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UvVOD

Nepremicninski trg predstavlja zaradi svoje obseznosti, vpetosti v razlicne veje gospodarstva in
pomembnosti za zivljenje prav vsakega Cloveka, eno najpomembnejsih sti¢is¢, kjer se srecujeta
ponudba in povprasevanje. Kot tak ima torej velik vpliv na stabilnost celotnega gospodarstva,

kjer s svojimi cikli povzroca razli¢ne odzive, ukrepe in posledice.

Za uspesno gospodarstvo in njegovo rast pomeni finanéna stabilnost enega kljucnih dejavnikov,
saj vecina transakcij med podjetji poteka preko finan¢nega sistema. Zaradi finan¢ne krize, ki je v
zadnjem obdobju pretresla celotno svetovno gospodarstvo, je spremljanje finanéne stabilnosti
gospodarstva postalo $e bolj pomembno za pravocasne ukrepe centralnih bank in ostali pristojnih
organov, ki imajo vpliv na uravnavanje posledic motenj, ki bi se lahko razsirile na finan¢ne
institucije in s tem ovirale finan¢ne trge pri ucinkovitem izvajanju financ¢nega posrednistva.

Namen diplomskega dela je prouciti vplive, ki jih ima dogajanje na trgu nepremi¢nin na finan¢no
stabilnost gospodarstva. Pri analizi teh vplivov se bom osredotocil predvsem na nepremic¢ninske
balone ter posledice na finan¢no stabilnost ob njihovem poku ob preteklih primerih v razli¢nih
drzavah. Proucil bom tudi razmere na slovenskem trgu nepremic¢nin in z njimi povezano stanje
finan¢ne stabilnosti.

Diplomsko delo je razdeljeno na sedem poglavij. Prvo poglavje predstavlja definicijo finan¢ne
stabilnosti, njen pomen ter pomembnost za gospodarstvo. Sledi poglavje, ki opisuje znacilnosti
nepremicninskega trga, nepremicninske balone, razloge za njihov nastanek ter zgodovino
njihovih pojavov. To poglavje opisuje tudi kazalnike vzdrznosti ravni cen na nepremi¢ninskem
trgu ter pojasni definiciji hipoteke in hipotekarnih obveznic, ki sta pomembni za nadaljnje
razumevanje diplomskega dela.

Tretje poglavje opisuje vpliv nepremic¢ninskega trga na finan¢no stabilnost, kreditno tveganje, ki
pri tem nastane in prenos le-tega na financne instrumente. Naslednje poglavje prikaze dva
primera, kjer so anomalije na nepremicninskem trgu privedle do financne nestabilnosti
gospodarstva. Prvi primer predstavlja nedavno krizo na ameriSkem trgu nepremic¢nin, z vsemi
posledicami za amerisko in svetovno gospodarstvo, drugi primer pa pokaze vzroke in posledice
nepremicninskega balona na Irskem.

Peto poglavje opisuje slovenski trg nepremi¢nin in njegove znacilnosti ter analizira gibanje cen
na nepremicninskem trgu za ljubljansko obmocje, kjer je nepremicninski trg najbolj razvit in je
evidenca cen zaradi najvecjega Stevila transakcij najbolj relevantna. Sledi poglavije, kjer je
pokazana analiza vzdrZznosti ravni cen in dostopnosti stanovanj na ljubljanskem
nepremicninskem trgu s kriterijjem razmerja med povpre€no cen stanovanj in povprecnim
mesecnim dohodkom, indeksom dostopnosti stanovanj, razmerjem med cenami stanovanj in



letnimi najemninami ter razmerjem med dejanskimi in temeljnimi cenami stanovanj. IzraCunana
je tudi potrebna korekcija cen stanovanj za Ljubljano na podlagi njihovih temeljnih cen.

Zadnje poglavje analizira stanje finan¢ne stabilnosti v Sloveniji v povezavi s stanjem na
nepremi¢ninskem trgu. V tem poglavju je pojasnjen tudi nain izvajana ocenjevanja tveganja
ban¢nega in finan¢nega sistema s strani Banke Slovenije.

1  FINANCNA STABILNOST

Financ¢no stabilnost opredelimo kot stanje, v katerem komponente finan¢nega sistema — finan¢ni
trgi, finan¢ne institucije in infrastruktura — delujejo brez motenj in v katerem vsaka komponenta
finanCnega sistema zagotavlja najve¢jo mozno mero proznega odzivanja na morebitne Soke
(Banka Slovenije, 2004, str. 5).

Financ¢na stabilnost gospodarstva tako pomeni usklajeno delovanje finan¢nih institucij, trgov in
ekonomske politike. Ko je finan¢ni sistem stabilen, se je sposoben soociti s Soki, ne da bi prislo
do kumulativnih posledic, ki bi poslabsale alokacijo prihrankov v investicijske priloznosti in
procesiranje placil v gospodarstvu. Finan¢na stabilnost omogoca posameznikom, da s
posojanjem in izposojanjem izravnajo svojo potroSnjo v ¢asu in hkrati omogoca ucinkovito
financiranje investicijskih projektov s prihranki (Schinasi, 2004, str. 15 - 16).

Stabilnost je sestavljena iz ve¢ faktorjev, katerim je pri ocenjevanju le-te potrebno pripisati
ustrezno tezo v skladu z njihovim vplivom na realni sektor gospodarstva. Gibanja na podrocju
finan¢ne stabilnosti je tezko napovedati, vendar je naloga vseh institucij, ki ocenjujejo stabilnost
finan¢nega sistema, napovedati vrsto in obseg tveganj ter potencialno ranljivost sistema, se nanje
ustrezno odzvati in predlagati morebitne spremembe regulative.

Finan¢no stabilnost je mozno le delno regulirati, saj je zelo obcutljiva na zunanje Soke. Ukrepi
ekonomske politike vsebujejo izmenjavo med proznostjo in ucinkovitostjo. Pri zagotavljanju
stabilnosti finan¢nega sistema je potrebno primerjati koristi od ucinkovite alokacije finan¢nih
sredstev na eni in zmoZznost sistema za preprecitev in absorpcijo Sokov na drugi strani. Tako na
primer strozje zahteve glede kapitalske ustreznosti pomenijo manjSe tveganje zmoznosti
absorbiranja Sokov, vendar pa hkrati predstavljajo vecje stroske kapitala. To velja tudi v primeru
gospodarstva z eno samo banko, ki bo neucinkovito zaradi monopolnega polozaja banke, vendar
bo zaradi tega zelo odporno na morebitne Soke (Leber, 2005, str. 3).

Pomen finan¢ne stabilnosti ni samo v prepreevanju in prepoznavanju finan¢nih kriz, temvec
predvsem v ustvarjanju okolja, katerega osnovne komponente tvorijo sinergije, ki omogocajo
absorpcijo razli¢nih vrst neravnotezij. Finan¢na stabilnost poleg omenjenega zahteva, da finan¢ni
sistem pomaga gospodarstvu z ucinkovito alokacijo finan¢nih resursov od varcevalcev k



investitorjem. Finan¢na tveganja pa morajo biti zaznana, merjena, pravilno ocenjena in
ucinkovito upravljana (Schinasi, 2004, str. 16).

Hitra rast nalozb v nove finan¢ne instrumente s strani prebivalstva zahteva ne samo nadzor,
ampak tudi ustrezno in razumljivo informiranost vlagateljev, kateri se morajo zavedati tako
prednosti kot tudi tveganj, ki jih takSna nalozba lahko prinese. Pri sodobnih finan¢nih
instrumentih, pri katerih je tveganje lahko zelo mobilno, je namre¢ Se posebej tezko ugotoviti,
kdo bo tisti, ki bo v kon¢ni fazi nosil posledice tveganja. Oblikovanje moc¢nega in stabilnega
financnega sektorja je zahtevno predvsem zaradi nepopolne informiranosti med vlagatelji,
finan¢nimi institucijami in kreditojemalci, kar lahko spodbudi sprejemanje prevelikih tveganj.
Ucinkovit finan¢ni nadzor lahko tako uspe$no zmanjSa oziroma prepreci tak$no obnasanje
ekonomskih subjektov, in sicer z uveljavljanjem ustreznih kapitalskih standardov, uc¢inkovitim
upravljanjem s tveganji in preglednostjo.

V zadnjih letih je spremljanje financne stabilnosti mo¢no pridobilo na svojem pomenu v okviru
nadzornih institucij in tudi na SirSem politicnem prostoru predvsem zaradi razvojnih procesov in
preteklih dogodkov v finan¢nih sistemih. Globalizacija in liberalizacija na finanénem podrocju
sta mo¢no povecali obseg transakcij, kar je vodilo do vecje integracije kapitalskih trgov in vecje
povezanosti institucij v finan¢nem sektorju znotraj in med drzavami, kar je povzrocilo povecanje
nevarnosti realizacije sistemskega tveganja. Povefanje zanimanja za finan¢no stabilnost je
povzrocilo tudi povecanje kompleksnosti finan¢nih instrumentov ter finan¢ne krize v Aziji,
Latinski Ameriki, Rusiji ter nazadnje v ZDA, ki so imele velike negativne ucinke na
gospodarstva prizadetih drzav, k ¢imer so pripomogli tudi razni finan¢ni $kandali v posameznih
institucijah ter povecana spremenljivost cen na finan¢nih in deviznih trgih (Leber, 2005, str. 3 -
4).

Stanje finan¢ne stabilnosti je precej odvisno tudi od stanja na nepremic¢ninskem trgu, ki je preko
velikega deleza posojil in ostalih oblik financiranja ter preko zavarovanj posojil z
nepremicninami, povezan s finan¢nimi institucijami. Nepremicninski trg je bil v povezavi s
finan¢no stabilnostjo dolgo zapostavljen, saj je bil vedno obravnavan kot samostojni sektor.
Postopoma je, zaradi vse vecje vpletenosti finan¢nih institucij pri njegovem delovanju in zaradi
hitrega razvoja novih finan¢nih instrumentov pri financiranju nepremi¢ninskih nalozb, pridobival
na pomenu in sedaj predstavlja pomemben segment pri obravnavanju finan¢ne stabilnosti, na
katero imajo nihanja cen na trgu nepremic¢nin velik vpliv (Heath, 2005, str. 6).

Zaradi pomena financne stabilnosti za celotno gospodarstvo izdajajo centralne banke letna,
polletna ali Cetrtletna porocila o financni stabilnosti. V Sloveniji centralna banka izdaja letna
porocila o finan¢ni stabilnosti od leta 2003. Namen porocil je na podlagi razpolozljivih podatkov
oceniti robustnost finan¢nega sistema — zlasti ban¢nega sektorja — na morebitne motnje, ki bi se
lahko razsirile na ve¢ finan¢nih institucij in s tem ovirale financne trge pri u€inkovitem izvajanju
finannega posredniStva. Pozornost je usmerjena v zaznavanje in opozarjanje na sistemska
tveganja in ne na varnost ter stabilnost poslovanja posameznega subjekta financnega trga. Slednji



so pod neposrednim nadzorom pristojnih nadzornih institucij posameznega segmenta finan¢nega
sistema. V porocilih je nepremic¢ninski trg, zaradi velikosti ter pomena za gospodinjstva in
finan¢ni sistem, analiziran posebe;.

2 ZNACILNOSTI NEPREMICNINSKEGA TRGA

Za razumevanje vpliva nepremicninskega trga na finan¢no stabilnost, so v tem poglavju
predstavljene njegove znacilnosti.

Trg nepremicnin predstavlja razmerja med ljudmi, ki trgujejo s pravicami na nepremicninah.
Locimo trg nepremicnin, kjer se trguje s prostorom in trg nepremicnin kot premozenja. Na trgu
nepremicnin kot prostora, kot povprasevalci nastopajo uporabniki nepremi¢nin: najemniki,
lastniki, gospodinjstva, podjetja in druge institucije. Kot ponudniki pa na trgu nastopajo lastniki
nepremi¢nin. Podjetja potrebujejo poslovne prostore kot enega izmed produkcijskih faktorjev,
pri ¢emer je povprasevanje po njih odvisno od obsega produkcije in relativnih cen prostora.
Dohodek gospodinjstev se razporeja med potros$njo prostora in potro$njo ostalih dobrin v
odvisnosti od dohodka in relativne cene prostora v primerjavi s cenami ostalih dobrin.
Najemnina na tem trgu pomeni ceno uporabe prostora za najemnika, za lastnika pa viSina
najemnine predstavlja oportunitetni stroSek, povezan z lastniStvom nepremicnine (Cirman,
2007b, str. 2 - 3).

Trg nepremiCnin kot premozenja predstavlja trgovanje z lastninskimi pravicami na
nepremi¢ninah. Cena nepremicnin se oblikuje na podlagi ponudbe prodajalcev in povprasevanja
kupcev. Trga nepremicnin kot prostora in premozenja sta med seboj tesno povezana, saj je
najemnina, ki se oblikuje na trgu nepremicnin kot prostora, klju¢nega pomena za povpraSevanje
po nepremicnini kot premozenju. Kupec z lastniStvom nepremic¢nine namre¢ pridobi pravico do
pobiranja prihodnjih najemnin. Povezava velja tudi v drugi smeri, saj se v primeru novogradenj
ponudba nepremicnin kot premozenja poveca, pri ¢emer se poveca obseg razpolozljivega
prostora, kar vpliva na viSino najemnine (Cirman, 2007b, str. 2 - 3).

Nepremicninski trg ima nekaj posebnosti, po katerih se razlikuje od drugih trgov. Glavni vzroki

za te posebnosti so nasteti v spodnjih alinejah (Cirman, 2007b, str. 3 - 4):

e Lokalna omejenost konkurence kot posledica vezanosti nepremic¢nin na lokalni trg, zaradi
Cesar prihaja do velikih razlik v cenah nepremi¢nin med posameznimi regijami.

e Ocenjevanje trzne cene nepremicnin je tezavno zaradi heterogenosti nepremicnin ter
nepopolne informiranosti in nepreglednosti poslovanja z nepremi¢ninami, saj koncne
sklenjene cene nepremic¢nin redko pridejo v javnost.

e Neprilagodljiva in po¢asna odzivnost ponudbe na povpraSevanje, zaradi ¢esar lahko pride do
vecjih nihanj v ceni nepremicnin, saj se povprasevanje lahko spreminja zelo hitro.



Na nepremicninski trg imajo velik vpliv drZzavni in obcinski organi z regulacijo trga,
obdavCevanjem, spremembami namembnosti zemljiS¢ in zaSCito udelezencev pred
zlorabami.

Cene nepremicnin so, glede na druge dobrine, visoke in zahtevajo velik vlozek sredstev v
kratkem cCasu, zato je trg zelo obcutljiv na spremembe glavnih ekonomskih kazalcev kot so
obrestne mere, spremembe dohodka in zaposlenost v gospodarstvu.

Na ponudbo in povprasevanje vplivajo razlicni bioloski, politi¢ni, ekonomski in socialni

dejavniki. Najpomembnejsi dejavniki, ki vplivajo na povprasevanje so (Nepremicninski trg):

cene nepremicnin,

migracije prebivalstva in Zelje po nepremicninah,

dohodki in zaposlenost prebivalstva,

ponudba posojil, obrestne mere, posojilna sposobnost prebivalstva,
cene parcel, gradbenega materiala in dela,

zakonodaja in regulacije.

Najpomembne;jsi dejavniki, ki vplivajo na ponudbo:

razpolozljivost nepremicnin,
cene nepremicnin,
obdavcenje,

donosnost in varnost vlaganja v druge oblike nalozb.

