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Sazetak

Demografske ¢e promjene, gledajuci ih na svjetskoj razini s naglaskom na zemlje
OECD-a, dovesti do znalajnog pomaka u broju stanovnika i starosnoj strukturi stanovnis-
tva, $to ¢e znacajno utjecati na svjetsko gospodarstvo. Ovaj rad nastoji prikazati promjenu
demografskih varijabli tijekom vremena i analizirati kako promjene utjecu na makroeko-
nomske varijable kao $to su: BDP-a per capita, tekuci racun platne bilance, Stednja, ula-
ganja te na varijable fiskalne politike kao Sto su proracunski saldo, prihodi i rashodi. Na
temelju empirijskih ¢injenica — posebice u pogledu inflacije — raspravljamo o njihovu utje-
caju na makroekonomske politike, ukljucujuéi monetarnu politiku. Demografske promjene
djeluju kao jedna od najvaznijih odrednica gospodarskih i drustvenih kretanja pa ne cudi
sveprisutan interes za proucavanjem njihova utjecaja na makroekonomske rezultate.

Kljucne rijeci: demografske promjene, ulaganja, inflacija, Stednja, fiskalna politika.

1. UVOD

Brojni su istrazivaci proucavali kako promjene u velic¢ini i strukturnim obiljezji-
ma stanovnistva pojedinog gospodarstva utje¢u na makroekonomske rezultate. Kanali
putem kojih demografske promjene utje¢u na gospodarstvo obi¢no uklju¢uju navike
Stednje i ulaganja, odluke u vezi s trziStem rada te odgovor agregatne ponude i potra-
Znje.

U radu se nastoji analizirati makroekonomske u¢inke demografskih promjena
s empirijskog gledista i raspraviti njihov utjecaj na fiskalnu politiku fokusiraju¢i se na
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zemlje OECD-a. Utjecaji demografskih promjena ovisit ¢e o razmjeru oc¢ekivanja u vezi
s demografskim promjenama, nominalnim i stvarnim razilazenjima, institucionalnim
aspektima i bihevioralnim odgovorima.> Odgovori agregatne ponude i potraznje mogu
biti bolje prilagodeni predvide li se demografske promjene u cijelosti. Ako pravodobna
predvidanja demografskih promjena izostanu, vjerojatnije ¢e biti da ¢e odgovor agre-
gatne ponude zaostajati za odgovorom agregatne potraznje, a $to ¢e dovesti do sporijeg
outputa i rasta cijena na strani ponude.

Biljezenjem demografskih promjena potrebno je utvrditi njihov utjecaj na infla-
ciju i makroekonomiju. Promjene u ukupnom broju stanovnika zabiljezene su stopom
njegovog rasta. Sto se ti¢e strukturnih obiljeZja stanovnistva, brojne su mjere predloze-
ne za odrazavanje stupnja stanja stanovnistva, poput udjela radno sposobnog stanov-
ni$tva i starijeg stanovni$tva, indeksa ovisnosti i o¢ekivanog trajanja zivota. Na osnovu
prethodno navedenog izvora identificiraju se empirijski dokazi o utjecaju demografskih
promjena na gospodarski rast, $tednju i ulaganja, inozemni saldo tekuceg ra¢una platne
bilance i fiskalnu ravnotezu.

U radu se istrazuju ¢injenice o pokreta¢ima demografskih promjena i njihovim
predvidanjima u bliskoj budu¢nosti, uklju¢ujuci odnos fertiliteta i mortaliteta, rast sta-
novnistva i udjele radno sposobnog i starijeg stanovnistva.

2. DEMOGRAFSKE PROMJENE

Svijet ¢e uskoro iskusiti drastican pomak u broju i strukturnim obiljezjima sta-
novnistva. Takve su demografske promjene u nekim drzavama ve¢ pocele, uklju¢ujuci
Japan kao primjer jedne od zemalja ubrzanog starenja te najnize stope fertiliteta, a u na-
dolazeéim ¢e desetlje¢ima postati uocljive i u brojnim drugim zemljama. Dvije temeljne
pokretacke sile koje su osnova takvih demografskih promjena povezane su s rodenjem i
smréu, tj. fertilitetom i mortalitetom. Sukladno UN-ovu Izvjes¢u o ocekivanim kretanji-
ma broja stanovnika svijeta (2013.), 1960-ih je ukupna stopa fertiliteta u svijetu prosjec-
no iznosila oko 5%. Ovaj se broj znacajno smanjivao tijekom posljednjih pedeset godina
i trenutacno se krece oko 2,5%. Predvida se da ¢e krajem 21. st. iznositi malo vise od 2%.

Postoji znacajna razlika izmedu razvijenijih podrudja i slabije razvijenih regija
svijeta.Vidjeti Sliku 1. Oko 1960-ih stopa fertiliteta iznosila je cak oko 6% u slabije ra-
zvijenim regijama. Stopa fertiliteta u slabije razvijenim regijama svijeta i sada je visa
od svjetskog prosjeka. Cakjeiu iu50-im godinama proslog stoljeca stopa fertiliteta u
razvijenijim podrucdjima iznosila manje od 3%, a ve¢ tridesetak godina, pocevsi od oko
1985.godine iznosi manje od 2%.°

*  Borsch-Supan, Axel, Krueger, Dirk and Alexander Ludwig (2007), “ Demographic change, relative factor
prices, international capital flows, and their differential effects on the welfare of generations”, Sonderfor-
schungsbreich 504, 07-14

*  United Nations, Desa / Population Division, World Population Prospects 2017
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Slika 1: Usporedba stopa fertiliteta (djece po Zeni) regija i svijeta
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Napomena: osy - stopa fertiliteta (djece po Zeni) ; os x - godina

Izvor: United Nations, Department of Economic and Social Affairs, Population Division (2013),
World

Population Prospects: The 2012 Revision, str. 11-12

Na Slici 2 je prikaz ukupnih stopa fertiliteta za 6 industrijski razvijenijih zema-
lja. Stopa fertiliteta za SAD, UK, Francusku, Njemacku i Japan iznosila je 2-4 tijekom
1950-ih i 1960-ih te je varirala oko 2 od 1970-ih nadalje. Medutim u Juznoj Koreji je
(primjer razvijene zemlje s ubrzanim padom stope fertiliteta) 1950-ih i 1960-ih stopa
fertiliteta iznosila vi$e od 4, da bi od tada ubrzano padala.* Pala je1990-ih na manje od
2, prije no $to se otada stabilizirala oko vrijednosti 2. Stopa fertiliteta J. Koreje osobito je
ostala znacajno ispod 1,5 kroz posljednjih nekoliko desetlje¢a i nedavno je pala na oko
1,2, $to je medu najnizim u svijetu.

