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1. UVOD 
 

1.1.�3�U�R�E�O�H�P���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D 
  
�7�U�å�L�ã�W�H�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�� �S�R�Y�H�]�D�Q�R�� �M�H�� �V�� �Y�H�O�L�N�L�P�� �X�O�D�J�D�Q�M�L�P�D�� �M�H�U�� �V�X�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�H�� �M�H�G�Q�R�� �R�G�� �N�O�M�X�þ�Q�L�K��

�V�U�H�G�V�W�D�Y�D�� �N�R�M�D�� �S�R�V�M�H�G�X�M�X�� �N�X�ü�D�Q�V�W�Y�D����Financijska kriza koja se dogodila 2008. godine 

�S�U�R�X�]�U�R�þ�L�O�D���M�H���J�O�R�E�D�O�Q�X���W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�F�L�M�X���J�R�V�S�R�G�D�U�V�W�Y�D�����=�Q�D�W�Q�R���V�S�R�U�L�M�L���U�D�]�Y�R�M �]�Q�D�þ�D�M�Q�R���X�W�M�H�þ�H na 

�G�U�X�ã�Wveno-�H�N�R�Q�R�P�V�N�X�� �G�L�Q�D�P�L�N�X�� �L�� �S�R�W�L�þ�H�� �U�D�G�L�N�D�O�Q�L preokret �N�O�D�V�L�þ�Q�L�K�� �S�D�U�D�G�L�J�P�L�� �Q�D�� �W�U�å�L�ã�W�X��

nekretnina. �7�R�� �S�R�W�Y�U�ÿ�X�M�X�� �*�O�L�Q�G�U�R�� �H�W�� �D�O�� (2009) koji u svom radu navode da postoji mnogo 

razloga �]�D�ã�W�R���M�H�� �L�]�U�D�]�L�W�R�� �Y�D�å�Q�R pomno pratiti kretanje cijena nekretnina. �8�� �Y�H�ü�L�Q�L�� �]�H�P�D�O�M�D����

�V�W�D�Q�R�Y�D�Q�M�H�� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�� �X�J�O�D�Y�Q�R�P�� �Q�D�M�Y�H�ü�H�� �X�O�D�J�D�Q�M�H�� �G�R�P�D�ü�L�Q�V�W�D�Y�D�� �S�D�� �M�H�� �W�H�P�H�O�M�H�P�� �W�R�J�D�� �U�L�]�L�N��

�F�L�M�H�Q�D�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�� �J�O�D�Y�Q�L�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�� �U�L�]�L�N�� �V�� �N�R�M�L�P���V�H�� �V�X�R�þ�D�Y�D�M�X���� �)�O�X�N�W�X�D�F�L�M�H�� �F�L�M�H�Q�D�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D��

�L�P�D�M�X�� �Y�H�ü�L�� �X�þ�L�Q�D�N�� �Q�H�J�R�� �F�L�M�H�Q�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H�� �Lmovine. Vrijednost nekretnina precijenjena je u 

�P�Q�R�J�L�P���]�H�P�O�M�D�P�D���L���X���E�O�L�V�N�R�M���E�X�G�X�ü�Q�R�V�W�L���F�L�M�H�Q�H���ü�H���V�H���N�R�U�L�J�L�U�D�W�L���Q�D���Q�L�å�H�����7�Y�U�G�H���G�D���M�H���W�R���G�R�N�D�]��

pojave novih mjehura, te smatraju da bi centralne banke trebale poduzeti mjere kako bi to 

�V�S�U�L�M�H�þ�L�O�H���� �6�� �G�U�X�J�H�� �V�W�U�D�Qe, rast cijena nekretnina povezuju s oporavkom od prethodne krize. 

�1�D�N�R�Q�� �]�D�Y�U�ã�H�W�N�D�� �N�U�L�]�H�� �F�L�M�H�Q�H�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�� �E�L�O�H�� �V�X�� �S�U�H�Q�L�V�N�H�� �X�� �R�G�Q�R�V�X�� �Q�D�� �Q�M�L�K�R�Y�X�� �S�R�þ�H�W�Q�X��

vrijednost. 

 

�$�Q�D�O�L�]�D�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�L�� �F�L�M�H�Q�D�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�� �Y�D�å�Q�D�� �M�H�� �M�H�U�� �V�W�D�Q�R�Y�D�Q�M�H�� �X�W�M�H�þ�H�� �Q�D�� �H�N�R�Q�R�P�V�N�H�� �L��

socija�O�Q�H�� �þ�L�P�E�H�Q�L�N�H���� �]�D�N�O�M�X�þ�X�M�H�� �&�R�K�H�Q�� ���������������� �9�O�D�V�Q�L�ã�W�Y�R�� �Q�D�G�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�P�D�� �L�P�D�� �S�R�]�L�W�L�Y�D�Q��

�X�þ�L�Q�D�N���Q�D���]�G�U�D�Y�O�M�H���V�W�D�Q�R�Y�Q�L�N�D���L���G�U�X�J�H���V�R�F�L�M�D�O�Q�H���S�R�V�O�M�H�G�L�F�H�����3�U�R�P�M�H�Q�H���F�L�M�H�Q�D���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���X�W�M�H�þ�X���L��

�Q�D���J�U�D�ÿ�H�Y�L�Q�V�N�R���W�U�å�L�ã�W�H���L���G�U�X�J�H���H�N�R�Q�R�P�V�N�H���Y�D�U�L�M�D�E�O�H���S�R�S�X�W���Q�H�]�D�S�R�V�O�H�Q�R�V�W�L���L���L�Q�I�Oacije. Zbog toga 

se u razvijenijim zemljama provedene brojne analize. Uglavnom su specificirane ekonomske i 

financijske odrednice promjena cijena nekretnina poput BDP-s, nezaposlenosti, kamatnih 

�V�W�R�S�D�� �L�� �X�Y�M�H�W�D�� �N�U�H�G�L�W�D���� �D�� �U�M�H�ÿ�H���± demografske odrednice stano�Y�Q�L�ã�W�Y�D�� �S�R�S�X�W�� �V�W�D�U�H�Q�M�D�� �L��

migracija. 

 

�,�D�N�R�� �P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�V�N�H�� �R�G�U�H�G�Q�L�F�H�� �X�J�O�D�Y�Q�R�P�� �X�W�M�H�þ�X�� �Q�D�� �V�S�R�V�R�E�Q�R�V�W�� �S�O�D�ü�D�Q�M�D�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�H����

�I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H�� �R�G�U�H�G�Q�L�F�H�� �S�R�S�X�W�� �N�D�P�D�W�Q�L�K�� �V�W�R�S�D�� �L�� �X�Y�M�H�W�D�� �N�U�H�G�L�W�L�U�D�Q�M�D�� �X�W�M�H�þ�X�� �Q�D�� �S�U�L�V�W�X�S�D�þ�Q�R�V�W��

�N�U�H�G�L�W�D���� �9�D�å�Q�R�V�W�� �N�D�P�D�W�Q�L�K�� �V�W�R�S�D�� �S�R�W�Y�U�ÿ�X�M�H�� �L�� �3�D�W�W�Rn (2016) koji navodi da su kamatne stope 

�M�H�G�D�Q�� �R�G�� �Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�L�K�� �D�V�S�H�N�D�W�D�� �X�� �H�N�R�Q�R�P�L�M�L���� �,�P�D�M�X�� �X�W�M�H�F�D�M�� �Q�D�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�H�� �N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�H���� �D�� �W�R�� �V�X��
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�W�U�R�ã�N�R�Y�L�� �]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�D���� �G�H�S�R�]�L�W�L�� �L�� �X�N�X�S�Q�L�� �S�R�Y�U�D�W�L�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�D���� �â�W�R�Y�L�ã�H���� �N�D�P�D�W�Q�H�� �V�W�R�S�H��

�S�U�X�å�D�M�X���X�Y�L�G���X���E�X�G�X�ü�L���U�D�]�Y�R�M���H�N�R�Q�R�P�L�M�H���L���D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L���Q�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P���W�U�å�L�ã�W�X�� 

 

�7�D�Q�J�� �L�� �;�X�� �������������� �X�� �V�Y�R�P�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X�� �N�D�R�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H�� �Q�D�Y�R�G�H�� �G�H�P�R�J�U�D�I�V�N�H�� �I�D�N�W�R�U�H���� �%�'�3����

�N�D�P�D�W�Q�X���V�W�R�S�X�����U�D�V�S�R�O�R�å�L�Y�L���G�R�K�R�G�D�N���L���Q�H�]�D�S�R�V�O�H�Q�R�V�W�����'�H�P�R�J�U�D�I�V�N�L���I�D�N�W�R�U�L���V�P�D�W�U�D�M�X���V�H���Y�D�å�Q�L�P��

�þ�L�P�E�H�Q�L�N�R�P�� �X�� �R�G�U�H�ÿ�L�Y�D�Q�M�X�� �F�L�M�H�Qa nekretnina. Ali neke studije tvrde da demografski faktori 

�Q�H�ü�H���L�]�U�D�Y�Q�R���X�W�M�H�F�D�W�L���Q�D���F�L�M�H�Q�H���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�����0�M�H�K�X�U�L���V�X���X�R�E�L�þ�D�M�H�Q�D���S�R�M�D�Y�D���Q�D���W�U�å�L�ã�W�X���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D����

�.�D�G�D���ã�S�H�N�X�O�D�Q�W�L���S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�M�X���G�D���ü�H���V�H���F�L�M�H�Q�H���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���X���E�X�G�X�ü�Q�R�V�W�L���S�R�Y�H�ü�D�W�L�����S�R�V�X�G�L�W���ü�H���Q�R�Y�D�F��

od ban�N�H�� �L�� �N�X�S�L�W�L�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�X���� �D�� �]�D�W�L�P�� �ü�H�� �M�H�� �Q�D�N�Q�D�G�Q�R�� �S�U�R�G�D�W�L�� �L�� �]�D�U�D�G�L�W�L�� �Q�D�N�R�Q�� �þ�H�J�D�� �ü�H�� �V�H��

�P�M�H�K�X�U���Q�D�S�X�K�D�W�L���ã�W�R���G�R�Y�R�G�L���G�R���Q�M�H�J�R�Y�R�J���S�X�N�Q�X�ü�D���L���S�R�V�O�M�H�G�L�þ�Q�R���G�R���Q�R�Y�H���N�U�L�]�H�� 

Rast BDP-�D�� �G�R�Y�H�V�W�� �ü�H�� �G�R�� �Y�H�ü�H�� �S�R�W�U�D�å�Q�M�H�� �]�D�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�P�D�� �D�O�L�� �L�� �G�R�� �Y�L�ã�L�K�� �F�L�M�H�Q�D�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���� �6��

druge �V�W�U�D�Q�H�����S�U�R�P�M�H�Q�D���F�L�M�H�Q�D���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���X�W�M�H�þ�H���Q�D���%�'�3�����7�R���S�R�W�Y�U�ÿ�X�M�H���þ�L�Q�M�H�Q�L�F�D���G�D���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D��

�S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D���Y�H�ü�H���E�R�J�D�W�V�W�Y�R���S�R�M�H�G�L�Q�F�D���N�R�M�H���U�D�V�W�H���V���D�S�U�H�F�L�M�D�F�L�M�R�P���F�L�M�H�Q�D���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���� 

�&�L�M�H�Q�H�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�� �ü�H�� �U�D�V�W�L�� �D�N�R�� �V�H�� �H�N�R�Q�R�P�L�M�D�� �Ä�S�U�H�J�U�L�M�H�³���� �D�� �V�U�H�G�L�ã�Q�M�D�� �E�D�Q�N�D�� �ü�H�� �S�R�Y�X�ü�L�� �Qovac 

�N�D�N�R�� �E�L�� �V�P�D�Q�M�L�O�D�� �O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�� �N�D�S�L�W�D�O�D���L�� �V�S�U�L�M�H�þ�L�O�D�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�X���� �.�D�P�D�W�Q�D�� �V�W�R�S�D�� �ü�H�� �S�R�V�O�M�H�G�L�þ�Q�R�� �U�D�V�W�L��

�ã�W�R�� �M�H�� �L�� �X�� �V�N�O�D�G�X�� �V�� �S�R�]�L�W�L�Y�Q�R�P�� �H�O�D�V�W�L�þ�Q�R�ã�ü�X�� �X�� �S�U�R�P�D�W�U�D�Q�R�P�� �P�R�G�H�O�X���� �&�L�M�H�Q�H�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�� �X��

�â�Y�H�G�V�N�R�M���� �Q�D�� �N�R�M�H�� �Q�D�M�Y�L�ã�H�� �X�W�M�H�þ�H�� �U�H�D�O�Q�D�� �N�D�P�D�W�Q�D�� �V�W�R�S�D���� �Y�L�ã�H�� �V�X�� �R�V�M�H�W�Ojive nego cijene 

nekretnina u Ujedinjenom Kraljevstvu. Realna kamatna stopa je cijena financiranja 

�L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�D���� �V�W�R�J�D�� �ü�H�� �Y�L�V�R�N�D�� �N�D�P�D�W�Q�D�� �V�W�R�S�D�� �L�P�D�W�L�� �]�Q�D�þ�D�M�D�Q�� �X�þ�L�Q�D�N�� �Q�D�� �S�R�Q�X�G�X�� �L�� �S�R�W�U�D�å�Q�M�X�� �]�D��

nekretninama. 

�3�R�Y�H�ü�D�Q�M�H���Q�H�]�D�S�R�V�O�H�Q�R�V�W�L���U�H�]�X�O�W�L�U�D�W���ü�H���P�D�Q�M�L�P���U�D�V�W�R�P���S�O�D�ü�D�����X�]�U�R�N�R�Y�D�W�L���Q�H�L�]�Y�M�H�V�Q�R�V�W���E�X�G�X�ü�H�J��

�G�R�K�R�W�N�D�� �W�H�� �V�P�D�Q�M�L�W�L�� �S�R�W�U�D�å�Q�M�X�� �]�D�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�P�D���� �3�R�U�D�V�W�R�P�� �Q�H�]�D�S�R�V�O�H�Q�R�V�W�L�� �O�M�X�G�L�� �R�E�L�þ�Q�R��

�S�R�V�Y�H�ü�X�M�X�� �Y�L�ã�H�� �S�D�å�Q�M�H�� �Y�O�D�V�W�L�W�R�M�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�M�� �V�L�W�X�D�F�L�M�L�� �Q�H�J�R�� �F�M�H�O�R�N�X�S�Q�R�M�� �H�N�R�Q�R�P�L�Mi. Stoga, 

�S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H���F�L�M�H�Q�D���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���P�R�å�H���E�L�W�L���X�]�U�R�N�R�Y�D�Q�R���Y�L�ã�R�P���V�W�R�S�R�P���Q�H�]�D�S�R�V�O�H�Q�R�V�W�L���� 

�5�H�D�O�Q�H�� �F�L�M�H�Q�H�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�� �V�X�� �S�R�]�L�W�L�Y�Q�R�� �N�R�U�H�O�L�U�D�Q�H�� �V�� �U�D�V�S�R�O�R�å�L�Y�L�P�� �G�R�K�R�W�N�R�P�� �M�H�U�� �Y�H�ü�L�� �G�R�K�R�G�D�N��

�U�H�]�X�O�W�L�U�D���Y�H�ü�R�P���S�R�W�U�D�å�Q�M�R�P���]�D���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�P�D���G�R�N���ü�H���V�P�D�Q�M�H�Q�M�H���S�R�Q�X�G�H���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D dovesti do 

�S�R�Y�H�ü�D�Q�M�D���F�L�M�H�Q�D���Q�D���W�U�å�L�ã�W�X���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�� 

 

�,�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H Tsatsaronis i Zhu (2004) temelji se na analizi utjecaja bankarskih kredita, 

�N�D�P�D�W�Q�H�� �V�W�R�S�H�� �L�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�H�� �Q�D�� �F�L�M�H�Q�H�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���� �5�H�]�X�O�W�D�W�L�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �G�R�N�D�]�X�M�X�� �G�D�� �S�U�D�N�V�D��

banaka kao davatelja kre�G�L�W�D�� �X�Y�H�O�L�N�H�� �X�W�M�H�þ�H�� �Q�D�� �S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W�� �E�D�Q�N�D�U�V�N�L�K�� �N�U�H�G�L�W�D�� �L�� �F�L�M�H�Q�D��

�Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�����3�R�]�L�W�L�Y�D�Q���R�G�Q�R�V���L�]�P�H�ÿ�X���N�U�H�G�L�W�Q�L�K���F�L�N�O�X�V�D���L���F�L�N�O�X�V�D���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���G�R�G�D�W�Q�R���V�H���S�R�M�D�þ�D�Y�D��

�N�D�G�� �N�U�H�G�L�W�L�U�D�Q�M�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H�� �L�Q�V�W�L�W�X�F�L�M�H�� �X�� �Y�H�ü�R�M�� �P�M�H�U�L�� �R�Y�L�V�L�� �R�� �Y�L�V�L�Q�L�� �R�V�L�J�X�U�D�Q�M�D���� �=�D�� �N�U�H�W�D�Q�M�H��

kamatn�L�K�� �V�W�R�S�D���� �G�R�O�D�]�H�� �G�R�� �]�D�N�O�M�X�þ�N�D�� �G�D�� �M�H�� �� �X�W�M�H�F�D�M�� �N�D�P�D�W�Q�L�K�� �V�W�R�S�D�� �Q�D�� �F�L�M�H�Q�H�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�� �X��
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�]�H�P�O�M�D�P�D�� �N�R�M�H�� �N�R�U�L�V�W�H�� �Y�D�U�L�M�D�E�L�O�Q�H�� �N�D�P�D�W�Q�H�� �V�W�R�S�H�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�L�M�L�� �X�� �R�G�Q�R�V�X�� �Q�D�� �]�H�P�O�M�H�� �N�R�M�H��

�S�U�L�P�M�H�Q�M�X�M�X���I�L�N�V�Q�H���N�D�P�D�W�Q�H���V�W�R�S�H�����.�D�R���Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�X���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�X���Q�D�Y�R�G�H���L�Q�I�O�D�F�L�M�X���W�H���]�D�N�O�M�X�þ�Xju 

da inflacija u dugom, a osobito u kratkom roku ima utjecaj na cijene nekretnina. �2�Y�D�M���V�Q�D�å�Q�L��

utje�F�D�M�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�H�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�L�M�L�� �M�H�� �D�N�R�� �V�X�� �F�L�M�H�Q�H�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�� �L�]�U�D�å�H�Q�H�� �U�H�D�O�Q�R���� �ý�L�Q�M�H�Q�L�F�D�� �M�H�� �G�D��

�Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�� �L�P�D�� �G�Y�R�V�W�U�X�N�X�� �I�X�Q�N�F�L�M�X�� ���I�X�Q�N�F�L�M�X�� �G�R�E�U�D�� �L�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�H������ �.�X�ü�D�Q�V�W�Y�D�� �þ�H�V�W�R�� �N�R�U�L�V�W�H��

�Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�X���N�D�R���J�O�D�Y�Q�X���]�D�ã�W�L�W�X���S�U�R�W�L�Y���U�L�]�L�N�D���M�H�U���E�L���L�Q�I�O�D�F�L�M�D���P�R�J�O�D���X�P�D�Q�M�L�W�L���Q�M�L�Kovo bogatstvo. 

�5�D�]�G�R�E�O�M�H�� �Y�L�ã�H�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�H�� �S�U�D�ü�H�Q�R�� �V�S�R�U�L�M�L�P�� �U�D�V�W�R�P�� �F�L�M�H�Q�D�� �P�R�å�H���� �X�� �N�U�D�W�N�R�P�� �U�R�N�X���� �X�]�U�R�N�R�Y�D�W�L��

�Q�H�X�V�N�O�D�ÿ�H�Q�R�V�W���L�]�P�H�ÿ�X���F�L�M�H�Q�D���L���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�L���N�R�M�H�� �X�W�M�H�þ�X���Q�D���F�L�M�H�Q�H���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���� �7�R���M�H���M�R�ã���M�H�G�D�Q��

�U�D�]�O�R�J�D�� �]�D�ã�W�R�� �M�H�� �Y�D�å�Q�R�� �L�V�S�L�W�L�Y�D�W�L�� �N�D�N�R�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H�� �X�W�M�H�þ�X��na cijene stambenih nekretnina. 

�9�D�å�Q�R�V�W���L�Q�I�O�D�F�L�M�H�� �S�R�W�Y�U�ÿ�X�M�H���L�� �5�R�V�V��(2019) koji smatra da njena �Y�D�å�Q�R�V�W�� �S�U�R�L�]�O�D�]�L�� �L�]�� �Q�H�N�R�O�L�N�R��

�þ�L�Q�M�H�Q�L�F�D���� �3�U�L�O�L�N�R�P�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D�� �V�Y�L�K�� �U�D�V�S�R�O�R�å�L�Y�L�K�� �U�H�V�X�U�V�D�� �X�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�L���� �L�Q�I�O�D�F�L�M�D�� �W�H�R�U�H�W�V�N�L��

�G�R�S�U�L�Q�R�V�L�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�X�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�H���� �9�H�ü�L�� �S�U�R�I�L�W�� �G�R�Y�R�G�L�� �G�R�� �Y�H�ü�H�� �S�R�W�U�R�ã�Q�M�H�� �ã�W�R�� �M�H�� �L�]�M�H�G�Q�D�þ�H�Q�R�� �V��

�S�R�W�U�D�å�Q�M�R�P���� �.�D�N�R�� �E�L�� �Y�H�ü�D�� �S�R�W�U�D�å�Q�M�D�� �E�L�O�D�� �]�D�G�R�Y�R�O�M�H�Q�D�� �S�R�Y�H�ü�D�Y�D�� �V�H�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�D�� Inflacija 

�G�R�Q�R�V�L�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�H�� �S�U�H�G�Q�R�V�W�L�� �L�� �]�D�� �G�X�å�Q�L�N�H�� �N�R�M�L�� �Y�U�D�ü�D�M�X�� �]�D�M�P�R�Y�H�� �Q�R�Y�F�H�P�� �N�R�M�L�� �Y�U�L�M�H�G�L�� �P�D�Q�M�H�� �X��

odnosu na novac koji su pozaj�P�L�O�L���� �7�D�� �þ�L�Q�M�H�Q�L�F�D�� �S�R�W�L�þ�H�� �]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�H�� �L�� �S�R�]�D�M�P�O�M�L�Y�D�Q�M�H�� �ã�W�R��

�S�R�Y�H�ü�D�Y�D���S�R�W�U�R�ã�Q�M�X���Q�D���V�Y�L�P���U�D�]�L�Q�D�P�D�� 

 

�3�U�H�P�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X��Sabal (2005) �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H���N�R�M�H���X�W�M�H�þ�X���Q�D���F�L�M�H�Q�H���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���V�X���U�D�V�S�R�O�R�å�L�Y�L��

�G�R�K�R�G�D�N���� �N�D�P�D�W�Q�D�� �V�W�R�S�D�� �L�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�D���� �5�D�V�S�R�O�R�å�L�Y�L�� �G�R�K�R�G�D�N�� �X�V�N�R�� �M�H�� �S�R�Y�H�]�D�Q�� �V�� �Q�H�]�D�S�R�V�O�H�Q�R�ã�ü�X����

�3�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�� �V�W�R�S�H�� �Q�H�]�D�S�R�V�O�H�Q�R�V�W�L���� �]�E�R�J�� �P�D�Q�M�H�J�� �U�D�V�S�R�O�R�å�L�Y�R�J�� �G�R�K�R�W�N�D���� �G�R�Y�R�G�L�� �G�R�� �P�D�Q�M�H��

�S�R�W�U�D�å�Q�M�H�� �]�D�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�P�D�� �L�� �V�P�D�Q�M�H�Q�M�D�� �F�L�M�H�Q�D�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���� �1�D�G�D�O�M�H���� �Y�H�O�L�N�� �E�U�R�M�� �G�R�P�D�ü�L�Q�V�W�D�Y�D��

prilikom kupnje nekretnine koristi stambeni kredit pa je pri �W�R�P�� �Y�D�å�Q�R�� �R�E�U�D�W�L�W�L�� �S�R�]�R�U�Q�R�V�W���Q�D��

�Y�L�V�L�Q�X���N�D�P�D�W�Q�H���V�W�R�S�H�����â�W�R���M�H���N�D�P�D�W�Q�D���V�W�R�S�D���P�D�Q�M�D�����N�U�H�G�L�W���M�H���M�H�I�W�L�Q�L�M�L�����D���F�L�M�H�Q�H���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���Y�H�ü�H����

�6���G�U�X�J�H���V�W�U�D�Q�H�����Y�L�ã�D���N�D�P�D�W�Q�D���V�W�R�S�D���Y�R�G�L���S�U�H�P�D���V�N�X�S�O�M�H�P���N�U�H�G�L�W�X���L���Q�L�å�L�P���F�L�M�H�Q�D�P�D���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D����

�2�V�L�P���U�D�V�S�R�O�R�å�L�Y�R�J���G�R�K�R�W�N�D���L���N�D�P�D�W�Q�H���V�W�R�S�H���X���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X���V�H���D�Q�D�O�L�]�L�U�D���L���N�D�N�R���L�Q�I�O�D�F�L�M�D���X�W�M�H�þ�H��

�Q�D�� �F�L�M�H�Q�H�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���� �3�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�� �F�L�M�H�Q�D�� �J�U�D�ÿ�H�Y�L�Q�V�N�R�J�� �P�D�W�H�U�L�M�D�O�D�� �L�Q�G�L�U�H�N�W�Q�R�� �X�W�M�H�þ�H�� �Q�D�� �F�L�M�H�Q�H��

�Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�� �S�D�� �M�H�� �W�R�� �G�R�N�D�]�� �G�D�� �Y�L�ã�D�� �F�L�M�H�Q�D�� �L�]�J�U�D�G�Q�M�H�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�H�� �X�]�U�R�N�X�M�H�� �L�� �Y�H�ü�H�� �F�L�M�H�Q�H��

nekretnina. 

 

Opisana �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W���W�U�å�L�ã�W�D���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���]�D���H�N�R�Q�R�P�L�M�X�����D�O�L���L���R�V�R�E�Q�R���E�O�D�J�R�V�W�D�Q�M�H���V�W�D�Q�R�Y�Q�L�ã�W�Y�D����

�Q�D�P�H�ü�H���S�R�W�U�H�E�X���]�D���G�D�O�M�Q�M�L�P���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H�P���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�L���F�L�M�H�Q�D���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�� 
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1.2.�3�U�H�G�P�H�W���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D 
 
�8�� �V�N�O�D�G�X�� �V�� �S�U�R�E�O�H�P�R�P�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���� �H�P�S�L�U�L�M�V�N�L��se analiziraju �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H�� �N�R�M�H�� �X�W�M�H�þ�X�� �Q�D��

cijene stambenih nekretnina u deset odabranih visokorazvijenih zemalja Europske Unije 

���$�X�V�W�U�L�M�D���� �)�L�Q�V�N�D���� �)�U�D�Q�F�X�V�N�D���� �1�M�H�P�D�þ�N�D���� �,�U�V�N�D���� �,�W�D�O�L�M�D���� �1�L�]�R�]�H�P�V�N�D���� �â�S�D�Q�M�R�O�V�N�D���� �â�Y�H�G�V�N�D�� �L��

Ujedinjeno Kraljevstvo). Razdoblje koje se promatra je od 2004. do 2018. godine. 

