
Tadej Kotnik.
Univerzitetni profe-
sor in redni kritik eko-
nomskih razmer si v
dobro državljanov želi
prodajo NLB, obenem
pa odsvetuje nakup
stanovanja.

» TINABERNIK
Lahko za začetek z eno besedo po-
veste, kakšno leto nas čaka?
Na vsak način težko. Vprašanje
je samo, ali se bo iztekalo s tren-
dom navzgor ali bo ta vedno bolj
strmo padal.

Lahko še vedno pada?
Pri nas je vse odvisno od politi-
ke, referendumov in podobnih
stvari.

Vlada nenehno govori, kako slabo
je stanje.
V zadnjem lelu smo že kar ne-
kajkrat doživeli, da smo od istih
oseb v nekaj dneh dobili prak-
tično diametralno nasprotne in-
formacije. Po eni strani govorijo,
da ni nobene panike, po drugi pa
grozijo s propadom in pravijo, da
bo, če po skrajšanem postopku
ne sprejmemo določenega zako-
na, Slovenija morala zaprositi za
mednarodno pomoč.

Kako nam gre za zdaj?
Marsikateri od ukrepov vlade gre v
pravo smer, a so bili pogosto spre-
jemani na način, ki je ustvarjal ne-
soglasje. Tako so med pogajanji o
zakonu za uravnoteženje javnih
financ iz vladnih krogov prihajale
zgodbe in izjave, ki so javne usluž-
bence slikale kot močno prepla-
čane in še lene povrhu. Z eno od
takšnih izjav, ki je dejstva močno
sprevračala, se je denimo pred-
sednik vlade lotil konkretno uni-
verzitetnih profesorjev. Težko se je
izogniti občutku, da je bil namen
vsega lega prepričati javnost, da
je na morebitnem referendumu
ta zakon treba podpreti tudi za-
lo, ker je javne uslužbence treba
"kaznovati".

Kako kot predavatelj na fakulteti
oziroma kot javni uslužbenec gle-
date na krčenja stroškov v šolstvu?
Zavedam se, da je bilo zategova-
nje pasu neizogibno. Malo me
moli, kako se je vlada lega lotila,

z neke vrste demoniziranjem jav-
nih uslužbencev. Menim, da bi ta

zategovanja šla precej lažje skozi,
če bi se z nami pogovarjali kot z
odraslimi ljudmi, ne vem pa, ali
rezanje stroškov, konkretno za
raziskave in razvoj, ki je bilo lani
res izrazito, pelje v smer, ki naj bi
si jo vsi najbolj želeli, torej v teh-
nološki preboj med najbolj razvi-
te v Evropi.

Kaj pa sindikati?
Sindikati so se v zadnjih mese-
cih pokazali za izjemno trmaste.
Na nekakšen način razumeš tudi
njihove pomisleke, po drugi stra-
ni pa s tem, ko zahtevajo referen-
dume kar za vse zakone po vrsti,
ki jih poskuša sprejeti ta vlada,
vzbujajo vse močnejši vtis ob-
strukcije, se pravi, za vsako ceno
motiti in ovirati.

Je slaba banka slaba odločitev?
Glede slabe banke je mogoče
najbolj neposrečen sam njen
vzdevek. Lahko je zelo koristna
ali zelo slaba. Slaba banka naj bi
poskušala poslovati racionalno,

pošteno in gospodarno, in če ji to
uspe, je lahko za davkoplačeval-
ce tudi dobra rešitev.

Pa ji lahko uspe?
Lahko, če slabe terjatve bank
prevzema nase z dovolj velikim
popustom.