* Naglasak je stavljen na Japan i J. Koreju zbog ubrzanog starenja njihova stanovnistva te najnizih stopa
njihova fertiliteta. Kina, drzava s najve¢im brojem stanovnika na svijetu, tijekom posljednjih nekoliko
desetljeca, takoder, prolazi kroz zna¢ajne demografske promjene, sli¢no onima u J. Koreji
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Slika 2: Usporedba stopa fertiliteta (djece po Zeni) 6 industrijski razvijenijih zemalja
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Napomena: osy - stopa fertiliteta (djece po Zeni) ; os x - godina

Izvor: United Nations, Department of Economic and Social Affairs, Population Division (2013),
World

Population Prospects: The 2012 Revision, str. 11-14

Uz smanjenje stope fertiliteta, mortalitet je bio drugi ¢imbenik nedavnih demo-
grafskih promjena. Slika 3. prikazuje promjenu mortaliteta prema oéekivanom traja-
nju zivota, koje je prikazano prosje¢nom vrijednos¢u za kohortu rodenu svake godi-
ne. Svjetski prosjek ocekivanog trajanja zivota osobe rodene u 1955. je 50-ak godina,
dok je ocekivano trajanje zivota u razvijenijim regijama znacajno vise od 60 godina.
Ocekivano se trajanje zivota povecava prema kasnijim starosnim kohortama, kao $to
bi se i o¢ekivalo. Povecanje o¢ekivanog trajanja Zivota, pradeno smanjenjem stope fer-
tiliteta, kao $to je prikazano na slikama 1. i 2., uzrokovalo je kako promjenu u broju
stanovnika svijeta, tako i fenomen starenja u strukturnim obiljezjima stanovnistva. Za
zadrzavanje broja stanovnika i dobne strukture stanovnistva potrebno je da stopa to-
talnog fertiliteta iznosi 2,1 (Ekonomski leksikon, 1995.), §to je karakteristika vrlo male-
noga broja zemalja.
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Slika 3: Ocekivano trajanje zivota (godina pri rodenju)
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Izvor: United Nations, Department of Economic and Social Affairs, Population Division (2013),
World

Population Prospects: The 2012 Revision, str. 16

Demografske posljedice koje su uzrokovali navedeni ¢imbenici uklju¢uju pro-
mjene u broju stanovnika i strukturnim obiljezjima stanovni$tva. Povecane stope ferti-
liteta 1950-ih i 1960-ih - zajedno s povecanjem ocekivanog trajanja Zivota —uzrokovale
su rast broja stanovnika, a stopa rasta je, takoder, porasla i u razvijenijim zemljama.
Slika 4. prikazuje da stopa rasta ukupnoga broja stanovnika otada prati opadajudi trend.
TIako ¢e, prema predvidanjima UN-a, stopa rasta broja stanovnika ostati unutar pozitiv-
nog raspona za cijeli svijet, oko 2050. o¢ekuje se ukupni rast broja stanovnika za OECD
u cijelosti u podrucju negativnih vrijednosti. Na Slici 4 je vidljivo kako je ukupni broj
stanovnika u Japanu poceo opadati od 2009., u Njemackoj od sredine 2000-ih, pri ¢emu
se ocekuje da ¢e J. Koreja pratiti ovaj trend od sredine 2030-ih. Takav pad broja stanov-
nika mogao bi imati nerazmjerne, slozene posljedice s obzirom na makroekonomiju.’

Jednak utjecaj na makroekonomsku dinamiku, kao i broj stanovnika, imaju i
strukturna obiljeZja stanovnistva. Slika 5. prikazuje promjene u udjelu radno sposobnog

® UN, Population Division, 2000: Replacement Migration: Is it Solution for Declining and Ageing Popula-
tion?, UNDP, New York, http://www.un.org/esa/population/migration, 2013.

143



POSLOVNA IZVRSNOST ZAGREB, GOD. Xl (2018) BR. 2 Miletic Z.: Utjecaj demografske promjene na makroekonomske trendove

stanovni$tva u odnosu na ukupni broj stanovnika. Vise stope fertiliteta 1950-ih i 1960-
ih bile su u pozadini trenda rasta udjela radno sposobnog stanovni$tva u ukupnom
broju stanovnika u zemljama OECD-a do nedugo nakon 2000. Otada su pad fertiliteta
i povecanje dugovje¢nosti uzrokovali stabilno opadanje udjela radno sposobnog sta-
novni§tva. Mozemo promotriti zaokret u trendu udjela radno sposobnog stanovnistva
u posljednjem desetljecu, koji dijeli trend rasta do 1990-ih i trend opadanja otprilike
od 2010-ih. Pad udjela radno sposobnog stanovnistva posebice je ubrzan u JapanuiJ.
Koreji, gdje su ukupne stope fertiliteta vrlo brzo pale.

Slika 4: Rast ukupnog broja stanovnika (u postotcima)
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Izvor: United Nations, Department of Economic and Social Affairs, Population Division (2013),
World

Population Prospects: The 2012 Revision, str. 1-5
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Slika 5: Udio radno sposobnog stanovnis$tva u ukupnom broju stanovnika (u postotcima)
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Izvor: United Nations, Department of Economic and Social Affairs, Population Division (2013),
World

Population Prospects: The 2012 Revision, str. 6-10.

Uz udio radno sposobnog stanovnistva, indeks je ovisnosti, takoder, privukao
veliku paznju makroekonomije — posebice u literaturi o javnim financijama koja uklju-
¢uje mirovinske sustave. Kako je prikazano na Slici 6., indeks ovisnosti je gotovo zrcal-
ni prikaz udjela radno sposobnog stanovnistva. Na prijelazu stolje¢a indeks ovisnosti
iznosio je oko 50 posto; za J. Koreju je ovaj broj padao i do 40 posto. Predvida se postu-
pni rast indeksa ovisnosti — dosezu¢i gotovo i do 100 posto u slucaju Japana i J. Koreje.
Udio radno sposobnog stanovnistva ili indeksa ovisnosti starijih osoba pokazuje da se
od 2000-ih dogada znacdajna promjena u strukturi stanovnistva, koja bi mogla imati
znacajne gospodarske posljedice s obzirom na makroekonomiju.
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Slika 6: Indeksi ovisnosti za ve¢a gospodarstva
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Izvor: United Nations, Department of Economic and Social Affairs, Population Division (2013),
World

Population Prospects: The 2012 Revision, str. 6-10

3. PREGLED STRUCNE LITERATURE

Kako bi se ispravno analizirali makroekonomski u¢inci demografskih promjena,
u istrazivanju prikladnih odgovora politike klju¢no je minimizirati nepovoljne uc¢inke
ili nezeljene poremecaje. Postoje opsezne studije koje, odrazavajuci njihove teske poslje-
dice, analiziraju razli¢ite aspekte demografskih promjena koje utje¢u na gospodarstvo,
obuhvacaju¢i njihove sloZene stvarne, medunarodne, fiskalne i financijske posljedice.
Nacelno postoje dva pristupa analizi makroekonomskih utjecaja demografskih pro-
mjena. Standardni pristup pretpostavlja konstantno ponasanje specifi¢no za starost u
odnosu na zaposljavanje, zaradu, potro$nju i §tednju te procjenjuje posljedice demograf-
skih promjena. Iako je ovaj pristup koristan za biljezenje tzv. ra¢unovodstvenih utjecaja
demografskih tranzicija, rezultati bi mogli biti zavaravaju¢i, budu¢i da se gospodarsko
ponasanje moZe promijeniti, a institucionalni aspekti prilagoditi. Drugi pristup uzima
u obzir bihevioralne, institucionalne i globalne odgovore. Ovaj pristup dodaje slozenost
kako bi pratio razli¢ite kanale i njihove interakcije. U svojoj analizi, takoder, omogucuje
vecu $irinu, uklju¢ujuéi reakcije na promjene cijena potaknute starenjem, medunarod-
nu diverzifikaciju i promjene politike.
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S makroekonomske strane, demografska pitanja su se uglavnom obradivala u
kontekstu gospodarskog rasta. U udzbeni¢kom prikazu teorija rasta, stopa rasta broja
stanovnika smatra se egzogenom i sluzi kao polaziste rasta stvarnih aktivnosti. Ovaj rad
se ne bavi samo stvarnim aktivnostima, ve¢ i inflacijom. I rast stanovnistva i starenje
stanovni$tva bili bi znacajni za utvrdivanje stvarne kamatne stope i inflacije. Ovisnost
(ravnoteza) stvarne kamatne stope o kretanju stanovnistva posebice je ovisna o spe-
veli¢inu kucanstva, stvarna kamatna stopa moze, no ne mora, ovisiti o stopi rasta broja
stanovnika.® Ova neodredenost bit ¢e izvor poteskoca od srednjoro¢nog do dugoro¢nog
utvrdivanja poZeljnoga odgovora monetarne politike u svijetu promjena rasta broja sta-
novnika.

