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Sažetak 

 

Već preko trideset godina, u mnogim se razvijenim ekonomijama bilježi 

trend snižavanja potencijalnih stopa rasta. Takva kretanja popraćena 

su padajućim trendovima kretanja stopa inflacije, kao i ukupne 

faktorske produktivnosti i prirodne kamatne stope – kratkoročne realne 

kamatne stope konzistentne sa stabilnim neinflatornim rastom. U okviru 

hipoteze sekularne stagnacije, spomenuti fenomeni mogu se objasniti u 

terminima prezasićenosti štednjom – nedovoljnih prilika za profitabilna 

ulaganja u odnosu na visoke globalne stope štednje. Daljnja 

objašnjenja su nepovoljni demografski trendovi i izražene dohodovne 

razlike na globalnoj razini koje ograničavaju veći rast potražnje. 

Oživljavanje investicijske aktivnosti i završetak razdoblja razduživanja 

mogu doprinijeti rastu prirodne realne kamatne stope, ali to može biti 

ograničeno usporavanjem globalnog rasta u narednim godinama. 

Ekspanzija u razvijenim zemljama nije dugoročno održiva bez 

povećanja produktivnosti i dosezanja viših potencijalnih stopa rasta, 

dok su današnje potencijalne stope rasta u brzorastućim ekonomijama 

znatno niže nego u ranijim razdobljima. Rizik sekularne stagnacije nije 

fenomen izoliran samo na razvijene ekonomije nego može poprimiti 

globalnu dimenziju.  
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Ključne riječi: sekularna stagnacija, prirodna kamatna stopa, 

                         inflacija 

 

JEL klasifikacija: E3, E4, F6 

 

 

1. Uvod 
 

U 2018. očekuje se rast svjetskog realnog BDP-a za 3,9%. Povoljnim 

kretanjima pogoduje rast globalne potražnje podržan relativno 
stabilnim cijenama sirovina i dostupnim izvorima financiranja. Na 

ekonomski optimizam ukazuje povećanje volumena svjetske trgovine, 

kao i kretanja globalnog indeksa menadžera nabave i indeksa 
povjerenja potrošača koji je na razini članica OECD-a prvi put blago 

iznad vrijednosti iz 2007.  

Investicijska aktivnost i industrijska proizvodnja zabilježile su veću 
dinamiku rasta u drugoj polovici 2017. što je ranije prognoze rasta 
BDP-a u razvijenim ekonomijama i na globalnoj razini za 2018. 

korigiralo na više, ali je zadržana skeptičnost po pitanju održivosti viših 
stopa rasta u narednim godinama. Na takva očekivanja odražavaju se 
brojni faktori neizvjesnosti koji mogu ugroziti rast svjetskog BDP-a, 

uključujući: političke nestabilnosti u rastućem broju zemalja, 
geopolitičke nestabilnosti na globalnoj razini te rizik protekcionizma 
kojem pridonosi protekcionistička retorika u SAD-u, ali i trgovinske 

barijere u praksi drugih zemalja uvedene tijekom i nakon godina 

recesije. Dok razvijene ekonomije ekspandiraju po relativno niskim 

stopama rasta koje su iznad (slučaj Njemačke i Japana) ili blizu 
potencijalne razine (slučaj SAD-a), stope potencijalnog rasta u 

ekonomijama s tržištima u nastajanju za naredno se desetljeće 
procjenjuju nižima u odnosu na prethodna razdoblja. Usporavanju 
globalnog rasta pridonijet će i pogoršanje globalnih uvjeta financiranja 
pod utjecajem daljnjeg zaoštravanja monetarne politike u SAD-u, dok 

se od kraja 2018. očekuje početak zaokreta u restriktivnom smjeru u 
monetarnoj politici ECB-a.  

Nakon petogodišnjeg razdoblja uzleta svjetskih dioničkih indeksa, koji 
su respektabilne institucije (MMF, Svjetska banka, ECB i druge 

središnje banke) duže vrijeme promatrale u terminima razvoja 
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financijskih mjehura (odnosno većima od poboljšanja fundamenata), za 

naredno razdoblje povećan je rizik korekcije na niže. Sveukupno 

gledajući, unatoč poboljšanoj dinamici globalne gospodarske aktivnosti 

u 2017. i početkom 2018., nema jedinstvenog odgovora na pitanja:  

· u kojoj mjeri će se ciklička ekspanzija srednjoročno nastaviti s 

obzirom na usporavanje potencijalnog rasta u postkriznom 

razdoblju koji je ispod dugoročnog prosjeka kako u razvijenim 

ekonomijama tako i u ekonomijama s tržištima u nastajanju; 

· i hoće li se rastuća investicijska aktivnost, potražnja za 

energentima, visoka zaposlenost i rast plaća odraziti na razvoj 

inflacije.  

Polazeći od pretpostavke da je sekularna stagnacija fenomen koji već 

nekoliko desetljeća karakterizira gospodarstva razvijenih ekonomija, 

iako je pojam intenzivno korišten nakon 2013., rad je strukturiran na 

sljedeći način. Nakon uvoda, drugo poglavlje analizira promjene 

globalne ekonomske snage u kontekstu nižih stopa rasta razvijenih 

ekonomija u odnosu na ekonomije s tržištima u nastajanju i ekonomije 

u razvoju (EMDE) te rizike budućeg usporavanja rasta u razvijenim i  

EMDE ekonomijama. U trećem i četvrtom dijelu rada dan je osvrt na 

rezultate znanstvenih istraživanja koji potvrđuju tezu o sekularnoj 

stagnaciji i njenim uzrocima i posljedicama u vidu dugoročnog trenda 

snižavanja prirodne kamatne stope i stope inflacije, fenomena 

prezasićenosti štednjom te nedovoljnog rasta produktivnosti na 

globalnoj razini.  

Nastavno na teoretsku poveznicu fenomena sekularne stagnacije i 

dugoročnog trenda snižavanja kamatnih stopa i inflacije, peto poglavlje 

daje pregled aktualnih kretanja stope inflacije u razvijenim i EMDE 

ekonomijama u uvjetima kada će u 2018., nakon desetogodišnjeg 

razdoblja negativnog jaza outputa, globalna ekonomija prvi puta 

funkcionirati blizu razine pune iskorištenosti kapaciteta. U kontekstu 

navedenog posebno se ističe slučaj Njemačke (najvećeg gospodarstva 

europodručja) koja ekspandira po stopama rasta znatno većim od 

potencijalnih što povećava vjerojatnost usporavanja rasta u narednim 

godinama. Iako pregrijavanje njemačke ekonomije za sada ne dovodi 

do porasta stope inflacije mjerene indeksom potrošačkih cijena, bilježi 

se izraženiji rast cijena imovine (nekretnina, dionica) - „inflacije“ koja 

nije u fokusu središnje banke.  
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2. Odnosi snaga globalne ekonomske moći 
 

Nakon zabilježenog ubrzanja dinamike gospodarske aktivnosti tijekom 

2017., u 2018. se očekuje rast svjetskog realnog BDP-a od 3.9% (IMF, 

2018). Za tržišta u nastajanju i ekonomije u razvoju (EMDE) očekuje 
se rast uz prosječnu stopu 4,9% koja je niža od dugoročnog prosjeka i 
veća od 4,2% na koliko Svjetska banka procjenjuje potencijalnu stope 
rasta EMDE regija u narednom desetljeću (World Bank, 2018-a). 

Regionalno gledano, najveće stope rasta preko 6% bilježe Istočna Azija 
i Pacifik te Južna Azija, uključujući Kinu, Indiju, Bangladeš i Vijetnam, 
dok se prema podacima MMF rast BDP-a u zemljama niskog dohotka 

ostvaruje uz prosječnu stopu 5,2% (grafikon 1). 

 

Grafikon 1. Projekcije stopa rasta BDP-a u 2018. i 2019., u stalnim 

                  cijenama 

Napomena: Brojčane vrijednosti iznad oznaka regija predstavljaju projekcije za 2018. 
Grupa  ASEAN-5 uključuje Indoneziju, Maleziju, Filipine, Tajland i Vijetnam. 

