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1. UVOD

1.1. Problem istraZivanja

Stambene nekretnine predstavljaju imovinu za koju postoji potraznja zbog usluga koje pruza
tijekom svog zivotnog ciklusa, kao §to su sklonisSte, udobnost, samostalnost, privatnost, status,
sigurnost 1 investiranje (Charles, 1977). Uz to, one zauzimaju velik dio investicija stanovnika
neke zemlje, te u mnogim od njih predstavljaju najve¢u komponentu bogatstva, Sto je od velike
vaznosti za cijelo gospodarstvo zbog utjecaja na financijsku stabilnost i realnu ekonomiju.
Stoga su cijene nekretnina, odnosno njihove determinante ili faktori koji na njih utjecu, vrlo
popularna tema znanstvenih istrazivanja u posljednje vrijeme (npr. Adelino et al., 201512012,

Beltratti i Morana, 2010), posebno nakon globalne financijske krize iz 2008. godine.

Kako navode Lovrin¢evi¢ 1 Vizek (2008), vaznost oc¢ekivanja kao i slozena dinamika Cine
ekonometrijsko opisivanje kretanja cijena nekretnina teskim procesom. Tomu doprinosi i
¢injenica kako su stambene nekretnine, za razliku od financijske imovine, izrazito heterogeno

dobro kojeg karakterizira centralizirano, plitko trziste te relativno mali broj transakcija.

Prema BIS (2020), Cohen i Karpaviciute (2017), Posedel 1 Vizek (2009), ECB (2003), najcesce
determinante cijena stambenih nekretnina su makroekonomski ¢imbenici kao Sto su BDP,

kamatna stopa, raspolozivi dohodak i nezaposlenost.

ECB (2003) kao neke od glavnih ¢imbenika koji utjecu na cijene nekretnina navodi nominalne
1 realne kamatne stope, financijske institucije i trzista te ponudu i dostupnost kredita. Prema
Adams 1 Fuess (2010), pad realnih i nominalnih kamatnih stopa je jedan od glavnih ¢imbenika
koji dovodi do rasta cijena stambenih nekretnina. Visoke nominalne kamatne stope povecavaju
pocetne troSkove servisiranja duga, dok viSa dugoro¢na kamatna stopa povecava povrat ostalih
sredstava s fiksnim dohotkom, poput obveznica, u odnosu na povrat nekretnina, premjestajuci
tako potraznju na druge vrste imovine. Ona se, takoder, ogleda u vi§im kamatnim stopama na

stambene kredite, koje smanjuju potraznju i snizavaju cijene stambenih nekretnina.

Cijene nekretnina uvelike ovise 1 o drugim ¢imbenicima, kao Sto su populacija ili turizam, koji
se oznacava kao jedna od novijih determinanti cijena stambenih nekretnina, te onih ¢imbenika
koji se odnose na karakteristike samih nekretnina. Gevorgyan (2019) naglasava znacaj
populacije, odnosno raznih demografskih pokazatelja pri oblikovanju cijena nekretnina. Autor

u istrazivanju zakljucuje kako gospodarstva s ve¢im udjelom starijeg stanovniStva, imaju i nize



cijene nekretnina. Uz to, povecanje stope rasta broja stanovnika za jedan postotni bod dovodi
do povecéanja stope rasta cijena stambenih nekretnina za 1,4 postotna boda. Navedeno samo
potvrduje sve vecu vaznost utjecaja populacije na trziSte nekretnina, posebno u danasnje
vrijeme kada u mnogim zemljama dolazi do znacajnih promjena u broju i strukturi stanovnika.
Paramati 1 Roca (2019) zakljucuju kako je turizam statisticki znacajno utjecao na rast cijena
stambenih nekretnina u 20 OECD zemalja kroz dvadesetogodi$nje razdoblje. Peri¢ et al. (2021)
na uzorku od 11 CEE zemalja takoder potvrduju ovu tezu. Caturianas et al. (2020) vide
platforme za kratkoro¢no iznajmljivanje (npr. Airbnb), ponajvise u turisticke svrhe, kao jedan
od glavnih razloga za rast cijena nekretnina, Sto ima posebno velik utjecaj na priustivost

stanovanja.

Zbog sve izrazenije globalizacije, a samim time i medunarodne tj. eksterne financijske
liberalizacije medu zemljama, postavlja se pitanje utjece li ona i u kojem obujmu na trziste

stambenih nekretnina pojedinih zemalja.

Eksterna financijska liberalizacija predstavlja stupanj u kojem su zemlje povezane kroz
prekograni¢ne financijske udjele te se uglavnom pojavljuje kroz dva osnovna kanala: otvaranje
kapitalnog racuna i ulazak stranih banaka na domace trziSte (Arestis 1 de Paula, 2008, IMF,
2007). Ona podrazumijeva povecanje kapitalnih tokova i izjednacavanje cijena i prinosa na
financijsku imovinu u razli¢itim zemljama, za §to je potrebno uklanjanje nekih ili svih
ograniCenja za strane financijske institucije (Stavarek et al., 2011). Eksterna financijska
liberalizacija, odnosno integracija financijskih sustava najcesc¢e se postize primjenom formalnih
medunarodnih ugovora kako bi se osigurao uskladeni odgovor na financijske poremecaje i
ukidanje ograni¢enja prekograni¢nih financijskih operacija izmedu zemalja potpisnica ugovora

(Ho, 2009).

Ainzenman 1 Jinjarak (2009) prepoznaju tokove kapitala (npr. strane izravne investicije — FDI,
portfolio investicije, prekograni¢ne kredite domacim ograncima stranih banaka ili strani dug)
kao glavne komponente eksterne financijske liberalizacije, koje su ¢esto dovodile do tzv. boom
— bust ciklusa, §to je za posljedicu imalo pojavu gospodarskih kriza (npr. jugoisto¢na Azija,

Meksiko 1 Argentina u 1990-im godinama ili globalna financijska kriza krajem 2000-ih).

Prema Ansell i Broz (2014), eksterna financijska liberalizacija, posebno medunarodni kapitalni
tokovi, predstavljaju vazan izvor promjena cijena stambenih nekretnina. Cijene stambenih
nekretnina i ostale imovine se povecavaju prilikom priljeva kapitala iz inozemstva zbog nizih

kamatnih stopa i rasta ponude kredita. Suprotno, prilikom odljeva kapitala iz zemlje, cijene

2



stambenih nekretnina i ostale imovine se smanjuju zbog rasta kamatnih stopa i pada ponude

kredita na domacéem trziStu.

Prema Gholipour (2013), dotok kapitala moze povecati cijene nekretnina kroz povecanje
izravne potraznje za nekretninama, povecanje likvidnosti i gospodarski 'boom'. Poveéana
koliCina stranog kapitala dovodi do povecanja potraznje za nekretninama, a s obzirom da je u
kratkom roku ponuda nekretnina relativno fiksna, dolazi do rasta njihovih cijena. Feng et al.
(2017) proucavajuéi utjecaj stranih izravnih investicija i kratkoroc¢nih tokova kapitala na cijene
nekretnina 1 dionica u Kini, zaklju¢uju kako neto FDI dotok ima pozitivan utjecaj na cijene

nekretnina.

Mnogi autori (npr. Wang et al., 2011, Bardhan et al., 2004) pronalaze pozitivnu vezu izmedu
ekonomske otvorenosti, odnosno financijske i kapitalne liberalizacije pojedinih zemalja i cijena
stambenih nekretnina. Zhu et al. (2018) proucavajuci cijene stambenih nekretnina u 35 gradova
u Kini takoder pronalaze statisticki znacajnu, pozitivhu vezu izmedu financijske otvorenosti i
cijena stambenih nekretnina, potvrdujuci prethodno navedena istrazivanja. Prema BIS (2020),
postoje dokazi o utjecaju medunarodnih investitora na mnogim trziStima nekretnina, kako
rezidencijalnih, tako 1 komercijalnih, S$to je izravna posljedica eksterne financijske
liberalizacije. Utjecaj medunarodnih investitora na lokalna trziSta nekretnina moze biti izravan
ili neizravan, putem ocekivanja odrZivog rasta cijena u buduénosti. Ova sve veca vaznost
medunarodnih investitora na lokalnim trziStima nekretnina predstavlja izazov za vlasti
pojedinih zemalja zbog ¢injenice kako su oni manje osjetljivi na makroprudencijalne mjere koje

utjecu na ponudu 'domacih’ kredita namijenjenih ulaganju u nekretnine.

Eksterna financijska liberalizacija tj. integracija financijskih trziSta ili sustava, Cesto se

promatra i u kontekstu uskladivanja cijena stambenih nekretnina izmedu zemalja.

Povecanje globalne likvidnosti te liberalniji financijski uvjeti snaZzno su povezani s
uskladivanjem kretanja cijena stambenih nekretnina u kratkom roku. Zemlje s vecom
otvoreno$¢u kapitalnog racuna su izlozenije utjecaju globalnih ¢imbenika Sto sugerira kako
uskladivanje cijena nekretnina moze biti shvaceno u Sirokom kontekstu uskladivanja cijena
imovine koje je potaknuto eksternom financijskom liberalizacijom (IMF, 2018). Prema
Milcheva 1 Zhu (2016), eksterna financijska liberalizacija, posebno bilateralna bankovna

integracija, moze utjecati na kretanja na stambenom trzistu viSe nego neki prostorni ¢imbenici.



Imajué¢i na umu prethodno navedene tvrdnje, problem ovog istrazivanja bio bi odnos i veza
pojedinih makroekonomskih i financijskih determinanti te cijena stambenih nekretnina s

naglaskom na utjecaj varijabli eksterne financijske liberalizacije.

1.2. Predmet istraZivanja

Razumijevanje prirode kretanja cijena stambenih nekretnina je vazan element u procjeni
trenutne makroekonomske situacije i o¢ekivanog buduceg stanja gospodarstva, kako pojedinih
zemalja, tako i ukupnog svjetskog gospodarstva, posebno ako se u obzir uzme uloga koju su

cijene nekretnina imale u globalnoj financijskoj krizi iz 2008. godine.

Predmet ovog istrazivanja stoga je ispitivanje utjecaja pojedinih makroekonomskih i
financijskih determinanti na cijene stambenih nekretnina, s najve¢im fokusom na varijable

eksterne financijske liberalizacije u 28 izabranih zemalja kroz devetogodis$nje razdoblje.

Kao glavne determinante utjecaja na cijene stambenih nekretnina uzete su dvije varijable
eksterne financijske liberalizacije zemalja: kapitalna otvorenost mjerena Chinn — Ito indeksom
(de jure mjera financijske otvorenosti) i dotok stranih izravnih investicija - FDI (eng. FDI

inflow), izrazen kao postotak BDP-a.

U istrazivanje su ukljucene i dvije makroekonomske varijable, koje se u istrazivanjima najcesce
pojavljuju kao glavne determinante cijena stambenih nekretnina — BDP po stanovniku i

dugoro¢na kamatna stopa.

Istrazivanje obuhvaca Ujedinjeno Kraljevstvo i EU 27 zemlje — Austriju, Belgiju, Bugarsku,
Hrvatsku, Cipar, Cesku Republiku, Dansku, Estoniju, Finsku, Francusku, Njemacku, Gr¢ku,
Madarsku, Irsku, Italiju, Latviju, Litvu, Luksemburg, Maltu, Nizozemsku, Poljsku, Portugal,

Rumunjsku, Slova¢ku, Sloveniju, Spanjolsku i Svedsku.

Vremensku komponentu istrazivanja predstavlja vremenski period od 2010. do 2018. godine.



1.3. Istrazivacke hipoteze

U skladu sa definiranim problemom i predmetom istrazivanja, postavljene su Cetiri temeljne

istrazivacke hipoteze:
H1: Rast BDP-a po stanovniku utjece na povecanje cijena stambenih nekretnina

BDP po stanovniku pojavljuje se kao nezavisna varijabla u mnogim znanstvenim istrazivanjima

koja proucavaju cijene nekretnina (npr. Cerutti et al., 2015, Adams i Fuess, 2010).

Adams 1 Fuess (2010) proucavajuc¢i cijene nekretnina u 15 razliCitih zemalja tijekom
vremenskog perioda od 30 godina zakljucuju kako je ekonomska aktivnost, ¢ija je jedna od
glavnih komponenti BDP, odnosno BDP po stanovniku, zna¢ajno utjecala na cijene nekretnina.
Preciznije, povecanje ekonomske aktivnosti za 1% dovelo je do povecanja cijena nekretnina za

0,6%.

Cohen i Karpaviciute (2017) analiziraju¢i determinante cijena nekretnina takoder dolaze do
spoznaje kako one uvelike ovise o BDP — u. Rast BDP — a po stanovniku dovodi do rasta
dohotka kucanstava §to za posljedicu ima povecanu potraznju za stambenim nekretninama.
Povecana potraznja dovodi do rasta cijena nekretnina, posebno u kratkom roku, jer je u tom

slucaju, zbog specificnih karakteristika imovine, ponuda fiksna.

Sagledavaju¢i prethodno navedena istrazivanja, pretpostavka je kako je veza izmedu cijena

stambenih nekretnina i BDP — a po stanovniku znacajna i pozitivna.

H?2: Poveéanjem dugorocne kamatne stope dolazi do pada cijena stambenih nekretnina

Harris (1989), istrazujuci utjecaj o¢ekivanja i realnih kamatnih stopa, dolazi do zakljucka kako
realne kamatne stope znacajno utjeCu na cijene nekretnina. Realne kamatne stope 1 njihove

promjene objasnjavaju razinu trzisnih cijena nekretnina.

Adams 1 Fuess (2010) objasnjavaju kako povecanje dugoro¢nih kamatnih stopa mijenja
spremnost ljudi na kupnju, odnosno potraznju za nekretninama u odnosu na drugu imovinu.
Veca dugoro¢na kamatna stopa povecava povrate na drugu imovinu s fiksnim dohotkom i tako
premjesta potraznju na ostale vrste imovine. Povecanje kamatne stope takoder dovodi do visih
stopa na hipotekarne (stambene) kredite, Sto smanjuje potraznju, a to posljedi¢no vodi ka

smanjenju cijena nekretnina.



Pretpostavka je kako je veza izmedu cijena stambenih nekretnina i dugoro¢ne realne kamatne

stope statisticki znacajna 1 negativna.

H3: Veca kapitalna otvorenost zemalja dovodi do povecanja cijena stambenih nekretnina

Treca i Cetvrta hipoteza bi se zapravo mogle promatrati i kao jedna skupna hipoteza o utjecaju
eksterne financijske liberalizacije na cijene stambenih nekretnina, no za potrebe ovog

istrazivanja one su ipak promatrane zasebno.

Kapitalna otvorenost i njezin utjecaj na cijene nekretnina uglavnom su proucavani u kontekstu

sinkronizacije cijena nekretnina izmedu zemalja (Katagiri, 2018).

Katagiri (2018) objasnjava kako ne samo da su cijene stambenih nekretnina i financijska
otvorenost pozitivno povezane u promatranom razdoblju, nego je povecanje financijske
otvorenosti dovelo 1 do toga da su u veéini zemalja cijene nekretnina postale sve vise

sinkronizirane.

Iako ne postoji standardizirana i Siroko uvazena mjera financijske otvorenosti, u ovom radu, po
uzoru na Katagiri (2018), bit ¢e koristen Chinn — Ito indeks kapitalne otvorenosti (Chinn i Ito,
2006). Pretpostavka je kako je odnos izmedu cijena stambenih nekretnina i kapitalne
otvorenosti izmedu promatranih zemalja u promatranom razdoblju pozitivan i statisticki

znacajan.

H4: Veci dotok FDI utjece na povecanje cijena stambenih nekretnina

Kako navode Masron i Md Nor (2016), FDI u nekretnine postepeno postaje sve vazniji izvor
kapitala mnogih zemalja u razvoju. Jednim dijelom, FDI pomaze poboljSati uc¢inak sektora
nekretnina i na neki nac¢in podici razinu dohotka u zemlji u koju dolazi. Drugim dijelom, FDI

mogu dovesti do povecanja cijena nekretnina, Sto potvrduju rezultati njihovog istrazivanja.

Gholipour (2013) istrazivajuci FDI i cijene nekretnina u 21 zemlji u razvoju kroz period od
2000. do 2008. godine zakljucuje kako je FDI znacajna determinanta cijena nekretnina, ali 1
kako FDI ipak igra manju ulogu u povecanju cijena nekretnina u promatranim zemljama u

odnosu na neke druge promatrane varijable.



Pretpostavka je kako je dotok imao pozitivnu znacajnu vezu s cijenama stambenih nekretnina

u EU27 zemljama i Ujedinjenom Kraljevstvu u promatranom razdoblju.

1.4. Svrha i ciljevi istrazivanja

Svrha i ciljevi ovog istrazivanja su vrlo blisko povezani.

Svrha istrazivanja je pomocu raznih istrazivackih metoda, ponajprije pregledom dosadasnje
literature 1 statistiCkom obradom prikupljenih podataka u empirijskom dijelu, pridonijeti
dosadasSnjoj literaturi koja objasnjava pojedine determinante cijena stambenih nekretnina,

posebno determinanti koje se odnose na eksternu financijsku liberalizaciju.

Ciljevi ovoga istrazivanja su pojmovno definirati stambene nekretnine i njihova trzista, njihove
cijene i determinante koje utjeCu na njihove cijene, fokusirajuci se pritom na utjecaj eksterne
financijske liberalizacije. Pored toga, cilj je i istraziti rezultate do sada provedenih istrazivanja
na temu povezanosti stambenih nekretnina i eksterne financijske liberalizacije te na temelju njih

opisati 1 analizirati njihov odnos.

Pomocu rezultata empirijskog dijela istrazivanja, cilj je utvrditi utjecaj BDP — a po stanovniku,
dugoroc¢ne realne kamatne stope, kapitalne otvorenosti te dotoka FDI na realne cijene stambenih

nekretnina u 28 promatranih zemalja kroz razdoblje od 2010. do 2018. godine.

Konacni cilj istrazivanja je utvrditi utjece li 1 u kojoj mjeri eksterna financijska liberalizacija na
cijene stambenih nekretnina, te rezultate usporediti s relevantnim radovima znanstvenika koji

su istrazivali navedenu tematiku.



1.5. Metode rada

Prilikom izrade teorijskog rada koriStene su sljedece znanstvene metode: induktivna metoda,
deduktivna metoda, deskriptivna metoda, metoda analize, metoda sinteze, metoda kompilacije,

metoda dokazivanja i metoda opovrgavanja.

Deskriptivna metoda koristila se za opisivanje nekretnina, njihovih cijena te eksterne
financijske liberalizacije. Metodom kompilacije preuzeti su rezultati istrazivanja drugih autora
koja se bave tematikom utjecaja razli¢itih makro/agregatnih i determinanti cijena stambenih
nekretnina koje se odnose na karakteristike pojedine nekretnine te varijabli eksterne financijske
liberalizacije te su induktivnom i deduktivnom metodom donijeti novi zakljucci na navedenu

temu.

U radu je koriStena 1 metoda analize, kojom su slozeni pojmovi i zakljucci ras¢lanjeni na
jednostavnije dijelove, te metoda sinteze kojom se jednostavni zakljucci pretvaraju u

kompleksnije.

U empirijskom dijelu rada statisticki su u raCunalnom softveru Stata 13.1. obradeni prikupljeni

podaci kako bi se doslo do zakljucka.

Podaci koji su obradivani obuhvacaju podatke za EU27 zemlje i Ujedinjeno Kraljevstvo, od

2010. do 2018. godine, i to:

» realni indeks cijena stambenih nekretnina,
* realni BDP po stanovniku,

* dugoro¢na realna kamatna stopa,

» kapitalna otvorenost (Chinn — Ito indeks),

* dotok FDL

Za analizu podataka koriSteni su dinamicki panel modeli, koji sadrzavaju i zavisnu varijablu, u
ovom slucaju indeks cijena stambenih nekretnina, s pomakom za jedan vremenski period

unatrag, kako bi se ispitao utjecaj proslih vrijednosti na sadasnju vrijednost.

U empirijskom dijelu rada podaci su prikazani pomocu tablica i grafikona.



1.6. Doprinos rada

Ovaj rad doprinosi dosada$njoj literaturi koja se bavi proucavanjem determinanti cijena
nekretnina kroz fokus na utjecaj eksterne financijske liberalizacije na cijene stambenih
nekretnina, 1 to u EU27 zemljama i Ujedinjenom Kraljevstvu, obuhvacajuci razvijena zapadna

1 sjeverna gospodarstva, kao i ona u razvoju, tj. juzna, istocna i jugoistocna.

Kako navode mnogi autori (npr. Stavarek et al., 2011, Agenor, 2003), eksterna financijska
liberalizacija, tj. povezaniji financijski sustavi zemalja, dovode do veceg ekonomskog rasta, i
to uglavnom kroz: smanjenje neizvjesnosti, hedging, diverzifikaciju i udruzivanje rizika,
efikasniju alokaciju resursa te mobilizaciju Stednje. Uz navedene prednosti, ona ima i odredene
nedostatke, posebno kada neka drzava nije u potpunosti spremna na financijsku integriranost s
drugim drzavama ili u slucaju nedostatka regulatornih mjera prilikom integriranja s drugim
trziStima. Posljedice financijske integriranosti u tom slucaju su pretjerano izlaganje banaka

riziku, rast javnog duga te financijske i valutne krize.