 

�6�O�L�M�H�G�H�ü�L�� �G�R�V�D�G�D�ã�Q�M�D�� �E�U�R�M�Q�D�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �R�� �F�L�M�H�Q�D�P�D�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�� �X�� �U�D�]�Y�L�M�H�Q�L�P�� �]�H�P�O�M�D�P�D�� �(�8�� �X��

�R�Y�R�P���U�D�G�X���D�Q�D�O�L�]�L�U�D�M�X���V�H���Q�D�Y�H�G�H�Q�H���]�H�P�O�M�H�����2�V�L�P���Y�L�V�R�N�R�J���V�W�X�S�Q�M�D���U�D�]�Y�L�M�H�Q�R�V�W�L�����M�H�G�Q�D���R�G���V�O�L�þ�Q�L�K��

karakteristika je ubrzani rast cijena nekretnina nakon financijske krize. Porast cijena 

�Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�� �S�R�Y�H�]�D�Q�� �M�H�� �V�� �Y�H�ü�R�P�� �S�R�W�U�D�å�Q�M�R�P�� �]�D�� �V�W�D�P�E�H�Q�L�P�� �N�U�H�G�L�W�L�P�D�� �N�R�M�H�� �E�D�Q�N�H�� �Q�X�G�H�� �S�R��

izrazito niskim kamatnim stopama. Osim toga, portfelj banaka u navedenim zemljama ima 

�Y�L�V�R�N�X�� �L�]�O�R�å�H�Q�R�V�W���V�H�N�W�R�U�X�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D����Zbog toga se provode brojne analize determinanti, a u 

�R�Y�R�P���U�D�G�X���L�V�S�L�W�X�M�H���V�H���X�W�M�H�þu li BDP per capita, kamatna stopa i inflacija �]�Q�D�þ�D�M�Q�R���Q�D���N�U�H�W�D�Q�M�H��

cijena stambenih nekretnina u EU���� �2�G�Q�R�V�Q�R�� �L�V�W�U�D�å�X�M�H�� �V�H�� �P�R�J�X�� �O�L�� �%�'�3�� �S�H�U�� �F�D�S�L�W�D���� �N�D�P�D�W�Q�D��

stopa i inflacija pove�ü�D�W�L�� �S�U�R�P�M�H�Q�M�L�Y�H�� �X�þ�L�Q�N�H�� �Q�D�� �F�L�M�H�Q�H�� �V�W�D�P�E�H�Q�L�K�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�� �X�� �R�Q�L�P��

�H�N�R�Q�R�P�L�M�D�P�D���N�R�M�H���L�P�D�M�X���U�H�O�D�W�L�Y�Q�R���U�D�]�Y�L�M�H�Q�L�M�H���L���N�R�Q�N�X�U�H�Q�W�Q�L�M�H���W�U�å�L�ã�W�H���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�� 

 

�'�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H�� �N�R�M�H�� �V�X�� �X�N�O�M�X�þ�H�Q�H�� �X�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H�� �L�P�D�M�X�� �L�]�U�D�]�L�W�X�� �Y�D�å�Q�R�V�W���� �6�Y�H�� �Y�H�ü�D�� �S�R�W�U�D�å�Q�M�D�� �]�D��

�Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�P�D���S�R�W�L�þ�H���L�]�J�U�D�G�Q�M�X���Q�R�Y�L�K���R�E�M�H�N�D�W�D���ã�W�R���S�R�V�O�M�H�G�L�þ�Q�R���G�R�Y�R�G�L���G�R���S�R�U�D�V�W�D���%�'�3-�D���L���Y�L�ã�L�K��

�F�L�M�H�Q�D�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���� �9�H�ü�L�� �%�'�3�� �]�Q�D�þ�L�� �L�� �Y�H�ü�L�� �G�R�K�R�G�D�N�� �S�R�M�H�G�L�Q�F�D�� �þ�L�P�H�� �V�H�� �S�R�W�L�þ�H�� �S�R�W�U�R�ã�Q�M�D���Y�H�ü�H�J��

�X�G�M�H�O�D���S�U�L�K�R�G�D���Q�D���V�W�D�Q�R�Y�D�Q�M�H�����]�D�N�O�M�X�þ�X�M�H���%�p�U�H�ã (2015). Nadalje, Martins et al. (2011) smatraju 

�G�D�� �F�L�M�H�Q�D�� �N�U�H�G�L�W�D���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �Y�L�V�L�Q�D�� �N�D�P�D�W�Q�H�� �V�W�R�S�H���� �X�W�M�H�þ�H�� �Q�D�� �R�G�O�X�N�X�� �R�� �X�]�L�P�D�Q�M�X�� �V�W�D�P�E�H�Q�R�J��

�N�U�H�G�L�W�D�� �N�R�M�L�� �M�H�� �N�O�M�X�þ�D�Q�� �]�D�� �Y�H�ü�L�Q�X�� �G�R�P�D�ü�L�Q�V�W�D�Y�D���� �3�U�L�� �Y�L�V�R�N�L�P�� �N�D�P�D�W�Q�L�P�� �V�W�R�S�D�P�D���� �Y�H�O�L�N�D�� �M�H��

�Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W���G�D���ü�H���G�R�P�D�ü�L�Q�V�W�Y�R���R�G�X�V�W�D�W�L���R�G���N�U�H�G�L�W�D���L���G�R�Q�L�M�H�W�L���R�G�O�X�N�X���R���ã�W�H�G�Q�M�L�� S druge strane, 

�S�U�L���Q�L�V�N�L�P���N�D�P�D�W�Q�L�P���V�W�R�S�D�P�D���S�R�Y�H�ü�D�W���ü�H���V�H���S�R�W�U�D�å�Q�M�D���]�D���V�W�D�P�E�H�Q�L�P���N�U�H�G�L�W�R�P�����D���S�R�V�O�M�H�G�L�þ�Q�R���L��

cijene nekretnina. Osim BDP-a i kamatne stope analizira se i inflacija. Prema Korkmaz (2019) 

v�H�ü�D�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�D��smanjuje poticaj pojedinaca za ulaganjem �X�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�H���� �ã�W�R�� �]�D�X�]�Y�U�D�W�� �V�P�D�Q�M�X�M�H��

�S�R�W�U�D�å�Q�M�X���]�D��nekretninama, a time i cijene nekretnina. �'�H�P�R�J�U�D�I�V�N�L���I�D�N�W�R�U�L���W�D�N�R�ÿ�H�U���X�W�M�H�þ�X���Q�D��

�F�L�M�H�Q�H���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���D�O�L���S�U�H�P�D���0�H�U�L�N�D�V���H�W���D�O�������������������L�P�D�M�X���V�D�P�R���R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q���X�W�M�H�F�D�M���L���Y�H�ü�L���]�Q�D�þ�D�M���X��

manje razvijenim zemljama, stog�D���Q�L�V�X���X�N�O�M�X�þ�H�Q�L���X���R�Y�R���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H�� 
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1.3.�,�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�N�H���K�L�S�R�W�H�]�H 
 
�8�� �Q�D�V�W�D�Y�N�X�� �V�X�� �S�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�H�� �K�L�S�R�W�H�]�H�� �W�H�P�H�O�M�H�Q�H�� �Q�D�� �X�R�þ�H�Q�R�P�� �S�U�R�E�O�H�P�X�� �W�H�� �R�S�L�V�D�Q�R�P�� �S�U�H�G�P�H�W�X��

�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�����R�G�Q�R�V�Q�R���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�D�P�D���N�R�M�H���X�W�M�H�þ�X���Q�D���F�L�M�H�Q�H���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�� 

 

H1: U �Y�L�V�R�N�R�U�D�]�Y�L�M�H�Q�L�P�� �]�H�P�O�M�D�P�D�� �(�X�U�R�S�V�N�H�� �8�Q�L�M�H�� �%�'�3�� �S�H�U�� �F�D�S�L�W�D�� �X�W�M�H�þ�H�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�� �Q�D��

promjene cijena nekretnina 

 

�8�� �R�N�Y�L�U�X�� �� �E�U�R�M�Q�L�K�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�L�� �N�R�M�H�� �X�W�M�H�þ�X�� �Q�D�� �S�U�R�P�M�H�Q�X�� �F�L�M�H�Q�D�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���� �%�'�3�� �S�H�U�� �F�D�S�L�W�D��

�]�D�X�]�L�P�D���]�Q�D�þ�D�M�Q�R���P�M�H�V�W�R�����8���Q�D�V�W�D�Y�N�X���M�H���Q�D�Y�H�G�H�Q�R���Q�H�N�R�O�L�N�R���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���N�R�M�D���W�R���L���G�R�N�D�]�X�M�X�� 

 

Za rast BDP-�D���0�H�U�L�N�D�V���H�W���D�O�������������������]�D�N�O�M�X�þ�X�M�X���G�D���%�'�3���]�Q�D�þ�D�M�Q�R���X�W�M�H�þ�H���Q�D���F�L�M�H�Q�H���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���X��

�)�L�Q�V�N�R�M���L���1�M�H�P�D�þ�N�R�M�����6���G�U�X�J�H���V�W�U�D�Q�H�����$�X�V�W�U�L�M�D���L���â�S�D�Q�M�R�O�V�N�D���E�L�O�M�H�å�H���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L���]�Q�D�þ�D�M�D�Q���X�W�M�H�F�D�M��

BDP-a na cijene nekretnina ali u �P�D�Q�M�R�M�� �P�M�H�U�L���� �5�D�]�O�R�J�� �S�U�R�L�]�O�D�]�L�� �L�]�� �þ�L�Q�M�H�Q�L�F�H�� �G�D�� �F�L�M�H�Q�H��

�Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�� �X�� �$�X�V�W�U�L�M�L�� �L�P�D�M�X�� �P�D�Q�M�X�� �V�W�R�S�X�� �U�D�V�W�D�� �M�H�U�� �V�H�� �Q�D�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�� �S�R�Y�H�ü�D�O�D�� �S�R�Q�X�G�D��

nekretnina. Do 2001. godine cijene nekretnina u Austriji bile su 14% manje nego 1994. 

godine, a nakon 2005. god�L�Q�H�� �F�L�M�H�Q�H�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�� �S�R�þ�L�Q�M�X�� �U�D�V�W�L�� �X�E�U�]�D�Q�R���� �3�U�H�W�M�H�U�D�Q�D�� �J�U�D�G�Q�M�D��

�Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�� �L�� �X�Y�H�]�H�Q�D�� �S�R�W�U�D�å�Q�M�D�� ���V�W�U�D�Q�F�L�� �N�R�M�L�� �N�X�S�X�M�X�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�H�� �X�� �â�S�D�Q�M�R�O�V�N�R�M���� �G�R�Y�R�G�L�� �G�R��

�P�D�Q�M�H���]�Q�D�þ�D�M�Q�R�J���X�W�M�H�F�D�M�D���%�'�3-a na cijene nekretnina. 

 

�5�H�]�X�O�W�D�W�L���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���%�p�U�H�ã�������������� pokazuju da po�V�W�R�M�L���]�Q�D�þ�D�M�D�Q���X�W�M�H�F�D�M���%�'�3-a per capita na 

�F�L�M�H�Q�H�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�� �X�� �$�X�V�W�U�L�M�L���� �1�M�H�P�D�þ�N�R�M�� �L�� �)�L�Q�V�N�R�M���� �&�M�H�Q�R�Y�Q�D�� �H�O�D�V�W�L�þ�Q�R�V�W �M�H�� �Y�H�ü�D�� �X�� �,�U�V�N�R�M����

Nizozemskoj, �8�M�H�G�L�Q�M�H�Q�R�P�� �.�U�D�O�M�H�Y�V�W�Y�X�� �L�� �)�U�D�Q�F�X�V�N�R�M�� �ã�W�R�� �]�Q�D�þ�L�� �G�D�� �P�D�O�D�� �S�U�R�P�M�H�Q�D�� �%�'�3-a per 

�F�D�S�L�W�D���L�P�D���]�Q�D�þ�D�M�D�Q���X�W�M�H�F�D�M���Q�D���F�L�M�H�Qe nekretnina. 

 

Prema �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X���'�U�R�H�V���L���0�L�Q�H�����������������%�'�3���S�H�U���F�D�S�L�W�D���]�Q�D�þ�D�M�Q�R���X�W�M�H�þ�H���Q�D���F�L�M�H�Q�H���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D����

�,�S�D�N�� �X�R�þ�D�Y�D�M�X�� �S�U�R�P�M�H�Q�H�� �W�L�M�H�N�R�P�� �Y�U�H�P�H�Q�D���� �6�U�H�G�L�Q�R�P�� �S�U�R�ã�O�R�J�� �V�W�R�O�M�H�ü�D�� �P�Q�R�J�D�� �G�R�P�D�ü�L�Q�V�W�Y�D��

�I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�O�D���V�X���V�H���Y�O�D�V�W�L�W�R�P���X�ã�W�H�ÿ�H�Y�L�Q�R�P�����)�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H���L�Q�R�Y�D�F�L�M�H���L��liberalizacija u kombinaciji s 

�S�R�U�H�]�Q�L�P�� �R�O�D�N�ã�L�F�D�P�D�� �Q�D�� �K�L�S�R�W�H�N�D�U�Q�L�� �N�U�H�G�L�W���� �R�P�R�J�X�ü�L�O�H�� �V�X�� �Y�H�ü�X�� �S�R�S�X�O�D�U�Q�R�V�W�� �K�L�S�R�W�H�N�D�U�Q�R�P��

�N�U�H�G�L�W�X���L���S�R�V�O�M�H�G�L�þ�Q�R���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H���X�W�M�H�F�D�M�D���%�'�3-a na cijene nekretnina. 

 

�+�X�\�Q�K�2�O�H�V�H�Q�� �H�W�� �D�O���� �������������� �]�D�N�O�M�X�þ�X�M�X�� �G�D�� �F�L�M�H�Q�H�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�� �S�R�V�W�D�M�X�� �R�V�Metljivije na promjene 

BDP-�D�� �R�G�� �S�R�þ�H�W�N�D�� ������������ �J�R�G�L�Q�H���� �&�L�M�H�Q�H�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�� �X�R�þ�L�� �N�U�L�]�H�� �S�R�V�W�D�O�H�� �V�X�� �R�V�M�H�W�O�M�L�Y�L�M�H�� �Q�D��

�S�U�R�P�M�H�Q�H�� �X�� �G�R�K�R�W�N�X���� �2�V�L�P�� �W�R�J�D���� �S�R�W�Y�U�ÿ�H�Q�R�� �M�H�� �G�D�� �V�X�� �J�R�G�L�Q�H�� �S�U�R�F�Y�D�W�D�� �S�R�Y�H�ü�D�O�H�� �S�R�W�U�D�å�Q�M�X�� �L��
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�S�U�L�G�R�Q�L�M�H�O�H���E�R�O�M�L�P���V�W�D�Q�G�D�U�G�L�P�D���P�Q�R�J�L�K���G�R�P�D�ü�L�Q�V�W�D�Y�D�����7�R���P�R�å�H���X�W�M�H�F�D�W�L���Q�D���N�X�ü�D�Q�V�W�Y�D���Q�D���Q�D�þ�L�Q��

da kupuju nekretnine uzimanjem �V�W�D�P�E�H�Q�R�J�� �N�U�H�G�L�W�D�� �M�H�U�� �R�þ�H�N�X�M�X�� �G�D�� �ü�H�� �L�P�� �S�R�U�D�V�W�L�� �E�X�G�X�ü�L��

prihodi. 

 

�3�U�H�P�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X���$�L�]�H�Q�P�D�Q���H�W���D�O�������������������S�U�R�P�M�H�Q�H���F�L�M�H�Q�D���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���P�R�J�X���E�L�W�L���N�R�U�H�O�L�U�D�Q�H���V��

�Y�H�ü�L�P���U�H�D�O�Q�L�P���%�'�3-om i BDP-om per capita. Ovaj pozi�W�L�Y�D�Q���R�G�Q�R�V���L�]�P�H�ÿ�X���S�U�R�P�M�H�Q�H���F�L�M�H�Q�D��

nekretnina i �J�R�V�S�R�G�D�U�V�N�R�J���U�D�V�W�D���R�V�W�D�M�H���V�Q�D�å�D�Q�����þ�D�N���L���Q�D�N�R�Q���I�L�O�W�U�L�U�D�Q�M�D���H�N�R�Q�R�P�V�N�R�J���U�D�V�W�D���N�R�M�L���M�H��

�S�R�Y�H�]�D�Q���V���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�P���S�R�W�U�R�ã�Q�M�H�����L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�D�����]�D�S�R�V�O�H�Q�R�V�W�L���L���D�O�R�N�D�F�L�M�H���N�U�H�G�L�W�D�����3�R�Y�H�ü�D�Q�M�H���F�L�M�H�Q�D��

nekretnina za 10% doprinos�L���Y�H�ü�H�P���J�R�V�S�R�G�D�U�V�N�R�P���U�D�V�W�X���]�D������2%. 

 

Sve navedeno �X�N�D�]�X�M�H�� �G�D�� �V�H�� �L�� �X�� �S�U�H�G�O�R�å�H�Q�R�P�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X�� �P�R�å�H�� �R�þ�H�N�L�Y�D�W�L�� �S�R�]�L�W�L�Y�D�Q�� �X�W�M�H�F�D�M��

�L�]�P�H�ÿ�X���F�L�M�H�Q�D���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���L���U�H�D�O�Q�H���D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L�� 

 

H2���� �8�� �Y�L�V�R�N�R�U�D�]�Y�L�M�H�Q�L�P�� �]�H�P�O�M�D�P�D�� �(�X�U�R�S�V�N�H�� �8�Q�L�M�H�� �N�D�P�D�W�Q�D�� �V�W�R�S�D�� �X�W�M�H�þ�H�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�� �Q�D��

promjene cijena nekretnina 

 

�8�� �D�Q�D�O�L�]�L�� �G�R�V�D�G�D�ã�Q�M�L�K�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���� �S�U�H�]�H�Q�W�L�U�D�Q�L�K�� �X�� �R�S�L�V�X�� �S�U�R�E�O�H�P�D���� �Q�D�Y�H�G�H�Q�� �M�H�� �]�Q�D�þ�D�M�D�Q��

�X�W�M�H�F�D�M�� �N�D�P�D�W�Q�H�� �V�W�R�S�H�� �Q�D�� �F�L�M�H�Q�H�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���� �D�� �W�R�P�H�� �V�Y�M�H�G�R�þ�H�� �L�� �E�U�R�M�Q�D�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K��

autora. 

 

�3�U�H�P�D���H�P�S�L�U�L�M�V�N�R�P���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X���*�R�R�G�K�D�U�W���L���+�R�I�P�D�Q�Q�����������������G�R�N�D�]�D�Q�R���M�H���G�D���M�H���X���1�M�H�P�D�þ�N�R�M����

�)�U�D�Q�F�X�V�N�R�M���� �,�W�D�O�L�M�L���� �8�M�H�G�L�Q�M�H�Q�R�P�� �.�U�D�O�M�H�Y�V�W�Y�X���� �â�Y�H�G�V�N�R�M���� �)�L�Q�V�N�R�M���� �â�S�D�Q�M�R�O�V�N�R�M���� �1�L�]�R�]�H�P�V�N�R�M�� �L��

�,�U�V�N�R�M���X�þ�L�Q�D�N���N�D�P�D�W�Q�L�K �V�W�R�S�D���Q�D���F�L�M�H�Q�H���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���]�Q�D�þ�D�M�Q�L�M�L���D�N�R���F�L�M�H�Q�H���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���U�D�V�W�X���Y�L�ã�H��

�Q�H�J�R���L�Q�D�þ�H�� 

 

Mjehuri cijena nekretnina mogli bi biti potaknuti kreditnim procvatom, koji bi mogao biti 

rezultat bogatstva, liberalizacije �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J���W�U�å�L�ã�W�D��ili financijskih inovacija koje vode prema 

niskim kamatama. �9�H�ü�D���G�R�V�W�X�S�Q�R�V�W���V�W�D�P�E�H�Q�L�K���N�U�H�G�L�W�D �P�R�å�H���S�R�W�D�N�Q�X�W�L���U�D�V�W���F�L�M�H�Q�D���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D, 

�S�R�V�H�E�Q�R�� �X�� �S�R�G�U�X�þ�M�L�P�D�� �J�G�M�H�� �M�H�� �S�R�Q�X�G�D�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�� �P�D�Q�M�D�� �R�G�� �S�R�W�U�D�å�Q�M�H�� �â�W�R�� �V�H�� �W�L�þ�H�� �X�W�M�H�F�D�M�D��

realnih kamatnih stopa na ci�M�H�Q�H�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���� �U�H�]�X�O�W�D�W�L�� �V�X�� �S�U�L�O�L�þ�Q�R�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�L. Procijenjeni 

koeficijenti �J�R�W�R�Y�R�� �X�Y�L�M�H�N�� �L�P�D�M�X�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�� �Q�H�J�D�W�L�Y�Q�L�� �S�U�H�G�]�Q�D�N����Prema rezultatima Egert i 

Mihaljek (20���������� �X�� �$�X�V�W�U�L�M�L���� �1�M�H�P�D�þ�N�R�M���� �1�L�]�R�]�H�P�V�N�R�M�� �L�� �,�W�D�O�L�M�L��negativan se predznak 

pojavljuje samo ako se koriste kamatne stope na stambene kredite, ponderirane udjelima u 

stambenim inozemnim kreditima.  
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�.�D�P�D�W�Q�H�� �V�W�R�S�H�� �X�S�X�ü�X�M�X na to da bi cijena kredita mogla biti jedan od glavnih razloga 

promjena cijena nekretnina u �U�D�]�Y�L�M�H�Q�L�P�� �H�N�R�Q�R�P�L�M�D�P�D���� �]�D�N�O�M�X�þ�X�M�X��Hirata et al. (2012). 

�3�R�Y�H�ü�D�Q�M�H���F�L�M�H�Q�D���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D prije globalne financijske krize poklopilo se s razdobljem velike 

likvidnosti u financijskom sektoru. Interpretacija autora ovog rezultata je �G�D�� �L�]�Q�H�Q�D�ÿ�X�M�X�ü�L��

�ã�R�N�R�Y�L���N�D�P�D�W�D����koji mogu b�L�W�L���W�U�å�L�ã�Q�L���S�R�N�U�H�W�D�þ�L���L�O�L���S�U�R�L�]�O�D�]�H iz djelovanja centralnih banaka) 

�V�Q�L�å�D�Y�D�M�X���F�L�M�H�Q�H���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D pov�H�ü�D�Y�D�M�X�ü�L���W�U�R�ã�N�R�Y�H���]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�D�� 

 

�'�D�� �N�D�P�D�W�Q�D�� �V�W�R�S�D�� �X�W�M�H�þ�H�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�� �Q�D�� �F�L�M�H�Q�H�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�� �]�D�N�O�M�X�þ�X�M�H�� �L�� �$�S�H�U�J�L�V�� �������������� �N�R�M�L�� �X��

�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X���Q�D�Y�R�G�L���G�D���Q�D�J�O�L���S�R�U�D�V�W���Q�R�Y�þ�D�Q�H mase smanjuje kamatne stope, �W�U�R�ã�N�R�Y�L���N�R�U�L�V�Q�L�N�D��

stambenih usluga smanjuju se, dok �S�R�W�U�D�å�Q�M�D�� �]�D�� �V�W�D�P�E�H�Q�L�P uslugama raste. Po�Y�H�ü�D�Y�D�M�X�� �V�H�� �L��

realne cijene stambenih nekretnina �E�X�G�X�ü�L�� �G�D�� �V�X�� �V�W�D�P�E�H�Q�H�� �X�V�O�X�J�H��usko povezane sa 

stambenim nekretninama. 

 

�1�D�Y�H�G�H�Q�R���X�N�D�]�X�M�H���G�D���N�U�H�W�D�Q�M�H���N�D�P�D�W�Q�L�K���V�W�R�S�D���]�Q�D�þ�D�M�Q�R���X�W�M�H�þ�H���Q�D���S�R�W�U�D�å�Q�M�X���W�H���S�R�V�O�M�H�G�L�þ�Q�R���Q�D��

cijene nekretnina. 

 

H3: U visokorazvijenim zemljama Europske Unije inflacija �X�W�M�H�þ�H�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�� �Q�D�� �S�U�R�P�M�H�Q�H��

cijena nekretnina 

 

S �R�E�]�L�U�R�P�� �Q�D�� �]�Q�D�þ�D�M�D�Q�� �X�W�M�H�F�D�M�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�H�� �Q�D�� �F�L�M�H�Q�H�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���� �X�� �Y�L�ã�H�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �G�D�Q�L�� �V�X��

teorijski i empirijski dokazi o tome. Primjerice, rezultati istr�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �*�R�R�G�K�D�U�W�� �L�� �+�R�I�P�D�Q�Q 

�������������� �S�R�N�D�]�X�M�X�� �G�D�� �H�N�R�Q�R�P�V�N�D�� �D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�� �L�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�D�� �L�P�D�M�X�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�H�� �S�R�V�O�M�H�G�L�F�H�� �Q�D�� �F�L�M�H�Q�H��

nekretnina. �1�D�� �W�H�P�H�O�M�X�� �L�P�S�X�O�V�Q�R�J�� �R�G�]�L�Y�D�� �D�X�W�R�U�L�� �V�X�� �G�R�ã�O�L�� �G�R�� �V�O�M�H�G�H�ü�L�K�� �]�D�N�O�M�X�þ�D�N�D����Dok CPI 

inflacija �U�D�V�W�H���� �S�R�Y�H�ü�D�Y�D�� �V�H�� �L�� �Q�R�P�L�Q�D�O�Q�D�� �N�D�P�D�W�Q�D�� �V�W�Rpa, a realne cijene nekretnina padaju. 

Egert (2007) navodi da su cijene nekretnina vezane uz inflaciju samo indirektno putem 

najamnina. Sveukupni utjecaj ovisi o udjelu najamnina u HICP-u1 ���� �N�R�M�L�� �P�R�å�H�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R��

varirati od zemlje do zemlje. 

