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1. UvOD

1.1. Predmet i cilj rada

Trziste nekretnina je vazan sektor u gospodarstvu koji moze imati znacajan utjecaj na ukupnu
ekonomsku aktivnost, financijsku stabilnost i kvalitetu zivota pojedinaca. Cijene stambenih
nekretnina ¢esto dozivljavaju fluktuacije, a razumijevanje utjecaja makroekonomskih varijabli
na te promjene ima veliku vaznost za razliite sudionike, ukljuuju¢i vladine institucije,
investitore, gradane i strunjake u podrucju nekretnina. U literaturi postoje teoretski modeli koji
istrazuju vezu izmedu stambenog trzista i makroekonomskog sustava, predvidaju¢i moguci
dvosmjeran utjecaj. Dok su fluktuacije na stambenom trziStu Cesto povezane sa Sirim
gospodarskim kretanjima, promjene na stambenom trziStu isto tako mogu utjecati na
gospodarstvo kroz razlicite kanale i takoder izazvati povratne u¢inke na cjelokupno ekonomsko

ponasanje.

Predmet rada jest proucavanje veze izmedu makroekonomskih varijabli i cijena stambenih
nekretnina §to omogucuje dublje razumijevanje dinamike trziSta nekretnina i identifikaciju
klju¢nih faktora koji oblikuju cijene. Makroekonomske varijable kao $§to su gospodarski rast,
inflacija, kamatne stope, nezaposlenost, demografski faktori, neto place i sl. mogu imati
znacCajan utjecaj na potraznju, ponudu i cijene stambenih nekretnina. Razna kretanja i promjene
spomenutih faktora mogu znaajno utjecati i proizvesti fluktuacije na trziStu stambenih

nekretnina.

Ciljevi rada jesu analizirati relevantnu literaturu 1 istrazivanja koja se bave utjecajem
makroekonomskih varijabli na cijene stambenih nekretnina, identificirati kljuéne faktore i
mehanizme Kkoji povezuju makroekonomske varijable s spomenutim trziStem, te procijeniti

kvantitativni utjecaj svake varijable.

Ova tema je posebno aktualna zbog nedavnih globalnih ekonomskih dogadaja poput financijske
krize i pandemije COVID-19, koji su utjecali na trziSte stambenih nekretnina diljem svijeta.
Promjene u monetarnoj politici, regulativni okvir i promjene u potrosackim preferencijama
takoder mogu utjecati na cijene stambenih nekretnina. IstraZivanje ove teme moZe omoguciti
donositeljima politika, investitorima i potroSa¢ima bolje planiranje, donoSenje odluka i

upravljanje rizicima.



1.2. lzvori i metode prikupljanja podataka

U ovom diplomskom radu provodi se teorijsko, ali i empirijsko istrazivanje u svrhu pokrivanja
svih aspekata predmeta istrazivanja. Teorijski dio podrazumijeva proucavanje i KoriStenje
znanstvene literature, ¢lanaka te stru¢nih knjiga na temu koja se obraduje. Kao izvor empirijskih

podataka za zemlje Clanice koristeni su podaci OECD-a i Eurostata.

Kao glavne znanstvene metode koriStene su: metoda indukcije, metoda dedukcije, metoda
deskripcije te isto tako u empirijskom dijelu panel analiza podataka kao i statisticka obrada
podataka. Metoda indukcije je koristena kako bi na temelju pojedinac¢nih analiziranih ¢injenica
doslo do zakljucaka koji su op¢i, dok je metoda dedukcije pripomogla suprotnom ishodu,
odnosno na temelju opéih ¢injenica dolazi se do pojedina¢nih razmisljanja i zaklju¢aka. Metode

deskripcije podrazumijevaju ¢injenice koje nisu nastale na temelju znanstvenih zakljucaka.

U empirijskome dijelu koristen je panel model kako bi se procijenila povezanost odabranih
makroekonomskih varijabli, koje su u modelu predstavljene kao nezavisne i cijena stambenih

nekretnina (zavisna varijabla). Svi koraci su provedeni i izraCunani pomo¢u programa RStudio.

1.3. Sadrzaj i struktura rada

Struktura rada podijeljena je na pet poglavlja. U uvodnom dijelu predstavljen je predmet i cilj
istrazivanja, a zatim su nakon toga navedeni izvori te su objasnjene metode prikupljanja

podataka kao i sama struktura i sadrzaj rada.

Drugo poglavlje stavlja fokus na isticanje vaznosti stambenih nekretnina za cjelokupno kretanje
1 napredak gospodarstva. U prvom dijelu drugog poglavlja detaljnije je objasnjen sam pojam
stambenog trzista te sve §to ono podrazumijeva. Nakon toga su prikazani trendovi kretanja
cijena stambenih nekretnina u EU, te je na kraju obradena situacija u kojoj je moguca pojava

cjenovnog balona na trZiStu nekretnina.

Tre¢e poglavlje obuhvaca i prikazuje teorijsku povezanost trziSta stambenih nekretnina s
makroekonomskim kretanjima i Sokovima. Tako su u nastavku poglavlja detaljno objasnjene
glavne makroekonomske varijable koje, u teoriji utje¢u na samo stambeno trziste kao $to su:

gospodarski rast, inflacija, kamatne stope, nezaposlenost te demografski faktori.



U cetvrtome poglavlju provedeno je empirijsko istrazivanje na temelju panel modela u ¢ijem je
sklopu detaljnije opisan koristeni model, varijable i izvori kvantitativnih podataka te na kraju
sami rezultati empirijskog istrazivanja. U posljednjem poglavlju je donesen zakljucak cijelog

rada te su isto tako jo$ jednom istaknute najvaznije misli i informacije.



2. TRZISTE STAMBENIH NEKRETNINA I NJEGOVA VAZNOST ZA
GOSPODARSTVO

2.1. Pojmovno odredenje trziSta nekretnina i stambenog trziSta

Nekretnine mozemo definirati kao nepokretne stvari koje se ne mogu premjestati s jednog
mjesta na drugo, a da se pritom ne povrijedi njihova bit, a prema Zakonu o vlasnistvu 1 drugim
stvarnim pravima kao Cestice zemljine povrsine, zajedno sa svime §to je sa zemljiStem trajno
spojeno na povrsini ili ispod nje, ako zakonom nije drukc¢ije odredeno. Kao takva ona moze biti
predmet prometa, tj. prijenosa vlasniStva odnosno stvarnog prava koje ovlas€uje svog nositelja
na najpotpuniju, za svakog mjerodavnu privatnu pravnu vlast nad stvari $to je pravni poredak

dopusta i jam¢éi. (Kovac, 2018)

U domeni Hrvatske gospodarske komore Josipovié, et al (2005) navode kako se nekretnine u
pravnom prometu identificiraju pomocu katastarskih oznaka zemljiSta, odnosno katastarskih
Cestica. Svaka katastarska Cestica predstavlja odredeni komad zemljiSta oznacen jedinstvenim
brojem 1 nazivom katastarske opcine u kojoj se nalazi. Proces odredivanja oblika i povrSine
katastarske Cestice temelji se na strogo definiranim geometrijskim pravilima, propisanim

zakonima.

Prijenos vlasnistva ili stvarnog prava na nekretninama vr$i se putem prometa nekretnina.
Promet nekretnina podrazumijeva prodaju, darovanje ili razmjenu nekretnina uz odgovarajué¢u
pravnu proceduru. U veéini drzava, promet nekretnina podlijeze odredenim poreznim
propisima kako bi se regulirao i oporezovao taj postupak. Kada se nekretnina prodaje, vlasnik
ili prodavatelj prenosi pravo vlasnistva na kupca u zamjenu za odgovarajucu cijenu. Taj prijenos
vlasniStva obi¢no se evidentira u zemljiSnim knjigama ili registru nekretnina kako bi se

osigurala pravna sigurnost 1 zastita interesa svih ukljucenih strana.

Vazno je naglasiti da se promet nekretnina moze odnositi ne samo na cijelu nekretninu, ve¢ 1
na njezine dijelove, kao $to su stanovi, poslovni prostori ili zemljisne parcele. Takoder, postoji
mogucénost da se na nekretninama postavljenim na zemljiStu izgrade nove gradevine, a te

novonastale gradevine takoder mogu biti predmet prometa.

Zakonodavstvo koje regulira promet nekretnina osigurava da sve transakcije budu pravno

vazece, transparentne i da Stite prava svih uklju¢enih strana. Osim toga, porezni propisi koji se



odnose na promet nekretnina definiraju kako ¢e se oporezivati prijenos vlasnistva ili stvarnih
prava na nekretninama, ¢esto uzimajuciu obzir vrijednost nekretnine i druge relevantne faktore.
Uzimajuéi u obzir vaznost nekretnina kao ekonomske i drusStvene vrijednosti, promet
nekretnina ima znacajan utjecaj na trziste nekretnina i moze biti vazan pokreta¢ gospodarskog
razvoja. Stoga je vazno da se promet nekretnina regulira jasnim i dosljednim zakonima kako bi

se osiguralo stabilno i pravi¢no trziSte nekretnina.

Zakon o porezu na promet nekretnina, nekretninom smatra zemljiSta i gradevine. (Kovac,
2009). Zemljista mogu biti poljoprivredna (obradena i neobradena zemljista), gradevinska koja
podrazumijevaju ve¢ sagradena 1 one neizgradena zemljiSta, te druga slicna zemljista.
Gradevine mogu podrazumijevati stambene zgrade, odnosno domove za stanovanje i njihove

dijelove, te gradevine kao poslovne zgrade i njihovi dijelovi.

Prema Boras i Tica (2012) trziste se nekretnina dijeli na nekoliko segmenata, a neki od glavnih
bi mogli biti stambeno trziSte, trziSte uredskih i maloprodajnih poslovnih prostora, trziste

industrijskog prostora te trziste hotelijerskog trzista.

Sli¢no kao Boras i Tica, Glickman (2014) nekretnine dijeli na dvije klju¢ne skupine od kojih
prva podrazumijeva stambene nekretnine dok bi druga skupina bile tzv. komercijalne
nekretnine. Svaka od navedene dvije skupine takoder moze imati i svoje podskupine pa bi se
tako stambene nekretnine jos mogle podijeliti 1 na nekretnine koje su predvidene za stanovanje
jedne obitelji (npr. obiteljska kuca) te na nekretnine koje su predvidene za smjestaj viSe obitelji
(npr. stambena zgrada). Isto tako se na podskupine mogu podijeliti i komercijalne nekretnine.
Neke od bitnijih podskupina komercijalnih nekretnina bile bi industrijske nekretnine, zatim

uredi, trgovinske nekretnine te nekretnine za posebnu namjenu kao Sto su laboratoriji i slicno.

Sudec¢i po samom naslovu lako je zakljuciti kako ¢e se ovaj rad bazirati upravo na prvoj skupini,
odnosno na stambenim nekretninama. To su nekretnine kojima je uglavnom glavna namjena
smjestaj za jednu ili viSe obitelji te obuhvacéaju novogradnju isto kao i starije gradevine ranije
izgradene koje se ponovo nalaze na trzistu. Upravo je to, stambeno trZiste, detaljnije objasnjeno

u nastavku rada.

Prema Charlesu (1997) stambene nekretnine jesu imovina za koju na trzistu postoji potraznja
¢ije ¢e potrebe biti zadovoljene uslugom koju same stambene nekretnine tijekom svog trajanja
zivotnog ciklusa pruzaju. Usluge koje takve nekretnine pruzaju jesu siguran smjestaj, udobnost

kao 1 skloniste, privatnost pa ¢ak i odreden statusni simbol kao 1 priliku za moguce investiranje.



Nekretnine namijenjene za stanovanje jedne obitelji najceS¢e podrazumijevaju manje objekte
dovoljne veli¢ine za smjestaj i normalno funkcioniranje jedne obitelji. Takav oblik nekretnine
vrlo ¢esto uz samu gradevinu podrazumijeva manje ili veée dvoriste u istom vlasnistvu. Iako su
u vecini sluc¢ajeva takve nekretnine u vlasnistvu obitelji koja zivi u njoj, moguce je takoder da

I takve stambene nekretnine budu unajmljene od strane neke druge osobe.

Istu namjenu i svrhu no s mozda manje privatnosti i prostora nude i stambene nekretnine za
viSe obitelji. One uglavnom podrazumijevaju samostalnu gradevinu odnosno stambenu zgradu
koja je podijeljena na vise stambenih jedinica. One takoder mogu biti u vlasnistvu obitelji koja

zivi tamo, dok s druge strane moze biti iznajmljena obitelji od strane neke druge osobe.

Samo trziste nekretnina podosta se razlikuje od obicnog trzista dobara i usluga s kojim smo svi
dobro upoznati. Trziste stambenih nekretnina podosta ovisi o ekonomskoj situaciji neke zemlje,
Sto znaci da sadrzi pretpostavku cikli¢nog trzista (Mati¢, 2021). Iako je trziSte nekretnina
specificno, cijene formirane na njemu takoder ovise o ponudi i potraznji kao glavnim

regulatorima trZista, bas kao 1 kod trziSta dobara 1 usluga.

Prilagodba ponude 1 potraznje provodi se kroz cijene koje se postizu na trziStu. Brojni su i
istovremeni utjecaji razli¢itih faktora na trziste nekretnina, medutim odluke kupaca se pretezito
pozitivno odnose prema druStvenoj stabilnosti i gospodarskom rastu. U svakoj gospodarskoj

krizi prvo prestaje kupovina nekretnina (Uhlir, 2023)

2.1.1. Ponuda i potraznja na trziStu nekretnina u kratkome roku

Dugo vremena je, uslijed slabe dostupnosti podataka, znanje o ponudi na trzi§tu stambenih
nekretnina bilo slabo, u odnosu na znanje o kretanjima potrazne strane. Posljednjih godina se

to promijenilo zbog raznih istrazivanja i interesa javnosti.

Prema Kennyu (1999) se cijene na trziStu stambenih nekretnina formiraju gotovo jednako kao
i na trziStu dobara i usluga, odnosno cijene su odredene ponudom i potraznjom istih. U praksi,
medutim, postoje stanovite razlike. Uglavnom ponuda vrlo sporo reagira na potraZnju za
nekretninama. U kratkome roku ponuda stambenih nekretnina gotovo je u potpunosti
neelasti¢na a cijena istih ponajviSe ovisi o potraznji. Razlog tome je upravo ¢injenica da se

naglim porastom potraznje, u kratkom roku, ne moze povecati i ponuda zbog raznih ogranicenja



kao Sto su manjak prostora, kapitala, radnih resursa a i vremenski intenzivan proces izgradnje

novog objekta.