Izvor: International Monetary Fund (2018) Brighter Prospects, Optimistic Markets, 

Challenges Ahead, World Economic Outlook Update, IMF, January 2018 
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Situacija u razvijenim ekonomijama je bitno poboljšana tijekom 2017. 

u odnosu na kratkotrajno razdoblje usporavanja ekonomske aktivnosti 

tijekom 2016. te se u 2018. očekuje prosječni rast BDP-a za 2,3% (0,3 

postotna poena više od procjena MMF-a iz listopada 2017.). Međutim, 

u usporedbi sa stopama rasta koje ostvaruju azijske i druge brzorastuće 

ekonomije, radi se o niskoj prosječnoj stopi rasta razvijenih ekonomija. 

Ujedno, prema procjenama MMF-a i Svjetske banke, rast u razvijenim 

ekonomijama se ostvaruju uz iskorištenost kapaciteta blizu potencijalne 

razine, što bez strukturnih reformi koje bi povećale produktivnost 

dovodi u pitanje održivost ekspanzije (World Bank, 2018-b).  

 

Tablica 1. Udio u svjetskom BDP-u, izvozu i stanovništvu 

  

Udio u svjetskom 

BDP-u, u % 

Udio u svjetskom 

izvozu roba i 

usluga, u % 

Udio u svjetskom 

stanovništvu, u % 

Razvijene ekonomije 

(39) 
41,8 64,4 14,5 

SAD 15,5 10,7 4,4 

Europodručje (19) 11,7 26,5 4,6 

- Njemačka 3,3 7,8 1,1 

- Francuska 2,3 3,7 0,9 

- Italija 1,9 2,7 0,8 

- Španjolska 1,4 2 0,6 

Japan 4,4 3,9 1,7 

UK 2,3 3,6 0,9 

Kanada 1,4 2,3 0,5 

Ostale razvijene 

ekonomije 
6,5 17,3 2,3 

G7 31 34,7 10,4 

EMDE zemlje 58,2 35,6 85,5 

- Kina 17,7 10,7 19,0 

- Indija 7,2 2,2 17,8 

- Pakistan 7,7 5,2 9,2 

- Europske EMDE 

zemlje (12) 
3,5 3,5 2,4 

Izvor: International Monetary Fund (2017) Seeking Sustainable Growth Short-Term 

Recovery, Long-Term Challenges, World Economic Outlook, IMF, October 2017 
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Razvijene ekonomije čine 41,8% svjetskog BDP-a i u njima živi 14,5% 
svjetskog stanovništva (IMF, 2017). Nasuprot tome, 58,2% svjetskog 

BDP-a ostvaruje se u zemljama s tržištima u nastajanju i ekonomijama 
u razvoju (EMDE) u kojima živi 85,5% svjetskog stanovništva (tablica 
1). Globalni optimizam mjeren aktualnim rastom svjetskog BDP-a 

stoga je u velikoj mjeri determiniran dinamikom rasta u EMDE 

zemljama koje u prosjeku bilježe dvostruko veće stope rasta od 
razvijenih ekonomija (grafikon 2). Na sličan način, skeptičnost o 
srednjoročnoj održivosti rasta na globalnoj razini značajno je pod 
utjecajem slabijeg post-kriznog rasta EMDE zemalja, uz istodobno 

nedovoljan rast produktivnosti i niske stope potencijalnog rasta u 

razvijenim ekonomijama. 

 

Grafikon 2. Stope rasta realnog BDP-a u razvijenim i EMDE 

                  ekonomijama 

 

Izvor: IMF, World Economic Outlook Databases 
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globalnoj razmjeni i dalje imaju razvijene ekonomije, čineći 64,4% 
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svjetskom izvozu kapitalnih dobara i dobra intenzivnih znanjem, 

odnosno izvozu proizvoda i usluga veće dodane vrijednosti (kojem 

trenutno pogoduje rast investicija na globalnoj razini), a osim što 

međusobno ostvaruju značajnu trgovinsku razmjenu, zbog visoke 

kupovne moći mjerene BDP-om per capita one su važno tržište za 

plasman dobara iz EMDE zemalja uključujući i zemlje s niskim 

dohotkom koje ulaze u grupu najbrže rastućih tržišta. Uvođenje 

dodatnih carina, trgovinskih barijera ili drugi oblici jačanja 

protekcionističke politike u SAD-u (odnosno kao protumjera u drugim 

zemljama) stoga su rizik za budući rast svjetske trgovine i nastavak 

globalne ekspanzije. 

SAD i europodručje su emitenti vodećih svjetskih valuta i sjedište 

svjetskih centara financijske moći pa se karakter monetarne politike 

Fed-a i ECB-a (kao i središnjih banaka u drugim razvijenim 

ekonomijama) odražava ne samo na financijske uvjete i promjene 

potražnje u njihovim nacionalnim gospodarstvima nego diktira uvjete i 

troškove financiranja na globalnoj razini, s učincima na promjene 

globalne potražnje. Prema analizi Svjetske banke (2017) rast BDP-a u 

razvijenim ekonomijama G7 (Francuske, Italije, Japane, Kanade, 

Njemačke, SAD-a i Ujedinjenog Kraljevstva) za 1 postotni poen 

povećava svjetski BDP za 0,9 postotnih poena u kratkom roku te 

kumulativno čak za 2 postotna poena po proteku jedne godine. 

Istodobno, rast BDP-a u EM7 (najvećim EMDE ekonomijama 

uključujući Kinu, Indiju, Brazil, Rusiju, Meksiko, Indoneziju i Tursku) 

za 1 p.p. pridonosi globalnom rastu za 0,2 p.p. u kratkom roku te za 0,6 

p.p. nakon godinu dana. Međutim, značajniji su učinci prelijevanja 

između  EMDE ekonomija međusobno pa tako rast od 1 p.p. u EM7 

pridonosi rastu drugih EMDE ekonomija za 0,8 p.p. u dugom roku. Pri 

tome se kroz rast potražnje za uvozom (prvenstveno sirovina) najveći 

globalni učinci prelijevanja pozitivnih šokova na ostale EMDE zemlje 

ostvaruju kroz ekspanziju kineskog gospodarstva.  

Iako razvijene ekonomije i dalje imaju dominantnu ulogu u 

međunarodnim financijama i globalnoj trgovini te značajno utječu na 

kretanje svjetskog BDP-a, čak i uz usporavanje aktualnih stopa rasta u 

EMDE zemljama, izvjesna je značajna promjena strukture svjetske 

ekonomije u narednim desetljećima. Prema istraživanju PwC-a (2017), 

umjesto aktualne grupe zemalja G7, u 2050. vodeću ulogu u svjetskoj 

ekonomiji imat će EM7 - Kina, Indija, Indonezija, Brazil, Rusija, 
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Meksiko, i Turska. Među prvih osam najvećih svjetskih ekonomija s 

obzirom na BDP u paritetu kupovne moći (PPP) neće biti nijedna 

europska država. SAD bi nakon Kine i Indije došao tek na treće mjesto, 

Japan na osmo, Njemačka na deveto, a Ujedinjeno Kraljevstvo na 

deseto. Francuska bi izašla iz kruga prvih 10, a Italija iz grupe prvih 20 

svjetskih ekonomija. Oslanjanje na poticanje rasta BDP-a kroz mjere 

monetarne i fiskalne politike kojima su posljednjih godina razvije 

ekonomije stimulirale povećanje potražnje, očito nije dovoljno za 

dostizanje većih stopa rasta i zadržavanje značajne uloge na globalnoj 

razini, što fokus potrebnih mjera povećanja potencijala rasta vraća na 

stranu ponude - strukturne reforme i djelovanja u pravcu povećanja 

produktivnosti. 

