Ko Japonska dvigne ceno kapitala svetu

Dezela vzhajajocega sonca ima Ze dolgo najnizje obrestne mere na svetu.

V zadnjih dneh se na financ¢nih trgih dogaja nekaj, kar je na videz majhna tehni¢na sprememba, v resnici
pa gre za premik, ki lahko doloca, koliko bo stal kredit, kako stabilni bodo trgi in kakSna bo vrednost
nasih prihrankov v letu 2026. Japonska centralna banka prvi¢ po vec kot desetletju resno razmislja o
dvigu obrestnih mer, zacensi Ze v decembru. Ameriska centralna banka pa hkrati nakazuje, da bi lahko
decembra ponovno znizala obrestne mere. Na prvi pogled ne gre za ni¢ dramati¢nega, vendar ta dva
premika skupaj ustvarjata okolje, ki lahko, vsaj postopoma, obrne smer globalnega denarja in dvigne
svetovno ceno kapitala.

Da razumemo, zakaj je to pomembno, je treba poznati ozadje. Japonska ima Ze dolgo najnizje obrestne
mere na svetu. To je omogocilo poseben pojav, imenovan carry trade. Investitor si izposodi denar na
Japonskem, kjer so obresti skoraj ni¢, nato pa ta denar vlozi v ¢im bolj stabilne drzave z visjimi obrestmi,
npr. v ZDA ali Evropo. Razlika med nizko japonsko obrestno mero in visjo amerisko ali evropsko
donosnostjo je bila Cisti dobicek, dokler so valute na obeh koncih posla ostajale stabilne. Torej, tudi ta
mehanizem, vsaj delno, polni svet s poceni denarjem in zmanjsa stroske financiranja za podjetja, drzave
in gospodinjstva. A carry trade deluje le, dokler so japonske obrestne mere blizu ni¢ in dokler imajo
druge drzave bistveno visje obresti.

Tu se zaéne teiava. Ce Japonska zaéne obrestne mere dvigovati, se ta razlika za¢ne zapirati.
Investitorjem se lahko nenadoma bolj izplaca denar zadrZati doma v japonskih obveznicah. Japonski
vlagatelji so namre¢ med najvecjimi kupci ameriskih drzavnih obveznic na svetu, saj drzijo priblizno 1,1
bilijona dolarjev ameri$kega dolga, kar je priblizno ena $tiridesetina vsega izdanega. Ze sama moznost,
da bi zaceli ta portfelj zmanjsevati ali preusmerjati, lahko povzroci obcutne premike v ceni globalnega
dolga. Ko se taksno vracanje kapitala sprozi mnozi¢no, se zacnejo prodajati ameriske, evropske in druge
obveznice, kar zniZuje njihove cene in dviguje obrestne mere po vsem svetu.

Hkrati Ameri¢ani razmiljajo o nizanju obrestne mere. To samo $e dodatno okrepi pritisk. Ce ZDA
znizajo obresti in jih Japonska dvigne, postane razlika v donosih $e manj privla¢na. Ob tem lahko dolar
zaradi nizjih obresti in visokega proracdunskega primanjkljaja, ki ga bodo ZDA v prihodnje krpale z
dodatnim tiskanjem denarja, oslabi, medtem ko jen zaradi viSanja obrestnih mer okrepi. Tudi to
prispeva k zapiranju carry trada, saj krepkejsi premik tecajev v napacno smer lahko izbrise delez
dobicka. Vse to Se ne pomeni, da se bo carry trade jutri koncal, saj so napovedani morebitni premiki
obeh centralnih bank za zdaj Se majhni. A smer dogodkov je jasna in nova za svet, ki je dolgo ¢asa Zivel
tudi od poceni japonskega financiranja.

Japonska ima za svoj premik domace razloge. Zaradi demografije se soofa s pomanjkanjem delovne
sile, kar povecuje place in ustvarja pritiske na inflacijo. Poleg tega se boji, da lahko nove trgovinske
carine Se dodatno dvignejo cene. Zato Zeli Japonska centralna banka pravocasno in postopno pripraviti
domacdi in globalni financni sistem na visje japonske obrestne mere. Ne Zelijo ponoviti Svicarskega soka
iz leta 2015, ko je centralna banka nenadoma opustila nadzor nad tecajem in povzrocila kaos na trgih.
Tokrat Zelijo opozoriti vnaprej in zgodbo peljati postopno.

Ko to poveZzemo, dobimo zgodbo, ki je pomembna tudi za Evropo in Slovenijo. Visje globalne obrestne
mere bi pomenile draZja posojila, niZje vrednosti obveznic in vec nihanja na delniskih trgih. S tem se
drazZi kapital za podjetja, za drZavo in za gospodinjstva. Dolar lahko oslabi, jen pa okrepi, kar dodatno
premesa globalne financne tokove. V svetu, ki je postal odvisen od poceni denarja, lahko postopni dvig



japonskih obresti in pricakovanja glede inflacije oziroma depreciacije dolarja sproZijo verizno reakcijo,
ki preoblikuje finanéno krajino naslednjih let.

To je dogajanje, ki ga bomo v prihodnjih mesecih verjetno Ze Cutili, vsekakor pa podrobno spremljali.
Japonska z majhnim premikom spreminja globalno ravnotezje, Fed pa s svojim morebitnim rezom to

zgodbo dodatno zapleta. In tako se lahko zgodi, da drzava, ki je desetletja simbolizirala poceni denar,
zdaj dvigne svetovno ceno kapitala.
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