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OSVRTI

Osvrt 1. Komparativna analiza kretanja
cena nekretnina u Srbiji i svetu

Aleksandar Radivojevic

Kretanje cena na trziStu nekretnina generalno prati
trend privrednog rasta i uslova na trzistu bankarskih
kredita. Cena nekretnina i njihove promene zavise i od
mnostva dugih faktora, kao $to su geografska lokacija,
nivo razvoja zemlje i regiona, oekivanja pristupa zemlje
Evropskoj uniji ili drugim regionalnim inicijativama, i
drugo. Mada kretanja na trzistu odstupaju od zemlje
do zemlje trziste nekretnina karakterise generalni
dugorocni trend rasta.

KRETANJE CENA NEKRETNINA U SVETU

Svetska ekonomska kriza iz 2008. godine ukazala nam
je na jednu od,uz neosporno veéi broj prednosti, mana
globalizacije. Medusobna povezanost ekonomija sveta
dovela je do globalnog prenosenja poremecaja izazvanog
na trziStu nekretnina u Sjedinjenim Americkim
Drzavama (SAD), jednoj od najjacih svetskih ekonomija,
i time nam ukazalo na znacaj desavanja u ekonomiji SAD
za ceo svet. I mada kriza nije bila sustinski kriza trzista
nekretnina, ve¢ kriza bankarskog sistema emitovana kroz
trziSte nekretnina, kretanja cena na trzistu nekretnina
u SAD i danas je od znacaja za veliki broj svetskih
zemalja i regiona. Za Srbiju, prvo najvaznije trziste jeste
trziste Evropske unije (EU), pa u ovom radu uporedo
posmatramo kretanja na trzistu Srbije, SAD i EU.
Naravno, kretanje cena na trziStu nekretnina u Srbiji
zavisi 1 od unutrasnjih politika, koje uticu na kretanje
kamatnih stope, kursa i prose¢nih zarada.

Kretanje cena nekretnina u EU

Poslednju deceniju na nivou Evropske unije karakterisu dva
perioda, pad cena nekretnina u 2012. 1 2013. godini i rast
cena od pocetka 2014. godine pa sve do danas. Prethodni
petogodisnji period, takode, mozemo podeliti na dva kraca
perioda. Period od 2016. do 2019. godine, kada se stopa
rasta cena kretala izmedu 3,9% i 5%, i period od pocetka
2020. godine pa sve do danas, kada se stopa rasta cena
kretala od 5% do 7.3%'. Pomenuta maksimalna stopa rasta
od 7,3% na medugodisnjem nivou, zabelezena je upravo u
drugom kvartalu tekuce godine.

1 Kretanje cena na trzistu nekretnina u Evropi prati se pomocu Indeksa cena
nekretnina koji ukazuje na promene u cenama nekretnina kupljenih od strane
domacdinstava, bez obzira da li se radi o stanovima, ku¢ama, vikendicama, ili
nekim drugim stambenim objektima.

Stope rasta iznad 7% poslednji put su na nivou Evropske
unije zabelezene u periodu izmedu 2006 i 2007. godine.
Upravo pre pocetka svetske ekonomske krize izazvane
ybalonom“ na trzistu nekretnina. Dodatno, stope rasta
preko 5% na medugodisnjem nivou, koje su prisutne od
pocetka COVID-19 krize, poslednji put su zabelezene
takode krajem 2007. godine, pa nema sumnje da od
pocetka COVID-19 krize cene nekretnina na nivou
Evropske unije znatno ubrzavaju svoj rast. Rast cena
nekretnine, uprkos ekonomskoj krizi verovatno je
posledica enormne monetarne i fiskalne ekspanzije koja
je primenjena u 2020. 1 2021. godini u ve¢ini zemalja EU,

a koja je dovela do pada kamatnih stopa i rasta zarada.

Grafikon 1. Medugodisnje kvartalne stope rasta
nekretnina, EU, u %
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Izvor: Eurostat, House Price Index

Pomenuti rast cena nekretnina u EU $iroko je disperzovan po
zemljama. Od posmatranih 27 zemalja Evropske unije, cak
11 zemalja zabelezZilo je medugodisnji rast cena nekretnina
veéiod 10% u Q2 2021. godine. Prema pomenutim stopama
rasta prednjace Estonija (+16,1 %), Danska (+15,6 %) i Ceska
Republika (+14,5 %), dok je jedina zemlja sa padom cena
nekretnina Kipar (-4,9%). Od zemalja regiona, ¢lanica EU,
Madarska je zabelezila najvedi rast od 11,9%, Bugarska
9,1%, Hrvatska 6,5%, a Rumunija 3%.

Evropska komisija kretanje na trzistu nekretnina
posmatra i kao jedan od indikatora makroekonomskih
neravnoteza na nivou Evropske unije. U okviru
procedure za identifikovanje potencijalnih neravnoteza
koristi se deflacionisani indeks cena nekretnina®. Na
osnovu istorijskih perioda javljanja ,balona“ na trzistu
nekretnina i visine ovako prilagodenog indeksa koji
su im prethodili, Evropska komisija je grani¢nu
vrednost ovako prilagodenog indeksa, koja ukazuje ne
mogucu pojavu ,balona“ postavila na nivou od 6% (na
medugodisnjem nivou).

