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Stambeno Kreditiranje: trendovi i izgledi

Sazetak

Hrvatska se gotovo cijelo desetljeée nalazi na valu brzog rasta cijena stambenih nekretnina, koji obiljezava i
europsko stambeno trziSte. Rast cijena nekretnina u Hrvatskoj rezultat je istovremenog djelovanja snazne
potraznje i rigidne ponude. Na strani potraznje dominiraju duboki strukturni procesi: brzo povecanje stope
zaposlenosti i placa, pad kamatnih stopa, povratak iseljenih, raniji ulazak mladih u kreditno sposobnu zivotnu dob
i sve vece zivotne aspiracije novih generacija. Te silnice ¢e uz pretpostavku odrzanja gospodarskoga rasta ostati
prisutne dugo godina prije nego §to se trziste nekretnina pocne hladiti pod utjecajem fundamentalnih demografskih
ograniCenja. U takvim uvjetima kljucno je pitanje kako prilagoditi ekonomsku politiku i dati poticaj ponudi
nekretnina s jedne i stambenom kreditiranju s druge strane, kako bi se povecala priustivost nekretnina za mlade
obitelji.

Pitanje priustivosti stanovanja, posebno za mlade, uslo je i u samo srediSte europske politike. Rjesavanje
priustivosti zasluzit ¢e znatna sredstva u visegodisnjem financijskom okviru 2028.-2034.

Analiza identificira Cetiri ograni¢enja na strani ponude, koja na razini EU prepoznaje i Europska komisija: troskovi
izgradnje, inovacijski deficit, nedostatak radne snage i administrativna rigidnost. U Hrvatskoj se oko jedne petine
dugoro¢nog rasta cijena stambenih nekretnina moze objasniti troSkovima proizvodaéa stambenih objekata (ué¢inak
na strani ponude). Trec¢inu objasnjava rast BDP-a, dok je sli¢an doprinos (oko 1/5) povezan s padom kamatnih
stopa. Mjere na strani jacanja ponude imaju, dakle, jasno identificiran prostor djelovanja na cijene. U uvjetima
oc¢ekivano snazne potraznje, mjere na strani ponude imat ¢e presudan ucinak na priustivost nekretnina u sljedecih
nekoliko godina.

Indeks priustivosti nekretnina (IPN) koji integrira cijene nekretnina, neto place i efektivnhu kamatnu stopu na
stambene kredite, pokazuje da se priustivost u proteklih dvadesetak godina poboljsavala po godisnjoj stopi
(CAGR) oko 1,1%. Nakon naglog pada priustivosti tijekom ciklusa rasta kamatnih stopa 2022.-2023. IPN se
zadrzao oko 10% ispod razine iz najpovoljnijeg razdoblja 2017.—2021. Indeks od 2024. ponovo biljezi blago
povecanje. Medutim, pad kamatnih stopa u Hrvatskoj ispod prosjeka europodrucja iscrpio je prostor za napredak,
pa daljnji oporavak priustivosti ovisi o odnosu rasta dohodaka i cijena nekretnina.

Time odgovor na strani ponude postaje jo$ vazniji, kao $to je vazan i zbog preostalog prostora za rast stambenog
kreditiranja. Taj prostor je Sirok s obzirom na nisku zaduZenost kuc¢anstava i relativno mali udjel nekretnina koje
se kupuju na kredit. Postoje Cetiri skupine mjera za poveéanje elasti¢nosti ponude i rast udjela kupnji nekretnina
na kredit: (1) financijska rastere¢enja poduzetnickog sektora, (2) mjere za povecanje administrativne efikasnosti,
(3) poboljsanja sustava prostornog planiranja i razvoja urbane infrastrukture i (4) razvoj trzista kapitala. U skupini
(4) postoji velik prostor za mobilizaciju privatnog kapitala kroz sekuritizaciju i javno-privatne razvojne projekte.

HUB Analize izraduje Arhivanalitika.
Misljenja i stavovi koji se iznose u dokumentu ne predstavljaju sluzbene stavove HUB-a i/ili njenih ¢lanica.
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Uvod

Problematika stambenog kreditiranja dio je Sire teme standarda stanovanja i funkcioniranja
trziSta stambenih nekretnina. Tema je u fokusu javnosti i politike u Hrvatskoj 1 Europskoj uniji
otkako je u gotovo cijeloj Europi zabiljezen snazan rast cijena stambenih nekretnina u
proteklom desetljecu. Rast cijena pokrenuo je pitanje priustivosti nekretnina, osobito za mlade.

Hrvatska je dio toga vala. Nakon dugog razdoblja pada cijena nekretnina u vrijeme krize 2009.-
2015., Hrvatska se od 2016. prikljucila drzavama koje biljeZe brzo povecanje cijena. Hrvatska
je 2025. zabiljezila treci najbrzi porast cijena stambenih nekretnina u EU. U protekle tri godine
bili smo Cetvrti, a u proteklih deset godina imali smo Sesti najbrzi rast cijena stambenih objekata
u EU.

Pitanje priustivosti stanovanja u Europi politicki je otvoreno nakon $to je Europski parlament
u prosincu 2024. osnovao Odbor za stambenu krizu. Politickoj odluci o koriStenju pojma
stambena kriza nisu prethodile samo godine raSirenog rasta cijena nekretnina. U prate¢im
dokumentima istaknuta su Cetiri negativna procesa koja pogadaju veliki broj drzava ¢lanica,
premda razli¢itim intenzitetom: (1) U ovom stoljecu zaustavljen je trend smanjenja medijalnih
godina starosti kada mladi ljudi napustaju roditeljski dom; dugoroc¢an prosjek u EU malo je
veéi od 26 godina i ne pokazuje trend promjene. (2) Postotak kuc¢anstava koja zive u vlastitoj
nekretnini u EU smanjio se sa 70,7% 2010. na 68,4% 2024. (3) U prosjeku se pogorSava odnos
cijena nekretnina i dohodaka (eng. house price-to-income ratio). Nepovoljan trend je do 2022.
bio priguSen nizim kamatnim stopama, no ciklus rasta kamatnih stopa 2022.-2024. razotkrio je
problem. (4) Rezultati ekonometrijskih modela kojima se procjenjuje odstupanje razine cijena
nekretnina od fundamentalnih vrijednosti pokazali su veliku precijenjenost nekretnina u
Portugalu, Nizozemskoj, Bugarskoj, Latviji, Svedskoj, Austriji, Grékoj, Ceskoj i Madarskoj
(ECB, 2026; Cousin i dr., 2025). Modeli procjenjuju blazi stupanj precijenjenosti za Hrvatsku.

O tome ¢e biti rijeci u ovoj analizi: tragamo za odgovorom na pitanje moze li se govoriti o
precijenjenosti nekretnina, ili su na djelu fundamentalni procesi koji podiZu ravnotezne cijene?

U razdoblju 2025.-2026. dovrseno je Izvjesée o stambenoj krizi u Europskoj uniji s ciljem
predlaganja rjeSenja za dostojanstveno, odrzivo i priustivo stanovanje (Europski parlament,
2026). Po prvi puta u povijesti, Europska komisija dobila je povjerenika za stanovanje 2025.
U prosincu iste godine donijet je Europski plan za priustivo stanovanje (eng. European
Affordable Housing Plan; Europska komisija, 2025). Plan ¢e posluziti kao podloga za
financiranje dijela programa iz novog visegodi$njeg financijskog okvira 2028.-2034.

Europski plan u pratecoj komunikaciji navodi drustvene probleme vezane uz stanovanje koji
posebno snazno djeluju u metropolama 1 turistickim podruc¢jima: (1) Otezana dostupnost
stambenih usluga slabi mobilnost mladih na trZiStu rada i produZuje njihov ostanak u
roditeljskom domu. To usporava gospodarski rast i stvara Sire drustvene probleme, osobito ako
klju¢ni djelatnici poput medicinskog osoblja, vatrogasaca i policajaca ne zive na podruc¢ju na
kojem rade. (2) Otezana dostupnost stambenih usluga za mlade dovodi do odgode odluka o
zasnivanju obitelji i imanju djece. To produbljuje demografsku krizu. Istrazivanje van Wijka 1
Feijten (2025) na nizozemskim mikro-podacima pokazalo je utjecaj neto vrijednosti nekretnina
na fertilitet: rast cijena nekretnina pozitivno utjeCe na fertilitet u obiteljima koje su stekle
nekretninu pred viSe od tri godine, no rast cijena ima negativan ucinak u drugim slucajevima
(1 kod obitelji koje unajmljuju nekretninu). (3) Spora ulaganja u izgradnju i odrzavanje
modernih nekretnina usporavaju trend povecanja kvalitete usluga stanovanja i energetske



https://data.ecb.europa.eu/data/datasets/RESV?dataset%5B0%5D=Residential%20Property%20Valuation%20%20%28RESV%29&advFilterDataset%5B0%5D=Residential%20Property%20Valuation%20%20%28RESV%29&layerType=AL
https://www.suerf.org/wp-content/uploads/2025/12/SUERF-Policy-Note-387_Cousi-Frayne-Martins-Vasicek.pdf
https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/A-10-2026-0025_EN.html
https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/A-10-2026-0025_EN.html
https://housing.ec.europa.eu/document/756915b5-d1b1-4bde-ac82-03532d2d3d90_en
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/HTML/?uri=CELEX:52025SC1053
https://pmc.ncbi.nlm.nih.gov/articles/PMC12618740/
https://pmc.ncbi.nlm.nih.gov/articles/PMC12618740/
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efikasnosti; to je poseban problem u EU koja zavisi o uvozu energenata.' (4) Spontani razvitak
u uvjetima prenapregnute razlike izmedu trziSne potraznje i ponude stvara opasnost prostorne
segregacije — nastanka izoliranih zajednica u kojima osobe s prosjecnim i ispodprosjecnim
dohocima, narocito mladi, zive daleko od mjesta posla, imaju nizu produktivnost zbog velikog
gubitka vremena na putovanje, te u mjestu zivljenja imaju slabije infrastrukturne usluge 1
kvalitetu stanovanja.

Zbog toga je Europska komisija u prijedlogu viSegodiSnjeg financijskog okvira 2028.-2034.,
koji jos nije usvojen, predvidjela iznos od 121 milijardi eura kroz sedam godina za programe
priustivog stanovanja 1 jacanja socijalne infrastrukture. Iznos ukljucuje 1 programe povecanja
energetske efikasnosti.

Jo$ uvijek nepoznat, ali znaCajan dio sredstava pripast ¢e Hrvatskoj koja se priprema za
apsorpciju buduée proracunske alokacije. Vlada je u ozujku 2025. usvojila Nacionalni plan
stambene politike do 2030. Pocetkom travnja 2026. u Sabor je uputila prijedlog Zakona o
priustivom stanovanju.? U javnoj komunikaciji koja je pratila pripremu Zakona spominjana je
procjena da u Hrvatskoj nedostaje 236 000 stambenih jedinica te da ¢e Vlada u suradnji s
jedinicama lokalne vlasti izravno sudjelovati u izgradnji 20 200 stanova do 2030. Spominje se
oc¢ekivana proracunska alokacija $to europskih, sto vlastitih sredstava, od oko 2 milijarde eura
do 2030., odnosno 3,5 milijarde eura do 2034. godine. Zakon je namijenjen realizaciji drzavne
pomo¢i u rjeSavanju stanovanja ciljanih skupina gradana koji nemaju nekretninu u vlasnistvu
te zadovoljavaju drustvene kriterije kao §to su dob, zanimanje, dohodak i zdravstveni status.

Problematika stanovanja i stambenih kredita znatno je Sira od spomenutog Zakona. Ilustracije
radi, spomenimo da je bruto vrijednost novoodobrenih stambenih kredita u 2025. godini
iznosila 4 867 milijuna eura, Sto predstavlja oko 5,3% BDP-a, ili - samo u jednoj godini - 143%
vise od ukupnoga iznosa koji Vlada namjerava mobilizirati u stambene svrhe do 2030. Podatak
treba tumaciti s oprezom jer je protekla godina bila iznimna zbog vala refinanciranja kredita u
uvjetima pada kamatnih stopa u prvoj polovici godine i Zurbe s podizanjem kredita prije
stupanja na snagu makrobonitetnih mjera HNB-a 1. srpnja. Medutim, i podatak o bruto
novoodobrenim kreditima u 2024. godini (2 442 milijuna eura, ili 2,8% BDP-a, u godini kada
su kamatne stope bile povecane)? pokazuje veliku vaznost trZiSta stambenih kredita.

Trziste stambenih kredita iznimno je vazno zbog mladih ljudi koji u velikoj veéini kupuju i
nastavit ¢e kupovati stambene nekretnine uz pomoc¢ kredita. Stambeni kredit ¢e ostati najvazniji
financijski instrument za multiplikaciju uc¢inaka javnog novca koji ¢e narednih godina biti
ulozen u mjere stambene politike. Te mjere ¢e poluciti zeljene stabilizacijske ucinke ako se
prosire izvan uzeg javnog interesa kao §to su prevencija stambenog siromastva i osiguranje
stanovanja za klju¢ne javne djelatnike. U sprezi s privatnim trZiStima nekretnina i kredita —
napose u suradnji s privatnim investitorima i kreditorima — javni je interes pronaci poluge rasta
1 poboljSanja kvalitete stanovanja za Siroki krug gradana. Ova analiza stoga predstavlja prilog
predstojecoj javnoj raspravi o tome kako stvoriti poticajan okvir da mjere Vlade i funkcionalno
trziSte kredita poluce pozitivne druStvene ucinke.