Empirijski dokazi utjecaja rasta opsezno su prouc¢avani. To uklju¢uje kanale po-
put nizih inputa rada, potencijalni negativni utjecaj zbog poveéanog optereéenja porezi-
ma i doprinosima, Stednju i ulaganja te produktivnost. Demografski utjecaj na agregatni
stvarni BDP je donekle izravniji kada broj stanovnika raste, pada ili stari, uzimajuci u
obzir izravni utjecaj na veli¢inu inputa rada, dok je njegov utjecaj na stvarni BDP per
capita manji, §to pobuduje potrebu za analizom. Npr., 3. poglavlje dokumenta World
Economic Outlook, The Global Demographic Transition, September 2004, utvrduje da
je rast BDP-a per capita pozitivno koreliran s promjenama u udjelu radno sposobnog
stanovni$tva, no negativno je koreliran s promjenama u udjelu starijih osoba. Na te-
melju rastavljanja rasta stvarnog BDP-a na produktivnost i promjene u inputu rada i
zbog rasta broja stanovnika i starenja, Choi et al. (2014.) takoder pokazuju da predsto-
je¢a demografska promjena u J. Koreji ima negativan utjecaj na rast stvarnog BDP-a.”
Medutim, Bloom, Cunning, i Fink (2010.) utvrduju da ¢e starenje stanovniStva imati
tendenciju snizavanja sudjelovanja radne snage i stopa Stednje, pojacavajuci zabrinutost
o usporavanju gospodarskog rasta, no bihevioralni odgovori (ukljuc¢ujuéi ve¢e sudjelo-
vanje Zenske radne snage) i politicke reforme (uklju¢ujuéi podizanje zakonske starosne
dobi za umirovljenje) mogu ublaziti nepovoljne gospodarske posljedice starijeg stanov-
nistva.®

Rast broja stanovnika, takoder, utjece i na druge stvarne varijable. Utjecaj de-
mografskih varijabli istrazen je u kontekstu sljede¢ih klju¢nih gospodarskih varijabli,
uz rast stvarnog BDP-a per capita: omjeri $tednje i ulaganja u odnosu na BDP, omjer
salda tekuceg rac¢una platne bilance u odnosu na BDP i prora¢unskog salda u odnosu
na BDP. Ako je hipoteza Zivotnog ciklusa o $tednji valjana, ujednacenje potrosnje za
trajanja zivota znacilo bi da ljudi prelaze iz neto posuditelja u svojoj mladosti u neto
Stedise tijekom svojih radnih godina te kona¢no u nestedise u svojim poznijim godina-
ma. Demografski utjecaj na ulaganja se ¢ini manje jasnijim, no potencijalno utjece pu-
tem kanala Stednje i ponude radne snage. Uzimajuci u obzir evoluciju $tednje i obrasce
$tednje u tandemu s demografskim promjenama, saldo tekuceg racuna platne bilance

¢ UNPD: Statement for the General Debate on National Experiences at 40th Session of the United Nations
Commission on Population and Development, 2007.

Tlo, (2016), world employment social outlook - trends 2016

Axel Borsch-Supan, Klaus Hartl, Alexander Ludwig, ,,Aging in Europe: Reforms, International Diversifi-
cation, and Behavioral Reactions®, American Economic Review, 2014
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bi se poboljsao uz veéi broj radno sposobnih stanovnika, no pogorsao bi se s povela-
njem udjela starijih osoba. S fiskalne strane, vi$i udio broja radno sposobnih stanov-
nika stvorit ¢e vece prihode, dok ¢e starenje stanovnistva rezultirati ve¢im troskovima
na podruéjima poput mirovina i zdravstva te dugoro¢ne troskove za njegu, otezavaju-
¢i fiskalnu ravnotezu. Postojece studije, ukljucujuéi Callen i dr. (2006.) i metodologiju
procjene vanjske bilance (External Balance Assessment, EBA) Phillipsa i dr. (2013), u
MMF-u opéenito su potvrdili ove hipoteze, iako postoje varijacije u njihovim utjecajima
u raznim studijama.

Provedena su vrlo ogranicena istrazivanja inflacije u kontekstu kretanja stanov-
ni$tva. Populacija koja broj¢ano pada i stari mogla bi izvr$iti deflacijski pritisak na gos-
podarstvo nizom agregatnom potraznjom, negativnim utjecajem bogacenja zbog pada
cijena imovine i promjenama u relativnim cijenama koje odrazavaju razlic¢ite preferen-
cije potrosnje.” Bullard i dr. (2012.), fokusirajuci se na interakciju izmedu demografije
i Zelje za redistribucijom resursa u gospodarstvu, tvrde da nagli rast nataliteta (baby
boom) moze stvoriti privremeno visu inflaciju, a da ¢e stanovnistvo koje stari smanjiti
inflaciju ili ¢ak dovesti do deflacije.

Medutim, empirijski dokazi o inflaciji oskudni su i nedovoljni, a takoder posto-
je i unutarnje poteskoce identifikacije empirijskog utjecaja na cijene imovine. Opsezni
model DSGE-a, koji se koristi u MMF-u u svrhu politike, modificiran je kako bi ukljucio
demografske promjene - iako na ad hoc na¢in ~Andersona, Botmana i Hunta (2014.) te
se koristi za razumijevanje toga je li starenje japanskog stanovnistva deflacijsko ili nije.
Utvrdili su da znacajni deflacijski pritisci nastaju zbog starenja stanovnistva — uglav-
nom opadanjem rasta i spustanjem cijena zemlji$ta — a njihova otkric¢a temelje se na
simulacijama kalibriranog modela, umjesto da su empirijski motivirana i vrednovana.

Japan je jedna od zemalja koja je doista opsezno proucavana u kontekstu demo-
grafskih promjena. Ne samo da je zemlja dozivjela drasti¢ne gospodarske promjene u
pogledu rasta, ve¢ je njezin prijelaz iz drustva koje stari u staro drustvo najbrzi u svjet-
skoj povijesti. Tri europske zemlje drzave — Francuska, Njemacka i Engleska — prosle
su transformaciju iz drustva koje stari u staro drustvo u pojedina¢no 115, 45 i 45 go-
dina; trebalo je 65 godina da Sjedinjene Americke Drzave produ ovu transformaciju.
Nasuprot tome, promjena se u Japanu dogodila u samo 24 godine. Muto, Oda i Sudo
(2012.) istrazuju kako demografske promjene utje¢u na BDP per capita i druge stvarne
varijable — uglavnom putem promjena na strani ponude. Nasuprot tome, Katagiri (2012)
biljezi u¢inke putem kanala potraznje, kalibriranjem preferencijskih Sokova koji odgo-
varaju japanskom iskustvu promjena u strukturama potraznje. Utjecaj demografskih
promjena na stvarnu kamatnu stopu proucavali su unutar beskona¢nog vremenskog
razdoblja Ikeda i Saito (2012.).