S obzirom na zabilježene migracije kapitala i industrijske proizvodnje 

iz zemalja s visokim BDP-om per capita u slabije razvijene zemlje s 

visokim potencijalima rasta, kao jedan od faktora koji pridonosi 

relativnom trendu stagnacije razvijenih ekonomija u odnosu na EMDE 

regije u proteklih 20 godina može se izdvojiti globalizacija 

(liberalizacija međunarodnih tokova roba i kapitala, odnosno 

internacionalizacija poslovnih aktivnosti i financija). Dok razlike u 

visini stopa rasta BDP-a u razvijenim  i EMDE zemljama nisu bilje 

značajne tijekom 80-ih, one su se povećale krajem 90-ih, a posebno u 

razdoblju koje je prethodilo početku globalne financijske krize i 

recesije, dok se od 2013. smanjuju  pod utjecajem usporavanja rasta u 

EMDE zemljama uz intenzivniji (ciklički) rast razvijenih ekonomija 

(grafikon 2).  

Dugogodišnji trend veće dinamike rasta u EMDE zemljama pratio je i 

rast investicija kao postotka BDP-a koji je u EMDE zemljama povećan 

s 24,8% u 1997. na 33% u 2015., dok se prema procjenama MMF-a za 

2018. procjenjuje na 32% (IMF, World Economic Outlook Databases). 

Pri tome je udio bruto nacionalne štednje u BDP-u između 2003. i 2008. 

značajno prelazio udio investicija, čime su Kina i pojedine druge 

EMDE zemlje postale značajni sudionici na globalnom tržištu kapitala, 

odnosno financijeri SAD-a i drugih razvijenih zemalja s izraženijim 

vanjskotrgovinskim deficitom i rastućim javnim i inozemnim dugom. 

Od 2015. EMDE ekonomije (po prvi put nakon 1998.) bilježe veći udio 

investicija u BDP-u od udjela bruto nacionalne štednje (grafikon 3), što 

je u dijelu zemalja popraćeno rastućim rizikom inflacije, rizikom 

prekomjernog kreditiranja i/ili stvaranja mjehura na tržištima imovine.  
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Grafikon 3. Investicije i bruto nacionalna štednja, u % BDP-a 

 

Napomena: Podaci za 2017. i 2018. su procjena. 

Izvor: IMF, World Economic Outlook Databases 

 

Nasuprot tome, dok je u razdoblju 2000.-2009. udio investicija u BDP-

u razvijenih ekonomija kontinuirano nadmašivao udio bruto nacionalne 

štednje - otvarajući prostor za privlačenje kapitala iz EMDE ekonomija 

te rast trgovinskog i fiskalnog deficita u razvijenim zemljama, situacija 

je promijenjena od 2012. do danas kada udio bruto nacionalne štednje 

nadmašuje udio investicija, s učincima na istovjetna kretanja na 

globalnoj razini. 
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3. Ekonomska stagnacija i nedovoljni rast 

produktivnosti 
 

Promjene odnosa snaga globalne ekonomske moći u korist EMDE 

zemalja nisu nova pojava, ali su više u fokusu promatranja nakon 

razvoja globalne financijske krize, kada - unatoč monetarnim 

eksperimentima kvantitativnog labavljenja - po završetku razdoblja 

recesije nije uslijedio (očekivani) snažan rast BDP-a razvijenih 

ekonomija, nego „anemičan“ rast proglašen stanjem sekularne 

stagnacije naprednih ekonomija. S druge strane, gledano kroz visinu i 

trend snižavanja stopa rasta BDP-a u razvijenim zemljama u posljednja 

tri desetljeća, korištenje pojma „sekularna stagnacija“ prvenstveno 

označava da se ne radi o privremenom cikličkom kretanju 

(uzrokovanom npr. razvojem globalne financijske krize) nego o 

strukturnom fenomenu koji utječe na fundamente dugoročne dinamike 

ekonomske aktivnosti, odnosno na potencijalnu stopu rasta BDP-a - 

koliko brzo pojedina ekonomija može ekspandirati uz punu zaposlenost 

rada i kapitala bez pritiska na rast (temeljne) inflacije. 

Jedno od tumačenja stagnacije u ekonomijama s visokom BDP-om per 

capita je nedostatak profitabilnih prilika za ulaganja u odnosu na 

raspoloživu štednju (prezasićenost štednjom), što rezultira snižavanjem 

ravnotežne (prirodne) realne kamatne stope i povećanim 

međunarodnim tokovima kapitala u potrazi za globalno atraktivnijim 

prilikama za ulaganje. Kako bi utvrdili razloge prezasićenosti štednjom 

i nedostatka potražnje kao potencijalnih uzroka sekularne stagnacije, 

Cervellati et al. (2017) analizirali su demografska kretanja (očekivani 

životni vijek, koeficijent ovisnosti, obrazovnu strukturu, …) u 

razvijenim zemljama tijekom posljednjih 150 godina, gdje se dinamika 

dugoročnih demografskih kretanja pokazala kao faktor od značajnog 

utjecaja  na trendove akumulacije ljudskog i fizičkog kapitala, promjene 

produktivnosti i stope rasta BDP-a.  

S druge strane, prezasićenost štednjom nije fenomen karakterističan 

samo za razvijene ekonomije, nego i za EMDE zemlje (posebno u 

razdoblju prije krize). Kako ističe Bernanke (2005) radi se o globalnom 

problemu koji osim što uzrokuje trend snižavanja prirodne kamatne 

stope, dovodi i do rastućih makroekonomskih neravnoteža. Navedeno 

uključuje visok trgovinski deficit SAD-a, rast javnog duga u SAD-u i 
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drugim ekonomijama, pretkrizni rast javnog i inozemnog duga u 

europskim tržištima u nastajanju i periferiji europodručja, kao i rast 

kineskog suficita i međunarodnih ulaganja. Dodatan je problem ako se 

u uvjetima niskih nominalnih i realnih kamatnjaka raspoloživa štednja 

alocira u nedovoljno produktivna i/ili neodrživa ulaganja (poput 

pretkriznih prekomjernih ulaganja u nekretnine i stvaranja financijskih 

mjehura na financijskim tržištima), odnosno u ulaganja koja ne 

pridonose povećanju potencijalnog dohotka. 

Prema Gordon (2016) ključan faktor koji pridonosi dugoročnoj 

stagnaciji razvijenih ekonomija je nedovoljan rast ukupne faktorske 

produktivnosti (TFP) koji u SAD-u i drugim razvijenim zemljama 

dolazi do izražaja već nekoliko desetljeća. Između 1970. i 2014. u SAD-

u je stopa rasta produktivnosti bila na razini tek trećine stope rasta 

produktivnost ostvarene između 20-ih i 70-ih godina 20. stoljeća. Trend 

nedovoljnog rasta produktivnosti zabilježen je i u drugim razvijenim 

ekonomijama. Vuković (2017) ističe kako je u Njemačkoj i Francuskoj 

u razdoblju 1985. do 2013. stopa rasta TFP-a bila na razini tek jedne 

petine stope rasta TFP-a u istim zemljama između 1950. i 1973., a među 

razvijenim europskim ekonomijama je usporavanje stope rasta TFP-a 

posebno došlo do izražaja u slučaju Italije. Istodobno, značajno su 

povećane stope rasta ukupne faktorske produktivnosti u Kini i drugim 

brzorastućim EMDE ekonomijama.  

Iako je neupitno da je u proteklim desetljećima došlo do tehnološkog 

napretka, prema Gordon (2016) on nije „revolucionaran“ u smislu 

učinaka pojedinih inovacija kao snažnog pozitivnog šoka u određenom 

trenutku (što je bio slučaj kod inovacija u „posebnom i neponovljivom 

stoljeću“ ekonomske revolucije od 1870. do 1970.). Osnovni je problem 

što se suvremene inovacije (uključujući digitalnu tehnologiju, strojno 

učenje, umjetnu inteligenciju, …) događaju u područjima koja 

nedovoljno pridonose rastu globalne produktivnosti, dok zbog rastućih 

nejednakosti produktivne inovacije nisu jednako distribuirane na 

globalnoj razini. Oprečno navedenom, prema Brynjolfsson et al. (2017) 

paradoks produktivnosti (u smislu nedovoljnih učinaka novih 

tehnologija na rast produktivnosti) događa se iz razlog što svi pozitivni 

učinci novih tehnologija i digitalne transformacije nisu uključeni u 

nacionalne i svjetske statistike jer ih je teško mjeriti i interpretirati, pri 

čemu autori ne dvoje da su oni pozitivni - kako na rast produktivnosti,  

tako i na rast životnog standarda.  
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U kontekstu digitalne transformacije i drugih strukturnih promjena „od 

stvarne industrije u nevidljivo društvo usluga i znanja“, kako ističe 

Straubhaar (DW, 2018) postavlja se pitanje je li BDP danas još uvijek 

adekvatan indikator rasta i razvoja te koliki dio bitnih aktivnosti ne 

uključuje. S druge strane, umjetna inteligencija, roboti i druge inovacije 

otvaraju i pitanja mogućih nepovoljnih učinaka. Između ostalog 

navedeno uključuje povećani rizik nezaposlenosti, rastuću ulogu 

socijalne države (s učincima na rast budžetskih deficita i javnog duga), 

neizvjesnost budućih kretanja nominalnih i realnih kamatnih stopa, kao 

i cijena i plaća ukoliko značajan dio stanovništva izgubi priliku za 

zapošljavanje, što preko nedovoljne potražnje može postati dodatni 

faktor ekonomske stagnacije. 

