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Primjena hedonisticke metode za izraCunavanje
indeksa cijena nekretnina u Hrvatskoj

Davor Kunovac, Enes Dozovi¢, Gorana Lukini¢, Andreja Pufnik

Sazetak

Zbog znatnog utjecaja koji cijene nekretnina mogu imati na ukupna gospodarska kretanja, po-
trebno je konstruirati pouzdan indeks kojim Ce se pratiti dinamika tih cijena. U radu je prikazana
hedonisticka metoda, koja omogucuje izradu indeksa cijena nekretnina koja osim cijene u obzir
uzima i obiljezja nekretnine te omogucuje procjenu “Ciste” promjene cijena stambenog prostora
izmedu dvaju razdoblja. Usto, u radu se nastojalo odgovoriti i na nekoliko zanimljivih pitanja: je
li posljedica izrazenog rasta cijena nekretnina kupnja stanova manje povrsine, kakav je utjecaj
rasta cijena nekretnina na realnu potraznju za stambenim kreditima te mogu li se baze podataka
koje sadrzavaju trazene cijena nekretnina iskoristiti za izradu vjerodostojnog indeksa cijena ne-
kretnina. U radu je takoder upuceno na moguénost da se ocijenjeni regresijski model upotrijebi u
stvaranju ekspertnog sustava za procjenjivanje cijena nekretnina poznatih obiljezja.

JEL: D11, C43, R31

Kljucne rijeci: hedonisticki indeks, indeks cijena nekretnina, trziste nekretnina
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1. Uvod

Posljednjih se godina sve vise istiCe vaznost pomnog pracenja kretanja na trZistu
nekretnina, s obzirom na velik utjecaj koji ona mogu imati na ukupna gospodarska
kretanja, a u okviru toga posebice se istiCe vaznost primjerenog pracenja kreta-
nja cijena stambenog prostora. Stambena imovina, naime, ¢ini znatan dio ukupne
imovine stanovnistva, a izdaci vezani uz stanovanje (izdaci za najamnine te otplatu
rata stambenih kredita) Cine, pak, znatan dio ukupnih izdataka kucanstava. Stoga
promjene cijena stambenog prostora, najamnina i kamatnih stopa na stambene
kredite uvelike utjeCu na kretanje vrijednosti imovine te prihoda i rashoda stanov-
niStva, a time i na kretanje agregatne potraznje i inflacije. Kretanje cijena stam-
benog prostora osjetljivo je na promjene kamatnih stopa, odnosno na promjene u
stupnju restriktivnosti odnosno ekspanzivnosti monetarne politike te stoga moze
utjecati na djelovanje transmisijskog mehanizma monetarne politike. Osim toga,
kretanje cijena najamnina valja pomno pratiti i zato $to ono ima izravan utjecaj na
kretanje inflacije potrosackih cijena, s obzirom na to da najamnine ulaze u koSaricu
za izraCun indeksa potrosackih cijena. Nadalje, analize uinjene za zrela trziSna
gospodarstva pokazale su da znatne fluktuacije cijena stambene imovine utjeCu na
financijske i poslovne cikluse te financijsku stabilnost.

Jedan od preduvjeta za odgovarajucu analizu kretanja na trzistu nekretnina su
pouzdani podaci. Statistika cijena nekretnina u Hrvatskoj zasad nije dovoljno ra-
zvijena i potrebno je poboljsati raspolozive statisticke podatke na tom podrucju.
Medutim, valja imati na umu da izraun indeksa cijena nekretnina nije jednosta-
van, a uvelike ga otezavaju i sama obiljeZja trziSta nekretnina. Pri izraCunavanju
indeksa cijena nekretnina pojavljuju se mnogo veéi metodoloski problemi nego
pri izracunu vecine drugih indeksa cijena, a osnovni je razlog to $to nije mogu-
¢e kontinuirano pratiti kretanje cijene odredene stambene jedinice. Indeks cijena
stambenog prostora trebao bi upucivati na promjenu cijene stambenog prostora
nepromijenjene kvalitete na danoj lokaciji. Medutim, stambeni su prostori iznimno
heterogeni s obzirom na veliinu te kvalitativna i lokacijska obiljezja, pa je pri izra-
¢unu indeksa cijena stambenog prostora vrlo tesko zadovoljiti princip usporedbe
“Ciste” cijene. Usto, cijena nekretnine ne moZe se odrediti ako nekretnina nije
prodana, jer se cijena obi¢no utvrduje u pregovorima ili na aukcijama, pa cijena
po kojoj se oglasava njezina prodaja nije uvijek zadovoljavajuci pokazatelj konacne
prodajne cijene. Dodatna je poteskoca i to $to se nekretnine ne prodaju Cesto.

Jedna od metoda koja se preporucuje za izracunavanje indeksa cijena nekret-
nina su hedonisticke regresije. Osnovni cilj ovoga rada jest izrada indeksa cijena
nekretnina primjenom hedonisticke metode, pomocu koje je moguce procijeniti
“Cistu” promjenu cijena stambenog prostora izmedu dvaju razdoblja, dakle ocisce-
nu od utjecaja promjena cijena do kojih je doslo zbog promjena u kvalitativnim i
lokacijskim obiljezjima prodanoga stambenog prostora u odredenom razdoblju u
odnosu na razdoblje prije. Na samom pocetku rada dali smo kratak prikaz obiljezja
trziSta nekretnina u Hrvatskoj te glavnih Cinitelja koji utjeCu na promjene ponude i
potraznje za nekretninama, a time i na kretanje cijena nekretnina. U nastavku rada
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izloZili smo osnovna obiljeZja hedonisticke metode za izraCunavanje indeksa cijena
nekretnina. Potom smo ukratko demonstrirali kako koriStenjem jedne varijante he-
donisticke metode izraCunavamo indeks cijena nekretnina Cija su nam obiljezja po-
znata. Zatim smo izracCunali godi$nje indekse cijena za Cetiri geografski odredena
podtrzista nekretnina, tj. “regije”: Grad Zagreb, Jadran, Ostalo — urbano i Ostalo
— ruralno, za koja smo ocijenili da posjeduju minimalno potrebnu homogenost
obiljezja nekretnina. “Regionalne” indekse agregirali smo kako bismo izracunali
hedonisticki indeks cijena nekretnina za Hrvatsku.

Osim samog izracuna indeksa cijena nekretnina u radu smo nastojali odgovoriti

i na nekoliko zanimljivih pitanja:

1. Koliko je zabiljezeni porast cijena nekretnina utjecao na prosje¢nu povrsinu
kupljenih nekretnina?

2. Kako je porast cijena nekretnina utjecao na realnu potraznju za stambenim
kreditima?

3. Kako je distribuirana razlika izmedu trazenih i postignutih cijena nekretni-
na? Ovo nam je saznanje vazno radi provjere eventualne iskoristivosti baza
podataka nekretnina koje snimaju samo trazene cijene, kao §to su npr. po-
daci iz tiska, podaci komercijalnih posrednika i sli¢no.

Na kraju odgovaramo na pitanje:

4. Mogu li se elementi analize provedene u ovom radu iskoristiti u izradi ek-
spertnog sustava za odredivanje cijena nekretnina poznatih obiljezja? Pod-
rucja primjene ovakvog sustava su brojne: supervizija banaka, porezna upra-
va i sli¢no.

2. Trziste nekretnina u Hrvatskoj

Trziste nekretnina u Hrvatskoj postaje sve aktivnijim. MozZe se primijetiti da se sta-
nogradnja oporavlja, stambeni krediti itekako pridonose rastu plasmana banaka,
a cijene nekretnina rastu. U nastavku rada nastojat ¢emo opisati neka od bitnih
obiljezja hrvatskoga trzista nekretnina te glavne Cinitelje koji utjeCu na promjene
ponude i potraznje za nekretninama, pa tako i na kretanje cijena nekretnina.
Snazniji razvoj trzista nekretnina u Hrvatskoj' zapoceo je sredinom 1990-ih
godina, nakon $to je zavrsio rat, a restrukturiranje vlasnickih odnosa i intenzivira-
nje prodaje stanova na kojima je postojalo stanarsko pravo? omogudili su stvaranje
odgovarajucih uvjeta za to. Prodaja stanova u drustvenom vlasnistvu pod povoljnim
uvjetima rezultirala je velikim udjelom stambenih objekata koji se nalaze u privat-
nom vlasnistvu u odnosu na ukupne stambene objekte. Prema popisu stanovnistva
iz 2001. godine 96% od ukupno 1,4 milijuna stalno nastanjenih stambenih obje-
kata u Hrvatskoj bilo je u vlasnistvu gradana, dok su u njih 86% stanovali vlasnici
stanova. Podaci za pojedine zemlje Srednje i Istocne Europe takoder upucuju na
relativno velik udio stanova u kojima stanuju njihovi vlasnici (Slika 1.), pri ¢emu

1 O obiljezjima trziSta nekretnina u Hrvatskoj vidjeti i u Bezovan (2004.), Tica (2002.) i Mihaljek (2005.).
2 Do kraja 2005. godine prodano je 318.011 stanova na kojima je postojalo stanarsko pravo (SLJH, 2006.).

2 Davor Kunovac, Enes Dozovi¢, Gorana Lukini¢, Andreja Pufnik



se mogu izdvojiti Litva, Estonija, Bugarska i Madzarska. Nasuprot tome, u vecini
razvijenih zemalja kao i u nekima od novih drzava Clanica Europske unije, poput
Cegke, Letonije, Slovacke i Poljske, taj je udio mnogo manji.

Vaznost ovog pokazatelja proizlazi iz ¢injenice da on govori o intenzitetu mo-
guleg utjecaja promjena cijena nekretnina na bogatstvo i dohodak stanovnistva.
Naime, rast cijena nekretnina znali rast bogatstva vlasnika nekretnina, $to im
omogucuje koristenje nekretnine kao sredstva osiguranja za vece zaduzivanje, od-
nosno rast potrosnje. U skladu s tim, velik udio vlasniStva gradana nad stanovima u
Hrvatskoj upucuje na znatnu mogucénost prelijevanja kretanja na trzistu nekretnina
na zaduZivanje i potro$nju stanovnistva.

Slika 1. Udio stanova u kojima stanuju njihovi vlasnici
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Napomena: Podatak za évedgku odnosi se na 1990., za Slovacku, Belgiju, Portugal,
Italiju, Rumunjsku, Greku i Spanjolsku na 1991., za Cipar na 1992., za Poljsku,
Sloveniju, Veliku Britaniju i Madzarsku na 1996., za Njemacku, Cesku, Letoniju i
Bugarsku na 1998., za Francusku i SAD na 1999., za Nizozemsku, Dansku, Au-
striju, Finsku, Estoniju i Litvu na 2000., a za Irsku i Hrvatsku na 2001. godinu.
Izvor: DZS; SLJH 2005.

Na samom pocetku razmatranja osnovnih obiljezja hrvatskog trzista nekret-
nina valja se osvrnuti na raspolozive podatke o njihovoj ponudi. U Hrvatskoj je
tako prema popisu stanovnistva iz 2001. godine broj kucanstava bio veci od broja
nastanjenih stanova, $to je upulivalo na postojanje manjka stanova’. Medutim,
istodobno je bilo znatno vise privremeno nenastanjenih stanova*, sto daje druga-
¢iju sliku o ponudi stambenih objekata. Naime, kada bismo u ponudu stanova na
trziStu uvrstili i privriemeno nenastanjene stanove, broj stanova koji su dostupni na
trziStu bio bi veci od broja kuanstava.

3 Godine 2001. bilo je 1.477.377 kucanstava, 1.421.623 nastanjena stana (iz ¢ega je proizlazilo da 55.754
kucanstva nemaju stan) i 196.633 privremeno nenastanjena stana.