Teoreti¢no je cena nepremicnin enaka sedanji vrednosti prihodnjih prihodkov, v praksi pa

predstavlja subjektivno oceno vrednotenja premozenja. Obstajajo tri mednarodno sprejete

metode za dolo¢anje vrednosti nepremicnine (Stacho, 2006, str. 5):

Metoda primerljivih prodaj, katera temelji na primerjavi podobnih nepremicnin, ki so bile
dejansko prodane. Ta metoda je mogoca ob pogoju, da obstaja dovolj primerljivih prodajnih
transakcij nepremicnin.

Metoda donosov se uporablja za vrednotenje nepremicnin, ki prinasajo donose. Vrednost
nepremi¢nine je znesek, ki bi ga bil pripravljen kupec placati na dan ovrednotenja do
prejema vseh Cistih donosov od nepremicénine.

Nadomestitvena metoda temelji na nacelu, da kupec ne bo pripravljen placati za
nepremicnino vec, kot bi stala gradnja nadomestne nepremicnine z enako uporabnostjo.

2.1 Nepremicninski balon

Nepremic¢ninski balon pomeni napihnjenost cen, ki se periodi¢no pojavi na lokalnih ali globalnih

trgih nepremi¢nin. Balon nastane, ko se na doloenem obmocju cene nepremicnin naglo

dvigujejo, dokler ne dosezejo ekonomsko in dohodkovno nevzdrznega nivoja. Ko napihnjena

vrednost nepremicnin doseze tak nivo, sledi padec cen. Proces padanja cen pri nepremi¢ninskih



balonih je pocasnejsi kot pri borznih balonih, kajti lastniki ne prodajajo tako hitro stanovanj v
katerih bivajo in tudi proces prodaje nepremicnine je pocasnejsi kot proces prodaje delnic.

Pok nepremicninskega balona pusti opazne posledice na gospodarstvo. Raziskave kazejo, da je
bila v industrijskih drzavah, ki so dozivele pok nepremi¢ninskega balona, v povprecju tri leta po
poku rast BDP-ja za 8% manjsa, kot bi bila v normalnih razmerah. Vsi nepremic¢ninski baloni se
ne koncajo s pokom. Po raziskavah obstaja ve¢ kot 60% verjetnost, da se nepremic¢ninski balon
ne bo koncal z drasti¢énim upadom cen (Helbling, 2005, str. 32 — 36).

2.2 Razlogi za nastanek nepremicninskih balonov

Najbolj pogosti razlogi za nastanek nepremic¢ninskih balonov so (Shiratsuka, 2005, str. 44;

Stacho, 2006, str. 8):

e Nizke obrestne mere ter ohlapni pogoji za najem posojil - ta dva razloga sta bila najvecja
krivca za nepremicninsko krizo v ZDA leta 2007, saj so tako hipotekarne kredite lahko
najemali tudi finan¢no Sibki posamezniki.

e Nezadostno upravljanje s tveganji v finan¢nih institucijah.

e Credni nagon ter $pekulativne investicije — ko se balon napihuje, rast cen pritegne vedno veé
Spekulantov, ki s svojim povprasevanjem ob omejeni ponudbi dodatno visajo cene
nepremic¢ninam.

e Pricakovanje bodocih dobickov — na trgih, ki so v balonu, realne cene stanovanj niso vec
pomembne — pomembnejsi element pri vrednotenju nepremicnin postane pricakovanje glede
bodocih rasti cen.

e Rast prebivalstva in bruto druzbenega proizvoda.

e Cene delnic — v €asu nizanja indeksov delniskih trgov, predstavlja nalozba v nepremi¢nine
donosno alternativo.

e NavdusSenje nad lastniStvom stanovanja ter status prestiza zaradi investicij v nepremicnine.

e  Pri vlagateljih v nepremicnine je pogosto napacna predstava, da cene nepremicnin ne morejo
pasti.

2.3 Zgodovina nepremic¢ninskih balonov

Nepremicninski baloni so se v zgodovini pojavljali dokaj pogosto. Pogosteje zajamejo
posamezne regije, redkeje, vendar z ve¢jimi posledicami, pa celotna gospodarstva. Rast cen
nepremicnin je navadno spodbudilo okolje padajo¢ih obrestnih mer, ki so prek rasti posojil
spodbujale povprasevanje po nepremicninah in prebudile nepremicninske Spekulacije.

Eden odmevnejSih primerov nepremicninskega balona predstavlja gibanje cen nepremicnin v
ZDA na Floridi v zacetku dvajsetih let minulega stoletja, v obdobju pred svetovno gospodarsko
krizo. Vrednost nepremicnin se je v letih od 1922 do 1926 v povprecju zvisala za 5,5-krat, kar je



povzroc¢ilo mnozi¢no selitev premoznega prebivalstva na toplejsi jug ZDA. Narascanje cen je
privabilo Spekulativne investitorje kar je povzrocilo napihovanje nepremicninskega balona,
katerega rast so dodatno spodbudile zgodbe o ljudeh, ki so z nepremi¢ninami ¢ez no¢ obogateli.
Leta 1926 je bilo treba za povprecno stanovanje odsteti 4,5 milijona dolarjev, kar je enako
danasnjim cenam luksuznih hi§ v prestizni varovani soseski na Floridi, brez upostevanja
inflacije. Z vracunano inflacijo bi nas stanovanje danes stalo okoli 11 milijonov dolarjev. Ko se
je balon razpocil so cene strmoglavile za ve¢ kot 80 odstotkov, na vrednosti pred pojavom
nepremi¢ninskega balona. V zadnjih 210 letih se je v ZDA pojavil nepremi¢ninski balon v
povprecju vsakih deset let. Vsi niso bili veliki, vendar imajo cene nepremicnin to lastnost, da
morajo lastniki, tudi ob skromnem popravku cen, ¢akati kar nekaj ¢asa, da se cene povzpnejo na
isto raven (Grahek, 2005).

Kot lahko vidimo na spodnji sliki, so vlagatelji v sedmih ameriskih mestih, ki so kupovali v
trenutku, ko so cene v dolocenem obdobju dosegle vrh, po povprecno 15-odstotnem popravku
cen navzdol, morali v povprecju Cakati devet let, da so pokrili izgube.

Slika 1: Cas pokritja izgub nepremicninskih vlagateljev po padcu cen nepremicnin v sedmih
ameriskih mestih
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Vir: A. Grahek, Pri vrocih nepremicninah se lahko grdo opecete, 2005.

Eden usodnejsih nepremiéninskih balonov je bil v drugi polovici osemdesetih let na Japonskem.
Povzrocila ga je mnozi¢na evforija udelezencev na trgu, ki so imeli preve¢ optimisti¢na
pri¢akovanja glede dolgoro¢nih gibanj cen na trgu. Pretiran optimizem je bil osnovan na dejstvu,
da je Japonska v tistem obdobju vstopala v novo obdobje gospodarskega razvoja. Investicije v
tehnoloske inovacije, ki so nadomestile investicije v povojno obnovo, so privedle do ve¢ kot
10% letne gospodarske rasti. Ekonomske funkcije so se skoncentrirale v Tokio, ki je postal eden
vecjih svetovnih finan¢nih centrov (Shiratsuka, 2005, str. 42 - 44).



Ohlapna denarna politika japonske centralne banke je v osemdesetih letih preplavila
gospodarstvo z likvidnostjo. Klju¢na obrestna mera se je z devetih odstotkov sredi leta 1980
znizala na le 2,5 odstotka leta 1989, ¢emur je sledilo drasti¢no dviganje cen nepremicnin. Leta
1984 je hisa na Japonskem v povprecju stala okrog Sest povprecnih letnih dohodkov prebivalca
Tokia, sredi najvecje napihnjenosti balona, leta 1989, pa 18. Najvecja rast cen je bila v letu 1987,
ko se je cena zemlje v Tokiu podrazila za 78 odstotkov. Delnice nepremicninskih holdingov so
se od sredine do konca osemdesetih na tokijski borzi v povprecju podrazile za 400 odstotkov.
Balon je pocil, ko je japonska denarna oblast zaCela konec leta 1989 pospeSeno dvigovati
obrestno mero, z namenom ohlajanja pregretega gospodarstva. Dviganju obrestne mere je sledil
zlom na trgu nepremicnin in vrednostnih papirjev. Delnice nepremi¢ninskih holdingov so v letu
dni v povprecju strmoglavile za 60 odstotkov, ¢emur je sledil je odskok, nato pa Se en zlom, ki je
prepolovil njihovo vrednost. Cene nepremicnin so v slabih treh letih po v povpre¢ju strmoglavile
za tri Cetrtine, zlom pa je japonsko gospodarstvo pahnil v ve¢ kot 10 let trajajoco depresijo. V
letu 2004 so tako nepremicninske delnice kotirale le na tretjini vrednosti, ki so jo dosegale ob
vrhuncu v letu 1989 (Grahek, 2005). Slika 2 prikazuje japonski nepremicninski zlom.

Slika 2: Japonski nepremicninski zlom
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Vir: A. Grahek, Pri vrocih nepremicninah se lahko grdo opecete, 2005.

2.4 Kazalniki vzdrZnosti ravni cen nepremic¢ninskega trga

Razmerje med dejanskimi in temeljnimi cenami, tj. cenami, ki so upravi¢ene z ekonomskimi in
institucionalnimi dejavniki, odraza vzdrznost ravni cen stanovanj. Prikazani so trije kazalniki, ki
kazejo na vzdrznost cen na nepremi¢ninskem trgu:

e Razmerje med ceno stanovanja in najemnino. Izraun je enakovreden izraCunu razmerja
med ceno delnic in dividendami (price to earnings ratio) in je prikazan v Enacbi 1. Ce je to
razmerje visoko oziroma se viSa, lahko sklepamo, da imamo opravka z nepremicninskim
balonom (Leamer, 2002, str. 3).



) ) cena stanovanja
stanovanjsko P/E razmerje = v

najemnina - stroski (1)

e Razmerje med povpre¢no ceno stanovanja in povpre¢nim letnim dohodkom gospodinjstva.
Visoko razmerje med cenami nepremicnin in letnim dohodkom gospodinjstva pomeni
precenjenost nepremicninskega trga (Cirman, 2007a, str. 2).

e Indeks dosegljivosti stanovanja — predstavlja razmerje med dejanskim mesecnim stroSkom
hipotekarnega kredita in mese¢nim razpolozljivim dohodkom gospodinjstva. Z merjenjem
dosegljivosti stanovanj se tako pri najemnikih, kakor tudi pri lastniskih gospodinjstvih,
najpogosteje ugotavlja ali je posamezno gospodinjstvo v stanovanjski stiski ali ne. O
stanovanjski stiski govorimo takrat, kadar gospodinjstvo za stanovanjsko potro$njo nameni
ve¢ kot nek vnaprej dolo¢en del svojega razpolozljivega dohodka. V mednarodnem merilu
se je pretezno uveljavila meja 30 odstotkov razpolozljivega dohodka gospodinjstev (Cirman,
2007a, str. 2).

2.5 Hipoteka in hipotekarne obveznice

Za razumevanje nadaljnjega dela diplomskega dela, si poglejmo Se definicijo hipoteke ter
hipotekarnih obveznic.

2.5.1 Hipoteka

Hipoteka oziroma zastavna pravica na nepremicnini je stvarno - pravna pravica, ki predstavlja
ucinkovit instrument zavarovanja terjatev v dolzniSko - upniskih razmerjih. Upnik s hipoteko
pridobi dodatno jamstvo za izpolnitev obveznosti glavnega dolznika v obliki vrednosti
zastavljene nepremicnine. Glede na obstojnost nepremi¢nine in njeno trajno vrednost, je zastavna
pravica na nepremicnini ekonomsko gledano najprimernejSi instrument za varstvo denarnih
terjatev, saj je glavni namen hipoteke zavarovanje poplacila dolocene terjatve s prodajo
nepremicnine in poplacilo upnika iz kupnine. Zastavna pravica je kot stvarno-pravni inStitut
urejena v Zakonu o temeljnih lastninsko-pravnih razmerjih (ZTLR). Zakon ureja zastavno
pravico v 4. poglavju v dolocilih 61. do 69. ¢lena. Tam je doloceno, da sme biti nepremicnina za
zavarovanje terjatve obremenjena s hipoteko v dobro upnika. Le-ta je upravicen zahtevati
poplacilo svoje terjatve iz vrednosti nepremicnine pred upniki, ki na njej nimajo hipoteke, in
pred upniki, ki so si pridobili hipoteko za njim. Zastavljena nepremicnina v celoti varuje
upnikovo terjatev do njene popolne poravnave, ne glede na kasnejSo delitev nepremicnine
(Hipoteka).



2.5.2  Hipotekarne obveznice

Hipotekarne obveznice so obveznice, ki so krite z dolgoro¢nim, v zemljisko knjigo vpisanim
hipotekarnim posojilom. V ZDA banke prenesejo hipotekarna posojila v skrbstvo hipotekarnih
finan¢nih druzb (Freddie Mac, Fannie Mae, Ginnie Mae,...), katere iz tega velikega Stevila
posojil oblikujejo paket ter nato izdajo vrednostne papirje, ki se imenujejo hipotekarne
obveznice. Ko se obveznice prodajo, se denar od prodaje prenese na banke, ki se s tem
manevrom izognejo posojilnemu tveganju, saj imajo namesto dolgoro¢nih hipotekarnih posojil v
svoji aktivi denarna sredstva. Hipotekarne obveznice praviloma ponujajo nekoliko vi§je donose v
primerjavi z najvarnejSimi drzavnimi obveznicami, pri ¢emer morajo biti vlagatelji pozorni na
spremembo donosnosti pri moznem predcasnem odplacilu glavnice, saj ima ve€ina ameriSkih
hipotekarnih obveznic vgrajeno pravico izdajatelja do predcasnega odpoklica. Sekundarno
trgovanje z obveznicami je zelo likvidno, vlagatelji pa jih lahko kupujejo ob izdaji ali pa na borzi
(Gostisa, 2003).

V Sloveniji hipotekarne obveznice v praksi nikoli niso dobro zazivele. Eden od razlogov so
visoki stroS$ki vrednotenja nepremicnin, ki bi jih imele banke, ¢e bi se odloCile za izdajo
hipotekarnih obveznic. Domace banke namre¢ za stanovanjske kredite uporabljajo enake vire kot
za preostale dolgorocne kredite, zaradi ¢esar na podrocju ro¢nosti, viSine in cene kredita tezko
konkurirajo bankam iz drugih evropskih drzav.

Na Vladi RS so zato v aprilu 2009 sprejeli predlog Zakona o spremembah in dopolnitvah Zakona
o hipotekarni in komunalni obveznici (ZHKO-A), ki bankam omogoca, da lahko za dolocitev
vrednosti stanovanjske nepremi¢nine uporabijo tudi posploSeno trzno vrednost z uporabo metod
mnozicnega vrednotenja nepremicnin v skladu z Zakonom o mnozi¢nem vrednotenju
nepremicnin iz maja 2006. S tem se bodo stroski vrednotenja nepremicnin za ta namen
zmanj$ali. Z novelo Zakona se poleg tega nekoliko rahljajo pogoji za izdajo obveznice in zahteve
glede jamstva, medtem ko se imetnike hipotekarnih obveznic postavlja v podoben polozaj kot
hipotekarne upnike, ¢eprav imetniki hipotekarnih obveznic to niso. Banke bodo lahko sredstva,
zbrana s prodajo hipotekarnih obveznic, vlagale v stanovanjsko financiranje, to pa bo zaradi
manj$ih tveganj in cenejSih virov lahko postalo cenovno ugodnejSe in tudi dolgoro¢nejse. Po
drugi strani bodo institucionalni investitorji dobili mozZnost, da svoja sredstva vlagajo v
dolgoro¢ne in varne financne instrumente (Vlada sprejela predlog Zakona o spremembah in
dopolnitvah Zakona o hipotekarni in komunalni obveznici, 2009).

