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Ceprav je rast cen Zivljenjskih potreb3¢in predvsem posledica visjih cen
energentov ter tezav v mednarodni logistiki, so spremembe na trgih jasen znak,
da se zakljuCuje vecC kot desetletno obdobje poceni zadolzevanja, v tezavah pa bi
bila lahko tudi Slovenija.

V grobem je inflacija v okviru monetarne politike merilo blagostanja v doloceni
druzbi. V kolikor je ta na ravni dveh odstotkov, alarmantnega stanja ni.
Gospodarstvo napreduje, sluzbe so zanesljive, poraba se povecuje, podjetja pa se
lahko kot odgovor na povecano povprasevanje posluzujejo dviganja cen. Slednje
je vsekakor sprejemljivo, dokler spremembe niso prevelike. V nasprotnem
primeru lahko okolis¢ine privedejo do cenovne spirale, kjer zvisSanje cen pritiska
na zvisanje plac ter stroskov podjetja, ki v odgovor na to ponovno dvignejo cene.
Ravno nasprotno je pri ti. deflaciji, ko cene padejo, saj so posamezniki bolj
skepticni glede stabilnosti sluzb in prihodnosti v sploSnem. Posledi¢no varcujejo,
podjetja pa so prisiljena zniZati cene, da uspejo prodati svoje blago.

V obeh primerih ostaja cilj monetarne politike enak, torej ohranjanje inflacijske
stopnje na zmerni ravni dveh odstotkov. TeZzave nastanejo v primeru posameznih
zunanjih ucinkov, ki vplivajo na podrazitev klju¢nih izdelkov. PoviSana inflacija v
teh primerih ni le odraz gospodarske blaginje ter okrevanja, ampak tudi cenovnih
spiral oz. pritiskov bodisi na zviSanje plac, stroSkov ali cen. Opraviceno lahko
priCakujemo, da se bo monetarna politika v prihodnje osredotocala na to, da
prekomerno rast cen prepreci. Prvi korak bo morda Ze v letoSnjem letu naredila
ameriska centralna banka FED, medtem ko evropska centralna banka ECB
namerava z zvisanjem klju¢nih obrestnih mer zaceti Sele v prihodnjem letu. Kljub
temu lahko v evrskem obmodju pri¢akujemo povisanje trznih in bancnih obrestnih
mer, ki bodo prav tako vplivale na referencno obrestno mero Euribor.
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Inflacija v evroobmocdju in referencna obrestna mera
Euribor
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Vir 1: ECB, 2021

Obrestne mere obveznic drZzav in drugih izdajateljev se postopoma visajo,
priCakujemo pa lahko tudi veljo razliko v obrestnih merah med varnimi in
tveganimi obveznicami. V skladu s pri¢akovanimi premiki vlagatelji na financnih
trgih prerazporejajo nalozbe v portfeljih. Kot primer sprememb nam lahko sluzijo
obrestne mere desetletnih drZzavnih nemskih obveznic, ki so na zacetku leta
znasale priblizno negativnih 0.6 odstotka. V devetih mesecih se je ta Stevilka
povecala za 0.41 odstotne tocke in sedaj znasa negativnih 0.19 odstotka. S
slovenskim drzavnimi dolgovi se dogaja podobno, le da so nihanja v obrestni meri
manjsa. Vzrok tici v dejstvu, da se drzavni dolg Slovenije v primerjavi z nemskim
vseeno ne smatra za varno zatociSCe pred pretresi na financnih trgih. Trenutna
razlika med enim in drugim ob predpostavki enake roc¢nosti se giba okoli 0,4
odstotne tocke, v prihodnjem letu pa se bo zagotovo Se povecala, morda celo
podvoijila.

Kljub temu da delnice podijetij, ki kotirajo na Ljubljanski borzi, iz zgodovinske
perspektive niso drage, bodo zaradi visjih obrestnih mer razlike obcutili tudi
tukajsnji vlagatelji. Posebno tuji viagatelji bodo povecali zanimanje Sele, ko bodo
doti¢ne delnice po kazalnikih cenejSe od primerljivih podjetij na kapitalsko
mocnejsih trgih. Na mednarodnih borzah vlagatelji prav tako prilagajajo portfelje,
zanimivejSa pa postajajo podjetja, ki ponujajo otiplivejSe donose, medtem ko
previdnost terjajo razvijajoCa se podjetja, ki so ovrednotena »previsokox.
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Obrestne mere desetletnih nemskih obveznic
(leto 2021 do sedaj)
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Vir 2: Marketwatch, 2021

Zagotovo se bodo v prihodnosti spremenili tudi stroski najema dolgorocnih
kreditov (npr. stanovanjskih kreditov). V kolikor posojilojemalec trenutno
odplacuje stanovanjski kredit z variabilno obrestno mero, se ta ne bo pretirano
spreminjala, dokler referencna obrestna mera ne postane pozitivna (sedaj znasa
pribliZno -0,5 odstotka). Vseeno pa to ne pomeni, da so trenutne variabilne
obrestne mere stanovanjskih kreditov negativne, saj velina tovrstnih posojil
vklju€uje klavzulo, ki to onemogoca. Medtem ko se bo dvig obresti poznal pri
posojilih z variabilno obrestno mero, na fiksne obrestne mere ne bo imel vpliva.
Potemtakem bo pridobitev slednjih teZja, prav tako pa se bo povecala razlika med
obema vrstama obrestnih mer. V praksi se v tem trenutku posojilojemalcem, ki
menjajo posojilo z bolj ugodnim, svetuje ohranjanje mesecnih obrokov ter
skrajSanje roCnosti najetega posojila. Krajsi ¢as do koncnega placila vselej pomeni
manjsi vpliv spremembe variabilnega dela obrestne mere na mesecni obrok.
Velikega vpliva nihanj na financnih trgih bodo deleZzna tudi podjetja s
kompleksnejsimi strukturami financiranja, kar se bo pokazalo v spremembah
izpeljave vedjih investicijskih projektov. Kot alternativhe metode financiranja bodo
narasla sovlaganja in ponudba delnic javnosti. PoslabSanje pogojev financiranja
lahko pricakujemo Ze v prvi polovici prihnodnjega leta.
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Nadaljnje razmerje med povprasevanjem in ponudbo na nepremic¢ninskem trgu
ostaja neznanka. Pri¢akujemo lahko upad povprasSevanja po nepremicninah,
predvsem nalozbenih nepremicninah. Razlog za to se skriva v postopni podrazitvi
stanovanjskih posojil ter cen na nepremicninskem trgu zaradi viSjih stroSkov
surovin in materiala, povisanja marz v gradbenistvu ter lokacije. Poleg tega bodo
postale privla¢nej$e tudi druge finan¢ne nalozbe. Cetudi bo imel postopen dvig
obrestnih mer vpliv na vsesplosno rast cen zadolzevanja, pa bistveno ne bo omajal
odlocitev tistih, ki nameravajo kupiti nepremicnine za lastne potrebe.



