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1. uvobD

1.1. Definicija problema

Obrazac ponasanja sudionika na trziStu neiscrpna je tema istrazivanja, a domena nekretnina nije
izuzetak gdje se obrazac ponasanja ¢esto mijenja. Problem koji se tice bihevioralnih ¢imbenika na
trziStima nekretnina jest nacin Zivota koji se transformira tijekom vremena pa dionici na ovom trzistu

djeluju shodno izmijenjenim preferencijama kupnje krajnjih korisnika.

Nacin na koji ekonomisti promatraju sudionike trZista kao potroSace odnosno investitore na trZistima
nekretnina kroz povijest se mijenjao, u skladu s razvojem ekonomije ali i samih trziSta nekretnina. Kako
bi se ponasanje potrosaca odnosno investitora moglo preciznije definirati i objasniti, pomak od

tradicionalnog pristupa ekonomista prema modernom bio je neophodan.

Prema teoriji postavljenoj od strane predstavnika tradicionalne ekonomije (poput J. S. Milla — osnivaca
modela Homo Economicusa) sudionici trzista su racionalni i neemocionalni maksimalizatori koji se
nazivaju homo economicusima, a koji razmatraju sve relevantne informacije na logi¢an nacin i donose
onu odluku koja ¢e im pruZiti najvise koristi uz najmanje troskove (Mullainathan & Thaler, 2000).
Tradicionalna teorija objasnjava se teorijom racionalnog izbora, koja, promatrajuci stvarne uvjete na
trziStu nije mogla pruZiti empirijsku potporu teorijskim cinjenicama. Naime, investitori se u brojnim
situacijama ne ponasaju iskljucivo racionalno zbog cega je bilo nuzno uvesti i elemente psihologije u

objasnjenje njihova ponasanja (Polsek & Bokuli¢, 2013).

Rezultat povijesnog tijeka istraZivanja ponasanja investitora i generalno potrosaca na trZistima upravo
je razvoj bihevioralne ekonomije, discipline koja na korijene koje vuce iz tradicionalne ekonomije
dodaje psiholoske, socijalne i emocionalne ¢imbenike u objasnjenju ponasanja investitora na trzistu

(Camerer i Lowenstein, 2003).

Odredeni autori navode kako sklad ekonomije i psihologije moZe pomoci u objasnjavanju anomalija na
trziStu nekretnina poput cjenovnog balona (Whittle et al., 2014) kao iznimno znacajne pojave Ciji je
utjecaj vidljiv kod pucanja istog na trzistu nekretnina u SAD-u krajem 2007. godine. Upravo se posljedici
pucanja balona, velikoj svjetskoj krizi moze ,zahvaliti“ na preusmjeravanju ekonomskih razmisljanja od
teorije ucinkovitog trzista (EMS Hypothesis, prema kojoj baloni ne mogu postojati) i racionalnog

investitora do bihevioralne ekonomije. Dosadasnja empirijska istrazivanja su dokazala da

fundamentalni ¢&imbenici ne objasnjavaju u potpunosti kretanja cijena stambenih nekretnina (Skrabi¢



Peri¢ et al.,, 2022b; Zhu et al., 2017) te da bihevioralni elementi mogu posluZiti u objasnjavanju

promjena na trzi§tima nekretnina (Skrabi¢ Peri¢ et al., 2022a).

Prema marketinSkoj analizi, trajna potroSna dobra mogu se staviti u kategoriju sloZzenog kupovnog
ponasanja koje povezuje visoku ukljuc¢enost (Kotler, 1991). Upravo nekretnine se mogu identificirati kao
trajna potrosna dobra iako sadrZavaju odredene specificne znacajke kojima se trziste nekretnina

diferencira od drugih trzista.

