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POVZETEK

Svetovna finatna kriza, gospodarstvo ki peSa in nemag@pridobivanje posojil, vpliva na
ponudbo in povpraSevanje na nepréammskem trgu. Najugi nepreméninski trg na svetu
ZDA se je zlomil, dozivel je »pok balona«. Fidaa in gospodarske tezave so se iz ZDA
razSirile po vsem svetu. Nepraminska kriza, ki sta jo povzéda pretirana rast cen in
kreditna nesposobnost, se je spremenila v globadpav. Padanje cen nepremin na

svetovnem trgu se je konec leta 2008 preselilo tudslovenski nepresminski trg.
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SUMMARY/ABSTRACT

The world’s financial crisis, the economy that warad impossible situation of getting a
loan is affecting on supply and demand on realtestarket. The world biggest real estate
market in USA collapsed it reached the point of actp Financial and economy problems
moved from USA to all parts of the world. The reastate crisis which was caused with
excessive price increase and credit incompetennoedio global occurrence. Decreasing real

estate prices on world real estate market appear&lovenian market at the end of 2008.
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1 UvOD

1.1 1IZHODISCE DIPLOMSKEGA DELA

Cilj pri¢ujo¢ega diplomskega dela je analiza vplivov na nepiemski trg. Neprendninski
trg v Sloveniji je obsezen. Glede na svetovno gdapsko krizo, ki je v ZDA ljudi pahnila v
krizo, da ne zmorejo ¥eodplaevati hipotekarnih posojil, se poraja vpraSanjesealbo kriza,
ki je ze prisotna v gospodarstvu v Sloveniji, pdartadi na nepremininskem trgu. Pokazalo
se je, da je globalni fing&ni trg v krizi, hipotekarna kriza v ZDA Ze vplivalaa tuje trg

neprem¢nin.

V javnosti se pojavlja vse veugibanj z nakupom in vlaganji v neprémne. Analitiki

zagovarjajo stalte, da se z nakupi nepremin paiaka, medtem ko posredniki nakupe
spodbujajo. Analitikicakajo na razvoj gospodarstvatasu krize, posredniki pa zagovarjajo
svoje interese, saj smatrajo, da bodo niZje cepeen&nin poveale povprasSevanje s strani

dolocenih segmentov kupcev.

V povezavi z napovedmi cen na nepré&mmskem trgu Zelim skozi analizo Studije primera
pokazati mnenja ekonomistov, povzetek podatkov @tsteé uprave Republike Slovenije - ali
bo v Sloveniji priSlo do hitrega padca neprémn in do neprentninske krize ali je slika

nasprotna.

V diplomski nalogi zelim tudi dokazati, da so bialozbe v neprerinine v preteklosti
donosne, da so prinaSale velike kapitalske dkabv zelo kratkentasu. Kriza je kriva za

umirjanje oziroma padanje cen neprénm in za manjSe Stevilo nalozb v neprénme.

1.2 NAMEN IN CILJI DIPLOMSKEGA DELA

< Hipoteza 1. Nepremninski trg je pod vplivom krize.
¢ Hipoteza 2: V prihodnosti giakujemo padec cen nepre&min tudi v Sloveniji.
¢ Hipoteza 3: V stanju trenutne globalne fitiaa krize je nalozba v nepretnine

manj donosna kot prej.



Omejitev na podlagi Studije primera analize trga neptami je pri dol@éenih segmentih
omejeno na leto 2007 in leto 2008. Geodetska up&lwaenije je Sele leta 2007 ¢eda
MNOZENo popisovati nepremdmine in javno objavljati podatke, ki so verodostopa

primerjalne analize.

S hipotezo St. Zelim dokazati, da je nepretninski trg pod vplivom krize, da je ta kriza
prisla iz ZDA (zaradi posojil). To bom dokazal nadpagi mednarodnih raziskav éankov.

S hipotezo St. 22elim dokazati, da domia javnost ni enotna, da ekonomisti niso presemie

nad razvojem dogajanja ter na podlagi Studije prananalize trga nepretmin za leto 2008
v primerjavi s preteklimi leti dokazati, da so sne neprentnin umirile. Zadnji podatki pa

Ze kaZzejo na padanje cen.

Hipoteza St. 3e namenjena dokazovanju, da so bile nalozbe vengnine v preteklosti

donosne, vendar se pojavlja vprasanje o donostuastvnaprej. S to hipotezo Zelim dokazati,
da se obdobje cen umirja, da se cene ne botldwigovale 10% do 30% letno, kakor se je to
dogajalo v preteklosti ter da na neprémmskem trgu v naslednjih letih ne bo velikih

moznosti za velike kapitalske doke v kratkemtasu.

1.3 METODE DELA

Za teorettno in prakt€no obrazlozitev tematike se bom posluzeval ¢atli metod, da bom
¢im SirSe predstavil trg nepreénin in dokazal zgoraj opisane hipoteze.

Pri diplomski nalogi gre predvsem za raziskavo espminskega trga s poudarkom, da lahko
gospodarska kriza ogrozi neprémnski trg zaradi padca vrednosti neprémm in da bodo
nalozbe v neprerinine manj donosne kot v preteklih letih.

Metode raziskovanja, ki so prisotne skozi celdafipsko nalogo, so naslednje:

» analiza vsebineki temelji na domé& in tuji literaturi (Studij literature,clanki o

aktualnih razmerah v gospodarstvu,...), to pa tenmajprevzemanju statiSsklepov,
spoznanj tujih in donth avtorjev oz. strokovnjakov s tega potjen

» deskriptivna metodas katero so razloZeni pojmi, ki so prisotni in stea nit

diplomske naloge. Uporabljena je v drugem, tretjiedetrtem poglavju;

» zgodovinska metodi opisuje zaetek in potek krize v ZDA;
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» analiza sekundarnih viroyri kateri so uporabljene knjige, strokovno gvadierclanki;

» analiza internetnih virovkljucuje pregledtlankov pridobljenih preko spleta in podatke

organizacij in institucij, ki te podatke objavljaja spletnih straneh;

* metoda Studije primernarikazuje analizo trga nepretnin v Republiki Slovenije skozi

obdobja in skozi Ze uradno objavljene ankete, fudiprimerjave Geodetske uprave

Republike Slovenije.

Temeljni metodoloski pristop k izvedbi diplomskedala bi lahko oznal kot zdruzitev

teorije in empirije.

1.4 STRUKTURA DIPLOMSKEGA DELA

Uvodnemu poglavjubo sledilo_drugo poglavjei je teoreténe narave, v katerem predstavim

temeljne pojme, ki so rda oziroma vodilna nit celotne diplomske naloge. djuipredelim
pojem neprentnine s stali®, ki se v hasem pravu nafkeat uporablja in s stali& videnja
strokovnjakov. V nadaljevanju opredelim osnovndnasti neprendinin. Vetjo preglednost
in razumevanje prikaze slika St. 1. Nadaljujem mom vrst neprendnin in opredelitvijo

vrednosti nepreminin.

Tretje poglavjerazkrije pojem trga nepretmin, pri cemer se osredaion opisati vrste

nepreméninskih trgov in prikazem osnovne funkcije, ki pipravlja trg neprendnin. S sliko
St. 3 prikazem na shem&th pregleden @& razlike med trgom popolne konkurence in

trgom neprendinin.

Cetrto poglavjerazkriva hipotezo &t. 1. «Nepraminski trg je pod vplivom krize«. Pod to

hipotezo sem opisal krizo v ZDA. Z grafom St. 1 gemkazal pok nepremininskega balona v
ZDA, v sliki st. 4 sem prikazal trg hipotekarnihgmjil tako imenovane »segmentizacije trga,
s sliko St. 5 sem ponazoril primer refinanciranjaarmalnih razmerah. 1z grafa st. 2 je ze
razvidno neplélo hipotekarnih kreditov v ZDA. Slika St. 8 prikag mnenje slovenske
ekonomistke Cirmanove o krizi v Sloveniji in njeepreméninski cikel. Nadaljeval sem s
prisotnostjo krize v Evropi in v Sloveniji, s tabe$t. 1 pa prikazal razkn vpliv finartne
krize v razleénih drzavah. Z grafom St. 3 sem prikazal rast ikoeds nebadnem sektorju, ki

je leta 2007 dosegel vrh, leta 2008 pa déastpadel.



Peto poglavjeje namenjeno Studiji primera analize nepkanmskega trga, s katero dokazem,
da se je prodaja v letu 2008 zmanjSala ter da se stanovanjskih his, stanovanj padle. Cene

zazidljivih zemlji& pa se niso drastio spremenile.

V Sestem poglavjije prikazano financiranje nepretnin. Slika St. 9 prikazuje nacionalno

stanovanjsko vé&evalno shemo. V nadaljevanju sem opisal najpogssteplike financiranja
nepreménin pri nas. Opisal sem hipotekarno posojilo irkazal dva primera hipotekarnega
posojila in dobo vréganja. Druga oblika financiranja, ki Sele dobro pj&hna slovenski trg, je

lizing.

Sedmo poglavjeopisuje nalozbe v nepredmine. V tem poglavju je prikazana sestava

investicijskega portfelija, motivi za investiranjgglccitveni investicijski kriteriji. Opisana je
vrsta tveganj in opredeljena zahtevana donosnpattfiih nalozb. V analizi nalozb so na

primeru prikazani raztni n&ini investiranja.

Osmo poglavjge zakljwno poglavje, v katerem strnem celotno nalogo irrdiat vse tri

zastavljene hipoteze.



2 NEPREMICNINE

2.1 OPREDELITEV POJMA NEPRENININE

Nepreménine imajo zaradi svoje omejenosti in ekonomske grobmosti posebno mesto v
pravnem sistemu. To velja tako za pravni rezimi&¢aii vrst pravic na nepreminah, kot za
pravne posle, s katerimi se te pravice ustanaylgjoeminjajo in ugaSajo. Zaradi posebnega
pravnega rezima in iz njega izvirgjb pravnih posledic je pomembna tudi opredeliteym@o
nepreménina (Juhart 2008, 1).

V rimskem pravu ni bilo dokeno razlikovanje med pravnima reZzimoma pgenm in
nepreménin. Stvari so l6ili po splosni delitvi glede na gospodarsko nameasbr»na res
mancipi« in »res nec mancipi«. Razlikovanje je de@o Sele v modernih pravnih redih, zato

se v literaturi najde veliko definicij pojma nepriémine.

Stvarnopravni zakonikv nadaljevanju SPZ) opredeljuje pojem neptamme kot prostorsko

odmerjen del zemeljske povrSine, skupaj z vsemimjesestavinami, torej z vsem, kar je z

njim trdno in trajno spojeno. Vse druge stvari pojenkot preminine (SPZ 2004, 1&len).

Iz tega izhaja, da je pojem neprémne definiran v stvarnem pravu in se ni spremedil

rimskih ¢asov do danes.

V_naSem pravipoznamo delitev na pretmine in neprendnine, priéemer so neprermine

opredeljen kot stvari, ki jih brez poskodb njihavarine v prostoru ne moremo premakniti
(llesSi¢ 1995, 497).

Zakon o zemljiski knjigi (v nadaljevanju ZZK-1) med nepretnine Steje zemljiSko parcelo,

objekt 0z. njegov posamezen déd je lahko samostojen predmet stvarnih pravic (Z4ZK-
2008, 11¢len).

Po n&elu superficies solo cedipz. n&elu spojenosti z zemlggm) so del neprerine tudi

vse sestavine, ki so trajno spojene z zetdji$ in same ne morejo biti samostojen predmet
stvarnih pravic, dokler se od glavne stvari (neptme) ne I@ijo. To pomeni, da je vse, kar
je zgrajeno na/nad/pod zem&n postane sestavina zendds

Na podlagi tega med nepremine Stejemo tudi:
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+ Vvse objekte zgrajene na nepreénini,
«+ ter kot izjemi od néela superficies solo cedit Se posebne dele zgradaani lastnini
(stanovanja, poslovni prostori) ter zgradbeajgre na podlagi stavbne pravice.

Ne glede na to, da je pojem neprénme definiran v stvarnem pravu, ga raalituji avtor;ji

0z. strokovnjaki definirajo razino oz. dodajo svoje elemente:

* Nepreméninaje premoZzenje, dobrina ali vrsta imetja, ki s€meiz zemlji§em in vsebuje
vse stalne izboljSave zemgs(Dasso, Ring 1985, 636).

* Nepreméninaje zemlji€e in vse kar je na njem zgrajeno, raste ali jej patrjeno.
Pridelki, ki zahtevajo letno obdelovanje midtjuceni v to definicijo (Unger 1991, 162).

« Nepreméninaje zemlji€e ter vse kar zemlji$ pripada in je po zakonu nepre&mo
(Miller in Gallagher 1998, 14).

« Nepreméninaje opredeljena kot zemljig, kot tisto, kar je na zeml§ig pritrjeno, kar je

zemlji€u pripadajde in kar je po zakonu nepremo (McKenzie [et al.] 2001, 3).

Iz Slovarja slovenskega knjiznega jezikzhaja, da je nepreimnina stvar, ki po svoji naravi

ne more spremeniti mesta oz. polozaja. Gre toregeggaemino stvar. Vendar pa je takSna
definicija preSiroka, saj tudi drevo ne more spreitienesta ali poloZaja in je po tej definiciji
nepreménina. V vsakdanjem Zivljenju obravnavamo kot nepteimo dejansko nepregmo
lastnino (SSKJ, 2008 ).

Z ekonomskega vidika se lahko z nepr&ammo zgodi ali dogaja @loma vse, kar se lahko
dogaja z neprertinino: se jo kupi, proda, deduje ali podari, se joizvaja, servisira in
popravlja, vzdrzuje, adaptira, se jo vlozi v pogietse z njo Spekulira, se ji spreminja
namembnost uporabe ter se jo vzame v najem alinaufredit ali lizing (Premk 2007, 18).



2.2 OSNOVNE LASTNOSTI NEPREMININ

Nepreménine imajo doldene lastnosti, katere razvrstimo v tri skupinecfie, ekonomske in

institucionalne lastnosti.