4 Privremeno nenastanjenim stanovima smatraju se novi, jo§ neuseljeni stanovi, stanovi koji su ispraznjeni radi
preseljenja ili izvodenja gradevinskih radova, stanovi koji su privriemeno nenastanjeni jer ih se namjerava

prodati ili iznajmiti te stanovi kuéanstva koje je smjesteno u drugom stanu ili na drugoj adresi u istom ili
drugom naselju, a stan se privremeno ne koristi niti se iznajmljuje.
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Na broj stambenih objekata djelomice su utjecala ratna zbivanja’, tijekom kojih
je, razumljivo, i stambena izgradnja (Slika 2.) bila slaba i ograni¢ena na podrucja
koja nisu bila pogodena ratom. Nakon toga, u drugoj polovini 1990-ih zapoceo
je oporavak stanogradnje, potaknut obnovom porusenoga stambenog fonda. U
posljednjih nekoliko godina stanogradnja postaje jo§ intenzivnijom, djelomice za-
hvaljujuci stambenoj politici kojom su se na osnovi modela® drustveno poticane
stanogradnje (POS’) nastojale rijesiti stambene potrebe gradana, ali i zbog sve ve-
Ceg interesa privatnih poduzetnika koji su u ovome segmentu prepoznali priliku da
ostvare veliku dobit. Posljednji dostupni podaci pokazuju da je broj zavrsenih sta-
nova u Hrvatskoj u 2005. godini bio znatno veci u usporedbi sa sredinom 1990-ih,
ali ipak nije na razini broja s pocetka 1980-ih.

Slika 2. ZavrSeni stanovi za stalno stanovanje u Hrvatskoj
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lzvor: DZS; SLJH 2007.

Kako bismo dobili §to bolju sliku stanja u stanogradnji, takoder je korisno ras-
poloZive podatke usporediti s podacima drugih zemalja. Hrvatska se tako nalazi
u srednjem dijelu skupine zemalja prema prosje¢nom broju zavrSenih stanova na
tisucu stanovnika (Slika 3.), pri Cemu zaostaje za starim ¢lanicama Europske uni-
je. Nasuprot tome, stanogradnja je intenzivnija u Hrvatskoj nego u mnogim novim
Clanicama EU. JaCanje stanogradnje u Hrvatskoj vidljivo je i ako se usporedi di-
namika gradnje stanova po pojedinim godinama. Hrvatska je po broju zavrsenih
stanova na tisucu stanovnika 1993. bila posljednja u odnosu na nove ¢lanice EU
s podrugja srednje Europe (Slovenija, MadZarska, Ceika, Slovacka i Poljska), veé
1997. popela se na tree mjesto, a 2002. godine medu spomenutim zemljama gra-
dila je najvise stanova. Za razvijenim zemljama Europske unije Hrvatska i nadalje
znatno zaostaje, ali se ta razlika u promatranom razdoblju donekle smanyjila.

5 U razdoblju od 1991. do 1998. godine srusene su viSe od 22 tisuce stanova (SLJH 1997., SLJH 2000.).

Vise o modelima stambenog financiranja u Hrvatskoj pogledati u Tepu$ (2004.).

7  Provodi se od 11. prosinca 2001., nakon §to je donesen Zakon o drustveno poticanoj stanogradnji (“Narod-
ne novine”, br. 109/2001.).

[e)]

4 Davor Kunovac, Enes Dozovi¢, Gorana Lukini¢, Andreja Pufnik



Slika 3. Broj zavrsenih stanova na 1000 stanovnika
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Napomena: Podatak je dobiven kao prosjek 1993., 1997. i 2002. godi-

ne, za koje su bili raspolozivi podaci, osim za ltaliju, Francusku, Luksem-
burg i Grcku, za koje su podaci bili raspolozivi samo za 1993. i 1997. godinu.
lzvori: za Hrvatsku DZS; za ostale zemlje Annual Bulletin of Housing Statistics for
Europe and North America 2004 (www.unece.org/him/prgm/hsstat/Bulletin_04.ht)

lako ponuda nekretnina raste, istodobno je sve jaCa i potraznja za njima. Zna-
tan utjecaj na potraznju za nekretninama imaju uvjeti pod kojima banke odobra-
vaju kredite jer su one glavni izvor stambenog financiranja u Hrvatskoj. Prosje¢ne
kamatne stope na dugoro¢ne kunske kredite s valutnom klauzulom odobrene sta-
novni$tvu smanjile su se tako s 11,0%, koliko su iznosile 1996. godine, na 6,5%
u 2007. godini. Podaci o kamatnim stopama na stambene kredite stanovnistvu
raspolozivi su od 2002. godine, kada su one prosjec¢no iznosile 7,8%, u 2006. go-
dini spustile su se na razinu od 4,8%, a nakon toga su blago rasle. Osim smanjenja

Slika 4. Godisnje stope promjene stambenih kredita i kamatne stope na
stambene kredite u Hrvatskoj
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kamatnih stopa, na potraznju za stambenim kreditima povoljno su utjecale i pro-
mjene ostalih uvjeta financiranja; naime, banke sve rjede traze jamce i istodobno
nude Siri raspon moguénosti za osiguranje kredita te odobravaju stambene kredite
s duljim rokovima otplate.

Zbog rasta cijena nekretnina i sve povoljnijih uvjeta pod kojima se odobravaju
stambeni krediti, u posljednjih je nekoliko godina zabiljezen intenzivan nominal-
ni rast ukupnog iznosa odobrenih stambenih kredita. Premda je njihova godisnja
stopa rasta krajem 2007. godine bila manja u usporedbi s onom ostvarenom na
kraju 2006. (33,9% u prosincu 2006. u odnosu na 22,5% u prosincu 2007.), ta
je stopa jos vrlo visoka. Udio odobrenih stambenih kredita u ukupnim odobrenim
kreditima stanovniStvu kontinuirano se povecavao u proteklih nekoliko godina,
a krajem 2007. premasio je 40%. Ipak, taj je udio i nadalje mnogo manji nego u
mnogim razvijenim zemljama. Usporedbe radi, stambeni krediti u eurozoni Cine
vise od dvije tre¢ine ukupno odobrenih kredita stanovnistvu. Valja imati na umu da
u uvjetima povecanja udjela stambenih kredita u ukupnim kreditima stanovnistvu
raste i izloZenost banaka rizicima promjene cijena nekretnina i drugih mogudéih
poremecaja na trzistu nekretnina.

Slika 5. Ukupni krediti banaka stanovnistvu i stambeni krediti
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lzvori: ESB; HNB

Iako je bankovno financiranje najzastupljeniji model stambenog financiranja
u Hrvatskoj, razvija se jos jedan model stambenog financiranja, i to onaj preko
stambenih Stedionica®, koje uz potporu drzave odobravaju StediSama kredite za
kupnju nekretnina. Premda je udio ukupne aktive stambenih Stedionica u ukupnoj
aktivi bankarskog sektora vrlo nizak (krajem 2007. iznosio je 1,9%), rast aktive

8  Stambene su Stedionice dijelom hrvatskoga financijskog sustava postale donoSenjem Zakona o stambenoj
Stednji i drzavnom poticanju stambene Stednje koji je stupio na snagu 1. sije¢nja 1998. (“Narodne novine”,
br. 109/1997.). U Hrvatskoj danas posluje pet stambenih Stedionica. Prema podacima za kraj 2007. godine
njihova ukupna imovina iznosila je 6,4 milijarde kuna. U strukturi izvora sredstava stambenih Stedionica
glavninu ¢ine oroéeni depoziti, koji zajedno s kamatama, naknadama i ostalim obvezama ¢ine 95,6% ukupne
pasive stambenih $tedionica.
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Slika 6. Stambene Stedionice: potrazivanja od stanovniStva
i oroCeni depoziti
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stambenih Stedionica tijekom proteklih godina pokazuje da se njihova vaznost kao
izvora financiranja stambenih potreba gradana povecava.

Relativno ograni¢ena ponuda stambenih nekretnina i veca dostupnost stambe-
nih kredita, zajedno s nizim kamatnim stopama, neki su od Cinitelja koji su poticali
rast cijena nekretnina u Hrvatskoj posljednjih godina. Od Cinitelja na strani po-
traznje koji utjeCu na rast cijena nekretnina takoder valja spomenuti rast Zivotnog
standarda stanovniStva i smanjenje nezaposlenosti. Ne treba zanemariti ni dopri-
nos povoljnoga makroekonomskog okruzja, pri cemu su kontinuirani gospodarski
rast, niska inflacija i relativno stabilan tecaj u proteklom visegodi$njem razdoblju
podrzavali optimisti¢na ocekivanja stanovnisStva o dohotku u buduénosti. Tome

Slika 7. Indeksi nominalnih neto pla¢a, BDP-a po stanovniku
i nezaposlenosti, 1997. = 100
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Napomena: BDP po stanovniku za 2007. godinu je procijenjen.
Izvor: DZS
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treba dodati i rast interesa stranaca za kupnju nekretnina u Hrvatskoj (osobito na
obali Jadrana) te oCekivanja o daljnjem porastu cijena nekretnina, na koja, medu
ostalim, utjeCu proces priblizavanja Hrvatske EU i prilagodba domaceg zakono-
davstva europskim standardima®.

Neuravnotezena demografska kretanja i seljenje stanovniStva iz manje razvije-
nih podrucja prema vecim sredistima te velika koncentracija stanovnistva, osobito
u glavnome gradu, stvaraju neravnotezu u ponudi i potraznji stambenih objeka-
ta. VeC je djelomice dotaknuto pitanje stambene politike u Hrvatskoj i poticanja
stambene Stednje te razvoj POS-a, a treba redi da na potraznju za nekretninama
povoljno utjecu i olaksice pri oporezivanju dohotka jer se kao porezno priznati ras-
hodi gradanima priznaju kamate pladene na stambene kredite i izdaci za uredenje
stana, dok su oni koji prvi put kupuju stan, ovisno o veli¢ini stana, u potpunosti ili
djelomi¢no oslobodeni pla¢anja poreza na promet nekretnina.

Hrvatsko trziSte nekretnina vrlo je dinami¢no kada je rije¢ o cijenama. Prema
hedonistickom indeksu cijena u Hrvatskoj su se cijene nekretnina u razdoblju od
1997. do 2007. godine povecale ukupno za 85,9%, pri cemu je taj rast bio najizra-
zitiji u posljednje Cetiri godine. U drugoj polovini 2007. godine zabiljezeno je us-
poravanje godi$nje stope rasta cijena nekretnina u Hrvatskoj, ali je ona jo$ visoka
(9,1%). To bi se djelomice moglo objasniti usporavanjem godi$nje realne stope ra-
sta stambenih kredita u Hrvatskoj tijekom 2007. godine, §to je jedan od pokazate-
lja smanjenja potraznje za nekretninama. Istodobno je u Hrvatskoj prisutan trend

Slika 8. Nominalne cijene stambenih nekretnina u eurozoni, godisnje
stope promjene
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Napomena: Podatak za Njemacku i épanjolsku odnosi se na cijelu 2007. godinu, a
za eurozonu, Francusku, Irsku, Italiju i Austriju na prvo polugodiste 2007.
lzvor: ESB

9  Hrvatska se tijekom pregovora o Sporazumu o stabilizaciji i pridruzivanju obvezala da Ce trZiste nekretnina
za drzavljane EU otvoriti u potpunosti u roku od Cetiri godine od dana stupanja na snagu Sporazuma, $to
znadi u velja¢i 2009. godine. Hrvatska Ce tada dopustiti fizickim osobama iz tih drzava ¢lanica EU da kupuju
nekretnine pod istim uvjetima kao i hrvatski drzavljani. Pravne osobe koje su u Republici Hrvatskoj osnovali
nerezidenti ve¢ sada su, kada je rije¢ o kupnji nekretnina, u potpunosti izjednaceni s pravnim osobama koje
su osnovali rezidenti, odnosno i sad mogu kupovati nekretnine u Republici Hrvatskoj bez ogranicenja.
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blagog porasta nominalnih kamatnih stopa na stambene kredite stanovnistvu, $to
se moze pripisati rastu europskih kamatnih stopa te poostrivanju monetarne poli-
tike u Hrvatskoj. Slicna kretanja cijena nekretnina mogu se uociti i u drugim eu-
ropskim zemljama. Tako su u eurozoni cijene stambenih nekretnina u razdoblju od
1997. do 2006. godine porasle ukupno za 70,5%. Podaci pokazuju da se, nakon
snaznog rasta ostvarenog u razdoblju od sredine 1990-ih do 2005. godine, taj rast
usporio u veéini zemalja eurozone u 2006., a osobito u 2007. godini. U 2007. go-
dini posebno je izrazito bilo usporavanje rasta cijena stambenih nekretnina u onim
zemljama u kojima je u proteklih nekoliko godina zabiljeZzen najintenzivniji rast tih
cijena, posebice u Irskoj, Spanjolskoj i Francuskoj. Takva kretanja uglavnom su
posljedica usporavanja potraznje na trzistu nekretnina u eurozoni, koje se odvija
u uvjetima rasta kamatnih stopa na stambene kredite stanovnistvu te usporavanja
rasta hipotekarnih kredita tijekom 2007. godine.