Ponajprije se ta razlika ogleda u tome Sto trziste nekretnina ne podrazumijeva jedno mjesto na kojem
se obavlja kupoprodaja nekretnina. Rije¢ je o heterogenom trzistu sastavljenom od vise slijedova
(odvojenih) sektorskih i geografskih pod-trzista (Rimac, 2005) koja se razlikuju prema geografskom
polozaju i vrsti nekretnine. Da bi se u potpunosti razumjela zasebnost trziSta nekretnina, vazno ih je
promatrati kao nehomogene odnosno potpuno zasebne te neponovljive cjeline i kao takve ih
promatrati kao zasebna trzista koja se razlikuju od svih drugih (Whittle et al., 2014). Kod specifi¢nosti
nekretnina vazno je spomenuti i nepokretnost te nedjeljivost. Nekretnine se nazivaju nekretninama jer
se odnose na zemljiste i sve stalne gradevine ili objekte povezane s njim. Ovi pojmovi oznacavaju da se
imovina ne moZe premjestati ili transportirati (Boban, 2019) za razliku od drugih vrsta imovine poput
dionica, vozila i sl. Nadalje, nekretnine su poznate po svojoj niskoj likvidnosti (Garay, 2016). Za razliku
od dionica ili druge financijske imovine, prodaja nekretnine moze zahtijevati dosta vremena, truda i
troSkova. Nedostupnost informacija, kao specificna karakteristika trziSta nekretnina, zbog

nehomogenosti dodatno otezava procjenu likvidnosti i ostvarenih cijena na trzistu (Rimac, 2005).

Zbog svojih navedenih, ali i brojnih drugih specificnosti (Rimac, 2005) — visoki transakcijski troskovi,
rigidna ponuda, moralni hazard i nepovoljna selekcija, osjetljivost na fluktuacije u gospodarstvu, trZiste
nekretnina se u velikoj mjeri razlikuje u odnosu na druga trZista i time snazno utjece na svaki aspekt

ljudskog bica. Stoga se moZe tvrditi da postoji vrsta sloZzenog kupovnog ponasanja na trzistu nekretnina.

Dakle, odluka o investiranju je vrlo sloZzena odluka, a koja je podloZna Sirokom spektru medusobno

povezanih ekonomskih i bihevioralnih utjecaja (Morden, 1991).

U brojnim istrazivanjima dokazano je da ljudski um postavlja tzv. zamke koje utjecu na donosenje odluka
i koje udaljavaju investitore od racionalnosti. Neke od tih zamki poznate su kao heuristike, mentalno

racunovodstvo, ucinak krda i averzija (L. Kengatharan, 2014; N. Kengatharan, 2014).

Heuristike ili ,mentalni precaci“ metode su kojima investitori pribjegavaju u svrhu pojednostavljenja
donosenja odluka ili rjeSavanja problema (PolSek & Bokuli¢, 2013). Postoji viSe primjera heuristika,
poput heuristika reprezentativnosti, samouvjerenosti, dostupnosti, sidrenja i sl. (L. Kengatharan, 2014;
N. Kengatharan, 2014), a koje omogucuju pojedincima brzo i udinkovito prosudivanje i donosenje

odluka, bez potrebe za opseznom analizom ili obradom informacija.Mentalno rac¢unovodstvo pojam je
2



koji se odnosi na operaciju kojom investitor kategorizira, procjenjuje i prati sve svoje financijske resurse
i izdatke, a Sto u konacnici ima utjecaj na donosenje odluka. Koristenje mentalnog ra¢unovodstva za
posljedicu moZe imati ucinkovitije upravljanje ulaganjima u nekretnine, ali takoder moze dovesti i do

pristranosti i pogreSaka u prosudbi (Prosad & Kapoor, 2015).

Ucinak krda fenomen je u kojem investitori imaju tendenciju slijediti postupke i odluke drugih
investitora umjesto da donose osobne odluke na temelju vlastite analize ili prosudbe. U kontekstu
trziSta nekretnina ucinak krda moZe imati znacajan utjecaj na trziSnu dinamiku i cijene (L. Kengatharan,
2014; N. Kengatharan, 2014). Primjerice, kod vise popularnih dijelova grada ili tipova nekretnina,

ucinkom krda dodatno raste potraznja i slijedom toga cijena.

Jos jedan od vaznih c¢imbenika koji ima veliki utjecaj na donoSenje odluka investitora je averzija.
Averzija, odnosno nesklonost investitora prema riziku situacija je u kojoj investitor nije sklon ulaganju
na odredeno trziste ili u vrstu nekretnine, a pri cemu nesklonost moze biti potaknuta nizom ¢imbenika,
kao sto je tvrdnja autora Tversky i Kahneman da ljudi u veéoj mjeri osjeéaju gubitak naspram dobitka u

jednakom iznosu (1992; prema Debondt et al., 2008).