Slika 1. Ponuda i potraznja stambenih nekretnina u kratkome roku

Ciene
nekretnina Ponuda

Potraznja

>
Broj nekretnina

Izvor: izrada autora (2023)

Upravo takav primjer moZemo vidjeti na slici 1. Mozemo vidjeti kako je krivulja ponude gotovo
okomita §to nam ukazuje na veliku neelasti¢nost u kratkome roku. Na ovoj slici je vrlo jasno
prikazano da u sluc¢aju pomicanja krivulje potraznje(npr. zbog jeftinijih kredita i povoljnijih
uvjeta zaduzivanja gradana kod poslovnih banaka) prema gore dolazi do velikog porasta cijene
stambenih nekretnina te do minimalnog, gotovo zanemarivog, porasta samih nekretnina. Prema
Glickmanu (2014), u praksi se to, dogada upravo zbog nemogucnosti brze prilagodbe ponudaca
Sto rezultira znatnim porastom cijena stambenih nekretnina kako bi se odrzala ravnoteza na

trziStu te se na taj nacin zadovoljio zakon ponude i potraznje.

U svakom slucaju, klju¢no je da vlasti, investitori i gradani paZljivo prate situaciju na trZistu
nekretnina i reagiraju na moguce promjene. Uzimajuc¢i u obzir kratkoro¢ne izazove, nuzno je
usmjeriti paznju prema dugoro¢nim planovima i odrzivom urbanom razvoju kako bismo

osigurali stabilnost i prosperitet stambenog trzista i drustva u cjelini.



2.1.2. Ponuda i potraZnja na trZiStu nekretnina u dugome roku

Kenny (1999) navodi kako za razliku od kratkog roka, u dugome roku, ponuda se prilagodava
potraznji gdje investitori imaju dovoljno vremena za planiranje i pronalazenje zemljista i
potrebnih resursa pomoc¢u kojih bi mogli zadovoljiti potrebe potraznje i sagraditi dovoljno
stambenih nekretnina. Upravo zato je u dugome roku sama ponuda stambenih nekretnina

elasti¢nija nego §to je to slu¢aj u kratkome roku.

Slika 2. Ponuda i potraznja stambenih nekretnina u dugome roku

Cijene
nekretnina
Ponuda
Potraznja
>

Broj nekretnina

Izvor: lIzrada autora (2023)

Upravo takav ishod prikazan je slikom 2. Jasno je vidljivo kako u dugom roku u slucaju
povecanja potraznje (pomak krivulje potraznje prema gore) ponuda stigne reagirati pa je zato
ista i znatno elasti¢nija. Prema Tica (2020), porastom potraznje, ponuda ¢e reagirati pove¢anom
gradnjom 1 opskrbom stanova kako bi zadovoljila potrebe potrazne strane. Zbog povecane
elasti¢nosti ponude, porastom potraznje do¢i ¢e do dosta blaZzeg porasta u cijenama stambenih
nekretnina nego S$to je to bio slucaj u kratkome roku. Jako je teSko predvidjeti buduca kretanja
potraznje za stambenim nekretninama te je to jedno od glavnih pitanja i problema s kojima se

investitori bave kako bi osigurali maksimalnu profitabilnost.

Unato¢ elasti¢nosti ponude, vazno je napomenuti da postoji granica do koje se moze brzo i

efikasno povecati stambena ponuda. Ovisno o razli¢itim ¢imbenicima, poput zakonodavstva,



gradevinskih kapaciteta i drugih ograni¢enja, moguce je da trziSte ne¢e moci odgovoriti na

potraznju u potpunosti, $to bi moglo rezultirati daljnjim porastom cijena (Glickman, 2014)

Kako bi investitori osigurali maksimalnu profitabilnost, klju¢no je pracenje trendova na trzistu,
analiza potraznje i ponude te pronalazenje ravnoteze izmedu ulaganja i oc¢ekivanja povrata.
Pracenje ekonomske i demografske situacije te promjena u urbanistickim planovima takoder su

vazni ¢imbenici za predvidanje buduéih kretanja na trziStu stambenih nekretnina.

U cjelini, prema Vizek (2010) kratkoro¢ni i dugoro¢ni aspekti ponude i potraznje na trziStu
stambenih nekretnina su medusobno povezani i zajedno oblikuju dinamiku tog trziSta.
Kratkoro¢ne fluktuacije mogu biti izazovne za investitore, ali dugoro¢ne tendencije omogucuju
bolje razumijevanje trziSnih uvjeta 1 donoSenje strategija koje ¢e osigurati odrZivost i
profitabilnost na duZze staze. Stoga, prac¢enje i razumijevanje oba vremenska horizonta klju¢ni
su za uspjeSno upravljanje na trziStu nekretnina. Uz to, investitori bi takoder trebali razmotriti
diversifikaciju portfelja kako bi smanjili rizik, jer stambeno trziste, kao 1 svako drugo, podloZno

je ciklickim promjenama 1 vanjskim utjecajima.

2.2. Trendovi kretanja cijena stambenih nekretnina u EU

Kao uvod, prije detaljnijeg pregleda kretanja cijena stambenih nekretnina u EU, napravljena je
kratka retrospektiva dogadaj i raznih Sokova za trziSte nekretnina u posljednjih 30 godina. Op¢i
trendovi kretanja cijena nekretnina u Europskoj uniji od 1990. do 2020. godine bili su obiljeZeni
znacCajnim fluktuacijama, uz razlike izmedu pojedinih zemalja i gradova. Evo nekoliko klju¢nih

toCaka.

Pocetak ranih 90-ih obiljezen je ekonomskom nestabilno$¢u u mnogim dijelovima Europe,

......

razdoblju, a neke zemlje su ¢ak dozivjele pad cijena (Norveska i1 Finska).

Zatim su, kasnih 90-ih i ranih 2000-ih, s gospodarskim oporavkom i stabilizacijom, mnoge
zemlje EU doZivjele rast cijena nekretnina. Ekonomski rast, povecanje zapoSljavanja, niske
kamatne stope i veca dostupnost kredita potaknuli su potraznju za nekretninama, Sto je

rezultiralo porastom cijena.

Nakon toga, sredinom 2000-ih mnoge su zemlje dozivjele ,,nekretninski balon*/“cjenovni

balon“ tijekom tog razdoblja, posebno u nekim zapadnoeuropskim zemljama kao $to su
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Spanjolska i Irska (Eurostat, 2023). Cijene su rapidno rasle, a u nekim slu¢ajevima, postale su
pretjerano velike u odnosu na stvarne ekonomske temelje. Navedeno je, medutim, dovelo do

ozbiljne financijske krize 2008. godine.

Od 2008. do 2013. je financijska kriza dovela do pada cijena nekretnina u mnogim zemljama
EU, a trziste nekretnina suocilo se s opc¢enitom krizom. Ovo razdoblje karakteriziralo je spor
oporavak trziSta. Valja takoder primijetiti da je u prvom tromjese¢ju 2008. u svim zemljama
EU 1 glavnim gradovima osim Bugarske, Hrvatske 1 njezinih glavnih gradova, doslo ili do
korekcije nominalnih cijena (u sluc¢aju Estonije i Irske, Tallinna, Dublina i Londona) ili do
znacajnog usporavanja nominalnog rasta cijena nekretnina te, zbog nesto vise inflacije u 2008.
godini, do realnog pada cijena. Razlozi za preokretanje trenda su pucanje mjehura na trzistu
nekretnina u Sjedinjenim Americkim Drzavama i prelijevanje ameri¢ke krize na europska
trziSta nekretnina, kriza na sekundarnom trzZistu hipotekarnih kredita i posljedi¢ni rast kamatnih

stopa te smanjenje sredstava za nova kreditiranja stambene potro$nje Vizek (2009).

Prema ECB-u (2023) razdoblje prije COVID-19 krize od 2014. do 2020. biljezilo je postupan
oporavak gospodarstva. Mnoge zemlje EU ponovno su dozivjele rast cijena nekretnina, a
oporavak je bio razli¢it u razliCitim zemljama, gdje su neka podruéja, posebno veéi gradovi,

dozivjeli ubrzani rast cijena.

Kao posljednji Sok, koji je do nedugo prijetio 1 narusavao mir na svim trzistima i podrucjima
gospodarstva, jasno biljezimo COVID-19 krizu koja je ostavila teske tragove i1 posljedice u

svim zemljama EU na svim podru¢jima pa tako i na trzistu stambenih nekretnina.

Trendovi kretanja cijena nekretnina razli¢iti su za svaku zemlju, regiju i grad unutar EU-a.
Razli¢iti ¢imbenici, poput ekonomske izvedbe, demografskih promjena, urbanizacije, politic¢kih
odluka 1 regulatornih mjera, mogu znacajno utjecati na trziSte nekretnina, Sto je detaljnije

prikazano u nastavku.
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Slika 3. Kretanje cijena nekretnina u odnosu na cijene najma zemalja EU27 (82010=100)
(2010Q1-2023Q1)
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Izvor: Eurostat (2023)

Prema Eurostatu (2023) slika 3. prikazuje dugoro¢ne trendove cijena stambenih nekretnina i
najamnina od 2010. do prvog kvartala 2023. U Europskoj uniji, najamnine su porasle za 20,3
%, a cijene nekretnina za 45,9 % tijekom tog razdoblja, Sto je zna¢ajan porast, posebno cijena
nekretnina. U prvom tromjese¢ju 2023., u usporedbi s istim razdobljem 2022., vidljiv je blagi
rast u odnosu na proSlu godinu, odnosno biljeZi se rast najamnina za 2,9 % 1 rast cijena
nekretnina za 0,8 %. Takoder, u prvom tromjesecju 2023., vidljiv je blagi pad cijene nekretnina
pracen malim rastom najamnina, odnosno cijene nekretnina u EU su pale za -0,7 % u odnosu
na Cetvrti kvartal 2022., dok su najamnine porasle za 0,9 %. To je drugi tromjesec¢ni pad cijena

nekretnina zaredom, nakon pada od -1,4 % u ¢etvrtom kvartalu 2022.

Cijene u EU-u slijedile su sli¢nu putanju rasta izmedu 2010. i drugog tromjesecja 2011.
Medutim, nakon tog tromjesecja cijene Su se drugacije razvijale. Dok su najamnine postojano
rasle tijekom ovog razdoblja do prvog tromjesecja 2023., cijene nekretnina znatno su oscilirale.
Nakon ostrog pada izmedu drugog tromjesecja 2011. i prvog tromjesecja 2013., cijene
nekretnina ostale su viSe-manje stabilne izmedu 2013. i 2014. Poslije brzog rasta pocetkom
2015., cijene nekretnina rasle su brze od najamnina do drugog tromjesecja 2022., dok su tre¢cem
tromjesecju 2022. cijene nekretnina rasle istim tempom kao i najamnine (oboje +0,7 % u
usporedbi s drugim tromjeseCjem 2022.). Od Cetvrtog tromjesecja 2022. cijene nekretnina su

pocele padati, dok su najamnine nastavile rasti.
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Slika 4. Godisnja stopa promjene cijena nekretnina (2010Q1-2023Q1)
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Izvor: Eurostat (2023)

Prema Eurostatu (2023), slika 4. nam jasno prikazuje godiSnje stope rasta cijena nekretnina na
podruc¢ju EU 1 eurozone. Mozemo vidjeti promjene u cijenama sve od prvog kvartala 2010.

godine do prvog kvartala 2023. godine.

Godisnja stopa rasta HPI-a europodrucja 1 EU-a od prvog tromjesecja 2010. do prvog
tromjeseéja 2023. prikazana je na slici 4. Gledajuéi cijelo razdoblje, godi$nja stopa rasta HPI-a
europodrucja dosegla je najvisSe +9,8 % u prvom tromjese¢ju 2022. i najmanje -2,7 % u prvom
tromjesecju 2013. Za EU, godiSnja stopa rasta dosegla je maksimum od +10,4 % u prvom
kvartalu 2022. i minimum od -2,6 % u drugom i tre¢em tromjeseéju 2012. Izmedu 2016. 12019.
godiSnja stopa rasta ostala je prili¢no stabilna i za europodrucje i za EU (izmedu +3,7 % 1 +5,0
%). Primjetno je kako su na oba promatrana podrucja sami ekstremi zabiljeZeni u gotovo istom
periodu. Minimum je zabiljezen nakon visegodiSnje gospodarske krize zapocete 2008. godine,

dok je maksimum zabiljeZen u razdoblju COVID-19 krize.

Pocevsi od prvog tromjesecja 2020., godi$nje stope rasta i za europodrucje 1 za EU porasle su
na razine koje nisu zabiljezene od 2006., gdje jasno mozemo uvidjeti koliko je zapravo rast
cijena nekretnina postao snazan 2020. godine. Takav rast nije zabiljeZzen proteklih gotovo
petnaest godina. Za takav nagli rast cijena nakon 2020. godine zasluzna je, naravno, COVID-
19 kriza koja je zahvatila sve EU zemlje. COVID-19 kriza je odigrala kljuénu ulogu u
iznenadnom porastu cijena nekretnina iz nekoliko bitnih razloga. Centralne banke diljem svijeta
su znatno smanjile kamatne stope kako bi potaknule gospodarstvo, rezultiraju¢i povoljnijim
uvjetima za stambene kredite i time poti¢u¢i povecanu potraznju. Isto su tako investitori
prepoznali nekretnine kao stabilan i siguran oblik ulaganja u turbulentnom vremenu, Sto je

takoder potaknulo rast cijena.
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Nakon vrhunca u prvom kvartalu 2022. (+9,8 % za europodrucje i + 10,4 % za EU), godi$nje
stope rasta smanjile su se od drugog kvartala 2022. Potrebno je vratiti se skroz u drugi kvartal
2014. da bismo pronasli nize godiSnje stope promjene od onih zabiljezenih u prvom kvartalu
2023. (europodrucje (0,4 %) i EU (0,8 %)). Taj podatak nam ukazuje dosta snazan pad nakon

prethodno zabiljezenog rasta istih karakteristika.

Prema Eurostatu HPI je koriSten u kombinaciji s drugim makroekonomskim statistikama za
izradu izvedenih pokazatelja za analizu dinamike trzista nekretnina, a takoder je dobro poznati
primjer i deflacionirani (ili stvarni) indeks cijena kuca, koji je dio Scoreboard pokazatelja, a on

se koristi u Proceduri makroekonomskih neravnoteza (MIP) Europske komisije.