Lahko pojasnite?
Slaba banka od bank po določe-
ni ceni prevzame slabo premo-
ženje in ga nato poskuša po neki
ceni prodati naprej. Pri večini teli
slabih terjatev gre dejansko za za-
bredle nepremičninske projekte,
novogradnje, ki jih zdaj poskušajo

prodati po uradno tržnih, a dejan-
sko zelo fantazijskih, torej nedo-
segljivih cenah. Ce bi slaba banka
prevzela nepremičnine iz bilanc
naših bank po takšnih cenah, bi,
ko bi jih v prihodnosti prodala, na-
redila veliko izgubo. Slabi banki na
Irskem in v Španiji sta se temu po-
skusili izogniti tako, da sta že vna-
prej deklarirali najmanjši popust
glede na uradne tržne cene, s kate-

rim bosta o dbankpripravljeni od-
kupili le nepremičninske projek-
te. Pri naši slabi banki tega za zdaj
niso storili, zakon govori le o neki
megleni "dolgoročni ekonomski
vrednosti".

Kako naj pri Novi Ljubljanski banki
(NLB) razumemo, da je v nekaterih
primerih dobro prodati banko, če-
tudi le za en evro?

V NLB smo od osamosvojitve
/metali že skoraj dve milijardi
evrov, pa kljub temu ni kapitalsko
ustrezna, zato je prodaja banke
za en evro, z vsemi njenimi lu-
knjami, ki jih bo kupec moral za-
krpati, načeloma lahko zelo go-
spodarna odločitev, saj to pome-
ni, da davkoplačevalci od tistega
trenutka vanjo ne bomo dali niti
evra več. Ob prodaji bi se teža na-
kovala, ki ga nosimo okoli vratu,
zmanjšala približno za polovico.
Stroški sanacije NLB so namreč
primerljivi s skupnimi stroški sa-
nacije vseh drugih bank, ki so še
v večinski domači lasti.

pravi Kotnik, ki so ga državne ustanove po drugi stra-
ni nekajkrat, včasih uradno, včasih neformalno, vpra-
šale tudi za mnenje. V javnosti se je sicer prvič oglasil
leta 2005 kot organizator pobude malih delničarjev
ob prevzemu družbe Saturnus Embalaža, leta 2009
je v odprtem pismu vladi opozoril na pasti predlaga-
ne novele pidovske zakonodaje, leta 2011 pa je na-
sprotoval noveli insolvenčne zakonodaje.

Tadej Kotnik. Profesor na ljubljanski fakulteti za ele-
ktrotehniko, član strokovnega sveta Vseslovenskega
združenja malih delničarjev in mesečni komentator
časnika Finance se je razprav o vlagateljsko-finančnih
temah začel dejavno udeleževati leta 2001 na sple-
tnem forumu Financ. "V sedmih, osmih letih, kolikor
sem znan po tem, da rečem bobu bob, mi ni še nihče
grozil oziroma so bile edine grožnje tiste s tožbo,"

Od spletnega foruma do posvetov v državnem zboru

N
ar

oč
ni

k:
 V

SE
SL

O
VE

N
SK

O
 Z

D
R

U
ŽE

N
JE

 M
AL

IH
 D

EL
N

IČ
AR

JE
V

O
bj

av
e 

so
 n

am
en

je
ne

 in
te

rn
i u

po
ra

bi
 v

 s
kl

ad
u 

z 
od

lo
čb

am
i Z

AS
P 

in
 s

e 
br

ez
 s

og
la

sj
a 

im
et

ni
ka

 p
ra

vi
c 

ne
 s

m
ej

o 
pr

os
to

 ra
zm

no
že

va
ti 

in
 d

is
tri

bu
ira

ti!
Kl

ip
in

g 
d.

o.
o.

Tema: mali delničarji
Tema: mali delničarji

Tema: mali delničarji
Tema: mali delničarji

Tema: Vseslovensko združenje malih delničarjev
Tema: Vseslovensko združenje malih delničarjev

Tema: Vseslovensko združenje malih delničarjev
Tema: Vseslovensko združenje malih delničarjev

Tema: Vseslovensko združenje malih delničarjev
Tema: Vseslovensko združenje malih delničarjev

Tema: Vseslovensko združenje malih delničarjev
Tema: Vseslovensko združenje malih delničarjev

Tema: mali delničarji
Tema: mali delničarji

Tema: mali delničarji
Tema: mali delničarji



spodarncm ravnanju oziroma
osebnem okoriščanju. Zalo vza-
jemnim skladom svojih prihran-
kov ne zaupam več.

