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1. UVOD

1.1.3UREOHP LVWUDALYDQMD

7UALAWH QHNUHWQLQD SRYH]DQR MH V YHOLNLP XODJDQN
VUHGVWDYD NRMD S RFWahtljiskx MriXxa Kojal $Qdéyudildd 2008. godine
SURX]JURpPLOD MH JOREDOQX WUDQVIRUP DJFLIVPOMNRNME RIS D U V
GUXBOMH NRQRPVNX GLQDPLNX pleocl3eRWQPNLPQ GK NDIDUDGLIPL (
nekretnina. 7R SRWY Uy XMX (2009Ykgi W RvdiwadD @avode da postoji mnogo
razloga]DAWR L] U D] Lpshimo YtdtikRetanje cijenaekretnina 8 YHULQL JHPDOM
VWDQRYDQMH SUHGVWDYOMD XJODYQRP QDMYHUH XODJDQ
FLMHQD QHNUHWQLQD JODYQL ILQDQFLMVNL UL]JLN V NRML
LPDMX YHUL XpLQDN QH iRvikel Mrii¢dnbist Inelydnih& prigcijeNjehalje u
PQRJLP ]JHPOMDPD L X EOLVNRM EXGXUQRVWL FLMHQH UH V
pojave novih mjehura, te smatraju da bi centralne banke trebale poduzeti mjere kako bi to
VSULMHpPLOH e,6ash tljgnhHhekfdthlod ipvezuju s oporavkom od prethodne krize.
IDNRQ ]DYUAHWND NUL]JH FLMHQH QHNUHWQLQD ELOH VX

vrijednost.

$QDOL]D GHWHUPLQDQWL FLMHQD QHNUHWQLQD YD&QD M
socijaOQH PpLPEHQLNH ]J]DNOMXpXMH &RKHQ 90DVQLAWY
XpLQDN QD |]GUDYOMH VWDQRYQLND L GUXJH VRFLMDOQH S|
QD JUDYHYLQVNR WUALAWH L GUXJH HNR Q Réij¥. Mivdpg¥dgd) LMD E O
se u razvijenijim zemljama provedene brojne analize. Uglavhom su specificirane ekonomske i
financijske odrednice promjena cijena nekretnina poput -BDRezaposlenosti, kamatnih
VWRSD L XYMHWD iNembGafskeD odredniceMdthid LAWY D SRSXW VWD

migracija.

,DNR PDNURHNRQRPVNH RGUHGQLFH XJODYQRP XWMHpX

ILQDQFLMVNH RGUHGQLFH SRSXW NDPDWQLK VWRSD L XY
NUHGLWD 9DaQRVW NDPDWRQERKGYjRaDdISIR $U Xamax# dtope 3D WV
MHGDQ RG QDMYDAaQLMLK DVSHNDWD X HNRQRPLML ,PDMX



WURSNRYL ]DGX4LYDQMD GHSR]JLWL L XNXSQL SRYUDWL UI
SUXADMX XYLG X NRX@GRRILMHDLYRWWH.Y QRVWL QD ILQDQFLMVN

7DQJ L ;X X VYRP LVWUDALYDQMX NDR GHWHUPLQDQW
NDPDWQX VWRSX UDVSRORALYL GRKRGDN L QH]DSRVOHQR\
PLPEHQLNRP X R G&nhtkretMiDaQAN Xeke lsMdi®tvrde da demografski faktori

QHiUH LJUDYQR XWMHFDWL QD FLMHQH QHNUHWQLQD OMHKX
.DGD aSHNXODQWL SUHGYLYDMX GD UH VH FLMHQH QHNUHW
od barNH L NXSLWL QHNUHWQLQX D ]DWLP UH MH QDNQDGQ
PMHKXU QDSXKDWL aWR GRYRGL GR QMHJRYRJ SXNQXUD L £
Rast BDPRD GRYHVW UH GR YHUH SRWUDAaQMH ]D QHNUHWQLQD
drugeVWUDQH SURPMHQD FLMHQD QHNUHWQLQD XWMHpH QD
SUHGVWDYOMD YHUH ERIJDWVWYR SRMHGLQFD NRMH UDVWH
&LMHQH QHNUHWQLQD iUH UDVWL DNR VH HNRQR®4acMD ASUI
NDNR EL VPDQMLOD OLNYLGQRVW NDSLWDOD L VSULMHPLO
awR MH L X VNODGX V SR]JLWLYQRP HODVWLPpQR&AUX X SUF
AaYHGVNRM QD NRMH QDMYLaAH XWMHDpH jitkHri2gdoQciendN D P D W C
nekretnina u Ujedinjenom Kraljevstvu. Realna kamatna stopa je cijena financiranja
LQYHVWLFLMD VWRJD UH YLVRND NDPDWQD VWRSD LPDWL
nekretninama.

SRYHUDQMH QH]DSRVOHQRVWL UH]XOWLUDW UH PDQMLP UD
GRKRWND WH VPDQMLWL SRWUDAQMX ]D QHNUHWQLQDPD
SRVYHUXMX YL4AH SDaQMH YODVWLWRM ILQDQFS&MWY,NRM VL
SRYHUDQMH FLMHQD QHNUHWQLQD PRaH ELWL XJURNRYDQR
5HDOQH FLMHQH QHNUHWQLQD VX SR]JLWLYQR NRUHOLUDQF
UH]XOWLUD YHURP SRWUD&QMRP ]D QHNUHW Qdo@BiRID GRN il
SRYHUDQMD FLMHQD QD WUALAWX QHNUHWQLQD

, VW U D alsatsa@msH Zhu (2004bemelji se na analizi utjecaja bankarskih kredita,

NDPDWQH VWRSH L LQIODFLMH QD FLMHQH QHNUHWQLQD
banaka kao davatelja kkLWD XYHOLNH XWMHpH QD SRYH]DQRVW E
QHNUHWQLQD 3R]JLWLYDQ RGQRV L]PHYyX NUHGLWQLK FLNO}
NDG NUHGLWLUDQMH ILQDQFLMVNH LQVWLWXFLMH X YHUOR!
kamatnLK VWRSD GROD]H GR ]|DNOMXpND GD MH XWMHFDM |

2



JHPOMDPD NRMH NRULVWH YDULMDELOQH NDPDWQH VWR:
SULPMHQMXMX ILNVQH NDPDWQH VWRSH .DR QDMWDAQLMX
da inflacijau dugom, a osobito u kratkom roku ima utjecaj na cijene nekret@iYaDM VQDAaQL
uteFDM LQIODFLMH ]QDpDMQLML MH DNR VX FLMHQH QHNU
QHNUHWQLQD LPD GYRVWUXNX IXQNFLMX [IXQNFLMX GREU
QHNUHWQLQX NDR JODYQX ]DAWLWX SURW LoYo bdghtshdd MHU E
5D]GREOMH YL&H LQIODFLMH SUDUHQR VSRULMLP UDVWRP
QHXVNODYHQRVW L]PHYyX FLMHQD L GHWHUPLQDQWL NRMH
UD]JORJD ]DAWR MH YDA&QR LVSLWa\izme stahDediR n€kig¢indaUP L QD
9DAQRVW LQIODFL MPOIS)RAN dmatiaXdd iHjehay DRAAQMR VW SURL]ODI]L L]
PLQMHQLFD 3ULOLNRP NRULAWHQMD VYLK UDVSRORALYLK
GRSULQRVL SRYHUDQM¥RAUWLGRYGRR@GMHG P HViHUB SRWURAaAQMF
SRWUDAQMRP .DNR EL YHUD SRWUDAaQMD ELQOMadipaGRYRON
GRQRVL RGUHYHQH SUHGQRVWL L ]D GXaQLNH NRML YUDUL
odnosu na novac koji su poRLOL 7D pLQMHQLFD SRWLpH ]DGXaLYDC
SRYHUDYD SRWUR&aAQMX QD VYLP UD]JLQDPD

SUHPD LVWSdHRIGROND@WWHUPLQDQWH NRMH XWMHpPpX QD FLMH
GRKRGDN NDPDWQD VWRSD L LQIODFIYMDD G DN ORPIRAR Y O HXJ
SBRYHUDQMH VWRSH QH]J]DSRVOHQRVWL JERJ PDQMHJ UDV
SRWUD&QMH ]D QHNUHWQLQDPD L VPDQMHQMD FLMHQD QH
prilikom kupnje nekretnine koristi stambeni kredit pa je WiRP YDAaQR REUDWLWL SF
YLVLQX NDPDWQH VWRSH awWwR MH NDPDWQD VWRSD PDQMD
6 GUXJH VWUDQH YLA&D NDPDWQD VWRSD YRGL SUHPD VNXS?¢
2VLP UDVSRORALYRIJHGRWRWNDX LLWOPDWIQrDQMX VH DQDOL]
QD FLMHQH QHNUHWQLQD 3RYHUDQMH FLMHQD JUDYHYLQ\
QHNUHWQLQD SD MH WR GRND] GD YLabD FLMHQD L]JJUDG

nekretnina.

Opisana] QDpDMQRVW WU&LAWD QHNUHWQLQD ]D HNRQRPLMX T
QDPHiH SRWUHEX ]D GDOMQMLP LVWUDALYDQMHP GHWHUPL



1.23UHGPHW LVWUDALYDQMD

8 VNODGX V SUREOHPRP L SeWahaliziajiy®HWIHDU PHRIDLQW M VNR M H
cijene stambenihnekretninau desetodabranihvisokorazvijenih zemalja Europske Unije

$XVWULMD )LQVND )UDQFXVND 1MHPDpPpND ,UVND ,WDOI
Ujedinjeno Kraljevstvo). Bzdoblje koje se promatjaod 2004. do 2018. godine.

60OLMHGHUL GRVDGDAQMD EURMQD LVWUDALYDQMD R FLMH(
RYRP UDGX DQDOL]JLUDMX VH QDYHGHQH JHPOMH 2VLP YLVF
karakteristika je ubrzani rast cijena nethina nakon financijske krize. Porast cijena
QHNUHWQLQD SRYH]DQ MH V YHURP SRWUDA&QMRP ]D VWD
izrazito niskim kamatnim stopama. Osim toga, portfelj banaka u navedenim zemljama ima
YLVRNX L]ORAaHQRVW Zboy i ReJpkovQderhjhe Hnaldd&@ebminanti, a u

RYRP UDGX LV &liBDPNet cepitalamamaddtopainflacia ]QDpDMQR QD NUHYV
cijenastambenihnekretnina u EU 2GQRVQR LVWUDAXMH VH PRJX OL %'3
stopa i inflacija povéi DWL SURPMHQMLYH XpLQNH QD FLMHQH VW
HNRQRPLMDPD NRMH LPDMX UHODWLYQR UD]JYLMHQLMH L NF

'"HWHUPLQDQWH NRMH VX XNOMXpHQH X LVWUDALYDQMH LP
QHNUHWQLQDPDDSRWMXpBRYLK REMHNDWD a4WR SRVOMHEIGK pQ
FLMHQD QHNUHWQLQD 9HUL %'3 ]1QDpL L YHUL GRKRGDN SR
XGMHOD SULKRGD QD WyBEY Najdi¢] Marbrd e sl XPOX N sinairaj

GD FLMHQD NUHGLWD RGQRVQR YLVLQD NDPDWQH VWRSH
NUHGLWD NRML MH NOMXpDQ ]D YHULQX GRPDULQVWDYD
YMHURMDWQRVW GD UH GRPDULQVWYR RGX¥dwDerttarRG NUHG
SUL QLVNLP NDPDWQLP VWRSDPD SRYHUDW UH VH SRWUDAQ
cijene nekretnina. Osim BD® i kamatne stope analizira se i inflacija. Prema Korkmaz (2019)
vVHUD L Qs$®ddjkje pbbcapojedinacaza ulaganemX QHNUHWQLQH &aWR ]DX]Y!
S RW U D aehretxingda, a time i cijene nekretninddd PRJUDIVNL IDNWRUL WDNR}
FLMHQH QHNUHWQLQD DOL SUHPD OHULNDV HW DO LPI
manje razvijenim zemljama, st QLVX XNOMXpHQL X RYR LVWUDALYDQMI



1.3.,VWUDALYDpNH KLSRWH]H

8 QDVWDYNX VX SRVWDYOMHQH KLSRWH]H WHPHOMHQH QD
LVWUDALYDQMD RGQRVQR GHWHUPLQDQWDPD NRMH XWMHp

Hi: U YLVRNRUD]YLMHQLP JHPOMDPD (XURSVNH 8QLMH %'3

promjene cijena nekretnina

8 RNYLUX EURMQLK GHWHUPLQDQWL NRMH XWMHpX QD SL
]JDX]LPD ]QDpDMQR PMHVWR 8 Q DIVWWDWYINAL WIHQ MDY M EM Q RV & H

ZarastBDPD OHULNDV HW DO IDNOMXpXMX GD %'3 1QDpDM
JLQVNRM L 1MHPDpNRM 6 GUXJH VWUDQH $XVWULMD L astC
BDP-a na cijene nekretnina ali PDQMRM PMHUL 5D]JORJ SURL]JOD]L L]
QHNUHWQLQD X $XVWULML LPDMX PDQMX VWRSX UDVWD M
nekretnina. Do 2001. godine cijene nekretnina u Austriji bile su 14% manje nego 1994.
godine, a nakon 2005. godQH FLMHQH QHNUHWQLQD SRpLQMX UDVW
QHNUHWQLQD L XYH]HQD SRWUDAQMD VWUDQFL NRML NX
PDQMH ]QDpDM Q Ranaxcient inekziima. % ' 3

SH]XOWDWL %WWHD $oRazu MaDpy WRML [QDp D M® G@r Xaptl tbF DM % '
FLMHQH QHNUHWQLQD X $XVWULML 1MHRDH NRM DL X L QNN
Nizozemskoj, SMHGLQMHQRP .UDOMHYVWYX L J)UDQFXVANRM aWR ]
FDSLWD LPD ]QDpDMBeReiMBMHFDM QD FLMHQ

PremaLVWUDALYDQMX 'UR¥'3 SHUQADSLWD ]QDpDMQR XWMHpH
,SDN XRpDYDMX SURPMHQH WLMHNRP YUHPHQD G6UHGLQRF
ILQDQFLUDOD VX VH YODVWLWRP X é&baraligadipalu@dtiPinacii@ DQFL M
SRUH]QLP RODNALFDPD QD KLSRWHNDUQL NUHGLW RPRJX
NUHGLWX L SRVOMHGLpQ&nSdienelniekr&mhd. XWMHFDMD %'3

+X\QK20HVHQ HW DO ]DNOM X p XM Xetlj@iz ralpkbimjend Q HN U F
BDP-D RG SRpPHWND JRGLQH &LMHQH QHNUHWQLQD XR
SURPMHQH X GRKRWNX 2VLP WRJD SRWYUYyHQR MH GD V)



SULGRQLMHOH EROMLP VWDQGDUGDIPPDMAHFRIW K (GIR MIXi DM
da kupuju nekretnineizimanjem VWDPEHQRJ NUHGLWD MHU RpPHNXMX G
prihodi.

SUHPD LVWUDALYDQMX $LIJHQPDQ HW DO SURPMHQH F|
YHULP UHD @ LBDP6rBper capa. Ovaj pozWLYDQ RGQRV L]PHYyX SURPI
nekretnind JRVSRGDUVNRJ UDVWD RVWDMH VQDADQ pDN L QDNF
SRYH]DQ V SRYHUDQMHP SRWUR&EGQMH LQYHVWLFLMD ]DSR\
nekretnina za 10% doprints YHUHP JRVSRGDRWNRP UDVWX ]D

Sve navedencXND]XMH GD VH L X SUHGORA&AHQRP LVWUDALYDQM X
LIPHYyX FLMHQD QHNUHWQLQD L UHDOQH DNWLYQRVWL

H> 8 YLVRNRUD]YLMHQLP JHPOMDPD (XURSVNH 8QLMH ND

promjene cijena nekretnina

8 DQDOL]L GRVDADEROME LYWH]HQWLUDQLK X RSLVX SURI
XWMHFDM NDPDWQH VWRSH QD FLMHQH QHNUHWQLQD D W

autora.