Siri drustveni interes za trziste nekretnina prvenstveno je povezan s ¢injenicom da mladi u
Hrvatskoj izmedu 25 i1 30 godina u velikom postotku zive u roditeljskom domu. Podatak o
prosje¢nom napustanju roditeljskog doma izmedu 31. i 32. godine Zivota,* po kojemu se

! Zgrade konzumiraju oko 40% finalne potro$nje energije. Stambene nekretnine sudjeluju u tome s 26,2% (2023.).
Najveci dio odnosi se na grijanje (Europska komisija, 2025).

2 Zakon o priustivom stanovanju ¢e po usvajanju zamijeniti postojeé¢i Zakon o drudtveno poticanoj stanogradnji.

3 Kroz ve¢i dio 2024. prosjeéna efektivna kamatna stopa na stambene kredite kretala se oko 4%.

4 Izvor: Eurostat (YTH_DEMO_030). Radi se o procjeni medijalne dobi napustanja roditeljskog doma. Procjena
se izvodi na temelju podataka iz Ankete o radnoj snazi.



https://ec.europa.eu/commission/presscorner/api/files/attachment/882090/Factsheet%20-%20European%20Affordable%20Plan.pdf
https://mpgi.gov.hr/UserDocsImages/dokumenti/NPSP/2025_03_26_NPSP.pdf
https://mpgi.gov.hr/UserDocsImages/dokumenti/NPSP/2025_03_26_NPSP.pdf
https://view.officeapps.live.com/op/view.aspx?src=https%3A%2F%2Fvlada.gov.hr%2FUserDocsImages%2F2016%2FSjednice%2F2026%2FTravanj%2F157_sjednica_VRH%2F157%2520-%25205.docx%3Fvel%3D302086&wdOrigin=BROWSELINK
https://view.officeapps.live.com/op/view.aspx?src=https%3A%2F%2Fvlada.gov.hr%2FUserDocsImages%2F2016%2FSjednice%2F2026%2FTravanj%2F157_sjednica_VRH%2F157%2520-%25205.docx%3Fvel%3D302086&wdOrigin=BROWSELINK
https://mpgi.gov.hr/vijesti-8/ministar-bacic-drzava-planira-do-2030-izgraditi-i-obnoviti-20-200-stanova/19554
https://ec.europa.eu/eurostat/web/products-eurostat-news/w/ddn-20250625-2
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/yth_demo_030/default/table?lang=en
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Hrvatska nalazi na najlosijem mjestu u EU (uz Cetiri zemlje u kojima je ovaj pokazatelj 30
godina ili viSe - Italija, Spanjolska, Gréka, Slovacka), otvara pitanja koja se ne odnose samo na
trziste kredita. Otvoreno je pitanje funkcioniranja trzista rada u smislu stope zaposlenosti
mladih 1 procesa koji ju odreduju - kakvoce obrazovnog sustava i pripreme za trZiSte rada.
Zatim, otvoreno je pitanje usvojenih kulturnih 1 odgojnih normi koje su ponekad vezane uz
nacine gradnje obiteljskih kuca 1 raSirenost obiteljskih mikro-poduze¢a u turizmu, a valja
spomenuti i oc¢ekivanja nasljedstva u uvjetima malog broja djece te druge ¢imbenike koji
uvjetuju trenutak zZivotnog osamostaljenja. lako anegdote o zivotu u Hrvatskoj, osobito uz
Jadran, govore drugo, u stvarnosti su rijetki mladi koji zive u roditeljskoj ku¢i u posebnom
stanu s odvojenim ulazom. Hrvatska ima niZu stopu prenapucenih kucanstava u EU samo od
Rumunjske, Latvije i Bugarske. Stopa stambene prenapucenosti u Hrvatskoj od oko 31% danas
je znatno niza nego pred deset godina, ali je gotovo dva puta veca od prosjeka EU.3
Srednjoro¢ne potencijale trziSta stambenih kredita treba sagledati u kontekstu ovih podataka.

Problem nedostatka ponude stambenog prostora, osobito za mlade, potencijalno se pojacava
sve prisutnijim trendom rada od kuce. Takav oblik rada, naro¢ito ako ga povremeno
prakticiraju oba mlada roditelja, zahtijeva veci, bolje organiziran i moderan prostor za
stanovanje kako bi se postigao ucinkovit rad i optimalan odnos obiteljskog i profesionalnog
Zivota te prostor za odgoj djece.

Zbog ovih razloga Hrvatska ¢e jo§ barem nekoliko godina imati strukturni pritisak potraznje
na trziStu stambenih nekretnina. Ako odrzi tempo gospodarskoga rasta, potraznja ¢e biti
latentno jaka, a ponuda ogranic¢ena. Pritisak potraZnje ostat ¢e povezan s potencijalima daljnjeg
rasta stope zaposlenosti i realnih dohodaka mladih, njihova stjecanja kreditnog boniteta ranije
u zivotu u usporedbi s prethodnim generacijama, i rasta zivotnih aspiracija u smislu potrage za
vec¢im i kvalitetnijim stambenim prostorom. Ovi potencijali, kao i uobicajen ciklic¢ki potencijal
koji se aktivira u uvjetima gospodarskoga rasta, jo§ ¢e neko vrijeme odnositi prevagu nad
negativnim demografskim trendovima koji nose potencijal ublazavanja pritisaka potraznje za
nekretninama, ali u vrlo dugom roku. Stoga je u kratkom i srednjem roku kljucno osigurati
povecanje ponude kako bi trziSte odgovorilo na aktualni val potraznje kojem ne predvidamo
skori kraj.

Dodatan ¢imbenik nastavka razdoblja snazne potraznje mogao bi biti povezan i s relativno
niskom kreditnom zaduzenoS¢u sektora kucanstva, osobito kada je rije¢ o stambenim
kreditima. O tome takoder govorimo u ovoj analizi.

U raspravi o stanju trziSta stambenih nekretnina u Hrvatskoj treba povesti racuna i o
specificnim okolnostima. Gospodarski rast, €ija je brzina u Hrvatskoj u proteklih deset godina
bila medu pet najvec¢ih u EU (uz Irsku, Maltu, Cipar i Poljsku), doveo je do preokreta
migracijskog salda u Hrvatsoj. Saldo je pozitivan ¢ak 1 ako se iz njega iskljuci ucinak priljeva
stranih radnika iz azijskih zemalja. Povratak iseljenika iz drzava koje su kroz povijest bile
tradicionalne destinacije hrvatske emigracije, na djelu je ve¢ nekoliko godina (Sonje, Buri¢ i
Buterin, 2025). IseljeniStvo ima vaznu ulogu na hrvatskom trzi$tu nekretnina i1 gradevinskih
usluga kroz tri kanala: (1) Dok rade u inozemstvu, dio iseljenika kontinuirano ulazu dio svoje
Stednje akumulirane u inozemstvu u nekretnine u Domovini. (2) Odluka o povratku u nekim je
slu¢ajevima povezana s kupnjom ili obnovom nekretnine. (3) Isto se odnosi na odluku o
povratku u Domovinu u mirovinu, §to je ¢est odabir hrvatskih iseljenika. Medutim, o u€incima
iseljenika na hrvatsko trziSte nekretnina i gradevinskih usluga nema pouzdanih statistika i
istrazivanja.

> Izvor: Eurostat (TESSI171). Stopa je u Hrvatskoj iznosila 31,7% naspram 16,9%, koliko je iznosio prosjek EU
2024.


https://arhivanalitika.hr/blog/zemlja-zvana-ceznja-kako-poslovna-dijaspora-vidi-hrvatsku/
https://arhivanalitika.hr/blog/zemlja-zvana-ceznja-kako-poslovna-dijaspora-vidi-hrvatsku/
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/tessi171__custom_20865490/default/table
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Isto se odnosi na u¢inak dolaska stranih radnika.® Oni nisu kupci nekretnina, no njihovo
stanovanje proizvodi posredne ucinke kada se dio stambenog fonda prenamjenjuje u najam za
stanovanje. I dok je ova pojava koncentrirana u najve¢im gradovima, prenamjena dijela
nekretnina za turisticki najam raSirena je duz cijele obale Jadrana. O intenzitetu sva tri u¢inka
(iseljenistvo, strani radnici 1 turisticki najam) nagada se, no nema pouzdanih rezultata
istrazivanja.

U kategoriju oc€ito prisutnih, ali kvantitativno slabo poznatih ¢imbenika, spadaju jo§ dvije
pojave. Prvo, nagada se o tome da kupnje stranaca igraju vaznu ulogu kao faktor pritiska na
trziSne cijene. Taj u€inak vjerojatno nije sistemski; manifestira se tockasto, vezano uz bolje
jadranske lokacije, a u posljednje dvije godine oslabio je u odnosu na 2022. 1 2023. godinu. No
to ne znaci da se pritisak nece pojacati ako se gospodarstvo srednje Europe, odakle dolazi
vecina kupaca, pocne oporavljati.

Drugo, znacajan broj nekretnina kupuje se bez kredita, za ,,gotov novac*. Iza ove pojave stoji
koncept nekretnine kao alternativne klase imovine. Suoceni s niskim kamatnim stopama na
depozite, dio bogatijih ljudi ulazu viSak Stednje u nekretnine. UCinak supstitucije u portfelju
dolazi do izraZzaja u vremenima visoke inflacije kada su realne kamatne stope na Stedne
depozite negativne. Uc¢inak bi mogao biti izrazen u Hrvatskoj gdje drugi oblici dugoro¢nih
ulaganja u klase imovine koje Stite od inflacije poput dionica i plemenitih metala ne uzivaju
popularnost kakvu imaju nekretnine. Medutim, u¢inak supstitucije u portfelju ne mozemo
procijeniti u kra¢im vremenskim razdobljima. Poslovne i makroekonomske informacije o
trziStu nekretnina u Hrvatskoj metodoloski nisu sredene. Analiza je malo, ili ih uopcée nema, pa
sve uglavnom ostaje u sferi dojmova i nagadanja.’

Opcenito vrijedi da pitanje rasta cijena nekretnina treba analizirati u kontekstu cinjenice da
se potraznja, ukupno i strukturno, izrazito brzo mijenja, dok je ponuda rigidna u mjeri koja
nije dovoljno istrazena. Problem ponude pojaCan je nedostatkom gradevinskih radnika i
velikim valom gradevinskih investicija u obnovu nakon potresa 2020. i u infrastrukturu, te u
prostore za javne namjene poput vrti¢a i Skola. Drzavni investicijski ciklus, koji zauzima vise
od 5% BDP-a mjereno udjelom drzavnih investicija u BDP-u, preusmjerio je dio ponude
gradevinskih usluga s trzista izgradnje i obnove stambenih objekata prema drugim segmentima
trziSta — niskogradnji i poslovnim nekretninama, osobito u javnom sektoru. Tek s nastupanjem
slabljenja potraznje za takvim gradevinskim uslugama nakon $to obnova nakon potresa bude
dovrSena, te nakon S$to uc¢inak bespovratnih europskih sredstava iz kojih se financiraju javna
ulaganja pocne relativno slabiti od 2027. godine, otvara se prilika za snazniji odgovor ponude
na trziStu stambenih nekretnina. To bi moglo ublaziti pritiske na rast cijena.

Problem spore reakcije ponude prepoznat je kao strukturni problem i na razini Europske unije.
Europska komisija (2025) istiCe Cetiri kljuéna ¢imbenika neelasticne ponude stambenog
prostora: (1) troskove izgradnje, (2) inovacijski deficit u sektoru gradevinarstva, (3) nedostatak
radne snage u gradevinarstvu i (4) zastarjelu regulativu i rigidne administrativne postupke.
Kada je rije¢ o ¢etvrtom ¢imbeniku, istaknimo da je anketa koja je provedena medu ¢lanicama
UdruZenja stranih ulagaca u Hrvatskoj i1 koja je predstavljena u Bijeloj knjizi (2026) ukazala
na pet bitnih ¢imbenika administrativne rigidnosti koji usporavaju reakcije ponude u Hrvatskoj:
(1) odziv lokalne administracije prema investitorima, (2) vrijeme potrebno za dobivanje

¢ Prema podacima MUP-a, u Hrvatskoj je u toku 2025. godine izdano novih ili produZeno starih 170 tisu¢a
radnih dozvola, §to je 18% manje nego u 2024. godini.