 

4. Prirodna kamatna stopa i ekonomska stagnacija 
 

Nastavno na koncept Alvina Hansena iz 1938., pojam sekularne 

stagnacije je u 2013. ponovno aktualizirao Lawrence H. Summers 

naglašavajući problem neravnoteže u industrijaliziranim ekonomijama 

koji proizlazi iz rastuće sklonosti štednji i smanjene sklonosti 

investiranju, odnosno obrnutog Sayovog zakona - u smislu da 

nedovoljna potražnja generira nedovoljnu ponudu. To uzrokuje 

dugoročan trend slabe dinamike rasta („anemičan“ rast BDP-a), a 

posljedično i pad produktivnosti. Prema Summers (2014), osim što 

takva neravnoteža može biti karakteristična za pojedine razvijene 

ekonomije, može poprimiti i obilježja globalnog fenomena, a u 

razvijenim ekonomijama vidljiva je kroz dugoročan trend značajnog 

smanjenja prirodne kamatne stope (kratkoročne realne kamatne stope 

uz punu zaposlenost i stabilne cijene) u posljednjih 30 godina te stanje 

niske inflacije  - posebno u razdoblju između 2014. i 2016. kada se stopa 

inflacije za razvijene ekonomije snizila s prosječnih 1,4% na 0,3% u 

2015., odnosno 0,8% u 2016. (IMF, World Economic Outlook 

Databases) 

Iako današnje pozitivne vrijednosti stope inflacije (uključujući rast 

temeljne inflacije), uz istodobni rast kamatnih stopa u SAD-u i 

poboljšana ekonomska kretanja u razvijenim ekonomijama, osporavaju 

tezu o sekularnoj stagnaciji, višegodišnje razdoblje niskih realnih 

kamatnih stopa i dalje se odražava na nisku očekivanu stopu rasta 
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produktivnosti i nestabilnost privatnih investicija (animal spirits). 

Tome pridonose i nesavršenosti tržišta u vidu stvaranja mjehura na 

tržištima imovine (dionica, kripto valuta, nekretnina…) te povremene 

panike na burzama zbog odstupanja cijena od fundamentalnih 

pokazatelja.  

Unatoč ekonomskoj ekspanziji i zabilježenom rastu investicija 

(posebno u drugoj polovici 2017.) u razvijenim ekonomijama je i dalje 

prisutan jaz nedovoljnih prilika za profitabilna ulaganja u odnosu na 

raspoloživu štednju, što prema Summers (2017) predstavlja glavni 

razlog dugoročnog trenda snižavanja potencijalnih stopa rasta BDP-a, 

trenda snižavanja nominalnih i realnih kamatnih stopa, kao i faktor koji 

do daljnjeg odgađa početak razdoblja ozbiljnije inflacije i značajnog 

rasta kamatnih stopa. Dodatno, dostizanje veće dinamike globalnog 

rasta ograničava polarizacija globalnog društva vidljiva kroz: 

· neiskorijenjeno siromaštvo većeg dijela svjetskog stanovništva 

(uključujući stanovništvo ekonomija s niskim dohotkom per 

capita koje ostvaruju visoke stope rasta BDP-a koristeći jeftinu 

radnu snagu kao osnovu polugu globalne konkurentnosti);   

· i rastuću koncentraciju svjetskog bogatstva na relativno uzak 

krug osoba (jaz između 10% najbogatijih i svih ostalih), uz 

znatno brži rast realnih dohodaka najviših dohodovnih razreda 

u odnosu na srednje i najniže - koji se razvijenim ekonomijama 

bilježi već od 80-ih godina prošlog stoljeća (OECD, 2011). 

Jedno i drugo narušava ekonomsku strukturu i uzrokuje nedovoljnu 

potražnju, a prema pobornicima hipoteze o sekularnoj stagnaciji jedan 

je od faktora „kroničnog viška željene štednje u odnosu na željene 

investicije“ (Summers, 2015, str. 61), kao i ustrajnosti niskih realnih 

kamatnih stopa kroz duže vremensko razdoblje. U navedenom se nalazi 

i dio objašnjenja ranijeg razdoblja vrlo niske inflacije (uz povremenu 

deflaciju), odnosno danas još uvijek relativno niske stope inflacije 

unatoč produženom trajanju ekspanzivne monetarne politike. Pri tome, 

kada se izuzmu privremene ciklične promjene u smjeru zaoštravanja 

monetarne politike radi suzbijanja inflacije i povremena razdoblja rasta 

premije rizika zbog prezaduženosti i narušene financijske stabilnosti, 

dugoročan trend potisnute inflacije popraćen trendom snižavanja 

nominalnih i realnih kamatnih stopa u razvijenim zemljama traje 
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praktično od sredine 80-ih godina 20. stoljeća, s ekstremom dosezanja 

nultih kamatnih stopa i deflacije u nedavnoj povijesti.  

Dok je trend snižavanja nominalnih kamatnih stopa moguće objasniti u 

terminima snižavanja dugoročne prosječne stope inflacije (nižih 

inflatornih očekivanja), navedeno ne objašnjava promjene realnih 

kamatnih stopa. Trend pada realnih kamatnih stopa najčešće se tumači 

kao posljedica nepovoljnih demografskih kretanja (starenja 

stanovništva uz povećanu sklonost štednji) u razvijenim ekonomijama 

(Ferrero et al., 2017; Cervellati et al., 2017), kao posljedica usporavanja 

rasta produktivnosti i rezultat utjecaja globalnih faktora (Bauer i 

Rudebusch, 2016) te kao posljedica globalnog stanja viška i 

koncentracije štednje u o odnosu na profitabilna i produktivna ulaganja 

(Summers, 2014). 

Bitnu varijablu u analizi fenomena sekularne stagnacije predstavlja 

prirodna (ravnotežna ili neutralna) kamatna stopa (tzv. r-star, r*) koja 

označava realnu kratkoročnu kamatnu stopa uz koju je realni BDP 

jednak potencijalnom BDP-u uz stabilne cijene (bez pritiska na rast ili 

pad temeljne inflacije). Prirodnu kamatnu stopu je u ekonomsku analizu 

uveo švedski teoretičar Knut Wicksell, definirajući je kao „kamatu na 

kredite koja je neutralna na razinu cijena, ne dovodeći ni do rasta ni do 

pada cijena“ (Williams, 2003, str. 1). 

