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Uvod

Sekularna stagnacija je ekonomski pojam koji se koristi kada se Zeli opisati stanje u drzavi
koja pati od niskog gospodarskog rasta, u kojoj srediSnja banka ne postize ciljanu inflaciju
te gdje su kamatne stope jako niske ili ¢ak nulte. Sama rijec ,,sekularna‘“ otkriva da se radi
o dugotrajnom procesu. Produktivnost, stopa participacije radne snage, relativne cijene
investicijskih dobara i razina javnog duga samo su neke od najvaznijih varijabli koje mogu
utjecati na kamatnu stopu i gospodarski rast neke drzave. U ovom radu analizira se kon-
cept sekularne stagnacije Sjedinjenih Americ¢kih Drzava u razdoblju od sredine dvadesetog
stoljeca do danas.

Produktivnost rada je koli¢ina dobara i usluga koje radna snaga moZze proizvesti u
odredenom vremenu. Prema podacima (objavljenim 17.5.2023., na stranici biroa za sta-
tistiku rada Sjedinjenih Americkih Drzava (engl. U.S. Bureau of Labor Statistics; BLS)) u
trenutnom poslovnom ciklusu, koji je poceo posljednjim kvartalom 2019. godine, godiSnja
stopa rasta produktivnosti rada iznosi 1.1%, Sto je pad od 1.06 postotna boda u odnosu
na dugogodiSnji prosjek. Nijedan poslovni ciklus SAD-a nije zabiljezio tako nisku stopu,
izuzev perioda od 1. kvartala 1980. do 3. kvartala 1981. kad je stopa rasta produktivnosti
rada bila 1.0%.

Uz produktivnost rada, na sekularnu stagnaciju utjecu i demografski ¢imbenici poput
stope mortaliteta, stope fertiliteta i o¢ekivane Zivotne dobi. Primjerice, o¢ekivana dob u
SAD-u je 1990. godine iznosila 75.21 godinu, dok je 2020. prosjecna osoba u SAD-u
dozivjela 77.28 godina. Iako se oCekivana dob u 2023. godini smanjuje na 76.4 godine,
svakako je primjetan rast. Podaci su preuzeti sa stranice centra za kontrolu 1 prevenciju
bolesti (engl. Centers for Disease Control and Prevention; CDC).

Stopa participacije prikazuje koliki je udio radne snage u radno sposobnom stanovnistvu.
Ova stopa se kontinuirano snizavala od 1990. godine kad je iznosila 66.6% do 2020. go-
dine kad je u travnju dosegla niskih 60.1%. Prema najnovijim ekonomskim podacima
Federalnih rezervi (engl. Federal Reserve Economic Data; FRED) iz lipnja 2023., stopa
participacije iznosi 62.6% Sto je za 2.4 postotna boda manje od njenog prosjeka iz razdoblja
od 1980. do 2023. godine.

Relativne cijene investicijskih dobra su u kontinuiranom padu od sredine 20. stoljeca,
a statistika (FRED, listopad 2021., gdje je 2012. bazna godina) biljezi relativnu cijenu
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2 SADRZAJ

investicijskih dobara u indeksu od 0.85. Za usporedbu, relativna cijena je 1990. godine
imala indeks od 1.95, a 1947. godine indeks od 4.25.

U nastavku rada analizirat ¢e se prethodno navedene varijable u posljednja tri desetljeca
te njihov u€inak na realnu kamatnu stopu 1 proizvodnju. Istaknut e se 1 utjecaj povecanja
javnog duga, kao jedinog od znacajnih mehanizama u procesu pokretanja gospodarskog
rasta. Utjecaji tih varijabli na proizvodni jaz (razliku izmedu stvarne i potencijalne pro-
izvodnje) djeluju tek nakon nekog vremena. To je razlog zasto se sekularna stagnacija
nekad zanemari kad se traze krivci za spor gospodarski rast. Kada se dogodi nekakva kriza
ili Sok, lakSe je krivnju za niski rast pripisati krizi (npr. Covid 19 krizi), nego nekakvom
dugotrajno ,JJoSem trendu‘. Pojam ,,lo§ trend*“ se u ovom kontekstu odnosi na opisane va-
rijable koje uzrokuju izrazito niske kamatne stope i niske stope ekonomskog rasta. Kad
su kamatne stope dugo vremena niske ili blizu nule postoji opasnost od zamke likvidnosti
koja posljedi¢no ograni¢ava monetarnu politiku. Cilj monetarne politike je odrzavanje
stabilnosti cijena, odnosno stabilna inflacija. Stabilnu inflaciju srediSnja banka postize
prilagodavanjem kratkorocne nominalne kamatne stope. Ako su kamatne stope ve¢ na
nuli, ekonomija se dovodi u zamku likvidnosti.

Modeli o ekonomskoj stagnaciji, poput onih u Kocherlakota (2013.) 1 Caballero 1 Farhi
(2014.), su modeli gdje je ravnotezna kamatna stopa uvijek pozitivna. Uvjet da kamatna
stopa ne smije biti negativna, kad je ekonomija u zamci likvidnosti, ¢ini ovakve modele
beskorisnima. Medutim, postoje modeli gdje je moguce modelirati stanje u ekonomiji
koja se nalazi u zamci likvidnosti i sekularnoj stagnaciji na duZe vrijeme. Takvi modeli
nemaju vise jednog reprezentativnog agenta koji predstavlja sve ljude u ekonomiji (gdje
svi imaju iste preferencije). Koristi se model preklapajucih generacija (engl. Overlapping
generations model; OLG), gdje razlicite generacije agenata imaju razliCite preferencije.
Model omogucuje proucavanje kako demografske promjene (npr. starenje stanovniStva)
utjeCu na gospodarstvo i kako utjecu na kucanstva razlicite dobi. Spomenuta kuéanstva
u OLG modelu zZive kroz razli¢ita Zivotna razdoblja, rade 1 odlaze u mirovinu (nasljeduju
ostavinu te donose odluke o koliCini rada, Stednje, potroS$nje i ulaganja).

Izrada modela sekularne stagnacije pratit ¢e model kojeg su razvili Gauti B. Eggert-
sson, Neil R. Mehrotra i Jacob A. Robbins 2019. godine u radu pod nazivom ”A Mo-
del of Secular Stagnation: Theory and Quantitative Evaluation” objavljenom u Casopisu
American Economic Journal [8]. Autori modeliraju zatvorenu ekonomiju SAD-a kroz 56-
periodni model preklapajucih generacija s tri Zivotna razdoblja — mladost, odrasla dob i sta-
rost, koji je kalibriran odredenim momentima iz proSlosti SAD-a. Model je odabran zbog
mogucénosti generiranja trajno negativnih kamatnih stopa te zbog moguénosti postojanja
lokalno odredene ravnoteze u sekularnoj stagnaciji. Osim toga, model dopusta postojanje
slucajeva nulte donje granice kamatne stope.

Ovim radom pruZena je detaljna analiza hipoteze sekularne stagnacije kroz matematicki
model 1 predstavljeno je kriticko razmisSljanje o tome kako ova hipoteza moze utjecati na
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buducnost ekonomskih uvjeta u drzavi (kao 1 na budu¢nost monetarne politike). U nastavku
rada, u prvom poglavlju, predstavljeni su osnovni pojmovi i teorije vezane uz ovu hipotezu
te je pruzen kratki pregled literature s temom sekularne stagnacije.

Drugo poglavlje zapocinje izgradnjom modela iz [8]. Prvo je objasnjen jednostavniji
model “ekonomije doprinosa” (engl. endowment economy) gdje je glavni cilj odrediti
ravnoteznu realnu kamatnu stopu - stopu koja se dobije izjedna¢avanjem krivulje ponude
1 potraznje na trziStu kredita te vidjeti koje varijable uzrokuju promjenu realne kamatne
stope 1 u kojoj mjeri. Nakon toga model se proSiruje uvodenjem cijena, pla¢a i nominalnih
kamatnih stopa. Takoder se uvode i nominalne rigidnosti (otpornost nominalnih cijena i
plada na promijene), poznatije kao “’ljepljivost plac¢a” i "ljepljivost cijena”.

U trecem se poglavlju analizira utjecaj monetarne 1 fiskalne politike u proSirenom mo-
delu te se analizira njihov ucinak u otklanjanju sekularne stagnacije.

Cetvrto poglavlje zapocinje posljednjim prosirenjem modela koji ukljuéuje dodatne
uvjete. Prelazi se sa 3-periodnog modela na 56-periodni model te se model numericki
rjeSava za stacionarno stanje. U istom poglavlju analizirane su provedene kalibracije mo-
dela s vrijednostima ekonomskog stanja SAD-a, 2015. 1 1970. godine.

Rad zavrSava zakljuckom i raspravom o vaznostima hipoteze sekularne stagnacije za
ekonomsku politiku i moguée implikacije za budu¢nost gospodarstva.






Poglavlje 1

Hipoteza sekularne stagnacije

1.1 Osnovni pojmovi sekularne stagnacije

Globalna financijska kriza koja je zapocela 2008. godine, poznatija pod nazivom Velika
recesija, potresla je SAD kao 1 ostatak svijeta. Nezaposlenost je porasla, rast proizvodnje
se znatno smanjio, a inflacija nije bila ni blizu Zeljene. Ekonomija se naSle u recesiji i u
zamci likvidnosti. DesetljeCe nakon, situacija se nije popravila, proizvodni jaz je postao
jos vedi te je naveo ekonomiste na razmisljanje.

Sli¢na se situacija dogodila prije 90-ak godina za vrijeme krize koja je trajala od 1929.
godine do sredine 1930-ih poznatije pod nazivom Velika depresija ili Velika gospodar-
ska kriza. Bila je to najteZa i najdugotrajnija ekonomska kriza u povijesti SAD-a koja je
zapocela slomom burze Wall Street u New York-u. Cijene dionica su drasti¢no pale $to je
uzrokovalo paniku na trzistu, a zbog povezanosti svjetske trgovine, kriza se brzo prosirila i
na ostatak svijeta. Poznati americki ekonomist Alvin Hansen u svom radu “Full Recovery
or Stagnation?” 1938. godine prvi put koristi izraz ’sekularna stagnacija” kako bi opisao
stanje u drzavi gdje u godinama nakon zavrSetka ekonomske krize i dalje biljezimo dugo-
trajno slab gospodarski rast, niske kamatne stope te nisku privatnu potraznju. Hansen je
bio zagovornik Keynesijanske ekonomske teorije - teorije gdje u uvjetima ekonomske krize
drzava treba poduzeti mjere kako bi potakla potroSnju. Njegovo misljenje je bio kontro-
verzno u to vrijeme jer je smatrao da vlada treba poduzeti mjere fiskalne, a ne monetarne
politike. U svom radu izrazio je zabrinutost da ¢e se Velika depresija pretvoriti u dugo-
trajno stanje stagnacije ako vlada ne poduzme odgovarajuce mjere fiskalne politike kojim
bi simulirala gospodarski rast. Hansen navodi visoku stopu nezaposlenosti, pad investi-
cija 1 neiskoriSten fond kapitala kao glavne faktore koji ¢e onemoguciti gospodarstvu da u
buduénosti, bez intervencije drzave, postupno dode do oporavka.

Nakon Hansenove teorije, izraz “sekularna stagnacija” iduéi upotrebljava Larry Sum-
mers, 2013. godine (nakon krize 2008. godine). Summers period stagniranja rasta ekono-
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6 POGLAVLIJE 1. HIPOTEZA SEKULARNE STAGNACIJE

mije opisuje s trajno niskim realnim kamatnim stopama i ograni¢enim djelovanjem mone-
tarne politike koja viSe nije u stanju postizati odredenu razinu inflacije.

SrediSnja banka ekspanzivnhom monetarnom politikom potice gospodarski rast kroz
smanjenje kratkorone nominalne kamatne stope. Jednom kada je ponuda novca na toj
razini gdje je kratkoroCna nominalna kamatna stopa nula, povecanje ponude novca vise ne
moze stimulirati gospodarstvo i ekonomija se nalazi u zamci likvidnosti.

Sekularna stagnacija je situacija trajno niskog gospodarskog rasta, visokih stopa neza-
poslenosti te niskih kamatnih stopa. Opisano stanje u ekonomiji postaje ,,nova normala‘.
Neki od problema koji nisu dopustali povratak na veci gospodarski rast bili su velika ra-
zina Stednje te mala razina investiranja Sto je stvaralo viSak ponude koja dodatno smanjuje
kamatne stope. Promjena u demografskim ¢imbenicima bila je jedna od glavnih razloga
ulaska u stanje sekularne stagnacije, iz jednostavnog razloga, jer promjene u demografskim
¢imbenicima direktno utjecu na nominalne kamatne stope. Kako starije stanovnistvo Stedi
viSe za mirovinu 1 buduce troskove, povecava se ponuda Stednje koja dovodi do smanjenja
kamatnih stopa.

1.2 Povezana literatura

Postoje brojne knjige i1 ¢lanci o modelu sekularne stagnacije, a u ovom potpoglavlju izdvo-
jena su neka od najznacajnijih autora i djela:

Clanak “The Anatomy of Stagnation in a Modern Economy” autora Roberta E.Hall-a
koji je objavljen u lipnju 2016. godine u Casopisu "Economica” [15] razmatra probleme
koji su doveli do stagnacije u gospodarstvu SAD-a nakon Velike recesije 2008. godine.
Jedan od glavnih argumenata koji Hall navodi u svom ¢lanku jest da su se dogodile struk-
turne promjene u gospodarstvu SAD-a koje su dovele do smanjenja potraznje za radnom
snagom u odredenim sektorima. To je dovelo do povecanja nezaposlenosti, a neki ljudi
su se trajno iskljucili iz radne snage. Poduzeca su postala opreznija kod ulaganja i manje
sklona stvaranju novih radnih mjesta, $to je dodatno smanjilo potraznju za radnom snagom.
Osim visoke nezaposlenosti i smanjenja radne snage, Hall istiCe pad stope rasta produk-
tivnosti i smanjenje kapitalnih resursa. U svom radu opisuje stanje SAD-a 2010. godine
kada je razlika u proizvodnom jazu, u odnosu na trend rasta proizvodnje prije krize 2008.,
iznosila 10.0 postotnih bodova (krace pb) 1 stanje 2016. kad je iznosila 15.4 pb. Hall u
radu navodi koje su varijable i1 u kojoj mjeri doprinijele proizvodnom jazu SAD-a 2010. 1
2015. godine.