2 Deflacionisani indeks cena nekretnina (ili indeks realnih cena nekretnina) je
odnos izmedu indeksa cena nekretnina (HPI) i deflatora nacionalnih ra¢una za
privatnu finalnu potrosnju. Ovaj indikator meri rast cena na trzistu nekretnina
u odnosu na ukupnu inflaciju.
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Tabela 1. Deflacionisani indeks cena nekretnina, EU, u %

Vreme 2005 2006 2007 2018 2019 2020
Belgija 9,5 6,8 5,0 08 26 36
Bugarska 27,7 12,2 18,5 41 39 52
Ceska 04 58 15,9 59 6,2 55
Danskg 15,6 21,4 09 3,7 1,6 4,6
Nemacka 0,1 -1,6 -4,0 5,1 4,4 71
Estonija 41,7 11,9 2,2 44 6,9
Irslsa 8,0 12,1 43 8,1 03 -0,2
Greka 7,7 9,7 2,2 1,7 7,2 55
Spanija 9,9 9,5 6,2 52 4,1 2.2
Francuska 12,9 9.2 42 1,2 2,5 44
Hrvatska 7.8 13,7 89 4,6 78 73
Itglija 55 3,0 2,7 -1,5 -0,7 2,2
Kipar 3,1 7,9 7,7 05 26 07
Letonija 13,0 40,9 22,0 6,3 58 2,7
Litvanija 22,8 22,7 19,4 4,5 4,6 6,4
Luksemburg 7.9 8,5 48 51 83 13,8
Madarska 10,7 11,8 19
Malta 4,7 16,9 19,5 5,0 4,2 2,2
Holandija 2,8 1,5 2,8 7,1 46 6,0
Austrija 2,5 2,0 2,1 26 4,0 6,2
Poljska : 34,6 45,5 4,8 6,1 71
Portugal -1,5 -1,5 -1,9 8,6 8,7 7,7
Rumunija 1,7 -1.9 23
Slovenija 12,0 14,1 18,8 6,6 53 52
Slovacka : 3 25,7 49 6,2 72
Finska 7,0 5,5 3,9 -0,2 0,0 1,3
Svedska 9,0 11,5 11,0 33 04 3,0

Izvor: Eurostat

U tabeli su prikazane vrednosti deflacionisanog indeksa
cena nepokretnosti u zemljama Evropske unije u
godinama koje su prethodile svetskoj ekonomskoj
krizi 2008. godine i u poslednje tri godine. Vrednosti
iznad postavljene granice od 6% u tabeli su prikazane
osenceno. Zemlje Evropske unije koje su pre pocetka
krize 2008. godine imale najvece stope rasta upravo su
zemlje koje su 2004. godine pristupile Evropskoj Uniji
— Estonija (41,7%), Letonija (40,9%), Poljska (45,5%),
Slovacka (25,7%) i Litvanija (22,7%). U 2009. godini
indeksi su pali najvise upravo u ovim zemljama, za
vise od 33% u Estoniji, Litvaniji i Letoniji, 12,8% u
Slovackoj, i 5,4% u Poljskoj.

Prema ovim pokazateljima ekstremni pad cena
nekretnina na Sirem nivou Evropske unije, koji mozemo
definisati kao pucanje ,balona“ ne treba ocekivati
u narednih nekoliko godina. Medutim, ukoliko
posmatramo postojanje ,balona“, treba uzeti u obzir
i nekoliko drugih faktora, kao §to su kamatne stope
na trzi$tu stambenih kredita kao i kvalitet stambenih
kredita. Cene nekretnina sustinski mogu imati i
znacajan rast na realnoj osnovi, ukoliko je npr. on
posledica znacajnog rasta realnih zarada. Da bi ,balon®
postojao visoke cene moraju biti zasnovane na nerealnim
ocekivanjima visokog rasta zarada, dugoro¢no niskih
kamatnih stopa, visokom rastu cena nekretnina u
buduénosti ili cena kirija, i drugo.

Kretanje kamatnih stopanastambene kredite uzemljama
Euro zone® prikazano je na grafikoni 2. Na grafikonu
mozemo videti da su stope na stambene kredite opadale
sve do 2006. godine, kada otpocinje njihov rast, sve do

3 Austrija, Belgija, Kipar, Estonija, Francuska, Finska, Gr¢ka, Nizozemska, Irska,
Italija, Letonija, Litvanija, Luksemburg, Malta, Nemacka, Portugal, Slovacka.
Slovenija, Spanija

pojave svetske ekonomske krize koja je primorala drzave
Evropske unije da sprovedu ekspanzivnu monetarnu
politiku kojom su direktno smanjene kamatne stope.

Grafikon 2. Kretanje kamatnih stopa na stambene
kredite u zemljama Euro zone

——kamatna stopa

——realna kamatna stopa

Izvor: Euro-areastatistics.org https://www.euro-area-statistics.org/bank-interest-rates-lo
ans?cr=eur+est&lg=en&page=0&charts=c1457522609150+M..B.A2C.PR.A.2250.EUR.
N-+M..B.A2Z.A.R.A.2250.EUR.N&template=1

Okvir 1. Kretanje na trzistu nekretnina u
Estoniji u periodu 2002-2009.

