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Koji su razlozi niskih kamatnih stopa? Sto je u globalnom okruzju pogodovalo
produZivanju razdoblja niskih kamatnih stopa? Koji ciklicki i koji strukturni
gimbenici utjecu na to da razdoblje niskih kamatnih stopa traje tako dugo? Sto se
dogada s premijama rizika? Kako se moZe preokrenuti trend niskih kamatnih
stopa i vratiti kamatne stope prema dugorocnim prosjecima?

Svjedoci smo dugog razdoblja razmjerno slabe gospodarske aktivnosti i tvrdoglavo niske
inflacije koje traje ve¢ gotovo desetljeCe, od izbijanja Velike financijske krize.

Na takva su kretanja srediSnje banke najvelih svjetskih gospodarstava — SAD-a,
europodrucja i Japana — reagirale iznimno akomodativnim monetarnim politikama,
spustanjem referentnih kamatnih stopa na nulte razinu ili ¢ak ispod nje, kao i politikama
kvantitativnog popustanja i kreiranja visoke likvidnosti. Kao rezultat tih politika, globalne
kamatne stopa zadrZavaju se na povijesno niskim razinama.

Tako danas 18% globalne ekonomije, ponderirano BDP-om, djeluje u okruzju negativnih

stopa sredis$njih banaka, a taj se udio povecava na 40% ako se ukljuce zemlje sa stopama
od nula do 1% (Draghi, 2016.).

No, neke od najvedih sredi$njih banaka zapocele su postupno podizati referentne kamatne
stope (americki Fed) ili najavljivati skori poCetak normalizacije monetarne politike (ESB).
Takav zaokret u smjeru monetarnih politika odvija se u okruzju jo$ uvijek razmjerno
niskih stopa inflacije, one su mahom jos uvijek nize od deklariranih ciljanih razina, i ne
ocekuje se da bi ih uskoro mogle dostici.

Uzroci su zaokreta dvojaki — s jedne strane prevladava percepcija da je zamah najvecih
svjetskih gospodarstava dovoljno ojacao da mu viSe nisu u toj mjeri potrebni monetarni
poticaji, dok se s druge strane ucvrstila svijest o nizu negativnih posljedica dugotrajnog
razdoblja iznimno niskih kamatnih stopa. One stvaraju problem bankama, koje se zbog
manjih kamata moraju okretati nekamatnim prihodima ili traZenju rizi¢nijih prilika za
ulaganje. Mirovinski fondovi teSko mogu osigurati primjerene prinose za budude
umirovljenike u ovakvim uvjetima. Problem su i za gradane koji na svoje depozite dobivaju
nikakvu ili minimalnu naknadu. Konac¢no, niske kamatne stope mogu dovesti do
neprimjerenog preuzimanja rizika, koji poduzimaju investitori "u potrazi za prinosom"
stvarajuci balone u pojedinim sektorima. Kad znate da:

se jedna slika ovih dana prodala za 450 milijuna  dolara
* da je jednom bitcoinu, koji sutra moze biti bezvrijedan, cijena porasla za 1000%



... nije ¢udno $to se bojazan od balona sve viSe uvlaci u racionalne promatrace trzista.

Drugo vazno pitanje vezano uz ocCekivani zaokret u monetarnim politikama odnosi se na
tempo i intenzitet rasta referentnih i trziSnih kamatnih stopa za glavne svjetske valute.
Globalni je oporavak pokrenut zahvaljuju¢i, ne u maloj mjeri, monetarnim mjerama bez
presedana, koje su sprijeCile potpuni kolaps potraznje i urusavanje financijskih trzista, te
osiguravale (i jo$ osiguravaju) primjerenu likvidnost da bi se oporavak osnazio. Medutim,
ostaje otvorenim pitanje je li potencijalni gospodarski rast trajno pao ispod pretkriznih
razina, te mogu li sekularni ¢imbenici zauvijek promijeniti gospodarstvo na kakvo smo
navikli prije 2008. godine. U stru¢noj je javnosti stoga ojacao stav da e se nova postkrizna
"normala" razlikovati od pretkrizne, premda njezini obrisi za sada nisu do kraja jasni. U
toj bi se novoj "normali" i kamatne stope, unato¢ odredenom porastu, mogle zadrzati na
bitno nizim razinama od onih na kojima su bile prije krize.