Knjiga ”Secular Stagnation: Facts, Causes, and Cures” je zbirka razli¢itih misli, per-
spektiva i analiza vezanih uz temu sekularne stagnacije. Knjigu su uredili Coen Teulings
i Richard Baldwin 2014. godine, a bavi se konceptom sekularne stagnacije, §to se odnosi
na dugotrajno razdoblje sporog gospodarskog rasta i niskih kamatnih stopa. Laurence H.
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Summers, Barry Eichengreen, Robert J. Gordon, Paul Krugman,Edward L. Glaeser, Olivier
Blanchard, Gauti B. Eggertsson i Neil Mehrotra samo su neki od autora ¢ija miSljenja su
istaknuta u ovom djelu. Sekularna stagnacija Cesto se povezuje s kombinacijom ¢imbenika,
ukljucujuci pad produktivnosti, starenje stanovnistva i nedostatak moguénosti za investira-
nje. Ti ¢imbenici mogu dovesti do dugotrajno niske potraznje, Sto moze rezultirati sporim
gospodarskim rastom, visokom nezaposlenoscu i1 niskom inflacijom. Ovo djelo ukazuje
na ozbiljnost problema sekularne stagnacije u razvijenim zemljama. Svrstani su u Cetiri
osnovna problema sekularne stagnacije. Primjerice, neki ekonomisti se fokusiraju na de-
mografske promjene kao glavni uzrok sekularne stagnacije. Oni smatraju da starenje sta-
novniStva dovodi do manje potraznje proizvoda i usluga, Sto rezultira manjim ulaganjima 1
nizom razinom gospodarskog rasta. Osim toga, smanjenje stope nataliteta takoder dovodi
do smanjenja radne snage i mogucnosti rasta. Drugi ekonomisti se fokusiraju na probleme
na trziStima rada, kao klju¢nog uzroka stagnacije. Smatraju kako je nezaposlenost visoka
baS zbog loSeg ulaganja poduzeca u programe za zaposljavanje te predlazu reforme na
trziStima rada koje bi poboljSale kvalitetu poslova 1 povecale sudjelovanje radne snage.
Treci osnovni problem koji dovodi do sekularne stagnacije ekonomije je problem na finan-
cijskom trziStu. Ekonomisti koji zagovaraju to miSljenje tvrde da su financijska regulacija
1 poslovne prakse stvorile probleme u financijskom sektoru, koji su doveli do manje kre-
ditne aktivnosti i niZe razine ulaganja. Prema njima bi rjeSenja trebala ukljucivati reforme
u financijskom sektoru i jae regulacije koje e sprijeciti loge poslovne prakse. Cetvrti
problem koji dovodi do sekularne stagnacije zastupa Larry Summers. Prema njemu, gos-
podarstvo pati od nedovoljne potraznje koje smanjuje realnu kamatnu stopu. On predlaze
da bi se za prevladavanje stagnacije trebala koristiti fiskalna politika i javna ulaganja, a
zalaZe se i za poboljSanje obrazovanja, osposobljenja radne snage i poreznog sustava kako
bi se povecala konkurentnost i produktivnost gospodarstva.

Rad ”A Contagious Malady? Open Economy Dimensions of Secular Stagnation” autora
G. Akerlofa, R. E. Hallowella 1 B. T. McCalluma [9], objavljen je u ¢asopisu American
Economic Review 2016. godine. U radu se analizira uloga otvorene ekonomije u hipotezi
sekularne stagnacije te se koristi OLG model otvorene ekonomije s dvije drzave s razli¢itim
stupnjevima integracije medunarodnog trziSta. Na potpuno integriranom medunarodnom
trziStu nema ogranicenja toka kapitala iz jedne drzave u drugu, a kod djelomicne integracije
postoje odredena ograniCenja. U radu autori modeliraju moguénost prenoSenja stagnacije
iz jedne drZave u drugu, ovisno o stupnju integriranosti.

Ako se obje drzave nalaze u stanju sekularne stagnacije, a medunarodno trZiste je pot-
puno integrirano, ravnotezna kamatna stopa je jednaka u obje drzave, kao i ciljana inflacija.
Kako razina proizvodnog jaza ne ovisi samo o inflaciji nego i o rigidnosti place (otpornost
place na promjenu), drzava s veCom rigidno$¢u plaée imat ¢e veéi proizvodni jaz.

Ako se samo jedna drzava nalazi u sekularnoj stagnaciji, veca integracija medunarodnog
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trziSta ima ucinak iskoriStavanja (engl. beggar-thy-neighbor). DrZava u sekularnoj stagna-
ciji koristi otvorenost trziSta za izvoz svog viska Stednje u drugu drZavu, u kojoj se pos-
ljedi¢no smanjuje realna kamatna stopa.

Monetarna politika takoder ima ucinak iskoriStavanja u slu¢aju da samo jedna drzava
poveca ciljanu inflaciju. Neka za ciljane inflacije domace i strane drzave vrijedi 7 = n* = 1
te neka je medunarodno trZiSte potpuno integrirano i neka je prirodna kamatna stopa ne-
gativna. Ako domaca drzava poveca ciljanu inflaciju, a strana ne, jedino ravnotezno stanje
je ono, gdje je domaca drZava na razini pune zaposlenosti, a strana u sekularnoj stagnaciji.
Problem monetarne politike je tu tome $to ne postoji jamstvo uspjeha u ostvarenju ciljane
inflacije (u tom slucaju drzava ostaje u sekularnoj stagnaciji). Ako obje drzave povecaju
ciljanu inflaciju, rezultat moZze biti izlazak iz sekularne stagnacije, ali i ne mora. Razlog je
taj Sto monetarna politika u sekularnoj stagnaciji nije u stanju eliminirati ravnotezno stanje
sekularne stagnacije. Do istog zakljucka se dolazi i u ovom radu (poglavlju 3).

Fiskalna politika, s druge strane, ima sposobnost otklanjanja ravnoteznog stanja seku-
larne stagnacije. Veci javni rashodi jedne drzave povecavaju prirodne kamatne stope u obje
drzave.

Americki predsjednik Joe Biden 2021. godine je financijskim stimulansom pokuSao
povecati potraznju. Kao rezultat njegovom stimulansu, kamatne stope su krenule rasti.

Ekonomist Olivere Blanchard u knjizi “Fiscal policy under low interest rates” [6] upo-
zorava kako je taj rast samo privremen te kako su faktori koji su, kroz zadnjih trideset
godina, doveli do sekularne stagnacije joS uvijek prisutni. Takoder smatra da ¢e Bidenov
stimulans brzo izgubiti na vaZznosti i da ¢e se kamatne stope brzo vratiti na niZe vrijednosti.
Blanchard smatra da je jedan od najvecih problema (koji dovodi ekonomiju u sekularnu
stagnaciju) velika potraznja nerizicnog kapitala koji utjeCe na kontinuirano smanjenje ne-
utralne kamatne stope (nerizicne kamatne stope potrebne za odrZavanje proizvodnje na
njenoj prirodnoj razini). U knjizi istiCe zabrinutost za neutralnu kamatnu stopu koja je
kontinuiranim smanjivanjem pala ispod stope rasta stanovniStva. Posljedi¢no se dogadaju
korisne promjene za fiskalnu politiku; smanjuje se troSak javnog duga kao i trosak socijalne
skrbi.

Neutralna kamatna stopa je stalno niZa od stope rasta stanovniStva, a povremeno se
dodatno spusti ispod granice za efektivnu donju granicu (engl. effective lower bound). Je-
dina razlika izmedu efektivne donje granice i nulte donje granice modela iz [8] je ta Sto, u
efektivnoj, nominalna kamatna stopa moZze pasti malo ispod nule. Zbog neutralne kamatne
stope koja je niza i od efektivne donje granice, monetarna politika nema mogucnost po-
ticanja rasta ekonomije dodatnim smanjenjem nominalne kamatne stope te se ekonomija
nalazi u zamci likvidnosti.

Sekularna stagnacija smanjuje moguénosti monetarne politike, Sto se ne moze reéi za
njen utjecaj na fiskalnu politiku. Trosak duga je manji kad je neutralna kamatna stopa ispod
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stope rasta stanovniStva, a u slucaju efektivne donje granice fiskalna politika je jedini izlaz
iz sekularne stagnacije.






Poglavlje 2

Model Sekularne Stagnacije

2.1 Osnovni model

Izrada modela prati izradu iz [8].

Model preklapajuéih generacija razvio je ekonomist Robert Barro 1974. godine u radu
”Are Government Bonds Net Wealth?” [4] kao proSirenje rada Modiglianija i Brumberga
("Utlity Analysis and the Consumption Function”, 1954. [19]). Prirodni je okvir za
proucavanje ponasSanja pojedinca tijekom Zivotnog ciklusa, odnosno koliko vremena po-
jedinci odredene dobi provode radeci, koliko Stede za mirovinu, koja im je razina obra-
zovanja, koliko vremena odvajaju za dokolicu i slicno. OLG model se koristi za analizu
ekonomskih politika, provjeru odrzivosti mirovinskog sustava (vidi [20]), analizu utjecaja
demografskih promjena i drugih ¢imbenika koji utje€u na ekonomski rast 1 raspodjelu do-
hotka.

Za pocetak je predstavljen jednostavniji OLG model koji nema moguénost akumula-
cije kapitala, odnosno ne postoji fiksni kapital. Razli¢ite generacije Zive unutar kucanstva
te upravljaju ponudom i potraznjom na trziStu. Dohodak od rada u jednostavnijem OLG
modelu shvacamo kao doprinos, odakle i naziv “ekonomija doprinosa” (engl. endownment
economy). “Ekonomija doprinosa” je ekonomski model koji se koristi za analizu raspo-
djele ogranicenih resursa medu pojedincima ili skupinama. Klju¢na karakteristika modela
je moguénost razmijene resursa medu pojedincima koji, ovisno o svojim preferencijama,
donose odluke o koriStenju, Stednji ili razmijeni resursa.

U OLG modelu kuc€anstva Zive kroz tri razdoblja zivota: mladost, odraslu dob 1 sta-
rost. Indeksi m, o 1 u oznaCavaju redom mlado kucanstvo, odraslo kuc¢anstvo i kuéanstvo
starije dobi, odnosno umirovljenike. Model se zove model preklapajucih generacija jer se
Zivoti mladih preklapaju sa Zivotima odraslih i onih starije dobi, odnosno postoji interak-
cija izmedu razlicitih generacija koje Zive u isto vrijeme. U prvom razdoblju (mladosti) se
radaju te nemaju mogucnost samostalne zarade dohotka, ali mogu posudivati od odraslih

11
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kuéanstava. Model se sastoji od tri perioda koja predstavljaju tri razdoblja Zivota. Mlada
kucanstva postaju odrasla u idu¢em (drugom) periodu te pronalaze posao, primaju doho-
dak i dobivaju potomstvo. Veli¢ina novih generacija odredena je stopom fertiliteta koja
je ista za sva kucéanstva. Odrasla kuéanstva su jedine StediSe u modelu. U treem raz-
doblju (starosti) odlaze u mirovinu 1 troSe svoju uStedevinu, ne Stede dodatno, ali i dalje
primaju dohodak. Dohodci (doprinosi) koje primaju odrasla kuéanstva i umirovljenici, u
vremenskom periodu ¢, oznaceni su s ¢ 1 y;. Nova ku€anstva stalno ulaze u model te pred-
stavljaju buduce donositelje odluka o potro$niji i §tednji. Zivotni tok pojedinca modeliran
je na nacin koji uzima u obzir faktor ljudskog ponaSanja. Ljudi mijenjaju odluke, a neke
od njihovih odluka koje se mijenjaju kroz vrijeme su razina obrazovanja, razina Stednje 1
radni kapacitet (ustrajnost u radu). Opcenitije, potreba pojedinca se mijenja ovisno o dobi
pojedinca i ovisno njegovim preferencijama. U Tablici 1 se nalaze varijable koriStene za
izradu jednostavnijeg OLG modela, a kasnije i potpunog OLG modela.

naziv znacenje varijable

c! potro$nja mladog kucanstva u periodu ¢

cf potroS$nja odraslog kucanstva u periodu ¢

ct potro$nja kuéanstva starije dobi u periodu ¢

¥ dohodak odraslog kucanstva u periodu ¢

v dohodak kucanstva starije dobi u periodu ¢

d; ogranicenje zaduZenja periodu ¢

T realna kamatna stopa u periodu ¢

by jedno periodna nerizi¢na obveznica koju posuduju mladi u periodu ¢
by jedno periodna nerizi¢na obveznica koju posuduju odrasli u periodu ¢
n, veliCina generacije u periodu ¢

g stopa rasta kohorte u periodu ¢

B diskontni faktor

Tablica 1

BudZetno ogranicenje kuc¢anstva

Kucanstva medusobno posuduju, a to Sto posuduju i vracaju moZemo shvatiti kao jedno
periodne nerizi¢ne realne obveznice, u oznaci b)" 1 b7 za mlado i odraslo kucanstvo, s
kamatnom stopom r,. Preciznije, mladi posuduju od odraslih, a odrasli §tede za mirovinu.
Kolic¢ina koju mogu posuditi ima egzogeno dano ograni¢enje, u oznaci d,, koju su autori
rada [8] preuzeli iz modela Eggertssona 1 Krugmana, 2012. godine [7]. Takoder valja
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naglasiti, sve kohorte - skupine pojedinaca koje vezuje ista dob, imaju identi¢ne funkcije
korisnosti. Uzimajuéi u obzir neko reprezentativno kucanstvo kohorte rodene u periodu ¢,
njezinu Zivotnu funkciju korisnosti, u oznaci E,, mozemo zapisati kao

“max  E{log(c]") + Blog(c?, ) + B> log(ct,,)}
CrC1Cran

Varijabla 8 oznacava diskontni faktor kuc¢anstva za potroSnju u buduénosti. Diskontni fak-
tor mjeri koliko je kuanstvo nestrpljivo prema sadas$njoj potroSnji, Sto je § manja, po-
troSnja u sadasSnjosti je veca od potros$nje u buduénosti. (ako je 8 = 1 potrosac je indiferen-
tan izmedu potroSnje danas i1 potroSnje u buducnosti). Realna kamatna stopa iz Tablice 1,
r:, kamatna je stopa koju Zelimo odrediti iz ravnoteZe na kreditnom trziStu. To je stopa po
kojoj mladi, u svom idu¢em razdoblju Zivota (odrasloj dobi), moraju vratiti posudeno. Uz
dane oznake, budzetno ogranicenje kuéanstva u periodu ¢ glasi:

¢’ = b} 2.1)
o = Yo — (L +r) bl = b}, (2.2)
Ctu+2 = y?+2 + (1 + rt+1) bto+1 (23)

JednadZzba 2.1 predstavlja potroSnju mladog kucanstva u periodu ¢, ¢/, a ona je jednaka
onom $to mogu posuditi u tom istom periodu, b}". Jednadzba budZetnog ogranicenja odras-
log kuéanstva 2.2 opisuje vezu izmedu potroSnje, dohotka u obliku doprinosa, kamatne
stope iz proslog perioda i obveznica kojima se trguje u “ekonomiji doprinosa”. Odraslo
kucanstvo trosi dobiveni doprinos, y¢, vraca posudeno iz proSlog perioda te Stedi za miro-
vinu. Za razliku od odraslih, starije ku¢anstvo konzumira svu Stednju i dobiveni doprinos
Vi

Koli¢ina duga koju su kucanstva u moguénosti posuditi ovisi 0 njihovoj sposobnosti
otplate duga u idu¢em periodu ¢ + 1, uz kamate. Kako spomenuta koli¢ina duga ne moze
biti neogranicena, uvodi se prijaSnje spomenuto ogranic¢enje iznosa zaduZivanja, d,. Nejed-
nadzba

(1 +r)bi < d, (2.4)

vrijedi za sva Zivotna razdoblja (i = m,o0,u). U jednostavnijem OLG modelu, pred-
meti trgovine su jednoperiodne nerizicne obveznice te se pretpostavlja kako ¢e mladi u
idu¢em periodu sigurno vratiti dug. Zbog navedene pretpostavke, nejednadzba 2.4 postaje
jednadzba, a dijeljenjem s izrazom (1 + r,) slijedi:

d,
m=p" = 2.5
i ! 1+r 2:5)
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JednadZzba 2.5 predstavlja budZetno ograni¢enje specifi¢no za mlado kucanstvo. 1z jed-
nadZzbe je jasno vidljiv utjecaj realne kamatne stope r, na budZetno ogranicenje mladih: Sto
je kamatna stopa visa, izraz %’n postaje sve manji, odnosno dolazi do pada iznosa kojeg
mladi mogu posuditi, a time i potrositi.

Umirovljenici trose cijeli raspolozivi dohodak te je njihova potrosnja u periodu ¢:

i =y + (1 +r_ )b} (2.6)

S druge strane, odraslo ku¢anstvo vrednuje potro$nju danas i potro$nju u buducnosti te
njihova odluka o koli¢ini potro$nje i Stednje zadovoljava standardnu Eulerovu jednadzbu:

1+r

u
t+1

7 —ﬂ t (2.7)

c

Eulerova jednadZba 2.7 se temelji na pretpostavci da pojedinac maksimizira svoju ko-
risnost tijekom vremena te jednadZba opisuje ravnotezu izmedu trenutnih i buduéih koristi
1 troSkova.

