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TRZISTE NEKRETNINA - OCEKUJEMO LI NEKRETNINSKI BALON?

Uvod

U ovoj analizi daje se pregled stopi rasta indeksa cijena nekretnina i usporedba
kretanja cijena nekretnina sa osnovnim indikatorima ponude i potraznje kao $to su
BDP, kamatne stope, indeks gradevinskih troSkova, broj izdanih odobrenja za gradenje
i sliéno. Rezultati ukazuju na Cinjenicu kako je su nakon 2015. godine cijene nekretnina
pocCele rasti, te kako je navedeni rast koincidirao sa rastom BDP-a, padom kamatnih
stopa na stambene kredite, ali isto tako i sa snaznim padom loSih kredita u
gradevinarstvu i sektoru stanovnistva. U posljednjem razdoblju nakon 2017. godine
stopa rasta cijena stambenih nekretnina ubrzava iznad stope rasta BDP-a i navedeno
ubrzanje se vremenski poklapa sa Cis¢enjem portfelja poslovnih banaka, subvencijama
na stambene kredite i prestankom rasta deviznih depozita u poslovnim banaka.

Rad ima tri dijela, u prvom se analizira kretanje cijena stambenih nekretnina, u drugom
se paralelno usporeduje kretanje cijena sa ostalim makroekonomskim determinantama
ponude i potraznje, a u posljednjem dijelu je dan zaklju€ak po pitanju odrzivosti stope
rasta nekretnina.

Kretanje cijena nekretnina

Oporavak stambenog trzista je poCeo pocetkom 2015. godine neposredno nakon prvih
pozitivnih stopa rasta BDP-a iz kraja 2014. godine. Trenutna razina cijena je prema
indeksu stambenih nekretnina i dalje ispod razine iz prvog kvartala 2009. godine, ali je
rast u razdoblju nakon prvog kvartala 2015. godine u vecini kategorija bio izuzetno
snazan.

Indeks cijena stambenih nekretnina (ICSN) za cijelu Hrvatsku je od 2015. godine
prosje¢no rasta po godisSnjoj stopi rasta od 2,9%. Medutim, kada usporedimo stope
rasta prema potkategorijama, mozemo uociti veliki stupanj heterogenosti.
Medugodisnja stopa rasta za Zagreb je od prvog kvartala 2015. godine bila u prosjeku
4,5%, dok je za jadransku Hrvatsku zabiljezen prosjek od 2,8%. Relativni odnos rasta
cijena stambenih nekretnina u Zagrebu i na Jadranu je ocigledno znatno drugadiji od
kretanja koja su se dogadala u razdoblju prije gospodarske krize iz 2008. godine kada
je stopa rasta cijena stambenih nekretnina bila znatno ve¢a na Jadranu.
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Slika 1: Prosjec¢ne stope rasta cijene stambenih nekretnina od poc¢etka 2015.
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Stope rasta cijena stambenih nekretnina u ostatku Hrvatske su i dalje i prosjeku
negativne (-0,2%) €ak i kada se promatra samo razdoblje nakon 2015. godine.
Takoder, kada promatramo cijene novih u odnosu na cijene starih nekretnina,
zanimljiva je Cinjenica kako stare nekretnine rastu po godiSnjoj stopi od 3,8% u
prosjeku nakon 2015. godine, dok cijene novih nekretnina i dalje biljeZze negativne
stope rasta (-0,23%).

Slika 2: Prosjecne stope rasta cijene stambenih nekretnina od pocetka 2009.
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Mozemo dakle zakljuCiti promatraju¢i stope rasta stambenih nekretnina kako je
oporavak trzista nakon 2015. godine prvenstveno posljedica stopi rasta starih
(rabljenih nekretnina) u Zagrebu. Navedena Cinjenica je posebno zanimljiva ako ju
usporedimo s razdobljem prije 2008. godine kada su zabiljezene najvece stope rasta
cijena stambenih nekretnina na Jadranu.