Promatrana u kontekstu trzista nekretnina, eksterna financijska liberalizacija moze dovesti do
pretjeranog dotoka kapitala i stvaranja tzv. 'mjehuri¢a’ na trzistu te pojave kriza koje se, zbog
velike povezanosti izmedu njihovih trziSta, lagano prenose iz jedne drzave u drugu. To je

najvise doslo u do izrazaja tijekom financijske krize iz 2008. godine.

Upravo zbog navedenog, rad doprinosi i §to boljem razumijevanju utjecaja eksterne financijske
liberalizacije na cijene nekretnina, kako od strane aktivnih sudionika na trziStu, tako i od strane

regulatora.



1.7. Struktura rada

Diplomski rad podijeljen je u Sest dijelova.

Prvi dio odnosi se na uvod, gdje su opisani problem i predmet istrazivanja, istrazivacke

hipoteze, cilj, metode, struktura i doprinos rada.

U drugom dijelu, koji se odnosi na stambene nekretnine i1 njihove cijene, dano je pojmovno
odredenje stambenih nekretnina te njihovih cijena, kao glavnog pokazatelja njihove vrijednosti.
Objasnjen je i1 indeks cijena stambenih nekretnina, kao svojevrsni standard za odredivanje
cijena stambenih nekretnina izmedu razvijenih i1 nerazvijenih zemalja te za njihovu

medunarodnu usporedivost.

Tre¢i dio obuhvaca pregled osnovnih determinanti koje utjecu na cijene stambenih nekretnina,
odnosno najvaznijih makro/agregatnih ¢imbenika te cimbenika koji se odnose na karakteristike

pojedine nekretnine, koji igraju vaznu ulogu u kretanju cijena nekretnina na trzistu.

Cetvrti dio sadrzava pojmovno odredenje eksterne financijske liberalizacije, njezine prednosti
1 nedostatke te pregled dosadasnje literature koja se bavi problematikom cijena stambenih

nekretnina i eksterne financijske liberalizacije.

Peti dio odnosi se na empirijsko istrazivanje. Najprije je definirana pojmovna, prostorna i
vremenska komponenta uzorka istrazivanja. Nakon toga su predstavljene i opisane varijable
koje se pojavljuju u istrazivanju. Samo empirijsko testiranje podrazumijeva obradu prikupljenih
podataka pomocu statistickog programa Stata 13.1. Na kraju ovog dijela rada, interpretirani su
rezultati empirijskog testiranja, nakon ¢ega slijedi osvrt na postavljene istrazivacke hipoteze,
odnosno na njihovo prihvacanje ili odbacivanje te usporedba sa rezultatima istrazivanja drugih

autora.
Sesti dio rada odnosi se na zakljucak, odnosno kona¢na razmatranja o rezultatima istrazivanja.

Na kraju rada prikazan je popis literature, slika, tablica i grafikona te sazetak na hrvatskom 1

engleskom jeziku.
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2. STAMBENE NEKRETNINE I NJIHOVE CIJENE

2.1. Pojmovno odredenje stambenih nekretnina i njihovog trzista

Prema Zakonu o vlasniStvu i drugim stvarnim pravima (NN, 2015), nekretnine u RH
predstavljaju Cestice zemljine povrsine, zajedno sa svime $to je sa zemljiStem trajno spojeno na
povrsini ili ispod nje, ako zakonom nije drukcije odredeno. To su one stvari koje ne mogu
mijenjati polozaj u prostoru, a da im se kod toga ne unisti bit ili ne promijeni dosadasnja

struktura.

Zakon o porezu na promet nekretnina (NN, 2016) propisuje kako nekretnine predstavljaju
zemljiSta i gradevine. Pod pojmom zemlji§ta smatraju se poljoprivredna - uredena i neuredena
zemljiSta, gradevinska - neizgradena 1 izgradena zemljista, te druga zemljiSta, dok se
gradevinama smatraju stambene zgrade i1 njihovi dijelovi, poslovne i1 ostale zgrade te njihovi
dijelovi.

Glickman (2014) navodi kako su nekretnine najcesce podijeljene u dvije glavne skupine, svaka

od kojih ima nekoliko podskupina:

1. stambene (rezidencijalne) nekretnine:
* nekretnine za smjestaj jedne obitelji,
* nekretnine za stanovanje vise obitelji,
2. komercijalne nekretnine:
* uredi,
* trgovinske nekretnine,
* industrijske nekretnine,

* nekretnine za posebnu namjenu (npr. laboratoriji).

Ovaj rad fokusiran je na stambene nekretnine, odnosno one nekretnine koje sluze za pruzanje
usluga stanovanja, tj. jednoobiteljske 1 viSeobiteljske stambene jedinice, a koje obuhvacaju
novoizgradene nekretnine, kao i one ve¢ izgradene koje se preprodaju, te su one i njihovo trziste

objasnjeni u nastavku.

Charles (1977) definira stambene nekretnine kao imovinu za koju postoji potraznja zbog usluga
koje pruza tijekom svog Zivotnog ciklusa, odnosno trajanja. Neke od tih usluga obuhvacaju

skloniste, udobnost, samostalnost, privatnost, status, sigurnost i investiranje.
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Stambene nekretnine najcesce se dijele na one koje su namijenjene stanovanju jedne obitelji te
one ¢ija je namjena stanovanje vise obitelji. 'Jednoobiteljske' nekretnine najéesce predstavljaju
jednokatnice ili dvokatnice okruzene vrtom u kojima boravi jedna obitelj. One su najcesc¢e u
vlasnistvu obitelji koje u njima stanuju, no mogu biti i iznajmljene od nekog drugog vlasnika.
Za razliku od njih, nekretnine namijenjene stanovanju vise obitelji predstavljaju samostalnu
stambenu jedinicu ili nekoliko zdruZenih jedinica koje su podijeljene na vise razli€itih stanova.
One takoder mogu biti namijenjene iznajmljivanju ili biti u vlasni$tvu obitelji koje u njima

stanuju. (Glickman, 2014).

Stambene nekretnine, ali i stanovanje opcenito, kao ekonomski fenomen uglavnom se
analiziraju kroz tradicionalnu teoriju trzista koja trziSte oznacava kao mjesto susreta ponude i
potraznje. Prema Alhashimi i Dwyer (2004), osnovna pretpostavka trziSta stambenih nekretnina
je kako je ono konkurentno, iako se u stvarnosti ono, po kombinaciji nekoliko znacajki koje ga
izdvajaju kao posebnu vrstu trziSta kao npr. trajnost, heterogenost ili prostorna fiksacija
razlikuje od ostalih kompetitivnih trziSta. Rimac (2005) navodi specificne znacajke trzista

nekretnina:

* Heterogenost trziSta — trziSte nekretnina sastoji se od vise odijeljenih trziSta te ne
postoji srediSnje mjesto trgovanja zbog fizicke nedjeljivosti nekretnina od geografskog

prostora.

* Nehomogenost proizvoda — stambene nekretnine nisu homogene, nego predstavljaju
jedan heterogeni, nediferencirani proizvod. Proizvodi na trziStu nekretnina razlikuju se
jedan od drugog po wvrsti, obliku, lokaciji, vijeku trajanja ili ostalim drustveno-
socijalnim c¢imbenicima koji ¢ine njihovo okruzenje. Ova znacajka stambenih
nekretnina otezava njihovu medusobnu usporedivost, a samim time i trziSno formiranje

cijena prema osnovnim ¢imbenicima koji ih odreduju.

* Nedostupnost informacija — transakcije na trzistu nekretnina zahtijevaju skupo traZzenje
informacija iz razli¢itih, cesto teSko dostupnih ili uopée nedostupnih izvora.
Usporedivost razli¢itih nekretnina otezana je najvise zbog tesko dostupnih podataka o
njihovim cijenama, koje se naj¢esce ne objavljuju javno, nego se formiraju u izravnom
pregovaranju kupca i prodavatelja. Uz to, i ostale informacije (npr. obujam trgovanja,
broj izdanih gradevinskih dozvola, izmjene prostornih planova, broj slobodnih

nekretnina itd.) takoder su tesko dostupne, $to otezava procjenu isplativosti ulaganja.
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* Visoki transakecijski troskovi — predstavljaju jednu od glavnih prepreka frekventnijem
trgovanju na trziStu nekretnina. Visina transakcijskih troskova ovisi o porezima, kao
npr. porezu na promet nekretnina ili o poreznom tretmanu kamata, ali i o drugim

¢imbenicima, kao $to su troSkovi preuredenja, preseljenja 1 sl.

* Rigidna ponuda — vremenski jaz izgradnje utjece na to kako je ponuda nekretnina u
kratkom roku fiksna, a na cijene nekretnina najvise utjecCe potraznja. Ukoliko cijene
nekretnina porastu iznad troskova izgradnje, investitori ¢e krenuti u izgradnju novih
nekretnina. Nakon relativno dugackog perioda izgradnje, uvjeti na trziStu mogu se
promijeniti te potraznja za novim nekretninama moze pasti, Sto dovodi do viSka ponude.
Zbog Cinjenice kako se vecina ovih investicija odvija uz pomo¢ vanjskog financiranja,
investitori mogu biti prisiljeni na prodaju nekretnina po bilo kojoj cijeni kako bi mogli

1zvrsiti svoje obveze prema kreditorima, Sto dodatno utjece na pad cijena nekretnina.

* Visok stupanj eksternog financiranja — izgradnja nekretnina uglavnom se odvija uz
pomo¢ financijskih sredstava iz vanjskih izvora (kreditiranjem), zbog toga i cijene
nekretnina uvelike ovise o stanju na financijskim trziStima. U ovom kontekstu posebno
je vazna vrijednost kolaterala. Prilikom rasta cijena nekretnina, raste i vrijednost
kolaterala §to omogucava novo zaduzivanje i daljnje investiranje u nekretnine koje
dovodi do nastavka rasta cijena nekretnina. Padom cijena nekretnina, dolazi do
smanjenja vrijednosti kolaterala te financijske institucije teze posuduju sredstva, Sto,

putem pada potraznje, uzrokuje daljnje smanjenje cijena nekretnina.

» Kratkovidnost u predvidanju Sokova — investitori se lakSe odlucuju za ulaganje u
nekretnine zbog cinjenice kako se ciklusi u cijenama nekretnina relativno rijetko
pojavljuju. Zbog toga su i financijske institucije spremnije odobravati zajmove,

koncentrirajuéi se ponekad na vrijednost kapitala, a ne na isplativost investicije.

* Nepovoljna selekcija i moralni hazard — investitori koji ulazu manje vlastitih sredstava
ve¢inom ulaze u riskantnije projekte te pokuSavaju u §to ve¢oj mjeri prebaciti rizik na
financijske institucije. S druge strane, banke i ostale financijske institucije, kako bi
postigle Sto veci profit, zanemaruju izloZenost riziku, najvisSe zbog zastite od strane

drzave i sustava osiguranja depozita.

* Nemogu¢nost medunarodne arbitraze — nekretnine odlikuje prostorna fiksacija, ali 1
moguce postojanje razliCitih zakonskih i administrativnih prepreka prilikom prodaje

nekretnina strancima. Uz to, cijene nekretnina u manjoj mjeri ovise o kretanjima na
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medunarodnim trziStima kapitala u usporedbi sa financijskim trziStima — financijska

liberalizacija utjeCe na cijene nekretnina utjece neizravno kroz financijski sustav.

lako se trziSte nekretnina zbog prethodno navedenih specificnosti uvelike razlikuje od trzista
ostalih dobara ili usluga, cijene na tom trziStu, kao i na svim ostalim trziStima, uvelike ovise o
osnovnim zakonima ponude i potraznje. Ponuda i potraznja na trziStu stambenih nekretnina

objasnjene su u nastavku.

2.1.1. Ponuda na trziStu stambenih nekretnina

Do relativno nedavno, ukupno znanje o ponudi na trziStu nekretnina bilo je dosta malo u
usporedbi sa onim o potraznji. Razlog za to ne predstavlja manja vaznost ponude u odnosu na
potraznju, nego jednostavno nedostupnost podataka kako bi se ponuda mogla vise istraziti. U
posljednje vrijeme, sa povec¢anjem dostupnosti podataka i velikim zanimanjem znanstvenika,

ali 1 javnosti za trziSne uvjete na trziStu nekretnina, to se uvelike promijenilo.

Kako navodi Gyourko (2009), postoje dva pristupa proucavaju ponude na trziStu nekretnina.
Znanstvenici Cije je podrucje interesa Sira urbana dinamika promatraju ponudu kao ukupnu
koli¢inu jedinica nekretnina na nekom podrucju, dok potraznju promatraju kao ukupan broj
kucanstava na tom podrucju. Oni, pak, koji se poblize fokusiraju na trzista nekretnina, ponudu
vide kao broj nekretnina koje se trenutno prodaju na nekom podrucju, dok potraznja za njih

predstavlja broj kupaca nekretnina u tom istom razdoblju.

Proucavaju¢i trziste nekretnina u Irskoj, Kenny (1999) zakljucuje da su istrazivanja u proslosti
uzimala u obzir ¢injenicu kako se cijena na trziStu nekretnina stvara kao 1 cijena na trzistu
ostalih dobara, susretom ponude i potraznje u dugom roku. No, postoje mnogi dokazi kako to
u ovom slucaju nije tako. Gledaju¢i stranu ponude, promjena, odnosno prilagodba trziSnim
uvjetima je jako spora. U vrlo kratkom roku koli¢ina nekretnina koje su pred zavrSetkom je
relativho mala u odnosu na trenutnu ukupnu ponudu na trzistu. Zbog toga se Cesto isti¢e kako
je ponuda nekretnina u kratkom roku gotovo fiksna, te ¢e cijena nekretnina u kratkom roku
uglavnom ovisiti o determinantama potraznje (Slika 1). Za razliku od kratkog roka, tijekom
srednjeg 1 dugog roka, investitori i gradevinske firme planirat ¢e gradnju novih nekretnina
gledajuéi ocekivanu profitabilnost. Stoga, u srednjem i dugom roku zakljucuje se kako je

ponuda na trzistu nekretnina dosta, iako ne savrseno, elasti¢na (Slika 2).
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Ponuda

Cijena nekretnina

>

Koli¢ina nekretnina

Slika 1: Krivulja ponude nekretnina u kratkom roku

Izvor: prikaz autora

Slika 1 prikazuje krivulju ponude nekretnina u kratkom roku. Zbog Cinjenice kako od pocetka
do dovrsetka izgradnje novih nekretnina postoji relativno veliki vremenski jaz, investitori ne
mogu odgovoriti na povecanu potraznju u kratkom roku. Cijene u tom slucaju u najvec¢oj mjeri
ovise o potraznji, dok je ponuda gotovo potpuno fiksna, odnosno moze se povecati samo za one
nekretnine koje su u tom razdoblju pred zavrSetkom izgradnje. Povecanjem potraznje npr. zbog
vece dostupnosti kredita koja je potaknuta financijskom liberalizacijom, dolazi do naglog

porasta cijena nekretnina.
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Ponuda

Cijena nekretnina

>

Koli¢ina nekretnina

Slika 2: Krivulja ponude nekretnina u dugom roku

Izvor: prikaz autora

Slika 2 prikazuje ponudu nekretnina u dugom roku. Za razliku od kratkog roka, u dugom roku
investitori mogu odgovoriti na povecanu potraznju izgradnjom novih nekretnina, stoga i
krivulja ponude nekretnina u tom slucaju vise nalikuje teorijskoj krivulji ponude (krivulja
rastuc¢eg nagiba). U slucaju rasta potraznje (npr. zbog financijske liberalizacije), investitori
mogu povecati ponudu, te ¢e rast cijena biti dosta manji nego S$to je to slucaj u kratkom roku.
Izazov za investitore u ovom slucaju predstavlja dosta zahtjevno predvidanje buduc¢ih kretanja

potraznje na trziStu nekretnina.
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2.1.2. Potraznja na trziStu stambenih nekretnina

Potraznja za stambenim nekretninama temelji se na €injenici kako sva ku¢anstva trebaju mjesto
za zivot, stoga sve sudionike trziSta nekretnina koji potrazuju nekretnine moZemo nazvati

potrosacima.

Prema Floyd i Allen (2002), potraznja za nekretninama definira se kao koli¢ina nekretnina koju
su sudionici trziSta — potrosaci, voljni kupiti po odredenim cijenama. To pak implicira kako se
koli¢ina nekretnina koja ¢e se potrazivati na nekom trziStu smanjuje kako se njihova cijena

povecava.

Kako bi se procijenila buduc¢a potreba za nekretninama, potrebno je promatrati ocekivani
ekonomski rast, kao i stanje, odnosno zastarjelost postojecih nekretnina na trziStu. To znaci
kako potraznja ovisi o mnogo faktora, kao $to su rast broja stanovnika, stopa kreiranja novih

poslova, ekspanzija postojec¢ih i dolazak novih poduze¢a na neko podrucje (Glickman, 2014).

Ne postoji jedno zajednicko trziSte stambenih nekretnina, nego je trziste stambenih nekretnina
zapravo skup usko povezanih, ali segmentiranih manjih trzista. Ponuda na trzistu nekretnina u
kratkom roku gotovo je potpuno fiksna zbog velikog jaza od pocetka do dovrSetka izgradnje
novih nekretnina, U dugom roku ponuda je relativno elasti¢na, a cijene ovise i o faktorima
ponude 1 potraznje. Ovo trziste odlikuju mnoge znacajke poput visokih transakcijskih troskova
ili asimetrije informacija, koja naj¢eSce rezultira moralnim hazardom i/ili nepovoljnom
selekcijom. Utjecaj medunarodnih kapitalnih tokova na cijene nekretnina uglavnom se ocituje
neizravno putem ponude i dostupnosti kredita te drugih instrumenata financijskog sustava, Sto

je opisano u Cetvrtom poglavlju rada.
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2.2. Cijene stambenih nekretnina

Kao mjerilo vrijednosti nekretnine najc¢e$¢e se koristi cijena koju ona postize na trziStu u
odredenom trenutku. Prema Xiao (2017), postoje dvije grupe najceS¢e koristenih metoda pri
odredivanju cijena nekretnina: tradicionalne i napredne metode. Postoji pet Siroko prihvacenih
tradicionalnih metoda u odredivanju vrijednosti neke nekretnine: komparativna metoda, metoda
troska, rezidualna metoda, profitna metoda i investicijska metoda. Napredne metode ukljucuju
tehnike poput: hedonistickog modela odredivanja cijena, metode umjetnih neuronskih mreza,
zakljuCivanja zasnovanog na slucaju (eng. case based reasoning) te metode spacijalne analize.
Hedonisticki model je onaj koji je naj¢esce koristen prilikom odredivanja vrijednosti tj. cijene

nekretnina.

Sliskovi¢ i Tica (2016) navode dvije osnovne teorije za odredivanje cijena nekretnina. Jedna od
njih je teorija ponudene rente, prema kojoj je cijena nekretnine funkcija njezine udaljenosti od
neke sredi$nje tocke (npr. posla ili centra grada). Ta funkcija je negativnog predznaka, odnosno
Sto je veca udaljenost nekretnine od srediSnje tocke, njezina cijena, zbog porasta troSkova
dnevnih migracija s udaljavanjem od srediSta, je manja. Svaki od navedenih faktora koji
odreduju cijenu rente, odnosno nekretnine, je izrazito vazan prilikom odredivanja te cijene.
Druga teorija odredivanja cijena nekretnina koju navode takoder je hedonisticki model

odredivanja cijena nekretnina koji regresira cijene nekretnina na veci broj karakteristika.

Cijena najma, ali 1 kupnje stambene nekretnine u ovisnosti je od raznih faktora koji utjecu na
njezinu pozeljnost. Vanjsko i1 unutarnje uredenje, lokacija i veli¢ina, neke su od njih. Faza
poslovnog ciklusa i financijski ¢imbenici poput financijske liberalizacije takoder imaju velik
znacaj (Zrno, 2017). Prema LovrinCevi¢ 1 Vizek (2008) takvi Cimbenici imaju globalne
karakteristike, pa ¢e tako npr. kretanje poslovnog ciklusa ili kamatnih stopa utjecati na velik
dio zemalja istodobno, §to za posljedicu ima visoko korelirane cijene nekretnina, pogotovo u

razvijenim zemljama.

Cijene stambenih nekretnina najcesce se odreduju pomocu hedonistickog modela koji uzima u
obzir sve karakteristike nekretnina koje se ne mogu odvojeno kupiti na nekom trzistu. Uz te
karakteristike, koje se odnose na same nekretnine, cijene ovise i o raznim makro/agregatnim
¢imbenicima te financijskoj liberalizaciji koja, osim na razinu cijena nekretnina, utjece i na
njihovu sinkronizaciju izmedu razli¢itih zemalja. Argumenti za navedeno izneseni su u

sljede¢im poglavljima.
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2.3. Indeksi cijena stambenih nekretnina (RPPI)

Uspostavljanje Indeksa cijena stambenih nekretnina (eng. Residental property price indices —
RPPI) zajednicki je projekt nekoliko velikih svjetskih organizacija, medu kojima su OECD,
WB i Eurostat, a ¢iji je cilj olakSati postavljanje indeksa cijena nekretnina u zemljama u kojima
su to jo$ uvijek nedostaje te poboljsati postojece indekse cijena tamo gdje se to smatra
potrebnim. Dizajniran je tako da daje prakticne smjernice za sastavljanje indeksa cijena

rezidencijalnih nekretnina, u razvijenim 1 manje razvijenim zemljama, 1 za povecanje

medunarodne usporedivosti indeksa cijena stambenih nekretnina (Eurostat, 2013).