RavnoteZna realna kamatna stopa

Veli¢ina svake generacije u periodu ¢ oznacena je s n,, a stopa rasta kohorte dana je jed-
nadzbom 1 + g, = n"’l. RavnoteZna kamatna stopa na trZiStu obveznica u “ekonomiji
doprinosa” zahtjeva jednakost potraznje mladog kucanstva 1 Stednje odraslog kucanstva,
dakle n,b) = —n,_;b?. Koriste¢i jednadZbu stope rasta kohorte, uvjet ravnoteze na trzistu
obveznica je:

(1 +g)b)" = =b; (2.8)

Za odredivanje ravnotezne kamatne stope u “ekonomiji doprinosa” analizira se rav-
noteZa na kreditnom trZiStu koja se postiZze presjekom krivulja ponude i potraznje za kre-
ditima. Lijeva strana jednadzbe 2.8 predstavlja potraznju za kreditima, a u kombinaciji s
jednadzbom budZetnog ograni¢enja mladog kucanstva 2.5, jednadzba potraznje kredita je:

1+¢g
L= :
1+r

d; (2.9)

Desna strana jednadzbe 2.8 predstavlja ponudu kredita. Kombinacijom budZetnog
ograniCenja kucanstva (2.1 - 2.3) 1 Eulerove jednadZzbe preferencija odraslog kucanstva
2.7, jednadZba ponude kredita je:

B 1y
L= g0 ) T e 4

1+B81+r
Slika 2.1 je preuzeta iz [8] te je korisna u shvadanju nove “ekonomske normale”, od-
nosno perioda niskih kamatnih stopa i1 niskog gospodarskog rasta. Preko nje je objasnjeno

(2.10)
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Slika 2.1: Ravnoteza na trzistu kredita

kako se kamatna stopa nakon odredenih Sokova u ekonomiji ne vraca na staru vrijednost
nego ostaje trajno niza. Slika prikazuje rastucu funkciju ponude kredita (crvena krivulja)
1 padajucu funkciju potraznje za kreditom (plava krivulja). Na apscisi se nalaze krediti, a
na ordinati vrijednost realne kamatne stope. U standardnom novokeynesijanskom modelu
realna je kamatna stopa odredena diskontnom stopom te Sokovi koji uzrokuju promjenu
diskontne stope mijenjaju i realnu kamatnu stopu. Nakon Sto Sok zavrsi, diskontna se stopa
vraca na staru vrijednost, a s njom i realna kamatna stopa. To nije slu¢aj u ovom modelu.
Izjednacavanjem jednadzbe potraznje kredita (2.9) 1 jednadzbe ponude kredita (2.10) te
sredivanjem, moZe se primijetiti da na realnu kamatnu stopu u ovom modelu utjece vise
faktora, a ne samo diskontni faktor. Jednadzba koja odreduje realnu kamatnu stopu u ovom
jednostavnijem OLG modelu gdje imamo samo kratkoro¢ne financije i nemamo fiksni ka-
pital glasi :

1+rt — 1+ﬁ(1 +gl)dl +1 yt+l (2.11)

By —dier By —di

U jednadzbi 2.11, osim diskontnog faktora 8, na realnu kamatnu stopu utjecu: visina
dohotka (doprinosa) koje je kucanstvo primalo kroz Zivot, ogranicenje zaduZenja d, i stopa
rasta stanovniStva g,. Zapravo svi faktori koji utjeCu na promjenu ponude ili potraZnje
utjecat ¢e i na realnu kamatnu stopu. U sljedeCem potpoglavlju paznja je posveéena tim
faktorima.
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2.2 Utjecaj faktora na realnu kamatnu stopu

Demografski ¢cimbenici

U ovom potpoglavlju analiziraju se utjecaji razli¢itih faktora na ravnoteznu realnu ka-
matnu stopu pocevsi s demografskim ¢imbenicima. Demografija je znanost o dinamici
stanovniStva, proucava promijene stanovniStva kroz vrijeme (rodenje, starenje, smrt, mi-
gracija). Demografska analiza proucava kohorte koje povezuje neko zajednicko obiljezje
kao; obrazovanje, nacionalnost, etnicitet ili stupanj zaposlenosti. Neki od promatranih de-
mografskih ¢cimbenika su stopa rasta stanovniStva, stopa mortaliteta, ocekivana Zivotna dob
i stopa participacije radne snage.

Utjecaj promijene stope rasta stanovniStva (kohorte), g,, vidi se direktno iz jednadzbe
2.11 gdje je realna kamatna stopa u pozitivnom odnosu sa stopom rasta stanovnistva. Od-
nosno, povecanje stope rasta uzrokuje povecanje kamatne stope (i obrnuto, smanjenje stope
rasta uzrokuje smanjenje realne kamatne stope). Autori [8] modeliraju smanjenje varijable
g: preko smanjenja broja mladih kuéanstava u odnosu na odrasla. Kako su jedini koji sudje-
luju u potraznji mlado i odraslo ku¢anstvo, smanjenjem broja mladih kuanstava smanjuje
se ukupna potraznja. Do istog zakljucka se dolazi analizom jednadZzbe potraznje za kredi-
tima (2.9) gdje je varijabla g, opet u pozitivnom odnosu s potraznjom. Smanjenje potraznje
jenaslici 2.1 prikazano pomicanjem plave krivulje potraZnje prema dolje. RavnotezZno sta-
nje prelazi iz tocke A u novu tocku ravnoteze B, gdje je ravnoteZna realna kamatna stopa
niZa od one u tocki A.

Slika 2.2 prikazuje kretanje prosjecne godiSnje stope rasta stanovniStva u SAD-u od
1961. do 2022. godine. Promatrajuci trend u posljednja tri desetljeca uoceno je kontinu-
irano sniZavanje stope uz jednu iznimku, a to je rast s 0.5% u 2019. na 1% u 2020. godini.
Nakon rasta, stopa se naglo smanjuje na niskih 0.2% u 2021. godini. Podaci su preuzeti sa
stranice Svjetske banke (engl. The World Bank).

Osim stope rasta stanovnistva, na realnu kamatnu stopu utjece i proces starenja sta-
novnistva. Stanovnistvo stari smanjenjem stope fertiliteta ili/i pove¢anjem ocekivane Zivotne
dobi. Oba ¢imbenika smanjuju broj radnika u odnosu na cijelo stanovniStvo te time sma-
njuju BDP po stanovniku. Ocekivana dob vecinom je rasla od sredine 20. do pocetka 21.
stoljeca. Statisti¢ki podaci (kolovoz, 2022.) sa stranice centra za kontrolu i prevenciju bo-
lesti (CDC) pokazuju prvi veéi pad u razdoblju od 2019. do 2021. godine. Ocekivana dob
smanjila se s 78.8 na 76.1 godina. Posljednji put je toliko smanjenje zabiljezeno prije 100
godina, u razdoblju od 1921. do 1923. godine. Razlog nedavnom smanjenju ocekivane
Zivotne dobi bila je COVID-19 pandemija koja je osim SAD-a potresla i cijeli svijet.

[...]Smanjenje ocekivane dobi od 2019. godine uglavnom je uzrokovano pandemijom.
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Godisnja stopa rasta stanovnistva u SAD-u od 1961. do 2022. godine

o
=
s |
m o
wm - |
i
o
o
o
w w |

o

| | ] | | | |
1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020

godina

Slika 2.2: Godi$nja stopa rasta stanovniStva

Smrti uzrokovane COVID-19 doprinijele su gotovo tri ¢etvrtine, odnosno 74%, smanjenja
od 2019. do 2020. godine i 50% smanjenja od 2020. do 2021. godine. Priblizno 16%
smanjenja ocekivane Zivotne dobi od 2020. do 2021. moze se pripisati povecanju smrti od
nesreca 1 nenamjernih ozljeda. [1]

Jo$ jedan demografski ¢cimbenik povezan s dobi stanovniStva je stopa mortaliteta koja
se kontinuirano smanjuje. Stopa mortaliteta prikazuje odnos izmedu broja umrlih 1 ukup-
nog broja stanovniStva u jednoj godini. Podaci o smrtnosti kao 1 podaci o ocekivanoj dobi
preuzeti su sa sluzbene stranice CDC. CDC na svojoj internet stranici nudi opciju interak-
tivnog grafa koji prikazuje stopu mortaliteta i oekivanu dob stanovniStva SAD-a ovisno
o spolu i dobi za maksimalno razdoblje od 1900. do 2018. godine. Opceniti trend stope
mortaliteta i o¢ekivane dobi prikazan je na slici 2.3.

Ljubicasta krivulja prikazuje ocekivanu Zivotnu dob izraZzenu u godinama za SAD u
razdoblju od 1900. do 2018. godine. Ocekivana se dob u SAD-u veéinom kretala uzlazno,
a sa slike 2.3 primjecujemo najvece odstupanje u periodu oko 1918. godine odnosno u
periodu 1. Svjetskog rata. Zelena krivulja sa slike 2.3 (CDC) prikazuje stopu mortali-
teta prilagodenu dobi (engl. age-adjusted death rate) za SAD u razdoblju od 1900. do
2018. godine. Prilagodba po dobi se koristi kako bi se otklonio utjecaj dobnih razlika,
odnosno ta statisticka tehnika pretpostavlja kako bi se smrtnost raspodijelila u odredenoj
populaciji ako bi sve dobne skupine imale istu strukturu kao i standardna populacija (pro-
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Age-adjusted Death Ratest and Life Expectancy at Birth (Both Sexes, All Races): United States, 1900 to 20181+
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Slika 2.3: Stopa mortaliteta i o¢ekivana Zivotna dob

matrana populacija). Stopa mortaliteta se dobije mnoZenjem broja smrtnih slucajeva u sva-
koj dobnoj kategoriji s teZinama koje odrazavaju raspodjelu dobnih skupina u standardnoj
populaciji. Nakon mnoZenja, dobivene se vrijednosti sumiraju. U modelu su sve varija-
ble prilagodene veliini odraslih kucanstava. Kako se stopa mortaliteta sve viSe smanjuje,
pojedinci ocekuju duzi boravak u mirovini, Sto znaci da pojedinci moraju za nju i vise
usStedjeti. Povecanje Stednje uzrokuje poveéanje ponude te pomice crvenu krivulju ponude
sa slike 2.1 u desno. Nova ravnotezna kamatna stopa prelazi iz tocke A u neoznacenu tocku
desno od A s nizom kamatnom stopom.

Posljednji demografski ¢imbenik analiziran u ovom potpoglavlju je stopa participa-
cije. Stopa participacije pruza informacije o sudjelovanju radno sposobnog stanovniStva
na trziStu rada. Definira se kao udio radne snage (zaposleni i nezaposleni) u odnosu na
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radno sposobno stanovniStvo (radna snaga 1 oni izvan radne snage). Razlika izmedu neza-
poslenih i onih izvan radne snage je Sto nezaposleni traZe posao ili su na prijelazu izmedu
poslova. Demografski ¢imbenici, kao $to su dob, spol, obrazovanje, etnicka pripadnost,
mogu utjecati na stopu participacije radne snage. Naprimjer, drzave s visokim postotkom
mladih osoba u radno sposobnom stanovniStvu imat ¢e visSu stopu participacije.

Stopa participacije radne snage u SAD-u od 1948. do 2023. godine
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Slika 2.4: Stopa participacije

Stopa participacije Sjedinjenih Americ¢kih Drzava u razdoblju od 1948. do 2023. go-
dine prikazana je na slici 2.4. Na apscisi se nalaze godine, a na ordinati je stopa parti-
cipacije izraZzena u postocima. Primjetna je stabilna razina od otprilike 67% u dvadese-
togodiSnjem periodu od 1990. do 2010. godine. Nakon krize 2008. godine stopa par-
ticipacije se krenula smanjivati jer su poduzeca bila prisiljena otpustati radnike koji su
posljedi¢no manje trosili. Posljedica manje potroSnje je u kratkom roku manja potraznja, a
smanjena potraznja smanjuje realnu kamatnu stopu (plava krivulja potraZnje sa slike 2.1 se
pomice prema dolje te imamo novo ravnotezno stanje s nizom realna kamatnom stopom).
Podaci za sliku 2.4 preuzeti su sa stranice federalne banke st.Louis (engl. Federal Reserve
Bank of St. Louis) koja je jedna od 12 banaka u sustavu federalnih rezervi (engl. Federal
Reserve System, Fed).

Olivier Blanchard u knjizi “Fiscal policy under low interest rates” iz 2023. godine [6]
smatra kako trenutno (u 2023. godini) u svijetu postoje tri glavne demografske promjene.
Prva je promjena, pad stope fertiliteta (broj rodene djece po Zeni) sa 5 1950. godine na 2.5
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u trenutku pisanja knjige. Druga velika promjena je ve¢ spomenuto povecanje ocekivane
Zivotne dobi sa 45 godina 1950. na 72 godine u trenutku pisanja knjige. Posljednja pro-
mjena je odlazak baby boomersa u mirovinu. Baby boom generacija, Cesto nazivana i baby
boomersima, je generacija rodena nakon Drugog svjetskog rata koja je zabiljezila veliki
porast broja novorodencadi i1 Cesto se povezuje s vecim druStvenim i kulturnim promje-
nama. Blanchard smatra da ¢e, gledajuci u buducnost, efekt baby boomersa nestati, dok se
isto ne moZe reci za stopu fertiliteta kao ni za oCekivanu dob. Prognoza za stopu fertiliteta
je daljnje smanjenje na 2.3 (u razdoblju izmedu 2045.-2050. godine), a za ocekivanu dob je
kontinuirano povecanje istim tempom Sto nastavlja utjecati na smanjenje kamatnih stopa.

Produktivnost

Osim demografskih ¢imbenika, na realnu kamatnu stopu utjece 1 produktivnost. Kako bi
se u ekonomskoj analizi bolje razumjela i mjerila produktivnost, koriste se faktor ukupne
produktivnosti (engl. Total Factor Productivity; TFP) i stopa rasta produktivnosti (mjera
promjene produktivnosti tokom vremena). Faktor ukupne produktivnosti je ekonomski
koncept koji mjeri ucinkovitost, ukupan utjecaj tehnologije, inovacija i drugih faktora na
produktivnost rada i kapitala. Ovaj koncept je vaZan jer pomaZze razumjeti koliko dobro
ekonomija koristi svoje resurse za proizvodnju dobara i usluga. Ako se povecava TFP, to
znaci da je moguce ostvariti viSe proizvoda s istom koli¢inom ulaganja ili isti broj pro-
izvoda s manjim ulaganjima.

Robert J. Gordon je americki ekonomist koji je u svom radu ”Secular Stagnation: A
Supply-Side View” [13] iz 2015. godine analizira kako usporavanje rasta ukupne produk-
tivnosti doprinosi niskom gospodarskom rastu i1 dugotrajnoj stagnaciji. Takoder, analizira
razli¢ite Cimbenike koji su mogli utjecati na smanjenje TFP-a, kao §to su manjak znacajnih
tehnoloskih inovacija i promjene u radnoj snazi. Gordon smatra da su inovacije i tehnoloski
napredci tijekom 19. i ranog 20. stoljeca (kao Sto su elektrifikacija, kanalizacija, automo-
bil, zrakoplov i sl.) imali znacajan utjecaj na povecanje produktivnosti i Zivotni standard.
Kasniji su tehnoloski napredci, poput racunalne tehnologije i interneta, imali manji utjecaj
na produktivnost u usporedbi s prethodnim razdobljima. Ne umanjuje vrijednost nove teh-
nologije, ali sugerira kako su potencijalne koristi ve¢im dijelom vec iskoriStene te su manje
revolucionarne u odnosu na prethodne inovacije.