Slika 3: : Prosje€ne stope rasta cijene stambenih nekretnina od pocetka 1997.
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Okvir za analizu

Postoje dva osnovna teoretska okvira za analiziranje problematike vezane uz cjenovne
balone. Osnovni se bazira na pomi¢nom proSirenom testu jedini¢nog korijena rolling
(Augmented Dickey-Fuller test od (Phillips, Wu and Yu 2007)) u kojem se na statisticki
nacin analizira utjecaj proSle razine cijena nekretnina na brzinu rasta cijena nekretnina.
Test se bazira na promatranju promjena u navedenom utjecaju i ima svoje intervale
pouzdanosti. Kada utjecaj proS$le razine cijena na stopu rasta opadne ili ima pozitivan
predznak tijekom duzeg razdoblja pretpostavlja se formalna statisticka definicija
Spekulativhog balona.

Drugi pristup se bazira analiziranju ¢imbenika koji djeluju na potraznju i ponudu
stambenih nekretnina na trziStu te se pokuSava identificirati na koji nacin razliit
makroekonomski agregati djeluju na cijene i mogu li objasniti kretanje cijena. U slucaju
da standardne makroekonomske varijable ne mogu objasniti ono sto se dogada sa
cijenama nekretnina zaklju€uje se kako se radi o neracionalnom pona$anju trzista ili
kako je dosSlo do problema u prikupljanju podataka/varijabli vaznih za objasnjavanje
cijena.

U ovoj analizi smo se odlucili za drugi pristup te ¢emo usporediti kretanje cijena
stambenih nekretnina s Cimbenicima potraznje kao Sto su: BDP, kamatne stope na
stambene kredite, masa stambenih kredita; te ¢imbenicima ponude kao $to su: broj
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izdanih odobrenja za gradenje, indeks gradevinskih troSkova i broj loSih kredita u
poslovnim bankama.

Kada usporedimo godisnju stopu rasta (kvartal na kvartal) cijena stambenih nekretnina
I stopu rasta BDP-a (Slika 4) postaje razvidno kako su obje stope rasta cijena
dotaknule dno u 2010. ta da su se obje linije paralelno kretale kroz negativno podrucje
sve do kraja 2016. Nakon toga, stopa rasta cijena nekretnina se odljepljuje od stope
rasta BDP-a i nastavlja rasti po puno ve¢im, gotovo trostruko vecim stopama rasta
tijekom 2017., 2018. i 2019. godine.

Slika 4: Stopa rasta cijena stambenih nekretnina i BDP-a
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Izvor: DZS (2019), HNB (2019) i Eurostat (2019)

Usporedimo li kretanje ICSN-a sa kretanjem kamatnih stopa na stambene kredite,
oCigledno je kako je to¢no u trenutku kada je zapoceo rast cijena nekretnina doslo do
ozbiljnijeg spustanja kamatnih stopa na stambene kredite i kako navedeni trend u
kretanju serije traje i dalje. Nakon 2016. godine trend pada kamatnih stopa se nastavio,
ali nije bilo nikakvih promjena koje bi mogle same od sebe objasniti rast ICSN-a.
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Slika 5: Stopa rasta cijene nekretnina i kamatna stopa na stambene kredita
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Izvor: DZS (2019), HNB (2019)