Primarni ciljevi danih smjernica za prikupljanje podataka, izracun i objavljivanje indeksa RPPI
su: pruziti smjernice onima koji zele uspostaviti indekse cijena stambenih nekretnina ili
izmijeniti postoje¢e indekse zbog medunarodnog uskladivanja, osigurati usporedbu indeksa
cijena stambenih nekretnina izmedu razli¢itih drzava ili gradova te pruziti popis postojecih

praksi (Eurostat, 2013).

Postoje brojna podrucja u kojima pojedinci ili organizacije koriste indekse cijena stambenih
nekretnina (RPPI) izravno ili neizravno kako bi utjecali na prakticno odlucivanje ili
informiranje pri donoSenju ekonomske politike. Razli¢ite uporabe mogu imati znacajan utjecaj
na metodologiju koja se primjenjuje za njegov izraun. Indeksi cijena stambenih nekretnina
najces¢e se koriste: kao makroekonomski pokazatelj gospodarskog rasta i1 financijske
stabilnosti, kao mjera izlozenosti riziku, kao deflator u nacionalnim ra¢unima, za uporabu u
monetarnoj politici 1 ciljanju inflacije, kao ulazna komponenta za procjenu vrijednosti
stambenog prostora kao komponente bogatstva, kao input za izracun indeksa potrosackih
cijena, kao vazan aspekt u odlu¢ivanju pojedinog gradanina o tome treba li kupiti (ili prodati)

nekretninu te za uporabu kod medunarodnih usporedbi (Eurostat, 2013).

RPPI predstavljaju jedan od kljuc¢nih statistickih alata kako za pojedince koji se odlucuju na
kupnju ili prodaju nekretnina, tako i za vlasti zemalja prilikom donoSenja odluka vezanih za
trziSta nekretnina. Uz to, RPPI omogucéuju bolju usporedivost cijena nekretnina izmedu
zemalja, $to u velikoj mjeri pomaze i znanstvenicima u istrazivanju razlicitih pojava vezanih za

stambene nekretnine.
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3. DETERMINANTE CIJENA STAMBENIH NEKRETNINA

Prema Droes i van de Minne (2016), stambene nekretnine ¢ine izmedu 40% i1 60% ukupnog
bogatstva kuc¢anstava u Europi te oko 20% u SAD-u, stoga nije iznenadujuca ¢injenica kako se
mnogi ekonomisti 1 vlasti mnogih zemalja posebno zanimaju za proucavanje i razumijevanje

osnovnih determinanti njihovih cijena.

Istrazujuci cijene stambenih nekretnina u Litvi, Tupenaite et al. (2017) su najvaznije pokazatelje
cijena nekretnina podijelili u dvije glavne skupine: racionalne i iracionalne. Racionalni
pokazatelji obuhvacaju ekonomske determinante: BDP, inflaciju, dohodak, nezaposlenost,
kamatne stope 1 stambene kredite, te trziSne determinante: neto ponuda nekretnina, indeks
cijena graditeljstva, dozvole za gradnju, transakcije sa stambenim nekretninama i pristupacnost
nekretnina. Druga skupina, iracionalni pokazatelji, obuhvaca tri determinante — ocekivanje

potroSaca, odnosno kupaca nekretnina, Spekulacije te povjerenje gradevinskom sektoru.

Geng (2018) determinante cijena stambenih nekretnina takoder dijeli u dvije glavne skupine:
determinante na strani potraznje (raspolozivi dohodak kuéanstava, kamatne stope, demografski
trendovi) 1 determinante na strani ponude (nedostatak stambenih nekretnina na trziStu, porezni

poticaji na izgradnju nekretnina i sl.).

ECB (2003) izdvaja Sest glavnih skupina ¢imbenika koji utje¢u na promjenu cijena stambenih
nekretnina. To su: prihodi kucanstava, kamatne stope (realne i nominalne), formiranje
domacinstva ili druge demografske varijable, varijable sa strane ponude, financijske institucije
1 trziSta te dostupnost kredita, porezi, subvencije 1 ostale politike vlasti izravno vezane za

stanovanje.

Uzimaju¢i u obzir determinante prikazane u prethodno navedenim znanstvenim istrazivanjima
(Geng, 2018, Tupenaite et al, 2017, ECB, 2003), u ovom radu su one podijeljene u dvije

osnovne skupine:

1. Determinante koje se odnose na karakteristike pojedine nekretnine, te

2. Makro/agregatne determinante.

Navedene skupine determinanti su detaljnije opisane u nastavku, sa posebnim fokusom na
determinante BDP, kamatna stopa te financijska liberalizacija (kapitalna otvorenost i FDI

dotok), koje ¢ine glavnu tematiku ovog rada.
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3.1. Determinante cijena stambenih nekretnina koje se odnose na karakteristike pojedine
nekretnine

Determinante cijena stambenih nekretnina koje se odnose na karakteristike pojedine nekretnine
predstavljaju utjecaj karakteristika samih nekretnina i okolnog podru¢ja u oblikovanju njihovih
cijena. Eurostat (2013) navodi nekoliko karakteristika nekretnina koje imaju vazan utjecaj u

oblikovanju njihovih cijena:

« veli¢ina nekretnine,

« veli¢ina posjeda na kojemu se nekretnina nalazi,

* lokacija nekretnina,

* starost nekretnine,

» vrsta nekretnine (samostalna jedinica, polusamostalna jedinica i sl.),
* vrsta materijala koriStenog prilikom izgradnje nekretnine,

» ostale karakteristike (npr. broj prostorija, postojanje garaze, bazena i sl.).

Sli¢ne karakteristike u svojim radovima navode 1 Keskin (2008) te Sirmans et al. (2006). U

nastavku su ukratko objasnjene neke od njih.

Lokaciju kao determinantu cijena nekretnina proucavali su Kolbe et al. (2012). Oni po€inju svoj
znanstveni rad starom izrekom koja na neki na¢in sumira vaznost lokacije u oblikovanju cijena
stambenih nekretnina: ,,Kada biste pitali osobu koja se bavi prodajom ili iznajmljivanjem
nekretnina koje su tri najvaznije karakteristike nekretnina, vrlo je vjerojatno kako ¢ete dobiti

odgovor: Lokacija, lokacija i lokacija.*

Hedonisti¢ki model odredivanja cijena nekretnina gotovo uvijek sadrzi i komponentu lokacije.
Lokacija, odnosno prostorne karakteristike, ukljucuje znacajke okoline, odnosno susjedstva te
udaljenost i dostupnost razli¢itih eksternalija. Tipi¢ne znacajke susjedstva prilikom oblikovanja
cijena stambenih nekretnina su socioekonomski status, koriStenje zemljiSta te kvaliteta
komunalnih sluzbi, dok eksternalije predstavljaju poslovne distrikte, prometnu mrezu,
rekreacijske prostore te zagadenost. Svi navedeni faktori utjecu, bilo pozitivno ili negativno, na

cijene stambenih nekretnina (Gelfand et al., 2004).

Heyman i Sommervoll (2019) zaklju¢uju kako je relativna lokacija vazna komponenta za
razumijevanje kretanja cijena stambenih nekretnina, posebno u gradskim podrucjima. Ukoliko

je cilj vlasti prilikom urbanog planiranja kreiranje atraktivnih dijelova grada (blokova,
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susjedstava) za stanovanje, onda je razumijevanje relativne lokacije (npr. pjeSacka udaljenost

do gradskog prijevoza i sl.) od klju¢ne vaznosti.

Starost nekretnina u znanstvenim radovima uglavnom se pojavljuje u kontekstu njihove
deprecijacije tijekom vremena. Harding et al. (2007) tako proucavaju stopu deprecijacije
stambenih nekretnina u SAD-u tijekom 19-godiSnjeg razdoblja. Prema njima, stopa
deprecijacije fizickog kapitala je kljucna za investicije 1 donoSenje odluka, a kako stambene
nekretnine ¢ine vrlo velik udio ukupnog kapitala u nekom gospodarstvu, vaznost deprecijacije
tim je veca. Njihovi rezultati pokazuju kako bez ikakvog odrzavanja, deprecijacija stambenih
nekretnina iznosi 2,5% po godini, dok uz odrzavanje, taj postotak iznosi 2%. Prilikom
donoSenja odluka o investiranju u stambene nekretnine, odnosno pri racunanju isplativosti

ulaganja, potrebno je svakako uzeti u obzir i deprecijaciju nekretnine.

Keskin (2008) istrazuje utjecaj pojedinih faktora na cijene stambenih nekretnina u Istanbulu.
Rezultati istrazivanja pokazuju kako su vaZzne odrednice cijena stambenih nekretnina
socioekonomske karakteristike, karakteristike nekretnine, kvaliteta okruzenja i lokacijske
karakteristike. Kao najvaznija karakteristika nekretnine koja utjeCe na njezinu vrijednost
pokazao se polozaj nekretnine (nekretnine u gradevinama s manje katova te one u zasti¢enim

susjedstvima su imale pozitivan ucinak na cijene nekretnina).

Karakteristike pojedine nekretnine, medu kojima su starost, lokacija i ostali atributi specificni
svakoj pojedinoj nekretnini, glavni su razlog njihovog teskog vrednovanja i medusobnog
usporedivanja te predstavljaju iznimno vazne odrednice cijena stambenih nekretnina na trzistu.
Uz njih velik znac¢aj imaju 1 Sire makro/agregatne determinante cijena stambenih nekretnina. S
obzirom da je ovaj rad fokusiran na istrazivanje trenda na trziStu stambenih nekretnina,

makro/agregatne determinante su detaljno opisane u nastavku.
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3.2. Makro/agregatne determinante cijena stambenih nekretnina

Cijene stambenih nekretnina uvelike ovise o stanju gospodarstva, odnosno o osnovnim
ekonomskim pokazateljima, kao i o dinamici ponude i potraznje na lokalnim 1 globalnim
trziStima nekretnina. Dobro poznavanje makroekonomskih determinanti cijena nekretnina je
klju¢no za razumijevanje i efektivno upravljanje gospodarstvom neke zemlje, $to je posebno

doslo do izrazaja tijekom financijske krize iz 2008. godine.

Makroekonomske varijable poput BDP-a, kamatne stope, raspolozivog dohotka, inflacije,
cijena na trziStu dionica, porasta stambenih kredita, ponude novca te nezaposlenosti, najcesce
se u znanstvenim radovima (npr. Sivitanides, 2018, Cohen i1 Karpavicitute, 2017, Xu, 2017,
Pillaiyan, 2015, Nneji et al., 2013) spominju kao one koje najznacajnije utjeCu na cijene
stambenih nekretnina. U nastavku je detaljnije objasnjen utjecaj BDP-a, raspolozivog dohotka,
demografskih varijabli, nezaposlenosti, financijskih varijabli, kamatne stope i inflacije na cijene

stambenih nekretnina.

3.2.1. BDP

Bruto domaci proizvod najSira je mjera ekonomske aktivnosti neke zemlje. BDP predstavlja
ukupnu proizvodnju dobara i usluga unutar granica odredene drzave ili prostora u odredenom
vremenskom trenutku, iskazanu u trziSnim cijenama. Moze se raunati pomocu tri razlicita
pristupa: pristup proizvoda (tj. pristup dodane vrijednosti), pristup dohotka te pristup potrosnje.
Sva tri pristupa dovode do jednake razine ekonomske aktivnosti, uz uvazavanje statisticke
pogreske (Mack et al., 2011). BDP se ve¢ dugo vremena, u kontekstu utjecaja na cijene
nekretnina, pojavljuje u mnogim istrazivanjima. Rezultati i zakljucci nekih od njih su opisani u

nastavku.

Sivitanides (2018), koji je proucavao utjecaj klju¢nih makroekonomskih varijabli na cijene
stambenih nekretnina u Londonu u vremenskom razdoblju od 1983. do 2016. godine, zakljucuje
kako su cijene nekretnina u tom razdoblju bile pod utjecajem razliCitth makroekonomskih
indikatora. Ucinak BDP — a na cijene nekretnina ocituje se kroz njegov utjecaj na oCekivanja i
dohodak investitora, §to ima za posljedicu povecanje potraznje za nekretninama. Takoder,
povecanje dohotka kucanstava i pozitivna ocekivanja mogu prouzrociti povecanje potraznje za

stambenim nekretninama, ¢ak 1 kada broj stanovnika na tom podruc¢ju ostaje konstantan.
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Prema Xu (2017) , rast BDP — a i cijene stambenih nekretnina, koje reflektiraju bogatstvo
kucanstava, su pozitivno povezani, Sto je potvrdio Grangerovim testom uzrocnosti.
Promatrajuc¢i cijene nekretnina u Kini te njihovu povezanost sa kamatnim stopama, dohotkom
te rastom BDP — a, autor zakljuc¢uje kako BDP ima direktan utjecaj na kredite banaka, a koji
onda dugoro¢no utjecu na cijene stambenih nekretnina — rast ponude kredita uzrokovat ¢e i rast
cijena stambenih nekretnina. Xu (2017) takoder navodi kako industrija nekretnina ima znacajnu
ulogu u gospodarstvu, posebno kod zemalja koje se razvijaju velikom brzinom, kao §to je to
Kina. Rast BDP — a u Kini je bio konstantan od 2003. godine i iznosio je oko 10% godisnje,
¢ak 1 u vrijeme globalne financijske krize kada je doSlo samo do blagog usporavanja rasta.
Industrija nekretnina pratila je rast ukupnog gospodarstva, na kraju ga cak i prestigla. To
objasnjava kako su trziSte nekretnina i BDP medusobno relativno utjeu jedan na drugoga u
dugom roku. Rast BDP — a utjece na vrijednost gradnje 1 kredite banaka kako bi simulirao
potrebe investicija, utjeCuci tako na cijene nekretnina. Ekspanzija trziSta nekretnina takoder

ima velik utjecaj na razvoj gospodarstva zemlje.

Valadez (2011) navodi kako je u razdoblju od 2005. do 2009. godine doslo do dramati¢nih
promjena na financijskim i1 ekonomskim trzistima. Globalna financijska trziSta dozivijela su
snazan udarac, a mnoga gospodarstva na svijetu odjednom su se nasla na koljenima, te se
postavlja pitanje: Je li trziSte nekretnina moglo imati tako velik utjecaj na gospodarstvo neke
zemlje? Pregledom literature Valadez (2011) zakljucuje kako postoje znacajni dokazi da veza
izmedu cijena nekretnina i BDP — a stvarno postoji. KoriStenjem Pearsonovog koeficijenta
korelacije kao i regresijske analize, autor dolazi do zakljucka kako veza izmedu ove dvije
varijable u SAD-u u promatranom razdoblju postoji, no nije sigurno je li ona izravna ili

neizravna te postoji li meduovisnost izmedu cijena nekretnina i BDP-a.

Goodhart i Hofmann (2008) dolaze do dokaza kako postoji znacajna veza izmedu cijena
stambenih nekretnina i makroekonomskih varijabli, koja djeluje u oba smjera, kao i da Sokovi
u BDP-u imaju znacajan ucinak na cijene stambenih nekretnina. Adams i Fuess (2010),
proucavajuci utjecaj pojedinih makroekonomskih indikatora u 15 razlicitih zemalja tijekom 30
godina, zakljucuju kako povecanje ekonomske aktivnosti od 1% povecava potraznju za
stambenim nekretninama za 0,6% u dugom roku. Yildirim i Yagcibasi (2019) takoder potvrduju
postojanje povezanosti izmedu cijena nekretnina i BDP-a u kratkom i1 dugom roku. Prema
rezultatima njihovog istrazivanja, ta povezanost je pozitivna, odnosno rast BDP — a uzrokuje

povecanje cijena nekretnina.
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Demary (2010), proucavajuci vezu izmedu inflacije, BDP-a, kamatnih stopa 1 cijena stambenih
nekretnina u 10 OECD zemalja, navodi kako procijenjeni koeficijenti korelacije pokazuju jaku
povezanost outputa i cijena stambenih nekretnina. To pokazuje kako postoji jaka ovisnost
trziSta stambenih nekretnina 1 poslovnog ciklusa, a vrijedi i suprotno — poslovni ciklus uvelike
ovisi o trziStu nekretnina. Korelacija je najvise bila izrazena u Finskoj, SAD-u, Danskoj, Japanu
te Ujedinjenom Kraljevstvu, dok je bila najmanje izrazena, odnosno BDP i cijene nekretnina su
bile najmanje povezane u Njemackoj i Nizozemskoj. U istom istrazivanju, prikazan je impulsni
odziv cijena nekretnina na §okove u outputu, tj. BDP-u. Sok u outputu dovodi do rasta cijena
nekretnina u svih 10 promatranih zemalja. To se moze interpretirati kao Sok agregatne potraznje
jer uzrokuje pomak outputa i cijena nekretnina u istom smjeru. Utjecaj Soka outputa na cijene
nekretnina posebno je bio vidljiv u Australiji, Danskoj i Finskoj, no, iako je imao u¢inak na
cijene nekretnina u svih 10 promatranih zemalja, nije u svakoj od njih bio statisticki znac¢ajan.
Uz Sok outputa 1 inflacije, autor je testirao 1 impulsni odziv varijabli prilikom Soka cijena
stambenih nekretnina. Impulsni odziv pokazuje kako Sok u potraznji za stambenim
nekretninama podize cijene, output i kamatne stope. Taj Sok se ponasa kao Sok agregatne
potraznje Sto svjedoci o kanalu kretanja bogatstva od trziSta stambenih nekretnina do osobne
potrosnje. Sve ovo potvrduje ¢injenicu kako postoji snazna interakcija izmedu trziSta nekretnina

1 najvaznijih makroekonomskih pokazatelja.

Suprotno nekim istrazivanjima, Pillaiyan (2015) prilikom proucavanja utjecaja
makroekonomskih varijabli na cijene nekretnina u Maleziji, dolazi do zakljucka kako realni
BDP nema dugoroc¢an znaCajan utjecaj na cijene nekretnina. Borowiecki (2009), prema
rezultatima istraZivanja determinanti stambenih nekretnina u Svicarskoj u periodu od 1991. do
2007. godine, zakljucuje kako je utjecaj rasta BDP — a na cijene stambenih nekretnina relativno
malen. Procijenjena elastiCnost cijena stambenih nekretnina u odnosu na rast BDP — a je
statisticki znacajna tek pri razini signifikantnosti od 15% i sugerira kako rast BDP —a od 1%
dovodi do 0,47 postotnog povecanja cijena stambenih nekretnina. Nyakabawo et al. (2015)
navode kako se statisticki znac¢ajan utjecaj BDP-a po stanovniku na cijene stambenih nekretnina
dogada dosta rjede nego u suprotnom slucaju. Kalac (2020) u svom istrazivanju takoder ne
pronalazi statisticki znacajnu vezu izmedu BDP-a po stanovniku i cijena stambenih nekretnina

u visokorazvijenim zemljama EU u razdoblju od 2004. do 2018. godine.

Iz prethodnih istrazivanja je vidljivo kako je literatura koja objasnjava povezanost BDP-a i
cijena stambenih nekretnina dosta raznolika. Prema nekim istrazivanjima, utjecaj varijabli

BDP-a (realni BDP, BDP po stanovniku ili stopa rasta BDP-a) na cijene stambenih nekretnina
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je uglavnom neizravan, odnosno ocituje se preko drugih varijabli poput raspolozivog dohotka,
ponude kredita i sl. S druge strane, postoje istrazivanja koja ne pronalaze statisticki znacajan
utjecaj BDP-a na cijene stambenih nekretnina u kratkom ili dugom roku. To implicira kako
rezultati istrazivanja uvelike ovise o pojedinacnim karakteristikama zemalja promatranih u

uzorku, kao 1 o odabranom razdoblju promatranja.

3.2.2. Raspolozivi dohodak kuéanstva

Prema Eurostatu (2021), raspolozivi dohodak kucanstva ukupan je iznos novca koji kucanstva
imaju na raspolaganju za trosenje 1 Stednju nakon oduzimanja poreza na dohodak i mirovinskih

doprinosa.

Geng (2018) navodi kako raspolozivi dohodak kuc¢anstava ima klju¢nu ulogu u oblikovanju
trendova cijena stambenih nekretnina. Sto je ve¢i realni raspolozivi dohodak po stanovniku,
kucanstva mogu potrositi viSe novca na kupnju ili najam stambene nekretnine, $to dovodi do
povecane potraznje i vecih cijena. U istrazivanju je potvrdeno kako je rast realnog raspolozivog

dohotka po stanovniku pozitivno povezan s cijenama nekretnina u promatranim zemljama.

Prema Xu (2017), povecanje dohotka stanovniStva ima velik utjecaj na cijene stambenih
nekretnina, ponajprije kroz stimuliranje ljudi za poboljSanjem uvjeta u kojima zive. Dodatno, s
povecanjem dohotka, pojedinci 1 kuc¢anstva mogu gledati na nekretnine kao na investiciju, a ne
nuzno samo za mjesto koje im je potrebno za zivot. Pri kupnji nekretnine, vazan podatak kojeg
je potrebno sagledati je omjer cijene nekretnine u odnosu na raspolozivi dohodak kupca
nekretnine - potroSaca (eng. price-to-disposable income ratio). Girouard et al. (2006)
objasnjavaju kako je ovaj omjer pokazatelj je li i koliko stambena nekretnina dostupna
prosjecnom kupcu. Ukoliko se omjer poveca i sustigne dugorocni prosjecni iznos, to je
pokazatelj kako su cijene precijenjene. U tom slucaju, potencijalni kupci nekretnina bi imali

poteskoca prilikom kupnje, $to bi dovelo do smanjenja potraznje i pritiska na spustanje cijena.