Komu potem zaupati?
V teh časih, ko celo imetniki ob-
veznic včasih ostanejo praznih
rok, je za tistega, ki mu je po-
membna ohranitev glavnice, še
vseeno najbolje, da poišče naj-
boljši depozit za obdobje, za ka-
tero je prepričan, da denarja ne
bo potreboval. Seveda v posa-
mezni banki do tistih slo lisoč
evrov, za kalere jamči država.

Kaj pa zlato?
Pri zlatu se moramo zavedati, da
je v zadnjih desetili letih njegova
vrednost zrasla precej bolj od in-
flacije. Težko sodim, ali je bilo prej
podcenjeno ali je zdaj precenjeno,
a gre za precej špekulativno nalož-
bo, ki lahko zraste za sto odstotkov,
lahko pa tudi pade za polovico. Za
nekoga, ki bi rad plemenitil svoje
prihranke in mu je zelo pomemb-
no, da jih ne izgubi, je zlato popol-
noma na nasprotni strani speklra
tveganja od depozitov.

Kaj pa življenjska zavarovanja, ki
so tako številčna in priljubljena, da
ljudje na koncu sploh ne vejo več,
kje vse so zavarovani?
S tega \ _dika gre za žalostno, če
ne celo sramotno zgodbo, saj
ti na vsakem koncu poskušajo
vsiliti še eno zavarovanje. Po-
sredniki so plačani, da sklenejo
čim več polic, in tisti, ki pride
na vaša vrata t vam želi pač pro-
dati še eno. Še najbolj iskreno
se bo morda z vami pogovarjal
vaš bančnik, saj ve, da se bosta
še velikokrat videla. Pa še ta vas
bo občasno poskušal pregovo-
rili v kaj, česar zagotovo ne po-
trebujete.

In še enkrat za konec. Bomo lju-
dje v letošnjem letu živeli težje ali
lažje?
Da bi letošnje leto končali z bolj-
šim povprečnim standardom kot
lansko, ni realno pričakovati. Ma-
kroekonomisti so si že skoraj eno-
tni, da bo bruto domači proizvod
upadel, pa tudi brezposelnost bo
skoraj zagotovo višja, tudi zaradi
predlanskega povišanja minimal-
ne plače, ki povzroča postopno
ukinjanje mesl z nizko dodano
vrednostjo. Ce smo optimisti, lah-
ko še vedno upamo, da bodo tren-
di dosegli dno, bo pa to v veliki
meri odvisno tudi od razmer v šir-
šem okolju. V vsaj treh ali štirih dr-
žavah evroobmočja so razmere še
neprimerno slabše kot v Sloveniji.

_Z1 tina.bernik(a>zii.nal24.si

Kako torej? Se ni cas za nakup?
Izkušnje kažejo, da je padanje
cen nepremičnin kot snežna ke-
pa na klancu - ko se enkrat začne
valili, se težko ustavi, dokler ne
doseže dna, kar praviloma traja
najmanj pet, šest let. Pri nas je le-
ta 2008 kazalo, da se je ta proces
že začel, a se je nato hitro ustavil,
v kar je vse svoje napore usmeri-
lo tudi precej ustvarjalcev javne-
ga mnenja. Vendar se drsenje cen
v zadnjem letu spet krepi, zato
vsaj po mojem osebnem mnenju
še ni ravno idealen čas za nakup.
Razen, seveda, če iztržite znaten
popust, kar tudi ni več redkost.

