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NaloZbe v nepremicnine niso posebej donosne, s krizo pa se je dokon¢no
razblinil tudi mit o nepremicnini kot popolnoma varni naloZbi




42

)

EIVAR
EMICNIN

=N

Ursa Marn, foto Borut Peterlin

PRILOGA 0 FINANCAH MLADINA 46 20. 11. 2009

NaloZbe v nepremic¢nine niso posebej donosne, s krizo pa se je dokonc¢no razblinil tudi mit o

nepremicnini kot popolnoma varni nalozbi

»Percepcija ljudi, da so nepremicnine
fenomenalna nalozba, je zgreSena. Po
tveganju in donosnosti se uvrscajo nad
obveznice in pod delnice srednje velikih
podjetij. Ce upostevamo vse stroske, to-
rej davke, transakcijske stroske in provi-
zljo upravljavcu, nepremicnine niti v
najboljsih casih niso zelo donosna na-
loZba,« pravi doc. dr. ANDREJA CIR-
MAN, ki se na Ekonomski fakulteti v
Ljubljani ukvarja s teorijo poslovanja
z nepremicninami. To potrjuje tudi
tuja raziskava, v kateri so primerjali
donosnost vlaganja v nepremicnine
v obdobju 1978-1997, torej v obdobju
dvajsetih let v Franciji, Nemciji, Veli-
ki Britaniji, ZDA in na Japonskem. Po
placilu davkov, transakcijskih stro-
Skov in provizije upravljavcu (bor-
znemu ali nepremicninskemu posre-
dniku) je bila donosnost nalozb v
nepremicnine v vseh petih drzavah
na zadnjem mestu, dale¢ za gotovi-
no, obveznicami in delnicami. Tako
je bila v ZDA donosnost nepremic-
nin 3,3-odstotna, gotovine 6,6-odsto-
tna, obveznic 11-odstotna, delnic pa
16,6-odstotna. V Veliki Britaniji je bi-
la na primer donosnost nepremicnin
9,3-odstotna, gotovine 10,8-odstotna,
obveznic 14,2-odstotna, delnic pa
19,8-odstotna. Posebej zanimiva je
Japonska, saj je bila tam donosnost
nepremicnin po placilu vseh stro-
Skov celo negativna.

USPAVANI Z RASTJO

Zakaj so torej gospodinjstva pred
krizo tako mnozi¢no vlagala v ne-
premicnine? Odgovor je preprost:
ker so imele nepremicnine za seboj
daljSe obdobje rasti. V ZDA je obdo-
bje rasti, z manjSimi nihanji, trajalo
kar sedemdeset let, v Evropi pa so
bila obdobja rasti krajsa, a Se vedno
tako dolga, da se je med ljudmi
ustvaril lazen obcutek popolne var-
nosti. »V tako dolgih obdobjih rasti lju-
dje enostavno pozabijo, da lahko na-
lozba v nepremicnino tudi pade. V
ZDA so Ze vsaj pet let pred pokom ne-
premicninskega balona opozarjali na
nevarnost poka. Na to je opozarjal tudi
tedanji predsednik Ameriske centralne

banke Alan Greenspan, Zal pa je ostalo
le pri opozorilih, saj je FED hkrati zni-
Zeval obrestne mere in tako omogocal
zadolZevanje. Ljudje opozorilom niso
verjeli, temvec so do konca vztrajali pri
nakupih nepremicnin. Dodatna tezava
v ZDA so bile Spekulacije in pa to, da je
lastnistvo penetriralo v nizje dohod-
kovne sloje prebivalstva, torej v sloje, ki
Jjih v nakup nepremicnin ne bi smeli
siliti, saj je bilo jasno, da kreditov ne
bodo sposobni odplacevati. Nebesa so
obljubljali vsem, tudi tistim, ki jim pre-
prosto niso dosegljiva. Vso stvar je po-
ganjala mnoZzicna histerija, ki je kriva
za nastanek balona. Podobno kot pri
ponzijevi shemi tudi tu velja, da vec ko
se jih vkljuci, visja je cena in Se bolj
pritekajo novi, ker so prepricani, da ne
bodo prav oni tisti, ki bodo izgubili. In
Ce gre veliko zraka v balon, gre potem,
ko se ta razpoci, tudi veliko zraka iz
njega,« pravi Cirmanova. »V letih pred
krizo so drZave besno spodbujale lastni-
Stvo nepremicnin. Odziv je bil vecino-
ma dober, izjema je bila le Nemcija,
kjer se ta praksa ni prijela, zato tam
tudi ni bilo poka nepremicninskega ba-
Iona. Cene nepremicnin v Nemciji ves
Cas ostajajo na priblizno enaki ravni,
ni naglih skokov, hkrati pa kljub krizi
ni bilo padca. Kriza je Nemcijo prizade-
la v gospodarskem smislu, ni pa se ji
sesul nepremicninski trg.« Nemska dr-
zava je lastniStvo sicer poskusala
spodbuditi, a se instrumenti niso
prijeli, zato jih je umaknila. Nemcev
ni bilo mogoce prepricati v nepre-
micninski reli, raje so ostali pri pre-
teznem najemniStvu. Pomenljiv je
podatek, da ima Nemcija 45 odstot-
kov lastniskih stanovanj, vsa druga

S0 najemniska, torej je razmerje pre-
cej drugacno kot v Sloveniji, kjer je
lastniSkih vec¢ kot 80 odstotkov ne-
premicnin. »V Sloveniji najemna sta-
novanja $e vedno veljajo za slabo alter-
nativo lastnistvu. Drugace od Nemcije
nimamo tradicije dolgoroc¢nih naje-
mnih stanovanj, ko bi stanovanje naje-
Ii za vse Zivljenje oziroma dokler lahko
placujemo najemnino, pri cemer bi na-
Jjeto stanovanje lahko tudi v celoti opre-
mili po svojem okusu.«

NAVIDEZNO PRAZNA STANOVANJA
»0d zacetka devetdesetih let do konca
leta 2007 z nakupom nepremicnine ni-
si mogel zgresiti. Zadnji vlak za dobro
prodajo nepremicnine v Sloveniji je od-
peljal v prvem cCetrtletju lanskega leta.
Mislim, da ne bom zgresil, ¢e recem, da
je bila do krize rast cen na letni ravni
vsaj petnajstodstotna. Spomnim se
stranke, ki je februarja 2007 kupila no-
ve pisarniske prostore za pol milijona
evrov z namenom oddajanja v najem.
Tri mesece pozneje je isto nepremicni-
no prodala za 600 tisoc evrov, se pravi
za petino vec, kot je zanjo placala,«
pravi MATJAZ PUCEL], nepremicninski
posrednik v ljubljanski agenciji Pro-
perty. Ceprav so bile nepremicnine
pred krizo priljubljena oblika na-
lozb, niso bile najbolj priljubljena.
»Veliko ve¢ denarja se je obracalo na
trgu vrednostnih papirjev. Marsikatere-
ga nalozbenika so premamili pretekli
donosi. Spomnim se strank, ki so pro-
dajale nepremicnine ali se celo zadolzZe-
vale v bankah samo zato, da so lahko
sredstva plasirale v sklade ali neposre-
dno na delniske trge Vzhodne Evrope
in Balkana,« pravi Pucelj.

Cirmanova se strinja, da je bilo v le-
tih pred krizo z nepremicninami
mogoce dobro zasluziti. »Imam po-
datke za Ljubljano, kjer je bila povprec-
na rast za stanovanjske nepremicnine
od leta 2004 do 2008 deset- do dva-
najstodstotna. To je bila torej dobra na-
lozba. A ne pozabimo, da so v tem casu
rasle tudi borze in da si lahko dobro
zasluzil tudi z delnicami.« Zaradi viso-
kih donosov so se nepremicninskega
posla lotili celo investitorji, ki o tem
niso imeli pojma. »Se zjutraj so bili
mesarji, popoldne pa so Ze gradili ne-
premicnine za trg. Nekateri so sicer do-
bro zasluzili, veliko pa je taksnih, ki so
se posla lotili tik pred krizo, zdaj pa
zgrajenih his in stanovanj ne morejo
prodati in so v velikih teZzavah. Ce bi
bila odzivnost na strani ponudbe vecja,
se ponudba ne bi s taksno zakasnitvijo
odzvala na povecano povprasevanje in
bi se lazje prilagodili. Tako pa je bil Sok
Se toliko vecji.«

Da so bile nepremicnine v ¢asu tran-
zicije in po njej priljubljena oblika
nalozbe, dokazuje tudi hitro nara-
SCanje Stevila nenaseljenih stano-
vanj. Doc. dr. SRNA MANDIC s Fakulte-
te za druzbene vede v Ljubljani je
pred kratkim presenetila s podat-
kom, da je bilo leta 1991 v Sloveniji
17 tiso€ nenaseljenih stanovanj, leta
2002 pa ze 78 tisoC. To pomeni, da je
Stevilo nenaseljenih stanovanj v de-
setih letih naraslo s Stirih na deset
odstotkov stanovanj v drzavi. »Vecina
teh stanovanj je praznih samo statistic-
no, v resnici pa se na c¢rno oddajajo
Studentom. Ko se je delala simulacija,
koliko stanovanj bomo v Sloveniji imeli
v prihodnosti, se je iz nje lepo videlo,

V LETIH PRED KRIZO SO DRZAVE BESNO SPODBUJALE
LASTNISTVO NEPREMICNIN. ODZIV JE BIL VECINOMA
DOBER, LE V NEMCIJI SE TA PRAKSA NI PRIJELA. PRAV
ZATO JE NEMCIJA ENA REDKIH DRZAV, KJER NI BILO PADCA
NEPREMICNINSKEGA TRGA.

NASLOVNICA: OBLIKOVANJE IVIAN KAN MUJEZINOVIC, FOTOGRAFIJA BORUT PETERLIN
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da je najvecji delez nenaseljenih stano-
vanj v mestnih srediscih, ki so tudi
univerzitetna sredisca, torej v Ljublja-
ni, Mariboru in Kopru,« pravi Cirma-
nova. Ce so v stanovanjih najemni-
ki, zakaj se vodijo kot nenaseljena?
Ob popisu prebivalstva so lastniki
popisovalcem pogosto navedli, da
S0 stanovanja prazna, saj niso hoteli
priznati, da jih oddajajo na ¢rno, se
pravi, da ne placujejo davka od do-
hodka iz oddajanja v najem. Res je
sicer, da od leta 2005 najemnih po-
godb ni vec treba prijavljati, Se ve-
dno pa je treba davkariji prijaviti
dohodek iz najemnine in zanj placa-
ti odmerjeni davek. Toda ker je ka-
zen za krsitelje smesno nizka (piclih
dvesto evrov), mnogi tega davka ne
placujejo. Resitev je preprosta: ¢im
prej je treba uvesti davek na nepre-
micnine, s katerim se bodo prazna
stanovanja dvojno obdavcila.