Usporedimo li cijene sa izdanim stambenim kreditima postaje razvidno kako je uzletu
cijena stambenih nekretnina prethodio izuzetno veliki pad izdanih stambenih kredita
tijekom 2016. godine kada je stopa rasta bila negativna i iznosila preko -15%. Nakon
navedene korekcije mase izdanih kredita dolazi do oporavka i stope u poCetku postaju
manje negativne, a nakon 2017. prelaze u pozitivhu zonu i po€inju znacajnije rasti.
Navedeni prelazak mase izdanih stambenih kredita se moze dovesti u svezu sa
Zakonom o subvencioniranju stambenih kredita koji je stupio na snagu u 2017. godini
(NN 2017/65). Snazan pad izdanih stambenih kredita tijekom 2015. i 2016. je vrlo
vjerojatno posljedica €iS¢enja loSih kredita iz portfelja poslovnih banaka.
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Slika 6: Stopa rasta izdanih stambenih kredita i cijene nekretnina
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Slika 7 prikazuje tzv. efekt restrukturiranja portfelja stanovniStva. Naime, padom
kamatnih stopa na Stednju na razine blizu nule, dogodio se lom u seriji rasta deviznih
depozita u poslovnim bankama. Upravo tijekom 2015. i 2016. godine kada pocinje rast
cijena nekretnina dolazi prestanka rasta deviznih depozita u poslovnim bankama i
stopa postaje negativha. Stanovnistvo je ocigledno pocelo traziti alternativne
financijske instrumente za ulaganje, te je rast deviznih oroCenja prestao prvi puta od
kada se vodi statistika. Dobar dio sredstava koji nije oro¢en se prelio u druge oblike
depozita, tako da su ukupni depoziti i dalje nastavili rasti, ali je oCigledno kako je
kratkoro€ni najam postao zanimljiva alternativa Stednji u bankama po nultim kamatnim
stopama. U kojoj mjeri su navedeni procesi znacajni u ovome trenutku nemamo
spoznaja, ali je zanimljiva i informacija kako je rast cijena najma u sveuciliSnim
gradovima za stan veli€ine 50 m2 izmedu 2013. i 2017. godine iznosio od 10 do 20%
(Njuskalo 2017).
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Slika 7: Stopa rasta deviznih depozita u poslovnim bankama i indeksa cijena
nekretnina
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Na strani ponude na stambenom trziStu treba biti oprezan iz razloga $to novosagradeni
stanovi predstavljaju samo manji dio ukupnih transakcija na stambenom trZistu (manje
od pola i blize treCini u prosjeku) te je stoga nuzno podatke o izdanim odobrenjima za
gradenje uzeti kao marginalni ¢imbenik ponude. Navedeno postaje jo$ jasnije kada
imamo na umu kako je ukupan broj stanova u Hrvatskoj veéi od 2,3 miliona jedinica, a
npr. novogradnje se kre¢e u rasponu od 15.000 do 25.000 stanova godi$nje.

Promotrimo li kretanje izdanih odobrenja za gradenje razvidno je kako stopa rasta jako
koleba i nestabilnija je, ali isto tako da je poprimila pozitivan trend u 2015. godini. Visina
stopi rasta izdanih odobrenja za gradenje nakon 2015. godine je usporediva sa
stopama rasta odobrenja za gradenje iz pretkriznog razdoblja iako treba imati na umu
kako se jedan dio ovoga razdoblja poklapa i sa procesom legalizacije pa je moguce da
je i navedeni proces djelovao na ovu statistiku (NN 2012/86).
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Slika 8: Stopa rasta izdanih odobrenja za gradenje i cijene stambenih nekretnina
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Izvor: DZS (2019), HNB (2019) i Eurostat (2019)

Slika 9 prikazuje odnos stope rasta indeksa gradevinskih troSkova i ICSN-a. 1z
prikazanoga je razvidno kako su troskovi gradevinske industrije rasli prije 2015., da bi
u trenutku uzleta cijena nekretnina poceli padati. U posljednjih nekoliko godina
ponovno biljeZe pozitivhe stope rasta, ali su navedene stope rasta viSestruko manje
od stopa rasta po kojima rasta cijene stambenih nekretnina. Sukladno tome, samo
djelomino mozZemo objasniti rast cijena sa troSkovima. Takoder vazno je imati na umu
kako troSkovi gradevinske industrije ne ukljuuju cijenu zemljiSta nego se baziraju na
prosjecnim cijenama isporucenih radova u industriji.
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Slika 9: Stopa rasta indeksa gradevinskih troSkova i cijene stambenih nekretnina
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Slijedec¢i dogadaj koji je vremenski koincidirao sa porastom stopa rasta cijena
nekretnina je bio znaCajan pad loSih kredita u sektoru gradevinarstva. Udio loSih
plasmana banaka je poceo biljeziti negativhe stope rasta tijekom 2015. godine, a
tijekom 2017. je padao po stopama od -20% kao posljedica CiS¢enja portfelja u
financijskom sektoru. Pad navedenog indikatora se nastavio po sve veéim stopama
pada sve do kraja promatranog razdoblja (Slika 10).