Takoder, Eurostat jasno definira i deflacionirani HPI kao bitan pokazatelj. Definira ga kao
omjer izmedu nominalnog HPI i indeksa inflacije potrosackih cijena. Indeks potrosackih cijena,
kao s§to je HICP, ili deflator konacne potro$nje moze se koristiti za izdvajanje inflacije
potrosackih cijena iz HPI-ja. Tako deflacionirani HPI uklju¢en u MIP Scoreboard i u ovoj
publikaciji koristi deflator kona¢ne potroSnje kuéanstava nacionalnih racuna. Isto tako,
deflacionirana stopa rasta HPI klju¢na je varijabla za analizu ciklusa cijena nekretnina.
Konkretno, vrlo visoka stopa rasta smatra se pokazateljem ranog upozorenja na napetosti na
trziStu nekretnina koje signaliziraju rizik od cjenovnih balona. Prag alarma usvojen u kontekstu
MIP-a je 6 % godiSnje od godisnje stope rasta u deflacioniranom HPI-ju, a visinu praga utvrdila
je Europska komisija, te je postavljen na temelju analize povijesnih podataka o proslim

ciklusima rasta i pada cijena nekretnina.
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Slika 5. Godisnja
(2010-2022)

stopa promjene cijena nekretnina po zemljama (Deflacionirani podaci)

(%)
DEFLATED HPI
(1 year % change)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
EU -1.9 -18 39 28 04 20 41 32 35 36 5.0 57 04
Euro area 20 07 -11 39 -3.1 02 12 36 30 32 3.2 46 55 03
Belgium 1.2 11 02 0.1 -1.3 08 1.1 1.7 08 25 33 45 -2.8
Bulgaria -11.8 -8.9 46 08 0.1 04 53 39 4.1 39 52 25 -24
Czechia 2.2 -16 =35 0.7 16 40 68 9.1 59 6.2 54 164 0.8
Denmark 03 -4.0 4.9 31 31 66 51 35 37 14 47 9.5 7.3
Germany 06 16 21 17 22 4.1 6.7 46 5.1 44 71 82 -1.2
Estonia 18 31 31 73 12.9 73 37 11 23 44 7.0 104 47
Ireland -124 <178 144 0.1 155 109 68 93 83 05 05 42 54
Greece 43 82 -125 93 5.2 38 15 -14 1.7 72 57 66 33
Spain 3.7 9.8 -165 -10.0 02 37 45 46 52 4.1 22 15 06
France 35 38 -1.9 25 -1.6 -16 08 23 12 25 41 47 1.3
Croatia 76 20 46 5.7 -1.3 26 20 29 46 78 71 48 36
Italy 0.8 -1.5 5.0 7.5 -4.9 -4.0 0.2 21 -1.5 0.7 18 1.0 -34
Cyprus 8.2 44 5.5 3.9 -1.1 1.0 22 12 05 34 0.7 -4.3 -4.4
Latvia 88 40 03 6.4 47 238 72 5.3 64 58 27 7.2 -0.3
Lithuania -88 22 -3.2 04 64 47 44 5.2 45 45 6.1 1.0 0.2
Luxembourg 33 0.7 20 34 37 45 52 33 5.1 83 13.1 124 37
Hungary 56 66 -89 4.2 28 125 123 86 10.7 1.8 15 9.5 41
Maita -11 -3.9 04 -1.6 20 4.1 45 42 5.0 42 22 38 1.1
Netherlands =33 40 <19 <79 0.1 34 44 6.1 71 46 62 186 6.1
Austria 43 30 48 3.0 14 34 7.0 34 26 40 6.1 938 38
Poland 6.0 44 6.4 4.7 13 19 27 20 5.0 64 6.7 35 -2.3
Portugal -1.0 6.5 -8.7 -26 40 22 6.1 76 86 3.0 81 7.9 59
Romania -155 -157 89 -1.7 3.2 17 52 33 17 -1.9 23 -0.8 6.2
Slovenia -13 09 -85 7.2 6.2 14 36 66 66 53 52 78 28
Slovakia -5.0 5.2 -5.9 04 1.5 55 7.0 44 439 6.2 7.2 3.0 13
Finland 48 0.1 04 -1.3 -16 05 1.1 0.1 04 06 14 28 -46
Sweden 66 12 0.7 45 83 12.0 73 48 -3.3 04 33 81 -3.0

Izvor: Eurostat (2023)

Eurostat (2023) navodi kako postoje znacajne razlike izmedu drzava ¢lanica EU, kao $to se

moze vidjeti na slici 5. (godisnji deflacionirani HPI). Ona je vrlo zanimljiva za promotriti zato

Sto je na njoj prikazan Sirok raspon deflacioniranih cijena nekretnina za svaku zemlju Clanicu.

Promjene cijena vidljive su se od 2010. do 2020. godine.

Ako izdvojimo primjer Hrvatske jasno je vidljiv pad cijena nekretnina sve od 2010. do 2015.

godine nakon ¢ega krece rast cijena koji se jos uvijek biljezi. Dakle, kao §to moZemo zakljuciti,

na podrucju Hrvatske se biljezi konstantan rast cijena nekretnina gotovo deset godina u nazad.

Usporedujuci rast cijena nekretnina na podrucju Republike Hrvatske s rastom cijena EU u

globalu, 2022. je rast cijena nekretnina u odnosu na prethodnu godinu u RH iznosio 3,6% $to

je znatno viSe od prosjeka EU za spomenutu godinu (0,4%).
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Slika 6. Cijene stambenih nekretnina na podrucju EU u 2022. godini (2015=100)
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Izvor: OECD (2023)

Prema OECD (2023) podacima, slika 6. nam prikazuje zanimljiv grafikon na kojem vidimo
stupcasti prikaz kretanja cijena stambenih nekretnina prema zemljama EU(bez zemalja Malte i
Cipra), gdje se promatraju cijene nekretnine u tekucoj godini u odnosu na baznu(2015.). Tako
mozemo vidjeti da je u promatranom razdoblju najmanji porast zabiljezen u Italiji dok je najveci
u, susjednoj nam, Madarskoj. Crvenom bojom je istaknuto gdje se nalazi Hrvatska prema
ostalim ¢lanicama Europske unije. Mozemo vidjeti da joj je dodijeljen indeks 161, $to ukazuje
na dosta velik porast cijena stambenih nekretnina. U odnosu na 2015. godinu, cijene stambenih
nekretnina porasle su za vise od pola tadasnje vrijednosti, $to je izrazito velik porast u relativno
kratkom vremenskom rasponu. Jasno je da je takav rast izrazito velik, no moZemo primijetiti
kako druge zemlje poput Madarske ili Ceske biljeZe i znatno veéi rast cijene nekretnina od

Hrvatske.

Jasno je kako sve zemlje ¢lanice Europske unije kroz godine biljeZe konstantan rast stambenih
nekretnina s odredenim oscilacijama. Takvo kretanje cijena ne mora nuzno predstavljati
problem i prijetnju za gospodarstvo zemlje ukoliko je rast cijena nekretnina popracen

proporcionalnim rastom i razvitkom gospodarstva zemlje u cjelini.
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2.3. Pojava cjenovnog balona na trziStu stambenih nekretnina u Hrvatskoj

Pojava takozvanog balona (engl. bubble), kao odredeni Sok koji predstavlja opasnost zemljama,
odavno postoji na trziStu. Balon se odnosi na neosnovan rast cijena dobara koji zbog raznih
¢imbenika u odredeno vrijeme pukne i nerijetko dovodi do sloma odredenog trzista ili do krize
cijeloga gospodarstva, nacionalnog, a moguce i svjetskog. To je vidljivo kod posljednje velike
svjetske gospodarske krize nastale potkraj 2007. godine ¢iji je okida¢ bio pucanje balona na
trzistu nekretnina u SAD u, a uzro¢no-posljediénim vezama kriza se prelila na cijelo

gospodarstvo SAD-a te se prakticki prosirila na cijeli svijet, ponajvise Europu, gdje se takoder

stvorio balon na trzistu nekretnina.( Mustac¢, 2019).

Ovaj dio rada primarno je posvecen promatranju mogucnosti cjenovnog balona na podrucju
Hrvatske. Takoder ¢e se promotriti u¢inci drugih zemalja na kretanje i stvaranje balona na
stambenom trziStu u RH. Poseban naglasak je na promatranju cijena na podrucju grada Zagreba
te takoder nekretnina na priobalnom podruéju jer su to glavna podru¢ja na kojima dolazi do
snaznog rasta stambenih nekretnina. Kada bi se uzeli u obzir dijelovi Hrvatske kao na primjer
Slavonija te na temelju toga izraCunao prosjek ne bi se dobio uvid u stvarno stanje na trzistu.
Razlog tome bi bilo manje atraktivno trziSte, osjetno manji opseg transakcija na tim podru¢jima

te samim time i znatno nizZe cijene.

Kindelberger i Aliber (2005) karakteriziraju cjenovne balone kao nagli porast cijena nekretnina
tako Sto se formiraju velike pocetne cijene s ocekivanjima kako ¢e to izazvati porast
zainteresiranosti novih kupaca. Lind (2013) smatra da takva tendencija obja$njavanja nastanka
balona moze biti problemati¢na zato Sto je tesko tako veliku pojavu okarakterizirati sa samo
jednim ¢imbenikom. Takoder tvrdi kako postoji viSe ¢imbenika koji opisuju te vode ka pojavi
takvih balona, a neki od njih bi mogli biti kreditni uvjeti za gradane i poslovne subjekte,

osjetljivost ponude, oc¢ekivane cijene, kretanje kamatnih stopa u odnosu na dohotke i sl.

Cooper (2009) takoder razmatra ¢imbenike koji utjecu na pojavu balona te smatra da se to

dogada ukoliko kreditna aktivnost nije poprac¢ena i ekonomskom ekspanzijom.

Kao $to je prije ustanovljeno, gotovo sve zemlje EU biljeZe rast cijena stamenih nekretnina u
posljednjih nekoliko godina. Upravo takvi trendovi mogu voditi nastanku cjenovnog balona na

trzistu.
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Posljednje veliko ,,napuhavanje* i ,,pucanje* balona dogodilo se nakon velike financijske krize
koja je nastala 2008. godine. Jedan od najvaznijih ¢imbenika koji su tada utjecali na to bilo je
ogromno napuhavanje cijena na trziStu nekretnina u SAD-u i Europi. Musta¢ (2019) u svome
znanstvenom radu navodi kako se veéina istrazivaca i strucnjaka slaze da je do balona doslo
upravo zbog prevelikog rasta cijena na europskom i americkom trzistu. Bas zbog tih svih
razloga doslo je do prelijevanja u¢inaka i na druge zemlje pa je tako i u Hrvatskoj doslo do
pucanja cjenovnog balona 2009. godine. Kako je dolazilo do porasta zaduzivanja, sukladno
tome 1 do pada ekonomske aktivnosti, sam pad je dodatno ojacao te je zemlja zapala u snaznu
ekonomsku krizu, recesiju. U nastavku ¢e biti prikazana razlika kretanja cijena stambenih
nekretnina prije COVID-19 krize i uvodenja eura te kretanje cijena nakon istih. Jasno je
prikazano kako je u recentnom razdoblju prisutan izrazit rast cijena stambenih nekretnina u RH,

Sto ukazuje na moguénost ponovnog balona.

Podaci o prosjeCnim trazenim cijenama za stanove po zupanijama u 2019.godini mogu se
pronaci u istrazivanju Musta¢ (2019). Pa su se tako u gradu Zagrebu prosje¢ne traZzene cijene
stambenih nekretnina iznosile 1.986,00€/m2, u Zadarskoj 2.042,00€/m2, Splitsko-dalmatinskoj
2.436,00€/m2, Dubrovacko-neretvanskoj 2.966,00€/m2, Sibensko-kninskoj 1.864€/m2, te u
Istarskoj 1.830,00€/m2. Kao S§to se i moze ocekivati, najniZze cijena stambenih nekretnina

nalazile su se u Slavoniji gdje se u prosjeku za kvadratni metar trebalo izdvojiti 685,00€.

Za usporedbu, ako netko kupuje recimo stan od 50 metara kvadratnih za njega bi u Zadru na
primjer morao izdvojiti visSe od 100 tisuc¢a eura dok bi stan iste veli¢ine negdje na podrucju
Slavonije platio oko 35 tisu¢a eura. Upravo zbog tolike razlike, ovisno o podru¢ju promatranja,
nije relevantno koristiti i voditi se samo jednom cijenom stambene nekretnine izracunatom na
temelju podataka za cijelu RH. Zbog toga sluzena statistika u RH poput DZS-a uglavnom

izraCunava cijene nekretnina za tri glavne regije — Zagreb, Jadran i ostalo.

Sto se ti¢e trenutne situacije i kretanja cijena, nalazimo se u sli¢noj situaciji rasta i napuhavanja
cijena. Nakon COVID-19 krize i negativnog utjecaja iste na gospodarstvo doslo je i do ulaska
u monetarnu uniju, odnosno do uvodenja eura kao nacionalne valute RH. Nakon uvodenja eura,
usprkos raznim pokusajima i politikama kojima bi se rast cijena sprijecio, doslo je do rasta
cijena gotovo na svim podru¢jima. Prema burzi nekretnina se takoder ocekuju promjene
trendova na trziStu stambenih nekretnina kao i usporavanje potraznje, koji nece biti jednaki na

svim podru¢jima, te ¢e se ocitovati na razliCite nacine.
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Slika 7. Prosjecne cijene stambenih nekretnina po regijama (2023.)

€1593.33
I

€1948.2
Krapinsko-zagorska
€1666.70

Osjoéko-baranjska
€1559.11

Izvor: Ekonomska baza (2023)

Prema istrazivanju Ekonomske baze koje je provedeno ove godine (2023.) takoder imamo
podatke za gore spomenute Zupanije. Tako prosjecna cijena stambenih nekretnina za Grad
Zagreb u 2023. godini iznosi 2.799,51€/m2, za Zadarsku 3.235,04€/m2, Splitsko-dalmatinsku
3.156,77€, Dubrovacko-neretvansku 3.484,28€, Sibensko-kninsku 2.968,27€/m2 te za Istarsku
3.211,69€/m2. Prosjecne cijene za sve regije vidljive su naslici 7. Zanimljivo je primijetiti kako

su i na podrucju Slavonije cijene stambenih nekretnina znacajno porasle.