CIKLIENO GIBANJE VREDNOSTI
NEPREMICNIN

Mit, da so nepremicnine popolno-
ma varna nalozba, se je s krizo se-
sul v prah. »Ce spremljamo daljse
obdobje, vidimo, da se vrednost ne-
premicnin giblje ciklicno. Obstajajo
torej tudi padci. Kako dolgo traja en
cikel, je odvisno od dejavnikov, ki na-
pihujejo balon. V ZDA se je balon na-
pihoval z nizkimi obrestnimi merami,
podobno velja za Spanijo in Irsko,«
pravi Cirmanova. Nato dodaja: »Ne-

premicnine so kot vsaka druga naloz-
ba - lahko gredo gor, pa tudi dol. Pre-
pricanje, da so nepremicnine popol-
noma varna nalozba, deloma izhaja
iz tega, da so fizicno oprijemljive. Lju-
dje si mislijo: ¢e stanovanja ne bom
mogel prodati, lahko v njem Se vedno
zivim In ¢akam na boljSe case. Ob
tem pozabljajo, da vzdrZevanje nepre-
micnine pomeni velike stroske. Naloz-
ba je varna, ¢e ohranja vrednost, ne
pa zato, ker fizicno stoji. Nepremicni-
nam dajemo neki svetniski sij, ki ni
upravicen.« Ker se vrednost nepre-
micnin giblje cikli¢no, bi po mne-
nju Cirmanove padec nepremicnin-
skega trga v Sloveniji doziveli prej
ali slej, tudi ¢e financne in gospo-
darske krize ne bi bilo: »V treh letih
pred krizo je Stevilo izdanih gradbe-
nih dovoljenj in Stevilo dokoncanih
stanovanj naglo raslo. Cene so dosegle
taksne ravni, da je gradnja stanovanj
postala izredno donosna dejavnost.
Zaradi tega so investitorji pospeseno

vstopali na trqg. Leta 2007 je bila izde-
lana kar cetrtina vec¢ stanovanj kot
leta 2003. Moc¢an porast povpraseva-
nja je bil logicen. Dohodki so rasli,
obrestne mere pa so bolj ali manj pa-
dale in se Sele leto pred krizo zaradi
povisanega euriborja usmerile nav-
zgor. Demografsko je Sel pri nas za-
dnja leta ¢ez trg najvecji kontingent
novih gospodinjstev, kakrsnega zdaj
nekaj casa ne bo vec. Prej ali slej bi se
torej pokazala neskladnost med po-
nudbo in povprasevanjem. Financna
in gospodarska kriza je to dogajanje
le pospesila.«

Razlogov za to, da se cene nepre-
micnin v Sloveniji niso zniZale tako
izrazito kot v ZDA, Spaniji, na Ir-
skem, v Veliki Britaniji in Baltskih
drzavah, je vec. Eden je gotovo ta,
da je bil pri nas najvecji del nepre-
micnin na trgu posledica reSevanja
stanovanjske stiske, manj pa je bilo
Spekulativnih nalozb. »V primerjavi
z ZDA in Veliko Britanijo je pri nas na

razpolago manj instrumentov, ki Spe-
kulativne naloZbe omogocajo. Nima-
mo na primer opcijskih hipotekarnih
posojil ali posojil na delitev prirasta
vrednosti nepremicnine. Ko se trq za-
trese, se investitorji najprej znebijo na-
lozb in prehajajo v gotovinske pozicije,
zaradi Cesar gre trg hitreje navzdol. V
Slovenliji je bilo tega razmeroma ma-
lo.« Poleg tega cene nepremicnin v
Sloveniji niso bile tako napihnjene
kot v ZDA, njihova rast pa je bila
predvsem posledica velikega pove-
Canja Stevila gospodinjstev.

Kljub ciklicnemu gibanju Pucelj
meni, da so nepremicnine dolgo-
ro¢no med varnejSimi nalozbami.
»Vprasati se moramo, ali so nepremic-
nine varnejsa nalozba od delnic, obve-
znic, Zlahtnih kovin, denarja v noga-
vici ali denarja, vezanega v banki.
Znano je, da je delniski trg s to krizo
doZivel bistveno hujsi padec kot nepre-
micninski trg. Da je denar stoodstotno
na varnem, ce je v banki, je pravljica,

LETA 2002 JE BILO V SLOVENIJI KAR 78 TISOC NENASELJENIH
STANOVAN]. VECINA JIH JE PRAZNIH LE NA PAPIRJU, V
RESNICI PA SE NA CRNO ODDAJAJO STUDENTOM. TO POTRJUJE
TUDI PODATEK, DA JE NAJVEC NENASELJENIH STANOVAN] V
UNIVERZITETNIH SREDISCIH.
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Dr. Andreja Cirman, Ekonomska fakulteta v Ljubljani:
»Ce upostevamo vse stroSke, torej davke, transakcij-
ske stroske in provizijo upravljavcu, nepremicnine ni-
ti v najboljsih ¢asih niso zelo donosna nalozha.«

itas.si

saj nobena banka ni imuna proti ste-
Caju. Zlato trenutno res dosega rekor-
dne vrednosti, in ce pogledamo giba-
nje vrednosti zlata v zadnjih desetih
letih, je bila to dobra naloZba. Ce pa
pogledamo gibanje vrednosti zlata v
letih 1980 do 2000, je zadeva precej
bolj klavrna. Gledano dolgorocno, pri
Cemer mislim na obdobje ene generaci-
je, so nepremicnine med varnejsimi
nalozbami. Ce hiSo porusi potres, nam
Se vedno ostane zemlja, pri cemer je
danes zemlja s pravico graditi pogosto
drazja od gradnje objekta. Res pa je, da
se bo nepremicninski trg v Sloveniji po-
Casi zacel segmentirati. Za Ljubljano,
Juzno Primorsko in vecja mesta je bilo
do leta 2008 vseeno, kaj si kupil - staro
ali novo, v mestnem srediscu, Siski ali
na Fuzinah - v vsakem primeru je cena
zrasla vsaj za deset odstotkov. Sedaj pa
bo moral investitor dobro premisliti, s
kaksnim namenom nepremicnino ku-
puje, se pravi, ali jo kupuje za svojo
rabo ali za oddajanje v najem. Izbira
mikrolokacije, opremljenost z Infra-
strukturo in prostorski nacrti, ki dolo-
¢ajo razvoj sirse okolice nepremicnine,
lahko pomembno vplivajo na to, kako
dobrega najemnika bo dobil za kuplje-
no nepremicnino. Pomembno pa bo
tudi, kako bo davcna politika trg obre-
menila z davkom na nepremicnine.
Splosen odgovor je: kupiti nepremicni-
no je smiselno, vendar ne vsako, pa
Ceprav je cenovno ugodna, saj to Se ni
jamstvo, da bo dolgorocno imela pri-
meren donos. Predvsem pa mora vsak
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investitor sam pri sebi razcistiti, ali bo
kupljeno nepremicnino v svojem na-
lozbenem portfelju imel pet, deset,
dvajset let ali pa jo namerava prodati
Ze Cez dve leti.«

Klju¢no je seveda vpraSanje, kdaj
spet zaceti vlagati v nepremicnine
oziroma kdaj bo kriza na trgu ne-
premicnin dosegla dno. »Mislim, da
bodo sle cene do pomladne nepremic-
ninske sezone Se navzdol, to pa zato,
ker gradbenim podjetjem zaradi velike
zadolZenosti tece voda v grlo. Zima bo
dolga, Se zlasti za tiste, ki imajo krat-
korocne kredite,« pravi Cirmanova.
In dodaja: »Potrosniki bodo nepremic-
nine spet zaceli kupovati, ko bodo pre-
pricani, da so njihovi dohodki varni
na dolgi rok. Nakup je odvisen od te-
ga, s kako lahkim srcem se zadolZis.
Ce imamo razmeroma varne dohodke,
gremo z lahkim srcem v banko. Ce pa
vemo, da lahko Ze jutri izgubimo sluz-
bo, bomo pri nakupu nepremicnin ze-
lo previdni, saj kredit za tak nakup
pomeni vsaj deset do petnajst let obve-
znosti. Okrevanje bo trajalo kar nekaj
Casa in vprasanje je, kdaj bomo dose-
gli dno. Nikakor pa ne gre pricakovati,
da bo Sel trg nepremicnin navzgor kot
komet. Na zalogi so ogromne kolicine
nepremicnin, ki jih je treba prodati, to
pa ne bo lahko, saj so stevilne med nji-
mi vprasljive kakovosti. Gradilo se je s
predpostavko, da bo trg pokupil vse.
Toda prav kriza je dokazala, da je ta
predpostavka zgresena in da trg vsega
ne pozre.« ©




KRAFT&WERK

www.raiffeisen.si

KO gre
© 2a vorg,
: Cevania :
°/a bankg, anja, je eding ban

ka

Odlodite se za vlaganje v
vzajemne sklade!

Pogleijte v prihodnost in izkoristite prednosti rednega meseénega

Raiffei
vlaganja v vzajemne sklade priznanih druzb za upravljanje: airreisen
¢ Raiffeisen Capital Management BANK

¢ Allianz Global Investors (ekskluzivno v Sloveniji) Moia banka
¢ Deka Investmentfonds I
¢ Krekova druzba

Obiigite poslovalnico Raiffeisen Banke, kjer bomo znali uskladiti
vase zelje in pricakovania.