 

 
1 �+�D�U�P�R�Q�L�]�L�U�D�Q�L�� �L�Q�G�H�N�V�� �S�R�W�U�R�ã�D�þ�N�L�K�� �F�L�M�H�Q�D - ekonomski pokazatelj koji mjeri promjenu u razini cijena dobara i 
�X�V�O�X�J�D�� �N�R�M�H�� �X�� �W�L�M�H�N�X�� �Y�U�H�P�H�Q�D�� �Q�D�E�D�Y�O�M�D�M�X���� �N�R�U�L�V�W�H�� �V�H�� �Q�M�L�P�D�� �L�O�L�� �L�K�� �S�O�D�ü�D�M�X�� �N�X�ü�D�Q�V�W�Y�D���� �L�]�U�D�þ�X�Q�D�W�L�� �S�U�H�P�D��
�K�D�U�P�R�Q�L�]�L�U�D�Q�R�P�� �S�U�L�V�W�X�S�X�� �L�� �S�R�V�H�E�Q�R�P�� �V�N�X�S�X�� �G�H�I�L�Q�L�F�L�M�D�� �N�R�M�L�� �R�P�R�J�X�ü�X�M�X�� �L�]�U�D�þ�X�Q�� �N�R�Q�]�L�V�W�H�Q�W�Q�H�� �Pjere inflacije za 
�(�X�U�R�S�V�N�X�� �X�Q�L�M�X���� �H�X�U�R�S�R�G�U�X�þ�M�H�� �L�� �(�X�U�R�S�V�N�L�� �J�R�V�S�R�G�D�U�V�N�L�� �S�U�R�V�W�R�U���� �N�R�M�R�P�� �V�H�� �X�M�H�G�Q�R�� �S�R�V�W�L�å�H�� �L�� �X�V�S�R�U�H�G�L�Y�R�V�W�� �P�H�ÿ�X��
�G�U�å�D�Y�D�P�D���þ�O�D�Q�L�F�D�P�D�� 
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�)�H�O�G�V�W�H�L�Q�����������������M�H���S�R�V�H�E�Q�R���Q�D�J�R�Y�L�M�H�V�W�L�R���G�D���V�Y�H���Y�H�ü�D���L�Q�I�O�D�F�L�M�D��smanjuje poticaj pojedinaca za 

�X�O�D�J�D�Q�M�H�P�� �X�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�H���� �ã�W�R�� �]�D�X�]�Y�U�D�W�� �V�P�D�Q�M�X�M�H�� �S�R�W�U�D�å�Q�M�X�� �]�D��nekretninama. S druge strane, 

Kearl (1979) �]�D�N�O�M�X�þ�X�M�H���G�D���L�Q�I�O�D�F�L�M�D���G�H�I�L�Q�L�W�L�Y�Q�R���Y�R�G�L���G�R���Y�L�ã�L�K���F�L�M�H�Q�D��nekretnina, �D���S�R�V�O�M�H�G�L�þ�Q�R��

�V�P�D�Q�M�X�M�H���S�R�W�U�D�å�Q�M�X���]�D���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�P�D�� 

 

Funkcije impulsnog odziva p�R�N�D�]�X�M�X�� �G�D�� �S�R�]�L�W�L�Y�D�Q�� �ã�R�N��stambenog kredita smanjuje realne 

cijene i na kraju �S�R�Y�H�ü�D�Y�D���S�R�W�U�D�å�Q�M�X�� �]�D��nekretninom, dok pozitivan �ã�R�N�� �]�E�R�J�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�H�� �L��

zapo�V�O�H�Q�R�V�W�L���S�R�Y�H�ü�D�Y�D���U�H�D�O�Q�H���F�L�M�H�Q�H���ã�W�R���Q�D���N�U�D�M�X���G�R�Y�R�G�L do �P�D�Q�M�H���S�R�W�U�D�å�Q�M�H���]�D���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�P�D����

�]�D�N�O�M�X�þ�X�M�H���$�S�H�U�J�L�V���������������� 

 

�6�� �R�E�]�L�U�R�P�� �G�D�� �V�X�� �V�W�D�P�E�H�Q�H�� �X�V�O�X�J�H�� �Q�D�� �N�R�M�H�� �X�W�M�H�þ�X�� �Y�O�D�V�Q�L�F�L �]�Q�D�þ�D�Mne �X�� �S�U�L�Y�D�W�Q�R�M�� �S�R�W�U�R�ã�Q�M�L, 

�&�R�X�U�Q�H�G�H�� �������������� �Q�D�Y�R�G�L�� �G�D�� �ü�H��promjene u njihovim cijenama utjecati na �R�G�O�X�N�H�� �N�X�ü�D�Q�V�W�Y�D����

Na primjer, sve skuplje stambene usluge vlasnika �S�R�G�U�D�]�X�P�L�M�H�Y�D�M�X���Y�H�ü�H���å�L�Y�R�W�Q�H���W�U�R�ã�N�R�Y�H�����ã�W�R��

�ü�H���X�W�M�H�F�D�W�L���Q�D���R�G�U�H�ÿ�L�Y�D�Q�M�H���Y�L�V�L�Q�H���S�O�D�ü�D�����8�þ�L�Q�D�N���Y�L�ã�L�K���W�U�R�ã�N�R�Y�D���V�W�D�Q�R�Y�D�Q�M�D��koje snose vlasnici 

jasan je �]�D���S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�Q�H���N�X�S�F�H���N�R�M�L���S�U�Y�L���S�X�W���W�U�D�å�H nekretninu kao �L���]�D���S�R�V�W�R�M�H�ü�H���Y�O�D�V�Q�L�N�H���N�R�M�L��

�W�U�D�å�H���Y�H�ü�H stanove. �=�D�� �S�R�V�W�R�M�H�ü�H�� �Y�O�D�V�Q�L�N�H�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Qa, takav rast cijena usluga prati porast 

prihoda od imovine u obliku najamnina. Stoga nakon porasta cijena stambenih usluga 

�S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D �]�D���S�O�D�ü�R�P��mogu biti �S�U�L�V�X�W�Q�D���N�U�R�]���Q�H�N�R���G�X�å�H���U�D�]�G�R�E�O�M�H. Ipak, takav rast cijena na 

�N�U�D�M�X���ü�H���V�H���R�G�Q�R�V�L�W�L���L���Q�D���R�G�O�X�N�H���N�X�ü�D�Q�V�W�Y�D���Q�D���L�V�W�L���Q�D�þ�L�Q���N�D�R���L���Q�D���G�U�X�J�H���R�E�O�L�N�H���L�Q�I�O�D�F�L�M�H. Iako su 

izvedeni pod konzervativnim pretpostavkama, rezultati �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D��pokazuju kako t�U�R�ã�N�R�Y�L��

stanovanja �P�R�J�X���L�P�D�W�L���]�Q�D�þ�D�M�D�Q���X�W�M�H�F�D�M���Q�D���P�M�H�U�H���L�Q�I�O�D�F�L�M�H. Stopa inflacije u euro zoni je 2004. 

�S�U�H�P�D�ã�L�O�D���V�W�R�S�X���L�Q�I�O�D�F�L�M�H���+�,�&�3-�D���]�D���G�Y�L�M�H���W�U�H�ü�L�Q�H���S�R�V�W�R�W�Q�R�J���S�R�H�Q�D�� 

 

�3�U�H�P�D�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X�� �,�D�F�R�Y�L�H�O�O�R�� �������������� �X �â�Y�H�G�V�N�R�M���� �,�W�D�O�L�M�L�� �L�� �1�M�H�P�D�þ�N�R�M���]�D�E�L�O�M�H�å�H�Q�� �M�H�� �U�D�V�W�� �F�L�M�H�Q�D��

nek�U�H�W�Q�L�Q�D���� �6�Y�H�� �Y�H�ü�D inflacija �L�]�D�]�L�Y�D�� �S�R�U�D�V�W�� �Q�R�P�L�Q�D�O�Q�L�K�� �N�D�P�D�W�D���� �ã�W�R�� �V�X�J�H�U�L�U�D�� �D�Q�W�L�L�Q�I�O�D�W�Rrnu 

monetarnu politiku vlasti. U mnogim zemljama porezni sustav implicitno om�R�J�X�ü�D�Y�D��

vlasnicima nekretnina korist od visoke inflacije. �3�U�R�O�D�]�Q�L�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�V�N�L�� �ã�R�N�� �V�W�R�Ja bi trebao 

�S�R�Y�H�ü�D�W�L���S�R�W�U�D�å�Q�M�X���]�D���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�P�D�����S�R�Y�H�ü�D�Y�D�M�X�ü�L���Q�D���W�D�M���Q�D�þ�L�Q���Q�M�L�K�R�Y�X���F�L�M�H�Q�X�����6���Gruge strane, 

inflacija dovodi do smanjenja proizvodnje i kamatnih stopa �ã�W�R�� �G�R�Y�R�G�L�� �G�R�� �U�D�Y�Q�R�W�H�å�H�� �R�Y�R�J��

�X�þ�L�Q�N�D. Npr. u svim zemljama, osim u Francuskoj, proizvodnja se privremeno smanjuje. 

 

�1�D�Y�H�G�H�Q�L�� �U�H�]�X�O�W�D�W�L�� �X�N�D�]�X�M�X�� �G�D�� �E�L�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�D�� �W�U�H�E�D�O�D�� �X�W�M�H�F�D�W�L�� �Q�D�� �F�L�M�H�Q�H�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���� �D�� �W�R�� �ü�H�� �V�H��

�G�R�N�D�]�D�W�L���L�O�L���R�S�R�Y�U�J�Q�X�W�L���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H�P���S�U�H�G�O�R�å�H�Q�L�P���X���R�Y�R�P���U�D�G�X�� 
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1.4.Svrha i cilj rada 
 
�6�Y�U�K�D�� �R�Y�R�J�� �U�D�G�D�� �M�H�� �L�V�W�U�D�å�L�W�L���� �D�Q�D�O�L�]�L�U�D�W�L�� �L���L�Q�W�H�U�S�U�H�W�L�U�D�W�L�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H�� �N�R�M�H�� �X�W�M�H�þ�X�� �Q�D�� �S�U�R�P�M�H�Q�H��

�F�L�M�H�Q�D���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�����V���F�L�O�M�H�P���X�W�Y�U�ÿ�L�Y�D�Q�M�D���]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W�L���R�G�D�E�U�D�Q�L�K���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�L u visokorazvijenim 

zemljama Europske Unije. 

 

U usporedbi s �W�U�å�L�ã�W�L�P�D�� �G�U�X�J�L�K�� �G�R�E�D�U�D�� �Q�D�� �N�R�M�L�P�D�� �R�G�Q�R�V�L�� �S�R�Q�X�G�H�� �L�� �S�R�W�U�D�å�Q�M�H�� �X�J�O�D�Y�Q�R�P 

r�H�J�X�O�L�U�D�M�X�� �F�L�M�H�Q�H�� �L�� �S�U�R�P�H�W�R�Y�D�Q�H�� �N�R�O�L�þ�L�Q�H���� �Q�D�� �R�Y�R�P�H�� �W�U�å�L�ã�W�X��bitni su neki drugi elementi. 

�3�R�V�O�M�H�G�Q�M�D�� �G�H�V�H�W�O�M�H�ü�D�� �V�Y�M�H�G�R�þ�H�� �Y�H�O�L�N�L�P�� �S�U�R�P�M�H�Q�D�P�D�� �F�L�M�H�Q�D�� �L�P�R�Y�L�Q�D u mnogim razvijenim 

ekonomijama. Kontinuirani rast cijena stambenih nekretnina doveo je do znatnih pove�ü�D�Q�M�D��

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �L�P�R�Y�L�Q�H�� �N�X�ü�D�Q�V�W�D�Y�D�� �X�� �R�E�O�L�N�X�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�� Kako navodi Iacoviello (2002) 

�G�R�J�R�Y�R�U�H�Q�R���M�H���G�D���V�U�H�G�L�ã�Q�M�L���E�D�Q�N�D�U�L���W�U�H�E�D�M�X promatrati cijene imovine u kontekstu cjelokupne 

strategije monetarne politike, a manje je poznato kako odgovoriti na kretanje cijena imovine i 

�X�W�M�H�F�D�M���P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�V�N�L�K���ã�R�N�R�Y�D���Q�D���V�D�P�H���F�L�M�H�Q�H���L�P�R�Y�L�Q�H�����(�P�S�L�U�L�M�V�N�L�P���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H�P���N�R�M�H���M�H��

pro�Y�H�G�H�Q�R�� �X�� �]�H�P�O�M�D�P�D�� �(�8�� �Y�L�G�M�H�W�� �ü�H�� �V�H prikaz utjecaja BDP-a per capita, kamatne stope i 

�L�Q�I�O�D�F�L�M�H�����N�D�R���R�V�Q�R�Y�Q�L�K���P�R�Q�H�W�D�U�Q�L�K���þ�L�P�E�H�Q�L�N�D�����Q�D���N�U�H�W�D�Q�M�H���F�L�Mena nekretnina. 
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1.5.Metode rada 
 
U ovom radu �D�Q�D�O�L�]�L�U�D�Q�L�� �V�X�� �L�� �S�R�M�D�ã�Q�M�H�Q�L �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�� �S�R�M�P�R�Y�L�� �N�R�M�L�� �V�X�� �Q�X�å�Q�L�� �G�D�� �E�L�� �V�H�� �D�Q�D�O�L�]�L�U�D�O�D�� �L��

�L�V�W�U�D�å�L�O�D�� �R�S�L�V�D�Q�D�� �S�U�R�E�O�H�P�D�W�L�N�D���� �'�D�� �E�L�� �V�H�� �X�V�S�M�H�ã�Q�R�� �S�U�R�Y�H�O�R�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H��provodi se teorijsko i 

�H�P�S�L�U�L�M�V�N�R���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H�����8���W�H�R�U�L�M�V�N�R�P���G�L�M�H�O�X��analiziraju se �S�R�G�D�F�L���G�R�V�W�X�S�Q�L���X���V�W�U�X�þ�Q�R�M���O�L�W�H�U�D�W�X�U�L����

a vezan�L���V�X���X�]���S�R�G�U�X�þ�M�H���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�L���F�L�M�H�Q�D���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�� 

 

�8�� �W�H�R�U�L�M�V�N�R�P�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X��koriste se metode indukcije, dedukcije, analize, sinteze, 

dokazivanja, �N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�H�����G�H�V�N�U�L�S�F�L�M�H�����N�R�P�S�L�O�D�F�L�M�H���L���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�D���P�H�W�R�G�D�� 

�(�P�S�L�U�L�M�V�N�L���G�L�R���U�D�G�D���R�G�Q�R�V�L���V�H���Q�D���S�U�L�N�X�S�O�M�D�Q�M�H���L���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�X���R�E�U�D�G�X���S�R�G�D�W�D�N�D�����3�R�W�U�H�E�Q�L���S�R�G�D�F�L���R��

determinantama cijena nekretnina u zemljama EU dostupni su na stranicama Organizacije za 

ekonomsku suradnju i razvoj (OECD) te su �S�U�L�N�X�S�O�M�H�Q�L���]�D���S�R�W�U�H�E�H���S�U�H�G�O�R�å�H�Q�R�J���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� 

 

�1�D�� �W�H�P�H�O�M�X�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �S�U�H�G�O�R�å�H�Q�R�J�� �X�� �R�Y�R�P�� �U�D�G�X��dobiven je �]�D�N�O�M�X�þ�D�N�� �R�� �X�W�M�H�F�D�M�X�� �S�R�M�H�G�L�Q�L�K��

determinanti na cijene nekretnina. Obrada podataka provedena je da bi se izradila deskriptivna 

statistika te empirijski testirale postavljene hipot�H�]�H�����=�D���R�E�U�D�G�X���S�R�G�D�W�D�N�D���N�R�U�L�ã�W�H�Q���Me Microsoft 

Excel i program STATA. Podaci su testirani panel modelima. Za procjenu modela odabran je 

korigirani procjenitelj fiksnog efekta koji uklanja pristranost procjenitelja fiksnog efekta. 

Osim toga, �S�U�H�P�D���â�N�U�D�E�L�ü���3�H�U�L�ü�����������������S�U�R�F�M�H�Q�L�W�H�O�M���L�P�D���E�R�O�M�D���V�Y�R�M�V�W�Y�D���N�R�G���Y�H�ü�L�Q�H���V�L�P�X�O�L�U�D�Q�L�K��

�V�O�X�þ�D�M�H�Y�D���N�D�G���M�H���E�U�R�M���M�H�G�L�Q�L�F�D���S�U�R�P�D�W�U�D�Q�M�D���P�D�O�H�Q�� U uzorku je broj jedinica promatranja manji 

od broja razdoblja. 
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1.6.�2�þ�H�N�L�Y�D�Q�L���G�R�S�U�L�Q�R�V���U�D�G�D 
 
�1�D���V�D�P�R�P���S�R�þ�H�W�N�X���U�D�G�D���R�E�M�D�ã�Q�M�H�Q���M�H���X�R�þ�H�Q�L���S�U�R�E�O�H�P �L���S�U�H�G�P�H�W���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���W�H���V�X���Q�D���W�H�P�H�O�M�X��

toga postavljene hipoteze. Ako se hipoteze prihvate ili odbace dolazimo do doprinosa rada u 

kojem se odgovara �Q�D�� �S�L�W�D�Q�M�H�� �X�W�M�H�þ�X�� �O�L�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�� �R�G�D�E�U�D�Q�H�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�� �Q�D��

promjenu njihovih cijena nekretnina u odabranim razvijenim europskim zemljama. Prije 

svega �X�W�Y�U�ÿ�H�Q�R���M�H �S�R�V�W�R�M�L���O�L���]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W���%�'�3-a i kamatne stope na promjenu cijena nekretnina 

�X�� �Y�L�V�R�N�R�U�D�]�Y�L�M�H�Q�L�P�� �]�H�P�O�M�D�P�D�� �(�8���� �7�U�H�ü�D�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�D�� �N�R�M�D�� �V�H�� �L�V�W�U�D�å�X�M�H�� �M�H�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�D���� �R�G�Q�R�V�Q�R��

�X�W�M�H�þ�H���O�L���L�Q�I�O�D�F�L�M�D���]�Q�D�þ�D�M�Qo na cijene nekretnina u visokorazvijenim zemljama EU.  

 

Time je dobiven �R�G�J�R�Y�R�U�� �M�H�� �O�L�� �Q�D�M�]�Q�D�þ�D�M�Q�L�M�H�� �R�G�U�H�G�Q�L�F�H�� �V�W�D�Q�M�D�� �P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�L�M�H���� �%�'�3�� �S�H�U��

capita, kamatne stope i inflacija determiniraju cijene nekretnina u odabranim razvijenim 

�]�H�P�O�M�D�P�D�����'�R�E�L�Y�H�Q�L���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�L���]�Q�D�þ�D�M�Q�L su donositeljima ekonomskih politika, kreditorima, ali 

i p�R�M�H�G�L�Q�D�þ�Q�L�P���N�X�S�F�L�P�D�����L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L�P�D���R���X�W�M�H�F�D�M�X���S�R�M�H�G�L�Q�L�K���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�L���Q�D���I�R�U�P�L�U�D�Q�M�H���F�L�M�H�Q�D��

nekretnina. 
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1.7.Struktura diplomskog rada 
 
�6�W�U�X�N�W�X�U�D���G�L�S�O�R�P�V�N�R�J���U�D�G�D���S�R�G�U�D�]�X�P�L�M�H�Y�D���S�H�W���S�R�J�O�D�Y�O�M�D�����8���X�Y�R�G�Q�R�P���G�L�M�H�O�X���S�R�M�D�ã�Q�M�H�Q���M�H���S�U�L�M�H��

�V�Y�H�J�D�� �S�U�R�E�O�H�P�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���� �]�D�W�L�P���S�U�H�G�P�H�W�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���� �S�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�H�� �V�X�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�N�H�� �K�L�S�R�W�H�]�H����

�V�Y�U�K�D���L���F�L�O�M�����P�H�W�R�G�H�����R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L���G�R�S�U�L�Q�R�V�����W�H���V�W�U�X�N�W�X�U�D���G�L�S�O�R�P�V�N�R�J���U�D�G�D�� 

 

U drugom poglavlju analizira �V�H�� �W�U�å�L�ã�W�H���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �S�R�M�P�R�Y�Q�R�� �M�H�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�D sama 

�Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���N�D�R���L���W�U�å�L�ã�W�H���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D����Osim toga �S�R�M�D�ã�Q�M�H�Q�D���M�H �L���Y�D�å�Q�R�V�W���W�U�H�Q�G�R�Y�D���N�U�H�W�D�Q�M�D���F�L�M�H�Q�D��

te nastanak mjehura cijena nekretnina. 

 

�7�U�H�ü�H���S�R�J�O�D�Y�O�M�H���R�E�X�K�Y�D�ü�D���W�H�R�U�L�M�V�N�H���D�V�S�H�N�W�H���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�L���N�R�M�H���V�H���L�V�S�L�W�X�M�X�����3�R�þ�H�Y�ã�L���V���%�'�3-om 

per capita �S�R�M�D�ã�Q�M�H�Q���Me utjecaj BDP-a na cijene nekretnina. Sljede�ü�D���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�D���M�H���N�D�P�D�W�Q�D��

stopa, tj. opisana je �Y�D�å�Q�R�V�W���N�D�P�D�W�Q�H���V�W�R�S�H���L���F�L�M�H�Q�D���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�����,�V�W�R���W�D�N�R���þ�L�W�D�W�H�O�M�L��su upoznati i 

s odnosom inflacije i cijena nekretnina. 

 

�=�D���U�D�]�O�L�N�X���R�G���S�U�H�W�K�R�G�Q�L�K���S�R�J�O�D�Y�O�M�D�����X�� �þ�H�W�Y�U�W�R�P���S�R�J�O�D�Y�O�M�X��prikazani su podaci i metodologija 

�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D����testirane su hipoteze te je na kraju prikazana analiza rezultata. 

 

�8�� �S�H�W�R�P���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �]�D�N�O�M�X�þ�Q�R�P�� �G�L�M�H�O�X��prikazani su �]�D�N�O�M�X�þ�Q�L�� �V�W�D�Y�R�Y�L�� �L�� �P�L�ã�O�M�H�Q�M�D�� �Q�D�� �W�H�P�H�O�M�X��

�G�H�I�L�Q�L�U�D�Q�R�J���S�U�R�E�O�H�P�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���L���S�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�L�K���K�L�S�R�W�H�]�D�� 
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2. �7�5�ä�,�â�7�$��NEKRETNINA  
 

2.1.�3�R�M�P�R�Y�Q�R���R�G�U�H�ÿ�H�Q�M�H���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���L���W�U�å�L�ã�W�D���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D 
 
�*�R�Y�R�U�H�ü�L���R���X�W�M�H�F�D�M�X���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�L���Q�D���F�L�M�H�Q�H���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�����S�R�W�U�H�E�Q�R���M�H���Q�D�M�S�U�L�M�H���G�H�I�L�Q�L�U�D�W�L���]�Q�D�þ�H�Q�M�H��

nekretnina �L�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���� �0�L�Q�L�V�W�D�U�V�W�Y�R�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�D�� �������������� �G�H�I�L�Q�L�U�D�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�H�� �N�D�R�� �V�W�Y�D�U�L��

�N�R�M�H���V�H���Q�H���P�R�J�X���S�U�H�P�M�H�ã�W�D�W�L���V���M�H�G�Q�R�J���P�M�H�V�W�D���Q�D���G�U�X�J�R���E�H�]���G�D���V�H���X�Q�L�ã�W�L���Q�M�L�K�R�Y�D���V�W�U�X�N�W�X�U�D�����0�R�J�X��

�V�H�� �S�R�G�L�M�H�O�L�W�L�� �Q�D�� �]�H�P�O�M�L�ã�W�D�� �L�� �J�U�D�ÿ�H�Y�L�Q�H���� �3�R�G�� �]�H�P�O�M�L�ã�W�H�P�� �V�H�� �S�R�G�U�D�]�X�P�L�M�H�Y�D�M�X�� �J�U�D�ÿevinska 

�]�H�P�O�M�L�ã�W�D�����Q�H�L�]�J�U�D�ÿ�H�Q�D���L���L�]�J�U�D�ÿ�H�Q�D�������S�R�O�M�R�S�U�L�Y�U�H�G�Q�D���]�H�P�O�M�L�ã�W�D�����X�U�H�ÿ�H�Q�D���L���Q�H�X�U�H�ÿ�H�Q�D�����W�H���ã�X�P�H���L��

�ã�X�P�V�N�D���]�H�P�O�M�L�ã�W�D�����6���G�U�X�J�H���V�W�U�D�Q�H���J�U�D�ÿ�H�Y�L�Q�H���þ�L�Q�H���V�W�D�P�E�H�Q�H���]�J�U�D�G�H���L���Q�M�L�K�R�Y�L���G�L�M�H�O�R�Y�L�����S�R�V�O�R�Y�Q�H���L��

�V�Y�H�� �G�U�X�J�H�� �]�J�U�D�G�H���� �N�D�R�� �L�� �Q�M�L�K�R�Y�L�� �G�L�M�H�O�R�Y�L�� �L�� �R�V�W�D�O�H�� �J�U�D�ÿ�H�Y�L�Q�H i njihovi dijelovi (ceste, mostovi, 

�J�D�U�D�å�H, grobnice i drugo). 

 

�6�� �G�U�X�J�H�� �V�W�U�D�Q�H���� �6�L�P�R�Q�H�W�W�L�� �������������� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�H�� �G�H�I�L�Q�L�U�D�� �N�D�R�� �R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�H�� �G�L�M�H�O�R�Y�H�� �]�H�P�O�M�L�ã�Q�H��

�S�R�Y�U�ã�L�Q�H�� �L�� �V�Y�H�� �ã�W�R�� �M�H�� �V�D�� �]�H�P�O�M�L�ã�W�H�P�� �W�U�D�M�Q�R�� �V�S�R�M�H�Q�R�� �Q�D�� �S�R�Y�U�ã�L�Q�L�� �L�O�L�� �L�V�S�R�G�� �Q�M�H���� �1�D�� �S�R�Y�U�ã�L�Q�L��

�]�H�P�O�M�L�ã�W�D�����L�V�S�R�G���L���L�]�Q�D�G���Q�M�H�J�R�Y�H���S�R�Y�U�ã�L�Q�H���J�U�D�G�H���V�H���U�D�]�O�L�þ�L�W�H���]�J�U�D�G�H�����J�U�D�ÿ�H�Y�L�Q�H���L���G�U�X�J�H���Q�D�S�U�D�Y�H����

postrojenja, dalekovodi, naftovodi, vodovod, kanalizacija, sustavi za odvodnju ili 

�Q�D�Y�R�G�Q�M�D�Y�D�Q�M�H�����2�V�L�P���W�R�J�D�����Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�H���V�H���P�R�J�X���G�H�I�L�Q�L�U�D�W�L���N�D�R���]�H�P�O�M�L�ã�Q�H���S�R�Y�U�ã�L�Q�H���P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�R��

ra�]�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�H�� �J�H�R�P�H�W�U�L�M�V�N�L�P�� �O�L�Q�L�M�D�P�D�� ���N�D�W�D�V�W�D�U�V�N�H�� �L�� �J�U�D�ÿ�H�Y�L�Q�V�N�H�� �þ�H�V�W�L�F�H���� �L�� �V�Y�H�� �ã�W�R�� �M�H�� �V�� �Q�M�L�P�D��

�O�M�X�G�V�N�L�P���U�D�G�R�P���W�U�D�M�Q�R���V�S�R�M�H�Q�R���Q�D���S�R�Y�U�ã�L�Q�L���L�O�L���L�V�S�R�G���Q�M�H�� 

 
�1�D�N�R�Q���ã�W�R���M�H���M�D�V�Q�R���G�H�I�L�Q�L�U�D�Q�D���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�����S�R�M�D�ã�Q�M�H�Q�R���M�H �L���W�U�å�L�ã�W�H���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�� �7�U�å�L�ã�W�H���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D��

kao i bilo koje dru�J�R�� �W�U�å�L�ã�W�H���� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�� �P�M�H�V�W�R�� �Q�D�� �N�R�M�H�P�� �V�H�� �V�X�V�U�H�ü�X�� �S�R�Q�X�G�D�� �L�� �S�R�W�U�D�å�Q�M�D. 