Znacajne poteSkoce nalaze se u odabiru prikladnih varijabli za biljezenje demo-
grafskih promjena. U modelu rasta reprezentativhog pokretaca, rast broja stanovnika

° Naohisa Hirakata & Mitsuru Katagiri, “Capital Flow, Foreign Direct Investment and Home Market Ef-
fect,” IMES Discussion Paper Series 13-E-05, Institute for Monetary and Economic Studies, Bank of Ja-
pan. 2013.
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je Cista egzogena komponenta koju treba koristiti za empirijsku analizu. Medutim, u
modelu s heterogenim pokreta¢ima - tipi¢no unutar preklapajucih generacija — postoje
kompozitne promjene u demografiji. Callen i dr. (2004.) koriste udio radno sposob-
nog stanovni$tva i udio starijeg stanovnistva kao dvije neovisne varijable; drugi radovi,
uklju¢ujuéi Muta, Odu, i Suda (2012.), biljeZe rast i strukturna obiljeZja stanovnistva
pomocu stope fertiliteta i stope dugovjeénosti. Dok su promjene fertilitetu ili mortali-
tetu kljuéni pokretadi demografskih promjena, oni mozda nisu prikladni pokazatelji za
analizu makroekonomskog utjecaja demografskih promjena, uzimajuéi u obzir dugo-
trajni vremenski pomak kojim njihove promjene utje¢u na strukturu stanovnistva, a i
time gospodarstvo. Iz toga se razloga za ispitivanje njihova utjecaja na makroekonomiju
Cesto koriste demografski pokazatelji koji odrazavaju starosnu strukturu, poput udjela
radno sposobnog stanovnistva ili indeksa ovisnosti. U ovom radu slijedimo taj pristup
i koristimo udjele radno sposobnog stanovnis$tva i starijeg stanovnistva kao prikladne
varijable koje biljeze kretanje stanovnistva, istodobno koriste¢i indekse ovisnosti u re-
gresijama koje ukljuc¢uju $tednju, ulaganja i saldo tekuceg ra¢una platne bilance.

4. EMPIRIJSKI NALAZI
4.1. Podatci i metodologija

Panel-skup podataka koji pokriva 30 gospodarstava OECD-a u razdoblju od
1960. do 2013. (OECD Data) sastavljen je kako bi ispitao odnos izmedu demografskih
varijabli i makroekonomskih varijabli. Analiza se posebice usmjerila na utjecaj demo-
grafskih promjena na svaku od sljede¢ih mjera makroekonomskih rezultata: na rast
stvarnog BDP-a per capita; saldo tekuceg racuna platne bilance /BDP, §tednju/BDP, ula-
ganja/BDP, vladin prorac¢unski saldo/BDP i stopu inflacije.

Kako bismo ispitali utjecaj demografije kao determinante gospodarskog rezulta-
ta, po¢injemo sa sljede¢om specifikacijom:

Yyt = aitBDemoy +yZ e,

gdje je Y jedna vazna makroekonomska varijabla, a Demo su relevantne mjere demo-
grafske strukture pojedinih zemalja. Z je skup kontrolnih varijabli, a potpisi i i ¢ svaki
zasebno oznacuju zemlju i vremensko razdoblje. Nasa temeljna shema procjene je pro-
cjena nepromjenjivih utjecaja u sluc¢aju panel-podataka vise zemalja i OLS-a u slucaju
analize jedne zemlje koristeci godi$nje podatke.

Sve demografske varijable, uklju¢ujuéi rast broja stanovnika, udio specifi¢nih
starosnih skupina, ocekivano trajanje zivota i druge izvedene mjere, poput indek-
sa ovisnosti, preuzete su ili izra¢unane na temelju baze podataka Ujedinjenih naroda
o stanovni$tvu. Dodatna prednost UN-ove baze podataka je $to ona pruza projekci-
je demografske strukture za ve¢inu pojedinih zemalja u svijetu. U dokumentu World
Population Prospects, The 2012 Revision, objavljenom pri UN-u 2013., ovo se koristi za
dobivanje podataka o budu¢im putovima demografskih mjera.
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Kontrolne varijable za regresiju rasta uklju¢uju omjer upisa u srednju $kolu,
ulaganja /BDP, proracunski saldo/BDP, stopu inflacije i otvorenost. Za tri regresije te-
kuéeg ra¢una platne bilance, Stednje i ulaganja, kontrole su proracunski saldo/BDP,
strana neto imovina/BDP, rast u uvjetima razmjene, rast stvarnog BDP-a i otvorenost.
Regresija prorac¢unskog salda kao kontrolne varijable ima rast u uvjetima razmjene i
otvorenost. Kona¢no, kontrole za regresiju inflacije su rast u uvjetima razmjene, rast
stvarnog BDP-a, rast M2 i promjene u prora¢unskom saldu/BDP-u.

Vecina makrovarijabli, kao i kontrolnih varijabli, sazdane su koriste¢i Pregled
svjetskog gospodarstva i MMF-ove baze podataka o medunarodnim financijskim stati-
stikama ili baze podataka Svjetske banke o pokazateljima svjetskog razvoja. Dodatno,
varijabla stvarnog BDP-a per capita, koja se temelji na paritetu kupovne mo¢i, preuzeta
je iz Penn World Table (PWT), verzija 7.1., autora Hestona i dr. (2012.), a varijabla strane
neto imovine je iz azurirane verzije skupova podataka Lanea i Milesi-Ferretti (2007.).

4.2. Makroekonomski utjecaj

U ovom pododjeljku istrazuje se utjecaj demografskih promjena na makroeko-
nomske varijable. Budu¢i da ¢e sljedeéi pododjeljak biti usmjeren na uéinke inflacije,
tri tablice u ovom pododjeljku prikazuju stvarnu stranu makroekonomskih varijabli.
Tablica 1. prikazuje demografski utjecaj na rast stvarnog BDP-a per capita, a Tablica 2.
obraduje utjecaj na tekudi racun platne bilance, $tednju i ulaganja. Tablica 3. se usmje-
ruje na varijable fiskalne politike kao proracunski saldo, prihode i rashode.

4.2.1. Utjecaj demografskih promjena na rast BDP-a per capita

Tablica 1. prikazuje rezultate na¢ina na koji demografske varijable - zajedno s
nekim drugim klju¢nim obrazlazu¢im varijablama - utjecu na rast stvarnog BDP-a per
capita (koji se temelji na paritetu kupovne mo¢i) u zemljama OECD-a. Prvi stupac uk-
lju¢uje samo stopu rasta broja stanovnika kao demografsku varijablu. Rast broja sta-
novnika negativno, iako beznacajno, utjece na stvarni rast. Medu ostalim varijablama,
koeficijent inflacije je negativan i znacajan na 1-postotnoj razini, a utjecaj ulaganja na
omjer BDP-a prema rastu stvarnog BDP-a per capita je znacajno pozitivan. Sljedeci stu-
pac se temelji na regresiji koja koristi udio starijeg stanovnistva (65 i vie) i udio osoba
starosti izmedu 15 i 64 godine umjesto rasta broja stanovnika. Izmedu dviju varijabli,
udio starijeg stanovni$tva utjeCe negativno i znacajno na rast outputa, dok je utjecaj
udjela osoba starosti izmedu 15 i 64 godine znacajno negativan. Inflacija i omjer ulaga-
nja, prema BDP-u, utje¢u na rast BDP-a na nacine sli¢ne u stupcu (1). Stupac (3) uklju-
¢uje tri populacijske varijable zajedno; zanimljivo je da su sve tri varijable — rast broja
stanovnistva, udio starijih osoba i udio osoba izmedu 15 i 64 godine - oucljive kao zna-
&ajne i da otvorenost postaje znacajna na razini pouzdanosti od 5 posto. Cetvrti stupac
sadrzava ocekivano trajanje zivota, kao i tri populacijske varijable, budu¢i da ocekivano
trajanje zivota drukéije utjece na kretanje stanovni$tva; u ovom slucaju samo je utjecaj
rasta broja stanovnika znacajan na razini pouzdanosti od 5 posto. Poruka ove Cetiri
specifikacije je da broj stanovnika negativno utjece na rast stvarnog BDP-a per capita
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te da starenje, kao §to je zabiljezeno kod udjela starosti od 65 i viSe godina, negativno
utjeCe na rast stvarnog BDP-a. Sljedeca Cetiri stupca — stupci (5) do (8) - temelje se na
metodama instrumentalnih varijabli kako bi se pozabavili potencijalnim problemom
endogenosti, i a poruka je slicna. U ovom slucaju oc¢ekivano trajanje Zivota znacajno
negativno utjece na rast stvarnog BDP-a.