Coble (2021) navodi kako je industrija nekretnina jedna od onih koje su doZivjele drasticne promjene u
ponasanju trzisnih sudionika. Tako namjena investiranja u nekretnine ima Sirok spektar koji se proteze
od pruzanja sklonista i sigurnosti do nekretnina koje predstavljaju sredstvo ulaganja te vazan spektar
gospodarstva, kako za pojedince tako i za tvrtke. Pritom je pandemija jedan od recentnih ¢imbenika koji
je utjecao na ponasanje kupaca, prodavaca i agenata, od nacina na koji ljudi traze nekretnine do onoga

Sto ocekuju od svojih agenata za nekretnine i posrednika.

Danas neki od uobicajenih razloga ulaganja u nekretnine jesu vlasnistvo, ostvarivanje prihoda od najma,
povecanje vrijednosti kapitala, diverzifikacija portfelja, poticanje gospodarskog rasta, omogucavanje
financijskih transakcija, o¢uvanje bogatstva (kao zastita od inflacije) te brojni drugi razlozi. Turizam i
iznajmljivanje nekretnina u kratkorocnom najmu turistima u nizu zemalja je potakao rast cijena

stambenih nekretnina (Cré & Martins, 2023., Skrabi¢ Peri¢ et al., 2021, 2022b)

Primjerice, vlasnistvo nad nekretninom kljuc¢na je prekretnica Zivotnog ciklusa koja utjece na ponasanje
investitora. Ovdje je doslo do znacajnog pada u postotku investitora koji se odlucuju za posjedovanje
nekretnine i mnogi od njih duze cekaju na kupnju iste. Takoder, ne samo da manje ljudi stupa u brak

i/ili odseljava od primarne obitelji i formira svoje kuéanstvo, ve¢ ga i odgadaju (Lobaugh et al., 2019).

Ovo su samo neke od promjena u klju¢nim prekretnicama Zivotnog ciklusa, a koje potencijalno utjecu
na ponasanje investitora na trzistu nekretnina te svjedoce o tome koliko su kompleksni bihevioralni

¢imbenici na ovome trzistu i koliko ih je korisno izucavati.



1.2. Cilj rada

Glavni cilj ovog rada jest istraziti bihevioralne ¢imbenike na trziStu nekretnina u Republici Hrvatskoj,
kao jednog od najvaznijeg gospodarskog sektora, na osnovu dostupnih teorijskih ¢injenica, ali i putem

vlastitog empirijskog istrazivanja.

1.3. Metode rada

Istrazivanje u ovom diplomskom radu vrsi se na temelju primarnih i sekundarnih izvora podataka.
Sekundarni izvori podataka ukljucuju dostupnu struc¢nu literaturu odnosno knjige, znanstvene ¢lanke
te relevantne internetske izvore podataka. Primarni izvori podataka odnose se na one podatke do kojih
¢e se doci putem analize anketnog istrazivanja kao empirijskog dijela rada. Istrazivacke metode koje ¢e
se koristiti su kako slijedi: deskriptivna metoda, metoda analize i sinteze, komparativha metoda,

metoda kompilacije, metoda indukcije i dedukcije te statisticke metode obrade anketnog upitnika.

1.4. Struktura rada

Rad je organiziran u Sest glavnih dijelova. Prvi dio rada odnosi se na uvod koji ¢e obradivati problem,
predmet, metode, ciljeve i doprinos istrazivanja te istrazivacke hipoteze. Drugi dio rada odnosi se na
teorijske osnove trziSta nekretnina te ukljucuje znacaj trzista nekretnina u ekonomiji, specifi¢nosti
trziSta nekretnina te promjene na trzistu nekretnina i njihov utjecaj na investitore. Tre¢i dio rada
usporeduje tradicionalnu s bihevioralnom ekonomijom na trziStu nekretnina s pripadaju¢im teorijama
koje su se razvijale vremenom. Obraduje se i vaznost bihevioralne ekonomije na trzistu nekretnina, kao

i nedostaci ovog pristupa.