U ”ekonomiji doprinosa” doprinos odraslog i starijeg ku¢anstva proporcionalan je ukup-
nom doprinosu u ekonomiji, u oznaci y,. Nadalje, ukupan doprinos je proporcionalan razini
produktivnosti, dakle vrijedi y, = a,9, gdje je a, razina produktivnosti u periodu ¢. Osim
doprinosa, produktivnost moZzemo vezati 1 uz egzogeno dano ogranicenje zaduZenja d,.
Razlog je taj Sto je d; zapravo gornja granica koli¢ine duga koje odraslo ku¢anstvo mora
vratiti, a kako se ograni¢enje povecava povecanjem dohotka, ogranic¢enje potro$nje mladog
kucéanstva u vremenskom periodu ¢ je zapravo d, = ad. Varijabla a,, predstavlja razinu



2.2. UTJECAJ FAKTORA NA REALNU KAMATNU STOPU 21

produktivnosti u idu¢em razdoblju Zivota, to jest u periodu kada taj dug treba vratiti. Sada
se krivulje ponude i potraznje za kreditom mogu zapisati kao:

o l+g a 5
d = —d 2.12
d 1+I’ta,_1 ( )
~ B~ 1 y~” Aryl
Lf=—(0O-d) - 2.13
! 1+ﬁ(y’ ) 1+B1+r a (2.13)

Smanjenje stope rasta produktivnosti pomice crvenu krivulju ponude sa slike 2.1 u
desno (smanjujuéi kamatnu stopu) jer niZa stopa rasta produktivnosti uzrokuje nizi o¢ekivani
dohodak, koji potic¢e odrasla kucanstva na povecanje Stednje za mirovinu. Smanjenje stope
rasta produktivnosti, osim smanjenja ocekivanog dohotka, moze ograniciti stvaranje no-
vih radnih mjesta i povecati cijene proizvoda S$to ima negativan utjecaj na Zivotni stan-
dard stanovniStva 1 gospodarski razvoj. Takoder, posljedica smanjenja su niske ocekivane
stope rasta produktivnosti koje utjeCu na ogranic¢enje zaduZenja mladog kucanstva (Sto se
jasno vidi iz prethodnog izraza d, = a,,,d). Ograniéenje zaduZenja smanjuje koli¢inu koju
mlado kuéanstvo moZe posuditi, smanjujuci njihovu potro$nju Sto smanjuje ukupnu po-
tro$nju i potraznju. Posljedica je pomicanje plave krivulje potraZznje za kreditima, sa slike
2.1, prema dolje ¢ime je nova ravnoteza na kreditnom trZiStu ona u tocki C, gdje je realna
kamatna stopa jo§ niZa nego nakon pomicanja krivulje ponude u desno.

Potrebno je jo§ naglasiti posebnost modela iz [8] po pitanju utjecaja produktivnosti. U
modelu nije potrebna negativna stopa rasta produktivnosti kako bi realna kamatna stopa
bila negativna. Ako gledamo neki reprezentativni model kucanstva bez uzimanja u obzir
stope rasta stanovniStva, g;, realna kamatna stopa je odredena izrazom 1 + r, = ﬁ‘”’;—“ 1z
kojeg se jasno vidi uvjet za negativnu kamatnu stopu; produktivnost mora opadati brzi-
nom vec¢om od inverza diskontne stope. Drugim rijeCima, produktivnost bi trebala opadati
brze od stope kojom se vrijednost novca smanjuje tijekom vremena. To bi znacilo da
buduce proizvodne sposobnosti druStva opadaju tako brzo da ljudi radije imaju novac sada
nego u buduénosti, ¢ak i1 ako to znaci placanje negativne kamatne stope. Takav scenarij
je izuzetno rijedak i neobican jer ljudi obicno preferiraju vecu produktivnost i veée pri-
nose u buducnosti. Valja naglasiti, osim odnosa produktivnosti i raspodijele dohotka, za
odredivanje kamatne stope bitno je i kako je dohodak raspodijeljen kroz Zivotni ciklus.

Produktivnost rada je mjera koja opisuje koliko se dobra ili usluge proizvodi po jedinici
radne snage. Slika 2.5 prikazuje stopu produktivnosti rada SAD-a u razdoblju od 2013. do
2022. Podaci su preuzeti sa zavoda za statistiku rada (BLS).

BLS je objavio publikaciju "Monthly Labor Review - The U.S. productivity slowdown:
an economy-wide and industry-level analysis” iz koje je izdvojena slika 2.6. Slika prika-
zuje stope rasta produktivnosti rada u SAD-u za razdoblje od 1994. do 2018. godine. U toj
publikaciji donesen je zaklju€ak da stopa rasta produktivnosti rada raste ispod prosjecne
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Produktivnost rada u SAD-u
u razdoblju od 2013. do 2022. godine
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Slika 2.5: Stopa rasta produktivnosti rada u SAD-u

stope od 2005. godine, $to predstavlja dramati¢an obrat u odnosu na iznadprosjecan rast s
kraja 1990-ih 1 pocetka 2000-1ih. Autori su zakljucili da je ukupan gubitak proizvodnje u
americkom sektoru ne agrarne industrije, zbog usporavanja produktivnosti rada od 2005.
godine iznos od 10,9 bilijuna dolara, $to takoder odgovara gubitku od 95.000 dolara pro-
izvodnje po radniku. Iz ovih podataka moZemo zakljuciti da postoji velika opasnost kod
ucestalo ispodprosjecne razine rasta produktivnosti u buduénosti.

[...]Ubrzanje rasta produktivnosti u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama prikazano je na
slici 2.6 , 1lustrirano stopama rasta tijekom 1998. do 2005. godine, koje su iznad dugorocne
prosjecne stope od 1947. oznaCene isprekidanom plavom linijom. Tijekom tih godina
visokog rasta, produktivnost rada u Sjedinjenim Americkim DrZavama rasla je prosje¢nom
stopom od 3, 3% , §to je znaCajno viSe od prosjecne agregatne stope od 2, 1% posto od 1947.
do 2018. godine. Razdoblje visokog rasta zavrsilo je tijekom sredine 2000-ih, a 2006.
godine su se stope rasta po prvi put u desetljecu spustile ispod dugoro€ne prosjecne linije
trenda. UnatoC dvije godine visokog rasta u 2009. 1 2010. godini nakon Velike recesije,
stope rasta produktivnosti ostale su niske u narednim godinama. U godinama nakon 2005.
prosjecna godiSnja stopa rasta produktivnosti rada iznosila je prosjecnu godi$nju stopu od

produktivnosti rada od 0, 8% u periodu izmedu 2010. 1 2018. godine [22].
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Slika 2.6: Rast produktivnosti rada: godiSnje postotne promjene, sektor ne agrarne indus-
trije, 1994. - 2018.

Proces razduzivanja

Proces razduZivanja (engl. deleveraging) je proces smanjenja zaduZenosti u odnosu na cje-
lokupni kapital, a provodi se s ciljem smanjenja financijskog rizika. Financijska kriza 2008.
godine je jedna od poznatijih kriza koje ukljucuje proces razduzivanja. Sredinom 2000.-ih
su banke odobrile puno ’losih” kredita koji su ve¢inom bili stambeni, a kad se nisu uspjeli
otplatiti, uzrokovali su kolaps banaka. Eggertsson 1 Krugman u modelu iz 2012. [7] ovaj
ok modeliraju ograni¢enjem zaduZenja kucanstva. Sok djeluje kao i u standardom no-
vokeynesijanskom modelu. RazduZivanje uzrokuje smanjenje potroSnje uz danu kamatnu
stopu te kamatna stopa tada pada kako bi se zadrzala agregatna razina potro$nje. U novom
periodu, kad Sok razduZzivanja zavrsi, ekonomija dolazi u novu ravnotezu koja je ponovo
odredena diskontnom stopom 1 ¢ija je realna kamatna stopa ista kao 1 prije Soka. To joS
jednom nece biti slucaj kod modela iz [8] gdje prvo proces razduzenja smanjuje potraznju,
pomicuci plavu krivulje potraznje sa slike 2.1 prema dolje te pomicuéi ravnoteZnu kamatnu
stopu iz to¢ke A u toCku B. Crvena krivulja ponude se nece promijeniti jer iz jednadZbe
2.10 primjecujemo da ponuda kredita ovisi o ograni¢enju zaduZenja kuéanstva iz proslog
perioda, d,_;. Ovo uzrokuje smanjenje potroSnje mladih, dok odrasli i umirovljenici troSe
jednako kao i prije, a kako “ekonomija doprinosa” mora biti potpuno konzumirana, pad
u potros$nji mora biti nadoknaden. Dodatno smanjenje realne kamatne stope potaknut e
ponovo vecu potro$nju te je vratiti na staru vrijednost. Pad realne kamatne stope potice po-
troSnju na dva nacina. Prvo, smanjenje kamatne stope Cini potroSnju danas privlacnijom za
odrasla kucanstva. Drugo, smanjenje realne kamatne stope smanjuje ogranicenje zaduzenja
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mladog kucanstva. NiZa kamatna stopa omogucuje preuzimanje vece koli¢ine duga za bilo
koju vrijednost varijable d;,. Buduci da je ono §to mogu posuditi ograni¢eno njihovom
sposobnoscu vrac¢anja duga u sljedeem razdoblju, promjene kamatne stope koje utjeCu na
iznos ukupnog vracanja, utjeCu i na zaduZivanje danas. U zakljucku, odabrani model nam
omogucuje situaciju u kojoj iako Sok na d, nije stalan, ostavlja trajne posljedice na kamatnu
stopu.

Pad relativnih cijena investicijskih dobara smanjuje realnu kamatnu stopu, ali kako u
modelu jo$ nema kapitala, tema se privremeno zanemaruje. Prikazani su samo statisticki
podaci, preuzeti sa stranice federalne banke st. Louis, na slici 2.7. Referentna godina je
2012. (2012. je indeks 1) te se s obzirom na nju gledaju odstupanja u cijenama investicij-
skih dobara u razdoblju od 1947. do 2021. godine. Slika jasno prikazuje kontinuirani pad
relativnih cijena investicijskih dobara u SAD-u.

Relativna cijena investicijskih dobara u SAD-u od 1947. do 2021. godine
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Slika 2.7: Relativna cijena investicijskih dobara

2.3 Prosirenje modela uvodenjem cijena

Uvodenje i odredivanje cijena

ProSirenje modela zapocinje tablicom s novim varijablama uvedenim u model. Najveca
promjena u uvodenju cijena u zatvorenu ~“ekonomiju doprinosa” su nominalne kamatne
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stope pomocu kojih se moze bolje sagledati i razumjeti odnos izmedu inflacije i proizvod-
nje 1 kako te promijene utjecu na ekonomiju.

naziv znacenje varijable

)2 agregatna razina cijena u periodu ¢

i nominalna kamatna stopa u periodu ¢

v inflacija u periodu 7

wy nominalna stopa place u periodu ¢

[, ponuda radne snage u periodu ¢

% profit poduzeca u periodu ¢

* ciljana inflacija (stopa rasta razine cijena)
i ciljana nominalna kamatna stopa

Tablica 2

Model se proSiruje uvodenjem fleksibilnih nominalnih razina cijena te je sad moguca
trgovina nominalnim dugom s rokom dospijeca od jednog perioda denominiranim u novcu,
te se smatra da vlada kontrolira nominalnu stopu povrata na tu imovinu. Stedi$e, odnosno
odrasla ku€anstva, sada imaju pristup nerizicnom nominalnom dugu koji je indeksiran u
dolarima, uz jednoperiodni, nerizi¢ni realni dug. Ova pretpostavka dovodi do Eulerove
jednadzbe potro$nje, odnosno jednadzbe koja povezuje grani¢nu korisnost i grani¢ni troSak
pojedinca u razli¢itim vremenskim razdobljima. Optimalna odluka temelji se na ravnotezi
izmedu grani¢ne korisnosti koju pojedinac dobiva iz konzumacije dodatne jedinice dobra
1 grani¢nog troSka koji je povezan s potroSnjom. Eulerova jednadZba nominalni je pandan
jednadzbe 2.7 i glasi :

1 1
— =BE,—( + i) (2.14)
Gy t+1 Pr+1

Radi jednostavnosti 1 kako bi budZetska ogranicenja ostala nepromijenjena, u modelu se
pretpostavlja kako ne postoje viSkovi ponude i potraznje. Medutim, pretpostavka se zane-
maruje kada se u model ukljuci fiskalna politika. Razlika izmedu nerizi¢nog nominalnog
duga i nerizi¢nog realnog duga je u tome S$to nominalni ne uzima u obzir inflaciju, dok
realni dug uzima i mijenja se u skladu s promjenama u vrijednosti novca tijekom vremena.
Nerizi¢ni nominalni dug pruza sigurnost povrata nominalnog iznosa, dok nerizi¢ni realni
dug pruZza sigurnost povrata realnog iznosa (iznosa prilagodenog za inflaciju). Ovisno o
ciljevima investitora, odabir izmedu nerizicnog nominalnog ili realnog duga moze se te-
meljiti na ocekivanjima inflacije i preferencijama vezanim uz oCuvanje vrijednosti novca
tijekom vremena.
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Ogranicenja nominalne kamatne stope i inflacije

OgraniCenje nominalne kamatne stope, odnosno sprjecavanje negativnih vrijednosti, kao
Sto su to ucinili Eggertsson i Mehrotra u svom modelu sekularne stagnacije, nije nesto
Sto je samo autorsko. To je poznato kao nulta donja granica nominalne kamatne stope
(engl. zero lower bound; ZLLB) i odnosi se na situaciju u kojoj nominalne kamatne stope
ne mogu pasti ispod nule. Nulto donje ograni¢enje nominalne kamatne stope, objasnjeno
¢injenicom da samo postojanje novca onemogucuje nominalnoj kamatnoj stopi da bude
negativna, prikazano je jednadZzbom:

ii >0 (2.15)

U svakom trenutku, dvije Eulerove jednadZbe navedene u ovom radu (2.7 i 2.14) impli-
ciraju standardnu Fisherovu jednadzbu, gdje je ponovno ravnotezna realna kamatna stopa
r, odredena jednadzbom 2.11, a Fisherova jednadzba jednostavno navodi: realna kamatna
stopa trebala bi biti jednaka nominalnoj stopi korigiranoj za inflaciju, odnosno:

14

Pr+1

Il+r=0+i) (2.16)

Fisherova jednadzba ima vaZnu ulogu u monetarnoj ekonomiji jer povezuje kamatne
stope, inflaciju i odluke o Stednji i ulaganju. Iz jednadZbe 2.16 i jednadZbe 2.15 slijedi;
ako je realna kamatna stopa trajno negativna, tada ne postoji ravnoteza koja je u skladu
sa stabilnom razinom cijena. Za provjeru, pretpostavlja se jedna takva ravnoteza. Neka je
Pi1 = pr = p*. Tada Fisherova jednadZba implicira da je i, = r, < 0, krSe¢i nulto donje
ograni¢enje nominalne kamatne stope. Dakle, stabilnost cijena se ne moZe se odrzati kada
je realna kamatna stopa negativna.