Tablica 1. takoder ukljucuje rezultate u slucaju Japana. Iako se opcenito smatra
da su promjene u kretanju stanovnistva bile najdramati¢nije u toj zemlji, rezultati o
demografskom utjecaju na rast nisu toliko izrazeni.'” Npr., udio stanovnistva starosti
izmedu 15 i 64 godine negativno utjec¢e na rast BDP-a per capita, vjerojatno iz razloga
$to endogenost nije u potpunosti obuhvac¢ena ovom specifikacijom. Koeficijent inflacije
je znacajno negativan u svima Cetirima specifikacijama.

Tablica 1: Demografski utjecaj na rast stvarnog BDP-a per capita
(koji se temelji na paritetu kupovne mo¢i)

OECD FE OECD FE IV 2/
(1) (2) 3) (@) (5) (6) (7) (8)
Rast broja -0.686 -1.194 -1.130 0.075 -0.621 -0.504
stanovnika
[0.270] [0.018]** [0.031]** [0.807] [0.053]* [0.118]
Udio osoba od -0.211 -0.261 -0.122 -0.590 -0.614 -0.365
65 i vise godina
[0.002]***  [0.000]*** [0.349] [0.000]** | [0.000]*** | [0.000]***
Udio osoba -0.132 -0.201 -0.090 -0.159 -0.192 0.010
izmedu 151 64
godine
[0.159]  [0.037]** [0.372] [0.009]*** | [0.002]*** [0.901]
Ocekivano -0.198 -0.363
trajanje Zivota
[0.189] [0.000]**
Otvorenost 0.008 0.013  0.019 0.025 0.007 0.018 0.022 0.033
[0.276] [0.188]  [0.041]** [0.006]*** [0.331] [0.011]** | [0.004]*** | [0.000]***
Upis u srednju -0.018 0.005 0.006 0.014 -0.040 -0.002 -0.002 0.015
Skolu
[0.116] [0.571]  [0.485] [0.132] [0.000]*** | [0.862] [0.882] [0.185]
Proracunski 0.091 0.083 0.100 0.100 -0.003 0.028 0.044 0.053
saldo/BDP
[0.100] [0.135]  [0.081]* [0.070]* [0.956] [0.549] [0.347] [0.258]
Inflacija -0.090 -0.101  -0.103 -0.100 -0.087 -0.112 -0.113 -0.105
[0.0007*** | [0.000]*** [0.000]*** | [0.000]*** [0.000]*** | [0.000]*** | [0.000]*** | [0.000]***
Ulaganja / BDP 0.272 0.244 0.248 0.244 -0.105 -0.179 -0.178 -0.188
[0.0001*** | [0.000]*** [0.000]*** [0.000]*** [0.014]** | [0.000]*** | [0.000]*** | [0.000]***
Konstanta -1.670 7407 12.862 17.557 8.548 24193 26.897 35.604
[0.309] [0.208]  [0.035]** [0.041]** [0.000]*** | [0.000]*** | [0.000]*** | [0.000]***
Opazanja 1104 1104 1104 1104 1072 1072 1072 1072
Broj IFS Sifre 30 30 30 30 30 30 30 30

' PRB, World Population Dana Sheet, Population Reference Bureau, Inc, Washington, DC, 2013.
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Tablica 1. Nastavak

OECD FE OECD FE IV 2/

M @ @) @ | ® [ o [ ®

R- kvadrat 0.177 0.185 0.199 0.203
Japan OLS

(9) (10) (1) (12)
Rast broja 0.940 -0.259 2.589
stanovnika

[0.791] [0.935] [0.717]
Udio osoba od -0.602  -0.610 -0.782
65 i vise godina

[0.120]  [0.088]* [0.118]

Udio osoba -1.973  -1.984 -2.079

izmedu 15164 g.
godine godina

[0.027)**  [0.037]** [0.032]**

Ocekivano 0.756
trajanje Zivota

[0.672]
Otvorenost 0.118 -0.083  -0.087 -0.108
[0.326] [0.593]  [0.634] [0.595]
Upis u srednju -0.297 0.269  0.257 0.200
Skolu
[0.434] [0.427]  [0.539] [0.665]
Proracunski 0.110 0.450  0.451 0.425
saldo/BDP
[0.545] [0.085]*  [0.084]* [0.132]
Inflacija -0.555 -0.649  -0.639 -0.639
[0.010]*** |~ [0.000]*** [0.000]*** [0.000]***
Ulaganja / BDP 0.380 0623 0618 0.664
[0.256] [0.049]*  [0.043]** [0.030]**
Konstanta 19.075 106.059  108.522 60.834
[0.692] [0.038]**  [0.124] [0.628]
Opazanja 40 40 40 40
R- kvadrat 0.444 0513 0.513 0.516

1/ Procjena fiksnog efekta za OECD i OLS za regresije pojedinih zemalja koristenjem godi$njih
podataka.

2/ Upis u srednju $kolu, prorac¢unski saldo/BDP, inflacija i ulaganja/BDP instrumentirani su ko-
ri§tenjem svojih vrijednosti tijekom vremena.

3/ P-vrijednosti temelje se na robusnim t-statistikama u zagradama. * znacajno na 10%; ** zna-
¢ajno na 5%; *** znacajno na 1%.

Izvor: International Monetary Fund (2000), “Implications of aging population will pose crucial
policy issues for Japanese authorities” IMF Survey Vol.29
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4.2.2. Utjecaj demografskih promjena na tekuci racun platne bilance,
Stednju i ulaganja

U ovom pododjeljku istrazuje se demografski utjecaj na tri kljuéne makroeko-
nomske varijable: tekuéi racun platne bilance, §tednje i ulaganja - sve u odnosu na BDP.
Okrecudi se rezultatima multivarijantne analize, gornji dio Tablice 2. temelji se na po-
pulacijskim varijablama koje su koristene u Tablici 1., dok se donji dio temelji na dvje-
ma novodefiniranim varijablama koje se odnose na strukturna obiljezja stanovnistva.
Rezultati koji se temelje na regresijama za zemlje OECD-a, koriste¢i udio osoba koje
imaju 65 i vi$e godina te udio osoba izmedu 15 i 64 godine, kao i rast broja stanovnika
i o¢ekivanog trajanja zZivota, prikazani su u stupcima (1) do (3). Rast broja stanovnika
negativno utjece na tekudi racun platne bilance, Stednju i ulaganja, mada beznacajno.
Negativni utjecaj udjela starijih osoba je znacajan za $tednju i ulaganja. Ocekivano tra-
janje Zivota utjece na $tednju pozitivno i znaéajno, sto odrazava rastu¢u potrebu starijih
osoba za Sirenjem svoje potrosnje tijekom duzih godina Zivota."

Stupci s desne strane temelje se na podatcima o Japanu. Stupci (5) i (6) pokazuju
da rast broja stanovnika i o¢ekivano trajanje zivota negativno utje¢u na Stednju i ulaga-
nja, a negativni utjecaji su znacajni na razini pouzdanosti od 1 posto.

