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1. Uvod

Stabilno i efikasno trziSte stambenih kredita je neophodnost svakog
savremenog drustva. Saglasnost sa ovim postulatom opravdava se ¢injenicom da
je ovo vazan uslov kvaliteta zivota Clanova druStva. Osim §to se na trziStu
stambenih kredita reSava jedno od najbitnijih egzistencijalnih pitanja, ovo trziste
ima vaznu ulogu i u nacionalnoj ekonomiji, zaokruzavanju finansijskog trzista i
dalje znacajno doprinosi socioekonomskom blagostanju pojedinaca. Adekvatan
nacin stambenog finansiranja uti¢e na razne sektore privrede i stvara osnove za
povecanje aktivnosti u gradevinskoj industriji, koja ne samo da stvara nova radna
mesta u svojoj grani, ve¢ i u velikom broju povezanih industrijskih grana.

Rad je rezultat istrazivanja realizovanog na projektima OI 179001 i OI 179015,
finansiranih od strane Ministarstva prosvete, nauke i tehnoloskog razvoja Republike Srbije.
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Trziste 1 nain finansiranja stambenih jedinica imaju jake nacionalne
karakteristike i razlikuju se od drzave do drzave. Razlike su pre svega nastale
pod dejstvom specificnih politickih, istorijskih i pravnih faktora koji uti¢u na
ponudu i traznju za stambenim nekretninama, ali i usled razli¢itih uslova na
kreditnom trzistu. Tako, na primer, u SAD neki od bitnijih faktora za razvoj
trziSta stambenog kreditiranja bili su slabljenje regulative, velika traznja,
finansijske inovacije, kao i sve ostrija konkurencija u finansijskom sektoru. Kao
znacajni faktori u kontinentalnoj Evropi izdiferencirali su se stabilan ekonomski
rast, deregulacija finansijskih trziSta, niske kamatne stope, ukrupnjavanje
banaka, stvaranje jedinstvenog trziSta i pojava finansijskih inovacija. U
zemljama bivSeg komunistickog bloka na trziste stambenih kredita veliki uticaj
je imalo drustveno-politi¢ko uredenje, odnosno definisani model dodeljivanja, a
kasnije i otkupa stanova. Prelaskom na trziSni model privredivanja promenila se
i struktura ovih trziSta. Najznacajniji faktori koji su uticali na razvoj
tranzicionih trzista su intenzivan ekonomski rast (narocito nakon priklju¢ivanja
EU), donosenje regulative u oblasti stambene izgradnje i hipotekarnog trzista,
oporavak i izgradnja finansijskih institucija, liberalizacija finansijskog trzista,
strane direktne investicije u bankarski sektor, pristup jeftinijim izvorima
kapitala, kao i velika i stabilna traznja za stambenim jedinicama. U Srbiji sve do
transformacije bankarskog sektora nije bilo moguénosti za razvoj trziSta
stambenih kredita. Ulazak stranih banaka i priliv kapitala po tom osnovu, bili su
osnovni preduslov za razvoj ovog trzista. Medu ostalim faktorima koji su uticali
na razvoj pominju se i velika potraznja za stambenim jedinicama (izgradnje
novih stanova gotovo da nije bilo u toku devedesetih godina proSlog veka),
niska platezna mo¢ gradana, nepostojanje odgovaraju¢e regulative u oblasti
gradevinarstva i svojinsko-pravnih odnosa i nerazvijena finansijska trzista.

2. Finansiranje kupovine stambene jedinice

Jedan od najznadajnijih izdataka svakog domacinstva jeste trosak
stanovanja, koji nastaje kao posledica iznajmljivanja nekretnine, otplate rate za
stambeni kredit (u sluaju kupovina nekretnine iz stambenog kredita) ili
kupovinom nekretnine i isplatom kupovne cene u gotovini (engl. self-finance).
Veoma Cesto izdaci za stanovanje predstavljaju vise od tre¢ine ukupnih prihoda
jednog domadinstva. Zbog navedenog, pitanje finansiranja izdataka za
stanovanje sa socioeckonomskog aspekta pojedinca i cele zajednice je od
izuzetne vaznosti. Ovo pitanje je jos od veceg znacaja za drzave u tranziciji, gde
je nivo dohotka stanovni$tva niZi a traznja za stambenim jedinicama izraZenija,
u kojima nije postojalo trziSte stambenog finansiranja, ili je naruSen kontinuitet
njegovog funkcionisanja.

Razvijeno trziSte nekretnina predstavlja alternativu finansijskoj Stednji.
Ulaganje u nekretnine jedan je od najsigurnijih vidova dugoro¢nog ulaganja na
koji inflacija nema tako direktan uticaj, a prihodi po tom osnovu (na primer, od
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iznajmljivanja nekretnina) redovni su i stabilni. Izvesnim istrazivanjima
(Ibbotson et al., 1985) je utvrdeno da je osamdesetih godina proslog veka
ulaganje u nekretnine na globalnom nivou ¢inilo 57% Stednje, od cega se 41%
odnosio na ulaganje u stambene objekte. Porede¢i ulaganja u nekretnine sa
ulaganjima u korporativne obveznice i akcije, autori su zakljucili da ulaganje u
nekretnine u ovom smislu ima dvostruko veéi znacaj.

Stambeni kredit se definiSe kao dugoro¢ni kredit koji se odobrava za
kupovinu, rekonstrukciju ili adaptaciju stambenog objekta, dok je hipotekarni
kredit, takode dugorocan kredit, ali koji se odobrava korisniku na osnovu zaloge
nepokretne imovine. Hipotekarno obezbedenje moze sluziti i za odobravanje
gotovinskih i1 namenskih kredita, ali najceS¢e se koristi za odobravanje
stambenih kredita koji su osigurani hipotekom. Ukoliko drzava ucestvuje u
procesu kreditiranja stambenih potreba stanovniStva, u pitanju su
subvencionisani stambeni krediti.