Oznacimo inflaciju s 7, = % = . Nulta donja granica kamatne stope i Fisherova jed-
nadzba tada impliciraju da u ravnoteZi s konstantnom inflacijom (koja zadovoljava 2.15),
postoji ogranic¢enje inflacije dano s:

1
1+r

= (2.17)
JednadZzba 2.17 implicira da je u ravnoteZzi inflacija ograni¢ena odozdo realnom kamatnom
stopom zbog donje nulte granice nominalne stope. Ogranicenje nosi naziv prirodna donja
granica inflacije te se moZe komentirati da ta granica nije od velike vaznosti kad je realna
kamatna stopa pozitivna. U literaturi koja koristi modele s reprezentativnim agentom rav-
notezna realna kamatna stopa je odredena diskontnom stopom, tako da se prirodna donja
granica inflacije moZe zapisati kao m > 5. Eggertson 1 Mehrotra su procijenili prirodnu do-
nju granicu inflacije na vrijednosti izmedu —2% i1 —4% $to je osjetno ispod ciljane inflacije
vecine srediSnjih banaka i ne bi trebalo predstavljati nikakav problem. Medutim, s trajno
negativnim realnim stopama, ova granica dobiva na vaznosti.
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Zakljucak ovog proSirenja je sljedeci. Ako je realna kamatna stopa negativna, u uvje-
tima fleksibilnih cijena, inflacija u ravnoteZi mora biti pozitivna te mora zadovoljavati svoju
prirodnu donju granicu. Ako srediSnja banka ne osigura dovoljno visoku inflaciju, situacija
bi trebala rezultirati proizvodnim jazom i trajno nultom nominalnom kamatnom stopom.
Naglasak na “trebala”, jer u modelu joS uvijek ne postoji ravnoteza (u zatvorenoj ekono-
miji doprinosa, koja je proSirena fleksibilnim nominalnim cijenama), koja dopusta trajno
negativne realne kamatne stope i inflaciju ispod prirodne donje granice inflacije. Da bi to
bilo moguce, potrebno je proSiriti model uvodenjem financijskih nominalnih trenja (engl.
nominal frictions) koja ¢e omoguciti srediSnjoj banci postavljanje ciljane inflacije ispod
prirodne donje granice inflacije.

Financijska nominalna trenja

Financijska nominalna trenja su ogranicenja koja otezZavaju trenutno prilagodavanje nomi-
nalnih varijabli u gospodarstvu, poput cijena ili pla¢a. Razliciti faktori mogu doprinijeti
tom otezavanju. MozZda poduzeca mogu biti oprezna u promijeni cijena zbog straha od
negativnog utjecaja na njihovu prodaju ili na odnos s kupcima. Takoder, moZda postoje
neki dugorocni ugovori koji mogu ograniciti mogucnosti brze prilagodbe cijena ili placa.
Pregovaracka mo¢ sindikata ili drugih radnickih organizacija isto moZe igrati ulogu, kao
i nepotpune informacije ili asimetri¢no znanje o trziSnim uvjetima. Ovi faktori, odnosno
trenja u modelu imaju svrhu simulirati realne prepreke s kojima se poduzeca 1 kuéanstva
suoCavaju prilikom prilagodavanja nominalnih varijabli u ekonomiji. Uzimajuéi u obzir
ove prepreke, model nastoji objasniti kako se gospodarstvo prilagodava na promjene i1 kako
se to odraZava na ravnoteZu i dinamiku cijena, placa 1 opCe razine aktivnosti.

Model iz [8] istiCe vaznost ovih financijskih trenja vezanih uz plaée, pogotovo u slucaju
kad je prirodna kamatna stopa negativna, a srediSnja banka ne odredi dovoljno visoku ci-
ljanu inflaciju Sto dovodi do pada zaposlenosti i agregatne proizvodnje. Financijska trenja
su dugotrajna, Sto nije uvijek uobicajeno u ovakvim modelima, te ukljucuju neutralnost vi-
soke inflacije. Neutralnost visoke inflacije zapravo znaci da ¢e visoka razina inflacije pro-
mijeniti o¢ekivanu razinu inflacije u buduénosti te nece postojati dugotrajni odnos (engl.
long-run trade-off) izmedu inflacije i nezaposlenosti. To nije slucaj kad je u pitanju de-
flacija ili jako niska inflacija gdje postoji dugotrajni odnos izmedu inflacije i nezaposle-
nosti. IstraZzivanja su pokazala kako poduzeca teSko smanjuju nominalne place, ¢ak i ako
su suocena s velikom razinom nezaposlenosti. Takva trenja prikazuju rigidnost nominal-
nih placa prema dolje, poznatiju kao "ljepljivost placa”. Placa je rigidna kada je nominalna
placa otporna na promjene, dok se potpuna nominalna rigidnost dogada kada je placa fiksna
u nekom razdoblju i ne mijenja se kao odgovor na promjenu potraznje. Rigidnost prema
dolje znaci nevoljkost prihvacanja placa nizih od trenutne (rigidnost placa prema gore-
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nevoljkost prihvacanja placa visih od trenutne). Osim rigidnosti placa, postoji 1 rigidnost
cijena koja mozZe pridonijeti sekularnoj stagnaciji. Radi jednostavnosti, uzima se u obzir
samo rigidnost pla¢a prema dolje te je sad odraslo ku¢anstvo jedino koje prima dohodak od
rada (u “ekonomiji doprinosa” je primalo egzogeno dani doprinos). BudZetno ogranicenje
mladog kucanstva se nece promijeniti, a nova su ogranienja za odraslo i starije kuanstvo
dana s:

0 Wil i+l

1=l +
Pr+1 Pr+1

c —(L+r)b" +b° (2.18)

t+1

¢y=—(1+ru)b (2.19)

t+1
Oznaka za nominalnu stopu placu u periodu ¢ je w,. Nominalna stopa place je iznos
place koji radnik prima za svoj rad bez prilagodbe za inflaciju. Oznaka za agregatnu razinu
cijena u periodu ¢ je p,, oznaka za ponudu radne snage u periodu ¢ je [;, a 7, je oznaka za
profit poduzeca u periodu t.

Poduzeca koriste dane cijene, maksimiziraju svoj profit i zapoSljavaju odredenu razinu
radne snage. Ponuda radne snage, u oznaci [, je neelasti¢na konstanta te podrazumijeva
samo odrasla kuéanstva. Ponuda radne snage nije ista potraznji za radnom snagom, u
oznaci /;, a neki od razloga zbog kojih ponuda moze biti veca od potraZnje su nedostatak
kvalifikacija, teSkoce u pronalaZzenju odgovarajucih poslova ili opcenito neka ogranicenja
na trziStu rada. U tradicionalnim ekonomskim modelima, ponuda radne snage obi¢no se
smatra neograni¢enom, $to zna¢i da radna snaga moZe biti iskoriStena u potpunosti bez
ikakvih ogranicenja, $to u ovom modelu nije slu€aj, kao ni u radu Schmitt-Grohéa i Uribea
iz 2016. [21] gdje oni to nazivaju pristup racioniranju (engl. rationing approach). Profit
poduzeca ovisi o njihovoj sposobnosti maksimiziranja profita kroz zaposljavanje odredene
razine radne snage. Proizvodnja u periodu ¢ takoder ovisi o razini radne snage, odnosno
vrijedi:

=1 (2.20)
JednadZba koja odreduje profit poduzeéa je:

Zr = max,piyr — wil, (2.21)
, a uvjet potraznje poduzeca za radnom snagom je:
W
Dt
Kad bi ovdje bio kraj, ekonomija se ne bi razlikovala od ekonomije doprinosa, pro-
izvodnja bi bila odredena s y, = [,", a jednadZba 2.22 bi omoguéila plaéi da bude fleksi-
bilna, odnosno vrijedilo bi:

=al”! (2.22)
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w/ = pal™ (2.23)

Nominalne rigidnosti su uvedene u model kroz pretpostavku kako kucanstva nece pri-
hvatiti nominalnu pla¢u manju od place proslog perioda, ili opCenitije, kucanstva nece
prihvatiti placu ispod razine w,, zadane jednadZbom w, = yw,_; + (1 — y)w,f ks Parametar
fleksibilnosti place je oznaCen s y te vrijedi, ako je y = 0, nominalna placa je fleksibilna, a
ako je ¥ = 1, nominalna placa je jednaka plaéi proslog mjeseca. Kako placa ne moze pasti
ispod razine w,, ako ravnoteza na trziStu rada zahtjeva nominalne pla¢e manje od proslog
perioda, nominalne place se ne€e smanjiti kako bi izjednacile ponudu i potraznju. U tom
slucaju nema ravnoteZe na trziStu rada i radna snaga je racionirana. To nije slucaj kad
place moraju rasti iznad razine w,, u tom slucaju nominalne plaée rastu kako bi izjednacile

ponudu i potraznju.

Autori [8] takoder uvode Taylorovo pravilo (pravilo monetarne politike o odredivanju
nominalne kamatne stope):

141, = max(l, 1+ (%)4)) (2.24)

Za parametar ¢, vrijedi ¢, > 1. Parametri ciljane inflacije (7*) i ciljane nominalne
kamatne stope (i*) su konstante. Precizan nacin na koji srediSnja banka postiZe ciljanu
inflaciju nije poznat. Dovoljno je znati kako to radi uvijek, osim kad bi to uzrokovalo
negativne nominalne kamatne stope, u tom slucaju nominalna kamatna stopa je jednaka
nuli, a inflacija pada ispod Zeljene. Zanimljivo je analizirati Sto se dogada kad je priroda
kamatna stopa negativna, a sredi$nja banka ne odredi dovoljno visoku ciljanu inflacije.

Ravnoteza u ekonomiji s nominalnim rigidnostima definira se kao u [8]:

Definicija 2.3.1. Konkurentska ravnoteza je niz varijabli {c],c!,cf,b]", b}, 1, y:,2,} i ci-

jena {p, wi, w'™ 1., i,} koje zadovoljavaju jednadzbe (2.1), (2.5), (2.6), (2.7), (2.8), (2.14),
(2.15), (2.18), (2.21), (2.20), (2.22), (2.23) i (2.24) i ogranicenje place W, uz dane egzogene
dane varijable {d,, g,} i poCetne vrijednosti za w_y i b’ .

2.4 Odnos izmedu inflacije i proizvodnje

Slika 2.8, preuzeta iz [8], graficki prikazuje ravnotezno stanje u modelu pomoc¢u odnosa
izmedu proizvodnje, koja se nalazi na apscisi 1 inflacije, koja se nalazi na ordinati. Odnos
izmedu inflacije i proizvodnje prikazuju krivulja agregatne ponude i krivulja agregatne po-
traznje. Krivulja agregatne ponude je na slici 2.8 prikazana crvenom toc¢kastom krivuljom,
a krivulja agregatne potraznje plavom krivuljom. Obje krivulje imaju to¢ku pregiba (engl.
kink point) Sto znaci da se obje krivulje sastoje od dva dijela s razli¢itim nagibom.
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Slika 2.8: krivulje agregatne proizvodnje i agregatne potroSnje u ravnotezi

Krivulja agregatne ponude

Zbog prethodnog uvodenja nominalnih trenja u model, razmatraju se dva slucaja odredivanja
agregatne ponude. U prvom sluc¢aju, 7 > 1, ravnoteZno stanje ima pozitivnu stopu infla-
cije, cijene su fleksibilne, a nominalne place rastu kako bi realne ostale nepromijenjene. U
tom slucaju (7 > 1) egzogeno dana ponuda radne snage jednaka je potraznji za istom te
je proizvodnja na svojoj prirodnoj razini y/ (razina proizvodnje koja se postiZe kada su svi
resursi iskoriSteni na trajno odrzZiv nacin):

y=l=yl n>1 (2.25)

Realna stopa plade odredena je pomocu ravnoteZe na trziStu rada, a na slici 2.8 je uvjet
nm > 1 prikazan vertikalnim dijelom krivulje agregatne ponude te upucuje na spomenutu
neutralnost visoke inflacije.

U drugom slu¢aju, 7 < 1, u ravnoteZnom stanju s prisutnom deflacijom, nominalna
placa se vezuje za ogranicenje W te realna placa premasuje placu odredenu ravnoteZom na
trziStu rada. Krivulja agregatne ponude zadana je nelinearnom Philipsovom krivuljom koja
opisuje dugotrajni odnos izmedu inflacije i proizvodnje:

I-a

@

Z:1—(1—7)(%) <1 (2.26)
n y
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Vrijednosti koriStenih varijabli za prikaz krivulje agregatne ponude na slici 2.8 su y =
0.94 1 @ = 0.7, a krivulja agregatne ponude je izgledom sve viSe ne linearna $to se y
priblizava nuli.

Jednadzba 2.26 prikazana je na slici 2.8 u obliku rastuceg dijela krivulje agregatne po-
nude. Povecanjem inflacije smanjuju se realne place te poduzeca zaposljavaju vise radnika
1 time poveéavaju proizvodnju.

Tocka pregiba krivulje agregatne ponude je to¢ka u kojoj krivulja prelazi iz rastuce u
krivulju usporednu s ordinatom te odgovara vrijednosti stope inflacije od 7 = 1.

Krivulja agregatne potraznje

Kao 1 kod krivulje agregatne ponude, za odredivanje krivulje agregatne potraznje razma-
traju se dva slucaja. U prvom slucaju je nominalna kamatna stopa pozitivna, a u drugom je
vezana uz nulto donje ogranicenje (i = 0 i ekonomija se nalazi u zamci likvidnosti).

U prvom slucaju, nominalna kamatna stopa je pozitivna, a zbog Cinjenice da starija
kucanstva viSe ne primaju dohodak, vrijedi y* = 01y’ = y. Krivulja agregatne potraznje
se 1izvodi kombinacijom jednadZbe za realnu kamatnu stopu “ekonomije doprinosa” 2.11,
Fisherove jednadzbe 2.16 1 Taylorovog pravila 2.24:

yoag AU 1 L 2.27)
B ¢ — 1
I* = (1 + i) '(n*)% je varijabla reakcijske funkcije monetarne politike. Jednadzba
2.27 je na slici 2.8 prikazana padajuéim dijelom krivulje agregatne potraznje. PoveCanjem
inflacije srediSnja banka mora povecéati nominalnu stopu za vise od jedan naprama jedan
zbog vrijednosti varijable ¢, koja je veca od jedan. Povecanje nominalne kamatne stope
povecava realnu kamatnu stopu i smanjuje potraznju.
U drugom slucaju, gdje se ekonomija nalazi u zamci likvidnosti, krivulja agregatne
potraznje se izvodi kombinacijom istih jednadZzbi (2.11, 2.16 i 2.24) uz dodatak uvjeta
i=0:

I+pd + g)dﬂ
B )
Vrijednosti koriStenih varijabli za prikaz krivulje agregatne potraznje na slici 2.8 su
B =0985 " =1.01, ¢, =2,d =0.281 g = 0.9. Jednadzba 2.28 je na slici 2.8 prikazana
rastu¢im dijelom krivulje agregatne potraznje (donji dio krivulje). U zamci likvidnosti,
povecanje inflacije smanjuje realnu kamatnu stopu zbog nemogucénosti dodatnog smanjenja
nominalne kamatne stope (ona je u ovom slucaju konstanta i iznosi nula). Smanjenje realne
kamatne stope povecava potraznju za potroSnjom.
Tocka pregiba krivulje agregatne potraznje odgovara vrijednosti inflacije za koju mo-
netarna politika postaje ograni¢ena zamkom likvidnosti (i = 0). Vrijednost inflacije u tocki

y=d+ i=0 (2.28)
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pregiba dobije se iz Taylorovog pravila 2.24 izjednacavanjem argumenata pod operacijom
maksimuma:

L\ 2.29
ﬂkink—(l_i_l.*) T (2.29)

Iz jednadzbe 2.29 se primjecuje kako pozicija toCke pregiba agregatne krivulje po-
traZnje ovisi o ciljanoj inflaciji 7* i o ciljanoj nominalnoj kamatnoj stopi i* sredi$nje banke.

2.5 Prirodna kamatna stopa i sekularna stagnacija

Prirodna kamatna stopa r/ je ona stopa za koju je proizvodnja na svojoj prirodnoj razini.
JednadZba prirodne kamatne stope dobije se uvrStavanjem izraza y? = y/ iy’ = 0 u jed-
nadzbu realne kamatne stope 2.11:
14, = 1EBU T ed: (2.30)
:3 yf - dt—l

Svi faktori koji su utjecali na promjenu realne kamatne stope u ”ekonomiji doprinosa”
utjecat ¢e 1 na prirodnu kamatnu stopu u ovom proSirenom modelu.