Razlog su tome duboke, strukturne promjene u globalnom gospodarstvu koje se ogledaju
u visku Stednje u odnosu na investicije. Potraznja za investicijskim fondovima diljem
svijeta veC je duze vrijeme nedovoljna da bi apsorbirala visak globalne Stednje.

Visak Stednje u odnosu na profitabilna ulaganja, odnosno "globalno zasicenje Stednjom",
engl. global savings glut (Bernanke, 2015.) odrzavalo je kamatne stope na vrlo niskoj ili
cak negativnoj razini.

Objasnjenja za tu globalnu neravnotezu razlicita su i mogu se grubo grupirati u ciklicne i
strukturne, a buduce kretanje kamatnih stopa uvelike Ce ovisiti o tome koja Ce se od tih
hipoteza pokazati ispravnom.

U prve, ciklicne uzro¢nike niskih kamatnih stopa, spada postkrizno "¢isenje bilanci" i
globalno razduzivanje. Bududi da korporativni sektor i sektor kucanstava "oporavljaju"
bilance i razduzuju se, nisu skloni daljnjem zaduZivanju. Financijski sektor takoder
oporavlja bilance Cisteci ih od neprihodonosne aktive, pa nastaje zastoj u transmisijskom
mehanizmu — likvidnosti ima, ali je banke nemaju kome plasirati. Oporavak nakon
financijske krize mozZe biti dugacak, a ako je posrijedi tzv. "recesija bilanci" (engl. balance
sheet recession) oporavak se moze protegnuti i na razdoblje dulje od deset godina. Tada
opet nastupa ciklus zaduzivanja i kotac se ponovo okrece u fazu ekspanzije ciklusa koji je
Rogoff nazvao "super debt cycle" (Rogoff, 2015.). Hipoteza koja naglasava znacenje
ciklickih uzro¢nika naglasava da ée se ciklus, bio on obican ili "superciklus", u nekom
trenutku preokrenuti, tim prije $to su protuciklicne ekonomske politike efikasnije.

Nasuprot tome, postoje i strukturni "sekularni" ¢imbenici, a to su demografska kretanja,
pad (relativne) cijene investicijskih dobara, moguéi smanjeni tempo tehnoloskih inovacija,
porast stope Stednje, oskudica kolaterala (sigurne imovine) te povelanje nejednakosti
bogatstva i dohotka. Prema ovoj skupini hipoteza globalna financijska kriza samo dodatno
poti¢e pad kamata u uvjetima ionako vrlo niskih ravnoteznih kamatnih stopa. (Ferrero,
Gross i Neri, 2017.). Tu naravno prica ne staje, jer tek treba dodati ulogu akumuliranja
sluzbenih medunarodnih rezervi, geografske odrednice (primjerice utjecaj integracije
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Kine u globalno gospodarstvo), kao i Cinjenicu da se u globaliziranom svijetu lakse
izjednacCavaju prinosi, koji su, kako sam ve¢ naglasio na pocetku, danas svugdje niski.

Demografski trendovi utjeCu i na agregatnu potraznju i na agregatnu ponudu. NiZi
prirodni prirast i duzi Zivotni vijek dovode do veleg omjera starije u odnosu na mladu
populaciju. To zahtijeva porast Stednje za starost, osim ako se taj trend ne poniStava
proporcionalnim povecanjem dobi za umirovljenje. Demografski trendovi utjeCu i na
potraznju za investicijama, jer niZi rast stanovniStva podrazumijeva da je potrebna niza
stopa rasta investicija za odrzavanje danog omjera kapitala i rada, ¢ime se smanjuje realna
kamatna stopa. Sve veéi udio starijih ljudi dovodi do smanjenja radno sposobnog
stanovni$tva; uz danu razinu kapitala, porast omjera kapital/rad odnosno rast kapitalne
intenzivnosti takoder smanjuje realnu kamatnu stopu. S druge strane, protekom vremena
starije osobe mogu potrositi svoju imovinu, odnosno ustedevinu, i time potencijalno
povecati pritisak prema rastu realnih kamatnih stopa (Ferrero, Gross i Neri, 2017.).