Slika 1: Osnovne lastnosti neprendnin

NEPREMICNINA
FIZICNE LASTNOSTI EKONOMSKE LASTNOSTI INSTITUCIONALNE
LASTNOSTI
e nepremicnost e redkost
e neunicljivost e fizi¢na in ekonomska  nepremicninsko pravo
e heterogenost lokacija e razli¢na regulacija in
soodvisnost lokalni ter regionalni
dolga povracilna doba prostorski plani
investicij e lokalne in  regionalne
navade
¢ nepremi¢ninska zdruZenja

Vir: Cirman [et al.] 1999, 2.

1. Med fizi¢ne lastnoststejemo neprerinost, neuniljivost in heterogenost.

* Osnovna lastnost neprenin je njihova nepreninost ki pa v celoti velja le za
zemlji&a, medtem ko je prestavljanje zgradb sicer mozZeondar povezano z izjemno
visokimi stroski.

» Druga zndilnost je neuniljivost, ki v celoti velja le za zemlj&. Pri neunriljivosti je
pomembno razlikovati med figmo neundljivostjo in ekonomsko trajnostjo, ki je
lahko zaradi spremenjenih okdii§ drugana. Po ekoloski katastrofi in kontaminaciji
zemlji&a to Se vedno obstaja, vendar pa je njegova ekdwounednost enakadi

» Tretja lastnost je_heterogenosepreménin, saj zaradi neftjive povezanosti z
lokacijo ni mog@e najti dveh popolnoma enakih neprénm.

* Zn&ilnosti nepreminin sto tudi: kompleksnost, ¥@imenzionalnost dobrin (kar vodi
do tega, da lahko nanje gledamo tudi kot na skugkkeristik) (Cirman 2008, 1).



2. Med_ekonomske lastnostejemo redkost, fizno, ekonomsko in socialno lokacijo,

soodvisnost in dolgo zivljenjsko dobo.

* Zanepreminine je zndilna njihova redkost. Redkost nepreémin je relativha. To

3.

pomeni, da se omejen obseg ponudbe nanaSa na stavbemljiZ¥a dolaene
kakovosti. Kljub absolutni omejenosti zemijigelja, da je danesieprav ob rastH

populaciji, njihova redkost zaradéinkovitejSe rabe zemlji(gradnje vénadstropnih
stavb, vé&ji hektarski pridelki ipd.) relativno celo nekoliknanjSa kot nekd

Pomembno vlogo igrajo tudi figma, ekonomska in socialna lokacija neprarim, Ki

pogojujejo razktno uporabnost in vrednost. S samo neptamo je neldljivo
povezan druzbenoekonomski zapsosedine in fizicen zngaj okolice, ki ustvarjata
monetarne in psiholoSke prednosti in koristi ldgim oziroma uporabnikom ter se
posledéno zrcalita v sami vrednosti nepremine. V okviru lokacije igra pomembno
vlogo dostopnost nepretmine v smislu stroSkovc@s in stroski transporta), ki so
potrebni, da pridemo do nepremine oziroma iz nje.

Za nepremino premozenje je zidno medsebojno vplivanje uporabe, izboljSav in
vrednosti, z eno besedo je to soodvisndst pomeni, da je vrednost doéeme
nepreménine odvisna od zi#dnosti nepreminin v okolici in od n&ina njihove
uporabe, npr.: izgradnja ceste péa@rednosti neprerdmin, ki so tako bolje povezane
s centrom mesta. Podobno velja za izgradnjo Satevrali povezavo v omrezje
javnega transporta. Na drugi strani séinli okolja lahko tudi negativni, npr.:
sprememba trase prometnejSih cest lahkatnooprizadene gostia in njihovo
vrednostge je nova cesta speljana dasgran.

Zadnja ekonomska lastnost je dolga Zivljenjska ded@eminin in dolga povréilna

doba investicij v neprerimine (Cirman 2008, 2).

Med_institucionalne lastnospriStevamo zakonodajo, lokalne in regionalne naviade

nepreméninska zdruzZenja in organizacije.

Zakonodajain razliéni n&ini regulacije, kot na npr.: lokalni in regionalprostorski
plani, nadzor najemnin in podobno, imajo na neptame in njihovo vrednost ndan
vpliv.

Na vrsto, zgled in uporabo nepreémin vplivajo tudi lokalne in regionalne navade

npr.: hisSe na Primorskem se razlikujejo od hiS mae@jskem, prav tako se naselja v
urbanih sredi&h razlikujejo od naselij na podezelju.



Na trg neprendnin in poslovanje na njem imajo bolj ali manj ¢aa vpliv tudi

razlicna nepren@ininska zdruzenja in organizacij¥ svetu in tudi pri nas so zelo

vplivna zdruzenja neprefminskih posrednikov, cenilcev, rashia stanovanjska

zdruzenja in podobno (Cirman 2008, 2).

2.3 VRSTE NEPREMININ

Glede na to, da obstaja dverrst definicij, obstaja tudi evrst nepreminin. Razlog za

raznovrstnost je neenotnost strokovnjakov gledpataije, s katerega gledamo.

Zakon o zemljisSki knjignepreménine opredeljuje kot:

+ zemljiga,
» stavbe in posamezne dele stavb,
+ druge objekte¢e tako dolda zakon (ZZK-1, 11¢len).

Poznamo ve& vrst neprentinin. V grobem jih lahko delimo na osnovni namendajansko

uporabo:

stanovanjske nepretmine ( eno ali vé druzinskih stanovanjskih zgradb in stavbna

zemlji€a za stanovanja);
« poslovne nepreminine (trgovine in trgovski centri, pisarniSke zdradgledali&a, hoteli);

« industrijske nepreninine (tovarne, skladi&, rudniki, stavbna zemlga za industrijsko

dejavnost...);

» kmetijske neprendnine (kmetije in zivinorejske farme, razne rekreacijslepreménine,

neuporabljena razvita zeméjg ob urbanih obnigih...);

« nepreménine za posebne namefieobrazevalne institucije, religiozne institugije

bolniSnice, pokopak&....);

* javne neprendnine (avtoceste, poste, parki, upravne zgradbe, Sdteinine druge

nepreminine namenjene javni uporabi) (Cirman [et al.] 1,999

Pomembna delitev na vrsto neprénine je tudi cena. ViSja cena je pokazatelj, da je
povpraSevanje e v urbanih sredih, kakor na podezelju.

Znotraj posameznega trga neprémme delimo na:

» vrsto neprentinine (zazidljiva, nezazidljiva parcela);

* lega neprentnine (orientiranost glede na strani neba, hrib@¥itg;



» velikost in oblika nepreminine (velika, majhna, kvadratna, podolgovata,...);

* obmaje nepreminine (urbano, neurbano naselje) (SLONEP. Net, 220I1B).

2.4 VREDNOST NEPREMININ

Na vrednost neprermin vplivajo razléni dejavniki. Dejavniki so zr@nosti oz. lastnosti
same nepreminine in vpliv mikro in makro okolja, v katerem sepmeménina nahaja. Na
podlagi tega I&imo naslednje vplive:

« fizi¢ni vlivi in vplivi okolja: dimenzije, oblika, kakovost in druge lastnosti reepicnine,

komunalna ureditev, okolica in lokacija, prareejitve za razvoj;

» ekonomsko finagni vplivi: cena, povprasevanje, uporaba zerdjjobrestna mera,

dohodek, gospodarska stabilnost;

» politicno vladni vplivi vladne storitve in koristi, pravne norme, poktidlavkov in

troSenja, policija in Solstvo;

» socioloSki vplivi:zn&ilnosti ljudi, ki Zivijo v obmaju — potrebe prebivalstva, navade,

rast, populacije, zivljenjski standard (Pren@2, 20 v Cirman [et al.] 2000, 15).
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3 TRG NEPREMICNIN

Trg nepreminin predstavlja stis¢e kupcev in prodajalcev, ki si Zelijo izmenjati dpa

storitve in denar (Cirman 2008, 2).

Trg nepreminin dolatajo razleni zakoni: Stvarnopravni zakonik, Obligacijski zakq
Stanovanjski zakon, Zakon o graditvi objektov, &@alo zemljiski knjigi, Zakon o urejanju
prostora, Zakon o kmetijskih zemljif, Zakon o ohranjevanju narave, vplivajo pa tudi
razlicne drzavne institucije: stanovanjska, kmetijskasporska itd.

NajpomembnejSi kljti trga neprentnin so cene. Cene so kazalnik gibanja ponudbe in
povpraSevanja in kazejo dejansko stanje na trgalid®a strokovnjaki in institucije, ki so
nosilci podatkov o cenah nepremin, razltno gledajo na stanje na trgu.

3.1 VRSTE NEPREMININSKIH TRGOV

Trg nepreminin delimo:

a) glede na lastninske ali uporabniSke pravice:

* najemniski trg (gre za prenos prostora);
 lastniski trg (prenaSajo se lastninske pravicejnf@n [et al.] 1999,11.)

b) glede na vrsto nepretmine:

 trg stanovanjskih nepregmin;

 trg poslovnih nepremnnin;

* trg industrijskih neprengnin;

» trg kmetijskih neprengnin;

* trg nepreminin s posebnim namenom (SLONEP. net, 20.12.2008).

c) vsak trg neprerémin ima manjSa specializirana trzna pagao

* trg stanovanjskih nepretmin (mestni, primestni in kmetijski trg);

trg poslovnih nepremnin (pisarne, trgovine, garaze, hoteli, moteli dglexa itd);

trg industrijskih neprengnin (tovarne, usluznostna podijetja, rudniki, skdaaliitd);

trg agrokulturnih neprerémnin (gozdovi, pasniki, sadovnjaki, travniki, njiitd);

trg nepreminin s posebnim namenom (javne nepkamme, golf igri€a, klubi,
cerkve, pokopal&, parki) (Cirman [et al.] 1999, 11).
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3.2 OSNOVNE FUNKCIJE TRGA NEPRENNIN

Osnovne funkcije, ki jih opravlja trg nepremin, so tri: menjava, informiranje in prilaganje

na spremembe (Cirman [et al.] 1999, 11).

1. Menjava lastniStva in prerazdelitev uporab zendlji;m obstojéega prostora razinim
uporabam, glede na preference figram sposobnih uporabnikov. Gre za prodajne, najemne
in dawno vzpodbujene transakcije.

2. Informiranjeo cenah in vrednostih nepremin in ostalem dogajanju na neprémnskih
trgih je izrednega pomena za otHaje investitorjev, posojilodajalcev, upravljavcev,
gradbenih in razvojnih podjetij, posrednikov, ceail in drugih trznih udelezencev. Zato je
naloga trga, da jim takSne informacije posredujee @a podatke o dosezenih cenah
nepreménin, vrednosti primerljivin posesti in njihovih u@abah in viSinah najemnin.

3. Prilagajanjekvalitete in kolEine prostora spremembam socialnih in ekonomskirepge
tretjia pomembnejSa funkcija trga neprénm. S spremembami uporab neprémm se

njihovi lastniki odzivajo na razine trzne priloznosti in pritiske (Cirman [et al999, 8).
3.3 TRG NEPREMININ IN POPOLNA KONKURENCA

Trg nepreminin je speciften in se vede povsem drdgakot trgéiste in popolne konkurence,
ki velja za trg ostalih dobrin sploSne potrosnje.
Osnovne znalnosti trga neprendnin so lokalizirana konkurenca, slojevito povprasge,

slaba informiranost trznih udelezencev in fiksnatkoraina ponudba.

Vedeti je treba, da trg nepramin lahko tudi pada. Spodnja slika prikazuje ragtreménin
(preteklin osemnajst let — pti€a gor in padec nepretmin druga polovica leta 2008 in

nadaljevanje v letu 2009 — piéa dol).

Slika 2 : Nepremiéninski cikel

Vir: Aljanci¢, 11.12.2008



Razlike med trgomaiste in popolne konkurence in trgom nepré&mm nastajajo predvsem
pri stopnji diferenciacije produktov, Stevilu kupcén prodajalcev, informiranosti kupcev,

mobilnosti produkcijskih faktorjev in drzavni regdivi kar prikazuje slika St. 3.

Slika 3 :Glavne razlike in primerjava med trgom popolne konkurence in trgom

neprentinin

TRG POPOLNE KONKURENCE

1. homogenost proizvodov

Q==

2. veliko Stevilo kupcev in
prodajalcev premajhnih, da bi
vplivali na ceno

o 2 = (X

3. odsotnost umetnih ovir

4. popolna mobilnost
proizvodov, produkcijskih
faktorjev in kupcev

—~EmOZEBRCRZORA

5. popolna informiranost vseh
kupcev in prodajalcev

TRG NEPREMICNIN

1. vsaka nepremicnina je
edinstvena, zato ji ni mogoce
najti popolnega substituta

2. v dolo¢enem cenovnem
razredu in asu le omejeno
Stevilo kupcev in prodajalcev

2

. vplivi drzavnih in lokalnih
predpisov, vladnih programov,
monetarna, fiskalna politika...

4. nepremicnine niso mobilne,
kar pomeni uporabo na sedanji
lokaciji, moc¢an vpliv okolja, ...

5. informiranost na trgu je
pogosto zelo slaba, saj
navadno ne gre za redne kupce
in prodajalce

(Vir: Cirman, 2000, str. 5).

Sliki &t. 2 in 3 prikazujeta orisno in tabelarng fvopolne konkurence in trg neprémn z

dveh vidikov poznavalcev nepretninskega trga.
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4. KRIZA

Poglavje 5t. 4 obravnava analizo nepramimiskega trga s poudarkom na prvi hipotezi:

Nepremdninski trg je pod vplivom krize.

4.1 KRIZA'V ZDA

Na svetovnem nepretfmiinskem trgu so se Zele razmere spreminjati. Najprej se je to

pokazalo v ZDA, Kjer je v drugi polovici leta 20@@stopila hipotekarna kriza.

Graf 1: V ZDA po¢i najvedji nepremiéninski balon v zadnjih 50-letih

$300,000

$250,000

$200 000 /.\
§150,000 /
$100,000

$a0,000

R i  E  EEEEs e
A A U UL U AR S U GO U R et )

|—N0minalne cene nepremicnin Cene nepremiénin, prilagojene za inﬂacij0|

Vir: Ameriska finargna kriza 2007-2008, 4.