7 Pobolj3anje informacijskog i analiti€kog sustava trzita nekretnina vazan je projekt koji zasluzuje paznju
javnog i privatnog sektora, no ovdje ostajemo tek na spomenu toga pitanja - zbog nedostatka prostora necemo
ga posebno detaljno obradivati.


https://ec.europa.eu/commission/presscorner/api/files/attachment/882090/Factsheet%20-%20European%20Affordable%20Plan.pdf
https://www.ficc.hr/wp-content/uploads/2026/02/2026-BIJELA-KNJIGA-HR.pdf
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lokacijske i gradevinske dozvole, (3) nedostatak snaznih lokalnih gradevinskih izvodaca, (4)
vrijeme potrebno za dobivanje uporabne dozvole 1 (5) kvaliteta prostornih / urbanistickih
planova. Potonje je posebno vazno u velikim gradovima gdje je koncentriran problem rasta
cijena i gdje gradske uprave tesko pronalaze rjeSenja za poticanje ponude premda za to postoji
potencijal.

Potencijal povecanja ponude mogao bi se ostvariti kroz osiguravanje pretpostavki za realizaciju
velikih projekata s ve¢im brojem stambenih jedinica, aktiviranjem rijetkih preostalih najboljih
urbanih lokacija (primjer Gredelja u Zagrebu), gradnjom uvis, te osiguravanjem infrastrukture
1 brzih prometnih veza na elektri¢ni pogon izmedu srediSta gradova i prigradskih naselja u Sirim
urbanim aglomeracijama.

Povecanje elasti¢nosti ponude najveci je izazov za kreatore politike u narednim godinama. Ova
analiza pokazuje da ¢e potraznja, uz pretpostavku izostanka neke nove velike krize, evoluirati
prirodnim putem. Drugim rije¢ima, ostat ¢e snazna, a visoko kapitalizirane i likvidne banke Ce,
kao i1 dosad, odgovarati na potraznju povec¢anom ponudom stambenih kredita po povoljnim
uvjetima. Problem priustivosti, osobito za mlade, u takvim ¢e se uvjetima nastaviti, osim ako
ponuda nekretnina ne pruzi elastican odgovor na pritisak povecane potraznje. Stoga je veoma
vazno pratiti trend priustivosti nekretnina. Metodologija i izraCun indeksa priustivosti
nekretnina takoder su uvrSteni u ovu analizu.

U prvom poglavlju prikazujemo seriju statistickih usporedbi na razini Europske unije s
naglaskom na polozaj Hrvatske. Uglavnom je rije¢ o pokazateljima koji su spomenuti u uvodu.

1z pokazatelja se izvode ulazni podaci za ekonometrijski model koji objasnjava kretanje cijena
nekretnina. U drugom poglavlju prikazujemo model cijena koji je izgraden na temelju ECB-
ova RESV (eng. residential property valuation) modela vrednovanja stambenih nekretnina.
Cilj analize je dokazati djelovanje ograni¢enja na strani ponude kako bi se kreatorima politike
skrenula paznja na potrebu njihova otklanjanja.

U trecem dijelu prikazujemo indeks priustivosti nekretnina koji raste toliko sporim tempom da
je vecini ljudi neprimjetan. Usto, u ovom se desetlje¢u krec¢e ispod maksimuma iz druge
polovice proslog desetljeca.

U cetvrtom poglavlju, umjesto zakljucka, prikazana je rasprava o politikama i mjerama. Kao
Sto sam naziv umjesto zakljucka sugerira, cilj analize nije izvoditi konac¢ne zakljucke jer je za
to prerano. Brojni analiticki rezultati nedostaju. U narednih godinu do dvije bit ¢e usvojen novi
proracun Europske unije za naredno sedmogodi$nje razdoblje; znat ¢e se detalji europskih
javnih programa za stanovanje. Bit ¢e poduzeti i prvi koraci u programiranju za novo
programsko razdoblje. Stoga ova analiza predstavlja prilog predstojecoj stru¢noj i javnoj
raspravi kako bismo u Hrvatskoj dosli do mjera koje ¢e uz pomo¢ kreditne multiplikacije preko
trziSta kredita poluciti Zeljene razvojne ucinke. U zakljucku se istiu Cetiri skupine mjera: (1)
financijska rastereCenja poduzetnickog sektora, (2) mjere za povecanje administrativne
efikasnosti, (3) poboljSanja sustava prostornog planiranja i razvoja urbane infrastrukture i (4)
razvoj trzista kapitala. U skupini (4) postoji velik prostor za mobilizaciju privatnog kapitala
kroz sekuritizaciju 1 javno-privatne razvojne projekte.



HUB Analiza 82 - Stambeno kreditiranje: trendovi i izgledi

Pregled odabranih statistickih pokazatelja

Rast cijena stambenih nekretnina u Hrvatskoj ubrzan je nakon dna prethodnog ekonomskog i
nekretninskog ciklusa 2014.-2015. Od 2016. do 2025. rast cijena stambenih nekretnina bio je
medu najbrzima u Europskoj uniji (Slika 1). Od 2016. do 2019. rast cijena odvijao se tempom
koji je bio sporiji ili oko prosjeka EU. Nakon kratkog izbijanja tempa iznad prosjeka EU 2019.,
u pandemijsko doba 2020.-2021. rast se vratio tipicnim (jednoznamenkastim) brzinama. Od
2022. do 2025. Hrvatska se nasla daleko iznad prosjeka EU zavrsivsi pro§lu godinu na treCem
mjestu medu drzavama ¢lanicama iza Madarske i Portugala.

Slika 1

Godisnja stopa promjene cijena nekretnina (HPI, %)
EU27 drzave clanice, 2016-2025
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Razdoblje brzog rasta cijena stambenih nekretnina podudara se s osjetno brzim rastom
hrvatskog BDP-a u odnosu na prosjek EU. Medutim rast BDP-a slabo objaSnjava rast cijena
stambenih nekretnina u kratkom roku.® Ovaj iznenadujuéi rezultat ne iskljucuje kompleksne
ucinke gospodarskoga rasta koji djeluju s vremenskom odgodom. Naime, 1 kada varijacije
BDP-a i cijena nekretnina nisu snazno povezane u kratkom roku, gospodarski rast koji traje
dulje vrijeme moze promijeniti strukturna obiljeZja ponude i potraznje na usko povezanim
trziStima rada i nekretnina, te kroz to zamagliti granicu izmedu kratkog i dugog roka. Na
primjer, stopa zaposlenosti pozitivno reagira na dugotrajan gospodarski rast (ucinak rasta
potraznje za radom), pa je za ocekivati da rast zaposlenosti i placa stvore neku vrstu trajnog

8 U testu nekoliko panel regresijskih modela u kojima je mjeren utjecaj rasta nominalnog BDP-a na rast cijena,
Sto je ukljucivalo i ARDL modele, ponavljale su se dvije pravilnosti: (1) u¢inak promjene stope rasta nominalnog
BDP-a za 1 postotni bod bio je povezan s istosmjernom promjenom nominalnih cijena stambenih nekretnina za
osjetno manjih 0,2 do 0,3 postotna boda, §to je objasnjavalo vrlo mali dio varijacija cijena nekretnina u vremenu
i medu drzavama clanicama; (2) u rastu cijena nekretnina snazno je prisutna inercija. Rezultat na realnim
veli¢inama (nominalne cijene nekretnina deflacionirane indeksom potrosackih cijena i rast realnog BDP-a) daje
jos slabiji rezultat jer mali trenutni u€inak (koeficijent 0,06) biva ponisten ucinkom iste snage ali suprotnog
predznaka s vremenskim pomakom od jednog kvartala. Inercija rasta cijena potpuno dominira u realnom modelu.
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pritiska na trziSte nekretnina. Trajni pritisak moze djelovati i ako su kratkoro¢ni ucinci slabi ili
suprotnog predznaka od o¢ekivanog.’

Na Slici 2 vidimo da je nakon priblizavanja stope zaposlenosti dobne skupine izmedu 25 1 49
godina!® europskome prosjeku u razdoblju od 2016. do 2020., stopa varirala oko europskog
prosjeka do 2023. Potom je doslo do brzog rasta stope iznad prosjeka EU. U toku 2024. 1 2025.
stopa zaposlenosti dobne skupine 25-49 godina odrzala se na razini koja je znatno veca od
europskog prosjeka. Stovise, Slika 3 pokazuje da je Hrvatska imala uvjerljivo najveéi
kumulativan porast stope zaposlenosti u dobnoj skupini 25-49 u EU u proteklih deset godina.
Na djelu je jedna od najdubljih strukturnih promjena trzista rada u povijesti Hrvatske.!!

Slika 2
Stopa zaposlenosti, radna dob 25-49, ukupno drzavljanstvo (SA)
EU drzave clanice, 2016-2025
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izvor: Eurostat (LFSQ_ERGAN, T, Y25-4%, TOTAL, PC), seronski prilagodio aulor

° Analiza panel podataka za drzave ¢lanice od 2016. do 2025. pokazuje da rast jedini¢nog troska rada takoder
nema znacajan u¢inak na cijene nekretnina u EU u kratkom roku (kvartalno i trenuta¢no, i uz pomak za jedan
kvartal), a analiza odnosa stope zaposlenosti sa slike 2 i cijena nekretnina pokazuje blago negativan utjecaj, $to
tumacimo kao efekt ponude: rast zaposlenosti dobrim je dijelom povezan s gradevinarstvom i prate¢im uslugama,
dakle s rastom ponude koja smanjuje pritisak na rast cijena u kratkom roku.

10 Iz kvartalnih stopa zaposlenosti otklonjeni su sezonski utjecaji.

11 Zakljucak vrijedi bez obzira na metodoloske promjene koje su nastupile u meduvremenu.
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Slika 3

Kumulativna promjena stope zaposlenosti (25-49, ukupno drzavljanstvo, SA)

od 2016-Q1, EU drzave ¢lanice
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lzvor: Eurostat (LFSQ_ERGAN, T, ¥25-449, TOTAL, PC}, sezonski prilagodic autor

U mladem dijelu ove dobne skupine (25-29 godina) stopa zaposlenosti je takoder rasla, ali je
rast bio sporiji od rasta zaposlenosti u §iroj dobnoj skupini (25-49) (Slika 4). Pozitivni ucinci
trzista rada koncentrirani su u dobi 30-49 godina. To je suprotan odnos brzina u odnosu na
prosjek EU gdje se stopa zaposlenosti u skupini 25-29 u proteklih deset godina povecavala brze
od ukupne zaposlenosti Sire dobne skupine 25-49. Brzi rast stope zaposlenosti u dobi 25-29 u
Hrvatskoj nego u prosjeku u EU bio je prirodan, s obzirom na brzi gospodarski rast i s obzirom
na nizu pocetnu stopu zaposlenosti dobne skupine 25-29 2016. (65,1% u Hrvatskoj naspram
70,4% u EU). Medutim relativno sporiji rast stope zaposlenosti mladih u Hrvatskoj spram
ukupne dobne skupine 25-49 pokazuje specificnost lokalnih strukturnih problema trzista rada
1 nekretnina. Treba ih promatrati ,,u paketu®, kao i ¢injenicu da je stopa zaposlenosti dobne
skupine 25-29 u Hrvatskoj jo§ uvijek ispod prosjeka EU. To je povezano i s relativno
dugotrajnim ostankom mladih u roditeljskom domu.

Stope zaposlenosti za razdoblje 2016-Q1 — 2025-Q4:

Hrvatska (HR):
e 25-49:72.4% ~> 85.9% =+13.5 p.b.
e 25-29:65.1%~>73.1% =+ 8.0 p.b.
EU27:
e 25-49:77.5%~> 82.8% =+ 5.3 p.b.
e 25-29:70.4%~>77.0% =+ 6.6 p.b.

10
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Slika 4
Stopa zaposlenosti mladih (25-29, ukupno drzavljanstvo, SA)
EU drzave clanice, 2016-2025
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Izvor: Eurpstat (LFSQ ERGAN, T, ¥25-29, TOTAL, PC), seronski prilagodio autor

Iako su promjene na trziStu rada za mlade dobne skupine u Hrvatskoj bile pozitivne, relativan
polozaj mlade dobne skupine (25-29) na trziStu rada nije se bitno promijenio unatoc
gospodarskome rastu. Analiza uzroka koji dovode do takvog ishoda (kao i do toga da je stopa
zaposlenosti u dobnoj skupini 25-29 u Hrvatskoj joS uvijek niza od europskog prosjeka) -
kvaliteta obrazovnog sustava, kulturno naslijede, sudjelovanje mladih u aktivnostima u sivoj
ckonomiji (vjerojatno turizam)'? i sl., izlaze izvan okvira analize. Ipak, nalaz o relativno
sporijem rastu zaposlenosti mladih u dobi 25-29 godina pruza okvir za tumacenje sljedeca dva
podatka:

e Mladi u Hrvatskoj napustaju roditeljski dom u prosjeku s 31,3 godine (Slika 5); ocit je
preokret trenda zahvaljujuéi gospodarskom rastu — to se dogada od 2023. - no taj je
preokret do sada bio isuviSe kratkotrajan i1 slab da bi Hrvatsku pomaknuo s vrha
negativne liste medijalne dobi napustanja roditeljskog doma.

e Prema podacima Eurostata za 2025., 31,8% stanovniStva u Hrvatskoj zivi u
prenapucenim domovima (Slika 6), §to je gotovo dva puta viSe od europskog prosjeka
(16,9%). Vetu prenapucenost domova u EU imaju samo Bugarska, Latvija i
Rumunjska.'?