3UHPD HPSLULMVNRP LVWUD&LYDQMX *RRGKDUMWH PR DHRIRE Q Q
JUDQFXVNRM ,WDOLML 8MHGLQMHQRP .UDOMHYVWYX A&aYH
,JUVNRM XpLQDMWRDP MWQAIKMHQH QHNUHWQLQD ]QDpDMQLML
QHJR LQDpH

Mjehuri cijena nekretninanogli bi biti potakruti kreditnim procvatom, koji bi mogao biti

rezultat bogatstva, liberalizacijeL Q D Q F L M VilNfiRahcij¢kihdihcatia koje vodg@rema

niskim kamatama9HiD GRVWXSQRVW FREHPERQYIDKNQAXWG LWDDYW FLM
SRVHEQR X SRGBHXYMLP®PQXGD QHNUHWQAWYBR NBQWMDpRXER
realnih kamatnih stopa na diHQH QHNUHWOQLQD UH]XORMD@jenivX SUL
koeficijenti JRWRYR XYLMHN LPDMX RpHNRemB @kult@tinhd Eyéit Y QL S U
Mihaljek (20 X $XVWULML 1MHPDpNR MneghtiviaR | seprethh®M L, W I
pojavljuje samo ak®e koristekamatne stope na stambene krediteydaoirane udjelima u

stambenim inozemnim kreditima.



.DPDWQH VWRHo H¥& M icjeMaXkredita mogla bitid@n od glavnih razloga
promjenacijena nekretninau UD]J]YLMHQLP HNRQRPHKMERDal J(RONZD.MXpXM?
SRYHUDQMH F L MiH®dobalkeNithHWsKe Lkiz® pokidpi se s razdobljem velike

likvidnosti u financijskom sektorulnterpretacija atora ovog rezultata eGD L]J]QHQDyYyXM X
ARNRYL M@iPmbgWBLWL WUALAQL SR Nibdjewpfjacebt@lnihdamaka) O D H
VQLADYDMX FLMNMWAHDYBMXHW QUREANRYH ]JDGXALYDQMD

‘D NDPDWQD VWRSD XWMHpH J]QDpDMQR QD FLMHQH QHNUL
LVWUDALYDQ®XJQD YSRAULIMAE sa)vje Rankitne stopf, URANRYL NRULV
stambenih uslugamanjuju sedok SRWUDAaQMD |BluyaabaRtE.PCYIHRIDYDMX VH L
realne cijene stambeninekretnina EXGXUL GD VX VW sRoEpga@2aneXsa0 X JH

stambenimmekretninama.

IDYHGHQR XND]XMH GD NUHWDQMH NDPDWQLK VWRSD JQDp

cijene nekretnina.

Hs: U visokorazvijenim zemljama Europske Unidlacia XWMHpPpH J]QDpDMQR QD ¢

cijena nekretnina

S REJLURP QD ]1QDpDMDQ XWMHFDM LQIODFLMH QD FLMHQH
teorijski i empirijski dokazi o tome. Primjericegaultati istDALYDQMD *RRGKDUW L
SRND]XMX GD HNRQRPVND DNWLYQRVW L LQIODFLMD
nekretnina. 1D WHPHOMX LPSXOVQRJ RG]JLYD DXWRDdk @A GRAEOL
inflacija UDVWH SRYHUDYD VH L p@RaPredahb @jend nbkizfhiba\p@dajuV W R
Egert (2007) navodi da su cijene nekretnwezane uz inflacijusamo indirektno putem
najamnina.Sveukupniutjecaj ovisi o udjelu najamnina u HIGF NRML PR&H ]QDpD]

varirati od zemlje do zemlje.

1+DUPRQL]LUDQL LQGH N-\ek@Brigki poadftdljLkesji mjediddf@id u razini cijena dobara i
XVOXJD NRMH X WLMHNX YUHPHQD QDEDYOMDMX NRULVWH VH QML
KDUPRQL]JLUDQRP SULVWXSX L SRVHEQRP VNXSX GHIje® infldcidRaNRML RP
(XURSVNX XQLMX HXURSRGUXpMH L (XURSVNL JRVSRGDUVNL SURVWRI
GUaDYDPD pODQLFDPD



JHOGVWHLQ MH SRVHEQR QD J&nahjije-hutidapdedBaa?aY H Y H i L
XODJDQMHP X QHNUHWQLQH &WR npRretiiMdiaSVvdryvge BtameX MH S R
Kearl (1979)]DNOM X p QMBIDE DMD GHIL QLW L YnekRtninR ® LSKR O/NL B IGK. [FQ
VPDQMXMH SRWUD&QMX ]D QHNUHWQLQDPD

Funkcije impulsnog odzivap RN D] XM X GD S Rthinkéhog u@dita RiNanjuje realne

cijene i na krajuSRY H UDRVD U D anekkethingm, dok pozitvarARN JERJ LQIODFLNMN
zapoVOHQRVWLUBEROIQHD FDMHQH & R DIIM N UDRWKUGRBR QY RIGL]D QHI
]DNOMXpXMH $SHUJLV

6 REJLURP GD VX VWDPEHQH XVONXJIbie2 SNUR.M B WXQ\RM/H [5R W I
&RXUQHGH Qrovhfei® L n{thDvina idijenama utjecatia RGO XNH NXUDQVW
Na primjer,sve skuplje stambene usluge vlasn@®&R GU D] X P L M B LY \DRMX Q¥H WHWARA N R Y
UH XWMRBWE LYD QMH8YLQIDNH YS @ DK DV U Rikédjd Bnédze WasibiQ RY D Q
jasan je]D SRWHQFLMDOQH N X Sdkketring kdal D YS RI/XWAR MHICHA Y OD V'
W U Y &dtsteinove. =D SRVWRMHUH Y @ DaWay kastHtijepadgatpiati bt

prihoda od imovine u oblikunajamnina Stoga nakon porasta cijena stambenih usluga
SRWUDAD YDMmbRIPiti SULVXWQD NUR] Q HIpbR, takxvérast dijprisaGR E O M H
NUDMX UH VH RGQRVLWL L QD RGOXNH NXUuDQVMANasuQD LVW]
izvedeni pod konzervativnimretpostavkamagezultati L VW U D pdk¥zDj@Qkakd U RANR Y L
stanoanjaPRJX LPDWL ]QDpDMDQ X WlbphrrladijeQuzurRzbhH&2004.Q 1 ODFL |
SUHPDALOD VWRSKX 13 BOYDDAMLWMMW U HU3L QH SRVWRWQRJ SRHQD

SUHPD LVWUDALYDQM»XYBBRYRHMVD O R D ODNEK QMHAH D pNRWD V
nekUHW QL QD infia¢ija Y]BJDYD SRUDVW QRPLQDOQLK NBWPPDWD &
monetarnu politikuvlasti. U mnogim zemljama porezni sustav implicitno &3 XuDY D

vlasnicima nekretnina korisbd visoke inflacie SUROD]QL LQIO aFii WedadL aRN \
SRYHUDWL SRWUDAaQMR YD U@HNDUWHMW Q LD WD M r@e filae, QM LK R
inflacija dovodi dosmanjenja proizvodnje i kamatnih sto@W R GRYRGL GR UDYQRYV

X p L QNNrDu svim zemljama, osim u Francuskoj, proizvodnja segmeno smanjuje.

IDYHGHQL UH]XOWDWL XND]XMX GD EL LQIODFLMD WUHED
GRND]DWL LOL RSRYUJQXWL LVWUDALYDQMHP SUHGORAHQL



1.4Svrhai cilj rada

6YUKD RYRJ UDGD MH IL\DWUHSSLWAHW LDUPDAOLL JEHWWUPLL QD QW H
FLMHQD QHNUHWQLQD V FLOMHP XWY UV uYBoRdkpigQdpDMQR"

zemljama Europske Unije.

U usporedbi s WUALAWLPD GUXJMHP®ERBROGWOWHRVQADSRRXGH L SRWUL
rHJXOLUDMX FLMHQH L SURPHWRYIEQ Ku NeRiQdgiL €ermen) D RYR
SRVOMHGQMD GRYHWOINH ND PVSMRPMH QDRdyinHaaMilesm@D LPRYL
ekonomijamaKontinuirani rast cijena stambenih nekretnina doveo je do znatnih(ppv@ M D
YULMHGQRVWL LPRYLQH NXUuD Q KakoD iYabodiX lade\Ee@ol(2002) QHN U H
GRJRYRUHQR MH GD VU Hronai&iMijen& imayNOWKontekstid delkiiphe
strategije monetarne politika,manje jepoznato kako odgovoriti na keetje cijena imovine i
XWMHFDM PDNURHNRQRPVNLK dRMN\PRBYLD LDV N DP H VAW M B &LHY D P
proYHGHQR X ]JHP O MD P Dprikdz YtieGaM BN pét cepita, kamatne stope i
LQIODFLMH NDR RVQRYQLK PRQHa&NDrgkpetritapLPEHQLND QD N



1.5Metode rada

U ovom raduDQDOL]LUDQL WOLOSRIMDIESRMERYL NRML VX QX&QL
LVWUDALOD RSLVDQD SUREOHPDWLND pvddiLsetéstijske/iSMH 3 QR
HPSLULMVNR LVWUDA&L Y Ri@Mithju 8e SNRHGRDUFLLMG RIR\R XGBLQVLHXO X/ W U X [
avezal VX X] SRGUXpMH GHWHUPLQDQWL FLMHQD QHNUHWOQL!

8 WHRULMVNRP kdristéVv seDndetodd @dikcije, dedukcijeanalize, sinteze,
dokazivana,NODVLILNDFLMH GHVNULSFLMH NRPSLODFLMH L VW
(PSLULMVNL GLR UDGD RGQRVL VH QD SULNXSOMDQMH L VV
determinantama cijena nekretnina u zemljama EU dostupni su na stranicama Organizacije za
ekonomsku suradnju i razvoj (OECD)se SULNXSOMHQL ]D GRWIMVEBIDAUWY D QIR

1D WHPHOMX LVWUDALYDQM Bob¥¢hHeDRANMQIRD NX iR KRWPM H B G M X
determinanti na cijene nekretnina. Obrada podgtaieedena jela bi se izradila deskriptivha

statistika te empirijski testirale postavljene iipp)H =D REUDGX S ReGMWDND NRUL
Excel i program STATA. Podasutestirani panel modelima. Za procjenu modela odabran je
korigirani procjeniteljfiksnog efekta koji uklanja pristranogtrocjenitelja fiksnog efekta.
Osimtoga, SUHPD aNUD&ELU SHSURFAFVMHBROWMDWYRMVWYD NRG YH
VOXpDMHYD NDG MH EURM M HzZBrkujelbFopjedinicR pranvattaljaQmarmi P D O H (

od broja razdoblja.

10



16.2pHNLYDQL GRSULQRV UDGD

1D VDPRP SRpHWNX UDGD REMDSQMB O HWH LYR\DUDE L 3D Q B O H\
toga postavljene hipoteze. Ako se hipoteze prihvate ili odbace dolazimo do doprinosa rada u
kojem se odgovaraQD SLWDQMH XWMHpX OL ]QDpDMQR RGDEUDC
promjenu njihovih cijena nekretnina edabranimrazvijenim europskim zemljama. Prije
svegaXWYUYyBRRWRML OL ]-Q CkprDaihe fRopdha%prdnjenu cijena nekretnina

X YLVRNRUD]YLMHQLP JHPOMDPD (8 7UHUD GHWHUPLQDQW
XWMHpH OL L Q@ hedjénke MekrejrgnB p DddkQrazvijenim zemljama EU.

Time je dobiven RGJRYRU MH OL QDM]QDpDMQLMH RGUHGQLFH V
capita, kamatne stope i inflacija daniniraju cijene nekretnina u odabrani@azvijenim
JHPOMDPD 'RELYHQL bkuébsitéliieRelddnont3ingpdlitikd, kkreditorima, ali
ipRMHGLQDpPpQLP NXSFLPD LQYHVWLWRULPD R XWMHFDMX S

nekretnina.
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1.7 Struktura diplomskog rada

6WUXNWXUD GLSORPVNRJ UDGD SRGUD]XPLMHYD SHW SRJO
VYHJD SUREOHP LV3WHGEMHQMMON UDWILYDQMD SRVWDYOMHC(
VYUKD L FLOM PHWRGH RPHNLYDQL GRSULQRV WH VWUXN!

U drugom poglavlju analizilaV H W UQAHLIE WHHW QLQD RGQRVQR s8RaMPRYQR
QHNUHWQLQD NDR DsivitbgaIRWHD @ GIM M B ®@QRMW WUHQGRYD NU

te nastanak mjehura cijena nekretnina.

7TUHUOUH SRJODYOMH REXKYDUD WHRULMVNH DVSHNM]H GHWH
per capitaS R M D &QtMddyBDO¥®a na cijene nekretnina. Sljeddd GHWHUPLQDQWD MH
stopa, tj.opisanajeYDAQRVW NDPDWQH VWRSH L FLMstu@bznatHNUHW Q|

s odnosom inflacije i cijena nekretnina.

=D UD]JOLNX RG SUHWKRGQLK S Rdkazai GusbBaci X metddaidgh) WR P SR
L V W U D tektivaneXshipotezete je na kraju prikazarenaliza rezultata.

8 SHWRP RGQRVQR ]miko@aiX%p@RO BXMMHOXWDYRYL L PLAOM
GHILQLUDQRJ SUREOHPD LVWUDALYDQMD L SRVWDYOMHQLK
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2. 75a,a 78EKRETNINA

21.3RMPRYQR RGUHYyHQMH QHNUHWQLQD L WU&LAWD QHNUHYV

*RYRUHUL R XWMHFDMX GHWHUPLQDQWL H) B HILLNDH Q B WDLH NQUIH
nekretninalL WUA&LAWD QHNUHWQLQD OLQLVWDUVWYR ILQDQFLN
NRMH VH QH PRJX SUHPMHaAWDWL V MHGQRJ PMHVWD QD GU
VH SRGLMHOLWL QD JHPOMLaAwWD L JUDYHYLQHvVINSKRG ]JHPO
JHPOMLAWD QHL]JUDYHQD L L]JJUDYyHQD SROMRSULYUHGQTE
aXPVND |JHPOMLAWD 6 GUXJH VWUDQH JUDYHYLQH pLQH VWI
VYH GUXJH ]JJUDGH NDR L QML K Rnjihovcdijdodi QcBsYel. miostBew, W D O H
J D U, Qralbhice i drugo).