Iz grafa St. 1 lahko razberemo, da so ppo 39 letih cene nepreémin dozivele najprej
zastoj rasti in nato upad navzdol. Razlog za upadeen nepreminin je amerisSki nén
varéevanja (nakup nepretmin). Amercani nepreminine kupujejo s pomio hipotekarnega
kredita. Z odpldevanjem hipotekarnega kredita kreditojemalec giadiano vrednost. Gre za
odplatevanje obroka hipotekarnega kredita. Ko Aremi kredit odpléa, postane lastnik
celotne vrednosti nepretmine, ki je véasu odpl&evanja Se narasla. Hipotekarni krediti so v
ZDA enostavno »prenosljivi«, zato jih je ma@gozamenjati za bolj ugodnége se trzne
razmere spremenijo. Banka odobri kredite za nakkugradnjo neprengnine, pri kateri je
predmetna nepreimina zaloZzena pod hipotek@e kreditojemalec kredita ne odpéa
kreditodajalec (banka) zaseze nepkammo ter jo ponovno proda na trgu. Banke vakih

hipotekarnih kreditov zdruzijo v svezenj in jih sprenijo v razkine vrednostne papirje, ki jih

14



nato prodajo na trgu ter tako sprostijo denar asenwoedite. Preko takSnega mehanizma, tako
imenovane »sekuritizacije«, so lahko japonski italosuji investitorji zagotavljali denar za
nakupe stanovanjskih enot posameznikov in druzabDW (kar prikazuje slika St. 4). Banke
so lahko vse hipotekarne kredite takoj spremeniliékwidne vire in Sle v lov za novimi
strankami in za novim dokkom. To se je nadaljevalo nekaj let, vsako leto pa je tianj
ljudi, ki so izpolnjevali zahtevane kriterije inllzmozni odplg&evati hipotekarne kredite. Ker
pa so banke Zelele ohraniti ta vir prihodkov, sizevale kriterije. Poleg ugodnih hipotek so
zaele ponujati tudi nekoliko drazje hipoteke bolj ge@i skupini ljudi, tistim z nizjimi
kreditnimi sposobnostmi. V letu 2006 in 2007 solmdwali tako imenovane »Alt-A kredite,

kjer ni bilo preverjanja prihodkov prosilcev krealit

Slika 4: Trg hipotekarnih posojil-segmentizacija trga

Ameriski trg
hipotekarnih

posojil

"Prime”
LTV<80% "Non-prime”
FICO>660
[ 1 [ 1
: "Near-prime” :
"Conforming” "Jumbo” (AItFiA) "Subprime”
Glavnica< Glavnica> e LTV>50%
“conforming” meje “conforming” meje = E FICO<580
g me g me FICO~581-659
ﬁ = =
_\_‘"‘v"’—'_
Drzavno zavarovanje Privatni trg sekuritizacije

Countrywide financial, Bear Stearns,
““““““““““““ Lehman Brothers, Bank of America,
Wells Fargo, Washington Mutual...

in sekuritizaciia
GSE- Fannie Mae,
Freddie Mac...

Vir: Ameriska finargna kriza 2007-2008, 4.

Slika St. 5 prikazuje delovanje trga v normalnibma&rah v ZDA. Nepremninski trg deluje
na predpostavki, da cene neprémm naragajo, da nara®jo dohodki in da so nizke ali
padaj@e obrestne mere. Rezultat tega je, da so posojildE sposobni odptevati kredite z
refinanciranjem. Primeke je Amertan kupil neprengnino za 200.000 $, se mu je vrednost
nepreménine v letu dni povtala za 100.000 $, torej je neprémina vredna 300.000 $.
Hipoteko je moral odptaati 200.000 $. Ostalo mu je 100.000 $.
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Slika 5: Primer refinanciranja v normalnih razmerah

S/
Vrednost o Osomano
nepremicnine: |:> . :
s h teco):
$200.000 o
/ \
Odplagilo
starega
posojila:
Cez 1 leto $200.000
Vrednost Posojilo
nepremicnine: :> (Zalvarovan?
$300.000 s hipoteko):
' $300.000

!

Preostanek denarja:
$100.000

Vir: Ameriska finargna kriza 2007-2008, 7.

V ¢asu sekuritizacije so institucije izdajale t.i.gitee obveznice (tranches), katerih podlaga so
bili sveznji hipotekarnih kreditov. Te plastne obu&e so nato plasirali tako, da se je prvih
10% izgube krilo iz najnizje plasti, naslednjih 10&gplasti nad njo, spet naslednjih 10% iz
plasti nad njo itd. Na ta @ so iz hipotekarnih obveznic z izjemno velikimeganjem
naredili v povpréju 85% prvoklasnih vrednostnih papirjev ter okdli% papirjev z nizjim
rangom. Vse te »kreativne« reSitve so dajale gredion popolnoma napen ekonomski
signal. V obdobju, ko je bilo stanovanj dovolj, rest@e cene, ki so bile vsaj delno posledica
lahko dostopnega kredita, poSiljale signal pomamgkaiepreminin na trgu. Z&elo se je
projektiranje in gradnja velikih objektov. Mnogestitucije, ki drugée ne bi smele investirati
na trg, so s ponio trika sekuritizacije lahko sodelovale na temutr§e vé, ker so bili ti
papirji ovrednoteni kot najkvalitetnejSi, so ingtije uporabljale ta vzvod kot instrument, ki
je pove&al donosnost. Vzvod je preprost instrument, kjeles#el investicije pokriva z lastnim
denarjem, preostanek pa financira s krediti, kargeorno prikazano v sliki 6.
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Slika 6: Listinjenje (sekuritizacija, poenostavljenprikaz primarne faze)

Vrednostni papirji, podprti s hipoteko
(mortgage backed securities — MBS)

= = 2= -
1. transa

(nizko tveganje)
Hipotekarna 3.000 obveznic po $100
pOSOjila Obrestnamera: 10 %
/ v N
P Sekuritizacija 5
Proda]alcn Skupna vrednost: ) 2 _transa = Kupci'
originatorji $300:000 (srednjetveganie) > finanéni
pasali || e e investior
izdanih obveznic po $100. —_—
Glede na prednost cbveznic =
pri poplacilu dolga so le-te 3.transa
lahko manj ali bolj tvegane. (ViSDkO tveganje)

\ / e )
Vir: Ameriska finargna kriza 2007-2008, 14.

Na krizo v ZDA so vplivali Se dodatni faktorji:
- presezki prihnrankov v mednarodnem fitaem okolju (predvsem Azija);
- iskanje vi§jih donosov;
- plenilske prakse posojanja (iskanje visjih donos@trani investitorjev), ki predstavlja
spodbudo bankam za bolj agresivno in manj varnojpoge;
- uporaba hibridnih ARM pogodb (ob spremembi fiksaepnilagodljivo obrestno mero
tudi do 30% porast zahtevanih il kar prikazuje spodnja slika st. 7.

Slika 7: Listinjenje (sekuritizacija, vpletenost razli¢énih igralcev)

Koncéni Agent trzi neprermicninska LEGENDA N
posojilojemalai |© ~_ | Agent posojila banke za provizijo 084 — obrestiin glavnica
% = SPV — special purpose vehicle
08&G (5) ; S : = SPE - special purpose enterprise
Hipoteke ’_-"" Prav!lo_m_a barka, kije SIV - special investment vehicle
- — specializirana za J
Serviser | Originator nepremitninska pasojila

Lipic pon § __..---1 Zavarovalnica
08G (§) \ Hipoteke :

Skrbniska druzba

(trust/SPV/SPE/SIV) $ '
! w’ :

Lahko prevzame del
tveganj (zavarovanje
hipotekarnih posojil,
zavarovanje donosov
hipotekarnih
obveznic).

Upravlja tok pladil obrestiin
glavnice (O&G); serviser je
pogosto, ne pa nujno

L originator posojila.

ﬁstanovitelj: originator

hipotekarnega posajila ali
investicijska banka

=

Investicijska banka
(underwriter)

Wzajemni skladi,
pokojninski skladi,
hedge skladi...

MBS, O&G ($)

Institucionalni
investitor

Rating agencija

MNamen: prenos lastnistva
terjatev (hip. posojila) in
zavarovanja (hipoteke) ter
izdaja hipotekarnih obveznic.

Prodaizdane
obveznice na
finanénem trgu

Finanéni
donosi ($)

Oceni kvaliteto
(rating) izdanih
hipotekarnih

obveznic.

Izpostavljenost ustanovitelja:
implicitna garancija v

vrimeru vedjihizgub.

Vir: Ameriska finargna kriza 2007-2008, 15.

Kongni
posojilodajald
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Primer investicije v ZDA<€e investicija prinaSa ¥e kot stanejo stroSki kredita, nam vzvod
prinaSa doliiek. 1% rast investicije z vzvodom 1:100 nam prinE3@% dobiek na glavnico,
saj se vsak premik celote pomnozi s 100. Naspremasto zgodi v primeru 1% padca
investicije. V tem primeru smo z uporabo vzvodaulzy celoten viozekCe pade vrednost
investicije za 5%, smo v tem primeru dolg p&aleza petkrat toliko, kolikor smo vloZzili.
Ravno ta princip je deloval v primeru zloma hipatekh obveznic. Ko so zale cene
nepreménin v ZDA strmo padati, se je zgodil domino efektvseh vzvodnih finatnih
instrumentih, ki so vsebovali vsaj del v nepré&mmah. Izgube so presegale kapital in
investicijske ter finatne druzbe so Zale padati kot domine. Banke so si prenehale ptisoja
denar med seboj, likvidnost se je zmanjSevala imakpoglabljala. Bolj likvidne banke z
varnejSimi nalozbami so prevzemale banke, ki se siter solventne, a v likvidnostni krizi.
Centralne banke so se selektivno lotile reSevadgaldr 2008).

Po podatkih Washington MMC RTC SLO se je v ZDA dtevahtev za odvzem his pod
hipoteko Se poualo in to kar za 740.000 gospodinjstev. V primdrjavobdobjem med
aprilom in junijem leta 2007 se je leta 2008 v esmakobdobju to Stevilo wekot podvojilo,
saj padec cen nepretnin vse bolj onemog@ njihovim lastnikom odpl@vanje dolgov.
Najbolj zaskrbljuj@ée je stanje v zveznih drzavah Nevada, Kalifornirida in Arizona.
Vsako 171. gospodinjstvo v ZDA je v eni izmed fda, bi ostalo brez svoje hiSe, kar je za
121% ve kot leta 2007 in za 14% w¥ekot v prvemcetrtletju leta 2008, kazejo podatki
podjetja RealtyTrac. Prodaja novih stanovanj jeijguteta 2008 padla za 0,6%, skupni
podatki za leto 2008 kazejo, da se je v primerjaletom 2007 prodaja novih nepremin

znizala za kar 33,2%.

Graf 2: Porast Stevila nepl&:il

Figure 14: Recent Subprime Vintages Have Performed Poorly

Percent of Loans 60+ Days Delinquent by Year of Origination

2007
2006
2005
2004
2003
2002

2001
2000

—_—
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Age of Loan in Monrhs

Source: Moody's Investors Service

Vir: AmeriSka finargna kriza 2007-2008, 12.
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Iz grafa St. 2 je razvidno, da so se hipotekaradii redno pl&evali vse do leta 2003, Ze leta
2004 pa ze niso bili ptani v celoti. V letu 2006 in 2007 se je z&dla kazati kriza plal s
hipotekarnimi krediti, ki niso imeli zadostnegatjai Da je polozaj zaradi hipotekarne krize v
ZDA res zelo resen, je pokazal ameriski kongreprsjstjiem zakona, ki bo hipotekarnima
druzbama Fannie Mae in Freddie Mac ontdigpomac. Druzbi, ki upravljata z wekot pet
tiso¢ milijard vrednim premoZenjem, sta se znasli v vaebha ker sta ponujali poceni
drugorazredna posojila za nakup nepgenm, ki pa jih ljudje zdaj zaradi visjih obrestisoi
vec sposobni odplgevati. Zakon bo poleg tega zvezni upravi za stam@vdovolil jantiti za
300 milijard dolarjev hipotekarnih posoijil, kar lodoli 400.000 lastnikom stanovanj, ki ne
zmorejo pléevati obrokov, omogtlo s posojilodajalci pogajanja o ugodnejSih pdsdji
pogojih (RTV 2008).

4.2 NEPREMININSKI CIKEL ALI NEPREMICNINSKI »POK BALONA

Ker so manjSe banke &le propadati, so ¥ge banke zé&ele izgubljale likvidno sposobnost,
zato tudi ni bilo vé sredstev za hipotekarne obveznice, s katerimigawvali na medbaimem
trgu. V avgustu leta 2007 socedi ameriski, evropski in azijski delniski indekiggubljati

vrednost. Ta pojav se imenujejo «pok balona.«

Pok ameriSkega nepretninskega balona je povatibtrenutno finagno krizo, ki je podobna
krizam, ki so se po drugi svetovni vojni pojavljaléntervalih na Stiri do deset let. Razlika je
v tem, da tokratna kriza pomeni konec obdobja Sis@kega kreditiranja na osnovi dolarja
kot valute mednarodnih rezerv. Periotk krize so bile del wgega procesa izmenjave
konjunktur in recesij, trenutna kriza pa je vrhumgemne konjunkture, ki je trajala &éxot
60 let (Rajhman 2008).