Cetvrti dio rada obraduje ponasanje investitora (potroaca) na trzi$tu nekretnina te uklju¢uje opéenito
definiranje ponasanja investitora, determinante (interne i eksterne) ponasanja investitora, prikupljanje
informacija kao psiholosko ponasanje investitora, evaluaciju alternativa, donosenje odluke te recentne
trendove ponasanja investitora na trzistu nekretnina. Peti dio rada je empirijski te donosi istrazivanje o
bihevioralnim ¢imbenicima na trzistu nekretnina sto ukljucuje metodologiju i rezultate istraZivanja,
testiranje hipoteza te ogranicenja istrazivanja. Posljedniji, Sesti dio rada odnosi se na zakljucke izvedene

na temelju analize primarnih i sekundarnih izvora podataka.



2. TEORIJSKE OSNOVE TRZISTA NEKRETNINA

Utjecaj trziSta nekretnina proteze se kroz razlicite sektore gospodarstva od pruzanja mogucnosti
zaposljavanja, doprinosa bankarskom sektoru i drzavnim prihodima, do utjecaja na razvoj drugih
industrija poput gradevinarstva , turizma i sl. Primjerice, porast potraznje za nekretninama u turistickim
destinacijama moZe potaknuti izgradnju hotela, apartmana i ukupne infrastrukture povezane s
turizmom. S druge strane, investicije u stambene projekte mogu potaknuti rast gradevinske industrije i
time povecati potraznju za gradevinskim materijalima i uslugama. Ovi primjeri ilustriraju kako trziste

nekretnina utjece na razliCite sektore gospodarstva, istovremeno doprinoseéi dobrobiti drustva.

Teorijske osnove trzista nekretnina temelj su za sveobuhvatno razumijevanje dinamike i funkcioniranja
ovog specificnog segmenta trzista. Razumijevanje teorijskih osnova trzista nekretnina kljucno je za
dionike u industriji nekretnina kako bi donosili informirane odluke, razvijali strategije i predvidali
trendove u ovom dinami¢nom i vaznom sektoru gospodarstva. Stoga se ovo poglavlje rada bavi

navedenom problematikom, a u svrhu boljeg razumijevanja daljnjih poglavlja u radu.

2.1. Znacaj trzista nekretnina u ekonomiji

Povecanje ili smanjenje vrijednosti nekretnina moZe znacajno utjecati na investicijsku potrosnju kroz
efekt bogatstva. Kada vrijednost nekretnina raste, investitori se Cesto osjecaju financijski stabilnije, Sto
ih poti¢e na povedanje potrosnje kako na trzistu nekretnina, tako i u drugim sektorima gospodarstva.
Primjerice, kako nekretnine jesu jedan od uobicajenih kolaterala pri zaduZivanju investitora, poveéanje
vrijednosti nekretnina rezultira i porastom vrijednosti kolaterala. Posljedi¢no, kreditiranje postaje
dostupnije, Sto dovodi do porasta potraznje za kreditima od strane duznika. Istodobno, zajmodavci su
skloniji ponuditi vise kredita iz jednakog razloga — povecanja vrijednosti kolaterala (Kunovac & Kotarac,
2019). Suprotan ucinak ima pad vrijednosti nekretnina, Ssto moZe dovesti do smanjene potrosnje, ali i

izazvati financijsku krizu ukoliko dode do znacajnijeg pada cijena (Rimac Smiljani¢, 2011).

Nadalje, fluktuacije cijena nekretnina utjecu i na ekonomske varijable poput (ne)zaposlenosti i inflacije.
Rastuéa vrijednost nekretnina poti¢e povecanu potraznju za novim projektima izgradnje i/ili obnove.
Ovo povecanje gradevinskih aktivnosti potice otvaranje radnih mjesta i ukupan gospodarski rast,
podupirudi razliite sektore povezane s graditeljstvom poput arhitekture, inZenjerstva, geodezije i sl.
Dakle, zdravo trziste nekretnina najées¢e se povezuje s niZim stopama nezaposlenosti.
Korelacija izmedu vrijednosti nekretnina i inflacije opcenito je pozitivna (inflacija dovodi do porasta
vrijednosti nekretnina). Primjerice, uslijed inflacije troskovi izgradnje nekretnina su visi, a posljedi¢no