6 GUXJH VWUDQH B6LPRQHWWL QHNUHWQLQH GHILQL
SRYU&GLQH L VYH aWR MH VD JHPOMLAWHP WUDMQR VSRMF
JHPOMLRWDL LMEG QMHJRYH SRYUALQH JUDGH VH UD]JOLpPpLW
postrojenja, dalekovodi, naftovodi, vodovod, kanalizacija, sustavi za odvodnju ili

QDYRGQMDYDQMH 2VLP WRJD QHNUHWQLQH VH PRJX GHIL
ra]JUDQLpHQH JHRPHWULMVNLP OLQLMDPD NDWDVWDUVNH
OMXGVNLP UDGRP WUDMQR VSRMHQR QD SRYU&ALQL LOL LVS

1DNRQ &WR MH MDVQR &R MIXQINDM@RQN MW b AQUENAMMM QHNR H W
kao i bilo koje druJR WUALAWH SUHGVWDYOMD PMHVWR QD NRMH

Pritom, na strani ponudaisvionikRML QXGH RGUHYyHRGUMPHY NQRWEHLOQMH QR
naVWUDQL SRWUDAaQMH QDOD]H VYL RQTLUN BdeHSRMRIEIDHEA XM X F
se definirati kao posebnv U a L & W HbitheRRaviektetistikepo kojima se razlikujed ostalih
WUALBWRBPLWLMH VSHFLILPpQRVW L sivid ariradd eketdinalkéjes@ L Q D S
SUHGPHW NXSRSURG DM HPrijgBveydHilhetsVétxal Q HN U HDAN@UMMX b X M X G
WUALAWH QHNUHWQLQD QLN HGHGDR OWIE LM MEQ RGRNRN DR R
NXSRSURGDMD QHNUH WeRdigna sastgjiLde lbd dijelog bidaMgeog@fskih i
sektorskih podW U aLEH®@®D RG NDUDNWHUL V \\WHetémdgendstéod@osh@ nQ HN U H'
postoje dLMH QHNUHWQLQH NRMH LPDMX LVWD VXEMHNWLYQD
YHURM LOL PDQMRM PMHUL XWMHpPpX7TRXNOWMXpXMHMHGPQRW
potSXQH LQIRUPDFLMH pHVWR QLVX GRVWXSQH
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2VLP WRJD NDUDNWHULVWLNH NRMH WUALaAWH QHNUHWQLC

proizlaze iz nemobilnostiheterogenosti su:

1. nefrekventne transakcije;

2. cjenovni pregovori

3. rigidna ponuda

4. YLVRNL WUDQVDNFLMVNL WURAGNRYL

Ukratko, nefrekventne transakcpedrazumijevajup LQMHQLFX GD VH NXSRSURGDI
LIYUADY Ddavey DBENNRDAQMHQMH FMHQRYQLK SUHJRrmrlcB, SURL]O
u 2019 godiniu IMHPDBNRMMHpPpQD RRRasEHLEQIX éketRina bija 2%

PDQMD RG W Uimeddi@rrerson(ROHI) Nadalie ULJLGQD SRQXGD ]QDpL G
jednom tHQXWNX SRWUDAQMD nicDY B RLY LRG QHRWW RNDHLOQHD SRQX Gt
R G U Hyréh@isko razdoblidok WD S R WideDza@lEna jer je izgradnja nekretnine
dugotrajanproces. 1DLPH JERJ YLV RbliLsk odhbsR adrrekfé@nineY HOULd) D O M X

planira tu investicijikroz dulje vremensko razdoblje
2G RVWDOLK NDUDNWHULVWLND MR&d VH PR&H LVWDNQXWIL

inflacije (engl. inflation hedge)X D N R LRoWILL Ki¥pa (2015) rast cijenaekretnina kao
UH]XOWDW UDVWD RSUH UDJLQH FLMHQYDHEH BRYRGIMHV W Y X
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2.2 Trendovi kretanja u cijenama nekretnina

&LMHQH QHNUHWQLQD NOMXpQL VX SRND]DWHOML SURFEMI
QDVWDQND ILQDQFLMVNH NUL]JH 7R SRGUD]XPLMHYD YHOL
poslovni ciklus ,V W U D &#ECB [[2Q18)hpokazuje dau PQRJILP JHPOMDPD HXURS
FLMHQH QHNUHWQLQD SULMH NUL]JH QLVX ELOH UHDOQH L
pada cijena nekretnind D] XPLMHYDQMH VWDQMD L SULURGH FLNOXVD
s JOHGLaAWD PDNURHNRQRPVNH L ILQDQFLMVNH VWDELOQ
makroekonomska i financijska stabilnost povezane s poslovnim i financijskim ciklusima te s
FLMHQDPD QHNUHWQLQD NRMH XWMHpX QD Wkitedita&a¢eD NUHG
NXUuDQVWYD PRJX SRVXYyLY D Wblatefal j& D DAIHQ SR [NDRPVD MINLY W W/ LI L
krize i problema bankarskog sektora koji su se pojavili u nekim zemljama eurdzare

kolaterala SURALUHQD MH UDGL XpL Q NayhestahiMastint&whEij@ ® Y D Q M D
osjetljivom trenutkuV SU L M IEOLRONND G X | L Q D Q BIRNSWN QK. MHd@BIRkaed Q F L P D
ekonomie 7LPH MH SRYHUDQD XNXSQD @artkgsustagakieianjed XUR SV
cijena nekretnnaSSRGUD]XPLMHYD SRVHEDQ QDG]JRU X RNUXaAHQMX
REJLURP QD VORAHQH YH]H L]PHYyX FLMHQD QHNUHWQLQTL

dinamike.

Prema ECHB2015)navedeno je dkretanja cijena nekretnina u eurozoni ukazuju na oporavak
gosSRGDUVWYD *RGLaAaQMD VWRSD SURPMHQH FLMHQD QHN
JRGLQH RNUHUXUL VH EODJR SR]dodineYs(@R pQ G URDRIR YSRORM L
seu 2009.i 2010. godini, relativno brzo nakon financijske krize, ali opca&wije mogao biti
]QDpDMQLML VtijekBrhiktizBp®stGj@pjavhHiug u eurozoni.
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USUYRM SRORYLFL JRGLQH QDVWDYOMHQ MH UDVW FLMHQ
$XVWULMD 1MHP D p NeDskaa Ballj&) MsRaO FiNsRa), pA®L VH X LVWUDAL
ECB (2016).Prema ECBRYRP XNXSQRP SRND]DWHOMX FLMHQD VWDP
stopa rasta cijenanekretninaiznosila e 3 X GUXJRP WUR P Mgdding puM X
SUHWKRGQRP 2NUR PRV IBFRWOMHGQMHP W WBdh Mo/ jd p M X
ukazivalonadaljnjirast NRML MH ]DSRpHR gbdeMWRRNMH YEIGQAMLYR QL
Mjereno realno0 SULODJRYDY D QMH sFdefiatdrQnb BRF Khb Hj@rdpnLa@ridvne

inflacije- JR G L & Q M LihdijenasapeakbBOmmaknio] QDG GXJRURPQLK SURV M|

20617 2002 2004 2008 2008 2019 2012 2014 2016 2018

Slika 1: Realne cijene nekretnina u eurozoni

Izvor: OECD (2020)
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U nastavku rada prikazani su trendovi cijena nekretnina u AustiMHPDpNRM L ,WDOLM

Cijene nekretnina u AustrijiQDVWDYOMDMX UDVWL XQDWRITijgk8RULMHP
SRVOMHG QM R019Vgb&Rriedj¢h¥ hfrigtina u cijeloj zemlji porasle z0.8%. U

WUHUHP ROLD 4bthP i0d€ks cijena stambenihekretnina uAustriji porastao je za

522% QDNRQ adwigonMiktard@aluporast iznosio B4%, u prvom kvartalu 24%, u
posljednjemkvartalu 2018 godine 7.4% te 7. X WUHUOUHP NY DUWKéaXjeLVWH J|

cijena nekretnina u Austriji prikazano je nis2.

House Prices, Annual Change (%)

‘o1 03 05 orF ‘09 "11 13 "15 17 ‘19
W rorninal HReal

Slika 2: Kretanje cijena nekretnina u Austriji

Izvor: Delmendq202()
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U tablici 1 prikazano je kvartalno kretanje cijena nekretnina u AusBijll LODJRYDYDQMH
(il pada) cijenanekretnira inflaciji, GDMH WRPQLMX VOLNXeBé&fBdd HQH YU

L

XRELPOPROLQDOQLK SRGDWDND SD VX YULMHGQRVWL X WD

Tablica 1: Kretanje FLMHQD QHNUHWQLQD X $XVWULML QD NYDUWD

Q1 Q2 Q3 Q4
2020 1.63 2.44
2019 2.7 1.29 -1.19 0.15
2018 3.42 -0.12 2.66 -1.49
2017 -0.15 -0.66 0.62 -1.64
2016 4.05 -3.18 -0.24 1.49
2015 1.64 -0.29 0.41 1.27
2014 1.04 0.27 -2.28 0.63
2013 2.04 2.65 1.01 1.55
2012 4.96 5.2 2.7 -1.44
2011 2.24 -3.53 5.14 1.21
2010 1.29 1.81 3.15 0.83
2009 -0.01 3.78 -1.36 1.42
2008 2.98 -0.43 2.15 3.07
2007 1.56 1.05 -0.33 -3.37
2006 2.89 0.01 3.17 -0.03
2005 0.57 3.25 2.57 -0.26

Izvor: izrada autoric@remaDelmendo(2020g)
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1IDNRQ SHW JR G L&Qdjend QdRratQifa]QWIDH\PVD p NMBkrathina hastiavlia rasti

MRZ& EIDANOMXpXMH 'dO®WREHRP R XRpLWIMBDP DANLFLQGHNV FL
svibnju 2020.godine porastao je za 10.93% (100 SULODJRYHQR LQIODFLML
godinu ranjeL WR MHa< BjphxiNdD.G |DELOMHAKEnN¢M FYREDQRYHQLK
nekretningporasle su za 8.04% (7. S UL O D JRacii)QURodngslU ngodinu dana ranije

kad je rast iznosi@.95% i 544%u 2018. godini& LM HQH YHU L]JUDporafddt QHNUH
za 13.28% (12. SULODJRYHQR LQIODFLML N 8RIQURIEkob JRGLA
godini i 903% dvije godine ralg. 60OMHGHUD WDEOLFD EU SULND]XMH
QHNUHWQLQD X 1IMHPDpNRM 6YH YULMHGQRVWL L]JUDAHQH

10

()]

o

2012 2014 2016 2018 2020

—Nominal —Real (price change 1yr)

Slika3 .UHWDQMH FLMHQD QHNUHWQLQD X 1MHPDpPpNRM

Izvor: Delmendq202()
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Tablica 2

.UHWDQMH FLMHQD QHNUHWQLQD X 1IMHPDpPNRM QD N

Ql Q2 Q3 Q4

2020 3.78 0.89

2019 3 1.43 3.34 2.95
2018 0.68 2.39 2.16 1.39
2017. 0.93 4.86 -1.16 -0.16
2016 1.95 3.73 0.17 0.89
2015 3.26 0.28 1.33 2.56
2014 -0.84 2.06 1.22 -0.59
2013 -0.87 4.63 4.44 -4.27
2012 2.68 -2.28 -1.38 1.2
2011 -1.26 0.14 2.24 2.27
2010 1.06 -0.53 1.76 -0.63
2009 -2.56 -1.34 271 -1.29
2008 0.21 -1.81 3.81 -1.21
2007 -1.11 0.83 -1.62 -3.41
2006 1.18 1.95 4.74 -7.86
2005 -1.87

Izvor: izrada autoricgremaDelmendo(202Cc)
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7UALAWH QHNU bilvj© stebnoiX prath&d@oj. yptinia pRWUDAQMD ELOMHAL
rast OHYXWLP ,WDOLMD MH W HaniemipkrbRayirugad W.RE MM DERNMHO R
neizvjesninimplikacijana W U &L 4 W X . Qdeksifens Q@eki@tbinacijelg zemlji blago je

porastao za 81% u 2019godini (slika 4).Cilene QRY RL]J U D y HiQalp&rasdeHsN aH W

098 GRN VX FLMHQH SiRa\pav/dRIb z4 irlinknanih A H W

House Price Change, Annual (%)

W MHorninal MRl
Slika 4: Kretanje cijena nekretnina u Italiji

Izvor: Delmendq202(e)

.DNR EL 4WR MDVQLMH Remin® ltalj,uw kalia B pfikazEialHKERNA
cijiena po kvartalima9 ULMHG QRVWL X WDEOLFL SULODJRYHQH VX LQI
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Tablica3 .UHWDQMH FLLMHQD QHNUHWQLQD X ,WDOLML QD NY

Q1 Q2 Q3 Q4

2020 0.68

2019 -0.73 0.97 -0.43 0.22
2018 -0.79 0.05 -1.42 0.25
2017 -1.68 0.14 -0.47 -0.11
2016 0.41 0.5 -0.24 -0.6
2015 -2.01 -0.39 0.83 -0.65
2014 -1.49 -1.12 -1.09 -1.33
2013 -3.09 -0.52 -1.88 -1.01
2012 -1.33 -1.73 -2.33 -2.04
2011 -1.47 1.07 -0.92 1.4
2010 -1.93 0.31 0.32 -0.18
2009 0.55 -0.61 -0.09 -0.75
2008 -0.45 -0.14 -0.54 -1.09
2007 0.9 0.5 0.79 -0.18
2006 0.59 1.15 1.26 0.68
2005 1.4 1.15 1.34 0.55

Izvor: izrada autoricggrema Delmend@202Ce)

8 V S R U HfretitlbXelidijena nekretninaAustriji 1 M HBj D Ialiji vidimo daje njihovo
NUHWDQMH$ XWVOWUULMWR. 1MHPDpND ELOMHAaH ]QDpDMDQ U
ILQDQFLMVNH NUL]JH 6 GUXJH VWUDQH FtuNek @H20Q5H NUHW Q
godine ali stopa rasta pglavnom s negativnim predznakom.
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23.0MHKXUL QD WU&LAWX QHNUHWQLQD

OMHKXU QD WUALdAWX QHNUHWQLQD SRMDYLR VH X 6MHGLC
JRGLQH L SURX]JURPLR ILQDQFLMVNX NUL]X NRMD VH NDVQl
LPD ]Q D p D M @intartsuleKtnim razdobljima. Zbog manje kamatnepstmvestitori

VH RGOXpXMX QD NXSQMX QHNUHWQLQH MHU MH QMHQD FLI
NRQDERYRGL GR SXNQXuD PMHKXUD 60OLpQD VLWXDFLMD ¢
WU&LEAWX QHNUHWQLQ D nadtadk U/DXG Q HGMMR DOWXIIDNMHMIIH VH RSL
GMHOXMEAWE@PBDNWHWIQLQD ,VWR Wiadyije miehura Wibi] CBLRoM VA G M BHQW
vezane uz ponudu SRWUDAaAQMX QD WUAL&AWX QHNUHWQLQD WH QI
AYHGVNRM

lako u literaturitH SRVWRML pYUVWL NR QMHIQ MY XRJ VOPP W AN & WWKR
SRVWRML RSUH SULKj¥ bastdribomhdild situakijaM Roj@ Eljena nekretnin

prelazi temeljnu vrijednost same nekretnine] D N O Migbgels! Xt al. (2015)Takvo
RGVWXSDQMHVYUNH PRIHNUHWQLQH |]DSUDYR LPRYLQD VWR
VSUHPQL SODWLWL YLaX FLMHQX QHJR &WR MH X RVQRY
EXGXUQRVWL

Prema Mayer (2010njehuri predstavljaju ekstremna tri kretanja cijerekretnina tijekom
NRMLK VH FLMHQH QHNUHWQLQD QDJOR SRYHUDYDMX UD
UDJ]GREOMX RG GYLMH LOL WUL JRGLQH D QDNRQ WRJD MH«

ILQG X VYRP LVWUDALYDQMX mdky Rdke cffcDe ReldretdinaU P R Al
GUDPDWLPQR UDVWX X UDJGREOMX RG QHNROLNR PMHVHFL
S druge strane, Andersson (2014) smatra da se realne cijene nekie@BiNaR VW U Xp XM X WL |
SHWRJRGLaQM H Xijene hekrethiatdstunajmagjés50% u razdoblju od tri godine.