Pritom, na strani ponude su svi oni k�R�M�L���Q�X�G�H���R�G�U�H�ÿ�H�Q�X���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�X���S�R �R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�M���F�L�M�H�Q�L�����G�R�N��se 

na �V�W�U�D�Q�L���S�R�W�U�D�å�Q�M�H���Q�D�O�D�]�H���V�Y�L���R�Q�L���N�R�M�L���S�R�W�U�D�å�X�M�X���R�G�U�H�ÿ�H�Q�X���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�X����T�U�å�L�ã�W�H��nekretnina �P�R�å�H��

se definirati kao posebno �W�U�å�L�ã�W�H���N�R�M�H���L�P�D��bitne karakteristike po kojima se razlikuje od ostalih 

�W�U�å�L�ã�W�D�����1�D�M�R�þ�L�W�L�M�H���V�S�H�F�L�I�L�þ�Q�R�V�W�L���W�U�å�L�ã�W�D���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���S�U�R�L�]�O�D�]�H���L�] same prirode nekretnina koje su 

�S�U�H�G�P�H�W�� �N�X�S�R�S�U�R�G�D�M�H�� �Q�D�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D����Prije svega, Hilbers et al. �������������� �]�D�N�O�M�X�þ�X�M�X�� �G�D 

�W�U�å�L�ã�W�H�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�� �Q�L�M�H�� �M�H�G�Q�R�� �W�U�å�L�ã�W�H�� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �Q�H �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�� �M�H�G�Q�R�� �P�M�H�V�W�R�� �Q�D�� �N�R�M�H�P�� �V�H�� �Y�U�ã�L��

�N�X�S�R�S�U�R�G�D�M�D�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���� �1�D�L�P�H���� �W�U�å�L�ã�W�H�� �Qekretnina sastoji se od cijelog niza geografskih i 

sektorskih pod-�W�U�å�L�ã�W�D�� �-�H�G�Q�D���R�G���N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�D���W�U�å�L�ã�W�D���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���M�H��i heterogenost odnosno ne 

postoje dv�L�M�H�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�H�� �N�R�M�H�� �L�P�D�M�X�� �L�V�W�D�� �V�X�E�M�H�N�W�L�Y�Q�D�� �L�� �R�E�M�H�N�W�L�Y�Q�D�� ���I�L�]�L�þ�N�D���� �R�E�L�O�M�H�å�M�D�� �N�R�M�D u 

�Y�H�ü�R�M�� �L�O�L�� �P�D�Q�M�R�M�� �P�M�H�U�L�� �X�W�M�H�þ�X�� �Q�D�� �V�D�P�X�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�H���� �7�R�� �X�N�O�M�X�þ�X�M�H�� �L�� �þ�L�Q�M�H�Q�L�F�X�� �G�D��

pot�S�X�Q�H���L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�H���þ�H�V�W�R���Q�L�V�X���G�R�V�W�X�S�Q�H�� 
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�2�V�L�P���W�R�J�D�����N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�H���N�R�M�H���W�U�å�L�ã�W�H���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���U�D�]�O�L�N�X�M�H���R�G���E�L�O�R���N�R�M�H�J���G�U�X�J�R�J���W�U�å�L�ã�W�D�����D���N�R�M�H��

proizlaze iz nemobilnosti i heterogenosti su:  

 

1. nefrekventne transakcije;  

2. cjenovni pregovori;  

3. rigidna ponuda; 

4. �Y�L�V�R�N�L���W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�V�N�L���W�U�R�ã�N�R�Y�L���� 

 

Ukratko, nefrekventne transakcije podrazumijevaju �þ�L�Q�M�H�Q�L�F�X���G�D���V�H���N�X�S�R�S�U�R�G�D�M�D���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���Q�H��

�L�]�Y�U�ã�D�Y�D���V�Y�D�N�R�J dana. �2�E�M�D�ã�Q�M�H�Q�M�H���F�M�H�Q�R�Y�Q�L�K���S�U�H�J�R�Y�R�U�D���S�U�R�L�]�O�D�]�L���L�]���V�D�P�R�J���S�R�M�P�D����Primjerice, 

u 2019. godini u �1�M�H�P�D�þ�N�R�M �S�U�R�V�M�H�þ�Q�D�� �S�R�V�W�L�J�Q�X�W�D�� �F�Ljena stambenih nekretnina bila je 2% 

�P�D�Q�M�D�� �R�G�� �W�U�D�å�H�Q�H�� �F�L�M�H�Q�H, navodi Emerson (2019). Nadalje���� �U�L�J�L�G�Q�D�� �S�R�Q�X�G�D�� �]�Q�D�þ�L�� �G�D�� �D�N�R�� �M�H�� �X 

jednom tr�H�Q�X�W�N�X�� �S�R�W�U�D�å�Q�M�D�� �]�D�� �Q�R�Y�L�P�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�Dma �Y�H�ü�D�� �R�G�� �S�R�V�W�R�M�H�ü�H�� �S�R�Q�X�G�H���� �W�U�H�E�D�� �S�U�R�ü�L��

�R�G�U�H�ÿ�H�Q�R��vremensko razdoblje dok �W�D���S�R�W�U�D�å�Q�M�D��bude zadovoljena jer je izgradnja nekretnine 

dugotrajan proces. �1�D�L�P�H���� �]�E�R�J�� �Y�L�V�R�N�L�K�� �W�U�R�ã�N�R�Y�D��koji se odnose na nekretnine���� �Y�H�ü�L�Q�D�� �O�M�Xdi 

planira tu investiciju kroz dulje vremensko razdoblje.  

 

�2�G�� �R�V�W�D�O�L�K�� �N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�D�� �M�R�ã�� �V�H�� �P�R�å�H�� �L�V�W�D�N�Q�X�W�L�� �Y�D�å�Q�R�V�W�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�� �N�D�R�� �D�O�D�W�� �]�D�� �]�D�ã�W�L�W�X�� �R�G��

inflacije (engl. inflation hedge). K�D�N�R���L�V�W�L�þ�X��Korbi i Kripa (2015) rast cijena nekretnina, kao 

�U�H�]�X�O�W�D�W���U�D�V�W�D���R�S�ü�H���U�D�]�L�Q�H���F�L�M�H�Q�D���X���J�R�V�S�R�G�D�U�V�W�Y�X�����R�V�L�J�X�U�D�Y�D���Y�O�D�V�Q�L�F�L�P�D �Y�H�ü�H���S�R�Y�U�D�W�H�� 
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2.2.Trendovi kretanja u cijenama nekretnina 
 

�&�L�M�H�Q�H�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�� �N�O�M�X�þ�Q�L�� �V�X�� �S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�L�� �S�U�R�F�M�H�Q�H�� �V�W�D�Q�M�D�� �J�R�V�S�R�G�D�U�V�W�Y�D�� �X�� �H�X�U�R�]�R�Q�L�� �M�R�ã�� �R�G��

�Q�D�V�W�D�Q�N�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H�� �N�U�L�]�H���� �7�R�� �S�R�G�U�D�]�X�P�L�M�H�Y�D�� �Y�H�O�L�N�X�� �Y�D�å�Q�R�V�W�� �N�R�M�X�� �V�W�D�P�E�H�Q�L�� �V�H�N�W�R�U�� �L�P�D�� �]�D��

poslovni ciklus. �,�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H ECB (2015) pokazuje da u �P�Q�R�J�L�P�� �]�H�P�O�M�D�P�D�� �H�X�U�R�S�R�G�U�X�þ�M�D��

�F�L�M�H�Q�H�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�� �S�U�L�M�H�� �N�U�L�]�H�� �Q�L�V�X�� �E�L�O�H�� �U�H�D�O�Q�H���� �D�� �Q�H�L�]�E�M�H�å�Q�H�� �S�U�L�O�D�J�R�G�E�H�� �N�D�V�Q�L�M�H�� �V�X�� �G�R�Y�H�O�H�� �G�R��

pada cijena nekretnina. �5�D�]�X�P�L�M�H�Y�D�Q�M�H���V�W�D�Q�M�D���L���S�U�L�U�R�G�H���F�L�N�O�X�V�D���F�L�M�H�Q�D���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���Y�U�O�R���M�H���Y�D�å�Q�R��

s �J�O�H�G�L�ã�W�D�� �P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�V�N�H�� �L�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H�� �V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���� �5�D�]�O�R�J�� �O�H�å�L�� �X�� �þ�L�Q�M�H�Q�L�F�L�� �G�D�� �V�X��

makroekonomska i financijska stabilnost povezane s poslovnim i financijskim ciklusima te s 

�F�L�M�H�Q�D�P�D���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���N�R�M�H���X�W�M�H�þ�X���Q�D���W�U�å�L�ã�W�D���N�U�H�G�L�W�D���M�H�U���M�H���W�L�P�H���R�G�U�H�ÿ�H�Q�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W��kredita koje 

�N�X�ü�D�Q�V�W�Y�D���P�R�J�X���S�R�V�X�ÿ�L�Y�D�W�L�����D���E�D�Q�N�H���S�R�]�D�M�P�O�M�L�Y�D�W�L����Kolateral je �Y�D�å�D�Q���X���N�R�Q�W�H�N�V�W�X���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H��

krize i problema bankarskog sektora koji su se pojavili u nekim zemljama eurozone. Baza 

kolaterala �S�U�R�ã�L�U�H�Q�D�� �M�H�� �U�D�G�L�� �X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�L�M�H�J�� �G�M�H�O�R�Y�D�Q�M�D�� �X�� �X�Y�M�H�W�Lma nestabilnosti. Intervencija u 

osjetljivom trenutku �V�S�U�L�M�H�þ�L�O�D je �E�O�R�N�D�G�X���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K���W�U�å�L�ã�W�D���L �G�R�S�U�L�Q�L�M�H�O�D���X�þ�L�Q�F�L�P�D cjelokupne 

ekonomije���� �7�L�P�H�� �M�H�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�D�� �X�N�X�S�Q�D�� �O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�� �H�X�U�R�S�V�N�R�J�� �E�D�Q�Narskog sustava. Kretanje 

cijena nekretnina �S�R�G�U�D�]�X�P�L�M�H�Y�D�� �S�R�V�H�E�D�Q�� �Q�D�G�]�R�U�� �X�� �R�N�U�X�å�H�Q�M�X�� �V�� �Q�L�V�N�R�P�� �N�D�P�D�W�Q�R�P�� �V�W�R�S�R�P�� �V��

�R�E�]�L�U�R�P�� �Q�D�� �V�O�R�å�H�Q�H�� �Y�H�]�H�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �F�L�M�H�Q�D�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���� �J�R�V�S�R�G�D�U�V�N�H�� �D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L�� �L�� �N�U�H�G�L�W�Q�H��

dinamike. 

 

Prema ECB (2015) navedeno je da kretanja cijena nekretnina u eurozoni ukazuju na oporavak 

gos�S�R�G�D�U�V�W�Y�D���� �*�R�G�L�ã�Q�M�D�� �V�W�R�S�D�� �S�U�R�P�M�H�Q�H�� �F�L�M�H�Q�D�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�� �S�R�þ�H�O�D�� �M�H�� �U�D�V�W�L�� �V�U�H�G�L�Q�R�P�� ������������

�J�R�G�L�Q�H�����R�N�U�H�ü�X�ü�L���V�H���E�O�D�J�R���S�R�]�L�W�L�Y�Q�R���X���G�U�X�J�R�M���S�R�O�R�Y�L�F�L������������ godine. �6�O�L�þ�Q�L���]�Q�D�N�R�Y�L���S�R�M�D�Y�L�O�L���V�X��

se u 2009. i 2010. godini, relativno brzo nakon financijske krize, ali oporavak nije mogao biti 

�]�Q�D�þ�D�M�Q�L�M�L���V���R�E�]�L�U�R�P���G�D���M�H��tijekom krize postojao javni dug u eurozoni. 
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U �S�U�Y�R�M�� �S�R�O�R�Y�L�F�L�� �J�R�G�L�Q�H�� �Q�D�V�W�D�Y�O�M�H�Q�� �M�H�� �U�D�V�W�� �F�L�M�H�Q�D�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�� �Q�D�� �S�R�G�U�X�þ�M�X�� �R�G�D�E�U�D�Q�L�K�� �]�H�P�D�O�M�D��

���$�X�V�W�U�L�M�D���� �1�M�H�P�D�þ�N�D���� �â�S�D�Q�M�R�O�V�N�D���� �)�U�D�Qcuska, Italija, Irska i Finska), na�Y�R�G�L�� �V�H�� �X�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X��

ECB (2016). Prema ECB-�R�Y�R�P�� �X�N�X�S�Q�R�P�� �S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�X�� �F�L�M�H�Q�D�� �V�W�D�P�E�H�Q�L�K�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���� �J�R�G�L�ã�Q�M�D��

stopa rasta cijena nekretnina iznosila je 3���� �X�� �G�U�X�J�R�P�� �W�U�R�P�M�H�V�H�þ�M�X�� ���������� godine, u 

�S�U�H�W�K�R�G�Q�R�P�� �W�U�R�P�M�H�V�H�þ�M�X 2.7% i 2.2% u �S�R�V�O�M�H�G�Q�M�H�P�� �W�U�R�P�M�H�V�H�þ�M�X�� ���������� godine. To je 

ukazivalo na daljnji rast �N�R�M�L�� �M�H�� �]�D�S�R�þ�H�R�� �S�R�þ�H�W�N�R�P�� ������������godine �ã�W�R�� �M�H�� �Y�L�G�O�M�L�Y�R�� �Q�D��slici 1. 

Mjereno realno - �S�U�L�O�D�J�R�ÿ�D�Y�D�Q�M�H���F�L�M�H�Q�D���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D s deflatorom BDP-a kao mjerom osnovne 

inflacije - �J�R�G�L�ã�Q�M�L���U�D�V�W���U�H�D�O�Qih cijena zapravo se pomaknuo �L�]�Q�D�G���G�X�J�R�U�R�þ�Q�L�K���S�U�R�V�M�H�N�D�� 

 

 

Slika 1: Realne cijene nekretnina u eurozoni 

Izvor: OECD (2020) 
  



17 
 

U nastavku rada prikazani su trendovi cijena nekretnina u Austriji�����1�M�H�P�D�þ�N�R�M���L���,�W�D�O�L�M�L�� 

 

Cijene nekretnina u Austriji �Q�D�V�W�D�Y�O�M�D�M�X���U�D�V�W�L���X�Q�D�W�R�þ���V�S�R�U�L�M�H�P���U�D�]�Y�R�M�X���J�R�V�S�R�G�D�U�V�W�Y�D����Tijekom 

�S�R�V�O�M�H�G�Q�M�H�J���W�U�R�P�M�H�V�H�þ�M�D 2019. godine, cijene nekretnina u cijeloj zemlji porasle su za 0.8%. U 

�W�U�H�ü�H�P�� �N�Y�D�U�W�D�O�X 2019. godine indeks cijena stambenih nekretnina u Austriji porastao je za 

5.22% �Q�D�N�R�Q�� �ã�W�R�� �M�H�� �X��drugom kvartalu porast iznosio 7.34%, u prvom kvartalu 4.94%, u 

posljednjem kvartalu 2018. godine 7.4% te 7.�������� �X�� �W�U�H�ü�H�P�� �N�Y�D�U�W�D�O�X�� �L�V�W�H�� �J�R�G�L�Q�H�� Kretanje 

cijena nekretnina u Austriji prikazano je na slici 2. 

 

 

Slika 2: Kretanje cijena nekretnina u Austriji  

Izvor: Delmendo (2020a) 
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U tablici 1 prikazano je kvartalno kretanje cijena nekretnina u Austriji. �3�U�L�O�D�J�R�ÿ�D�Y�D�Q�M�H�� �U�D�V�W�D��

(ili pada) cijena nekretnina inflaciji , �G�D�M�H�� �W�R�þ�Q�L�M�X�� �V�O�L�N�X�� �S�U�R�P�M�H�Q�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L��nekretnina od 

�X�R�E�L�þ�D�M�H�Q�L�K���Q�R�P�L�Q�D�O�Q�L�K���S�R�G�D�W�D�N�D���S�D���V�X���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���X���W�D�E�O�L�F�L���S�U�L�O�D�J�R�ÿ�H�Q�H���L�Q�I�O�D�F�L�M�L�� 

 

Tablica 1: Kretanje �F�L�M�H�Q�D���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���X���$�X�V�W�U�L�M�L���Q�D���N�Y�D�U�W�D�O�Q�R�M���U�D�]�L�Q�L�����L�]�U�D�å�H�Q�R���X������ 

 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 autorice prema Delmendo (2020a)   
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�1�D�N�R�Q���S�H�W���J�R�G�L�Q�D���V�Q�D�å�Q�R�J���U�D�V�Wa cijena nekretnina�����Q�M�H�P�D�þ�N�R���W�U�å�L�ã�W�H��nekretnina nastavlja rasti 

�M�R�ã���E�U�åe�����]�D�N�O�M�X�þ�X�M�H���'�H�O�P�H�Q�G�R������������c�����ã�W�R���P�R�å�H�P�R���X�R�þ�L�W�L���Q�D���V�O�L�F�L����. �1�M�H�P�D�þ�N�L���L�Q�G�H�N�V���F�L�M�H�Q�D���X��

svibnju 2020. godine porastao je za 10.93% (10.�������� �S�U�L�O�D�J�R�ÿ�H�Q�R�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�L���� �X�� �R�G�Q�R�V�X�� �Q�D��

godinu ranije �L�� �W�R�� �M�H�� �Q�D�M�Y�L�ã�L rast cijena i�N�D�G�� �]�D�E�L�O�M�H�å�H�Q�� �]�D�� �V�Y�L�E�D�Q�M����Cijene �Q�R�Y�R�L�]�J�U�D�ÿ�H�Q�L�K��

nekretnina porasle su za 8.04% (7.���������S�U�L�O�D�J�R�ÿ�H�Q�R���L�Q�Ilaciji), u odnosu na godinu dana ranije 

kad je rast iznosio 7.95% i 5.44% u 2018. godini. �&�L�M�H�Q�H���Y�H�ü���L�]�J�U�D�ÿ�H�Q�L�K���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D��porasle su 

za 13.28% (12.�������� �S�U�L�O�D�J�R�ÿ�H�Q�R�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�L������ �X�� �R�G�Q�R�V�X�� �Q�D�� �J�R�G�L�ã�Q�M�L�� �U�D�V�W�� �Rd 8.91% u prethodnoj 

godini i 9.03% dvije godine ranije. �6�O�M�H�G�H�ü�D���W�D�E�O�L�F�D���E�U�����������S�U�L�N�D�]�X�M�H���N�Y�D�U�W�D�O�Q�R���N�U�H�W�D�Q�M�H���F�L�M�H�Q�D��

�Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���X���1�M�H�P�D�þ�N�R�M�����6�Y�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���L�]�U�D�å�H�Q�H���V�X���U�H�D�O�Q�R���R�G�Q�R�V�Q�R���S�U�L�O�D�J�R�ÿ�H�Q�H���V�X���L�Q�I�O�D�F�L�M�L�� 

 

 

Slika 3�����.�U�H�W�D�Q�M�H���F�L�M�H�Q�D���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���X���1�M�H�P�D�þ�N�R�M 

Izvor: Delmendo (2020c) 
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Tablica 2�����.�U�H�W�D�Q�M�H���F�L�M�H�Q�D���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���X���1�M�H�P�D�þ�N�R�M���Q�D���N�Y�D�U�W�D�O�Q�R�M���U�D�]�L�Q�L�����L�]�U�D�å�H�Q�R���X������ 

 Q1 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 2.71 -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 autorice prema Delmendo (2020c) 
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�7�U�å�L�ã�W�H�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�� �X�� �,�W�D�O�L�M�L bilo je stabilno u prethodnoj godini, a p�R�W�U�D�å�Q�M�D�� �E�L�O�M�H�å�L�� �]�Q�D�þ�D�M�D�Q��

rast. �0�H�ÿ�X�W�L�P���� �,�W�D�O�L�M�D���M�H���W�H�ã�N�R���S�R�J�R�ÿ�H�Q�D���L�]�E�L�M�D�Q�M�H�P��pandemije koronavirusa �ã�W�R���M�H���G�R�Y�H�O�R���G�R��

neizvjesnih implikacija na �W�U�å�L�ã�W�X���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D. Indeks cijena nekretnina u cijeloj zemlji blago je 

porastao za 0.31% u 2019. godini (slika 4). Cijene �Q�R�Y�R�L�]�J�U�D�ÿ�H�Q�L�K�� �Q�H�N�U�H�Wnina porasle su za 

0.98 �G�R�N���V�X���F�L�M�H�Q�H���S�R�V�W�R�M�H�ü�L�K���Q�H�N�U�H�Wnina porasle za minimalnih 0.1%. 

 

 
Slika 4: Kretanje cijena nekretnina u Italiji  

Izvor: Delmendo (2020e) 

 

�.�D�N�R���E�L���ã�W�R���M�D�V�Q�L�M�H���X�R�þ�L�O�L���W�U�H�Q�G�R�Y�H���F�L�M�H�Q�D���Qekretnina u Italiji, u tablici 3 prikazana su kretanja 

cijena po kvartalima. �9�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���X���W�D�E�O�L�F�L���S�U�L�O�D�J�R�ÿ�H�Q�H���V�X���L�Q�I�O�D�F�L�M�L�� 
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Tablica 3�����.�U�H�W�D�Q�M�H���F�L�L�M�H�Q�D���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���X���,�W�D�O�L�M�L���Q�D���N�Y�D�U�W�D�O�Q�R�M���U�D�]�L�Q�L�����L�]�U�D�å�H�Q�R���X������ 

 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 autorice prema Delmendo (2020e) 

 

 

�8�V�S�R�U�H�ÿ�X�M�X�ü�L��trendove cijena nekretnina u Austriji ���� �1�M�H�P�D�þkoj i Itali ji  vidimo da je njihovo 

�N�U�H�W�D�Q�M�H�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�R. �$�X�V�W�U�L�M�D�� �L�� �1�M�H�P�D�þ�N�D�� �E�L�O�M�H�å�H�� �]�Q�D�þ�D�M�D�Q�� �U�D�V�W�� �F�L�M�H�Q�D�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�� �Q�D�N�R�Q��

�I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H�� �N�U�L�]�H���� �6�� �G�U�X�J�H�� �V�W�U�D�Q�H���� �F�L�M�H�Q�H�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�� �X�� �,�W�D�O�L�M�L�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�L�M�H�� �U�D�Vtu tek od 2015. 

godine ali stopa rasta je uglavnom s negativnim predznakom. 
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2.3.�0�M�H�K�X�U�L���Q�D���W�U�å�L�ã�W�X���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D 
 
�0�M�H�K�X�U�� �Q�D�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�� �S�R�M�D�Y�L�R�� �V�H�� �X�� �6�M�H�G�L�Q�M�H�Q�L�P�� �$�P�H�U�L�þ�N�L�P�� �'�U�å�D�Y�D�P�D�� �N�U�D�M�H�P�� ������������

�J�R�G�L�Q�H���L���S�U�R�X�]�U�R�þ�L�R�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�X���N�U�L�]�X���N�R�M�D���V�H���N�D�V�Q�L�M�H���S�U�R�ã�L�U�L�O�D���L���(�X�U�R�S�R�P���� �7�U�å�L�ã�W�H���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D��

�L�P�D���]�Q�D�þ�D�M�Q�X���X�O�R�J�X��u takvim turbulentnim razdobljima. Zbog manje kamatne stope investitori 

�V�H���R�G�O�X�þ�X�M�X���Q�D���N�X�S�Q�M�X���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�H���M�H�U���M�H���Q�M�H�Q�D���F�L�M�H�Q�D���Y�H�ü�D���X���R�G�Q�R�V�X���Q�D���U�H�D�O�Q�X���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�����D���W�R��u 

�N�R�Q�D�þ�Q�L�F�L���G�R�Y�R�G�L�� �G�R�� �S�X�N�Q�X�ü�D�� �P�M�H�K�X�U�D���� �6�O�L�þ�Q�D�� �V�L�W�X�D�F�L�M�D�� �G�R�J�R�G�L�O�D�� �V�H�� �X�� �(�X�U�R�S�L�� �D�O�L�� �U�H�]�X�O�W�D�W�L�� �Q�D��

�W�U�å�L�ã�W�X���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���E�L�O�L���V�X���Q�H�ã�W�R���G�U�X�J�D�þ�L�M�L�� U nastavku �U�D�G�D���G�H�W�D�O�M�Q�L�M�H���ü�H���V�H���R�S�L�V�D�W�L���N�D�N�R���P�M�H�K�X�U�L��

�G�M�H�O�X�M�X�� �Q�D�� �W�U�å�L�ã�W�D �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���� �,�V�W�R�� �W�D�N�R�� �E�L�W�� �ü�H�� �S�R�M�D�ã�Q�M�H�Q�H��teorije mjehura �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K�� �D�X�W�R�U�D��

vezane uz ponudu i �S�R�W�U�D�å�Q�M�X�� �Q�D�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�� �W�H�� �Q�D�V�W�D�Q�D�N�� �P�M�H�K�X�U�D�� �X�� �â�S�D�Q�M�R�O�V�N�R�M�� �L��

�â�Y�H�G�V�N�R�M�� 

 

Iako u literaturi n�H���S�R�V�W�R�M�L���þ�Y�U�V�W�L���N�R�Q�V�H�Q�]�X�V���R���W�R�P�H���ã�W�R���W�R�þ�Q�R���þ�L�Q�L �P�M�H�K�X�U���Q�D���W�U�å�L�ã�W�X���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D��

�S�R�V�W�R�M�L�� �R�S�ü�H�� �S�U�L�K�Y�D�ü�H�Q�D�� �G�H�I�L�Q�L�F�L�M�D�� �G�D��je nastanak mjehura situacija u kojoj cijena nekretnine 

prelazi temeljnu vrijednost same nekretnine���� �]�D�N�O�M�X�þ�X�M�X Joebges et al. (2015). Takvo 

�R�G�V�W�X�S�D�Q�M�H�� �M�H�� �P�R�J�X�ü�H���M�H�U�� �V�X�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�H�� �]�D�S�U�D�Y�R�� �L�P�R�Y�L�Q�D�� �V�W�R�J�D�� �ü�H�� �Q�H�N�L�� �N�X�S�F�L�� �P�R�å�G�D�� �E�L�W�L��

�V�S�U�H�P�Q�L�� �S�O�D�W�L�W�L�� �Y�L�ã�X�� �F�L�M�H�Q�X�� �Q�H�J�R�� �ã�W�R�� �M�H�� �X�� �R�V�Q�R�Y�L�� �R�S�U�D�Y�G�D�Q�R�� �M�H�U�� �R�þ�H�N�X�M�X�� �U�D�V�W�� �F�L�M�H�Q�D�� �X��

�E�X�G�X�ü�Q�R�V�W�L���� 

 

Prema Mayer (2010) mjehuri predstavljaju ekstremna tri kretanja cijena nekretnina tijekom 

�N�R�M�L�K�� �V�H�� �F�L�M�H�Q�H�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�� �Q�D�J�O�R�� �S�R�Y�H�ü�D�Y�D�M�X���� �U�D�V�W�X�ü�L�� ���������� �������� �L�O�L�� �þ�D�N�� �������� �J�R�G�L�ã�Q�M�H�� �X��

�U�D�]�G�R�E�O�M�X���R�G���G�Y�L�M�H���L�O�L���W�U�L���J�R�G�L�Q�H�����D���Q�D�N�R�Q���W�R�J�D���M�H�G�Q�D�N�R���E�U�]�R���S�D�G�D�M�X���X���V�O�M�H�G�H�ü�H���W�U�L���J�R�G�L�Q�H�� 

 

�/�L�Q�G�����������������X���V�Y�R�P���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X���Q�D�Y�R�G�L���G�D���P�M�H�K�X�U���P�R�å�H���Q�D�V�W�Dti ako realne cijene nekretnina 

�G�U�D�P�D�W�L�þ�Q�R���U�D�V�W�X���X���U�D�]�G�R�E�O�M�X���R�G���Q�H�N�R�O�L�N�R���P�M�H�V�H�F�L���L�O�L���J�R�G�L�Q�D�����D���Q�D�N�R�Q���W�R�J�D���Q�D�J�O�R���V�H���V�P�D�Q�M�X�M�X����

S druge strane, Andersson (2014) smatra da se realne cijene nekretnina �X�G�Y�R�V�W�U�X�þ�X�M�X���W�L�M�H�N�R�P��

�S�H�W�R�J�R�G�L�ã�Q�M�H�J���U�D�]�G�R�E�O�M�D���L�O�L���G�D��cijene nekretnina rastu najmanje 50% u razdoblju od tri godine. 