Donja polovina Tablice 2. temelji se na indeksima ovisnosti starijih i mladih
osoba, koji su transformacija populacijskih udjela, kao $to je zabiljezeno ispod Tablice.
Indeks ovisnosti starijih osoba negativno utjece na stednju i ulaganja za zemlje OECD-a,
a u stupcima (8) i (9); rast broja stanovnika i o¢ekivano trajanje Zivota negativno utjece
na $tednju i ulaganja za Japan, kao u stupcima (11) i (12).

Tablica 2: Demografski utjecaj na tekudi racun platne bilance, $tednju i ulaganja

OECD Japan
CA/BDP S/BDP 1/BDP CA/BDP S/BDP 1/BDP
1) (2) (3) 4) (5) (6)
Rast broja stanovnika -0.397 -0.776 -0.185 2.050 -7.740 -10.113
[0.603] [0.277] [0.836] [0.305] [0.000]*** | [0.002]***
Udio osoba od 65 i vise godina -0.372 -0.942 -0.486 -0.464 0.270 0.604
[0.141] [0.001]*** [0.043]** [0.199] [0.217] [0.239]
Udio osoba izmedu 15164 g. godina -0.246 0.012 0.249 0.358 0.582 0.122
[0.163] [0.951] [0.219] [0.339] [0.085]* [0.836]
Ocekivano trajanje Zivota 0.379 0.428 -0.210 0.826 -2.222 -2.942
[0.180] [0.019]** [0.327] [0.085]* [0.000]*** | [0.000]***
Proracunski saldo/BDP 0.109 0.399 0.313 0.089 0.516 0.445
[0.215] [0.000]*** | [0.000]*** [0.311] [0.000]*** [0.013]**
Neto strana imovina/BDP 0.026 0.028 0.002 0.11 0.018 -0.088
[0.009]*** | [0.000]*** [0.652] [0.059]* [0.681] [0.296]
TOT promjena 0.110 0.063 -0.049 0.079 0.010 -0.072
[0.001]*** | [0.001]*** [0.043]** | [0.000]*** [0.564] [0.017]**
Rast BDP-a -0.106 0.180 0.255 0.109 0.066 -0.047

""" Ovaj demografski utjecaj na tekudi ra¢un platne bilance valja uzeti u obzir prilikom procjene pozeljne
razine stavki tekuceg racuna platne bilance, uklju¢ujuci koristenje MMF-ove procjene vanjske bilance.
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Tablica 2. Nastavak

OECD Japan
CA/BDP S/BDP 1/BDP CA/BDP S/BDP 1/BDP
Q) (2) (3) (4) (5) (6)
[0.195] [0.027]** | [0.000]*** | [0.043]** [0.294] [0.564]
Otvorenost 0.033 0.005 -0.024 0.078 0.004 -0.084
[0.105] [0.754] [0.209] [0.317] [0.948] [0.462]
Konstanta -9.447 2.229 31.270 -85.597 167.525 254.051
[0.484] [0.824] [0.006]*** | [0.022]** | [0.000]*** | [0.000]***
Opazanja 1163 121 1163 43 43 43
Broj IFS Sifre 30 29 30
R- kvadrat 0.184 0.439 0.383 0.770 0.973 0.953
Srednja kvadratna pogreska 3.157 2.889 2.834 0.763 0.741 1.170
OECD Japan
CA/BDP S/BDP I/BDP CA/BDP S/BDP 1/BDP
(7) (8) (9) (10) (1) (12)
Rast broja stanovnika -0.654 -0.876 -0.021 1.681 -8.125 -10.213
[0.380] [0.258] [0.981] [0.376] [0.000]*** | [0.001]***
Ovisnost starijih osoba -0.162 -0.560 -0.332 -0.423 -0.036 0.372
[0.215] [0.000]*** | [0.006]*** | [0.026]** [0.813] [0.172]
Ovisnost mladih osoba 0.143 0.019 -0.121 -0.110 -0.291 -0.117
[0.080]* [0.829] [0.173] [0.547] [0.064]* [0.680]
Ocekivano trajanje Zivota 0.448 0.368 -0.339 0.755 -2.341 -3.013
[0.133] [0.038]** [0.148] [0.087]* [0.000]*** | [0.000]***
Proracunski saldo/BDP 0.115 0.398 0.306 0.088 0.525 0.459
[0.184] [0.000]*** | [0.000]*** [0.302] [0.000]*** | [0.008]***
Neto strana imovina/BDP 0.026 0.029 0.002 0117 -0.002 -0.117
[0.009]*** | [0.000]*** [0.566] [0.032]** [0.967] [0.141]
TOT promjena 0.108 0.063 -0.048 0.079 0.012 -0.070
[0.001]*** | [0.001]*** [0.044]** | [0.000]*** [0.466] [0.015]**
Rast BDP-a -0.109 0.180 0.259 0.112 0.068 -0.048
[0.185] [0.025]** | [0.000]*** | [0.037]** [0.274] [0.544]
Otvorenost 0.033 0.004 -0.025 0.079 0.000 -0.090
[0.109] [0.811] [0.208] [0.302] [0.993] [0.417]
Konstanta -36.980 5.890 61.560 -50.522 229.472 272.624
[0.097]* [0.672] [0.002]*** [0.170] [0.000]*** | [0.000]***
Opazanja 1163 121 1163 43 43 43
Broj IFS Sifre 30 29 30
R- kvadrat 0.188 0.431 0.379 0.780 0.973 0.955
Srednja kvadratna pogreska 3.149 2.909 2.844 0.745 0.739 1141

1/ Procjena fiksnog utjecaja za OECD i OLS za regresije pojedinih zemalja kori$tenjem godi$njih
podataka.

2/ Ovisnost mladih osoba = (0-14 godina) / (15-64 godine); ovisnost starijih osoba = (65 i vise
godina) / (15-64 godine).

3/ P-vrijednosti temelje se na robusnim t-statistikama u zagradama. * znacajno na 10%; ** zna-
¢ajno na 5%; *** znacajno na 1%.

Izvor: International Monetary Fund (2000), “Implications of aging population will pose crucial
policy issues for Japanese authorities” IMF Survey Vol.29, October 23, 2000
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4.2.3. Utjecaj demografskih promjena na fiskalnu politiku

U Tablici 3. uocavaju se varijable koje su blisko povezane s fiskalnom politikom:
proracunski saldo, prihode i rashode vlade — sve u odnosu na BDP. Za zemlje OECD-a
rast broja stanovnika pozitivno utjece na proracunski saldo. Pokazalo se da udio stari-
jeg stanovnis$tva negativno utjece na prorac¢unski saldo buduci da se ¢ini kako je njegov
utjecaj na rashode veci od utjecaja na prihode. Druge varijable ne utje¢u znacajno na
prorac¢un. Na prihode negativno utjece rast stanovnistva, dok je, zapravo, utjecaj udjela
u populaciji pozitivan. Varijable rashoda izloZene su sli¢cnom utjecaju, pri ¢emu otvore-
nost na njih djeluje negativno.

U slu¢aju Japana — donji je panel - utjecaj rasta broja stanovnika na prora¢un-
ski saldo - mje$ovit. Varijable udjela su vrlo vazne zbog svojeg utjecaja na ove varijable

fiskalne politike, osobito uklju¢ujuéi pozitivne i negativne koeficijente udjela starijih
osoba u troskovima.