Kretanje na trzistu nekretnina u Estoniji, pre i posle velike
finansijske krize predstavlja jedan od pokazatelja kombi-
novanog uticaja razli¢itih faktora na trzistu nekretnina, koji
mogu imati posledica na kupce nekretnina, pre svega kre-
ditne, u drugim zemljama. Iz tabele videli smo da je Estonija
pre svetske ekonomske krize zabelezila najvecu deflacio-
nasanu stopu rasta cena nekretnina od c¢ak 41,7% u 2007.
godini, a zatim zabeleZila i najvece negativno prilagodavan-
je od -36,5 u 2009. godini. Zanimljivo je posmatrati $ta se
desavalo na trzistu nekretnina u Estoniji u godinama koje
su prethodile ekonomskoj krizi. Kamatne stope na kredite
u 2002. godini iznosile su 6,65%, u 2003. 5,34%, ve¢ u 2004.
godini 3,38, u 2005. 3,18%. U samo 4 godine kamatne stope
na stambene kredite bile su prepolovljene. U toku pome-
nutog perioda masa stambenih kredita u 2003. godini po-
rasla je za 51%, u 2004 za ¢ak 93%, u 2005. za 64%, u 2006.
jos 30% na godisnjem nivou. Zaduzivanje pod povoljnim
uslovima vrlo brzo se pokazalo kao kratkotrajno jer su ka-
matne stope vec u 2006. godini porasle su na 4,90, dok su u
2007. porasle na 5,85%. Uz visoko ucesce stambenih kredita
sa varijabilnom stopom, u ukupnim stambenim kreditima
u Estoniji, ovako nagli pad kreditnih stopa pracen znacaj-
nim rastom samo nakon nekoliko godina imao je znacajan
negativni uticaj na kreditne kupce. Kada uzmemo u obzir i
¢injenicu da su cene samo u 2009. opale za vise od trecinu,
negativni uticaj jos je vedi.

Niske kamatne stope kao odgovor na krizu trebale su
da podstaknu investicije privatnog sektora, medutim,
one su jo§ viSe podstakle rast traznje za stambenim

kreditima. Visoke rente u poslednjih nekoliko godina
i razvoj izdavanja na dnevnom nivou, kupovinu
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nekretnina postavili su kao isplativu investicionu
aktivnost, medutim postavlja se pitanje da li ée pri
postojeim cenama nekretnina ova investicija biti
isplativa u buduénosti. Naime, iznos rente u EU rastao
je brze od cena nekretnina sve do 2018. godine. Od
2018. godine stope rasta cena nekretnina znacajno su
vece od stopa rasta rentiranja nekretnina®.

Prema podacima , Evropske centralne banke, iz Ankete
o kreditnim aktivnostima banaka u euro zoni za Q3
2021. godine (The euro area bank lending survey)
banke u Evropskoj uniji prijavile su postavljanje
strozijih standarda za dodeljivanje kredita za kupovinu
nekretnina, dok se dalje zaostravanje o¢ekuju u Q4 2021.
godine.’Prema istoj anketi ve¢i deo banaka prijavio je
rast traznje za stambenim kreditima (55% banaka), ali
taj procenat bio je znatno manji nego u prethodnom
kvartalu (Q2 2021 — 68% banaka). Procene banaka
iskazane u ovoj anketi jesu da ¢e u Q4 ovaj procenat biti
priblizno isti kao u Q3.

Odbor za sistemske rizike Evropske unije, koji je deo
Evropske centralne banke, je jo§ pred sami pocetak
COVID 19 krize pozvao 11 zemalja EU da razmotre
uvodenje poreskih i drugih regulativa u cilju obuzdavanja
rasta cena nekretnina i promocije dostupnosti nekretnina
(kako u smislu koli¢ina tako i finansijske dostupnosti)®.
Mere za ograniCavanje rizika na kreditnom trzistu
nekretnina u 14 zemalja EU ve¢ su bile na snazi i pre
pocetka COVID19 krize kao jedan od odgovora na
krizu iz 2008. godine. I pored preporuke ECB da se
sustinski ove mere dopune i dodatno ograniéi trziste,
neke od ovih zemalja ublazile su ogranicenja kako bi
podstakla zaduzivanje i efekte ekspanzivne monetarne
politike’. Ovakav razvoj, odnosno popustanje odrede-
nih ograni¢enja postavljenih da ne bi doslo do krize na
odredenom trZistu, zarad resavanja druge krize, odnosno
izlaska iz recesije izazvane COVID19 krizom, jedan
su od pokazatelja da bi do krize na trzistu nekretnina
(pre svega kreditnom) ipak moglo dodi, jer se ova kriza
posmatra kao sekundarna po vaznosti.

Kretanje cena nekretnina u SAD

Cene nekretnina u SAD porasle su za ¢ak 19,5% u
julu 2021. godine u odnosu na isti mesec prethodne
godine®. Ne samo da je re¢ o najvecoj medugodisnjoj

stopi od januara 1991. godine (od kada FHFA prati ove

4 https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=Housing_
price_statistics_-_house_price_index

5 https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/bank_lending_survey/html/
ecb.blssurvey2021q3~57cc722cfb.en.html#toc10

6 https://www.esrb.europa.eu/news/pr/date/2019/htmi/esrb.pr190923~75f4b1856d.
en.html

7 Malta, Portugal, Slovenia, Finska, Holandija

8 Podaci Federalne agencije za finansiranje stanovanja (FHFA) za julu mesec
2021. godine, https://www.fhfa.gov/DataTools/Downloads/Pages/House-
Price-Index-Datasets.aspx#mpo

podatke), ve¢ je najveca stopa u periodu izmedu 1991 i
2020-te zabelezena u septembru 2005. godine i ona je
iznosila ,,samo“ 10,7%.