3 VPLIV NEPREMICNINSKEGA TRGA NA FINANCNO
STABILNOST

Nepremic¢ninski trg je kot eden najvec¢jih trgov povezan z vsemi vejami gospodarstva. S
finan¢nim sektorjem je povezan preko posojil, zavarovanj ter neposrednih in posrednih nalozb v
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nepremicnine. Preko teh povezav imajo spremembe na nepremicninskem trgu velik vpliv na
finan¢ni sektor. Nepremicnine predstavljajo pomembni del premozenja prebivalstva in njegovih
stroskov, zato spremembe v cenah nepremicnin, najemninah in stroskih financiranja nepremi¢nin
vplivajo na skupno porabo in inflacijo. V casu naras¢anja cen nepremicnin se lastnikom
premozenje poveca, kar vpliva na zmanjSanje varcevanja in povecanje porabe. Ko pa se cene
nepremicnin znizujejo, lastniki to obcutijo kot zmanjSanje premozenja, cemur sledi zmanjs$anje
zasebne porabe. Pri tem so negativni ucinki na gospodarstvo pri spremembah na
nepremicninskem trgu dvakrat vecji kot pri spremembah na delniskih trgih (Zhu, 2005, str. 14).

V zadnjih letih so se cene nepremic¢nin obcutno zvisevale po vsem svetu, e posebno v Avstraliji,
Belgiji, Franciji, Gréiji, Novi Zelandiji, Spaniji, Angliji, v ZDA, na Irskem in Nizozemskem
(Stacho, 2006, str. 3).

Studija Organizacije za gospodarsko sodelovanje in razvoj (OECD) iz leta 2006, v spodnjem
grafu kaze trend naras¢anja cen v drzavah ¢lanicah OECD.

Slika 3: Stevilo drzav (od 18 drzav ¢lanic OECD) z vec kot 25% zviSanjem cen nepremicnin v
petih letih
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Vir: A. Stacho, Analysis on the Real Estate Risks of Financial Sectors, 2006, str. 3.

3.1 Kreditno tveganje

Ker so ban¢na posojila glavni vir financiranja nalozb v nepremicnine, obstaja tesna povezava
med ban¢nimi krediti in cenami nepremicnin. V vecini razvitih drZzav nepremi¢ninska posojila
dosegajo od ene tretjine do polovice vseh ban¢nih posojil.

Gibanje cen nepremic¢nin ima zato velik vpliv na bancni sektor, posebno pa na tiste banke, katere

se v vecjem obsegu ukvarjajo s stanovanjskimi posojili. ZmanjSevanje cen nepremicnin
negativno vpliva na obseg posojil ter dobickonosnost ban¢nega sektorja zaradi povecanja Stevila
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slabih posojil ter zmanjSanja investicijskih dejavnosti gradbenega sektorja. Vse to vpliva na
zmanj$anje ban¢nega kapitala in obsega posojil. Na drugi strani pa povecevanje cen nepremicnin
navadno vodi do ekspanzije ban¢nih kreditov.

V Tabeli 1 so prikazane povprecne stopnje donosnosti bank v obdobjih upadanja in narascanja
cen nepremicnin v izbranih drzavah. V povprecju se je dobi¢ek bank skoraj prepolovil v letih, ko
so cene nepremiCnin upadale. Zelo nazoren primer je Norveska, kjer je bila uspeSnost bank
izrazito pod vplivom nepremic¢ninskih ciklov.

Tabela 1: Dobickonosnost bancnega sektorja v izbranih drzavah glede na stanje
nepremicninskega cikla za obdobje 1979-2001

Donos lastniskega kapitala (ROE) Donos sredstev (ROA) Skupno stevilo let cikla

Narascanje cen Upadanje cen Narascanje cen  Upadanje cen  Narascanje cen  Upadanje cen

nepremicnin nepremicnin nepremicnin nepremicnin nepremicnin nepremicnin
Avstralija 12,44 9,61 1,27 0,85 9,00 7,00
Belgija 12,22 12,31 0,37 0,36 15,00 6,00
Kanada 18,71 17,24 0,98 0,90 10,00 10,00
Finska 6,75 6,30 0,46 -0,02 15,00 8,00
Francija 11,07 1,77 0,41 0,04 7,00 7,00
Nemcija 10,86 12,74 0,51 0,60 12,00 11,00
Italija 15,21 12,61 0,99 0,71 9,00 9,00
Japonska 17,67 -3,65 0,48 -0,13 13,00 10,00
Nizozemska 16,34 14,41 0,73 0,51 15,00 8,00
Norveska 15,13 -37,78 0,87 -0,72 14,00 8,00
Spanija 10,50 7,89 0,96 0,75 13,00 10,00
Svedska 15,82 11,53 0,86 0,60 12,00 11,00
Svica 10,96 9,26 0,70 0,54 12,00 11,00
Anglija 21,47 15,46 1,05 0,67 13,00 5,00
ZDA 17,03 16,02 1,34 1,12 14,00 9,00
POVPRECIE 14,15 7,06 0,80 0,45 12,20 8,70

Vir: H. Zhu, The importance of property markets for monetary policy and financial stability, 2005, str. 17.

Padanje cen nepremic¢nin tudi zmanjsa verjetnost vracila tistih posojil, katera so bila zastavljena s
hipotekami na nepremicnine, katerim cena pada pod ceno vrednosti posojila. Tudi ¢e je bilo
posojilo zavarovano z nizkim razmerjem med viSino posojila in vrednostjo nepremicnine, se
lahko tudi tako konzervativno razmerje v casu velikih upadov cen nepremicnin izkaze za
nezadostnega.

Stanovanjska hipotekarna posojila se obiCajno Stejejo za bolj varna, saj jih najemniki ne
najamejo iz Spekulativnih namenov, posojila pa odplacujejo gospodinjstva, katerih dohodek je
razmeroma stabilen. Nasprotno pa so posojila podjetjem, ki gradijo nepremicnine, dosti bolj
tvegana. Povracilo teh kreditov je krito s prodajnimi cenami grajenih nepremi¢nin. Znizanje cen
nepremiCnin poslabsa finan¢no stanje podjetij, ki ne omogoca najetja novih posojil za
dokoncanje projekta. Ker je projekt nedokoncan, se vrednost zavarovanja obstojecih kreditov
precej zmanjSa. Tako stanje pripelje do zapadlosti hipoteke (Zhu, 2005, str. 16). Taki scenariji so
pripeljali do Stevilnih finan¢nih kriz, nazadnje v ZDA leta 2007.
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Kreditno tveganje pa ni omejeno samo na nepremiCninski sektor, saj nepremicnine za
zavarovanje zastavljajo za vse vrste posojil. Ko cene nepremicnin padejo, se podjetja soocijo z
omejitvami  posojilnih  zmogljivosti. Te omejitve zmanjSajo obseg nalozb, znizajo
dobickonosnost podjetij in tako posredno vplivajo tudi na zvecanje kreditnega tveganja ostalih
vrst posojil (Zhu, 2005, str. 16).

Pomembna ugotovitev je, da je finan¢ni sistem bolj obcutljiv na gibanja na trgu nepremicnin v
finan¢no liberaliziranih gospodarstvih, kjer u¢inkovita regulacija financnega sektorja ni v celoti
razvita. Po uvedbi liberalizacije se posojilne obrestne mere po navadi znizajo kot posledica
vstopa novih finan¢nih ustanov, ve¢je konkurence med posojilodajalci ter ukinitev nadzora nad
obrestnimi merami in rastjo kreditov. Ko se obrestne marze kréijo, banke pod pritiskom pri
iskanju novih priloznosti podcenjujejo nevarnost novih posojil. Ce ni uginkovitega sistema
nadzora, lahko pretirana konkurenca hitro privede do finan¢nih neravnovesij, katerih
razreSevanje lahko v kasnejsi fazi sprozi krizo (Zhu, 2005, str. 18).

3.2 Prenos kreditnega tveganja

V bancniStvu se prenose kreditnega tveganja opravlja s sekuritizacijo, pri kateri se posojilno
tveganje, povezano s posamezno izpostavljenostjo ali skupino izpostavljenosti, razdeli na vsaj
dva segmenta kreditnega tveganja. Sekuritizacija pomeni pretvarjanje netrznih v trzne finan¢ne
instrumente, najpogosteje kredite v obveznice, s katerimi se dnevno trguje na finan¢nem trgu.
Vodilna motiva sekuritizacije sta predvsem zelja po razprSitvi tveganja med ve¢ investitorji in
vec¢ja likvidnost nalozb. Tradicionalna sekuritizacija obsega premozenjski prenos
izpostavljenosti na pravno osebo s posebnim namenom sekuritizacije, ki izda vsaj dve vrsti
vrednostnih papirjev, ki odsevata razlicno stopnjo kreditnega tveganja. Izvorna banka pri tem
neposredno ali preko soudelezbe prenese lastniStvo sekuritiziranih izpostavljenosti, pri ¢emer
vrednostni papirji, ki se izdajo, ne vsebujejo denarne obveznosti izvorne banke. Pri sinteti¢ni
sekuritizaciji se razdelitev posojilnega tveganja doseze s kreditnimi izvedenimi finan¢nimi
instrumenti ali garancijami, skupina izpostavljenosti pa se ne prenese in se izkazuje v bilanci
stanja izvorne banke (Sekuritizacija, 2007).

Z vse bolj razSirjenimi tehnikami prenosa tveganja se lahko negativni razvoj na
nepremic¢ninskem trgu preko posojil, zavarovanj in nalozb hitro prenese na celoten financni
sektor, kar se je nazadnje usodno pokazalo na primeru hipotekarne krize v ZDA leta 2007.
AmeriSke financne institucije so namre¢ slaba hipotekarna posojila, vredna ve¢ sto milijard
dolarjev, prenesla na vlagatelje po vsem svetu, ti pa so jih prenesli v finan¢ne instrumente,
katerih znizanje vrednosti je bilo ob izbruhu krize zaradi njihove zapletenosti zelo tezko oceniti
(Stiglitz, 2007, str. 16).

13



4 PRIMERI VPLIVOV NEPREMICNINSKEGA TRGA NA
FINANCNO STABILNOST

V nadaljevanju je na Studiji dveh primerov pokazan vpliv nepremic¢ninskega trga na finan¢no
stabilnost.

4.1 Hipotekarna kriza v ZDA

4.1.1  Trg drugorazrednih hipotekarnih posojil v ZDA

Za razumevanje hipotekarne krize v ZDA iz leta 2007, si najprej poglejmo njihov trg
drugorazrednih hipotekarnih posojil. Ameriski trg drugorazrednih posojil (subprime mortgage
market) posoja denar ljudem, kateri imajo nizke dohodke ter slabo kreditno preteklost. Obrestne
mere so, zaradi ve¢jega tveganja posojilodajalcev, po navadi visje ter spremenljive. Obrestne
mere so tako na drugorazrednem trgu visje za 2 do 3,5 odstotne toCke na letni ravni (Bronster &
Krechmer, 2007, str 116).

Trg drugorazrednih posojil se je razvil v 80-ih, potem ko je drzava dovolila kreditnim
institucijam zaracunavati visje obrestne mere tistim, ki so predstavljali vi§je kreditno tveganje. S
tem so omogocili, da so posojilo dobili tudi tisti ljudje, kateri pred spremembo, zaradi visjih
zahtev, do njega niso prisli. V 90-ih je zacel trg drugorazrednih posojil hitro rasti, predvsem na
racun vse vecje konkurence med kreditnimi institucijami ter vlade, ki je s svojimi programi
podpirala liberalizacijo na trgu kreditov. Posledi¢no so se zaceli pojavljati problemi z oderuskimi
obrestmi, vecanjem Stevila zapadlih hipotek in zasezenih domov (Gramlich, 2004).

Da spada posojilojemalec na trg drugorazrednih posojil mora imeti eno ali ve¢ naslednjih
znacilnosti (Gerardi et al., str 5 - 6):

e v zadnjih 24 mesecih je bila izdana sodna razglasitev zapadlosti hipoteke,

e Dbankrot v zadnjih petih letih,

e v zadnjih 12 mesecih je placal dva ali ve¢ obrokov posojil po 30 dnevnem roku,

e v zadnjih 36 mesecih je placal enega ali ve¢ obrokov posojil po 60 dnevnem roku,

e &eje Stevilo tock po standardu FICO' niZje od 620.

Dve najpogostejsi vrsti drugorazrednih posojil sta:

" FICO (Fair Isaac and Company) to¢kovanje, meri kreditno tveganje posameznikov. Na podlagi rezultatov tega
tockovanja, se posojilodajalci odloc¢ajo o odobritvi kredita, o pogojih ter viSini posojila ter visini obrestnih mer. Na
testu je mozno doseci od 300 do 850 tock - vec tock pomeni boljso kreditno sposobnost. Rezultat testa je odvisen od
razli¢nih faktorjev posameznikove finanéne zgodovine. Pri tem je najbolj pomembna tocnost placevanja obrokov pri
prejsnjih posojilih, njihova visina ter vrsta, pomembna pa je tudi viSina obstojecih kreditov ter viSina kreditnega
limita. V ZDA 60% ljudi spada v obmo¢je med 620 in 780 kreditnih tock (Fair Isaac Corporation).
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e posojila z zacetnimi fiksnimi obrestnimi merami, katere se nato spremenijo v spremenljive;
najbolj pogosto je posojilo »2-28«; dve leti se placajo nizke fiksne obrestne mere, nato pa 28
let vi§je spremenljive obresti,

e posojila kjer se sprva (5-10 let) placuje samo obresti, nato pa obresti skupaj z glavnico.
Tabela 2 kaze, da je bila povprecna letna rast drugorazrednih hipotekarnih posojil od leta 1994
do 2003 visokih 25 %. Do leta 2007 se je rast nadaljevala in tako je bilo vsako peto hipotekarno

posojilo drugorazredno, skupaj pa so predstavljala 10% delez hipotekarnega dolga.

Tabela 2: Dana hipotekarna posojila v milijardah dolarjev za leta 1994 — 2003

Leto Drugorazredna Vsa posojila Drugorazredna

posojila posojila v %
1994 35,0 773,1 4,5
1995 65,0 635,8 10,2
1996 96,5 785,3 12,3
1997 125,0 859,1 14,5
1998 150,0 1.430,0 10,5
1999 160,0 1.275,0 12,5
2000 138,0 1.048,0 13,2
2001 173,0 2.100,0 8,2
2002 241,0 2.780,0 8,7
2003 332,0 3.760,0 8,8
Povprecna letna 25,0 17,6 -
rast v %

Vir: M. E. Gramlich, Subprime Mortgage Lending: Benefits, Costs and Challenges, 2004.

V letu 2007 je bil ameriSki trg stanovanjskih hipotekarnih posojil vreden okoli 10 bilijonov
dolarjev. 75% posojil je bilo zapakiranih v hipotekarne obveznice, katerih najvecji izdajateljici
sta dve drzavno podprti podjetji, Federal National Mortgage Association (Fannie Mae) ter
Federal Home Loan Mortgage Corporation (Freddie Mac), ki sta bili ustanovljeni z namenom
vzpostavitve sekundarnega trga za hipotekarna posojila (Dipasquale & Wheaton, 1996, str. 199-
200).