*ODYQH UDJORJH QDVWDQND PMHKXUD QD WUALaAWX QHNUH\

1. 1LVNH NDPDWQH VWRSH L YLVRNL SULOMHYL VWUDQLK

uvjetima tijekom niza godid SULMH ILQDQFLMVNH NUL]JH WH VX QD

WUALAWD QHNUHWQLQD L SRWUR&EQMX ILQDQFLUDQX GX

2. 1D VWDQRYDQMH VH JOHGDOR NDR QD aSHNXODWLYQR
FLMHQH QHNUHWQLQD QLNDG QHUH SDVWL
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3. Praksa poput HNXULWL]DFLMH QHWRpPQLK NUHGLWQLK UHM!
politika vlade

Velik broj ekonomista raspravljao je o prvom zadiHAHQRP PMHKXUX NRML
TXOLSRPDQLMD D GRJRGLR VH X 1L]RJHPVNRM VWWHIGLQRP
SRVWDOL VX GREUD NRMD VX PQRJL aHOMHOL 7DNYD VLW
GRaAOR GR QDJORJ SRUDVWD FLMHQD 1HNL HNRQRPLVWL
LQRYDFLMX QRYH JQDpDMNH XUHYLY D Qridgtiumant] WdRosip L 1LQ
RSFLMD SR]JLYD 6 GUXJH VWUDQH QHNL DXWRUL SRSXW
OXNRYLFD QLMH ELOD YHUD RG WHPHOMQH YULMHGQRVWL
SRWUDAQMH 3RWUDAQMD QLMHFEME DR X WHN GREX WOPRNXKS R
ELOR NRMX GUXJX YUVWX UREH X WDNYLP WUALAQLP XYMtE
GRYROMQR REMD&aQMHQ *UDyYyDQL VYLK GUXaWYHQLK VORM
vjerojatnost da nisu imaliikakvo znanje o procesu rasta tulipana jer mnogi mogu lako
WUJRYDWL OXNRYLFDPD 8QDWRp WRPH SRWUDaQMD MH L
GRAOR GR SXMNQ@etikakvedizHdka whozorenfda vrhuncu Tulipomanije jedna je
lukovicaimala vrijednost jedne nekretnine

Bila je to prva gospodarska kriza koja je nastalBRJ a SHN®WOMHEhumD RQRJ VOLPpQOR
koji je doveodo velike svjetske kidH NRMD MH ]DSRpHOD . SlonD 8lisieRa JR
nastao je u trenutku kada ljudi&iH Q L V XR MVRSIIDRxédity kdjima su financirali kupnju

nekranina Takve okolnosti dosle sSUGR SXNQXiUDR BPRMROXWHHBELPpQR GR NUL]JH

Prema % pUHa jedan od poznatih fenomena u ekonomiji upravo je mjehur cijena
nekretnina. (NRQRPVND JQDQRVW VWRJD SURXpDYD NDNR SRMH
alociraju oskudne resurse D SRJUHAQD DORNDFLMD UHVXUVD PRAaH
PMHKXUD 8 VWROMHUX |JDELOMHAHQH VX GYLMH QDM]QD
$PHULPNLP 'WPPoIntDFP®RR/P P MHkjavidse SRpHWNRP WLVXUOMHIU
mjehur, odnosno kriza drugorazrednih hipotekammafmova, pojavljuje se na kraju 2007.
JRGLQH , MHGDQ L GUXJL PMHKXU SRYH]DQL svxjahue XaLP S
YHUBXNQXUH LVWLK PRaH LPDWL ]D SRVOMHGLFX XVSRUDY|

na druge zemlje.

2% XU]JRYQL PMHKXU X]JURNRYDQ SUHWMHUDQLP ASHNXODFLMMDPD V LQW
razdobljem masovnog rasta upotrebe i usvajanja Interneta.

3 Zajmovi kojiseQ XGH $PHULNDQFLPD X] YLVRNH NDPDWQH VWRSH D NRML LP
mogli ostvaritikredite
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Postoje dvijeteorijekoje REMDAQMDYDMX P M H K XU i & Mnieh@dd d&jel N U HW Q
jedna od njinteorija ponude.7R 1QDpL GD QD WUaLawx SRVWRML YL&ADN
GRVWXSQL QRYDF 7DNYL WpiaUBY W X ¥ IVFH WLLMPRQEERAz HL R R ¥ L ]
PRJX SUHWYRULWL UDVSRORALYD VUHGVWY iz stanhheQiP QFL M V |
sredstava.7R MH daSHNXODWLYQL PRWLY NRML SRWLpH SRWUDAC
SULMH QDVWDQND PMHKXUD X 6MHGLQMHQLP $PHULPNLP
sekuritizacii¢ NRMD MH ELODnSRG@jeDa. BaRp NOR Q ] D Yavjatske/ N D

financijske krizeL SXNQXuUD PMHKXUD YYDN\N\RQRBGVWH BMRKKD SRpHR

Kratki vremenski pregled nastanka mjehura opisali su Levitin i Watcher (2012). Prema nekim
ekonomistima mjehur je nasta@ DNRQ S X N-GRIPG eRuBR aVjedan od glavnih
UD]J]ORJD MH VQLADYDQMH NDP B W@rieKFEZW(EeBtaina bankd RGLQH
Sjedinjenih$ PHULPNLK 'UaDYD 1L YodiaziDevdpje@ine RvaditB. Jedtini
NUHGLWL PRJOL VX VH XRpLWib vErBnowit) standbah® nekkehitsH W Q L Q D
druge strane, neki tvrde da je mjehur cijena nekretnina nastao u prvom kvartalu 2004. godine.
Period od 2001. do 2004. godiapisuje se kao procvat kreditnog financiranja ali sam mjehur
QDVWDR MH QDNRQ XEODADYDQMD PMHUD |]D RGREUDYDQMF

DrugaJUXSD WHRULMD Y H]Dofisali Suj¢ Cape$ Bhilled @EOR) MDXii siDatraju

da je mjehur nastao zbogQ DW QR RW U AaQMH ]D -@IKNWH R/@ MDHDRPWDL M D RE
QDVWDQDN PMHKXUD NDR LUDFLRQDOQRJ Ripti DakkDQMD G
iIQYHVWLWRUL L GRPDULQVWYD NXSRYDW UH QHNZbbgW QLQH 1
RYH WHRULMH RELpQR QHGRVWDMH REMD&AQMHQMH JGMH
financijski kapital za kupovinu nekretnind.nekom trelX WN X SULMH SXNQXuUD PMHEK
ELWL GRGDWQR QDSXKDYDQMH PMHKXUD DOL QLMH GRYRO
JRVSRGDUVWYX =D YULMHPH QDVWDQND WDNR R]JELOMQR
nekretnina koji je prerastao u financijskuzkr s utjecajem na cijeli svijehe postoji samo

jedan uzrok. SvirazloziRML VX SULMH REMDaQMHQL LPDMX YHUL LOL
YMHURMDWQR MH QHPRJXUH SURQDUL MHGLQVWYHQX WHRU

u posljednijh nekoliko godina.

43UHWYDUDQMH PDQMBRONMDI &GYIDLEMBRWUADKIRKXWUALYH GXAaQLpNH LQVW
QD WU&LaAWX NDSLWDOD
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U nastavku radprikazuje senastanak mjehura@SDQMROVNRM L AaYHGVNRM
PremaMartin et al. (2019 4SDQMROVND HNRQRPLMD UD]YLOD MH Qt
pogodovale nastanku mjehura. Bankarskktor je ostvario priljev kapitala JUDYHYLQVNH
tvrtke izgradile su velike kapacitete tijekom ranijih infrastukth projekata, dokalno
VWDQRYIR.MHYRODYH aLYRWQH GREL WH MHBDYWXUIRY FEWMRIN
QHNUHWQLQD SRGUADQH VX LIPMHQDPD XUHGEL R NRUL&WE
kreditnim standardima posebno u regionalnim bankad€aa.rezutat toga, nominalne cijen

QHNUHWQLQD L L]JJUDGQMD QWRXY VK @ HNHKW QILRYIDL @ M/ i RARWN
prikazano naslici5 1DNRQ WRJD XVOLMHGLR MH NROD®&Y¥MD FLMHQF

House Prices, 1995-2015 Construction of new houses, 1991-2014

2000+
600000

1500
400000

per square meter
i
o
o
o

@ g0l 200000¢

0 1 L 1 L L 1 0 i 1 1 L
1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 1995 2000 2005 2010

Slika 5: Cijene igradnja QHNUHWQLQD X aSDQMROVNRM

Izvor: Martin et al. (2019)
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U nastavkye prikazan imakroekonomski kontekstvog stambenog ciklusa.

,JPHY X L JRGLQH aSDhQMNRRYRMDPVMH SURRAEMDIWO SUL |
BDP u prosjeku p& Hvadza 38% J R G L &N@khHoga uslijedila je duboka kriza tijekom

koje je reahi BDP padao pet godina zaredom (slika® DQNH VX RGREUDYDOH VYH
WH VX QD WDM QDpLQ RPRJIXUNXHDSQMW WD Y. DR SIRVDOIH & L\W
GXJ aSDQMROVNLK EDQDND JRWRYR VH XWURVWUXpLR L]PH

Real GDP, 1996-2016
12000

11000
10000

9000

8000

2000 2005 2010 2015

Slikan6 5HDOQL %'3 aSDQMRIB\YhdiheR G

Izvor: Martin et al. (2019)

Cijene nekretnina ASDQMROVNRM SRpHOH VX VH VPDQMLYDWL QDN
NRMH MH SURXAURYNODNIWIQD ,VX\RDIWONGED ARMIHEEIM B KX U D
GRAOR L GR VRPDQNMHQAMD H RSRUDYDN NDR L ]D WUHQG <
trebalo pet godinaPandemija koja je zahvatila cijeli svijet pa tako i Europu u 2020. godini,

LPDW GiH ]1QDpDMDQ XWMHFDM QD JRVSRGDUVWYR 4aSDQMRO
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Mjehur cijenanekretninau AYHGWONDR/MVDR MH ]JERJ V QD/AQIRFIL B D LODWIR YIH |
GR GDOMQMHJ QDSXKDY DNQRMDL SRV &/ R VZHdeiede SEild ROOM D L Q H
godine. 3UHPD LVWUDALY D Q M Xredire@&/edesetih godinaReijene nekretnina u
AYHGVRR RYR VX VH X%WURNSApIXOHa0CHsk@/MHze. Cijene nekretnina u

aY H G préchenlene su i trenutno se vrednuju na 120% njihovog povijesnog omjera cijene i
prihoda i 140% povijesnog omjera cijenaajma. Novija faza mjehura stambenih nekretnina

X ayY H GV Kt je®iBkim Bramatnim stopama koje sukolovozu 2008. godinpale sa

6% na QHAYWN.R H R Brema Delmendo (208ptrend negativnih kamatnih stopa koji je
WUDMDR SHW JRGLQD ]DY UkrétéhjevehH @ D DOVHHNPU HW QLR®L R H Y H G
sevidietinaVOMHG HiRM VOLFL

House Price Change, Annual (%)

Wy 2 M4 06 0B I i ‘4 6 1§ A0
W rarninal | =9
Slika 7 &ELMHQH QHNUHQWLQD X AYHGVNRM

Izvor: Delmendo(202(p)

I1HIJDWLYQH NDPDWQH VWRSH X aYHGVNRM SRYHUDYDOH VX
NRML GRYRGL GR QHSRYROMQLK W20P® goNificijeheriekpefningl VN H V'V
rastu iako zbogpandemiH L SRV OMHGREQ MY N MHRNH ORLAEBIR mjehura.

OHyXWLP PQRJL HNRQRPLVWL YMHUXMXHGR®V NMHWLHV LQ HJID V

nekretnina u drugoj polovici godine.
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3URXpPDYDMXiUL NUHWD@MRE HPLRM HINDO IQakjibidVisvn@timy Btépa
UUMHpPH QD UDVW FLMHQD QHNUHWQLQD &AW RuXddvbdidQL VOXPp

SXNQXUD PMEHRKXWRBRJD MH YDAaQR GD VX FLMHQH QHNUHWQL

nastanka novog mjehura i financijske krize.
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3. TEORIJSKI ASPEKTI DETERMINANT | CIJENA NEKRETNINA

3.1Utjecaj BDP-a per capita na cijene nekretnina

Postoje brojni empirijski dokazi da rast cijena nekretnina vodi razvoju realne gospodarske
aktivnosti. Postoje i dokaziadsu za cikluse BDR, povezane mjehurima cijena nekretnina,
NDUDNWHULVWLpQH) d&sNdER Q2R YINFD WULHHVH 1QDab& L XWM

capita na cijene nekretnina.

Prema%pUH& JRVSRGDUVNL UDVW RELPQR MH SRYH]DQ V UI
PR&H MHGRRREBMIDW QLWL 9LVRNH FLMHQH QHMNApMQLQD SR
YHUHP UDWWOSsin%toga, AR VX FLMHQH QHNUHWQLQD YHuH N
bogatijima i time su spremniMLIJXUDWL YHUX GDOMQMX BERWKMERAQM X

zemlje.

3UHPD LVWECB@WY)Dpdedbonrastacijenanekretninas rastom realnog BDRi

kreditom za kupnju nekretninaS R W Y WeydaMéH ciklus cijienaQHNUHWQLQD XVNOL
poslovnim ciklusom.1D SULPMHU Wéhi tevdditetinS Rrpjer@@00Gih godina

uglavhom se podudarala s razdobljima ategnog rasta cijena nekretnina u eurozoni.
Suprotnotome PDQMH MH XVNODYHQRVWL WLMHNRP NUDUOLK FLN
povezani s izravnhom recesijonNa primjer, naglo usporavanje gospatea koje je
]JDELOMHAHQR SIROHNMIRRRRQ SXFDRMEDPMBERKWUD QLMH GRYH

cijena nekretnina.

OLOOHU HW DO X VYRP LVWUDAR YD QEXQXRPRN R @OMX
XpLQNRP ERIJDWVWIOIROMX@NH GZR DNR SDG FLMHQD QHNUF
uslied GMHORYDQMD X XIPQND/ W Rty thénét&rna viastHOL SRWDNQ X
ekonomiju XEODADRDOQEMEREWHOQ @ RALVBIQKMWLP DNR MH UHFHVLMD
XPLQNRP ERJEBSI/XWVWIND NROWRHQDPID GD NXuDQVWYD GREL
SRWUREHYMXPDWUDMX GD LPDMX P,DEXMH L RY SIRIGR.A GRIEL WD
QHUH SRPRULUDPRYWMDQMX SRGDUVWYD 2VLP XpLQDND ERJL

BDP-a mogu utjecati na lokalnu industrijsku strukturwi U dadaWeHako izazvati migracije
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radQH VQDJH NRMH aRGRWGER KWARWMPEXDAQMX QHNUHWQLQL
SULGRQRVL SR H K Wi@tdidle Bme i na cijenaekretnira.

ULVWUDALYDQMX 0H USRI gM\eRR@st ADRa i cijena nekretnina u

pojedinim zemljama do 2008. godine.

U Finskoj je rast cijena nekretnina traj@ood 2001. do 2008. godinRast cijenanekretnina

posliedica eVQDABRRQRPVNRJ UDVW PpromjeddDnamebitn&nO W WE L\WW X X
kombinaciji s niskim kamatnim stopamaWR MH XpLQLOR VWDQRYDQMH SI
kategorijeprihoda. EWDPEHQL NUHGLWL X J)LQVNRM NRML QLVX SRGF
s 18.4% BDPa na 36.3% BDR. Do pomjena cijena nekretnina Finskoj dolazi zbog

osjetljivosti izvozno orijentiranogJRVSRGDUVWDYD QD RORHDOMH YERRMNRLY
nekretnina na promjene kamatnih sto@aspodarstvo Finske jedno je od najrazvijenijih u
(XURSL DOL QDVWDQNRP ILQDQFLMVNH -&ltid jgH.3%PrerdeR G L Q H
SRGDFLPD 6YMHWVNH EDQNH %'3 VH JRGLQH ]QDpD
godine slijedi blagi padPorast BDPa ponovno se nastavlja nakon 2012. godine pa sve do

2017. godine. U 2018. i 2019. godini BDP se smanjuje gligdznak i dalje pozitivafPrema
LVWUDALYDQMX bH)HOMHQB HNUHWQLQD QDNRQ ILQDQFLMVN
anaNRQ WRJD VOLMHGL ]QDpDBDALSE fodingdjene ponaVRoGasuH

umjereno, a zatim slijedi pad kao i u 2012. godini.