V Sloveniji je ekonomistka dr. Andreja Cirman pojespok balona« razlagala s
nepreméninskim ciklom na trgu. Po njenem mnenju je neptamski cikel povsem
normalen pojav, ki se pojavlja tako na razvitihnialo manj razvitih trgih. To je pojav, ki
nastane po dolgotrajnejSi intenzivni gradnji negegrm, ki ji sledi upad povprasSevanja. Ti
cikli imajo negativne &inke predvsem pri investitorjih, ki gradijo na dafasovno obdobje,
saj cikla ni m@ napovedati. Temu negativneméinku bomo préa sedaj, ko se na eni strani
so@amo z zamiranjem na trgu, na drugi strani pa zkwelinepreméninskimi projekti, ki

bodo korani v naslednjin mesecih. Nepreéminski balon, katerega pok se je zgodil v
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Ameriki, je pogojen z minimi psiholoSkimi dejavniki, ki cene poganjajo vhbme Znailnost
balona je, da v trenutku ko @pje konec rasti cen in cene gredo lahko sammahavzdol.
Po njenem mnenju pri nas neprémnskega balona ni, tem¥@la gre za povsem normalen
cikel, ki je zn&ilen za neprentninske trge. Ko cene doseZejo d@o nivo, ki presega delez
kupne mai znatnega Stevila potencialnih kupcev, obenem ga&as trgu pojavi e novih
nepreménin, pride do presezka ponudbe nad povpraSevamjerane se spustijo. Investitorji
prenehajo z gradnjo, zaradi nizjih cen j& kepcev, povprasevanje preseze ponudbo in cikel
je sklenjen. Seveda to trajacviet, ker je postopek gradnje neprémie dolgotrajen proces
in od pridobivanja dokumentacije do predaje neptamikupcem, oliiajno mine nekaj let.
Da pri nas ni t.i. nepreminskega balona, govori dejstvo, da je bilo v pgegtdetih vzrok za
dvigovanje cen zgolj razlika med ponudbo in povpvasjem in cene se niso dvigovale
zaradi psiholoskih razlogov, ko se dvigujejo zamagliealnih pdakovanj, ki jih, med drugim,
spodbujajo tudi neutemeljene izjave raaih ljudi (SLONEP.net 2008). Nepretninski cikel

je slikovno prikazan v sliki st. 8.

Slika 8: Nepremiéninski cikel

RAST PRESEZNA PONUDBA

Ergifawe dasa prodaje Dalifawz dfasa prodaje
Neovogradwjs Neovogradws

(=1

Vizoka raven cen

SkrajSevanje fasa na fran

U

DOLGOROEND POVERECND
STEVILO DNINA TRGU

I

PodaljZevanje fasa na trgn

Mizka raven cen

Ergifawe dasa prodaje Daljfawe fasa prodafe
Ni movogradery Zakjjudevary = projekto

OZIVLJANJE UPAD

Vir: Cirman 2008, 13.
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4.3 PRISOTNOST KRIZE V EVROPI IN V SLOVENIJI

Kriza, ki se je zé&ela v ZDA kot neprentdninska, se je prenesla na fidan podrdje, ima
dve smeri:
* preko ZDA v Evropo in druge dele sveta;

* iz finanénih razlogov nazaj v realno gospodarstvo.

Siritev krize, ki se je z#la v prvem obdobju jeseni 2007 do avgusta 2008ajEmala prenos
krize iz ZDA na investitorje v vrednostne papirje psem svetu. Kriza se prenasa od
institucionalnih investitorjev na medham trg. 1z krize na finatnem trgu se je le-ta prenesla

na realno ekonomijo posameznih drzav in se je gostu leta 2008 samo poglobila.

Finartna kriza ima na razine drzave v regiji raalen vpliv, kar prikazuje tabela st.1.

Tabela 1: Razl¢en vpliv finanéne krize

A B C D E F G
potroSna tekai rezerve Cisti rast inflacija | dejansko
dobrina racuni kratkorane | zunanji posojil v politicno
cenovno bilance | mu dolg zasebnemn razmerje
spreminjanje | v % zunanji dolg| porctilo sektorju

BDP | bank (v %) (v %)

(koeficient) (koeficient) | v 9% BDP | (v %)

Bolgarija 1,6 -21,9 1,1 -29,0 54,5 14,5 -9,4
Hrvaska 1,1 -9,0 0,9 -59,7 11,6 8,4
Estonija 1,2 -11,2 0,2 -78,7 21,5 11,1
Madzarska| 0,6 -5,5 0,9 -54,1 18,0 6,7 1,8
Islandija 3,9 -8,0 -267,9 13,6 1,9
Kazahstan| 4,5 -1,7 0,6 -8,0 22,8 20,0 -9,5
Latvija 1,9 -15,0 0,3 -72,5 22,2 16,7 -10,7
Litva 1,2 -10,5 0,9 -45,6 36,4 12,2 -7,0
Poljska 0,7 -5,0 0,8 -17,1 29,5 4.8 1,2
Romunija | 0,6 -14,5 0,9 -36,4 62,0 9,0 1,2
Rusija 41 5,8 29 2,2 51,4 14,7 -3,7
Srbija -16,1 2,8 -15,1 37,0 14,3
Turija 0,3 -6,7 0,9 -12,2 32,9 12,1 4,7
Ukrajina 0,6 -7,6 1,0 -9,5 63,9 26,8 -14,8

Vir: Mrak 2008, 13.
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Razlaga tabele st. 1: ogemi deli tabele prikazujejo krétne vrednosti posameznih drzav
stolpec A- koeficient manjSi od 1 prikazuje cenowpoeminjaje potroSnih dobrin

stolpec B- vrednosti pod -5% BDP prikazuje negatirast posameznih drzav

stolpec C- vrednosti koeficienta pod 1 prikazujatkora:ni zunaniji dolg posameznih drzav
stolpec D- vrednosti pod -10% BDP prikazéigti zunanji dolg posameznih drzav

stolpec E-vrednosti ¥ge od 20% za vsako leto prikazuje rast posojil seamem sektorju
stolpec F- vrednosti ¥ge od 10% prikazujejo inflacijo za vsako leto

stolpec G- vrednosti manjSe od 0 prikazuje dejamshkiticno stanje v posameznih drzavah

Iz zgornje tabele in razlage je razvidni, da inmaftna kriza razien vpliv na raztine drzave
(npr. Islandija je poglobila razlike med drzavaniajbolj prizadete so drzave z velikimi
deficiti in velikimi potrebami po zadolZzevanju (nfBaltske drzave, Madzarska, Ukrajina,
Kazahstan, Twija, Bolgarija in Romunija). Manj tvegane so cehtoaevropske drzave z
izjemo Madzarske, za katere je ¢ih@a relativno manjSa odvisnost od medérsyga trga v
tujini (imajo relativno vé doma&ih depozitov) (Mrak 2008, 12).

Kriza, ki se je Sirila na dve smeri, ima zaradideiroke posledice, kot so:

» lakomnost investitorjev po viSjih donosispodbujanje k bolj tveganemu posojanju denarja

in zaradi tega odpoved doémih varovalk);

» teZave pri ocenjevanju tvegaimdpoved modelov za ocenjevanje tvegani);

* nezanesljivost rating agencij;

» sindrom okuzbdrazsSiritev krize iz 0zjega segmenta na SirSi sagnki se opira na

terjatve, vkljgno z obveznicami podjetij in banimi posaijili...).
(AmeriSka finatina kriza 2007-2008, 18).

Prve znake zaostrovanja (prihod krize) smo prizeenali spomladi leta 2008. Razlogi za to
so bili likvidnostni problemi bank mater, kar jemenilo otezen dostop doth bank do
kapitala in bistveno povanje cen. Dodaten problem pa je predstavljalo gadaen
nepreménin. Vpliv finanéne krize v Sloveniji zaznavamo preko:
« velike odvisnosti domih bank od medbamega trga;
» visokega deleza tujih bank npr.: (podruznica ajetei banke v Sloveniji ima obveznosti
do maiine banke v Avstriji na relacije bankai k- banka mati);
» velike kreditne ekspanzije v letih pred izbruhonzé&r(veliko hipotekarnih kreditov za
nakup nepreranin in velika zadolzenost prebivalstva).
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Zaradi zaostrovanja razmer na evropskem meifiieam trgu v letu 2009, je bilo Ze v letu
2008 m@& zaznati trend ug@snitve kreditne aktivnosti doega batinega sektorja. V
preteklih letih so gospodinjstva vedno bolj vlagalaepreminine. Vatevanje je bilo precej
visoko, a gospodinjstva so postopoma prihranke {xae na trg neprerdnin. Tako se je
mocno poveéalo povprasSevanje po stanovanjih, financiranihpotakami. Gospodinjstva so
prilagajala svoje potrosniSke navade novim in i@awlim Zivljenjskim standardom. Iz grafa
St. 3 je mogee razbrati, da je Stevilo kreditov upadlo leta 2@@&le na pretekla leta.

Graf 3: Rast kreditov v nebantnem sektorju

45
KREDITI NEBAM. SEKTORJU.
40 {letne st. rasti v %)

= Krediti neban. sekborju
= Krediti podj. (nef. druzbam in DFO)
— Krediti gospodinjstvom

n

2005 2006 2007 2008

Vir: Banka Slovenije, 2008.

Mnenja slovenskih strokovnjakov, glede prisotndsize na slovenskem nepraminskem

trgu, se razlikujejo in niso enotna:

« Profesor, dr. Franjo Stiblar je prefan, da prihaja globalna kriza, ne le recesijazkaja
iz finartne krize, povod le tej pa je hipotekarna krizaDAZ(Stiblar 2008, 1).

« Ekonomist dr. Zan Oplotnik meni, da je izraz »nepitminska kriza svetovnih
razseznosti« morda Se pregrob. Po njegovih beseddddvomno smo bili oz. smo pai
tovrstni krizi na ameriSkem trZi§ v povezavi s hipotekarno in finamo krizo kot
posledico velike kreditne ekspanzije in potroSrgelrgih let. Delno to velja tudi za trge
Anglije, Spanije, Portugalske. V &iei preostalih gospodarstev, tudi v Sloveniji, pavj
povezavi s krizo na fin&nih trgih, ki pa resino dobiva globalne razseznosti, morda
primernejSi pojem streznitev.« (Kuzet 2008).

* Po mnenju ekonomista dr. Mencigerja Slovenija neizvaeta iz gospodarske krize, ki

lahko traja vé let (Kriza bo trajala welet, 2008).
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¢ Finartni analitik Mitja Sadar, sodelavec revije Kapital londona, meni, da kakSnega
resnega zloma trga nepr&min ni pricakovati. Med razvitimi neprer@minskimi trgi in
slovenskim trgom nepreiiin obstaja bistvena razlika ravno v lastnistvureegenin. Ce
je lastnistvo neprertinin med Slovenijo in ZDA primerljivo ter ima 70%rgbivalcev v
lasti nepreminino v kateri biva, je v Sloveniji povpten dolg na nepre@ino 15%, v
ZDA pa 60%. V krizi je bistveno lazje popkti 15% kot 60%Ce je ZDA v obdobju
nepreméninske rasti zgradila bistveno &vstanovanj kot je realnega, finamo pokritega
povprasevanja (ocenjuje se na 5 milijonov stanmkaimjenot presezka), se to v Sloveniji

Se ni zgodilo. Dobre neprednine Se vedno najdejo prave kupce.

Moj komentar:
Hipotezo St. 1, ki glasi:_»Nepreéminski trg je pod vplivom krize«y celoti potrdim. Drzi za

ZDA, Spanijo, Veliko Britanijo in Slovenijo. Krizae je razsirila iz Amerike, vendar jo bo
vsaka drzava afutila drug&e, odvisno od njenega gospodarstva in financiramngdnje
nepreménin. V ZDA je bila prodaja nepreimin maja 2008 manjSa za 2,5% kot v aprilu. Ta
trend se bo po mojem mnenju Se nadaljeval, sadzaedikih zalog neprentnin, cene Se
nekaj¢asa ne bodo nar&le, saj bo potrebetas, da si bodo banke s pafjwfinantnih

injekcij opomogle.

Po mojem osebnem prefainju tezav na hipotekarnem trgu in z njimi povezarnrzi&i Se ni
konec. Prtakujemo lahko nadaljevanje nefilahipotekarnih kreditov. Vpliv krize se kaze
tudi na ameriSkem dolarju, ki izgublja vrednostteo kriza vpliva na zviSevanje premij na
kreditno tveganje, ki prinaSa precej visje obresteze za bolj tvegane nalozbe, kot bi bilo to
v normalnih razmerah. Vse to pa vodi k nevarnoltbgne updasnitve rasti gospodarstva

zaradi bolj zaostrenih pogojev zadolzevanja.

Svet in pomembne svetovne institucije se v zadnf@su ukvarjajo predvsem z enim
vprasanjem - kako zaustaviti krizo? Menim, da jestavitev krize mozna preko ukrepov
makroekonomske politike in ukrepov v finsmem sektorju. Z monetarno politiko bi se
zagotavljala likvidnost preko velikih svetovnih tkaiinpr.: banke iz Japonske, Evropske
centralne banke in ostale institucije), pemer je poglavitno znizanje obrestnih mer. Preko
ukrepov finakine narave pa bi se moralo na novo vzpostaviti zagepalede vlog
varcevalcev; tukaj mislim predvsem na izboljSanje stanp hipotekarnem trgu v ZDA.
Smatram, da se bo v svetu zgradila nova finararhitektura, najverjetneje pa bodo umetno

predrli finartni balon.
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5.  ANALIZA NEPREMI CNINSKEGA TRGA

V delu strokovne javnosti in v medijih se je ustaprepricanje, da so se konec leta 2008
cene nepreninin, predvsem stanovanjskih in poslovnih¢eda umirjati oziroma so ze &ale
padati tudi v Sloveniji.

Za dokazovanje hipoteze St. ¥: prihodnosti priakujemo padec cen nepremin tudi v

Sloveniji se bom oprl na analizo Studije primera, s katboom prodil razmere na

nepreméninskem trgu od leta 2004 do leta 2008, kar bormawps pomajo raziskave iz

vnaprej dolédenih postavljenih tez:

- vrste neprendnin v evidenci prometa nepretnin;

- povpre&na letna rast cen his v Sloveniji v obdobju 200832V %;

- povpre&na letna rast cen stanovanj v Sloven;ji v obdobf0522008 v %;

- povpre&na letna rast cen zazidljivin zem§ig Sloveniji v obdobju 2005- 2008 v %;

- evidenca prodaje posameznih vrst nepami(stanovanja, stanovanjske hise in zazidljiva
stavbna zemlji&) v Sloveniji v obdobju 2007-2008.

Spodnja tabela St. 2 nam pokaZe vrste negr@miv evidenci prometa neprefnin ter
podrobnejSi opis posamezne vrste nepéame, kot so vodene na Geodetski upravi

Republike Slovenije.