Dve tretjini jemalcev hipotekarnih posojil je bilo prvorazrednih, z dobrimi kreditnimi pogoji ter
fiksno obrestno mero, cene njihovih nepremicnin, katere so bile pod hipoteko, pa so bile stabilne
ter vi§je od viSine njihovih posojil. Ostala tretjina posojilojemalcev je bila drugorazrednih, s
spremenljivimi in vi§jimi obrestnimi merami ter z manjSo, ali celo padajoCo vrednostjo svojih
nepremicnin, katera so bila zastavljena za pokritje kredita v primeru neplacila dolga (The
Economist, 2007b, str. 73).

V Tabeli 3 vidimo odstotke krSitev posojilnih pogodb med prvo in drugorazrednimi
posojilojemalci za leto 2003. Razberemo lahko, da je med drugorazrednimi posojilojemalci
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7,36% vedjih kriteljev?, ter skoraj 9% manjsih kriiteljev pogodb, medtem ko je vseh kriiteljev
pri prvorazrednih posojilojemalcih manj kot 4%.

Tabela 3: Krsitve posojilnih pogodb v % za leto 2003

Posojilojemalci  Stevilo dni zamujanja s pla¢ilom Zapadlost Vecje krsitve

obrokov hipotek pogodb

30 dni 60 dni 90 dni
Prvorazredni 2,26 0,58 0,64 0,48 1,12
Drugorazredni 6,75 2,12 3,98 3,38 7,36

Vir: M. E. Gramlich, Subprime Mortgage Lending: Benefits, Costs and Challenges, 2004.

4.1.2  Izbruh krize na trgu hipotekarnih posojil

Na nepremic¢ninskem trgu v ZDA se je pojavil problem na podro¢ju hipotekarnih posojil, katere
so, ob rasti obrestnih mer, posojilojemalci Cedalje tezje odplacevali. Kriza se je pojavila
predvsem na trgu drugorazrednih hipotekarnih posojil.

Problem se je zacel, ko je FED (zvezne rezerve ZDA), po borznem zlomu delnic tehnoloskih
podjetij v letu 2000, znizal referencne obrestne mere z namenom izogiba recesiji. Te so padle na
mere niso pretirano spodbudile naloZzbene dejavnosti podjetij, saj je bila le-to eden izmed
vzrokov za recesijo v devetdesetih. Gospodarstvo je sicer raslo, vendar predvsem na raun
ameriSkih druzin, katere so se pustile prepricati v vecje zadolzevanje in so pri tem refinancirale
svoje hipoteke ter porabile del tako pridobljenega prihodka (Stiglitz, 2007a, str. 11).

Zaradi recesije v letu 2000, katera je bila Se dodatno spodbujena s teroristicnem napadom
enajstega septembra 2001, so vodilni ljudje v ZDA nagovarjali prebivalce, naj s povecano
potrosnjo izvlecejo drzavo iz recesije. Zato so mnogi najeli, poleg obstojece hipoteke za hiSo,
dodatno hipotekarno posojilo za potrebe potrosnje.

Poceni denar je povecCal potroSnjo prebivalstva, ter zacel napihovati nov balon na
nepremi¢ninskem sektorju. Da bi povecali obseg posojil na nepremi¢ninskem podrocju, so
posojilodajalci znizali kriterije za podeljevanje posojil, ter od posojilojemalcev zahtevali zelo
malo oziroma ni¢ dokumentacije (t.i. liar loans). Na trgu drugorazrednih posojil so uvedli tudi t.i.
»teaser loans«, posojila z zaCetnimi, samo eno odstotnimi obrestnimi merami. Teh je bilo v letu
2006 80%. Vse zgoraj nasteto je v nakup hi$ in stanovanj pritegnilo ¢edalje ve¢ ljudi, predvsem
tistih, kateri si pred znizanjem kriterijev nakup doma Se zdale¢ ne bi mogli privosciti. Nekateri so
razmere izkoristili za razne Spekulativne nakupe vecjega Stevila nepremi¢nin v upanju na porast
cen. To je uspelo tudi kreditno nesposobnim $pekulantom, ki so posojila dobili zaradi ohlapnih

? Zapadlost hipotek + veé kot 90 dnevno zamujanje s plagilom obrokov
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standardov za pridobitev posojil, ter laznega navajanja visine svojih dohodkov. V prid jim je bila
tudi visina posojil, ki so presegala 90% vrednosti nepremicnin, v nekaterih primerih pa so
dosegala celo 100% vrednosti le-teh. Investitorji z Wall Street-a so spodbujali tako razprodajo
denarja z vezavo posojil v obveznice, ki so bile potem prodane pokojninskim skladom in drugim
institucionalnim investitorjem (The Economist, 2007b, str. 73 - 74).

Slika 4 prikazuje graf, na katerem je prikazan inflacijsko popravljen indeks cen stanovanj
Japonske za 25-letno obdobje ter inflacijsko popravljen skupen povprecni indeks cen stanovanj
ZDA, Velike Britanije ter Avstralije za 10-letno obdobje. Iz grafa je razvidno, da so po poku
nepremi¢ninskega balona v zacetku 90-ih na Japonskem zacele cene stanovanj strmo padati, kar
bi se lahko Se v vecji razseznosti zgodilo ostalim trem drzavam, glede na to, da je njihov vrh
indeksa cen stanovanj $e vecji kot japonski.

Slika 4: Primerjava indeksa cen stanovanj (inflacijsko popravijenega) Japonske s skupnim
povprecnim indeksom cen stanovanj ZDA, Velike Britanije ter Avstralije

Povpredje od ZDA,
Velike Britanye ter
Axstralije, 1995-2005
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250

Vir: House Bubble Facts and Figures, 2009.

Gledano zgodovinsko, rast cen stanovanj v ZDA v zadnjem obdobju krepko presega dolgoletno
povprecje rasti. Slika 5 prikazuje graf inflacijsko popravljenih indeksov cen stanovanj, stroskov
gradnje, donosov na 10-letne zakladne obveznice ter krivuljo rasti prebivalstva za ZDA od leta
1890 do 2005. Cene stanovanj so od leta 1890 do 2005 v povprecju narascale 0,4% na leto, ter
0,7% na leto od leta 1940 do 2005. Kot je razvidno iz grafa, so v zadnjih letih zacele cene
stanovanj moc¢no narascati v primerjavi z ostalimi elementi na grafu.
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Slika 5: Inflacijsko popravljeni indeksi cen stanovanj, stroskov gradnje, donosov na 10-letne
zakladne obveznice ter krivulja rasti prebivalstva za ZDA od leta 1890 do 2005
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Vir: House Bubble Facts and Figures, 2009.

4.1.3  Posledice za najemnike hipotekarnih posojil

Posledice so se zacele kazati novembra leta 2006, ko je pocil mehuréek na nepremi¢ninskem
podrocju in so cene stanovanj zacele upadati, obrestne mere pa naraS¢ati. FED je namre¢ z
namenom ohlajanja gospodarstva postopno zviSeval referen¢no obrestno mero, kar je moc¢no
povecalo viSino anuitet. Istocasno se je na spremembe odzval tudi nepremicninski trg, saj je po
enormni rasti cen v letith 2004 in 2005 (ve¢ kot 10% na leto) ponudba nepremicnin narasla za
polovico. Ob visjih obrestnih merah ter povefani ponudbi stanovanj se je stanje na
nepremic¢ninskem trgu mocno poslabsalo (Damijan, 2007).

Narasc¢ajoce obrestne mere so za mnoge pomenile preveliko finan¢no breme in svojih placilnih
obveznosti niso bili ve¢ sposobni izpolnjevati. Mnogo kreditojemalcev je namrec, kljub temu, da
ni imelo primernega premozenja in kreditne zgodovine pri banki posojilodajalki, hipotekarni
kredit za nepremi¢nino lahko najelo, ker so cene nepremicnin rasle, pri ¢emer jim je tako po
kasnejsi prodaji nepremicnine in odplacilu kredita nekaj denarja celo ostalo, v primeru zniZanja
cen nepremicnin in viSanja posojilnih obrokov pa se ta izracun mnogim ni izSel.

Znizanju cen nepremicnin je sledil upad Stevila novogradenj ter prodaje stanovanj ter povecanje
zaloge le-teh, zmanjSevati pa so se zacele tudi najemnine. Mnogi posojilojemalci so se znasli
pred dejstvom, da so vrednosti njihovih stanovanjskih posojil vecje od vrednosti njihovih
domov. Cene stanovanj v ZDA so se tako v tretjem cetrtletju leta 2007, v primerjavi z enakim

obdobjem v letu 2006, znizale za 4,5 odstotka, kar je predstavljalo najvec¢je zniZzanje v zadnjih 21
letih.
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Dodaten problem se pricakuje pri upokojevanju »baby boom« povojne generacije, saj velik del
le-te ni zadosti varceval za obdobje po upokojitvi. Zanasali so se ne naras¢ajoco vrednost svojih
nepremicnin, katere bi uporabili za dodaten vir financiranja v starosti. Hitro rastoCe cene
stanovanj so Ameri¢anom vlivale zaupanje in dajale financno oporo za to, da so lahko zapravljali
odkar je minila velika depresija med svetovnima vojnama, pri ¢emer skoraj polovica
gospodinjstev ni imela nikakr$nih prihrankov. Ker za veliko lastnikov stanovanj vrednost
njihovega stanovanja pomeni ve¢ kot polovico njihovega premoZenja, zmanjSanje cen
nepremi¢nin pomembno vpliva na zmanjs$anje njihovega zivljenjskega standarda (Hoak, 2006).

Zaradi visjih obrestnih mer je izposojanje denarja postalo precej drazje. Kriteriji za dodeljevanje
posojil so se zvisali in s tem tudi viSina pologa gotovine pri najetju posojila. Dobiti posojila je
bilo tako veliko tezje in posledi¢no je bilo tudi prodati hiSo veliko tezje, ker so banke in druge
finan¢ne institucije zaradi strozjih standardov zmanjsale $tevilo odobrenih hipotekarnih posojil.

4.1.4 Posledice za financne institucije

Ameriske banke so svoje drugorazredne hipotekarne kredite zavarovale pri hedge skladih, ki so
se v obdobju razcveta na nepremicninskem trgu mocno okrepili. V te, takrat visoko donosne
sklade, je svoje nalozbe precej nekriticno namenilo veliko ameriskih in evropskih bank. Z
zlomom nepremicninskega trga se je pri¢akovano zrusil tudi trg izvedenih finan¢nih derivatov, ki
so temeljili na drugorazrednih hipotekarnih kreditih. To je povzrocilo bankrot Stevilnih hedge
skladov in s tem ogrozitev stabilnosti finan¢nega sistema celotnega sveta (Damijan, 2007).

Zaradi globalizacije so tako cutili posledice ameriskih hipotekarnih tezav tudi drugod po svetu,
kajti ameriSke banke so slaba hipotekarna posojila s sekuritizacijo prenesle na vlagatelje po vsem
svetu. Kljub prednostim sekuritizacije in njeni porazdelitvi tveganja, so tezave, ki niso bile
delezne ustrezne priprave. AmeriSke banke zaradi nje sicer niso utrpele taks$ne Skode, kot bi jo
drugace, je pa posledice ameriskih tezav s slabimi posojili ¢util ves svet. Sekuritizacija je tako
tudi sama pripomogla k razvoju slabih posojil. Nekdaj so namre¢ banke, ki so v svoji lasti imele
slaba posojila, same nosile posledice tak$nega ravnanja, s sekuritizacijo pa lahko izvorni krivci
slaba posojila prenesejo na druge. Ko upniki v starih ¢asih niso ve¢ mogli odplacevati posojil, so
se hipotekarna posojila prestrukturirala, sekuritizacija pa je tako prestrukturiranje dolga zelo
otezila, oziroma celo onemogocila (Stiglitz, 2007b, str. 16).

V ¢asu krize je bil eden glavnih problemov nelikvidnost bank. Banke, med njimi tudi take, od
katerih se ne bi pricakovalo, da imajo v svojih bilancah strukturirane produkte vezane na
drugorazredna posojila, so namre¢ objavljale milijardne izgube. To je v banéni sistem vneslo
precej nezaupanja. Banke si med seboj niso ve¢ zaupale, saj niso vedele, kaj se skriva v njihovih
bilancah in ali so zmoZne vrniti posojila. Posledi¢no so se kratkoro¢ne obrestne mere dvignile,
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sledilo pa je pomanjkanje likvidnosti, saj si po takih obrestnih merah ni hotel nih¢e izposojati

denarja.

Za obmocje evra so obrestne mere na medbanénem trgu tako rekordno presegle klju¢no obrestno

mero ECB za glavne operacije refinanciranja na odprtem trgu (main refinancing rate), s katero

Evrosistem signalizira naravnanost denarne politike. Zaradi tega je tako bilo ogrozeno delovanje

denarnega trga pa tudi ban¢nega sistema.

V nadaljevanju je nastetih nekaj najvecjih neposrednih Zrtev hipotekarne krize med financnimi

institucijami.

Med zvene€imi imeni ustanov se je zaCelo z bankrotom dveh hedge skladov v lasti ene
najvecjih ameriskih investicijskih bank Bear Sterns, zaradi reorganizacije hipotekarne
dejavnosti pa so morali odpustili ve¢ kot 800 zaposlenih.

Skotska banka Northern Rock, ki je imela v Veliki Britaniji na podro&ju hipotekarnih posojil
najvecji trzni delez, je zaradi visoko Spekulativnega poslovanja najbolj obcutila finan¢no
krizo, ki so jo Se poglobili visoki odlivi denarja z osebnih in var¢evalnih racunov komitentov
banke, ki so se zbali za svoje prihranke. Podjetje je bilo na robu bankrota, a ga je resila
britanska centralna banka z reSilnim kreditom, zaradi krize pa je v tretjem Cetrtletju leta
2007 izgubila kar 79,45% vrednosti.

Francoska banka BNP Paribas se je soofala z naglim upadanjem premoZenja v svojih
skladih Parvest Dynamic ABS, BNP Paribas ABS Euribor in BNP Paribas ABS Eonia,
katerim je v dveh tednih premoZenje upadlo za pol milijarde evrov. Presahla likvidnost v
segmentih ameriSkega hipotekarnega trga jim ni omogocala poStenega izraCunavanja Ciste
vrednosti premozenja svojih skladov, zato so jih morali za¢asno zamrzniti (Kenda, 2007b).
Vzajemni sklad DWS ABS najvecjega nemskega upravljavca premoZenja DWS, ki je v lasti
Deutsche Bank, so mnozi¢ni zahtevki pani¢nih vlagateljev zmanjsali za 30 odstotkov (900
mio EUR), in to kljub zagotovilom, da ta med svojim premoZenjem nima tveganih nalozb,
povezanih z drugorazrednimi hipotekami (Usenik, 2007).

Ameriska druzba American Home Mortgage Investment, deseta najvecja ponudnica
hipotekarnih posojil v ZDA, je bila zaradi hipotekarne krize v takSnem likvidnostnem Soku,
da ni mogla ve¢ ¢rpati kreditnih linij in tako ni bila zmoZzna pridobiti dovolj sredstev, da bi
izpolnila svoje obveznosti pri dajanju hipotekarnih posojil svojim strankam. Odpustiti so
morali vecino zaposlenih ter objavili ste¢aj. Njihovi delnicarji so zaradi tega izgubili 90
odstotkov svojega premozenja. Toliko je namre¢ upadel tecaj delnic druzbe, potem ko se je
razsSiril strah, da bo druzba morala razglasiti bankrot (Kenda, 2007a).