1DMVWDELOQLMH VYMHWVNR WUALA&WH QHNUHWQLQD LPD
stanovnika smanjuje u prddHN X D VWDQRYQLND JRGKa@MH MRa
nekretnina X 1MHPDQINOROW QRP VH ]DGXaXMX SR HBEWBH@BSM NDPD\
VWDELOQRVOH. SNRUBHdENEHDAadovima gospodarstvd M H Pipgafh@ W U AL & W H
nakon Velike BritanijeQ D M ¢ Hd &ttopiM Hy XWLP UDVW NUHGLWD LPD RSD
2000. godine. Nepodmireni iznosi kredita dosegnuli su 50%-BDPX JRGLQL aWR Ml
YLAH X RGQRVX QD JRGLQX ,SDN-X M HoJwE @idsiSRVWRW
45%. & XQ G\ X LVWUDALYDQMX QDYRGL GD VX FLMHQH QH
prosjeku porasle za 123.7% porast BDFa u istom razdoblju iznosi 40.5%.

7UALAWH QHNU Ktibiph @ X R G QYR MJAD W Urdzvigewrd zemljRivaW D O L P
Cijene nekretnina u prvom kvartalu 2009. godine porasle su za 3% u odnosu na prethodnu
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godinu. OtpornostW D OL M D Q Vi¢Relning B RBHWIPBH SULSLVDWL RQRPH &
SRGUD]XPLMHYDOR NDR VODERVWL a8 & B WRHW QR P WO WL YWHHIBI R
JRVSRGDUVWYX X (XURSVNRM 8dsibko 20% BOFDW \R RWVN B L]AQDHV
ispod prosjekd&uropske Unijeod 50% BDPa. 7UaLdWH QHNUHWQLQD JDAWLUHC
NUHGLWD NRMD SRJDYD YHULQX JHPDOMD 'REUD NUHGLWC
WU&LAWX QHNUHWQLQD ]D UD]JOLNX RG &S DeQriv&R@eaviihH ,UV N
razlogaQHUD]Y L NLE @R J NWHHIEL QW DL WX U R AN R Y LP@Ra LIS \(2GN8N U H G L W
FLMHQH QHNUHWQLQD X ,WDOLML ELOMHaH VPDQMHQMH RG

KOMXPOMWRU NRML XW MMHHMNUG BV QLUQ IaHh ekEpRWekADUAIQIM Je

ukupno VWDQMH JRVSRGDUVWYD |JDNOMXBXMMN PIMWHIGLG WU D] OLLE
SRND]DWHOMLPD 1DMpH&a&UH MH WR %ZI8gjdl Rlstivno/jasak. ISD W U D
vremenonrast BDPRas jedne strane dovodd SRYH (D Q M DasSdrugelsne GR HY H U L K
YULMHGQRVWL VWDQDULQD L NDSIPwWizénd®d usporédba Grén@aRVL S|
stambenihtransakcijai varijacije BDPa pokazujeX ,WDOLML RG RNYH @W S PR ]HDRJ
XRpLWL QD VOLFL

1.000.000 6%
900.000 4%
800.000 l I
700.000 {;’ gl;/) 2%
600.000 4 0%
500.000 % :

400.000 ! 2%
300.000 4%
200.000
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Slika 8: Povezanost BDPa i transakcija u Italiji

Izvor: Daviddi i Neri (2018)
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*ODYQL SRNUHWDpL UDVWD FLMHQD QHNUHWQLQD X asb
inozemstvu Strane investicije u nekretnine sninsu se za 20,8% u razdoblju 2008. i 2009.

godine. B®stotakinvesticija u BDPu u istom razdobljusmanio se s 52% na 41%Realne
NDPDWQH VWRSH LPDMX QHJDWLYQX YULMHGQRVW MHU Aa&s
NUHGLW 1R GHYHGHVHWLK JRGLQED VYH MH SURPLMHQ
NRPELQDFLML V GUDVWLpPQLP VPDQMHQMHROISDJpNY QLK VV
porasli su na 61% BDR u odnosu na 17% BDB#®iz 1995. godinePrema podacima DZS

(2018 aSDQMROVND RG GR JRGLQH ELOMHaA&AWRPDQMF
VH WLpH Y-DVKQAES PQMROVNRM 6YMHWDNMHE PQDNVDD M Q $DEL
nakon financijske krize, nagli rast sve do 2015. godine, a nakon toga ponovno smanjenje.

*RVSRGDUVNL UDVW L FLMHQH QHNUHWQLQD X )(hDQFXVNI
tempon. Na primjer, kad 8 % cijene nekretnina, u raagdlju od 2001. da2007. godine,

JR G L aQ Mudles RrgdiekilDza 7% istovremeno se gospodarskiJ&tiG L a4 Q Mo &R Y HU D
samo 1.8%. L2008. godini BDP u Francuskoj porastao je za 0.7% dok su se cijene nekretnina

u prosjeku smanjile za3%8 QDWRpPp SRYHUDQMX FLMHQD QHNUHWQLQD
FLMHQH VX SRQRYQR SRpHOH SDGDWL RG G RO16. JRGL(
JRGLQH FLMHQH QHNUHWQLQD X JUDQFXVNRM QDVWDYLOH
cijene rasti i u 2020. godini. Prema podacima Svjetske banke (2020s8DP011. godini
SRYHUDR ]D D X JRGLQL VPDQMLRnéAfrjetibostse 6YH
SRYHUDYD D QDNRQ WRJD SRpLQMH RSDGDWL

U Nizozemskoj je rast cijena nekretnina trajao od 1992. do 2007. godine. Cijene nekretnina
GRVHJOH VX YUKXQDF L]PHyYX L JRGLQH D JRGLAC
Tijekom devedesetih godinaizozemskokreditno WU &aLAWH QDJORL ViH FSXU RVEHL U L
stambeni kreditni dugporastao na gotovo 100% BE#u 2008.godini u odnosu na 60%

BDP-a u 1998. godini,*ODYQL UD]JOR]JL SURFYDWD WUALaAWD VX VQ

kamatnih stopa.
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.ORN L +HQGULNYV nav¥del daeW D a L & I/ @ MUY Ae iHSROQAL A
SRNUHWDpPp JRWSARE B W\RNRRB AHIP R . ORK pA18Y odh® gdsPad&rstvo je
SRUDVOR ]D B/ W 2nddetdPbiadipirinijelo YLAH R G paste/ BDPA\(doQ H
WUHUHJ NY Dyodwidp Oldyanje unekretnire poraslo jeza74%, a koristi od togana
JUDYHYLQD LQGXVWULMD L WUJRYLQD

Index, 2008 100, seasonally-adjusted

110
100 = _,_/\_,.'/
90
80

70
1998 2002 2006 2010 2014 2018

GDP per capita
GDP

Slika 9: BDP i BDP per capita u Nizozemskoj

Izvor: Klok i Hendriks(2018)

3URPDWUDMX i DP]Q D||pD MIQWRWOWH % HN U BIWGM BIDL WR &GIDVK SURT
JHPOMDPD %'3 XWMHpH QD S U R#kdhHiGahcijske Mrid&DIDE QO M H & M@ IV

]Q D p D MD Q-aSbsBim¥zeljama dok su cijene nekretnina naglo por@sen toga, u

razdobljima kad se smanjuju cijene nekretninaaugbm se smanjuje i vrijednost BER .

PRaH VH |DNOMXpLWL GD VH YULMHGQRVWL NUHUX X LVWRP
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3.29DAaQRVW NDP D tijepéinakistiraH 1D

SURPMHQH NDPDWQLK VWRSD LPDMX ]QDpDMDQ XWMHEDI
LVWUDALYDQML RtDe Rokd&x NiBngnedthkhppolitkaXx WMHpPpH QD FLMHQH QF
Premal V W U D &uttidd QM2 interpretacijavog rezultata je dpromjene kamatne stope
(kojemogu QDVWDWL GMH D Bj¢avandrl & MGUSICENMHD EDQNH  XW MH p X
nekretnina istovriemenpoYHUDYDMXiUL WURANRYH |]DGXaLYDQMD RGQF
NDPDWQLK VWRSD LPD YHOLNX YDAaQRVWiziHfinaMditanjdy WD P EH
GRPDULQVWDYDHROMDRIDLPOHYyXWLP SRVWRMH UDWOLIHNH X
omjer kredita i BDPa imaju Nizozemska i Ujedinjeno Kraljevstvo dok je omjer najmanji u
Francuskoj i ltaliji.

Utjecaj kamatne stope na cijene nekretnina analizifdd N O D \ NRML ]DNOMXpXNM
NDPDWQD VWRSD SUHGVWDY O M D Svianfeb&kanmaniy sapoBiL MHQD  (
SUHPD SRYHUDQMX FLMHQD QHNUHWQLQD 2YDM ]JDNOMXpD
QLVNH NDPDWQH VWRSMDGRBRR®H &ERM 5 RQ/MH MDWQaLaAaWX QHNU
UD]JORJ SRYHUDQMD FLMHQD QNDRBHWQIK I Q/RAP WERMDERRAY IY ¥
nekretninandWR SRGUD]XPLMHYD WURBENRYHDW ] XWOMGHIMHQ D BVWRR |

nekretnina.

Mnoga N X 0D QV WirgDju Ndkidtinena W R pLQH N DN R vriednoStRs#rhel D O
nekretnind uzto SRYHUDOL YODVWIWNOSWRI X HS ERER@UDQVWDYD
RWSULOLNH WUL pHWY UW L Rerhative stdp¢ Misk&adsiNkdridine@tbf@ DP D D N
niske, zbog pozitivn&orelacije X E X G X 0 (RROVUHWIRONMHDMDQ UDVW FLMHQD QF
prihoda od radatecGD YWHVLQD NDPDWQLK VWRSD RVWDWL QLVND N
Nadalje, kad su kamatne stope niskéX i D QIVWDYIX YLAH UDVSRORALYLK UHYV
SRVWDMX SULYODPpQD LQYHVWLFLMD

6XSURWQR DUJXPHQWLPD L ]k&hi$tidnnekpahika kav Wigboi hay D Q M D
SRYHUDQMH N DkrefD/OGIL & UVHP B SOL &Grdiaktiétal (2D @URevirguLda

bi realni pad cijendio Y Hdidbzirom nanisku stopunflacije. To bi moglo imati posljedica

pogledu ekonomske aktivnosti i monetarne politike
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8 QDVWDYNX SURXpDYDQMD YDaQRVW LnaNdénD3p@rieriiW RSH | LC
nekoiNR JHPDOMD (XURSVNH 8QLMH NRMH VXrnREXjeXYDUHQH F
kojem je opisanaY DAQRVW XWMHFDMD N DdR@RWM it NsKeRISdHtak® FLMH
opisan jeznapDM NDPDWQH VWRSH X 1L]R]HPVRBNPDD UIRWR[PL W
LV W U D & prik&zgnbljekRefanje kamatnih stopa.

8 VYRP LVWM@aihy DQREXly (2006 LVWLEX GWWXSDQM SURPMHQ
nekretninau Irskoju NRQDPQLFL RYaWR WhH BXNY R dk@@edivi 8Vdrihodima i

kamatnim stopama yDN L DNR WYXUFLMHRBQRVX QD SRpHWQX YL
potencijalni padP R&H VH X BE(po@EundsttSRQLEBWRWIH SRYHUD UD]JLQD S
smanji kamatna stop&tupanjemu Europskumonetarnu uniju irske kamatne stope Q L A H

QHJR @&WR EL WR ELR VOXpDM GD MH Va@OiaMHmBdt@eDIVQ HRY LV
razloga. Prvi razlog eXNODQMDQMH QHL]YMHYV QZRoKMWao NDHL QD M]IP HNyRXM L
Q M H mDipskih kamatnih stopaDrugi razlog podrazumijeva dako je monetarna politika
nestabilna, kreatori politika vjerojatno bi postawliL&SHRPDiUH NDPDWQH VWRSH JER
UD]JOLND X UDVWX L LQIODFLML NRMHHXX RBRIGQMH MHDQ H DR
SUHWSRVWDYOMD GD MH RYR RNU XaH Q@aptihoQaLstaNdnKrastd P D W Q |

cijenanekretninau Irsko;j.
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.DPDWQH VWRSH VWDPEHQLK NUHGLWD X ,UVNRWMAaQXGDOM
SRWUDA&QM Xnaha, @ toM H HRARGR-pnavglici 10 3UHPD LVWUDALYDQMX
(202ad) u 2019. godinp URVMHpP QD N DR Damiebe MaliRSO RV SL MediieHP R G
JRGLQH ELOD MH AWR MH PDQMH X RGQRVX QD LVWR UD
NDPDWQD VWRSD L]QRVLOD 3URVMHpPQD NDPDWQD VWHR
A4WR MH WDNRYHU PDQMH X RG QR Yhtn®opa bild B/36%G Q X JR
PURVMHPQDVWRBRBDWQRD/WDPEHQH NUHGLWH Viz@RZSEMHUIHP Y

ostala je nepromijenjena u odnosu na prethodnu godinu.

Slika 10: Kamatne stope u Irskoj

Izvor: Delmendo(2020d)
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Delmendo (2019) navodi da cijeneekrénina X 1L]J]R]JHPVNRM L GDOMH VQ
zaokupljene rekordno niskim kamatnim stopam8 $PVWHUGDPX MH FLMHQD
nekretningporasla za @3% do prvog kvartala 2018odine, odnosn8.6% X ]L P D MoKairL X
SULODJmjati).RXWDQVWYD VX XJODY QRRLPDRIMEK&BRR Q D

6 S U M H priastaDoebBhkkretnira i izuzetno niska razina kamatnih sto2@DGRNQDGLW
NRQWLQXLUDQL QHGRVWDWDN SR QXGHK DBL MY DYAVEHHIRRWD W (4
SURPLMHQLWL V RE]JLURP QD QDMDYH NRMH VH RGQRVH QD
JLQDQFLMVND WUALAWD UD]YOQLMBWX VAQ MIBDO]IDN R W [ERJ HQR P |
YHUD aWRzwrRéok mjehur i ugrziti financijsku stabilnost.

3URVMHpPQD NDPDWQD VWRSD VWDPEHQLK NUHGLWD X 1L]I
A4WR MH PDQMH X RGQRVX QD SUHWKRGQX3.0®RGLQX NC
]JDNOMXpXMH 'HPPHQGR

Slika 11. Kamatne stope uNizozemskoj

Izvor: Delmendo(2020)

Na prethodnoj slicibr. 11 PRAaH XRip L W Lka@&nalvstbpa na stambene kredite s

GRVSLMHUGHP GR MHGQH JRGLQH X WUDYQMX JRGLQH I
JRGLQX 1DGDOMH NDPDWQD VWRSD QD VWDPEHQL |
JRGLQD L]QRVL AWR M Hope [zQokétHodReGgoNiEEP(R.38%)HARS W

X]PHPR X RE]JLU VWDPEHQH NUHGLWH V GRVSLMHUHP GXAaL
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NDPDWQD VWRSD L WDNRYyHU MH QLaD RG NDPDWQH VW
3.06%.

6UHGLAaQMD HERdAMiHRamaW Q X VWRSX |D SULODJRYDYDQMH PDN
NDNR EL NRQWUROLUDOD L RG Rédyj®ipbnoviivriBsEl k@simy W R S X
RVWDYLOL VX VQDA&DQ X \WdmieReDkkmare stoptRP QR BILMID SDWDHN V U |
bankekako bi o0GUADOD U D]L QstabinastvVdierar@wdi Landberg (2016)Ako
VUHGLaAQMD EDQND SURPLMHQL YLVLQX NDPDWQH VWRSH .
KretaneNDPDW QLK VW RkBzaxo deYhd Sial hNPR M

he)

i

=2,
.,‘J

Slikal2 .UHWDQMH NDPDWQLK VWRSD X aYHGVNRM

Izvor: Takeprofit.org, https://takeprofit.org/en/statistics/interesate/sweden(07.09.2020.)