su viSe i cijene izgradenih nekretnina (Kalac, 2020). Ovdje je vazno naglasiti kako prekomjerni rast
5



vrijednosti nekretnina moZe stvoriti i nepovoljne uvjete na trzistu ¢ime odredena trzista unutar trzista
nekretnina postaju nedostizna odnosno preskupa za mnoge investitore. Ovo mozZe imati negativan
utjecaj na lokalnu zaposlenost i daljnje investicije na odredenom trziStu. S druge strane, pad inflacije
moze rezultirati sporijim rastom cijena nekretnina ili ¢ak njihovim padom. Usporedno s padom cijena
nekretnina, povecava se kupovna mo¢ potroSaca, Sto povecava potraznju i aktivnosti na trzistima
nekretnina. Medutim, dugoroc¢no niska inflacija moZe dovesti to stagnacije i recesije, s negativnim
posljedicama na trziSte nekretnina i cjelokupnu ekonomiju. Takoder, rast cijena nekretnina kroz efekt
bogatstva, Tobinov Q efekt i efekt financijskog akceleratora moze izazvati rast agregatne potraznje i

stvoriti inflatorne pritiske u zemlji (Rimac Smiljani¢, 2010).

Procvat trzista nekretnina karakteriziran porastom vrijednosti nekretnina, gradevinskih aktivnosti i
transakcijama nekretnina ima pozitivan ucinak na gospodarstvo i gospodarski rast. Takoder,
gospodarski rast moze utjecati na trziSte nekretnina rezultirajuéi u povecanoj potraznji za
nekretninama, stvaranju radnih mjesta i slicnim pozitivnim efektima. Dakle, trZiste nekretnina i
gospodarski rast usko su povezani, pri ¢emu zdravo trziSte nekretnina potice gospodarski rast, a

gospodarski rast potice razvoj trziSta nekretnina.

Trziste nekretnina doprinosi gospodarstvu i putem sustava poreza. Drzava ostvaruje prihode iz nekoliko
klju¢nih izvora, ukljucujuci poreze na imovinu, poreze na promet i poreze na dohodak od transakcija
nekretninama. Porast vrijednosti nekretnina direktno utjeCe na ovaj sustav, stvarajuéi povecane
prihode od poreza. Ova dinamika stvara vazan financijski tok koji podrZava javne financije i omogucuje

drZavi ostvarenje potrebnih investicija za daljnji razvoj.

S rastom i razvojem trZista nekretnina raste i potreba za pripadaju¢om infrastrukturom, ukljucujudi
izgradnju i unapredenje cestovne mreze, sustava javnog prijevoza, Skola, zdravstvenih ustanova i sl.
Vrijedi da razvijena infrastruktura potice investicije i privlai nove investitore, Sto dodatno potice

gospodarski rast.

Nekretnine predstavljaju znacajnu vrijednost imovine u ekonomiji. Primjerice, u Republici Hrvatskoj
ukupna vrijednost prodanih nekretnina u 2022. godini iznosila je 8.487,20 milijuna eura, $to predstavlja
13% bruto domaceg proizvoda te godine (Ekonomski institut, Zagreb, 2022). Visoka vrijednost cini ih
kljuénim ¢imbenikom u ukupnom bogatstvu i ekonomskoj stabilnosti. Njihova stabilnost pruza osnovu

za pouzdanu imovinu i osigurava stabilnost u gospodarskim uvjetima.

Stanje trzista nekretnina Cesto se koristi kao pokazatelj ekonomske aktivnosti i opceg zdravlja
gospodarstva. Brzi rast trziSta nekretnina moZe ukazivati na ekonomski prosperitet, sugerirajudi
povecanu potraznju, investicije i rast bogatstva. S druge strane, stagnacija ili pad trZista nekretnina

mogu biti indikatori ekonomske krize. Osim Sto trziSte nekretnina odrazava trenutno stanje ekonomije,
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moze i utjecati na daljnji razvoj i stabilnost. Dakle, trZiste nekretnina snazno i viSestruko utjece na

ukupni ekonomski razvoj drzave (Golob et al., 2012:366).