12 Prema podacima Eurostata za 2024. godinu (YTH_DEMO 30), razlika u stopi zaposlenosti mladih 25-29
godina izmedu NUTS?2 regija Sjeverne i Jadranske Hrvatske iznosila je visokih 7,9 postotnih bodova (82,8%
naspram 74,9%).

13 Dom se smatra prenapudenim ako je broj soba manji od Eurostatovog standarda iz EU-SILC ankete. Standard
je definiran pomoc¢u sedam kriterija: (1) minimalno jedna soba + (2) 1 soba za par, + (3) 1 soba za odraslu
punoljetnu osobu, + (4) 1 soba za par djece istog spola u dobi 12-17 godina, + (5) 1 soba za par djece u dobi 12-
17 ako su razli¢itog spola, + (6) 1 soba za par djece do 12 godina starosti.

11
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Slika 5

Medijalna dob napustanja roditeljskog doma
EU drzave ¢lanice, 2015-2025
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Slika 6
Stopa prenapucenosti stanova

EU drzave clanice, 2016-2025
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Slike 5 1 6 podupiru tezu da cjenovne promjene u Hrvatskoj ne moZemo tumaciti samo kroz
pritiske potraznje. Rigidnost (neelasticnost) ponude takoder igra ulogu u potisku cijena.

12
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U analizi ponude treba povesti ratuna o razlici tempa rasta ukupne gradevinske aktivnosti i
rasta uzeg segmenta stambene izgradnje. Ukupna aktivnost u gradevinarstvu u Hrvatskoj raste
osjetno brze od prosjeka EU. To je osobito bio slucaj tijekom 2024. godine. Medutim,
izostavimo 1li 2024. kao specijalan slucaj, Hrvatska prema ukupnom rastu sektora
gradevinarstva ne odstupa u pozitivnu stranu u okviru EU onako snazno kao $to odstupa prema
rastu cijena stambenih nekretnina (usporedite Sliku 7 1 Sliku 1).

Slika 7
Gradevinska proizvodnja — godiSnja stopa promjene
EU drzave ¢lanice, 2016-2025 (kalendarski prilagodeno)
30%-
20%-
HR

3
v 10%-
g
E
2
=8
0%
o
2 EU27
L t
=
0 -10%-
=
Q
G

-20%-

_300/0 2

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

copr_q). NACE Rev. 2: F {gradevinarstval, C4, PCH_SM

Ako gradevinsku aktivnost u hrvatskoj stanogradnji aproksimiramo kretanjem broja kvadrata
izdanih gradevinskih dozvola po glavi stanovnika, §to je svojevrsni leading indikator - jer
izdavanje dozvola prethodi dovrsetku izgradnje odnosno pocetku prodaje stanova za nekoliko
kvartala (Slika 8) - uocit ¢emo inertnost ovog pokazatelja. Broj kvadrata u izdanim dozvolama
per capita tek se u protekle tri godine nasao iznad prosjeka EU, ali i ta promjena je nastupila
tek nakon S$to je pokazatelj za EU pao zbog troSkovnog Soka i rasta kamatnih stopa od 2022.
godine kada je nastupila kriza gradevinarstva u EU. Prije toga, u Hrvatskoj se unato¢
gospodarskom oporavku i rastu stope zaposlenosti dugi niz godina gradilo relativno manje
domova nego u prosjeku u EU. I danas, kada broj kvadrata u novim izdanim gradevinskim
dozvolama za stambene zgrade dostize 0,6 m2 po glavi stanovnika na godinu, Hrvatska ne
odstupa prema gore onoliko koliko bismo ocekivali s obzirom na tempo gospodarskoga rasta,
rast cijena nekretnina, stanje na trziStu rada 1 raniji zaostatak razvoja nekretnina iz dugog
razdoblja slabih ulaganja u zgrade 2009.-2022. Relativno povecéanje izdavanja dozvola u
razdoblju 2023.-2025. s vremenskim ¢e pomakom djelovati na pove¢anu ponudu (novih)
stambenih prostora, no otvoreno je pitanje hoce li to biti dovoljno da elasti¢nija ponuda primiri
rast cijena stambenih nekretnina.

13
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Slika 8

Gradevinske dozvole za stambene nekretnine (m? po stanovniku)
EU drzave ¢lanice, 2016-2025
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Podaci o trzistu stambenih kredita takoder govore da se rast cijena stambenih nekretnina i
njihova priustivost ne mogu razumjeti isklju¢ivo kroz prizmu snazne potraznje. Kada bi
potraznja bila jedini uzrok rasta cijena nekretnina njene bismo tragove mogli pratiti u kretanju
kredita. Kreditni bi ciklus bio izrazit u smislu rasta realne vrijednosti kredita i rasta omjera
stambenih kredita 1 BDP-a, kao §to je bio slucaj prije krize 2008.

Nasuprot tome, Slika 9 pokazuje da se omjer neto stambenih kredita i BDP-a u Hrvatskoj ve¢
dugo ne mijenja. Stanja neto stambenih kredita spram BDP-a i dalje su niza ne samo u odnosu
na razdoblje kada su se u bilancama banaka nalazili krediti u CHF ¢ija je vrijednost rasla zbog
tecaja, ve¢ ne prelaze niti razinu od oko 15% BDP-a koliko je u Hrvatskoj zabiljeZeno jo§ davne
2016. nakon provedbe otpisa kredita u Svicarskim francima (otpis 2016. jednokratno je utjecao
na pad omjera neto kredita i rast omjera novoodobrenih kredita). Doduse, omjer bruto
novoodobrenih kredita i BDP-a pokazuje trend rasta (Slika 9), no taj podatak treba tumaciti s
rezervom budu¢i da se jednokratni skok 2025. nalazio pod prolaznim utjecajem refinanciranja
ranije odobrenih kredita nakon pada kamatnih stopa pocetkom prosle godine i Zurbe s kreditnim
zahtjevima prije stupanja na snagu HNB-ovih makrobonitetnih mjera sredinom 2025.

Spomenimo i to da kontinuirano poboljSavanje omjera neprihodujucih stambenih kredita, koji
se na kraju 2025. nalazio na povijesnom minimumu od 1,42% takoder govori u prilog teze da
nema pregrijavanja na strani potraznje, barem u onome njenom dijelu koji zavisi o kreditnom
financiranju. Naposljetku, Slika 10 prikazuje da Hrvatska obitava u donjem europskom domu
kada je rije¢ o omjeru neto stambenih kredita i BDP-a. Nema naznaka da bi se prikazani polozaj
Hrvatske mogao u dogledno vrijeme promijeniti.
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Slika 9

Novoodobreni i neto stambeni krediti u odnosu na BDP
Hrvatska, 2012-2025
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Slika 10
Stanje stambenih kredita u % BDP-a
Clanice europodrudja, 2022-2025
— HR
ML
50
FR
40 ol
® o
o
[a] 5k
3] EE
-ap_ 30 ES
AT
20 T
LT
BG
HR
Y
10 £l
2022 2023 2024 2025
Izvor: ECB (BSI, AZ2T, adjusiod b euse purchasel ! Eurastat (nama_10_gedp, CP_MEUR), nbvada autera
Napomena: Iskljedeni [E | LU zbog distorzije BOP-a muitineciznalnim kompanijama, Prosiek godisnjih mjrsesni st npdenih kredita

Podatak na Slici 10 treba tumaciti s rezervom budu¢i da prikazani omjer usko zavisi o
dostignutom stupnju gospodarskog razvitka. Kada se omjeri neto stambenih kredita i BDP-a
(prosjek 2022.-2025.) upare s razinom realnog BDP-a po stanovniku za zemlje europodrucja,
podatak za Hrvatsku nalazi se ispod regresijskog pravca (Slika 11). Vrijednost stambenih
kredita u Hrvatskoj niZa je od ocekivane za oko 6 postotnih bodova. Odatle se moze zakljuciti
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da kreditni ciklus proteklih godina nije bio odve¢ snazan i da u Hrvatskoj postoji strukturni
prostor za daljnji rast stambenog kreditiranja koji bi mogao biti brzi od rasta BDP-a.

Slika 11
Stanje stambenih kredita vs. BDP per capita (PPS)
Prosjek 2022-2025, ¢lanice europodrucja
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Poruka o strukturnom prostoru za daljnji rast stambenog kreditiranja mogla bi se tumaciti kao
da je u suprotnosti s rasirenim vlasni§tvom nad nekretninama u Hrvatskoj (jer, ,,5to ¢e ljudima
kredit kada ve¢ posjeduju nekretnine*) 1 s raSirenom percepcijom o brzom porastu stambenih
kredita proteklih godina. To zahtijeva komentar jer za takva tumacenja nema osnove.

RasSireno vlasni§tvo — malo kredita — mladi kasno odlaze od kuée. Kada je rije¢ o
strukturnom odnosu raSirenog vlasniStva nad nekretninama i relativno nerazvijenog trzista
stambenih kredita treba imati u vidu da su zemlje u kojima je postotak obitelji koje zive u
vlastitoj nekretnini visok (u Hrvatskoj je to oko 90%) ujedno i zemlje u kojima mladi kasno u
zivotu odlaze od kuce. Ova relacija nije znak uzro¢nosti nego koreliranosti. Uzroci visokih
vrijednosti oba pokazatelja kriju se u povijesnim i drugim ¢imbenicima koji uvjetuju obje
promatrane varijable. Primjerice, zemlje Mediterana imaju statisticki znacajan pomak
medijalne dobi kada mladi napustaju roditeljski dom za oko 4 godine u odnosu na europski
prosjek. Mediteranski efekt objasnjava veliki dio kasnjenja mladih u Hrvatskoj pri odlasku iz
roditeljskog doma. Taj efekt djeluje i nakon Sto se u obzir uzme Cinjenica da je Hrvatska s oko
90% kucanstava koja zive u vlastitoj nekretnini trea u EU iza Rumunjske 1 Slovacke koje su
na oko 93%.'* Zivot u vlastitoj nekretnini takoder je uvjetovan progloséu, dakle strukturna je
pojava: devet drzava Clanica s najve¢im postotkom rasirenosti vlasnistva nad nekretninom u
kojoj ljudi zive bivSe su socijalisticke zemlje. No, duboka uvjetovanost vlasniStva nad
nekretninama (socijalizam, nepostojanje razvijenog trziSta kapitala, nedostatak financijske
pismenosti) i duboka uvjetovanost kasnog odlaska od kuée (Mediteran) nisu isti tipovi
uvjetovanosti. Pitanje je i1 Sto je to $to na Mediteranu, odnosno u mediteranskom naslijedu,

14 Vidjeti Dodatak II na kraju analize za detaljniji uvid u rezultate regresijske analize.
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uvjetuje kasno napustanje roditeljskog doma: jesu li to duboki kulturni razlozi, ili je ipak rije¢
o raSirenosti turizma koji, opet, moZe djelovati na razne nacine; kroz pritisak na vrijednost
nekretnina (ponovo problem nepriustivosti) 1 kroz rasirenost obiteljskih poduzeca u turizmu
koja mladima omogucuju pristojan Zivot dok pomazu u mikro-gospodarskoj aktivnosti koja ih
zadrzava u roditeljskom domu. Otvoreno je (i nimalo lako) politicko pitanje treba 1i se vlada
uopce mijesati u ove odnose. Poticanje mobilnosti mladih kroz promicanje dugoro¢nog najma
1 priustivosti nekretnina za mlade moze biti u javnom interesu u smislu poticanja obrazovanja
i mobilnosti radi gospodarskoga rasta. Medutim, pitanje je kako preciznije odrediti javni interes
ako mladi svojevoljno biraju ostanak u domu u kojem su rodeni. Visoka sklonost mobilnosti
nije neupitna drustvena vrednota sama po sebi. Sklonost mobilnosti moze znaciti 1 visoku
sklonost emigraciji, a ¢injenica je da je Jadranska Hrvatska u zadnjem valu iseljavanja bila
postedena velikoga vala iseljavanja mladih. To svakako predstavlja pozitivnhu drustvenu
¢injenicu i vjerojatnu posljedicu rasta i razvoja turizma nakon ulaska Hrvatske u EU. U svakom
slucaju, radi se o kompleksnom 1i slabo istrazenom razvojnom problemu koji ne iskljucuje
intervencije na strani ponude nekretnina. Bolja ponuda znaci proSirenje moguénosti koje ljudi
mogu, ali 1 ne moraju koristiti. Prema tome, rasireno vlasniStvo nad nekretninama ne znaci da
je prostor za kreditnu ekspanziju strukturno i dugoro¢no suzen.