Jacobsen 1 Nang (2005) zaklju¢uju kako je dohodak kuc¢anstava, uz kamatne stope, gradnju
nekretnina i nezaposlenost, vazan faktor u obja$njavanju cijena stambenih nekretnina. U dugom
roku, cijene stambenih nekretnina se povecavaju u skladu sa dohotkom kuc¢anstva, §to govori o
odredenoj ravnotezi izmedu dohotka i cijena nekretnina. Tu ravnotezu tj. kointegraciju izmedu
cijena nekretnina odredeni autori u svojim istrazivanjima (npr. Chen et al., 2007, Gallin, 2006)

ipak osporavaju.

26



3.2.3. Demografske varijable

Sve veca vaznost utjecaja populacije na trziSte nekretnina posebno je izraZzena u danasnje
vrijeme kada u mnogim zemljama dolazi do znac¢ajnih promjena u broju 1 strukturi stanovnistva.
Analiziraju¢i determinante cijena stambenih nekretnina, Cohen 1 Karpaviciute (2017) navode
sljede¢e demografske pokazatelje koji na neki nacin objaSnjavaju kretanja cijena stambenih

nekretnina: populacija, odnosno njezina veli€ina, starost i migracije.

Gevorgyan (2019) istrazujuc¢i utjecaj promjena u stanovnistvu na cijene stambenih nekretnina
zakljucuje kako gospodarstva s vec¢im udjelom starijeg stanovniStva, imaju i nize cijene
nekretnina. Uz to, povecanje stope rasta broja stanovnika za jedan postotni bod, dovodi do

povecanja stope rasta cijena stambenih nekretnina za 1,4 postotna boda.

Van de Minne (2015) promatra utjecaj rasta populacije na cijene stambenih nekretnina
uzimajuéi u obzir ogranic¢enja ponude na trziStu nekretnina. Prema autoru, rast populacije ima
dvosmislen utjecaj na cijene stambenih nekretnina, ovisno o ograni¢enjima ponude. Na
trziStima stambenih nekretnina gdje postoji malo ogranicenja ponude nekretnina, gradevinski
sektor moze pretjerano reagirati na Sokove potraznje, Sto dovodi do pada cijena nekretnina. S
druge strane, u zemljama s dosta velikim ograni¢enjima ponude na trziStu stambenih nekretnina,
kao npr. Ujedinjeno Kraljevstvo ili Nizozemska, rast populacije ¢e rezultirati rastom cijena

stambenih nekretnina.

McDonald (2013), promatrajuéi trziSte stambenih nekretnina u Novom Zelandu, zakljucuje
kako migracije znacajno utjeCu na cijene stambenih nekretnina. Pritom, imigracija ima veci
ucinak nego emigracija - doseljavanje u veli€ini od 1% populacije tijekom razdoblja od 5 godina

dovodi do porasta cijena stambenih nekretnina za ¢ak 7%.

Hiller 1 Lerbs (2016) napominju kako je za kupce stambenih nekretnina, investitore i kreatore
politika vrlo vazno na koji na¢in dugoro¢ne demografske promjene utjecu na dinamiku cijena
stambenih nekretnina. Rizik za stambeno bogatstvo, osim smanjenja broja stanovnika,
predstavlja i promjena starosne strukture stanovnistva, najviSe zbog ovisnosti potraznje za
razli¢itim vrstama stambenih nekretnina o dobnoj strukturi, Sto moze dovesti do heterogenih

utjecaja na razliite segmente trziSta stambenih nekretnina.
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3.2.4. Nezaposlenost

Vaznost utjecaja varijabli trZiSta rada na stabilnost cijena stambenih nekretnina, posebno
vaznost nezaposlenosti koja se pojavljuje kao klju¢na varijabla prilikom kreiranja razli¢itih
politika vezanih za trziSte nekretnina bila je u srediStu prou¢avanja mnogih autora. Neka od tih

istrazivanja opisana su u nastavku.

Andrews (2010) navodi kako stupanj financijske stabilnost pojedinca, tj. financijske izvjesnosti,
uz druge makroekonomske varijable, utjeCe na cijene stambenih nekretnina. Reduciranje
strukturne nezaposlenosti dovodi do povecanja potraznje za nekretninama, a time i do
povecanja njihovih cijena, ponajprije zbog toga Sto niZza nezaposlenost smanjuje neizvjesnost
dohotka kucanstava i povecava broj potencijalnih kupaca nekretnina. Utjecaj Sokova trziSta rada
na realne cijene stambenih nekretnina ovisi o njegovim strukturnim osobinama. Veca sigurnost
zaposljavanja poti¢e kucanstva na preuzimanje veceg duga, $to dovodi do inflacije cijena
nekretnina. Abelson et al. (2005) takoder zakljucuju kako su dugoro¢no cijene stambenih

nekretnina znacajno povezane sa nezaposlenoscu, §to odgovara ekonomskoj teoriji.

Povezanost izmedu nezaposlenosti i cijena stambenih nekretnina u 8 velikih europskih zemalja
od 1991. do 2016. godine promatrao je Irandoust (2019). Koriste¢i pristup Grangerove
uzro¢nosti na panel podatke, uz kamatnu stopu kao kontrolnu varijablu, autor dolazi do
zakljucka kako je jednosmjerna povezanost izmedu cijena stambenih nekretnina i stope
nezaposlenosti postojala u Italiji, Nizozemskoj, Spanjolskoj i Svedskoj, dok je dvosmjerna
povezanost postojala u Njemackoj i Svicarskoj. Empirijski dokazi nisu pokazali povezanost
izmedu cijena stambenih nekretnina 1 stope nezaposlenosti u Francuskoj 1 Ujedinjenom
Kraljevstvu. Autor objasnjava jednosmjernu povezanost u navedenim zemljama kao posljedicu
smanjene geografske mobilnosti (preseljenja) stanovniStva kao i manje mobilnosti radne snage,
zbog Cega je utjecaj nezaposlenosti na cijene stambenih nekretnina neznacajan. U Njemackoj i
Svicarskoj je povezanost izmedu dviju varijabli dvosmjerna najvise zbog ¢injenice kako ove
zemlje imaju nisku stopu vlasniStva nekretnina te je mobilnost radnika u njima veca.
Nepostojanje povezanosti u Francuskoj i Njemackoj implicira kako na stambene nekretnine i

nezaposlenost u tim zemljama najvise utjecu strukturni faktori.
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3.2.5. Financijske varijable

Funkcioniranje financijskog trziSta jedan je od faktora koji moZe utjecati na cijene stambenih
nekretnina. Stanje i uvjeti na financijskom trziStu utjeCu na dostupnost i troSak posudivanja
sredstava, Sto je od velike vaznosti za trziSte stambenih nekretnina, posebno zbog Cinjenice

kako se veliki udio transakcija odvija pomoc¢u vanjskog financiranja, odnosno kreditiranjem.

Hilbers et al. (2008) navode sljedece karakteristike financijskog sektora koje su relevantne

prilikom promatranja cijena stambenih nekretnina:

e struktura strane ponude sredstava, tj. relativna uloga banaka, specijaliziranih
banaka, kreditnih unija, brokera i nebankovnih kreditnih institucija,

e fleksibilnost kreditnih proizvoda s obzirom na dospijece, fleksibilnost kamatnih
stopa, obrasci otplate te opcije refinanciranja,

e prisutnost i veli¢ina trziSta subprime kredita,

e transakcijski troSkovi,

e postojanje sekundarnog hipotekarnog trzista,

e stupanj financijske liberalizacije,

e supervizija (pravila i regulacije), te

e zakonodavstvo i prakse vezane za kolateral.

OECD (2011) objasnjava kako, uz makroekonomske faktore, velik utjecaj na cijene nekretnina
imaju 1 strukturni faktori financijskih trziSta, medu kojima je svakako i1 financijska
liberalizacija. Liberalizacija financijskih trzista dovela je do poveéanja ponude kredita u
mnogim zemljama, kao i do smanjenja troska financiranja tj. kamatnih stopa. Jo$ jedna
posljedica bila je znacajno smanjenje zahtjeva za pologom, §to je omogucilo vece oslanjanje
kuc¢anstava na dugovno financiranje investicija u stambene nekretnine. Ekspanzija dostupnosti
kredita je dovela do velikog povecanja potraznje za stambenim nekretninama, a samim time i
do rasta njihovih cijena. Procjene autora su kako je deregulacija financijskih trzista dovela do
rasta realnih cijena stambenih nekretnina u prosjec¢noj zemlji OECD — a od 30% u razdoblju
izmedu 1980. 1 2005. godine. S jedne strane, kompetitivnije trziSte kredita sa diverzificiranim
izvorima financiranja, viSe kreditora i kreditnih proizvoda dovodi jacanja ekonomske
otpornosti, dok, s druge strane, €ini cijene nekretnina volatilnijim. Povecana volatilnost cijena

stambenih nekretnina moze dovesti do smanjenja makroekonomske stabilnosti i sigurnosti
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dohotka za kucanstva, kao i1 povecati sustavne rizike zbog izloZenosti financijskog sektora

trziStu stambenih nekretnina.

Povezanost supervizije banaka i cijena stambenih nekretnina, to¢nije njihove volatilnosti,
takoder je dosla do izrazaja tijekom financijske krize. lako je ukidanje kreditnih ograni¢enja od
strane sredi$njih banaka pozeljno, ono, u nedostatku adekvatne regulacije, moze dovesti do
loSih kredita (eng. non-performing loans), ugrozavaju¢i tako makroekonomsku stabilnost.
Upravo je to razlog za potrebu povecanog nadzora inovacija na kreditnim trziStima (OECD,

2011).

Financijska liberalizacija i njezin utjecaj na cijene stambenih nekretnina detaljnije su opisani u

sljede¢em poglavlju rada.

3.2.6. Kamatna stopa

Kamatna stopa predstavlja jednu od kljucnih varijabli u objasnjavanju kretanja cijena stambenih
nekretnina, najviSe zbog svog utjecaja na troSak financiranja i dostupnost zajmova. Niza
kamatna stopa reducira trosak za kupca s obzirom da se troSak dugovnog financiranja smanjuje.
Prakti¢no to zna¢i da, kada je realna kamatna stopa niska, vlasniStvo nad stambenim
nekretninama postaje privlacnije zbog ¢injenice kako su placanja za stambene kredite manja, a
investiranje u alternativne investicije daje nize prinose. Neocekivani rast kamatnih stopa,
pogotovo ukoliko su one odredeno vrijeme bile na vrlo niskoj razini te negativan Sok lokalne
ili globalne ekonomije, dovodi do smanjenja potraznje za stambenim nekretninama,

usporavajuci njihov rast ili ¢ak dovode¢i do njihova pada (Himmelberg et al., 2005).

Xu (2017) navodi kako kamatne stope, koje implementiraju vlade ili srediSnje banke u
drzavama, imaju jako veliko znacenje, posebno u regulatornoj ulozi ponude i potraznje na
trziStu nekretnina. Ta vaznost se najviSe ogleda u ¢injenici kako kamatne stope direktno utjecu
na troSkove investiranja. Ukoliko dode do smanjivanja kamatnih stopa, troSak ulaganja u

nekretnine ¢e se takoder smanjiti, te ¢e povrat na takvu investiciju biti veci.

Prema Goodhart i Hofmann (2008), egzogene promjene u ponudi kredita (npr. potaknute
financijskom liberalizacijom), imaju znacajan utjecaj na cijene stambenih nekretnina. Cijene
stambenih nekretnina mogu se promatrati kao cijene imovine, odnosno ulaganja, koje je
odredeno diskontiranim budu¢im tokovima sredstava povrata. Povecanje ponude kredita

dovodi do snizavanja kamatne stope te na taj nacin stimulira ekonomsku aktivnost. Kao rezultat
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toga dolazi do povecanja cijena stambenih nekretnina zbog vec¢ih ocekivanih povrata i nizeg
diskontnog faktora. Promatrajuéi 17 industrijaliziranih zemalja tijekom razdoblja od 1970. do
2006. godine, autori zakljucuju i kako Sokovi kamatne stope imaju znacajne ucinke na cijene
stambenih nekretnina. Mc Quinn 1 O'Reilly (2006) takoder zakljucuju kako potraznja za
stambenim nekretninama uvelike ovisi o prosjecnoj visini posudenih sredstava tj. kredita, koji
pak ovise o razinama raspolozivog dohotka i kamatnih stopa. Njihovi rezultati naglaSavaju
vaznost tzv. okruzenja s niskim kamatnim stopama koje stimulira kretanje cijena stambenih

nekretnina prema gore.

Demary (2010), promatrajuci vezu izmedu cijena stambenih nekretnina i kamatnih stopa u 10
OECD zemalja primjenom modela vektorske autoregresije (VAR), dolazi do zakljucka kako
povecanje kamatnih stopa dovodi do smanjenja cijena stambenih nekretnina u dugom roku.
Povecanje kamatnih stopa ima za posljedicu ¢injenicu kako nekretnine postaju skuplje, stoga
se 1 potraznja za njima smanjuje. Takoder, povecanje kamatnih stopa dovodi do smanjenja BDP
— a, $to ima dodatan utjecaj na pad cijena stambenih nekretnina. Kombinacija ta dva efekta
objasnjava dosta veliki pad u cijenama nekretnina prilikom povecanja kamatnih stopa, §to je
dokazano u navedenom istrazivanju. Sutton et al. (2017) zakljucuju kako 1 kratkoro¢ne kamatne
stope znacajno utjecu na cijene stambenih nekretnina, posebno izvan SAD-a gdje sekuritizacija
nije toliko prisutna. Autori smatraju kako to objaSnjava vaznost kanala posudivanja sredi$njih

banaka ostalim bankama u promatranju fluktuacije cijena stambenih nekretnina.

Damen et al. (2016) u okviru svog istrazivanja zakljucuju kako je osjetljivost cijena stambenih
nekretnina na promjene kamatnih stopa u Ujedinjenom Kraljevstvu dosta visoka, najvise zbog
nemogucnosti odbitka kamate 1 prisutnosti tzv. 'samo kamatnih' zajmova (eng. interest only
loans). To su zajmovi u kojima zajmoprimac placa samo kamate tijekom nekog odredenog roka,
a glavnica ostaje nepromijenjena tijekom tog razdoblja. Na kraju takvog razdoblja gdje se
plac¢aju samo kamate, zajmoprimac mora pregovarati o drugom zajmu gdje ¢e placati samo
kamate, platiti glavnicu ili, ako je prethodno ugovoreno, zajam pretvoriti u zajam za otplatu
glavnice 1 kamata (amortizirani). Veliki udio takvih zajmova objaSnjava i visoku osjetljivost
cijena stambenih nekretnina na promjene kamatnih stopa i u Nizozemskoj. Njihov model
takoder pokazuje kako dugorocna nominalna kamatna stopa uvelike moZe objasniti povecanje
cijena stambenih nekretnina, $to je vazno u daljnjem ispitivanju njezine uloge na razvoj cijena

nekretnina.

Prema Levin i Pryce (2009), cijene stambenih nekretnina u Engleskoj i Walesu su se povecale
za 212% tijekom razdoblja od lipnja 1996. do lipnja 2007. godine. Kada se to povecanje
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prilagodi za opc¢u stopu inflacije, dolazimo do podatka kako su se realne cijene nekretnina u
tom razdoblju povecale za 130%, no samo se mali dio tog postotnog povecanja moZe povezati
sa rastom cijena najma nekretnina tijekom tog vremena, koji je iznosio 9%, dok se ostalo
uglavnom odnosi na snizavanje kamatne stope. Levin i Pryce (2009) navode kako postoje dva
razloga za pripisivanje velikog dijela rasta cijena stambenih nekretnina padu realnih kamatnih
stopa. Prvo, ukoliko je povecanje cijena stambenih nekretnina bilo uzrokovano drugim
faktorima, kao npr. povecanim brojem kucanstava zbog rasta imigracija ili zbog rasta stope
razvoda, cijena najma stambenih nekretnina bi se povecala u priblizno jednakoj proporciji kao
1 cijena nekretnina. Drugo, pad realnih kamatnih stopa tijekom promatranog vremena, bio je
dovoljno velik kako bi mogao objasniti povecanje cijena stambenih nekretnina. Autori takoder
zakljucuju kako u nedostatku restriktivnog planiranja i trziSnih nesavrSenosti, promjene u
dugoro¢noj realnoj kamatnoj stopi dovode do povecanja cijena stambenih nekretnina, ali i
smanjenjem elasticnosti ponude, $to je potkrijepljeno empirijskim dokazima za promatrano

jedanaestogodiSnje razdoblje.

Iskustva iz prosSle financijske krize, kojoj je prethodio veliki 'boom' cijena nekretnina,
postavljaju pitanje mogu li, odnosno trebaju li, srediSnje banke koristiti mehanizam kamatne
stope u sprjeCavanju pojave takvih situacija u buduénosti. Upravo tim pitanjem bavili su se
Jorda et al. (2015) u svom znanstvenom radu. Promatraju¢i odziv hipotekarnog posudivanja
sredstava 1 cijena stambenih nekretnina na promjene kamatnih stopa u 16 naprednih
gospodarstava, dolaze do zakljucka kako viSe kamatne stope dovode do skupljeg hipotekarnog
zaduzivanja te mogu sprijeciti pretjerano povecanje cijena stambenih nekretnina, odnosno
stvaranje 'boom-a'. Ipak, grube procjene pokazuju kako bi povecanje kamatnih stopa koje bi
moglo dovesti do sprjeCavanja stvaranja 'boom-a' cijena stambenih nekretnina trebalo biti toliko
veliko da bi kao posljedicu imalo i porast nezaposlenosti i veliko smanjenje inflacije. SrediSnjim
bankama bi takoder bilo gotovo nemoguce predvidjeti hoc¢e li se i kada taj 'boom' dogoditi.
Stoga, ovakav tip odgovora srediSnjih banaka na pojavljivanje 'boom-a' u cijenama stambenih
nekretnina, ili bilo koje druge imovine, uzrokovao bi znac¢ajnu devijaciju od njihovih glavnih
ciljeva — pune zaposlenosti i stabilnosti cijena. Shi et al. (2014) zakljucuju kako ovakvo
povecanje kamatne stope od strane srediSnje banke u Novom Zelandu nije imalo uc¢inak na
smanjenje cijena stambenih nekretnina. Autori su promatrali cijene stambenih nekretnina i

kamatne stope u razdoblju od 1999. do 2009. godine.

Gupta et al. (2012) promatraju odgovor cijena stambenih nekretnina na Sokove kamatne stope

Fed-a u SAD-u. Deregulacija bankarske industrije u SAD-u pocetkom 1980-ih omogucdila je
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financijski slabijim poduzec¢ima i pojedincima pristup sredstvima za kupovinu nekretnina i
drugog fizickog kapitala, $to im je omogucilo tzv. 'poslovanje na rubu' — ¢ak i malo povecanje
Fed-ove kamatne stope dovelo bi do njihove nemoguénosti vracanja duga i moguéeg bankrota.
Promatraju¢i funkciju impulsnog odziva cijena nekretnina na Sokove kamatne stope za
razdoblje prije liberalizacije 1 razdoblje nakon liberalizacije, autori zakljucuju kako Sok
kamatne stope dovodi do veceg efekta na realne cijene stambenih nekretnina na nacionalnoj i
regionalnoj razini u razdoblju nakon financijske liberalizacije. Istrazivanje Case (2008)
pokazuje kako trziSte stambenih nekretnina viSe odgovara na promjene u kamatnim stopama
nego bilo koje drugo trziste. Tijekom povijesti, kada god je americki Fed intervenirao kako bi
stimulirao ili usporio gospodarstvo, trziSte stambenih nekretnina je pokazalo veéi prvotni
odgovor nego bilo koje drugo trziste. Navedeno sugerira kako monetarna vlast treba s velikom

paznjom implementirati buduce prilagodbe kamatne stope.

Uc¢inak LIBOR — a na cijene stambenih nekretnina u Australiji proucavali su Hinch et al. (2019).
LIBOR (eng. London Interbank Offered Rate) naj¢es¢i je referentni indeks kamatnih stopa koji
se koristi za prilagodavanje zajmova s promjenjivom stopom i kreditnih kartica. LIBOR koriste
banke kada medusobno naplacuju kratkoro¢ne zajmove. Koriste¢i mjeseCne podatke u
razdoblju od 24 godine, autori zakljucuju kako je LIBOR osnovna odrednica financijske
likvidnosti 1 troska posudivanja sredstava. LIBOR, ili preciznije, raspon izmedu osnovnih
kamatnih stopa i LIBOR — a, pokazao se kao klju¢na determinanta kretanja cijena stambenih

nekretnina i u kratkom i dugom roku.

Kamatna stopa pokazuje se kao kljucna odrednica cijena stambenih nekretnina kroz mnoga
istrazivanja, bilo kroz njezin utjecaj na troskove financiranja i dostupnost zajmova ili kroz
utjecaj na povrat od investicija u alternativnu imovinu. Pored toga, ona i dalje ostaje klju¢ni
mehanizam srediSnjih banaka u osiguranju financijske stabilnosti u gospodarstvu. Moguénost
utjecaja monetarnih vlasti na cijene stambenih nekretnina putem mehanizma kamatne stope

ipak nije potvrdena u dosadasnjim istrazivanjima.
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3.2.7. Inflacija

Eurostat (2021) definira indeks potrosackih cijena (eng. Consumer Price Index — CPI), najcescu
mjeru inflacije, kao mjeru promjene cijena dobara i1 usluga kupljenih, koriStenih ili pla¢enih od
strane kucanstava. Cilj indeksa potrosackih cijena je, putem tzv. 'potrosacke kosarice', pokriti
Sirok spektar dobara i usluga kupljenih, odnosno koristenih od strane populacije odredene

zemlje, kako bi se dobila prava slika o promjeni cijena u odredenom razdoblju.