Rast cijena nekretnina namece pitanje kako to utjeCe na moguénost gradana da
kupe nekretnine. Financijska dostupnost nekretnina najcesée se prikazuje omje-
rom prosjecne cijene Cetvornog metra nekretnine i prosjeCne mjese¢ne nominalne
neto place, odnosno nominalnoga BDP-a po stanovniku. Rast toga omjera znak je
da se smanjuje financijska dostupnost nekretnina, odnosno obratno. Iz podataka
u Tablici 1. vidi se da je u Hrvatskoj (prema pokazatelju financijske dostupnosti 1)
doslo do pogorsanja pokazatelja financijske dostupnosti nekretnina u posljednje
Cetiri godine, i to stoga $to je rast prosje¢ne nominalne neto plade zaostajao za ra-
stom cijena nekretnina. Nakon tri godine stagnacije (od 2003. do 2005.) u 2006.
godini pogorsao se i pokazatelj financijske dostupnosti nekretnina 2 zbog toga
§to je i rast nominalnog BDP-a po stanovniku takoder poceo zaostajati za rastom
cijena nekretnina.

Tablica 1. Pokazatelji financijske dostupnosti nekretnina 1 i 2 u Hrvatskoj
1998. 1999. 2000. 2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007.

256 239 222 219 214 212 2,14 223 254 2,67

Pokazatelj financijske
dostupnosti 1
Pokazatelj financijske
dostupnosti 2
Napomena: Pokazatelj financijske dostupnosti 1 izracunat je kao omjer prosjecne cijene Cetvornog metra nekretnine (u
eurima) i prosjecne mjesecne nominalne neto place (u eurima), a pokazatelj financijske dostupnosti 2 izracunat je kao
omijer prosjecne cijene ¢etvornog metra nekretnine (u eurima) i nominalnog BDP-a po stanovniku (u eurima). U BDP
za Hrvatsku ukljucena je korekcija za ocijenjenu visinu sive ekonomije na osnovi Lovrincevi¢, Mari¢ i Mikuli¢ (2006.),
pri ¢emu je korekcija za razdoblje od 2003. do 2007. izraCunata koristenjem iznosa korekcije za 2002. godinu.
Izvori: Burza nekretnina; DZS; izraCuni HNB-a

019 020 0,18 0,18 0,17 0,16 0,16 0,16 0,18 0,18

Medutim, ovi pokazatelji u obzir ne uzimaju utjecaj promjene kamatnih stopa,
koje su se u posljednjih nekoliko godina uocljivo smanjile. U kojoj su mjeri takva
kretanja utjecala na povecanje financijske dostupnosti nekretnina izraCunali smo
tako da smo procijenili prosjeCnu mjeseCnu ratu stambenog kredita'® za kupnju
stana povrsine 50 Cetvornih metara te ju stavili u odnos s prosjecnom mjesecnom
nominalnom neto plac¢om. Iz Tablice 2. vidi se da se taj omjer u razdoblju od 2003.
do 2005. godine smanjivao, sto znaci da je pad kamatnih stopa na stambene kre-

10 Primjenom dekurzivnog nacina obracuna kamata i konformnoga kamatnjaka
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dite olaksao teret otplate kredita za kupnju stana iste povrsine, iako su cijene ne-
kretnina u 2004. i 2005. godini rasle brze od nominalnih mjese¢nih neto placa. U
2006. godini doslo je do stabiliziranja kamatnih stopa na stambene kredite na re-
lativno niskoj razini, $to je zajedno s blagim rastom prosjecne mjeseCne nominalne
neto place i izrazitim rastom cijena nekretnina rezultiralo pogorsanjem financijske
dostupnosti nekretnina u Hrvatskoj. Financijska dostupnost nekretnina nastavila
se pogorsavati i tijekom 2007. godine u uvjetima brzeg rasta cijena nekretnina od
rasta prosje¢nih mjese¢nih nominalnih neto placa te blagog rasta kamatnih stopa
na stambene kredite stanovnistvu.

Tablica 2. Pokazatelj financijske dostupnosti nekretnina 3 u Hrvatskoj

2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007.
Pokazatelj financijske dostupnosti 3 86,1 81,0 76,7 74,2 81,9 87,0
Napomena: Pokazatelj financijske dostupnosti 3 izracunat je kao omjer mjesecne rate stambenoga kredita za

kupnju stana povrsine 50 Cetvornih metara i prosjecne mjesecne nominalne neto place.
Izvori: DZS; Burza nekretnina; izracuni HNB-a

Naposljetku, mozemo zakljuciti da se trziste nekretnina u Hrvatskoj razvija sve
brze, iako je njegov razvoj pracen nizom poteskoca, ukljucujudi i probleme prav-
ne regulacije trziSnih odnosa. Mnoge nekretnine nemaju odgovarajucu vlasnicku
dokumentaciju, $to otezava i smanjuje trgovinu. Takoder, stanje zemljisnih knjiga
znatno usporava stambene projekte i kupoprodaju ve¢ postojecih objekata, a neri-
jetko dolazi i do nepostovanja zakonskih okvira i gradevinskih propisa (bespravna
gradnja i sl.). Nadalje, s razvojem trzita nekretnina pojavio se i velik broj agencija
za posredovanje u trgovini nekretninama, Cija je kvaliteta poslovanja upitna zbog
premalo iskustva na trzistu koje se brzo razvija. Osim toga, do donosenja Zako-
na o posredovanju u prometu nekretnina'' posredovanje u prometu nekretnina
u Hrvatskoj nije bilo uredeno, odnosno nije postojao zakonski okvir kojim bi se
odredili uvjeti poslovanja, prava i obveze sudionika na trZiStu nekretnina. JoS je-
dan od problema na trzistu nekretnina jest i vrlo Cesto nezadovoljavajuéa kvaliteta
stanova. Nerijetko su novoizgradenim stanovima potrebni rekonstrukcija i dodatni
radovi, §to utjeCe na rast njihovih cijena i uvelike otezava kupoprodaju. Sli¢na je
situacija i s ve¢ postojeéim stambenim objektima kojima se zbog njihove starosti,
loSe kvalitete i slabe opremljenosti, a Cesto ne mnogo nize cijene od novih objekata,
tesko pronalaze kupci. Stoga se moze reci da je nepodudarnost cijena nekretnina s
njihovim obiljezjima jo§ jedan u nizu problema hrvatskoga trzista nekretnina.

3. Konstrukcija hedonistickog indeksa cijena nekretnina
Zbog znatnog utjecaja koji cijene nekretnina mogu imati na ukupna gospodarska

kretanja, potrebno je konstruirati pouzdan indeks kojim ¢e se pratiti dinamika tih
cijena. Kao sto je reCeno u uvodu, pri izraCunavanju indeksa cijena nekretnina

11 Zakon o posredovanju u prometu nekretnina stupio je na snagu 27. listopada 2007. (“Narodne novine”, br.
107/2007.).
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pojavljuju se mnogo veci metodoloski problemi nego pri izracunu vecine drugih
indeksa cijena, a osnovni je razlog to $to nije moguce kontinuirano pratiti kretanje
cijene odredene stambene jedinice tijekom vremena.

Indeks cijena stambenog prostora trebao bi upudivati na promjenu cijene stam-
benog prostora nepromijenjene kvalitete na danoj lokaciji, dakle fiksnih obiljeZja,
odnosno atributa. Medutim, stambeni su prostori iznimno heterogeni s obzirom na
veli¢inu te kvalitativna i lokacijska obiljeZja, pa je pri izraCunu indeksa cijena stam-
benog prostora vrlo tesko zadovoljiti princip usporedbe “Ciste” cijene. Za uspjesno
pracenje dinamike cijena nekretnina potrebno je stoga na neki nacin eliminirati
pristranost u podacima uzrokovanu ¢injenicom §to je u nekom razdoblju prodano
primjerice mnogo luksuznih nekretnina, velik broj kuca s pogledom na more i sli¢-
no, dakle potrebno je provesti prilagodbu nekretnina za kvalitetu.

Statisticki se uredi diljem svijeta za pracenje kretanja cijena nekretnina najcesce
koriste indeksima koji se zasnivaju na prosjeCnim cijenama i medijanima Cetvornog
metra stambene povrsine. Kao velika prednost indeksa zasnovanih na prosje¢nim
cijenama najCesce se navodi jednostavnost, i konstrukcije i interpretacije, dok se
kao velik nedostatak navodi spomenuti problem pristranosti, dakle nemoguénost
prilagodbe za kvalitetu. U takvim indeksima cijene Cetvornog metra svih nekret-
nina ulaze ravnopravno u izra¢un, neovisno o obiljezjima. Problem prilagodbe za
kvalitetu prisutan je i kod indeksa zasnovanih na medijanima, iako su oni zbog
definicije medijana nesto manje osjetljivi na utjecaj neuobicCajeno velikih odnosno
malih vrijednosti — tzv. outliera.

Jedina metoda koja omoguduje izradu indeksa koji u obzir uzima i obiljez-
ja nekretnine su hedonisticke regresije, pomocu Cije ¢emo varijante i konstruirati
hedonisticki indeks cijena nekretnina u Hrvatskoj — HICN. Osnovna je ideja he-
donistickih metoda da odredena obiljezja proizvoda Cine ono $to kupcu donosi
zadovoljstvo, pa je nuzno odrediti cijene tih obiljeZja (atributa), tzv. implicitne
cijene. Nakon §to su implicitne cijene procijenjene, hedonisticka cijena proizvoda
izvodi se kao zbroj implicitnih cijena pojedinih obiljeZja proizvoda. U kontekstu
trzista nekretnina cilj je u obliku nov€anog iznosa izraziti korist koju kupac ima,
primjerice, od povrsine stambene jedinice, balkona ili lokacije unutar nekoga gra-
da. Nadalje, usporedivanjem implicitnih cijena obiljeZja mozemo pobliZe istraZziti
strukturu preferencija kupaca. Mozemo, primjerice, odgovoriti na pitanja: koliko
je kupcu stana vazna Cinjenica da se stan nalazi u odredenom dijelu grada ili koliko
mari za vrstu stana (stan u zgradi, stan u kudi i sl.). Problem je kako formalizirati
ovu intuitivno blisku ideju, tj. kako funkcijski opisati vezu cijene pojedine nekret-
nine i pripadajucih obiljezja. Uz spomenute prednosti u odnosu na tradicionalne
metode izracuna indeksa cijena, kao nedostatke hedonistickih metoda navodimo
relativnu tehnicku slozenost, poteskoce pri interpretaciji te ponajvise Cinjenicu da
je za uspjesnu primjenu ovakvog indeksa potrebna baza podataka koja osim cijena
ukljucuje i obiljezja nekretnina, §to je rijedak slucaj.
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3.1. Hedonisticki model za izraCunavanje indeksa cijena nekretnina

U ovom dijelu rada ukratko ¢emo opisati model na kojemu se zasnivaju svi izra-
Cuni u ovoj analizi. Pretpostavimo da posjedujemo bazu koja sadrzava podatke za
N transakcija tijekom T razdoblja (polugodista ili godina). Nekasup,,i = 1,..., N
postignute cijene nekretnina i m, pripadajuce povrsine izraZene u kvadratnim me-
trima. Nadalje, neka su za svaku prodanu nekretninu poznata njezina lokacijska i
kvalitativna obiljeZja X, j = 1...., . Napokon, potrebna je i informacija o razdoblju
u kojem je transakcija provedena. Tada pretpostavljamo sljedecu ovisnost cijena
nekretnina i pripadajucih obiljezja:

T l
Inp, =a+Blnm +> 8D, +> v.X,+&,, i=1..,N (1)
i—2 =1

gdje su a i B realne konstante, D, j = 1,..., T su vremenske indikatorske (dummy)
varijable gdje je D, = 1 ako je i-ta nekretnina prodana u razdobljuj, a D, = O u
ostalim slucajevima. Nadalje, 5,1y, su regresijski koeficijenti, a € slu¢ajna pogreska
(bijeli Sum'?).