RavnoteZna razina proizvodnje i ravnoteZna inflacija odredene su presjekom krivulja
agregatne ponude i agregatne potraznje. Ako krivulja agregatna potraznje (krace AD) pre-
sijeca agregatnu krivulju ponude (krace AS) na njenom vertikalnom dijelu, proizvodnja
je na svojoj prirodnoj razini 1 prirodna kamatna stopa je pozitivna. Pretpostavlja se kako
srediSnja banka cilja na pozitivnu inflaciju (7* > 1) te je s njom konzistentna nominalna
kamatna stopa, odnosno vrijedi:

1+ =0+r)Hn

Gdje Ce to€no krivulja AD presjeci krivulju AS na njenom vertikalnom dijelu ovisi o stopi
ciljane inflacije n*. Ako vrijedi 7" = 1, odnosno ciljana inflacija je nula, tocka presjeka
se preklapa s tockom pregiba krivulje AS. Ravnoteza na razini pune zaposlenosti (kad je
proizvodnja na prirodnoj razini) oznacena je na slici 2.8 presjekom krivulja AS 1 AD; 1
ravnoteza je jedinstvena za dovoljno nisku ciljanu inflaciju 1 dovoljno visoku vrijednost
parametra vy.

Autori iz [8] situaciju koja uzrokuje smanjenje prirodne kamatne stope na negativne
vrijednosti modeliraju preko smanjenja ogranicenja zaduzenja d. Ekvivalentno bi bilo pro-
matranje smanjenje stope rasta stanovni$tva ili smanjenje stope rasta produktivnosti. Sok
prikazan smanjenjem varijable d dovodi do negativne prirodne kamatne stope zbog koje je
inflacija ispod svoje prirodne donje granice:

L+ < (@)
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Iz jednadzbe 2.27 slijedi; smanjenje varijable d smanjuje proizvodnju za svaku vri-
jednost stope inflacije. Pad proizvodnje u modelu proizlazi iz pada potro$nje mladih
kuéanstava kojima se smanjila koli¢ina koju mogu posuditi. Pad potroSnje u ravnotezi
s punom zaposlenosti, uzrokuje smanjenje realne kamatne stope koja vraca potro$nju na
razinu prije Soka. NaZalost, to nije slucaj kad se ekonomija nalazi u zamci likvidnosti.
U slucaju zamke likvidnosti nominalna je kamatna stopa na nultoj donjoj granici, a Sok
mijenja ravnotezno stanje u ekonomiji, s razine pune zaposlenosti, na ravnotezno stanje s
prisutnom deflacijom. Na slici 2.8 je Sok prikazan pomicanjem krivulje AD; u lijevo, na
vrijednost krivulje AD;, a sjeciste koje prikazuje ravnotezno stanje s prisutnom deflacijom
je oznaceno strelicom (engl. deflation steady state). U ravnoteZi s prisutnom deflacijom
realne plac¢e premasuju place odredene ravnoteZom na trZiStu rada i smanjuju potraznju za
radnom snagom te smanjuje proizvodnju.

Propozicija 2.5.1. Ako vrijediy > 0, n* = 1ii* = ¥/ < 0 onda postoji jedinstvena, lokalno
odredena ravnoteZa sekularne stagnacije.

Dokaz. Dokaz propozicije se nalazi na online dodatku D rada [8] O

Lokalno odredena ravnoteza znaci da je ravnoteza ekonomskog modela stabilna i je-
dinstvena unutar odredenog podrucja oko toc¢ke ravnoteze. Postojanje lokalnog odredenog
ravnoteznog stanja u sekularnoj stagnaciji proizlazi iz ¢injenice da je krivulja AD sa slike
2.8 strmija od krivulje AS . Navedena propozicija svojim uvjetima osigurava veci nagib kri-
vulje AD te krivulja AD presijeca apscisu na nekoj pozitivnoj razini proizvodnje, a krivulja
AS ordinatu za pozitivnu razinu gdje vrijedi & = 7.

Osim utjecaja ogranicenja zaduZenja, promatra se joS utjecaj promjene fleksibilnosti
placa i promjene udjela radne snage, na ravnoteZnu razinu proizvodnje i ravnoteznu infla-
ciju. Slika 2.9 je preuzeta iz [8] te se sastoji se od dva dijela. Na lijevom je dijelu prikazan
utjecaj smanjenja fleksibilnosti placa na krivulju AS, a na desnom, utjecaj smanjenja stope
participacije na krivulju AS.

Kod prisutne deflacije u ekonomiji, rigidnost placa prema dolje uzrokuju povecanje ne-
zaposlenosti. Cinjenica da tada ni poveéanje fleksibilnosti placa (smanjenje rigidnosti) ne
vraca ekonomiju na prirodnu razinu proizvodnje je paradoks fleksibilnosti (engl. Paradox
of flexibility). Paradoks prvi spominju Eggertson i Krugman 2012. godine u radu [7] gdje
smatraju da Sok koji uzrokuje deflaciju duga, stvara situaciju gdje povecana fleksibilnost
cijena i placa rezultiraju smanjenom ukupnom potraznjom.

Odsjecak na ordinati krivulje AS je vrijednost varijable y. Smanjenje y, odnosno
povecanje fleksibilnosti pla¢a uzrokuje smanjenje ocekivane inflacije koje povecava re-
alnu kamatnu stopu. Kako se ravnoteZa ne moZze posti¢i smanjenjem nominalne kamatne
stope koja je na svojoj nultoj donjoj granici, smanjenjem 7, krivulja AS ima veéi koefici-
jent smjera, odnosno postaje strmija. Lijevi dio slike 2.9 prikazuje povecanje fleksibilnosti
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Slika 2.9: Promjena krivulje AS: Fleksibilnost place 1 histereza

placa promjenom nagiba krivulje AS iz AS| u AS,. Odsjecak na y-osi krivulje AS, je
niZi, a ravnotezno stanje prelazi iz stare toCke presjeka u novu, povecavajuéi putem stopu
deflacije, povisujuéi realne place i smanjujuci proizvodnju.

Desni dio slike prikazuje posljedicu smanjenja stope participacije uzrokovanu obes-
hrabrenim radnicima. Neki radnici se potpuno povlace iz radne snage. Povlace se zbog
obeshrabrenja nakon perioda duge nezaposlenosti ili zbog dolaska do zastare njihovih pos-
lova (npr. vlasnik videoteke s kazetama). Stopa participacije spomenuta je slikom 2.4
u potpoglavlju 2.2 gdje je u zadnjih pola stolje¢a, u Sjedinjenim Americkim drZzavama,
zabiljeZeno veliko smanjenje.

Smanjenje radne snage smanjuje pritisak na smanjenje placa i oslabljuje deflacijski
pritisak. Uz dovoljno veliko smanjenje radne snage, eliminira se proizvodni jaz te krivulja
AD sijece krivulju AS u novoj toc¢ci. U novoj je ravnoteZi razina proizvodnje na svojoj
prirodnoj razini niZa u odnosu na razdoblje prije sekularne stagnacije.

U ekonomskom kontekstu, histereza se odnosi na situaciju u kojoj prethodni ekonom-
ski dogadaji imaju trajan utjecaj na ekonomiju, ¢ak i nakon §to su se uvjeti stabilizirali. U
ovom slucaju, gdje je ekonomija dozZivjela dugi period visoke nezaposlenosti, dugotrajna
nezaposlenost moZze ostati visoka i nakon ekonomskog oporavka. Zbog mehanizama his-
tereze, krivulja AS se pomice prema unutra (u lijevo) kao Sto je prikazano na desnoj slici
2.9, krivulja AS | prelazi u krivulju AS,. Nezaposlenost se smanjuje, inflacija se ponovno
priblizava ciljanoj inflaciji, nominalne kamatne stope ostaju na nultoj donjoj granici, a pro-
izvodnja se smanjuje.
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Ekonomske politike

U ovom poglavlju analizira se utjecaj monetarne 1 fiskalne politike u sekularnoj stagnaciji.
Monetarnu politiku provodi sredi$nja banka kako bi utjecala na cjenovnu stabilnost i punu
zaposlenost, a fiskalnu politiku provodi vlada s ciljem stabilizacije ekonomije.

3.1 Monetarna politika

U ovom potpoglavlju analiziran je utjecaj monetarne politike u sekularnoj stagnaciji kroz
promjenu ciljane inflacije.

Slika 3.1 preuzeta je iz [8] te prikazuje utjecaj povecanja ciljane inflacije na odredivanje
ravnoteznog stanja. Na apscisi se nalazi razina proizvodnja, a na ordinati inflacija. Crvena
tockasta krivulja s vertikalnim dijelom je krivulja AS. Kako na nju ne utjeCe ciljana in-
flacije, krivulja AS ostaje ne promijenjena. Promatrajuci jednadzbe za krivulju AD, 2.27,
2.2812.29, slijedi da promjena ciljanje inflacije, 7, utjeCe na toc¢ku pregiba kao i na gornji
dio krivulje AD (padaju¢i dio krivulje za koji vrijedi i > 0).

Povecéanje n* pomice tocku pregiba prema gore i u desno, pomicuéi time 1 gornji, pa-
dajuci dio krivulje AD. Uvjet koji mora biti zadovoljen kako bi tocka pregiba krivulje AD
zavrSila s desne strane vertikalnog dijela krivulje AS (dio gdje je proizvodnja na svojoj
prirodnoj razini) je

(1 +rHr > 1.

Dakle, povecanje ciljane inflacije mora biti dovoljno veliko da uz negativnu prirodnu stopu,
uvjet bude zadovoljen. Na slici 3.1 krivulja AD, prikazuje pocetnu vrijednost stope infla-
cije gdje vrijedi 7* = 1. Krivulja AD, prikazuje manje, a krivulja AD; vele poveCanje
ciljane inflacije. Analiziraju se oba slucaja.

Prvo se analizira manje povecanje, odnosno sjecisSte krivulja AS i AD,. RavnoteZno
stanje se nije promijenilo nakon pove€anja n*, te se nalazi u istoj tocki presjeka. U rav-
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Slika 3.1: Monetarna politika

noteZnom je stanju prisutna deflacija te je ono lokalno odredeno. Tocka pregiba krivulje
AD; se nije pomakla dovoljno da, uz negativnu prirodnu kamatnu stopu, omoguci presjek
s vertikalnim dijelom krivulje AS. Paul Krugman u knjizi [3] (str. 61.-68.) u radu "Four
observations on secular stagnation” koristi izraz “zamka plasljivosti” (engl. timidity trap)
kojom opisuje situaciju gdje je srediSnja banka preoprezna te ne poduzima dovoljno snazne
korake za ucinkovito suoCavanje s problemima u ekonomiji.

U slucaju dovoljno velikog povecanja ciljane inflacije, tocka pregiba krivulje AD nalazi
se s desne strane krivulje AS. Taj slucaj predstavlja na slici 3.1 krivulja AD; te moZemo
primijetiti postojanje tri toCke sjecista, odnosno tri ravnotezna stanja. Ravnotezno stanje
s prisutnom deflacijom je isto kao i kod krivulje AD, te primje€ujemo da ¢ak ni dovoljno
veliko povecanje ciljane inflacije ne eliminira postojanje tog ravnoteZnog stanja.

Preostala dva sjeciSta nalaze se na dijelu krivulje AS koja predstavlja proizvodnju na
svojoj prirodnoj razini te je na izgled razlika izmedu te dvije tocke presjeka samo u stopi
inflacije, no to nije slucaj. Gornje sjeciste s viSom inflacijom predstavlja lokalno odredeno
ravnotezno stanje gdje je proizvodnja na svojoj prirodnoj razini. U tom slucaju je no-
minalna kamatna stopa pozitivna jer dovoljno visoka ciljana inflacija dopusta postojanje
negativne prirodne stope, a inflacija je jednaka ciljanoj inflaciji srediSnje banke.

Niza tocCka sjeciSta s vertikalnim dijelom krivulje AS predstavlja lokalno neodredenu
(engl. locally indeterminate) ravnotezu gdje je inflacija ispod ciljane inflacije srediSnje
banke te je nominalna kamatna stopa na nultoj donjoj granici. Ovo ravnotezno stanje je
sli¢no ravnoteZznom stanju s prisutnom deflacijom iz rada [5].

Zbog postojanja dva lokalno odredena ravnotezna stanja te ¢injenice da srediS$nja banka
nema moguénost odabira boljeg od ta dva, veliko povecanje ciljane inflacije postaje nepozZeljno
za vracanje proizvodnje na njenu prirodnu razinu u sekularnoj stagnaciji.
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3.2 Fiskalna politika

Fiskalna politika je grana ekonomske politike koja se odnosi na upravljanje javnim finan-
cijama. Vlada preko poreza i javnog duga prikuplja prihode te ih trosi kroz javne rashode
kako bi postigla odredene makroekonomske ciljeve. Neki od glavnih ciljeva fiskalne poli-
tike su poticanje ekonomske aktivnosti smanjenjem poreza ili pove€anjem rashoda i1 posti-
zanje pune zaposlenosti (proizvodnja je na svojoj prirodnoj razini).

Model se proSiruje uvodenjem pausalnog poreza za svaku generaciju, javnog duga i
javnih rashoda. ProSirenje modela prati [8] (str.24.-30.), a u Tablici 3 se nalaze nove vari-
jable koriStene u proSirenju.

naziv znacenje varijable

I porez mladog kucanstva u periodu ¢

[ porez odraslog kucanstva u periodu ¢

I porez kuc€anstva starije dobi u periodu ¢
B$ javni dug u periodu ¢

G, javni rashodi u periodu ¢

Tablica 3

Prvo se analizira utjecaj fiskalne politike na prirodnu kamatnu stopu u “ekonomiji do-
prinosa”. BudZetno ograni¢enje kucanstva sada se moze zapisati kao:

o =b"-1 (3.1)
oy =V — L+ )bl =17 = b7, (3.2)
Croo = Vo + (L ra)biyy — 1 (3.3)

Uz mlada kucanstva, koji su do sad bili jedini potrazitelji duga, vlada takoder sudjeluje
u potraznji te je nova ravnoteza na trziStu obveznica dana s:

_nt_lb;) = n,b;n + nt_lB;g (3.4)

Varijabla javnog duga, Bf, je prilagodena veli¢ini odraslog kuéanstva te se od sad izos-
tavlja vremenski indeks kako bi se istaknulo da je rijec o procijeni stabilnog stanja.

Desna strana jednadzbe 3.4 predstavlja potraznju za dugom, te se zapisuje na sli¢an
nacin kao i jednadzba 2.9, uz dodatak javnog duga:
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_l+g

4=
1+r

d+ B® (3.5)

Kao i prije, kombinacijom budZetnog ogranicenja kucanstva (3.1-3.3) i Eulerove jed-
nadzbe preferencija odraslog kucanstva (2.7), funkcija ponude duga s uklju¢enim porezom
glasi:

' :8 1 yu —
LS = —p° = o _d—1)— 36
1 +,8(y ) 1+8 1+7r (3:6)
Budzetno ograniCenje vlade glasi:
tm+Bg+Lt“+(1+ W'=G+({+r) ! B? 3.7
l+g o= l+g ’

Varijabla G je kao i varijabla B, prilagodena veli¢ini odraslog kucanstva.

Ravnotezna realna kamatna stopa je stopa koja se dobije izjednaCavanjem krivulja po-
nude i potraznje (3.6 i 3.5) koje izgledaju isto kao i na slici 2.1. Razlika je u tome §to sada
fiskalna politika takoder utjeCe na realnu kamatnu stopu. Ukupan ucinak fiskalne politike
na realnu kamatnu stopu ovisi o doprinosu svih fiskalnih varijabli (", #°, #, G, B%).

Neka su razina poreza mladog kuéanstva, javni rashodi i stvarna razina javnog duga,
egzogeno dane varijable takve da vrijedi redom # = *, G = G* i B¢ = B}. Nadalje, neka
porezi odraslog i starijeg kucanstva zadovoljavaju relaciju:

, L 1
t_,[_31+rt_t (3.8)

Razina oporezivanja ¢ iz relacije 3.8 prilagodava se jednadzbi budZetnog ogranicenja
vlade 3.7. Raspodjela poreza dana relacijom 3.8 osigurava funkciji ponude duga da ostane
ne promijenjena na utjecaj fiskalne politike.

