-LM model otvorenog
gospodarstva, da bi se u nastavku analizirali mogucnosti i ucinci fiskalne i
monetarne politike u slucaju fleksibilnih i fiksnih deviznih teCajeva. Na kraju
rada se ukazuje na prednosti i nedostatke sustava fiksnih i fleksibilnih deviznih
tecajeva.

Kljucne rijeci: IS-LM model; otvoreno gospodarstvo; devizni teCaj; fiskalna
politika; monetarna politika .

UVOD

U radu ¢e se IS-LM modelom istraziti medusobna povezanost
deviznih tecCajeva, medunarodna trgovina i ponaSanje gospodarstva kao
cjeline, te ucinci fiskalne i monetarne politike u otvorenom gospodarstvu.

Shodno tome, IS-LM model zatvorenog gospodarstva1 je potrebno
proSiriti uvodenjem u njega medunarodne trgovine i transakcija, Sto je

1 O IS-LM modelu i ucincima fiskalne i monetarne politike u zatvorenom
gospodarstvu - vidi - B. Beni¢, Osnove ekonomije, IV. izdanje, Skolska
knjiga, Zagreb, 2004., str. 487-491. i 574-589. i D . Beni¢, Monetarna i
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zadatak prvog dijela rada.? Potrebno je naglasiti da se u IS-LM modelu
otvorenog  gospodarstva  ravnoteza na financijskom  trziStu  postize
izijednaCavanjem ponude i potraZnje za novcem uz ravnoteznu kamatnu
stopu. Kako je ponuda novca fiksna, a u otvorenom gospodarstvu potraZnja
za domacim novcem je uglavnom potraznja domadeg stanovnistva i ovisi o
istim Ciniteljima kao u zatvorenom gospodarstvu, poveéanje ponude novca
ima za rezultat smanjenje kamatne stope tako da povedanje potraznje za
novcem rezultira povecanjem kamatne stope, ceteris paribus. Shodno tome
analiza ponude i potraznje jednaka je analizi u modelu zatvorenog
gospodarstva. Upravo zato u IS-LM modelu otvorenog gospodarstva koristit
¢e se ista LM krivulja tipi¢na za model zatvorenog gospodarstva.

S druge strane, utvrdivanje ravnoteze na trzi§tu dobara u otvorenom
gospodarstvu zahtijeva dopune jer je neto izvoz dio potraznje za dobrima.
Zbog toga je potrebno modificirati IS krivulju imajuéi na umu da (iako se
izvodi druk¢ije nego u zatvorenom gospodarstvu): pokazuje isti opadajui
odnos izmedu kamatne stope i dohotka. Svi Cinitelji koji utjeéu na pomak
IS krivulje zatvorenog gospodarstva na jednak nadin utjeu i na pomak IS
krivulje otvorenog gospodarstva. U otvorenom gospodarstvu svi ¢initelji koji
mijenjaju neto izvoz pomic¢u IS krivulju.

fiskalna politika u IS-LM modelu, Ekonomska misao i praksa, Dubrovnik,
god. IX,, br. 2, 2000., str. 157-174.

2 Cesto se u udzbenicima iz makroekonomije u postavljanju IS-LM modela
otvorenog gospodarstva koristi jedna od inadica tog modela poznati Mundell
— Flemingov model. Model su ranih 1960-tih godina neovisno jedan o
drugom razvili profesor na Columbia University u New Yorku Robert A.
Mundell (za rad na modelu i doprinose makroekonomiji otvorenog
gospodarstva 1999. godine dobio je Nobelovu nagradu) i u to vrijeme, prije
uvodenja  fleksibilnih  deviznih tedajeva, istrazivac u Medunarodnom
monetarnom fondu Marens J. Fleming. Na temeljnim pretpostavkama o
fiksnoj razini cijena u domadem i inozemnom gospodarstvu te savr§eno
mobilnom kapitalu, model pokazuje da ekspanzijski efekti fiskalne i
monetarne politike variraju shodno pretpostavljenom rezimu deviznog tecaja.
Tako je monetarna politika neucinkovita u slucaju fiksnog deviznog tecaja a
fiskalna politika u slucaju fleksibilnog deviznog tecaja. Kratki prikaz modela
vidi u — T. Cate, G, Harcourt, D. C. Colander, Eds., An Encyclopedia of
Keynesian Economics, Edward Elgar, Cheltenham, UK, 1999, str. 456-459. i
B. Snowdon, H. R. Vane, Eds., An Encyclopedia of Macroeconomics,
Edward Elgar, Cheltenham, UK, 2002, str. 391-396., a opSirniju analizu
efekata pomoéu modela u: P. Borozan, Makroekonomija, Ekonomski
fakultet, Osijek, 2001., str. 390-403.; R. Dornbusch, S. Fisher,
Macroeconomics, Sixth Edition, McGraw-Hill, New York, 1994, str. 167-178.;
G. N. Mankiw, Macroeconomics, Fifth Edition, Worth Publishers, New
York, 2003, str. 313-327.; D. Romer, Advanced Macroeconomics,
McGraw-Hill, New York, 1996, str. 206-212. i W. M. Scarth,
Macroeconomics — An Introduction to Advanced Methods, Harcourt Brace,
“Toronto, Canada, 1988, str. 123-133.
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U drugom dijelu rada analizirat ¢e se ucinci fiskalne i monetarne
politike u otvorenom gospodarstvu i to u slucaju fleksibilnih i u slucaju
fiksnih deviznih tecajeva, da bi se na kraju tog dijela ukazalo na prednosti
i nedostatke sustava fisknih i fleksibilnih deviznih tecajeva.