Izberete lahko med
jih upravlja Raiffeise}

banki preverite veljavi

Kladi krovnega sklada A

ge - Gesellschaft m.b.|

j 10 let. Vstopna provizija za

lastnosti storitve.

ih papirjev in valut je mogode, da vlagatelj v obdobju investiranja ne dobi povrnjenih vseh sredstev, ki jih je vioZil v invesf

ianz Global Investors Fund, ki jih upravija Allianz Global Investors Luxembourg S. A., 6A, route de Tréves, L-2633 jsetit imi skladi Raiffeisen Capital Management, ki
Bchwarzenbergplatz 3, A-1010 Wien in petimi podskladi krovnega sklada Krekov krovni sklad, ki ga upravlja Krekova druzba za upravljanje investicijskih skladov d.o.0., Slovenska ulica 17, 2000 Maribor.
lja Raiffeisen Banka d.d., Zagrebska cesta 76, 2000 Maribor. Investicijski skladi niso banéni produkt in niso zajeti v sistem zajamcenih vlog, ki velja za depozite. Banka ne jamci za donosnost nalozbe
, zadnje objavljeno letno in polletno porocilo ter mesecna porocila so brezplacno dostopni na sedezu banke, v vseh valnicah in na spletni strani www.raiffeisen.si oziroma (v primeru Krekove druzbe)

i sklad. Pretekli donosi niso jamstvo za donose tudi v prihodnje. Nalozba v sklade
enja investicijskih skladov so dnevno objavljeni v Easopisih Delo, Finance in Veger ter na spletni strani www.raiffeisen.si oziroma (v primeru Krekove druzbe) www.krekova-druzba.si. Priporogljivo obdobje
investicijske sklade zna3a od 0% do najve¢ 5%, upravljavska provizija na letni ravni pa od 0,35% do najve¢ 2,5%. Izstopna provizija znada od 0% do najve¢ 0,5%. Prosimo, da ob sklenitvi pogodbe v

Naroénik oglasa: Raiffeisen Banka d.d., Zagrebska cesta 76, 2000 Maribor



PRILOGA 0 FINANCAH MLADINA 46 20. 11. 2009

KOLIKO SMO

/GU

SILI

Darja Kocbek
Financ¢ne ustanove skrivajo, koliko premoZenja so njihovi

varcevalci izqubili zaradi finan¢ne krize

Koliko premozenja so slovenski var-
Cevalci izgubili zaradi finan¢ne kri-
ze, kako uspes$no so banke, zavaro-
valnice in borznoposredniske hise
poskrbele, da bi bila izguba ¢im
manjsa, kako so z novo ponudbo, s
prilagoditvami in spremembami
starih produktov poskrbele, da bi
njihovi varcevalci in zavarovanci
¢im vec izgubljenega nadomestili
in bi bile njihove nalozbe ¢im var-
nejse? Kako prilagajajo svojo po-
nudbo spremembam, ki sta jih pov-
zrocili financna in gospodarska kri-
za? Financna kriza je razkrila, da so
ocenami lahko povsem gnili in vla-
gatelj lahko Cez noc izgubi vse, za-
radi gospodarske krize pa ljudje
med drugim izgubljajo sluzbe in s
tem vir prihodkov za placevanje
obrokov. A podatkov, ki bi bili naj-
zanimivejsi, to so podatki o visini
izgube varcevalcev, financ¢ne druz-
be niso poslale. Prav tako le redke
priznajo osip vlagateljev in varce-
valcev.

»Na premoZenje nasih strank so vpli-
vali niZji tecaji na kapitalskih trgih in
presahnitev slovenskega nepremicnin-
skega trga, saj ima marsikateri premo-
Znejsi Slovenec glavnino svojega pre-
mozenja v tej naloZbeni obliki,« poja-
snjuje BoJAN IvANC iz KD Banke.
MATJAZ POTOKAR, direktor podrocja
korporativnhega komuniciranja v
druzbi KD Group, za KD Sklade na-
vaja, da so se razmere na kapital-
skih trgih do sredine leta 2009 po-
Casi ustalile, »Se ve¢, od marca smo
bili prica rasti delniskih indeksov in
vlagatelji, ki so upostevali nasvete na-
Sih upraviteljev o 'priloznosti genera-
cij', so letos lahko imeli Ze lepe dono-
se«. Za KD Zivljenje pa dodaja, da je
vrednost premozenja po polici Zi-
vljenjskega zavarovanja odvisna od
izbire nalozbene politike posame-
znega zavarovalca.

Da je financ¢na kriza najbolj priza-
dela predvsem tiste vlagatelje, ki so
na borzo vstopali v ¢asu borzne ev-
forije in pretezni del svojih sredstev
nalozili v tvegane produkte v zelji

po ¢imprejsnjih zasluzkih, v imenu
banke UniCredit na vprasanje o iz-
gubi varcevalcev odgovarja MATEJA
COTAR. »Finanéna kriza je bila nena-
dna in vecina teh vlagateljev ni pravo-
Casno izstopila, ko se je trg obrnil nav-
zdol. Dodatno tezavo imajo vlagatelji,
ki so nakupe financirali s tujim denar-
jem, torej s krediti. Hkrati pa je za
konservativne varcevalce financna
kriza pomenila priloZnost, da so ujeli
visoke obrestne mere za bancne depo-
zite, ki so jih ponujale banke v casu
najvecje krize, in to brez vecjega tvega-
nja, saj je Slovenija ena izmed drzav,
kjer je zagotovljeno neomejeno jam-
stvo za neto vloge prebivalstva. Visoka
obrestna mera je bila posledica po-
manjkanja denarja na trqgu in banke
so bile pripravljene placati tudi visjo
ceno,« je Cotarjeva posredno odgo-
vorila na vprasanje o dobitnikih in
izgubarjih v tej krizi.

MARJANA BASTAR iz zavarovalnice
Generali zagotavlja, da kriza na kla-
sicna zivljenjska zavarovanja ni
vplivala, »ker klasi¢na Zivljenjska za-
varovanja zagotavljajo zajamceno iz-
placilo v obliki zavarovalne vsote, to-
rej ne gre za nalozbeno tveganje, ne-
koliko pa se je pokazala pri naloZbe-
nih Zivljenjskih zavarovanjih, ki so
vezana na enote vzajemnih investicij-
skih skladov¢. Donos nalozbenega
zivljenjskega zavarovanja je odvisen
od donosa vzajemnega investicijske-
ga sklada, ki je vezan na nalozbeno
zivljenjsko zavarovanje, pravi Ba-
starjeva.

Koliko je financna kriza vplivala na
vrednost portfeljev oziroma premo-
Zenje vlagateljev, je odvisno od tre-
nutka vstopa na trg vrednostnih
papirjev oziroma morebitnega iz-

stopa z njega, pa tudi, »kaj za nas
pomeni bistvena sprememba vrednosti
premoZenja«, razlaga GREGOR ZvI-
PEL], Clan uprave borznoposredni-
Ske hiSe Ilirika. »Sedanja pozitivna
gibanja tecajev kaZejo, da so bili padci
vrednosti premozenja na borzi izraziti
in so povzrocili obilico preplaha.
Vztrajnejsi so bili nagrajeni. Ce je bilo
premozenje zaupano v individualno
upravljanje oziroma v sklade, upam
trditi, da spremembe niso bile takSne
kot pri samostojnem trgovanju z vre-
dnostnimi papirji, pri cemer je bila v
prvem primeru zagotovljena ustrezna
razprsitev in likvidnost sredstev,« je
pojasnil Zvipelj.

VLAGATELJI SO ZDAJ
PREVIDNEJSI

Koliko premozenja je izgubil zaradi
financ¢ne krize, ve vsak najbolje
sam, mnenja, kolikSna je ta izguba
v Sloveniji, najbrz ne bomo docaka-
li. Vemo pa Ze, da je financna kriza
povzrocila gospodarsko krizo, zara-
di katere se Stevilo brezposelnih pri-
blizuje 100 tisoc. Veliko ljudi zaradi
krize manj zasluzi, to pomeni, da
imajo za varcevanje na voljo manj
denarja. Zanimalo nas je, kako to
obcutijo ponudniki varcevanj in za-
varovanj, se Stevilo varcevalcev bi-
stveno zmanjsuje ali upad varceva-
nja tistih, ki si ga ne morejo vec
privosciti, nadomescajo tisti, ki so
prej vec trosili za sprotne dobrine
in so zaradi krize zaceli vec varceva-
ti oziroma bolj misliti na priho-
dnost.

Bojan Ivanc iz KD Banke odgovarja
zelo na kratko: »Prav gotovo se je po-
vecalo povpraSevanje po manj tvega-
nih nalozbenih oblikah, kot so klasic-

ni depoziti, obveznice manj in bolj
tveganih izdajateljev in garantirani
produkti. Nekaj je zanimanja tudi za
plemenite kovine, kot je zlato.« Matjaz
Potokar za KD Sklade dodaja, da jim
je uspelo zadrzati vecino vlagate-
ljev, nekateri so aktivno iskali naloz-
bene priloznosti za nakup kakovo-
stnih delnic »po privla¢nih nizjih
cenahg, ki jih je prinesla financna
kriza. »Letosnja rast delniskih inde-
ksov je prinesla izboljSanje razpoloZe-
nja med vlagatelji, tako da imajo KD
Skladi pozitivna neto vplacila v sklade
in vec pristopnih izjav. Res pa je, da so
vlagatelji previdnejsi kot vcasih, vec-
krat se obracajo po nasvet, odlocajo se
manj impulzivno, vplacujejo postopo-
ma In v manjsih zneskih,« po Poto-
karjevih besedah opazajo v KD Skla-
dih. Iz tega sklepajo, da se vlagatelji
bolj kot pred krizo zavedajo po-
membnosti dolgoro¢nega varceva-
nja (npr. za pokojnino) in znajo iz-
koristiti case negativnih gibanj za
nakup enot premozenja skladov,
poleg tega vidijo krizo kot prilo-
znost za dolgorocno nalozbo in po-
tencialne visje donose v prihodno-
sti.

V KD Zivljenje niso razkrili, kako je
kriza vplivala na Stevilo njihovih za-
varovancev. »Glede na dogodke na
kapitalskih trgih v zadnjih casih se ve-
liko strank nagiba h garantiranim
produktom, saj v teh casih, ko je go-
spodarstvo nestabilno, ne Zelijo tvegati
toliko, kot so tvegale v 'zlatih' ¢asih,
ko so bili donosi nadpovprecno visoki.
Seveda pa je tudi veliko strank, ki se-
daj vidijo priloZnost v nalaganju svo-
jih sredstev v ugodno vrednotene del-
niske nalozbe in ugotavljajo, da je se-
daj pravi ¢as za dolgoroc¢no nalozbo.

LJUDJE SE V ZADNJEM CASU ODLOCAJO PRETEZNO ZA

VARNEJSE PRODUKTE, TORE] TISTE Z ZAJAMCENIM DONOSOM
OB DOZIVETJU. IN SKLEPAJO ZIVLJEN]JSKA ZAVAROVANJA PRAV
1Z STRAHU, DA BI SE JIM KA] ZGODILO.