Ako vlada odludi poveéati razinu javnog duga (BS), krivulja potraZnje se pomice u
desno, prirodna kamatna stopa raste, a krivulja ponude ostaje ne promijenjena. Razlog
zaSto povecanje javnog duga dovodi do poveéanja prirodne kamatne stope je pretpostavka
kako je povecanje javnog duga trajno. Za bolje shvacanje autori [8] koriste sljedeci reZim
ekonomske politike.

Neka su javni rashodi, porezi mladog kucanstva i razina javnog duga iz proslog perioda
jednaki, vrijednosti nula, G, = ' = B¥ | = 0. Neka je stopa rasta stanovnistva takoder nula
te neka vrijedi:

1 =-Bf

= +r)Bf
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U zadanom rezimu ekonomske politike povecanje javnog duga uzrokuje pausalni tran-
sfer odraslom kucanstvu u periodu ¢. Puni iznos transfera, uz kamatu, mora otplatiti sta-
rije kucanstvo u sljede¢em periodu 7 + 1 ¢ime se razina duga vraca na vrijednost koju je
imala prije povecanja javnog duga. Dakle, jednokratno poveéanje javnog duga neée imati
utjecaj na promjenu kamatne stope, umjesto povecanja kamatne stope, povecat ¢e razinu
Stednje odraslog kucanstva koje sada mora Stedjeti kako bi u buduénosti moglo otplatiti
dug. Moze se zakljuciti da povecanje javnog duga uzrokuje povecanje kamatnih stopa
samo ako odrasla kucanstva vjeruju da ne¢e morati placati porez na dug koji moraju vratiti
u buduénosti.

Fiskalna politika koja uzrokuje promjenu realne kamatne stope u “ekonomiji dopri-
nosa”, uzrokuje promjenu prirodne kamatne stope u proSirenom modelu s uklju¢enom pro-
izvodnjom. Preciznije, fiskalna politika koja povecava prirodnu kamatnu stopu, odgovara
Soku koji pomice krivulju potraznje u desno 1 obrnuto (fiskalna politika koja smanjuje pri-
rodnu kamatnu stopu, odgovara Soku koji pomice krivulju potraznje u lijevo).
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Slika 3.2: Fiskalna politika

Slika 3.2 je preuzeta iz [8] te prikazuje promjenu ravnoteznog stanja nakon povecanja
javnog duga preko zaduzivanja. Povecanje javnog duga predstavlja Sok koji pomice kri-
vulju potraznje sa slike 3.2 u desno, s vrijednosti krivulje AD, na vrijednost krivulje ADs.
Nova krivulja potraznje sada presijeca krivulju ponude samo u jednoj tocci i to na dijelu
koji predstavlja ravnotezno stanje gdje je proizvodnja na svojoj prirodnoj razini. MoZe se
zakljuciti da je fiskalna politika, za razliku od monetarne politike, korisna pri otklanjanju
ravnoteznog stanja s prisutnom deflacijom u sekularnoj stagnaciji.

Za bolju analizu utjecaja fiskalne politike na razinu proizvodnje, poopcéuje se jednadzba
2.28. Kombinacijom krivulje potraznje 3.5, krivulje ponude 3.6, Fisherove jednadZbe 2.16,
Taylorovog pravila 2.24 1 pretpostavke da vrijedi i = 0 dobije se:
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y=d+1 + 1+’BBg+((1+g)(l+ﬁ)d—lt“)7r (3.9)
B B B

Jednadzba 3.9 prikazuje kako promjene fiskalnih varijabli utjeCu na agregatnu po-
traZnju s prisutnom nultom donjom granicom nominalne kamatne stope. Za koliko e
se krivulja potraznje pomaknuti ovisi o detaljima rezima ekonomske politike.

Tablica 4 preuzeta je iz [8] te prikazuje vrijednosti fiskalnog multiplikatora u uvjetima
zamke likvidnosti za razliCite fiskalne reZime. Fiskalni multiplikator je “broj” koji poka-
zuje za koliko ¢e se novcanih jedinica povecati ekonomski rast ako se drZzavna potroSnja
poveca za jednu jedinicu.

Varijabla « je nagib krivulje AS te vrijedi k =

te vrijedi ¢ = ZE(1 + g)d.

1-a
a

1_77, a varijabla ¢ je nagib krivulje AD

nacin financiranja multiplikator vrijednost
. I+ 1

povecanje javnog duga 5 T > 2

oporezivanje mladog kucanstva 0 0

oporezivanje odraslog kuéanstva 1_]K 7 > 1

oporezivanje starijeg kucanstva —1’# 1_1K 7 <0

Tablica 4

U Tablici 4 se primjecuje kako je najmanja vrijednost fiskalnog multiplikatora u slucaju
povecanja javnih rashoda, financiranih oporezivanjem starijeg kucanstva (engl. tax on the
old). Multiplikator je u tom slucaju negativan; starije kucanstvo smanjuje potro$nju u
omjeru jedan naprama jedan s obzirom na povecanje rashoda, a odraslo ku¢anstvo poveéava
Stednju zbog ocekivanja veceg poreza u budu¢em periodu.

Fiskalni multiplikator, u uvjetima zamke likvidnosti, u slucaju pove€anja javnih ra-
shoda financiranim oporezivanjem mladog kuéanstva (engl. tax on the young), iznosi
nula. Razlog tome je jednostavan, mladi ¢e, zbog ogranienja potro$nje, smanjiti potroSnju
za razinu poreza kojeg placaju. Povecéanje javnih rashoda i smanjenje potrosnje mladog
kucanstva se “poniStavaju’ i razina proizvodnje ostaje ne promijenjena.

U slucaju gdje se javni rashodi financiraju pove€anjem javnog duga (engl. increase
in public debt), fiskalni multiplikator je veci od dva, a povecanjem varijable « postaje joS
veéi. Ovo je najvec¢i moguéi multiplikator u uvjetima zamke likvidnosti, dok je sljedeci
po veli¢ini multiplikator povecanja javnog rashoda financiranim oporezivanjem odraslog
kucanstva (engl. tax on the middle-aged).
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Predznak fiskalnog multiplikatora ovisi o tome jeli fiskalna ekspanzija (povecanje jav-
nih rashoda) pridonijela smanjenju viska Stednje u sekularnoj stagnaciji ili ne. Svakako,
fiskalna politika korisnija je od monetarne u eliminaciji ravnoteZnog stanja s prisutnom
deflacijom te u eliminaciji viSestrukih ravnoteznih stanja.






Poglavlje 4

Kvantitativna analiza hipoteze
sekularne stagnacije

U ovom poglavlju model se proSiruje dodatnim uvjetima kao u [8] (str. 31-33). Kod
proSirenog modela se analizira sposobnost generiranja dugotrajno negativne realne ka-
matne stope i sposobnost generiranja odrzivog ravnoteznog stanja sekularne stagnacije.
Takoder, analiziraju se utjecaji odredenih varijabli na promjenu realne kamatne stope.

Autori su kalibrirali model po uzoru na stanje u SAD-u 2015. godine. Zbog nedoumica
oko razine proizvodnog jaza ekonomije SAD-a, kalibracija ima 2 slucaja. U prvom slucaju
je proizvodni jaz nula (po uzoru na Stock i Watson, 2012. [23]), a u drugom iznosi -15%
(po uzoru na Hall 2017. [15]).

Osim kalibracije za 2015. godinu, autori takoder kalibriraju model kako bi odgovarao
stanju u ekonomiji SAD-a 1970. godine.

4.1 Model

Ekonomiju ¢ini veliki broj kucanstava s identi¢nim funkcijama korisnosti. Kucanstva
pocinju sudjelovati u ekonomiji s 26 godina, kad krecu raditi, troSiti, dobivati potomstvo
i trgovati na financijskom trzistu. Stopa rasta stanovnistva je odredena totalnom stopom
fertiliteta, I', svakog kucanstva. Totalna stopa fertiliteta (engl. total fertility rate; TFR) je
zbroj specifi¢nih stopa fertiliteta za svaku dob. Ku€anstva Zive do maksimalno 81 godinu,
u oznaci J, dakle izmedu prvog ukljucivanja u ekonomiju i sigurne smrti postoje maksi-
malno 56 perioda. Smrtnost je stohasticki proces pa nece svi doZivjeti maksimalnu Zivotnu
dob. Vjerojatnost prezivljavanja izmedu godine ji j + 1 oznaena je s s;, a vjerojatnost
preZivljavanja do godine j oznaCena je s s/ te vrijedi:

j— 171/
§' = [Tz Sm

43
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Kucéanstva stjecu korisnost potroSnjom, odnosno potroSnja je argument funkcije koris-
nosti s intertemporalnom konstantnom elasti¢nosti supstitucije, (engl. constant elasticity
of substitution function - CES function) gdje je parametar elasticnosti oznacen s p, a CES
funkcija korisnosti s u(-).

Osim potroSnjom, korisnost stjecu i ostavinom (engl. bequest) koju primaju godinu
dana nakon smrti roditelja. Ostavina ima vrijednost tek u zadnjem periodu zZivota, dakle
u 81. godini te je ravnopravno rasporedena medu nasljednicima. KoliCina ostavine po
nasljedniku, oznacena je s x te je argument CES funkcije korisnosti za ostavinu, v(-). CES
funkcija se dodatno mnoZi s parametrom u koji predstavlja jacinu ostavine (engl. strenght
of bequest motive) te vrijedi 4 > 0. Uz oznaku c;, za potro§nju kucanstva starog j godina
u periodu ¢ te uz 8 koja oznacava diskontnu stopu, ocekivana Zivotna korisnost kuéanstva
koje se ukljucuje u ekonomiju u periodu ¢ dana je izrazom:

; .
U = Zj:26 SJ,BJ”(C/‘,HJ—I) + SJﬁJ,UV(xJ,tH—l)

Kucanstvo staro j godina sada moZe kupovati ili pozajmljivati realnu imovinu a;, po
cijeni & u periodu z. Realna je imovina shvaéena kao fiksni kapital na koji se u sljedecem
periodu 7 + 1, isplacuje kamata r¥, . Kamata r* | je stopa najma kapitala (engl. rental rate
of capital) Cija je preprodavna vrijednost nakon obraCuna amortizacije jednaka (1 — 6)&41.
Stopa amortizacije je oznacena s ¢, a & predstavlja relativnu cijenu kapitala izraZzenu u
terminima potro$nih dobara (vrijednost dobara nestaje potroSnjom). Svako kuéanstvo ima
identi¢an, egzogeno dan, profil ljudskog kapitala (engl. human capital profile), ic;, koji
za svaku godinu sadrzi odgovarajuce stope produktivnosti rada. Kucanstva primaju doho-
dak od cistog profita poduzeca, I1;;, 1 ostavine, g ;. Cisti profit poduzeca je ravnopravno
rasporeden s obzirom na dohodak od rada te kucanstva posjeduju ostavinska osiguranje u
slucaju ranije smrti.

Posljedi¢no, tok budzetnog ogranicenja kucanstva starog j godina u periodu ¢ je:
Cir + &t + Dageinae - X = (1 = )wihe; + T, + (rF + &1 = 6)) (ay, + g0 + —La,
it 1A jrl,r+1 26,t—j+26 * Xjr = T7)Whe; it : +& ajr+ (g, 5; aj;

Razlikuju se poduzeca koja proizvode finalna i intermedijarna dobra. CES funkcija pro-
izvodnje u sebi sadrZzi diferencirani proizvod y",f , kojeg proizvodi poduzece finalnih dobara,
te je zapisana kao:

Poduzeca koja proizvode finalna dobra koriste y;* intermedijarnih dobara, koje line-
arnom funkcijom tehnologije (engl. linear technology function) pretvaraju u finalnu pro-
izvodnju, y{ = y?". Monopol na trZistu finalnih dobara omoguéuje poskupljenje (engl.
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markup) dano s 9,911 zbog Cega je Cisti profit poduzeca rasporeden kuéanstvima. 6 pred-

stavlja Sok za trziSnu mo¢ poduzeca, poveCanje varijable € slabi trZiSnu moc¢ i smanjuje
poskupljenje.

S druge strane, poduzeca koja proizvode intermedijarna dobra djeluju na savrSeno kon-
kurentnom trZiStu, prodaju svoje proizvode poduzecima finalnih proizvoda, zapoSljavaju
radnu snagu po stopi place w,. Stopa place je iznos osnovne place koji se isplacuje radniku
po jedinici vremena. Poduzeca iznajmljuju kapital po kamati ¥ te odreduju CES funk-
ciju proizvodnje s parametrom elasti¢nosti supstitucije . Ulazni podaci u CES funkciju
proizvodnje su rad L, i kapital K te je zapisana kao:

y = (oK + (- a)A L) T

A; je oznaka za tehnoloski napredak koji povecava rad, a @ je parametar kapitalnog
udjela te vrijedi 0 < @ < 1.

BudZetno ograniCenje vlade se moZe zapisati kao g,, = G, + (1 + r)b,,-1 — T}, gdje
se porezi prikupljaju na dohodak od rada. Bez dodatnog modeliranja realne 1 nominalne
obveznice se shvacaju kao realna i nominalna imovina (za njih postoje adekvatne kamatne
stope, realna i nominalna). Ograni¢enje na koli¢inu realne imovine koje kuéanstvo moze
pozajmiti s obzirom na budu¢i dohodak je modelirano kao i u jednostavnijem modelu,
kao 1 monetarna politika 1 rigidnost placa. Cijeli nelinearni model rjeSava se numericki
za stacionarnu ravnoteZzu. Detalji izraCuna ravnoteZe i algoritam za numericko rjeSavanje
opisani su u online dodatku 7 rada [8].

4.2 Kalibracija modela bez proizvodnog jaza

U ovom odjeljku analiziraju se rezultati kalibracije izradenog modela s ciljem prikazivanja
stanja u ekonomiji, Sjedinjenith Americkih drzava, 2015. godine. U ovoj kalibraciji je
vrijednost proizvodnog jaza nula, posljedi¢no, realna kamatna stopa je jednaka prirodnoj
kamatnoj stopi (graficko znacenje-nalazimo se na gornjem dijelu krivulje AS i krivulje
AD).

Za parametrizaciju modela se koriste tri skupine parametara. Prava skupina su sta-
tisticki podaci preuzeti direktno s dostupnih statisti¢kih stranica. Tablica 5 prikazuje pre-
uzete statistiCke podatke, njihove oznake te pripadne vrijednosti. Podaci o mortalitetu pre-
uzeti su sa stranice CDC, profil ljudskog kapitala preuzet iz [14], a totalna stopa fertiliteta
sa statistiCke stranice UN-a. Boravak u mirovini odgovara prosje¢nom boravku u mirovini
u SAD-u 2015. godine. Stopa rasta produktivnosti preuzeta je iz [11]. Razina javne po-
troS$nje, dana kao postotak BDP-a preuzeta je sa stranice odbora gospodarskih savjetnika
(engl. The Council of Economic Advisors - CEA). Razina javnog duga, takoder dana kao
postotak BDP-a, izracunata je iz toka sredstava (engl. flow of funds).
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podaci oznaka vrijednost
profil mortaliteta St
profil ljudskog kapitala he;
totalna stopa fertiliteta n 1.88
stopa rasta produktivnosti g 0.65%
razina javne potrosnje G 21.3%
razina javnog duga B, 118%
Tablica 5

Druga skupina parametara preuzeta je iz povezane literature. Elasti¢nost intertempo-
ralne supstitucije, p, preuzeta je iz [14] te se u ostaloj literaturi procjenjuje na vrijednosti
izmedu 0.25 i 1. Elasti¢nost supstitucije, o, preuzeta je iz [2] te joj se vrijednost, u pove-
zanoj literaturi, procjenjuje izmedu 0.4 1 1. Vrijednost stope amortizacije, 0, je preuzeta
je iz [17] 1 sa stranice BEA (2004.). U Tablici 6 dani su parametri druge skupine, njihove
oznake te pripadne vrijednosti.

parametar oznaka vrijednost

elasti¢nost intertemporalne supstitucije Jol 0.75

elasti¢nost supstitucije (L,/K;) o 0.6

stopa amortizacije 0 12%
Tablica 6

Treca skupina parametara dobivena je minimizacijom funkcije cilja (linearna funkcija
viSe varijabli). Svrha kalibracije bila je pogadanje odredenih momenata iz proslosti SAD-
a (2015. godina). Ciljani momenti su realna kamatna stopa od —1.47% (FED) i omjer
investicija i proizvodnje od 15.9% (Nacionalni institut za javnu upravu; engl. National
Institute for Public Administration; NIPA). Omjer potroSackog duga i proizvodnje od 6.3%
(tok sredstava), stopa participacije od 66.0% ([10]) 1 omjer ostavine 1 proizvodnje od 3%
([16]).