Kupovina stambene jedinice se mozZe realizovati na nekoliko nacina. Prvi
podrazumeva kupovinu nekretnine iz sopstvenih sredstava, naje$ée iz
namenski formirane usStedevine. Zbog ovog uslova ovakav vid kupovine
nekretnine uglavnom je nepristupacan mladoj populaciji. Kupovina stambene
jedinice se moze realizovati uz pomo¢ porodice ili prijatelja. U okviru ovih
relacija sredstva se najceSce pruzaju u vidu poklona ili razli¢itih vrsta formalnih
ili neformalnih zajmova. Trec¢i vid finansiranja je u razvijenim zemljama daleko
najrasprostranjeniji i podrazumeva kreditno finansiranje od strane banke ili
neke druge finansijske institucije. Ukoliko zajmotrazilac ispunjava zahteve
kreditne sposobnosti, banka mu daje hipotekarni kredit po definisanim
uslovima. Cetvrti nadin finansiranja podrazumeva finansiranje od strane
prodavca nekretnine. Prodavac nekretnine kupcu omogucava otplatu nekretnine
po ugovorenoj dinamici. Kao osiguranje uzima hipoteku nad predmetnom
nekretninom. Drzava, takode, moze da ima veliki znacaj pri finansiranju
stambenih jedinica. Ona to moze ¢initi na dva nacina, izgradnjom druStvenih
stanova na ¢ije koriS¢enje pravo polazu svi punoletni gradani zemlje ($to je bio
slucaj u SFRJ i drugim biv§im socijalistickim zemljama) ili obezbedivanjem
subvencionisanih kredita, koji se plasiraju stanovnistvu preko komercijalnih ili
drzavnih banaka po boljim uslovima od trzisnih (najées¢e radi smanjenja
kamatne stope i smanjenja ucesca).

3. Faktori koji uticu na ekonomiju finansiranja kupovine
stambenih jedinica

Nacin funkcionisanja trziSta preko kojih se vrsi finansiranje izgradnje i
kupovine stambenih jedinica nije jedinstven jer je oblikovan dejstvom skupa
faktora, pre svega specifi¢nih istorijskih, politickih, regulatornih, ekonomskih i
finansijskih faktora. U nastavku ¢emo pokusati da objasnimo delovanje
pomenutih faktora imajuc¢i u vidu trziste Srbije.
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3.1 Specifiéni faktori

Najznacajniji specifiéni faktor je svakako zaostavstina bivSeg drustvenog
sistema. Brojni autori navode da su u zemljama Centralne i Isto¢ne Evrope,
stambena naselja koje je drzava gradila bila dominantan tip stanovanja, te da
ova vrsta naselja i danas ¢ini 20-40% stambenog fonda (Enyedi, 1998, Tosics,
2004). Poredenja radi, u razvijenim zemljama Zapadne Evrope, ovaj udeo se
kre¢e od 3-7%. U socijalistickom drustvenom uredenju, trziste stanova gotovo
da nije postojalo, jer stanovi nisu tretirani kao trzisSno dobro, ve¢ su se smatrali
socijalnim dobrom. Re$avanje stambenog pitanja je u najvec¢oj meri bilo u
domenu drzavne politike, kroz druStvenu stambenu izgradnju. U Srbiji, stanovi
koje je drzava gradila nisu bili privatno, ve¢ drustveno vlasniStvo, na koje je
kroz drustveni stambeni fond pravo polagao svaki punoletan gradanin zemlje. U
ovakvim okolnostima pravo na reSavanje stambenog pitanja polagao je svaki
¢lan zajednice, bez obzira da li on samostalno sebi moze da resi stambeno
pitanje. Dodelu stanova je propisivao nadlezni drzavni organ po netrziSnim
principima. Jasno je da u ovakvim okolnostima nema potrebe za stambenim
kreditima, te ovo trziste nije ni ni obrazovano. U slucajevima, kada je pojedinac
sam reSavao stambeno pitanje (gradnjom privatne stambene jedinice) mogao je
da racuna na pomo¢ drzave u vidu kreditne linije, ili na pomo¢ preduzeca u
kome je bio zaposlen. Ove kreditne linije su davale drzavne banke po
netrziSnim uslovima, obi¢no sa fiksnim kamatnim stopama, dugim rokom
otplate 1 bez obaveze uspostavljanja kolaterala.

Stambena izgradnja se finansirala na razlicite nacine. Konkretno, u Srbiji su
svi zaposleni bili u obavezi da izdvajaju doprinos za stambenu izgradnju (kao
procenat licnog dohotka) u skladu sa tada vaze¢im Zakonom o izdvajanju
sredstava za stambenu izgradnju 1 Zakonom o finansiranju stambene izgradnje
(Sluzbeni glasnik SRS br. 4/86) radi finansiranja solidarne stambene izgradnje.
Iz ovih sredstava se finansirala druStvena stambena izgradnja, a izgradeni
stanovi su dodeljivani na koriS¢enje na osnovu prethodno definisanih
kriterijuma. Dakle, korisnici stanova nisu imali vlasni$tvo nad stanovima.