Iz jednadzbe (1) vidi se da (logaritmiranu) cijenu nekretnine zelimo izraziti kao
zbroj implicitnih cijena njezine (logaritmirane) povrsine i zadanog skupa obiljezja,
gdje dodatno dopustamo da na cijenu utjeCe i razdoblje u kojemu je transakcija
provedena. Pretpostavili smo da se implicitne cijene obiljeZja s vremenom ne mi-
jenjaju (uzimajudi fiksne koeficijente uz isto obiljezje na cijelom uzorku), ve¢ pro-
mjenu u cijeni u potpunosti odrazavaju koeficijenti 6, uz vremenske indikatorske
varijable. Ove koeficijente tumacdimo kao Ciste cijene nekretnina u tom smislu da
na njih ne utjeCe Cinjenica da pojedina nekretnina ima bolju lokaciju, vise soba i
sli¢no, ve¢ iskljudivo odrazavaju Cinjenicu da je nekretnina prodana bas u danom
razdoblju. Valja spomenuti da je donekle upitna pretpostavka o konstantnim impli-
citnim cijenama obiljeZja nekretnine duz cijelog promatranog uzorka, ali zbog re-
lativno male koli¢ine podataka u dostupnoj bazi nismo mogli procijeniti parametre
regresije za svaku godinu posebno.

Uoc¢imo nadalje da u jednadzbi (1) ne pretpostavljamo unaprijed jedini¢nu ela-
sti¢nost' cijene u odnosu na povrsinu stambenog prostora, dakle nije nuzno da je
B =1, kao sto se po definiciji pretpostavlja pri raCunanju indeksa prosjecnih cijena
Cetvornog metra stambenog prostora. Ovakav je pristup u skladu s intuicijom jer iz
iskustva znamo da dvostruko veca nekretnina uglavnom nije i dvostruko skuplja.

12 Bijeli Sum (engl. white noise) serija je nekoreliranih slucajnih varijabli s nultom oc¢ekivanom vrijednoscu i
jednakom varijancom.

13 Iz log-log prikaza odmabh slijedi: p = S—I)ﬂ, $to je parcijalna elasti¢nost cijene u odnosu na povrsinu.
m p
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3.2. Time dummy indeks kao jedna od podvrsta hedonisti¢kog indeksa cijena
nekretnina

Odredivanje i praenje cijena nekretnina nije jednostavan zadatak. Obic¢no je tesko
odrediti promjenu cijene jedne nekretnine tijekom vremena jer se ista nekretnina
najCesée ne prodaje mnogo puta'#. No primjenjujuci opisanu hedonisticku me-
todu, mozemo odrediti implicitne cijene pojedinih obiljeZja nekretnine, pomocu
kojih aproksimiramo cijenu nekretnine u razli¢itim razdobljima.

Nakon procjene parametara u jednadzbi (1) cijenu nekretnine s proizvoljnim
vektorom obiljeZja (m, X) u razdoblju ¢ aproksimiramo na sljedeci nacin'>:

f - e&+ﬁlnm+a+z;:lijj

Sada je lako izraCunati relativni odnos cijene nekretnine s fiksnim obiljezjima

(m, X) za bilo koja dva razdoblja ¢ i s:

}/7\ e&+61nm+3,+2j:]ijj egr
D e (nakon skraéivanja) = — (2)
ps eou—[} nm+ S+ijlyj i e’

Obi¢no se pri raCunanju baznog indeksa parametri normiraju tako da bazni
parametar ima vrijednost O, pa jednadzba (2) prelazi u

P
Py, ¢
Sada brojeve ¢ tumacimo kao vrijednosti baznog indeksa cijena nekretnina u
razdoblju ¢. Ovako izraCunat hedonisticki indeks cijena nekretnina nazivamo time
dummy indeksom. Dakle, operativno je dovoljno procijeniti parametre u jednadzbi

3

66’
=—=e¢

(1) i promatrati potencije e,
3.3. Hedonisticki indeks cijena nekretnina za Hrvatsku

Bazu podataka koja je koristena za izraCunavanje hedonistickog indeksa cijena ne-
kretnina Hrvatska narodna banka kupila je od Burze nekretnina. Za svaku pojedi-
nu nekretninu prikupljaju se podaci o cijeni (trazenoj i postignutoj), datumu pro-
daje te njezinim geografsko-lokacijskim i kvalitativnim obiljezjima (atributima)'®.
U ovom dijelu rada predstavljamo Cetiri hedonisticka indeksa cijena nekretnina: za
Grad Zagreb, Jadran, Ostalo — urbano i Ostalo — ruralno. Ove regionalne indek-
se potom agregiramo u indeks cijena nekretnina za Hrvatsku gdje kao pondere

14 Iznimka su zemlje u kojima je stopa promjene boravista visoka. Tako primjerice u SAD-u na godi$njoj razini
ta stopa iznosi 17 do 18%, u Francuskoj 8 do 9%, pa je u takvim uvjetima moguce konstruirati indekse cijena
nekretnina zasnovane na ponovljenim prodajama iste nekretnine (Gourieroux i Laferrere, 2006.).

15 Gornja aproksimacija cijene nekretnina opcenito nije jednaka uvjetnom ocekivanju cijene uz poznata obi-
ljezja. Detalji 0 mogudoj pristranosti kod ovako izracunatih indeksa detaljno se objasnjavaju u npr. Lye i
Hirschberg (2002.).

16  Kljuénu ulogu pri izraCunavanju indeksa cijena nekretnina ima mjera reprezentativnosti dostupnih podataka
o kretanju cijena stambenog prostora, pa smo posebnu pozornost posvetili analizi pribavljene baze podataka
te smo istaknuli neke nedostatke baze koje smo uodili (Dodatak A).
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uzimamo udjele u ukupnom broju transakcija koje se odnose na pojedinu “regiju”
u dostupnoj bazi podataka.

Osim informacije o iznosu obavljene transakcije, baza podataka sadrzava i po-
datke o obiljezjima nekretnina koja smo podijelili u dvije skupine: geografsko-
lokacijska te kvalitativna obiljezja. U geografsko-lokacijsku skupinu ubrajaju se
sljedeca obiljezja: regija, Zupanija, mjesto, dio grada, a u kvalitativne: povrsina,
broj soba, kat, katnost, godina izgradnje, vrijeme prodaje, vrsta nekretnine (stan u
zgradi, stan u kudi, kuca u nizu itd.), vrsta grijanja, (ne)postojanje lode, balkona,
telefona, plina i sl. Dodatno smo konstruirali tri indikatorske varijable za detek-
tiranje novogradnje (za nekretnine koje nisu starije od 5 godina), nekretnina u
potkrovlju, odnosno prizemlju te nekretnina u suterenu, odnosno podrumu.

Pri konstrukciji svakoga od “regionalnih” indeksa definirali smo posebnu re-
gresijsku jednadzbu. Bududi da modeli ni za jednu “regiju” nisu prihvacali nul-hi-
potezu o homoskedasti¢nosti reziduala, koristili smo se procjenom kovarijacijske
matrice prilagodene za heteroskedastiCnost!’. Parametre regresijskih jednadzbi
procijenili smo OLS metodom.

U Tablici 3. dane su godi$nje stope promjene Cetiriju hedonistickih podindeksa
cijena nekretnina te agregirani indeks za Hrvatsku. Dodatno, i u Tablici 3. i Tablici
4. spomenute hedonisticke indekse cijena nekretnina svaki pojedinacno usporedu-
jemo s indeksom prosjecnih cijena Cetvornog metra stambenog prostora.

Tablica 3. Indeksi cijena nekretnina u Hrvatskoj, godiSnje stope promjene

2006. 2007.
1. pol. 2.pol. 1.pol. 2. pol.

1998. 1999. 2000. 2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007.

Hrvatska
Hedonisticki indeks 6,4 09 -18 6,9 1,9 03 1238 88 162 133 149 174 17,7 9,1
Indeks prosjecnih cijena m? 9,6 0,0 0,3 11,6 1,7 1,6 9,2 10,7 21,6 9,6 19,7 235 9,8 9,4
Grad Zagreb
Hedonisticki indeks 6,2 19 -14 -51 6,5 07 115 10,1 169 119 161 17,8 144 94
Indeks prosjecnih cijena m? 9,0 2,0 12 -04 3,7 36 69 90 225 95 194 256 135 56
Jadran

Hedonisticki indeks 62 -24 -67 265 545 87 89 16,7 149 172 138 159 23,8 11,2

Indeks prosjecnih cijena m? 27 -45 -09 306 116 82 22 250 106 191 57 155 151 22,8
Ostalo — grad

Hedonisticki indeks 112 -54 35 372 -67 -330 402 54 247 40 16,3 333 17,4 8,0

Indeks prosjecnih cijena m? 288 -2,1 93 961 -31,3 -346 456 -7,6 38,8 43 155 66,8 18,1 -7,2
Ostalo — ruralno

Hedonisticki indeks 52 6,0 56 345 -273 -53 251 -193 82 17,1 6,7 9,6 252 93

Indeks prosjecnih cijenam? 24,3 -3,3 15 160 -74 -93 377 94 489 -153 891 162 -296 36

Napomena: Metodologija izrade hedonisti¢kog indeksa cijena nekretnina u Hrvatskoj je takva da se pri svakom
izracunavanju nove vrijednosti indeksa (po isteku pojedinog polugodista) ponovo procjenjuju svi parametri u poje-
dinim jednadzbama postignutih cijena nekretnina, Sto pak zahtijeva reviziju indeksa cijena nekretnina za prijasnja
polugodista, odnosno godine. Svako aZzuriranje, dakle, mijenja indekse ostvarene u prethodnim godinama, ali su
oni svaki put sve preciznije izmjereni jer su izraCunati pomocu veéeg broja podataka.

Izvori: Burza nekretnina; izracuni HNB-a

Prema hedonistickom indeksu (HICN) cijene nekretnina u Hrvatskoj u po-
sljednjih su deset godina porasle za ukupno 89,9%, pri Cemu je najsnazniji rast ci-
jena od ukupno 61,6% ostvaren u posljednje Cetiri godine (tj. od 2004. do 2007.).
U 2006. godini ostvaren je znatan rast cijena nekretnina u Hrvatskoj (za 16,2%) u
odnosu na 2005. godinu, $to je najvisi zabiljezeni godisnji rast cijena nekretnina u
promatranom desetogodisnjem razdoblju. Godi$nja stopa promjene cijena nekret-

17 Kovarijacijsku matricu procjenjivali smo koristeci se tzv. Heteroscedasticity Consistent Covariances estimator.
Tako procijenjene kovarijance ne utje¢u na kona¢nu procjenu koeficijenata regresije, ali utjeCu na t-statistike,
pa tako i na odabir varijabli u modelu.
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Tablica 4. Indeksi cijena nekretnina u Hrvatskoj, 1. pol. 1997. = 100

2006. 2007.
1997. 1998. 1999. 2000. 2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007

‘1. pol. 2. pol. 1. pol. 2. pol.