Anari 1 Kolari (2002) su istrazivali dugorocni utjecaj inflacije na cijene stambenih nekretnina
tj. povezanost cijena ostalih dobara i usluga (iskljucujuéi nekretnine) i stambenih nekretnina.
Zbog cinjenice kako su nekretnine dobra za koristenje i investiranje, postoje dva nacina na koji
povecanje cijena dobara i usluga utjeCe na povecanje cijena stambenih nekretnina. Promatrajuci
stambene nekretnine kao dobro namijenjeno za koristenje, tj. konzumaciju, inflacija povecava
troSkove gradnje novih nekretnina kroz veée cijene gradevinskog materijala 1 placa
gradevinskih 1 ostalih radnika, $to se odrazava na cijenu same novoizgradene nekretnine. S
obzirom da su postoje¢e nekretnine blizak supstitut novim nekretninama, veca cijena novih
nekretnina, dovodi i do vece cijene postojecih nekretnina. Do drugog nacina na koji inflacija
utjeCe na cijene stambenih nekretnina dolazimo ukoliko nekretnine promatramo kao
investicijsko dobro. Cijena stambene nekretnine tada se moze definirati kao sadaSnja vrijednost
buduc¢ih najamnina, npr. bruto prihod od najma umanjen za troSkove odrzavanja i deprecijaciju
nekretnine. Stanodavci, odnosno vlasnici nekretnina, Zele¢i odrzati kupovnu mo¢ prihoda od
najamnina u buduénosti, u ugovorima o najmu ¢esto cijenu najma vezu uz cijene ostalih dobara
1 usluga, uglavnom uz indeks potrosackih cijena. Stoga, inflacijom, tj. rastom cijena dobara i
usluga, dolazi i do rasta cijena najma stambenih nekretnina. Autori, koristenjem ARDL modela
u istrazivanju, zakljucuju kako su cijene stambenih nekretnina i cijene ostalih dobara i usluga
tijekom promatranog razdoblja kointegrirane te kako izmedu njih postoji dugorocna
povezanost. Rezultati istrazivanja takoder pokazuju kako su Fisherovi koeficijenti elasti¢nosti
cijena stambenih nekretnina u odnosu na cijene ostalih dobara i usluga, stabilni i ve¢i od 1. To

implicira kako su stambene nekretnina dobra zastita od inflacije u dugom roku.

Slicno zakljucuju i Kuang i Liu (2015) istrazujuéi utjecaj inflacije na cijene stambenih
nekretnina u 35 velikih gradova u Kini u razdoblju od 1996. do 2010. godine. Prema njima,
veza izmedu cijena stambenih nekretnina i inflacije je znacajno pozitivna. Utjecaj indeksa
potroSackih cijena na cijene stambenih nekretnina je ve¢i nego utjecaj cijena nekretnina na CPI,

Sto 1 u ovom slucaju pokazuje kako kupnja nekretnina moze biti efektivna zastita od inflacije.
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BDP, raspolozivi dohodak i nezaposlenost predstavljaju neke od osnovnih makro/agregatnih
varijabli koje utjeCu na cijene stambenih nekretnina. Oni utje€u na financijsku stabilnost
pojedinca te njegovu kupovnu i kreditnu sposobnost, a preko toga na potraznju za nekretninama
1 u konacnici na njihove cijene. U posljednje vrijeme, kada u mnogim zemljama dolazi do
znacajnih promjena u stanovniStvu, sve viSe se navodi i1 znacaj populacije, odnosno raznih
demografskih pokazatelja u oblikovanju cijena nekretnina. Uz to, kamatna stopa kroz svoj
utjecaj na troskove financiranja i dostupnost zajmova ili na povrat od investicija u alternativnu
imovinu, pokazuje se kao klju¢na odrednica cijena stambenih nekretnina. Stanje i1 uvjeti na
financijskom trzistu, posebno eksterna financijska liberalizacija, koja kroz kapitalne tokove u
velikoj mjeri sudjeluje u oblikovanju cijena imovine predmet je istrazivanja ovog rada te je ona,

kao 1 njezin utjecaj na cijene stambenih nekretnina, detaljno opisana u nastavku.
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4. FINANCIJSKA LIBERALIZACIJA I CIJENE NEKRETNINA

4.1. Pojmovno odredenje financijske liberalizacije

Financijska liberalizacija predstavlja globalnu integraciju financijskih trzista, te se uglavnom
pojavljuje kroz dva osnovna kanala: otvaranje kapitalnog racuna i ulazak stranih banaka na
domace trziSte. Pobornici ju najces¢e opisuju kao neizbjeZzan korak na putu prema razvoju

(Arestis 1 de Paula, 2008).

Financijsku liberalizaciju mozemo podijeliti na dva oblika: liberalizaciju domaceg financijskog
trzista te medunarodnu, odnosno eksternu liberalizaciju. Liberalizacija domaceg financijskog
trziSta podrazumijeva deregulaciju tj. uklanjanje kontrola kamatnih stopa, smanjenje visine
obveznih pri¢uva, reduciranje barijera za ulazak na financijsko trziste, provodenje mjera za
stabiliziranje cijena te smanjenje ukljucenosti drzave u financijskom posredovanju. Eksterna
liberalizacija predstavlja liberalizaciju trgovine i vanjskog kapitalnog racuna (uklanjanje
kapitalnih kontrola $to omogucéuje domacéim poduzecima pristup medunarodnim izvorima
financiranja te stranim poduze¢ima pristup domacem trziStu), promjenu u institucionalnim
okvirima, fiskalnoj i monetarnoj politici te uvodenje mjera za poticanje konvertibilnosti valute

1 pristup imovini u stranim (deviznim) valutama (Ahmed i Islam, 2009).

Ovaj rad fokusiran je na eksternu financijsku liberalizaciju, ¢esto spominjanu i kao financijska

integracija, koja je detaljnije opisana u nastavku.

IMF (2007) eksternu financijsku liberalizaciju definira kao stupanj u kojem su zemlje povezane
kroz prekograni¢ne financijske udjele. Razvijene zemlje, ali i zemlje u razvoju u posljednjih su
nekoliko desetljeca otvorile svoje financijske sustave stranoj konkurenciji 1 dopustile slobodno
kretanje kapitala preko granica. Proces financijske liberalizacije bio je naro€ito brz unutar EU

gdje su kapitalne kontrole napustene ve¢ u 1990-im godinama.

Integracija financijskog trziSta predstavlja proces kroz koji financijska trziSta u jednom
gospodarstvu postaju blize integrirana s onima u drugom gospodarstvu ili s onima u ostatku
svijeta. To podrazumijeva povecanje kapitalnih tokova i izjednaCavanje cijena i1 prinosa na
financijsku imovinu u razli¢itim zemljama, za Sto je potrebno uklanjanje nekih ili svih

ogranic¢enja za strane financijske institucije iz nekih (ili svih) zemalja (Stavarek et al., 2011).

Liberalizacija, tj. integriranje viSe financijskih trzista najcesc¢e se postize primjenom formalnih

medunarodnih ugovora kako bi se osigurao uskladeni odgovor na financijske poremecaje 1

36



ukidanje ograni¢enja prekograni¢nih financijskih operacija izmedu zemalja potpisnica ugovora,
ukljucujuéi uskladivanje propisa o financijskim sustavima. No, ona se, na neki nacin, moze
posti¢i i bez primjene formalnih ugovora npr. kroz dijeljenje informacija, ulazak stranih banaka,
osiguravaju¢ih i mirovinskih drustava na domace trziSte, izravnog posudivanja sredstava

domacih poduzeca od stranih kreditora i sl. (Ho, 2009).

Stavarek et al. (2011) objasnjavaju kako je definicija eksterne financijske liberalizacije usko
povezana sa zakonom jedne cijene koji objasnjava kako bi cijena imovine trebala biti jednaka,
bez obzira gdje se odvija transakcija, ukoliko imovina ima identican rizik 1 povrat. Trziste
odredenog skupa financijskih instrumenata ili usluga u potpunosti je integrirano ako svi

potencijalni sudionici na trziStu imaju jednake karakteristike:

* suocavaju se s jedinstvenim pravilima,
 imaju jednak pristup istom skupu financijskih instrumenata ili usluga,

* s njima se jednako postupa kada su aktivni na trzistu.

Agenor (2003) navodi dva kljuéna c¢imbenika razvoja procesa eksterne financijske
liberalizacije: povecana globalizacija investicija koje traze vece stope povrata te moguénost
diverzifikacije rizika na medunarodnoj razini. Mnoge zemlje poticu priljev kapitala smanjenjem
ogranicenja te kontrolom odljeva domaceg kapitala, dereguliraju domace financijsko trziste,
liberaliziraju ograni¢enja na strana izravna ulaganja (FDI) te poboljSavaju svoje gospodarsko
okruzenje 1 perspektive kroz uvodenje trziSno orijentiranih reformi. Povecani stupanj
integracije svjetskog trziSta kapitala popracen je znacajnim porastom priljeva privatnog kapitala

u zemlje u razvoju.

Financijska liberalizacija, ovisno o trziStu kojeg obuhvaca, moZze biti liberalizacija domaceg
financijskog trzista te eksterna financijska liberalizacija, odnosno povezivanje financijskih
trziSta dviju ili viSe zemalja. Ovaj rad fokusiran je na proucavanje eksterne financijske
liberalizacije, stoga su njezine prednosti i nedostatci, kao 1 utjecaj na cijene stambenih

nekretnina opisani u nastavku rada.
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4.2. Vrste eksterne financijske liberalizacije

Stavarek et al. (2011) objasnjavaju kako se u literaturi uglavnom navode tri vrste integracije
financijskih trziSta: potpuna, izravna i neizravna. Potpuna financijska integracija obuhvaca
izravnu 1 neizravnu integraciju zajedno. SavrSena potpuna integracija znaci kako su oc¢ekivane
realne kamatne stope iste na promatranim trzistima. Tamo gdje potpuna financijska integracija
nije savrSena, razlog moze biti nesavrSena izravna i/ili neizravna financijska integracija. Izravna
financijska integracija, koja se naziva i integracija trziSta kapitala, izrazava se u odstupanjima
od zakona jedne cijene za financijske vrijednosne papire. Pod savrSenom izravnom
financijskom integracijom investitor moze ocekivati isti povrat od ulaganja na razli¢itim
trziStima (i duznik iste troSkove zajma), nakon §to je izvrSena potrebna prilagodba za rizik. Ako
je razlika u ocekivanom povratu prilagodenom riziku ve¢a od nule, ali manja ili jednaka
transakcijskom troSku, mozemo re¢i kako su trziSta dezintegrirana, ali su unato¢ tome

ucinkovita.

Financijska integracija se takoder moze razlikovati po jacini, od savrSene integracije do
savrSene dezintegracije ili segmentacije. Kada ocCekivane stvarne kamatne stope nisu jednake
na doti¢nim trziStima (nije savrSena integracija), tada se kaze da su trziSta segmentirana.
Segmentacija je rezultat nedostatka integracije, a to se moze dogoditi zbog velikih

transakcijskih troskova ili zbog trziSne neucinkovitosti (Stavarek et al., 2011.).

Financijska liberalizacija ukljucuje ne samo integraciju financijskih trzista ili usluga, ve¢ moze
imati 1 druge oblike. Ti oblici ne moraju biti medusobno povezani niti su to napredni oblici

procesa liberalizacije. Neki od tih oblika su:

e monetarna integracija, bilo putem valutnih unija (Europa, zapadna i srediSnja
Afrika) ili putem dolarizacije (Latinska Amerika i Karibi),

e liberalizacija rauna kapitala,

e podugovaranje financijskih usluga ili infrastrukture u inozemstvu, kao npr. kotiranje
vrijednosnih papira na stranim burzama,

e strani ulasci,

regulatorna konvergencija i uskladivanje (Stavarek et al., 2011.).

Mozemo zakljuciti kako se pojam integracije, tj. eksterne financijske liberalizacije odnosi na

stvaranje jednog zaokruzenog i cjelovitog trziSta za neki proizvod iz ranije segmentiranih
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trziSta. Kako bi mogli re¢i da su financijski sustavi nekih zemalja u potpunosti integrirani,

potrebno je da integracija obuhvaca sve navedene oblike.

4.3. Prednosti i nedostaci eksterne financijske liberalizacije

4.3.1. Prednosti eksterne financijske liberalizacije

Proucavaju¢i dosadasnju literaturu koja se bavi tematikom liberalizacije financijskih trzista
(Stavarek et al., 2011, Ho, 2009, IMF, 2007, Agenor, 2003), mozemo zakljuciti kako se

uglavnom spominju tri osnovne prednosti takve vrste liberalizacije:

1. podjela rizika,
2. efikasnija alokacija kapitala,

3. financijski razvoj.

Ekonomska teorija je predvidjela, a dosadasnja iskustva su potvrdila kako medunarodno
liberaliziranje financijskih trziSta olakSava podjelu rizika. Integracija financijskih trzista ili ¢ak
formacija vecih financijskih trzista korisna je, kako tvrtkama, tako 1 financijskim institucijama
1 trziStima. Ona pruza dodatne mogucnosti podjele financijskog rizika tvrtkama i1 ku¢anstvima
te omogucuje tvrtkama s niskim pocetnim kapitalom da se okrenu posrednicima koji mogu
mobilizirati Stednju kako bi se pokrili pocetni troskovi. To ukazuje na jaku povezanost izmedu
financijskih institucija i ekonomskog rasta. IskoriStavanje ekonomije razmjera moze omoguciti
tvrtkama, posebno malim 1 srednjim, koje se suoCavaju sa kreditnim ograni¢enjima, pristup

Sirim financijskim ili kapitalnim trzistima.

Moguénosti podjele rizika omogucavaju potencijalno financiranje visoko rizi¢nih projekata koji
nose vrlo visoke prinose jer se povecava dostupnost prilika za podjelu rizika te se omogucéuje
investitorima sklonim riziku zastita od negativnih Sokova. Liberalizacijom financijskih trzista i
institucije se mogu bolje nositi sa kreditnom rizikom, a zakon velikih brojeva jam¢i manju
izloZzenost kreditnom riziku kako se povecava broj klijenata, stoga one mogu ukloniti brojna
kreditna ogranic¢enja s kojima se susrecu ulagaci. Pojedinacni se rizici takoder mogu umanjiti

integriranjem na vece trziste i poboljSavanjem diverzifikacije portfelja (Stavarek et al., 2011).

Sljedeca prednost eksterne financijske liberalizacije je poboljSana alokacija kapitala.
Liberalizirano tj. integrirano financijsko trziste uklanja prepreke u trgovanju financijskom

imovinom 1 protoku kapitala, omogucavajuci u¢inkovitu raspodjelu financijskih sredstava za
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investicije 1 proizvodnju. Uz to, ulagacima je dozvoljeno uloziti svoja sredstva gdje god vjeruju
da ¢e ta sredstva imati najviSu produktivhu uporabu, stoga su dostupnije produktivne
mogucénosti ulaganja. Eksterna financijska liberalizacija, kroz otvaranje pristupa stranim
trziStima, pruza svim sudionicima na trziStu Siri spektar izvora financiranja i mogucnosti
ulaganja te dopusta stvaranje efikasnijih 1 likvidnijih trzista. To je posljedica vece dostupnosti

informacija na trzistu te alokacije kapitala na u¢inkovitiji nacin (Stavarek et al., 2011).

Financijski razvoj je joS jedna od vaznih prednosti integriranih financijskih trzista. On se moze
se shvatiti kao proces financijskih inovacija te institucionalnih 1 organizacijskih poboljSanja u
financijskom sustavu. Ve¢i financijski razvoj ima ucinak na smanjenje asimetrije informacija,
povecavanje cjelovitosti trziSta i mogucnosti ugovaranja, smanjenje transakcijskih troskova te
poticanje sve vece konkurencije na trziStu. Glavni kanal kroz koji se uklanjaju barijere koje ne
dopustaju vecu financijsku liberalizaciju predstavlja povecana konkurencija s vise
sofisticiranim ili jeftinijim inozemnim posrednicima. Taj natjecateljski pritisak smanjuje trosak
financijskih usluga za tvrtke i ku¢anstva zemalja s manje razvijenim financijskim sustavima te
se na taj nadin proSiruju lokalna financijska trziSta. Izravni prodor stranih banaka i
prekograni¢ne akvizicije posrednika najveéi su uzrok smanjenja provizija lokalnih banaka.
Ostrija konkurencija, zajedno s smanjenjem troskova, dovodi do vece ponude kredita te nizih
kamatnih stopa. Financijska liberalizacija omogucuje realizaciju ekonomija razmjera i
povecava ponudu sredstava za mogucnosti ulaganja. Stvarni integracijski proces takoder potice
konkurenciju 1 Sirenje trziSta, vode¢i na taj naCin daljnjem financijskom razvoju. Zauzvrat,
financijski razvoj moze rezultirati ucinkovitijom raspodjelom kapitala kao i smanjenjem

troskova kapitala (Stavarek et al., 2011.).

Eksterna financijska liberalizacija, kroz svoje pozitivne efekte, dovodi do veceg ekonomskog
rasta, 1 to uglavnom kroz: smanjenje neizvjesnosti (Sto olakSava trgovanje), hedging,

diverzifikaciju i udruzivanje rizika, efikasniju alokaciju resursa te mobilizaciju Stednje.
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4.3.2. Nedostaci eksterne financijske liberalizacije

Eksterna financijska liberalizacija sa sobom nosi i odredene troskove, odnosno nedostatke. To
se ponajprije odnosi na Cinjenicu kako integriranje financijskih trziSta viSe zemalja moze
financijske krize. NajCeS¢e spominjani nedostaci eksterne financijske liberalizacije su:
koncentracija 1 pogreSna alokacija domacih kapitalnih tokova, gubitak makroekonomske

stabilnosti, procikli¢nost 1 nestabilnost kapitalnih tokova te rizik ulaska stranih banaka.

Prema Stavarek et al. (2011), nagli porast prekograni¢nih kapitalnih tokova uglavnom je visoko
koncentriran na mali broj zemalja primatelja. Ulaganja s niskom produktivnos$¢u u netrgovinski
sektor mogu s vremenom smanyjiti sposobnost izvozne mo¢i odredenog gospodarstva, §to vodi
vanjskim neravnotezama. Pogresno odredivanje priljeva kapitala moze jednim dijelom biti

rezultat ve¢ postojeéih neravnoteza na domacem financijskom trzistu.

Eksterna financijska liberalizacija moze dovesti i do procikli¢nosti kapitalnih tokova, §to moze
povecati makroekonomsku nestabilnost: povoljni Sokovi mogu privuci velike priljeve kapitala
1 potaknuti potro$nju na dugorocno neodrzivim razinama, prisiljavajuci zemlje na prekomjerna
prilagodavanja kada se dogodi nepovoljni Sok na trziStu. Visok stupanj financijske
integriranosti trziSta dviju ili visSe zemalja takoder moze dovesti do visokog stupnja volatilnosti
kapitalnih tokova, §to se najvise ocituje velikim utjecajem kratkoro¢nih tokova povezanih sa
Spekulativnim pritiscima na domacu valutu. Opcenito, stupanj volatilnosti kapitalnih tokova
povezan je s stvarnim i percipiranim kretanjima u domaéem gospodarstvu, kao i vanjskim

faktorima, poput kretanja svjetskih kamatnih stopa (Stavarek et al., 2011).

lako je ulazak stranih banaka u veéini znanstvenih radova uvrSten kao pozitivan ucinak
financijske integriranosti, on ima i neke svoje nedostatke. Prvo, strane banke mogu ograniciti
kredite malim tvrtkama u vecoj mjeri nego domace banke i1 koncentrirati se umjesto toga na
vece 1 jaCe tvrtke (koje su Cesto ukljucene u proizvodnju koja sluzi za izvoz). Ukoliko strane
banke doista slijede strategiju koncentriranja svojih kreditnih operacija samo na
najprofitabilnije zajmoprimce, njihova prisutnost manje ¢e vjerojatno doprinijeti ukupnom
povecanju u¢inkovitosti u financijskom sektoru. Drugo, ulazak stranih banaka, koje imaju nize
operativne troskove, moZze stvoriti pritiske za spajanjem lokalnih banaka kako bi ostale
konkurentne. Trece, ulazak stranih banaka mozda nece dovesti do povecane stabilnosti
domaceg bankarskog sustava jer njihova prisutnost sama po ne jamc¢i kako je manje vjerojatno

da ¢e se kriza dogoditi (Stavarek et al., 2011). Prema Peri¢ et al. (2018), financijska
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liberalizacija koja omogucava ulazak stranih banaka moze rezultirati rastom kreditnog rizika u
zemljama domacina. Kreditni rizik stranih podruznica uvelike ovisi o strategiji banke majke,
kao 1 o0 njezinom ekonomskom okruzenju. Navedeno naglasava vaznu ulogu multinacionalnih

bankarskih grupacija u prelijevanju makroekonomskih Sokova iz jedne zemlje u drugu.