NaloZbena Zivijenjska zavarovanja so
se ravno v casu krize (nihanj na kapi-
talskih trgih) izkazala za pravilno,
dolgorocno usmerjeno vlaganje,« zatr-
juje Matjaz Potokar.

V banki UniCredit po besedah Ma-
teje Cotar trzne raziskave kazejo, da
so ljudje v Sloveniji zaceli vec¢ pov-
prasevati po manj tveganih produk-
tih. »Se posebej je opazna rast povpra-
Sevanja po klasicnih bancnih produk-
tih, kot so vezane vloge, varcevalni
racuni in postopna varcevanja. Zani-
miv je tudi podatek, da se je ¢asovni
horizont vezave depozitov pri Sloven-
cih podaljsal. Pred krizo so le manjsi
delez varcevanja sestavljali depoziti z
rocnostjo nad enim letom, sedaj pa je
opazen porast povprasevanja tudi po
tej rocnosti. To je vsekakor posledica
agresivnih kampanj bank in visokih
obrestnih mer, ki so jih in jih Se ponu-
jajo banke,« pojasnjuje Cotarjeva, ki
prav tako ni navedla, ali ima Uni-
Credit zdaj vec ali manj varcevalcev.
Marjana Bastar zatrjuje, da v zavaro-
valnici Generali ve¢jih vplivov recesi-
je ne Cutijo, se je pa v skladu z njiho-
vimi pricakovanji nekoliko zmanjsa-
lo povpraSevanje po nalozbenih Zi-
vljenjskih zavarovanjih. »Opazamo Se,
da se vec ljudi vraca k varnejsim obli-
kam nalozb, k varcevanju in klasicnim
Zivljenjskim policam. Spremenila se je
tudi struktura prodanih nalozbenih
polic, sklenjenih je ve¢ zavarovanj s te-
kocim placevanjem v primerjavi z en-
kratnimi vplacili. Menimo, da je upad
Stevila nalozbenih Zivljenjskih zavaro-
vanj manyjsi, kot bi bil, e bi v tem Casu
ponujali zgolj cista nalozbena zavaro-
vanja in na trgu ne bi ponudili tudi
novih, varnejsih oblik zavarovanj,« je
povedala Bastarjeva.

V Zavarovalnici Triglav opaznega
upada zivljenjskih zavarovanj niso
zaznali. Zavarovance med drugim
opozorijo, da se lahko odlocijo tudi
za mirovanje placevanja premije, Ce
se znajdejo v financ¢nih tezavah.
Preusmeritev iz sklepanja nalozbe-
nih v sklepanje klasi¢nih Zivljenj-
skih zavarovanj za zdaj niso opazili.
»Morda je letos bolj izrazeno zanima-
nje strank za to, da s sklenitvijo Zi-
vljenjskega zavarovanja poskrbijo tudi
za celovito zascito v primeru nepredvi-
denih dogodkov. To pa je navsezadnje
tudi primarni namen Zivljenjskega za-
varovanja,« so napisali v skopem od-
govoru.

MISLITI DOLGOROCNO

Za »Carovnike« na Wall Streetu v
New Yorku nobelovec JOSEPH STI-
GLITZ ugotavlja, da so bili zadnja le-
ta pri oblikovanju ponudbe nalozb
zelo inovativni, pravzaprav celo
preve¢, saj so razvili produkte, ki so
povzrocili sedanjo krizo, malim vla-
gateljem in drzavljanom pa izgube,
ki jih racunajo v bilijonih dolarjev
in evrov. Vendarle pa to ne pomeni,
da inovativnost na finané¢nih trgih
ni vec¢ zazelena. Marsikomu lahko
spremembe in nove oblike produk-

tov pomagajo prebroditi krizo z
manjso izgubo oziroma mu poma-
gajo, da mu varcevanja vendarle ni
treba prekiniti. Zlasti pri produktih,
kjer je donos odvisen od tecaja na
borzah, prodaja v sili lahko pomeni
ogromno izgubo. Za zavarovance se
veCinoma zelo slabo konca tudi
predcasna prekinitev zivljenjskih,
rentnih in drugih podobnih oblik

varcevanj in zavarovanj, saj jim ve-
¢ino vplacil pobere zavarovalnica
za svoje stroSke. Zato nas je Se zani-
malo, kako so se slovenski ponudni-
ki odzvali na spremembe, ki so po-
sledica krize, in kaj svetujejo svojim
varcevalcem, ali naj vztrajajo pri
produktih, za katere so se odlocili
pred krizo, oziroma kaksne prilago-
ditve jim ponujajo.
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Bojan Ivanc za KD Banko pravi, da
¢e v pogovoru s stranko ugotovijo,
da njena zmoznost sprejemanja tve-
ganja ni okrnjena (zaradi denimo
daljSega casovnega horizonta varce-
vanja), predlagajo ohranitev iste na-
lozbene politike. Sicer ji ponudijo
nekatere nove kombinacije nalozbe-
nih oblik, »ki ustrezajo zmanjsani
zmoznosti tveganja, a so vseeno nekoli-

VLAGATEL]JI SO PREVIDNE]SI KOT VCASIH, VECKRAT SE
OBRACAJO PO NASVET, ODLOCAJO SE MAN] IMPULZIVNO TER
VPLACUJEJO POSTOPOMA IN V MAN]JSIH ZNESKIH.
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FINANCNE DRUZBE SE SVEZA EVROPSKA DIREKTIVA ZAVEZUJE,
DA MORAJO ZA SVOJE STRANKE IZPOSLOVATI NAJBOL]SE
MOGOCE POGOJE, TO PA NI SAMO NAJUGODNEJSA CENA
DELNIC, AMPAK ZAVEZA VELJA ZA CELOTNE STROSKE PRI

SKLENITVI POSLA.

ko bolj tvegane od klasicnega depozi-
ta«. MatjaZz Potokar navaja, da so
»skladi inStrument dolgorocnega var-
Cevanja, ne pa instrument za kratko-
rocne financne spekulacije«. Zato var-
Cevalcem v KD Skladih priporocajo,
naj vztrajajo pri produktih, za kate-
re so se odlocili v skladu s svojimi
financnimi cilji in stopnjo tveganja,
ki so jo pripravljeni sprejeti. »Pripo-
rocamo redno mesecno varcevanje,
najbolje v obliki varcevalnega nacrta z
rednim vplacevanjem v sklade, saj se
Jje to po dosedanjih izku$njah za pov-
precnega vlagatelja izkazalo kot eden
najucinkovitejsih nacinov za izravna-
vanje nihanja delniskih tecajev. Se vec,
Cas financne krize in nizjih cen delnic
na trgu je pametno izkoristiti za doda-
ten nakup enot premoZenja skladov.
Ce pa so varcevalci ugotovili, da so
prevzeli tveganje, ki zanje ni spreje-
mljivo, ali pa se je spremenilo njihovo
premoZenjsko stanje ali Zivljenjske raz-
mere (npr. tveganje izgube zaposlitve),
Jim priporo¢amo posvet s premozenj-

skim svetovalcem oziroma prenos pre-
moZenja v varnejSe (manj tvegane)
oblike nalozb (obvezniski ali denarni
skladi),« pravi Potokar.

Da ponujajo celovito financno sve-
tovanje, kjer vsako stranko obrav-
navajo individualno, za banko
UniCredit zagotavlja Mateja Cotar.
»Edina stalnica tudi na financ¢nih tr-
gih so spremembe. Vecje spremembe
pa zahtevajo od varcevalcev optimi-
zacijo njihovega portfelja. Stranka
skupaj z nasim svetovalcem preveri,
ali je trenutna nalozbena struktura Se
pravsnja za dosego financnega cilja
ali pa je treba v portfelju kaj spreme-
niti. V ¢asu rasti tecajev na borzi se
zgodi, da je delez bolj tveganih pro-
duktov (delnic) prevelik glede na tve-
ganje, ki ga je varcevalec pripravljen
prevzeti. Takrat je smiselno del teh
produktov prodati in nasprotno. Vse-
kakor pa strankam svetujemo, da svo-
je financne presezke smotrno razprsi-
jo med razlicne varcevalne produkte
in tako izboljSajo varnost svojih pri-

Kratkoroéni depozit

e 12-mesecni depozit
po 3,70 %
letni obrestni meri

Ponudba velja do 31. decembra 2009,
za depozite nad 1.000 evrov.

vecna www.banka-celje.si

hrankov. V skladu s tem smo v Uni-
Credit Bank pripravili posebno ponud-
bo nalozbenih priloZnosti za vlagate-
lje, ki se zavedajo pomembnosti razpr-
Sitve svojih sredstev pri uresnicevanju
naloZbenih ciljev,« navaja Cotarjeva.

»Le dolgorocnost lahko zagotovi visje
donose kot obveznice ali banc¢ni depo-
zit, zato se vlagatelji ne bi smeli ozira-
ti na kratkorocna nihanja. Vzponi in
padci na financ¢nih trgih so ciklicne
narave, zato je padec vrednosti enote
sklada lahko tudi priloZnost. Zavaro-
vanec tako za svoj (enak) financni
vloZek pridobi vec enot skladov, iz na-
slova katerih bo, ob rasti skladov, lah-
ko ustvaril vecji dobicek,« je pojasnila
Bastarjeva. Zivljenjska zavarovanja,
sklenjena za dobo deset let in vec,
so v skladu z zakonom (ZDPZP)
oproscena placila davka od prome-
ta zavarovalnih poslov. Prav tako
Stevilo vplacanih letnih premij in
pretecenih let zavarovanja vpliva
na visino izstopnih stroskov, saj se
ti zniZujejo s pretecenimi leti zava-
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rovanja in vplacanimi letnimi pre-
mijami. Pozneje, ko se zavarovanec
odlo¢i za odkup, nizje izstopne
stroSke placa.