Promenama u drustveno-politickom uredenju usledila je privatizacija
drustvenih stanova, najpre u skladu sa Zakonom o stambenim odnosima iz
1990. (Sluzbeni glasnik SRS, br. 12/90, 47/90, 55/90 i Sluzbeni glasnik RS, br.
3/90 i 7/90), a potom prema Zakonu o stanovanju iz 1992. (Sluzbeni glasnik
RS, br. 50/92). Ovo je u roku od pet godina dovelo do izmenjene svojinske
strukture, u kojoj je 98% stanova bilo u privatnom vlasni§tvu (Republicka
agencija za prostorno planiranje, 2010). Zakonom o stambenim odnosima iz
1990. godine ukinuta je obaveza svih zaposlenih da izdvajaju doprinos za
stambenu izgradnju i odredeno je da se stambene potrebe stanovniStva reSavaju
sopstvenim sredstvima: izgradnjom, kupovinom i zakupom stana, a da drzava
obezbeduje stanove za zadovoljenje stambenih potreba socijalno ugrozenih lica
(Republicka agencija za prostorno planiranje, 2010). Sistem zasnovan na
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fondovima stambene izgradnje prestaje da funkcioniSe, a Srbija doZivljava
kolaps stambene izgradnje (Soski¢, Urosevic, 2001).

Drustvena kriza koja je zahvatila drzavu u devedesetim godinama proslog
veka, loSa ekonomska situacija, nepostojanje trziSta stambenih kredita i
nepostojanje institucija koje bi ovakve kredite plasirale prouzrokovala je
stambenu krizu koja je doprinela porastu broja prosirenih domacinstava (Mili¢,
2004: 324) sa brojnim slu¢ajevima neresenog stambenog pitanja kod mlade
populacije. Reformama bankarskog sektora i uvozom kapitala stvorena je
osnova za formiranje trziSta stambenih kredita. Bazi¢ni nacin kupovine
stambene jedinice u okviru koga kupac mora da poseduje ceo iznos kupovne
cene nekretnine u gotovini dopunjen je stambenim kreditima, a poslovne banke
su postale dominantne institucije za obezbedivanje sredstava za kupovinu
stambenih jedinica.

3.2 Faktori trazZnje

Faktori koji utiCu na traznju za stambenim jedinicama i stambenim
kreditima svrstavaju se u Cetiri celine: demografski faktori (prirodni prirastaj
populacije, efekti migracija i sli¢no), makroekonomski faktori (kretanje BDP,
zaposlenosti, inflacije), finansijski faktori (nivo dostupnosti finansijskih
resursa) i preferencije kupaca.

3.2.1 Demografski faktori

U klasi¢noj analizi traznje uobicajeno je izdvajati efektivnu, tj. platezno
sposobnu traznju i latentnu traznju, odnosno vrednosni izraz potreba za nekim
dobrom. Saturisanost potreba stanovniStva za stambenim prostorom zavisi od
odnosa izmedu stanja izgradenog i funkcionalno opremljenog stambenog
prostora na odredenoj lokaciji i potrebama, koje su dobrim delom odredene
demografskim obelezjima populacije koja naseljava ili planira da se dislocira na
konkretan prostor (Marinkovi¢, 2009, str. 83). Klju¢na demografska obelezja u
ovom smislu su kretanje ukupnog broja stanovnika, njegova struktura, kao i
broj i prose¢na veli¢ina domacinstva. U nastavku ¢emo analizirati trendove
kretanja populacije i promene u strukturi stanovniStva.

Rast broja stanovnika, a narocito rast broja zaposlenih, obi¢no stvara
dodatnu traznju za stambenim jedinicama. Analizom kretanja populacije, broja
stanovnika i1 prirodnog prirastaja (grafik 1) zakljuCuje se da je u Srbiji u
poslednje dve decenije prisutan negativan trend kretanja populacije, koji dovodi
do smanjenja traznje za stambenim jedinicama. Na grafiku 1 prikazan je broj
stanovnika u hiljadama (leva vertikalna osa) i prirodni priraStaj na 1.000
stanovnika, koji se ocitava na desnoj vertikalnoj osi. Imaju¢i u vidu formirane
trendove, po ovom osnovu ne moze se ocekivati dalji rast traznje za stambenim
jedinicama.
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Grafik 1: Trend kretanja populacije u Srbiji (broj stanovnika u hiljadama)
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Izvor: Republicki zavod za statistiku Republike Srbije

Analiza migracija stanovnistva iz ruralnih ka urbanim sredinama i promene
u strukturi stanovni$tva ukazuju na povecanje traznje za stambenim jedinicama.
Podaci Ministarstva regionalnog razvoja i lokalne samouprave pokazuju da
60,7% ukupnog stanovniStva zivi na 24,3% gradskog prostora (u odnosu na
ukupni prostor Republike Srbije). S druge strane, druStveno-ekonomske
struktura stanovnistva pokazuje (tabela 1) stalne transformacije poljoprivrednog
u gradsko stanovniStvo, odnosno konstantne migracije iz ruralnih u urbane
sredine. Ovo prouzrokuje dodatnu traznju za stambenim jedinicama u gradskim
podrucjima. Poslednji dostupni podaci Republickog zavoda za statistiku

prikazani su u tabeli 1.

Tabela 1: Promene u drustveno-ekonomskoj strukturi stanovniStva

1948 1953 1961 1971 1981 1991 1991 2002
Aktivno/ukupno
stanovnisStvo 50,9 48,4 473 457 454 42,7 482 453
Poljoprivredno/ukupno
stanovnistvo 72,3 66,7 56,1 440 254 17,3 17,2 10,9
Gradsko/ukupno
stanovnisStvo ... 225 298 40,6 46,6 50,7 54,6 564

Izvor: Republicki zavod za statistiku Republike Srbije

Dakle, prisutna su dva trenda. S jedne strane, broj stanovnika se smanjuje,
ali migracije iz ruralnih ka urbanim sredinama povecavaju broj stanovnika u
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urbanim sredinama, dok dodatno smanjuje broj stanovnika u ruralnim. Pri
analizi demografskih faktora, ne treba zaboraviti ni da su se potrebe za
stambenim jedinicama povecale i usled nekoliko izbeglic¢kih talasa iz susednih
zemalja 1 regiona zahvacenih ratnim deSavanjima (Hrvatska, Bosna i
Hercegovina i Kosovo).