20



4.1.5  Ukrepi centralnih bank

Centralne banke so zaradi zmanjSanje likvidnosti bank morale ukrepati. Tako AmeriSka
centralna banka (FED), kot tudi Evropska centralna banka (ECB) sta na situacijo reagirali
istocasno. Obe sta trgu pomagali s posojanjem denarja bankam po nizkih obrestnih merah. Do
zacetka septembra 2007 sta na trg posredovali ve¢je koli¢ine denarja in s tem povecevali
likvidnost denarnega trga ter ublazili nepri¢akovana nihanja razpolozljivega denarja v obtoku.
ECB je do septembra trg oskrbela z okoli 250 milijardami evrov, FED pa z okoli 100 milijardami
ameriSkih dolarjev. S koli¢ino plasiranja denarja v obtok je tako ECB presegla rekordno visino
pomoc¢i bankam po Soku svetovnih finan¢nih trgov zaradi teroristicnih napadov v ZDA 11.
septembra 2001. Tudi ostale centralne banke po svetu so s podobnimi ukrepi nemudoma
reagirale, da bi omilile negativne ucinke finan¢ne krize iz ZDA.

FED je z namenom umirjanja trga nanj plasiral dodatno finan¢no injekcijo — sporazum o
ponovnem odkupu s komercialnimi bankami, po katerem Zvezne rezerve od njih kupijo
vrednostne papirje, banke pa se zavezejo, da jih bodo ob boljsih Casih kupile nazaj. S ciljem
zagotovitve dodatne likvidnosti trga pa je FED od bank kupoval tudi hipotekarne obveznice.

Zaradi posojilne krize je FED prvi€ po Stirih letih sredi septembra 2007 znizal glavno obrestno
mero (FED federal funds rate), po kateri si lahko banke medsebojno, obicajno ¢ez noc,
izposojajo rezerve. Znizanje je bilo precej agresivno, za 0,5 odstotne toCke, Ceprav je vecina
pricakovala znizanje za 0,25 odstotne tocke. Tako je glavna obrestna mera znasala 4,75 odstotka
na leto. S tem znizanjem naj bi onemogocili ve¢jo nepremicninsko krizo in pomirili burne
finan¢ne trge, ki bi lahko sprozili recesijo. Znizanje obrestne mere naj bi tudi spodbudilo
amerisko gospodarsko rast z znizanjem stroskov posojil za fizicne osebe in podjetja, pri Cemer je
bila skrb pred previsoko inflacijo zacasno odrinjena na stran. Prvemu zniZanju obrestne mere je
sledilo drugo, konec oktobra 2007, in sicer za dodatne 0,25 odstotne tocke na 4,5 odstotka. V
decembru 2007 so obrestno mero znizali Se tretji¢ in to spet za 0,25 odstotne tocke na 4,25
odstotka.

V letu 2008 je FED glavno obrestno mero zaradi krepkega poslabsanja gospodarskih obetov kot

posledico finan¢ne krize, v upanju, da bo ukrep spodbudil potroS$njo in ozivil gospodarstvo,
znizal Se sedemkrat, na danaSnjo 0,25% raven.
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Slika 6: Potek krivulje glavne obrestne mere Ameriske centralne banke (FED federal funds rate)
za obdobje 1991 - 2010
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Vir: HomeFinance, 2010.

FED je trgu pomagal tudi z ustvarjanjem diskontnega okna, kar pomeni, da je znizal diskontno
obrestno mero, po kateri si banke izposojajo denar od centralne banke, in sicer iz 6,25% na
5,75%. Ta obrestna mera je druga najbolj pomembna obrestna mera FED-a in je bila vedno 1
odstotno tocko nad klju¢no obrestno mero. Bankam je tako omogocil moznost cenejSega
izposojanja denarja. Ti ukrepi sprva niso bili tako uspesni kot so pricakovali, saj banke
diskontnega okna niso izkoristile (Mendizevec, 2007, st. 8). Diskontna obrestna mera se je nato
do konca leta 2008 znizala Se enajstkrat, na 0,5%. Posojilna ekspanzija se ni pretirano prelila v
realno gospodarstvo, temve¢ v borzne Spekulacije in nakup tujih valut, kar je povzrocilo upad
vrednosti dolarja, ekspanzivna denarna politika pa je povzrocila pospesevanje inflacije, pri Cemer
so cene nafte, hrane in zlata dosegle zgodovinsko visoke vrednosti (Sachs, 2008).

ECB zaradi krize ni izvedla pri¢akovanega dviga kljucne obrestne mere (ECB refinancing rate),
ki je bil za to obdobje namenjen umerjanju inflacijskih pritiskov. Obrestna mera je tako ostala na
ravni Stirth odstotkov. Sredi leta 2008 je ECB dvignila klju¢no obrestno mero za 0,25 odstotne
tocke, kmalu zatem pa je zaradi vse vecje gospodarske krize, kljuéno obrestno mero v sedmih
zaporednih serijah v obdobju enega leta znizala na danasnjo, 1,0% raven.

Slika 7: Potek krivulje kljucne obrestne mere Evropske centralne banke (ECB refinancing rate)
v obdobju 1999 - 2010
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Vir: HomeFinance, 2010.

22



4.1.6  Posledice za amerisko in svetovno gospodarstvo

Najbolj vidna posledica ukrepov ameriske centralne banke pri hipotekarni krizi je bilo upadanje
teCaja dolarja. Zaradi zniZanja obrestnih mer v ZDA in enakih obresti v Evropi se je kratkoro¢ni
kapital zacel seliti v evre. Znizanje dolarske obrestne mere je namre¢ pomenilo sorazmerno
znizevanje donosnosti oziroma privlacnosti dolarskih vrednostnih papirjev glede na evrske, kar
je znizalo tudi povprasevanje po dolarjih. Mocan evro v primerjavi z dolarjem je za blago iz evro
obmocja pomenil zmanj$anje konkurencnosti, Sibak dolar pa je, zaradi zviSanja konkurencnosti
njihovega blaga, resil ZDA pred vecjo recesijo.

Na spodnji sliki vidimo rast vrednosti evra, ki je zelo strmo nara$c¢ala predvsem v drugi polovici
leta 2007, kot posledica ukrepov centralnih bank ob hipotekarni krizi. Zaradi izgub, ki so jih
utrpele evropske banke zaradi financne krize, so se zaostrili posojilni pogoji in zviSala evrska
obrestna mera, kar lahko vidimo na Sliki 8.

Slika 8: Potek krivulj evrskih obrestni mer ter tecaj evra v primerjavi z dolarjem za obdobje od
29.12.2006 do 27.11.2007
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Vir: J. Tomazic¢, Prihaja pasje leto za male podjetnike, 2007, str. 3.

Padci vrednosti delnic, kot posledica hipotekarne krize, so mo¢no naceli dobicke akumulirane v
letu 2007 v Evropi in ZDA, medtem ko je kriza na Japonskem povzrocila, da so vrednosti delnic
padle na raven, dosezeno ob koncu leta 2006. V primerjavi z vrednostjo, dosezeno ob koncu
maja, je bil ameriSki borzni indeks S&P 500 v sredini avgusta 2007 niZji za 8 %.

Poslovni rezultati 481 druzb, ki sestavljajo newyorski borzni indeks S&P 500, so pokazali, da se
je v tretjem Cetrtletju leta 2007 Cisti dobicek na delnico, glede na isto obdobje v letu 2006, v
povprec¢ju zmanjsal za 24,2 odstotka. To je bil najstrmejsi upad Cistega dobicka v minulih petih
letih, glavni vzrok pa je bil upad nalozb zaradi zaostrenih pogojev financiranja ter Steviléni
odpisi slabih naloZb po razmahu nepremi¢ninske krize. V obdobju od maja do avgusta 2007 je
evropski indeks DowJones EUROSTOXX izgubil 7%, japonski indeks TOPIX pa 10%.
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Gledano sektorsko, so bili najbolj prizadeti gradbeniStvo, ban¢nistvo in avtomobilska industrija.
Samo v obdobju od konca maja do konec avgusta 2007 je ameriski gradbeni indeks
“Homebuilding Subindex” padel za 33%. Tudi ban¢ni indeks “S&P Bank Index” je izgubil 7%
vrednosti, medtem ko je indeks investicijskega banc¢nistva “Investment Banking Subindex”
utrpel padec v visini 17%. Vrednosti ban¢nih delnic v Evropi in na Japonskem so se gibale v isti
smeri, pri ¢emer so v povprecju izgubile so med 11 in 18 odstotkov vrednosti (Taskar, 2007).

Pri gradbenih podjetjih v ZDA je bil problem, da so v letih nizke obrestne mere mo¢no dvignili
Stevilo zaposlenih, nakupili in razvili zemljisSke posesti in se v letu 2007 nahajali v sredini
gradnje oz. realizacije njihovih nacrtov. Ta podjetja so imela v letu 2007 na zalogi zelo veliko
neprodanih nepremicnin, katere so na trgu dosegle veliko nizje cene od prvotno nacrtovanih. V
ZDA je bila tako gradnja novih hi§ na 16-letnem dnu, prodaja novih his pa je bila za 25% nizja
kot v letu 2006. Zaradi tezjega dostopa do posojil in z zmanjSanjem povprasevanja, so se znizale
cene nepremi¢nin tudi v Evropi. Zaradi zmanjSanje vrednosti nepremicnin, ki pogosto
predstavljajo obliko porostva za posojila, se je znizala tudi rast zasebne potrosnje.

Podjetja so se soocala s tezjim financiranjem nacrtov in investicij, saj se je obrestna mera
obcutno povisala, vecja pa je bila tudi zahtevana var$¢ina za kredite. Svetovna gospodarska rast
je bila v letu 2007 sicer visoka (5,2 odstotna), vendar predvsem zaradi Kitajske in Indije, ki sta
bila glavna motorja rasti.

V nadaljevanju krize v letu 2008 je krizo mocno obcutila ameriSka avtomobilska industrija,
kateri se je prodaja avtomobilov mo¢no zmanjsala, saj se potrosniki v ¢asu krize niso spuscali v
vecje nakupe. Padec prodaje je bil tudi posledica visokih cen nafte in zaostrovanja kreditnih
standardov bank. Upad prodaje novih avtomobilov v Evropi v letu 2008 je bil 7,8 odstoten, kar je
predstavljalo najvecji padec v zadnjih 15 letih.

Gospodarske razmere so privedle do viSanja stopenj brezposelnosti. Na Sliki 9 lahko vidimo
gibanje stopenj brezposelnosti. Hipotekarna kriza je imela vpliv na dvig brezposelnosti najprej v
ZDA, kjer se je ta zaGela dvigovati konec leta 2007, v EU 15° pa s polletnim zamikom, sredi leta
2008. Sprva nizka, 4,4%, stopnja brezposelnosti v ZDA se je zelo hitro dvigala ter v marcu 2009
dosegla stopnjo brezposelnosti v EU 15, ki je znasala 8,5%.

3v Avstrijav, Belgija, Danska, Finska, Francija, Nemcija, Gréija, Irska, Italija, Luksemburg, Nizozemska, Portugalska,
Spanija, Svedska, Velika Britanija.
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Slika 9: Stopnje brezposelnosti za ZDA in EU 15 za obdobje 1993 - 2009
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Vir: J. Schmitt et al., U.S. Unemployment Now As High as Europe, 2009, str. 3.

4.1.7  Posledice za Slovenijo

Slovensko gospodarstvo takoj po izbruhu ameriSke hipotekarne krize ni ¢utilo ve¢jih posledic.
Slovenske banke so bile namre¢ popolnoma izolirane od dogajanj na mednarodnih trgih. Razlog
je bil v tem, ker pri nas in tudi v drzavah Vzhodne Evrope, finan¢na struktura ni tako poglobljena
in razvita, da bi naSe banke poslovale s strukturiranimi finan¢nimi proizvodi. V tem primeru se je
celo izkazalo, da je manjSa razvitost na finanénem podroc¢ju lahko celo prednost, saj Vzhodna
Evropa prakti¢no ni imela problemov.

Slovenske banke tako niso bile neposredno izpostavljene vrednostnim papirjem, ki so cutili
posledice ameriske krize, tezave pa so obcutile pri najemanju posojil v tujini. Za domace banke
je bilo, v nasprotju z bankami v vecinski tuji lasti, pridobivanje dolgoro¢nih sredstev tezavnejse,
saj je bil celoten evropski ban¢ni sektor zelo zadrzan pri medsebojnem dolgoro¢nem
financiranju. Vecina slovenskih bank je tako po izbruhu krize, septembra 2007, podrazila
posojila zaradi visjega vrednotenja tveganj na mednarodnem finan¢nem trgu, kar je slovenskim
bankam drazilo financiranje. Zlasti so se dvignile cene posojil gospodarstvu, kjer so bila najbolj
zunanjimi viri financiranja. Vecji pribitki na obrestne mere so tako vplivali na rast podjetij in
njihove nalozbene dejavnosti (Tomazic¢, 2007, str. 2).

Slovenski borzni indeksi niso pretirano sledili korekcijam na borzah vrednostnih papirjev po
svetu, ki so bile posledica krize v ZDA. To lahko utemeljimo z majhnim delezem lastniStva
globalnih skladov, majhno izpostavljenostjo nasih finan¢nih subjektov na ameriSkem trgu
drugorazrednih hipotekarnih kreditov ter sezono objav polletnih poslovnih rezultatov podjetij na
borzi, ki so v veCini pozitivno presenetila investitorje. Indeks SBI 20 je tako vec¢jo korekcijo
dozivel le sredi septembra 2007, ko je njegova vrednost obCutneje zdrsnila, a je ze v naslednjih
dneh prisel na nivoje pred korekcijo.
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Seveda pa je slovensko gospodarstvo krizo mo¢no obcutilo kasneje, v drugi polovici leta 2008,
ko je celotno svetovno gospodarstvo zaslo v recesijo.

4.2 Nepremicninski balon na Irskem

Cene stanovanj na Irskem so bile do leta 2008 v porastu celi dve desetletji, pri Cemer so se cene
nepremicnin zacele strmo dvigovati od sredine 90-ih. Povecano povpraSevanje po stanovanjih je
sprozil mocan porast gradbene dejavnosti. Tako je 12,6% celotne delovne sile zaposlene v
gradbeni industriji (povprecje EU je 8%), od katere je odvisno 23% irskega bruto nacionalnega
proizvoda. Od leta 1995 do 2005 so se tako cene rabljenih hi§ vec kot potrojile, kar predstavlja
najvisjo rast v tem obdobju med drzavami ¢lanicami Organizacije za gospodarsko sodelovanje in
razvoj (Noord & Rae, 2006, str. 5). NaraScalo je tudi Stevilo praznih stanovanj, ki so bila
kupljena iz Spekulativnih namenov. V letih 2000 do 2003 je njihovo Stevilo naraslo za 80.000,
kar predstavlja polovico novozgrajenih hi§ v tem obdobju. Kot ukrep proti zmanjSanju Stevila
praznih stanovanj ter oddajanja stanovanj na ¢rno, so za nepremicnine, kjer lastniki niso stalno
prijavljeni, uvedli proti-Spekulativni davek (anti-speculative property tax) v viSini dveh
odstotkov trzne vrednosti nepremicnine (Noord & Rae, 2006, str. 19). Stavbnega »boomac« je
bilo v letu 2007 konec, leta 2008 je gradnja hi$ upadla za Cetrtino, mesecna prodaja his pa je
upadla za vec kot 50 %.

Na Sliki 10 vidimo povprecne cene hi$ na Irskem za obdobje od leta 1975 do leta 2006. Rast cen
se je zacela drasti¢no zviSevati od leta 1995, saj so se do leta 2006 povprecne cene rabljenih his
povecale za 340%, cene novih his pa za okoli 240%. Razliko med rastjo lahko razlozimo s tem,
da si nova in rabljena hiSa nista popolna substituta. V povpre€ju so nove hiSe manjse ter bolj
oddaljene od centra mesta, ponudba novih hi§ pa se lahko hitreje pove€a kot rabljenih, katerih
ponudba je manj elasticna (Noord & Rae, 2006, str. 10-11).