Prema  procjeni Holson et al. (2016) u SAD-u je prirodna kamatna stopa 

smanjena s 3,5% u 1990. na 2,3% u 2007., a uz intenzivniji pad tijekom 

razdoblja globalne financijske krize u 2016. bila je na razini 0,4%. Do 

sličnog zaključka došli su Christensen i Rudebusch (2017) procijenivši 

(na temelju kretanja prinosa na indeksirane državne obveznice) da je 

prirodna realna kamatna stopa u SAD-u od 1998. do 2016. pala s 2% na 

razinu blizu 0%, odnosno da u padu nominalnog prinosa na državnu 

obveznicu SAD-a za 4 postotna poena - 50% učinka predstavlja 

povijesno snižavanje prirodne kamatne stope. Sličan dugoročan trend 

zabilježen je u Kanadi, Ujedinjenom Kraljevstvu i europodručju za koje 

je procijenjen pad prirodne kamatne stope između 0,3 i 0,7 postotnih 

poena  u razdoblju 1990. i 2007. te između 1,1 i 2,4 postotna poena u 

razdoblju 2007. do 2016. Tako dok je prirodna kamatna stopa u 

europodručju bila 2,5% u 1990., ona je procijenjena na (negativnih) -

0,3% u 2016.  
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Dugoročan trend snižavanja prirodne kamatne stope u navedenim 

ekonomijama bio je popraćen sekularnim trendom snižavanja 

potencijalne stope rasta BDP-a. Potencijalna trend stopa rasta za SAD 

bila je 3,3% u 1990. i svega 1,5% u 2016. (Holson et al., 2016). Na 

slični zaključak upućuju i procjene Alichi (2015) prema kojima je stopa 

potencijalnog rasta BDP-a u SAD-u bila 3,5% koncem 90-ih te blago 

iznad 2% u 2015. Pri tome snažnija ciklička ekspanzija američke 

ekonomije u posljednjih godinu dana (2,3% u 2017. uz očekivanje rasta 

po stopi 2,7% u 2018. - podaci MMF-a) po stopama rasta iznad 

potencijalnih ne znači promjenu dugoročnog trenda, iako je moguće da 

se pod utjecajem poreznih reforma ili drugih strukturnih promjena stopa 

potencijalnog rasta s vremenom poveća. 

Potencijalna stopa rasta BDP-a europodručja je za 2016. procijenjena 

za 1,6 postotnih poena nižom nego prije četvrt stoljeća, na razini 1,1% 

u 2016. u odnosu na 2,7% u 1990. (Holson et al., 2016). Nasuprot tome, 

aktualni rast BDP-a europodručja (za 2,4% u 2017. i očekivanje rasta 

za 2,2% u 2018,) ostvaruje se po stopama iznad potencijalne razine 

(European Commission, 2018) i ima prvenstveno ciklički karakter. Uz 

pretpostavku da se zbog nedovoljnog rasta produktivnosti i deficitarnih 

prilika za profitabilna ulaganja, potencijalna stopa rasta europodručja 

neće povećati, vraćanjem dinamike rasta na nisku potencijalnu razinu i 

prirodna kamatna stopa može još duže vrijeme ostati u zoni negativnih 

vrijednosti, odnosno blizu nule. Pri tome, u prilog ustrajnosti niske 

prirodne kamatne stope i fenomena prezasićenost štednjom može 

djelovati i politika fiskalne odgovornosti koju favoriziraju europske 

institucije (smanjenje budžetskog deficita i sprječavanje rasta javnog 

duga), s obzirom na uglavnom pozitivnu vezu između budžetskog 

deficita/ javnog duga i dugoročnih kamatnih stopa (prema Laubach, 

2003).  

U skladu s pristupom sekularne stagnacije, odnosno realno-strukturnog 

pristupa objašnjenja pada realnih kamatnih stopa u radovima Summers 

(2014) i Gordon (2016), realne se kamatne stope u razvijenim 

ekonomijama mogu još godinama održavati na niskoj razini, a faktori 

koji tome pridonose su relativni pad cijena investicijskih dobara, niži 

tempo tehnoloških inovacija, rastuće dohodovne i imovinske 

nejednakosti, visoka sklonost štednji uz nisku sklonost investiranju te 

starenje stanovništva. Iako istraživanje koje su proveli Favero i Galasso 

(2016) ne podupire hipotezu o učincima starenja stanovništva na razvoj 
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sekularne stagnacije u Europskoj uniji (već dokazuje da starenje 

stanovništva pridonosi nižoj spremnosti na strukturne reforme i otporu 

prema globalizaciji), Ferrero et. al. (2017) dokazuju da nepovoljni 

demografski trendovi vidljivi u povećanju koeficijenta ovisnosti 

(omjera starih i mladih u odnosu na stanovništvo radno aktivne dobi) 

predstavljaju jedan od faktora dugoročnog pritiska na pad nominalnih i 

realnih kamatnih stopa koji se u europodručju bilježi od sredine 80-ih. 

Prema Ferrero et. al. (2017) kamatne stope i gospodarski rast pokazuju 

tendenciju povećanja uz pretpostavku poboljšanja koeficijenta 

ovisnosti, što znači da bi u budućnosti mogle ostati relativno niske s 

obzirom na izvjestan scenarij nastavka pogoršanja demografskih 

kretanja. 

Niska razina prirodne kamatne stope specifičan je izazov za nositelje 

monetarne politike. Zbog utjecaja realne kamatne stope na odluke o 

investicijama, potrošnji, kupovini nekretnina, automobila i trajnih 

potrošnih dobara, realne kamatne stope ne bi smjele doseći razinu iznad 

ili ispod prirodne - kako ne bi došlo do prekomjernog usporavanja ili 

ubrzanja rasta BDP-a. Prema Williams (2003), niska prirodna kamatna 

stopa dovodi do asimetrije štednje i ulaganja, podržava zaduživanje više 

rizičnih subjekata (povećava vjerojatnost negativne selekcije u 

kreditnim politikama banaka), a zbog razvoja mjehura na tržištima 

dionica, nekretnina ili druge imovine (kao i porasta rizične aktive u 

bilancama financijskih institucija) ugrožava financijsku stabilnost. 

Navedeno je u velikoj mjeri bilo izraženo u pretkriznom razdoblju 

niskih kamatnih stopa do 2006., kada su značajni iznosi raspoložive 

štednje/ kapitala alocirani u nisko produktivne svrhe, poput ulaganja u 

nekretnine i ekspanziju građevinarstva, što kako ističe Borio (2015) 

predstavlja jedan od ključnih faktora zbog čega u pretkriznom razdoblju 

nije došlo do povećanja potencijalne stope rasta u razvijenim 

ekonomijama, a dugoročan trend opadanja nominalnih i realnih 

kamatnih stopa pridonio je takvim kretanjima.  

 

5. Završetak razdoblja niskih kamatnih stopa i razvoj 

inflacije  
 

Prema financijsko-cikličkom pristupu objašnjenja kretanja realnih 

kamatnih stopa (koji zastupaju Borio, 2015; Lo i Roggoff, 2015), 
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preokret dugoročnog trenda pada nominalnih i realnih kamatnih stopa 

mogao bi se dogoditi završetkom aktualnog razdoblja razduživanja. 

Drugi potencijalni uzrok preokreta dugoročnog trenda kretanja 

kamatnih stopa mogu biti učinci regulacije u financijskom sektoru. 

Naime, 80-ih godina prošlog stoljeća započeo je trend deregulacije i 

financijske liberalizacije koji je trajao do početka globalne financijske 

krize – popraćen ekspanzivnom monetarnom politikom i niskim 

stopama inflacije - s kombiniranim faktorima utjecaja na dugoročni 

trend snižavanja kamatnih stopa. Nasuprot tome, posljednjih deset 

godina bilježi se trend strože regulacije banaka i drugih financijskih 

institucija, čime se uz kombinaciju povećanih troškova poslovanja, 

osnažene potražnje i bilančnih ograničenja (koja definiraju zahtjevi za 

likvidnost, kapital i ograničenja financijske poluge) otvara prostor za 

rast nerizičnih kamatnih stopa.  

Naglašavajući ulogu tehnologija i globalizacije kao faktora koji su u 

dosadašnjem razdoblju ograničavali rast plaća i cijena unatoč snažnim 

monetarnim injekcijama (u SAD-u i na globalnoj razini), Rogoff ističe 

kako je snažnije oživljavanje investicija upravo signal skorog snažnijeg 

inflacijskog pritiska u SAD-u već tijekom 2018. (CNBC, 2018), što 

negira tezu o sekularnoj stagnaciji i otvara prostor za rast kamatnih 

stopa. Očekivanju rasta nominalnih kamatnih stopa (a moguće i 

inflacije) na globalnoj razini pridonose i procjene da će u 2018. (prvi 

put u odnosu na razdoblje početka globalne krize) razvijene ekonomije 

djelovati u uvjetima gotovo pune iskorištenosti kapaciteta (World 

Bank, 2018-b). Međutim, ciklička kratkoročna i srednjoročna kretanja, 
uključujući rast inflacije i utjecaj monetarne politike na povećanje 
kamatnih stopa, ne znače preokret dugoročnog trenda snižavanja 
prirodne realne kamatne stope. 