 

�*�O�D�Y�Q�H���U�D�]�O�R�J�H���Q�D�V�W�D�Q�N�D���P�M�H�K�X�U�D���Q�D���W�U�å�L�ã�W�X���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���Q�D�Y�R�G�L���$�J�J�D�U�Z�D�O���������������� 

1. �1�L�V�N�H�� �N�D�P�D�W�Q�H�� �V�W�R�S�H�� �L�� �Y�L�V�R�N�L�� �S�U�L�O�M�H�Y�L�� �V�W�U�D�Q�L�K�� �I�R�Q�G�R�Y�D�� �G�R�S�U�L�Q�L�M�H�O�L�� �V�X�� �E�O�D�å�L�P�� �N�U�H�G�L�W�Q�L�P��

uvjetima tijekom niza godin�D���S�U�L�M�H���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H���N�U�L�]�H���W�H���V�X���Q�D���W�D�M���Q�D�þ�L�Q���S�R�W�D�N�O�L���S�U�R�F�Y�D�W��

�W�U�å�L�ã�W�D���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���L���S�R�W�U�R�ã�Q�M�X���I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�X���G�X�J�R�P 

2. �1�D���V�W�D�Q�R�Y�D�Q�M�H���V�H���J�O�H�G�D�O�R���N�D�R���Q�D���ã�S�H�N�X�O�D�W�L�Y�Q�R���X�O�D�J�D�Q�M�H���S�R�S�X�W���G�L�R�Q�L�F�D���L���Y�M�H�U�R�Y�D�O�R���V�H���G�D��

�F�L�M�H�Q�H���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���Q�L�N�D�G���Q�H�ü�H���S�D�V�W�L 
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3. Praksa poput �V�H�N�X�U�L�W�L�]�D�F�L�M�H���� �Q�H�W�R�þ�Q�L�K�� �N�U�H�G�L�W�Q�L�K�� �U�H�M�W�L�Q�J�D�� �D�J�H�Q�F�L�M�D�� �]�D�� �N�U�H�G�L�W�Q�L�� �U�H�M�W�L�Q�J�� �L��

politika vlade 

 

Velik broj ekonomista raspravljao je o prvom zabil�M�H�å�H�Q�R�P�� �P�M�H�K�X�U�X�� �N�R�M�L�� �V�H�� �Q�D�]�L�Y�D��

T�X�O�L�S�R�P�D�Q�L�M�D�����D���G�R�J�R�G�L�R���V�H���X���1�L�]�R�]�H�P�V�N�R�M���V�U�H�G�L�Q�R�P�����������V�W�R�O�M�H�ü�D�����7�X�O�L�S�D�Q�L���N�R�M�L���V�X���V�H��uvozili 

�S�R�V�W�D�O�L�� �V�X�� �G�R�E�U�D�� �N�R�M�D�� �V�X�� �P�Q�R�J�L�� �å�H�O�M�H�O�L���� �7�D�N�Y�D�� �V�L�W�X�D�F�L�M�D�� �X�W�M�H�F�D�O�D�� �M�H�� �Q�D�� �F�L�M�H�Q�H�� �O�X�N�R�Y�L�F�D�� �S�D�� �M�H��

�G�R�ã�O�R�� �G�R�� �Q�D�J�O�R�J�� �S�R�U�D�V�W�D�� �F�L�M�H�Q�D���� �1�H�N�L�� �H�N�R�Q�R�P�L�V�W�L�� �R�Y�D�M�� �S�U�R�F�H�V�� �R�E�M�D�ã�Q�M�D�Y�D�M�X�� �N�D�R�� �W�H�K�Q�L�þ�N�X��

�L�Q�R�Y�D�F�L�M�X�� ���Q�R�Y�H�� �]�Q�D�þ�D�M�N�H�� �X�U�H�ÿ�L�Y�D�Q�M�D�� �Y�U�W�R�Y�D���� �L�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�X�� �L�Q�R�Y�D�F�L�M�X�� ��instrument, odnosno 

�R�S�F�L�M�D�� �S�R�]�L�Y�D������ �6�� �G�U�X�J�H�� �V�W�U�D�Q�H���� �Q�H�N�L�� �D�X�W�R�U�L�� �S�R�S�X�W�� �*�D�U�E�H�U�� �������������� �W�Y�U�G�H�� �G�D�� �þ�D�N�� �L�� �Y�L�ã�D�� �F�L�M�H�Q�D��

�O�X�N�R�Y�L�F�D���Q�L�M�H���E�L�O�D���Y�H�ü�D���R�G���W�H�P�H�O�M�Q�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�����W�M�����Q�L�M�H���G�R�ã�O�R���G�R���S�R�M�D�Y�H���P�M�H�K�X�U�D���Q�H�J�R���G�R���U�D�V�W�D��

�S�R�W�U�D�å�Q�M�H�����3�R�W�U�D�å�Q�M�D���Q�L�M�H���E�L�O�D���X���V�N�O�D�G�X���V���S�R�Q�X�G�R�P���� �D���F�L�M�H�Q�D���M�H���S�R�U�D�V�O�D���N�D�R���ã�W�R���E�L���S�R�U�D�V�O�D���L���]�D��

�E�L�O�R�� �N�R�M�X�� �G�U�X�J�X�� �Y�U�V�W�X�� �U�R�E�H�� �X�� �W�D�N�Y�L�P�� �W�U�å�L�ã�Q�L�P�� �X�Y�M�H�W�L�P�D���� �,�S�D�N���� �U�D�]�O�R�J�� �E�U�]�R�J�� �S�D�G�D�� �F�L�M�H�Q�D�� �Q�L�M�H��

�G�R�Y�R�O�M�Q�R�� �R�E�M�D�ã�Q�M�H�Q���� �*�U�D�ÿ�D�Q�L�� �V�Y�L�K�� �G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�K�� �V�O�R�M�H�Y�D�� �S�R�þ�H�O�L�� �V�X�� �N�X�S�R�Y�D�W�L�� �W�X�O�L�S�D�Q�H���� �9�H�O�L�N�D�� �M�H��

vjerojatnost da nisu imali nikakvo znanje o procesu rasta tulipana jer mnogi mogu lako 

�W�U�J�R�Y�D�W�L�� �O�X�N�R�Y�L�F�D�P�D���� �8�Q�D�W�R�þ�� �W�R�P�H�� �S�R�W�U�D�å�Q�M�D�� �M�H�� �L�� �G�D�O�M�H�� �U�D�V�O�D���� �D�� �Q�D�N�R�Q�� �W�U�L�� �P�M�H�V�H�F�D�� �L�]�Q�H�Q�D�G�D�� �M�H��

�G�R�ã�O�R���G�R���S�X�N�Q�X�ü�D���P�M�H�K�X�Ua bez ikakvog znaka upozorenja. Na vrhuncu Tulipomanije jedna je 

lukovica imala vrijednost jedne nekretnine.  

Bila je to prva gospodarska kriza koja je nastala �]�E�R�J���ã�S�H�N�X�O�D�F�L�M�D i tzv. mjehur�D�����R�Q�R�J���V�O�L�þ�Q�R�J 

koji je doveo do velike svjetske kriz�H�� �N�R�M�D�� �M�H�� �]�D�S�R�þ�H�O�D�� �N�U�D�M�H�P�� ������������ �J�R�G�L�Q�H. Slom sustava 

nastao je u trenutku kada ljudi vi�ã�H���Q�L�V�X���P�R�J�O�L���R�W�S�O�D�ü�L�Y�Dti kredite kojima su financirali kupnju 

nekretnina. Takve okolnosti dovele su �G�R���S�X�N�Q�X�ü�D���P�M�H�K�X�U�D �L���S�R�V�O�M�H�G�L�þ�Q�R���G�R���N�U�L�]�H��  

 

Prema �%�p�U�H�ã�� ������������ jedan od poznatih fenomena u ekonomiji upravo je mjehur cijena 

nekretnina. �(�N�R�Q�R�P�V�N�D�� �]�Q�D�Q�R�V�W�� �V�W�R�J�D�� �S�U�R�X�þ�D�Y�D�� �N�D�N�R�� �S�R�M�H�G�L�Q�F�L���� �N�X�ü�D�Q�V�W�Y�D���� �W�Y�U�W�N�H�� �L�� �G�U�å�D�Y�D��

alociraju oskudne resurse���� �D�� �S�R�J�U�H�ã�Q�D�� �D�O�R�N�D�F�L�M�D�� �U�H�V�X�U�V�D�� �P�R�å�H�� �V�H�� �S�R�M�D�Y�L�W�L�� �]�E�R�J�� �Q�D�V�W�D�Q�N�D��

�P�M�H�K�X�U�D�����8�����������V�W�R�O�M�H�ü�X���]�D�E�L�O�M�H�å�H�Q�H���V�X���G�Y�L�M�H���Q�D�M�]�Q�D�þ�D�M�Q�L�M�H���S�R�M�D�Y�H���P�M�H�K�X�U�D���L���W�R���X���6�M�H�G�L�Q�M�H�Q�L�P��

�$�P�H�U�L�þ�N�L�P�� �'�U�å�D�Y�D�P�D����Poznati �Ä�G�R�W-�F�R�P�� �P�M�H�K�X�U�³2 pojavio se �S�R�þ�H�W�N�R�P�� �W�L�V�X�ü�O�M�H�ü�D���� �'�U�X�J�L��

mjehur, odnosno kriza drugorazrednih hipotekarnih zajmova3, pojavljuje se na kraju 2007. 

�J�R�G�L�Q�H�����,���M�H�G�D�Q���L���G�U�X�J�L���P�M�H�K�X�U���S�R�Y�H�]�D�Q�L���V�X���V���G�X�å�L�P���S�H�U�L�R�G�R�P���S�U�H�F�L�M�H�Q�M�H�Q�R�V�W�L�����$�N�R��su mjehuri 

�Y�H�ü�L���� �S�X�N�Q�X�ü�H���L�V�W�L�K���P�R�å�H���L�P�D�W�L���]�D���S�R�V�O�M�H�G�L�F�X���X�V�S�R�U�D�Y�D�Q�M�H���R�V�W�D�W�N�D���J�R�V�S�R�G�D�U�V�W�Y�D���L���S�U�H�O�L�M�H�Y�D�Q�M�H��

na druge zemlje.  

 
2 �%�X�U�]�R�Y�Q�L�� �P�M�H�K�X�U�� �X�]�U�R�N�R�Y�D�Q�� �S�U�H�W�M�H�U�D�Q�L�P�� �ã�S�H�N�X�O�D�F�L�M�D�P�D�� �V�� �L�Q�W�H�U�Q�H�W�V�N�L�P�� �W�Y�U�W�N�D�P�D���� �S�R�Y�H�]�D�Q�� �V�� �N�U�D�M�H�P�� ��������-ih, 
razdobljem masovnog rasta upotrebe i usvajanja Interneta. 
3 Zajmovi koji se �Q�X�G�H���$�P�H�U�L�N�D�Q�F�L�P�D���X�]���Y�L�V�R�N�H���N�D�P�D�W�Q�H���V�W�R�S�H�����D���N�R�M�L���L�P�D�M�X���O�R�ã�X���N�U�H�G�L�W�Q�X���S�R�Y�L�M�H�V�W���L���L�Q�D�þ�H���Q�H���E�L��
mogli ostvariti kredite. 
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Postoje dvije teorije koje �R�E�M�D�ã�Q�M�D�Y�D�M�X�� �P�M�H�K�X�U�H�� �F�L�M�H�Q�D�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�����%�p�U�H�ã�� ����������) navodi da je 

jedna od njih teorija ponude. �7�R�� �]�Q�D�þ�L�� �G�D�� �Q�D�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �S�R�V�W�R�M�L�� �Y�L�ã�D�N�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J�� �N�D�S�L�W�D�O�D�����O�D�N�R��

�G�R�V�W�X�S�Q�L���Q�R�Y�D�F�������7�D�N�Y�L���W�U�å�L�ã�Q�L���X�Y�M�H�W�L���P�R�J�X���V�H���X�R�þ�L�W�L��pri �U�D�V�W�X�ü�L�P���F�L�M�H�Q�D�P�D���L�P�R�Y�L�Q�H�� Investitori 

�P�R�J�X���S�U�H�W�Y�R�U�L�W�L���U�D�V�S�R�O�R�å�L�Y�D���V�U�H�G�V�W�Y�D���X���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�H���N�R�M�L���V�H���G�R�E�L�Y�D�M�X iz stambenih 

sredstava. �7�R�� �M�H�� �ã�S�H�N�X�O�D�W�L�Y�Q�L�� �P�R�W�L�Y�� �N�R�M�L�� �S�R�W�L�þ�H�� �S�R�W�U�D�å�Q�M�X�� �]�D�� �Q�R�Y�L�P�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�P�D���� �5�D�]�G�R�E�O�M�H��

�S�U�L�M�H�� �Q�D�V�W�D�Q�N�D�� �P�M�H�K�X�U�D�� �X�� �6�M�H�G�L�Q�M�H�Q�L�P�� �$�P�H�U�L�þ�N�L�P�� �'�U�å�D�Y�D�P�D�� �N�D�U�D�N�W�H�U�L�]�L�U�D�R�� �M�H�� �U�D�]�Y�R�M��

sekuritizacije4 �N�R�M�D�� �M�H�� �E�L�O�D�� �S�R�O�D�]�Q�D�� �W�R�þ�N�D��nastanka mjehura. Sada, na�N�R�Q�� �]�D�Y�U�ã�H�W�N�D��svjetske 

financijske krize �L���S�X�N�Q�X�ü�D���P�M�H�K�X�U�D���H�N�R�Q�R�P�L�V�W�L���S�U�R�X�þ�D�Y�D�M�X���N�D�G���M�H���P�M�H�K�X�U���S�R�þ�H�R���U�D�V�W�L�� 

 

Kratki vremenski pregled nastanka mjehura opisali su Levitin i Watcher (2012). Prema nekim 

ekonomistima mjehur je nastao �Q�D�N�R�Q�� �S�X�N�Q�X�ü�D�� �Ä�G�R�W-�F�R�P�³�� �P�Mehura, a jedan od glavnih 

�U�D�]�O�R�J�D�� �M�H�� �V�Q�L�å�D�Y�D�Q�M�H�� �N�D�P�D�W�Q�L�K�� �V�W�R�S�D�� ������������ �J�R�G�L�Q�H�� �Rd strane FED-a (centralna banka 

Sjedinjenih �$�P�H�U�L�þ�N�L�K���'�U�å�D�Y�D�������1�L�V�N�H���N�D�P�D�W�Q�H���V�W�R�S�H��podrazumijevaju jeftine kredite. Jeftini 

�N�U�H�G�L�W�L�� �P�R�J�O�L�� �V�X�� �V�H�� �X�R�þ�L�W�L�� �Q�D�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���� �R�V�R�E�Lto vezano uz stambene nekretnine. S 

druge strane, neki tvrde da je mjehur cijena nekretnina nastao u prvom kvartalu 2004. godine.  

Period od 2001. do 2004. godine opisuje se kao procvat kreditnog financiranja ali sam mjehur 

�Q�D�V�W�D�R���M�H���Q�D�N�R�Q���X�E�O�D�å�D�Y�D�Q�M�D���P�M�H�U�D���]�D���R�G�R�E�U�D�Y�D�Q�M�H���N�U�H�G�L�W�D���� 

 

Druga �J�U�X�S�D���W�H�R�U�L�M�D���Y�H�]�D�Q�D���M�H���X�]���S�R�W�U�D�å�Q�M�X�����D��opisali su je Case i Shiller (2003). Oni smatraju 

da je mjehur nastao zbog �]�Q�D�W�Q�R���Y�H�ü�H �S�R�W�U�D�å�Q�M�H���]�D���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�P�D�����-�H�G�Q�D���R�G���W�H�R�U�L�M�D���R�E�M�D�ã�Q�M�D�Y�D��

�Q�D�V�W�D�Q�D�N�� �P�M�H�K�X�U�D�� �N�D�R�� �L�U�D�F�L�R�Q�D�O�Q�R�J�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�M�D�� �G�D�� �F�L�M�H�Q�H�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�� �Q�H�ü�H�� �S�Ddati. Dakle, 

i�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L���L���G�R�P�D�ü�L�Q�V�W�Y�D���N�X�S�R�Y�D�W���ü�H���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�H���M�H�U���Y�M�H�U�X�M�X���G�D���V�H���F�L�M�H�Q�H���Q�H�ü�H���V�P�D�Q�M�L�Y�D�W�L����Zbog 

�R�Y�H�� �W�H�R�U�L�M�H�� �R�E�L�þ�Q�R�� �Q�H�G�R�V�W�D�M�H�� �R�E�M�D�ã�Q�M�H�Q�M�H�� �J�G�M�H�� �E�L�� �S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�Q�L�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L�� �S�U�L�E�D�Y�L�O�L�� �G�R�G�D�W�Q�L��

financijski kapital za kupovinu nekretnine. U nekom tren�X�W�N�X���S�U�L�M�H���S�X�N�Q�X�ü�D���P�M�H�K�X�U�D���W�R���P�R�å�H��

�E�L�W�L�� �G�R�G�D�W�Q�R�� �Q�D�S�X�K�D�Y�D�Q�M�H�� �P�M�H�K�X�U�D�� �D�O�L�� �Q�L�M�H�� �G�R�Y�R�O�M�D�Q�� �U�D�]�O�R�J�� �]�D�� �Q�D�V�W�D�Q�D�N�� �U�H�F�H�V�L�M�H�� �X�� �Q�D�M�Y�H�ü�H�P��

�J�R�V�S�R�G�D�U�V�W�Y�X���� �=�D�� �Y�U�L�M�H�P�H�� �Q�D�V�W�D�Q�N�D�� �W�D�N�R�� �R�]�E�L�O�M�Q�R�J�� �P�M�H�K�X�U�D�� �N�D�R�� �ã�W�R�� �M�H�� �P�M�H�K�X�U�� �Q�D�� �W�U�å�L�ã�W�X��

nekretnina koji je prerastao u financijsku krizu s utjecajem na cijeli svijet, ne postoji samo 

jedan uzrok. Svi razlozi k�R�M�L���V�X���S�U�L�M�H���R�E�M�D�ã�Q�M�H�Q�L���L�P�D�M�X���Y�H�ü�L���L�O�L���P�D�Q�M�L���X�W�M�H�F�D�M���Q�D���I�L�Q�D�O�Q�L���U�H�]�X�O�W�D�W���L��

�Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R���M�H���Q�H�P�R�J�X�ü�H���S�U�R�Q�D�ü�L���M�H�G�L�Q�V�W�Y�H�Q�X���W�H�R�U�L�M�X���N�R�M�D���P�R�å�H���R�E�M�D�V�Q�L�W�L���V�Y�H���S�R�J�U�H�ã�N�H���X�þ�L�Q�M�H�Q�H��

u posljednjih nekoliko godina. 

  

 
4 �3�U�H�W�Y�D�U�D�Q�M�H���P�D�Q�M�H���O�L�N�Y�L�G�Q�L�K�����X�W�U�å�L�Y�L�K�����S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���X���O�D�N�R���X�W�U�å�L�Y�H���G�X�å�Q�L�þ�N�H���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�H���N�R�M�L���V�H���P�R�J�X���S�O�D�V�L�U�D�W�L��

�Q�D���W�U�å�L�ã�W�X���N�D�S�L�W�D�O�D��  
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U nastavku rada prikazuje se nastanak mjehura u �â�S�D�Q�M�R�O�V�N�R�M���L���â�Y�H�G�V�N�R�M.  

Prema Martín et al. (2019) �ã�S�D�Q�M�R�O�V�N�D�� �H�N�R�Q�R�P�L�M�D�� �U�D�]�Y�L�O�D�� �M�H�� �Q�H�N�H�� �N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�H�� �N�R�M�H�� �V�X��

pogodovale nastanku mjehura. Bankarski sektor je ostvario priljev kapitala���� �J�U�D�ÿ�H�Y�L�Q�V�N�H��

tvrtke izgradile su velike kapacitete tijekom ranijih infrastrukturnih projekata, a lokalno 

�V�W�D�Q�R�Y�Q�L�ã�W�Y�R��bil�R�� �M�H�� �P�O�D�ÿ�H�� �å�L�Y�R�W�Q�H�� �G�R�E�L�� �W�H�� �M�H�� �Q�M�L�K�R�Y�� �E�U�R�M�� �Q�H�S�U�H�V�W�D�Q�R�� �U�D�V�W�D�R�� �5�D�V�W�X�ü�H�� �F�L�M�H�Q�H��

�Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���S�R�G�U�å�D�Q�H���V�X���L�]�P�M�H�Q�D�P�D���X�U�H�G�E�L���R���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�X���]�H�P�O�M�L�ã�W�D���������������L���������������J�R�G�L�Q�H���L���V�O�D�E�L�P��

kreditnim standardima posebno u regionalnim bankama. Kao rezultat toga, nominalne cijene 

�Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���L���L�]�J�U�D�G�Q�M�D���Q�R�Y�L�K���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���X�W�U�R�V�W�U�X�þ�L�O�H �V�X���V�H���L�]�P�H�ÿ�X���������������L����������. �J�R�G�L�Q�H���ã�W�R���M�H��

prikazano na slici 5�����1�D�N�R�Q���W�R�J�D���X�V�O�L�M�H�G�L�R���M�H���N�R�O�D�S�V�����D���F�L�M�H�Q�H���V�X���S�D�G�D�O�H���ã�H�V�W���J�R�G�L�Q�D���]�D redom. 

 

 

Slika 5: Cijene i gradnja �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���X���â�S�D�Q�M�R�O�V�N�R�M 

Izvor: Martín et al. (2019) 
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U nastavku je prikazan i makroekonomski kontekst ovog stambenog ciklusa. 