Slika 10: Povprecne cene novih ter rabljenih his na Irskem od leta 1975 do 2006 v EUR.
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4.3 Vzroki za razcvet nepremicninskega trga na Irskem

V spodnjih alinejah so nasteti demografski in ekonomski vzroki za rast cen na irskem
nepremic¢ninskem trgu (Noord & Rae, 2006, str. 6 - 7; Sullivan, 2009, str. 1 - 3).

Demografski vzroki:

e rast prebivalstva, ki je bila v povprecju 1,2% letno,
e manjsSanje Stevila ¢lanov v gospodinjstvih,

e povecane migracije znotraj drzave,

e povecanje Stevila loCitev.

Ekonomski vzroki:

e ohlapna kreditna politika bank — posojila so dosegala 70-100% vrednosti stanovanj,

e visoka rast razpolozljivega dohodka, ki je povprecno znaSala 5 odstotkov letno,

e Stevilni nakupi stanovanj povojne »baby boom« generacije z namenom dajanja v najem,
zaradi skrbi, da bodo po odhodu v pokoj prejemali nizke pokojnine,

e ugodne davcne olajSave - Irska je ena redkih drzav, ki omogoca davéni odbitek tistim, kateri
odplacujejo hipotekarna posojila,

e neobdavceni kapitalski dobicki - pri prodaji tistih stanovanj v katerih so ziveli njihovi
lastniki,

e prevzem evra je dodatno znizalo obrestne mere, kar je povecalo povprasevanje po
hipotekarnih posojilih,

e lastniStvo dveh stanovanj — v letu 2005 je 15% lastnikov stanovanj, starih med 35 in 54 let,
imelo v lasti Se eno stanovanje zaradi Spekulativnih namenov.

4.4 Posledice nepremicninskega balona na Irskem

ZanasSanje na nepremicnine kot vodilo gospodarske rasti na irskem je pomenilo precej$nje
tveganje za finanCno stabilnost, saj je skoraj tri Cetrtine vsega premozenja na Irskem v
nepremicninah, kar z naskokom presega mednarodno povprecje. Tveganje za finan¢no stabilnost
je predstavljala stopnja zadolZenosti prebivalstva saj se je povprecni dolg irskega gospodinjstva
od leta 1996 do 2006 podvojil, pri ¢emer posojila za nakup nepremicnin znasajo 80 odstotkov
teh dolgov. Celotna vrednost hipotekarnega dolga je tako od 33 milijarde evrov v letu 2000,
narasla do 100 milijard evrov v letu 2005.

Povecanje obsega hipotekarnih kreditov je bil tudi glavni vzrok za rast inflacije na Irskem, ki je
mocno presegla inflacijo v ostalih drzavah c¢lanicah EU. V letu 2006 se je namre¢ obseg
mesecnega odplacevanja hipotekarnih kreditov povecal za 47,9% in to na racun vecjih
povprecnih zneskov kreditov ter dviga temeljne obrestne mere s strani Evropske centralne banke.
Povecan obseg hipotekarnih kreditov je tako na zacetku leta 2007 prispeval 2,5 odstotne tocke k
inflaciji, ki je znasala 5,2 % (Hughes, 2007).

27



PrecejSnje tveganje predstavljajo tisti, ki so kupili hiSe z namenom oddajanja v najem. To so v
glavnem majhni, nepouceni vlagatelji, ki jim najemnina prinasa dodaten vir zasluzka ob
upokojitvi. Od leta 2002 od 2005 so se najemnine znizevale, cene hi§ pa narascale. Ker
najemnine rastem cen nepremicnin ne sledijo, saj so omejene s kupno mocjo ljudi in nimajo
$pekulativne komponente, je polozaj lastnikov tako odvisen od nizkih obrestnih mer. Ce bi se te
zvisevale, bi to pomenilo viSanje obrokov hipotekarnih posojil in tako bi mnogi od lastnikov
ustvarjali izgubo, saj bi donosnost oddajanja nepremic¢nin padla pod stroske financiranja
(Masten, 2007).

Obrestne mere pa so se zviSevale, saj je Evropska centralna banka svojo klju¢no obrestno mero,
ki je bila od sredine leta 2003 do konca leta 2005 na rekordno nizki ravni, od novembra 2005 do
sredine leta 2007 zviSala osemkrat, oziroma skupaj za dve odstotni tocki. Obroki posojil, vezanih
na Euribor, so se tako precej zvisali. Posojilojemalcu, ki je hipotekarno posojilo najel marca leta
2005, se je tako mesecna anuiteta povecala za desetino, kar je mnogim predstavljalo precej$nje
breme. Letni donos od najemnin je upadel pod stroske financiranja, na 4%. Za vzpostavitev
ravnovesja cen na nepremicninskem trgu se ocenjuje, da je potrebno zniZanje cen nepremi¢nin za
40 - 60 % v naslednjih letih, glede na cene iz leta 2007 (The Economist, 2007a, str. 11).

Cene stanovanj so se sicer od svojega vrha v letu 2007, do konca leta 2009 znizale za 27%, pri
¢emer se ocenjuje, da je na Irskem okoli 200 tiso¢ neprodanih stanovanj, kar bo pomenilo
nadaljnja zmanjSanja cen v prihodnjih letih. Obseg irskega BDP-ja se je v letu 2009 skr¢il za
7,5%, kar je skoraj dvakratno povprecje drzav EU, stopnja brezposelnosti pa je v letu 2009
narasla na 11,8%. Irska se sooca tudi z visokim 11,7% prora¢unskim primanjkljajem, ki je delno
posledica vladnega zanasanja na prihodke od nepremi¢ninskih davkov v Casu ekspanzije na
nepremicninskem trgu, ki pa so se z pokom balona mo¢no skr¢ili (Fahy, 2010).

5 SLOVENSKI NEPREMICNINSKI TRG

5.1 Trg poslovnih nepremic¢nin

Trg poslovnih nepremic¢nin v Sloveniji je v preteklosti dobro funkcioniral. Ponudbe je bilo
dovolj, kjer pa je bilo povprasevanje vecje, so investitorji z novogradnjami poskrbeli za ustrezno
zagotovitev poslovnih prostorov za nakup ali najem. Zadostno je bilo tudi Stevilo proizvodnih in
skladis¢nih prostorov, kar je v veliki meri posledica propada velikih industrijskih obratov v
zacetku 90-ih let, ki so imeli velike povrSine poslovnih, proizvodnih in skladi§¢nih prostorov. Za
privabljanje razli¢nih podjetij v svoje obcine, le-te ponujajo zemljis€a po ugodnih pogojih v
novo nastalih industrijsko-obrtnih conah, pri ¢emer je mo¢ opaziti selitev industrijske dejavnosti
na obrobje mest, kjer so cene nepremicnin nizje (Razmere na trgu, 2009).
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V letu 2009 so se razmere na trgu poslovnih nepremic¢nin zaostrile, saj so podjetja zaradi splosne
gospodarske krize svoja razpoloZzljiva sredstva usmerila v svojo osnovno dejavnost. Investiranje
podjetij v nepremiCnine se je tako zmanjSalo, pri ¢emer so mnoga opuscala Ze zastavljene
nepremicninske projekte. Povprasevanje po poslovnih nepremi¢ninah se trenutno preusmerja na
najemniski trg, pri Cemer raste ponudba novih in rabljenih poslovnih nepremicnin.

5.2 Trg stanovanjskih nepremicnin

Slovenski nepremicninski trg se je od zacetka 90-ih do danes precej razvil, pri ¢emer ga

zaznamujejo naslednje znacilnosti (Razmere na trgu, 2009):

o velik delez lastniSkih stanovanj,

e neurejen najemni trg,

e zelje ljudi po nakupu nepremicnin le v doloc¢enih krajih (Ljubljana, Obala),

e neustrezna razporejenost nepremicnin,

e odsotnost pravega hipotekarnega kreditiranja,

e pomanjkanje novogradenj na najbolj zazelenih obmoc;jih,

e manjSanje druzin,

e eno-starSevske druZine, samski ljudje ter vecanje Stevila locitev vpliva na povecano
povpraSevanje po bivalnih enotah,

e  kupci postajajo vse bolj zahtevni in previdni.

V Sloveniji prevladuje velik delez lastniskih stanovanj, kar je posledica ugodnih pogojev nakupa
ali gradnje v obdobju Jugoslavije in t.i. Jazbinskovega zakona, ki je po osamosvojitvi Slovenije
omogocil velikemu delu najemnikov drzavnih stanovanj njihov odkup po nizkih cenah.
Posledica velikega deleza lastniskih stanovanj je majhno povprasevanje po najemnih
stanovanjih, zato je ta segment trga slabo razvit. Najemni trg je slabo reguliran, saj je veliko
oddajanja na ¢rno, najemniki pa niso dovolj zasCiteni. Drzava tega podroc¢ja ni zadostno uredila,
obenem pa tudi ne spodbuja k legalnemu oddajanju, saj so dohodki iz najemnin precej
obdavceni. Med najemniki v veliki meri prevladujejo Studentje, tujci in tedenski migranti. Cene
nepremi¢nin v ve¢jih in bolje razvitih mestih (Ljubljana z okolico ter obalna mesta) so visoke, na
podezelju pa so nizke, kar delno kaze na neustrezno razporejenost nepremicnin. Za slovenski
nepremicninski trg je znacilna tudi odsotnost pravega hipotekarnega kreditiranja. Banke ponujajo
hipotekarne kredite, ki pa niso pravi hipotekarni krediti, temve¢ samo krediti z zastavo
nepremicnine, pri ¢emer kredit dosega doloceno vrednost nepremicnine, ki obi¢ajno ne presega
70% njene vrednosti. Glavni razlog za odsotnost pravega hipotekarnega kreditiranja je v
zakonodaji, ki onemogoca prenos lastniStva s kreditojemalca na kreditodajalca v primeru, da
pride do tezav pri vracanju dolga. V takem primeru mora upnik sproziti postopek rubljenja,
nepremicnina pa gre na drazbo, kar podalj$a postopek poplacila dolga (Razmere na trgu, 2009).
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5.3 Gibanje cen na trgu nepremicnin

V Sloveniji je do natancnejSega spremljanja cen je priSlo v letom 2004, ko so morale
nepremicninske agencije sporocati podatke o prodaji Ministrstvu za okolje in prostor, za
preteklost pa so podatki precej nepopolni. Za boljSo preglednost trga nepremicnin je v novembru
2007 Geodetska uprava Republike Slovenije vzpostavila evidenco trga nepremicnin, ki omogoca
vpogled v podatke o dejanskih prodajnih cenah nepremicnin. Namen evidence je centralno
vodenje javne evidence nepremicnin, ki zagotavlja dolgorocno sistemati¢no spremljanje gibanja
cen nepremicnin ter najemnin, enakopravno obvescenost vseh aktivnih udeleZencev o dogajanju
na trgu in preglednost nepremicnin.

V nadaljevanju je prikazan pregled cen in najemnin poslovnih prostorov in stanovanj za
Ljubljano, kjer je nepremicninski trg najbolj razvit in je evidenca cen zaradi najvecjega Stevila
transakcij najbolj relevantna.

5.3.1 Cene in najemnine poslovnih nepremic¢nin v Ljubljani

Cene se oblikujejo v skladu s pogoji na trgu, temu pa se prilagajajo uporabniki poslovnih
prostorov. Opazno je, da se industrijska dejavnost seli iz mest na njihova obrobja, kjer so cene
ustreznih nepremicnin niZje, proste nepremicnine pa se uporabijo ali za gradnjo stanovanjskih
nepremicnin ali pa za druge poslovne namene.

Po poviSanju cen poslovnih prostorov za 15,9% v letu 2007 so se te v letu 2008 zviSale za dobrih
2,1%, v letu 2009 pa so cene zacele rahlo upadati.

Slika 11: Gibanje povprecnih oglasevanih cen poslovnih prostorov v Ljubljani v €/m2, junij 1995
- december 2009
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Vir: Cene nepremicnin, 2010.

Najemnine za poslovne prostore se od leta 2007 niso dosti spreminjale, v letu 2009 pa so rahlo
upadle. Vecja ponudba najemnih poslovnih prostorov v Ljubljani in padec njihovih povpre¢nih
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oglasevalnih cen pomeni, da se podjetja, katerih dejavnost ne zahteva ozko specializirane
opreme, vedno bolj odlo¢ajo za najem poslovnih prostorov. To je z davénega vidika ugodneje in
ob drazjih ban¢nih posojilih racionalna odlocitev, Se posebno v obdobju krize ko je najem

poslovnih prostorov lahko prednost, ker dopusca vecjo fleksibilnost poslovanja (Banka
Slovenije, 2009a, str. 18).

Slika 12: Gibanje povprecnih oglasevanih najemnin poslovnih prostorov v Ljubljani v €,
september 1995 - september 2009
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Vir: Cene nepremicnin, 2010.
5.3.2  Cene in najemnine stanovanjskih nepremicnin v Ljubljani

Najvisje cene dosegajo stanovanja v Ljubljani in nekaj okoliskih ob¢inah, sledi Kranjska Gora s
sosednjimi turistiénimi ob¢inami, za njo pa Obala. Cene hi$ na Juznem Primorskem so le malo
nizje kot v Ljubljani, cene hi§ na Gorenjskem so podobne cenam hi§ v okolici Ljubljane. V

ostalih regijah, kjer so cene bistveno nizje, je veCinoma zaznati trend rasti, stopnje rasti pa so
razli¢ne in odvisne od regije.

V Ljubljani so cene stanovanj zacele dosegati povecano rast po letu 2003, pri Cemer je rast cen
svoj vrhunec dosegla v letu 2006, ko so se cene stanovanj v povprecju dvignile za 18%. V letu
2007 je rast cen dosegla 14%, v letu 2008 pa je rast cen na letni ravni dosegla 3,4%. Cene his so
do leta 2005 do 2008 v povprecju rasle 10% letno.

Prodajalci stanovanj so se v letu 2008 prvi¢ od vzpostavitve nepremicninskega trga pri nas znasli
pred problemom presezne ponudbo. Pri tem pa stanovanjska ponudba ni presegla stanovanjskih
potreb prebivalstva, ampak velik del ponudbe pri obstojecih cenah ni ve¢ naSel kupcev, ki bi bili
glede na napovedi padanja cen pripravljeni kupiti nepremi¢nine. Posledi¢no se je zmanjSal obseg
novih investicij v stanovanja, deloma kot posledica prilagajanja vlagateljev, deloma pa zaradi
nedostopnosti ustreznih kreditov.
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Cene stanovanj so v letu 2009 padle za slabih 6%, predvsem zaradi skromnega povprasevanja,
kar se je kazalo tudi v majhnem Stevilu sklenjenih transakcij. Padec cen je bil bolj intenziven pri
manjsih stanovanjih, manjsi pa pri vec¢jih stanovanjih in hisah, kjer je bil zabelezen padec v
visini 1,3%. Ker so ponudniki v preteklosti zaradi pretiranih pri¢akovanj preve¢ dvignili cene, se
je prodaja ustavila, kupci pa so ¢akali na padec cen.

Slika 13: Povprecne oglasevane cene stanovanj in his v Ljubljani po letih v €/m2
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Vir: Cene nepremicnin, 2010.

Od leta 2003 do 2007 je bil najemni stanovanjski trg uravnotezen, v letu 2008 pa so najemnine
intenzivno porasle za slabih 12%, predvsem zaradi povecanega Stevila stanovanj, katerih lastniki
niso mogli prodati in so za njih postavili visoke najemnine.