Če imaš tisoč evrov plače, kam torej
vložiti znesek, ki ostane ob koncu
meseca, recimo 200 evrov? V vza-
jemne sklade?
Vzajemnim skladom sem kar ne-
kaj časa gledal pod prste, tudi kot
vlagatelj, in na žalost je tu precej
ravnanja s premoženjem vlaga-
teljev kot svinje z mehom - ne le
pri nas, ludi na Zahodu se najde
kak primer. Marsikateri od skla-
dov, ki so v propagandnih spo-
ročilih polni sladkih obljub, glo-
boko v drobovju vsaj občasno
počne kaj zelo drugačnega od ti-
stega, kar naj bi počeli skrbni in
racionalni upravitelji. Včasih gre
bolj za malomarnost, včasih pa
smrdi tudi po načrtnem nego-

Evropske unije. Vse več ljudi, ki
so s tem zakonom množično do-
bili v last stanovanja, je zdaj že
upokojencev in bi se jih načelo-
ma precej preselilo v kaj manjše-
ga, a le če bi jim uspelo po dovolj
visoki ceni prodati sedanje sta-
novanje. Drugi vidik pa je ta, da
Slovenci prvič doživljamo krizo
nepremičninskega trga, medtem
ko so v državah, kjer imajo tržno
gospodarstvo že dlje, takšne kri-
ze številni že izkusili, zato bolje
od nas razumejo, da so v časih,
ko vrag vzame šalo, tudi boleče
odločitve pogosto boljše od tr-
mastega čakanja.

y?lzkušnje kažejo,
da je padanje cen ne-
premičnin kot snežna
kepa na klancu - ko se
enkrat začne valiti, se
težko ustavi, dokler ne
doseže dna.
Tadej Kotnik, predavatelj in komentator

za prekinitev prodaje. Najoči-
tnejši primer je Mercator, a jih
je še mnogo.

Prej ste omenjali nepremičnine in
njihovo vrednost. Se zdaj izplača
prodati ali kupiti stanovanje?
V krizah, v kakršni je trenutno
Slovenija in tudi njena širša oko-
lica, povprečne cene nepremič-
nin praviloma upadejo znatno
bolj, kot so doslej pri nas.

Se bo upad potem še zgodil?
Menim, da j a.

Za koliko?
Če želimo v grobem oceniti po-
tencial za padec, imamo na voljo
dve različni merili. Eno je, koliko
so v podobnih krizah padle ce-
ne v drugih državah. Na Irskem
so v zadnjih štirih letih padle za
polovico, v Španiji za več kot 30
odstotkov in še padajo, pri nas pa
so po uradnih statistikah v pov-
prečju za 12 oziroma 13 odstot-
kov. Drugo merilo je, koliko pov-
prečnih plač je v nekem okolju
potrebnih za nakup kvadratnega
metra bivalne površine v istem
okolju. Če izvzamemo nekaj sve-
tovnih metropol, so cene tudi s
tega vidika pri nas precej visoke.

Kaj drži cene?
Slovenija je nekoliko specifič-
na vsaj v dveh pogledih. Eden je
Jazbinškov zakon, ki je prispeval

k temu, da je Slovenija po dele-
žu lastniških stanovanj v vrhu

Katerim domačim bankam sploh še
lahko zaupamo?
Če je vprašanje, v kateri banki
je še varno imeti prihranke, po-
tem tu vsaj do zneska, za kate-
rega jamči država, torej do sto
lisoč evrov, ni tolikšnega stra-
hu. Nekaj povsem drugega pa je
vlaganje v delnice ali obveznice
bank, ki lahko, če gre banki sla-
bo, izgubijo večino vrednosti ali
celo vso.

Če bi bile banke iz mesa in krvi, ka-
tera od njih bi trenutno ležala na
urgenci?
Populislično se v ospredje ze-
lo poslavljala NLB in NKMB, po
številkah pa sta v najslabšem sta-
nju Abanka in Probanka.

Zaradi?
Splošno povedano zaradi višine
popolnoma neracionalnih kre-
ditov, ki sta jih podeljevali na vse
konce ljudem, ki so bili tako ali
drugače "prijateljski".

Kje še ne gremo v pravo smer?
Problem je predvsem pri od-
prodaji državnega premože-
nja, kjer dajemo signale, da bi
kaj prodali, ko pa nekdo poka-
že resno zanimanje za nakup, se
premislimo. To smo ponovili že
tolikokrat, da nam nihče na Za-
hodu ne verjame več. Pri proda-
ji naših "biserov", med katerimi
mnogi ravno zaradi vmešava-
nja države poslujejo vsako leto
slabše, se vsakič najde izgovor
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