Ho (2009) istic¢e ¢injenicu kako je kriza sa subprime kreditima u SAD — u ipak pokazala kako
podjela rizika do koje dolazi prilikom financijske liberalizacije nije savrSena. KoriStenje
kompleksnih financijskih derivata kako bi se eliminirao rizik, moze dovesti do njegovog
intenziviranja. Novi financijski proizvodi samo prikriju stvarni rizik, a uslijed nedostatka
regulacije, dolazi do sustavne podcijenjenosti rizika. Smiljani¢ (2012) takoder navodi kako
pozitivni ucinci financijske liberalizacije utje€u na percepciju sustavnog rizika domacih
investitora, kreditora, regulatora i donositelja makroekonomske politike, a pogresna percepcija
rizika moZe dovesti do stvaranja novih ciklusa u rastu cijena nekretnina 1 zaduzenosti te time
stvoriti rizik pojave financijske nestabilnosti. Prema Smiljani¢ (2011), postoje snazne teoretske
pretpostavke kako cijene imovine, posebno cijene dionica i nekretnina, utjeCu na percepciju
sustavnog rizika. Autor to i dokazuje u istrazivanju te zakljucuje kako je postojao statisticki
znacajan utjecaj cijena dionica na percepciju sustavnog rizika od strane sudionika na kreditnom

trziStu u SAD-u u promatranom razdoblju.

Svjetska trziSta postaju sve viSe financijski integrirana, §to uz mnogo prednosti podrazumijeva
1 neke nedostatke. To se ponajprije odnosi na situaciju kada neka drzava nije u potpunosti
spremna na financijsku integraciju s drugim drzavama ili u sluc¢aju nedostatka regulatornih
mjera prilikom integriranja s drugim trzistima. Posljedice eksterne financijske liberalizacije u
tom slucaju su pretjerano izlaganje banaka riziku, rast javnog duga te financijske i valutne krize.
Sto se trzista nekretnina tice, eksterna financijska liberalizacija moze dovesti do pretjeranog
dotoka kapitala i stvaranja tzv. 'mjehuri¢a’ na trziStu te pojave kriza koje se, zbog velike
povezanosti izmedu njihovih trziSta, lagano prenose iz jedne drzave u drugu. Takoder, podjela
rizika, uz to §to predstavlja jednu od velikih prednosti financijske liberalizacije, moze biti i
veliki izazov zbog podcijenjenosti sustavnog rizika od strane sudionika kako financijskih

trzista, tako 1 trziSta nekretnina.
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4.4. Mjerenje eksterne financijske liberalizacije

Baele et al. (2004) izdvajaju tri Sire kategorije mjera kojima se odreduje stupanj integriranosti

financijskih trzista:

1. mjere temeljene na cijenama, koje biljeze odstupanja u cijenama ili prinosima na

imovinu uzrokovana geografskim podrijetlom imovine,

2. mjere temeljene na vijestima, koje mjere informacijske ucinke barijera. Ukoliko
globalne vijesti imaju relativno veci znacaj od lokalnih vijesti, stupanj sustavnog rizika

imovine trebao bi biti identi¢an u razli¢itim zemljama,

3. mjere temeljene na koli¢ini, koje kvantificiraju u¢inke barijera s kojima se susrece

potraznja kao i ponuda mogucih ulaganja.

Iako bi najbolji nacin za mjerenje stupnja eksterne financijske liberalizacije tj. integriranosti
financijskih trziSta bio navesti sve proSle probleme i zapreke integraciji nekih trziSta te
provjeriti postoje li oni jos uvijek, nemoguce je sastaviti takav popis (Baele et al., 2004). Stoga
se znanstvenici prilikom odredivanja stupnja integriranosti financijskih trzista uglavnom koriste
prethodno navedenim metodama, posebno metodom temeljenom na cijenama, oslanjajuci se na

najjaci impuls definicije integracija - zakon jednake cijene.
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4.5. Pregled literature o utjecaju financijske liberalizacije na cijene stambenih nekretnina

Eksterna financijska liberalizacija, posebno medunarodni kapitalni tokovi, predstavljaju vazan
izvor promjena cijena stambenih nekretnina. Cijene stambenih nekretnina i ostale imovine se
povecavaju prilikom priljeva kapitala iz inozemstva zbog nizih kamatnih stopa i rasta ponude
kredita. Suprotno, prilikom odljeva kapitala iz zemlje, cijene stambenih nekretnina i ostale
imovine se smanjuju zbog rasta kamatnih stopa i pada ponude kredita na domacéem trzistu. Kako
bi se bolje razumjela veza izmedu stranog kapitala i cijena stambenih nekretnina, potrebno je
razlikovati dobra koja je moguce nabaviti na medunarodnom trzistu i ona koja nije moguce
nabaviti na medunarodnom trziStu. Prilikom priljeva stranog kapitala u zemlju, lokalno
stanovniStvo koristi ta sredstva za kupnju dobara i usluga. Povecanje potraznje za dobrima koja
je moguce nabaviti na stranom trzi§tu obicno rezultira snaznim povecanjem uvoza tih dobara s
obzirom da je njihova ponuda elasticna jer su dobra iz uvoza spremna za opskrbu povecane
potraznje na domacem trziStu. S druge strane, stambene nekretnine spadaju u dobra koja nije
moguce uvesti sa stranih trziSta te svako povecanje potraznje za njima dovodi do povecéanja
njihovih cijena jer je njihova ponuda odredena lokalno i ne moZze se povecati istovremeno kada

se poveca i potraznja (Ansell i Broz, 2014).

Od kraja 1990-ih godina svijet je bio suocen sa dramati¢nim 'boom' i 'bust' ciklusima cijena
stambenih nekretnina. Tijekom istog razdoblja, primjetne su bile i1 velike fluktuacije
medunarodnih kapitalnih tokova, odnosno zemlje koje su dozivjele najveci porast cijena
nekretnina su Cesto imale 1 povecan neto priljev stranog kapitala koji je bio potreban za
financiranje snaznog porasta trgovinskih deficita (Favilukis et al., 2012). Prema Gholipour
(2013), dotok kapitala iz inozemstva, najces¢e kroz strane izravne investicije (FDI), portfolio
investicije, prekograni¢ne kredite domac¢im podruznicama stranih banaka ili strani dug, vec
dugo je prepoznat kao glavna komponenta 'boom-bust' ciklusa koji Cesto rezultira
gospodarskim krizama. Jedna od glavnih kategorija dotoka kapitala u zemljama u razvoju je
FDI, posebno FDI u sektoru nekretnina. Dotok kapitala moZe povecati cijene nekretnina kroz
tri osnovna kanala: izravna potraznja za nekretninama, likvidnost i gospodarski 'boom'.
Povecana koli¢ina stranog kapitala dovodi do povec¢anja potraznje za nekretninama, a s obzirom
da je u kratkom roku ponuda nekretnina relativno fiksna, dolazi do rasta njihovih cijena. Dotok
stranog kapitala pove¢ava ponudu novca i likvidnost, $to takoder za posljedicu ima povecanje
cijena nekretnina. Kapitalni dotok ¢esto je povezan sa stvaranjem gospodarskog 'boom-a’, kojeg
uvijek karakterizira i povecanje cijena imovine. Ipak, istrazujuéi povezanost stranih investicija

u nekretnine (FREI — Foregin Real Estate Investments) i cijena nekretnina u odabranim
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zemljama u razvoju kroz osmogodis$nje razdoblje, Gholipour (2013) zakljucuje kako FREI, iako
statisti¢ki znacajno utjeCe na cijene nekretnina, na njih nema toliko velik utjecaj kao neke ostale
varijable koje dolaze sa samog trzista nekretnina. Nedostaci ovog istrazivanja su ¢injenica kako
uzima u obzir agregatni FREI, stambene 1 komercijalne nekretnine promatra zajedno, te ima
relativno mali uzorak zemalja 1 kratko razdoblje promatranja. Favilukis et al. (2012) takoder
smatraju kako su promjene u tokovima kapitala imale malu ili ¢ak nikakvu ulogu u povecanju
cijena stambenih nekretnina. Prema njima, ve¢i utjecaj na cijene nekretnina imala je unutarnja
financijska liberalizacija, odnosno deregulacija domaceg financijskog trziSta kroz sklop
regulatornih i trziSnih promjena koje su omogucile kuc¢anstvima lakSu dostupnost kredita. Kao
glavni argument za ovu tezu navedena je ¢injenica kako je 'boom' cijena stambenih nekretnina
stvarno bio karakteriziran i pove¢anjem priljeva kapitala, ali prilikom 'bust' ciklusa, cijene
nekretnina su naglo pale, dok nije doSlo do velikih promjena u priljevu stranog kapitala. Utjecaj
blazih uvjeta kreditiranja na potraznju za stambenim kreditima i nekretninama potvrduju i
Viskovi¢ et al. (2015). Prema njima, blazi bankovni standardi i uvjeti za odobravanje kredita

imali su pozitivan efekt na potraznju za stambenim kreditima.

Prema IMF (2018), porast cijena stambenih nekretnina nakon oporavka od financijske krize iz
2008. godine, moze biti objaSnjen povoljnim globalnim financijskim uvjetima, najvise
prekograni¢nim tokovima kapitala, niskim kamatnim stopama i niZzom volatilnosti. Takoder, na
mnogim trziStima nekretnina dosSlo je do porasta broja pojedinaca, privatnih poduzeca te
institucionalnih investitora u sektor nekretnina. Medunarodna transmisija financijskih uvijeta,
kao npr. onih do kojih dolazi zbog promjene monetarne politike nekog velikog gospodarstva,
najcesce se dogada kroz tokove kapitala. Kako bi utjecali na cijene stambenih nekretnina, ti
tokovi ne moraju biti izravno povezani sa investicijama u nekretnine, dovoljno je da utjecu na
dostupnost kredita i kamatnu stopu u zemlji u kojoj dolazi do priljeva kapitala kako bi i
promjena cijena nekretnina bila vidljiva. Uz to, povecanje globalne potraznje za sigurnim
investicijama, moZe dovesti do smanjenja stope drzavnih obveznica koje imaju nizak rizik, te
na taj na¢in smanjiti kamatnu stopu na kredite, dovode¢i do porasta cijena stambenih nekretnina
u viSe zemalja odjednom. Veca integriranost financijskih sustava moze stvoriti povoljne uvjete
kako bi globalni investitori kupili nekretnine izravno, naglaSavaju¢i tako utjecaj globalnih
faktora na njihove cijene i gospodarstvo u cjelini. Sok u nekoj zemlji moZe potaknuti globalne
financijske institucije na povlacenje kreditiranja u ostalim zemljama kako bi ispunile kapitalne
zahtjeve. Investitori takoder mogu povecati ili smanjiti svoje investicije u stambene nekretnine

na nekom trzistu ili viSe njih, Sto bi uzrokovalo promjene u cijenama. Smiljani¢ i Matkovi¢
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(2016) isticu kako je utjecaj globalnih investitora posebno izrazen u manjim, odnosno
geografski ogranicenim podrucjima kao $to su to otoci. Proucavajuéi cijene nekretnina na
otocima u Hrvatskoj, autori zakljucuju kako se nakon financijske liberalizacije broj globalnih
investitora u nekretnine na otocima ubrzano povecao, a to je, uz porast broja turista, dovelo do
snaznog rasta cijena nekretnina. Ovakvi Sokovi u cijenama koje globalni investitori izazovu na

odredenom podrucju lako se dalje prenose na ostatak zemlje.

Loutskina i1 Strahan (2012) navode kako eksterna financijska liberalizacija, odnosno veca
integriranost financijskih sustava moze ublaziti ili naglasiti ekonomske Sokove, $to ovisi o vrsti
1 magnitudi Sokova koji se dogadaju u tom gospodarstvu. Eksterna financijska liberalizacija
utjece na to da gospodarstva postaju vise izolirana od Sokova u ponudi sredstava financiranja
koji su ranije bili velik izvor nestabilnosti poslovnog ciklusa, zbog ¢injenice kako kapital moze
puno lakSe doci iz vanjskih izvora te omoguciti nastavak investicija kada ga kreditori na
domacem trziStu nisu u stanju isporuciti. S druge strane, slobodni protok kapitala moze naglasiti
lokalne poslovne cikluse. Ukoliko naraste vrijednost kolaterala, povecava se duznicki kapacitet
za posudivanje sredstava te raste potraznja za sredstvima, Sto se naziva efekt financijskog
akceleratora (Benarke et al., 1999). To dovodi do dotoka kapitala iz vanjskih izvora kako bi se
zadovoljila povecana potraznja, Sto za posljedicu ima smanjenje vrijednosti kolaterala u
podruc¢jima sa manjom potraznjom jer dolazi do odljeva kapitala. Sustinu efekta financijskog
akceleratora predstavlja ¢injenica kako uvjeti na financijskim trzistima, najceS¢e na trziStu
kredita, mogu inicirati i/ili naglasiti kako pozitivne, tako i negativne Sokove na cjelokupno
gospodarstvo. Loutskina i Strahan (2012) u istrazivanju dolaze do zakljucka kako je povecanje
financijske integriranosti pojedinih saveznih drzava u SAD-u, odnosno dopustenje bankama da
formiraju bankarske mreze kroz viSe saveznih drzava, te omogucavanje slobodnog pristupa
kapitalu medu njima, dovelo do veée volatilnosti cijena stambenih nekretnina. Uz to, doslo je
do povecanja ucinka Sokova kolaterala na gospodarstvo, $to je rezultiralo ve¢om volatilnosti
cjelokupnog gospodarstva. Landier et al. (2017) objasnjavaju kako se Sokovi u financiranju
mati¢ne banke prelijevaju na njezine ostale poslovnice te na taj nacin utjecu na njihovo
posudivanje sredstava. Kroz unutarnja trzista kapitala banaka dolazi do odredene ujednacenosti
u posudivanju sredstava banaka koje djeluju u vise drzava, $to dovodi i do sinkronizacije
kretanja cijena stambenih nekretnina. Oslobadanje kapitalnih tokova kroz bankovni sustav
dovodi do uskladenosti cijena stambenih nekretnina samo ako su banke koje djeluju na

odredenom trziStu dovoljno velike.
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Hirata et al. (2013), proucavajuci cijene stambenih nekretnina 18 razvijenih zemalja tijekom
razdoblja od 40 godina, zakljucuju kako korelacija izmedu cijena stambenih nekretnina i nekih
kljuénih makroekonomskih i financijskih varijabli ukazuje na tri klju¢na rezultata. Prvo, cijene
stambenih nekretnina u razvijenim gospodarstvima su procikli¢ke, odnosno one rastu u vrijeme
ekspanzije 1 padaju u vrijeme recesije. Prociklicnost cijena nekretnina moze biti odraz snazne
povezanosti stambenog trziSta i apsorpcije privatnog sektora. Drugo, razmjerno je visok stupanj
uskladenosti izmedu cijena nekretnina i kredita. Ta snaZzna veza moze biti odraz toga $to se
nekretnina najcesce koristi kao kolateral u stambenom kreditiranju te kretanje cijena nekretnina
utjeCe na sposobnost zaduzivanja kucanstava i tvrtki. Trece, €ini se kako prakticki ne postoji
suvremena povezanost izmedu stanovanja i cijena dionica te izmedu nekretnina i kamata, iako

su u proslosti cijene nekretnina ¢esto dovodile do promjena u cijenama dionica.

Eksterna financijska liberalizacija tj. integracija financijskih trzista ili sustava, u znanstvenoj
literaturi se Cesto promatra kroz uskladivanje cijena stambenih nekretnina izmedu zemalja.

Neka od tih istrazivanja opisana su u nastavku.

Svjetska ekonomija sve se viSe liberalizira i postaje sve vise integrirana, odrazavajuci vecu
trgovinsku 1 financijsku povezanost, §to je posebno vidljivo u posljednja dva i pol desetljeca.
Upravo ta medunarodna povezanost ¢esto se dovodi u vezu sa ¢injenicom kako su cijene
imovine, koli¢ina kapitala 1 kamatne stope u razvijenim zemljama postale sve uskladenije.
Promjene u cijenama stambenih nekretnina mogu nastati uslijed sinkronizacije poslovnih
ciklusa ili drugih nefinancijskih ekonomskih ¢imbenika. Kako bi se medu potencijalnim
¢imbenicima mogli razlikovati oni koji zapravo utjeCu na uskladivanje cijena nekretnina,
potreban je ekonometrijski okvir koji analizira uskladivanje cijena nekretnina izmedu zemalja,
ali 1 izmedu gradova u odredenom vremenu. Zemlje s dubljim financijskim vezama pokazuju
veci stupanj uskladenosti zbog svoje bilateralne bankarske veze. Financijska otvorenost zemlje
doprinosi uskladivanju cijena nekretnina. I izmedu razvijenih zemalja, kao i1 zemalja u razvoju,
zemlje s ve¢om otvorenoscu kapitalnog racuna su izloZenije utjecaju globalnih ¢imbenika Sto
sugerira kako uskladivanje cijena nekretnina moze biti shva¢eno u Sirokom kontekstu
uskladivanja cijena imovine koje je potaknuto eksternom financijskom liberalizacijom.
Povecanje globalne likvidnosti, kao i dobro stanje na trziStima te liberalniji financijski uvjeti
snazno su povezani s uskladivanjem kretanja cijena stambenih nekretnina u kratkom roku.
Ucinak globalne likvidnosti je nizi u zemljama s velikom fleksibilnoS¢u tecaja zbog toga Sto
ove zemlje mogu imati razli¢ite nacine, odnosno alate za sprjeCavanje neravnoteza koje su

rezultat izloZenosti globalnim financijskim uvjetima. Sudjelovanje globalnih investitora na
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domacim trZiStima nekretnina moZe pridonijeti tzv. ,,ponaSanju povrata stanovanja®, kao 1

uskladivanju cijena nekretnina izmedu zemalja (IMF, 2018, Landier et al., 2017).

IMF (2018) proucavanjem cijena stambenih nekretnina u odabranim razvijenim zemljama i
zemljama u razvoju u posljednja dva desetljeca, dolazi do nekoliko vaznih zakljucaka.
Uskladivanje cijena nekretnina izmedu zemalja i ve¢ih gradova poveéalo se u posljednja dva
desetlje¢a 1 u razvijenim zemljama 1 u zemljama u razvoju. Zajedni¢ko kretanje cijena
nekretnina naglo raste u vrijeme globalne krize, posebno u razvijenim gospodarstvima. Taj rast
je mnogo veci izmedu vecih gradova nego na drzavnoj razini, Sto sugerira kako su posljedice
promjena u globalnim financijskim ciklusima posebno vidljive na trziStima nekretnina veéih
gradova. ObjaSnjenje za to dolazi iz Cinjenice kako su gradovi razvijenih zemalja vise
integrirani s globalnim financijskim trziStima. Jo$ jedan zakljucak tog istrazivanja je to kako je
dinamika cijena stambenih nekretnina slicna onima ostale financijske imovine. Na primjer,
oc¢ekivani povrat ulaganja u nekretnine varira s vremenom i predvidljiv je dugoro¢no. Ovaj
obrazac obi¢no je povezan s varijacijama premije na rizik koju zahtijevaju ulagaci te ukazuje
na to kako investitori mogu utjecati na potraznju za nekretninama. Takoder, vece uskladivanje
cijena stambenih nekretnina je u skladu s pove¢anim negativnim rizicima rasta u razdoblju do
jedne godine, uz kontrolu ostalih financijskih i makroekonomskih uvjeta, Sto sugerira kako

porast uskladenosti cijena nekretnina moze pomo¢i u predvidanju rizika ekonomskog pada.

Prema Milcheva i Zhu (2016), financijska otvorenost neke zemlje doprinosi viSem uskladivanju
cijena stambenih nekretnina medu njima. TrziSta nekretnina u zemljama s jaCom bilateralnom
povezano$¢u banaka su imala znatno veée uskladivanje cijena nekretnina u odnosu na ostale
zemlje. Eksterna financijska liberalizacija, posebno bilateralna bankovna integracija, moze
utjecati na kretanja na stambenom trziStu vise nego neki prostorni ¢imbenici, koji Cesto postaju

beznacajni ako se s njom usporede.

Prema Milesu (2017), veca trgovinska 1 financijska integriranost mogu imaju utjecaj na cikluse
kretanja cijena nekretnina. Medutim, utjecaj globalizacije na kretanje cijena nekretnina moze
biti pozitivan ili negativan. Vece financijske veze medu drzavama mogu povecati ulaganja
stagniraju¢ih zemalja u brze rastu¢e zemlje, ponekad dovode¢i do stvaranja 'mjehuri¢a’ na
njihovom trzistu nekretnina, $to dovodi do odstupanja ciklusa vrijednosti nekretnina, umjesto
njihova konvergiranja. Vrijednosti nekretnina najvise se uskladuju tijekom razdoblja ekspanzije

1 krize, dok se mnogo manje pomicu u 'normalnim' vremenima.
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IMF (2018) u svojoj publikaciji iznosi kako se na globalnoj razini cijene stambenih nekretnina
sve viSe povecavaju. Lokalni ¢imbenici, kao Sto su propisi o koriStenju zemljiSta, porezna
politika i demografija, i dalje imaju velik utjecaj na varijacije u cijenama nekretnina. Bez obzira
na to, u posljednja tri desetljeca cijene stambenih nekretnina postaju sve vise uskladene u svim
zemljama, posebno u velikim gradovima. Vlasti neke drzave ne mogu zanemariti ¢injenicu kako
Sokovi u cijenama nekretnina mogu imati velik utjecaj i na domacem trzistu, $to je povezano s
procesom globalne financijske integracije. Do uskladivanja u cijenama nekretnina dolazi i zbog
sinkronizacije poslovnih ciklusa ili zbog financijskih ¢imbenika kao $to su globalni financijski

uvijeti, kanali portfelja ili o¢ekivani kapitalni dobici.

Uskladivanje cijena nekretnina moze pomo¢i vlastima kako bi spoznale opseg globalnih
financijskih uvjeta 1 utjecaj globalnih investitora na dinamiku cijena lokalnih nekretnina.
Povecana uskladenost cijena nekretnina moze signalizirati smanjenje rizika stvarne
gospodarske aktivnosti, posebno u okruzenju s velikim kreditima i visokom financijskom
polugom. Stoga bi povecavanje preciznosti, pravovremenosti i pokrivenosti podataka o
cijenama nekretnina moglo pomo¢i boljem bilateralnom i multilateralnom nadzoru (Barros et

al., 2012).