Tablica 3: Demografski utjecaj na tekudi racun platne bilance, $tednju i ulaganja

OECD Japan
CA/BDP S/BDP 1/BDP CA/BDP S/BDP 1/BDP
(1) (2) 3) 4) (5) (6)
Rast broja stanovnika -0.397 -0.776 -0.185 2.050 -7.740 -10.113
[0.603] [0.277] [0.836] [0.305] [0.000]*** [0.002]***
Udio osoba od 65 i vise godina -0.372 -0.942 -0.486 -0.464 0.270 0.604
[0.141] [0.001]*** [0.043]** [0.199] [0.217] [0.239]
Udio osoba izmedu 15164 g. -0.246 0.012 0.249 0.358 0.582 0.122
godina
[0.163] [0.951] [0.219] [0.339] [0.085]* [0.836]
Ocekivano trajanje Zivota 0.379 0.428 -0.210 0.826 -2.222 -2.942
[0.180] [0.019]** [0.327] [0.085]* [0.000]*** [0.000]***
Proracunski saldo/BDP 0.109 0.399 0.313 0.089 0.516 0.445
[0.215] [0.000]*** [0.000]*** [0.311] [0.000]*** [0.013]**
Neto strana imovina/BDP 0.026 0.028 0.002 0.1M 0.018 -0.088
[0.009]*** [0.000]*** [0.652] [0.059]* [0.681] [0.296]
TOT promjena 0.110 0.063 -0.049 0.079 0.010 -0.072
[0.001]*** [0.001]*** [0.043]** [0.000]*** [0.564] [0.017]**
Rast BDP-a -0.106 0.180 0.255 0.109 0.066 -0.047
[0.195] [0.027]** [0.000]*** [0.043]** [0.294] [0.564]
Otvorenost 0.033 0.005 -0.024 0.078 0.004 -0.084
[0.105] [0.754] [0.209] [0.317] [0.948] [0.462]
Konstanta -9.447 2.229 31.270 -85.597 167.525 254.051
[0.484] [0.824] [0.006]*** [0.022]** [0.000]*** [0.000]***
OpaZanja 1163 "2 1163 43 43 43
Broj IFS sifre 30 29 30
R- kvadrat 0.184 0.439 0.383 0.770 0.973 0.953
Srednja kvadratna pogreska 3.157 2.889 2.834 0.763 0.741 1.170
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Tablica 3. Nastavak

OECD Japan
CA/BDP S/BDP 1/BDP CA/BDP S/BDP 1/BDP
() (@) 9) (10) (11 (12)
Rast broja stanovnika -0.654 -0.876 -0.021 1.681 -8.125 -10.213
[0.380] [0.258] [0.981] [0.376] [0.000]*** [0.001]***
Ovisnost starijih osoba -0.162 -0.560 -0.332 -0.423 -0.036 0.372
[0.215] [0.000]*** [0.006]*** [0.026]** [0.813] [0.172]
Ovisnost mladih osoba 0.143 0.019 -0.121 -0.110 -0.291 -0.117
[0.080]* [0.829] [0.173] [0.547] [0.064]* [0.680]
Ocekivano trajanje Zivota 0.448 0.368 -0.339 0.755 -2.341 -3.013
[0.133] [0.038]** [0.148] [0.087]* [0.000]*** [0.000]***
Proracunski saldo/BDP 0.115 0.398 0.306 0.088 0.525 0.459
[0.184] [0.000]*** [0.000]*** [0.302] [0.000]*** [0.008]***
Neto strana imovina/BDP 0.026 0.029 0.002 0.117 -0.002 -0.117
[0.009]*** [0.000]*** [0.566] [0.032]** [0.967] [0.141]
TOT promjena 0.108 0.063 -0.048 0.079 0.012 -0.070
[0.001]*** [0.001]*** [0.044]** [0.000]*** [0.466] [0.015]**
Rast BDP-a -0.109 0.180 0.259 0.112 0.068 -0.048
[0.185] [0.025]** [0.000]*** [0.037]** [0.274] [0.544]
Otvorenost 0.033 0.004 -0.025 0.079 0.000 -0.090
[0.109] [0.811] [0.208] [0.302] [0.993] [0.417]
Konstanta -36.980 5.890 61.560 -50.522 229.472 272.624
[0.097]* [0.672] [0.002]*** [0.170] [0.000]*** [0.000]***
Opazanja 1163 121 1163 43 43 43
Broj IFS Sifre 30 29 30
R- kvadrat 0.188 0.431 0.379 0.780 0.973 0.955
Srednja kvadratna pogreska 3.149 2.909 2.844 0.745 0.739 1141

1/ Procjena fiksnog utjecaja za OECD i OLS za regresije pojedinih zemalja kori$tenjem godi$njih

podataka.

2/ Ovisnost mladih osoba = (0-14 godina) / (15-64 godine); ovisnost starijih osoba = (65 i vise

godina) / (15-64 godine).

3/ P-vrijednosti temelje se na robusnim t-statistikama u zagradama. * znacajno na 10%; ** zna-
¢ajno na 5%; *** znacajno na 1%.

Izvor: International Monetary Fund (2000), “Implications of aging population will pose crucial
policy issues for Japanese authorities” IMF Survey Vol.29, October 23, 2000
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4.2.4. Utjecaj demografskih promjena na inflaciju

Ono ¢emu je pridano manje pozornosti je demografski utjecaj na inflaciju, koji
je u teoriji nejasan zbog razlic¢itih suprotstavljenih kanala. Npr., starenje stanovnistva
ili pad broja stanovnika imat ¢e raznolike uc¢inke na strani potraznje zbog promjenjivih
preferencija potrosnje, §to moze dovesti do smanjenja agregatne potraznje u gospodar-
stvu i nize inflacije. S druge bi se strane u gospodarstvu smanjila efektivna potraznja
za radom, $to bi pojacalo pritisak na inflaciju. Kao $to je ve¢ navedeno, demografski
utjecaj bi ovisio o tome kako promjene u broju stanovnika i njegovoj strukturi utjecu na
agregatnu ponudu i potraznju, oc¢ekivanja pokretaca u pogledu inflacije i cijene imovi-
ne - koji zauzvrat ovise o razmjeru nominalnih i stvarnih razilazenja, institucionalnih
aspekata i bihevioralnih odgovora.

Tesko je, stoga, razlikovati kako razli¢ite promjene u demografiji utje¢u na inflaciju
s teorijskog gledista, te bi to u konac¢nici bila emipirijska tema kojoj je posvecena Tablica 4.
12 Tablica se temelji na regresiji inflacije na demografske varijable, kao i druge vazne uvje-
tujuce varijable; stupci s lijeve strane prikazuju rezultate za podatke OECD-a, dok desni
odgovaraju japanskom slucaju. Kako bi se zabiljezilo odstupanje od oc¢ekivane promjene
inflacije i promjene u stanovnistvu, dvije varijable su detrendirane kori$tenjem kvadrat-
nog trenda, uz pretpostavku da u ovom nizu postoji sporo kre¢u¢a komponenta.

U stupcu (1) prikazan je rast broja stanovnika koji pozitivno utjece na inflaciju,
buduéi da vedi broj stanovnika podrazumijeva ve¢u agregatnu potraznju. Razlog tome
moze biti ¢injenica da bi prilagodba agregatne ponude kratkoro¢no ili srednjero¢no
mogla biti sporija od prilagodbe agregatne potraznje kao reakcija na demografske $oko-
ve. Kada se udio starijih osoba doda kao nezavisna varijabla (stupac 2), rast broja stanov-
nika nastavlja pozitivno utjecati na inflaciju, a utjecaj udjela starijih osoba je znacajno
negativan. Uvjetovan postoje¢im rastom broja stanovnika, proces starenja ¢e znacajno
potiskivati inflaciju. Navedeno je to¢no ako je udio osoba starosti izmedu 15-64 godine
zdruzen s udjelom starijih osoba (stupci 3 i 4) i ako se, takoder, doda oc¢ekivano trajanje
zivota (stupac 5). Druge koriStene uvjetujuce varijable su promjena u svezi s uvjetima
razmjene, rasta BDP-a, rasta M2 i promjene u prora¢unskom saldu, koje sve pokazuju
vrlo znacajne koeficijente s o¢ekivanim znakovima.