V EU od prvega novembra 2007 ve-
lja direktiva o trgu financnih stori-
tev in finané¢nih instrumentih (Mi-
FID). Ena od pomembnih dolo¢b v
tej direktivi, ki jo je Slovenija pre-
nesla v svojo zakonodajo z zako-
nom o trgu financ¢nih instrumen-
tov, je, da morajo finan¢ne ustano-
ve stranki, preden se ta odloci za
naloZzbo, dati jasne, pravicne in ne-
zavajajoce informacije, je ob uvelja-
vitvi direktive pojasnil DAVID WRI-
GHT iz evropske komisije. Svetovati
ji morajo nalozbo, ki je primerna
zanjo, ne smejo izrabiti njenega
neznanja in ji ponuditi produkta,
od katerega ima korist le banka, in-
vesticijska druzba, druga financ¢na
druzba - za zavarovalnice MiFID ne
velja - ali posrednik. Zaradi tega
morajo svetovalci in posredniki do-
bro poznati produkte, ki jih proda-
jajo, pa tudi razmere na trqgu. Le
tako lahko svetujejo v interesu
stranke, je poudaril Wright. Finan¢-
ne druzbe direktiva MiFID zavezu-
je, da morajo za svoje stranke izpo-
slovati najboljse mogoce pogoje, to
pa ni samo najugodnejsa cena del-
nic, ampak zaveza velja za celotne
stroSke pri sklenitvi posla. Za banke
je evropska komisija ravnokar ugo-
tovila, da svojim komitentom ponu-
jajo zelo nepopolne informacije. ®
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bancni paket za novonastala podjetja

Vsem, ki zacenjate samostojno poslovno pot, v Gorenjski banki znamo |Zk0r|5tlte ugodnosti
stopiti naproti. Leto dni od odprtja poslovnega racuna vam namrec paketa za novonastala
podjetja in zaupajte
e-banke,do posiovne kartice,kijo dobite brez prve letne cianarine. OANKI, KI SPOAbUJ vase
V dodatno spodbudo pa si eno ali dve ugodnosti izberete tudi sami. prve pOSIOvne korake.

zagotavljamo cel niz brezpla¢nih storitev - od vodenja poslovnega

racuna, uporabe e-banke Link, domacega placilnega prometa prek
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BORUT KRAJNC

NASVETI STROKOVNJAKOV

Kako naj potrosniki v teh turbulentnih ¢asih ravnamo s svojimi prihranki? Se je v ¢asu recesije
pametno zadolZevati? Na kaj naj bomo pozorni pri najemu posojila? Kaj lahko pricakujemo

na trgih kapitala - je bilo dno Ze dosezeno ali se obeta nadaljnje znizevanje indeksov? Je ze

prisel ¢as za nakup vrednostnih papirjev glede na pravilo, da se delnice splaca kupovati, ko so
njihove vrednosti na dnu? Znano je, da zlato ze nekaj casa pridobiva vrednost. Je mogoce
reci, da je zlato zdaj najvarnejsa in najdonosnejsa nalozba? Katere nalozbenike je kriza najbolj
udarila po Zepu in kako je prizadela nalozbeni portfelj strokovnjakov?

»V Casu Kkrize se nikakor nima smisla
zadolzevati za nepotrebno potrosnjo«

Ani Klemencic, Gorenjska borznoposredniska druzba

Potro3niki naj s svojimi prihranki pri ne nujni potros$nji ravnajo varcno, pri vlaga-
nju pa ambiciozno, Ce so prihranki veliki in tekoci prihodki niso ogrozeni, ali pa
previdneje, Ce je prihrankov malo in so ogrozeni tudi tekoci prihodki.
Odgovor na vprasanje, kam naj prihranke vlozijo, je kot vedno tudi v teh razmerah
odvisen od vsakega posameznika, in sicer glede na njegovo premozenjsko stanje,
zadolZenost, nalozbene cilje, odnos do tveganja in tako naprej. Se posebej je treba
v teh casih upoStevati, da je pomemben del portfelja marsikaterega delovno aktiv-
nega vlagatelja tudi njegova sluzba. Borznoposredniske druzbe Ze dolgo nismo le
izvrSevalci borznih narocil, temve¢ smo z dolgoletnimi izkuSnjami prerasli v fi-
nancne svetovalce in vsak trenutek znamo za vsakogar poiskati primerno nalozbo
glede na njegov naloZbeni profil.
V casu krize se nikakor nima smisla zadolZevati za nepotrebno potrosnjo (to sicer
velja tudi v boljsih casih). Velja pa izkoristiti nizke obrestne mere za obetavne dol-
gorocne investicijske projekte, ki jih je sicer ravno v takih razmerah najmanj. To
pomeni, da se moramo dogovoriti za fiksno obrestno mero ali pa jo vsaj omejiti
navzgor. Pri daljsi ro¢nosti pa obstaja pomembno tveganje, da se bodo variabilne
obrestne mere precej povecale. Tezavo sedaj pomenijo pribitki bank nad vredno-
stjo euribor - ti so pred krizo znasali priblizno odstotek, sedaj pa znasajo od dva do
tri odstotke. Najmanj, kar mora posojilojemalec zahtevati od banke, Ce najema
dolgorocnejSe posojilo z variabilno obrestno mero, je, da mu naredi simulacijo
odplacevanja posojila, e euribor spet naraste na »normalno raveng, ki je ne en
odstotek, pac pa tri do pet odstotkov ali celo bistveno vec ob nadpovprecni inflaciji
po izhodu iz krize.

C— Pravilo, da se splaca delnice kupovati na dnu, ima to slabost, da vnaprej nikoli ne

vemo, kje je dno. Na seznamu najbogatejsih zemljanov ne boste nasli borznih trgo-

valcev, ki skuSajo kupovati na dnu, nasli pa boste kar nekaj dolgorocnih vlagateljev, ki so s premisljenim investiranjem v kakovostna podjetja v
preteklosti dobro izkoristili ravno takSne ¢ase, ceprav navadno niso zadeli ravno dna. Danes je nakupnih priloznosti zagotovo ve¢ kot pred nekaj
leti. Prava strategija je vsekakor postopno vlaganje, s ¢imer si ob znizanju tec¢ajev znizamo povprecni stroSek vstopa, in le tako lahko na dolgi rok
uspesSno dosezemo pricakovano stopnjo donosa.
Zlato na daljsi rok nikoli ni bilo donosna nalozba, je pa bilo v zadnjih stoletjih najvarnejSa nalozba v smislu ohranjanja kupne moci. Zlato ima
Stevilne funkcije denarja - konec koncev ima poleg tujih valut pomemben delez v rezervah vecine centralnih bank, zato se v precejSni meri obnasa
kot denar. Njegova vrednost temelji na zaupanju v varen denar in zato pridobiva vrednost v primerjavi z drugim denarjem, ko drug denar izgublja
zaupanje. Glede na to, da se je v nekaj letih njegova vrednost v dolarjih Ze skoraj pocetverila, ceprav se kupna moc dolarja Se ni bistveno zmanjsa-
la, lahko recemo, da je zlato danes verjetno razmeroma drago in da ne moremo pricakovati, da se bo njegova kupna moc po razpletu krize ohra-
nila. Vprasanje pa je, ali bo to zmanjSanje kupne moci manjse kot pri drugem denarju. Sicer pa naj bi bil deleZ zlata v portfelju vlagatelja najvec
pet- do desetodstoten. Kratkoro¢no bi zlato lahko doseglo tudi precej visje ravni, kot smo jim prica zdaj. V tem primeru priporo¢am nakup ETF na
zlato.
Kriza je po zepu najbolj udarila tiste, ki so v dobrih casih prevzeli tveganja, ki jih v resnici ne zmorejo. Vecina vlagateljev se pomena tveganja zave
Sele, ko na borzi pridejo izgube, ki priti¢ejo temu tveganju. Sele takrat marsikdo spozna, da to ni zanj. V Gorenjski borznoposredniski druzbi smo
strankam omogocili vlaganje na balkanskih trgih ze avgusta 2002, in kdor je kupoval takrat, ima do danes lepe donose. Zagotovo pa je tveganje
na teh trgih nadpovprecno in so lahko tudi izgube, tako kot dobicki, nadpovprecne. V mojem naloZbenem portfelju je dale¢ najpomembnejsa
nalozba GBD. Kriza je seveda tekoce prihodke iz te nalozbe krepko prizadela, vendar pa mislim, da postaja vse bolj jasno, da je kriza to nalozbo in
zaupanje vanjo celo okrepila. Pokazalo se je, da so bile strategije, izbrane v preteklosti, prave, delali smo kot pravi Gorenjci, ucinkovito in varc¢no,
in to se nam sedaj obrestuje. Medtem ko ima konkurenca tezave, smo, Ceprav nam ni lahko, sposobni Se naprej uresnicevati tudi razvojne projekte
in trenutno celo zaposlujemo in krepimo ekipo.



BORUT KRAJNC

sWedno realno ovrednotite svojo

kreditno sposobnost v celotnem

obdobju predvidene zadolzitve«

Dr. France KriZani¢, minister za finance

Univerzalna in optimalna nalozbena strategija, ki bi bila primerna za sle-
hernika, ne obstaja. Kot minister za finance s svojimi izjavami ne morem
in ne smem usmerjati nalozbene politike potrosnikov. Potrosniki se mo-
rajo sami odlociti, kako bodo ravnali s svojimi prihranki in ali se bodo
morda zadolZevali. Naloga ministrstva za finance je predvsem, da zago-
tovi pravni okvir, ki bo omogocil primerno stopnjo varstva uporabnikov
financnih storitev, in da ustvari druzbeno okolje, ki bo potroSnikom omo-
gocalo dostop do informacij, ki so pomembne in potrebne za sprejem in-

formirane potro$niske odlocitve.