Hrvatska
Hedonisticki indeks 102,2 108,7 109,6 107,6 1150 117,2 117,5 132,6 144,3 167,6 189,9 161,9 173,3 190,7 189,1
Indeks prosje¢nih cijenam? 102,1 111,9 111,9 112,2 125,2 127,3 129,4 141,3 156,3 190,2 208,4 1858 194,5 204,0 212,8
Grad Zagreb
Hedonisticki indeks 101,8 108,1 110,2 108,6 103,1 109,8 110,5 123,2 13555 158,5 177,3 154,5 162,5 176,8 177,9
Indeks prosjecnih cijenam? 102,8 112,1 114,3 115,7 115,2 119,56 123,8 132,3 144,3 176,8 193,5 170,8 182,7 193,9 193,0
Jadran

Hedonisticki indeks 105,1 111,7 109,0 101,6 128,6 1356 147,4 160,6 187,3 2152 252,2 203,7 226,7 252,2 252,1

Indeks prosje¢nih cijena m? 103,8 106,6 101,8 100,8 131,7 146,9 159,0 162,5 203,2 224,7 267,7 215,9 233,6 248,5 286,9
Ostalo — grad

Hedonisticki indeks 108,6 120,7 114,2 118,3 162,2 151,4 101,4 142,2 134,4 167,6 174,3 158,9 176,3 186,5 162,2

Indeks prosjecnih cijena m? 101,6 130,9 128,1 116,2 227,8 156,5 102,4 149,1 137,8 191,2 199,5 173,9 208,5 2055 193,5
Ostalo — ruralno

Hedonisticki indeks 93,4 98,3 104,2 110,0 1479 107,6 101,9 127,5 102,9 111,3 130,4 109,7 112,9 137,3 123,4

Indeks prosjecnih cijenam? 92,2 114,6 110,8 112,5 130,5 120,8 109,6 150,9 136,6 203,5 172,3 231,6 175,3 163,0 181,6

Izvori: Burza nekretnina; izracuni HNB-a

nina u 2007. se godini usporila na 13,3%. U razdoblju od 1997. do 2003. godine
rast cijena nekretnina u Hrvatskoj bio je mnogo blazi te je iznosio ukupno 17,5%.
Godisnje stope promjene cijena nekretnina u Hrvatskoj mjerene hedonistickim
indeksom cijena nekretnina u pojedinim su godinama bile niZe od onih koje su
izraCunate na osnovi kretanja indeksa prosjeCnih cijena nekretnina, $to upucuje na
to da je promjena “Ciste” cijene bila manja, odnosno da je indeks prosjecnih cijena
u tim godinama pristran navise, Sto se dogada kada je primjerice, prodano vise
stanova u srediStu grada ili viSe stanova nego kuca u odredenoj godini u usporedbi
s prethodnom godinom i sli¢no.

Promatra li se rast cijena nekretnina po “regijama”, vidi se (Tablica 4.) da je u
posljednjih deset godina taj rast bio najizrazitiji na Jadranu. Cijene nekretnina na
Jadranu znatno su porasle 2001. godine, od kada kontinuirano rastu po visokim
stopama (vecim od 8% godisnje)'®. U razdoblju od 1997. do 2007. godine cijene

Slika 9. Hedonisti¢ki indeks cijena nekretnina u Hrvatskoj

a) hedonisti¢ki indeks cijena nekretnina, b) hedonisti¢ki indeks cijena nekretnina,
1. pol. 1997. = 100 godisnje stope promjene
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Izvori: Burza nekretnina; izracuni HNB-a

18 Osim 2002. godine kad je na Jadranu ostvaren godisnji rast cijena nekretnina od 5,5%.
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nekretnina u Gradu Zagrebu povecale su se ukupno za 77,3%, a njihov je rast bio
najintenzivniji u posljednje Cetiri godine (ukupno 56,3%). U ostalim dijelovima
Hrvatske rast cijena nekretnina u posljednjih deset godina bio je, ukupno gledaju-
¢i, slabiji nego u Gradu Zagrebu i na Jadranu (mjereno hedonisti¢ckim indeksom),
medutim zbog nehomogenosti podataka i velikih oscilacija u kvaliteti prodanoga
stambenog prostora bila je prisutna znacajna varijabilnost u godi$njim stopama
promjene cijena nekretnina u tim dijelovima Hrvatske, tako da podatke za ostale
dijelove Hrvatske valja analizirati s dodatnim oprezom.

Valja reci da je, nakon tri uzastopna polugodista u kojima se godisnja stopa ra-
sta cijena stambenog prostora u Hrvatskoj kretala izmedu 14,9% (prvo polugodi-
S$te 2006.) i 17,7% (prvo polugodiste 2007.), u drugoj polovini 2007. godine doslo
do usporavanja te stope na 9,1%. U Gradu Zagrebu je blago usporavanje godi$nje
stope rasta cijena stambenog prostora zapocelo u prvoj polovini 2007. godine, dok
se na Jadranu ta stopa smanjila u drugoj polovini 2007. Godi$nja realna stopa rasta
novoodobrenih stambenih kredita u Hrvatskoj smanjila se s 4,9% zabiljezenih u
2006. godini na 1,7% u 2007., sto je jedan od pokazatelja smanjenja potraznje za
nekretninama te utjeCe na usporavanje rasta njihovih cijena. Broj izdanih gradev-
nih dozvola za stanove u posljednje je tri godine bio od 20 do 30% veci u usporedbi
s podacima za 2002. godinu, a to je jedan od pokazatelja da je na usporavanje rasta
cijena nekretnina mogla djelovati i njihova poveéana ponuda na trzistu.

4. Dodatna iskoristivost baze podataka Burze nekretnina

Spomenuli smo da je, osim same konstrukcije indeksa cijena nekretnina, cilj ana-
lize provedene u ovom poglavlju empirijski provjeriti odredene hipoteze koje smo
dali u uvodu ovog rada u obliku pitanja.

4.1. Koliko je zabiljeZeni porast cijena nekretnina utjecao na prosje¢nu povrsinu
kupljenih nekretnina?

Jednostavnom deskriptivnom analizom dostupne baze podataka cijena nekretnina
pokusali smo dobiti nesto detaljniji uvid u razdiobu povrsine kupljenih nekretnina
u posljednjih desetak godina u Hrvatskoj. Bududi da su u bazi podataka kojom ras-
polazemo podaci za nekretnine u Gradu Zagrebu najbolje kvantitativno zastuplje-
ni, ogranicit ¢emo se samo na njihovu analizu. Napomenimo da ovdje s udjelom
od 86% dominira prodaja stanova.

U Tablici 8. prikazani su minimumi, maksimumi, prosjeci, medijani, standar-
dne devijacije te prvi i treci kvartili povrsina prodanih nekretnina u Gradu Zagrebu
od 1997. do 2007. godine. Osim osnovnih statistika, dajemo i udjele prodanih
stanova u Gradu Zagrebu manjih od 50, 70 i 90 kvadratnih metara redom. Ovime
zelimo provjeriti pruzaju li informacije iz analizirane baze podataka odredene indi-
kacije o eventualnoj sustavnoj promjeni u povrsini kupljenih stambenih prostora, a
koja bi bila izazvana inflacijom cijena nekretnina. Pojednostavljeno, Zelimo odgo-
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voriti na pitanje implicira li poskupljenje nekretnina kupovinu stambenih prostora
u prosjeku manje povrsine?

Tablica 5. Minimumi, maksimumi, prosjeci, medijani, standardne devijacije te prvi i tre¢i kvartili
povrSina prodanih stanova u Gradu Zagrebu

1997. 1998. 1999. 2000. 2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007.

Min. 16 14 17 14 20 20 20 18 21 21 19
Ql 50 48 51 51 53 51 bb 50 50 53 48
Medijan 6l 60 63 65 68 66 70 66 65 69 68
Sredina 65 64 68 69 75 73 79 73 72 76 74
Q3 77 75 80 82 90 88 94 86 89 90 92
Max. 168 285 467 230 330 350 300 285 235 438 248

Stand. dev. 24 26 28 27 33 32 36 35 32 37 34
Izvori: Burza nekretnina; izracuni HNB-a

Tablica 6. Udjeli stanova manjih od 50, 70 i 90 ¢etvornih metara u broju ukupno prodanih stanova
u Gradu Zagrebu
Stanovi manji od 1997. 1998. 1999. 2000. 2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007.

50 m? 24 27 23 22 22 23 16 25 25 21 27
70 m? 64 67 61 57 53 55 49 54 56 51 52
90 m? 87 88 83 83 74 76 73 76 76 76 72

Izvori: Burza nekretnina; izracuni HNB-a

Prikazani rezultati upucuju na to da su statistike koje mjere srednje vrijednosti
povrsine prodanih stanova u Gradu Zagrebu u blagom porastu. Umjeren rast tre-
¢ih kvartila i medijana sugerira blago povecanje prodaje stanova veée povrsine. Iz
podataka se takoder vidi da udjeli nekretnina povr§ine manje od 50 odnosno 70
kvadratnih metara ne rastu znatno, unato¢ zabiljeZenom rastu njihovih cijena. Na
osnovi reCenoga, a pod pretpostavkom zadovoljavajuce reprezentativnosti uzorka,
nemamo argumenata za tvrdnju da je rast cijena nekretnina u Gradu Zagrebu re-
zultirao kupnjom stanova manje povrsine'®.

4.2. Kako je porast cijena nekretnina utjecao na realnu potraznju za stambenim
kreditima?

Zbog boljeg uvida u realnu potraznju za stambenim kreditima graficki prikazujemo
godis$nje agregate novoodobrenih stambenih kredita deflacionirane konstruiranim
hedonistickim indeksom cijena nekretnina u Hrvatskoj (Slika 10.). Dodatno, u
Tablici 10. dane su i pripadajuce godi$nje stope promjene nominalne serije novoo-
dobrenih stambenih kredita te serije deflacionirane hedonistickim indeksom cijena
nekretnina i indeksom potrosackih cijena.

Iznosi novoodobrenih stambenih kredita u posljednjih su pet godina rasli uz
visoke stope (nominalno ukupno za 142%), ali ako se iskljuci utjecaj porasta cijena

19  Formalnu podrsku ovoj tvrdnji nasli smo i u rezultatu y>-testa, gdje smo testirali nul-hipotezu o jednakosti
udjela prodanih stanova manjih od 50 ¢etvornih metara u ukupnom broju prodanih stanova na dva podu-
zorka: od 1997. do 2001. godine te od 2002. do 2006. godine. Vrijednost y2-statistike (uz jedan stupanj
slobode) iznosi 3,04, §to znaci p-vrijednost od 0,08, pa nemamo argumenata za odbacivanje hipoteze o
jednakosti spomenutih udjela za sve razine znacajnosti koje su manje od 0,08. Specijalno, ne odbacujemo
nul-hipotezu ni za standardnu razinu znacajnosti od 5%.
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Slika 10. Novoodobreni stambeni krediti, nominalni i realni (deflacionirani
hedonisti¢kim indeksom cijena nekretnina)
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nekretnina, taj je rast bio znatno manji i iznosio je 49,4%, pri Cemu se glavnina
toga porasta odnosi na 2003. godinu. Ta Cinjenica upucuje na to da je, uzevsi u
obzir ostale Cinitelje, glavnina nominalnog rasta stambenih kredita rezultat visokog
rasta cijena nekretnina, odnosno da realna potraznja za stambenim kreditima samo
blago raste. Iz Tablice 7. ocita je potreba za $to vjerodostojnijim indeksom za defla-
cioniranje nominalnih iznosa stambenih kredita jer u sluCajevima kada oni ne po-
stoje, nominalne se veli¢ine deflacioniraju drugim dostupnim, ali manje prikladnim
indeksima cijena, §to moze dati sasvim drugaciju sliku kretanja realnih agregata.