Promotri 1i se Zupanijska distribucija kupoprodaja po vrsti nekretnine vidljivo je da se
stanovima/apartmanima najvise trgovalo u Gradu Zagrebu u kojem su zabiljeZzene 10.722
kupoprodaje, §to je ¢inilo 36,2% svih ostvarenih kupoprodaja stanova/ apartmana na hrvatskom

trziStu 2021. godine. Zatim slijede Primorsko-goranska Zzupanija s 3.297 te Splitsko-
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dalmatinska Zupanija s 3.100 kupoprodaja stanova/apartmana. Po broju kupoprodaja
gradevinskog zemljiSta prednjace Zadarska zupanija s 3.811, Istarska zupanija s 3.338,
Splitsko-dalmatinska zupanija s 3.161 te Primorsko-goranska zupanija s 2.828 kupoprodaja. Na
ove Cetiri Zupanije odnosi se gotovo dvije treé¢ine (64,5%) svih kupoprodaja gradevinskog

zemljista ostvarenih u Hrvatskoj 2021. godine (Rasi¢, Slijepéevi¢, Vizek, Stojcevic, 2021)

Ako usporedimo 2019. i 2023. godinu mozemo primijetiti znacajan rast cijena na trziStu
stambenih nekretnina. U kratkom razdoblju, cetiri godine, dogodio se velik rast i to na svim
podru¢jima Republike Hrvatske. Mozemo vidjeti da je najve¢i rast zabiljezen u Istarskoj
zupaniji, te da takoder u viSe drugih spomenutih regija rast iznosi visSe od 1000 eura po

kvadratnom metru. Dakle, sve spomenuto se odvilo u samo Cetiri godine.

Ako je definicija stvaranja cjenovnog balona neosnovani rast cijena u kratkome razdoblju,
navedena usporedba bi mogla biti vrlo dobar pokazatelj da se trziSte stambenih nekretnina
nalazi u upravo u njemu. U protekle Cetiri godine nije zabiljezen toliko znacajan rast da bi
opravdao cijene trenutnih nekretnina. StoviSe, hrvatsko gospodarstvo, kao i sva ostala
gospodarstva bilo je pogodeno COVID-19 krizom, no unato¢ tome cijene su svejedno drasti¢no
porasle. Stoga se postavlja pitanje nalazi li se trenutno stambeno trziSte stvarno unutar
cjenovnog balona te hoce li, 1 ako da, kada do¢i do pucanja istog. Takav razvoj situacije bi

takoder mogao zadati snazan udarac gospodarstvu Republike Hrvatske.

19



3. TEORIJSKA POVEZANOST MAKROEKONOMSKIH KRETANJA S TRZISTEM
STAMBENIH NEKRETNINA

Kanali interakcije trziSta nekretnina, ali i stambenog trzista kao njegovoga uzeg segmenta, s
makroekonomskim sustavom veoma su raznoliki. Opcenito se, u literaturi dostupnoj s podrucja
trziSta nekretnina, istice kako se radi o snaznoj dvosmjernoj povezanosti. S jedne strane,
kretanja cijena, izgradnje stambenog prostora i ostalih varijabli na stambenom trzistu ¢esto su
snazno uvjetovane kretanjima ukupne gospodarske aktivnosti, zaposlenosti 1 drugih

makroekonomskih varijabli. (Sliskovi¢, 2018)

Kako navodi, iako se radi o dvosmjernoj povezanosti, u vec¢ini slucajeva se promatra tako Sto
se proucava utjecaj makroekonomskih varijabli na kretanje cijena, dok obrnuta situacija nije
iskljucena, medutim mnogo je rjeda. Tako je i u nastavku obraden takav utjecaj na kretanje

cijena stambenih nekretnina, ovisno o varijabli promatranja.

3.1. Utjecaj gospodarskog rasta na cijene stambenih nekretnina

Gospodarski rast utjeCe na stambeno trziSte, odnosno na kretanje cijena na istome. Kao glavni
pokazatelj gospodarskog rasta uglavnom se koristi BDP(Bruto domaci proizvod), a ovisno o
prigodi koristi se u razli¢itim oblicima kao §to su realni BDP, nominalni BDP, BDP per capita
i sli¢no. Bruto domaci proizvod podrazumijeva ukupnu koli¢inu proizvoda i usluga koje je neka
zemlja ostvarila unutar svojih granica, u razdoblju od godine dana. On je iskazan prema
cijenama na trziStu te se Koristi kao glavna mjera gospodarske aktivnosti neke zemlje. Kada
dolazi do gospodarskog rasta te porasta BDP-a po glavi stanovnika dolazi i do povecanja

bogatstva gradana §to rezultira porastom potraznje za stambenim nekretninama.

Isto tako, ako promatramo suprotan smjer, porast cijena nekretnina dovodi do porasta gradnje
stambenih objekata Sto takoder pospjeSuje gospodarski rast. Na taj nacin je vrlo jasna

dvosmjerna povezanost izmedu makroekonomskih varijabli i cijene stambenih nekretnina.

Sam utjecaj kretanja BDP-a na cijene stambenih nekretnina nije direktan, ve¢ on utjeCe na
formiranje o¢ekivanja investitora. Jasno je da ¢e u tome slu¢aju rast BDP-a formirati pozitivna
oc¢ekivanja investitora pa ¢ak i utjecati na povecanje njihovih dohodaka kao i dohodaka gradana

¢ime ¢e se, logi¢nim slijedom, povecati i potraznja za stambenim nekretninama. Suprotna
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situacija, odnosno pad vrijednosti BDP-a ¢e izazvati kontra efekt, te u konacnici pad potraznje
za stambenim nekretninama. Na taj naCin promjene gospodarskog stanja utjecu na pad ili rast

cijene nekretnina.

Prema istrazivanju kojeg su 2010. godine proveli Adam i Fuess, gdje su takoder proucavali
utjecaj makroekonomskih varijabli na cijene nekretnina na uzorku od petnaestak zemalja
tijekom 30 godina, dosli su do zakljucka da povecanje gospodarske aktivnosti za 1% rezultira

porastom potraznje za 0,6%.

Financijska je kriza 2008. godine, prema Vizek (2009), znacajno utjecala na cijene stambenih
nekretnina Sirom svijeta. Tijekom godina prije krize, mnoge zemlje su doZivljavale znacajan
gospodarski rast, potaknut prekomjernim kreditiranjem i rastom nekretnina, $to je naravno
vodilo i ve¢im cijenama stambenih nekretnina. Medutim, ta visoka stopa rasta bila je u velikoj
mjeri bazirana na nestabilnim financijskim temeljima. Zbog toga je zapocela kriza u SAD-u
kao rezultat nenaplativih hipotekarnih kredita, a njene posljedice brzo su se prosirile na druge
dijelove svijeta. Kriza 2008. godine u SAD-u zapocela je zbog problema s rizi¢nim
hipotekarnim kreditima, poznatim kao "subprime” krediti, koje su banke odobravale osobama
s loSom kreditnom povijeS¢u. Rast kamatnih stopa, pad cijena nekretnina i kompleksni
financijski proizvodi dodatno su pogorsali situaciju. Krah nekoliko velikih investicijskih
banaka rezultirao je lanCanom reakcijom na globalnom financijskom trzistu, pokrecuci tako
duboku krizu koja se prosirila Sirom svijeta. Povecana nesigurnost i pad potraznje uzrokovali
su smanjenje cijena stambenih nekretnina u mnogim zemljama. Ova situacija rezultirala je
padom vrijednosti imovine i teSko¢ama za vlasnike koji su imali hipoteke ¢ije su tadaSnje
vrijednosti bile ve¢e od trziSne vrijednosti njihovih nekretnina. Smanjenje cijena stambenih
nekretnina takoder je imalo Sire posljedice na gospodarstvo, jer je dovelo do smanjenja
potrosnje 1 ulaganja. To je stvorilo zacarani krug koji je dodatno usporio gospodarski rast 1

izazvao recesiju u mnogim zemljama diljem svijeta.

Iako neki autori smatraju kako gospodarska aktivnost nema dugorocan utjecaj na kretanje cijena
stambenih nekretnina, znatne promjene u ekonomskoj aktivnosti, bile one pozitivne ili
negativne, uzrokovane raznim Sokovima, rezultiraju znafajnim utjecajem na potraznju na

stambenom trzistu.

Provedena su razna istrazivanja na ovu temu ¢iji se rezultati i zaklju€ci razlikuju u nekim

dijelovima. Dok u nekim istrazivanjima kretanje BDP-a ima znacajan utjecaj na stambeno
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trziSte, u drugima je taj utjecaj manji ili neznacajan. Doneseni zakljucci su uglavnom razliciti

ponajvise zbog razli¢itih podrucja promatranja, odnosno zemalja uzetih u uzorak.

Osim podrucja promatranja, takoder i vrijeme odnosno razdoblje promatranja moze utjecati na
to kakve Ce rezultate istrazivanje pokazati. Rezultati istrazivanja nece biti jednaki, kada se
promatra razdoblje u kojem nije zabiljezen nikakav snazan Sok ili recesija, rezultatima
promatranja u razdoblju koje je obiljezeno nekim znacajnim Sokom za gospodarstvo, bio on

pozitivan ili negativan.

Zanimljiv primjer da kretanje gospodarskog rasta ne mora uvijek biti proporcionalno kretanju
cijena nekretnina jest COVID-19 kriza koja je zahvatila cijeli svijet. Usprkos snaznim
negativnim utjecajima na hrvatsko gospodarstvo i negativnim stopama rasta BDP-a cijene

nekretnina su 1 kroz to podrucje zadrzale tendenciju rasta.

Prema istrazivanju kojeg su provele Sliskovi¢, Solenicki, i Beg. (2021) cijene stambenih
nekretnina na podrucju Hrvatske, unato¢ svim neda¢ama koje su zahvatile ekonomiju, nastavile
su rasti. Prema ostalim izvorima istrazivanja i prikupljenim podacima, druge zemlje ¢lanice

Europske unije takoder su, u vec€ini slucajeva, biljezile slicne rezultate i zakljucke.

Sto se ti¢e priustivosti stambenih nekretnina na podruéju Hrvatske najteZe priustive nekretnine
(indeks priustivosti ve¢i od 30 posto, koje ukazuju da je za jedan m2 stana/apartmana potrebno
izdvojiti visSe od 30 posto godiSnjeg dohotka), biljeze Dubrovnik, Baska Voda, Hvar i Rovinj,
dok su najpriustiviji stanovi u Vukovaru gdje je indeks priustivosti iznosio 2,1, te zatim u

Plitvi¢kim Jezerima, Strahonincu, Purdenovcu i Dardi (Ekonomski institut, 2020).

Sto se ti¢e udinaka potresa na cijene stanova na zagrebadkom trzistu, izgledno je da su se oni
ocitovali u porastu cijena stanova koji se nalaze u zgradama novije gradnje koje su otpornije na
potrese. Suprotno pocetnim ocekivanjima, potres se nije pokazao kao statisticki znacajan
dogadaj koji je povezan s promjenom cijena stanova u zgradama izgradenima prije 1981.
(Sliskovi¢, Soleni¢ki i Beg, 2021). Prema Kunovac i Kotarac (2020) ¢ak ni tada aktualni snazni
potresi nisu imali utjecaja na uzlazno kretanje cijena stambenih nekretnina iako su i to bili
snazni tro§kovni udarci za hrvatsku ekonomiju. Za novije zgrade i stanove je takva reakcija i
razumljiva s pretpostavkom da one pruzaju sigurno utociste, no ¢injenica da vrijednost starih i

oSte¢enih zgrada takoder nije nimalo pala pomalo je zacudujuca.

Slika 8. u nastavku nam prikazuje povezanost gospodarskog rasta s cijenama stambenih

nekretnina na podrucju gradova EU. Unutar promatranog vremenskog okvira sama analiza

22



potvrduje teoriju da povecana produktivnost vodi rastu placa i pove¢anom zaposljavanju ¢ime

dolazi i do porasta cijena na stambenom trzistu.

Moze se primijetiti kako je gospodarski rast sporiji od rasta cijena. Ako pogledamo
najistaknutiju to¢ku u desnome kutu (Dublin), vidimo da cijene stambenih nekretnina na tome

podrucju rastu za 35% dok rast BDP-a per capita iznosi samo 13%.

Naravno, iako je navedeno pravilo $iroko primjenjivo, vazno je napomenuti da postoje
specifi¢ni primjeri i situacije koje ga ne potvrduju $to se takoder moze i$éitati sa slike. Jedan
od takvih primjera je Bratislava ili recimo Ljubljana koji biljeZze pozitivan gospodarski rast i
negativan trend cijena stambenih nekretnina. Ti primjeri obuhvacaju razliCite smetnje i
¢imbenike koji mogu znacajno utjecati na trziSte nekretnina. To moZe ukljucivati gospodarske
krize, prirodne katastrofe ili promjene urbanistickih planova, §to sve moZe dovesti do iznimki

u uobicajenom ponasanju trziSta nekretnina.

Slika 8. Povezanost gospodarskog rasta s cijenama stambenih nekretnina (2012.-2014.)

Figure 0.2 Productivity Growth Is Associated with Housing Price Growth in EU Metro Areas, 2012-14
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3.2. U¢inci inflacije na cijene stambenih nekretnina

Inflacija je ekonomski pojam koji oznacava op¢i i dugotrajni rast razine cijena dobara i usluga
u gospodarstvu. Kada se cijene proizvoda i usluga poveéavaju, novcana vrijednost opada, §to
dovodi do smanjenja kupovne moc¢i novca. Inflacija moze biti uzrokovana raznim faktorima,
kao $to su povecanje potraznje, povecanje troskova proizvodnje, ili monetarna politika koja

povecava koli¢inu novca u opticaju.

Prema Eurostatu se slucaj inflacije moZe manifestirati kroz povecanje cijena hrane, goriva,
stanarina, i drugih dobara i usluga. Umjerena inflacija moze biti korisna za gospodarstvo, jer
potice potroSnju 1 investicije, ali prekomjerna inflacija moze dovesti do problema kao §to su
gubitak povjerenja u valutu, smanjenje Stednje, 1 neizvjesnost u poslovanju. Centralne banke
cesto djeluju kako bi odrzavale stabilnost cijena i kontrolirale inflaciju kroz razli¢ite monetarne

politike.

Slika 9. Inflacija i njezine komponente — Euro podrucje (2013.-2023.)
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Izvor: Eurostat (2023)

Slika 9. nam pokazuje kretanje inflacije u posljednjih deset godina. Primje¢ujemo da se inflacija
sve do 2020. godina kretala u okvirima do 10% (inflacija ili deflacija), no nakon 2020. godine
stope inflacije strmoglavo rastu. Glavnu krivicu rasta stopa inflacije, na podrucju eurozone,

snosi pojava COVID-19 zaraze te krize koja je zbog nje nastala.