Jesu li krediti proteklih godina uopce bili bitni? Kada je rije¢ o kreditima, stope rasta neto
kredita ve¢ nekoliko godina rastu po relativno visokim godiSnjim stopama izmedu 8 i 16%
(nominalno). Rast mozemo uglavnom objasniti posljedicama rasta cijena stambenih nekretnina
- prije nego $to bi se moglo tvrditi da je izda$no kreditiranje uzrok rasta cijena. Naime,
usporedba nominalnih 1 realnih stopa rasta neto stambenih kredita na Slici 12 pokazuje da je
realan rast stambenih kredita neutralan ili negativan. Sav nominalni rast u ovom desetlje¢u
objasnjavamo rastom cijena. Rezultat je u skladu s ranijom tezom da se rast cijena ne moze
objasnjavati samo snaznom potraznjom nego u sliku treba uvesti i ograni¢enja na strani ponude.

Slika 12

Stambeni krediti: nominalna i realna godisnja stopa promjene

Hrvatska, 2011-2025
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Napomena: Realni krediti dobiveni su deflacioniranjem uz pomo¢ indeksa cijena nekretnina. Indeksi cijena nekretnina izvorno
su tromjesecni. Pretvoreni su u mjesecni podatak tako Sto je pretpostavljeno da su kvartalni indeksi za mjesec u sredini
kvartala, dok su susjedne vrijednosti procijenjene glatkom interpolacijom.
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Modeliranje trzisnih cijena: identifikacija uloge ponude

Analiticki je veoma tesko razluciti u¢inke koji djeluju na strani ponude od ucinaka na strani
potraznje. Na primjer, ako kreditiranje nije glavni pokretac trziSta nekretnina, to ne iskljucuje
snagu potraznje koja nije kreditno financirana. Procjene HNB-a govore o tome da oko 70%
transakcija ukljucuju placanja nekretnina bez kredita.'®> Kao $to je ranije istaknuto, imovinski
portfelji bogatijih gradana i prirodno raSirena turisticka aktivnost u Hrvatskoj imaju
karakteristike zbog kojih nas ne cude znatne promjene potraznje bez kreditnog financiranja,
kada ljudi preusmjeravaju visak Stednje u nekretnine.

Potraznja za nekretninama nesporno je vazan pokretac trziSta i cijena. Pokazatelji koji su
prikazani u prvom dijelu upucuju na stalan pritisak koji dolazi s trzista rada i s financijskih
trziSta gdje su realne kamatne stope niske 1 negativne pri ¢emu strukturni odnosi upucuju na
potencijalni daljnji rast potraznje. Pogled na drugu stranu trziSta — ponudu — otvara pitanje
kolika je vaznost uloge ponude u objasnjenju kretanja cijena stambenih nekretnina? U ovom
odjeljku koristimo ECB-ov pristup modeliranju cijena nekretnina kao poticaj; dopunjujemo ga
na nacin koji pruza dublji uvid u djelovanje ogranicenja na strani ponude.

ECB koristi model vrednovanja nekretnina (RESV — eng. real estate valuation) koji radi s
realnim veli¢inama (i realnim cijenama nekretnina),'® gdje je Y raspolozivi dohodak
kucanstava (mjera potraznje), HStock je realan stambeni fond (mjera ponude), a R je realna
kamatna stopa:

InP=a+ B In(Y/Pop) + B5 - In(HStock/Pop) + 4 - R
Problem ovog modela ocituje se na tri razine:

1. Deflacioniranje moZe unijeti Sum odnosno kolinearnost objasnjavajucih varijabli, kao i
implicitnu pretpostavku da u odlukama trziSnih aktera nema novcane iluzije.

2. Demografija odnosno trziste rada u model ulaze indirektno, preko per capita oblika
varijabli (dijeljenje dohotka i stambenog fonda s brojem stanovnika Pop). Takav pristup
zanemaruje kompleksnu dinamiku interakcije trziSta nekretnina i trziSta rada koju smo
pokazali u prethodnom odjeljku (stope zaposlenosti, k tome segmentirane po dobnim
skupinama, mogu djelovati i na strani potraznje i na strani ponude i imati velike
kratkoro¢ne varijacije, puno vece od ukupnoga broja stanovnika).

3. HStock je veoma rigidna i teSko procjenjiva varijabla koja ne otkriva narav i snagu
djelovanja ogranic¢enja na strani ponude u kratkom i srednjem roku.

Model je stoga preveden u nominalni oblik i ocijenjen na kvartalnim podacima.!” Zavisna
varijabla koju nastojimo objasniti je promjena cijena stambenih nekretnina u odnosu na
prethodno tromjesec¢je. Objasnjavajuce varijable su nominalni BDP, umjesto HStock-a kao
mjeru ponude koristimo cijene proizvodaca stambenih objekata i indeks proizvodnje u
gradevinarstvu, koji imaju znacajnu tromjese¢nu varijaciju, a u model ulazi 1 prosjecna
efektivna kamatna stopa na stambene kredite. Kod kamatne stope ocekujemo negativan
predznak.

Kvartalne promjene stanja na trziStu rada (stope zaposlenosti) nisu se pokazale kao dobra
objaSnjenja Sto tumacimo djelovanjem trziSta rada u vrlo dugom roku. Drugim rije¢ima,

15 Udjel pada na oko 60% u vrijeme objave APN-ovih natjeGaja za subvencije, prema HNB: Financijska
stabilnost, br. 26, lipanj 2025.

16 Dobiva ih deflacioniranjem na temelju deflatora potro$nje kucanstava.

7 Dodatan razlog je §to u realnom modelu nije moguce identificirati kointegracijski odnos — dugoroénu
ravnotezu.
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tromjesecne varijacije stopa zaposlenosti ne sadrze signal koji bi bio vazan za objasnjavanje
promjena cijena stambenih objekata. Testirana je i varijabla gradevinskih dozvola koja se nije
pokazala kao vazno objasnjenje, vjerojatno zbog kompleksnih i dugih vremenskih pomaka od
dozvole do ponude za trziSte, te zbog veoma velike nasumicne varijacije tromjesecnih
podataka. Testirana je i binarna varijabla za ulazak Hrvatske u euro 1 Schengen, koja se takoder
nije pokazala kao vazno objasnjenje promjena cijena stambenih objekata. Pokazalo se i da u
kretanju cijena nekretnina nema sezonskih utjecaja.

Prije prikaza rezultata koji su detaljno predstavljeni u Dodatku III na kraju analize, na Slici 13
promatramo klju¢nu varijablu koja mjeri ogranicenja na strani ponude. Prema indeksu cijena
proizvodaca stambenih objekata, Hrvatska je od 2021. naovamo, uz Rumunjsku, imala tre¢i
najveci troskovni pritisak u izgradnji stanova iza Bugarske i Madarske. Rast indeksa cijena
proizvodaca stambenih objekata potkraj 2025. u odnosu na 2021. ve¢i je od 50%, a u odnosu
na pocetak promatranog razdoblja na slici rast je iznosio oko 90%.'® Medutim, iz toga ne
mozemo zakljuciti da su troSkovni pritisci na strani ponude glavni razlog rasta cijena
nekretnina. Parametar koji prevodi troskovnu stranu proizvodnje nekretnina u cijene moze biti
manyji od jedan (kao $to moze biti i veéi od jedan), i moze se ocijeniti samo u cjelovitom modelu
(Dodatak IIT) koji istovremeno mjeri pritiske na obje strane trzista. U svakom sluc¢aju, pozitivan
1 statisticki znacajan parametar uz indeks cijena proizvodaca stambenih objekata tumacimo kao
indikator ogranicenja na strani ponude. Ako bi bio veéi od jedan, to bismo tumacili kao
ekstremno snazan pritisak ogranicenja na strani ponude. No u Hrvatskoj se taj parametar krece
oko 0,35 Sto znaci da statisticki znacajan dio rasta cijena objaSnjavamo ograni¢enjima ponude.

Slika 13

Indeks cijena proizvodaca za stambene objekte

EU27 élanice, kvartalni indeks (2021 = 100), 2016Q1 - 2025Q4
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Napomena: lzvorme NSA wijad nost, BG, HU, RO su outliers u gompem dijeiu distribucije zvor: Eurostat STS CORO (CRA F41001 X 410014, 121, M5A), obrada autera

Model je ocijenjen na tromjesecnim podacima za razdoblje 2012.-2025. Kljucni rezultati su:

18 U Dodatku IV na kraju analize prikazan je rang drzava ¢lanica prema rastu indeksa cijena proizvodada u
gradevinarstvu u promatranom razdoblju.
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e Varijabla ponude (indeks cijena proizvodaca stambenih objekata) ima pozitivan i
statistiCki znacajan utjecaj na cijene. Pritisak nije ekstremno jak (dugorocni parametar
oko 0,35), no priblizno petina rasta cijena stambenih nekretnina u dugom roku moze
se objasniti troSkovima (cijenama) proizvodaca stambenih objekata.

e Priblizno isti u¢inak (1/5) moze se pripisati kamatnoj stopi kao varijabli potraznje. Ona
je u periodu analize zabiljezila smanjenje sa 6,1% na 3,4% i time potisnula cijene
prema gore preko ucinka potraznje za stambenim objektima. Kako su kamatne stope
na kredite 1 depozite korelirane, uc¢inak kamatne stope ne mjeri samo izravan utjecaj
kroz kreditni kanal, nego obuhvaca i u¢inak supstitucije u imovinskim portfeljima —
preusmjeravanje Stednje s depozita u nekretnine u uvjetima realno negativnih pasivnih
kamatnih stopa i zanemarenosti alternativnih ulaganja putem trzista kapitala.

e Oko jedne treine rasta cijena stambenih objekata moze se objasniti rastom
nominalnog BDP-a koji tumac¢imo kao mjeru agregatne potraznje.

e Znacajan dio, oko Cetvrtina rasta cijena, ostaje neobjaSnjen. Izravno ga ne moze
objasniti niti ulazak Hrvatske u europodrucje i Schengen. Ne mozemo iskljuciti
neizravne efekte koji su djelovali preko ranije spomenutih varijabli BDP-a, kamatnih
stopa 1 troSkova proizvodnje stambenih nekretnina, no izravni kanal europskih
integracija nije bio na djelu. Strani kupci, euro 1 sli¢ni vanjski ¢imbenici nisu ostavili
vidljivoga traga na ukupnom indeksu cijena koji se kretao pod dominantnim utjecajem
unutarnjih ¢imbenika.

Glavna poruka glasi da ¢imbenici povecanja potraznje dominantno utjecu na cijene. Medutim,
ograni¢enja na strani ponude nisu bez utjecaja. Ona se reflektiraju u rastu troSkova i cijena
izgradnje, 1 u njihovom prelijevanju na trzisne cijene. Kako potraznju nema smisla zaustavljati,
rezultat pokazuje da mjere na strani povecanja elasti¢nosti (i smanjenja troskova) ponude imaju
prostor za utjecaj na cijene. S druge strane, subvencioniranje potraznje bez odgovarajuéih
mjera na strani ponude prijeti ubrzanjem rasta cijena jer moze povecati viSak potraznje.
Mjerama ¢emo posvetiti paznju u zakljucku nakon §to prikazemo konstrukciju i kretanje
Indeksa priustivosti nekretnina (IPN).

Priustivost nekretnina

Na trzitu je sve povezano. Promjene kamatnih stopa djeluju na sli¢an nacin, kroz veci broj
kanala utjecaja. Naime, svi bi Zeljeli da su kamatne stope nize kako bi se lakse ili viSe zaduzili
radi kupnje nekretnine, no nitko ne bi zelio da rast kupnji (potraznje) utjece na cijene. U
stvarnome svijetu, kamatne stope 1 cijene imovina su na neki nacin povezane, a predznak veze
je negativan. Prema tome, na priustivost nekretnina koje se kupuju na kredit ne utjece samo
kamatna stopa, nego i njenom promjenom potaknuta promjena cijena stambenih objekata.

Podemo li od ocjene dugoro¢nog parametra polu-elasti¢nosti u modelu iz prethodnog poglavlja
(-0,07), koji predvida rast cijena nekretnina za 7% ako se kamatna stopa trajno smanji za jedan
postotni bod, moramo se pitati ho¢e li smanjenje otplatnog anuiteta kredita zbog pada kamatne
stope prevagnuti nad efektom rasta cijena? Ako je vijek kredita 20 godina, obrac¢un godis$nji, a
kamatna stopa pada s 4 na 3%, efekt anuiteta ¢e prevagnuti jer ¢e se otplata smanjiti za 8,7%.
Medutim, ako je vijek kredita 15 godina, pozitivan efekt smanjenja anuiteta bit ¢e priblizno
jednak dugoro¢nom rastu cijena nekretnina. Pozitivan ucinak bit ¢e ponisten.