Ovo trziste Cesto je povezano s financijskim sektorom putem hipoteka, zajmova i drugih oblika
financiranja za kupnju nekretnina. Dinamika trziSta nekretnina ima znacajan utjecaj na financijsku
stabilnost pojedinaca, kao i na banke i druge financijske institucije. Primjerice, nagli porast cijena
nekretnina moze dovesti do prekomjernog zaduzivanja investitora radi kupnje nekretnina, ¢ime se
povecavaju trzisni, likvidnosni i operativni rizici, ali i financijski rizik te kreditni rizik. Taj proces se
odrazava i na bilance financijskih institucija te ciklusi u cijenama nekretnina znacajno utjecu na kreditne

politike banaka i njihovu financijski stabilnost (Smiljani¢ & Peri¢, 2022; Rimac, 2005).

Stambena ulaganja cesto znacajno oblikuju BDP, dok nekretnine postaju klju¢na komponenta
obnovljivog bogatstva u vecini zemalja. Ova ulaganja poticu Stednju i imaju dubok utjecaj na potrosnju.
Sustav stambenih kredita, s obzirom na svoju postupnu i dugoro¢nu prirodu, djeluje kao ucinkovit
mehanizam za akumulaciju bogatstva. Dakle, nakon Sto se nekretnina isplati ili proda, generira se

uStedevina koja predstavlja znacajna financijska sredstva u rukama vlasnika.

bogatstva i ustedevine. Stednja je namijenjena buducoj potrodnji i bitan je dio gospodarstva.
Dugorocno je takoder ekvivalentna ulaganju. Udio prihoda koji ostane neiskoristen u trenutnom
vremenskom razdoblju biti ¢e potrosen u nekom kasnijem, omogucujuci ulaganja i pokreéudi agregatnu
potraznju u buduénosti. S obzirom na opcu tendenciju rasta vrijednosti nekretnina i njihovog trZista
tijekom vremena, rastuda Stednja postaje klju¢ni pokretac¢ buduce agregatne potraznje (Belsky & Duda,
2002). Ova uzajamna povezanost izmedu stambenih investicija, Stednje i gospodarskog ciklusa

predstavlja sustinski faktor u oblikovanju ekonomske perspektive i odrZive financijske stabilnosti.

Brojni ostali sektori gospodarstva mogu imati velike koristi od poveéane ponude na trZistu nekretnina.
Najocitiji korisnici bili bi gradevinska industrija i industrija renoviranja/popravaka domova. Takoder
velike koristi mogu ostvariti tvrtke za trajnu robu, odnosno one koje prodaju robu s relativno dugim
vijekom trajanja, kao Sto su uredaji ili namjestaj, tvrtke za selidbe, tvrtke koje se bave opremanjem

doma, ali i agenti za nekretnine, geodeti, javni biljeznici i bankari (NACCA, 2005:12).

2.2. Specificnosti trzista nekretnina

Nekretnine predstavljaju ograni¢ene dijelove zemljiSne povrsine, zajedno s bile ¢ime Sto je trajno
spojeno s tom povrsinom ili smjesteno ispod nje. To ukljuCuje raznolike strukture poput zgrada,

postrojenja, dalekovoda, naftovoda, vodovoda, kanalizacije i raznih drugih sustava. Detaljnije,
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nekretnine se mogu definirati i kao geometrijski razgrani¢ena podrucja zemlje (katastarske i
gradevinske Cestice) zajedno s bilo ¢ime sto je trajno povezano s tim podrucjima ljudskim radom, bilo

na povrsini zemlje ili ispod nje (Simonetti, 2009).

TrziSte nekretnina predstavlja sloZzenu mrezu razlicitih trZista, svako s vlastitim specificnostima koje
proizlaze iz vrste nekretnina i zemljopisnog poloZaja. Bududi je svaka nekretnina jedinstvena u smislu
lokacije i karakteristika, neophodno je pristupiti svakoj od njih kao potpuno jedinstvenom i
samostalnom entitetu. Stoga je vazno promatrati svaku pojedinaénu nekretninu kao zasebno trziste

koje se razlikuje od svih ostalih.