Rastuc¢e stope inflacije biljezene su gotovo do kraja 2022. godine S§to je naravno izazvalo

promjene, kako na trzistu dobara i usluga tako i na trzistu stambenih nekretnina.
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Prema Teklay-u (2011), odnosno prema njegovom istrazivanju, promjene u kretanju inflacije
predstavljaju znacajan ¢imbenik u kontekstu promjena cijena stambenih nekretnina. Prema
rezultatima je, u kratkome roku, porast inflacije zasluzan za gotovo 90% promjena u cijenama
stambenih nekretnina, dok velika inflacija, ukoliko je dugoro¢no prisutna(prisutna duze od pet

godina), uzrokuje oko 50% promjena u cijenama stambenih nekretnina.

Povezanost inflacije i cijene stambenih nekretnina, u svome radu, takoder su istrazivali i Anari
i Kolari (2002). Smatraju da se utjecaj inflacije na cijene stambenih nekretnina moze podijeliti
na dva dijela. S jedne strane inflacija utjee na cijene nekretnina tako $to sama inflacija podize
vrijednost i cijenu gradevinskom materijalu kao i ljudskom resursu koji su potrebni za izgradnju
stambenih nekretnina te se na taj nacin podiZe 1 njena vrijednost. Vodeno time kako su stare,
veé postojece, zgrade glavna zamjena za novogradnju dolazi i do porasta cijene istih. S druge
strane inflacija moze utjecati na cijene stambenih nekretnina ako se na njih gleda u
investicijskom smislu. Tako se cijena stambene nekretnine tumaci kao sadasnja vrijednost
budu¢ih napla¢enih najamnina. Kako bi najmodavci zadrzali jednaku realnu vrijednost
najamnine koju naplacuju, te kako njihovi prihodi ne bi bili pogodeni u¢inkom inflacije, oni
podizu iznos najamnine 1 na taj nacin utjeCu na rast cijene stambenih nekretnina. Takoder, do
inflacije koja uzrokuje porast cijene nekretnina moze do¢i i u sluéaju da centralna banka neke

zemlje provodi ekspanzivnu politiku, odnosno ukoliko poveca koli¢inu novca na trzistu.

Isto tako 1 puno drugih faktora moZe utjecati na porast inflacije Sto u konacnici rezultira i
porastom cijena stambenih nekretnina. Dobar primjer jo§ mogu biti i kamatne stope koje ¢e biti

detaljnije obradene u nastavku.

Kako bi se dugoro¢no smanjio uc¢inak inflacije, osobito u slu¢aju najma neke stambene
nekretnine ljudi ¢esto odlucuju preusmjeriti i uloziti svoj novac u kupnju vlastite stambene
nekretnine. Uglavnom se odlucuju na taj korak zato §to cijene nekretnina Cesto rastu s
inflacijom jer su potrebni ve¢i iznosi novca za kupovinu istih nekretnina u uvjetima visoke
inflacije. To znaci da vlasnici nekretnina mogu ocekivati da ¢e vrijednost njihovih imovina rasti
ili barem pratiti inflaciju. Naravno, uz sve to je vazno pazljivo razmotriti financijske

mogucnosti 1 prilagoditi ulaganje u nekretnine prema vlastitim ciljevima i potrebama.
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3.3. Povezanost kamatnih stopa s kretanjima na trZziStu stambenih nekretnina

Kamatne stope i trziSte stambenih nekretnina ¢esto imaju slozen odnos koji moze varirati ovisno
o raznim ekonomskim i trziSnim ¢imbenicima. Kada centralne banke, u vidu monetarne
politike, smanje kamatne stope, to obi¢no ima cilj potaknuti gospodarsku aktivnost i potrosnju,

Sto ukljuéuje i poticaj za kupnju stambenih nekretnina.

Prema istrazivanju koje je proveo Aperigis (2003), kamatna stopa se pokazala kao varijabla
koja je najbolje opisala varijabilnosti u cijenama stambenih nekretnina, a slijede ju inflacija i

nezaposlenost.

Prema Lovrinéevié¢ i Vizek (2008) kamatna stopa za gradane i investitore predstavlja, s jedne
strane jedan od c¢imbenika potraznje za stambenim nekretninama, dok s druge strane,

neposredno, predstavlja i karakter same monetarne politike unutar zemalja.

Nize kamatne stope mogu potaknuti ljude na zaduzivanje kreditom jer su mjesecni troskovi
otplate kredita manji. To moze rezultirati pove¢anom potraznjom za stambenim nekretninama
1 rastom cijena na trziStu. Takoder, nize kamatne stope mogu biti poticaj za ulaganje u
nekretnine umjesto u alternativne oblike investicija, kao Sto su dionice ili obveznice. S druge
strane, kada se kamatne stope povecavaju, troskovi zaduzivanja postaju veci, a potrosaci i
investitori obi¢no postaju oprezniji u uzimanju kredita za kupnju nekretnina. To moZze rezultirati
smanjenjem potraznje za stambenim nekretninama i potencijalnim padom cijena. Treba imati
na umu da se povezanost kamatnih stopa i trziSta stambenih nekretnina ne odvija uvijek
ujednaceno. Sam intenzitet utjecaja kamatnih stopa na cijene stambenih nekretnina, naravno,
ovisi 1 o drugim ¢imbenicima kao Sto su stanje gospodarstva, promjene u zaposljavanju,

demografske promjene, dostupnost kredita 1 pravne regulative koje utjecu na trziste nekretnina.

U svakom slucaju, kamatne stope 1 trziSte stambenih nekretnina su medusobno povezani i
odigraju klju¢nu ulogu u oblikovanju i1 dinamici tog trziSta. Investitori, kupci nekretnina i
gradani opcenito Cesto prate promjene u kamatnim stopama kako bi bolje razumjeli kako ¢e se
to odraziti na njihove financijske odluke i trzi$nu situaciju. Medutim, postoji i opasnost od
prevelike ovisnosti o niskim kamatnim stopama. Ako se kamatne stope odrzavaju niskima dulje
vrijeme, to moZe dovesti do rasta cijena nekretnina na nerealno visoke razine. Na taj nain se
takoder stvara ve¢ objasnjeni "balon" na trZiStu nekretnina, koji dovodi do potencijalne

financijske nestabilnosti i, u konac¢nici, do trziSnih korekcija s negativnim posljedicama.
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Sliskovi¢ (2018) navodi kako su varijable dohotka i1 kamatnih stopa nezaobilazne varijable u
kretanju cijena stambenih nekretnina na trziStu, te su se u vecini istrazivanja pokazale kao

znacajne varijable promatranja.

Sutton (2002.) tu vaznost kamatne stope u kretanju cijena stambenih nekretnina objasnjava
dugoro¢nim zivotnim vijekom. Diskontirana vrijednost usluga, odnosno njihova ocekivana
tijeka, koje nudi kroz svoj zivotni vijek predstavlja implicitnu vrijednost stambene nekretnine.
Upravo zbog toga, osim §to ovise o tekué¢im kamatnim stopama, takoder ovise i o budu¢im

ocekivanim kamatnim stopama pomocu kojih se diskontiraju vrijednosti samih stambenih

nekretnina.

Unutar istrazivanja koje su proveli Lovrincevi¢ 1 Vizek (2008.), ako je razdoblje promatranja
dugi rok, povecanje kamatne stope od 1% uzrokuje smanjenje cijena stambenih nekretnina za
0,28%. Izvor potvrduje teorijsku podlogu koja objasnjava negativan utjecaj kamatne stope na

cijene stambenih nekretnina, te potvrduje obrnuto proporcionalan odnos kretanja varijabli.

Slika 10. Odnos kamatne stope na kredite i Euribora u EU27 (2015.)
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Izvor: HNB 2015; Europska Centralna Banka 2015
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Slika 10. prikazuje odnos prosjecnih kamatnih stopa na stambene kredite u Hrvatskoj s
deviznom klauzulom i Euribora(referentna kamatna stopa). Na grafikonu su prikazane dvije
vrste racunanja podataka zato Sto se ne preklapaju u potpunosti. Razlika izmedu linije
prosje¢nih kamatnih stopa i Euribora podrazumijeva razliku izmedu cijene po kojoj poslovne
banke izdaju sredstva potrosacima i ulazne cijene kapitala koju bi poslovne banke placale kada
bi RH imala AAA rejting. Sama razlika koja je vidljiva izmedu te dvije linije ne predstavlja
samo profitnu marzu poslovnih banaka zato $to u turazliku ulazi i premija rizika za RH. Premija
rizika podrazumijeva rizik odnosno opasnost od bankrota promatrane zemlje, isto tako
podrazumijeva i tecajni rizik kao i rizik poslovnog subjekta/klijenta i sli¢no. Vidljiv je trend
opadanja prosjecnih kamatnih stopa proporcionalno s padom premijom rizika. Naravno, taj

trend je bio narusen 2008. godine za vrijeme gospodarske krize.

Prije same krize, djelovanjem financijske integracije doSlo je do snizavanje kamatnih stopa na
stambene kredite u tranzicijskim zemljama s dvoznamenkastih vrijednosti (od 12% do 18%)
zabiljezenih u 2000. na razinu od 4 do 8 posto ostvarenih u 2006. U 2007. godini u svim
zemljama doSlo do povecanja kamatnih stopa, §to je posljedica globalnog zaokreta u kretanju
kamatnih stopa. Taj trend nastavio se i u prvom tromjese¢ju 2008. Dakle, ako je suditi iskljuc¢ivo
po kamatnim stopama, priustivost stanovanja u svim se zemljama u razdoblju od 2000. do 2006.

povecavala, da bi se od 2007. pocela smanjivati (Vizek, 2009)

Slika 11. Nominalne kamatne stope na stambene kredite prije velike gospodarske krize 2008.
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Slika 11. prikazuje kretanje nominalnih kamatnih stopa na stambene nekretnine od 2000. godine
pa sve do pocetka velike gospodarske krize 2008. godine koja je obuhvatila gotovo cijeli svijet.
Lako je uocljiv trend opadanja kamatnih stopa sve do negdje pocetka 2007. godine. S pocetka
2000.-ih godine kamatne stope su u nekim zemljama bile izrazito visoke te je bila prisutna
velika razlika izmedu kamatnih stopa promatranih zemalja. Kako se je vrijeme kretalo, do 2007.
godine taj se jaz znacajno smanjio te su sve zemlje biljezile relativno niske kamatne stope na

stambene kredite.

Nakon pojave gospodarske krize trend rasta nominalnih kamatnih stopa jasno je vidljiv pri
svakoj od promatranih zemalja. Sve je to u nastavku, kao zaarani krug, ostavilo snazne
posljedice na ekonomije zemalja iz kojih su se neke zemlje izrazito teSko i dugi niz godina

mukotrpno ,,izvlacile®.

Slika 12. Kamatne stope kreditnih institucija na kredite ku¢anstvima
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Izvor: Hrvatska narodna banka (2023)

Prema HNB-u (2023) su prikazane kamatne stope kreditnih institucija za kredite izdane
kucéanstvima na podruc¢ju Hrvatske. Razdoblje promatranja je mjesecno od 2011. sve do 2023.
godine. Moze se zamijetiti trend postupnog opadanja, s blagim oscilacijama, kako se
priblizavamo 2023. godini. S gotovo 6% u 12. mjesecu 2011. godine kamatne stope su se
spustale sve do niskih 2% u 4. mjesecu 2022. godine, nakon Cega se biljezi blagi rast. Glavni
zakljucak bio bi da su kamatne stope znaCajno smanjene tijekom tog razdoblja, Sto moze
ukazivati na politiku niskih kamatnih stopa koja je bila prisutna kako bi se potaknula potrosnja

1 gospodarski rast. Medutim, blagi rast kamatnih stopa nakon travnja 2022. godine sugerira da
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se situacija moze mijenjati, $to je u ovome slucaju vjerojatno utjecaj virusa COVID-19 i krize

koju je izazvao.

3.4. Ucinci nezaposlenosti na potraznju za stambenim nekretninama

Stopa nezaposlenosti jedan je od najznacajnijih problema makroekonomskog gledista.
Kontroliranje i drzanje stope nezaposlenosti na stabilnoj, odnosno na §to nizoj razini jedan je
od ciljeva makroekonomske politike zemalja. Drugim rijeCima, cilj je odrzavati §to vecu razinu

zaposlenosti te istovremeno teziti §to niZoj stopi nezaposlenosti.

Nezaposlenom osobom se smatra pojedinac izmedu 15 1 65 godina ukoliko ne obavlja nikakvu
ugovorenu radnu aktivnost, medutim u potraznji je za istom. Cesto se mijesaju pojmovi radne
snage i radno sposobnog stanovni$tva, oni nisu supstituti. Radno sposobno stanovnistvo se
dijeli na radnu snagu i one ekonomski neaktivne. Dobrovoljno radno stanovniStvo ne spada u
radnu snagu zato Sto se ono ne smatra kao ekonomski problem ve¢ kao osobnu odluku

pojedinca.

Zbog svega navedenog stopa nezaposlenosti ima znacajan uc¢inak na kretanje cijena stambenih
nekretnina. Povecanje stope nezaposlenosti uglavnom je uzrokovano nekim drugim Sokovima
u gospodarstvu kao $to je na primjer kriza ili ekspanzija. Prema Pinter (2018), niska stopa
nezaposlenosti ulijeva povjerenje u ruke stanovnika Sto se ocituje u stabilnim dohocima zbog
Cega raste potraZnja za stambenim nekretninama te na posljetku i cijene nekretnina na

stambenom trzistu.

Kako navodi Andrews (2010) pad stope zaposlenosti, odnosno rast stope nezaposlenosti utjece
negativno na stabilnost dohodaka gradana §to rezultira padom u potraznji te na kraju i padom

cijene stambenih nekretnina, za §to je dobar primjer razdoblje nakon velike gospodarske krize

2008. godine.

Promjene na trziStu rada imaju utjecaj na cijene stambenih nekretnina, a taj utjecaj varira ovisno
o strukturi tih promjena. Ako je zapoS§ljavanje stabilno, ku¢anstva su sklonija preuzimanju ve¢ih
financijskih obveza, §to moze potaknuti rast cijena nekretnina. Studija Abelson et al. (2005)
takoder ukazuje na dugoro¢nu povezanost izmedu cijena nekretnina i stope nezaposlenosti, §to
je u skladu s ekonomskom teorijom. Tijekom gospodarske krize 2008. godine, mnoge zemlje

su se suocile s masovnim gubicima radnih mjesta i nezaposlenoscu.
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Prije krize, trziSte nekretnina bilo je izrazito aktivno. Cijene stambenih nekretnina rasle su
godinama, a mnogi ljudi su se oslanjali na brzi rast trzista kako bi kupili i prodali nekretnine u
svoju korist. Banke su nudile kredite s niskim kamatama, poti¢uéi ljude da uzmu vece stambene

kredite 1 kupuju kuce.