Stupci s desne strane Tablice 4. generirani su na temelju podataka o Japanu. Rast
stanovni$tva znacajno pozitivno utjece na stopu inflacije u svim regresijama. Utjecaj
udjela u populaciji nije toliko snazan kao u podatcima OECD-a."” Uvjeti razmjene i rast
BDP-a znacajni su i u japanskim podatcima, dok je beznacajan rezultat o pitanju varija-
ble rasta novca zbunjujuc."

I~}

James Bullard, Carlos Garriga, and Christopher J. Waller, ,Demographics, Redistribution, and Optimal
Inflation, Federal Reserve Bank, 2012.
Vaznost rasta stanovnistva za regresiju inflacije u Japanu, koja je u o$troj opreci s drugim zamljama
OECD-a, mogla bi biti uzrokovana ubrzanim padom broja stanovnika. Osim $to smanjuje agregatnu po-
traznju, pad broja stanovnika mogao je dovesti do pada cijena nekretnina, $to u jo§ ve¢oj mjeri snizava
agregatnu potraznju.
Rast novca s vremenskim pomakom moze biti ukljucen u regresiju kako bi se uklonio problem endogeno-
sti. Ukljecenje varijabli s vremenskim pomakom, medutim, nije znacajno utjecalo na rezultate. Moguce
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Ovi rezultati nagovje$¢uju kako bi demografske promjene koje su u tijeku mogle
izvr$iti znatan deflacijski utjecaj u godinama koje slijede, osobito na gospodarstvo koje
trpi ubrzani pad i znadajno starenje stanovnistva.

5. ZAKLJUCAK

Stope ukupnog fertiliteta za veéinu razvijenih zemlja nalaze se u rasponu od 1,2
do 1,6. Za zadrzavanje broja stanovnika i dobne strukture stanovnistva potrebno je da
stopa totalnog fertiliteta iznosi 2,1, §to je karakteristika vrlo malenoga broja zemalja.

Na demografska je kretanja, takoder, presudno utjecala i pojava porasta ocekiva-
nog trajanja zivota pri rodenju. Povecanje Zivotnog standarda krajem XX. st., napredak
medicine te gospodarski napredak doveli su u kratkom roku do znacajnijega produzi-
vanja trajanja zivota. Za razvijene zemlje ocekivano trajanje zivota iznosi izmedu 75 i
82 godine.

Istodobna pojava tih dvaju demografskih fenomena - smanjenja ucestalosti ra-
danja i povecanja ocekivanoga trajanja zivota, dovela je do nastanka treceg, a to je po-
vecanje udjela starijeg stanovni$tva u ukupnoj populaciji. Ova se demografska pojava
popularno naziva starenjem stanovnistva. Intenzitet starenja stanovnistva obic¢no se
promatra promjenom udjela stanovnistva starijeg od 65 godine u ukupnom stanovnis-
tvu. Izmedu 1970. 1 2005. taj se udio za razvijene zemlje popeo s razine od izmedu 7 i 14
posto na razinu izmedu 14 i 20 posto.

Koriste¢i se regresijskom analizom, ovaj rad je utvrdio kako rast broja stanov-
nika negativno, iako u mnogim primjerima beznacajno, djeluje na stvarne gospodarske
varijable. Starenje stanovnistva, kao §to je zabiljezeno kod udjela starosti od 65 i vise
godina, negativno utjee na rast stvarnog BDP-a, §tednju i ulaganja. Utjecaj kretanja
stanovni$tva na varijable fiskalne politike u velikoj je mjeri mjesovit. Sa strane inflacije,
rast broja stanovnika pozitivno djeluje na stopu inflacije, vjerojatno zbog njihova utjeca-
ja na nizu agregatnu potraznju i spore odgovore ponude, ¢ije pojedine kanale tek treba
ispitati. U istom ozracju, demografske promjene koje se odvijaju — smanjenje i starenje
— mogle bi imati znatan deflacijski utjecaj u godinama koje dolaze. Ta kretanja koje
uklju¢uju demografske promjene promijenit ¢e okvir za makroekonomsku politiku. Sa
strane utjecaja na prorac¢unski saldo, za zemlje OECD-a, rast broja stanovnika pozitivno
utjece na prorac¢unski saldo, dok se pokazalo da udio starijeg stanovnistva negativno
utjece na proracunski saldo, buduéi da se ¢ini kako je njegov utjecaj na rashode veéi od
utjecaja na prihode prije svega zbog porasta drzavnih izdataka za socijalnu i zdravstve-
nu skrb.

Demografske promjene su jedan od najznacdajnijih dugoroé¢nih izazova koji ¢e
imati ozbiljne posljedice na gospodarstvo. Rad se temelji na istrazivanju demografskih
pojavainjihova utjecaja na makroekonomske i fiskalne pokazatelje u zemljama OECD-a
isticuci pri tome ponajvise Japan i J. Koreju, kao zemlje s ubrzanim starenjem stanov-

je koristiti se kratkoro¢nim kamatnim stopama umjesto rastom novca, no poznato je kako kratkoro¢ne
stope reagiraju na razli¢ite makroekonomske varijable, osobito inflaciju i jaz outputa.
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ni$tva i najnizim stopama fertiliteta. Uzmu li se u obzir trendovi fertiliteta i mortaliteta,
trenuta¢no desetljece i nadolazeca desetljeca predstavljat ¢e prijelomnicu u demograf-
skim strukturama time $to ¢emo pratiti znacajan pad rasta broja stanovnika i udjela
radno sposobnog stanovni$tva te ubrzan rast indeksa ovisnosti. Takvi su demografski
pomaci ve¢ postali brzi u nekim zemljama, uklju¢ujuéi Japan i J. Koreju, i njihov utjecaj
na gospodarstvo ve¢ bi mogao biti $iroko rasprostranjen, presijecaju¢i gospodarski rast,
inflaciju, $tednju i ulaganja, cijene imovine i fiskalne polozaje.

Povecanje udjela starijeg stanovnistva u ukupnoj populaciji i pad stope fertilite-
ta globalni je problem i zahtijeva medunarodnu koordinaciju na nacionalnoj i lokal-
noj razini. Ujedinjeni narodi i druge medunarodne institucije oblikovale su preporu-
ke za ublazavanje nepovoljnih posljedica procesa starenja stanovnistva. Te preporuke
ukljucuju reorganizaciju sustava socijalne skrbi, promjene u politikama na trzistu rada,
migracija i obitelji, promociju aktivnog i zdravog stila zivota te bolju suradnju izmedu
vlada u rjesavanju socioekonomskih i politickih problema uzrokovanih starenjem sta-
novnistva.
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INFLUENCE OF DEMOGRAPHIC CHANGES ON
MACROECONOMIC TRENDS

Zoran Miletié ®

Summary

Demographic changes will lead to important changes in the size and age structure
of the population of the world, with emphasis on OECD countries, which will significantly
influence the world economy. The paper attempts to show the changes in demographic
variables over time and analyse their influence on macroeconomic variables such as GDP
per capita, current account of balance of payments, savings and investments, as well as on
the fiscal policy variables such as the budget balance, income and expenditure. Based on
empirical facts — especially as regards inflation - the paper discusses its influence on mac-
roeconomic policy, including the monetary policy. Demographic changes act as one of the
most important determinants of economic and social trends, therefore it is not surprising
that there is great interest in researching their influence on macroeconomic results.
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