Tablica 7. Godi$nje stope promjene novoodobrenih stambenih kredita (nominalno i realno)

Novoodobreni stambeni krediti 2003. 2004. 2005. 2006. 2007.
Nominalno 38,0 14,6 9,0 21,8 15,2
Realno

Deflacionirano HICN-om 37,6 1,6 0,2 4,9 1,7
Deflacionirano IPC#*-om 35,6 12,3 5,5 18,0 12,0

2 Indeks potrosackih cijena
Izvor: Izracuni HNB-a

Kao sto je prikazano u prethodnom potpoglavlju (4.1.), na rast realne potraznje
za stambenim kreditima utjecala je i naglasena sklonost kupaca kupnji stanova
umjereno veée povrsine?. Stoga rezultati ove i prethodne tocke navode na zaklju-
Cak da se kupci nekretnina u Hrvatskoj uglavnom nose s visokom inflacijom cijena
nekretnina tako $to podizanjem sve visih iznosa stambenih kredita generiraju blago
rastucu realnu potraznju za nekretninama.

20 Jedan od mogucih uzroka je i rok na koji banke u posljednje vrijeme odobravaju stambene kredite, a koji se
produzio i na 30 godina.
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4.3. Kako je distribuirana razlika izmedu traZenih
i postignutih cijena nekretnina?

Dobro svojstvo baze Burze nekretnina je to $to snima i traZene i postignute cijene
nekretnina, Sto nije Cest slu¢aj. Ovo nam je vazno radi provjere eventualne isko-
ristivosti baza podataka nekretnina koje snimaju samo trazene cijene (npr. tisak,
podaci komercijalnih posrednika, web-portali i sli¢no).

Slika 12. je histogram razlika izmedu traZenih i postignutih cijena etvornog
metra stanova prodanih u Gradu Zagrebu u posljednje dvije godine, pri ¢emu crna
okomita linija oznacava sredinu razlika, koja iznosi 59,8 eura. Standardna devija-
cija je 71,1 euro, dakle razlika izmedu trazene i postignute cijene ¢etvornog metra
nekretnine u Gradu Zagrebu prosjecno je odstupala od srednje vrijednosti za 71,2
eura. Vrijednost treCega kvartila je 84,3 eura, §to znaci da su tri Cetvrtine svih ra-
zlika bile manje od 84,3 eura. Razlog Sto postoje i negativne vrijednosti, odnosno
§to u nekim slucajevima postignuta cijena nekretnine premasuje traZzenu cijena je u
tome §to se prodavatelj i kupac naknadno mogu dogovoriti da u ukupnu cijenu ude
i cijena parkiraliSnog mjesta, spremista i sl., a da se to u bazi podataka ne registrira
na odgovarajuci nacin.

Sve to znaci da srednjorocno ove razlike nisu znacajne u tolikoj mjeri da mogu
u potpunosti diskreditirati indekse trazenih cijena, ali ¢ini se da je u tom slucaju
nuzna temeljita priprema podataka u smislu “Cis¢enja” baze od sumnjivih poda-
taka, za koje se vjeruje da mogu uzrokovati pristranost u razlikama cijena, a to su
najcesce podaci koji se odnose na nerealno visoke trazene cijene.

Za ilustraciju posljednje tvrdnje u Tablici 8. prikazujemo godisnje stope pro-
mjene hedonistickih indeksa cijena stanova?' u Gradu Zagrebu konstruiranih ko-

Slika 11. Histogram razlika izmedu trazenih i postignutih cijena Cetvornog

metra stanova prodanih u Gradu Zagrebu u razdoblju od 2006. do 2007.
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Izvori: Burza nekretnina; izracuni HNB-a

21 Analiza je provedena na stanovima kako bi se u dovoljnoj mjeri osigurala potrebna homogenost promatranih
nekretnina iz kojih konstruiramo indekse cijena.
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Tablica 8. Hedonisticki indeksi cijena stanova u Gradu Zagrebu, godi$nje stope promjene
2006. 2007.
1. pol. 2.pol. 1.pol. 2. pol.

1998. 1999. 2000. 2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007.

IRIEGlaTRITLA it 60 21 -29 -49 38 38 114 114 163 11,1 171 155 123 10,
postignutih cijena
IHEBIOTIIEL] MG el 61 16 -28 -45 34 32 118 11,5 165 11,8 170 160 129 108

trazenih cijena

Napomena: Metodologija izrade hedonistickog indeksa cijena nekretnina je takva da se pri svakom izracunavanju
nove vrijednosti indeksa (po isteku pojedinog polugodista) ponovo procjenjuju svi parametri u pojedinim jednadz-
bama postignutih cijena nekretnina, $to pak zahtijeva reviziju indeksa cijena nekretnina za prijasnja polugodista,
odnosno godine. Svako azuriranje, dakle, mijenja indekse ostvarene u prethodnim godinama, ali su oni svaki put
sve preciznije izmjereni jer su izracunati pomocu veceg broja podataka.

Izvori: Burza nekretnina; izracuni HNB-a

riStenjem podataka o trazZenim, odnosno postignutim cijenama. Iz tablice koja sli-
jedi vidi se da razlike u stopama promjene izracunatih hedonistickih indeksa nisu
velike?2,

4.4. Mogu li se elementi analize provedene u ovom radu iskoristiti u izradi ek-
spertnog sustava za odredivanje cijena nekretnina poznatih obiljezja?

Svi ovdje prikazani hedonisticki indeksi izracunavaju se primjenom jednostavne
regresijske analize, dakle iz ocjene jednadzbe (1). To znali da za nekretninu s
poznatim obiljezjima, za koje smo unaprijed pretpostavili da su dovoljne za aprok-
simaciju cijene nekretnine, mozZemo nakon procjene koeficijenata u jednadzbi (1)
odrediti oCekivanu cijenu, koju tumacimo kao procjenu cijene te nekretnine. Stoga
odmah moZemo potvrdno odgovoriti na postavljeno pitanje. Podrucja primjene
ovakvog sustava su brojna, npr. evaluacija kreditnog rizika u kontekstu supervizije
banaka, procjena vrijednosti nekretnina u poreznoj upravi, komercijalni posrednici
u trgovini nekretninama, kupnja nekretnina od strane gradana i sli¢no.

Implementacija ekspertnog sustava za odredivanje cijena nekretnina sadrzava

nekoliko vaznih koraka, a pretpostavlja dostupnost baze podataka cijena nekretni-
na u kojoj je snimljen dovoljan broj obiljeZja, koji je potreban za preciznu procjenu
oCekivanih cijena nekretnina. Ti su koraci sljedeci:

1. pazljiva priprema podataka u smislu otklanjanja pogresaka u bazi podataka
te zapisa s nerealno visokim, odnosno niskim vrijednostima nekoga od obi-
lieZja nekretnine. Ovo je vazno zbog postizanja homogenosti.

2. odredivanje najboljeg modela u statistickom smislu

3. procjena implicitnih cijena obiljezja, tj. procjena regresijskih parametara u
slucaju ocjene jednadzbe (1)

4. izrada jednostavne aplikacije koja omogucuje upotrebu sustava krajnjim ko-
risnicima. Ovisno o namjeni, moze se izraditi jednostavna tablica u excelu,
java aplikacija i sl.

U nastavku ¢emo demonstrirati iskoristivost ovakvog sustava na primjeru pro-

danih stanova u Gradu Zagrebu u posljednjih deset godina. Nasa specifikacija
je iskljucivo informativnoga karaktera, a u slucaju primjene veca bi se pozornost

22 Samo u dvije godine (u 2003. i 2007.) razlika izmedu godi$njih stopa promjena izraunatih na temelju
ostvarenih odnosno trazenih cijena stanova prelazi 0,5 postotnih bodova, dok je trend kretanja indeksa isto-
vijetan u oba slucaja.
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trebala posvetiti prvom, drugom i treem koraku, segmentiranju trzista Cije cijene
nas zanimaju, agregiranju obiljeZja i slicnome.

Procjenom parametara modela (1) procijenjene su implicitne cijene obiljeZja
stanova u Gradu Zagrebu koje su dane u sljedecoj tablici.

Uvrstavanjem implicitnih cijena dane nekretnine u jednadzbu (1) te antilogarit-
miranjem dolazimo do trazene oCekivane cijene.

Kao primjer ¢emo odrediti oCekivanu cijenu stana u zgradi u Gradu Zagrebu u
drugom polugodistu 2007. godine povrsine 60 m?, s tri sobe, balkonom, u sredistu
grada, s centralnim grijanjem, telefonom, garazom (ili parkiraliSnim mjestom),
koji nije novogradnja (stariji je od pet godina), nije u suterenu ni u podrumu, nije
u prizemlju ni u potkrovlju. Ocekivana cijena traZzene nekretnine procijenjena je na
140.449 eura, $to je 2341 euro po Cetvornom metru. Nadalje, sustav procjenjuje
da je nekretnina istih obiljeZja npr. u prvom polugodistu 2002. godine vrijedila

Tablica 9. Implicitne cijene obiljezja stanova u Gradu Zagrebu

Obiljezje Implicitna Obiljezje Implicitna

cijena cijena
Logaritam povrsine 0,91 Grijanje — centralno etazno, plinsko 0,15
Prodano u 2. pol.1997. 0,03 Grijanje — centralno, kotlovnica, CTC peci 0,10
Prodano u 1. pol.1998. 0,07 Grijanje — centralno, kotlovnica, elektricno 0,06
Prodano u 2. pol.1998. 0,08 Grijanje — kotlovnica, kruto gorivo 0,04
Prodano u 1. pol.1999. 0,09 Grijanje — klasi¢no, plin 0,05
Prodano u 2. pol.1999. 0,10 Nema grijanja, nema dimnjak -0,28
Prodano u 1. pol. 2000. 0,10 Nema grijanja, ima dimnjak -0,12
Prodano u 2. pol. 2000. 0,03 Grijanje — klasicno, nafta 0,10
Prodano u 1. pol. 2001. 0,04 Grijanje — klasi¢no, kruto gorivo -0,04
Prodano u 2. pol. 2001. -0,01 Grijanje — klimatizacijski uredaj 0,10
Prodano u 1. pol. 2002. 0,07 Grijanje — centralno, toplana 0,10
Prodano u 2. pol. 2002. 0,04 Grijanje — centralno, kotlovnica, plin 0,07
Prodano u 1. pol. 2003. 0,10 Grijanje — centralno, kotlovnica, nafta 0,05
Prodano u 2. pol. 2003. 0,09 Centar 0,28
Prodano u 1. pol. 2004. 0,18 Crnomerec 0,13
Prodano u 2. pol. 2004. 0,22 Dubrava -0,07
Prodano u 1. pol. 2005. 0,28 Maksimir 0,19
Prodano u 2. pol. 2005. 0,33 Medvescak 0,28
Prodano u 1. pol. 2006. 0,44 Novi Zagreb -0,07
Prodano u 2. pol. 2006. 0,48 Sesvete -0,19
Prodano u 1. pol. 2007. 0,55 Susedgrad -0,03
Prodano u 2. pol. 2007. 0,57 TreSnjevka 0,06
Balkon 0,02 Trnje 0,12
Broj soba 0,02 Stan u kuci 0,05
Novogradnja 0,13 Stan u zgradi 0,12
Potkrovlje/prizemlje -0,03 Viseetazni stan u zgradi 0,09
Suteren/Podrum -0,22 Lift 0,02
Garaza 0,04 Loda 0,02
Grijanje — centralno etazno, el. 0,06 Plin 0,02
Grijanje — centralno etazno, kruto gorivo 0,22 Konstanta 6,90

Napomena: Vrijednost 0,91 (implicitna cijena logaritma povrsine) interpretiramo kao parcijalnu elasti¢nost
cijene u odnosu na povrsinu. Vrijednost 0,02 uz obiljezje broja soba tumacimo kao povecanje (logaritma) cijene
nekretnine zbog Cinjenice da ima jednu sobu vise. Ostale varijable (osim konstante) indikatorske su varijable
koje odrazavaju promjenu cijene nekretnine uzrokovanu cinjenicom da nekretnina posjeduje bas to obiljezje.
Implicitne cijene uz vrste grijanja tumacimo kao odstupanje od vrste grijanja “centralno, kotlovnica, solarno”.
Implicitne cijene obiljezja dijela grada tumacimo kao odstupanje od cijene dijela grada “Pes$cenica”, a cijene

uz obiljezje vrste nekretnine kao odstupanje od vrste “viSeetazni stan u kuci”. Analogno, tome cijene uz godinu
prodaje tumacimo kao odstupanje od cijene u baznom, 1. polugodistu 1997.