Slika 10: Stopa rasta udjela loSih kredita u ukupnim plasmanima u sektoru
gradevinarstva i indeksa stambenih nekretnina
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Izvor: DZS (2019), HNB (2019) i Eurostat (2019)

Zakljuc¢ak

MoZzZemo na kraju zakljuciti kako je rast cijena stambenih nekretnina dva to tri puta veci
od rasta BDP-a u Hrvatskoj. Osim rasta BDP-a mozemo uzroke traziti u subvencijama
na stambenom trzistu, CiScenju portfelja loSih kredita u poslovnim bankama, ali isto
tako u Cinjenici kako je viSe nego izvjesno da devizna Stednja jedno vrijeme nece biti
ozbiljna klasa za ulaganje gradanima sa viSkom imovine te ¢e dobar dio navedenih
ulaganja biti usmjeren u nekretnine za dugoro€an ili kratkoro€an najam. Navedeno je
posebno interesantno, ako imamo na umu cCinjenicu kako je nakon 2013. godine i
eksplozije ekonomije dijeljenja u Hrvatskoj dosSlo i do naglog razvoja turizma u gotov
svim urbanim srediStima.

Navedeno naravno ne znaci da smo usli u sferu Spekulativhog balona, ali isto tako
treba imati na umu da su gotovo svi navedeni efekti koji su uzrokovali zagrijavanje
trziSta u svojoj biti kratkoroCnog ili u najgorem slu€aju srednjorocnog karaktera.
Kamatne stope ne mogu biti bitno nize nego $to su danas. Ci$éenje portfelja poslovnih
banaka je jednokratni proces koji ¢e ohrabriti kreditore, ali ¢e se brzo iscrpiti.
Restrukturiranje portfelja kucanstava s velikim iznosima Stednje je pogonjeno rastom
turizma u Zagrebu, rastom cijene najma u sveuciliSnim centrima, ali ne moze trajati
vjecno. U jednom trenutku Ce rast cijena nekretnina dovesti prinose od najma na razinu
koja je usporediva sa kamatom na Stednju korigiranu za rizik i to ¢e zaustaviti
restrukturiranje.

Povrh svega navedenog subvencioniranje stambenih kredita u uvjetima uzleta trZista
Ce podizati cijene periodiCki sa svakim novim programom subvencioniranja, pritisak na
rast cijena ¢e se nastaviti sve dok raste program, ali isto tako s obzirom na jako slab
rast domaceg gospodarstva navedeno znaci da ¢e mlade obitelji sve teze dolaziti do
stanove i kupovati sve manje stanove tako da ¢e cijena mozda i rasti, ali ce volumen
trgovanja u jednom trenutku poceti opadati.

Osim programa subvencioniranja najveci rizik na trziStu predstavlja i monetarna
politika Europske srediSnje banke (ECB) i Hrvatske narodne banke (HNB). Naime, u
trenutku oporavka eurozone, doc¢i ¢e do porasta kamatnih stopa ECB-a koji Ce se preliti
na Hrvatsku. U navedenom trenutku ¢e doci i do prelijevanja navedenih kamatnih
stopa i na Hrvatsku te ¢e biti izazovno na trziStu pratiti restrukturiranje imovine
kucanstava u suprotnom smjeru od stambenog trzista ka deviznoj Stedniji. Isto tako,
reakcije Guvernera HNB-a ukazuju kako Ce srediSnja banka sa instrumentima koje ima
na raspolaganju reagirati kako bi sprijeCila rast cijena stambenih nekretnina ili mase
stambenih kredita.
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