3.2.2 Makroekonomski faktori

Makroekonomska stabilnost je jedan od preduslova za razvoj trzista
stambenih jedinica. Pri analizi makroekonomskih faktora koji uti€u na trziste
stambenih kredita najznacajniji su nivo bruto domacdeg proizvoda, stopa
nezaposlenosti, stopa inflacije, kao i aktivnosti u neformalnom sektoru
ekonomije. Srbija je u periodu pre ekonomske krize belezila pozitivne trendove
kod veéine makroekonomskih pokazatelja, pre svega rast bruto domaceg
proizvoda (BDP), znaCajan priliv stranih direktnih investicija 1 razvoj
finansijskog sektora, prvenstveno kroz rast depozita i plasmana banaka.
Medutim, prelivanjem globalne krize na teritoriju Srbije dolazi do nepovoljnih
ekonomskih tendencija, koje su zapocete drugom polovinom 2008. godine i
nastavile se sve do danas. Efekti krize preneli su se na sve segmente realnog
sektora Srbije, pa i na segment gradevinarstva.

Nesporno je da ekonomski rast stimuliSe i povecava traznju za stanovima.
Veza izmedu ova dva faktora je viSeslojna. Naime, faktorima koji uti¢u na traznju
za stambenim prostorom kao trajnim potrosnim dobrom, odnosno primarno radi
reSavanja stambenog pitanja, treba dodati i faktore koji podstiCu traznju za
stambenim nekretninama kao investicionom aktivom. Kupovina stambenih
nekretnina je ¢esto motivisana razlozima koji nisu u direktnoj vezi sa upotrebnom
vredno$¢u koju nekretnina ima za neposrednog kupca. Nekretnina predstavlja
investiciono dobro u koje se moze ulagati radi zastite realne vrednosti imovine
(hedzing motiv), ostvarenja prinosa od naplate upotrebne vrednosti koju
investiciona aktiva ima za potencijalnog zakupca, ili predstavlja aktivu u koju se
ulaze radi sticanja dobiti prvenstveno na bazi ocekivanog rasta njene cene
(spekulativni motiv). Poslednji motiv moze biti kljuan u pokretanju posebno
opasnih spekulativnih mehurova na trzistu nekretnina (Marinkovi¢, 2009, str. 84)

Po svim pomenutim osnovama bruto domaci proizvod i rashodi za kupovinu
stambenih jedinica trebalo bi da budu u direktnom uzajamnom odnosu. Rast
BDP omogucava veée investicije u stambene jedinice, jer potrosacka moc¢
stanovni$tva raste uporedo sa rastom BDP. Potrebno je uociti i da rast BDP
moze biti izrazen kroz komponente realnog i nominalnog rasta, $to dalje moze
imati razliCit uticaj na relativni znacaj traznje za stanovima kao trajnim
potro$nim dobrom, kao aktivom pogodnom za zastitu od inflacije i spekulaciju.
Posebno ¢e vazan biti uticaj odnosa inflacije na trziStu nekretnina (engl. asset
price inflation) i inflacije merene promenom potroSackih cena (engl. consumer
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price inflation). S druge strane, kupovina stambenih jedinica utice na BDP na
dva nacina: investicijom u nekretninu i kasnijim odrZavanjem te nekretnine.

Ako se analizira trend kretanja BDP po glavi stanovnika, pozitivni pomaci
se mogu identifikovati do 2008. godine. U ovom periodu rast BDP je bio
relativno stabilan i kretao se u rasponu od 2,4% (2003) do 8,3% (2004), sto je u
proseku davalo 5,2%, za period od 2001. do 2008. godine (grafik 2). Pozitivna
kretanja i ekonomski rast po ovom pokazatelju sa sigurno$¢u se mogu
okarakterisati kao stimulans potro$nji stanovnis§tva, od cega ¢e jedan deo
sigurno biti uloZen u nekretnine radi reSavanja stambenog pitanja ili kao
investicija. Nakon ovog perioda BDP po glavi stanovnika ima silazni trend, sa
negativnim promenama u 2009. i 2012. godini, §to ¢e se odraziti i na traznju za
stambenim jedinicama. Stabilan rast BDP u periodu 2001-2008. godina
predstavljao je jak stimulans potros$nji stanovnistva, koja se izmedu ostalog
manifestovala i kroz kupovinu stambenih objekata.

Grafik 2: Bruto domaci proizvod u Srbiji (1999-2012)
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Izvor: Republicki zavod za statistiku Republike Srbije

Analiza zaposlenosti je vazna jer status zaposlenog predstavlja osnovni
preduslov za stambeni kredit. Rezultati ove analize ne ukazuju na povoljnu
perspektivu razvoja trzista stambenih kredita. Naime, uocljiv je trend smanjenja
broja zaposlenih od 2001. godine, dok se procenat nezaposlenosti povecava i to
naroc¢ito nakon 2008. godine, da bi 2012. dostigao nivo od 24%. Grafik 3
prikazuje zaposlenost u Republici Srbiji u periodu 2001-2013. godina. Na levoj
vertikalnoj osi prikazan je broj zaposlenih u hiljadama, a na desnoj stopa
nezaposlenosti. Problem visoke nezaposlenosti ukazuje na nestabilnu
ekonomsku situaciju u zemlji, ali 1 na postojanje znacajnog neformalnog sektora
ekonomije i zaposlene bez formalno-pravnog radnog ugovora, koji ne mogu da
se kvalifikuju za koriS¢enje stambenog kredita. Po ovom osnovu se ne moze
ocekivati poveéanje traznje za stambenim kreditima, jer je status zaposlenog
osnovna pretpostavka prihvatljive kreditne sposobnosti.
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Grafik 3: Zaposlenost u Republici Srbiji (2001-2013)
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Izvor: Republicki zavod za statistiku Republike Srbije i Ministrastvo finansira RS