S3URPDWUDMXiL SULPMHUH ,UVNH 1L]R]JHPVNH L aYHGVNH
LPDMX L]JUD]JLWR QLVNH NDPDWQH VWRSH AWR GRYRGL G|
uzrokovati QDVWDQDN QRYRJ PMHKXUD 2 VidamekeRihBmaAV/RAGYHUD ¢
QHUH PRUL QDGRNQDGLWL SRVWRMHUX SRQXGX D L]JJUDGQ
BUHGLERQ@NMD aAYHGVNH NRULVWL SULODJRYHQX NDPDWQX

financijskog sustava.
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https://take-profit.org/en/statistics/interest-rate/sweden/

3.3Inflacija i cijene nekretnina

Inflacija je ekanomski pojam koji se odnosi na smanjenje vrijednogivca. lako su

posljedice LQIODFLMH NDR awWR VX UDVW Wddméd/ReY Dfladig@ BeD L XV C
sastojii od nekih negativnih aspekatdNa primjer,prema Homeunion, a Mynd Investment

Platform (2018)inflacija ima LJUDYDQ Xp L Q DeKre@@iba AWRA DANVOHM X p XM H X W I
brgne financijske aspekte koji su povezani uz kupnju nekretnbieQDVWDY N O0H VH
posljedicedetaljnije opisati i ponudtiUMH&HQMH NRMH UH RPRJXULWL LQY!
SRVOMHGLFH QHL]JEMHAQRJ UDVWD VWRSH LQIODFLMH

3UYD SRVOMHGLFD LQIODFLMH QD WUALAWX QHNUHWQLQD
nekretnine. 6 REJLURP GD LQIODFLMD YRGtih ®BayaHii Os@gaX FLMH
SRYHUDYDMX VH L FLMHQH JUDYHYLQVNRJ PDWHULMDOD |
,QIODFLMD ]QDpL GD VX VYL WL SRgnaditeljg @kremDAVHULMDOL SR

Nadalje, inflacija dovodi do rasta cijena samiékretnina. Uzmimo u obziy HUH WURANRY |
izgradnje nekretninaM Ra MHGQRP EXGXUL GD RQL Sdidt @Qreditelli Y OMD M
QHNUHWQLQD WR UH QDGRORDBLW U BRHYAHKD Q MNPB HAL QI H@QD ¢
kako to nije jedini razlogy LALK FLMHQD 'R SRYHUDQMD FLMHQD QHNU
DNR VUHGLAQMH EDQNH SRYHUDMX NROLpLQWaceRYFD X RSW

1D NUDMX LQIODFLMD PR&aH QDVWXSLWL DNR VH JUDYDQL P
8 [nak koji inflacija ima na WUALaAWX QXHMNWHKWRMEDSRYV XY HaStupi QRYDF
inflacija JERJ bhddakpostaje skupljiJUD YD IPDQMH J]DGX&XRISHsHOL PRAG!
PRIXUQRVWL SRNXaultiapaddrR MDFX & Ho@liRoviivkupnje nekHW Qtb QD &
PRaH XPDQMLWL HNRQRPVNL UDVW

ORaH VH ]DN @dMidcljavasteGimjerenoidealnoje vrijeme za ulaganje u imovin

NRMD PR & lédjililacielUgandm rD W D M SQVILprGel/i HR b H NeX a5 U & L
LOL SRYHMBIGQRVW WLMHNRP RGUHYyHQRJ UD]J]GREOMD
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60LpQD GHILQLFLMD LQIODFLMH SR Qb NastvpDnflatljalcign®y OMHG F
nekretnina rasttKad VX HNRQRPVNL SULWLVFL L SULWLVFL SRQXGH
i usluga ostaje ne(RPLMHQMHQD $NR MH MHGLQD SURRIHRIDQN H
novca u optjecajy ciiene UREH UOHNdtabW,WHINRQRPVNR RNUXa&aHQMH MH
RGQRVQR pHVWR GROD]L GR UD]JOLpLWLK SURPMHQD $NR
NROLpLQD QRYFD pLML MH RSWMHFDM MDNR EU] SRYHUDV
cijene nekretnina. Gallagher (2018 VYRP LV W U D anekdikQ MnjQvBzerithGit

inflaciju.

Prvo, nekretninesu SRAHOMQD LPRYLQD]DW R Lad#MthateOVri@énBdt M H

S RY H uDrasomv inflacijePrilikom kupnje nekretnine daje se predujam otprilike3206

ciene QHNUHWQLQH 8 WRP VOXpDMX FLMHQD QHNUMWQLQH
FLMHQH QHNUHWQLQH D QH WURANRYD SUHGXMPD

1DGDOMH SRQXGD L SRWUDaAaQMD WDNRYHU LPDMX XWMHFC
YLVRND YHUD SRQXGD QmiadjenuveijenaQriekr&ritg.Uda@dneLstope

SRYHUDYDMX VH SRG XWMHFDMHP LQIO ehkaNe MjerdidNmestvy H ND P |
GD UH JUDYyDQL RGXVWDWL RG NUHGLWD a&a¥yaRa dijgnaGRYHVYV

nekretnina.

Inflacja LPD QHJDWLYQH XpLQNH QD JUDYDQH V ILNVQLP SUI
ALYRWQAIi ¢ Rdom trenutku, NUR] W LM H Neva\rdije yliDagr&sivnih mjera

monetarne politike, inflacija prestaje.
8 HNRQRPLML SRVWRMH PQRJL NRPSOHNVQL L GLQDPLpPpQL

predvidjeti nastanak inflacije. NP RaH VH QDV O XW L Wladd Q lvatk@Dro®IR WU R & Q
SRYHUDQMH XYRYHQMD QRYFD X EODJDMQX
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lako su U D ] Ofakidri\WKXLW M H F D O nekydnind AU RWBIUG HW DO da ]DNO
kretanje kamatnih st&&D LPD N O MXAkQ 3e kRa@dangXstope narednom razdoblju

QDJOR SRYHUDMX RUN M®PH QHINVH W QD QR MR Ri HS XIWUKEj & IVINR

V O M Hs@dhjiie vjerojatno biti uvjetovano trenutnom niskomflacijom. Na temelju

povijesnih podatakaQ DNR Q ]Q D p D M Q kadlhelcij&ne vigkigDiQaMiDanjivale su se
VSRULMH EU&H DNR VX SRYHUDQMD )>Pustof Qtehdenbil HQH FLME
realne cijenenekretninapadaju u manjoj mjenpri niskoj inflaciji. 2YD J]QDpDMND SURL]C
b L Qide lda su nominalne cijene nekretniaE L p Q R tdn@eDdijiHkretanjorema QLaR M

razini. =D S UD Y R neWedthinarddl Bako likviGQD NDR RVWDOD WUALAWD LF
YLVRNLK iWazhBli&kéNdRréde proizvoda.

7THNOD\ X LVWUDALYDQMX QDYRGL @dnjeNaHcij¢n@ IODFL N
nekretninaRezultati pokazuju da inflacija razdoblju duljem ogbet godinauzrokuje YLaAH R G

50% varijacija cijenaekretnina GRN X NUDUHP U RMHepdddnaGekretnina

JednoRG R E MD aQ M Hfadijp nkfihadciiaMeidrbeénim kreditimaako su kamatne

stopei inflacja YLVRNH SRYHUDYD VHWSMODDVUHK B XIRWH&WR V]\D XRY
S R W Wi &aékMtninama
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SUHPD LVWYIagA2019) @ AMixtriji je kamatna stopa za depozit negativathlipnja

JRGLQH L RG WDGD VH VPDQMXMH ODOL SRVWRWDN R
QDNQDGX ]D GHSR]LWQH UDpXQH 7R ]QDpL MiDdoda¥anNDP D W
SUREOHP SUHGVWDYOMD WR a&WR MH R&ZD 3RVWEMQHSVRIE O
NXSFH QHNUHWQLQD MHU VH aWw HQ&RQUI. Qodre,sldp&iRlasijfaD Q M X M H
JRGLAQMRM U CbPh (Zhankol @ Dse Meldina kamatna stopa dobije tako da se od
nominalne kamatne stope oduzme infladjad pretpstavkom da inflacija ostane ista tijekom
cijele godine, stvarna kamatna stopa iznosila2bb. Za 10 000 eura koji s WHGH X EDQFL
iznos se svake godine smanjuje za 200 eura.
Kad se GRJRGL VOMHGHUD WHKeHankrstitati iP QRIH EHWL X PRJIXIOC
ostvariti dovoljno visok profit da bi nastavile s profitabilnim poslovanjem. Kao rezultat toga,
QH]DSRVOHQRVW (UH VH SRYHUDWL $NR SSHOMHBLEEWLJXHEI
nepodmirenih obveza stambeniltedLWD aWR OUH GRYHVWL GR VPDQMHQ
OHYyXWLP VUHGLAQMH EDQNH XYHVW UH QLaH NDPDWQH \
IXQNFLRQLUDOR 8] MRad YHUXFNRBOPLONK QR YSFHOY QDDWU alL av
inflacije. Normalno je das& RYHUDQMHP LQIODFLMH SRYHUDYDMX L FLI
VX GREUD LQYHVWLFLMD ]D LQY HPviNddi \WoreditdcaNrisi & pliHo a W L W |
SRYHUDYDOL X |[DGQMLK JRGLQD D RVLP WRJD QH]DSRYV
dodatQR REHVKUDEULWL SRWHQFLMDOQH NXSFH QHNUHWOQLQL
FLMHQD QHNUHWQLQD DOL WDNR YLVRNH FLMHQH QHUOUH VH
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4. EMPIRIJSKO ISPITIVANJE UTJECAJA DETERMINANTI NA
CIJENE NEKRETNINA U EU

4.1 Podaci i metodologija

Kretanja naW U AL aW X Qdodnamap@ie {ancijske krize, a osobitbW¥W ]DGXAaHQRYV
NRML MH SUDWLR NXUDQVWYD X p@ehleli PsuGkuénDlvaDj® D pOD
PDNURHNRQRPVNLK QHUDgoQRWDBISDD Y3RJLNMH X YHULQL GUAI
]JDELOMHAHQ QH]DSDPIUHQR GXJRWUDMDQ L VQDADQ UDVW F
SRSUDUHQ VQDAaQLP UDVWRP RBXIMEPD MHDNGRQMN E L NIDH LNV
PODQLFDPD WHNO hoYWreNRL B HBUWEDQ R P HAO D @ lkskd) RrBINES RV H E Q
cijene stambenih nekretnina smanijile su se ulgdDPD QDNRQ NULPHW ZD YLAH
razlikuod Irske, ua 'Y H G sUd&difeneek neznatnom MHQMDOH LOL VX QDVWDYL(
ostaih [HPDOMD pODQLFD (8 FLMHQH QHNUHWQLQD GDJOR V)
MDpDQMHP JRVSRGDUVNRJ RSRUDYND RSRUDYLOL VX VH L
YHULQL GUADYD go@mBLEMKAL VH XEU]DQL UDVW.FLMHQD VW

NavedenoMH |]QDN GD EL RSHW WUHEDOR REUDWLWL YHUX SR]F
XORJX QDJOLK SURPMHQD QD VWDPEHQRP WUALaAWX L PRJX
LPDWL WUALAWH NUHGLWD .DR QDG RBXWMBDUDQMROAH LV®E DS WRI
V W D W evpwijtKa lializa kako bi se ispitalo jesu li kretanja realnih cijena stambenih
QHNUHWQLQD X VNODGX V RQLPD QDmbeRitil J o¢SnX teM X P DN
formuliran je model koji je i empirijski testiran. Timnodelomanaliziralase |]QDpDMQRVW L
utjecaj BDPRa per capita, kamatne stopeinflacije na promjee cijena nekretnina, kao

oshovne determinante cijena nekretnina.

(NRQRPVNL PRGHO NRML MH WHVWLUDQ PRaH VH SULND]DW
5SHODQH FLMHXDH GHNSHWEDSLWD NDPDWQQ® VWRSD LQIODFLMI
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Simboli varijablikoje su se analiziralX RYRP LVWWDAaLYDQMX
X RP #realne cijene nekretnina
x BDP per capitazBDP po glavi stanovnika
X IR zkamatna stopa

X INF #inflacija

U nastavkusu detaljnije opisane odabrandeterminante kojeX WMHpPpX QD FLMHQH QHI
NRULVWH VH X RYRP LVWUDALYDQMX

BDP per capita +pokazuje koliki je BDP po glavi stanovnika. Dijeli BDP zemlje po svom
ukupnom broju stanovnika. Razlikuje se pemljama, ovisno o stupnju zdjenosti ili
nerazvijenosti pa seERJ WRJD VH VPDWUD GREURP PMHURP &LYR\
SRND]XMH NDNR VH SURVSHULWHWQD GUADYD RGQRVL SUHT

Kamatna stopa +t FLMHQD VWDPEHQRJXNMXH S KWBQYWR/NMWIB S\RDPDMAQ D
PDQMD VWDQRYQLAWYR SRWUD&XMH YLa&H NUHGLWD 9ULNM
VWDQRBRMEWDYARQMD |D NUHGLWLPD VH VPDQMXMH

Inflacija + SUHG VWD Y O MdjenR groikvo8aRilLBINGH unutar jednog gospodarskog

SRGUXpMD ,QIODFLMD MH J]DSUDYR VWRSD SR NRMRM VX
RGUHYHQRP YUHPHQVNRP UD]JGREOMX SD VH ]JERJ WRJD VPD
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U tablici 4 SULND]D Q vaviHorednbekNutjecaja svake od nezavisnih varijabli te je
HNRQRPVNL REMDAaQMHQ XWMHFDM QDYHGHQLK YDULMDEOL

Tablica4 2pHNLYDQL SUHG]QDN XWMHFDMD QH]DYLVQLK YDULN

NEZAVISNE VARIJABLE UTJECAJ NA ZAVISNU VARIJABLU
BDP per capita +
Kamatna stopa +/-
Inflacija +

Izvor: izrada autorice

Izgradnja jedio nekretnina koji sePRaH P RBDPPURRVLSOL QHNUHWQLQH XWMH
GUXJD SRGUXpMD HNRQRPVNRJ EODJRVWIngniria pidddypaD VH Q
nekretnina na kraju dovodi do pada cijena nekretnina. To smanjui¢ & Wge@ndst svih
nekretnina, bilo da ilvlasnici aktivho podaju ili ne.Osim toga, manjujese broj zajmova

koji suvlasnicima prije bili dostupni.

3RYHUDQMHP NDPDWQLK VWRSD PRA&HaVpR YR WWLU R@ B
stambenog kredita7t DNRYHU YLVRNL WUR&NRYL PRJXe@&iwnaO LWL Q}
SURGDMX 2Y RorBidRiVEIISRMWUHD B @M X ] U Rad RijérEnaktetnina

KDNR WU&8LAQL LQ YheambaX UDIVWIHR PFVMH@EXEWDMX &4 RVWDM
XWMHpH QD FL M&gpsebnoWjBkiiGYyQIRMURB U@RGREOMD ,DNR UDVW
nekretninamogu X S X Ui ln¥ © WaW U a L & W H pQ4talé Sthbihijzeijend uglavnom rastu

zbog utjecaja inflacije.
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$QDOL]D SRGDWDND QD Myméha stdtistsen. U Qallidi SGprikaRabld. Su
S URV Mrlepdr@sii, standardne devijacije te minimalne i maksnaarijednosti za sve
varijablekoje sSUNRULAWHQH X SDQHO PRGHOX

Tablica 5: Deskriptivna statistika varijabli u modelu

Varijabla $ULWPHY Standardna Minimalna Maksimalna 2SDabnaqQ
sredina devijacija vrijednost vrijesnost

RP overall 104.1482 19.54589 54.707227 164.246 N=150
between 13.7369 82.11537 125.9127 n=10

within 14.52593 65.49821 147.0635 T=15

BDPp.c. overall 40080.59 5766.775 30145.11 68226.42 N=150
between 5197.131 32262 49733.53 n=10

within 2963.678 33069.18 58573.47 T=15

IR overall 2.88644 1.604334 0.09 9.5775 N=150
between 0.5820778 2.230389 3.764783 n=10

within 1.505625 -0.1908435 8.699157 T=15

INF overall 94.67336 6.603422 77.8 106 N=150
between 1.627583 92.27333 97.22432 n=10

within 6.419116 80.20003 108.4 T=15

IDSRPHQD RYHUDOO R]QDpDYD XNXSQL XJRUDN EHWZHHQ R]QDpDYD Y
vrijednost unutar pojedine zemlje.