Tabela 2: Vrste nepreménin v evidenci prometa nepremgnin

VRSTA ZEMLJIS CA | PODROBNEJSA VRSTA NEPREMICNINE

- komunalno opremljeno stavbno zemigs

ZEMLJIS CA - kmetijsko zemljige

- komunalno neopremljeno stavbno
zemljig&e

- funkcionalno zemlji&e

- poslovni prostori

STAVBE IN DELE - stanovanja
STAVB - stanovanjske hiSe
- garaze
- vikendi
OBJEKT zZ - objekti z zemljigem
ZEMLJIS CEM
OSTALO - ostalo

Vir: Lasten 2008.

Za dokazovanje hipoteze bom uporabil podatke amos@nja in stanovanjske hiSe v
Sloveniji. Tabele prikazujejo stanje na trgu proaneépreminin od leta 2005 do leta 2008,
nekateri podatki segajo tudi v letu 2004, odvisdaozvatuna povprénih letnih rasti cen.
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Tabela 3: Povpréna letna rast cen his v Sloveniji v obdobju 2005 2008 v %

2005 2006 2007 2008
Ljubljana 12,1 14,1 13,1 10,1
Ljubljana ok. 6,9 8,8 8,2 13,7
J Primorska 17,0 18,1 17,5 49
Gorenjska 17,8 4,4 11,8 17,2
S Primorska -2,1 10,4 16,3 9,5
Savinjska 19,3 13,8 10,4 11,0
Dolenjska 4,4 11,2 17,9 10,6
Notranjska 3,0 10,4 10,3 11,5
Podravska -5,4 24,8 15,5 9,1
KoroSka 21,7 0,0 -7,2 34,8
Zasavska 11,4 29,2 15,9 33,4
Posavska -13,5 16,3 6,3 14,3
Pomurska -33,1 2,0 10,1 16,3

Vir: Slonep, 2008.

Iz zgornje tabele St. 3 je razvidno, da je povpeeletna rast cen stanovanjskih his v Sloveniji
v razlicnin obdobjih raziina in se ne da predvideti, ker je odvisna od ¢aili dejavnikov
(velikost, lokacija, cena, prometna povezava...).

Tabela 4: Povpréna letna rast cen zazidljivinh zemlji€ v Sloveniji v obdobju
2005 — 2008 v %

2005 2006 2007 2008
Ljubljana 7,9 10,4 7,7 34,8
Ljubljana ok. 27,1 9,4 -15,9 32,2
J Primorska 35,1 21,2 43,9 23,6
Gorenjska 0,3 0,0 11,8 32,4
S Primorska 37,2 110,2 50,8 -3,2
Savinjska 75,4 63,2 8,1 16,9
Dolenjska 44,3 -10,2 40,5 78,4
Notranjska 96,6 30,2 13,2 15,8
Podravska 42,9 6,0 2,5 55,2
Koroska 4,8 -8,3 -28,9 90,7
Zasavska 79,8 -23,1 8,1 27,8
Posavska 242,3 21,3 -27,8 65,4
Pomurje -39,0 100,0 -3,3 -27,6

Vir:Slonep, 2008.

Iz tabele St. 4 razberemo, da je pov¢peeletna rast cen zazidljivih zemjiSiz leta v leto
naragala. V letu 2008 je cena zazidljivih zemdjiSkoraj v vseh regijah narasla, razen na
severnem delu Primorske in v Pomurju, kjer je Iptavpr&na rast cen zazidljivin zemlis

negativna.
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Tabela 5: Prodaja nepreménin v letih 2007 in 2008 (evidenca ETN)

SLOVENIJA stanovanja hiSa zazidljiva zemljis¢a
REGIJA 2007 2008 2007 2008 2007 2008

Gorenjsko obmge 985 593 320 134 752 699
Gorisko obmgje 366 197 248 110 497 540
Krasko obmeje 71 117 91 33 227 208
Obalno obmoje 555 278 313 29 249 227
Osrednje slov. obnige 2923 1945 868 327 1644 1782
Dolenjsko obmoje 393 187 236 98 544 457
Savinjsko obmge 1235 682 478 162 853 878
Stajersko obmgje 1702 621 785 264 1277 1053
Pomursko obmije 255 214 381 155 654 735

Vir: Evidenca trga neprergmin, 2009.

Iz tabele St. 5 je razvidno, da je prodaja oz. iktetransakcij neprendnin, ki jih zbira

Geodetska uprava Slovenije, v letu 2008eta upadati. Prodaja stanovanj se je leta 2008

poveala samo na kraskem ob#je v vseh ostalih regijah pa je zaznati upad, katerih

regijah veji (npr.: Osrednje slovensko obije, Savinjsko obmge). NajmanjSe upadanje se
je opazilo na Pomurskem obte. Prodaja stanovanjskih hisS se j&wino zmanjSala v vseh

regijah v Sloveniji, najbolj na Obalnem ob#&a NajmanjSi upad transakcij je zaznati pri

zazidljivih stavbnih zemlji&h, kjer je na GoriSkem, Savinjskem in Pomurskenmodju

Stevilo transakcij celo naraslo.

Tabela 6: Cene neprentinin hi$ in zazidljivih zemljiS¢ po regijah v Sloveniji (najmanj,
najvé in povprecje cen v EUR, za obdobje 2008 )

HISE ZAZIDLJIVA ZEMLJIS CA
Regija najmanj najve¢ povpreéje | najmanj najve¢ | povpregje
Ljubljana 36.000| 1.000.000  449.387 3.260| 2.000.000 537.613
Ljubljana ok. 39.500/ 990.000 278.086 11.000| 2.000.000 256.900
J Primorska 30.000| 1.000.000f 330.062 3.000| 1.700.000 375.835
Gorenjska 20.000| 1.000.000 290.911 28.750| 1.918.000 287.483
S Primorska 25.000{ 900.000 183.175 15.200| 1.926.000 159.689
Savinjska 15.000| 965.000 190.194 12.000| 1.920.000 186.272
Dolenjska 15.000| 1.000.000 182.292 6.600| 1.700.000 163.600
Notranjska 31.297| 690.000 171.396 551| 1.820.000 158.467
Podravska 14.952|  990.000 194.824 9.086| 1.776.365 241.788
KoroSka 30.000/ 470.000 156.864 16.691| 961.650 136.556
Zasavska 19.000| 340.000 139.393 18.000| 264.550 87.004
Posavska 14.500| 699.000 156.434 3.500| 1.482.100 159.096
Pomurska 10.000| 870.000 125.798 7.000| 1.560.000 120.576

Vir: Slonep, 2009.
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Tabela St. 6 prikazuje povgmo letno rast oglasevalnih cen his in zazidljivénjis& v letu
2008. Prikazano je leto 2008 zaradi znakov prjb&ganepremininske krize v Sloveniji.
Povpré&na letna rast oglaSevalnih cen his se je gibald,9% do 34,8%. HiSe so se najbolj
podrazile na Koroskem, najmanj pa na juznem Prikeons V Ljubljani je bila povpréna
letna rast his 10,1%, kar je tri odstotnéki® manj, kot leta 2007. Po rasti cen se Ljubljana
uvr&a nekje v sredino med vsemi regijami. Leta 200§esmst cen ustavila prvipo letu
2004. V okolici Ljubljane so se cene his v prveéetrtletju 2008 Se dvigovale, nato pa je bila
rast néna. V ostalih regijah so se cene na letni ravnispdvdvignile. Rast je bila od 5% do
35%, v ve&ini regij se je rast cen v drugi polovici leta 2008tavila, izjema sta le severna
Primorska in Savinjska. Leta 2008 so se v pa§jpreajbolj podrazila zazidljiva zemla na
KoroSkem, Dolenjskem in Posavju. Pocenila so semuRju in na severnem Primorskem. V

Ljubljani in njeni okolici so se zemlji& podrazila za tretjino.

Tabela 7: Cene stanovanj po regijah v EUR / iza obdobje 2008

STANOVANJA

Regija Garsonjera 1 sobno 2 sobno 3 sobno

Ljubljana 3.284 2.998 2.704 2.595
Lj - okolica 2.674 2.314 2.197 2.064
J Primorska 3.203 3.076 2.725 2.686
Gorenjska 2.241 2.048 1.842 1.718
S Primorska 2.334 2.400 1.918 1.651
Savinjska 1.536 1.423 1.357 1.317
Dolenjska 1.680 1.675 1.380 1.374
Notranjska 1.601 1.483 1.544 1.376
Podravska 1.628 1.482 1.378 1.373
KoroSka 923 1.033 1.090 993
Zasavska ni podatkal 1.175 1.197 1.058
Posavska 1.328 1.295 1.118 1.152
Pomurska ni podatkal 1.139 1.030 856

Vir: Slonep, 2009.
Iz tabele 5t. 7 in grafa St. 4 lahko razberemggedaletu 2008 priSlo do bistvenih sprememb.

Po dolgotrajni rasti oglasSevanih cen stanovangesoene leta 2008 umirile in dosegle le 3,4%
rast, nato pa je sledilo padanje cen.
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Graf 4: Povpre¢ne cene stanovanj v Sloveniji v EUR/m2 za decemb2008

3.500

3.000 4

2.500 H

2.000

1.500 H

1.000 H

300

||:|Garsonjera W1 sobno O2 =obno O3 sobno |

Vir: GURS 2009, 8.

Iz vseh zgoraj navedenih tabel je razvidno, dargmet neprendnin v letu 2008 padel. S

prometom neprerdnin se v Sloveniji ukvarjajo odvetniki, nepreminske druzbe¢e imajo

zaposlenega pravnika, notarji in posamezniki séargrafa St. 5 in grafa St. 6 je razvidno, da

je bilo v letu 2008 najmanjSe Stevilo transakcij kak se promet sistemétio belezi v

evidenci trga nepreréin.

Graf 5: Stevilo transakcij stanovanjskih nepreminin v letih 2007 in 2008

3,000
2,500
2,000
1,500
1,000

500

0

/_

/

N

—
&

2007_1 2007_2 2007_3 2007_4 2008_1 20082 20083 2008_4

Vir: GURS 2009, 8.
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Graf 6: Prodaja nepremi¢nine — Stevilo nepreméninskih poslov

Prodaja nepremicnin
- Stevilo nepremifninskih poslowv

&.000
4.000
2.000
0 235
.08 |.Og™
Op.: *do 22. 1. 2009 Vir: Gurs, ETH

Vir: GURS - ETN, 2009 v Finance, 2009.

S hipotezo St. 2 sem dokazal, da so cene negmémpadle. Mnenja, da bodo cene
nepreménin padle, so razina. Poznavalci nepretiminskega trga so se razdelili na dve struji.
Prvo strujo sestavljajo predvsem nepr&ammski posredniki in investitorji, ki so prepani, da
bodo cene Se naprej rasle. Druga struja, ki joasggjo analitiki in strokovnjaki, ki niso
neposredno povezani s prodajo nepteini, pa zagovarjajo tezo, da takSne rasti, kotilge b
do sredine leta 2007, ne bocvpricakovati. Po njihovem mnenju je najverjetnejSi padec
nepreménin in nato neka zmerna rast. Napovedi najpomersbnsjovenskih strokovnjakov
SO :

e Zoran Madon, direktor Metropola d.oje. za revijo Kapital izjavil, da se razmerje med

ponudbo in povpraSevanjem stabilizira in da se geo&edéno umirjajo. »Predvidene
cene neprenminin v prihodnje pa je tezko zagotovo napovedatj, a odvisne od
temeljnega razmerja med ponudbo in povpraSevanjBaove&ano ponudbo lahko
pricakujemo nekako v dveh do treh letih, ko bo od ngribstorskih aktov prek pridobitve
gradbenih dovoljenj prislo do dokémih novogradenj, cene pa se bodo takrat oblikowale
skladu s takratnim razmerjem med ponudbo in pogwagem.«

» Marko Puschner, urednik nepreminskega portala SlonepV prihodnje je p&akovati

ustavitev rasti cen, predvsem na trgih, kjer sosddaj najbolj rasle. Na nekaterih trgih
lahko preakujemo tudi znizanje cen.«

» Matej KoSk, direktor gradnje za trg, Vegrad d.f za revijo Kapital izjavil: » V Sloveniji

ne moremo govoriti 0 nepretminskem balonu. Pojav, ki se je v tujini res pdjava
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nekaterih trgih (predvsem v ZDA), je pogojen z iatmm kupcev, ki nepretimine
kupujejo z namenom, da jih bodez cas prodali po visji ceni in s fleksibilnostjo bapk
dajanju kreditov. Ne prvega ne slednjega pri naspaiziti, zato po nasi oceni nenadnega
padca cen nepretmin ni pricakovati. Cene novogradenj se po naSi oceni v Slpven
bodo bistveno spreminjale. Zasluzki investitorjewogradenj namee(ob znani, visoki
ceni zemlji§, infrastrukturnih prikljékov in stroSkov financiranja gradnje) niso veliki,
zato padca cen novih stanovanj po nasi oceni &akovati. Ko govorimo o novih oz.
novejSih neprendninah na ekskluzivnih lokacijah, imajo cene tetoc& vedno potencial
rasti. Drugée je s cenami starih stanovanj. Za ta verjamemobal#o cene po vsej
verjetnosti rahlo padle. Prati izratun cene starega stanovanja je, da je to vredno 70%
cene novega. Teh cen stara stanovanja v Ljubl@nesdosegajo.«

PrimoZ Pirc, direktor Stanovanjskega sklada Regalfilovenije je mnenja » nehvalezno

je napovedovati dogajanja na neprémmskem trgu za dve leti vnaprej, saj gre za splet
mnogih okoli€in in dejavnikov. Menim pa, da se bo t&ascenovno Se bolj razslojevalo
na podlagi elementa lokacije, ki bo postala najnegsi ponder pri dokanju prodajne cene
nepreménin.. «

Svarun Bajedge zacastnik Kapital povedal, da socede v Evropi cene nepredmin
padati, da je tudi v Sloveniji konec lanskega let&lo do padca cen in to predvsem v
Ljubljani. Trend umirjanja rasti pa je bilo zaznptivsod.