Izvori: Burza nekretnina; izracuni HNB-a
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85.048 eura ili 1417 eura po Cetvornom metru. Dakle, sustav omogucuje procjenu
cijene u razli¢itim razdobljima, iako nekretnina sa Zeljenim obiljezjima uopce ne
mora postojati u bazi podataka.

Osim same evaluacije nekretnina, koristeci se podacima iz Tablice 9., moZe-
mo direktno usporediti implicitne cijene pojedinih obiljeZja, npr. dijela grada. Ove
cijene tumacimo kao promjenu u cijeni nekretnine uzrokovanu ¢injenicom da je
nekretnina bas na toj lokaciji. Intuitivno, zamisljamo da istu nekretninu selimo po
Gradu Zagrebu i promatramo razlike u cijenama. Sli¢nu analizu moZemo provesti
i za druga obiljeZja nekretnina, primjerice za obiljeZje vrste nekretnine.

Slika 12. Implicitne cijene obiljezja dijela grada i vrste nekretnine za stanove u Gradu Zagrebu

a) implicitne cijene obiljezja “dio grada™ b) implicitne cijene obiljeZja “vrsta nekretnine™
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2 Vrijednosti interpretiramo kao odstupanja od cijene dijela grada “Pesc¢enica”
® Vrrijednosti interpretiramo kao odstupanja od cijene vrste nekretnine “viSeetazni stan u kuci”
Izvori: Burza nekretnina; izracuni HNB-a

5. Zaklju¢ak

U ovom smo radu opisali postupak izracunavanja hedonistickog indeksa cijena
nekretnina koji upucuje na “Cistu” promjenu cijena prodanih nekretnina izmedu
dvaju razdoblja, dakle o¢iséenu od utjecaja promjena cijena do kojih je doslo zbog
promjena u kvalitativnim i lokacijskim obiljezjima prodanih nekretnina u odre-
denom razdoblju u odnosu na prethodno razdoblje. Detaljni podaci o cijenama
prodanih nekretnina i njihovim obiljezjima, koji su osnovni preduvjet za izracuna-
vanje hedonisti¢kog indeksa cijena nekretnina, pribavljeni su od Burze nekretnina.
Dostupnu bazu podijelili smo na Cetiri relativno homogena trzista (Grad Zagreb,
Jadran, Ostalo — urbano i Ostalo — ruralno), pri ¢emu valja napomenuti da se na
Grad Zagreb odnosi 65,3% podataka sadrzanih u bazi, od Cega 85,2% otpada
na stanove, tako da hedonisticki indeks kretanja cijena stanova u Gradu Zagre-
bu smatramo najvjerodostojnijim medu izracunatim indeksima. U hedonistickom
modelu cijenu nekretnine izrazili smo kao zbroj implicitnih cijena njezine povrsine
i zadanog skupa obiljezja, pri ¢emu na cijenu utjece i razdoblje u kojemu je tran-
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sakcija obavljena. Pretpostavili smo da se implicitne cijene obiljezja ne mijenjaju
tijekom vremena uzimajuci fiksne koeficijente uz isto obiljezje na cijelom uzorku,
ve¢ da promjenu u cijeni u potpunosti odrazavaju koeficijenti uz vremenske indi-
katorske varijable.

Prema hedonistickom indeksu (HICN) cijene nekretnina u Hrvatskoj u po-
sljednjih su deset godina porasle za ukupno 89,9%, pri ¢emu je najizrazitiji rast ci-
jena od ukupno 61,6% ostvaren u posljednje Cetiri godine (tj. od 2004. do 2007.).
Promatra li se rast cijena nekretnina po “regijama”, vidi se da je u posljednjih deset
godina taj rast bio najsnazniji na Jadranu. U 2006. godini ostvaren je velik rast
cijena nekretnina u Hrvatskoj (za 16,2%) u odnosu na prethodnu godinu, Sto je
najvisi zabiljezeni godi$nji rast cijena nekretnina u promatranom desetogodi$njem
razdoblju. Godi$nja stopa promjene cijena nekretnina u 2007. se godini usporila
na 13,3%. Valja reci i to da je, nakon tri uzastopna polugodista u kojima se godis-
nja stopa rasta cijena stambenog prostora u Hrvatskoj kretala izmedu 14,9% (prvo
polugodiste 2006.) i 17,7% (prvo polugodiste 2007.), u drugoj polovini 2007.
godine doslo do usporavanja godiSnje stope rasta cijena nekretnina na 9,1%. U
Gradu Zagrebu je blago usporavanje godiSnje stope rasta cijena stambenog prosto-
ra zapocCelo u prvoj polovini 2007. godine, a na Jadranu ta je stopa pocela padati
u drugoj polovini 2007.

Analiza u nastavku rada pokazala je da posljedica izrazitog rasta cijena nekret-
nina nije bila kupnja stanova manje povrsine, $to se intuitivno moglo ocekivati. Na-
protiv, statistike koje mjere srednje vrijednosti povrsine prodanih stanova u Gradu
Zagrebu u blagom su porastu. Stoga zaklju¢ujemo da je glavnina nominalnog rasta
novoodobrenih stambenih kredita zabiljezena u posljednje Cetiri godine rezultat
visokog rasta cijena nekretnina te manjim dijelom rezultat povecane sklonosti ku-
paca kupnji stanova vece povrsine i rasta realne potraznje za stambenim kreditima.
Nadalje, u radu smo zakljucili da nema vecih razlika izmedu hedonistickih indeksa
cijena nekretnina izracunatih na osnovi postignutih cijena te hedonisti¢kih indeksa
izraCunatih na osnovi traZenih cijena, $to otvara moguénost koriStenja i drugih
baza podataka o kretanju cijena nekretnina u Hrvatskoj, a koje sadrzavaju samo
trazene cijene. Na kraju rada uputili smo na moguénost da se ocijenjeni regresijski
model iskoristi za izradu ekspertnog sustava za procjenjivanje cijena nekretnina s
poznatim obiljeZjima.
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Dodatak A

Baza podataka za izraCunavanje hedonistickog indeksa cijena nekretnina u Hr-
vatskoj

Bazu podataka, kojom smo se koristili u ovom radu, Hrvatska narodna banka ku-
pila je od Burze nekretnina. Burza nekretnina je udruZenje agencija za posredova-
nje u prometu nekretnina, a osnovana je 1996. godine, otkada prikuplja podatke o
stanovima i ku¢ama na prodaju, koje su agencije oglasile preko njezine internetske
stranice. Za svaku nekretninu prikupljaju se podaci o cijeni (traZenoj i postignu-
toj), datumu prodaje te njezinim geografsko-lokacijskim i kvalitativnim obiljezjima
(atributima). Geografska podjela koju u ovom radu razmatramo podrazumijeva
podjelu podataka u Cetiri “regije”: Grad Zagreb, Jadran, Ostalo — urbano i Osta-
lo — ruralno, pri Cemu su u skupinu Jadran uvrstene nekretnine koje su do 10 km
udaljene od obale Jadrana.

Tablica Al. Broj prodanih nekretnina

Ukupno prodanih nekretnina Udio
Grad Zagreb 9368 65,3
Jadran 3162 22,0
Ostalo — urbano 655 4.6
Ostalo — ruralno 1164 8,1
Hrvatska 14349 100,0

Izvori: Burza nekretnina; izracuni HNB-a

Podaci iz Tablice Al. upucuju na nejednoliku geografsku distribuiranost po-
dataka sadrzanih u bazi Burze nekretnina. Na Grad Zagreb otpada 65,3% svih
podataka o prodanim nekretninama. Buduci da se ¢ak 85,2% toga udjela odnosi na
prodaju stanova, posebno analiziramo kretanje cijena na trziStu stanova u Gradu
Zagrebu, gdje oCekujemo da procjena dinamike kretanja cijena nekretnina bude
najvjerodostojnija. Udio podataka o prodanim nekretninama koji se odnose na Ja-
dran iznosi 22,0%, a na ostala podrucja otpada samo 12,7%, od Cega 8,1 postotni
bod otpada na ruralna podrucja, a 4,6 postotnih bodova na urbana podrucja.

Iz podataka u Tablici Al. proizlazi da baza pribavljena od Burze nekretnina
ne sadrzava dovoljno informacija (u smislu koli¢ine podataka) da bismo analizu
proveli uz vedu razinu dezagregacije, dakle ne dopusta konstrukciju Zupanijskih
indeksa cijena nekretnina ¢ak ni uz godisnju frekvenciju. No, korisnost takvog in-
deksa bila bi krajnje upitna i zbog znatne heterogenosti obiljeZja nekretnina unutar
pojedinih Zupanija. Primjerice, nekoliko Zupanija geografski ujedno pokriva gor-
ska podrudja i priobalje, u kojima se struktura i ponude i potraznje za nekretnina-
ma uvelike razlikuje. Takve Zupanije teSko moZemo smatrati homogenim trZistima,
a to je nuzna pretpostavka pri izradi indeksa cijena nekretnina. Nadalje, u prilog
tvrdnji o neprimjerenosti baze podataka za izradu Zupanijskih indeksa cijena ne-
kretnina ide i Cinjenica da je osam Zupanija zastupljeno s udjelima manjim od 1%,
a osim Grada Zagreba, samo dvije Zupanije imaju udjele veée od 5% (Primorsko-
goranska i Splitsko-dalmatinska Zupanija).
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Slika Al. Vremenska distribucija ukupnih prodanih nekretnina u Hrvatskoj
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Izvori: Burza nekretnina; izracuni HNB-a

Sto se ti¢e vremenske distribucije, iz Slike A1. oito je da su podaci nesto ujed-
nacenije distribuirani. Osim 1996. godine, za koju je snimljeno samo 40 prodanih
nekretnina te smo stoga tu godinu iskljucili iz analize, preostale godine su relativno
bolje zastupljene; u rasponu od 719 registriranih prodaja nekretnina u 2005. godi-
ni do 2343 registrirane prodane nekretnine u 1999. godini.
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Dodatak B
Rezultati procjene regresijskih parametara

U tablicama B1. do B4. prikazujemo rezultate procjene regresijskih parametara
za Cetiri specifikacije pomocu kojih su izracunati hedonistic¢ki indeksi za “regije”
Grad Zagreb, Jadran, Ostalo — ruralno i Ostalo — urbano. Dodatno, u Tablici B5.
dajemo rezultate Waldova testa, kojim smo za svaku jednadzbu testirali nul-hipo-
tezu da je parcijalna elasticnost cijene nekretnine u odnosu na povrsinu jednaka
jedinici. U slucaju da ova elasti¢nost jest statisticki jednaka jedinici, za nekretnine
u odredenoj “regiji” to bi znalilo da je, uz nepromijenjena obiljezja, dvostruko
veca nekretnina i dvostruko skuplja. Na kraju, u Tablici B6. dajemo popis obiljezja
nekretnina s pripadaju¢im kraticama.

Tablica B1. Procijenjeni parametri za nekretnine u Gradu Zagrebu

Grad Zagreb

Broj opazanja: 9368

Robusne standardne pogreske i kovarijance izraCunate radi kontrole heteroskedasti¢nosti?