1. POSTAVLJANJE IS-LM MODELA OTVORENOG
GOSPODARSTVA

1.1. Ravnoteza na trziStu dobara u otvorenom gospodarstvu

Kao §to je poznato, IS krivulja pokazuje za svaku razinu outputa
visinu kamatne stope pri kojoj je trziSte dobara u ravnoteZi. U zatvorenom
gospodarstvu uvjet je ravnoteze na trziStu dobara jednakost investicija i
Stednje, odnosno I = S ili S — I = 0. U otvorenom gospodarstvu taj se
uvjet proSiruje na sljedeéi nacin:

Na slici 1. prikazani su Zeljena Stednja, Zeljene investicije i neto izvoz
malog otvorenog gospodarstva, odnosno otvorenog gospodarstva koje je
toliko malo da ne utjeCe na svjetsku realnu kamatnu stopu vec je prihvaca
kao datu veli¢inu.® U sluéaju da se malo otvoreno gospodarstvo suceljava s

3  Model malog otvorenog gospodarstva je pogodan za analizu velike vecine
gospodarstava, odnosno zemalja, ali, precizno promatrano, nije model koji
se moze upotrijebiti za analizu najrazvijenijih gospodarstava na svijetu.
Problem je u tome S$to znacajnije promjene Stednje i investicija u velikim
gospodarstvima mogu utjecati i utjecu na svjetsku realnu kamatnu stopu
koja je za malo otvoreno gospodarstvo zadana, odnosno fiksna. Prema
tome, za razlku od malog otvorenog gospodarstva, razina Stednje i
investicija velikog otvorenog gospodarstva utjeCe na svjetsku realnu kamatnu
stopu. U modelu dva velika otvorena gospodarstva (u jednostavnom modelu
se svijet sastoji od samo dva velika gospodarstva i to domaceg gospodarstva
i inozemnog gospodarstva koje predstavlja sva gospodarstva u ostatku
svijeta, ali mogu se analizirati i dva velika gospodarstva kao npr. Sjedinjene
Drzave i Njemacka) ravnoteZzna kamatna stopa na medunarodnom  trziStu
kapitala je stopa pri kojoj je Zeljeno posudivanje u inozemstvu jedne zemlje
jednako Zeljenom pozajmljivanju iz inozemstva druge zemlje. To znali da je
pri ravnoteznoj stopi suficit tekuceg racuna zemlje koja posuduje inozemstvu
jednak deficitu tekuceg racuna zemlje koja pozajmljuje iz inozemstva. Vidi
analizu u : A. B. Abel, B. S. Bernanke, Macroeconomics, Second Edition,
Addison-Wesley Publishing Company, Reading, Massachusetts, 1995, str.
168-172. i G. N. Mankiw, isto djelo, str. 145-154. Medutim, vezano za gore
navedenu problematiku, moze se postaviti pitanje: «Koliko su razliCita velika
i mala otvorena gospodarstva?» Nema sumnje da su politike koje utjeCu na
kamatnu stopu u velikom otvorenom gospodarstvu drukcije od onih u
malom. S druge strane, oba modela, i velikog i malog otvorenog
gospodarstva, navode nas na slitne zakljucke. I u velikim i u malim
otvorenim gospodarstvima politike koje poveavaju Stednju ili smanjuju
investicije vode trgovinskom suficitu. Sli¢no tome, politike koje smanjuju
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fiksnom svjetskom kamatnom stopom iw1 Zeljena nacionalna $tednja Si veca
je od Zzeljenih investicija Iy pa ¢e razliku S; — Ii, odnosno udaljenost AB,
gospodarstvo posudivati inozemstvu (za taj odljev kapitala kupovat ée se
inozemna imovina, obveznice, npr.) i taj je iznos jednak neto izvozu X, a
koji je jednak suficitu tekuéeg racuna i deficitu racuna kapitala.4 S druge
strane, u slucaju da je svjetska kamatna stopa na razini iw2, pa je uz tako
nisku kamatnu stopu manja Zeljena nacionalna $tednja S2 od Zeljenih
investicija I2. U tom sluéaju ¢e iznos I2 — Sz, odnosno udaljenost CD,
malo otvoreno gospodarstvo posudivati iz inozemstva, a neto izvoz ée biti
negativan (-X).

