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Nizke obrestne mere — reSitev ali tezava?

Obrestne mere na dolg razvitih drzav Se nikoli niso bile na tako nizkih ravneh tako dolgo obdobje kot v
zadnjih desetih letih. Nizke obrestne mere so eden glavnih razlogov za nastanek nepremi€ninskega balona
v ZDA pred zadnjo recesijo, tako da se lahko upravi¢éeno vprasamo, kakSne bodo tokrat posledice nizkih
obrestnih mer in kaj je sploh razlog, da so te danes tako nizke?

Kaj je razlog za zgodovinsko nizke obrestne mere?

Finan¢ni trgi delujejo podobno kot trznica, kjer ceno blaga dolo¢ata ponudba in povprasevanje. Tako je cena
kilograma &esSenj na trznici nekajkrat viSja pozimi kot pozno spomladi, ko je v Evropi sezona ¢eSenj in se ponudba
naenkrat nekajkrat pove¢a. Na podoben nacin, torej s ponudbo in povprasevanjem, je dolo€ena tudi cena denarja
0z. nivo obrestnih mer.

Centralne banke zlasti v zadnjih dvajsetih letih na recesijo odgovarjajo z nizanjem obrestnih mer, kar dosezejo s
povecanjem koli¢ine denarja v obtoku oz. njegove ponudbe. Poceni denar na trgu spodbudi povprasevanje po
nizko tveganih finanénih instrumentih, kot so drzavne obveznice finan¢no stabilnih drzav, katerih zahtevana
donosnost se posledi¢no zniza. Ukrep centralne banke tako najprej povzroci znizanje kratkorocnih obrestnih mer,
katerim obi€ajno, tudi zaradi spremenjenih dolgoro¢nih pri¢akovanj, sledi Se znizanje dolgoro¢nih obrestnih mer.
Ta pojav lahko danes spremljamo tako v ZDA, kakor tudi v Nemgiji in na Japonskem, saj se danes te drzave za
posojila do enega leta zadolzujejo po prakti¢no nicelni obrestni meri, za deset letna posojila pa ZDA in Nemcija
placujeta okrog 2 % letno, Japonska pa celo manj kot 1 % letno.

Kaksen je vpliv nizkih obrestnih mer?

S tem ko centralne banke povec¢ajo ponudbo denarja in znizajo njegovo ceno, zelijo v osnovi spodbuditi
gospodarsko rast. Nizke obrestne mere namre€ pomagajo (pre)zadolzenim gospodarskim subjektom, saj se s tem
v splodnem zniza stroSek servisiranja njihovega dolga. Hkrati naj bi nizek stroSek zadolZzevanja motiviral
gospodinjstva in podjetja za pridobivanje kreditov za potrosnjo in investicije, kar naj bi spodbudilo gospodarsko
rast. Obenem nizke depozitne obrestne mere $kodijo preudarnim in varénim subjektom, saj ti zaradi inflacije ob
nizkih obrestnih merah ne ohranjajo niti realne vrednosti svojega premozenja. Tako vlagatelji ob nizkih
pri¢akovanih donosnostih varnih nalozb raje posegajo tudi po bolj tveganih nalozbah z visjimi pri¢akovanimi
donosnostmi (kot so npr. delnice), kar pozitivno vpliva na gibanje njihovih te€ajev, a hkrati znizuje njihov prihodnji
pric¢akovan donos.

Kako naprej?

Tiskanje denarja centralnih bank po svetu se zaenkrat, ob sorazmernem povecéanju povprasevanja po denarju, ne
pozna na visjih inflacijskih pricakovanjih. Nasprotno, ta so ob trenutni negotovosti, razdolzevanju v razvitih drzavah
in posledi¢no nizki pri¢akovani prihodnji gospodarski rasti zmerna. A to se lahko Ze ob manj$em izbolj$anju
gospodarskih razmer hitro spremeni, kar bi pripeljalo do dviga obrestnih mer in zmanjSanja koliine denarja v
obtoku. V kolikor centralne banke ne bi dovolj hitro zmanj$evale koli€¢ine denarja v obtoku, bi to lahko spodbudilo
inflacijska pri¢akovanja, kar bi povzrocilo padec vrednosti nalozb s fiksnim donosom (obveznice, vezani depoziti).
Zacasno in kontrolirano visjo inflacijo pa si drzave, vsaj v dolo¢eni meri, tudi Zelijo. Ta bi namre¢ znizala realno
vrednost dolga in s tem zgodovinsko gledano visoko zadolzenost drzav, kar bi pomagalo pri razreSitvi dolzniske
krize.

Dvajset let rasti cen obveznic in zgodovinsko nizke obrestne mere, ob izboljSanju izgledov za nadaljnje okrevanje
in nevarnosti visje prihodnje inflacije, tako govorijo v prid delniSkim nalozbam. In to kljub rasti na delniSkih trgih v
zadnjih nekaj mesecih.

Marko Bomba¢, CFA
upravitelj premozenja
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