Implikacije za vodenje ekonomske i monetarne politike razlikuju se ovisno o tome $to je
uzrok viska Stednje u odnosi na investicije. Ako se radi o cikli¢nim ¢imbenicima, kamatne
Ce se stope u konacnici vratiti na prijasnje razine (iako mogu ostati niske kroz dugo
razdoblje tijekom Rogoffova superciklusa). S druge strane, ako dominira utjecaj
navedenih strukturnih ¢imbenika, na koje sredi$nje banke nemaju utjecaj, kamatne stope
mogle bi ostati niske sve dok djeluju strukturni ¢imbenici koji su doveli do njihova
smanjenja.

No vratimo se kuci. Uza sve navedene globalne ¢imbenike, na trosak financiranja u
Hrvatskoj djeluje i niz lokalnih ¢imbenika, poput intenziteta konkurencije i kretanja
kamatnih marzi, troska regulacije kao i usmjerenja monetarne politike, ali i kvalitete
duznika, vrijednosti kolaterala i drugog. Navedeni ¢imbenici u Hrvatskoj jo$ uvijek poti¢u
trend smanjivanja kamatnih stopa banaka, i na kredite i na depozite. Ekspanzivna
monetarna politika HNB-a i smanjenje regulatornog troska za vise od 50% kontinuirano
su poticali pad kamatnih stopa na domacem trzistu. Imajudi u vidu jos uvijek kratkotrajan
gospodarski oporavak i njegovu vezanost uz aktivnost izvoznog sektora, te blagi oporavak
kreditiranja, takvo Ce se ekspanzivno usmjerenje monetarne politike nastaviti jo§ neko
vrijeme.

Dodatni je vaZzan cCimbenik i rizi¢nost zemlje. Zahvaljujuéi oporavku domaceg
gospodarstva i poboljSanju fiskalne pozicije, rizi¢nost Hrvatske na silaznoj je putanji, $to
je i domadim duznicima omogudilo povijesno niske kamatne stope. U mjeri u kojoj
strukturne reforme osnaze gospodarski oporavak i fiskalnu poziciju, taj bi ¢imbenik, uz
produbljivanje domace investicijske baze, mogao ublaziti uCinke poostravanja globalnih
financijskih uvjeta.

Takoder, za hrvatsko gospodarstvo bitan je i nalaz da drzave Clanice europodrudja, uz
jednake makroekonomske pokazatelje, u prosjeku imaju niZu cijenu zaduzivanja i visi
kreditni rejting (Kunovac i Pavi¢, 2017.). To je samo jedan od razloga zasto smo
pokrenuli raspravu o pristupanju Hrvatske europodrucju. Kretanje troska zaduZivanja
drzave znacajno utjeCe na kamate na kredite banaka, pa ¢e pridruzivanje Hrvatske
europodrudju dovesti do dodatnog smanjivanja kamata na zaduzivanje gradana i
poduzeca.



Na kraju, nakon dugo vremena, Cini se da globalno gospodarstvo polako izlazi iz razdoblja
niskih kamatnih stopa. No, moguce je tek pobrojiti neke od ¢imbenika koji bi mogli
utjecati na brzinu i intenzitet porasta globalnih kamatnih stopa, ali ne i to¢no predvidjeti
njihovo kretanje. Za Hrvatsku je najpametnije voditi politike koje ¢e sprijeciti odnosno
ublaziti prelijevanje mogucih negativnih trendova na domace gospodarstvo. To je politika
strukturnih reformi neophodnih za podizanje rasta proizvodnosti i nastavak smanjenja
javnog i vanjskog duga. U suprotnom, ono Sto danas izgleda kao zdrav oporavak
gospodarstva vrlo lako moZe dodi u pitanje, a joS jedna recesija, u bliskoj buducnosti,
dodatno bi produbila socijalna i politicka pitanja koja prijete populistiCkim rjeSenjima i u
stanju su krizu perpetuirati puno duZe nego je to ekonomski uvjetovano. S time na umu
moramo svi djelovati.

Hvala!
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