Iz prethodno opisane literature mozemo zakljuciti kako utjecaj vece integriranosti financijskih
sustava na kretanje cijena nekretnina i na gospodarstvo opcenito moze biti pozitivan ili
negativan. Ona moze poboljsati efikasnost cijelog gospodarstva dopustajuci protok kapitala u
one zemlje u kojima se moze posti¢i najveéi povrat, Sto dovodi do poboljSanja investicija i
veceg dugorocnog rasta. Medutim, vece financijske veze izmedu drzava mogu dovesti i do
povecanog priljeva kapitala, Sto omogucuje stvaranje 'mjehuri¢a' na njihovom trzistu nekretnina
te raznih makroekonomskih nestabilnosti, kao §to su: brza nov€ana ekspanzija, inflatorni
pritisci, aprecijacija realnog tecaja te rast deficita racuna, koje se lako prenose iz jedne drzave
u drugu. Medunarodna transmisija financijskih uvjeta najces¢e se dogada upravo kroz tokove
kapitala, $to upucuje na pomnije pracenje kapitalnih tokova izmedu zemalja od strane
regulatora 1 kreatora politika. Uz to, eksterna financijska liberalizacija je povezana sa
uskladivanjem cijena stambenih nekretnina i kod razvijenih zemalja i zemalja u razvoju.
Uskladivanje cijena nekretnina takoder moze pomo¢i vlastima kako bi spoznale opseg
globalnih financijskih uvjeta 1 utjecaj globalnih investitora na dinamiku cijena lokalnih

nekretnina.
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3. EMPIRIJSKO ISTRAZIVANJE UTJECAJA EKSTERNE
FINANCIJSKE LIBERALIZACIJE NA CIJENE STAMBENIH
NEKRETNINA

5.1. Pojmovno, prostorno i vremensko odredenje uzorka istraZivanja

Empirijsko istrazivanje u ovom radu imalo je za cilj ispitati postoji li 1 kakva je veza izmedu
eksterne financijske liberalizacije, odnosno medunarodne financijske integracije i cijena
stambenih nekretnina u zemljama EU i Ujedinjenom Kraljevstvu. Uz varijable eksterne
financijske liberalizacije, cilj je bio 1 utvrditi utjecaj dviju osnovnih makroekonomskih varijabli

na cijene nekretnina — BDP-a po stanovniku i dugoro¢ne kamatne stope.

Uzorak istrazivanja predstavlja 28 zemalja, tj. 27 zemalja Europske unije — Austriju, Belgiju,
Bugarsku, Hrvatsku, Cipar, Cesku Republiku, Dansku, Estoniju, Finsku, Francusku, Njemacku,
Grcku, Madarsku, Irsku, Italiju, Latviju, Litvu, Luksemburg, Maltu, Nizozemsku, Poljsku,
Portugal, Rumunjsku, Slova¢ku, Sloveniju, Spanjolsku i Svedsku, te Ujedinjeno Kraljevstvo,

koje je prilikom definiranja uzorka jos uvijek formalno bilo ¢lan EU.

Vremenska komponenta istrazivanja odredena je razdobljem nakon posljednje financijske

krize, odnosno od 2010. do 2018. godine.

Za obradu podataka koriSten je softver Stata 13.1. 1 dinamicki panel model procijenjen Arellano

Bond procjeniteljem (eng. Arellano Bond GMM - generalized method of moments estimator).

5.2. Varijable koriStene u istraZivanju i izvori podataka

5.2.1. Zavisna varijabla

Kao zavisna varijabla u ovom istrazivanju koristen je realni indeks cijena stambenih nekretnina
(HPI — eng. house price index). Realni indeks cijena stambenih nekretnina predstavlja omjer
indeksa cijena stambenih nekretnina 1 deflatora nacionalnih racuna za privatne izdatke za
krajnju potro$nju. HPI, dakle, mjeri inflaciju na trziStu stambenih nekretnina relativnu inflaciji
u izdacima za krajnju potrosnju. Indeks reflektira promjene u trziSnim cijenama svih stambenih
nekretnina koje su kupila kucanstva, kako novoizgradenih, tako i ve¢ postojecih. Kao bazna
godina indeksa koriStena je 2015. godina (Eurostat, 2020). Godi$nji podaci za realni HPI

preuzeti su 11. kolovoza 2020. godine iz baze podataka Eurostata.
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5.2.2. Nezavisne varijable

Nezavisne varijable €iji utjecaj na cijene stambenih nekretnina je ispitivan u ovom istrazivanju
su dvije osnovne makroekonomske varijable: bruto domaci proizvod po stanovniku i dugoro¢na
kamatna stopa, te dvije varijable eksterne financijske liberalizacije: otvorenost kapitalnog

racuna i dotok stranih izravnih investicija u zemlju.

Bruto domaci proizvod po stanovniku (u izracunu prikazan kraticom GDPPC — eng. Gross
Domestic Product per Capita) predstavlja omjer izmedu bruto domaceg proizvoda, koji
oznacava vrijednost ukupnih dobara i usluga proizvedenih u nekoj drzavi u odredenom
razdoblju (ukljucuje dobra i usluge koji se prodaju na trziStu, kao i ona dobra i usluge koje
proizvodi/daje drzava i neprofitne organizacije) i prosjecnog broja stanovnika odredene drzave
u odredenom vremenskom razdoblju. BDP po stanovniku je jedan od osnovnih mjerila
ekonomske aktivnosti svake drzave i sluzi kao procjena razvijenosti gospodarstva i zivotnog
standarda stanovni$tva (Eurostat, 2020). Godisnji podaci za realni BDP po stanovniku preuzeti

su 28. srpnja 2020. godine iz baze podataka Eurostata.

Dugoro¢na kamatna stopa (u izracunu prikazana kao LTIR — eng. Long Term Interest Rate)
koriStena u ovom istrazivanju je kamatna stopa na dugoro¢ne drzavne obveznice denominirane
u nacionalnim valutama (prema kriterijima konvergencije EMU iz Maastrichtskog sporazuma).
Podaci su bazirani na prinosima drzavnih obveznica na sekundarnom trzitu prije oporezivanja
sa rezidualnim dospijecem od oko 10 godina. Podaci nisu dostupni za Estoniju zbog toga sto u
promatranom razdoblju ne postoje estonski duznicki vrijednosni papiri koji odgovaraju
definiciji dugoroéne kamatne stope u svrhu konvergencije! (ECB, 2020). Godi$nji podaci za

dugoro¢nu kamatnu stopu preuzeti su 11. kolovoza 2020. godine iz baze podataka ECB.

Kao mjera otvorenosti kapitalnog racuna koristen je Chinn-Ito indeks (u izracunu prikazan kao
KAOPEN). Chinn-Ito indeks mjeri stupanj otvorenosti kapitalnog racuna neke drzave i
predstavlja 'de jure' mjeru financijske otvorenosti. Baziran je na binarnim dummy varijablama
koje predstavljaju restrikcije prekograni¢nih financijskih transakcija, a za koje su podaci
objavljeni u IMF-ovom AREAER godiSnjem izvjestaju (Chinn i Ito, 2006). Chinn-Ito indeks
preuzet je 11. kolovoza 2020. godine sa Chinn-Ito indeks web stranice (Chinn i Ito, 2020) i ne

sadrzava podatke za Luksemburg.

! Estonija je izdala desetogodi$nje drzavne obveznice tek u lipnju 2020. godine.
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Posljednju nezavisnu varijablu predstavlja priljev stranih izravnih investicija - FDI (u izraCunu

prikazan kao FDIINFL — Foreign Direct Investment Inflow). Varijabla predstavlja neto priljev

FDI, odnosno priljev investicija radi stjecanja trajnog upravljackog interesa u poduzecu koje

posluje u razli¢itom gospodarstvu od onog u kojem posluje investitor. FDI priljev predstavlja

zbroj dionickog kapitala, reinvestiranja zarade te drugog dugorocnog i1 kratkorocnog kapitala

(WB, 2020). FDI dotok kao postotak BDP-a preuzet je 12. kolovoza 2020. godine iz baze

podataka Svjetske banke.

U Tablici 1 prikazane su varijable koriStene u istrazivanju, njithov oc¢ekivani utjecaj na zavisnu

varijablu, kao i izvor podataka.

Tablica 1: Varijable KoriStene u istraZivanju

investicija

Varijabla Skrac.em Ocekivani utj.c.acaj na zavisnu Izvor podataka
naziv varijablu
Indeks cijena stambenih HPI / Furostat
nekretnina
BDP po stanovniku GDPPC + Eurostat
Dugoroc¢na kamatna stopa LTIR - ECB
Otvorenost kapitalnog racuna | KAOPEN + Chinn Ito 1nde.k S
(Internet stranica)

Dotok stranih izravnih FDITNFL n WB

Izvor: izrada autora
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5.3. Empirijsko ispitivanje

5.3.1. Definiranje panel modela za procjenu

Za procjenu utjecaja nezavisnih varijabli na indeks cijena stambenih nekretnina koristen je
dinamicki panel model. Dinamicki panel modeli su vrlo popularni u ekonometrijskim
istrazivanjima najviSe zbog cCinjenice kako vecéina ekonomskih odnosa podrazumijeva
dinamicke procese prilagodbe. Zbog toga je ukljucivanje zavisne varijable (i nekih ili svih

nezavisnih) pomaknute za jedno ili viSe razdoblja unazad klju¢no u procjeni modela.

Dinamicki panel model u ovom istrazivanju procijenjen je Arellano — Bond procjeniteljem
generalizirane metode momenata. Prema Roodman (2006), Arellano — Bond procjenitel]

dizajniran je za procjenu panel modela koji imaju sljedece karakteristike:

1. relativno mali broj razdoblja i velik broj jedinica promatranja,

postoji linearna funkcionalna veza izmedu varijabli,

zavisna varijabla je dinamicke prirode, odnosno ovisi i 0 svojim proslim vrijednostima,
nezavisne varijable nisu striktno egzogene,

postojanje fiksnih individualnih efekata,

A O i

postojanje heteroskedasti¢nosti 1 autokorelacije unutar jedinica promatranja, ali ne 1

izmedu njih.

Zbog toga Sto panel podaci u ovom istrazivanju imaju navedene karakteristike, za procjenu
modela odabran je upravo Arellano — Bond procjenitelj u dva koraka. Procjenitelji fiksnog
efekta LSDV 1 LSDVc¢ su odmah eliminirani zbog malog broja razdoblja (9) 1 velikog broja
jedinica promatranja (28), dok je procjena Blundell - Bond procjeniteljem odbacena zbog losijih

vrijednosti dijagnostic¢kih testova u odnosu na Arellano — Bond procjenitel;.

5.3.2. Jednadzba modela koji se procjenjuje

HPI = p+ yHPI¢_y + ByGDPPC;, + B,LTIR; . + B3 KAOPEN; . + B,FDIINFL; . + a; + €;, (1)
i=1,..28;t=2010.,....2018.

Pri cemu je:
HPI — realni indeks cijena stambenih nekretnina (zavisna varijabla);

u - konstantni ¢lan;
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v — ¢lan uz lagiranu zavisnu varijablu koji se procjenjuje;

HPI; ,_, —realni indeks cijena stambenih nekretnina u zemlji i i vremenu t-1

B - B, — Elanovi uz nezavisne varijable ¢ije se vrijednosti procjenjuju;

GDPPC; — BDP po stanovniku u zemlji i i vremenu t;

LTIR; ; — dugoro¢na kamatna stopa u zemlji i i vremenu t;

KAOPEN; , — Chinn Ito indeks otvorenosti kapitalnog racuna u zemlji i i vremenu t;
FDIINFL;, — dotok FDI u zemlji i i vremenu t;

a; - konstantni ¢lan koji se ne mijenja kroz vrijeme i jednak je za sve jedinice promatranja;

€; ¢ - greska relacije zemlje i u vremenu t.

5.3.3. Deskriptivna statistika

Na pocetku procjene modela izracunata je deskriptivna statistika, odnosno aritmeticka sredina,

standardna devijacija te minimalne i maksimalne vrijednosti svake pojedine varijable.

U Tablici 2 prikazana je deskriptivna statistika uzorka.

Tablica 2: Deskriptivna statistika

Varijabla Aritmeticka | Standardna Minimalna Maksimalna Broj
sredina devijacija vrijednost vrijednost opaZanja
overall 102.241 12.82624 63.9 152.78 N=252
HPI between 5.33202 90.64333 115.14 n=28
within 11.70419 75.49766 144.3377 T=9
overall 25228.13 16054.78 5050 83470 N=252
GDPPC between 16206.54 5703.333 80381.11 n=28
within 1864.203 17702.58 38742.58 T=9
overall 3.129095 2.688178 .09 22.5 N=243
LTIR between 1.920048 1.21 10.28 n=27
within 1.913528 -2.960905 15.34909 T=9
overall 2.058135 .5493389 -.0141853 2.333585 N=243
KAOPEN between 518645 4614379 2.333585 n=27
within 2041394 9986626 2.71114 T=9
overall 10.6431 30.96542 -41.5082 280.1318 N=252
FDIINFL between 25.32226 -.4189014 129.8785 n=28
within 18.38689 -98.37665 160.8965 T=9

Izvor: izracun autora

Napomena: HPI — indeks cijena stambenih nekretnina, GDPPC — bruto domaci proizvod po stanovniku, LTIR —
dugoro¢na kamatna stopa, KAOPEN — Chinn-Ito indeks kapitalne otvorenosti, FDIINLF — dotok stranih izravnih
investicija, overall — u uzroku; between — izmedu jedinica promatranja; within — unutar jedinica promatranja; N —

broj opazanja; n — broj jedinica promatranja; T — broj razdoblja promatranja.
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Prosje¢na vrijednost indeksa cijena stambenih nekretnina za sve promatrane jedinice u
devetogodi$njem razdoblju iznosi 102,241, dok srednje kvadratno odstupanje od aritmeticke
sredine iznosi 12,82. Najmanja vrijednost u promatranom panelu iznosi 63,9 i odnosi se na HPI
Estonije u 2010. godini, dok je najveca vrijednost 152,78 1 odnosi se na HPI Grcke takoder u
2010. godini.

Kretanje prosjecne vrijednosti HPI prikazano je na Grafikonu 1.
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Grafikon 1: Kretanje prosjecne vrijednosti HPI po godinama

Izvor: izrada autora prema podacima Eurostata

Prosjecna vrijednost indeksa cijena stambenih nekretnina (bazna godina 2015.) zabiljezila je
pad u godinama nakon globalne financijske krize, sve do 2013. godine gdje postize najnizu
vrijednost. Nakon toga slijedi gospodarski i financijski oporavak, te prosje¢ni HPI raste u svim
razdobljima, od 2014. do 2018. godine, kada dostize i najvecu vrijednost od 117,95, Sto znaci
kako suu 2018. godini cijene stambenih nekretnina porasle za 17,95% u odnosu na baznu 2015.

godinu.

Varijabla BDP-a po stanovniku ima prosjecnu vrijednost od 25.228,13 eura te otkriva veliku
razliku u razvijenosti zemalja unutar EU. Najvisu vrijednost BDP-a po stanovniku (83.470 eura)
u ovom razdoblju ima Luksemburg (2018. godina), dok s druge strane Bugarska ima najnizu

vrijednost (2010. godina) od 5.050 eura.
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Prosjecna vrijednost kamatne stope u uzorku u promatranom razdoblju je 3,13%, najmanju

vrijednost imala je Njemacka 2016., a najvecu Grcka 2012. godine.

Prosjek kapitalne otvorenosti, odnosno Chinn-Ito indeksa iznosi 2,06. 20 od 27 zemalja za koje
su dostupni podaci o kapitalnoj otvorenosti, imale su maksimalnu moguéu vrijednost indeksa

od 2,33 na kraju promatranog razdoblja (u 2018. godini).

Strane izravne investicije u uzorku u prosjeku iznose 10,64% BDP-a uz srednje kvadratno

odstupanje od prosjeka od 30,96.

5.3.4. Korelacijska matrica nezavisnih varijabli

Multikolinearnost je moguci problem koji moze smanjiti reprezentativnost modela, stoga je
prije procjene modela Arellano-Bond procjeniteljem izra¢unat Pearsonov koeficijent korelacije.
Pearsonov koeficijent korelacije mjeri jacinu linearne povezanosti izmedu dvije varijable.
Prema Rozga (2006), izmedu varijabli postoji jaka povezanost ukoliko je koeficijent ve¢i ili
jednak 0,8, polujaka povezanost ukoliko je koeficijent manji od 0,8 ali veci od 0,5, te slaba

povezanost ukoliko je koeficijent manji ili jednak od 0,5.

Tablica 3 pokazuje Pearsonove koeficijente korelacije izmedu nezavisnih varijabli u ovom

modelu.

Tablica 3: Pearsonov koeficijent korelacije izmedu nezavisnih varijabli

GDPPC LTIR KAOPEN FDIINFL
GDPPC 1
LTIR -0.3849* 1
KAOPEN 0.4004* -0.1444* 1
FDIINFL 0.0871 0.1115 -0.0590

Izvor: izraCun autora
Napomena: GDPPC — bruto domaci proizvod po stanovniku, LTIR — dugoro¢na kamatna stopa, KAOPEN —
Chinn-Ito indeks kapitalne otvorenosti, FDIINLF — dotok stranih izravnih investicija; * koeficijent je znacajan pri

razini signifikantnosti od 5%.

Izmedu varijabli LTIR 1 GDPPC te KAOPEN i LTIR postoji slaba negativna povezanost koja
je statisticki znacajna pri razini signifikantnosti od 5%. Izmedu varijabli KAOPEN i GDPPC
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postoji pozitivna slaba povezanost koja je statisticki znacajna pri razini signifikantnosti od 5%.

Izmedu ostalih varijabli ne postoji statisticki znacajna korelacija.

S obzirom da nijedan koeficijent korelacije ne prelazi vrijednost 0,5, koja se najces¢e uzima

kao grani¢na vrijednost pri procjeni moguéeg problema multikolinearnosti, u ovom modelu taj

problem ne bi trebao postojati te sve nezavisne varijable mogu biti zajedno uvrstene u model.

5.3.5. Procjena panel modela 1 interpretacija rezultata

Model je procijenjen u statistiCkom softveru Stata 13.1. uz pomo¢ Arellano-Bond procjenitelja

u dva koraka. Uz utjecaj nezavisnih varijabli na HPL, procijenjen je i utjecaj zavisne varijable

pomaknute za jedno razdoblje unazad. Varijabla KAOPEN je tretirana kao endogena, a kako bi

se zadovoljila preporuka o broju instrumenata u modelu i izbjegla pristranost procjenitelja,

samo jedan ,,lag* zavisne varijable je koriSten kao instrument, te maksimalni broj daljnjih ,,lag-

ova‘“ endogene varijable koji se mogu koristiti kao instrument iznosi 1. Maksimalna naredba za

AR testove je 2, kao Sto je zadano u softveru.

Tablica 4 prikazuje rezultate procjene modela.

Tablica 4: Rezultati procjene modela Arellano-Bond procjeniteljem

Varijabla Koeficijent Standardna pogreska p - vrijednost
L1.HPI 1.176896 .0738958 0.000
GDPPC .0002977 .000445 0.504
LTIR -1.798236 2333619 0.000
KAOPEN 2301573 2.675437 0.931
FDIINFL .0091609 .0027785 0.001
a -18.40589 8.486946 0.030
Broj opazanja 182
Broj grupa 26
Broj instrumenata 18
Sarganov test (p - 0.2846
vrijednost)
m; test (p - vrijednost) 0.4029
m test (p - vrijednost) 0.2318

Izvor: izrada autora
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Napomena: L1.HPI — indeks cijena stambenih nekretnina pomaknut za jedno razdoblje unatrag, GDPPC — bruto
domaci proizvod po stanovniku, LTIR — dugoro¢na kamatna stopa, KAOPEN — Chinn-Ito indeks kapitalne

otvorenosti, FDIINLF — dotok stranih izravnih investicija, o — konstantni ¢lan.

1z tablice 4 je vidljivo kako koeficijenti uz nezavisne varijable GDPPC, KAOPEN i FDIINFL
imaju pozitivan predznak, §to odgovara ekonomskoj teoriji. Nadalje, zavisna varijabla vrac¢ena
za jedno razdoblje unatrag ima takoder pozitivan predznak. Kao $to je i oCekivano, varijabla
dugoro¢na kamatna stopa (LTIR) ima negativan predznak. Konstantni ¢lan ima dosta veliku

negativnu vrijednost.

Kada se pogleda stupac sa podacima o standardnim pogreSkama, vidimo kako varijabla
KAOPEN, uz konstantni ¢lan, ima najvecu standardnu pogreSku. S druge strane, najmanju

standardnu pogresku ima varijabla GDPPC.

Pri razini signifikantnosti od 1% (razina pouzdanosti 99%), na HPI u ovom razdoblju statistic¢ki
znacajno utjece lagirana zavisna varijabla te varijable LTIR 1 FDIINFL. Konstantni ¢lan takoder
je statisticki znacajan, ali pri razini signifikantnosti od 5%. Utjecaj varijabli GDPPC i KAOPEN

na zavisnu varijablu HPI nije se pokazao statisti¢ki zna¢ajnim u ovom modelu.
Nakon procjene modela provedeni su i dijagnosticki testovi — Sarganov test i AB test.