Na Grafikonu 3 moZemo videti da je do septembra 2005.
godine trend rasta cena nekretnina u SAD bio umeren
i pozitivan, sve do ostvarenog dotadasnjeg maksimuma
nakon kojeg je usledio pad stopa rasta u naredne dve
godine, i prelazak u negativne stope rasta u naredne 4 i
po godine (sve do februara 2012. godine).

Grafikon 3. Rast cena nekretnina u SAD
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Izvor: Federalne agencije za finansiranje stanovanja (FHFA)

Nakon oporavka od krize, medugodisnja stopa rasta
kretala se u rasponu od 4% - 6,5% u vec¢em delu perioda
do 2020. godine. Do znacajnih promena dolazi u junu
2020. godine, tri meseca nakon $to je SZO proglasila
pandemiju COVID-19. Stope rasta na mese¢nom nivou
od juna 2020. godine prelaze 1% sve do jula 2021.
godine (14 meseci za redom), sto se do sada dogodilo
samo u 4 meseca u poslednjih 30 godina (Grafikon 4).

Grafikon 4. Mesecne stope rasta cena
nekretnina u SAD
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Izvor: Federalne agencije za finansiranje stanovanja (FHFA)

Dodatni pokazatelj pregrevanja trzista nekretnina u
SAD jeste i razlika u stopama rasta cena nekretnina i
inflacije, koja je prikazana na Grafikonu 5. Kao i kod
drugih pokazatelje, razlike u rastu cena nekretnina i
rastu ostalih cena koje CPI obuhvata u poslednjih 30
godina nisu bili veée nego $to su od polovine 2020.

godine.
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Grafikon 5. Deflaciona stopa rasta cena Rastu cena nekretnina iznad prosecnog po pravilu
nekretnina u SAD prethodi smanjenje kamatnih stopa na stambene

kredite, $to je bio slucaj, a i uzrok, stvaranja balona na
trzistu nekretnina u SAD u 2008. godini. I sada, uslovi
su ve¢ duze vremena povoljni, §to je svakako jedan od
glavnih uzroka rasta cena nekretnina. Problem moze
biti promena kamatnih stopa na gore, koja se svakako
ocekuje u cilju obuzdavanja inflacije, koja je takode na
istorijski visokim stopama u poslednjih godinu dana.

20,0%

15,0%

10,0%

-100%

-150%

-200%

Izvor: U.S. Bureau of Labor Statistics i Federalne agencije za finansiranje stanovanja (FHFA)

Rezime

Cene nekretnina u Evropskoj uniji u Q2 2021. godini zabelezile su stopu rasta od 7,3% medugodisnje. Ovo je ubedljivo
najvisa stopa rasta u poslednjih 10 godina, dok su ovako znacajne stope rasta poslednji put na nivou EU videne upravo
pre svetske ekonomske krize iz 2008. godine.

Mada pojedinacni pokazatelji stanja na trzistu nekretnina, kao sto je deflacionisani indeks cena nekretnina, ukazuju na
malu verovatnocu postojanja,balona” na trzistu, Evropska centralna banka ve¢ nekoliko puta u poslednje dve godine upo-
zorava Clanice na postojanje,balona’ svaki put sve konkretnije'. Razlog iza toga jeste Cinjenica da se postojanje ,balona“ na
trzistu nekretnina vezuje za nivo cena nekretnina (a ne samo za stopu rast cena), ali da je za pucanje ,balona” ipak zasluzne
promene na trzistu bankarskih kredita, odnosno rast kamatnih stopa, koje su moguce u buduénosti.

Premda se prethodna svetska ekonomska kriza upravo vezuje za postojanje ,balona” na trzistu nekretnina u SAD, nivo
cena nije bio razlog krize, ve¢ neracionalni uslovi zaduzivanja na trzistu stambenih kredita. Visok nivo cena bio je samo
posledica niskih kamatnih stopa, labavih uslova za odobravanje stambenih kredita i nerealnih ocekivanja da ce se takvo
stanje produziti na doglednu buducnost.

Evropska centralna banka svesna je ¢injenice da ¢e u narednih nekoliko godina morati da podize kamatne stope kako
bi obuzdala rastucu inflaciju, Sto ¢e sigurno u odredenoj meri usporiti rast ekonomije i povecati broj ljudi koji ne¢e moci
da finansiraju otplatu stambenih kredita uzetih po trenutnim uslovima. Eventualno, pucanje ,balona” zavisice od vise
faktora, ali najpre kretanja kamatnih stopa u cilju obuzdavanja inflacije, nivoa usporavanja privrede i porasta procenta
neplacenih kredita.

ECB je polovinom decembra donela odluku da kamatne stope ostanu na dosadasnjim nivoima, ali je i donela odluku da
da se smanji emisija novca kroz kupovinu hartija od vrednosti u 2022. godini, $to ukazuje na zacetak restriktivnije mone-
tarne politike od do sada vodenje?. | pored formalnih najava predsednice ECB da u 2022. godini nece biti rasta kamatnih
stopa, vrlo je verovatno da ce se to ipak dogoditi. Ukoliko ne na kraju 2022. godine onda najkasnije na pocetku 2023.