Rast populacije i rast broja zaposlenih predstavljaju osnovu za rast traznje
za stambenim jedinicama. Medutim, i rast neto zarada moze da doprinese
povecanju traznje. Na grafiku 4 je prikazan nivo neto zarade u Republici Srbiji
u periodu 2001-2013. godina. Na osnovu konstantnog rasta neto zarada, moze
se ocekivati 1 rast potraznje za stambenim jedinicama. Ipak, treba pomenuti
problem koji se javlja kada rast neto zarada nije pracen i rastom nivoa
zaposlenosti. U ovakvim slucajevima moze do¢i do znacajnog socijalnog
raslojavanja i diferencijacija kod reSavanja stambenog pitanja.

Smatra se da postojanje neformalne ekonomske aktivnosti predstavlja
veliko ograniGenje za funkcionisanje finansiranja stambene izgradnje. Sto je
ovaj sektor ekonomije razvijeniji to su i problemi na trziStu stambenog
finansiranja znacajniji i ucestaliji. Problem takozvane sive ekonomije moze da
se manifestuje na dva nacina. StanovniStvo zaposleno u neformalnom delu
ekonomskog sistema automatski ¢e biti eliminisano, jer ih uslov kreditne
sposobnosti diskvalifikuje za koris¢enje stambenog kredita. Ovaj deo
stanovniStva je primoran da stambeno pitanje reSava iznajmljivanjem ili
kupovinom nekretnine isplatom kupovne cene u gotovini. Razlicita istrazivanja
pokazuju razlic¢it obim neformalne ekonomije u Srbiji, ali su sva saglasna da je
nivo ove aktivnosti izuzetno visok. Krsti¢ i Sanfey (2011) su pokazali da se u
Srbiji, uporedo sa sprovodenjem reformi i ubrzanim ekonomskim rastom obim
neformalne ekonomije povecao. Broj zaposlenih u sektoru sive ekonomije se
popeo sa 28% u toku 2002, na 35% u 2007. godini. Autori u svom istrazivanju
zakljuCuju da zaposleni u neformalnom sektoru zaraduju znacajno manje od
zaposlenih na slicnim poslovima u odgovaraju¢em sektoru formalne ekonomije.
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Jo§ jedno istrazivanje, ovog puta o udelu sive ekonomije u BDP pokazuje da
siva ekonomija obuhvata 30,1% BDP u 2010. godini (Foundation for the
Advancement of Economics, 2013). S druge strane, ako sistem gradnje nije
ureden, odnosno ako postoji veliki broj investitora koji ne poseduju adekvatnu
dokumentaciju o nekretnini, predmetna nekretnina i svi izgradeni stanovi se
diskvalifikuju za kupovinu na kredit.

Grafik 4: Neto zarade u Republici Srbiji (2001-2013)

50000
40000
30000 -
20000
10000
0 ,
— [a\] [sa) <t ) O o~ [e] (o) (] — [\l o
(=3 (= (= [ (= (=3 (= (=3 (= — — — —
(=3 (=3 (=] (=] (=] (=] (=] (=3 (=3 (= (= (=] (=]
N N N N N N N N N N N N N
B Neto zarade, prosek perioda u RSD

Izvor: Ministarstvo finansija, makroekonomski podaci

Veliki broj autora, medu kojima i Hegediis (2002, str. 5) smatra da je niska
stopa inflacije neophodna za razvoj trzista stambenog finansiranja, naro€ito u
zemljama u razvoju i tranziciji. Ipak, u praksi inflacija ne mora da se potvrdi
kao znacajan, ogranic¢avaju¢i faktor. U zemljama u kojima je prisutan visok
nivo inflacije, primenjuje se revalorizacija stambenih kredita, odnosno
plasiranje stambenih kredita sa valutnom klauzulom. Konkretno, iako je kredit
plasiran u dinarima, njegov nominalni iznos je vezan za neku stranu valutu
(najces¢e EUR ili CHF).

Razloge smanjene traznje u zemljama sa visokom inflacijom treba traziti u
¢injenici da se zarade isplac¢uju u domacoj valuti (koja je u uslovima visoke
inflacije Cesto obezvredena), a rate za kredit su vezane za referentnu valutu. U
Srbiji je valutna struktura plasmana dominantno deviznog karaktera, sa
deviznim podbilansom od oko 70% ukupno plasiranih kredita (tabela 2).
Valutna statistika stambenih kredita nije dostupna, ali ¢ak i jednostavnom
pregledom ponude stambenih kredita sa sigurno$¢u se moze tvrditi da je praksa
valutne indeksacije stambenih kredita apsolutno dominantna.
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Tabela 2: Valutna struktura kredita (% od ukupnih kredita)
2008 2009 2010 2011 2012 20139

EUR 514 55 52.6 57 62.9 61.6
USD 1.9 1.6 1.5 1.7 1.6 1.7
CHF 11.9 8.9 7.9 7.1 6.8 6.2
UKUPNO 65.2 65.5 62 65.8 71.3 69.5

Izvor: NBS, Kvartalni izvestaji

3.2.3 Finansijski faktori

Razvijen finansijski sektor koji moze da podrzi kupovinu stambenih
jedinica i gradevinsku delatnost uslov vazan kako za traznju, tako i za ponudu
stambenih jedinica. Osnovni finansijski faktori koji su analizirani u ovom radu
su reforme bankarskog i finansijskog sektora, odnosno stvaranje osnova za
razvoj efikasnog kreditnog trzista, sa naglaskom na trziSte stambenih kredita i
drzavne stambene i gradevinske subvencije.