Ce se potrosniki odlo¢ijo za najem ban¢nega posojila, morajo vedno, ne
glede na trenutna pozitivna ali negativna gibanja na financnih trgih, re-
alno ovrednotiti svojo kreditno sposobnost v celotnem obdobju predvide-
ne zadolzitve. Na ministrstvu za finance jim svetujemo, da pred izbiro
kredita preverijo razlicne ponudbe, ki so na trgu. Pri izbiri najugodnejSe-
ga posojila naj si pomagajo s primerjavo podatka o visini dejanske, efek-
tivhe obrestne mere, saj ta, poleg deklarirane banc¢ne obrestne mere,
uposteva tudi vse neposredne stroske kredita in tako omogoca kreditoje-
malcem realno primerjavo posameznih razpolozljivih kreditov. Pri odlo-
Citvi za varcCevanje oziroma investiranje je pomembno, da se potroSniki

zavedajo pravila, da je moznost doseganja vecCje donosnosti povezana tu- \

di z vecjim tveganjem. Svetujemo, da svojo nalozbeno politiko prilagodi-

jo svojim zmoZnostim in Zelenim ciljem, pri emer je pomembno, da so zmoZnosti in cilji dolo¢eni trezno. Ce se odlo¢ijo za investiranje, jim svetuje-
mo, da so investicije razprSene med razlicne nalozbene oblike in da je tudi ¢asovna zapadlost teh nalozb usklajena s potrebo po likvidnosti. Dolgo-
rocnost in razprsSenost zmanjsata vpliv morebitnih sektorskih oziroma kratkorocnih trznih volatilnosti. Potrosniki se morajo zavedati pravnih posle-
dic pogodb, ki jih sklepajo. Pri izbiri posameznega finan¢nega produkta se ne smejo naslanjati zgolj na marketinske akcije, temvec je treba pridobiti
tudi neodvisne informacije, ki so na voljo. Tako je manj verjetno, da bodo kupili finan¢ni produkt, ki ga bodisi ne potrebujejo ali pa ni skladen z nji-
hovo sicer$njo nagnjenostjo k tveganju. Neodvisne informacije na svojih spletnih straneh ponujajo Stevilne institucije in organizacije, med drugim
tudi organi za finan¢ni nadzor, denimo Urad RS za varstvo potrosnikov, Zveza potrosnikov Slovenije, ZdruZenje bank Slovenije, Agencija za trg vre-
dnostnih papirjev, Banka Slovenije, Agencija za zavarovalni nadzor in razlicna druga zdruzenja. Pod pokroviteljstvom Evropske komisije je nastala
spletna stran, namenjena izobraZevanju potrosnikov, ki je nadgrajena tudi z modulom o financnem izobraZevanju. Dosegljiva je na naslovu: http://

www.dolceta.eu/slovenija.

»yKljucéno je, da ne pademo ponovno v
past financiranja dolgoro¢nih nalozb s
kratkoroc¢nimi posojili«

Dr. Peter Groznik, predsednik uprave KD Skladi

Periodicno, najmanj pa na letni ravni je treba narediti bilanco premozenja, pogledati,
kaksni bodo denarni tokovi v prihodnje, oceniti, kje lahko Se kaj dodatno privarcujemo,
in ponovno ovrednotiti premozenjske cilje in poti za dosego teh ciljev. V krizah se pogo-
sto pojavljajo priloznosti v obliki podcenjenih nalozb, in ¢e nam to redni denarni tok in
sedanje stanje zadolZzenosti dopuscata, se je za investiranje v te nalozbe smiselno tudi
zadolziti. Treba pa se je zavedati, da imajo v krizah banke boljSa pogajalska izhodisca,
zato je treba nalozbo res temeljito analizirati in presoditi, ali navkljub neugodnim po-
sojilnim pogojem na koncu nalozbenega tunela Se vedno vidimo dovolj svetlobe. Klju¢-
no je, da ne pademo ponovno Vv past financiranja dolgoro¢nih nalozb s kratkoro¢nimi
posojili, ki se naj bi »po nacrtu financiranja« nato redno obnavljala. Igra je mikavna, saj
so obresti za kratkorocna posojila praviloma nizje od dolgoro¢nih obresti, a da se ta
igra lahko zalomi, smo videli v zadnji krizi, ko se ni izSlo niti nekaterim najve¢jim lisja-
kom.

Cene zlata in vrednosti borznih indeksov se dolgorocno gibljejo praviloma v nasprotni
smeri, tako da bi za prihodnje desetletje sam verjetno bolj stavil na delnice kot na zlato,
seveda pa ga ni junaka, ki bi pravilno napovedoval kratkorocna gibanja. Vrednost del-
nic je zadnje leto morda zrasla prehitro in prevec, podobno kot se je lani znizala prehi-
tro in prevec. Previdnost je zato upravicena, tako glede delnic kot glede nalozb v zlato.
Moj nalozbeni portfelj, ki je sestavljen predvsem iz nalozb v hitro razvijajoce se trge, je
delil usodo gibanj borznih indeksov s teh trgov. Lani velik padec, letos visoka rast.
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sVerjetno so cene delnic ze prisle do dna,

vendar ne vemo, ali bomo c¢ez c¢as prisli
Se do enega dnac

Dr. Ivan Ribnikar, ekonomist

Ker je v gospodarstvu problem prodati, so v teh razmerah na boljSem kupci, to je potrosni-
ki. Zato je morda dobro kupiti tisto, kar smo Ze dolgo mislili kupiti, a smo odla3ali z naku-
pom. Cene v prihodnje verjetno ne bodo nizje. Kam pa s prihranki, ce kaj ostane, je ali pa
tudi ni vpraSanje. Velika vecina ljudi se odloc¢i za banc¢ne vloge, ki sicer prinasajo zelo malo.
Ce vloga ni vezana za dve leti, bo obrestna mera verjetno kar realno negativna. Vendar
najbrz ne bo negativna, ¢e upostevamo samo blago, ki ga bomo Cez na primer dve leti ku-
pili. Indeks cen se zviSuje predvsem zaradi storitev, cene industrijskega blaga pa se visajo
zelo malo ali ni¢. Najpogosteje se nizajo. Alternativa bancni vlogi so odprti investicijski ali
vzajemni skladi. Ti pridejo v postev za tiste, ki mislijo, da so cene vrednostnih papirjev,
predvsem delnic, Ze priSle do dna. Verjetno so prisle do dna, vendar ne vemo, ali bomo cez
cas prisli Se do enega dna. Opora za to mnenje je v tem, da je zaradi zelo ekspanzivne denarne politike v gospodarstvu zelo velika likvidnost, ki je
tudi povzroéila zvisanje cen vrednostnih papirjev, vendar bodo centralne banke ¢ez ¢as to likvidnost odvzemale. Ce bodo to pricele prehitro in
nerodno, lahko sledi znizanje teh cen. Ameriska centralna banka tega ne bo pocela verjetno Se naslednjega pol leta in ECB verjetno Se dalj ¢asa.
Sicer pa to lahko naredijo nepretresljivo.

Tisti, ki imajo veC premozenja in/ali se zelijo igrati, imajo na voljo kaj bolj tveganega. Sem sodijo delnice posameznih podjetij. Zlato ne prinasa
nicesar podobnega obrestim ali dividendi. Z njim so povezani stroski hrambe. Njegova privlacnost je v pricakovanem dvigu njegove cene. Navadno
se cena zlata giblje v nasprotju z gibanjem vrednosti ameriskega dolarja. Cena zlata se seveda lahko tudi zniza, Ce se na primer vrednost dolarja
zviSa. Poleg tega so lahko Se drugi vzroki. Nedavno je ceno zlata verjetno zvisal razmeroma velik nakup zlata, za katerega se je odlocila Indija.
Najvec so, paradoksalno, izgubili tisti, ki so imeli premoZenje nalozeno v prvovrstnih ameriskih in tudi drugih bankah. To morajo na primer poce-
ti centralne banke. Hkrati pa so dosti izgubili tisti, ki so imeli premozenje nalozeno v papirje, ki so nekaj casa zelo veliko prinasali, kar seveda ni
paradoksalno. Za vzorec sem imel nalozenega nekaj premozenja v dveh razmeroma konservativnih odprtih investicijskih skladih. Od tistega, kar
sem izgubil, se mi je doslej vrnilo okrog 65 odstotkov. Ker imam to za trajno nalozbo, se bo ¢ez ¢as povrnilo na sto.

»V bodocCe naj potrosniki s svojimi prihranki
ravnajo glede na nacin, kako so jih zasluzili«

Goran Spasenic, borznik

Sveta ocitno Se ni konec, pa Ceprav je to zgolj subjektivno mnenje. Poznam namre¢ nekaj ljudi, ki
mislijo, da ga je ... Odgovor na to, katere nalozbe so v sedanji krizi izgubile najvec, je enostaven:
tiste, ki sedaj niso vredne nic. Res je, da so nekateri trgi, recimo Balkan, padli bolj kot drugi, vendar
so in verjetno tudi bodo rasli bolj kot drugi. Pomembneje od tega je, kakSne so tvoje nalozbe na
kateremkoli trgu. Ce so vredne ni¢, si oplel. Ce pa so to nalozbe v druzbe, ki $e vedno poslujejo
dobro in imajo - recesiji navkljub - dobre rezultate, potem ni tezav. Njihova vrednost se bo spet
zviSala. V delnice in sklade je pac treba nalagati presezek denarja, ki lahko v krizah (posebej tistih
enkrat na stoletje) tudi ostane nekaj ¢asa nalozen in imamo kljub temu Se vedno za kruh in ucbe-
nike za otroke. V bodoce naj potrosniki s svojimi prihranki ravnajo glede na nacin, kako so jih za-
sluzili. Ce so jih zasluzili tezko in s trudom, potem se zavedajo, da bi jih bilo nesmiselno izgubiti na
hitro. Verjetno se zavedajo tudi, da brez tveganja in drznosti ni velikega denarja. Torej je dovolj, da
to svoje zavedanje zdruZijo s svojimi Zeljami in zmoZnostmi, pa bodo na konju. Ce pa so veliko za-
sluzili zlahka in legalno, potem bi tudi sam prosil za nasvet.

Ce vlagatelji obvladajo navedeno, potem se mogoce priloznosti za velik zasluzek ob velikem tvega-
nju skrivajo ravno v trgih, ki so najbolj padli. Seveda pa ne kar vsevprek. Vrednost nekaterih del-
nic se je namrec znizala upraviceno, zaradi pravih razlogov, drugih, ker smo ljudje ¢redna bitja.
Poiscite tiste druge.

Kar zadeva nalozbo v zlato, se med ljudmi dostikrat pojavlja nesmiselno vprasanje, in sicer, ali je zlato zelo varna in zelo donosna nalozba. Taka
nalozba obstaja v pravljicah za odrasle, ki jih vcasih spesnijo razli¢ni »brihtni« upravljavci premozenja. V resnici pa je nalozba lahko ali zelo varna
ali zelo donosna. Zlato ni varna, pa¢ pa $pekulativna nalozba. Ali je ta hip donosna? Ce ste kupili zlato leta 2005 in ga prodali leta 2008, je bila
zelo donosna. Ce pa ste ga kupili leta 1990 in prodali leta 2000, ste v desetih letih Ze nominalno izgubili dobrih 25 odstotkov. Ko ste zraven priste-
li Se inflacijo, vam ni preostalo ni¢ drugega, kot da ga razreZete na zlate listice in popijete, vendar ne s Sampanjcem, pac pa z radensko. In Se en-
krat: ali je nalozba v zlato ta hip donosna? Nimam pojma. To dajem v rubriko vprasanj, kot so: ali je nafta draga, ali bo dolar padel, ali se ozracje
v resnici segreva ali ohlaja in ali je bog. Ko bom z gotovostjo lahko odgovoril na vprasanja iz te rubrike, me vprasajte Se, kako se pocuti clovek v
nirvani!