Ovaj primjer pokazuje koliko je teSko donositi sud o priustivosti nekretnina. Priustivost zavisi
o brojnim parametrima od kojih su neki medusobno povezani, i to ne uvijek na jednostavan,
linearan nacin.
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Kada bi se nekretnine promatrale kao i svako drugo dobro, pitanje priustivosti moglo bi se
svesti na odnos kretanja dohotka 1 cijena, kao kada prosje¢nu neto placu deflacioniramo rastom
potrosackih cijena. Takav je pristup Cest u sluzbenoj statistici. I ECB 1 Europska komisija
koriste omjer cijena stambenih nekretnina i dohotka, te omjer stambene najamnine i dohotka, !
gdje dohodak odgovara konceptu iz nacionalnih racuna. Eurostat standardizira omjer cijena
stambenih nekretnina i dohotka, §to znaci da je dugoro¢ni omjer cijena i dohotka jednak 100.

Kretanja od 2016. do 2025. pratimo na Slici 14 koja upucuje na tri vazna zakljucka:

1. Omjer cijena stambenih nekretnina i dohotka kucanstava u Hrvatskoj u proteklih 10
godina kretao se ispod dugoro¢nog prosjeka jer je omjer bio izrazito visok (nepovoljan)
prije 2013. Sa zadnjom vrijednos$¢u od 93,3% za 2025., Hrvatska pripada skupini
drzava ¢lanica s omjerom ispod europskog prosjeka koji se kre¢e oko vlastitog
dugorocnog prosjeka (99,6%). Otud se ne moZe izvesti zakljucak da problem
priustivosti nekretnina u Hrvatskoj nije velik u usporedbi s prosjekom EU i drugim
drzavama clanicama. Izravne usporedbe medu zemljama nisu moguce buduéi da
nekretnine mogu biti priustivije u nekoj zemlji s omjerom cijena 1 dohotka iznad 100
nego u nekoj zemlji s omjerom koji je nizi od 100.

2. Omjer se u Hrvatskoj povecao (dostupnost nekretnina u odnosu na dohodak se
smanjila) za 4,6% od 2016. do 2025. Otud se moZe izvesti zakljuCak da se priustivost
nekretnina nalazi na blago negativnom trendu.

3. Prikazani podaci identificiraju nekoliko zemalja s ozbiljnim problemom snaznog rasta
omjera cijena i dohotka (Portugal, Luksemburg, Ce$ka, Austrija, Gréka, Nizozemska,
Svedska, Danska). Pokazatelj za prosjek EU i Hrvatsku ne ukazuje na situaciju koja bi
se prema povijesnim standardima mogla oznacliti kao stambena kriza. Situacije na
nacionalnim trzistima u EU izrazito se razlikuju.

Slika 14
Omjer cijena nekretnina i dohotka (price-to-income)

EU driave flanice, 2016-2025 (dugoredn| prosjek = 100)
160

140

120

EU27
BO

Indeks (dugaroéni prosjek = 100)

HR
G0

40
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 20025

» Aolatak 2a 2025 Izvor Eurastat fipshos0. PTIR LT AVEG), obrada autora

1% Odnos stambene najamnine i dohotka ne¢emo razmatrati jer Hrvatska nema pouzdane statistike stambenih
najamnina. U svakom slucaju, najamnine su rasle sporije od cijena nekretnina u dugom roku u kojemu je
zabiljezen pad kamatnih stopa.
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Dojam o stambenoj krizi koji je doveo do politicke mobilizacije na razini Unije (vidi uvodni
dio) mogao bi biti povezan s iskustvima manjeg broja drzava ¢lanica u kojima je priustivost
nekretnina vidno pogorsana. Hrvatska nije u toj skupini zemalja. Doprinos pogorSanju dao je 1
nedavni ciklus rasta kamatnih stopa u Europi (2022.-2024.), kojim je problem priustivosti
potisnut na druStvenu povrSinu. Nekretnine, naime, nisu cipele ili paStete, nego dugorocna
imovina, a to znaci da priustivost ne zavisi samo o cijenama i dohocima nego i o trosku kapitala.
Kamatna stopa i drugi uvjeti stambenog kreditiranja od velike su vaznosti, osobito za mlade
ljude koji nemaju Stednju i uvijek su kupovali i uvijek ¢e ve¢inom kupovati nekretnine na
kredit. Zbog toga se postavlja pitanje je li moguce konstruirati pokazatelj cjenovne priustivosti
nekretnina koji bi bio dovoljno reprezentativan i metodoloski jasan da posluzi kao referentan
okvir za raspravu o priustivosti nekretnina. U nastavku prikazujemo prijedlog jednog takvog
indeksa.

Za razliku od jednostavnih pokazatelja koji usporeduju samo cijene nekretnina i dohodak,
Indeks priustivosti nekretnina (IPN) u izra¢un ukljucuje i uvjete financiranja, odnosno kamatne
stope i rok otplate kredita (Sonje i Brkljaca, 2026). Time nastojimo §to vjernije prikazati stvarni
financijski teret kupnje nekretnine na kredit. Na indeks istodobno djeluju tri glavna ¢imbenika:
cijene nekretnina, neto place i kamatne stope.

Metodologija se temelji na procjeni odnosa mjesecnog anuiteta za kupnju referentne nekretnine
1 prosjecne neto place za danu prosjecnu efektivnu kamatnu stopu (EKS) na stambene kredite,
vijek kredita i referentnu vrijednost nekretnine. Budu¢i da je indeks cijena nekretnina
raspoloziv na kvartalnoj razini, za potrebe mjese¢nog izracuna konstruirana je aproksimacija
mjesecne vremenske serije na temelju kvartalnih opazanja primjenom PCHIP interpolacije:2°

Wi
IPN, = —WO/ AEKSp2000 . 1),

A(EKS,20,p0)

gdje je A(EKS:, 20, pt) mjesecni anuitet za glavnicu 20-godiSnjeg kredita ¢ija se vrijednost
mijenja proporcionalno indeksu cijena nekretnina p, w je prosjecna neto pla¢a u Hrvatskoj, a
t=0 je indeks za pocetno (bazno) razdoblje.

Kredit se modelira kao standardni anuitetski kredit s mjeseCnom otplatom tijekom 20 godina,
odnosno 240 mjeseci. GodiSnja kamatna stopa pritom se pretvara u ekvivalentnu mjesecnu
stopu kako bi izracun bio uskladen sa stvarnim nacinom obracuna otplate stambenih kredita na
mjeseCnoj razini. Na temelju tako dobivene mjeseCne kamatne stope, roka otplate 1 iznosa
kredita, racuna se mjesecni anuitet koji bi duznik morao placati kada bi referentnu nekretninu
kupovao na kredit u promatranom mjesecu.

Sredi$nji pokazatelj u metodologiji je omjer mjeseCnog anuiteta i prosjeCne mjesecne neto
place. Taj omjer pokazuje koliki dio prosjecne neto place treba izdvojiti za otplatu kredita za
referentnu nekretninu. Sto je taj udio veéi, to je priustivost slabija jer anuitet uzima veéi dio
dohotka. Obrnuto, $to je taj udio manji, to je nekretnina priustivija. Primjerice, ako omjer iznosi
0,60 ili 60 posto, to znaci da bi za otplatu modeliranog kredita trebalo izdvajati 60 posto
prosje¢ne mjesecne neto place. Ako omjer padne na 0,45 ili 45 posto, priustivost se poboljsala
jer isti tip kredita opterecuje kuéni budzet manje nego prije.

20 PCHIP interpolacija uzima kvartalni indeks cijena stambenih nekretnina kao vrijednost za sredi$nji mjesec
kvartala, a vrijednosti za susjedne mjesece interpoliraju se na temelju kubnog polinoma.
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S obzirom na to da ve¢i udio anuiteta u pla¢i znaci loSiju priustivost, indeks se gradi kao inverz
toga omjera. Drugim rije¢ima, priustivost raste kada anuitet postaje manji u odnosu na placu,
a pada kada anuitet raste brze od plac¢e. Nakon toga se dobivena serija prevodi u bazni indeks
tako da pocetno razdoblje, sijecanj 2002., ima vrijednost 100. Vrijednost indeksa iznad 100
znaci da je priustivost u promatranom razdoblju vec¢a nego u baznom razdoblju, odnosno da
rata kredita opterecuje plac¢u manje nego u sijecnju 2002. Vrijednost ispod 100 znaci da je
priustivost loSija nego u baznom razdoblju.

U konstrukeiji indeksa standardiziraju se kljucni kreditni parametri kako bi se kroz vrijeme
mogla usporedivati priustivost kupnje nekretnine uz $to manji utjecaj promjena u strukturi
samih kreditnih proizvoda. Prvi takav parametar je rocnost kredita. S obzirom na to da
promjene prosjecne ro¢nosti stambenih kredita mogu same po sebi mijenjati visinu mjese¢nog
anuiteta 1 IPN, u izracunu se kroz cijelo promatrano razdoblje pretpostavlja standardna ro¢nost
od 20 godina. Smatramo da je takva ro¢nost razuman i reprezentativan standard za modeliranje
prosje¢nog stambenog kredita.?!

Drugi standardizirani element jest referentna glavnica kredita. Ona se ne preuzima iz stvarno
odobrenih prosjec¢nih iznosa stambenih kredita jer takva bi serija, ¢ak i da su podaci javno
dostupni na mjesecnoj razini, odrazavala ne samo promjene cijena nekretnina, placa i kamatnih
stopa, nego 1 promjene u ponasanju banaka, kreditnoj aktivnosti i1 preferencijama duznika.
Umjesto toga, referentna glavnica konstruira se tako da se kroz vrijeme mijenja proporcionalno
indeksu cijena nekretnina. U mjese¢nom izracunu to znaci da se glavnica mijenja u skladu s
mjeseCnom serijom cijena nekretnina koja sluzi kao aproksimacija promjene vrijednosti
reprezentativne glavnice kredita. Time indeks ne mjeri promjene u stvarno realiziranim
kreditima, nego priustivost kupnje reprezentativne nekretnine u danim trziSnim uvjetima.
Takav pristup omogucuje da se kroz vrijeme izolira zajednic¢ki ucinak promjena cijena
nekretnina, kamatnih stopa i neto pla¢a na mjesecni teret otplate kredita, bez utjecaja onoga
dijela varijacija prosje¢nog iznosa koji ne odrazava kretanje indeksa cijena nekretnina.

Implicitna pretpostavka indeksa jest da se ugovoreni uvjeti kredita ne mijenjaju do kraja vijeka
otplate. Stoga je IPN ispravno tumaciti kao ,,forward-looking* pokazatelj za standardizirani
kredit uz o¢ekivanje trajno nepromijenjenih ugovorenih uvjeta. lako je ,,forward-looking*, IPN
ne uzima u obzir moguée kapitalne dobitke ili gubitke tijekom razdoblja posjedovanja
nekretnine.

IPN predstavlja stilizirani, prosje¢ni pokazatelj, a ne simulaciju pojedinih kupnji. Indeks ne
ukljucuje razlike medu kucanstvima, ne uzima u obzir eventualno ucesce kupca, poreze,
troSkove osiguranja ni druge transakcijske troSkove kupnje koji nisu uklju¢eni u EKS. S
obzirom na to da se u izracunu koristi efektivna kamatna stopa (EKS), indeks obuhvaca dio
troskova financiranja koji su sadrzani u EKS-u, ali ne nuzno i sve pojedinacne troskove kupnje
1 zaduzivanja s kojima se kuc¢anstva mogu suociti.

Iz dosadasnjeg prikaza moglo bi se zakljuciti da rezultat prikazane metode zavisi o
pretpostavljenoj visini (prosjecnog) stambenog kredita. Uistinu, da bi se anuitet mogao
izraCunati, osim variranja iznosa glavnice proporcionalno indeksu cijena nekretnina,
neophodno je pretpostaviti apsolutnu visinu kredita u baznom razdoblju koja se potom mijenja
s indeksom cijena nekretnina. Prosjecan iznos kredita postavljen je realno s obzirom na
raspoloZive javne podatke o prosje¢nim vrijednostima kredita,?? no vazno je razumjeti da izbor

2l Prema podacima iz HNB-ove publikacije Makroprudencijalna dijagnostika br. 28 (str. 21, veljada 2026),
prosje¢na ro¢nost novoodobrenih kredita u Hrvatskoj se krece oko 23,5 godina, no 20 godina smatramo dobrom
aproksimacijom za dulje vremensko razdoblje u kojem je prosjecni vijek kredita bivao sve duzi.

22 Prema podacima iz iste publikacije i tablice, prosje¢ni iznos stambenog kredita u Hrvatskoj kretao se oko 125
tisu¢a eura u 2025-Q4, $to odgovara iznosu koji se primjenjuje za izracun [IPN-a.
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pocetne apsolutne vrijednosti glavnice ne utjece na promjene IPN-a. Ovo se moze dokazati
alternativnim izraCunom koji daje isti rezultat.

Umyjesto da se priustivost racuna preko odnosa prosjecne neto place i mjese¢nog anuiteta, IPN
se moze racunati na alternativni nacin koji ne zahtijeva pretpostavku o visini glavnice. Prvo se
racuna odnos prosjecne neto place i cijena stambenih nekretnina (kupovna mo¢ prosjecne neto
place iskazana u nekretninama koju mozZemo zvati i obi¢nim indeksom kupovne moci
nekretnina), a zatim se taj indeks korigira za faktor (dijeli se s faktorom):

1+R/G,

gdje je R ukupna kamata koja se isplati u vijeku otplate kredita,* a G je glavnica. Omjer R/G
ne zavisi o vrijednosti G, jer se R mijenja po istoj stopi kao G.