�,�]�P�H�ÿ�X�������������� �L�� ������������ �J�R�G�L�Q�H�����â�S�D�Q�M�R�O�V�N�D���M�H���G�R�å�L�Y�M�H�O�D���H�N�R�Q�R�P�V�N�L���S�U�R�F�Y�D�W���� �S�U�L���þ�H�P�X���V�H realni 

BDP u prosjeku po�Y�H�ü�Dvao za 3.8% �J�R�G�L�ã�Q�M�H. Nakon toga uslijedila je duboka kriza tijekom 

koje je realni BDP padao pet godina zaredom (slika 6). �%�D�Q�N�H���V�X���R�G�R�E�U�D�Y�D�O�H���V�Y�H���Y�L�ã�H���N�U�H�G�L�W�D��

�W�H���V�X���Q�D���W�D�M���Q�D�þ�L�Q���R�P�R�J�X�ü�L�O�H���S�U�L�O�M�H�Y���N�D�S�L�W�D�O�D���X���W�Y�U�W�N�H���L���N�X�ü�D�Q�V�W�Y�D�����.�D�R���S�R�V�O�M�H�G�L�F�D���W�R�J�D���Y�D�Q�M�V�N�L��

�G�X�J���ã�S�D�Q�M�R�O�V�N�L�K���E�D�Q�D�N�D���J�R�W�R�Y�R���V�H���X�W�U�R�V�W�U�X�þ�L�R���L�]�P�H�ÿ�X���������������L���������������J�R�G�L�Q�H�� 

 

 

Slika 6�����5�H�D�O�Q�L���%�'�3���â�S�D�Q�M�R�O�V�N�H���R�G������������-2016. godine 

Izvor: Martín et al. (2019) 
 

 

Cijene nekretnina u �â�S�D�Q�M�R�O�V�N�R�M���S�R�þ�H�O�H���V�X���V�H���V�P�D�Q�M�L�Y�D�W�L���Q�D�N�R�Q���������������J�R�G�L�Q�H���]�E�R�J���S�R�V�O�M�H�G�L�F�D��

�N�R�M�H�� �M�H�� �S�U�R�X�]�U�R�þ�L�O�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�D�� �N�U�L�]�D���� �,�V�W�R�� �W�D�N�R���� �P�R�å�H�� �V�H �X�R�þ�L�W�L�� �G�D�� �M�H�� �]�E�R�J�� �S�X�N�Q�X�ü�D�� �P�M�H�K�X�U�D��

�G�R�ã�O�R�� �L�� �G�R�� �V�P�D�Q�M�H�Q�M�D�� �%�'�3-�D�� �]�D�� �þ�L�M�L�� �M�H�� �R�S�R�U�D�Y�D�N�� �N�D�R�� �L�� �]�D�� �W�U�H�Q�G�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�D�� �F�L�M�H�Q�D�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D��

trebalo pet godina. Pandemija koja je zahvatila cijeli svijet pa tako i Europu u 2020. godini, 

�L�P�D�W���ü�H���]�Q�D�þ�D�M�D�Q���X�W�M�H�F�D�M���Q�D���J�R�V�S�R�G�D�U�V�W�Y�R���â�S�D�Q�M�R�O�V�N�H�����D���S�R�V�O�M�H�G�L�þ�Q�R���L���Q�D���F�L�M�H�Q�H���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�� 
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Mjehur cijena nekretnina u �â�Y�H�G�V�N�R�M �Q�D�V�W�D�R���M�H���]�E�R�J���V�Q�D�å�Q�R�J���S�U�L�O�M�H�Y�D���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�D���ã�W�R���M�H���G�R�Y�H�O�R��

�G�R���G�D�O�M�Q�M�H�J���Q�D�S�X�K�D�Y�D�Q�M�D���S�R�V�W�R�M�H�ü�H�J���P�M�H�K�X�U�D���N�R�M�L���V�H���S�U�R�ã�L�U�L�R���R�G���V�U�H�G�L�Q�H��devedesetih do 2008. 

godine. �3�U�H�P�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X���&�R�O�R�P�E�R�����������������Rd sredine devedesetih godina cijene nekretnina u 

�â�Y�H�G�V�N�Rj �J�R�W�R�Y�R���V�X���V�H���X�W�U�R�V�W�U�X�þ�L�O�H���W�H���V�S�U�L�M�H�þ�L�O�H nastanak financijske krize. Cijene nekretnina u 

�â�Y�H�G�V�N�R�M precijenjene su i trenutno se vrednuju na 120% njihovog povijesnog omjera cijene i 

prihoda i 140% povijesnog omjera cijene i najma. Novija faza mjehura stambenih nekretnina 

�X���â�Y�H�G�V�N�R�M���S�R�W�Dknuta je niskim kamatnim stopama koje su u kolovozu 2008. godine pale sa 

6% na �Q�H�ã�W�R �Y�L�ã�H�� �R�G�� ����. Prema Delmendo (2020g) trend negativnih kamatnih stopa koji je 

�W�U�D�M�D�R���S�H�W���J�R�G�L�Q�D�����]�D�Y�U�ã�L�R���M�H���N�U�D�M�H�P���������������J�R�G�L�Q�H����Kretanje cij�H�Q�D���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���X���â�Y�H�G�V�N�R�M���P�R�å�H��

se vidjeti na �V�O�M�H�G�H�ü�R�M���V�O�L�F�L br. 7. 

 

 

Slika 7�����&�L�M�H�Q�H���Q�H�N�U�H�Q�W�L�Q�D���X���â�Y�H�G�V�N�R�M 

Izvor: Delmendo (2020g) 

 

�1�H�J�D�W�L�Y�Q�H���N�D�P�D�W�Q�H���V�W�R�S�H���X���â�Y�H�G�V�N�R�M���S�R�Y�H�ü�D�Y�D�O�H���V�X���U�L�]�L�N���Q�D�V�W�D�Q�N�D���P�M�H�K�X�U�D���F�L�M�H�Q�D���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D��

�N�R�M�L�� �G�R�Y�R�G�L�� �G�R�� �Q�H�S�R�Y�R�O�M�Q�L�K�� �X�þ�L�Q�D�N�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H�� �V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L����U 2020. godini cijene nekretnina 

rastu iako zbog pandemij�H�� �L�� �S�R�V�O�M�H�G�L�þ�Q�H�� �N�U�L�]�H �M�R�ã�� �X�Y�L�M�H�N�� �Q�L�M�H���G�R�ã�O�R�� �G�R pucanja mjehura. 

�0�H�ÿ�X�W�L�P���� �P�Q�R�J�L�� �H�N�R�Q�R�P�L�V�W�L�� �Y�M�H�U�X�M�X�� �G�D�� �ü�H�� �V�H�� �Q�H�J�D�W�L�Y�Q�L�� �X�þ�L�Q�F�L�� �N�U�L�]�H�� �R�V�M�H�W�L�W�L�� �Q�D�� �W�U�å�L�ã�W�X��

nekretnina u drugoj polovici godine. 
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�3�U�R�X�þ�D�Y�D�M�X�ü�L�� �N�U�H�W�D�Q�M�H�� �F�L�M�H�Q�D�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���P�R�å�H�P�R�� �]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L�� �G�D�� �V�Panjenje kamatnih stopa 

ut�M�H�þ�H���Q�D���U�D�V�W���F�L�M�H�Q�D���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���ã�W�R���X���Y�H�ü�L�Q�L���V�O�X�þ�D�M�H�Y�D���X�]�U�R�N�X�M�H���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�X���N�U�Lzu i dovodi do 

�S�X�N�Q�X�ü�D�� �P�M�H�K�X�U�D�� �=�E�R�J�� �W�R�J�D�� �M�H�� �Y�D�å�Q�R�� �G�D�� �V�X�� �F�L�M�H�Q�H�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�� �V�W�D�E�L�O�Q�H�� �N�D�N�R�� �Q�H�E�L�� �G�R�ã�O�R�� �G�R��

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

3.1.Utjecaj BDP-a per capita na cijene nekretnina 
 

Postoje brojni empirijski dokazi da rast cijena nekretnina vodi razvoju realne gospodarske 

aktivnosti. Postoje i dokazi da su za cikluse BDP-a, povezane s mjehurima cijena nekretnina, 

�N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�þ�Q�H�� �J�R�V�S�R�G�D�U�V�N�H�� �N�U�L�]�H�� U nastavku rada �R�S�L�V�D�W�� �ü�H�� �V�H�� �]�Q�D�þ�D�M�� �L�� �X�W�M�H�F�D�M�� �%�'�3-a per 

capita na cijene nekretnina. 

 

Prema �%�p�U�H�ã �������������� �J�R�V�S�R�G�D�U�V�N�L�� �U�D�V�W�� �R�E�L�þ�Q�R�� �M�H�� �S�R�Y�H�]�D�Q�� �V�� �U�D�V�W�R�P�� �F�L�M�H�Q�D�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�� �L�� �W�R�� �V�H��

�P�R�å�H�� �M�H�G�Q�R�V�W�D�Y�Q�R�� �R�E�M�D�V�Q�L�W�L���� �9�L�V�R�N�H�� �F�L�M�H�Q�H�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�� �S�R�W�L�þ�X�� �L�]�J�U�D�G�Q�M�X�� �Q�R�Y�L�K���� �D�� �Wo doprinosi 

�Y�H�ü�H�P�� �U�D�V�W�X�� �%�'�3-a. Osim toga, a�N�R�� �V�X�� �F�L�M�H�Q�H�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�� �Y�H�ü�H���� �N�X�ü�D�Q�V�W�Y�D�� �V�H�� �V�P�D�W�U�D�M�X��

bogatijima i time su spremni o�V�L�J�X�U�D�W�L�� �Y�H�ü�X�� �G�D�O�M�Q�M�X�� �S�R�W�U�R�ã�Q�M�X�� �ã�W�R�� �S�R�Y�H�ü�D�Y�D�� �L��BDP neke 

zemlje. 

 

�3�U�H�P�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X��ECB (2011) usporedbom rasta cijena nekretnina s rastom realnog BDP-a i 

kreditom za kupnju nekretnina �S�R�W�Y�U�ÿ�X�M�H se da je ciklus cijena �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�� �X�V�N�O�D�ÿ�H�Q�� �V 

poslovnim ciklusom. �1�D�� �S�U�L�P�M�H�U���� �U�H�F�H�V�L�M�D�� �S�R�þ�H�Wkom devedesetih i krajem 2000-ih godina 

uglavnom se podudarala s razdobljima negativnog rasta cijena nekretnina u eurozoni. 

Suprotno tome, �P�D�Q�M�H�� �M�H�� �X�V�N�O�D�ÿ�H�Q�R�V�W�L�� �W�L�M�H�N�R�P�� �N�U�D�ü�L�K�� �F�L�N�O�X�V�D�� �U�D�V�W�D�� �N�R�M�L�� �X�� �N�R�Q�D�þ�Q�L�F�L�� �Q�L�V�X��

povezani s izravnom recesijom. Na primjer, naglo usporavanje gospodarstva koje je 

�]�D�E�L�O�M�H�å�H�Q�R���S�R�þ�H�W�N�R�P����������-ih godina �Q�D�N�R�Q���S�X�F�D�Q�M�D���Ä�G�R�W-�F�R�P�³���P�M�H�K�X�U�D�����Q�L�M�H���G�R�Y�H�O�R���G�R���S�D�G�D��

cijena nekretnina. 

 

�0�L�O�O�H�U�� �H�W�� �D�O���� �������������� �X�� �V�Y�R�P�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X�� �X�V�S�R�U�H�ÿ�X�M�X�� �Y�L�V�L�Q�X�� �%�'�3-�D�� �V�� �X�þ�L�Q�N�R�P�� �N�R�O�D�W�H�U�D�O�D�� �L��

�X�þ�L�Q�N�R�P�� �E�R�J�D�W�V�W�Y�D���� �'�R�O�D�]�H�� �G�R���]�D�N�O�M�X�þ�N�D�� �G�D�� �D�N�R�� �S�D�G�� �F�L�M�H�Q�D�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�� �X�]�U�R�N�X�M�H�� �U�H�F�H�V�L�M�X 

uslijed �G�M�H�O�R�Y�D�Q�M�D���X�þ�L�Q�N�D���N�R�O�D�W�H�U�D�O�D �X�P�M�H�V�W�R���X�þ�L�Q�N�D��bogatstva, monetarna vlast �å�H�O�L���S�R�W�D�N�Q�X�W�L��

ekonomiju �X�E�O�D�å�D�Y�D�Q�M�H�P �R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�M�D��kod �]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�D�� �0�H�ÿ�X�W�L�P���� �D�N�R���M�H�� �U�H�F�H�V�L�M�D���X�]�U�R�N�R�Y�D�Q�D��

�X�þ�L�Q�N�R�P�� �E�R�J�D�W�V�W�Y�D umjesto �X�þ�L�Q�N�D�� �N�R�O�D�W�H�U�D�O�D���� �ã�W�R�� �]�Q�D�þ�L�� �G�D�� �N�X�ü�D�Q�V�W�Y�D�� �G�R�E�U�R�Y�R�O�M�Q�R�� �V�P�D�Q�M�X�M�X��

�S�R�W�U�R�ã�Q�M�X���M�H�U�� �V�P�D�W�U�D�M�X�� �G�D�� �L�P�D�M�X�� �P�D�Q�M�H�� �U�D�V�S�R�O�R�å�L�Y�L�K�� �V�U�H�G�V�W�D�Y�D, �E�O�D�å�L�� �X�Y�M�H�W�L�� �G�R�E�L�Y�D�Q�M�D�� �N�U�H�G�L�W�D 

�Q�H�ü�H�� �S�R�P�R�ü�L�� �S�R�W�L�F�D�Q�M�X���U�D�]�Y�R�M�D���J�R�V�S�R�G�D�U�V�W�Y�D���� �2�V�L�P�� �X�þ�L�Q�D�N�D�� �E�R�J�D�W�V�W�Y�D�� �L�� �N�R�O�D�W�H�U�D�O�D���� �S�U�R�P�M�H�Q�H��

BDP-a mogu utjecati na lokalnu industrijsku strukturu i �W�U�å�L�ã�W�H rada, te tako izazvati migracije 
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rad�Q�H�� �V�Q�D�J�H���� �N�R�M�H�� �G�R�G�D�W�Q�R�� �X�W�M�H�þ�X��na �S�R�Q�X�G�X�� �L�� �S�R�W�U�D�å�Q�M�X�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���� �*�U�D�G�Q�M�D�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D 

�S�U�L�G�R�Q�R�V�L���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�X���%�'�3-�D�����X�W�M�H�þ�H na ponudu, a time i na cijene nekretnina. 

 

U �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X�� �0�H�U�L�N�D�V�� �H�W�� �D�O���� ���������������S�R�M�D�ã�Q�M�H�Q�D�� �M�H povezanost BDP-a i cijena nekretnina u 

pojedinim zemljama do 2008. godine. 

 

U Finskoj je rast cijena nekretnina trajao je od 2001. do 2008. godine. Rast cijena nekretnina 

posljedica je �V�Q�D�å�Q�R�J���H�N�R�Q�R�P�V�N�R�J�� �U�D�V�W�D�� �L�� �U�D�V�W�D�� �S�O�D�ü�D�� �W�H��promjena na kreditnom �W�U�å�L�ã�W�X�� �X 

kombinaciji s niskim kamatnim stopama �ã�W�R�� �M�H�� �X�þ�L�Q�L�O�R�� �V�W�D�Q�R�Y�D�Q�M�H�� �S�U�L�V�W�X�S�D�þ�Q�L�M�L�P�� �]�D�� �V�Y�H��

kategorije prihoda. �6�W�D�P�E�H�Q�L���N�U�H�G�L�W�L���X���)�L�Q�V�N�R�M���N�R�M�L���Q�L�V�X���S�R�G�P�L�U�H�Q�L���S�R�U�D�V�O�L���V�X���]�D���þ�D�N�������������L���W�R��

s 18.4% BDP-a na 36.3% BDP-a. Do promjena cijena nekretnina u Finskoj dolazi zbog 

osjetljivosti izvozno orijentiranog �J�R�V�S�R�G�D�U�V�W�D�Y�D�� �Q�D�� �J�O�R�E�D�O�Q�H�� �ã�R�N�R�Y�H i �R�V�M�H�W�O�M�L�Y�R�V�W�L�� �W�U�å�L�ã�W�D��

nekretnina na promjene kamatnih stopa. Gospodarstvo Finske jedno je od najrazvijenijih u 

�(�X�U�R�S�L���D�O�L���Q�D�V�W�D�Q�N�R�P���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H���N�U�L�]�H���������������J�R�G�L�Q�H�����J�R�G�L�ã�Q�M�L���S�D�G���%�'�3-a bio je 8.3%. Prema 

�S�R�G�D�F�L�P�D���6�Y�M�H�W�V�N�H���E�D�Q�N�H�����������������%�'�3���V�H���������������J�R�G�L�Q�H���]�Q�D�þ�D�M�Q�R���S�R�Y�H�ü�D�R���Q�D�N�R�Q���þ�H�J�D���G�R��������������

godine slijedi blagi pad. Porast BDP-a ponovno se nastavlja nakon 2012. godine pa sve do 

2017. godine. U 2018. i 2019. godini BDP se smanjuje ali je predznak i dalje pozitivan. Prema 

�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X���'�H�O�P�H�Q�G�R������������b) c�L�M�H�Q�H���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���Q�D�N�R�Q���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H���N�U�L�]�H���E�L�O�M�H�å�H���Y�H�O�L�N�L���S�R�U�D�V�W����

a na�N�R�Q�� �W�R�J�D�� �V�O�L�M�H�G�L�� �]�Q�D�þ�D�M�D�Q�� �S�D�G�� �G�R�� ������������ �J�R�G�L�Q�H����Do 2019. godine cijene ponovno rastu 

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

 

�1�D�M�V�W�D�E�L�O�Q�L�M�H�� �V�Y�M�H�W�V�N�R�� �W�U�å�L�ã�W�H�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�� �L�P�D�� �1�M�H�P�D�þ�N�D���� �2�]�E�L�O�M�D�Q�� �S�U�R�E�O�H�P�� �M�H�� �W�D�M�� �ã�W�R�� �V�H�� �E�U�R�M��

stanovnika  smanjuje u pros�M�H�N�X�� �]�D�� ������ �������� �V�W�D�Q�R�Y�Q�L�N�D�� �J�R�G�L�ã�Q�M�H�� �M�R�ã�� �R�G�� ������������ �J�R�G�L�Q�H����Kupci 

nekretnina �X�� �1�M�H�P�D�þ�N�R�M �X�J�O�D�Y�Q�R�P�� �V�H�� �]�D�G�X�å�X�M�X�� �S�R�� �I�L�N�V�Q�R�M�� �N�D�P�D�W�Q�R�M�� �V�W�R�S�L �ã�W�R��doprinosi 

�V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���W�U�å�L�ã�W�D �L���Q�H���S�R�G�O�L�M�H�å�H usponima i padovima gospodarstva�����1�M�H�P�D�þ�N�R��kreditno �W�U�å�L�ã�W�H 

nakon Velike Britanije �Q�D�M�Y�H�ü�H��je u Europi. M�H�ÿ�X�W�L�P�����U�D�V�W���N�U�H�G�L�W�D���L�P�D���R�S�D�G�D�M�X�ü�L���W�U�H�Q�G���M�R�ã���R�G��

2000. godine. Nepodmireni iznosi kredita dosegnuli su 50% BDP-�D���X���������������J�R�G�L�Q�L���ã�W�R���M�H����������

�Y�L�ã�H���X���R�G�Q�R�V�X���Q�D�������������� �J�R�G�L�Q�X�����,�S�D�N�����������������J�R�G�L�Q�H���S�R�V�W�R�W�D�N���X���%�'�3-�X���M�H���Q�H�ãto manji i iznosi 

45%. �&�X�Q�G�\�����������������X���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X���Q�D�Y�R�G�L���G�D���V�X���F�L�M�H�Q�H���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���R�G���������������G�R���������������J�R�G�L�Q�H���X��

prosjeku porasle za 123.7%, a porast BDP-a u istom razdoblju iznosi 40.5%. 

 

�7�U�å�L�ã�W�H�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�� �X�� �,�W�D�O�L�M�L��stabilno je �X�� �R�G�Q�R�V�X�� �Q�D�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �X�� �R�V�W�D�O�L�P��razvijenim zemljama. 

Cijene nekretnina u prvom kvartalu 2009. godine porasle su za 3% u odnosu na prethodnu 
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godinu. Otpornost �W�D�O�L�M�D�Q�V�N�R�J�� �W�U�å�L�ã�W�D��nekretnina �P�R�å�H�� �V�H�� �S�U�L�S�L�V�D�W�L�� �R�Q�R�P�H�� �ã�W�R�� �V�H�� �U�D�Q�L�M�H��

�S�R�G�U�D�]�X�P�L�M�H�Y�D�O�R�� �N�D�R�� �V�O�D�E�R�V�W���� �D�� �W�R�� �M�H�� �Q�H�U�D�]�Y�L�M�H�Q�R�� �N�U�H�G�L�W�Q�R�� �W�U�å�L�ã�W�H�����8�Q�D�W�R�þ�� �þ�H�W�Y�U�W�R�P�� �Q�D�M�Y�H�ü�H�P��

�J�R�V�S�R�G�D�U�V�W�Y�X���X���(�X�U�R�S�V�N�R�M���8�Q�L�M�L�����N�U�H�G�L�W�Q�R���W�U�å�L�ã�W�H���X���,�W�D�O�L�M�L iznosi oko 20% BDP-�D�����ã�W�R���M�H���]�Q�D�W�Q�R��

ispod prosjeka Europske Unije od 50% BDP-a. �7�U�å�L�ã�W�H���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���]�D�ã�W�L�ü�H�Q�R���M�H���R�G���N�U�L�]�H���O�R�ã�L�K��

�N�U�H�G�L�W�D�� �N�R�M�D�� �S�R�J�D�ÿ�D�� �Y�H�ü�L�Q�X�� �]�H�P�D�O�M�D���� �'�R�E�U�D�� �N�U�H�G�L�W�Q�D�� �S�U�D�N�V�D�� �V�S�U�L�M�H�þ�L�O�D�� �M�H�� �U�D�]�Y�R�M�� �P�M�H�K�X�U�D�� �Q�D��

�W�U�å�L�ã�W�X���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���]�D���U�D�]�O�L�N�X���R�G���â�S�D�Q�M�R�O�V�N�H�����,�U�V�N�H���L���8�M�H�G�L�Q�M�H�Q�R�J���.�U�D�O�M�H�Y�V�W�Y�D����Jedni od glavnih 

razloga �Q�H�U�D�]�Y�L�M�H�Q�R�J�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �N�U�H�G�L�W�D�� �V�X dulj�L�Q�D�� �L�� �W�U�R�ã�N�R�Y�L�� �S�R�Y�U�D�W�D���N�U�H�G�L�W�D�� Prema DZS (2018) 

�F�L�M�H�Q�H���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���X���,�W�D�O�L�M�L���E�L�O�M�H�å�H���V�P�D�Q�M�H�Q�M�H���R�G�����������X���U�D�]�G�R�E�O�M�X���R�G���������������G�R���������������J�R�G�L�Q�H��  

 

K�O�M�X�þ�Q�L�� �I�D�N�W�R�U�� �N�R�M�L�� �X�W�M�H�þ�H�� �Q�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�� �L�� �S�R�W�U�D�å�Q�M�X��za nekretninama u Italiji je 

ukupno �V�W�D�Q�M�H�� �J�R�V�S�R�G�D�U�V�W�Y�D���� �]�D�N�O�M�X�þ�X�M�X�� �'�D�Y�L�G�G�L�� �L�� �1�H�U�L�� �������������� �7�R�� �V�H�� �P�M�H�U�L�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P��

�S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�L�P�D���� �1�D�M�þ�H�ã�ü�H�� �M�H�� �W�R�� �%�'�3�� �N�R�M�L�� �V�H�� �V�P�D�W�U�D�� �U�H�I�H�U�H�Q�W�Q�L�P���� �D�� �Uazlog je relativno jasan. S 

vremenom rast BDP-a s jedne strane dovodi do �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�D���S�R�W�U�D�å�Q�M�H, a s druge strane �G�R���Y�H�ü�L�K��

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �V�W�D�Q�D�U�L�Q�D�� �L�� �N�D�S�L�W�D�O�D���� �ã�W�R�� �G�R�Q�R�V�L�� �S�R�Y�U�D�W�� �L�P�R�Y�L�Q�H�� Povijesna usporedba trenda 

stambenih transakcija i varijacije BDP-a pokazuje �X���,�W�D�O�L�M�L���R�G�U�H�ÿ�H�Q�X���S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W���ã�W�R���P�R�å�H�P�R��

�X�R�þ�L�W�L���Q�D���V�O�L�F�L����. 

 

 

Slika 8: Povezanost BDP-a i transakcija u Italiji  

Izvor: Daviddi  i Neri (2018) 
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�*�O�D�Y�Q�L�� �S�R�N�U�H�W�D�þ�L�� �U�D�V�W�D�� �F�L�M�H�Q�D�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�� �X�� �â�S�D�Q�M�R�O�V�N�R�M�� �V�X�� �H�N�R�Q�R�P�V�N�L�� �U�D�V�W�� �L�� �N�X�S�Q�M�D�� �X��

inozemstvu. Strane investicije u nekretnine smanjile su se za 20,8% u razdoblju 2008. i 2009. 

godine. Postotak investicija u BDP-u u istom razdoblju smanjio se s 52% na 41%. Realne 

�N�D�P�D�W�Q�H�� �V�W�R�S�H�� �L�P�D�M�X�� �Q�H�J�D�W�L�Y�Q�X�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �M�H�U�� �â�S�D�Q�M�R�O�F�L�� �]�D�� �N�X�S�Q�M�X�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�H�� �Q�L�V�X�� �N�R�U�L�V�W�L�O�L��

�N�U�H�G�L�W���� �1�R���� �G�H�Y�H�G�H�V�H�W�L�K�� �J�R�G�L�Q�D�� �V�Y�H�� �M�H�� �S�U�R�P�L�M�H�Q�L�O�D�� �O�L�E�H�U�D�O�L�]�D�F�L�M�D�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�� �X��

�N�R�P�E�L�Q�D�F�L�M�L�� �V�� �G�U�D�V�W�L�þ�Q�L�P�� �V�P�D�Q�M�H�Q�M�H�P�� �N�D�P�D�W�Q�L�K�� �V�W�R�S�D���� �1�H�S�R�G�P�L�U�H�Q�L�� �N�U�H�G�L�Wi 2008. godine 

porasli su na 61% BDP-a u odnosu na 17% BDP-a iz 1995. godine. Prema podacima DZS 

(2018�����â�S�D�Q�M�R�O�V�N�D���R�G���������������G�R���������������J�R�G�L�Q�H���E�L�O�M�H�å�L���V�P�D�Q�M�H�Q�M�H���F�L�M�H�Q�D���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���]�D���������� �â�W�R��

�V�H���W�L�þ�H���Y�L�V�L�Q�H���%�'�3-�D���X���â�S�D�Q�M�R�O�V�N�R�M�����6�Y�M�H�W�V�N�D���E�D�Q�N�D�����������������]�D�E�L�O�M�H�å�L�O�D���M�H���]�Q�D�þ�D�M�D�Q���S�D�G���%�'�3-a 

nakon financijske krize, nagli rast sve do 2015. godine, a nakon toga ponovno smanjenje. 

 

�*�R�V�S�R�G�D�U�V�N�L�� �U�D�V�W�� �L�� �F�L�M�H�Q�H�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�� �X�� �)�U�D�Q�F�X�V�N�R�M�� �N�U�H�ü�X�� �V�H�� �X�� �L�V�W�R�P�� �V�P�M�H�U�X�� �D�O�L�� �Q�H�� �L�V�W�Lm 

tempom. Na primjer, kad su se cijene nekretnina, u razdoblju od 2001. do 2007. godine, 

�J�R�G�L�ã�Q�M�H���S�R�Y�H�ü�Dvale u prosjeku za 7% istovremeno se gospodarski rast �J�R�G�L�ã�Q�M�H���S�R�Y�H�ü�Dvao za 

samo 1.8%. U 2008. godini BDP u Francuskoj porastao je za 0.7% dok su se cijene nekretnina 

u prosjeku smanjile za 3%. �8�Q�D�W�R�þ���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�X���F�L�M�H�Q�D���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���W�L�M�H�N�R�P���������������L���������������J�R�G�L�Q�H����

�F�L�M�H�Q�H���V�X���S�R�Q�R�Y�Q�R���S�R�þ�H�O�H���S�D�G�D�W�L���R�G���������������G�R���������������J�R�G�L�Q�H���Q�D�Y�R�G�L���/�D�Y�H�U�R�F�N�������������������2�G����016. 