Nepreméninski profesionalci se mirijo z govorjenjem o ssliaaciji ali »konsilidaciji«
trga. Ob tovrstnih jezikovnih previdnostih je zmiacen navsezadnje postalo »tabu«. Kot
je izjavil Didler corne-Bouyguespa posvetu, ki ga je organiziral Zemljiski sklate

skrbijo me Stevilke, ampak govorice, ki se sedajoSiin njihov psiholoski dinek.
Govorice o ranljivosti trga niso osnovane. StraSegjkrizo je najboljSi nan, kako

povzraiti krizo.« (Endeweld 2008).

Moja ugotovitev:

Hipotezo St. 2 v celoti potrdim. Hipoteza je patgena podlagi trendov gibanja cen

posameznih vrst nepretnin v obdobju 2004 do 2008. Zxikno za Slovenijo je bilo

vsakoletno zviSevanje cen neprémin, konec leta 2008 pa je Ze opazno padanje cen

neprem¢nin.

Menim, da je slovenski nepretninski trg dosegel zgornji vrh normalnega ciklatozae

moremo prtakovati ve€ takSne rasti cen, kot smo ji bili pa v preteklih letih. Cene so
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dosegle svoj vrh, Zale so padati. Na tistih trgih, kjer so bile odstoja v ceni prevelika,
lahko prtakujemo nizje cene (npr.: Ljubljana, Obala). Na tejih so se od leta 2003
stanovanja podrazila za 50%. Glavni vzroki za dagoitev prodaje je po mojem mnenju
manjSa kupna ni visoke cene, velika ponudba novo zgrajenih stanpin teZje dostopna
posojila. Kupci z nabavo nepretnin ¢akajo in upajo na niZje cene neprénin.
Strokovnjaki pa opozarjajo, da se bodo cene kmatirie. Smatram, da bodo nizje cene
nepreménin pomagale kupcem resiti prvi stanovanjski probl&posStevati pa moramo tudi,

da so trzne okol&ne vedno nepredvidljive in da se lahko zelo h#poemenijo.
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6. FINANCIRANJE NEPREMI CNIN

Posameznik oz. podjetje, ki kupuje nepré&mmo, se sréuje z uporabo finaimega vzvoda, s
tveganjem in donosnostjo. Za neprénmo so znéilne visoke cene nepretmine in dolga
Zivljenjska doba. Da posameznik oz. podjetje fama@noz. izpléa kupnino za neprekmino,

se posluzuje treh vrst financiranja.

» Prva oblika financiranja z lastniSkimi sredstijer fizicne osebe imajo Ze privavani
denar. Vse vese fizéne osebe posluzujejo medgeneracijskih transfegerdi vatujejo
za otroke). Podjetja pa ustanavljajo samostojn@zba, sindicirane nalozbe in joint
venture nalozbe. V to skupino z lastniskimi sredistitko Stejemo tudi posebne regulirane
institucionalne kroge, kar prikazuje spodnja skka9. Nacionalna stanovanjska shema, ki
s sistemom drzavnih premij omagoin zagotavlja dolgofmo vakevanje, s pravico do
nizko obrestovalnih banih dolgor@nih stanovanjskih posojil, omoga posamezniku, da
preko tega drzavnega programéreaz vaéevanjem pri bankah, ki ga d@icsklad. N&in
varcevanja je obréno (meseéno), njegov najnizji znesek je 50,00 EUR, dobaeaanja je
5 do 10 let .Vatevalcu pripada premija v visSini 1/24 letnega vplaega zneska, ki ga
pripiSe sklad po preteku 12 mesecevcesanja. Financiranje neprefmin z lastnimi
sredstvi predstavlja stroSek lastniskih virov. &m& in pravne osebe od takega financiranja

pricakujejo zahtevano donosnost.

Slika 9: Nacionalna stanovanjska vagéevalna shema

NACIONALNA STANOVANISKA VARCEVALNA SHEMA

Obresti Premije

varcevanje 1/24 letnega vplacila
3,20% oziroma
1/2 meseénega obroka letno
VARCEVALEC
hranilna vioga e, -
e ohresti premija
Ve N, f.r”‘__ I T Vi .,
[ \ Stanovanjski sklad | [ Republika Slovenija
Banka Republike Slovenije, pramija Ministrstvo za okolje in
| javni sklad ) prostor )
o =4 L A \\_ et

POSOJILOJEMALEC NA OSNOVI VARCEVANIA

stanovanjska posoijila 4,20%

Pravice in obveznosh iz vartevalne pogodbe Iahko vartevalec kadarkoli prenese na (izven) zakonskega parlnerja, otroke ali vouke!

Vir: Stanovanjski sklad RS 2008.
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« Druga oblika financiranja je dolzniSko financiranjeepreminin, ki se deli na

nezavarovana posojila, ki so kratkéme narave in predstavljajo manjSi vir sredstevan n
zavarovana posojila, za katera so potrebni porakiyarovalne police in zastava
vrednostnih papirjev. Najpogosteje se zastavijorgm@gnine 0z. SO na nepredémine
dvignjeni hipotekarni krediti. StroSek dolzniSkiltov za fizkne osebe je obrestna mera,
za podjetja pa davki.

» Tretja oblika je kombinacija lastniSkega in dolkei§a financiranjan se tudi najvekrat

uporablja.

6.1 NAJPOGOSTEJSE OBLIKE FINANCIRANJA NEPREKININ

Hipotekarno posojilo

Hipotekarno posojilo je namenjeno tistim, ki kupajenove neprendnine ali obnavljajo
obstojeée. Posojilo je odobreno na podlagi cenitve nepteme. V Sloveniji pravih
hipotekarnih posojil Se ne poznamo, saj jih bam&enudijo. Pri odobritvi naméezahtevajo,
da je posojilojemalec tudi kreditno sposoben, intypa je dovolj le zastavitev nepreimine,

ki ji je posojilo namenjeno. Nepretmina je tako garancija, da bo posojilojemalecglal
meseéne obroke. Hipotekarno posojilo je dolgémo posojilo z zapadlostjo 15-30 let,
zavarovano je pa s hipoteko. V primeru, da pagejhalec obveznosti ne bi poravnaval, ima
banka pravico prodati zastavljeno premozenje inmko pokriti svojo terjatev. Hipotekarno
posojilo se posoja na primarnem trgu, nudijo papgalovne banke, hranilnice, kreditna

zdruzZenja, hipotekarni bankirji, hipotekarni posrigdl drzavne in paradrzavne institucije...

Vsako odplailo hipotekarnega posojila je predpisano in gargba pléevati vsak mesec.

Vsak meseéni obrok je sestavljen iz:

- ene dvanajstine fiksne letne obrestne mere, ponmeazeneskom celotnega dolga iz
naslova glavnice v Zatku prejSnjega meseca in

- odpl&ila deleza nepk&anega dolga iz naslova glavnice.

Mese&no odpl&evanje hipotekarnega posojila je zgrajeno takojedab pl&ilu zadnjega

nartovanega meseega plaila, hipotekarno posojilo v celoti odglano, bilanca

hipotekarnega posojila pa je enak& ni

Prednost hipotekarnega posojila je preverjanjgakbanka opravi v zemljiski knjigi, preden

odobri posojilo. Vescas odpldevanja je lastnik nepregmine posojilojemalec. Slabost
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hipotekarnega posojila pa so dolgotrajni postogkijh izvaja banka. Nekateri potrebujejo

tudi do 60 dni.

Tabela 8: Hipotekarna posoijila - 100.000,00 EUR, d& odplatila 20 let

izra¢un narejen na 9. september 2008

BANKA mese&ni | obrestna merav | stroski znesek
obrok v | odstotkih odobritve v | poplacila
EUR EUR posojila v

EUR

Abanka 736,25/ 6m euribor +1,55 255 176.700

Hypo Alpe-Adria Bank 745,57| 6m euribor +1,38 157,5 178.938

Volksbank 762,09/ 12m euribor +1,45% 146,05 182.902

Banka Koper 729,77| 3m euribor +1,2( 0 175.145

DeZelna banka Slovenije| 743,87 6m euribor +1,3( 250 178.529

Vir: Delo in dom 20009.

Tabela 9: Hipotekarna posojila - 100.000,00 EUR,aba odpl&iila 20 let

izr&un narejen na 17. februar 2009

BANKA meseni | obrestna merav | stroSki znesek
obrok v | odstotkih odobritve v | poplacila
EUR EUR posojila v

EUR

Abanka 622,23| 6m euribor +2,1( 345 149.335

Hypo Alpe-Adria Bank 619,98| 6m euribor +2,05 157,5 148.795

Volksbank 639,04, 12m euribor +2,3( 600 153.369

Banka Koper 618| 3m euribor +2,20 0 148.320

DeZelna banka Slovenije| 672,45 6m euribor +3,2( 250 161.388

Vir: Delo in dom 20009.

Tabeli St. 8 in St. 9 prikazujeta izt hipotekarnega posojila v vrednosti 100.000,00REU
doba povraila 20 let. Prikazan je Evribor na dan 09.09.200&vribor na dan 17.02.20009.
Prikazan je izréun najugodnejSega posojila, katere banke pripravia svoje komitente,

upoStevane so razhe ugodnosti, ki so na voljo. V zneskih Korga popléla so upoStevani

le vsi meseéni obroki, brez stroSkov odobritve, intekalarnihredti in stroSkov ureditve
hipoteke (Delo in dom 2009).
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Lizing

Lizing je posebna oblika posojila, pri katerem jémoalizinga pridobi lastniStvo nad
nepreménino Sele po izteku pogodbenega razmerja z liziagdcdem, ko izpolni vse
pogodbene obveznosti. 8asu odpléevanja je pravni lastnik predmeta lizinga lizingadizc,

ki v primeru neizpolnjevanja obveznosti predmetiniia odvzame jemalcu lizinga.
Prednost lizinga je hiter dostop do fidaih sredstev, za katera ni potrebno vnaprejsSnje
vplilo, postopki za pridobitev lizinga so opravljenirb, posamezni lizingodajalci pa so
pripravljeni lizing prilagoditi lizingojemalcu. Stest je, da lizingojemalec ni lastnik
nepreménine, dokler ne izpolni vseh obveznosti.

Tabela 10: Trg lizinga v Sloveniji

TRG LIZINGA V SLOVENIJI

2008 2007 bv %
Premitnine 1175 1504 +H
Mepremié nine T TEd +30
MepremiZ nine (fizifns osebs) 35 &7 +3
Skupa 1722 2254 + 3
Deambacvradncsd 2o¥ ioEUR
Glede na leto poprej je celoten lizingki kolat narasel za 31,5 odstotka. Wi B

Vir: Kapital 2008.

V Sloveniji je Se vedno praksa, da sedi@ osebe bolj nagibajo k kreditirangeprav je
financni lizing enostavnejSi. Za stranko je firgamn lizing bolj varen in cenejSi @
financiranja, predvsem z vidika vzporednih stroSkter preverb pri nakupu novih
nepreménin. Poglavitni razlog za tako nizko zanimanjenakup neprendnine z lizingom
med fizinimi osebami je v lastniStvu, oziroma vpisu v z&sklp knjigo, kjer je do poptala
obveznosti kot lastnik vpisan lizingodajalec. |bdke St. 10 razberemo, da delez lizinga
nepreménin raste Leta 2007 je bilo Sloveniji sklenjenih za 758 milijonov EUR z liziogn
financiranih neprentninskih poslov, kar predstavlja 33,4% celotnegm$ikega trga. Glede

na leto 2006 je narastel lizing financiranja z&b%4, lizing neprentinin pa kar za 38,8%.
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Tabela 11: Struktura lizinga nepremiénin glede na vrsto, leto 2006 in 2007

2006 2007 200712006

mio EUR %  mioEUR % Indeks

Proizvodni objekti 18 6,8 26 6,6 141
Maloprodajni objekt 50 184 W 100 19
Poslovne zgradbe 1482 52,2 232 i) 164
Hotelski in gostinski objekti 11 4,2 19 L1 164
Jawno storitveni objekti b 1,6 1 28 8
Ostalo L] 16,8 o7 17,1 148
Shupaj 7L 1000 % 1000 145

Vir: Letno porailo Hypo Group alpe Adria 2008, 19.

Tabela St. 11 prikazuje, da je bilo na paginonepremtnin v letu 2007 sklenjenih za 394
milijonov EUR (leta 2006 pa 271 milijonov EUR) I8kih poslov, kar pomeni 45%
poveanje glede na leto prej. V strukturi lizinga nepr&mn glede na vrsto opreme se je
najbolj poveal delez javnostoritvenih objektov, ki predstawljatrukturi 2,8%. Powal se je
tudi delez poslovnih zgradb in sicer z 52,2% v 906 na 58,8% v letu 2007. Druzba Hypo
Leasing je imela konec leta 2007 pri financirangpreménin 50,2% (leta 2006 pa 48,7%)
trzni delez. Struktura lizinga nepremin glede na vrsto je bila konec leta 2007 podddmtar
letu 2006. Najvei delez v strukturi za leto 2007 predstavlja Igiposlovnih zgradb v viSini
232 milijonov EUR ali 58,8% (leta 2006 pa 52,2%l€¥ maloprodajnih objektov se je v letu
2007 znizal z 18 na 10%. Doba financiranja nept¢amise podaljSuje na ¥éot 10 let.

(Letno porailo Hypo Group alpe Adria 2008, 19).

Slika 10:Informativni izra ¢un - primerjava med hipotekarnim kreditom in finan énim
lizingom

Informativen izracun - primerjava
hipotekarmi  finanéni

kredit lizing
Strod ki odebrites Eu 315 J24
Efektivna OM = 63242 & 3242
Dba financiran ja imesace 24 240
Anuiteta mom a0 723,40

¥ir panusdnik s fryuns canzE. 2 2003
Vir: Kapital 2008
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Iz slike St. 11 je razvidna primerjava med finaagjem neprentnine s hipotekarnim
kreditom in finagnim lizingom. Primer: cena za neprémno znasSa 133.000,00 EUR.
30.000,00 EUR je zagotovljenih lastnih sredstevhad@dplgila dolga je 240 mesecev.
Razberemo, da je informativni iZwan prikazal, da je stroSek odobritve manjSi pri
hipotekarnem kreditu, kot v primerjavi s firgmim lizingom in to za 9,00 EUR. UpoStevati
moramo, da se stroSek odobritve &naa samo enkrat. MeS®& anuiteta pri hipotekarnem
kreditu je 754,10 EUR in je za 30,50 EUR viSja odhftnega lizinga. Pri finainem lizingu
tako privatujmo 7.320,00 EUR pri dobi 240 mesecev (Kapital®00
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7. NALOZBE

Preverjam Se tretjo hipotezo:

»V stanju trenutne globalne finame krize je nalozba v nepremine manj donosna kot

prej«.