U nastavku prikazujemo dokaz istovjetnosti dva nacina izracuna. Pretpostavlja se anuitetna
otplata kredita, fiksna ro¢nost od 20 godina i mjese¢na kamatna stopa r. Neka je:

e r=mjesecna kamatna stopa
e n = ukupan broj mjesecnih rata (240 za 20 godina)
e G =glavnica (iznos kredita)

e AF = anuitetni faktor = (1-(1+r)™) / r — ovo je sadaSnja vrijednost primanja 1 kune
mjesecno tijekom n mjeseci

Mjesec¢ni anuitet kredita s glavnicom G iznosi:

PMT = G
~ AF

jer AF pretvara sadaSnju vrijednost u tok jednakih mjesecnih uplata. Ukupno placeno kroz cijeli
vijek kredita je:
G-n

k =PMT Xn=——
Ukupno n 7

Ukupna kamata R je razlika ukupno plac¢enog i glavnice:

G'n n
R="m—G=6(z7-1)

Podijelimo s G:

R n {

G AF
Dodamo jedinicu s obje strane jednadzbe:

1+ R_™

G AF

23 Racuna se uz pomo¢ funkcije CUMIPMT u Excelu.
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te invertiramo:
1 AF

1+R/G  n

Dakle, ukupna kamata R nije niSta drugo nego razlika izmedu zbroja svih 240 rata i glavnice.
Svaka rata iznosi G/AF, pa je ukupno placeno nxG/AF. Kada se to stavi u omjer R/G, glavnica
se krati 1 ostaje Cista funkcija kamatne stope i1 rocnosti: n/AF — 1. Zato je korekcijski faktor
1/(1+R/G) jednak AF/n.

Na Slici 15 pratimo kretanje IPN-a.>* Dugoro¢na anualizirana stopa rasta priustivosti
stambenih nekretnina (CAGR) iznosi 1,1%. Slika prikazuje pet razli¢itih razdoblja. Do 2009.
godine trajao je pad priustivosti stambenih nekretnina na niskoj razini. Od 2009. do 2018.
trajalo je dugo razdoblje rasta priustivosti. Nakon toga zapocinje CetvorogodiSnje razdoblje
stagnacije 1 blagog pada priustivosti. PoCetak ciklusa rasta kamatnih stopa 2022.-2023. u sprezi
s rastom cijena nekretnina doveo je do osjetnog pada IPN-a. Nakon dostizanja lokalnog
minimuma krajem 2022. i pocetkom 2023. zapocelo je novo razdoblje rasta IPN-a. Ucinak
rasta placa i pad kamatnih stopa (Slika 16) sustizu rast cijena nekretnina, no pritisak cijena
toliko je snaZan da je oporavak IPN-a spor te se indeks zadrzava na oko 10% niZoj razini u
odnosu na razdoblje kada je bio najvisi (2017.-2021.).

Slika 15
Indeks priustivosti nekretnina (IPN), Hrvatska
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24 IPN ima vrlo blago izrazenu sezonsku komponentu pa sezonsko prilagodavanje nije potrebno.

25



HUB Analiza 82 - Stambeno kreditiranje: trendovi i izgledi

Osim metodoloske i statisticke vjerodostojnosti koju moze pruziti kao referentna tocka
rasprave o priustivosti nekretnina, IPN je 1 alat za fokusiranje rasprave o mogu¢im mjerama.
Naime, ako je prostor za smanjenje kamatnih stopa ogranicen otkako su se prosje¢ne kamatne
stope u Hrvatskoj nasle ispod prosjeka europodrucja (Slika 16), IPN ¢e u sljede¢em razdoblju
uglavnom zavisiti o kretanju odnosa rasta plac¢a i cijena nekretnina. Uz ocekivano usporavanje
rasta placa, mjere na strani povecanja elasticnosti ponude imaju najveci potencijal za
poboljsanje IPN-a. O tome se raspravlja u zakljucku analize.

Slika 16
Prosjecni trosak posudbi za kupnju stambenih nekretnina
Hrvatska i europodrucje, mjesecno, 2023:01 - 2026:02
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Rasprava umjesto zakljucka

Analiza je pokazala da se o priustivosti stambenih nekretnina ne moze raspravljati samo kroz
prizmu pritisaka 1 rjeSenja na strani potraznje. Pritisci potraznje su snazni i nastavit ¢e biti
snazni ako se u srednjem roku odrzi tempo rasta gospodarske aktivnosti iznad prosjeka EU.
Rast zaposlenosti, placa, raniji odlazak iz roditeljskog doma i stjecanje adekvatne kreditne
sposobnosti ranije u zivotu, ocite potrebe modernizacije stambenog fonda, povecane Zivotne
aspiracije mladih obitelji, rad od kuce, relativno niska zaduZenost sektora kucanstva i
raspolozivost kolaterala s obzirom na rasireno vlasnistvo nad nekretninama, sve to upucuje na
mogucnost odrzanja dinami¢nog trziSta nekretnina 1 stambenih kredita u srednjem roku kroz
duZi niz godina prije nego Sto demografska ogranicenja prevladaju kao temeljni ¢imbenik
hladenja trzista.

Mjere na strani potraznje koje favoriziraju odredene druStvene skupine ne donose rjeSenja u
uvjetima latentnog pritiska potraznje. Iako je ova analiza pokazala da ograniCenja na strani
ponude ne objasnjavaju vise od 20% rasta cijena nekretnina, otklanjanje ponudbenih
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ograni¢enja ima najve¢i potencijal uravnotezenja trziSta i davanja doprinosa povecanju
priustivosti u narednim godinama.

Opcenito, rjeSenja na strani ponude znace poticaje za poduzetnicku developersku i gradevinsku
aktivnost, jaCanje konkurencije i okrupnjavanje ponude radi snaZenja kapaciteta za izvedbu
velikih projekata koji mogu imati osjetan ucinak na trziSte. RjeSenja odnosno mjere koje imaju
potencijal djelovanja na stranu ponude mozemo podijeliti u Cetiri skupine:

1.

Blok mjera s ciljem financijskog rasterecenja poduzetnika

Analiza je pokazala da su cijene (troSkovi) proizvodaca stambenih objekata najbolja
mjera ogranicenja na strani ponude. Poticajno rastere¢enje ponude trebalo bi krenuti s
te strane. Opca porezna rastereCenja, narocCito rada, i osobito rada mladih kojih u
gradevinarstvu nedostaje, te smanjenje poreza na dobit horizontalne su mjere koje se
ne odnose samo na gradevinarstvo. Konkretne mjere na tom tragu predlozene su u
Bijeloj knjizi 2026. (FICC, 2026). Sektorski specificne mjere trebaju ukljuciti
smanjenje neporeznih administrativnih troSkova koji su specificni za developersku i
gradevinsku djelatnost.

Blok mjera s ciljem povecanja administrativne efikasnosti

Osim bitnog skracivanja prosje¢nog vremena za dobivanje lokacijskih, gradevinskih 1
uporabnih dozvola, ali ne nau$trb kvalitete, najvaznije je ubrzati odziv javne
administracije koja je u ovoj vrsti projekata uglavnom bitna na lokalnoj razini.
Digitalizacija administrativnih procesa, koja se moze financirati iz europskih sredstava,
klju¢na je mjera za povecanje administrativne efikasnosti — maksimalizira i ujednacava
brzine procesa, te umanjuje opasnost od korupcije (jer svaki kontakt ima digitalni trag).
Medutim, u¢inak ovih mjera zavisi o kvalitetnom okviru — zakonodavnom, kao i o
okviru planiranja lokalnog prostora i razvoja infrastrukture.

Blok mjera s ciljem poboljSanja prostornog planiranja i infrastrukture

Ubrzana aktivacija preostalih vecih atraktivnih lokacija i/ili zapustenih javnih objekata
u Sirim srediStima velikih gradova uz dopusStanje gradnje uvis radi nastanka ponude
veéeg broja jedinica, integralno prostorno planiranje u $irim urbanim aglomeracijama
koje se susrecu s prostornim ogranicenjima (Zagreb, Split, Rijeka) uz ubrzan razvoj
infrastrukture s naglaskom na elektriénu prometnu povezanost Sirih prstena sa
srediStima gradova, imaju ozbiljan potencijal povecanja ponude. Buduca sredstva
Europskog programa priustivog stanovanja vjerojatno ¢e se moc¢i u znatnoj mjeri
koristiti 1 za ove namjene.

Blok mjera za razvoj trziSta kapitala

Ove mjere moZzemo podijeliti na neizravne 1 izravne u pogledu ucinaka na trZiSte
nekretnina. Neizravme su mjere poticanja razvoja svih utrzivih financijskih
instrumenata, osobito dionica. Diverzifikacijom individualnih investicijskih portfelja u
kojima sada dominiraju depoziti i nekretnine relativno ¢e se smanjiti pritisak
individualnih kupnji nekretnina u Stedno-investicijske svrhe. Izravne mjere odnose se
na razvoj instrumenata i posrednika koji su neposredno vezani uz nekretninska trzista.
Sekuritizacija novc¢anih tijekova velikih projekata ili portfelja okrupnjenih projekata,
javno-privatna partnerstva za razvoj specijalnih projekata koji mogu posredno smanjiti
pritisak trziSne potraznje (npr. Sirenje kapaciteta studentskih domova kako bi se
preusmjeravanjem potraznje na povoljniji smjestaj u studentskim domovima umanjila
individualna potraznja studenata za najmom) i povoljniji porezni tretman nekretninskih
fondova primjeri su mjera odnosno projekata koji istovremeno dovode do povecane
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ponude i uravnotezene potraznje. Radi se o projektima koji ¢e se djelomi¢no vjerojatno
mo¢i financirati 1 1z europskih sredstava, pri ¢emu je moguce 1 ukljucivanje razlicitih
shema javno-privatne podjele rizika.

Hrvatske banke iznimno su likvidne 1 visoko kapitalizirane, te stoga zainteresirane 1
sposobne (i kroz transfer projektnog znanja o najboljoj praksi kroz vlastite
medunarodne mreZe) za sudjelovanje u ovoj vrsti projekata kroz razliite financijske
aranzmane. Kao akteri koji osiguravaju financijsku polugu, banke ¢e i u narednim
godinama imati nezamjenjivu ulogu kao kreditori individualnih kupaca, javnog sektora
1 privatnih razvojno-gradevinskih projekata. Analiza je pokazala da prostor za razvoj
takvih projekata ni izbliza nije iskoriSten.
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Dodatak I: GodiSnja stopa rasta cijena nekretnina (HPI) i rast nominalnog troSka

rada (LCI) 2016-Q1:2025-Q4 za 24 drzave ¢lanice EU bez Malte, Gréke i Belgije koje
imaju nepotpune podatke u promatranom razdoblju

HPI vs LCI: scatter plot (24 EU zemlije % 40 kvartala, 2016-Q1 do 2025-Q4)
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Dodatak Il: Model usporedne regresije (2025.) medijalne dobi napustanja
roditeljskog doma

=17.80 + 0.101 x own* +4.06 x DummylJug (HR, ES, IT, CY, MT, SI, PT, EL)

Parametar Koef. Std.err. t  p-value 95% CI

const 17.80 2.33 7.66 0.000 [13.00, 22.60]
own 0.101 0.031 3.26 0.003 [0.037,0.165]
DummyJug 4.060 0.81 5.04 0.000 [2.40, 5.72]

*own = % kucanstava koja Zive u vlastitoj nekretnini
e R2=10.605 (bez binarne varijable DummyJug R? = 0.188) — AR? = +0.42
e Adj. R*=0.573 (vs. 0.155 bez binarne varijable)
e F(2,24)=18.42,p=1.4e-05
e F-test za Dummylug: F(1, 24) =25.4, p =0.00003

Kada se u ovaj model uvede realni BDP po stanovniku dobiva se:

=15.25+0.127 x own + 4.59 x DummyJug + 0.011 x gdp

Parametar  Koef. Std.err. t  p-value 95% CI
const 15.25 3.86 395 0.001 [7.27,23.23]
own 0.127 0.041 3.10 0.005 [0.042,0.212]
DummyJug 4.590 1.240 3.71  0.001 [2.03, 7.15]
gdp 0.011 0.012 091 0.373 [-0.014, 0.035]

Stupanj razvoja ne objasSnjava razlike medu zemljama, a mediteranski efekt se ¢ak i pojacava
u usporedbi s prvom jednadzbom.
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Dodatak Ill: RESV-tip modela cijena nekretnina

Ocjenjujemo kvartalni ARDL-ECM model indeksa cijena stambenih objekata u Hrvatskoj za
razdoblje 2012Q1-2025Q4 (56 opazanja). Model razdvaja ¢imbenike potraznje — efektivnu
kamatnu stopu na stambene kredite (‘rate’) i nominalni BDP (‘GDP’) — 1 ¢imbenike ponude
— aktivnost gradevinarskog sektora (‘GRAD’) i cijene proizvodaca stambenih objekata kao
mjeru troSkova inputa (cost-push kanal, ‘COPT’).