V zacetku leta 2009 so najemnine stanovanj zacele upadati, pri ¢emer je padec na letni ravni
znaSal 9%. Padec je bil posledica izdatnega povecanja ponudbe stanovanj saj se je od marca
2008 do marca 2009 Stevilo ponujenih stanovanj povecalo za preko 200%. Padanje vrednosti
povprecne oglasevalne najemnine je potekalo hitro, kar kaze, da so bila pricakovanja
najemodajalcev previsoka, povprasevanja pa ni doseglo ponudbe.

Najemni trg hi§ v Ljubljani je Ze nekaj let zapored stabilen in tudi v letu 2009 ni belezil vecjih
padcev, medtem ko so najemnine hise v okolici Ljubljane v letu 2009 dozivele kar 14% padec, ki
je bil posledica velikega Stevila novozgrajenih his, ki pa jih prodajalci zaradi zastoja na trgu niso
mogli prodati.
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Slika 14: Povprecne oglasevane najemnine stanovanj in his v Ljubljani v po letih €/m2
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Vir: Cene nepremicnin, 2010.

5.4 Donosnost investicij v stanovanje v Ljubljani

V spodnji tabeli je prikazana donosnost investiranja v razli¢ne oblike finan¢nih nalozb v obdobju
2006 do prve polovice leta 2009 za obmocje Ljubljane. Donosnost je izraCunana po placilu

davkov.

Za obravnavano obdobje je znacilen predvsem velik padec cen delnic na kapitalskih trgih v letih
2008 in 2009, ki je iznic€il visoke rasti cen delnic v predhodnih letih. Investiranje lastnih sredstev
v stanovanje se je v tem obdobju izkazalo za najbolj donosno nalozbo, kljub padcu cen
nepremicnin in najemnin. Nakup stanovanja s posojilom je za to obdobje pomenil negativno
donosnost, pri ¢emer so edino pozitivho in varno alternativo varCevanja predstavljale ban¢ne

vloge.

Tabela 4: Donosnost investicije v stanovanje v Ljubljani v primerjavi z drugimi oblikami

2006

2007

2008

Q2 2009

Povprecje 06 - Q2 09

financnih nalozZb v obdobju 2006 — Q2 2009 v %

Investiranje lastnih sredstev

Stanovanje Delnice Vzajemniskladi OM za vioge
Nakup stanovanja
s posojilom SBI 20 VEVPS
6,8 14,1 30,3 15,2 2,7
6,0 13,9 62,5 22,4 3,4
-3,0 5,4 -67,5 -42,8 4,3
-18,0 -10,2 -45,9 -25,0 3,6
-2,1 5,8 -5,1 -7,6 3,5

Vir: Banka Slovenije, 2009b, str. 59.
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6 VZDRZNOST RAVNI CEN NEPREMICNINSKEGA TRGA V
LJUBLJANI

Pri ocenjevanju vzdrznosti ravni cen na nepremic¢ninskem trgu v Ljubljani sem uposteval
kazalnike vzdrznosti ravni nepremicninskih cen, opisane v tretjem poglavju diplomske naloge:
razmerje med ceno stanovanj in povprecno mesecno neto placo, indeks dostopnosti stanovanj ter
razmerje med ceno in najemnino stanovanj. Poleg teh treh kazalnikov sem prikazal tudi razmerje
med dejanskimi in temeljnimi cenami, tj. cenami, ki so upraviene z ekonomskimi in
institucionalnimi dejavniki. Za analizo sem izbral Ljubljansko obmo¢je, ki ima najbolj razvit
nepremi¢ninski trg, pri ¢emer je evidenca cen najbolj popolna za garsonjere, enosobna, dvosobna
in trisobna stanovanja, zato sem v analizo vkljucil te Stiri segmente stanovanj.

Pri kazalniku razmerja med povprecno ceno stanovanja in povprecnim mese¢nim dohodkom ter
kazalniku indeksa dostopnosti stanovanj sem se oprl na Porocilo o finan¢ni stabilnosti 2008 in
porocilo o Stabilnosti slovenskega ban¢nega sistema iz leta 2009, ki ju izdaja Banka Slovenije in
v katerih je obravnavano stanje na nepremi¢ninskem trgu z vidika vzdrznosti ravni cen.

Razmerje med cenami stanovanj in letnimi najemninami ter razmerje med dejanskimi in
temeljnimi cenami stanovanj sem izracunal iz letnih podatkov o cenah nepremicnin in najemnin
iz spletnega nepremicninskega portala Slonep. Na spletnem portalu Slonep so za stanovanja
objavljene njihove oglasevane cene, zato sem za potrebe analize le-te zmanjsal za 5%, kolikor
naj bi, po podatkih Slonepa, znasala povpre¢na razlika med oglaSevanimi ter dejanskimi cenami
stanovanj na obmocju Ljubljane.

6.1 Razmerje med povpreCno ceno stanovanja in povpreCnim mesecnim
dohodkom

Razmerje, ki je izrazeno med ceno stanovanj v Ljubljani in letno drseco sredino povprecnih
mesecnih neto plac, se je zacelo po letu 2002 povecevati, kar je bila posledica hitre rasti cen
stanovanj, ki jim rast neto plac ni sledila. Relativno se je najbolj povecevalo razmerje dvosobnih
in enosobnih stanovanj, katerim so sledila trisobna stanovanja in garsonjere. Za nakup
dvosobnega stanovanja v Ljubljani je bilo ob koncu leta 2006 treba nameniti kar 52 povprecnih
mesecnih neto plac¢ ve¢ kakor ob koncu leta 2002. Razmerje je za vse obravnavane stanovanjske
segmente raslo vse do leta 2007, ob koncu katerega se je trend pocasi obrnil.

Razmerje se je tako v letu 2008 v Ljubljani zmanjsalo. V izracunu so upoStevane cene stanovanj,
ki so v drugi polovici leta upadle, na lazjo dostopnost pa je vplival tudi dvig povprecne neto
place za 8,2%. Za nakup garsonjere, eno in dvosobnega stanovanja je bilo ob koncu leta 2008
treba nameniti od 5,5 do 6 povprecnih mesecnih neto pla¢ manj kot v zadnjem cetrtletju leta
2007. Za nakup trisobnega stanovanja je prihranek znasal 3,3 povpre¢ne mesecne neto place
(Banka Slovenije, 2009a, str. 18) .
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Do konca tretjega Cetrtletja 2009 se je dostopnost stanovanj v primerjavi s koncem leta 2008 Se
nekoliko izboljsala, in sicer predvsem na racun upada cen stanovanj in tudi dviga povprecne neto
place za 3,3% (Banka Slovenije, 2009b, str. 54).

Slika 15: Razmerje med ceno stanovanj in letnimi drsecimi sredinami povprecnih mesecnih neto
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Vir: Banka Slovenije, 2009a, str. 19.

6.2 Indeks dostopnosti stanovanj

Dostopnost stanovanj, ki poleg gibanja cen stanovanj in neto pla¢, upoSteva tudi pogoje na trgu
stanovanjskih posojil, meri indeks dostopnosti stanovanj®, ki je izraZen kot razmerje med
mesecno anuiteto odplacila posojila in neto placo. Od leta 2003 do 2006 je upad dostopnosti
stanovanj zaradi hitre rasti cen blazilo zniZzevanje ravni obrestnih mer in podaljSevanje rocnosti
stanovanjskih posojil. Dejanska dostopnost stanovanj je tako do konca leta 2005 narascala, v letu
2006 pa se je do leta 2008 zacela postopoma zmanjSevati zaradi naras¢anja obrestnih mer,
predvsem pa se vi§ja rast cen stanovanj ni ve¢ kompenzirala s hitrim podaljSevanjem povprecne
ro¢nosti novih stanovanjskih posojil.

Dostopnost stanovanj se je v letu 2008 povecala, pri ¢emer je bil upad indeksa dostopnosti
stanovanj posledica zniZzanja cen stanovanj in poviSanja neto plac. Pogoji za odobritev
stanovanjskih posojil so se sicer v letu 2008 zaostrili, saj so banke zahtevale vecjo lastno
udelezbo kupcev pri nakupu nepremicnine, od investitorjev pa podrobnejsi nacrt projekta s

* Izratun predpostavlja, da se celotna vrednost nepremiénine financira s stanovanjskim posojilom pri banki. V
postopku izra¢una indeksa se najprej, na podlagi obrestnih mer in povprecne tehtane rocnosti novo odobrenih
stanovanjskih posojil v posameznem mesecu, izratuna mesecna anuiteta za posojilo v visini vrednosti stanovanja.
Nato se izracuna delez mesecne anuitete v 12-mesecni drseci sredini povpreénih mesecnih neto pla¢ v Ljubljani, iz
katerega se izracuna bazni indeks.
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predvideno realizacijo. Povecanje dostopnosti stanovanj je po tem kriteriju v letu 2008 ublazilo
zviSanje obrestnih mere za stanovanjska posojila z variabilno obrestno mero. V decembru 2008
pa so se zaradi nizje referenéne obrestne mere EURIBOR letno znizale za 15 bazi¢nih tock na
6,3%. Dostopnost garsonjer se je tako povecala za 6,4%, enosobnih stanovanj za 5,1%,
dvosobnih za 4% in trisobnih stanovanj za 1,8% (Banka Slovenije, 2009a, str. 19).

Indeks dostopnosti stanovanj je prvih treh Cetrtletjih leta 2009 dodatno upadel, kot posledica ze
omenjenega porasta neto pla¢ in upada cen stanovanj, dodatno pa so upadle tudi variabilne
obrestne mere za stanovanjska posojila, katere so bile v tretjem cCetrtletju leta 2009 nizje za 3,2
odstotne tocke glede na konec leta 2008 (Banka Slovenije, 2009b, str. 55).

Slika 16: Indeks dostopnosti stanovanj za Ljubljano (2003 = 100)
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Vir: Banka Slovenije, 2009a, str. 19.

6.3 Razmerje med cenami stanovanj in letnimi najemninami

Razmerje med cenami stanovanj in najemninami se je od leta 2003 do 2007 konstantno
povecevalo za vse obravnavane stanovanjske segmente. V obdobju 2003-2007 je povprecna
letna rast cen znasala 13,7%, medtem ko je povpre€na letna rast najemnin znasala samo 2,9%. V
letu 2008 se je ta trend ustavil, saj so povprecne letne najemnine v primerjavi s cenami stanovanj
porasle bolj kot v letu 2007. To se je odrazilo v znizanju razmerij med ceno in najemnino pri
stanovanjih. V letu 2009 so upadle tako najemnine kot tudi cene, pri cemer je bil padec cen
malenkost vecji od padca najemnin.

Kupci, ki so kupili nepremicnino kot nalozbo, so po trznih razmerah v letu 2009 prejemali letno
preko najemnin v povprecju 5,4 odstotka vlozenih sredstev.
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Slika 17: Razmerje med cenami in letnimi najemninami v Ljubljani v obdobju 2000 - 2009
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6.4 Razmerje med dejanskimi in temeljnimi cenami stanovanj

Pri izracunu temeljnih cen stanovanj sem uposteval povprecno razmerje med cenami in letnimi
najemninami stanovanja v obdobju 1995-2009. Temeljne cene za posamezno leto so izracunane
kot zmnozek tega razmerja in povprene najemnine v posameznem letu.

Po daljSem obdobju rasti, se je razmerje med dejanskimi in temeljnimi cenami v letu 2008
znizalo. Ta trend se je z manjSimi odstopanji pri dvosobnih in trisobnih stanovanjih nadaljeval
tudi v letu 2009. Na podlagi grafa lahko sklepamo, da cene stanovanj v Ljubljani niso upravi¢ene
s temeljnimi dejavniki.

Slika 18: Razmerje med dejanskimi in temeljnimi cenami stanovanj za Ljubljano v obdobju 2000
- 2009
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6.5 Korekcije cen stanovanj za Ljubljano na podlagi njihovih temeljnih cen

Iz analize kazalnikov vzdrznosti ravni cen na ljubljanskem trgu je razvidno, da se dostopnost
stanovanj v zadnjem obdobju veca, predvsem na racun nizanja cen stanovanj, kljub temu pa na
trgu vlada stagnacija prodaje. Nepremicninski trg v Sloveniji je trenutno v veliki krizi, saj je
prodaja stanovanj zastala, potencialni kupci stanovanj zaradi napovedi nizjih cen odlasajo z
nakupi, zadolZena gradbena podjetja in investitorji pa se soocajo s tezavami pri odplacevanju
posojil, kar pomeni resno groznjo finanéni stabilnosti.

Zanimalo me je torej, kako velika bi morala biti korekcija cen na ljubljanskem stanovanjskem
trgu, da bi bil trg ponovno v ravnovesju, kar bi sprostilo prodajo in prepreilo nadaljnjo
destabilizacijo finan¢nega sistema. Za potrebe analize sem na podlagi temeljnih cen stanovanj za
Ljubljano, izraunal cene stanovanj za december 2009, katere bi temeljile na dolgoletnem
razmerju med cenami in najemninami, k ¢emur tezijo cene stanovanj (Leamer, 2002).

Najprej sem na nepremicninskem portalu Slonep zbral podatke o najemninah in cenah
nepremicnin za najdaljSe mozno obdobje za katerega so bile cene objavljene (od leta 1995) in iz
teh podatkov izracunal povpre¢no razmerje za posamezni segment stanovanj.

Tabela 5: Povprecno razmerje med cenami in letnimi najemninami za obdobje 1995 - 2009

Garsonjera 1sobno 2sobno 3sobno
Povprecje 95-09 15,9 16,7 15,5 15,4

V spodnji tabeli so prikazane povprecne oglaSevane cene stanovanj za december 2009,
zmanjSane za 5% razliko med oglasevanimi in dejanskimi cenami.

Tabela 6: Povprecne cene stanovanj v decembru 2009, v EUR/m2

Garsonjera 1sobno 2sobno 3sobno
Dec. 2009 2.975 2.730 2.466 2.401

Vir: Slonep, 2010.
Za izracun temeljnih cen sem najemnine za december 2009 prevedel na letno raven.

Tabela 7: Visine najemnin v decembru 2009, prevedene na letno raven, v EUR/m2

Garsonjera 1sobno 2 sobno 3 sobno
Dec. 2009 156 144 120 120

Vir: Slonep, 2010.

Temeljne cene stanovanj za december 2009 sem izracunal iz zmnozka povprecnega razmerja
med cenami in najemninami za obdobje 1995-2009 in visine najemnin v decembru 2009.
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Tabela 8: Temeljne cene za december 2009, v EUR/m2

Garsonjera 1sobno 2sobno 3 sobno
Dec. 2009 2.488 2.399 1.866 1.848

Na podlagi razmerja med temeljnimi in dejanskimi cenami so v spodnji tabeli prikazane potrebne
korekcije cen. Da bi bile cene upravi¢ene s temeljnimi dejavniki, bi se morale cene garsonjer
znizati za 16,4%, cene enosobnih stanovanj za 12,1%, dvosobnih za 24,3% ter cene trisobnih
stanovanj za 23,0%.

Tabela 9: Korekcije cen stanovanj za december 2009, na podlagi temeljnih cen

Garsonjera 1sobno 2sobno 3 sobno
Dec. 2009 -16,4% -12,1% -24,3% -23,0%

Gallin (2004) je v svoji raziskavi razmerja med cenami stanovanj in najemninami prisel do
zakljucka, da v primeru obdobja visokega razmerja med cenami in najemninami, temu sledi
obdobje, ko se pri vracanju k dolgoletnemu razmerju, najemnine spreminjajo bolj kot cene
stanovanj. Kljub temu mislim, da je na primeru ljubljanskega trga nepremicnin bolj verjetna
vecja sprememba v cenah stanovanj, saj so cene najemnin ze tako precej visoke za slovenske
razmere.