Koeficijent Std. pogreska t-statistika
LOGPOVRSINA 0,85 0,01 70,48
2.pol.1997. 0,04 0,01 2,46
1.pol.1998. 0,08 0,01 5,79
2.pol.1998. 0,08 0,01 5,81
1.pol.1999. 0,09 0,01 6,94
2.p0l.1999. 0,10 0,01 7,13
1.pol.2000. 0,11 0,01 8,06
2.pol.2000. 0,06 0,02 3,03
1.pol.2001. 0,06 0,01 3,95
2.pol.2001. 0,00 0,02 0,08
1.pol.2002. 0,10 0,02 5,91
2.pol.2002. 0,09 0,02 4,64
1.pol.2003. 0,10 0,02 6,29
2.pol.2003. 0,10 0,01 6,60
1.pol.2004. 0,19 0,02 10,82
2.pol.2004. 0,22 0,02 13,76
1.pol.2005. 0,29 0,02 17,33
2.pol.2005. 0,32 0,02 18,54
1.pol.2006. 0,44 0,02 28,40
2.pol.2006. 0,49 0,02 31,52
1.pol.2007. 0,57 0,02 37,42
2.pol.2007. 0,58 0,01 39,58
CETVRTCENTAR 0,38 0,01 29,49
CETVRTCRNOMEREC 0,19 0,01 15,86
CETVRTDUBRAVA -0,04 0,01 -2,58
CETVRTMAKSIMIR 0,24 0,01 18,13
CETVRTMEDVESCAK 0,37 0,01 27,64
CETVRTNOVIZAGREB -0,01 0,01 -1,12
CETVRTSESVETE -0,13 0,04 -3,50
CETVRTSUSEDGRAD 0,02 0,01 1,39
CETVRTTRESNJEVKA 0,12 0,01 11,17
CETVRTTRNJE 0,17 0,01 14,33
VNKDVOJNA -0,03 0,07 -0,43
VNKSAMOSTOJECA -0,10 0,06 -1,60
VNKUNIZU -0,03 0,07 -0,51
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VNSUKUCI -0,01 0,06 -0,12

VNSUZGRADI 0,07 0,06 1,08
VNSVETUZGRADI 0,06 0,06 0,91
DRUBOVI -0,03 0,00 -7,20
DNOVOGRADNJA 0,11 0,01 20,18
DSUTPOD -0,24 0,02 -9,97
BROJSOBA 0,02 0,00 5,25
BALKON 0,01 0,01 2,62
GARAZA 0,05 0,01 8,57
GCETEL 0,07 0,04 1,90
GCETKG 0,12 0,07 1,86
GCETPL 0,17 0,02 9,56
GCKOTCTC 0,15 0,03 4,79
GCKOTEL -0,11 0,08 -1,26
GCKOTKG 0,07 0,04 2,05
GCKOTN 0,06 0,02 2,43
GCKOTP 0,17 0,02 6,76
GCTOP 0,16 0,02 9,34
GKLIMA 0,18 0,11 1,66
GKLKG -0,06 0,02 -2,34
GKLN -0,03 0,09 -0,29
GKLP 0,06 0,02 3,27
GNGD -0,38 0,06 -5,86
GNGRND -0,34 0,10 -3,41
LIFT 0,01 0,00 3,12
LOBA 0,02 0,00 4,37
PLIN 0,05 0,01 5,19
© 7,10 0,08 92,59
R? 0,89

Prilagodeni R? 0,88

Std. pogreska regresije 0,20

2 White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance
Izvori: Burza nekretnina; izracuni HNB-a
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Tablica B2. Procijenjeni parametri za nekretnine na Jadranu

Jadran
Broj opazanja: 3162

Robusne standardne pogreske i kovarijance izracunate radi kontrole heteroskedasti¢nosti?

Koeficljent Std. pogreska t-statistika

LOG POVRSINA 0,69 0,02 41,41
2.p0l.1997. 0,10 0,04 2,19
1.pol.1998. 0,14 0,04 3,84
2.p0l.1998. 0,08 0,05 1,58
1.pol.1999. 0,07 0,04 1,71
2.pol.1999. 0,10 0,04 2,37
1.pol.2000. 0,11 0,05 2,14
2.pol.2000. -0,08 0,05 -1,62
1.pol.2001. 0,29 0,03 8,34
2.pol.2001. 0,21 0,06 3,53
1.pol.2002. 0,26 0,05 5,73
2.pol.2002. 0,35 0,06 5,95
1.pol.2003. 0,29 0,04 6,94
2.pol.2003. 0,48 0,05 8,79
1.pol.2004. 0,36 0,05 7,92
2.pol.2004. 0,58 0,04 14,78
1.pol.2005. 0,58 0,05 11,95
2.pol.2005. 0,67 0,04 14,99
1.pol.2006. 0,71 0,04 18,26
2.pol.2006. 0,82 0,04 20,28
1.pol.2007. 0,93 0,04 25,20
2.pol.2007. 0,92 0,04 20,63
BALKON 0,11 0,02 6,89
BROJSOBA 0,04 0,00 7,70
DNOVOGRADNJA 0,12 0,02 6,83
DUBROVACKO-NERETVANSKAZUPANIJA 0,16 0,03 4,80
GARAZA 0,14 0,02 7,13
GNGD -0,23 0,04 -5,33
ZADARSKAZUPANIJA -0,23 0,02 -10,44
LICKO-SENJSKAZUPANIJA -0,27 0,02 -12,43
SIBENSKO-KNINSKAZUPANIJA -0,16 0,03 -5,77
C 7,68 0,07 107,00
R2 0,72

Prilagodeni R? 0,72

Std. pogreska regresije 0,40

@ White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Izvori: Burza nekretnina; izracuni HNB-a
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Tablica B3. Procijenjeni parametri za nekretnine u “regiji” Ostalo — ruralno

Ostalo - ruralno
Broj opazanja: 1164

Robusne standardne pogreske i kovarijance izracunate radi kontrole heteroskedasti¢nosti?

Koeficijent Std.pogreska t-statistika

LOGPOVRSINA 0,63 0,03 24,82
2.pol.1997. -0,14 0,09 -1,66
1.pol.1998. 0,04 0,08 0,47
2.pol.1998. -0,07 0,11 -0,68
1.pol.1999. -0,01 0,08 -0,16
2.pol.1999. 0,09 0,08 1,11
1.pol.2000. 0,09 0,10 0,85
2.pol.2000. 0,11 0,08 1,32
1.pol.2001. 0,34 0,17 1,95
2.pol.2001. 0,44 0,17 2,65
1.pol.2002. 0,13 0,13 1,01
2.pol.2002. 0,01 0,12 0,08
1.pol.2003. -0,06 0,11 -0,53
2.pol.2003. 0,09 0,15 0,58
1.pol.2004. 0,26 0,10 2,69
2.pol.2004. 0,22 0,10 2,32
1.pol.2005. 0,03 0,16 0,17
2.pol.2005. 0,03 0,10 0,29
1.pol.2006. 0,09 0,09 0,99
2.pol.2006. 0,12 0,10 1,28
1.pol.2007. 0,32 0,10 3,25
2.pol.2007. 0,21 0,11 1,84
ISTARSKAZUPANIJA 0,77 0,12 6,22
ZAGREBACKAZUPANIJA 0,29 0,03 8,27
VNSUKUCI -0,16 0,08 -2,13
DNOVOGRADNJA 0,25 0,04 5,76
GCETEL 0,43 0,19 2,28
GCETKG 0,50 0,12 4,03
GCETPL 0,49 0,06 8,47
GCKOTEL 0,36 0,27 1,35
GCKOTKG 0,33 0,06 5,36
GCKOTN 0,47 0,05 10,04
GCKOTP 0,23 0,09 2,49
GNGRND -0,56 0,09 -6,09
LODA 0,08 0,04 1,83
TELEFON 0,17 0,04 4,64
PLIN 0,10 0,05 2,16
C 7,28 0,14 53,46
R? 0,69

Prilagodeni R? 0,68

Std. pogreska regresije 0,43

2 White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Izvori: Burza nekretnina; izracuni HNB-a
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Tablica B4. Procijenjeni parametri za nekretnine u “regiji” Ostalo — urbano

Ostalo — urbano

Broj opazanja: 655

Robusne standardne pogreske i kovarijance izracunate radi kontrole heteroskedasti¢nosti?

Koeficijent Std.pogreska t-statistika

LOGPOVRSINA 0,66 0,03 20,63
2.pol.1997. 0,16 0,10 1,65
1.pol.1998. 0,20 0,10 2,02
2.pol.1998. 0,17 0,10 1,68
1.pol.1999. 0,05 0,10 0,51
2.pol.1999. 0,21 0,10 2,16
1.pol.2000. 0,16 0,13 1,24
2.pol.2000. 0,17 0,10 1,77
1.pol.2001. 0,48 0,11 4,51
2.pol.2001. 0,49 0,31 1,569
1.pol.2002. 0,59 0,12 4,85
2.pol.2002. 0,21 0,11 1,81
1.pol.2003. 0,13 0,12 1,12
2.pol.2003. -0,12 0,11 -1,12
1.pol.2004. 0,33 0,12 2,73
2.pol.2004. 0,37 0,14 2,64
1.pol.2005. 0,31 0,19 1,61
2.pol.2005. 0,28 0,10 2,71
1.pol.2006. 0,46 0,11 4,29
2.pol.2006. 0,57 0,12 4,72
1.pol.2007. 0,62 0,10 5,97
2.pol.2007. 0,48 0,11 4,41
BROJSOBA 0,05 0,01 4,08
DUBROVACKO-NERETVANSKAZUPANIJA 1,48 0,06 23,10
ZAGREBACKAZUPANIJA 0,46 0,04 12,45
VARAZDINSKAZUPANIJA 0,37 0,06 5,92
ISTARSKAZUPANIJA 0,30 0,17 1,80
PLIN 0,11 0,03 3,301
TELEFON 0,31 0,05 6,62
LODA 0,10 0,03 3,12
DNOVOGRADNJA 0,11 0,05 2,38
© 6,94 0,17 40,63
R? 0,77

Prilagodeni R? 0,76

Std. pogreska regresije 0,35

@ White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance
Izvori: Burza nekretnina; izracuni HNB-a
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Tablica B5. Waldov test jedini¢ne elasti¢nosti cijene u odnosu na
povrsinu

Waldova statistika p-vrijednost

Grad Zagreb 164,7 0,0000
Jadran 356,9 0,0000
Ostalo — ruralno 217,2 0,0000
Ostalo — urbano 112,2 0,0000

Izvori: Burza nekretnina; izracuni HNB-a

Na osnovi rezultata testa, ni za jednu “regiju” ne prihvaéamo nul-hipotezu o
jedini¢noj elasti¢nosti cijena u odnosu na povrsinu.
U jednadzbama se podrazumijevaju sljedeca obiljeZja nekretnina (s pripadaju-

¢im kraticama):

Tablica B6. Obiljezja nekretnina

Obiljezja nekretnina

Kratica/opis

Novogradnja (nije starija od 5 godina) DNOVOGRADNJA
Potkrovlje/prizemlje DRUBOVI
Suteren/podrum DSUTPOD
Grijanje — centralno, etazno, el. GCETEL

Grijanje — centralno, etazno, kruto gorivo GCETKG

Grijanje — centralno, etazno, plinsko GCETPL

Grijanje — centralno, etazno, solarno GCETSOL
Grijanje — centralno, kotlovnica, CTC pedi GCKOTCTC
Grijanje — centralno, kotlovnica, elektricno GCKOTEL
Grijanje — centralno, kotlovnica, kruto gorivo GCKOTKG
Grijanje — centralno, koltlovnica, plin GCKOTP

Grijanje — klasi¢no, plin GKLP

Grijanje — centralno, kotlovnica, nafta GCKOTN

Nema grijanja, nema dimnjaka GNGRND

Nema grijanja, postoji dimnjak GNGD

Grijanje — klasi¢no, nafta GKLN

Grijanje — klasi¢no, kruto gorivo GKLKG

Grijanje — klimatizacijski uredaj GKLIMA

Grijanje — centralno, toplana GCTOP

Dvojna kuca VNKDVOJNA
Samostojeca kuca VNKSAMOSTOJECA
Kuca u nizu VNKUNIZU

Stan u kuci VNSUKUCI

Stan u zgradi VNSUZGRADI
Viseetazni stan u kuci VNSVETUKUCI
Viseetazni stan u zgradi VNSVETUZGRADI

Izvor: HNB
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Pregledi Hrvatske narodne banke
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