Povecanje svjetske kamatne stope povecava nacionalnu Stednju, smanjuje
investicije, povecava neto posudivanje inozemstvu odnosno neto izvoz, te suficit
tekuceg racuna i deficit racuna kapitala. Za razliku od toga, smanjenje svjetske
realne kamatne stope  smanjuje Zeljenu nacionalnu Stednju, povecava Zeljene
investicije, povecava neto pozajmljivanja iz inozemstva, te smanjuje neto izvoz,
suficit tekuceg racuna i deficit racuna kapitala.

Stednju ili povecavaju investicije vode trgovinskom deficitu. U oba
gospodarstva  protekcionisticke trgovinske politike uzrokuju aprecijaciju
deviznog te€aja i ne utjecu na trgovinsku bilancu. Kako su rezultati tako
slini za vecinu pitanja moZe se u analizi rabiti jednostavniji model malog
otvorenog gospodarstva, ¢ak i ako u zbilji analizirano gospodarstvo nije
malo. — Isto djelo, str. 153.

4 AB je jednako neto izvozu X u slutaju da su neto placanja Cinitelja NFP,
odnosno neto dohodak od investicija u inozemstvu i jednostrani transferi
jednaki nula. Ovdje je potrebno naglasiti da je neto dohodak od investicija
u inozemstvu jednak dohotku koji se prima kao povrat od imovine u
inozemstvu  (kamate, dividende, profiti...) umanjen za placeni dohodak
inozemnim vlasnicima imovine u domacem gospodarstvu. Od NFP koncepta
se razlikuje samo za isplacene plaée domadim radnicima u inozemstvu
umanjene za place inozemnim radnicima u domadem gospodarstvu, a kako
je to vrlo mali dio NFP moZe se zanemariti (posebno za velika razvijena
gospodarstva) pa su iznosi po oba koncepta priblizno fednaki. Isto take,

20g ednostavnostt  analize pretpostavia s da su domada WiRiska
kam':\\na stopa jednake, te da Gnitelji kao o su porezi
?‘t‘lfifu na razlikg izmedu njih, kao i da nema zakonske kox;tr
Iﬂ)ez a(’?r\;:;jril‘z:anjgépltala Sto znaCi  slobodno medunarodno posudivanje i
5 Da‘bl. ovo bil_o jasnije istaknimo sliedeée. Ako se pretpostavi da su neto
placanja Cintelja i jednostrani transferi jednaki nula, saldo tekuceg racuna
jednak je neto izvozu. Isto tako, treba imati na umu da svaka
medunarodna _transakcija  ukljucuje razmjenu dobara, usluga, ili imovine
izmedu zemaljz}. Kako dvije strane u razmjeni uvijek imaju’ izravnavajuce
efekte na zbroj racuna tekucih transakcija i racuna kapitalnih transakci'z: to
(akvo S¢ zanemare = statisticke greske a u kapitalne transakcije ulgl‘uée
shizbene transakcije) u svakom razdoblju zbroj salda tekuceg racuna i sgalda
raCuna kapitala mora biti jednak nula. Tako se npr. za ostvareni deficit

rizik i sl. ne
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Slika 1. Nacionalna $tednja i investicije malog otvorenog gospodarstva

Kako je iz provedene analize

S —F=X (1)
to je

S S X @)
§to su uvjeti ravnoteze. Naime, kako je S - I viSak nacionalne

tednje u odnosu na investicije to predstavlja iznos koji domace
stanovni§tvo Zeli posudititi u inozemstvo, a kako je neto izvoz X jednak
iznosu koji stranci Zele posuditi od domacih StediSa, to je trziste dobara u
ravnotezi kad su Zeljena posudivanja u inozemstvo i Zeljena posudivanja iz
inozemstva od domaéih §tediSa jednaka - relacija (1). Otud, a prema
relaciji (2), u otvorenom gospodarstvu uvjet je ravnoteie na trzistu dobara
jednakost Zeljenog iznosa nacionalne Stednje i Zeljenog iznosa domacih
investicija uveéanih za neto izvoz.

sluzbene transakcije) u svakom razdoblju zbroj salda tekuéeg racuna i salda
racuna kapitala mora biti jednak nula. Tako se npr. za ostvareni deficit
tekueg ratuna mora uzeti zajam ili smanjiti imovina u inozemstvu jer
prema definiciji sve $to se kupi mora se platiti ili dugovati, pa bilanca
medunarodnih plaéanja kao cjelina mora prema definiciji pokazivati konacnu
ravnotezu jednaku nula.
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