Schmitz i Brett (2004) istiCu raznolikost trZista nekretnina razlikujuci ih prema vise segmenata, gdje svaki
segment predstavlja svoju jedinstvenu kategoriju. PocCevsi od stambenog trzista, preko uredskih i
maloprodajnih poslovnih prostora, industrijskih objekata, pa sve do hotelijerskih objekata. Unutar
svakog od ovih segmenata postoje dodatne podkategorije (npr. razli¢iti tipovi nekretnina, razliciti
lokacijski faktori ili razliciti cjenovni rangovi) koje omoguduju detaljniju analizu ponude i potraznje za
odredenim tipovima nekretnina. Ova analiza omoguduje bolje razumijevanje postojece situacije na
trzistu i anticipaciju bududih trendova i potreba koje ¢e se pojaviti u srednjem roku, uzimajuéi u obzir

stanje cjelokupnog gospodarstva.

TrziSta nekretnina djeluju na nacin sli¢an trZistima ostalih gospodarskih dobara, sto podrazumijeva da
se vrijednost odreduje na osnovi ponude i potraznje. Nekretnine su dobra koja sluze i kao potrosna
dobra (za stanovanje) i kao oblik investicije, temeljen na buducoj preprodajnoj vrijednosti. Ova dualna
priroda odraZzava se u sposobnosti zadovoljavanja osnovnih Zivotnih potreba, ali i u mogucnosti da sluze
kao kapital ili oblik investicije. Dakle, postojanje i snaga sekundarnog trZista (preprodaje) klju¢ni su
faktori u odredivanju vrijednosti nekretnine i njenog potencijalnog rasta tijekom vremena. lako
preprodaja nije obvezna, promatranje stanovanja kao investicije s moguéno$¢u monetizacije ima

znacajne ekonomske implikacije (NACCA, 2005).

Nekretnine se smatraju ekonomskim dobrima koja se mogu kupovati, prodavati, razmjenjivati i
iznajmljivati kao proizvodi na trZiStu nekretnina (Dubravica, 2005:417). Kao i na drugim trZistima, na
trziStu nekretnina zakoni ponude i potraznje igraju klju¢nu ulogu u formiranju cijena, dok se cijene
upravljaju putem mehanizma cijena, uzimajudéi u obzir troskove proizvodaca i faktore vrijednosti poput
korisnosti, Zelja i kupovne modi investitora. Medutim, trziSte nekretnina istice se svojim specificnostima

usporede li se s ostalim ekonomski proizvodima i uslugama, a neke od najznacajnijih jesu:

o Nepokretnost i nedjeljivost — nekretnine su vezane uz lokaciju i ne mogu se poput pokretne

imovine premjestati na druge lokacije. Takoder, Cesto ih je tesko podijeliti bez narusavanja



osnovne vrijednosti. Ove karakteristike pridonose jedinstvenoj vrijednosti nekretnine
(Ekonomski institut, Zagreb, 2022).

Niska likvidnost — nekretnine predstavljaju proizvod koji je relativno tesko pretvoriti u gotovinu
jer ih nije uvijek lako prodati. Investitori prolaze kroz sloZeni postupak procjene i kupnje
nekretnina zbog njihove znacdajne vrijednosti i dugorocne prirode, a isto tako, svaka nekretnina
je jedinstvena i ne moze se duplicirati. Niska likvidnost stvara izazove u procesu modifikacije
portfelja jer ogranicava brzinu i fleksibilnost u promjeni vlasnistva ili prilagodbi investicijskih
strategija (Ekonomski institut, Zagreb, 2022). Niska likvidnost usko je povezana s
jedinstvenos¢u svake nekretnine obzirom da pronalazak odgovarajuceg kupca (ali i
odgovarajuce nekretnine) ¢esto moze biti sloZzen i dugotrajan proces. Svaki proces ukljuéen u
prodaju nekretnine, od procjene vrijednosti, marketinga do zatvaranja transakcije s kupcem
moze oduZiti vrijeme prodaje, ¢ime se smanjuje njezina likvidnost. Likvidnost nekretnine
posebno je ovisna o trenutnim uvjetima na trzistu. Tako likvidnost nekretnine u razdobljima
krize moZe biti niza.