Situaciju u SAD karakterisu sli¢ni trendovi. Medugodisnja stopa rasta cena nekretnina u julu 2021. godine iznosila je
19,5%, Sto je najveca stopa rasta u poslednjih 30 godina. Niske kamatne stope na trzistu stambenih kredita svakako su
jedan od razloga za rast cena nekretnina. Kao i ECB Federalne rezerve (FED)su zadrzale kamatnu stopu na istom nivou
polovinom decembra 2021, ali za razliku od ECB Vece guvernera FED-a u decembarskim projekcijama vec predvida njen
rast sa 0,1% sa kraja 2021. godine na 0,9% na kraju 2022. godine, uz prognozu dugorocne stope od 2,5%.

1 Financial Stability Review, November 2021, https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-stability/fsr/html/ecb.fsr202111~8b0aebc817.en.html
2 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.mp211216~1b6d3alfd8.en.html
3 https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcprojtabl20211215.pdf
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KRETANJE CENA NEKRETNINA U REPUBLICI SRBUI

Trziste nekretnina u Srbiji u poslednjih nekoliko godina
belezi znacajne stope rasta. Obim prometa na trzistu u
konstantnom je porastu, paje uovajiznosu prvih 6 meseci
2021. godine jednak iznosu zabelezenom u celoj 2017.
godini (2,9 milijardi eura)’. Najvazniji oblik nekretnina
na trzistu svakako predstavljaju stanovi. Njihovo ucesée
u ukupnom prometu na trzistu nekretnina krece se oko
50% (ucesée u ukupnom prometu na trzistu nekretnina
u poslednjih 5 godina poraslo je sa 49% na 54%).
Cena stanova ujedno predstavlja i najvazniji pokazatelj
kretanja cena na trzistu nekretnina, jer je re¢ o najcescée
prometovanom obliku nekretnina i najvaznijem za
gradane Srbije. Stoga kretanje na trzistu nekretnina u
Srbiji pre svega posmatramo kroz trziste stanova.

vev

Tabela 2. Obim i struktura prometa na trzistu nekret-
nina u Srbiji

Godina 2017 2018 2019 2020 12021
Vrednost prometa (milijarde eura) 29 3,6 4,1 4,2 29
Ucesce stanova 49% 46% 58% 55% 54%
Ucesce stambenih objekata 9% 9% 8% 10% 9%
Ucesce gradevinskog zemljista 5% 7% 5% 7% 8%
Ucesce poljoprivrednog zemljista 6% 4% 5% 4% 3%
Ucesce poslovnog prostora 5% 5% 5% 5% 5%

Izvor: Republicki geodetski zavod

Kretanje cena stanova u Srbiji

Kretanje cena stanova u Srbiji posmatramo odvojeno
za stanove novogradnje i starogradnje, s obzirom da
zvanicna statistika kretanje cena nekretnina u Srbiji prati
ili odvojeno za stanove novogradnje i starogradnje' ili
samo za stanove novogradnje'’. Sto se tice starogradnje
prose¢na cena u prvoj polovini tekuée godine iznosila je
1057 eura (rast od 5,7% u odnosu na 2020. godinu). Sa
druge strane prema podacima Republickog geodetskog
zavoda proseCna cena stanova novogradnje u Srbiji
u prvoj polovini 2021. godine iznosila je 1455 eura,
§to predstavlja rast od 9% u odnosu na proseénu cenu
novogradnje u 2020. godini. Posmatrano u poslednje
tri i po godine, kumulativna stopa rasta cena stanova
novogradnje iznosi 23%, dok je taj procenat za stanove

starogradnje 17,4%.

Posmatraju¢i koeficijent koji predstavlja odnos cena
nekretnina i dohotka, odnosno sustinski prikazuje broj
godina koje gradanin jedne zemlje mora da provede u

9 Republic¢ki Geodetski zavod
10 Republicki Geodetski zavod
11 Republicki zavod za statistiku

radu kako bi kupio novoizgradenu stambenu jedinicu'?,
mozemo videti da je rast cena nekretnina donekle u
skladu sa rastom prose¢ne zarade, odnosno da vrednost
koeficijenta ili stagnira ili opada u poslednjih nekoliko
godina. Prose¢ne zarade u konstantnom su rastu u
posmatranom periodu $to uti¢e na smanjene vrednosti ovog
koeficijenta. Realan zarade su od 2018. godine do treceg
kvartala ove godine porasle za ¢ak 20,5%. Jos bitnije je
kretanje zarada u evrima, usled ¢injenice da se cene stanova
formiraju u evrima i najéescée tako i placaju. Njihov rast je u
posmatranom periodu iznosio 30,1%. Rast zarada utice na
smanjenje broja godina potrebnih za kupovinu prose¢nog
stana, ali sa druge strane utice i na rast cena nekretnina.

Grafikon 6. Kretanje prosecne cene stanova

novogradnje i starogradnje u Srbiji, 2018-2021.
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Izvor: Republicki geodetski zavod

Vrednost ovog koeficijenta za stanove starogradnje u 2021.
godini iznosila je 9,7, dok je za stanove novogradnje iznosio
13,3. Odnosno, gradanin Srbije sa prose¢nom platom,
morao bi da izdvaja celokupnu platu 9,7 godina (13,3
godine) da bi kupio prosecan stan od 60 kvadrata u Srbiji.