Napominjemo da su finansijski faktori obi¢no klju¢ni za razvoj cikli¢nih
tendencija na trzistu nekretnina. Jednim delom cikli¢na dinamika je posledica
subordinirane prirode stambenih izdataka u kompleksu potrosackih odluka
stanovnistva, koje dovode do prirodnog diskontinuiteta u izdacima za stambenu
izgradnju. Ipak, na nivou ekonomskog sistema ovaj diskontinuitet je ublazen
zbog efekta uprosecavanja individualnih odluka (Marinkovi¢, 2009, str. 83).
Zbog toga ¢e znacajniji strukturni lomovi u vremenskim serijama koje prate
aktivnost na trziStu nekretnina uglavnom koincidirati sa znacajnijim promenama
u obimu i uslovima kreditne aktivnosti.

Trend sveobuhvatnih ekonomskih promena i transformacija bankarskog
sektora Srbije zapoCet je 2001. godine. Osnovna karakteristika promena je
internacionalizacija bankarskog sektora, te promene u vlasnickoj strukturi u
korist stranog vlasni$tva. U ovom periodu skoro svi ekonomski pokazatelji u
bankarskom sektoru beleze povoljan trend. Obim i razvijenost bankarskog
sektora, predstavljeni odnosom bilansne sume i bruto domacéeg proizvoda
ostvaruje znacajan rast ukazuju¢i na dinamican razvoj bankarskog sektora.
Bilansna aktiva, kapital, depoziti i krediti sve do nedavno imali su jasan trend
rasta. Povecava se obim kredita stanovni$tvu, ukljucujuci i stambene kredite.
Kategorija stambenih kredita stanovniStvu se u izveStajima NBS po prvi put
pojavljuje 2005. godine, i od tada je moguce pratiti trend ovog pokazatelja.

Pored znacajnih reformi u bankarskom i finansijskom sektoru, banke su i
dalje dominantni kreditori na trziStu stambenog kreditiranja. Trenutno u
Republici Srbiji posluje 29 banaka, od kojih samo pet nema stambene kredite u
ponudi.
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Analizu trzi$ta stambenih kredita mogucée je obaviti za period 2005-2013.
godina, jer su podaci dostupni samo za navedeni period. U pocetku analiziranog
perioda stope rasta stambenih kredita su bile iznad 100% na godi$njem nivou
(grafik 5). Narocito dinamicni bio je period 2005-2008. godina. U toku 2008.
godine nivo stambene kreditne aktivnosti je znaCajno usporen, Sto je direktno
pretilo da ugrozi gradevinsku delatnost, koja je u prethodnom periodu bila jedna
od privrednih grana sa najbrzim rastom u Srbiji. Uredba o merama podrske
gradevinskoj industriji kroz subvencionisanje kamate za stambene kredite i
dugorocno stambeno kreditiranje u 2010. godini, jeste jedno od resenja kako bi
se gradevinska industrija dovela na predkrizni nivo. Efekti krize manifestovani
smanjenjem ekonomske aktivnosti i padom BDP odrazili su se i na traznju
stambenih kredita. Pad stranih direktnih investicija i prelivanje kriznih
tendencija iz drzava porekla kapitala vecine banaka sa stranim kapitalom u
Srbiji, pre svega kontrakcija kreditne aktivnosti maticne bankarske grupe,
odrazile su se na ponudu stambenih kredita u Srbiji. Medutim, sve do 2014.
godine, zahvaljuju¢i programima drzavne subvencije, nije zabelezen pad
kreditne aktivnosti u ovoj oblasti.

Grafik 5: Iznos stambenih kredita (u 000 RSD)
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Izvor: NBS, Kvartalni izvestaji

Kroz istoriju sre¢emo razlicita reSenja koja su drzave primenjivale kako bi
pomogle stanovnistvu da resi stambeno pitanje. Socijalisticke drzave su redovno
gradile stanove i ustupale ih na koriS¢enje stanovnistvu. Slicna praksa duge se
primenjivala i u kapitalistickim drzavama, gde su u stambenu izgradnju investirale
najceS¢e lokalne administrativne jedinice, a stanovi iznajmljivani socijalno
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ugrozenom stanovniStvu po preferencijalnim uslovima. Drustveno-ekonomskim
promenama ovakva reSenja postaju sve reda, ali drzave i dalje pokazuju interes da
interveniSu u ovoj oblasti. Moderene ,,drzave blagostanja“ prihvataju intervenciju
na ovom trziStu kao svoj zadataka. NapuSteni programi direktne drzavne
intervencije u stanogradnji zamenjuju se intervencijom drzave u oblasti
kreditiranja kupovine i izgradnje stambenih jedinica (Marinkovi¢, 2011, str. 132).

Tabela 3: Spisak propisa na osnovu kojih su dodeljivane subvencije

godina Zakonski akt Objavljeno

2009. Uredba o merama podrske Sluzbeni glasnik RS,
gradevinskoj industriji kroz br. 77/2009, 78/2009,
subvencionisanje kamate po kreditima 96/2009 i 103/2009
za finansiranje stambene izgradnje

2010. Uredba o merama podrske Sluzbeni glasnik RS,
gradevinskoj industriji kroz br. 2/2010, 4/2010,
subvencionisanje kamate za stambene 50/2010, 72/2010,
kredite i dugoro¢no stambeno 76/2010, 94/2010 i
kreditiranje u 2010. godini 98/2010
Uredba o merama podrske Sluzbeni glasnik RS,
gradevinskoj industriji kroz br. 4/2010
subvencionisanje kamate po kreditima
za finansiranje stambene izgradnje u
2010. godini