�J�R�G�L�Q�H�� �F�L�M�H�Q�H�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�� �X�� �)�U�D�Q�F�X�V�N�R�M�� �Q�D�V�W�D�Y�L�O�H�� �V�X�� �U�D�V�W�L�� �X�P�M�H�U�H�Q�R���� �D�� �S�U�H�G�Y�L�ÿ�H�Q�R�� �M�H�� �G�D�� �ü�H��

cijene rasti i u 2020. godini. Prema podacima Svjetske banke (2020) BDP se u 2011. godini 

�S�R�Y�H�ü�D�R���]�D�����������������D���X���������������J�R�G�L�Q�L���V�P�D�Q�M�L�R���V�H���]�D�����������������6�Y�H���G�R���������������J�R�Gine vrijednost se 

�S�R�Y�H�ü�D�Y�D�����D���Q�D�N�R�Q���W�R�J�D���S�R�þ�L�Q�M�H���R�S�D�G�D�W�L��  

 

U Nizozemskoj je rast cijena nekretnina trajao od 1992. do 2007. godine. Cijene nekretnina 

�G�R�V�H�J�O�H�� �V�X�� �Y�U�K�X�Q�D�F�� �L�]�P�H�ÿ�X�� ������������ �L�� ������������ �J�R�G�L�Q�H���� �D�� �J�R�G�L�ã�Q�M�H�� �V�X�� �X�� �S�U�R�V�M�H�N�X�� �U�D�V�O�H�� �]�D�� ������������

Tijekom devedesetih godina nizozemsko kreditno �W�U�å�L�ã�W�H�� �Q�D�J�O�R�� �V�H�� �S�U�R�ã�L�U�L�O�R���� �S�U�L�� �þ�H�P�X�� �M�H��

stambeni kreditni dug porastao na gotovo 100% BDP-a u 2008. godini u odnosu na 60% 

BDP-a u 1998. godini. �*�O�D�Y�Q�L�� �U�D�]�O�R�]�L�� �S�U�R�F�Y�D�W�D�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �V�X�� �V�Q�D�å�Q�L�� �J�R�V�S�R�G�D�U�V�N�L�� �U�D�V�W�� �L�� �S�D�G��

kamatnih stopa. 
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�.�O�R�N�� �L�� �+�H�Q�G�U�L�N�V�� �������������� �X�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X��navode da je �W�U�å�L�ã�W�H�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D u Nizozemskoj va�å�D�Q��

�S�R�N�U�H�W�D�þ�� �J�R�V�S�R�G�D�U�V�N�R�J�� �U�D�V�W�D�� �ã�W�R�� �P�R�å�H�P�R�� �X�R�þ�L�W�L�� �Q�D�� �V�O�L�F�L�� ��. Od 2013. godine gospodarstvo je 

�S�R�U�D�V�O�R�� �]�D�� ���������� �S�U�L�� �þ�H�P�X�� �M�H���W�U�å�L�ã�W�H nekretnina doprinijelo �Y�L�ã�H�� �R�G�� �þ�H�W�Y�U�W�L�Q�H��rasta BDP-a (do 

�W�U�H�ü�H�J���N�Y�D�U�W�D�O�D������������ godine). Ulaganje u nekretnine poraslo je za 74%, a koristi od toga ima 

�J�U�D�ÿ�H�Y�L�Q�D�����L�Q�G�X�V�W�U�L�M�D���L���W�U�J�R�Y�L�Q�D. 

 

 

Slika 9: BDP i BDP per capita u Nizozemskoj 

Izvor: Klok i Hendriks (2018) 

 

�3�U�R�P�D�W�U�D�M�X�ü�L�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W�� �%DP-�D�� �]�D�� �F�L�M�H�Q�H�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�� �P�R�å�H�� �V�H �]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L�� �G�D�� �X�� �S�U�R�P�D�W�U�D�Q�L�P��

�]�H�P�O�M�D�P�D�� �%�'�3�� �X�W�M�H�þ�H�� �Q�D�� �S�U�R�P�M�H�Q�H�� �F�L�M�H�Q�D�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D����Nakon financijske krize �]�D�E�L�O�M�H�å�H�Q�� �M�H��

�]�Q�D�þ�D�M�D�Q���S�D�G�� �%�'�3-a u svim zemljama dok su cijene nekretnina naglo porasle. Osim toga, u 

razdobljima kad se smanjuju cijene nekretnina, uglavnom se smanjuje i vrijednost BDP-a, tj. 

�P�R�å�H���V�H���]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L���G�D���V�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���N�U�H�ü�X���X���L�V�W�R�P���V�P�M�H�U�X�� 
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3.2.�9�D�å�Q�R�V�W���N�D�P�D�W�Q�H���V�W�R�S�H���]�D��cijene nekretnina 
 

�3�U�R�P�M�H�Q�H�� �N�D�P�D�W�Q�L�K�� �V�W�R�S�D�� �L�P�D�M�X�� �]�Q�D�þ�D�M�D�Q�� �X�W�M�H�F�D�M�� �Q�D�� �F�L�M�H�Q�H�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���� �3�U�H�P�D�� �Q�H�N�L�P��

�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�L�P�D�� �R�Y�D�N�D�Y�� �U�H�]�X�O�Wat je dokaz da monetarna politika �X�W�M�H�þ�H�� �Q�D�� �F�L�M�H�Q�H�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D����

Prema �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X��Kuttner (2012) interpretacija ovog rezultata je da promjene kamatne stope 

(koje mogu �Q�D�V�W�D�W�L���G�M�H�O�R�Y�D�Q�M�H�P���W�U�å�L�ã�W�D��ili djelovanjem s�U�H�G�L�ã�Q�M�H���E�D�Q�N�H�����X�W�M�H�þ�X���Q�D���Q�L�å�H���F�L�M�H�Q�H��

nekretnina istovremeno po�Y�H�ü�D�Y�D�M�X�ü�L�� �W�U�R�ã�N�R�Y�H�� �]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�D�� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �N�D�P�D�W�Q�H�� �V�W�R�S�H���� �9�L�V�L�Q�D��

�N�D�P�D�W�Q�L�K�� �V�W�R�S�D�� �L�P�D�� �Y�H�O�L�N�X�� �Y�D�å�Q�R�V�W�� �M�H�U�� �M�H�� �V�W�D�P�E�H�Q�L�� �N�U�H�G�L�W�� �Q�D�M�]�D�V�W�X�S�O�M�H�Q�L�M�L izvor financiranja 

�G�R�P�D�ü�L�Q�V�W�D�Y�D�� �X�� �P�Q�R�J�L�P���]�H�P�O�M�D�P�D���� �0�H�ÿ�X�W�L�P���� �S�R�V�W�R�M�H�� �U�D�]�O�L�N�H�� �X�� �Q�H�N�L�P�� �G�U�å�D�Y�D�P�D���� �1�D�M�Y�H�ü�L��

omjer kredita i BDP-a imaju Nizozemska i Ujedinjeno Kraljevstvo dok je omjer najmanji u 

Francuskoj i Italiji. 

 

Utjecaj kamatne stope na cijene nekretnina analizira i �7�H�N�O�D�\�����������������N�R�M�L���]�D�N�O�M�X�þ�X�M�H���G�D���U�H�D�O�Q�D��

�N�D�P�D�W�Q�D�� �V�W�R�S�D�� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�� �Y�D�å�D�Q�� �I�D�N�W�R�U�� �F�L�M�H�Q�D�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D����Smanjenje kamatnih stopa vodi 

�S�U�H�P�D���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�X���F�L�M�H�Q�D���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�����2�Y�D�M���]�D�N�O�M�X�þ�D�N���S�R�W�Y�U�ÿ�X�M�H���7�D�L�S�D�O�X�V�����������������N�R�M�L���V�P�D�W�U�D���G�D��

�Q�L�V�N�H�� �N�D�P�D�W�Q�H�� �V�W�R�S�H�� �G�R�Y�R�G�H�� �G�R�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�D�� �S�R�W�U�D�å�Q�M�H�� �Q�D�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�� �S�D�� �M�H�� �W�R�� �J�O�D�Y�Q�L��

�U�D�]�O�R�J���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�D���F�L�M�H�Q�D���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�����2�V�L�P���W�R�J�D�����Y�L�V�L�Q�D �N�D�P�D�W�Q�L�K���V�W�R�S�D���X�W�M�H�þ�H �Q�D���U�D�V�S�R�O�R�å�L�Y�R�V�W��

nekretnina �ã�W�R�� �S�R�G�U�D�]�X�P�L�M�H�Y�D�� �W�U�R�ã�N�R�Y�H�� �L�]�J�U�D�G�Q�M�H���� �D�� �W�R �]�D�X�]�Y�U�D�W�� �X�W�M�H�þ�H�� �Q�D�� �E�U�R�M�� �L�]�J�U�D�ÿ�H�Q�L�K��

nekretnina. 

 

Mnoga �N�X�ü�D�Q�V�W�Y�D�� �N�R�M�D trguju nekretninama �W�R�� �þ�L�Q�H�� �N�D�N�R�� �E�L�� �S�R�Y�H�ü�D�Oi vrijednost same 

nekretnine i uz to �S�R�Y�H�ü�D�O�L���Y�O�D�V�W�L�W�L���S�U�R�I�L�O���S�U�L�K�R�G�D�����]�D�N�O�M�X�þ�X�M�H���&�R�F�F�R���������������� �9�H�ü�L�Q�D���N�X�ü�D�Q�V�W�D�Y�D 

���R�W�S�U�L�O�L�N�H���W�U�L���þ�H�W�Y�U�W�L�Q�H�����W�U�J�X�M�H���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�P�D���D�N�R���V�X��kamatne stope niske. Kad su kamatne stope 

niske, zbog pozitivne korelacije, �X���E�X�G�X�ü�Q�R�V�W�L���V�H �R�þ�H�N�X�M�H���]�Q�D�þ�D�M�D�Q���U�D�V�W���F�L�M�H�Q�D���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�������U�D�V�W��

prihoda od rada te �G�D�� �ü�H���Y�L�V�L�Q�D�� �N�D�P�D�W�Q�L�K�� �V�W�R�S�D�� �R�V�W�D�W�L�� �Q�L�V�N�D�� �N�D�R�� �L�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�H�� �L�V�S�O�D�W�H�� �N�D�P�D�W�D����

Nadalje, kad su kamatne stope niske, �N�X�ü�D�Q�V�W�Y�D �L�P�D�M�X�� �Y�L�ã�H�� �U�D�V�S�R�O�R�å�L�Y�L�K�� �U�H�V�X�U�V�D�� �L�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�H��

�S�R�V�W�D�M�X���S�U�L�Y�O�D�þ�Q�D���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�D���� 

 

�6�X�S�U�R�W�Q�R���D�U�J�X�P�H�Q�W�L�P�D���L�]���S�U�H�W�K�R�G�Q�L�K���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�����Dko bi se cijene nekretnina kao odgovor na 

�S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H���N�D�P�D�W�Q�L�K���V�W�R�S�D, kret�D�O�H���S�U�H�P�D���Q�L�å�R�M���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L����Girouard et al. (2006) sugeriraju da 

bi realni pad cijena bio �Y�H�ü�L s obzirom na nisku stopu inflacije. To bi moglo imati posljedice u 

pogledu ekonomske aktivnosti i monetarne politike. 
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�8�� �Q�D�V�W�D�Y�N�X�� �S�U�R�X�þ�D�Y�D�Q�M�D�� �Y�D�å�Q�R�V�W�L�� �N�D�P�D�W�Q�H�� �V�W�R�S�H�� �]�D�� �F�L�M�H�Q�H�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D��navedeni su primjeri u 

nekoli�N�R�� �]�H�P�D�O�M�D�� �(�X�U�R�S�V�N�H�� �8�Q�L�M�H�� �N�R�M�H�� �V�X�� �R�E�X�K�Y�D�ü�H�Q�H�� �R�Y�L�P�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H�P����Prvi primjer u 

kojem je opisana �Y�D�å�Q�R�V�W�� �X�W�M�H�F�D�M�D�� �N�D�P�D�W�Q�H�� �V�W�R�S�H�� �]�D�� �F�L�M�H�Q�H�� �Qekretnina je Irska. Isto tako, 

opisan je zna�þ�D�M�� �N�D�P�D�W�Q�H�� �V�W�R�S�H�� �X�� �1�L�]�R�]�H�P�V�N�R�M���� �D�� �S�R�W�R�P�� �L�� �X�� �â�Y�H�G�V�N�R�M�����3�U�H�P�D�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P��

�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�L�P�D��prikazano je kretanje kamatnih stopa. 

 

�8�� �V�Y�R�P�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X��McQuinn i O'Reilly (2006���� �L�V�W�L�þ�X�� �G�D �ü�H�� �V�W�X�S�D�Q�M�� �S�U�R�P�M�H�Q�H�� �F�L�M�H�Q�D��

nekretnina u Irskoj u �N�R�Q�D�þ�Q�L�F�L�� �R�Y�L�V�L�W�L�� �R�� �W�R�P�H���ã�W�R�� �ü�H�� �V�H���X�� �E�X�G�X�ü�Q�R�V�W�L��dogoditi s prihodima i 

kamatnim stopama���� �ý�D�N�� �L�� �D�N�R�� �V�X�� �F�L�M�H�Q�H���Y�H�ü�H�� �X�� �R�G�Q�R�V�X�� �Q�D�� �S�R�þ�H�W�Q�X�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���� �V�Y�D�N�L��

potencijalni pad �P�R�å�H�� �V�H�� �X�E�O�D�å�L�W�L�� �L�O�L��u potpunosti �S�R�Q�L�ã�W�L�W�L���D�N�R�� �V�H�� �S�R�Y�H�ü�D�� �U�D�]�L�Q�D�� �S�U�L�K�R�G�D�� �L�O�L��

smanji kamatna stopa. Stupanjem u Europsku monetarnu uniju irske kamatne stope su �Q�L�å�H��

�Q�H�J�R�� �ã�W�R�� �E�L�� �W�R�� �E�L�R�� �V�O�X�þ�D�M�� �G�D�� �M�H�� �V�O�L�M�H�G�L�O�D�� �Q�H�R�Y�L�V�Q�D�� �P�R�Q�H�W�D�U�Q�D�� �S�R�O�L�W�L�N�D�� a za to postoje dva 

razloga. Prvi razlog je �X�N�O�D�Q�M�D�Q�M�H�� �Q�H�L�]�Y�M�H�V�Q�R�V�W�L�� �W�H�þ�D�M�D�� �N�R�M�L�� �M�H�� �S�U�L�M�H��uzrokovao �N�O�L�Q�� �L�]�P�H�ÿ�X��

�Q�M�H�P�D�þ�Nih i irskih kamatnih stopa. Drugi razlog podrazumijeva da ako je monetarna politika 

nestabilna, kreatori politika vjerojatno bi postavili �Y�L�ã�H���G�R�P�D�ü�H���N�D�P�D�W�Q�H���V�W�R�S�H���]�E�R�J���S�R�]�L�W�L�Y�Q�L�K��

�U�D�]�O�L�N�D���X���U�D�V�W�X���L���L�Q�I�O�D�F�L�M�L���N�R�M�H���V�X���]�D�E�L�O�M�H�å�H�Q�H���L�]�P�H�ÿ�X���,�U�V�N�H���L���R�V�W�D�W�N�D���H�X�U�R�S�R�G�U�X�þ�M�D�����7�D�N�R�ÿ�H�U���V�H��

�S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�O�M�D���G�D���M�H���R�Y�R���R�N�U�X�å�H�Q�M�H���Q�L�V�N�L�K���N�D�P�D�W�Q�L�K���V�W�R�S�D���J�O�D�Y�Q�L���I�D�N�W�R�U doprinosa stalnom rastu 

cijena nekretnina u Irskoj. 
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�.�D�P�D�W�Q�H�� �V�W�R�S�H�� �V�W�D�P�E�H�Q�L�K�� �N�U�H�G�L�W�D�� �X�� �,�U�V�N�R�M�� �L�� �G�D�O�M�H�� �V�X�� �Q�D�� �Q�L�V�N�R�M�� �U�D�]�L�Q�L�� �ã�W�R�� �S�R�W�L�þ�H�� �V�Q�D�å�Q�X��

�S�R�W�U�D�å�Q�M�X�� �]�D�� �Q�H�N�U�H�W�Qinama, a to �V�H�� �P�R�å�H �X�R�þ�L�W�L��na slici 10���� �3�U�H�P�D�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X�� �'�H�O�P�H�Q�G�R��

(2020d) u 2019. godini p�U�R�V�M�H�þ�Q�D�� �N�D�P�D�W�Q�D���V�W�R�S�D��na stambene kredite �V�� �G�R�V�S�L�M�H�ü�H�P�� �R�G��jedne 

�J�R�G�L�Q�H���E�L�O�D���M�H�������������ã�W�R���M�H���P�D�Q�M�H���X���R�G�Q�R�V�X���Q�D���L�V�W�R���U�D�]�G�R�E�O�M�H���S�U�H�W�K�R�G�Q�H���J�R�G�L�Q�H���N�D�G���M�H���S�U�R�V�M�H�þ�Q�D��

�N�D�P�D�W�Q�D���V�W�R�S�D���L�]�Q�R�V�L�O�D�����������������3�U�R�V�M�H�þ�Q�D���N�D�P�D�W�Q�D���V�W�R�S�D���V���G�R�V�S�L�M�H�ü�H�P���R�G�������G�R�������J�R�G�L�Q�D���L�]�Q�R�V�L��

�������������ã�W�R���M�H���W�D�N�R�ÿ�H�U���P�D�Q�M�H���X���R�G�Q�R�V�X���Q�D���S�U�H�W�K�R�G�Q�X���J�R�G�L�Q�X���N�D�G���M�H���N�Dmatna stopa bila 3.33%. 

P�U�R�V�M�H�þ�Q�D���N�D�P�D�W�Q�D �V�W�R�S�D���]�D���V�W�D�P�E�H�Q�H���N�U�H�G�L�W�H���V���G�R�V�S�L�M�H�ü�H�P���Y�H�ü�L�P���R�G�������J�R�G�L�Q�D�� iznosi 2.52% i 

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 cijene nekretnina �X�� �1�L�]�R�]�H�P�V�N�R�M�� �L�� �G�D�O�M�H�� �V�Q�D�å�Q�R�� �U�D�V�W�X����

zaokupljene rekordno niskim kamatnim stopama. �8�� �$�P�V�W�H�U�G�D�P�X�� �M�H�� �F�L�M�H�Q�D�� �S�R�V�W�R�M�H�ü�L�K��

nekretnina porasla za 6.23% do prvog kvartala 2019. godine, odnosno 3.6% �X�]�L�P�D�M�X�ü�L���X��obzir 

�S�U�L�O�D�J�R�ÿ�H�Q�R�V�W inflaciji . �.�X�ü�D�Q�V�W�Y�D�� �V�X�� �X�J�O�D�Y�Q�R�P�� �P�D�Q�M�H�� �V�N�O�R�Q�D �Y�L�ã�L�P�� �F�L�M�H�Q�D�P�D��nekretnina. 

�6�S�U�M�H�þ�D�Y�D�Q�M�H��rasta cijena nekretnina i izuzetno niska razina kamatnih stopa �Q�D�G�R�N�Q�D�G�L�W�� �ü�H��

�N�R�Q�W�L�Q�X�L�U�D�Q�L���Q�H�G�R�V�W�D�W�D�N���S�R�Q�X�G�H���Q�D���V�W�D�P�E�H�Q�R�P���W�U�å�L�ã�W�X�����2�Y�D���V�H���V�L�W�X�D�F�L�M�D���Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R���Q�H�ü�H���X�V�N�R�U�R��

�S�U�R�P�L�M�H�Q�L�W�L���V���R�E�]�L�U�R�P���Q�D���Q�D�M�D�Y�H���N�R�M�H���V�H���R�G�Q�R�V�H���Q�D���P�R�J�X�ü�H���G�D�O�M�Q�M�H���V�P�D�Q�M�H�Q�M�H���N�D�P�D�W�Q�L�K���V�W�R�S�D����

�)�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�D�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �U�D�]�Y�L�M�D�M�X�� �V�H�� �Y�H�O�L�N�R�P�� �E�U�]�L�Q�R�P���� �D�� �S�R�W�U�D�å�Q�M�D�� �]�D�� �V�W�D�P�E�H�Q�L�P�� �N�U�H�G�L�W�L�P�D�� �V�Y�H�� �M�H��

�Y�H�ü�D���ã�W�R���P�R�å�H��izazvati novi mjehur i ugroziti financijsku stabilnost.  

 

�3�U�R�V�M�H�þ�Q�D�� �N�D�P�D�W�Q�D�� �V�W�R�S�D�� �V�W�D�P�E�H�Q�L�K�� �N�U�H�G�L�W�D�� �X�� �1�L�]�R�]�H�P�V�N�R�M�� �X�� �W�U�D�Y�Q�M�X�� ������������ �J�R�G�L�Q�H�� �E�L�O�D�� �M�H��

������������ �ã�W�R�� �M�H�� �P�D�Q�M�H�� �X�� �R�G�Q�R�V�X�� �Q�D�� �S�U�H�W�K�R�G�Q�X�� �J�R�G�L�Q�X�� �N�D�G�� �M�H�� �N�D�P�D�W�Q�D�� �V�W�R�S�D�� �L�]�Q�R�V�L�O�D��3.05%, 

�]�D�N�O�M�X�þ�X�M�H���'�H�O�P�H�Q�G�R������������f). 

 

 
Slika 11: Kamatne stope u Nizozemskoj 

Izvor: Delmendo (2020f) 

 
Na prethodnoj slici br. 11 �P�R�å�H�� �V�H �X�R�þ�L�W�L�� �G�D�� �M�H��kamatna stopa na stambene kredite s 

�G�R�V�S�L�M�H�ü�H�P�� �G�R�� �M�H�G�Q�H�� �J�R�G�L�Q�H�� �X�� �W�U�D�Y�Q�M�X�� ������������ �J�R�G�L�Q�H�� �L�]�Q�R�V�L�O�D�� ������������ �X�� �R�G�Q�R�V�X�� �Q�D�� �S�U�H�W�K�R�G�Q�X��

�J�R�G�L�Q�X�� ������������������ �1�D�G�D�O�M�H���� �N�D�P�D�W�Q�D�� �V�W�R�S�D�� �Q�D�� �V�W�D�P�E�H�Q�L�� �N�U�H�G�L�W�� �V�� �G�R�V�S�L�M�H�ü�H�P�� �R�G�� �M�H�G�Q�H�� �G�R�� �S�H�W��

�J�R�G�L�Q�D�� �L�]�Q�R�V�L�� ������������ �ã�W�R�� �M�H�� �P�D�Q�M�H�� �R�G�� �N�D�P�D�W�Q�H�� �V�Wope iz prethodne godine (2.33%). Ako 

�X�]�P�H�P�R�� �X�� �R�E�]�L�U�� �V�W�D�P�E�H�Q�H�� �N�U�H�G�L�W�H�� �V�� �G�R�V�S�L�M�H�ü�H�P�� �G�X�å�L�P�� �R�G�� �S�H�W�� �J�R�G�L�Q�D�� �P�R�å�H�P�R�� �X�R�þ�L�W�L�� �G�D�� �M�H��
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�N�D�P�D�W�Q�D�� �V�W�R�S�D�� ���������� �L�� �W�D�N�R�ÿ�H�U�� �M�H�� �Q�L�å�D�� �R�G�� �N�D�P�D�W�Q�H�� �V�W�R�S�H�� �L�]�� �S�U�H�W�K�R�G�Q�H�� �J�R�G�L�Q�H�� �N�D�G�� �M�H�� �L�]�Q�R�V�L�O�D��

3.06%. 

 

�6�U�H�G�L�ã�Q�M�D���E�D�Q�N�D �â�Y�H�G�V�N�H koristi kama�W�Q�X���V�W�R�S�X���]�D���S�U�L�O�D�J�R�ÿ�D�Y�D�Q�M�H���P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�V�N�L�K���X�þ�L�Q�D�N�D��

�N�D�N�R�� �E�L�� �N�R�Q�W�U�R�O�L�U�D�O�D�� �L�� �R�G�U�å�D�Y�D�O�D�� �V�W�D�E�L�O�Q�X�� �V�W�R�S�X�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�H����Recesija i ponovni rast u ciklusima 

�R�V�W�D�Y�L�O�L���V�X���V�Q�D�å�D�Q���X�W�M�H�F�D�M���Q�D���H�N�R�Q�R�P�L�M�L���S�D���M�H��promjena kamatne stope �J�O�D�Y�Q�L���]�D�G�D�W�D�N���V�U�H�G�L�ã�Q�M�H��

banke kako bi o�G�U�å�D�O�D�� �U�D�]�L�Q�X�� �S�R�W�U�R�ã�Q�M�H�� �L��stabilnost cijena, navodi Landberg (2016). Ako 

�V�U�H�G�L�ã�Q�M�D���E�D�Q�N�D���S�U�R�P�L�M�H�Q�L���Y�L�V�L�Q�X���N�D�P�D�W�Q�H���V�W�R�S�H�����S�U�L�Y�D�W�Q�H���E�D�Q�N�H���P�R�U�D�M�X���V�O�L�M�H�G�L�W�L���W�D�N�Y�H���P�M�H�U�H����

Kretanje �N�D�P�D�W�Q�L�K���V�W�R�S�D���X���â�Y�H�G�V�N�R�M��prikazano je na slici 12. 

 

 

Slika 12�����.�U�H�W�D�Q�M�H���N�D�P�D�W�Q�L�K���V�W�R�S�D���X���â�Y�H�G�V�N�R�M 

Izvor: Take-profit.org , https://take-profit.org/en/statistics/interest-rate/sweden/ (07.09.2020.) 

 

 

�3�U�R�P�D�W�U�D�M�X�ü�L�� �S�U�L�P�M�H�U�H�� �,�U�V�N�H���� �1�L�]�R�]�H�P�V�N�H�� �L�� �â�Y�H�G�V�N�H�� �P�R�å�H�P�R�� �X�R�þ�L�W�L�� �G�D�� �,�U�V�N�D�� �L�� �1�L�]�R�]�H�P�V�N�D��

�L�P�D�M�X�� �L�]�U�D�]�L�W�R�� �Q�L�V�N�H�� �N�D�P�D�W�Q�H�� �V�W�R�S�H�� �ã�W�R�� �G�R�Y�R�G�L�� �G�R�� �Y�H�ü�H�� �S�R�W�U�D�å�Q�M�H�� �]�D�� �N�U�H�G�L�W�L�P�D�� �W�H�� �P�R�å�H��

uzrokovati �Q�D�V�W�D�Q�D�N�� �Q�R�Y�R�J�� �P�M�H�K�X�U�D���� �2�V�L�P�� �W�R�J�D���� �V�Y�H�� �Y�H�ü�D�� �S�R�W�U�D�å�Q�M�D za nekretninama �P�R�å�Ga 

�Q�H�ü�H���P�R�ü�L���Q�D�G�R�N�Q�D�G�L�W�L���S�R�V�W�R�M�H�ü�X���S�R�Q�X�G�X���� �D���L�]�J�U�D�G�Q�M�D���Q�R�Y�L�K���Q�H�N�U�H�Q�W�L�Q�D���M�H���G�X�J�R�W�U�D�M�D�Q���S�U�R�F�H�V����

�6�U�H�G�L�ã�Q�M�D �E�D�Q�N�D�� �â�Y�H�G�V�N�H�� �N�R�U�L�V�W�L�� �S�U�L�O�D�J�R�ÿ�H�Q�X�� �N�D�P�D�W�Q�X�� �V�W�R�S�X�� �N�D�N�R�� �E�L�� �R�G�U�å�D�O�D�� �V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W��

financijskog sustava. 