Grafikon 7. Koeficijent cena stanova novogradnje i
starogradnje i prosec¢ne zarade
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Izvor: Republicki geodetski zavod

12 Vrednosti indeksa variraju naj¢es¢e usled izbora analiticara povrsine
stambenog prostora neophodnog za Zivot. Jedan od poznatijih izvestaja o
stanju na trzistu nekretnina ,Globalniindeks balona na trzistu nekretnina” koji
proizvodi UBS banka na godisnjem nivou, povrsinu stambene jedinice definise
na 60m2. U ovoj analizi i mi ¢emo koristiti ovu povrsinu pri obracunu indeksa.
Indeks se dakle obrac¢unava kao koli¢nik prose¢ne vrednosti novoizgradene
stambene jedinice od 60m2 i prosec¢ne godisnje neto zarade
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Tako opsteprihvacen, ovaj koeficijent podrazumeva izo-
stanak ostalih troskova u ostvarenoj zaradi, odnosno
izdatak isklju¢ivo za nekretninu. Ovako definisan
koeficijent koristi se za uporedivanje razli¢itih drzava
i gradova, kao i za uporedivanje vrednosti sa onima
ostvarenim tokom ,balona“ na trZistu nekretnina, a
kako bi ukazali na moguce rizike.

Koeficijent odnosa cena novoizgradenih nekretnina
i dohotka mozemo uporediti za zemlje regiona koje
prema velikom broju pokazatelja predstavljaju uporedive
zemlje za Srbiju i na taj nacin oceniti da li je vrednost
novoizgradenih stanova u Srbiji precenjeno. Grafikon
8 prikazuje vrednosti koeficijenta za 2017., 2018,
2019. i 2020. godinu za Srbiju, Hrvatsku, Crnu Goru,
Severnu Makedoniju i Bosnu i Hercegovinu. Pored
znacajnog pada u 2019. godini broj godina potrebnih
da se kupi nekretnina u Srbiji znacajno je veéi od ostalih
posmatranih zemalja regiona. Najmanji broj godina
potreban je u Bosni i Hercegovini (9), zatim u Hrvatskoj
(9,5) Severnoj Makedoniji (9,9%), i na kraju u Crnoj Gori
(11). U Srbiji je u 2020 broj potrebnih godina bio za ¢ak
33% veci od proseka posmatranih zemalja, odnosno za
19% veci nego u Crnoj Gori, zemlji u kojoj je ovaj odnos
bio najnepovoljniji od posmatranih zemalja regiona.

Grafikon 8. Koeficijent cena novoizgradenih nekret-
nina i prose¢ne zarade
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Izvor: RGZ, RZS za Srbiju, Monstat, Drzavni zavod za statistiku Severne Makedonije, Drzavni
zavod za statistiku Hrvatske, Agencija za statistiku Bosne i Hercegovine

Posmatrano po gradovima i ops$tinama rasta cena
novoizgradenih stanova u Srbiji u 2021. godini znac¢ajno
varira. Prose¢na cena stanova novogradnje u prvoj
polovini 2021. godine u odnosu na prosek 2020. godine
porasla je ¢ak za 26% u Arandeloveu, 16% u Negotinu,
14% u Gornjem Milanovcu, 11% u Vrnjackoj Banji, 9%
u Pancevu i Leskovcu, dok je u veéini ostalih gradova i
opstina zabeleZen manji rast cena. U Pozarevcu, UzZicu i
Krusevcu u posmatranom periodu zabelezen je pad cena
u rasponu od 4-6%.*

U $iroj javnosti se kretanje cena na trzistu nekretnina u
Srbiji najcesée posmatra, opravdano ili ne, kroz kretanje

13 Usled nedostatka podataka za 2020. godinu prikazana vrednost se odnosi
na 2019. godinu.
14 Podaci RZS-a i RGZ-a

cena na trzistu Grada Beograd. Preko 50% vrednosti
novca potrosenog na nekretnine u Srbiji odnosi se na
Beograd, gde je ujedno i najveci broj prodatih nekretnina
tokom godine, pa je stoga opravdano pri analizi kretanja
na trzistu nekretnina u Srbiji, Gradu Beogradu posvetiti
poseban deo analize.

Kretanje cena nekretnina u Beogradu

Kretanje na trzistu nekretnina u Beogradu mozZemo
posmatrati isklju¢ivo na osnovu kretanja cena novoizgra-
denih stanova, usled cinjenice da zvani¢na statistika
ne objavljuje prose¢nu cenu stanova starogradnje u

Beogradu®.
Prema podacima RZS-a, za svega 6 meseci 2021. godine

prose¢na cena stanova novogradnje na teritoriji Grada
Beograda porasla je za 9% u odnosu na prosek 2020.
godine. Ukoliko posmatramo medugodisnju stopu
rasta u junu 2021 ovaj rast je ¢ak i veci i iznosi 11,6%.
Ovi podaci ukazuju na ono $to je u javnosti uveliko
poznato, rast cena novoizgradenih stanova u Beogradu
nezaustavljivo raste iz godine u godinu'.

Treba imati u vidu da je ukupan broj prodatih
stanova novogradnje i starogradnje u Beogradu nakon
viSegodisnjeg perioda znacajnog rasta, zabeleZio
neznatan pad od 2% u 2019. godini, da bi u 2020.
godini taj pad iznosio ¢ak 15%. Velika je verovatnoca
da bi trend pada broja kupljenih nekretnina u Beogradu
zapocet u 2019. godini i izrazito primetan u 2020.
godini, bio nastavljen da nije doslo do pandemije
COVID-19 na koju su centralne banke reagovale
smanjenjem referentnih kamatnih stopa i olak$anih
uslova zaduZivanja na trzistu stambenih kredita. Naime,
Narodna banka Srbije tokom 2020. godine smanjila je
referentnu kamatnu stopu sa 2,25% na svega 1%".