Uz dane podatke prve, i parametre druge skupine te s ciljem pogadanja navedenih pet
vrijednosti iz proSlosti SAD-a, parametri tree skupine se odreduju minimiziranjem funk-
cije gubitka koje je opisano u online dodatku rada [8]. Parametri odredeni na ovaj nacin
prikazani su u Tablici 7 zajedno sa svojim oznakama i vrijednostima.
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parametar oznaka vrijednost
diskontna stopa B 0.98
ogranicenje zaduZenja d 23.4%
parametar ostavine u 21.6
elasti¢nost supstitucije prodavaca 0 4.9

udio kapitala a 0.24

Tablica 7

Iz rezultata kalibracije, prikazanih u Tablici 8, uo€ava se kako model savrSeno pogada
sve ciljane momente u SAD-u 2015. godine. Parametri iz Tablice 7 su odabrani zbog svoje
povezanosti s ciljanim momentima. Povelanje diskontne stope direktno smanjuje realnu
kamatnu stopa, koja je zbog nepostojanja proizvodnog jaza, jednaka prirodnoj kamatnoj
stopi. Promjena ograni¢enja zaduZenja mijenja omjer potrosackog duga i proizvodnje,
promjena parametra jacine ostavine utjece na omjer ostavine 1 proizvodnje. Parametar ka-
pitalnog udjela utjeCe na omjer investicija i proizvodnje dok inverz elastinosti supstitucije
prodavaca kontrolira stopu participacije.

ciljani momenti vrijednost modela
realna kamatna stopa -1.47%
omjer investicija prema proizvodnji 15.9%
omjer potrosackog duga prema proizvodnji 6.3%
stopa participacije 66.0%
omjer ostavine prema proizvodnji 3.0%
Tablica 8

Online dodatak N rada [8] prikazuje izracune vrijednosti parametara 5, d, u, 8, & u pove-
zanim literaturama. Dovoljno je znati da se svih pet parametara dobivenih minimizacijom
nalaze oko prosjecne vrijednosti iz povezanih literatura.

Glavni zaklju€ak ovog potpoglavlja je sljedeci. Standardni parametrizirani OLG model
s akumulacijom kapitala (kalibriran da odgovara odredenim momentima iz proslosti SAD-
a) je sposoban generirati negativne kamatne stope.
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4.3 Kalibracija modela s proizvodnim jazom

Promjenom proizvodnog jaza s nula na negativnih 15% prelazi se s gornjeg dijela krivulja
AS 1 AD na donji dio. Krivulja AD viSe ne sijece krivulju AS na njenom vertikalnom dijelu
ve¢ na donjem dijelu gdje je razina proizvodnje na 0.85 (negativnih 15%). Posljedi¢no, u
parametrizaciju se moraju ukljuciti nominalne rigidnosti (odreduje se parametar 7).

Podaci prve skupine (Tablica 5) i parametri druge skupine (Tablica 6) ostaju ne pro-
mijenjeni. Od parametara trece skupine, mijenja se samo vrijednost diskontne stope kako
bi kalibrirani model pogodio proizvodni jaz od —15% 1 stopu inflacije od 1.62 iz 2015.
godine u SAD-u. Vrijednosti parametara potrebnih za pogadanje momenata su y = 0.91 1
B = 0.99. Kalibrirana vrijednost y nalazi se unutar procijenjenog raspona za taj parametar
prema Schmitt-Grohéu i Uribeu [21].

Model se rjeSava za stacionarnu ravnoteZu kalibracijom na vrijednosti ekonomije SAD-
a 2015. godine. Osim ciljanih momenata iz Tablice 8 model mora pogoditi proizvodni jaz
od 15% i stopu inflacije od 1.62. Rezultat kalibracije je prirodna kamatna stopa od —2.2%
koja je za 0.73 pb niza od prirodne kamatne stope u kalibraciji bez proizvodnog jaza.
Ciljana inflacije srediSnje banke od 2% je preniska za prirodnu kamatnu stopu od —2.2%,
nominalne kamatne stope viSe ne mogu pratiti kretanje prirodne i ekonomija se nalazi u
stabilnom ravnoteZznom stanju sekularne stagnacije.

Ravnotezna realna kamatna stopa iznosi —1.62%, a stopa inflacije je 1.62%. Omjer
investicija i proizvodnje, omjer ostavine i proizvodnje, omjer potroSackog duga i proizvod-
nje te stopa participacije i dalje dobro pogadaju ciljane momente.

Glavni zakljucak ovog odjeljka je sljedeci. Model je sposoban standardnom parame-
trizacijom prikazati trajnu stagnaciju. Kao i u jednostavnijem modelu s tri perioda, viSak
Stednje u odnosu na investicije uzrokuje negativnu realnu kamatnu stopu. Nedovoljno vi-
soka ciljana inflacije srediSnje banke i prisutnost nominalnih rigidnosti dovest ¢e ekono-
miju u zamku likvidnosti 1 sekularnu stagnaciju.

4.4 Kalibracija modela na stanje ekonomije SAD-a 1970.
godine

Autori [8] su iskoristili model kako bi analizirali pad realne kamatne stope u SAD-u, koji
je zapoceo 1970. godine, te kako bi analizirali koje su varijable najviSe doprinijele padu.
1970. godina je uzeta kao pocetna godina jer se od te godine primjeuju razne promi-
jene u ekonomiji. Jedna od promjena je prelazak baby boomersa generacije u radno spo-
sobno stanovniStvo. Takoder, od 1970. godine ocekivana dob raste sa 70.8 godina 1970.
na 78.7 godina 2010.-e. Robert Gordon u svom radu [12] tvrdi kako je 1970. zapoceo
pad stope rasta produktivnosti dok Fernald u radu [11] dokumentira pad relativne cijene
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investicijskih dobara od 1970. do 2012. godine od Cak trideset posto. Karabarbounis 1
Neiman u radu [18] opisuju pad stope participacije od 1970. te je od te godine zabiljeZeno
i povecanje javnog i potroSackog duga.

Kalibracija zapocinje prilagodavanjem modela stanju u ekonomiji SAD-a 1970. go-
dine. Podaci o kalibraciji su dani u Tablici 9. Podaci prve skupine prilagodeni su njihovim
pandanima iz 1970. godine. Ocekivana dob iznosi 70.7 godina, totalna stopa fertiliteta
1znosi 2.8, stopa rasta produktivnosti 2.02%, a javni dug 42%. Profil ljudskog kapitala os-
taje isti kao 1 u prethodnoj kalibraciji. Jedini parametar koji se mijenja iz druge skupine je
relativna cijena investicijske imovine, gdje je indeksna godina 2015. te ona iznosi 130.

varijable 1970. 2015.
ocekivana dob 70.7 78.7
totalna stopa fertiliteta 2.8 1.9
stopa rasta produktivnosti 2.02% 0.65%
javni dug 42% 118%
relativna cijena investicijske imovine 130 100
omjer potroSackog duga i proizvodnje 4.2% 6.3%
stopa participacije 72.4% 66.0%
Tablica 9

U trecoj skupini parametara (koje su odredeni da odgovaraju momentima), parametri
korisnosti 1 proizvodnje (a, 5, 1) takoder ostaju ne promijenjeni. Ograni¢enje potrosnje, D,
1 udio profita, 6, su prilagodeni momentima u SAD-u 1970. Ciljani momenti su omjer po-
troSackog duga i proizvodnje od 4.2% i stopa participacije od 72.4%. IzraCunate vrijednosti
parametara su D = 0.1441 6 = 7.93.

Tablica 10 prikazuje rezultate kalibracije. Kalibrirana vrijednost prirodne kamatne
stope manja je od stvarne vrijednosti iz 1970. za svega 0.07 pb. Dakle, model je sposoban
generirati pad realnih kamatnih stopa kroz period od 45 godina. Vrijednosti realne kamatne
stope izraCunate modelom iznose 2.55% (1970.) 1 —=1.47% (2015.), dakle zabiljeZen je pad
od 4.02 pb. Omjer investicija i proizvodnje je neSto veci u modelu od stvarne vrijednosti
dok su omjer potroSackog duga i proizvodnje i stopa participacije savrSeno pogodeni.
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varijable model stvarna vrijednost
prirodna kamatna stopa 2.55% 2.62%
omyjer investicija 1 proizvodnje 19.0% 16.8%
omjer potroSackog duga i proizvodnje 4.2% 4.2%
stopa participacije 72.4% 72.4%

Tablica 10

Vazan zakljucak ovog odjeljka je sljede¢i. Model je sposoban objasniti pad realne
kamatne stope, u zadnjih 45 godina, promjenom demografskih ¢imbenika, produktivnosti,
relativne cijene investicijskih dobara, ogranicenja potroSnje i stope participacije.

Analiza utjecaja varijabli na smanjenje realne kamatne stope prikazana je u Tablici
10. Utjecaj svake varijable na realnu kamatnu stopu (ozn. A) je izracunat kalibracijom
vrijednosti svake varijable posebno (s vrijednosti 2015. na vrijednost 1970.), dok su os-
tale varijable konstante. Zbroj svih promjena realne kamatne stope se na kraju podijeli s
u¢inkom promjene konkretne varijable. Naprimjer, promjena stope rasta produktivnosti s
vrijednosti od 0.65% godiSnje 2015.-e na vrijednost od 2.02% 1970.-e godine, rezultira
povecanjem realne kamatne stope od 1.9 pb .

Iz Tablice 11 se primjecuje kako su najveci utjecaj na pad realne kamatne stope imali
smanjenje stope mortaliteta, fertiliteta i stope produktivnosti. Povecanje javnog duga s
druge strane ima najvedi utjecaj na povecanje realne kamatne stope. Promjena stope parti-
cipacije i promjena relativne cijene investicijskih dobara imaju manji utjecaj na smanjenje
realne kamatne stope. Sli¢no, povecCanje ogranicenja zaduzenja nema znacajan utjecaj na
povecanje realne kamatne stope u ovoj parametrizaciji.

varijable Ar postotak A
ukupna promjena —4.02% 100

stopa mortaliteta —-1.82 43

totalna stopa fertiliteta —-1.84 43

stopa rasta produktivnosti -1.90 44

javni dug +2.11 -49

stopa participacije -0.52 12
relativna cijena investicijske imovine —-0.44 10
ograni¢enja zaduZenja +0.13 -3

Tablica 11
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4.5 Zakljucak

Ciljevi ovog diplomskog rada su analiza formalnog matematickog modela sposobnog opi-
sivanju hipoteze sekularne stagnacije, odnosno Eggertsonovog modela preklapajucih ge-
neracija iz 2019. godine. Model treba dopustiti postojanje slucajeva nulte donje granice
kamatne stope i objasniti da su negativne kamatne stope rezultat sekularnih sila koje nega-
tivno djeluju vec tri desetljeca. Takoder, cilj je objasniti kako zamka likvidnosti ograni¢ava
samo monetarnu politiku te bi fiskalna politika trebala intervenirati povecanjem javnog
duga.

Model uspjesno generira ravnotezu u sekularnoj stagnaciji s dugotrajno negativnim
kamatnim stopama, odnosno pokazuje kako postoji lokalno odredeno ravnotezne stanje
sekularne stagnacije. Model je takoder sposoban pomaknuti ravnoteZno stanje s ravnoteze
pune zaposlenosti na ravnoteZu u deflaciji nakon odredenog Soka.

Sto se ti¢e sekularnih sila koje djeluju u ekonomiji, model uspjesno prikazuje u kojoj
mjeri su doprinijeli smanjenju ravnotezne kamatne stope SAD-a kroz razdoblje od 1970.
do 2019. godine. Fertilitet je uzrokovao smanjenje ravnotezne stope od 1.84%, mortalitet
1.82% i rast produktivnosti 1.9%.

Model uspjesno objaSnjava problem monetarne politike u zamci likvidnosti, odnosno
njezinu nemogucnost otklanjanja lokalno odredenog ravnoteznog stanja sekularne stagna-
cije. Cak i nakon uspjesnog postizanja ciljane inflacije sredi¥nje banke, ne postoji garancija
izlaska iz sekularne stagnacije. Instrumentima fiskalne politike mogucée je otkloniti lokalno
odredeno stanje sekularne stagnacije Sto je vidljivo iz primjene modela.

Kalibrirani model navodi da razloge ekonomskih promjena, kao trajno negativne ka-
matne stope i1 smanjeni ekonomski rast treba viSe trazZiti u sekularnoj stagnaciji nego u
pojedinim globalnim krizama ili sinergijskim utjecajem istih kao Sto su globalna financij-
ska kriza iz 2008. i Covid-19 ekonomska kriza.
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Sazetak

U diplomskom radu analizira se ravnoteZa u jednostavnijoj ekonomiji gdje se u modelu
s tri perioda promatraju utjecaji varijabli na ravnoteznu kamatnu stopu. Model se po-
tom proSiruje uvodenjem cijena, pla¢a i nominalnih kamatnih stopa te se analizira odnos
izmedu proizvodnje 1 inflacije, koji se razlikuje od onog iz standardnog novokeynesijan-
skog modela. Takoder uvode se financijska nominalna trenja kroz rigidnost plac¢a s kojom
sredi$nja banka ima moguénost postavljanja inflacije ispod ciljane. Analizira se utjecaj
monetarne i fiskalne politike, gdje u uvjetima zamke likvidnosti, monetarna politika nema
mogucénost otklanjanja ravnoteZnog stanja sekularne stagnacije dok fiskalna politika ima.
Modelirani su porezi, javni dug i javni rashodi te se model proSiruje na 56-periodni model
s dodatnim svojstvima koji se kalibrira odredenim momentima iz proSlosti SAD-a. Model
uspjesno generira trajno negativne kamatne stope te postoji lokalno odredeno ravnotezno
stanje u sekularnoj stagnaciji. Rad zavrSava zaklju¢kom i raspravom o vaznostima hipoteze
sekularne stagnacije za daljnju ekonomsku politiku.






Summary

In the master’s thesis, an analysis is conducted on the equilibrium in a simpler economy,
where the three period model examines the impacts of variables on the equilibrium interest
rate. The model is then extended by introducing prices, wages, and nominal interest ra-
tes, and the relationship between production and inflation is analyzed, which differs from
that in the standard New Keynesian model. Financial nominal frictions are also introduced
through wage rigidity, with the central bank having the ability to set inflation below the
target. The influence of monetary and fiscal policies is analyzed, where, in liquidity trap
conditions, monetary policy does not have the ability to eliminate the equilibrium state of
secular stagnation, while fiscal policy does. Taxes, public debt, and public expenditures
are modeled, and the model is expanded to a 56-period model with additional features
calibrated to specific moments from the U.S. past. The model successfully generates per-
manently negative interest rates, and there exists a locally determined equilibrium state in
secular stagnation. The paper concludes with a discussion of the implications of the secular
stagnation hypothesis for further economic policy.
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