Prema Skrabié (2009), nulta hipoteza Sarganovog testa govori kako su odabrane instrumentalne
varijable nekorelirane s rezidualima. Ukoliko se odbaci nulta hipoteza, svi uvjeti na momente
u modelu nisu zadovoljeni i svi navedeni instrumenti nisu valjani, odnosno u modelu postoji
problem endogenosti. U ovom slucaju, p vrijednost Sarganovog testa iznosi 0,2846 ( > 0,05),
Sto pokazuje kako se prihvaca nulta hipoteza o nekoreliranosti instrumentalnih varijabli s

rezidualima te su svi uvjeti na momente zadovoljeni i svi instrumenti su valjani.

Drugi dijagnosticki test koji je proveden je AB test o autokorelaciji reziduala, najcesce
oznaCavan kao mj; 1 mp test. Nultom hipotezom m; testa pretpostavlja se nepostojanje
autokorelacije prvog reda medu prvim diferencijama reziduala, dok se nultom hipotezom my
testa pretpostavlja nepostojanje autokorelacije drugog reda medu prvim diferencijama
reziduala. Rezultati m; testa se najceS¢e zanemaruju buduéi da se medu prvim diferencijama
reziduala oCekuje postojanje autokorelacije prvog reda (Peri¢, 2012). U ovom modelu p
vrijednost mo testa iznosi 0,2318, §to pokazuje kako se prihvaca nulta hipoteza o nepostojanju
autokorelacije drugog reda medu prvim diferecijama reziduala. Svi uvjeti na momente su

zadovoljeni 1 odabrani instrumenti su valjani, a procjene parametara su konzistentne.

58



Kako bi se u modelu izbjegao problem heteroskedasti¢nosti reziduala, u nastavku je procijenjen
isti model, ali sa robusnim standardnim greskama. Prema Williams (2020), heteroskedasti¢nost
postoji kada pogreske u modelu nemaju konstantnu varijancu. ITako heteroskedasti¢nost ne
mijenja pristranost procjenitelja, moze utjecati na pristranost standardnih pogresaka i na taj

nacin na intervale pouzdanosti i samu znacajnost parametara.

Tablica 5 prikazuje rezultate procjene modela sa robusnim standardnim pogreskama.

Tablica 5: Rezultati procjene modela Arellano-Bond procjeniteljem uz robusne

standardne pogreske

Varijabla Koeficijent Standardna pogreska p - vrijednost
L1.HPI 1.176896 1522829 0.000
GDPPC .0002977 .001007 0.768
LTIR -1.798236 5767767 0.002
KAOPEN 2301573 6.061739 0.970
FDIINFL .0091609 .005486 0.095
a -18.40589 19.56836 0.347
Broj opazanja 182
Broj grupa 26
Broj instrumenata 18
Sarganov test (p - /
vrijednost)
m; test (p - vrijednost) 0.4190
m test (p - vrijednost) 0.2554

Izvor: izrada autora
Napomena: L1.HPI — indeks cijena stambenih nekretnina pomaknut za jedno razdoblje unatrag, GDPPC — bruto
domaci proizvod po stanovniku, LTIR — dugoro¢na kamatna stopa, KAOPEN — Chinn-Ito indeks kapitalne

otvorenosti, FDIINLF — dotok stranih izravnih investicija, o — konstantni ¢lan.

Uz koristenje naredbe ROBUST u softveru, u modelu dolazi do promjena standardnih
pogresaka varijabli, kao 1 njithove znacajnosti (p — vrijednosti), dok parametri procjene, kao 1
predznaci ostaju isti. U ovom slucaju, pri razini signifikantnosti od 1% statisti¢ki su znacajne
lagirana zavisna varijabla te dugoro¢na kamatna stopa (LTIR). Varijabla FDIINFL statisticki
je znacajna pri razini signifikantnosti od 10%. Najvecu standardnu pogresku 1 u ovom slucaju

imaju varijabla KAOPEN te konstantni ¢lan.
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Dijagnosticki testovi su ponovo provedeni. KoriStenjem naredbe robust u softveru, Sarganov
test nije moguce provesti, dok mo test i u ovom slucaju pokazuje kako se prihvaca nulta hipoteza
o nepostojanju autokorelacije drugog reda medu prvim diferecijama reziduala. Svi uvjeti na
momente su zadovoljeni i odabrani instrumenti su valjani, a procjene parametara su

konzistentne.

5.4. Osvrt na istrazivacke hipoteze

H1: Rast BDP - a po stanovniku utjece na povecanje cijena stambenih nekretnina

Odbacuje se hipoteza o pozitivnom utjecaju BDP-a po stanovniku na cijene stambenih
nekretnina. Prema rezultatima istrazivanja, BDP po stanovniku nije imao ocekivani statisticki
znacajan utjecaj na cijene stambenih nekretnina u zemljama EU27 i Ujedinjenom Kraljevstvu

u razdoblju od 2010. do 2018. godine, Sto je potvrdeno u oba procijenjena modela.

Iako rezultati ovog istrazivanja nisu u skladu s ocekivanjima i ekonomskom teorijom, postoje i
druga istrazivanja koja dolaze do sli¢nih rezultata. Kalac (2020) na slicnom uzorku 1 tijekom
slicnog razdoblja promatranja takoder ne pronalazi statisticki znacajnu vezu izmedu BDP-a po
stanovniku 1 cijena stambenih nekretnina. Pillaiyan (2015) proucavajuéi cijene nekretnina i
osnovne makroekonomske varijable u Maleziji od 2000. do 2010. godine zakljucuje kako BDP
nije dugoroCna determinanta cijena stambenih nekretnina, Sto objaSnjava time kako cijene
stambenih nekretnina u tom razdoblju odstupaju od ekonomskih nacela te je moguce stvaranje
mjehura na trziStu nekretnina. Takoder, prema Nyakabawo et al. (2015) utjecaj cijena
stambenih nekretnina na BDP po stanovniku mnogo je ve¢i od utjecaja BDP-a po stanovniku

na cijene stambenih nekretnina.

Nedostatak ovog istrazivanja mogao bi biti relativno mali broj opservacija zbog toga Sto su
koriSteni godiSnji podaci te razdoblje promatranja obuhvaca vrijeme kada na trzistu nekretnina

tek dolazi do oporavka nakon velikog sloma tijekom posljednje financijske krize.

H2: Povecanjem dugorocne kamatne stope dolazi do pada cijena stambenih nekretnina

Prihvacda se hipoteza o negativhom utjecaju dugorocne kamatne stope na cijene stambenih
nekretnina. Prema rezultatima istrazivanja, dugoro¢na kamatna stopa imala je ocekivani
negativan statisticki znaCajan utjecaj na cijene stambenih nekretnina u zemljama EU27 i
Ujedinjenom Kraljevstvu u razdoblju od 2010. do 2018. godine, $to je potvrdeno u oba

procijenjena modela.
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S obzirom na Cinjenicu kako se kupnja stambenih nekretnina uglavnom obavlja pomocu
eksternog financiranja, odnosno posudivanjem sredstava, povecanje kamatne stope dovodi do
rasta troSka financiranja za kupca, §to dalje smanjuje potraznju za stambenim nekretninama i
posljedi¢no njihove cijene. Takoder, kada je kamatna stopa visoka, vlasnistvo nad stambenim
nekretninama postaje manje privlacno zbog Cinjenice kako su hipotekarna placanja veca, a

investiranje u alternativne investicije daje vise prinose.

Rezultati istrazivanja su u potpunosti u skladu s ocekivanjima i ekonomskom teorijom te
potvrduju kako je kamatna stopa jedna od najvaznijih determinanti cijena stambenih nekretnina.
Velik broj istrazivanja drugih autora takoder potvrduju ovu hipotezu (npr. Kalac, 2020, Adams

i Fuess, 2010, Demary, 2010, Levin i Pryce, 2009).

H3: Veéa kapitalna otvorenost zemalja dovodi do poveéanja cijena stambenih nekretnina

Odbacuje se hipoteza o pozitivnom utjecaju kapitalne otvorenosti zemalja, mjerene Chinn-Ito
indeksom, na cijene stambenih nekretnina. Prema rezultatima istrazivanja, kapitalna otvorenost
nije imala oCekivani statisticki znaCajan utjecaj na cijene stambenih nekretnina u zemljama
EU27 i Ujedinjenom Kraljevstvu u razdoblju od 2010. do 2018. godine, §to je potvrdeno u oba

procijenjena modela.

Kao objasnjenje ovakvog rezultata istrazivanja moze se uzeti Cinjenica kako ne postoji
op¢eprihvacena i reprezentativna mjera kapitalne otvorenosti zemalja. Chinn-Ito indeks, koji je
koriSten u ovom istrazivanju, predstavlja 'de jure' mjeru kapitalne otvorenosti te pokusava
izmjeriti regulatorne restrikcije na transakcije kapitalnog racuna. Takoder, indeks se sastoji od
dummy varijabli koje su ipak dosta manje informativne i precizne. U promatranom razdoblju,
prosjecna vrijednost zavisne varijable mijenjala se dosta dinami¢no kroz godine, dok je
prosjecna vrijednost Chinn-Ito indeksa imala samo manje promjene. U posljednjoj godini
promatranja (2018.) ¢ak 20 od 27 zemalja za koje su podaci bili dostupni imale su maksimalnu
mogucu vrijednost indeksa, od kojih je ve¢ina tu vrijednost imala i tijekom cijelog promatranog

razdoblja.

Do sli¢nog zakljucka dolaze 1 Favilukis et al. (2011), prema kojima je povecanje kapitalnog
dotoka, uslijed vece kapitalne otvorenosti zemalja, imalo malu ili ¢ak nikakvu ulogu u
povecanju cijena stambenih nekretnina. Kao glavni argument za ovu tezu navedena je ¢injenica
kako je 'boom' cijena stambenih nekretnina u promatranom razdoblju bio karakteriziran i
povecanjem priljeva kapitala, ali prilikom 'bust' ciklusa, cijene nekretnina su naglo pale, dok

nije doslo do velikih promjena u priljevu stranog kapitala.
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H4: Veci dotok FDI utjece na povecanje cijena nekretnina u promatranom razdoblju

Prihvac¢a se hipoteza o pozitivhom utjecaju dotoka stranih izravnih investicija na cijene
stambenih nekretnina. Prema rezultatima istrazivanja, dotok FDI imao je ocekivani pozitivan
statisticki znaCajan utjecaj na cijene stambenih nekretnina u zemljama EU27 i Ujedinjenom

Kraljevstvu u razdoblju od 2010. do 2018. godine, $to je potvrdeno u oba procijenjena modela.

Dotok kapitala iz inozemstva kroz strane izravne investicije (FDI) moze povecati cijene
nekretnina kroz tri osnovna kanala: izravna potraznja za nekretninama, likvidnost i gospodarski
'boom’. S obzirom da je u kratkom roku ponuda nekretnina relativno fiksna, dotok FDI dovodi
do rasta njihovih cijena. Dotok stranog kapitala povecava ponudu novca i likvidnost te je ¢esto
povezan sa stvaranjem gospodarskog 'boom-a', kojeg gotovo uvijek karakterizira i povecanje

cijena imovine.

Do sli¢nih zakljuc¢aka dolaze i Feng et al. (2016) proucavaju¢i utjecaj FDI na cijene stambenih
nekretnina u Kini. Autori navode kako priljev kapitala moZe utjecati na cijene nekretnina
izravno kroz utjecaj na njihovu potraznju. Uz to, neizravan utjecaj kapitalnog priljeva (priljeva

FDI) na cijene nekretnina mogu¢ je kroz kanal likvidnosti.
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6. ZAKLJUCAK

Stambene nekretnine predstavljaju imovinu za koju postoji potraznja zbog usluga koje pruzaju
tijekom svog trajanja, kao $to su skloniste, udobnost, samostalnost, privatnost, status, sigurnost
ili investiranje. S obzirom na ¢injenicu kako stambene nekretnine ¢ine izmedu 40% 1 60%
ukupnog bogatstva kuc¢anstava u Europi te oko 20% u SAD-u, ali 1 zbog uloge koju su imale u
financijskoj krizi iz 2008. godine, mnogi ekonomisti i vlasti mnogih zemalja posebno se

zanimaju za prouc¢avanje i razumijevanje osnovnih determinanti njihovih cijena.

Determinante cijena stambenih nekretnina mogle bi se podijeliti u dvije osnovne skupine:
makro/agregatne determinante te determinante cijena stambenih nekretnina koje se odnose na
karakteristike pojedine nekretnine. Uz prouCavanje utjecaja osnovnih makroekonomskih
pokazatelja i karakteristika samih nekretnina na njihove cijene, u novije vrijeme sve vise paznje
znanstvenika je usmjereno na poveznicu izmedu trziSta nekretnina i financijskih ¢imbenika,

posebno onih koji se odnose na eksternu financijsku liberalizaciju.

Eksterna financijska liberalizacija predstavlja stupanj u kojem su zemlje povezane kroz
prekograni¢ne financijske udjele, Sto podrazumijeva povecanje kapitalnih tokova i
izjednacavanje cijena i prinosa na financijsku imovinu u razli¢itim zemljama, za §to je potrebno
uklanjanje nekih ili svih ograni¢enja za strane financijske institucije te uklanjanje kapitalnih
kontrola. Eksterna financijska liberalizacija omogucuje domadim poduze¢ima pristup

medunarodnim izvorima financiranja te stranim poduzecima pristup domacem trzistu.

Utjecaj eksterne financijske liberalizacije na cijene stambenih nekretnina uglavnom se ogleda
kroz medunarodne kapitalne tokove. Prema dosadasnjoj literaturi, povecanje kapitalnog dotoka
u neku zemlju i veca integriranost financijskog sustava neke zemlje sa financijskim sustavima
drugih zemalja, mogu imati pozitivan ili negativan utjecaj na cijene stambenih nekretnina.
Eksterna financijska liberalizacija moze poboljsati efikasnost cijelog gospodarstva dopustajuci
protok kapitala u one zemlje u kojima se moze postic¢i najveci povrat, Sto dovodi do poboljSanja
investicija 1 ve¢eg dugorocnog rasta. Medutim, vece financijske veze izmedu drzava mogu
dovesti i do poveéanog priljeva kapitala, Sto omogucuje stvaranje 'mjehurica’ na trziStima
imovine, posebno na trziStu nekretnina, dovode¢i tako do raznih makroekonomskih
nestabilnosti. Medunarodna transmisija financijskih uvjeta najées¢e se dogada upravo kroz
tokove kapitala, Sto upucuje na pomnije pracenje kapitalnih tokova izmedu zemalja od strane

regulatora i kreatora politika. Uz to, eksterna financijska liberalizacija je povezana sa
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uskladivanjem cijena stambenih nekretnina i kod razvijenih zemalja i zemalja u razvoju.
Uskladivanje cijena nekretnina takoder moze pomo¢i vlastima kako bi spoznale opseg
globalnih financijskih uvjeta i utjecaj globalnih investitora na dinamiku cijena lokalnih

nekretnina.

Cilj ovog istrazivanja bio je ispitati utjecaj eksterne financijske liberalizacije (pomocu varijabli
kapitalna otvorenost 1 FDI dotok) na cijene stambenih nekretnina u EU27 zemljama i
Ujedinjenom Kraljevstvu u razdoblju od 2010. do 2018. godine. Uz to, jos jedan cilj istrazivanja
bio je utvrditi postoji li povezanost izmedu dvije osnovne makroekonomske varijable — BDP-a

po stanovniku i dugoro¢ne kamatne stope i cijena stambenih nekretnina u ovom razdoblju.

Rezultati istrazivanja pokazuju kako je kamatna stopa jedna od najvaznijih determinanti cijena
stambenih nekretnina. Rezultati procjene oba modela potvrduju ocekivani negativan statisticki
znacajan utjecaj na cijene stambenih nekretnina u promatranim zemljama. S obzirom na
Cinjenicu kako se kupnja stambenih nekretnina uglavnom obavlja pomocu eksternog
financiranja, odnosno posudivanjem sredstava, povecanje kamatne stope dovodi do rasta troska
financiranja za kupca, §to dalje smanjuje potraznju za stambenim nekretninama i posljedi¢no
njihove cijene. Takoder, kada je kamatna stopa visoka, vlasniStvo nad stambenim nekretninama
postaje manje privlacno zbog cinjenice kako su placanja za stambene kredite veca, a

investiranje u alternativne investicije daje vise prinose.

Ocekivani statisticki znaCajan pozitivan utjecaj dotoka stranih izravnih investicija (FDI)
takoder je potvrden istrazivanjem. Dotok kapitala iz inozemstva kroz strane izravne investicije
(FDI) moze povecati cijene nekretnina kroz izravnu potraznju za nekretninama, kanal
likvidnosti te kroz gospodarski 'boom'. S obzirom da je u kratkom roku ponuda nekretnina
relativno fiksna, dotok FDI dovodi do rasta njihovih cijena. Dotok stranog kapitala povecava
ponudu novca i likvidnost te je Cesto povezan sa stvaranjem gospodarskog 'boom-a’', kojeg

gotovo uvijek karakterizira i povecanje cijena imovine.

Utjecaj preostale dvije varijable na cijene stambenih nekretnina nije potvrden. BDP po
stanovniku i kapitalna otvorenost, mjerena Chinn Ito indeksom, nisu statisti¢ki znacajno utjecali
na cijene stambenih nekretnina u promatranim zemljama, §to je potvrdeno u oba procijenjena
modela (standardnom i modelu s robusnim standardnim pogreskama). Postoji nekoliko
moguc¢ih razloga za odbacivanje hipoteza o utjecaju BDP-a po stanovniku i kapitalne
otvorenosti na cijene stambenih nekretnina. Trenutno ne postoji opcéeprihvacena i

reprezentativna mjera kapitalne otvorenosti zemalja. Chinn-Ito indeks, koji je koriSten kao
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mjera kapitalne otvorenosti zemalja u ovom istrazivanju, predstavlja 'de jure' mjeru kapitalne
otvorenosti te pokuSava izmjeriti regulatorne restrikcije na transakcije kapitalnog racuna.
Takoder, indeks se sastoji od dummy varijabli koje su ipak dosta manje informativne i precizne.
Jos jedno ogranicenje ovog istrazivanja mogao bi biti relativno mali broj opservacija zbog toga
Sto su koristeni godiSnji podaci te razdoblje promatranja obuhvaca vrijeme kada gospodarstvo,
trziSte nekretnina te medunarodni kapitalni tokovi tek dozivljavaju oporavak od globalne

financijske krize.

Preporuka za buduca istrazivanja utjecaja eksterne financijske liberalizacije na cijene
stambenih nekretnina bila bi koriStenje nekih od mjera financijske otvorenosti zemalja
temeljenih na cijenama kao nezavisne varijable prilikom konstruiranja modela te koriStenje

veceg razdoblja promatranja i ve€eg broja opazanja (npr. koristeci kvartalne podatke).
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SAZETAK

Stambene nekretnine predstavljaju imovinu za koju postoji potraznja zbog usluga koje pruzaju
tijekom svog trajanja. S obzirom na ¢injenicu kako stambene nekretnine ¢ine velik postotak
bogatstva kucanstava razvijenih zemalja, ali 1 zbog uloge koju su imale u financijskoj krizi iz
2008. godine, mnogi ekonomisti i vlasti mnogih zemalja posebno se zanimaju za proucavanje i
razumijevanje osnovnih determinanti njihovih cijena. Uz proucavanje utjecaja osnovnih
makroekonomskih pokazatelja — BDP-a po stanovniku i kamatne stope, cilj ovog istrazivanja
bio je utvrditi i utjecaj varijabli eksterne financijske liberalizacije na cijene stambenih
nekretnina u EU27 zemljama i Ujedinjenom Kraljevstvu u razdoblju od 2010. do 2018. godine.
Rezultati istrazivanja pokazuju kako je kamatna stopa imala negativan statisticki znacajan
utjecaj na cijene stambenih nekretnina u promatranim zemljama te je potvrdeno kako je ona
jedna od najvaznijih determinanti cijena stambenih nekretnina. Potvrden je i statisticki znacajan
pozitivan utjecaj dotoka stranih izravnih investicija (FDI) na cijene stambenih nekretnina. S
druge strane, kapitalna otvorenost te BDP po stanovniku nisu statisticki znacajno utjecale na
cijene stambenih nekretnina u EU27 zemljama i UK u promatranom razdoblju. Ograni¢enje
ovog istrazivanja predstavlja nepostojanje opceprihvacene mjere kapitalne otvorenosti te

relativno kratko razdoblje promatranja.

Kljucne rijeci: cijene stambenih nekretnina, eksterna financijska liberalizacija, BDP, kamatna

stopa, kapitalna otvorenost, FDI
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SUMMARY

Given the fact that housing accounts for a large percentage of household wealth in developed
countries, but also because of the role it had in the 2008 financial crisis, many economists and
policy makers are interested in researching and understanding the basic determinants of its
prices. Along with researching the impact of basic macroeconomic indicators — GDP per capita
and long term interest rate, the aim of this study was to determine the impact of external
financial liberalization on house prices in EU-27 countries and the United Kingdom in the
period from 2010 to 2018. The results of the research show that long term interest rate had a
negative statistically significant impact on house prices in the observed countries, which
confirms its status as one of the most important determinants of house prices. FDI inflow
positively impacted house prices in this period. On the other hand, capital openness as well as
GDP per capita did not have a statistically significant impact on house prices in the observed
period. The limitation of this study is the lack of generally accepted and precise measure of

capital openness, as well as a relativelly short observation period.

Key words: house prices, external financial liberalization, GDP, interest rate, capital openness,

FDI
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