Izvor: izrada autorice

8]JLPDMXNIXSQD RSDA&D QDD ORWVREHUMMMGH QP YULMHGQRVW U
nekretnina wzorku iznosi 104482 jedinicaStandardna devijacija realnih cijena nekretnina

iznosi 19. SRVWRWQLK SRHQD D SUHGVWipdasM DijermaURV MH |
QHNUHWQLQD RG QML K RWHhinahbl LrifédhbsW\ eginih Hijenhekr&ninauH

ukupnim cienama u uzorku iznosi 5422%, a maksimalna vrijednost realnih cijena
nekretninau ukupnm cijenama u uzorku iznosi 1@46%.

Standadna devM DFLMD L]JPHYyX JHPD OV WIRWELK SRHQD 1DMPDC
D QDMYHUD rigetdhast MathihQ D Y
cijena je 128127%. Standardna dejacija unutar zemalja iznosi BR59 postotngoena.
IDMPDQMH RGVWXSDQMH RG SURYV MHNdInddtd BZOrkaHizngsY HiU D Q R
654982%,0D QDMYHUH RGVWOESITQMH L]QRVL

vrijednost realih cijena nekretnina iznosi 82.

SURPDWUDMXUL XNXSQD RSDaDQMD PRA&H V[ ba@itli X pLWL C
uzorku iznosi 40080.5%edinica. Standardna devijacija BEPper capita iznosi 5766.775
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postotnih poena. Minimalna vrijednost BiPper capita u ukupnoj vrijednosti BEPu

uzorku iznosi 30145.11%, a maksimalna vrijedr®BtP-a per capitau ukupnoj vrijednosti

BDP-a u uzorku izosi 68226.4%b.

Standardna devijacija BDB® SHU FDSLWD L]PHyYyX JHPDOMD L]JQRVL
IDMPDQMD SURVMHpD SHIL MVAHDGEQ RV\DW LPR BV L D QDM
vrijednost je 49733.53%Standardna devijacija unutar zemalja iznosi 2688 postotna

SRHQD 1DMPDQMH RGVWXSDQMH RG SURVMHND JHPOMH X
LIQRVL D QDMYHUH RGVWXSDQMH LJQRVL

BUHPD XNXSQLP PRRAMANE@MDRID MXpLWL G B XSIRRMNDERHQD Y UL

stope u uzorku iznosi 2.88644 jedinica. Standardna devij&ijaJ R UkRrpainkE stope iznosi

1.604334 postotnih poena. Minimalna vrijedno&X J R U Rgn@ainik stopa u ukupnoj

vrijednosti G X J R U Rgn@thik stopa u uzorku iznosi 0.09%, a maksimalna vrijednost

G XJ R U k@it stopa u ukupnoj vrijednosd X J R U kapn@hilK stopa u uzorku iznosi

9.5775%.

Standardna devijacijis X JRU RIpDPIDMW QLK VWRSD L]PHYX JHPBtGMD L]QR

SRHQD 1DMPDQMD SURXWRY R4DINHKY sthpe &zQoRi V2AVZ30389%, a

QDMYHUD SURVMHpPQD YU btrd&dpdR dewjadyhHunutar zemalja iznosi
SRVWRWQD SRHQD 1DMPDQMH RGVWXSDQWHRRG SU

vrijednost uzorka iznosi D QDMYHUH RGVWXSDQMH L]QRVL

SURPDWUDMXUL XNXSQD RSDaDQMD PR aHinffadije] D dzorbktiX pLW L
iznosi 94.67336edinica. Standardna devijacijaflacije iznosi 6.603422%ostotnh poena.

Minimalna vrijednostinflacije u ukupnoj vrijednostiinflacije u uzorku iznosi 77%, a
maksimalna vrijednosnflacije u ukupnoj vrijednostinflacije u uzorku iznosiL0&%.

Standardna devijacijmflacije L]PHy X ]HP D QMIY5&3pQsonihpoena. Najmanja

SURV MH b Q DnfMtije ixhbs®NHIBY D QDMYHUD SURYVMHAHI?PER6.Y ULMHG
Standardna devijacija unutar zemalja izn@<i19116postotna poena. Najmanje odstupanje

RG SURVMHND ]JHPOMH XYHUDQR ]E2n@Gil8R20008 p @X QYOLM. YWHHIGHQ F
odstupanje iznosi08.4%.
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(NRQRPVNR Rbith2uénke@edhélizu gospodarske situacije u zemi@,L Q D Aeip QR
nepredvidljivo. 8 RYRP LVWUDALYDQMX UD]&R bdaManihS/ariBiDery UD QM
pethaest godinapMH JUDILPpNIQRUKRYPRDQRBHWDQMH NDNR EL VH MD\
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Grafikon 1: Kretanje realnih cijena nekretnina u visokorazvijenim zemljama EU

Izvor: izrada autorgremapodacima OECD

3URPDWUDMXiUL NUHWDQMH FLMHQD QHNUHWQLQD X VYLP
obuhvai HQH X RYRP LVW UDXRPLIWAMKD RMRKAWHVALMHQH QHNUHWQ
JHPOMDPD GR JRGLQH RGQRVQR GR SRpHW®&& ILQDQF
SRpPLQMX VPDQMLYDWL X VYLP SURPDWUDQLP JHPOMDPD 8
GUDVWLPQR VX SDOH GRN MH X 1MHPDpNRM $XVWULML L
cijena. 2 G JRGLQH PR&H VH XRpPLWL ]QDk2MQoRSRWUDYDN F

zemljama, a cijene nekretnina nastavile su rasti (osim u Finskoj i Italiji).
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Na tHPHOMX JUDILPNRJ SULND]Da E&UBDP R &agitay kho X RifeheV L

QHNUHWQLQD

SURPDWUDQLP JHPOMDPD 2G

SRYHUDYD GR SRpHWND

JRGLQH

ILQDQF BV NH NU
%'3 SRQRYQR SR

,ZUVND X NRMRM VH %'3 SHU FDSLWD ]QDpDMQR SRYHUDR
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Grafikon 2: Kretanje BDP-a per capita u visokorazvijenim zemljama EU

Izvor: izrada autorgremapodacima OECD
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Na grafikonu br. Prikazange kretanje kamatnih stopa u odabrana@mljamakEU.
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Grafkon3 .UHWDQMH GXJRURpPQH NDPDWQH VWRSH X YLVRNRU

Izvor: izrada autorgremapodacima OECD

'XJRURPOAEDWQD VWRSD VH RG JRGLQH NUHUH X LVWF
JHPOMDPD WH VH RG JRGLQH SD VYH GR SRpHWND IL
Nakon toga vrijednost kamatne stogmanjujese u gotovo svim zemljama osim u Irskoj,
aAaSDQMROVNRM L ,WDOLML 8 QDYHGHQLP JHPOMDPD SUHYO
JRGLQH NDG VH YULMHGQRVW QDJOR VPDQMXMH 6UHGI

rast vrijednosti kamatngtope.
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6OMHGHUL JUDILNRQ tBrje stop& iniladije |kdd Hbrodaireino razdoblje u

odabranim visokorazvijenim zemljama EU.
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Grafikon 4: Kretanje stope inflacije u visokorazvijenim zemljama EU

Izvor: izrada autorgremapodacima OECD

Kretanje stope LQIODFLMH X YLVRNRUD]YLMHQLP JHPOMDPD (8 L
UD]GREOMH SURPDWUDQ4$bpe LRIBEHN W BR@MRQWHD VUHGLQR
Irskoj. Od 2010. do 2013. godirstopa inflacijeu Irskoj ponovno prati uzlazni trend kao i u

RVWDOLP |HPOMDPD QDNRQ pHJDstap® infibtij@lsvihx¢@IRiEEO MH X |
SULEOLAQR LVWH YULMHGQRYV ¥idpa infladciie RIEDSIRPWWNID WUHQR G
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Nakon dekriptivne VW D W LV W L N Hprikazal uabjablip RE L p Dskl Hhk&zuje
korelacijska matricaL]PHy X QH]DY LV QdbkcaYop LQWBE{OMWHW NRUHODFL
YDULMDEOL PRAaHakEiLa IPréahQGRVBRBOXQMLP VD]QDQMLPD SUL
otkrivanje multikolionearnosti za panel podatke ne postoji. U empirijskim radovima koji
NRULVWH SDQHO SRGDWNH ]D X RplikgliDeaidddti KoRsleX 8¢eHJ S UR
NRHILFLMHQWL NRUHODFLMH L]PHYyXaribiURPYWID N RMWKHIHF AN D C
PerL U .Utablict7SULND]DQD MH NRUHODFLMD L]PHYyX SRMHGLQ

Tablica 6: Korelacije prema intenzitetu

Jaka povezanost r e
Polujaka povezanost 0.5<r<0.8
Slaba povezanost r’”

Izvor: izrada autdce prema Rozga (2006)

Tablica7 .RUHODFLMVND PDWULFD L]JPHYyX QH]DYLVQLK YDULMI

BDP p.c. IR INF
BDP p.c. 1.000
IR -0.3169* 1.000
INF 0.2134* -0.6242* 1.000

Izvor: izrada autorice

U tablici br.7 dani su Pearsonovi koeficijenti korelacije u paroviniaa bi se komentirala
korelacijanezavisnih varijabli modela unamo granicu koreliranosti od 0. ORaHXRHL W L

da su gotovo sve vrijednosti negativnog predzrikiksai manje od 0.5PrHPD WRPH PR&H V
IDNOMXpLWL GD QH SRVWRML SRJLWLYQD NRUHGAMDQRVW |
capita i inflacije izimsi 0213 L QDMHEQR&ED QRM JUDQLFLURGQ FE\DQ R] APHREH
BDP-a per capita i inflacije postoji slaba povezsino
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'LQDPLpNL SDQHO PRGHOL LPDMX |J]DYLVQX YDULMDEOX V

razdoblja unatrag ovisno kakva svojstva ima zavisna varijabla. Kao zavisna varijabla u ovom
radu pronatraju se realne cijen@ekretnina. 3UH P D &N U D(E020) Bdkdndandetriji u

YHULQL UHODFLMD vDGDaQMD YULMHGQRVW YDUEBMDEOH R

«
.

GLQDPLPNH VX SUDWRGHKpOLREAHLVEGD UHDOQH FLMHQH QHNUH
XWMHpPX QD DVUGRFWRQNQD 7ML SWEDPHNQRWO®LQDMH UHDO
UHDOQH FLMHQH VWDWLpPNLP PRGHOLB RakoshiVsR bika¥ath GL QD P

ovisnast realnih cijena nekretnina o prethodnim vrijednostima.

$QDOLWLpPNL ]D SdprodeRjGaR @ BHNRiBEOMHGH L QDpPLQ

53w . *'3 SHU RRSLIWP ,1)wQw 2

2EMDAQMHQMH R]QDND

L « W « N «
RPt +JRGLAQMH NUHWDQMH UHDO Q Uukremerv HIG D DQAHHNIRH W QQ GBI N B LM O M X
GDP per capita +BDP po glavi stanovnika za zemlju viemenu LJUDAHQR X WLVXUDPD
IRt +tJRGLAQMH NUHWD QM HjuN Dweméh® H. MMPR BB RDX]HP
INFt +tJRGLAQMH NUHWDQ Midvre@en DLHUMEHQ R HP DMXHNV LP D
+*JUHAND UHODFzdoblju) HP O M H
1 2 3 tparametri koje je potrebno procijeniti
.*tNRQVWDQWQL pODQ
i - jedinice promatranja

t - razdoblje promatranja

Do sada su prikazani podaci i metodologija kdfiX N R Upkil&k@viiHe@hpirijske procjene
modela.U nastavku rada prikazani su rezultati empirijskog testiranja modela te testiranje

postavljenih hipoteza.
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4.2 Testiranje hipoteza

Za procjenu modela koristi korigirani procjenitelj fiksnog efekta (LSD¥oji ima bolja
VYRMVWYD RG YHULQH Mkianja@ilistdanastksno® efdkia ¥l heXobelivariim
JUHANDPD UHODFLMH QD QDpLQ GD L]J]YRGL IRUPXOX NRMI
LIUDpXQDOL SULVWUDQRVW SRWDPAPEHEQ@HYD/ X VIVYDMEGH DE3VE® X
tom se Kkoriste mcjene inicijalnih procjenitelja; ah procjenitelja, ab procjenitelja ili bb
SURFMHQLWHOMD MHU VX VWYDUQH YULMHGQRVWL QHSR]
VYRMVWYD X YHULQL VLPXOLUDQLK VOXpDMHYD Xis®wOXpDMX
WDNR LPD GREUD VYRMVWYD L X VOXpDowl Hrgja peDinitaDGD M F
prRPDWUDQMD |DNIHWXBXMH AaNUDELU

"HGQDGAED PR@ddemeRR&H VH |DSLVDWL QD RYDM QDpLQ
S3w 53 w **3 SHU FERSLWBhyw Liw  (3)

2EMDAQMHQMH R]QDND

L «
w «

8 QDVWDYNX VX SULND]DQL UH]XOW RAndérsad RHsido- XBX, SURFLNM

Arellano i Bond- AB i Bludnell i Bond- BB procjenitelg kao inicijalnemodek.
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Tablica 8: Prikaz rezultata inicijalnin AH, AB i BB procjenitelja

Model 1- AH Model 2 - AB Model 3 - BB

L.RP 0.888" 0.847" 0.925™
(0.0749) (0.0314) (0.0331)
GDPpercapita 0.0000537 0.000100 0.000133
(0.000508) (0.000148) (0.000207)

IR -2.374° -2.344" -2.307"
(1.106) (0.389) (0.535)

INF -0.425 -0.420™ -0.466™
(0.262) (0.0860) (0.119)

N 140 140 140

Napomena: AH Anderson Hsiao, AB Arellano i Bond, BB- Bludnell i Bond
Standard errors iparentheses

"p<0.1," p<0.05"™ p<0.01

Izvor: izrada autorice

Prvi inicijalni procjenitelj koji se koristi u modelu jprocjenitelj Anderson Hsiao AH).

6 WD W LVW ha|vatilabhQekprdauh&) stopa pri razini signifikantnosti od S%arijable

NRMH QH XWMHpX VWDWLVWLpPpNL JQDpDMQR QD FLMHQH QH
inicijalni procjenitelj koji se koristi jeArellano i Bond AB) procjenitel} Rezultati pokazuju

GD NDPDWQD VWRSD L LQIORKMMHDX\QDWENVWHONL QKON B X
VLIQLILNDQWQRVWL RG , X RYRP VOXpDMX %'3 SHU FL
nekretnina. Posljedn;i inicijalni procjenitelj Bludnell i Bond BB) procjeniteljprema kojem
PRAHPR ]DNOMXpLWL G@I®DPIDMDQ BWDNRISDNLPNL ]QDpDMQR
nekretnina uz razinu signifikantnosti od 1%. Kao i kod prethodnih procjenitelja, BDP per
FDSLWD VWDWLVWLPpNL QH]QDpDMQR XWMHpPpH QD SURPMHQF
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S obzirom da korigirani procjenitelj fiksnog efekta tretira varijable kao striktno egzogene isti
modelprocjenjuiese V. WLP GD VX YULMHGQRVWL 23 kdboYazddDlleK YDULI
Generiralesuse QRYH YDULMDEOH WH W XbIKIYOUpaRAZAD U nézuRdER G H O

inicijalnih procjenitelja s lagiranim varijablama.