Na vrhuncu gospodarske krize mnoge su tvrtke bankrotirale, a nezaposlenost je drasticno
porasla. Ljudi koji su izgubili svoje poslove nisu mogli placati svoje stambene kredite, §to je
dovelo do masovnih prisilnih prodaja nekretnina. Kako je ponuda nekretnina na trZiStu naglo

porasla, a potraznja se smanjila zbog opce financijske nesigurnosti, cijene su pocele padati.

Gradevinske tvrtke takoder su se suocavale s teSko¢ama jer su projekti gradnje novih nekretnina
usporili ili su ¢ak zaustavljeni. To je dodatno pridonijelo smanjenju potraznje za gradevinskim
materijalima 1 radnom snagom, Sto je utjecalo na cijene nekretnina. Ukupno gledajuci,
gospodarska kriza 2008. godine uzrokovala je duboku nezaposlenost i financijsku nesigurnost
medu ljudima, §to je rezultiralo smanjenom potraznjom za stambenim nekretninama. To je
dovelo do pada cijena nekretnina na trziStu, a mnogi vlasnici su se nasli u negativnom kapitalu,

tj. dugovali su vise nego §to je njihova nekretnina vrijedila.

3.5. Demografski faktori kao ¢imbenici kretanja na trziStu stambenih nekretnina

Demografski faktori su klju¢ni ¢imbenici koji duboko oblikuju dinamiku trziSta stambenih
nekretnina. Ovi faktori su neraskidivo povezani s promjenama u populaciji, njezinoj strukturi i
kretanjima unutar nje. Kako se populacija razvija i mijenja tijekom vremena, tako se mijenjaju

i potrebe i preferencije potencijalnih kupaca stambenih nekretnina.

Jedan od najvaznijih demografskih faktora je ukupan broj stanovnika na odredenom podrucju.
Rastuca populacija obi¢no rezultira pove¢anom potraznjom za stambenim prostorom, jer vise
ljudi treba prostor za stanovanje. Ovo moze potaknuti izgradnju novih stambenih kompleksa,
stanova ili ku¢a. S druge strane, smanjenje broja stanovnika moZe dovesti do prekomjerne

ponude stambenih objekata, Sto moZe pritisnuti cijene prema dolje.

Svijet ¢e uskoro iskusiti drasti¢an pomak u broju i strukturnim obiljeZjima stanovnistva. Takve
su demografske promjene u nekim drzavama vec¢ pocele, ukljuc¢ujuéi Japan kao primjer jedne
od zemalja ubrzanog starenja te najniZe stope fertiliteta, a u nadolaze¢im ¢e desetlje¢ima postati

uocljive 1 u brojnim drugim zemljama. Dvije temeljne pokretacke sile koje su osnova takvih
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demografskih promjena povezane su s rodenjem i smrcu, tj. fertilitetom i mortalitetom (Miletic,

2018)

Starosna struktura stanovnistva takoder je vazan faktor. Promjene u starosnoj strukturi, poput
povecanja broja mladih obitelji ili starenja stanovniStva, mogu imati znacajan utjecaj na
potraznju za razli¢itim vrstama stambenih jedinica. Mlade obitelji obi¢no preferiraju vece
prostore, dok stariji pojedinci mogu preferirati manje stambene jedinice ili Cak staracke domove

koji nude prilagodene sadrzaje.

Migracijski obrasci su takoder vazni. Ljudi se Cesto sele iz jednog podrucja u drugo zbog
poslovnih prilika, obrazovanja ili boljeg kvaliteta Zivota. Ovo moZe uzrokovati znacajne
promjene u potraznji za stambenim prostorom na razli¢itim geografskim lokacijama. Na
primjer, urbani centri mogu privu¢i migrante u potrazi za poslom, $to povecava potraznju za

stanovima ili ku¢ama u tim podrucjima.

Konacno, socioekonomska struktura stanovniStva takoder igra vaznu ulogu. Promjene u
ekonomskom statusu ili raspolozivom dohotku mogu utjecati na moguénost pojedinaca da kupe
ili iznajme stambeni prostor. Ekonomski prosperitet moze potaknuti vecu potraznju za
luksuznim ili ve¢im stambenim objektima, dok ekonomske poteskoce mogu dovesti do vece

traznje za pristupacnim stambenim rjeSenjima.

Demografski faktori imaju dubok i kompleksan utjecaj na trziSte stambenih nekretnina, a
razumijevanje ovih faktora klju¢no je za investitore, graditelje 1 agente na trziStu nekretnina
kako bi pravilno procijenili potraznju i ponudu te se prilagodili promjenama koje donosi

demografsko kretanje.

Rastuéi utjecaj stanovniStva na trziSte nekretnina postaje sve ocitiji u danasnjem dobu, kada
mnoge drzave prolaze kroz bitne transformacije u broju 1 osobinama svojih gradana. Cohen 1
Karpaviciute (2017) proucavaju ¢imbenike koji oblikuju cijene stambenih nekretnina te isti¢u
nekoliko demografskih pokazatelja koji olakSavaju razumijevanje fluktuacija u cijenama kao

Sto su obujam stanovni$tva, dobna struktura i migracije.

Van de Minne (2015) istrazuje utjecaj porasta broja stanovnika na fluktuacije cijena stambenih
nekretnina, uzimajuci u obzir ograni¢enja koja utjecu na dostupnost nekretnina na trzistu. Autor
navodi da porast populacije moZe izazvati razli¢ite reakcije cijena, ovisno o prisutnim
ogranic¢enjima u ponudi. U situacijama gdje su ograni¢enja u ponudi niska, brzi porast potraznje

moze prouzro€iti pad cijena. Suprotno tome, u zemljama s obiljem ograni¢enja u ponudi, poput
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Ujedinjenog Kraljevstva ili Nizozemske, rast populacije moze potaknuti rast cijena stambenih

nekretnina.

Gevorgyan (2019) istrazujuci utjecaj promjena u demografskoj strukturi na trziste stambenih
nekretnina zakljucuje da gospodarstva koja imaju veci udio starijeg stanovniStva Cesto biljeze
nize cijene nekretnina. Osim toga, porast u stopama rasta broja stanovnika za jedan postotni

bod rezultira poveéanjem stopa rasta cijena stambenih nekretnina za 1,4 postotna boda.

Kao §to se moze primijetiti, demografski utjecaj na cijene stambenih nekretnina moze biti
znacajan. Promjene u demografskim faktorima poput populacijskog rasta, starosne strukture,
urbanizacije i ekonomske stabilnosti mogu utjecati na potraznju i ponudu stambenih nekretnina
te time 1 na cijene. S toga je vazno pratiti demografske trendove kako bi se bolje razumjelo kako

¢e se trziSte nekretnina razvijati u buduénosti.
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4. ANALIZA UTJECAJA KRETANJA MAKROEKONOMSKIH VARIJABLI NA
CIJENE STAMBENIH NEKRETNINA U EUROPSKOJ UNIJI

4.1. Opis koristenih metoda

Kao $to je ve¢ ranije spomenuto, u sklopu ovog rada u nastavku je provedeno istrazivanje
pomocu panel modela kako bi se dublje analizirali 1 razumjeli faktori koji utjecu na promjene
u indeksu cijena nekretnina zemalja ¢lanica EU. Panel model je odabran zbog svoje sposobnosti
ucinkovite obrade viSegodiSnjih podataka s mjerenjima na razini razli¢itih zemalja. Takoder,
razlog odabira panel modela jesu podaci koji sadrze vremensku i1 prostornu komponentu
varijabli te sadrZe opazanja o istih N jedinica u dva ili vi$e razdoblja T.( Jaksi¢, Erjavec, & Ceh
Casni, 2020) Umjesto da gledamo svaku pojavu zasebno, koristimo iste pojave kroz razli¢ite
trenutke vremena. Uglavnom, model pomaze otkriti Sto to¢no utje¢e na promjene u cijenama
nekretnina na promatranom skupu razli¢itih zemalja te kako se ti utjecaji mijenjaju s vremenom.
Koristec¢i iste zemlje kroz duze vremensko razdoblje, dobiva se bolji uvid u veze izmedu
razli¢itih varijabli i cijena nekretnina. To nam pomaze vidjeti kako promjene u jednoj varijabli

utjeCu na drugu.

Konkretno, koriSteni modeli su: model zdruzene regresije, model s fiksnim efektima te model
sa slu¢ajnim efektima kako bi se detaljno analizirao utjecaj na cijene stambenih nekretnina.
Radi jednostavnijeg razumijevanja modela u nastavku su kratku opisi za svakog od njih (prema
Jaksi¢, Erjavec, & Ceh Casni, 2020).

Model zdruzene regresije (Pooled Regression Model) pretpostavlja da su svi promatrani
subjekti (u ovome sluc¢aju zemlje) u istoj populaciji i da se njihove karakteristike ne mijenjaju
tijekom vremena. To znaci da se sve promatrane jedinice tretiraju kao jedan veliki skup
podataka za analizu. Model zdruZene regresije uzima u obzir sve opazene vrijednosti zajedno 1

procjenjuje parametre regresije kao da dolaze iz iste populacije.

Model s fiksnim efektima (FE) pretpostavlja da postoje individualne karakteristike medu
promatranim subjektima koje su konstantne tijekom vremena i mogu utjecati na zavisnu
varijablu. On uzima u obzir fiksne efekte, odnosno specifi¢ne razlike medu jedinicama koje su
postojale prije pocetka analize i koje se ne mijenjaju tijekom vremena. Model s fiksnim
efektima pomaze kontrolirati za ove individualne karakteristike te analizirati promjene unutar

svake jedinice.
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Model sa slucajnim efektima pretpostavlja da postoje slucajni efekti, odnosno varijacije medu
promatranim subjektima koje su nasumi¢ne i mogu utjecati na zavisnu varijablu. Za shu¢ajne
efekte smatra se da su nekorelirani s nezavisnim varijablama. Model uzima u obzir slucajne

razlike medu jedinicama koje mogu varirati tijekom vremena.

Samo istrazivanje provedeno je u R programu, odnosno u R Studio programu gdje je
omoguceno precizno vodenje analize podataka. R Studio je izabran kao alat koji nudi Sirok

spektar statistickih funkcija, ukljucujuci sposobnost za rad s panel modelima.

Uzorak podataka koji se koristi u istraZzivanju obuhvaca 27 zemalja ¢lanica Europske unije, a
vremensko razdoblje promatranja ¢ini razdoblje od 2008. do 2022. godine. Model je balansiran,
odnosno podaci panela su balansirani $to podrazumijeva da su za svaku jedinicu promatranja
(), u svakom razdoblju (t), za sve varijable dostupni svi potrebni podaci. Promatrano razdoblje,
posljednjih petnaestak godina, zanimljivo je za analizu upravo zbog raznih Sokova koji su
zadesili to razdoblje kao $to su na primjer gospodarska kriza 2008. godine i COVID-19 kriza

pred kraj promatranog razdoblja.

Nakon §to su primijenjeni razlic¢iti modeli, daljnja analiza obuhvacéa F-test, Breusch-Paganov
LM test i Hasumanov test. Ovi testovi sluze kao klju¢ni alati za odabir najprikladnijeg modela.
Provodili su se kako bi se osigurala pouzdanost i valjanost modela te kako bi se pronaSao onaj

koji najbolje odgovara analiziranom skupu podataka.

Kombinacija primijenjenih modela, nezavisnih varijabli i statisti¢kih testova omogudéila je
sveobuhvatno istrazivanje kretanja indeksa cijena nekretnina u kontekstu zemalja Europske
unije. Analiza je pridonijela boljem razumijevanju faktora koji oblikuju promjene u cijenama
nekretnina, uzimajuci u obzir ekonomske 1 drustvene varijable tijekom razlicitih vremenskih

razdoblja.

4.2. Odabrane varijable i izvori podataka

Analizirani su podaci za 27 zemalja u posljednjih petnaestak godina. Panel modelom
analizirana je jedna zavisna i pet nezavisnih varijabli. Zavisna varijabla u svim modelima je
indeks cijena nekretnina, dok su nezavisne varijable indeks rasta BDP-a, inflacija, kamatne

stope, populacija i nezaposlenost.
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Kao izvor za podatke spomenutih varijabli koriStena je baza podataka Eurostata i OECD-a,
nakon Cega su podaci preuzeti i formirani u zajednicku excel tablicu primijenjenu za panel

analizu. U nastavku rada slijedi opis koriStenih varijabli.

Indeks cijena nekretnina (Engl. House price indeks — HPI) — statisticki je mjerni alat koji se
koristi kako bi se pratila promjena prosjecnih cijena nekretnina tijekom vremena. Ovaj indeks
omogucuje usporedbu i analizu cijena nekretnina u razli¢itim vremenskim razdobljima i na
razli¢itim geografskim podrucjima. Ti podaci mogu ukljucivati prodajne cijene, najmove ili
procijenjene vrijednosti nekretnina. Na temelju tih podataka, izraCunava se relativna promjena

cijena u odnosu na referentno razdoblje ili pocetnu tocku.

Rast BDP-a (Engl. GDP growth) - gospodarski rast predstavlja povecanje ukupnog ekonomske
aktivnosti unutar zemlje. Mjeri se promjenama bruto domaceg proizvoda (BDP), $to je ukupna
vrijednost dobara 1 usluga proizvedenih u ekonomiji. Kada gospodarstvo raste, ljudi obi¢no

imaju veci dohodak 1 skloni su trositi viSe na nekretnine, §to moze potaknuti rast cijena.

Inflacija (Engl. Inflation) - porast opéih cijena dobara i usluga tijekom vremena. Visoka
inflacija moze smanjiti kupovnu mo¢ potrosSaca, jer isti iznos novca moze kupiti manje robe.
Na trziStu nekretnina, inflacija moze doprinijeti rastu cijena jer se troSkovi gradevinskih

materijala, rada i drugih resursa takoder povecavaju.

Kamatne stope (Engl. Interest rate) - trosak zaduzivanja ili prinosa na $tednju. NiZe kamatne
stope Cesto potiCu ljude da uzimaju kredite za kupovinu nekretnina, jer je troSak zaduZzivanja
manji. To moze povecati potraznju za nekretninama iutjecati na njihove cijene. Obrnuto, visoke

kamatne stope mogu smanjiti potraznju.

Populacija (Engl. Population) - veli¢ina populacije takoder ima utjecaj na potraznju za
nekretninama. Povecanje populacije znaci vecu potraznju za stambenim prostorom, bilo da se
radi o kupovini ili najmu. Veca potraznja ¢esto dovodi do rasta cijena, jer su nekretnine

ogranicen resurs.