U kontekstu mogućeg povećanja stope inflacije u godinama koje slijede 
te rizika istodobnog usporavanja gospodarske aktivnosti - koji u tom 

slučaju ne bi bio korigiran korištenjem ekspanzivne monetarne politike, 
razvijene ekonomije trebaju koristiti druge „alate“ kako bi osnažile 
gospodarski rast i povećale potencijalne stope rasta: kroz veću 
produktivnost, strukturne reforme, ulaganje u obrazovanje (stjecanje 

potrebnih znanja i vještina mladih u uvjetima tehnološkog razvoja koje 
diktira digitalna transformacija i razvoj novih industrija), kvalitetnije 

zdravstvo i ulaganje u infrastrukturu - što bi kroz pozitivne šokove 
ponude oslabilo i eventualne buduće inflacijske pritiske. U protivnom, 
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nedovoljan rast produktivnosti u kombinaciji s (i dalje) visokom 

razinom duga javnog i privatnog sektora te rastom nominalnih 

kamatnih stopa (u slučaju povećanog inflacijskog pritiska), povećavaju 

rizike nepovoljnih učinaka restriktivnih mjera monetarne politike na 

gospodarski rast.  

S druge strane, nema jedinstvenog odgovora kako će se stopa inflacija 

kretati u budućnosti te kojom brzinom će nakon Fed-a, također i ECB 

zaoštriti monetarno djelovanje. Inflacijska očekivanja u SAD-u su 

izraženija zbog (neprirodno) niske stope nezaposlenosti, rasta plaća, 

povećane investicijske aktivnosti i visoke likvidnosti banaka (kao 

posljedice dugogodišnje prakse kvantitativnog labavljenja), što 

podržava ustrajnost Fed-a u postupnom podizanju referentne kamatne 

stope do 2020. Pri tome, čak i ako u terminima potražnje ne postoji rizik 

prekomjerne inflacije (jaz outputa u SAD-u se za 2018. procjenjuje na 

0,27% potencijalnog BDP-a),  Fed kroz pravovremeno i postupno 

povećanje referentnih kamatnih stopa i politiku „normalizacije“ stvara 

manevarski prostor za protuciklično monetarno djelovanje u narednom 

razdoblju recesije.  

U terminima pozitivnih šokova potražnje, u skladu s keynesijanskim 

pristupom, rast tekućeg BDP-a iznad potencijalne stope rasta povećava 

rizik inflacije, dok suprotna situacija povećava vjerojatnost deflacijskog 

pritiska - podrazumijevajući ujedno da je jaz outputa (razlika između 

stvarnog/ procijenjenog BDP-a i potencijalne razine BDP-a) pozitivno 

koreliran s inflacijom i negativno koreliran s realnim kamatnim 

stopama. Pri tome se uobičajeno pretpostavlja da tekuće stope rasta 

BDP-a mogu biti iznad potencijalnih bez stvaranja inflacijskog pritiska, 

sve dok je tekući BDP ispod potencijalnog (slučaj negativnog jaza 

outputa), ali što praktično ne mora biti slučaj, a posebno ne u kratkom 

roku i u ekonomijama u kojima je inflacija više pod utjecajem faktora 

na strani ponude (slučaj Njemačke) nego na strani potražnje (što više 

dolazi do izražaja u slučaju SAD-a). Zaključci o mogućem inflatornom 

pritisku koji proizlaze iz analize jaza outputa stoga mogu, ali i ne 

moraju biti relevantni. Kako postoji širok spektar faktora koji djeluju 

na razvoj inflacije, pri vođenju monetarne politike središnje banke se 

oslanjaju na znatno širi spektar indikatora mogućeg inflacijskog 

pritiska, uključujući: pokazatelje zaposlenosti, manjak radne snage, 

kretanje plaća, iskorištenosti proizvodnih kapaciteta, rast 

produktivnosti, rast kredita banaka i niz drugih. 
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Grafikon 4. Procjene jaza outputa, kao % potencijalnog BDP-a 

 

Izvor:  OECDStat, Economic Outlook, No. 102 - November 2017 

 

Za SAD i razvijene ekonomije (u prosjeku) je jaz outputa u 2017. bio 

blago negativan uz tendenciju da tijekom 2018. pređe u blago pozitivnu 

zonu (prvi put nakon 2008.) u kojoj bi se prema projekciji MMF-a 

trebao nalaziti i u narednim godinama. Kroz nedavnu povijest najveći 

pozitivan jaz outputa u razvijenim ekonomijama (grafikon 4) zabilježen 

je 2006. i 2007. netom prije početka razdoblja snažnog rasta cijene 

nafte, a potom i inflacije, odnosno prije početka globalne financijske 

krize početno izazvane šokovima na američkom tržištu nekretnina i 

povezanih financijskih instrumenata. U 2007. je europodručje 

zabilježilo pozitivan jaz outputa preko 3% potencijalnog BDP-a, na 

razini blizu onog koji se za 2018. procjenjuje za Njemačku. Pri tome je 

u 2007. jaz outputa za Njemačku bio relativno nizak u odnosu na znatno 

veći pozitivan jaz koji su među europskim ekonomijama istodobno 
bilježile Estonija, Grčka, Irska, Slovenija i Španjolska – što sve redom 
uključuje zemlje koje su u narednim godinama bile u većoj mjeri 
zahvaćene nekim od oblika financijske krize. 
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Grafikon 5. Stopa inflacije u europodručju i SAD-u, HICP, mjesečni 

                  podaci 

 
Napomena: Posljednji podaci za 2018. odnose se na ožujak. 

Izvor: Eurostat. 

 

Prema procjeni Deutsche Bundesbank (2017), u 2018. Njemačka bi 

mogla ostvariti realnu (kalendarski prilagođenu) stopu rasta BDP-a od 

2,5%, nešto nižu od šestogodišnje najveće stope rasta od 2,6% koja se 

procjenjuje za 2017. Veća dinamika rasta ostvaruje se pod utjecajem 

povećanih poslovnih investicija, potrošnje kućanstva, ulaganja u 

nekretnine i snažnog rasta izvoza. Sve navedeno je povezano uz 

povoljnu situaciju na njemačkom tržištu rada, povoljne uvjete 

financiranja pod utjecajem ekspanzivne politike ECB-a te rastuću 

inozemnu potražnju (kako u SAD-u kao njemačkom najvažnijem 

izvoznom tržištu, tako i na razini EMDE ekonomija). Pod 

pretpostavkom da je početkom 2018. dosegnut vrhunac ekspanzije te da 

će se usporiti rast zaposlenosti (zbog demografskih i migracijskih 

faktora), Deutsche Bundesbank za 2019. procjenjuje rast njemačkog 

gospodarstva po stopi 1,7%, a u 2020. svega 1,5% čime bi se tekuće 

stope rasta približile potencijalnima, ali uz i dalje prisutne učinke na 

povećani pozitivni jaz outputa.  
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Unatoč niskoj stopi nezaposlenosti u Njemačkoj (3,4% u ožujku 2018.), 

prije kraja 2018. se ne očekuje zaoštravanje monetarnih uvjeta od strane 

ECB-a, dok bi trend podizanja referentnih kamatnih stopa u narednim 

godinama trebao biti postupan. Naime, za razliku od znatno 

produktivnijeg njemačkog gospodarstva, ekonomska situacija u 

pojedinim drugim članicama europodručja još uvijek ne pokazuje 

dovoljno znakova poboljšanja, odnosno učinci ekspanzivne politike 

ECB-a asimetrično se prenose kroz europodručje. Odgađanje podizanja 

referentnih kamatnjaka ECB-a opravdava i prosječna stopa inflacije u 

europodručju (grafikon 5) koja je ispod poželjne razine („blizu ali ne 

više od 2% godišnje“), uz i dalje negativan jaz outputa europodručja 

koji bi se prema projekciji MMF-a trebao zatvoriti tek 2019. (IMF, 

World Economic Outlook Databases). Dodatno, ni projekcije kretanja 

svjetske cijene nafte do 2020. ne ukazuju na rizik rasta cijena 

energenata kao komponente inflacije. Prema temeljnom scenariju 

očekivanja budućeg kretanja stope inflacije u europodručju (ECB, 

2018), ona do 2020. ne bi trebala premašiti 1,7% (uz najnižu razinu 

procjene 0,9% i najvišu 2,6%). 