Bounds test (F = 17,1)% potvrduje postojanje kointegracijskog odnosa. Svi dugoro¢ni
koeficijenti statisticki su znacajni i ekonomski smisleni: polu-elasti¢nost kamate je —0,07,
elasti¢nost dohotka je +0,47, elasti¢nost gradevinske aktivnosti +0,60, te elasticnost cost-push
kanala +0,34. Brzina prilagodbe neravnotezi (p = —0.21) implicira poluvrijeme prilagodbe od
oko 3 kvartala.

Metodologija slijedi Pesaran-Shin-Smith (2001) ARDL bounds testing pristup. Specifikacija
je pogodna jer dopusta mijesanje I(0) 1 I(1) regressora, ne zahtijeva homogenu integracijsku
razinu, i robusna je u malom uzorku.

Uzorak je ograni¢en efektivnom kamatnom stopom, koja je dostupna od prosinca 2011.
Efektivni uzorak je 56 kvartala (2012Q1-2025Q4). Gradevinska proizvodnja 1 cijene
proizvodaca u gradevinarstvu pokrivaju cijelo razdoblje. Stopa zaposlenosti 2549 god.
testirana je kao dodatni regresor potraznje, ali je odbaCena u ranim iteracijama zbog
neznacajnosti.

Varijabla Eurostat/HNB Transformacija @ s_adj Raspon
HPI (HR, total) PRC_HPI_Q, 115_Q In NSA 38(2’281‘
ctambon Kred | HNB (mjesetno) ook X wa ear
Nominalni BDP EQEAI\%G%—GDP' B1GQ, In SCA 28%82‘
E;gg\?(\)/iinnsjza(NACE STS_COPR_Q, F, 121 In SCA gggggl‘
Producelj prices, STS_COPI_Q, In NSA 2000Q1-
stambeni CPA_F41001_X_410014, 121 2025Q4

Proveden je ADF test s konstantom i konstantom+trendom na razinama i prvim diferencijama
svake serije, dopunjen KPSS-om kao test suprotne hipoteze. Rezultati su konzistentni: pet
serija su I(1) u razinama i I(0) u prvim diferencijama.

25 Gornja granica statistike na 1% je 4,37.
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Varijabla ADF-c p (razina) ADF-c p (A) KPSS-c p (razina) Red integracije
In HPI 1.00 0.00* 0.01 [(1) s driftom
rate 0.53 0.00* 0.01 I(1)

In GDP 1.00 0.00* 0.01 I(1)

In STS_F 1.00 0.00* 0.01 I(1)

In COPI 1.00 0.00* 0.01 I(1)

Iznimka je In HPI — ADF s konstantom na A ne odbija jednoznaéno jedini¢ni korijen uz velik
broj vremenskih pomaka (automatski AIC odabir), ali ADF s konstantom i trendom i s malim
fiksnim lagom jasno odbija hipotezu jedini¢nog korijena (t = —8.54, p = 0.000) Sto tumacimo
tako da A In HPI ima znacajan deterministicki trend (regresija A In HPI na trend: R? = 0.57, t
= 8.4), §to upucuje na ubrzavanje cijenovne dinamike tijekom razdoblja. Ovo ograni¢enje ne
sprjeCava ARDL pristup jer bounds test dopusta takve karakteristike varijable.

Za testiranje kointegracije koriste se dva komplementarna pristupa:

1. Engle-Granger procedura u dva koraka s MacKinnon kriti¢nim vrijednostima. Test daje
neodlucan rezultat (t = —3.69, p = 0.24 s konstantom; t = —4.28, p = 0.14 s trendom).

2. ARDL bounds F-test (Pesaran-Shin-Smith 2001). Rezultat (F = 17,1) odbacuje hipotezu o
nepostojanju razinskog (dugoro¢nog ravnoteznog) odnosa.

Model je:

Aln HPIt =a +p-In HPI t-1 + @_r-ratet-1 + @_gIn GDPt-1 + @_s-In STS_Ft-1 + ¢_c-In
COPIt-1 + yAIn HPIt-1 + ¢t
Zavisna varijabla je stopa promjene u odnosu na prethodno tromjesecje.

Procijenjene vrijednosti parametara s OLS 1 Newey-West HAC robusnim standardnim
pogreskama (maxlags = 4):

Varijabla Koef. OLS SE OLS t HAC SE HAC t HAC p
const -0.7607 0.1672 -4.55 0.1055 -7.21 0.000
In HPI._,; (p) -0.2143 0.0627 -3.42 0.0565 -3.79 0.000
rate,_; -0.0150 0.0023 -6.55 0.0017 -8.89 0.000
In GDP,_, +0.1016 0.0268 +3.79 0.0154 +6.61 0.000
In STS_F,_; +0.1284 0.0532 +2.41 0.0465 +2.76 0.006
In COPI,_, +0.0733 0.0434 +1.69 0.0301 +2.43 0.015
A In HPI,_; -0.3412 0.1260 -2.71 0.0654 -5.21 0.000

Brzina prilagodbe u neravnotezi p = —0.214 (t = —3.42 OLS, —3.79 HAC) daje polu-vrijeme
prilagodbe In(0.5) / In(1 — 0.214) = 2.87 kvartala. To znaci da sustav cijena stambenih objekata
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u Hrvatskoj zatvara pola jaza prema dugorofnoj ravnotezi unutar tri kvartala nakon
fundamentalnog Soka.

Dugorocne elasti¢nosti B = —¢/p, sa standardnim greSkama su:

Varijabla B (elastiCnost) SE t p-vrijednost Znacajnost
rate -0.0699 0.0196 -3.56 0.001 o
In GDP +0.4743 0.1545 +3.07 0.004 xx
In STS_F +0.5991 0.1520 +3.94 0.000 rx
In COPI +0.3420 0.1553 +2.20 0.033 **

Sve varijable imaju o¢ekivan predznak osim gradevinske aktivnosti STS F koja ima
pozitivan predznak. Apriori je o¢ekivano da veca gradevinska aktivnost djeluje kao varijabla
na strani ponude koja smanjuje cijene. Pozitivan predznak treba tumaciti kao endogenu
reakciju ponude na potraznju. Rigidnost ponude “pokupljena” je kroz pozitivan predznak uz
troSkovnu (cost-push) varijablu COPI. Da je ponuda savrSeno elasti¢na, rast COPI ne bi se
reflektirao na trziSne cijene nekretnina. Pozitivan 1 signifikantan parametar uz COPI dokazuje
postojanje ogranicenja na strani ponude. Pozitivan i signifikantan parametar uz STS F znaci
da je aktivnost u gradevinarstvu mjera odgovora na potraznju i ne moze se promatrati kao
varijabla ponude.?¢

Buduci da je zavisna varijabla definirana kao stopa promjene u odnosu na prethodno
tromjesecje, kamatna stopa kao broj (npr. 4,20 je 4,20%), a ostale varijable ulaze u model kao
prirodni logaritmi, dugoro¢ne koeficijente elasti¢nosti tumacimo na sljede¢i nacin:

e 1 postotni bod promjene kamatne stope utjece na dugoro¢nu promjenu cijena
nekretnina od 7% sa suprotnim predznakom;

e 1 postotni bod promjene nominalnog BDP utjece na dugoro¢nu promjenu cijena
nekretnina za 0,47% s istim predznakom (dokaz slabe reakcije cijena na nominalni
BDP);

e 1 postotni bod promjene proizvodackih cijena utjece na rast cijena stambenih objekata
s 0,34% u dugom roku i s istim predznakom.

U postupku ocjene testirane su sezonske binarne varijable i1 binarna varijabla = 0 do
(ukljucivo 1) 2022:Q2 koja je =1 od 2022:Q3 do 2025:Q4. Binarna varijabla mjeri autonoman
ucinak ulaska u europodrucje i Schengen. Binarne varijable nisu statisticki znacajne.
Zakljucujemo:

e cijene nekretnina ne pokazuju izraZzene sezonske karakteristike;

e ulazak u europodrucje i Schengen nije imao izravan uc¢inak na cijene nekretnina
povrh neizravnih u¢inaka koji djeluju kroz varijable sa statisticki znacajnim
parametrima u modelu.

26 Uzeta je proizvodnja radi umanjenja kolinearnosti s cijenama proizvodada.
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Testovi specifikacije 1 reziduala su:

Test Statistika | p-vrijednost @ Status

Breusch-Godfrey LM(1) x2=0.55 0.459 v bez autokorelacije
Breusch-Godfrey LM(4) X2 =9.68 0.046 A\ marginalno (HAC kompenzira)
Breusch-Godfrey LM(8) X2 =13.42 0.098 v

Jarque-Bera JB =1.33 0.515 v normalni reziduali
Breusch-Pagan LM =0.50 0.998 v homoskedasti¢nost
ARCH-LM(4) LM =4.14 0.387 v nema GARCH efekata
Ramsey RESET (p=2) F=0.70 0.409 v specifikacija

ADF na rezidualima t=-5.88 0.000 v kointegracija

CUSUM OLS-reziduali stat = 0.34 1.000 v parametri stabilni
Bounds F-test (PSS Case lll, k=4) F=17.11 < 0.001 v iznad 1% kriti¢ne (4.37)

Dijagnostika reziduala — ARDL-ECM model cijena nekretnina HR
M3: Aln HPI = f(rate, In GDP, In STS_F, In COPI} | 201202 - 2025Q4 | n = 54

Reziduali kroz vrijeme Reziduali vs. prilagodene vrijednosti
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1 EurosTac (PRC_HPILD, NAMC. 10 GOF, STS COPR_Q. STS_COFYQ), HNE (efakinne k3mate), cOrags autor.

Slika D.III.1. Dijagnostika reziduala finalnog modela M3. Gore: reziduali kroz vrijeme s 1o
1 +206 pojasima i reziduali vs. prilagodene vrijednosti. Dolje: empirijska distribucija reziduala
s nametnutom normalnom krivuljom (¢ = 0.0106) i autokorelacijska funkcija reziduala s 95 %
intervalom.
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Ogranicenja:

Buduci da efekt ponude (veca gradevinska proizvodnja — nize cijene) nije identificiran u ovom
uzorku, prije uvrstenja varijable COPI testirana je alternativna varijabla ‘PERMITS’ — indeks
kvadrata stambenog prostora u novoodobrenim gradevinskim dozvolama. Parametar ove
varijable nije se pokazao statisticki zna¢ajan za razli¢ite kombinacije vremenskih pomaka.
Moguca su dva tumacenja koja se uzajamno ne iskljucuju. Prvo, vremenski pomak od dozvole
do ponude na trziStu moZe biti iznimno dug i varijabilan te ga nije moguce “uhvatiti”
jednostavnim modelom. Drugo, u 14-godiSnjem hrvatskom uzorku nema dovoljno egzogenih
Sokova ponude (poput drasti¢nih regulatornih promjena regulativnog okvira gradnje ili kolapsa
graditeljskih poduzec¢a) da bi se efekt ponude identificirao i razdvojio od endogene reakcije
ponude na cjenovne signale. Ovo ogranic¢enje se pojavljivalo i u drugim modelskim pristupima
1u varijantama s alternativnim varijablama ponude.
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Dodatak IV: Rast indeksa cijena proizvodaca stambenih objekata
Rang Geo 2016-Q1 2025-Q4 9% promjena  CAGR

1 BG 78.8 2212  +180.7 % 11.17 %
2 HU 62.4 161.7  +159.3 % 10.27 %
3 RO 64.4 1554 +1413% 946 %
4 HR 81.8 155.2 +89.7% 6.79 %
5 SK 84.0 152.2 +81.2% 629 %
6 SI 79.9 143.0 +79.0%  6.15%
7 LT 80.4 139.0 +729% 578 %
8§ LV 79.1 131.3 +66.0 % 5.34 %
9 PL 85.6 137.9 +61.1% 5.01 %
10 NL 79.6 126.7 +59.2% 4.89 %
11 DE 81.3 128.8 +585% 4.83 %
12 CZ 81.1 127.5 +573% 476 %
13 LU 85.0 131.4 +54.6 % 457 %
14 AT 81.7 122.6 +50.1% 4.25%
15 EE 86.5 128.9 +49.0% 4.18%
16 PT 85.8 126.9 +479% 4.10%
17 BE 87.1 128.6 +47.7%  4.08 %
18 SE 84.9 122.8 +44.6 % 3.86 %
19 MT 85.3 121.4 +423%  3.69 %
20 IE 86.7 122.1 +40.8% 3.57%
21 ES 86.7 119.8 +382% 337%
22 CY 89.2 120.6 +352% 3.14%
23 DK 92.0 119.3 +29.7% 270 %
24 FR 87.0 110.9 +27.5% 252 %
25 EL 97.0 121.0 +24.7% 229 %
26 FI 91.3 112.5 +232% 216 %
27 IT 94.0 111.0 +182% 1.73%

Izvor: Eurostat
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