Nezaposlenost (Engl. Unemployment) - oznacava postotak radno sposobnog stanovnistva koje
trenutno nema posao, ali aktivno trazi zaposlenje. Utjecaj nezaposlenosti na indeks cijena
nekretnina moze biti sloZzen. Visoka nezaposlenost obi¢no dovodi do smanjenja potrosnje i
gospodarske aktivnosti, §to moze pritisnuti cijene nekretnina prema dolje. U nastavku je, u

tablici 1., teorijski ocekivan smjer utjecaja sumiran u tablici.
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Tablica 1. Teorijski pretpostavljen ucinak nezavisnih varijabli na cijene nekretnina

Nezavisne varijable Smjer kretanja
Rast BDP-a +
Inflacija +
Kamatne stope -
Populacija +

Nezaposlenost -
Izvor: izrada autora (2023)

Dok rast BDP-a, inflacija i populacija imaju pozitivan utjecaj, kamatne stope i nezaposlenost
uglavnom negativno utjeCu na kretanje cijene Stambenih nekretnina te smanjuju njihovu
vrijednost. Visoke kamatne stope povecavaju troskove zaduZzivanja za kupovinu stambenih
nekretnina, smanjujuéi potraznju i pritis¢uéi cijene prema dolje, dok poveéanje nezaposlenosti
smanjuje potros$nju i investicije, utjeuci na pad potraznje za stambenim nekretninama i moguci

pad cijena.
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4.3. Rezultati empirijske analize

Prije samih rezultata, na slici 12. mozemo vidjeti kretanje indeksa cijene stambenih nekretnina

za svaku zemlju Clanicu Europske unije. Mozemo vidjeti kako se je mijenjao indeks cijena

stambenih nekretnina svih zemalja ¢lanica Europske unije

predocenje samog trenda kretanja cijena.

Slika 13. Indeks cijena nekretnina

Indeks cijena nekretnina po zemljama

Austrija  —
Belgija —
—— Bugarska —

zemlje
- Cegka  —

— Cipar —
—— Danska —

200-

hpi

150-

100 -

Izvor: izrada autora (2023)

Estonija
Finska
Francuska
Gréka
Hrvatska
Irska

Halija
Latwija
Litva
Luxemburg
Madarska
Malta

. Cilj samog prikaza je laksSe

Nizozemska Slovenija

Mjemadcka Spanjolska
Poljska Svedska
Portugal

Rumunjska

Slovacka

2020

Iz prikaza je vidljivo da su u nekim zemljama cijene padale krecu¢i se prema baznoj godini

(2015.), dok su u nekim zemljama cijene rasle i prije 2015. godine. Nakon bazne godine se

biljezi rast cijena stambenih nekretnina u velikoj veéini promatranih zemalja. OpaZamo

dosljedan i homogen obrazac kretanja trenda u cijenama stambenih nekretnina medu svim

analiziranim zemljama. Uoceno je da nijedna od promatranih zemalja ne odstupa zna¢ajno od
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zajednickog smjera Kkretanja, Sto ukazuje na konzistentnost u dinamici ovog trzista medu

¢lanicama.

Kao prvi korak u analizi, izradena je deskriptivna statistika, zavisne i nezavisnih varijabli, koja
pruza osnovni uvid u raspon i distribuciju vrijednosti indeksa cijena stambenih nekretnina u

podacima.

Slika 14. Deskriptivna statistika zavisne varijable

» y<-cbind({hpi)
> summary (y)
hpi

Min. : 00.47
1st Qu.: 97.62
Median :186.54
Mean :113.59
3rd Qu.:124.71
Max. :253.55

Izvor: izrada autora (2023)

Deskriptivni podaci predstavljaju osnovne statisticke informacije o nezavisnoj varijabli "hpi*

(indeks cijena nekretnina) iz skupa podataka.

Min predstavlja najmanju vrijednost, a najmanja zabiljeZena vrijednost indeksa cijena
stambenih nekretnina je 60.47. To je najniza razina koju su cijene dosegnule. Prvi kvartil
prikazuje da 25% podataka ima vrijednost hpi-a 97,62 indeksna boda i manju, te je to kvartil
koji dijeli najnizu ¢etvrtinu podataka. Medijan dijeli podatke na pola a iznosi 106,54 indeksna
boda S$to znaci da je pola podataka manje a pola vece od spomenutih 106,54 indeksna boda.
Prosjecna vrijednost hpi indeksa iznosi 113,59 indeksnih bodova §to ujedno predstavlja i
aritmeticku sredinu promatranih podataka. Treci kvartil iznosi 124,71 indeksni bod $to znaéi da
75% podataka isto ili manje od tog broja. Najvisa zabiljezena vrijednost hpi indeksa iznosi ¢ak
253,55 indeksnih bodova. Zanimljivo je da je najviSa vrijednost hpi indeksa zabiljezena u

Madarskoj ba$ u posljednjoj godini promatranja

U nastavku su prikazane deskriptivno analizirane nezavisne varijable, te pojaSnjena istih.
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Slika 15. Deskriptivna statistika nezavisnih varijabli

p x<-cbind(bdp_rast,in?lacija,kama:ra_StDpa,popuzacijaJnezaposleroﬁtj
»osummary (%)

bdp_rast inflacija kamatna_stopa populacija nezaposlenost
Min. 71,4 Min. : 78,33 Min. :-2.488  Min. ;489379  Min. . B.5ea
1=t Qu.: 96.8 1=t Qu.: 96.81 1=t Qu.: 8.768 1=t Qu.: 3628115 1=t Qu.: 1.86@
Maedian :1868.5  Median :168.88 Median : 2.358 Madian : 8642699  Median : 2.788
Mean :181.5  Mean :181.88 Mean v 2.843  Mean 116438243 Mean r 3.736
3rd Qu.:186.2  3rd Qu.:184.88 3rd Qu.: 4.386  3rd Qu.:166926874  3rd Qu.: 4.388
Max. :153.5  Max. :137.57  Max. 122.588 Max. (B3TATCRS Max. M s

3

Izvor: izrada autora (2023)

Indeks bruto domaceg proizvoda pruza uvid u ekonomsku dinamiku drzava. Minimalna
vrijednost od 71.4 indeksna boda oznacava drzavu koja je imala najnizi zabiljezeni rast BDP-a
u vasem uzorku. Maksimalna vrijednost od 153.5 indeksnih bodova oznacava drzavu s izrazito
visokim rastom BDP-a. Na temelju navedenih podataka mozemo zakljuciti kako postoji izrazito

Sirok raspon kretanja indeksa BDP-a medu zemljama.

Indeks inflacije igra klju¢nu ulogu u ekonomskom okruzenju. Minimalna vrijednost od 78.33
oznafava najnizi zabiljezeni indeks inflacije medu drzavama, dok maksimalna vrijednost od
137.57 ukazuje na drzavu s izrazito visokom inflacijom, Sto takoder potvrduje raznolikost stanja

u kojima se odredena gospodarstva nalaze.

Minimalna negativna vrijednost kamatne stope od -2.40% znac¢i da su neke zemlje morale
spustati svoje kamatne stope u nekom trenu i ispod nule. Maksimalna vrijednost od 22.50%
oznacava izuzetno visoke kamatne stope, koje su potencijalno povezane s posebnim situacijama

ili ekonomskim ekstremima.

Zanimljivo je istaknuti najniZu 1 najvisu razinu nezaposlenosti medu promatranim zemljama jer
nam upravo taj podatak moZe dati jasan uvid u stanje u kojem se gospodarstvo i ekonomija
neke zemlje nalazi. Minimalna zabiljezena stopa nezaposlenosti iznosi 0.50%, dok je najvisi
zabiljeZzena stopa nezaposlenosti cak 17.50% Sto predstavlja izrazito visoku stopu

nezaposlenosti.

U nastavku slijede rezultati provedenih modela, dakle model zdruZene regresije, model sa

fiksnim efektima (FE), te model s slu¢ajnim efektima (RE).
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Slika 16. Model zdruzene regresije (pooled model)

» summary(model pooled)
Pooling Model

Call:
plm{formula = hpi ~ bdp rast + inflacija + kamatna_stopa + populacija +
nezaposlenost, data = panel, model = "pooling™)

Balanced Panel: n = 27, T = 15, N = 485
Residuals:

Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-42.5118 -168.4883 -2.2868 B.9885 89,3185

Coefficients:
Estimate 5td. Error t-value Pr{:|t|)

{Intercept) -1.62609e+82 1.2653e2+81 -12.8576 < 2.2e-15 ***
bdp rast 7.1835e-81 ©.0816e-82 7.09883 1.567e-14 =x*
inflacija 2.2807e+88 1.12832-81 17.8575 < 2.22-16 ***
kamatna_stopa 2.7883e+88 3.627%=-81 7.4431 6.188=-13 ***
populacija 1.9204e-88 3.77832-88 8.5117 8.6891

nezaposlenost -1.8336e+88 3.8973e2-81 -5.9199 §.9482-80 ***

Signif. codes: & “***' g.@pl ***' g.B1 “*' @.@5 .’ B.1 71

Total Sum of Sguares: 269318
Residual Sum of Squares: 186458
R-Squared: 8.60471

Adj. R-Sguared: 8.59976
F-statistic: 122.@77 on 5 and 399 DF, p-value: < 2.22e-186

Izvor: izrada autora (2023)

Ovaj model je tzv. "pooling” panel model ili model zdruZene regresije, $to znaci da se Koristi
za analizu podataka prikupljenih iz vi§e panelnih jedinica (u ovom slu¢aju zemalja) kroz vise
vremenskih perioda. Ovdje su analizirani ucinci razlicitih faktora na varijablu "hpi" (indeks

cijena nekretnina).

Koeficijenti za ostale varijable (bdp_rast, inflacija, kamatna_stopa, populacija, nezaposlenost)
govore 0 promjenama u vrijednosti "hpi" povezanim s promjenama tih varijabli. Procjena

modela ukazuje na sljedece:

Varijabla bdp_rast nam govori §to ¢e se dogoditi ako se indeks BDP-a poveca za 1 indeksni
bod, uz ostale varijable nepromijenjene. Tada ¢e indeks cijena nekretnina u prosjeku porasti za
0,71835 indeksnih bodova. To sugerira da ve¢i rast BDP-a obi¢no korelira s vi§im cijenama

nekretnina.

Zatim slijedi varijabla inflacija. Ako se inflacija poveca za jedan indeksni bod, uz ostale
varijable nepromijenjene, hpi indeks ¢e se u prosjeku povecati za 2,0007 indeksna boda. znaci
da visa inflacija moZe biti povezana s viS§im cijenama nekretnina.
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lako bi u teoriji kamatna stopa trebala negativno utjecati na cijene stambenih nekretnina, ovim
je istrazivanjem dobiveno suprotno. Dobiven je atipi¢an rezultat za §to smatram da je posljedica
¢injenice da je u recentnom razdoblju (nakon 2015.) generalno prisutan snazan rast cijena, Koji
bi se vjerojatno objasnio drugim okolnostima, koje u ovom istrazivanju nisu obuhvacene

modelom.

Promijene u populaciji u pogledu povecanja populacije za jednu osobu razumljivo je da nema
gotovo nikakav u¢inak. Da bi sam utjecaj bio znac¢ajan morao bi se dogoditi veci porast ili pad
u populaciji. A sama interpretacija glasi: ako se populacija poveca za jednu osobu, uz ostale
varijable nepromijenjene, hpi indeks ¢e se u prosjeku povecati za 0,000000019294 indeksna
boda. Koeficijent je jako blizu nuli (1.9294e-08) ukazuje da nema znacajnog linearnog utjecaja
broja populacije na indeks cijena nekretnina. Ovo sugerira da promjene u populaciji vjerojatno
nisu klju¢ni faktor u objasnjavanju promjena u cijenama nekretnina. Zbog toga dolazimo do
zakljucka da promjene u broju populacije nisu bile dovoljno velike da bi znacajno utjecale na

hpi indeks.

Sto se ti¢e nezaposlenosti, koeficijent od -1.8336 implicira da svaki postotni porast stope
nezaposlenosti prati smanjenje indeksa cijena nekretnina za 1.8336 indeksna boda. Ovo ukazuje
na inverznu vezu izmedu nezaposlenosti i cijena nekretnina - visa nezaposlenost moze biti

povezana s niZim cijenama nekretnina.

R-kvadrat od 0.60471 znaci da se otprilike 60.47% varijabilnosti u "hpi" moze objasniti
koriste¢i ovaj model. Prilagodeni R-kvadrat ukljucuje korekciju za broj procjenitelja i sugerira

da model dobro odgovara podacima.

F-statistika ukazuje na ukupnu statistiCku znacajnost modela, s malim p-vrijednostima, §to

ukazuje na to da model ima znacajne procjeniteljske sposobnosti.

Na temelju modela se moze zakljuéiti da su statisticki znacajne veze izmedu "bdp_rast",
"inflacija", "kamatna_stopa" i1 "nezaposlenost" s indeksom "hpi". "Populacija" se ¢ini manje

zna¢ajnom u tom kontekstu.
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Slika 17. Model fiksnih efekata (FE)

» summary(model fe)
Oneway {(individual) effect Within Model

Call:
plm{formula = hpi ~ bdp rast + inflacija + kamatna_stopa + populacija +
nezaposlenost, data = panel, model = "within")

Balanced Panel: n = 27, T = 15, M = 485
Residuzls:

Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-38.7992 -7.8B18 -1.8551 6.4723 79,2172

Coefficients:

Estimate 5td. Error t-value Pr{:|t|)
bdp_rast 2.6328e-G1 9.4324=-62  2.79G4 B.BBL5535
inflacija 1.84082+88 0.54632-82 10,3688 ¢ 2.2e-15 ***
kamatna_stopa 2.8521e+88 3.72862-81 5.5836 §.9322-83 **#
populacija 7.1127e-86 1.72382-88  4.1282 4 ,5152-85 ***
nezaposlenost -5.7425e+88 4.3126e-81 -13.3157 < 2.2e-16 ***

Signif. codes: @ “***’ @.@gpl ***' 8.81 *’ @.@5 .7 8.1 ' 1

Total Sum of Sgquares: 245858
Residual Sum of Squares: 67583
R-Squared: 8.72547

Adj. R-Sguared: 8.78266
F-statistic: 197.141 on 5 and 373 DF, p-value: <« 2.22e-18

Izvor: izrada autora (2023)

Sto se tiCe interpretacije varijabli, jednako se interpretiraju kao i u prija$njem modelu.
Koeficijenti su za sve varijable statisticki zna¢ajni na razini znacajnosti od p < 0.05. To ukazuje
na to da su ti faktori povezani s varijacijom u indeksu cijena nekretnina, gdje je ponovo dobiven

atipiCan rezultat za varijablu kamatna stopa.