Nepreménina ima glede na svoje lastnosti dve ramlfunkciji. Ena izmed funkcij je dobrina,
katere prvotna naloga je, da zagotovi osnovne petl@di, da imajo svoj dom. Ko pa je ta
potreba Ze zadovoljena in Zeli posameznik patie@bstojée bogastvo, govorimo o nalozbi v
nepreménine. Ob predpostavki, da ima posameznik prostaartensredstva, ki jih Zeli
oplemenititi, dobro naloziti in ¥im krajSemc¢asu zasluzittim veg, velja preprianje, da je

nakup neprendnin dobra nalozba. Saj so le te varne in stabilne.

Uspesno in dolgokmo investiranje je povezano s sestavo nalozb. DobraajboljSa naloZzba
je tista, ki prinaSa visoke donose, nima nobenegganja in omogta takojSnje razpolaganje
Zz nepreminino na nain, ki ga izberemo sami. Struktura portfelija nddge predstavljena v
spodnjem grafu St. 7, vedno je prilagojena investit zato pri posameznih nalozbenih vrstah
prihaja do manjsSih ali w@h odstopanj. 10% nalozb predstavljajo nepramme - pri¢emer
gre za nalozbe v sklade neprémn, ki se ukvarjajo z investiranjem neprémn in delnic

nepreméninskih druzb, lahko pa nepretnine tudi upravljajo.

Graf 7: Sestava investicijskega portfelija

150 10%

B Obveznice
BDelnice
O Mepremicnine

OSurovine in energenti

B Hedge skladi

Vir: Brezovnik 2005.

Iz zgornjega grafa St. 7 razberemo, da je samo A8fvb neprendninskih. Ljudje se za
tako mali odstotek odt@jo predvsem zardi ugotovitve, da bi jim taka nebb®odnesla« vse
ali pa veliko kolEino razpolozljivih sredstev. V portfelij nalozb naono vkljwiti zidovsko
teorijo (Grunt-Gold-Geld ) oziroma (nepremina-zlato-denar).
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Preden se posameznik oz. investitor odia investiranje v nepregmino, je dobro, da ima
motiv. Motivov za investiranje v nepretmo je ve&: zakaj kupiti neprendnino, kje kupiti
nepreménino, s kakSnim namenom (obdrzati ali prodati) & kako visoko ceno kupiti
nepreménino, kdaj kupiti neprendnino, za koliko prodati....

Odgovori na ta vprasanja naj bi bili naslednii:

» donosi _od najemninnajemnine morajo investitorju zagotoviti pokriy@ntekaih

stroskov, poleg tega naj bi ustvarile dodaten elseki predstavlja del donosa;

» kapitalski dobiek ob povéanju vrednostiinvestitor prtakuje, da bo ob prodaji po

dolocenem obdobju drzanja nalozbe lahko realiziral ledgki dobtek;

» razprSitev_premoZenjanalozbe v neprermmino zmanjSujejo tveganje premoZzenja

predvsem zaradi nizke povezanosti oziroma kore&aeij nalozbami v delnice in
obveznice;

e dawni_winki: nepreminine so ponavadi delezne bolj spodbudnega crieya

obravnavanja kot ostale oblike nalozb (Cirman [¢2000, 68).

Motivi za investicije so Stevilni, pri vseh pa jepembno, da so dobrodreovani, analizirani,
in da se upoStevajo morebitna tveganja. Nijkat se investitorji odléajo po kriterijih, kaj
prestavlja »izkaz uspeha« oz. ali ta investicijagga dostojen letni donos iz naslovégarga
trzne vrednosti nepresmine. Odl@itveni investicijski kriteriji so naslednji:

1. Doba povrdila pomeni Stevilo let, v katerih se vrne ¢emi vlozek (denar) brez

upoStevanja vrednosti denarja. Kriterij pri temde, je doba vr@la ¢im krajSa. Prednost
tega kriterija je spremljanje likvidnosti projektalabost tega kriterija pa je ne upoStevanje
denarnih tokov po trenutku povika ¢asovne vrednosti denarja.

2. Diskontirana doba povéda pomeni stopnjo donosa na konkufeo nalozbo primerljivega

tveganja, préemer je pomembno nadomestilo&sovno vrednost denarja in nadomestilo
za tveganje (viSja tveganja — viSja diskontna g#pprra metoda nima slabosti prvega
kriterija, kar pomeni, da nim&asovne vrednosti denarja. Kriterij j@m krajSa doba
povrailnih diskontiranih denarnih tokov.

3. Neto sedanja vrednost (NS{9edanja vrednost prihodnjih denarnih tokov minaietni

investicijski izdatek).

Zgoraj nasteti investicijski kriteriji niso dovoljda bi bila nalozba donosna. UpoStevati
moramo tudi dejstvo, da je vlozek kapitala za nakepremtnine praviloma visok, kar je
vedno povezano s ceno kapitala ter dejstvom, tia $éabo likvidna nalozba, saj nam lahko v

primeru nujnih likvidnostnih potreb izkazuje nale@fih minus. Zato mora vsak posameznik
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0z. investitor proditi tveganja in ga vkljgiti v izracun za neprendnino, saj tveganje
poveuje stopnjo donosa. Cirmanova je analizirala nagéedrste tvegan;:
1. Poslovno tveganjge tveganje spremembe (zmanjSanja) dohodkov izengnine, zaradi

sprememb v ekonomski aktivnosti dédémega gospodarskega ohfjap ki lahko
povzraijo preseljevanje ljudi, zmanjSanje njihovih dohogk poveé&anje operativnih
stroskov v zvezi z nepretmino, propadanje podijetij itd. Te spremembe vpbva@a
povprasevanje po nepreminah in s tem na realizirane najemnine investior|
Investitorji lahko zmanjSajo tovrstno tveganje zpditvijo nalozb v razéine vrste
nepreménin, ki so razkkno okEutljive na tovrstno gibanje ali pa z ustreznim kblianjem
najemniskih pogodb.

2. Finartno tveganjeje posledica uporabe fin&mega vzvoda pri financiranju investicije v

nepreménino, saj so obveznosti, ki izhajajo iz dolZzniSkéiganciranja fiksne narave. Zato
lahko v primeru, ko nepregmina dalj¢asa ne prinaSa ustreznega donosa, obveznosti
posojilodajalcev povzi®jo propad projekta. Proti fingnemu tveganju se lahko investitor
zagiti z ustrezno strukturo dolga (npr. udelezena plagp z refinanciranjem oz.
reprogramiranjem posojil po dogovoru s posojilottagen itd.

3. Likvidnostno tveganje obstaja na trgu z relativno majhnim Stevilom dajalcev in

kupcev, kjer je malo transakcij z doéenim blagom. Majhna likvidnost trga pomeni, da
mora stranka, ki je prisiljena skleniti posel vatelno kratkemtasu, za to pkati ustrezno
denarno premijo. Relativho slaba likvidnost jecalma za trg neprermin, Se posebej pri
specializiranih nepreriminah (zdravstvene ustanove), katerih se ne datieatap druge
namene. Tako obstaja tveganje, da bo moral pregtayaprimeru hitre likvidacije sredstev,
nepreménino prodati z ustreznim cenovnim diskontom.

4. Tveganje upravljanjge povezano je s sposobnostjo upravljavcev negremi(njinove

inovativnosti, prilagodljivosti...), da le-te ohramijsvojo vrednost in prinasajo ustrezen
donos.
5. Tveganje inflacije pomeni, da rast cen lahko powvarazmanjSanje realne vrednosti

dohodkov, ki jih investitor prejema iz neprémine, ce se pred tem ne zavaruje z
ustreznimi prijemi (npr. valorizirana najemninaté@ se popravlja periagio s stopnjo
rasti cen Zivljenjskih potrebi).

6. Tveganje spremembe obrestne mergpremembe obrestnih mer vplivajo na donosnost

investicij v neprentinine, saj po eni strani vplivajo na investitorjesteoSke dolzniSkega

financiranja, po drugi strani pa potencialnim naptom prostorov olajSujejo (padec

obrestnih mer oziroma (otezujejo rast obrestnih)rdestop do denarnih sredstev in s tem

vplivajo na ceno (najemnino), ki so jo pripravijeplacati. Ker se pri financiranju
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nepreménin praviloma uporablja relativno visok finam vzvod, lahko spremembe v
obrestnih merah povztpo znatne izgube oziroma dd@ke njihovim investitorjem. Za
zavarovanje pred obrestnim tveganjem se uporabiggtcni financni inSturmenti (npr.:

obrestne zamenja, obrestne »kapice).

7. Tvegaje sprememb zakonodaomeni, da je podige nepreminin dokaj m@no

regulirano, zato lahko spremembe v zakonodaji ¥pliwvajo na njihovo donosnost.
8. Tveganje okolja.Tudi spremembe v okolju, zavedanje o Skodljivitslpdicah uporabe

dolocenih materialov, lahko pomembno vplivajo na vrednoepreminin (npr. uporaba
azbesta za izolacijo nepramin je bila Wasih popolnoma obajna, danes pa le —ta velja

za zdravju Skodljivo snov) (Cirman [et al.] 2008)6

Slika 11: Tveganje in zahtevana donosnost fina@nih nalozb

. Delnice
Nepremiénine

Podjetniske
obveznice

Hipotekamne
obveznice
Obéinske
obveznice Premija za tveganje

Zahtevana donosnost

Zakladne

menice

Nefvegana stopmja
donosa

Tveganje

Vir: Brueggeman, Fisher v KoroSec 2003.

Slika St. 11 prikazuje tveganje in zahtevano doassrfinargnih nalozb, kot jih vidi
Brueggeman. Zahtevana donosnost &ati finantnih nalozb je odvisna od tveganja, ki ga
posamezna vrsta nalozbe nosi. Ugotoviti moramo reizlik v tveganju pri raztinih
investicijskih razredih, da se lahko ugotovi, katen&ilnosti tveganja razlikujejo investicije
v nepreminine od drugih alternativnih oblik investiranja,tkoakladne menice, o¢lmske
obveznice, hipotekarne obveznice, podjetniSke afigcez neprentinine in delnice (KoroSec
2008, 13).
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7.1 ANALIZA NALOZB

Preteklost je pokazala, da v neprénme vlagajo tisti, ki imajo denar in tisti, ki @emnejo
posojila za neprertinine. Primer so stanovanja, ki so kupljena s koadliin dana v najem. Z
najemnino se odptaje kredit, vendar pri tem obstaja nevarnost, daasadi zviSanja obresti

posojilo podrazi, kar pa navadno lastnik preneseapamnika.

Cene nepreninin so do leta 2007 rasle, zadnji dve leti se jajairoz. padajo. Dolgokmo
gledano je neprermina Se vedno dobra nalozba, njena slabost pajdedarja ni moge
takoj dobiti nazaj, ko ga v&evalec potrebuje. Raziskave zadnjih nekaj let dapale, da so
nalozbe v nepreranine varne in stabilne, saj so se v zadnjih le@mec neprentnin v
Sloveniji dvigovale 10% do 30% letno in prinaSalezmosti za velike kapitalske déke v

kratkemdgasu.

Po opazanjih strokovnjakov je nalozbenih nakupo8leveniji bilo veliko, trenutno jih je
vedno manj. Razmisljanje Slovencev je: »recimoijngiamo 160.000,00 EUR, Zelimo kupiti
stanovanje in ga oddati v najem. Za to vsoto dobinlLjubljani novo stanovanje, veliko
okoli 65 nf ali dve stari stanovaniji, veliki okoli 35°mNovo, vé&je stanovanje se bo lahko
oddalo v najem za okoli 620,00 EUR. Investiraniatese bo tako povrnil po enaindvajsetih
letih. Za dve manjSi stanovanji se lahko iztrzi ®EUR, kar se povrne v dvajsetih letih.
Razlika ni velika, vendar je tveganje pri novemnstzanju veéje, saj je najemnika, ki bo

meseéno plaeval omenjeni znesek, tezje najti.« (K.I.N, 2006).

Obrazlozitev strokovnjakov o razmisljanjih, ki gosotna v dom&m okolju, so naslednja

(Donos. net 2006):

a) Ce izhajamo iz zgornje predpostavke, da ima posaiezraunu 160.000,00 EUR in ne
ve kaj z njimi p@eti. V kolikor se odléi za omenjeno Wgo nepremtnino v Ljubljani,
opaznejSe vrednostne rasti pri njej ne mor&aBovati, pa pa lahko uposteva 4,74% letni
donos iz najemnin pred obdatvijo. Davki ta donos Se poSteno obremenijo (v rasju
za 35% o0z. za investitorjevo dohodninsko @ty stopnjo), Se dodatno ga zniza vsakrsno
investiranje v objekt ali najemnikovo nepdavanje. Koka se torej pri priblizno 3% letno.

b) Druga izbira je ta, da za 73.000,00 EUR kupi emoeid predlaganih manjSih nepreémin
v Ljubljani in tako pride do starejSega stanovaronos manjSega stanovanja je
malenkost vé&i in znaSa pred obdéitvijo 5,5% letno. Vendar takSno stanovanje potjebu

popravila, svoje pa zahteva tudi drzava, tako daesmore nadejati ¥ekot 3,5% letnega
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donosa. Tokrat mu od skupne vsote 160.000,00 EU&hesse 73.000,00 EUR, ki pa jih
lahko nalozi v batne depozite, razlne delnice in obveznice, vzajemne sklade, ETF,
surovine, hedge sklade itd.. Pri pametni razpovegitemozenja in zmernem tveganju
lahko prtakuje priblizno 10% letni donos. Davek je 20% ativarjenega in un@enega
kapitalskega dobka. Skupni donos nalozb iz tega primera je 6,75%ole

c) Vseh 160.000,00 EUR lahko nalozi v depozite ironlaé na kapitalskih trgin. Pametna
razporeditev premozenja seveda ne sme igljati niti neprentinin, ki so razprSene po
drugih drzavah. Pri zmernem tveganju se lahk@agrje povpréne 10% letne rasti

premozenja, dolgoletno povgie delniskih letnih donosov pa se giblje blizu 14%.