Visoki transakcijski troSkovi — transakcije nekretninama obi¢no uklju¢uju znacajne troskove
poput poreza, provizija i pravnih naknada, Sto utjeCe na ukupne investicijske odluke, ali i
smanijuje likvidnost trzista nekretnina (Rimac, 2005).

Nedostupnost informacija i niska transparentnost — ove osobine odnose se na ogranicenu
dostupnost kljucnih i ispravnih podataka o vrijednostima nekretninama, trzisSnim trendovima i
drugim relevantnim informacijama (Vazquez, 2015). Takoder, ne samo zbog toga Sto se cijene
obi¢no ne objavljuju javno, ve¢ i zbog nehomogenosti proizvoda gotovo da je nemogude
usporedivati cijene izmedu nekretnina (Rimac, 2005). Nedostatak transparentnih podataka
moze dovesti do informacijske asimetrije, a koja moZe rezultirati nepravednim prednostima,
moralnim hazardom i nepovoljnom selekcijom.

Heterogeno trziste — svaka nekretnina je jedinstvena u smislu svojih karakteristika i fizicke
lokacije, Sto stvara raznoliku i heterogenu prirodu trziSta nekretnina (Ekonomski institut,
Zagreb, 2022).

Rigidna ponuda — dugotrajni procesi izgradnje nekretnina, zakonske regulative (ograni¢enja) i
sl. utjeCu na osjetljivost trzista nekretnina i prilagodbu istog promjenama u potraznji ili trziSnim

uvjetima. Navedeno moZe utjecati na stabilnost ukupnog trzista (Rimac, 2005).



2.3. Promjene na trZistu nekretnina i njihov utjecaj na investitore

Investitori u nekretnine moraju biti svjesni dinamike trZista nekretnina i pazljivo ga analizirati prije
donosenja odluka o ulaganju. Diversifikacija portfelja moZe pomodi u smanjenju rizika povezanih s
fluktuacijama na trziStu nekretnina, obzirom da promjene na trzistu nekretnina mogu imati znacajan
utjecaj na investitore. Tu su, ponajprije, ciklicke promjene trzista. TrZiste nekretnina obi¢no prolazi kroz
ciklicke promjene, ukljuujuéi razdoblja krize, stagnacije, oporavka i rasta (Zelazowski, 2017:6).
Investitori se moraju prilagoditi ovim promjenama jer mogu znacajno utjecati na vrijednost njihovih
investicija. U fazi ekonomskog prosperiteta, s rastom potrazinje za nekretninama moze porasti i
potraznja za razli¢itim oblicima kreditiranja. U ovoj fazi trziSte nekretnina doZivljava porast cijena
nekretnina, Sto moze donijeti veéi povrat na ulaganje. Medutim, ukoliko se dogodi povec¢ana ponuda,
dogada se iduca ciklicka promjena (kriza) koju karakterizira pad investicijskih projekata, obujma
kreditiranja te pad cijena. U ovoj fazi investitori se mogu suociti s gubicima ili smanjenjem vrijednosti
svoje imovine. Stoga je vazno razumijeti ciklicke promjene i prilagoditi investicijske strategije kako bi se

maksimizirali povratci i smanijili rizici.

Promjene u kamatnim stopama mogu utjecati na pristup investitora kapitalu i financiranju projekata.
Vise kamatne stope mogu povecati troskove financiranja, Sto moze smanijiti profitabilnost ulaganja u
nekretnine. S druge strane, nize kamatne stope mogu potaknuti investicije jer je financiranje jeftinije.
Osim toga, kamatna stopa mozZe utjecati na troskove zaduZivanja za ulaganja u nekretnine, Sto moze
utjecati na ponudu i potraznju nekretnina na trzistu. Dakle, kamatne stope usporedno s troskom
zaduzivanja kljucni su ¢cimbenici za investitore prilikom donosenja odluka o ulaganju u nekretnine. Kako
su kamatne stope i inflacija, odnosno njihove promjene, Cesto povezane, vazno je uzeti u obzir i
implikacije koje ima njihova povezanost za trziSte nekretnina. Primjerice, ukoliko centralna banka
poveca kamatne stope kako bi suzbila inflaciju, zaduZivanje za investitore postaje skuplje. Posljedi¢no
se smanjuje privl