Model ima R-kvadrat vrijednost od 0.72547, $to znaci da oko 72.55% varijabilnosti u indeksu
cijena nekretnina moze biti obja§njeno ovim modelom. Prilagodeni R-kvadrat uzima u obzir
broj procjenitelja i iznosi 0.70266. Mozemo primijetiti da je ovim modelom objasnjeno vise

varijabilnosti nego sa proslim, §to i ima smisla jer medu zemljama postoje stanovite razlike.

F-statistika s vrijedno$¢u od 197.141 ukazuje na ukupnu statisticku znacajnost modela, a p-

vrijednost je vrlo mala (< 2.22e-16), §to dodatno potvrduje znac¢ajnost modela.
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Slika 18. Model slucajnih efekata (RE)

plm{formula = hpi ~ bdp rast + inflacija + kamatna_stopa + populacija +
nezaposlenost, data = panel, model = "random™)

Balanced Panel: n = 27, T = 15, N = 485

Effects:

var std.dev share
idiosyncratic 188.973 13.453 @8.865
individual 28.181 5.389 @.135
theta: @8.4525

Residuals:
Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-4a, 5088 -9,2488 -2.2852 6.5041 37.414¢%

Coefficients:
Estimate 5td. Epror z-value Pr(:|z|)

{Intercept) -1.3732e+82  1.29812+81 -18.6443 < 2.2e-15 ***
bdp_rast C.BleGe-81 ©.17362-82 5.3485 2.208e-18 =
inflacija 1.9472e+88 1.8348=2-81 18.8320 < 2.2e-1lg ***
kamatna stopa 2.5527e+@8 3.7572e-81 5.7942 1.88%e-11 ***
populacija 2.1615e-88 6.2174=-88 8.32477 8.7281

nezaposlenost -3.3618e+88 3.71242-81 -9.8536 < 2.2e-15 ***

Signif. codes: @ ****' g .@gpl ***' g.B1 ** @85 .’ 8.1 "' 1

Total Sum of Sguares: 252918
Residual Sum of Squares: 87421
R-Squared: 8.565434

Adj. R-Squared: 8.65881
Chisqg: 755.313 on 5 DF, p-value: < 2.22e-18

Izvor: izrada autora (2023)

Model razdvaja varijabilnost na dva tipa efekata - "idiosyncratic” (posebni efekti) i “individual
(individualni efekti). "Idiosyncratic" efekti ¢ine veéi dio varijabilnosti (86.5%), dok

"individual" efekti ¢ine manji dio (13.5%).

Takoder, kao i u prijaSnja 2 modela koeficijenti za varijable "bdp_rast”, "inflacija",
"kamatna_stopa" i "nezaposlenost" su statisticki znacajni na razini znacajnosti p < 0.05, dok

populacija nije statisticki znacajna.

Model ima R-kvadrat vrijednost od 0.65434 (ne$to malo manje od prijasnjeg modela, te nesto
vie od prvog modela), $to zna¢i da oko 65.43% varijabilnosti u indeksu cijena nekretnina moze

biti objasnjeno ovim modelom. Prilagodeni R-kvadrat iznosi 0.65001.

P-vrijednost je vrlo mala (< 2.22e-16), sto dodatno potvrduje statistiCku znacajnost modela.
Same varijable dosta dobro opisuju model, no populacija je najmanje znac¢ajna od svih varijabli.

Isto su tako rezultati, dobiveni za utjecaj kamatne stope na cijene stambenih nekretnina, atipi¢ni
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u odnosu na ekonomsku teoriju. U nastavku ¢e biti provedeni testovi pomoc¢u kojih je ispitano

postojanje individualnih efekata kako bi se odabrao najprikladniji model.

Prvi test provodimo kako bi saznali je li prikladniji model zdruzene regresije ili model fiksnih
efekata (FE). Pomoc¢u F-testa provjeravamo postoje li fiksni efekti u modelu, te na taj nacin

testiramo koji je model prikladniji.
Hipoteze za provedbu testa su sljedece:
- HO: Fiksni efekti model i zdruzeni model imaju iste efekte.

- H1: Postoje statisticki znacajne razlike izmedu fiksnih efekata modela i zdruZenog modela

Slika 19. F-test
» pFtest{model fe, model pooled)
F test for individual effects
data: hpil ~ bdp rast + inflacija + kamatna_stopa + populacija + nezaposlenost

F = 8.2785, dfl = 26, df2 = 373, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: significant effects

Izvor: izrada autora (2023)

Na temelju provedenog testa mozemo Vidjeti kako je p-vrijednost izrazito niska iz ¢ega se
zakljucuje da se odbija nulta hipoteza (HO) o nepostojanju fiksnih efekata, ¢ime test ukazuje na
to da je model s fiksnim efektima (FE) prikladniji za odabir zbog, kao $to je ranije navedeno,

stanovite raznolikosti zemalja.

Drugi test se provodi kako bi se saznalo je li prikladniji model zdruZzene regresije ili model
slu¢ajnih efekata (RE). Pomocu Lagrange multiplikatora, odnosno modificiranog Breusch
Pagan testa testiramo postojanje individualnih efekata, te na taj na¢in saznajemo koji je model

prikladniji za procjenu parametara.
Hipoteze za provedbu testa su sljedece:
- HO: Variranje gresaka je homoskedasti¢no (konstantno).

- H1: Variranje greSaka je heteroskedasticno (nekonstantno),

45



Slika 20. Breusch Pagan test
> plmtest(model re, type = "bp") #breusch pagan test
Lagrange Multiplier Test - (Breusch-Pagan)
data: hpi ~ bdp rast + inflacija + kamatna_stopa + populacija + nezaposlenost

chisq = 58.112, df = 1, p-valus = 2.477e-14
alternative hypothesis: significant effects

Izvor: izrada autora (2023)

S obzirom na vrlo malu p-vrijednost, zaklju¢ujemo da postoje statisticki znacajni dokazi za
odbacivanje nulte hipoteze. To ukazuje na to da rasprSenje pogreSaka nije konstantno, Sto
sugerira prisutnost heteroskedasticnosti u modelu. S odbacivanjem nulte hipoteze (HO)
dolazimo do zakljucka da je model s sluajnim efektima (RE) prikladniji za procjenu

parametara.

U sljedecoj tablici je prikazan nacin odabira modela panel podataka:

Tablica 2. Pretpostavljeno kretanje nezavisnih varijabli

F — test (FE model) BP test (RE model) Odabir modela

HO nije odbacena HO nije odbacena Zdruzeni model (pooled)
HO odbacena HO nije odbac¢ena FE model

HO nije odbac¢ena HO odbacena RE model

HO odbacena HO odbacena RE ili FE (Hausmanov test)

Izvor: izrada autora (2023)

Tablica nam jasno ukazuje na naCin pravilnog odabira efikasnijeg modela. Istrazivanjem,
odnosno provodenjem F-testa i BP-testa odbacene su nulte hipoteze zbog ¢ega je bilo potrebno
provodenje Hausmanovog testa kako bi se odabrao efikasniji model. Takav primjer odluke je

vidljiv u zadnjem retku tablice.

Prethodnim testovima je utvrdeno postojanje individualnih efekata ¢ime se postavlja pitanje
odabira izmedu modela s fiksnim efektima (FE) i modela s slu¢ajnim efektima (RE). Stoga ¢e
se Hausmanovim testom provjeriti koji je model od spomenuta dva prikladniji za procjenu

parametara. On pomaze procijeniti konzistentnost i adekvatnost ovih modela.
Hipoteze za provedbu testa su sljedece:
HO ........ Cov(slucajni efekti, nezavisne varijable) =0

HI ......... Cov(slucajni efekti, nezavisne varijable) # 0
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Gdje "Cov" oznacava kovarijancu izmedu slucajnih efekata i nezavisnih varijabli. U sluc¢aju
Hausmanovog testa, nulta hipoteza tvrdi da kovarijanca izmedu slucajnih efekata i nezavisnih
varijabli iznosi 0, Sto bi ukazivalo na odsustvo slucajne korelacije. Alternativna hipoteza

sugerira da ta kovarijanca nije jednaka nuli, Sto bi ukazivalo na postojanje sluc¢ajne korelacije.

Prema Jaksié, Erjavec i Ceh, (2020) ako prihvatimo nultu hipotezu (HO), to zna&i da parametri
izmedu modela sa fiksnim i slu¢ajnim efektima nisu statisti¢ki razliciti. To sugerira da je model

sa slu¢ajnim efektima prihvatljiviji, jer su efekti egzogeni (neovisni o drugim faktorima).

Ako odbacimo nultu hipotezu (HO), to ukazuje na to da su parametri izmedu modela sa fiksnim
1 slucajnim efektima statisti¢ki razli¢iti. Ovo sugerira da model sa fiksnim efektima treba

preferirati jer se efekti smatraju endogenim (koreliranim sa drugim faktorima).

Slika 21. Hausmanov test
» phtest({model re, model fe)
Hausman Test
data: hpi ~ bdp rast + inflacija + kamatna_stopa + populacija + nezaposlenost

chizsgq = ©5.816, df = 5, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: one model is inconsistent

Izvor: izrada autora (2023)

S obzirom na vrlo malu p-vrijednost, zaklju¢ujemo da postoje statisticki znacajni dokazi za
odbacivanje nulte hipoteze. Ova nulta hipoteza tvrdi da jedan od modela ima konzistentne
procijenjene parametre, dok je drugi model nesiguran ili konzistentan sa stvarnim efektima.
Samim time dolazimo do zaklju¢ka da je model sa fiksnim efektima (FE) prikladniji odabir za
procjenu parametara. Takoder, ,,FE*“ model je bolje objasnjavao varijabilnosti zavisne varijable

(R2=702,55%)), tako da je zakljucak 1 ocekivan.
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5. ZAKLJUCAK

Iz analize provedene u ovom diplomskom radu moZemo zakljuciti da su nekretnine vazan faktor
ekonomske, drustvene i pravne strukture modernog drustva. Njihova vaznost proizlazi iz
¢injenice da se nekretnine ne samo koriste za stanovanje ili poslovanje, ve¢ predstavljaju i
znacajan oblik imovine te Cesto sluze kao sredstvo investiranja. Nekretnine su predmet prometa
putem kojeg se ostvaruje prijenos vlasniStva ili stvarnog prava, a zakonodavstvo koje regulira
promet nekretnina osigurava pravnu sigurnost i transparentnost transakcija, te Stiti prava svih

ukljucenih strana.

Analizom trendova cijena stambenih nekretnina u Europskoj uniji kroz proteklih tridesetak
godina, uocava se dinamican karakter tog trzista. Trziste je prolazilo kroz razliite faze rasta,
stagnacije i kriza, pri ¢emu su mnogi ¢imbenici, kao §to su ekonomske prilike, demografske
promjene i regulatorni okvir, utjecali na cijene. Primjerice, u periodu prije COVID-19
pandemije, cijene stambenih nekretnina su se kretale u razli¢itim smjerovima u razli¢itim
zemljama, pokazuju¢i dinamic¢nost i nestabilnost trziSta. Kratkoroc¢na fluktuacija cijena Cesto je
rezultat neelasticnosti ponude u odnosu na brze promjene potraznje. U dugome roku, s ve¢im
vremenom za prilagodbu, ponuda se moze prilagoditi potraznji, smanjujuéi time ekstremne

fluktuacije cijena.

Kroz prouCavanje utjecaja gospodarskog rasta, inflacije, kamatnih stopa, te stope
nezaposlenosti na cijene stambenih nekretnina, postalo je jasno da su ovi faktori klju¢ni u
oblikovanju dinamike trziSta nekretnina. Populacija, odnosno male promjene unutar iste ne
uzrokuju znaCajan utjecaj na trziSte stambenih nekretnina pa ona i nije toliko znacajna za

promatranje.

Gospodarski rast se pokazao kao bitan ¢imbenik u oblikovanju potraznje za stambenim
nekretninama. Povecanje bogatstva gradana i porast potraznje za stambenim nekretninama usko
su povezani s rastom gospodarske aktivnosti. Osim toga, krize poput one financijske 2008.
godine demonstriraju da iznenadne promjene u gospodarskom okruZenju mogu drasticno

utjecati na trziSte nekretnina, $to dodatno naglasava njihovu medusobnu ovisnost.

Inflacija, kao promjena cijena dobara i usluga, takoder utjece na kretanje cijena stambenih
nekretnina. lako umjerena inflacija moZze potaknuti potros$nju i investicije, visoka inflacija moze

dovesti do problema kao §to su smanjenje povjerenja u valutu i gubitak Stednje. Ovo istrazivanje
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ukazuje na to da inflacija ima znacajan utjecaj na cijene nekretnina, posebno u dugoro¢nom

smislu.

Kamatne stope imaju kompleksan odnos s trziStem stambenih nekretnina. Nize kamatne stope
poti¢u potraznju za stambenim nekretninama jer smanjuju troSkove zaduzivanja, dok vise
kamatne stope mogu smanjiti potraznju. Medutim, zbog odrzavanja kamatnih stopa u
odredenim okvirima, zbog male promjenjivosti i varijabilnosti ¢esto u praksi imaju slab utjecaj
na trziSte stambenih nekretnina te je zbog toga istrazivanje prikazalo atipi¢ne rezultate utjecaja

kamatne stope na kretanje cijena stambenih nekretnina.

Stopa nezaposlenosti, kao klju¢ni ekonomski pokazatelj, takoder utjeCe na trziste stambenih
nekretnina. Visa stopa nezaposlenosti moze smanjiti potraznju za nekretninama, dok niza stopa
nezaposlenosti obi¢no dovodi do povecane potraznje. Ova povezanost dodatno isti¢e vaznost

odrzavanja stabilnog trziSta rada za ravnotezu na trzistu nekretnina.

Za Kraj, samim istrazivanjem je dokazana povezanost i utjecaj nezavisnih varijabli na kretanje
cijene stambenih nekretnina, a zaklju¢ak analize ukazuje da su varijable rast BDP-a, inflacija,
kamatne stope i stopa nezaposlenosti statisticki znacajno povezane s indeksom cijena stambenih
nekretnina, a model fiksnih efekata (FE) se pokazao kao najprikladniji za procjenu parametara,

pri Cemu je uspjesno objasnio veci dio varijabilnosti u indeksu cijena nekretnina.
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