Ne glede na to, da je ta analiza opravljena Seavi skenarni valuti (obrazlozitev sem
spremenil v EUR), drzi tudi danes, saj v enem le¢upridemo do velikih razlik v rasti
premozenja¢e pa z omenjenimi razporeditvami premoZenja vatmajae let, npr. 10, pa se
bo razlika zelo powsla. To razliko prikazuje spodnji graf st. 8.

Na vsakem posamezniku lezi oditev o n&inu investiranja. En korak naprej so nakupi
nepreménin v drugih slovenskih mestih, npr.: v Mariboruel@, na Koroskem ali
Dolenjskem, kjer Se lahkodanamo na njihovo vrednostno rast, kar pa ni dolguaaesitev.
Resno investiranje in skrb za premozenje je baigpupstiti profesionalcem, kot pa se s tem

polovi¢arsko ukvarjati samostojno (Donos. net 2006).

Graf 8: Razlike med n&ini investiranja
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Vir: Donos.net, 2006.
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Za boljSe razumevanje sem zapisal tudi mnenja egkagtrokovnjakov.

* Predavatelj na Ekonomski fakulteti Igor Masten jenema, da bi se nalozba v
nepreménine izpl&ala na osnovi najemnin in bi morala biti donosr$ét do 8%, kar pa
se z oddajanjem v najem ne dosega. To pomeni, dpl@&a vlagati v nepreninine samo
na osnovi rasti cen ter da je danes nakup nepnemob tako visokih cenah slaba nalozba
(Masten 2008).

* Finance so zapisale, da naloZzbe v nepteme v Ljubljani niso vé zelo donosne, kakor
so bile v preteklosti. Grega Tobias pa smatra: «Dfedrasti cen v Ljubljani je minil. Cene
se v prihodnosti ne bodo pawvale veé kod 10% do 30% letno. V prihodnje na
nepreméninskem trgu ne bo ¥emoznosti za velike kapitalske doke«.

* Mesto Ljubljana je bila leta 2008 na petem mestunpizbenih ciljih investiranja v
nepreménine. Na to mesto se je uvrstila na podlagi medi@@nalize prodaje na drobno,
ki jo je objavila druzba PME Publications. Na teezmsamu vodita Moskva in Sankt
Peterburg, sledijo pa jima Praga, Bratislava, Land, Sofija, BukareSta, Budimpesta,
Talin ter Amsterdam in Kijev, ki si delita deset@sto (llic 2008).

Moj komentar
Vsak nalozbeni portfelij mora vsebovati tudi nepré&mne. NaloZba v nepregmine ni nakup

in reSitev stanovanjskega problema, ampak vlagaatala v neprentnine, ki naj bi
prinaSale donosnost. Za nalozbe v nepéame je Se do pred kratkim veljalo pravilo, da za
njih ne veljajo ekonomska pravila in ekonomski icikla trgu neprengnin se je stvar obrnila.
Vlagatelji v nepreminine se bojijo, da zgrajenih neprémn ne bodo tako lahko prodali,
banke trenutno ne dajejo visokih posdjie Zelimo v nepremsnino investirati z namenom, da
jo bomo oddajali v najem, je bolje malogadati, saj trenutni donosi ne upr&avejo nalozbe.
Povpré&na stopnja donosa od oddaje neptenm naj bi bila od 4%-12%, kar prestavlja
stabilen, varen donos. Po mojem osebnem mnenjo #g Imeprentinin priblizal delniSkemu
trgu, za katerega je z&imo »gor-dol«. Pri nalozbah bi se morali zavedds, daljSe, ko je
obdobje investiranja, manjSe je investicijsko tugga da je potrebno izdelati vstopne in
izstopne strategije (opisati tveganja), pri temupasStevati, da je investicija krajSa od enega
leta obravnavana kot Spekulacija - upoStevati neet@kupa po povpteih vrednostih. Kljub
temu Se vedno velja, da so nalozbe v nepfeime, dolgordno gledano, Se vedno varne. Za
ozivitev neprentininskega trga bo morala ukrepati tudi drzava tadta, bo spodbudila

najemni trg.
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8 ZAKLJU CEK

Svetovna finaéna kriza, ki se je preko medhaega trga preselila v gospodarstvo, se je leta
2007 préela v ZDA. Z&ela se je na nepredminskem trgu hipotekarnih kreditov. 1z ZDA se
je kriza prenesla z dvema strujama v druge deléasygeko ZDA v Evropo in na druge
kontinente. V Evropi ima kriza drugao sliko kot v ZDA. Zaradi tega so se v Evropi
zaostrile gospodarske razmere, denar in surovin@postale drage in evropska valuta je
postala precenjena. Vse skupaj je pripeljalo dopgdarske krize. V ZDA je bila mozna
velika dostopnost posojil in to je pripeljalo doisake rasti cen nepredmin, kar je
omogaalo rast nepremininskega balona. Ta rast neprénimskega balona pa je omagda
znizanje obrestnih mer, refinanciranje starih pbsojfinanciranje veéjih nepreménin. Vsi ti
postopki odobritve so se standardizirali in modarali glede na potrebe trga. Nagye
problem pa je v tem, da banke in druge kreditnangste niso pregledovale bonitete iskalcev
hipotekarnih kreditov, tako da so manjsi, revnsi§ji, ki si v preteklosti niso mogli privogi
nepreménine, prisli do hipotekarnega posojila. V letu 20662007 se je zviSevala obrestna
mera in vse to je pripeljalo do paame nepléilne zmoznosti oz. do nezmoznosti &ita
hipotekarnih kreditov. V ZDA je bila prodaja neprig¢mn maja 2008 manjSa za 2,5% kot v
aprilu istega leta. Razlog je v finamh ustanovah, v slabosti modela upravlja in voden;
financnega sistema. ZDA ima drug@ politiko financiranja nakupa nepremin, kot jo ima
Slovenija. V Sloveniji banke preverjajo kredithaspbnost kreditojemalcev in zaradi tega je
kriza na neprendninskem trgu prisotna, vendar manjSa, kakor je \AZHipotezo St. 1Kki

glasinepreméninski trg je pod vplivom krize celoti potrdim.

Od leta 1990 do leta 2007 so cene neptemiv Sloveniji nara%ale in to je temeljijo na
ekonomskem upra¥enju. Povéano povpraSevanje se je &walo z omejeno ponudbo,
prisotni so bili Se neprerminski lobiji. Cene nepreranin so na trgu dosegale visoke zneske,
kar je bilo dejansko posledica nepréminskega balotka, ki je z leti postajal balon. Ta
nepreméninski balogek, ki je rastel v balon, je predstavljalo vs& veakupov na zalogo,
zviSanje cen, kljub zavedanju investitorjev, da repreménine ne prodajajo. Mnenja
strokovnjakov so se razdelila v dve skupini, enos@ bila v tem, da v Sloveniji
nepreméninskega balona ni, ker ni izpolnjen bistven podeaj.bistven pogoj pa je mn@aio
nakupovanje z namenom zasluzka {&oi primer so ZDA), kjer ljudem nakup neprémne
predstavlja vatevanje. Strokovnjaki so si enotni tudi v tem, éaev prihodnje ne bodo &e
intenzivno rasle, ker bo vednodveovogradenj, povprasevanje pa se ne bo bistvenaplo.
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Stevilo poslov na Slovenskem nepréninskem trgu se je od druge polovice leta 2008 do
zx’etka leta 2009 zelo hitro zmanjSevalo, kar je mzeiskozi cene nepredmin in Stevila
transakcij. Cene nepredmin spremlja Statistni urad Republike Slovenije, ki spremlja cene
novogradenj in SLONEP.net, ki spremlja oglaSevalkeee. Davni urad Republike Slovenije
pa spremlja podatke o nepréminskih transakcijah. Na podlagi tega sem izvedelliao
nepreméninskega trga in priSel do spoznanja, da je tudvestski trg v krizi. Po mnenju
ekonomistke Cirmanove je to normalen ekonomski@klpojav. Neprendninski trg tudi ne
vpliva na inflacijo, ampak inflacija vpliva na nepnicninski trg. V povpréju je bilo v II.
polletju 2008 za tretjino manj kupoprodaj, kar zdgwico manj pa je bilo sklenjenih pogodb
za stanovanja. Dogajanje na trgu nept@mi je po mnenju poznavalcev sestavni del
normalnega poslovnega cikla (pd@ea ponudba se je &da priblizevati plailno
sposobnemu povpraSevanju, cene so selgaumirjati). Analiza neprerminskega trga je
pokazala, da je povpfea rast cen hiS v obdobju leta 2005 do 2008 v dmikli regijah
razlicna. Leta 2008 je bila med 4,9% in 34,8%. HiSe sos gwimerjavi s preteklimi leti
najbolj podrazile na Koroskem in na juznem Primersk Visoko povpréno rast je zaznati v
okolici Ljubljane, v sami Ljubljani pa je povpfea letna rast cen his 10,1%, kar je tri odstotne
tocke manj kot leta 2007. V zadnjetatrtletju 2008 je v v@ni regij prislo do padca cen his, z
izjemo severne Primorske in Savinjske regije.
Povpré&na letna rast cen zazidljivih zem{iSe je najbolj podrazila na KoroSkem, Dolenjskem
in v Posavju, pocenila pa v Pomurju in v severneimérskem. V letu 2008 je v ¥mi regij
cena zazidljivih zemlji& naragala v primerjavi s cenami stanovanj in his.
Analiza prodaje neprermin je pokazala, da se je Stevilo transakcij pgahi zmanjSalo za
66% Vv primerjavi z letom 2007. Izvedenih je bilall&12 transakcij. V vseh regijah je zaznati
upadec. Analiza prodaje stanovanj pa je pokazalagedstevilo transakcij upadlo za 58%.
Prodaja se poveala le v KraSkem obntgu, v vseh ostalih je zelo upadla. Osrednje slokens
obmaje (Ljubljana z okolico) je v letu 2007 zaznala 39@rodaj, leta 2008 pa le 1945.
PovpraSevanje je upadlo zaradi previsokih cen. F¥aare Stevila transakcij pokaze tezjo
prodajo neprendnin, kar sili prodajalce v zniZzevanje cen. Analzazazidljiva zemlji&a pa
je pokazala, da se je prodaja p&ada v osrednjem slovenskem obfjug v ostalih regijah pa
ni bilo zaznati obutnejSega zmanjSanja. V letu 2008 je priSlo dovbisih sprememb. Rast
cen se je na Zatku leta umirila in dosegla le 3,4% rast, natojgpaaela upadati. Zaradi
premalega povpraSevanja in zaradi razseznosti medima finaine krize, ki se je preselila v
gospodarstvo, pa vpliva na potencialne kupce negrene. Zaradi nje so postali kupci
preudarnejSi in v&nejSi zaradi vgih bartnih obresti. Svoje nakupe so odlozili na poznejsi
¢as incakajo, da bodo ponudniki znizali cene. Tako dogejaa neprendninskem trgu lahko
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imenujemo mrtvilo. Trajalo pa bo tako dolgo, dokk® ponovno ne sfata ponudba in
povprasevanje ter trg oZzivi.

Hipotezo St. 2V prihodnosti préakujemo padec cen nepremn tudi v Slovenijiv celoti

potrdim.

S poglaviem o financiranju nepretnin sem Zelele dokazati, da je v Sloveniji Se vedno
prisotno mnenje lastniStva in ne najema, kakonggilno za nekatere druge drzave. Ljudje se
odlocajo za nakup z dolzniSkimi viri sredstev, pemer se najukrat pojavljajo hipotekarni
krediti, ki so v prednosti pred lizingom. Vsak¢ima financiranja ima svoje prednosti in
slabosti. Slabosti hipotekarnih kreditov so se pakav ZDA. V nasprotju z ZDA v Sloveniji
banke preverjajo kreditno sposobnost. V Slovenigdite lahko dobijo samo po preverjanju
bonitete iskalci kredita, ptiemer pa hipotekarni kredit ne pokrije celotne kapniSmatram,

da v Slovenijicutimo finaréno krizo, saj je denar drag in globalen.

Nalozbe v nepremnine niso reSitev prvega stanovanjskega probleemay€ predstavljajo
dodatno vrednost v dalenem obdobju. Vsak naloZbeni portfelij mora vseliovadi
nepreménine, te nepreminine pa morajo biti razprSene. ldealna nalozba jeemlji oz.
nepreménini, v zlatu in v denarju (delnice). V preteklog#tp so cene nepretmin drasttno
rasle, so prinaSale nalozbe v nepranme velike kapitalske dotke. V letu 2008 pa se je
stvar obrnila. Cene neprefnin so zé&ele padle, s padcem cen je nalozba v negrame
manj donosna, kakor je bila v preteklosti. Poudaatmoram, da nepretmina lahko izgubi
na ceni, ne more pa nehati obstajati, kar je&imaza kaksSno drugo nalozbo. Strokovnjaki si
niso enotni v tem, da je nalozba v nepr@rme Se vedno najbolj varna oblika nalozb. Moje
mnenje pa je, da je naloZba v neprémimie Se vedno varna in donosna.

Hipotezo §t. 3 V stanju trenutne globalne finame krize je naloZba v nepreafmine

manj donosna kot prey celoti potrdim.

Cene nepreninin, ki so bile zadnje leta rekordne, secaja na realno vrednost. Iz te krize
bodo »tisti gospodje«, ki obvladujejo kapital, pr&e bogatejSi. Seveda pa moram poudariti,
da je finagna kriza priloznost za zasluzek, odvisna pa je @shmeznika, saj lahko v tem »
kriznemcasu« izkoristi doldene prednosti zase. Vsak posameznik secadbo svoji presoji,
po tem kaj mu je v danem trenutku pomembno - getro, koliko lahko tvega, zapravi in

naposled, koliko denarja ima.
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