2011. Uredba o merama podrske Sluzbeni glasnik RS,
gradevinskoj industriji kroz br. 1/2011, 3/2011,
dugoro¢no stambeno kreditiranje u 12/2011 1 87/2011
2011. godini
Uredba o merama podrske Sluzbeni glasnik RS,
gradevinskoj industriji kroz br. 44/2011, 89/2011 i
subvencionisanje kamate po kreditima 93/2011
za finansiranje stambene izgradnje u
2011. godini

2012. Uredba o merama podrske Sluzbeni glasnik RS,
gradevinskoj industriji kroz br. 4/2012, 77/12,
dugorocno stambeno kreditiranje u 98/12,109/121116/12
2012. godini
Uredba o utvrdivanju programa Sluzbeni glasnik RS,
podrske gradevinskoj industriji u br. 4/2012, 77/12,
2012. godini 98/12,109/121 116/12

2013. Uredba o merama podrske Sluzbeni glasnik RS,
gradevinskoj industriji kroz br. 124/2012, 2/2013,
dugoro¢no stambeno kreditiranje u 71/20131113/2013
2013. godini.
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Vlada Republike Srbije je u viSe navrata inicirala programe kojima bi
pomogla u reSavanju stambenog pitanja stanovniStva. Prva inicijativa u cilju
poboljsanja stambenog kreditiranja gradana sprovedena je 2005. godine na
osnovu Zakona o izmenama i dopunama Zakona o budzetu za 2005. Praksa
subvencionisanog kreditiranja se nastavlja sve do 2014. godine (vidi tabelu 2).
U toku 2010. godine donet je i Zakon o podsticanju gradevinske industrije
Republike Srbije u uslovima ekonomske krize (Sluzbeni glasnik RS, br.
45/2010 1 99/2011), sa ciljevima prevazilazenja negativnih efekata ekonomske
krize u Republici Srbiji u oblasti gradevinarstva, odnosno pomo¢ domacoj
gradevinskoj industriji za izlazak iz krize; podsticanja razvoja i uposljavanja
domacih gradevinskih preduzeéa i obezbedivanja likvidnosti ovog sektora;
podsticanja razvoja i upoS$ljavanja domacih preduzeca koja se bave
proizvodnjom gradevinskog materijala; zadrzavanje postojeceg nivoa
zaposlenosti 1 stvaranja preduslova za otvaranje novih radnih mesta i
podsticanja privrednog razvoja u Republici Srbiji (¢lan 2).

Dakle, pomo¢ kupcima stanova i gradevinskoj delatnosti realizovana je kroz
dve vrste programa. Prva je podrazumevala klasi¢ne subvencionisane stambene
kredite (kroz Uredbu o merama podrske gradevinskoj industriji kroz
subvencionisanje kamate po kreditima za finansiranje stambene izgradnje —
2009 i Uredbe o dugorocnom stambenom kreditiranju — 2010, 2011, 2012 i
2013), kod kojih je korisnik kredita bio u obavezi da obezbedi 5% ucesca, a
20% ucesca obezbeduje se iz budzeta Republike Srbije u vidu dugoroc¢nog
stambenog kredita. Preostalih 75% od cene nekretnine, odnosno traZzenog iznosa
kredita obezbeduje poslovna banka po ograni¢enoj kamatnoj stopi. Kamatna
stopa za deo kredita koji se finansira iz budzeta je 0%. Prioritet u naplati ima
banka, nakon Cega korisnik kredita vraca sredstva iz budzeta RS, a najkasnije
od 25. do 30. godine od pustanja kredita u tecaj. U 2014. godini nije bilo mera
podrske za kupovinu stambenih jedinica.

Uredbe iz 2010. i 2011. godine koje se odnose na mere podrske
gradevinskoj industriji kroz subvencionisanje kamate po kreditima za
finansiranje stambene izgradnje podrazumevaju kreditiranje investitora od
strane poslovnih banaka u okviru kojih drzava subvencioniSe deo kamate,
odnosno smanjuje trziSnu kamatnu stopu. Investitor zakljucuje ugovor o
kreditiranju sa bankom i otpla¢uje ga sa kamatom umanjenom za 7%, koje
banci uplacuje Republika Srbija na ime sredstava za subvencionisanje kamate.
U toku 2013. i 2014. Uredbi o subvencionisanju kamate po kreditima za
finansiranju stambene izgradnje nije bilo.

Uporedo sa ops$tim programima subvencija, drzava je razvijala i programe
kako bi resila stambeno pitanje stanovnistva odredenih profesija, zaposlenih u
javnim sluzbama. Tako su inicirani programi kao $to su Program dugorocnog
stambenog kreditiranja za zaposlene u zdravstvu (2008. godine) i Program
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dugoro¢nog stambenog kreditiranja profesionalnih vojnih lica Vojske Srbije
(ovaj program je realizovan u vise navrata).

Nazalost, za 2014. godinu nisu planirani programi subvencije za resavanje
stambenog pitanja. Kao razlog navodi se nedostatak sredstva u budzetu za
finansiranje ovakvih aktivnosti. Ovo je problem prisutan kod svih zemalja koje
se suocavaju sa istrajnim budzetskim deficitom.

3.3 Faktori ponude

Pojedinac moze reSiti svoje stambeno pitanje kupovinom veé izgradene
nekretnine, njenom rekonstrukcijom ili prosirenjem i kupovinom novog objekta.
Izgradnja novih objekata je prioritet kod definisanja nacionalne stambene politike.