S druge strane, stopa nezaposlenosti u europodručju smanjila se u 

ožujku na 8,5% (Eurostat, 2018) što je više od najniže razine 7,3% u 

listopadu 2007., ali niže od prosječnih 9,8% u razdoblju 1995. do 2018., 

čime se otvara prostor za izraženiji rast plaća u odnosu na rast 

produktivnosti, s  mogućim inflatornim učincima. Pri tome, iako 

Njemačka bilježi jednu od najnižih stopa nezaposlenosti u EU i 

europodručju, stopa inflacije u Njemačkoj (1,2% u veljači i 1,5% u 

ožujku 2018.) ne odudara bitno od stope inflacije u europodručju kao 

cjelini (1,1% i 1,3% u istim mjesecima). Međutim, u Njemačkoj više 

dolazi do izražaja rast cijena imovine (nekretnina, dionica), odnosno 

nadimanje („inflacija“) koja nije u fokusu središnje banke niti se veže 

uz stabilnosti cijena kao osnovni cilj monetarne politike. Nakon 

zabilježenog rasta cijena stambenih nekretnina za 10% i 9% tijekom 

2016. i 2017. (a u velikim gradovima i više), Deutsche Bundesbank 

(2018) procjenjuje da su stambene nekretnine u Njemačkoj precijenjene 

za 15% do 30%. Dodatno, pod utjecajem manjka radne snage i 

nepovoljnih demografskih trendova, u narednom razdoblju bi se mogao 

ubrzati rast nominalnih plaća (iako priljev imigranata u brojnim 

sektorima ograničava takva kretanja).  
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Dok se u 2018. na svjetskoj razini očekuje prosječna stopa inflacije od 

3,3% prema procjeni MMF-a ona bi se u razvijenim ekonomijama 

trebala zadržati u prosjeku na 1,7%,  a u EMDE zemljama na prosječnih 

4,4% (grafikon 6). Zemlje s bržom dinamikom rasta, većim rastom 

investicija, većim priljevom stranog kapitala i snažnijom kreditnom 

aktivnošću u prosjeku bilježe veće stope inflacije. Međutim, 

kontinuiran inflacijski pritisak u mnogim EMDE zemljama je 

prvenstveno odraz slabih institucionalnih temelja,  nekonzistentnosti 

vođenja monetarne politike i nevjerodostojnosti nacionalnih središnjih 

banaka u očuvanju stabilnosti cijena. Visoke stope inflacije uglavnom 

postoje u nisko razvijenim zemljama s vrlo slabom kvalitetom 

institucionalnog upravljanja, trajnom socijalno-političkom 

nestabilnošću te praksom kreditiranja države iz primarne emisije. 

Nasuprot tome, neovisnost središnje banke, vremenska konzistentnost 

monetarne politike, nepristranost prema inflaciji i zakonske zabrane 

kreditiranja države iz primarne emisije, svakako su važne odrednice 

očuvanja stabilnosti cijena u razvijenim zemljama. Međutim, kako 

navedeno karakterizira monetarne sustave razvijenih ekonomija više od 

20 godina, tek u maloj mjeri može biti objašnjenje dugoročnog trenda 

snižavanja stope inflacije.  

 

Grafikon 6. Usporedba stope inflacije u razvijenim i EMDE 

                   ekonomijama 

 

Izvor: IMF, World Economic Outlook Databases 
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Prema hipotezi sekularne stagnacije, globalni dugoročni trend 

snižavanja stope inflacije u posljednjih 30 godina javlja se kao 

posljedica prezasićenosti štednjom u odnosu na profitabilne prilike za 

ulaganje, što utječe i na trend snižavanja prirodne kamatne stope, koji 

se u razvijenim zemljama bilježi usporedno s dugoročnim trendom 

snižavanja potencijalnih stopa rasta BDP-a. Daljnji mogući faktori 

niskih stopa inflacije u posljednja dva desetljeća su: globalna 

konkurencija (zbog koje sve zemlje nastoje biti efikasnije), povećanje 

produktivnosti u EMDE ekonomijama, hiperprodukcija u uvjetima 

nedostatne globalne potražnje i rastućih dohodovnih nejednakosti te 

rastući uvoz roba iz zemalja s niskim troškovima rada (niskim ukupnim 

troškovima proizvodnje).  

Odstupanja tekućih stopa inflacije od dugoročnog trenda javljaju se u 

razdobljima kada privremeno dolazi do ekstremnog rasta cijene nafte 

na svjetskom tržištu (što je uglavnom vezano uz slabljenje američkog 

dolara i/ili dogovore o smanjenoj proizvodnji između članica OPEC-a), 

odnosno kada dolazi do značajnijeg rasta svjetskih cijena osnovnih 
poljoprivrednih proizvoda i/ili cijena metala (bilo zbog klimatskih 

poremećaja i elementarnih nepogoda, rastuće potražnje ili zbog 
špekulacija na terminskim burzama). Snažniji razvoj inflacije (mjerene 

indeksima potrošačkih cijena) tako prvenstveno dolazi do izražaja pod 
utjecajem faktora na strani ponude - rasta troškova proizvodnje na koje 
nacionalne središnje banke ne mogu djelovati (za razliku od monetarno-

kreditnih ciklusa i faktora na strani potražnje na koje središnje banke 
mogu djelovati, iako ne u potpunosti u uvjetima slobode međunarodnih 
tokova kapitala).  

Slično vrijedi i za deflacijska kretanja koja se javljaju u razdobljima 
ubrzanog pada svjetskih cijena energenata i drugih proizvodnih inputa 

pa se može govoriti o globalnim zajedničkim komponentama 
nacionalnih stopa inflacije, u skladu s čime Ciccarelli i Mojon (2010) 
ističu kako inflacija treba biti modelirana kao globalni, a ne kao 
nacionalni fenomen. S druge strane, Mikolajun i Lodge (2016) ističu da 
je takav pristup bio adekvatan tijekom 70-ih i 80-ih, ali ne i u posljednja 

dva desetljeća kada je trend kretanja inflacije prilično stabilan, dok 
globalni faktori (koji se mogu izolirati samo kroz privremene učinke 
cijena sirovina) ne pokazuju direktne efekte na nacionalne stope 

inflacije (ili razvoj deflacije) u razvijenim zemljama. Prema navedenim 

autorima priroda inflacije je u svakoj zemlji determinirana njenim  
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specifičnostima. U skladu s navedenim, razdoblja monetarno-kreditnog 

rasta i intenziviranja pozitivnog jaza outputa na različite načine djeluju 

ili uopće ne djeluju na promjene stope inflacije. 

Snižavanje globalne stope inflacije u razdoblju 2013. do 2016,. s 

ekstremnim vrijednostima nultih i negativnih vrijednosti u razvijenim 

zemljama tijekom 2015. u značajnoj je mjeri bilo pod utjecajem pada 

cijene nafte i energenata na svjetskom tržištu. No, gledano u terminima 

snižavanja temeljne inflacije bez istodobno značajnog rasta 

produktivnosti, deflatornim kretanjima u razvijenim ekonomijama 

pridonosila je i nedovoljna potražnja – ekonomska stagnacija (koja na 

globalnoj razini utječe na cijene nafte, metala i drugih inputa), ali što 

samo za sebe ne dokazuje postojanje sekularne stagnacije, iako je kao 

teorijski koncept teza o sekularnoj stagnaciji upravo između 2013. i 

2016. pobudila najveći interes znanstvenih istraživanja. 