7 FINANCNA STABILNOST V SLOVENIJI V POVEZAVI Z
NEPREMICNINSKIM TRGOM

Financna stabilnost v Sloveniji je trenutno na veliki preizkusnji. Kriza je moc¢no nacela
gospodarstvo pri ¢emer je upad BDP v letu 2009 znasal 7,8% (UMAR, 2010 str. 6). Kriza je
najbolj vplivala na gradbenistvo, katerega delez v BDP-ju znasa visokih 8,7% in je tako precej
vi§ji kot v 16 drzavah evro obmocja. ZmanjSanje gradbene aktivnosti ima tako velik vpliv na
upad BDP-ja, gradbena podjetja, obremenjena z visokim finanénim vzvodom pa se soocajo s
problemi zastoja transakcij na nepremicninskem trgu in pritiskom na znizanje cen nepremicnin.
Dejavnosti gradbeniStvo in poslovanje z nepremicninami sta v letih pred krizo dosegali
nadpovpreéne donose in se nadpovpreéno zadolzevali, pri &emer je finanéni vzvod zadolZenosti’
v letu 2008 za gradbenisStvo znaSal 420%, v dejavnosti poslovanje z nepremic¢ninami pa 281%
(Banka Slovenije, 2009b, str. 22).

Slabe razmere v gradbenistvu so bankam povzrocile poviSane stroske oslabitev in rezervacij ter s
tem zmanjSanje dobiCka. Kreditno tveganje bank se povecuje, saj narasca Stevilo gradbenih
podjetij, ki niso sposobna placati dospelih obveznosti. Vecino posojil je zavarovanih s

> Finanéni vzvod zadolZenosti je izra¢unan iz finanénih podatkov podjetij kot razmerje med poslovnimi in
finanénimi obveznostmi ter kapitalom podjetij.
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hipotekami, kar pa ob padanju cen nepremic¢nin za banke tudi ob zasegu in s prodajo na trgu ne
pomeni celotnega poplacila svojih terjatev. Kreditni portfelj bank se slabsa zaradi razvr$¢anja
dolznikov iz manj v bolj tvegane skupine.

Z naraScanjem kreditnega tveganja in znizevanja dobicka bank postaja kapitalska ustreznost in s
tem absorpcijska sposobnost prevzemanja tveganj pomemben dejavnik zagotavljanja stabilnosti
slovenskega bancnega sistema. Tveganju nezadostne kapitalske ustreznosti so bolj naklonjene
manjs$e banke z vecjo izpostavljenostjo gradbenemu sektorju, pri katerih je v trenutnih finan¢nih
razmerah tezje najti sredstva za dokapitalizacijo.

Banke so se na poveCanje kreditnega tveganje odzvale z zaostritvijo kreditnih standardov in
povecanjem oslabitev in rezervacij. Kreditne standarde so zaostrile s povecanjem pribitkov ter
zahtevami po kakovostnejSih zavarovanjih posojil.

V spodnji tabeli je prikazana izpostavljenost, zamuda in pokritost z oslabitvami in rezervacijami
pri podjetjih iz gradbenistva in poslovanja z nepremicninami v septembru 2009 po skupinah
bank. Od celotne aktive bank odpade na podjetja iz panoge gradbeniStva in poslovanja z
nepremic¢ninami skupno 9,1% terjatev. Do teh dejavnosti so z 11,2% delezem v svojem portfelju
najbolj izpostavljene manjSe domace banke, katere so tudi najbolj previdne pri oblikovanju
oslabitev in rezervacij, saj so jih v letu 2009 najbolj povecala in so z njimi septembra pokrili
5,0% terjatev do teh dejavnosti.

Tabela 10: Izpostavljenost, zamude in pokritost z oslabitvami in rezervacijami pri podjetjih iz
gradbenistva in poslovanja z nepremicninami v septembru 2009 po skupinah bank

Razvr$cena aktiva (RA) do podietij iz dejavnosti RA z zamudami RA z zamudami nad 90 dni
Pokritost RA z Delez v celotni Delez v celotni Pokritost RA z
Celotna RA bank Delez v celotni oslabitvamiin  RA do podijetijiz  RA do podietij iz oslabitvami in
v mio EUR v mio EUR RAbankv %  rezervacijamiv % dejavnostiv % dejavnostiv%  rezervacijamiv %
Velike domace banke 29.636 2.700 9,1 4,0 18,8 7,5 19,3
Majhne domace banke 3.503 394 11,2 5,0 27,6 7,6 27,2
Banke v vecinski tuji last 15.456 1.307 8,5 2,9 171 8,4 18,7
Skupaj 48.596 4.401 9,1 3,8 19,1 7,8 19,8

Vir: Banka Slovenije, 2009b, str. 24.

Kraj$im zamudam pri poplacilu terjatev so z 27,6% terjatev najbolj izpostavljene manjSe domace
banke, daljSim zamudam pa, z 8,4% terjatev, banke v vecinski tuji lasti, katere imajo do teh
terjatev 18,7% pokritost z oslabitvami in rezervacijami. NajboljSo kakovost portfelja teh
dejavnosti imajo velike domace banke, najboljSo pokritost z oslabitvami in rezervacijami manjse
domace banke, najslabso pokritost pa banke v vec€inski tuji lasti, ki imajo tudi najslabso kakovost
portfelja.

Povprasevanje gospodinjstev po stanovanjskih posojilih je v letu 2009 precej upadlo. Banke so

zaostrile kreditne pogoje z viSanjem pribitkov ter zahtevo po vecji udelezbi kupcev pri nakupu
nepremicnin. Obrestna mera za stanovanjska posojila se je kljub temu znizevala, zaradi znizanja
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referencne obrestne mere EURIBOR. Znizanje obrestnih mer ni povecalo povpraSevanj po
stanovanjskih posojilih, saj ljudje zaradi gospodarske negotovosti, narascajoce brezposelnosti,
nizanja standardov ter pricakovanj o obc¢utnejSem zniZanju cen nepremi¢nin, odlasajo z nakupi
stanovanj.

Slika 19: Gibanje obrestnih mer za stanovanjska posojila
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Vir: Banka Slovenije, 2010, str. 4.

V Sloveniji je bilo v letu 2009 95% stanovanjskih posojil odobrenih s spremenljivo mero, vezano
na EURIBOR, ki je bila v tem obdobju nizka, medtem ko so bili pribitki bank visoki. Obstaja
bojazen, da bo v casu dviga kljune obrestne mere, obremenitev posojilojemalcev presegla
njihovo sposobnost vracila posojil, kar bi lahko vplivalo na povecanje kreditnega tveganja bank.

7.1 Stres testi financnega sistema

Za ugotavljanje ravni finan¢ne stabilnosti v drzavi centralne banke izvajajo ocenjevanja tveganj
in ranljivosti ban¢nega in finan¢nega sistema s t.i. stres testi.

Izvajanje stres testov v centralnih bankah je spodbudil predvsem Mednarodni denarni sklad, k
$iritvi pa je pripomogel tudi standard Basel 2°, ki zahteva izvajanje stres testov tudi od poslovnih
bank, saj so mikro stres testi po novih standardih sestavni del ocenjevanja internih modelov
spremljanja tveganja v poslovnih bankah (Suler, 2007, str. 77). Makro stres testi, katere izvaja
Banka Slovenije so namenjeni ocenjevanju simuliranega, na podlagi zgodovinskih izkuSenj
mogocega, a malo verjetnega Soka dejavnikov tveganja na bancni sistem in financno stabilnost.
Ker so banke v Sloveniji z bilan¢no vsoto 47,5 mrd EUR oziroma 128% BDP najpomembnejsi
finan¢ni posrednik in izdajatelj finan¢nih instrumentov z velikim vplivom na finan¢no stabilnost,

% Mednarodni sporazum bank o kapitalu in kontroli tveganj ("Basel IT dogovor")
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je opravljanje stres testov in pravocasno prepoznavanje morebitne ranljivosti ban¢nega sistema
velikega pomena.

Nacin izvajanja simulacij makro stres testov temelji na pristopu »od zgoraj navzdol« na celotnem
ban¢nem sistemu. Banka Slovenije dolo¢i Soke na podlagi katerih izvede teste z uposStevanjem
zgodovinskih podatkov in z dvakratno velikostjo standardnega odklona, s ¢imer omeji velikost
dejavnikov tveganja na zgodovinsko najvecje, ki so se pripetili ob 5% statisti¢ni verjetnosti
(Banka Slovenije, 2007, str 4).

Dejavnike tveganja pri makro stres testih so do leta 2005 predstavljali nizja rast realnega BDP-ja,
vi§je tolarske obrestne mere, nizje obrestne marze ter apreciacije in depreciacija tolarja. V letu
2006 med simulirane Soke nista bila vklju¢ena apreciacije in depreciacija tolarja, saj zaradi
uvedbe evra v letu 2007, vecina deviznih postavk v letu 2006 ni bila ve¢ izpostavljena
deviznemu tveganju.

V letu 2007 je bil dejavnikom tveganja, zaradi pretresov na mednarodnih finan¢nih trgih in
zaradi vedno vecje odvisnosti bank od tujih virov financiranja, pridruzen tudi likvidnostni Sok, ki
je predvideval ustavitev financiranja iz tujine. Makro stres testi iz leta 2007 so tako pokazali, da
so slovenske banke najbolj izpostavljene tveganju likvidnostnega Soka, sledila je obcutljivost za
tveganje zvisanja obrestnih mer, medtem ko je bila ranljivost bank na zniZanje rasti gospodarske
aktivnosti najmanjsa, predvsem zaradi poCasnosti negativnih posledic.

V zacetku leta 2009 so v Banki Slovenije izvedli stres test slovenskih bank, pri ¢emer so
scenariji predvidevali neugodne makroekonomske razmere, kot je negativna rast BDP, stagnacija
kreditne rasti, nadaljnji padec vrednosti vrednostnih papirjev, padec cen nepremicnin ter
poslabsanje bonitete kreditnega portfelja. Rezultati so pokazali zadovoljivo kapitalsko ustreznost
zaradi absorpcijskih sposobnosti in robustnosti ban¢nega sistema, saj je v primeru vseh
scenarijev kapitalska ustreznost na nivoju ban¢nega sistema ostala nad predpisanimi osmimi
odstotki, pri ¢emer se je nekaj bank priblizalo minimalnim zahtevam (Seja Sveta Banke
Slovenije, 2009). Pri tem je potrebno poudariti, da padec cen nepremicnin ni predstavljal enega
izmed simuliranih Sokov, temve¢ je bil padec cen zgolj na splosno uposStevan kot del
gospodarskih razmer. Tu se zastavlja vprasanje kako relevantni so ti testi, glede na to, da so cene
nepremicnin pomemben dejavnik pri finan¢ni stabilnosti in ima zniZanje njihovih cen pomemben
vpliv na poslovanje bank.

Stres teste so se v letu 2009 izvedli tudi na ravni EU, po narocilu odbora evropskih ban¢nih
nadzornikov — CEBS (Committee of European Banking Supervisors). V test je bilo vklju¢eno 25
najvecjih evropskih bank, med katerimi ni bilo slovenskih bank, saj imajo le-te premajhen vpliv
na evropski banc¢ni sistem. Evropska centralna banka bo rezultate testa, z namenom povecanja
transparentnosti ban¢nega trga, javno objavila v drugi polovici leta 2010.
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SKLEP

Spremembe v cenah nepremicnin, najemninah in stroskih financiranja nepremic¢nin vplivajo na
skupno porabo in inflacijo, ter igrajo pomembno vlogo pri transmisijskem mehanizmu denarne
politike. Razli¢na nihanja ter nenadni vzponi in upadi na trgu nepremicnin povzrocijo financne
cikle in vplivajo na finan¢no stabilnost. Kot so pokazale analize primerov, lahko nepremi¢ninski
cikli v posamezni drzavi mo¢no zamajejo finan¢no stabilnost gospodarstva, v danasnjih Casih
globalizacije pa se lahko ti vplivi s finan¢nimi instrumenti prenesejo tudi na druge drzave, kar se
je posebej intenzivno pokazalo v primeru nedavnih anomalij na nepremi¢ninskem trgu v ZDA.

Najbolj negativne posledice za financno stabilnost ima nepremicninski cikel v ¢asu po poku
nepremi¢ninskega balona, katerega predrtje po navadi povzroci dvig obrestnih mer v kombinaciji
z zasiCenim trgom in nevzdrzno ravnjo cen nepremicnin. V tem obdobju imajo investitorji v
nepremicnine velike izgube zaradi nizanja cen nepremic¢nin, gradbeni panogi in z njo povezanimi
vejami gospodarstva pa se skréi obseg dela kar vpliva na povecanje brezposelnosti. Banke
postanejo kriticne do financiranja nepremicninskih projektov, kar vpliva na poglobitev krize na
gradbenem podrocju.

Visje obrestne mere vplivajo na povecanje kreditnega tveganja bank in veCanje Stevila slabih
posojil, saj se mnogi posojilojemalci znajdejo pod prevelikim finanénim bremenom povecanih
anuitet. Finan¢no stabilnost v tem obdobju dodatno ogrozajo nizje vrednosti nepremicnin, katere
so zastavljene za zavarovanje hipotekarnih posojil, saj se v primeru nezmoznosti placila
posojilojemalca lahko zgodi, da le-te ne pokrijejo viSine posojila, kar lahko posojilne institucije
pahne v nove izgube.

Za uravnavanje finan¢ne stabilnosti v ¢asu neugodnih nepremicninskih ciklov so klju¢ni ustrezni
ukrepi centralne banke in pristojnih institucij, ki s spreminjanjem obrestnih mer, uravnavanjem
ustrezne koli¢ine denarja v obtoku, zagotavljanjem likvidnosti finan¢nim institucijam in ostalimi
ukrepi, blaZijo negativne posledice in ohranjajo zaupanje v finan¢ni sistem.

V trenutnem obdobju je nepremicninski trg v krizi v mnogih drzavah, med katerimi so bolj
izpostavljene ZDA, Irska, Spanija in Velika Britanija. S tezavami se soo¢a tudi Slovenija, kjer na
trgu nepremicnin, po pretekli visoki rasti cen in intenzivni gradnji, ponudba presega
povpraSevanje, cene pa upadajo. Vlada stagnacija prodaje, saj kupci v pricakovanju nizjih cen
odlaSajo z nakupi. Veliko ljudi pa si nepremi¢nin preprosto ne more privosciti, saj so njihove
cene Se vedno visoke, gospodarska kriza pa je povzrocila povecanje brezposelnosti in
poslabSanje ekonomskega polozaja mnogih ljudi, kar dodatno vpliva na zmanjSanje prodaje.
Gradbena podjetja zaradi refinanciranj njihovih kreditov s strani bank odlasajo z ve¢jimi znizZanji
cen stanovanj, kar podaljSuje stagnacijo na nepremicninskem trgu in veca moznosti financne
destabilizacije. Izracuni korekcije cen, katere sem opravil na podlagi povprecnega dolgoletnega
razmerja med cenami in najemninami, so pokazali, da bi se cene stanovanj na ljubljanskem
obmocju v decembru 2009 morale v povprec¢ju spustiti za okoli 19%, da bi dosegle ravnovesje.
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Banka Slovenije redno spremlja delovanje ban¢nega sistema in stanje finan¢ne stabilnosti, ter s
stres testi ugotavlja potencialne ranljivosti in ocenjuje tveganje finan¢nega sistema. Zadnji stres
testi so pokazali, da je finan¢na stabilnost v Sloveniji trenutno na zadovoljivi ravni, vendar lahko
negotove razmere na nasem nepremicninskem trgu to stanje hitro poslabsajo.
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