3.3.1 Analiza gradevinske delatnosti

Analiza gradevinske delatnosti u Srbiji vrSena je u periodu 2001-2012.
godina, kao i kod svih do sada analiziranih pokazatelja. Za razliku od
predtranzicionog perioda, kada su gradevinsku delatnost sprovodila drzavna
preduzec¢a, u analiziranom periodu je privatni sektor preuzeo aktivnu ulogu.
Znacajan porast broja sagradenih stanova evidentan je u 2003. godini, kada se u
odnosu na prethodne dve godine broj sagradenih stanova udvostrucio (grafik 6).
Rast aktivnosti u gradevinarstvu je pratio povoljne trendove opstih ekonomskih
pokazatelja. Sve do 2008. godine evidentan je stabilan rast u ovoj oblasti.
Ekonomska kriza, koja se u Srbiju prenela iz razvijenih zemalja, usporila je
gradevinsku delatnost u periodu nakon 2008. godine.

Grafik 6: Stambena izgradnja u RS (2001-2012)
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Ekspanzija gradevinske delatnosti nije samo posledica ekonomske
stabilizacije i1 rasta ekonomskih pokazatelja od 2001. godine. Znacajniji razlog
se moZe naci u stagnaciji gradevinske delatnosti u periodu 1990-2000. godina,
kada prakti¢no organizovane gradevinske delatnosti nije ni bilo. Mili¢ (2004, p.
324) pominje stambenu krizu devedesetih godina proslog veka, koja je
doprinela porastu broja proSirenih domacinstava, odnosno velikom broju
neresenih stambenih pitanja.

Cene stanova imaju blagu tendenciju kaSnjenja za ostalim trziSnim
trendovima, jer su vrhunac dostigle u 2010. godini, kada je pad ostalih
ekonomskih pokazatelja ve¢ bio evidentan. Iako je u ovom periodu doslo do
usporavanja gradevinske delatnosti, cene stanova su i dalje rasle. U prethodnom
periodu ekonomski uslovi u zemlji drasti¢no su se pogorsali, ali ipak zvani¢na
statistika nije zabelezila znacajniji pad cena stanova (grafik 7).

Interesantno je porediti prosecne zarade i cene stanova. Ovako se dolazi do
zakljucka koliko je prosec¢nih plata potrebno za kupovinu stambene jedinice u
odnosu na proseénu cenu gradnje. Analizom se uocava da je ovaj odnos
zapazeno varirao u periodu 2003-2013. godina. U prvim godinama je bilo
potrebno viSe od pet prose¢nih zarada za kupovinu jednog kvadratnog metra
stambene jedinice po prosecnoj ceni. Do 2008. godine ovaj iznos je pao na 3,2
prosecne zarade, uglavnom zbog znaCajnog rasta zarada, koji nije bio pracen
tako dramaticnim porastom cena nekretnina. Porast cene nekretnina 2009.
godine, opet podiZe ovaj pokazatelj na Cetiri, i tu ostaje i u 2010. godini. Trend
opadanja je evidentan od 2011-2013. i iznosi nesto ispod tri.

Grafik 7: Cene izgradenih stanova u Republici Srbiji
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4. Zakljucak

Za neko trziste stambenih kredita se kaze da je funkcionalno ako poseduje
sledec¢e karakteristike: da je efikasno, odnosno da kamatna marza kao razlika
izmedu cene kosStanja sredstava i cene kredita ne bude veca od 2%, da bude
dostupno, odnosno da vise od 60% populacije moze da priusti stambeni kredit
bez drzavnih subvencija, da bude regulisano i da bude kontrolisano (da se rizici
prepoznaju i njima adekvatno upravlja). U zemljama u tranziciji, pa i u Srbiji,
regulatorne reforme nisu dovoljne da bi se izgradilo efikasno trziste stambenih
kredita. Pre svega potrebno je izgraditi institucije i mehanizme za efikasno
funkcionisanje. Osnovni 1 neophodni preduslov za razvoj trziSta stambenih
kredita je stabilna makroekonomska situacija, koja ¢e omoguéiti izgradnju
novih stambenih objekata s jedne strane, a s druge povecati potrosacku mo¢
stanovnistva. Medutim, traznju oblikuju i faktori specifi¢ni za svako trziSte
nekretnina, drzavne subvencije, demografska kretanja stanovniStva i ostali
¢inioci pobrojani u radu.

Sa aspekta traznje trziSta stambenih kredita, kod demografskih faktora rast
se moze ocekivati samo usled migracija stanovnisStva u gradove. Trend kretanja
populacije ukazuje na negativna kretanja i smanjenje traznje po ovom osnovu.
Makroekonomski faktori takode ne ukazuju na povecanje traznje za stambenim
kreditima. Ne postoji znacajniji rast BDP, niti se ocekuje u narednom periodu.
Trend pada nivoa zaposlenosti je prisutan, a sektor neformalne ekonomije raste.
Ni po ovom osnovu se ne moze ocekivati rast traznje za stambenim kreditima.
Analiziraju¢i finansijske faktore, uocava se da je reforma bankarskog sistema
stvorila uslove za poveéanje nivoa stambenih kredita. Medutim, nepostojanje
subvencija u toku 2014. godine znacajno ¢e smanjiti traznju. Analizom ponude
obuhvacena je gradevinska delatnost. U ovoj oblasti evidentno je usporavanje
delatnosti nakon 2008. godine i znac¢ajniji pad u 2012. Medutim, prosecna cena
gradnje nije pratila pad aktivnosti, kao ni pad opstih ekonomskih pokazatelja u
periodu nakon 2008. godine.
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THE ECONOMICS OF HOUSING FINANCE IN SERBIA

Abstract: The paper presents analysis of the achieved development level of
the housing market in Serbia. Various factors that have shaped demand and
supply are systematized and their impact over the last decade was analysed
and monitored. As important ones demographic, macroeconomic and financial
factors are singled out and a special importance is given to the analysis of
specific historical and socio-political circumstances that have influenced the
development of the housing market during the period of analysis.

Keywords: housing market, home loans, construction, subsidized loans,
inflation
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