S druge strane, cijene energenata kao odrednice inflacije samo su 

manjim dijelom djelovale na vraćanje stope inflacije prema normalnim 

vrijednostima tijekom 2017. (u prosjeku na razinu 1.7% za razvijene 

ekonomije), dok je veći učinak imao rast temeljne inflacije popraćen 

oživljavanjem potražnje i većim stopama rasta BDP-a u europodručju, 

SAD-u, u drugim razvijenim ekonomijama i na globalnoj razini.  

Usporedno s navedenim američka središnja banka Fed i središnja banka 

UK (The Bank of England) pojačale su restriktivnost djelovanja, a 

spremnost na podizanje referentnih kamatnjaka prema kraju 2018. 

najavljuje i ECB.  

Središnje banke ne smiju čekati da razvoj inflacije pokaže statistika, već 

trebaju djelovati unaprijed uvažavajući vremenski pomak u 

transmisijskom djelovanju monetarne politike. Međutim, ako reagiraju 

prerano, ugrozit će zdravi ekonomski rast i sposobnost ekonomije u 

povećanju potencijala, a ako reagiraju prekasno kada se inflacija već 

razvije (ili kada se pojave efekti narušavanja financijske stabilnosti pod 

utjecajem ranije kumuliranih rizika), zakašnjelim i posljedično 

intenzivnijim zaoštravanjem monetarnih uvjeta pridonijet će 

recesijskom pritisku. Drugi problem je što opće prihvaćene mjere 

inflacije prema kojima se definira stabilnost cijena kao cilj monetarne 

politike ne uključuju sve faktore inflatornih pritiska u gospodarstvu. 

Poznata je izjava Miltona Friedmana iz 1963 „inflacija je uvijek i svuda 

monetarni fenomen“ (Hetzel, 2007, str. 5), ali to ne znači da su stope 
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rasta količine novca i kredita (na koje utječu središnje banke) jednake, 

približne ili uopće korelirane sa stopom inflacije. Katkada unatoč 

snažnoj monetarno-kreditnoj ekspanziji ne dolazi do razvoja inflacije 

mjerene indeksom potrošačkih cijena, ali se nadimanja („inflacija“) 

događaju na imovinskim tržištima, uključujući tržište nekretnina. Za 
središnje banke koje ciljaju inflaciju, kao i za ekonomije koje bilježe 
rizik pregrijavanja poput Njemačke, orijentacija na prošireni pokazatelj 
inflacije s uključenim cijenama nekretnina dala bi znatno širu sliku. Na 
kraju je potrebno istaknuti kako dugoročni trendovi snižavanja 
potencijalnih stopa rasta, prirodne kamatne stope i inflacije, nipošto ne 
znače da inflaciju treba tretirati kao stvar prošlosti. Osim faktora na 
strani potražnje, mogući su inflatorni učinci na strani ponude na koje 
središnje banke ne mogu djelovati. 

 

6. Zaključak 
 

Prirodna realna kamatna stopa u brojnim razvijenim ekonomijama 

bilježi trend snižavanja posljednjih trideset godina, što je popraćeno 
trendovima snižavanja stopa inflacije, potencijalnih stopa rasta BDP-a 

i stopa rasta ukupne faktorske produktivnosti. Pri tome nema 

jedinstvenog odgovora na pitanje: hoće li u aktualnim uvjetima rastuće 
investicijske aktivnosti i ojačane globalne potražnje doći do rasta 
prirodne kamatne stope ili će se dosadašnji trendovi nastaviti u 
narednom razdoblju. Vjerojatnost drugog scenarija veća je s obzirom 
da se ciklički rast BDP-a u razvijenim ekonomijama ostvaruje se po 

stopama višim od dugoročnog potencijala, dok su postkrizne 
potencijalne stope rasta u EMDE zemljama znatno niže nego u ranijem 
razdoblju. Bez znatnog povećanja produktivnosti, jedno i drugo 

povećava izglednost usporavanja rasta svjetskog BDP-a u narednim 

godinama, a tome može pridonijeti i zaoštravanje uvjeta financiranja 
pod utjecajem restriktivnijih monetarnih politika u razvijenim 

ekonomijama.   

Prema realno-strukturnom pristupu analize dugoročnih trendova, 
izgledno je da će se prirodna realna kamatna stopa u narednom 
desetljeću zadržati na niskoj razini te da će nepovoljna demografska 
kretanja, nedovoljan rast produktivnosti i ustrajnost sekularne 

stagnacije još duže vrijeme ograničavati promjene u dugoročnom 
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trendu kretanja inflacije. Međutim, nastavak razdoblja niske inflacije ne 
znači da je inflacija stvar prošlosti, jer su ciklične oscilacije itekako 

moguće te će prije ili kasnije doći do izražaja. Na navedeno mogu 

djelovati faktori na strani potražnje, uključujući: završetak razdoblja 

razduživanja, povećanu investicijske aktivnosti i produbljivanje 

pozitivnog jaza outputa nakon što će u 2018. svjetska ekonomija, po 

prvi put nakon 2007., ekspandirati uz gotovo punu iskorištenost 

kapaciteta. S druge strane, ne treba zanemariti ni učinke negativnih 

šokova na strani ponude, uključujući rast plaća uz nedovoljan rast 

produktivnosti, moguće učinke klimatskih promjena na cijene osnovnih 

poljoprivrednih proizvoda, odnosno učinke geopolitičke nestabilnosti, 

trgovinskih ratova i ograničenja isporuke na cijene energenata i metala.  

Iako je pažnja globalne javnosti uglavnom orijentirana na razvoj 

ekonomskih kretanja u SAD-u, gdje više stope rasta BDP-a, vrlo niska 

stopa nezaposlenosti i rast plaća opravdavaju zaoštravanje monetarne 

politike, pregrijavanje ekonomije mjereno pozitivnim jazom outputa i 

rastom cijena nekretnina trenutno je izraženije u izvozno orijentiranom 

gospodarstvu Njemačke. No, za sada još uvijek nije popraćeno 

restriktivnijim zaokretom u politici ECB-a, odnosno podizanjem 

referentnih kamatnih stopa jer bi prerano zaoštravanje financijskih 

uvjeta moglo ugroziti rast BDP-a u dijelu članica s produktivnošću 

znatno nižom nego u slučaju Njemačke. Sve navedeno još jednom 

potvrđuje kompleksnost vođenja jedinstvene monetarne politike u 

divergentnom sustavu ekonomija koje čine europodručje. Međutim, za 

razliku od Fed-a, ECB time propušta priliku za postupno povećanje 

nominalnih kamatnjaka kako bi mogao djelovati protuciklički ako 

nakon razdoblja usporavanja globalnog rasta nastupi stanje recesije. S 

druge strane, i u jednom i drugom gospodarstvu, rast nominalnih 

kamatnih stopa ne znači da će se dugoročni trend snižavanja prirodne 

kamatne stope promijeniti u uzlazni, niti da su pozitivna ciklična 

kretanja (uz rast BDP-a po stopama većim od potencijalnih) dokaz 

izlaska iz stanja globalne sekularne stagnacije.  
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Abstract 

 

In many advanced economies, there has been a declining trend in 

potential growth rates over the past thirty years. This development has 

accompanied the downtrends in inflation rates, as well as in the total 

factor productivity and natural interest rates – short-term real interest 

rate consistent with stable, non-inflationary growth. Under the 

hypothesis of secular stagnation, mentioned phenomenon could be 

explained in the terms of “saving gluts” – insufficient profitable 

investment opportunities relative to high global savings rates. 

Additional explanations are unfavourable demographic trend and, 

pronounced income inequalities at the global level that limit higher 

demand growth. 

The revival of investment activity and the termination of the 

deleveraging period can contribute to the growth of natural real 

interest rates and inflation rates, but such development could be limited 

by the slowdown in global growth in the coming years. Expansion in 

developed economies is not sustainable in the long run without 

increasing the productivity and reaching the higher potential growth 

rates, while today's potential growth rates in fast-growing economies 

are considerably lower than in earlier periods. The risk of secular 

stagnation is not a phenomenon isolated only in developed economies 

but can assume a global dimension. 

 

Key words: secular stagnation, natural interest rate, inflation 

 

JEL classification: E3, E4, F6 

 

 

 

  

 