Tablica 9: Prikaz rezultata inicijalnin AH, AB i BB procjenitelja s lagiranim

varijablama
Model 1- AH Model 2 +AB Model 3- BB

L.RP 0.926™ 0.898™ 0.965™
(0.0525) (0.0380) (0.0382)
LGDPpercapita 0.000113 0.000108 0.000140
(0.000229) (0.000205) (0.000241)

LIR -3.848" -3.832" -3.613"
(0.491) (0.438) (0.518)

LINF -0.762™ -0.754™ -0.772"
(0.102) (0.0875) (0.108)

N 140 140 140

Napomena: AH Anderson Hsiao, AB Arellano i Bond, BB- Bludnell i Bond
Standard errors in parentheses

"p<0.1,”" p<0.05"™ p<0.01

Izvor: izrada autorice

Inicijalni procjenitelj koji se u modelu prvi koristi jprocjenitelj Anderson Hsiao AH).
6WDWLVWLpPpNL 1QDpDMQH YDULMDEOH VX NDPDWQD VWRSD
9ODULMDEOD NRMD QH XWMHpH VWDWL%VBLENU JFRDOSHDWIQ R6 QI
inicijalni procjenitelj koji se koristi jeArellano i Bond (AB)rocjenitel} Rezultati pokazuju

GD NDPDWQD VWRSD L LQIODFLMD VWDWLVWLPNL ]QDpDN
VLIQLILNDQWQRVWL RG , X RYRP VOXpDMX %'3 SHU FI
nekretnina. Posljedn;i inicijalni procjenitelj Bludnell iBond (BB procjeniteljprema kojem
PRAHPR ]DNOMXpLWL GD NDPDWQD VWRSD L LQIODFLMD VW
nekretnina uz razinu signifikantnosti od 10%. Kao i kod prethodnih procjenitelja, BDP per
FDSLWD QH XW M H p Hha\pkvrijand cijana rekiéini@Dp DM QR
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43.5H]XOWDWL LVWUDALYDQMD

Na temelju rezultata panel analize2?LQDPLpNLK PRGHOD SURFLMHQM
procjeniteliem fiksnog efekta, interpretira séjecaj BDP-a per capita, kamatne stope i

inflacije na promjene cijenanekretninate se na temelju dobivenih rezultata odbacuju ili
SRWYUyXMX SRVWDYOMHQH KLSRWH]H

Prema postavlienoj H KLSRWH]L %'3 SHU FDSLN Droinjgbep Oj@QR XW M
nekretnina. To & potvrdila LVWUDALYDQMD. ® #hyR Slahefka BeX prorbria

korigirai SURFMHQLWHOM |L NV Q RihipijiaMaNG Ee niefe UPLR/AMBKRED L W L

da rezultati niswviek X VNODGX V W HR UH.\FV MlciRalmR frotjaliel QW) L P D

D PRAHDWHDOMXpLSVISKHEWDD FDSLWD QH XWMHpH ]QDpDMQR QD S
Drugi inicijalni procjenitelj je AB, a rezultati pokazuga QL X R'Y R PBNFOpéhdaptaK

QH XW M aroHa] éhp nekretnindremaposljednjeminicijalinom procjenitelju BB,

BDP percaptaWDNRYHU QH X Vé Nijene tef@tbirelol 9 &Rtrinodela BDP per

capita ima pozitivan predznak.

Rezultati korigiranog procjenitelja fiksnog efekta mogu mematratii kroz inicijalne

procjenitelje s lagiranim varijablamaako prema inicijalnom procjenitelju AH, BDP per
FDSLWD QH SRWYUyYyXMH SRVWDYOMHQX KLSRWH]X RGQRYV
QHNUHWQLQD 3UHPD VOMHGHUHP LQLFLMDOQRPMURFMHDQ
]1QDpDMDQ XWMHFDM QD FLMHQH QHNUHWQLQD 3UHWKRGQF
LQLFLMDOQRJ SURFMHQLWHOMD %% WM %'3 SHU FDSLW|
QHNUHWQLQD , X RYRP VOXpDMX %'3 SdHsva FibnedeW.D LPD SR]L

Prema postavljendijlz hipotezi, NDPDWQD VWRSD XWMHpH ]QDpDMQR QD S
awR VH WLpH UH]XOWDWD NRULJLUDQRJ SURFMHQLWHOMD
$+ SRWY U jpHiQoiezalda kamatna stopdAMMHQDpDMQR QD FLUSIHQH QHI
WDNR |]DNOMXpXMHPR GD LQLFLMDOQL SURZ Mred2nakVH O ML
kamatne stope negativan je kod svih inicijalnih procjenitelja.

Rezultati sva tri inicijalna procjenitelja (AH, AB i BB)lagirarim varijablama pokazuju da je
]DGRYROMHQD SRVWDYOMHQD KLSRWH]D RGQRVQR NDPDW/(
FLMHQD QHNUHQWLQD .DR L X SUHWKRGQRP VOXpDMX ND

svih inicijalnih procjenitelja.

58



=QDpDMDFP KWW PDWQH VWRSH PRaH VH REMDVQLWL SRYR
NDPDWQD VWRSD QLVND SRYHUDW UH VH SRWUDaQMD ]D NU

WRPH DNR MH NDPDWQD VWRSD YLVRND VPDQMEMQgUH VH S
toga cijene nekretnina mogu smanijiti.

HipotezaHs odnosi se na inflaciju, odnosn@&/ YUGQMX GD LQIODFLM®@& LPD ]Q
promjene cijenaQHNUHWQLQD 3UHPD LQLFLMDOQRP SURFMHQLW
RGQRVQR LQIODFLMINDR HQOW MM PR QW DSNIRABEEQImCIBEIhiIM HQD Q|
SURFMHQLWHOML $¥W D W% WIS RHW X UXDOVD M Q Pxedzna& ReV WD Y O |
negativan kod svih inicijalniprocjenitelja.

6 GUXJH VWUDQH SURPDWUDMXuUOL NRULJLUDQL SURFMHQL
SURFMHQLWHOMD V ODJLUDQLP YDULMDEODPD PRaH VH
SRVWDYOMHQRP KLSRWH]RP RGQRVQR GD L @hé&ifibauD XW M H
odabranim zemljama EU.

=QDpDMDQ XWMHFDM LQIODFLMH QD FLMHQH QHNUHWOQLQ

QHNUHWQLQD X GXJRPH URNX UHDJLUDMX QD LQIODFLMX S
inflacije.
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5 =$./-8Y%.

Krajem 2008.godine financijska kriza je, nakon propasti Lehman Brothers'a, poprimila
globalne razmjere i uzdrmala svjetsku ekonomiju, a uzrokovana je slomom drugorazrednih
hipoteka u SABu. Kriza je dovelaGR SDGD RSUH JRVSRGDUVNH DNWLYQR
SveWVND HNRQRPLMD ELOD MH VXRpHQD V NUL]RP-aGUDPDW
MMF-D L 6 YMHWVNH EDQNH JRYRUH R QDMGXEOMRM UHFHVL
posljediceL QHNROLNR JRGLQD QDNRQ Q Du\putpDr@stiBgletddiRa X YLMHN

Europske zemlieD NR$UIHELOH SRJRYHQH ILQDQFLMVNRPVNEN]IR®INR M
kreditni lom a imao jeniz posljedica kaoa W R pad BDP-a, proizvodnje,pad cijena
nekretninai dionica. TD N R y HZdusMuib razvoj cijelog financijskogustawa te razvio
nesigurnostL VWUDK RG EXG@ Xéktoku fnbaheijd/ D iahkarstva2 pHNL YoD QM D
EXGXULP G&lksRané Pdbak& LOD V X S U HRIiB WaktE#nka/ filven pij@kb krize.

1 D G D O Mugravlamigeditkriva SURFMHQD U L] Ldo@Ie 34'\dbLbris @Kuivittaeijev D
OR&LK N U Hereamtidalo priieRom restriktivne kreditne politike i racionalizatijo

kredta UEXGXUQPRPWWR WRJD XVOLMHGLORB RQK GH DNNUMIGHMRD VP D
Kriza bankarskog sektora VY H Ytinjdda restriktivne kreditne politike, udsoke stope

aWwH @@l jé¢ za posljedicu smanjengaganja u fiksni i obrni kapital kab smanjenu

kupnju SRWUR&Dp NOL KV B REHD 8 D RIX] U R j D @&/ Rjet$ 4185 \NastBDdP-a.

.DR 4WR MH UDQLMH VSRPHQXWR WUAL&WH QHNUHWQLQD
SURL]OD]H L] VDPH SULURGH QHNUHWQLQD NRMH VH QD W
FLMHQD QHNUHWQLQD PRA&H Lialéxél GijD jasho Wrikéza® koiiki QDN P
XWMHFDM UD]OL pkaWblsK s& $uwneimahenh @i[eigal.LINdizvjesnost poslovanja s
QHNUHWQLQDPD XYLMHN SRVWRML WH YUOR ODNR PRaH GR
VWDOQR SUDW leWoii mogu] @jedati Vel prohijeNe/¢iRih nekretnina.

8 RYRP LVWUDaLY BaQokrXapitsy khndtrizMtope' iBinflaaija promjene cijena
nekretnina, analizibrad VH X] SREPIRAMNRLIPp SDQHO PRGHOD WRpPpQLM
procjenitelja fiksnogefekta, D REXKYDUHQR MH GHVHW YLVRNRUD]JYLMHC
,VWUDALYDQMD UD]OLPpLWLK DXWRUD SRND]XMX ]QDpDMD
QHNUHWQLQD  O0H yprodjdnielja WHpao & WiDd®IUQH SRWYUyYyXMX VWD)
] Q D p D dvip Podfalranih  determinantiDobiveni rezultati su pokazali da su varijable
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NDPDWQD VWRSD L LQIODFLMH NRMH VX XYUGWHQH X HNR
da imaju jak utjecaj na promjene cijena nekretnina, te da su u skladu sa teorijskim
prepPRVWDYNDPD 6 GUXJH VWUDQH %'3 SHU FDSLWD SUHPD
ima pozitivan predznak.

Rezultatiinicijalnin AH, AB i BB procjeniteljapokazuju dase ] Q D p D BOPR pecapita
razlikuje od RVWDOLK LVWUD&KXYVYLGE G RWGR NQIRSKRIOAXLA B (X & D
G XJRUR P QLM Xcijgria lh&keethiNaABDPY pér capita prema rezultatima nekih autora

LPD 1QDpDMDQ XWMHFDM QD atd RPRNHROPH LAAWIUHERED. YODHQNNU X \@ Q I
jednom modelu.

Kamana stopa i inflacijgprema teorijiLP D M X ] Q D p Dnisl pr@njend/ dddd mekfetnina

AWR ovorh rddul SRWYUYHQR UH]XOWDWLPD LQLFLMP®Q@HK $+
bitt |[ERJ WRJD daWR SURPMHQH NDP D W&rdenhWiRrdBtEAKX ¥®¢MHPp X Q
NDPDWQH VWRSH SRYHUDMX WR UH LPDWL kij@i2apDHMIRQ XpL
W U R aisanjt Ll Broj potencijalnih kupacaekretnina. Isto takoY LVRNL \WldRea NRY L
kredita moguprisiliti neke RG SRV W R M HékrétninddaS@pdelgjlu. 2YR SRYHUDQMH
SRQXGH L SDG SRWUDaQMH ]D QHNUHWQLQDPD XJURNRYDW

SUHPD WHRULML LQIODFLMD WDNRYHU JQDpDMQR XWMHDF
SUHWSRVWDYND SRWYUYHQD M HihGAR EABYIHBB LpRocjenidla @W D W L P |
L VW U D 3Aky Rijgrd Xnekretnina odstupaju od njihove temeljne vrijednosti, politika
inflacije trebala bi biti usmjerena na rast cijena nekretriftaal nastupiinflacija, nekretnine

VH X YHULQL VO XdopuMstako® dSbrRadRréti XuzapravoLPRYLQD &aWR ]QL
GD UH VBRWDGR LQIODFLM$R Y}HM DRBWN. \WRSIX QQIODFLMH .|
novcakoja se mora izdvojiti za nekretninWDNRyHU O0H VH SRYHUDWL NDGD
HNRQRPLMX =D NXSFH MH YDaQR &SPWFHUB YIRNVR) F-SRHHEGERY LSRG
RSUH UD]JLEHWFLQHOQDFLMD PRaH XW Mdtambenthk@ditaY ULMHGQRYV
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StrategijaPRQHWDUQH SR e RAMMNYHH X VLD Vi G xardaeBthuXedkEi@aN X QD
QDVWDOH ILQDQFLMVNH QHUDYQRWHAH L WDNRHXEWDRLWL
X GRED QLVNH L VWDELOQH LQIOR&GHHE LWIH @4FHEAQNRL N REFDXC
politici koja je usmjerena protiv trendova u gospodarstvu. U eurqustoji codatniproblem

regionalnih azlika u cijenamaekretnina kojjvH PRaH ULMHALWL VDPR ]DMHGAQL
politikom.
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634(7$.

.UDMHP JRGLQH ILQDQFLMVND phrehtelia razvdR édohbmeD VH V°
.UL]D MH SRNUHQXWD VORPRP WUAaLd&WD GUXJRUD]JUHGQL
'UADYDPD =DKYDWLOD MH L RVWD O HudtHi® Bifdka, RnCXsklR SL PHY
IMHPDpND ,UVND ,WDOLMD 1L]R]JHPVND &SDQMROVND
JLQDQFLMVND NUL]D SURX]JURpPpLOD MH QDJOL SDG FLMHQD
vremensko razdoblje da se cijene stabiliziraju i nastave rastiLlRazI WH GHWHUPLQDQWH
formiranje cijenanekretninaa X RYRP LVWUDALYDQMX REXKYDUHQL VX ©¢
stopa i inflacija Nastupom financijske krize tempmmospodarskog rasta zemalja Eidglo

usporava, odnosno smanjuje se Bpé& capitai poVOMHGLPpQR FLMH®Rd QHNUH
kamatne stope nisk6 ROD]L GR VYH YH dildnie hék@iNidda¥tD @ WIR PRAaH

S UR X ] Uh&shak lnovog mjehura2 SiL SRUDVW FLMHQD WDNRYHU PRA&
QHNUHWQLQD RGQRVQR =hhuN\tdp Hflacie.VH SRYHUDWL ]D G

.OMXpQH ULMHpL FLMHQH QHNUHWQLQD %'3 SHU FDSLWD
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SUMMARY

In the and of 2008 financial crisis expand the world and shaken the economy. The crisis was
triggered by a breakdown of tlseibprime mortgage market in the United States. It has also
affected other countires in Europe, including Austria, Finland, France, Germany, Ireland,
Italy, Netherlands, Spain, Sweden and United Kingdom. Financial crisis caused a sharp drop
in property pries, after which it took a longer period of time for prices to stabilize and
continue to rise. Diffeent determinants affect pricing but this study included GDP per capita,
interest rate and inflatiotWith the onset of the financial crisis, the pace ofaghohas slowed
sharply, GDP has fallen and consequently real estate prices. As real estate prices continue to
rise, interest rates are low and there is increasing borrowing, which can cause a new bubble to
burst. The general increase in prices can alsecffeal estate prices, ie prices will increase

for a given inflation rate.

Key words: house prices, GDP per capita, interest rate, inflation, financial crisis
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