Bankarske stope na stambene kredite opale su i u 2021.
godini su na istorijskom minimumu.’® Pored pada
kamatnih stopa polovinom 2020. godine NBS je donela
preporuku da se minimalno ucesée za stambeni kredit
smanji sa 20% na 10%. Masa stambenih kredita u 2020.
godini porasla je za 12%, dok je samo godinu dana
ranije (2019. godina) taj rast iznosio svega 4%". U samo
10 prvih meseci 2021. godine masa stambenih kredita
porasla je za 14% (17% medugodisnje).

15 Republi¢ki zavod za statistiku prati iskljuc¢ivo cene stanova novogradnje,
dok RGZ ne objavljuje podatke o prosecnoj ceni za Grad Beograd, ve¢ samo
za gradske opstine.

16 Republicki zavod za statistiku

17 NBS, Kamatne stope i pregled kretanja kursa dinara, Kamatne stope NBS,
https://nbs.rs/sr/drugi-nivo-navigacije/statistika/ks_stat/

18 U Q3 2021.realne kamatne stope na dinarske i evro kredite su ¢ak negativne
- Videti “Pregled”

19 NBS, Monetarna statistika, Struktura potrazivanja banaka od stanovnistva
po namenama, https://nbs.rs/sr/drugi-nivo-navigacije/statistika/mon_stat/
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Koliko je znacajan uticaj niskih kamatnih stopa na rast
traznje za stanovima, ukazuje i podataka da je ucesce
stambenih kredita u kupovini stanova na kraju 2019.
godine u Srbiji je iznosilo 29%. U prvoj polovini 2021.
godine ono iznosi 37%%°,a u Beogradu ¢ak 39%.

Kao i u sluc¢aju Srbije, i za Beograd mozemo posmatrati
vrednosti koeficijenta koji ukazuje na broj godina
neophodnih za kupovinu prose¢nog stana novogradnje
od 60m2, koriste¢i za to celokupnu prose¢nu zaradu.
Ovaj koeficijent posmatra se iz ugla dostupnosti
stanovanja u Srbiji, a ujedno je i jedan od pokazatelja
eventualnog postojanja balona na trzistu nekretnina.

Vrednost koeficijenta u prvoj polovini 2021. godine
iznosi 15,8, §to je za 19% vise od iznosa za celu Srbiju.

Ukoliko ovaj koeficijent Zelimo da posmatramo
isklju¢ivo iz ugla potrebnog broja godina za kupovinu
stana, prose¢na neto zarada mora biti umanjena za iznos
praga rizika od siromastva koji u 2020. godini iznosi
22.000 dinara, prema podacima RZS. Broj godina
potrebnih za kupovinu stana novogradnje od 60m2 po
prosec¢noj ceni u Beogradu iznosi 21,6. Pod uslovom
da primate prose¢nu zaradu i trosite 22.000 dinara
mesec¢no. Naravno, ovde je re¢ o minimalnom broju
godina, s obzirom da je nerealno trositi 22.000 dinara
mesecno na sve ostale mese¢ne troskove u Beogradu.

Grafikon 9. Koeficijent odnosa cena novoizgradenih
nekretnina i prosec¢ne zarade, 2020. godina
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Izvor: RZS

Ukoliko posmatramo i druge gradove Srbije u odnosu na
Beograd, mozemo videti da je najveci porast koeficijenta
zabelezen u Vrnjackoj Banji, gde je gradanima Vrnjacke
Banje za istu kupovinu potrebno ¢ak 25,4 godina.

Globalni indeks balona na trzistu nekretnina koji
proizvodi UBS banka na godisnjem nivou, u 2021.
godini odredio je 8 gradova u kojima je prisutan
,balon“ na trzistu nekretnina (Frankfurt, Toronto,

20 RGZ, izvestaj o stanju na trzistu nepokretnosti za prvo polugodiste 2021.
godine, str 11.

Hongkong, Minhen, Cirih, Vankuver, Stokholm, Pariz,
Amsterdam). Indeks se ra¢una za stan povrsine od 60
m2 i obuhvata nekoliko sub-indeksa, izmedu ostalih i
odnos cene nekretnine i raspolozivog dohotka, odnos

vrednosti rentiranja i vrednosti nekretnine i kretanje
odnosa stambenih kredita i BDP-a.

Indeks odnosa cene nekretnine i raspolozivog dohotka
koji UBS banka koristi razlikuje se od standardnog
indeksa po tome §to ne koristi prosecan raspolozivi
dohodak, ve¢ prosecan raspolozivi dohodak visokokva-
lifikovanih radnika. Kako UBS ne analizira Beograd, za
potrebe uporedivosti indeks je u ovom sluc¢aju izra¢unat
kao odnos prose¢ne vrednosti novoizgradenog stana
od 60m?i prose¢nog neto dohotka zaposlene osobe sa
visokom stru¢nom spremom na teritoriji Beograda.
Broj potrebnih godina za radnika sa visokom stru¢nom
spremom zaposlenog u Beogradu za kupovinu ovako
definisanog stambenog prostora je u ovom slucaju 12,5.
Na Grafikonu 10. mozZemo videti da je ova vrednost
visoko na lestvici gradova koje UBS posmatra, i iznad
vrednosti 6 od 8 gradova koje UBS kvalifikuje kao
gradove uriziku postojanja ,balona® na trzistu nekretnina
(osenceni crveno). Treba imati u vidu da je ovo jedan
od nekoliko indikatora koje UBS posmatra, ali i da je
London, koji takode ima vrednost visu od Beograda,
mada ne u riziku postojanja balona, ipak rangiran kao
grad sa precenjenom vrednos$¢u cena nekretnina.