Kredit v teh in katerihkoli ¢asih naj bralci vzamejo le, ¢e trdno (na podlagi realnih predvidevanj in analize in ne na podlagi samohipnoze) verja-
mejo, da bodo z njim vec zasluzili kot bodo zanj placali, ali le, Ce bodo v tem, kar bodo z njim kupili, res zelo uzivali. Nesmiselno pa je jemati
kredit samo zato, da neCemu rece§ moje. Njihova sta tudi ¢as in predvsem svoboda ... deset, dvajset, trideset let - pomislite. V teh ¢asih je kredit
dobro vzeti z nekaj rezerve (ne na zgornji meji zmoznosti odplacevanja), saj bodo v prihodnosti - ob koncu recesije - obrestne mere verjetno rasle.
Mogoce premislite o fiksni obrestni meri - ve€ stane, ve€ varnosti. Glede vprasanja, ki del bralcev pod vtisom ekshibicionizma iz »reality showov«
najbolj zanima, in sicer, koliko je pretrpel moj portfelj, bom seveda odgovoril pesnisko: Se sem Zziv in vcasih je Ze samo to dovolj za sreco.

BORUT KRAJNC
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Oglasno sporocilo

Vedno in povsod
povezani z fniternetom

ObstojeCim in novim narocnikom se ob podaljSanju/sklenitvi Mobitelovega narocniskega paketa In-
stant Internet neomejeno ponuja tudi moznost nakupa povsem novega racunalnika - prenosnika
Lenovo ThinkPad SL500+ L, ki ga odlikuje vec izjemnih lastnosti (kakovostna strojna oprema, velik
pomnilnik, zapisovalnik CD in DVD, bralnik pomnilniSkih kartic, vgrajena spletna kamera, vmesnik
HDMI, prikljucek FireWire, Citalec prstnih odtisov, aktivna zaséita trdega diska ...).

Mobitelov Instant Internet omogoca

priklop na internet v vsakem trenutku in to
doma in v tujini. Posebej priljubljen je pa-
ket Internet neomejeno, pri katerem vam
ni potrebno skrbeti, kako dolgo ste na in-
ternetu in kako velike priponke posiljate,
saj vkljucuje neomejeno koli¢ino prenese-
nih podatkov v Mobitelovem omrezju.

Mobitel Ze nekaj Gasa ponuja mo-
Znost izbire racunalnika ob podaljSanju/
sklenitvi Mobitelovega narocniSkega pa-
keta Instant Internet neomejeno. Preno-
snik Lenovo ThinkPad SL500+ L odlikuje
vgrajen podatkovni modem, ki v Mobite-
lovem omrezju omogoca megabitne pre-
nosne hitrosti. Prenosnik poganja kakovo-
stna strojna oprema z Intel Celeron Dual

Core T1600 procesorjem s taktom 1,66
GHz, 3 GB pomnilnika in 250 GB diska,
zapisovalnikom CD in DVD ter bralnikom
pomnilniskih kartic, tako da vam ne bo
treba iskati priklopa za fotoaparat, ko bi
zeleli pogledati, shraniti, obdelati in posla-
ti fotografije, ki ste jih posneli. Racunalnik
ima vgrajeno tudi spletno kamero in vme-
snik HDMI, prek katerega ga lahko zelo
preprosto priklopite na novejSe LCD- in
plazmatske televizorje ter predvajate vi-
deovsebine v visoki locljivosti. Poleg tega
je prenosnik tudi izjemno varen, saj ima
vgrajen bralnik prstnih odtisov. Varnost in
udobje zagotavljajo tudi tehnologije Thin-
kVantage, ki racunalnikom ThinkPad, ze
odkar jih je razvil IBM, prinasajo iziemne
prednosti pred konkurenco.

Prenosnik Lenovo ThinkPad

SL500+ L je pri Mobitelu na voljo

za samo 199 EUR ob podalj$anju/
sklenitvi naro¢niskega paketa
Internet neomejeno za dve leti.
Omenjeni paket za 29 EUR mesecne
narocnine omogoca neomejeno
dozivetje interneta v Mobitelovem
omrezju.

Slike so simboli¢ne. Cene vkljucujejo DDV.

Vec¢ informacij o druzbi Mobitel in Mo-
bitelovi ponudbi je na voljo na spletnem
mestu www.mobitel.si, v Mobitelovih cen-
trih in Centru za pomoc¢ naro¢nikom prek
brezplacne Stevilke za Mobitelove uporab-
nike 041 700 700.

PRIZNANJE REVIJE
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Darja Kocbek
Ugledni ekonomisti Nouriel Roubini, Joseph Stiglitz in Paul Krugman svarijo pred novimi
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baloni, ki bodo povzrocili Se vecjo krizo od sedanje

Banke, ki so bile Se lani pred propa-
dom in so se resile zgolj z izdatnimi
injekcijami davkoplacevalskih do-
larjev in evrov, od druge cCetrtine
letoSnjega leta spet objavljajo po-
datke o velikih dobickih, menedzer-
ji teh bank pa za konec leta znova
napovedujejo izplacila bogatih na-
grad. Balon, ki so ga napihovale s
prodajo gnilih finan¢nih proizvo-
dov, je pocil, izgube so pokrili dav-
koplacevalci - samo banka Goldman
Sachs je dobila 10 milijard dolarjev
pomodi zase in Se 13 milijard dolar-
jev posredno prek drzavne pomoci
zavarovalnici AIG. Da bi bankirji z
davkoplacevalci delili tudi dobicke,
jim seveda ne pride na misel. Zanje
je spet vse po starem, z aroganco
vred.

Najvecja tovarna za delanje denar-
ja, ki jo je kapitalizem kadar koli
naredil, je v New Yorku, v stavbi na
ulici Broad Street 85, ugotavlja lon-
donski Sunday Times. Tam ima se-
dez ameriSka banka Goldman Sa-
chs, ki je vplivnejsa od vseh vlad po
svetu. Ta banka »naredi« ve¢ denar-
ja kot Stevilne svetovne drzave. Nje-
no premozenje je vredno vec¢ kot
bilijon dolarjev, na leto ustvari vec
deset milijard dolarjev prometa, tu-
di dobicke Steje v milijardah dolar-
jev. Samo v tretjem cCetrtletju letos
je ustvarila za 3,2 milijarde dolarjev
dobicka. Njeni zaposleni bodo letos
v povprecju zasluzili 700 tiso¢ do-
larjev. Vodilni menedZzerji bodo do-
bili na svoje racune vec deset milijo-
nov dolarjev. Goldman Sachs velja
za eno najbolj osovrazenih bank
med ljudmi, ki so zaradi financne
krize ostali brez prihrankov, pokoj-
nin, nepremicnin in z velikimi dol-
govi. Hkrati je to banka, ki je do
zdaj iz vseh kriz zase potegnila do-
bicek, kakor so pred pocitnicami/
kratkim zapisali v reviji Rolling Sto-
ne.

NE BO SI PREREZAL ZIL, DA BI
RAZVESELIL LJUDI

Vodstva Goldman Sachsa z Lloydom
Blankfeinom na Celu osovrazenost

med ljudmi niti malo ne gane. Blan-
kfein je v nedavnem pogovoru za
Sunday Times hladno dejal, da bi si
lahko prerezal Zile na zapestju in
razveselil ljudi, toda tega ne bo sto-
ril, kajti »mi smo zelo pomembni,
podjetjem s tem, ko jim zagotavljamo
kapital, pomagamo rasti, in podjetja,
ki rastejo, zagotavljajo blaginjo«. Pod-
jetja, ki rastejo, ustvarjajo delovna
mesta in to povecuje blaginjo, zato
imajo banke socialno vlogo. Pogu-
mna izjava cloveka, ki je med najod-
govornejsimi za to, da je bil finan¢-
ni sistem v zahodnih drzavah pred
letom na robu propada. Zaradi tega
imamo zdaj gospodarsko krizo, ki je
namesto blaginje, o kateri se Siroko-
usti Blankfein, milijonom ljudi pri-
nesla revsc¢ino, saj so izgubili vse
svoje prihranke in tudi streho nad
glavo, to pa je temeljna dobrina. Se
pogumnejse in nesramnejSe je Blan-
kfeinovo upravicevanje velikih do-
bickov z argumentom, da banke
opravljajo »bozje delo«. To si seveda
lahko privosci tudi zaradi tega, ker
Goldman Sachs svoje kadre ze ves
cas zelo premisljeno »nastavlja« za
svetovalce klju¢nim politikom v Wa-
shingtonu in na druge funkcije, kjer
pomagajo, da banka iz vseh kriz izi-
de kot zmagovalka.

Bancni lobiji zaradi tega zlahka pre-
glasijo ekonomiste, cetudi so med
njimi nobelovci, ki ze svarijo pred
novimi baloni. Politika nizke obre-
stne mere, ki jo izvaja ameriska cen-
tralna banka (Fed), in nizek tecaj
dolarja lahko povzrocita nov balon
in izbruhnila bo mnozi¢na panika,
je pred kratkim dejal ekonomist No-
uriel Roubini, ki je Ze leta 2006 na-
povedal sedanjo financno krizo, pa
so ga zato zasmehovali. Nobelovec
Joseph Stiglitz ze v petih letih napo-

veduje nov »bancni rop«. Banc¢niki,
kot je Blankfein, bodo politikom
spet »nastavili pistolo na sence in
od njih zahtevali denar« za sanacijo
lukenj, ki jih bo povzro¢il pok nove-
ga balona. Stiglitz Se poudarja, da je
sedanja financna kriza poleg gospo-
darske povzrocila tudi socialno kri-
zo, zato bodo stroski za sanacijo
Skode znasali bistveno vec od bilijo-
nov dolarjev in evrov, kolikor so jih
drzave namenile za reSevanje bank
in ukrepe za pomoc¢ gospodarstvu.

TREBA JE SPREMENITI
MISELNOST

Washington s podrzavljenjem ozi-
roma z reSevanjem bank z davko-
placevalskim denarjem brez spre-
membe sistemna ni naredil ni¢, da bi
nas obvaroval pred novo krizo, de-
jansko je povecal moznosti za novo
krizo, opozarja tudi lanski nobelo-
vec za ekonomijo Paul Krugman. V
Evropski uniji Ze nekaj mesecev
zgolj ponavljajo, da je kriza dosegla
dno, zato je Cas za zacetek priprave
izhodnih strategij, to pa je politicna
floskula za odpravo ukrepov, ki so
jih drzave clanice namenile za po-
moc finanénemu sektorju in gospo-
darstvu zaradi krize, in za zmanjsa-
nje preseznega proracunskega pri-
manjkljaja. V obravnavi je sicer tudi
predlog evropske komisije o okrepi-
tvi finan¢nega nadzora, prek kate-
rega bi v prihodnje pravocasno od-
krili znake, da se pribliZuje kriza, in
jo pravocasno preprecili, hkrati pa
bi tak nadzor bankam preprecil, da
bi gnile financ¢ne instrumente z raz-
licnimi ¢arovnijami prodajale za pr-
vovrstne nalozbe.

Predlagane spremembe so dobro-
dosle, a ne bodo dovolj. Da bi koc-
kanje omejili in Skodljive inovacije v

prihodnje preprecili, je potrebna
sprememba miselnosti. Ne bo do-
volj zgolj, ¢e bodo bankam predpi-
sali viSje kapitalske zahteve. »Samo-
regulacija do zdaj ni delovala in tudi v
prihodnje ne bo,« opozarja Stiglitz.
Na samoociscenje teh zombijevskih
bank prav tako ne gre racunati.

Da je potrebna sprememba misel-
nosti, je v pogovoru za nemski Zeit
povedal tudi Didier Sornette, profe-
sor za podjetniSka tveganja na od-
delku za menedzment, tehnologijo
in ekonomijo na univerzi ETH v
Zirichu, ki se ze 15 let ukvarja z
raziskovanjem skrajnih razmer na
finan¢nih trgih. Sedanjo financno
krizo je napovedal ze leta 2004, na-
njo je v posebnem pismu opozoril
takratnega guvernerja ameriSke
centralne banke Alaina Greenspa-
na. Njegovega odgovora seveda ni
prejel. »Iz raziskav vemo: ce s clove-
kom pri zajtrku govorimo o denarju,
se bo vedel pohlepno. Ce pa se zjutraj
z njim pogovarjamo o vrednotah, mo-
rali, desetih zapovedih, sodelovanju, se
njegovo poslovno vedenje spremeni.
Zato predlagam: preden bankir zacne
delati, bi moral prebrati seznam pra-
vil za eticno ravnanje, tako kot mora-
jo vozniki tovornjakov v ZDA prebrati
seznam tehnic¢nih pravil, preden zac-
nejo voziti. Odkar se zahteva to, se je
Stevilo prometnih nesre¢ obcutno
zmanjSalo. Verjetno ne pomaga, ce
banke na veliko reguliramo, morda bi
morali zaceti povsem spodaj. Pred-
vsem pa je clovek z moralo rojen, a
tezava je, da jo denar izpodriva,« je
pojasnil Didier Sornette, ki svoje
prihranke vlaga zelo konservativnho
- v nepremicnine in obveznice. Z
borze se je povsem umaknil konec
leta 2007. Saj je vendar videl priha-
jati krizo. Tako svojim kolegom do-

TVEGAN]JE SO FINANCNE USTANOVE POVECEVALE, NAMESTO
DA BI GA ZMAN]§EVALE. DEJANSKO SO NEVARNA ZDRAVILA
PRODAJALE NEVEDNIM POTROSNIKOM.



kazuje, kaj zmorejo njegovi modeli.
In zmorejo veliko, dodaja.

Novo krizo napoveduje, ko bo To-
kio stresel potres. »Nazadnje je po-
tres Tokio prizadel leta 1923. Casovni
presledki, v katerih se potresi pona-
vijajo, trajajo 70 let. Torej se to lahko
zgodi vsak cas. To bo velik Sok, ki bo
potegnil za sabo finanéni svet in pov-
zrocil svetovno recesijo, ker je Japon-
ska pomembno gospodarstvo in ima
naloZenega za vec kot bilijon dolarjev
dolga ZDA. To bo imelo dramaticne
posledice za dolar. Toda ne pravim,
da je vse predvidljivo. Vedno je kaj,
kar ni predvidljivo,« razlaga profesor
Sornette.

BALONI SO POTREBNI,A NE V
FINANENEM SEKTORJU

Clovestvo po njegovih besedah si-
cer potrebuje balone, ker je le tako
mogoc razvoj. Baloni zato sami po
sebi niso slabi, izjema je financ¢ni
sektor, ker po poku tam ne ostane
ni¢ uporabnega, samo iluzija stro-
ja, ki kot perpetuum mobile v ne-
dogled tiska denar. Po poku inter-
netnega balona recimo ostanejo
kabli iz steklenih vlaken, po poku
nepremicninskega balona nepre-
micnine. »Balon nastane, ko se veliko
ljudi na nekem trgu hkrati nerazu-
mno vede - ker si obetajo kratkorocne
dobicke. Dober primer za to je pro-
gram Apollo, kjer je nekaj ljudi za na-
predek postavilo na kocko svoje Zivije-
nje. Tudi projekt genom je bil balon.
Cesa vsega si od njega nismo obetali!
Konec smrtnosti! To je bila blaznost.
Znanstveni reviji Nature in Science, ki
sta projekt genom pretirano hvalili,
danes piSeta, da bo trajalo Se 30 let,
preden bomo dobili pomembnejse re-
zultate,« razlaga Svicarski profesor.
Financni sektor bi po njegovih be-
sedah lahko deloval po sistemu
perpetuuma mobile in sam uresni-
Ceval svoja pricakovanja, Ce ne bi
posegal v realni sektor. Angleski
kolega je pred kratkim dejal, naj se
financ¢ni sektor ne vede kot kralji-
ca, ampak naj spet postane sluzab-
nica industrije, pravi Didier Sornet-
te. To pomeni, da morajo imeti
banke manj vpliva na realno go-
spodarstvo.

Enako pravita tudi Joseph Stiglitz
in Paul Krugman. Stiglitz svari, da
dolgoroc¢no ni sprejemljivo in vzdr-
zno, da financni sektor v gospodar-
stvu predstavlja 40 odstotkov do-
bicka, ki ga ustvarijo podjetja, pred
krizo pa se je v ZDA dogajalo prav
to. To je mogoce le v sistemu, kjer
nova vrednost ne nastaja na podla-
gi proizvodnje, ampak na podlagi
Spekulacij in kockanja. Majhen de-
lez finan¢nih nalozb v tvegane po-
sle, v razvoj novih tehnologij, kot je
bil recimo Goodgle, je sprejemljiv in
potreben, ne morejo pa tvegani po-
sli prevladovati in financni sistem
ne more sluziti samemu sebi. Nje-
gov glavni namen mora biti podpo-
ra realnemu gospodarstvu.

Krugman je v kolumni v New York
Timesu napisal, da financni sektor v
ZDA ni zrastel z 0,3 odstotka BDP
leta 1970 na 1,7 odstotka BDP leta
2007 z razvojem novih inovativnih
finan¢nih proizvodov za razprsitev
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Demonstrant-instalacija pred borzo v New Yorku

in zmanjsanje tveganj, ampak z
usmerjanjem ogromnih zneskov ka-
pitala v hiSe, ki jih ni bilo mogoce
prodati, in prazna trgovska sredisca.
Tveganje so financ¢ne ustanove po-
vecevale, namesto da bi ga zmanjSe-

vale. Dejansko so nevarna zdravila
prodajale nevednim potroSnikom.
Ce si bankir in pobira$ kratkoro¢ne
dobicke, si obilno nagrajen - in teh
dobickov ni treba vracati, ko se izka-
Ze, da so sleparija. Torej imas vse

POSTALI SMO DRUZBA, V KATERI GREDO VELIKI ZNESKI
DENARJA K SLABIM IGRALCEM, DA SMO DRUZBA, KI BOGATO
NAGRAJU]JE TISTE, ZARADI KATERIH SMO VSE BOL] REVNI.

REUTERS



Nobhelovec Joseph Stiglitz Ze v petih letih napoveduje nov »hancni rop«.

razloge, da investitorje vodis tako,
da prevzamejo tveganja, ki jih ne
razumejo. Dogodki zadnja leta so
pripomogli, da imajo financ¢ne insti-
tucije Se vec razlogov, da pri takem
pocetju vztrajajo, saj nazadnje vse
poplaca davkoplacevalec in investi-
tor. Ne administracija ne politi¢ni
sistem se po Krugmanovih besedah
nista pripravljena spoprijeti s tem,

VARCEVANJA
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da smo postali druzba, v kateri gre-
do veliki zneski denarja k slabim
igralcem, da smo druzba, ki bogato
nagrajuje tiste, zaradi katerih smo
vse bolj revni.

Paul Krugman se strinja, da je bilo
financni sistem treba resiti, da se
ne bi ponovil zlom iz leta 1929, to-
da ne brez temeljne regulative, ki
bi bankam preprecevala zlorabo
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Nobelovec Paul Krugman se strinja, da je hilo finan€ni sistem
treba resiti, da se ne hi ponovil zlom iz leta 1929, toda ne brez
temeljne regulative, ki bi bankam preprecevala zlorabo polozaja.

poloZaja. Zdaj pa financ¢na industri-
ja mocno lobira celo proti najo-
snovnejSim mehanizmom za var-
stvo potro$nikov. Ce bo tem lobi-
stom uspelo doseci, kar hocejo, nas
Cez nekaj let ¢aka Se vecji financ¢ni
polom od sedanjega, enako kot Sti-
glitz svari Krugman.

Voditelji drzav in predsedniki cen-
tralnih bank imajo zelo veliko od-

\

Vlarcevati zacnite ze zdaj, ceimate v mislih jasen cilj ali ne.
Vedno je dobro imeti privarcevani denar! Izberite ZA-TO! varcevanje,
namensko kratkorocho varcevanije s fiksno, narascajoco obrestno
mero, ki'traja od 6 mesecev.do najvec enega leta. Varcevanje sklenete v
poslovalnici Nove KBM ali prek spletne banke Bank@Net.
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govornost. Toda pred svojo odgo-
vornostjo bezijo, ker menda ni mo-
goce nicCesar predvideti, saj vse pri-
haja iz pekla, ravnanje politikov in
drugih, ki imajo v rokah mo¢ odlo-
Canja, pojasnjuje Didier Sornette.
»Tako ne sme biti. Koncno hocem ve-
deti, zakaj ljudje sodelujejo in zakaj
ne. Ce se tega ne naucimo, sveta ne
moremo resiti,« je preprican. ®
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