Grafikon 10. Koeficijent odnosa cena novoizgradenih
nekretnina i prose¢ne zarade
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Izvor: UBS Global Real Estate Bubble Index, obracuna autora za Srbiju
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Rezime
U prvih Sest meseci 2021. godine cena kvadrata novoizgradenih stanova u Srbiji porasla je za ¢ak 9%.

Moze se reci da situacija u Beogradu prati trend na nivou Srbije, ali je ipak realnije reci da ga diktira, s obzirom da se oko
50% vrednosti novca potrosenog na nekretnine u Srbiji odnosi na Beograd. Pad broja kupljenih stanova zabelezen 2019 i
2020. godine verovatno bi bio nastavljen, ali je uz smanjivanje referentne kamatne stope, pad bankarskih kamatnih stopa
i labavljenje uslova odobravanja kredita rast mase stambenih kredita bio znac¢ajan, znacajno povecavajuci i ucesce stam-
benih kredita u ukupnoj koli¢ini novca potrosenog na kupovinu stanova u Beogradu. Na osnovu uporedne analize sa sli-
¢nim gradovima u svetu moze se oceniti da je cena stambenog prostora u Beogradu precenjena, i u pogledu uslova zivota
(veoma los$ kvalitet vazduha, stanje infrastrukture, ...) i u pogledu odnosa cena nekretnine i prosecne zarade u Beogradu.

Pored ovih faktora, na rast cena nekretnina uticao je i rast realnih zarada i zarada u evrima (za vise informacija o rastu zarada
videti deo 3 ,Trziste rada“). Treba imati u vidu da je rast zarada u uslovima niske inflacije predstavljao verovatno znacajan
faktor rasta cena nekretnina u uslovima niske inflacije, ali da rast inflacije, koji je osetan’, polako smanjuje deo raspolozive
zarade gradana za planiranu stednju za kupovinu stana i/ili otplatu stambenih kredita. Rast inflacije ¢e tako uticati negati-

vno na dalji rast cena nekretnina, u kojoj meri, nije moguce trenutno oceniti.

1 Inflacija u novembru 2021. iznosi 7,5% medugodisnje. Videti deo 5. ,Cene i devizni kurs”

Zakljucak

Niske kamatne stope, uz podrsku drugih faktora, kao
§to su visok rast zarada u evrima, rast Stednje, doveli
su do rasta cena nekretnina u 2020. godini uprkos
recesiji. Ovaj rast nastavljen je i u 2021. godini, kada je i
ubrzan. U Srbiji su uslovi zaduzivanja olaksani, a doslo
je 1 do smanjivanja neophodnog nivo uceséa sopstvenih
sredstava u stambenom kreditu. Cene nekretnina
u Srbiji beleze znacajne stope rasta, i mada i dalje ne
mozemo sa visokom verovatno¢om tvrditi daje stvoren
balon na trzi$tu nekretnina, uslovi za javljanje balona
svakako postoje i postaju sve snazniji tokom prethodnih

nekoliko godina.

U2021. godini cene nekretnina u svetu beleze rekordne
stope rasta. Najveéi problemi javljaju se u Evropi. Cak
6 od 8 gradova koje Globalni indeks balona na trzistu
nekretnina ocenjuje kao gradove u kojima postoji ,,balon®
na trzistu nekretnina, nalazi se u Evropi. I evropska
centralna banka prepoznala je rizik od postojanja
,balona“ na trzistu nekretnina u Evropi. Medutim, i
pored upozorenja i preporuka da se uslovi za stambene
kredite poostre, zemlje ¢lanice i dalje odrzavaju uslove
relativno povoljnim. Posebno zabrinjavaju¢a ¢injenica
da se prvi put posle dugo godina javlja se rast neplac¢enih
hipotekarnih kredita i to u uslovima niskih kamatnih
stopa, dok se njihov rast u narednih nekoliko godina
ocekuje kao odgovor na ubrzanu inflaciju. Racionalno je
ocekivati da u uslovima rasta kamatnih stopa dode i do
daljeg rasta neplacenih hipotekarnih kredita.

Ovakav razvoj mozemo ocekivati i u Srbiji, s obzirom da
se naglo povecao broj stambenih kredita kao i njihovo
ucesce u kupovini stanova.

Stanje na trzi$tu nekretnina u Srbiji poziva na oprez.
Primer Estonije prikazan u delu rada o EU vrlo
verovatno, u odredenom obliku i obimu ¢eka i Srbiju u
narednih nekoliko godina.

Kao i na nivou sveta i u Srbiji se u odredenom trenutku
u narednih nekoliko godina ocekuje rast kamatnih
stopa (monetarna ekspanzija vec¢ pravi snazan pritisak
na inflaciju), pa je potrebno uzeti u obzir i rizik vezan za
trziSte nekretnina i stambenih kredita u pri formulaciji
drzavnih politika.
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