  

https://take-profit.org/en/statistics/interest-rate/sweden/
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3.3.Inflacija i cijene nekretnina 
 
Inflacija je ekonomski pojam koji se odnosi na smanjenje vrijednosti novca. Iako su 

posljedice �L�Q�I�O�D�F�L�M�H���N�D�R���ã�W�R���V�X���U�D�V�W���W�U�R�ã�N�R�Y�D���U�R�E�D���L���X�V�O�X�J�D���S�R�S�U�L�O�L�þ�Q�R jednostavne, inflacija se 

sastoji i od nekih negativnih aspekata. Na primjer, prema Homeunion, a Mynd Investment 

Platform (2018) inflacija ima �L�]�U�D�Y�D�Q�� �X�þ�L�Q�D�N�� �Q�D�� �W�U�å�L�ã�W�H nekretnina �ã�W�R�� �X�N�O�M�X�þ�X�M�H�� �X�W�M�H�F�D�M�� �Q�D��

brojne financijske aspekte koji su povezani uz kupnju nekretnine. �8�� �Q�D�V�W�D�Y�N�X�� �ü�H�� �V�H ove 

posljedice detaljnije opisati i ponuditi �U�M�H�ã�H�Q�M�H�� �N�R�M�H�� �ü�H�� �R�P�R�J�X�ü�L�W�L�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L�P�D�� �G�D�� �L�]�E�M�H�J�Q�X��

�S�R�V�O�M�H�G�L�F�H���Q�H�L�]�E�M�H�å�Q�R�J���U�D�V�W�D���V�W�R�S�H���L�Q�I�O�D�F�L�M�H�� 

 

�3�U�Y�D�� �S�R�V�O�M�H�G�L�F�D�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�H�� �Q�D�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�� �R�G�Q�R�V�L�� �V�H�� �Q�D�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�� �W�U�R�ã�N�R�Y�D�� �X�� �L�]�J�U�D�G�Q�M�L��

nekretnine. �6�� �R�E�]�L�U�R�P�� �G�D�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�D�� �Y�R�G�L�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�X�� �F�L�M�H�Q�D�� �U�D�]�O�L�þ�Ltih dobara i usluga, 

�S�R�Y�H�ü�D�Y�D�M�X�� �V�H�� �L�� �F�L�M�H�Q�H�� �J�U�D�ÿ�H�Y�L�Q�V�N�R�J�� �P�D�W�H�U�L�M�D�O�D�� �N�R�M�L�� �M�H�� �S�R�W�U�H�E�D�Q�� �]�D�� �L�]�J�U�D�G�Q�M�X�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�H����

�,�Q�I�O�D�F�L�M�D���]�Q�D�þ�L���G�D���V�X���V�Y�L���W�L���S�R�W�U�H�E�Q�L���P�D�W�H�U�L�M�D�O�L���S�R�V�W�D�O�L���V�N�X�S�O�M�L���]�D��graditelje nekretnina. 

 

Nadalje, inflacija dovodi do rasta cijena samih nekretnina. Uzmimo u obzir �Y�H�ü�H�� �W�U�R�ã�N�R�Y�H 

izgradnje nekretnina �M�R�ã�� �M�H�G�Q�R�P���� �E�X�G�X�ü�L�� �G�D�� �R�Q�L�� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�M�X�� �Y�H�ü�L�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L teret, graditelji 

�Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���W�R���ü�H���Q�D�G�R�N�Q�D�G�L�W�L���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�P���F�L�M�H�Q�D���Q�R�Y�R�L�]�J�U�D�ÿ�H�Q�L�K���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�����9�D�å�Q�R���M�H���L�V�W�D�N�Q�X�W�L��

kako to nije jedini razlog �Y�L�ã�L�K���F�L�M�H�Q�D�����'�R���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�D���F�L�M�H�Q�D���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���P�R�å�H���D�X�W�R�P�D�W�V�N�L���G�R�ü�L��

�D�N�R���V�U�H�G�L�ã�Q�M�H���E�D�Q�N�H���S�R�Y�H�ü�D�M�X���N�R�O�L�þ�L�Q�X���Q�R�Y�F�D���X���R�S�W�M�H�F�D�M�X�����D���W�R���M�H���S�U�L�P�D�U�Q�L���X�]�U�R�N��inflacije. 

 

�1�D���N�U�D�M�X�����L�Q�I�O�D�F�L�M�D���P�R�å�H���Q�D�V�W�X�S�L�W�L���D�N�R���V�H���J�U�D�ÿ�D�Q�L���P�D�Q�M�H���]�D�G�X�å�X�M�X���X���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P���L�Q�V�W�L�W�X�F�L�M�D�P�D����

�8�þinak koji inflacija ima na �W�U�å�L�ã�W�X�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D �X�N�O�M�X�þ�X�M�H�� �S�R�V�X�ÿ�H�Q�L�� �Q�R�Y�D�F���� �.�D�G�D��nastupi 

inflacija�����]�E�R�J���þ�H�J�D��novac postaje skuplji, �J�U�D�ÿ�D�Q�L �V�H���P�D�Q�M�H���]�D�G�X�å�X�M�X���L�O�L���P�R�å�G�D �X�R�S�ü�H��nisu u 

�P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L�� �S�R�V�X�G�L�W�L�� �Q�R�Y�D�F. To rezultira padom �]�D�G�X�å�H�Q�R�V�Wi prilikom kupnje nekr�H�W�Q�L�Q�D�� �ãto 

�P�R�å�H���X�P�D�Q�M�L�W�L���H�N�R�Q�R�P�V�N�L���U�D�V�W�� 

 

�0�R�å�H���V�H���]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L���G�D���Nad inflacija raste umjereno, idealno je vrijeme za ulaganje u imovinu 

�N�R�M�D���P�R�å�H���]�D�ã�W�L�W�L�W�L��od inflacije. Ulaganjem n�D���W�D�M���Q�D�þ�L�Q, �ã�W�L�W�L���V�H portfelj i �R�þ�H�N�X�M�H��se da za�G�U�å�L��

�L�O�L���S�R�Y�H�ü�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���W�L�M�H�N�R�P���R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�J���U�D�]�G�R�E�O�M�D�� 
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�6�O�L�þ�Q�D���G�H�I�L�Q�L�F�L�M�D���L�Q�I�O�D�F�L�M�H���S�R�Q�D�Y�O�M�D���V�H���L���X���V�O�M�H�G�H�ü�H�P���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X�����Dko nastupi inflacija, cijene 

nekretnina rastu. Kad �V�X���H�N�R�Q�R�P�V�N�L���S�U�L�W�L�V�F�L���L���S�U�L�W�L�V�F�L���S�R�Q�X�G�H���L���S�R�W�U�D�å�Q�M�H���R�G�V�X�W�Q�L�����F�L�M�H�Q�D���U�R�E�D��

i usluga ostaje nep�U�R�P�L�M�H�Q�M�H�Q�D���� �$�N�R�� �M�H�� �M�H�G�L�Q�D�� �S�U�R�P�M�H�Q�D�� �X�� �H�N�R�Q�R�P�L�M�L�� �S�R�Y�H�ü�D�Y�D�Q�M�H���N�R�O�L�þ�L�Q�H��

novca u optjecaju, cijene �U�R�E�H�� �ü�H�� �U�D�V�W�L. Naravno, �H�N�R�Q�R�P�V�N�R�� �R�N�U�X�å�H�Q�M�H�� �M�H�� �G�L�Q�D�P�L�þ�Q�R��

�R�G�Q�R�V�Q�R���þ�H�V�W�R���G�R�O�D�]�L���G�R���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���S�U�R�P�M�H�Q�D�����$�N�R���X�W�M�H�F�D�M���R�V�W�D�O�L�K���I�D�N�W�R�U�D���Q�L�M�H���]�Q�D�þ�D�M�D�Q�����Y�H�ü�D��

�N�R�O�L�þ�L�Q�D�� �Q�R�Y�F�D�� �þ�L�M�L�� �M�H�� �R�S�W�M�H�F�D�M�� �M�D�N�R�� �E�U�]���� �S�R�Y�H�ü�D�W�� �ü�H�� �F�L�M�H�Q�H�� �V�Y�L�K�� �U�R�E�D�� �L�� �X�V�O�X�J�D�� �X�N�O�M�X�þ�X�M�X�ü�L�� �L��

cijene nekretnina. Gallagher (2018) �X���V�Y�R�P���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X���Q�D�Y�R�G�L��nekoliko tvrdnji vezanih uz 

inflaciju.  

 

Prvo, nekretnine su �S�R�å�H�O�M�Q�D�� �L�P�R�Y�L�Q�D�� �X�V�O�L�M�H�G�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�H �]�D�W�R�� �ã�W�R�� �ü�H��se njihova vrijednost 

�S�R�Y�H�ü�D�Y�D�W�L s rastom inflacije. Prilikom kupnje nekretnine daje se predujam otprilike 20-30% 

cijene �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�H���� �8�� �W�R�P�� �V�O�X�þ�D�M�X�� �F�L�M�H�Q�D�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�H�� �U�D�V�W�H�� �S�R�� �V�W�R�S�L�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�H�� �N�R�M�D�� �M�H�� �Y�H�ü�D��od 

�F�L�M�H�Q�H���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�H�����D���Q�H���W�U�R�ã�N�R�Y�D���S�U�H�G�X�M�P�D���� 

 

�1�D�G�D�O�M�H�����S�R�Q�X�G�D���L���S�R�W�U�D�å�Q�M�D���W�D�N�R�ÿ�H�U���L�P�D�M�X���X�W�M�H�F�D�M���Q�D���F�L�M�H�Q�H���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�����ý�D�N���L���N�D�G���M�H���L�Q�I�O�D�F�L�M�D��

�Y�L�V�R�N�D���� �Y�H�ü�D�� �S�R�Q�X�G�D�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�� �G�R�S�U�L�Q�R�V�L��smanjenju cijena nekretnina. Kamatne stope 

�S�R�Y�H�ü�D�Y�D�M�X���V�H���S�R�G���X�W�M�H�F�D�M�H�P���L�Q�I�O�D�F�L�M�H�����$�N�R���V�H���N�D�P�D�W�Q�H���V�W�R�S�H���S�R�Y�H�ü�D�M�X��velika je vjerojatnost 

�G�D�� �ü�H�� �J�U�D�ÿ�D�Q�L�� �R�G�X�V�W�D�W�L�� �R�G�� �N�U�H�G�L�W�D�� �ã�W�R�� �ü�H�� �G�R�Y�H�V�W�L�� �G�R�� �V�P�D�Q�M�H�Q�M�D�� �S�R�W�U�D�å�Q�M�H��i pada cijena 

nekretnina. 

 

Inflacija �L�P�D�� �Q�H�J�D�W�L�Y�Q�H�� �X�þ�L�Q�N�H�� �Q�D�� �J�U�D�ÿ�D�Q�H�� �V�� �I�L�N�V�Q�L�P�� �S�U�L�P�D�Q�M�L�P�D�� �N�D�R�� �L�� �Q�D�� �R�V�R�E�H�� �V�W�D�U�L�M�H��

�å�L�Y�R�W�Q�H�� �G�R�E�L����Ali  u nekom trenutku, �N�U�R�]�� �W�L�M�H�N�� �G�R�J�D�ÿ�D�M�D��devalvacije ili agresivnih mjera 

monetarne politike, inflacija prestaje. 

 

�8�� �H�N�R�Q�R�P�L�M�L�� �S�R�V�W�R�M�H�� �P�Q�R�J�L�� �N�R�P�S�O�H�N�V�Q�L�� �L�� �G�L�Q�D�P�L�þ�Q�L�� �X�W�M�H�F�D�M�Q�L�� �I�D�N�W�R�U�L�� �V�W�R�J�D�� �Q�L�M�H�� �P�R�J�X�ü�H��

predvidjeti nastanak inflacije. No, �P�R�å�H���V�H���Q�D�V�O�X�W�L�W�L���]�Q�D�W�Q�D���S�R�W�U�R�ã�Q�M�D vlade u kratkom roku i 

�S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H���X�Y�R�ÿ�H�Q�M�D���Q�R�Y�F�D���X���E�O�D�J�D�M�Q�X��  
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Iako su �U�D�]�O�L�þ�L�W�L faktori �X�W�M�H�F�D�O�L�� �Q�D�� �W�U�å�L�ã�W�H nekretnina, �*�L�U�R�X�D�U�G�� �H�W�� �D�O���� �������������� �]�D�N�O�M�X�þ�X�M�X da 

kretanje kamatnih sto�S�D�� �L�P�D�� �N�O�M�X�þ�Q�X�� �X�O�R�J�X. Ako se kamatne stope u narednom razdoblju 

�Q�D�J�O�R���S�R�Y�H�ü�D�M�X�����F�L�M�H�Q�H���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���N�U�H�W�D�W���ü�H���V�H���V�L�O�D�]�Q�R�P���S�X�W�D�Q�M�R�P�����8���W�R�P���ü�H���V�O�X�þ�D�M�X��bilo koje 

�V�O�M�H�G�H�ü�H smanjenje vjerojatno biti uvjetovano trenutnom niskom inflacijom. Na temelju 

povijesnih podataka, �Q�D�N�R�Q�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�L�M�H�J�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�D�� realne cijene nekretnina smanjivale su se 

�V�S�R�U�L�M�H�� ���E�U�å�H���� �D�N�R�� �V�X�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�D�� �X�N�X�S�Q�H�� �U�D�]�L�Q�H�� �F�L�M�H�Q�D�� �P�D�O�D�� ���Y�H�O�L�N�D������Postoji i tendencija da 

realne cijene nekretnina padaju u manjoj mjeri pri niskoj inflaciji. �2�Y�D�� �]�Q�D�þ�D�M�N�D�� �S�U�R�L�]�O�D�]�L�� �L�]��

�þ�L�Q�M�Hnice da su nominalne cijene nekretnina �R�E�L�þ�Q�R�� �L�P�D�O�H��tendenciju kretanja prema �Q�L�å�R�M��

razini. �=�D�S�U�D�Y�R���� �W�U�å�L�ã�W�D��nekretnina nisu tako likvi�G�Q�D�� �N�D�R�� �R�V�W�D�O�D�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �L�P�R�Y�L�Q�H�� �L�� �W�R�� �]�E�R�J��

�Y�L�V�R�N�L�K���W�U�R�ã�N�R�Y�D��i raznolike prirode proizvoda.  

 

�7�H�N�O�D�\�� �������������� �X�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X�� �Q�D�Y�R�G�L�� �G�D�� �M�H�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�D�� �Y�D�å�D�Q�� �þ�L�P�E�H�Q�L�N��promjena cijena 

nekretnina. Rezultati pokazuju da inflacija u razdoblju duljem od pet godina uzrokuje �Y�L�ã�H���R�G��

50% varijacija cijena nekretnina�����G�R�N���X���N�U�D�ü�H�P���U�R�N�X���þ�L�Q�L���G�R����������promjena cijena nekretnina. 

Jedno �R�G���R�E�M�D�ã�Q�M�H�Q�M�D���M�H���X�W�M�H�F�D�M inflacije na financiranje stambenim kreditima; ako su kamatne 

stope i inflacija �Y�L�V�R�N�H���� �S�R�Y�H�ü�D�Y�D���V�H���V�W�Y�D�U�Q�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���R�W�S�O�D�W�H���G�X�J�R�Y�D���ã�W�R���]�D�X�]�Y�U�D�W���V�P�D�Q�M�X�M�H��

�S�R�W�U�D�å�Q�Mu za nekretninama. 
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�3�U�H�P�D�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X��Dylag (2019) u Austriji je kamatna stopa za depozit negativna od lipnja 

������������ �J�R�G�L�Q�H�� �L�� �R�G�� �W�D�G�D�� �V�H�� �V�P�D�Q�M�X�M�H���� �0�D�O�L�� �S�R�V�W�R�W�D�N�� �R�G�Q�R�V�L�� �V�H�� �Q�D�� �E�D�Q�N�H�� �N�R�M�H�� �Q�D�S�O�D�ü�X�M�X�� �Y�H�ü�X��

�Q�D�N�Q�D�G�X�� �]�D�� �G�H�S�R�]�L�W�Q�H�� �U�D�þ�X�Q�H���� �7�R�� �]�Q�D�þ�L�� �G�D�� �V�X�� �N�D�P�D�W�Q�H�� �V�W�R�S�H�� �Q�D�� �ã�W�H�G�Q�M�X�� �Q�L�V�N�H����Ali dodatan 

�S�U�R�E�O�H�P���S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D���W�R���ã�W�R���M�H���R�G���������������J�R�G�L�Q�H���V�Y�H���P�D�Q�M�H���L���P�D�Q�M�H���ã�W�H�G�L�ã�D�����3�R�V�W�R�M�L���S�U�R�E�O�H�P���L���]�D��

�N�X�S�F�H���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���M�H�U���V�H���ã�W�H�G�Q�M�D���X�E�U�]�D�Q�R���V�P�D�Q�M�X�M�H�����8���N�R�O�R�Y�R�]u 2019. godine, stopa inflacije na 

�J�R�G�L�ã�Q�M�R�M�� �U�D�]�L�Q�L�� �E�L�O�D�� �M�H�� ����5%. Znamo da se realna kamatna stopa dobije tako da se od 

nominalne kamatne stope oduzme inflacija. Pod pretpostavkom da inflacija ostane ista tijekom 

cijele godine, stvarna kamatna stopa iznosila bi -2%. Za 10 000 eura koji se �ã�W�H�G�H�� �X�� �E�D�Q�F�L�� 

iznos se svake godine smanjuje za 200 eura. 

Kad se �G�R�J�R�G�L�� �V�O�M�H�G�H�ü�D�� �U�H�F�H�V�L�M�D���� �P�Q�R�J�H�� �ü�H��tvrtke bankrotirati ili �Q�H�ü�H�� �E�L�W�L�� �X�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L 

ostvariti dovoljno visok profit da bi nastavile s profitabilnim poslovanjem. Kao rezultat toga, 

�Q�H�]�D�S�R�V�O�H�Q�R�V�W�� �ü�H�� �V�H�� �S�R�Y�H�ü�D�W�L���� �$�N�R�� �S�R�M�H�G�L�Q�F�L�� �J�X�E�H�� �S�U�L�K�R�G�H���� �R�þ�H�N�X�M�H�� �V�H �G�D�� �ü�H�� �E�L�W�L�� �Y�L�ã�H 

nepodmirenih obveza stambenih kred�L�W�D�� �ã�W�R�� �ü�H�� �G�R�Y�H�V�W�L�� �G�R�� �V�P�D�Q�M�H�Q�M�D�� �F�L�M�H�Q�D�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�� 

�0�H�ÿ�X�W�L�P���� �V�U�H�G�L�ã�Q�M�H�� �E�D�Q�N�H�� �X�Y�H�V�W�� �ü�H�� �Q�L�å�H�� �N�D�P�D�W�Q�H�� �V�W�R�S�H�� �N�D�N�R�� �E�L�� �J�R�V�S�R�G�D�U�V�W�Y�R�� �Q�R�U�P�D�O�Q�R��

�I�X�Q�N�F�L�R�Q�L�U�D�O�R���� �8�]�� �M�R�ã�� �Y�H�ü�X�� �N�R�O�L�þ�L�Q�X�� �Q�R�Y�F�D�� �Q�D�� �W�U�å�L�ã�W�X���F�L�M�H�Q�H�� �ü�H�� �V�H�� �S�R�Y�H�ü�D�W�L�� �L�� �W�R�� �ü�H�� �G�R�Y�H�V�W�L�� �G�R��

inflacije. Normalno je da se �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�P���L�Q�I�O�D�F�L�M�H���S�R�Y�H�ü�D�Y�D�M�X���L���F�L�M�H�Q�H���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�����D���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�H��

�V�X�� �G�R�E�U�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�D�� �]�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�H�� �N�R�M�L�� �V�H�� �ã�W�L�W�H�� �R�G�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�H����Prihodi pojedinaca nisu se puno 

�S�R�Y�H�ü�D�Y�D�O�L�� �X�� �]�D�G�Q�M�L�K�� ������ �J�R�G�L�Q�D���� �D�� �R�V�L�P�� �W�R�J�D�� �Q�H�]�D�S�R�V�O�H�Q�R�V�W�� �E�L�� �P�R�J�O�D�� �E�L�W�L�� �V�Y�H�� �Y�H�ü�D�� �ã�W�R�� �ü�H��

dodat�Q�R���R�E�H�V�K�U�D�E�U�L�W�L���S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�Q�H���N�X�S�F�H���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���� �7�L�P�H���V�H���V�P�D�Q�M�X�M�H���S�R�W�U�D�å�Q�M�D���]�E�R�J���Y�L�V�R�N�L�K��

�F�L�M�H�Q�D���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�����D�O�L���W�D�N�R���Y�L�V�R�N�H���F�L�M�H�Q�H���Q�H�ü�H���V�H���P�R�ü�L���]�D�G�U�å�D�W�L���L���V���Y�U�H�P�H�Q�R�P���ü�H���V�H���V�P�D�Q�M�L�W�L�� 
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4. EMPIRIJSKO ISPITIVANJE UTJECAJA DETERMINANTI NA 
CIJENE NEKRETNINA U EU  

 

4.1.Podaci i metodologija 
 

Kretanja na �W�U�å�L�ã�W�X�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D u godinama prije financijske krize, a osobito r�D�V�W�� �]�D�G�X�å�H�Q�R�V�W�L��

�N�R�M�L�� �M�H�� �S�U�D�W�L�R�� �N�X�ü�D�Q�V�W�Y�D�� �X�� �Q�H�N�L�P�� �G�U�å�D�Y�D�P�D�� �þ�O�D�Q�L�F�D�P�D, pridonijeli su akumuliranju 

�P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�V�N�L�K�� �Q�H�U�D�Y�Q�R�W�H�å�D���� �3�U�L�M�H�� ���������� godine �]�D�S�U�D�Y�R�� �M�H�� �X�� �Y�H�ü�L�Q�L�� �G�U�å�D�Y�D�� �þ�O�D�Q�L�F�D��

�]�D�E�L�O�M�H�å�H�Q���Q�H�]�D�S�D�P�ü�H�Q�R���G�X�J�R�W�U�D�M�D�Q���L���V�Q�D�å�D�Q���U�D�V�W���F�L�M�H�Q�D���V�W�D�P�E�H�Q�L�K���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�����7�D�M���M�H���U�D�V�W���E�L�R��

�S�R�S�U�D�ü�H�Q�� �V�Q�D�å�Q�L�P�� �U�D�V�W�R�P�� �R�E�X�M�P�D�� �J�U�D�G�Q�M�H�� �L�� �N�U�H�G�L�W�D���� �2d �W�D�G�D�� �M�H�� �N�R�U�H�N�F�L�M�D�� �F�L�M�H�Q�D�� �X�� �G�U�å�D�Y�D�P�D��

�þ�O�D�Q�L�F�D�P�D���W�H�N�O�D���Y�U�O�R���Q�H�U�D�Y�Q�R�P�M�H�Uno. U ne�N�L�P���G�U�å�D�Y�D�P�D�� �þ�O�D�Q�L�F�D�P�D���� �S�R�V�H�E�Q�R u Irskoj, realne 

cijene stambenih nekretnina smanjile su se u god�L�Q�D�P�D�� �Q�D�N�R�Q�� �N�U�L�]�H�� �]�D�� �Y�L�ã�H�� �R�G�� ����%. Za 

razliku od Irske, u �â�Y�H�G�V�N�R�M��su se cijene tek neznatno m�L�M�H�Q�M�D�O�H���L�O�L���V�X���Q�D�V�W�D�Y�L�O�H���U�D�V�W�L�����D���X���Y�H�ü�L�Q�L��

ostalih �]�H�P�D�O�M�D�� �þ�O�D�Q�L�F�D�� �(�8�� �F�L�M�H�Q�H�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�� �Q�D�J�O�R�� �V�X�� �S�R�U�D�V�O�H�� �Q�D�N�R�Q�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H�� �N�U�L�]�H�� S 

�M�D�þ�D�Q�M�H�P�� �J�R�V�S�R�G�D�U�V�N�R�J�� �R�S�R�U�D�Y�N�D�� �R�S�R�U�D�Y�L�O�L�� �V�X�� �V�H�� �L�� �þ�L�P�E�H�Q�L�F�L�� �S�R�W�U�D�å�Q�M�H���� �8�� �V�N�O�D�G�X�� �V�� �W�L�P�H�� �X��

�Y�H�ü�L�Q�L���G�U�å�D�Y�D���þ�O�D�Q�L�F�D���X������������ godini �E�L�O�M�H�å�L���V�H���X�E�U�]�D�Q�L���U�D�V�W���F�L�M�H�Q�D���V�W�D�P�E�H�Q�L�K���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Qa.  

 

Navedeno �M�H���]�Q�D�N���G�D���E�L���R�S�H�W���W�U�H�E�D�O�R���R�E�U�D�W�L�W�L���Y�H�ü�X���S�R�]�R�U�Q�R�V�W���Q�D���S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�Q�R���G�H�V�W�D�E�L�O�L�]�L�U�D�M�X�ü�X��

�X�O�R�J�X�� �Q�D�J�O�L�K�� �S�U�R�P�M�H�Q�D�� �Q�D�� �V�W�D�P�E�H�Q�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �L�� �P�R�J�X�ü�X�� �X�O�R�J�X�� �N�D�W�D�O�L�]�D�W�R�U�D�� �N�R�M�X�� �S�U�L�W�R�P�� �P�R�å�H��

�L�P�D�W�L���W�U�å�L�ã�W�H���N�U�H�G�L�W�D�������.�D�R���Q�D�G�R�S�X�Q�D���D�Q�D�O�L�]�L���Q�D���W�H�P�H�O�M�X���S�U�R�F�L�M�H�Q�M�H�Q�L�K �R�P�M�H�U�D���P�R�å�H���V�H���S�U�R�Y�H�V�W�L���L��

�V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�D��empirijska analiza kako bi se ispitalo jesu li kretanja realnih cijena stambenih 

�Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�� �X�� �V�N�O�D�G�X�� �V�� �R�Q�L�P�D�� �Q�D�� �N�R�M�D�� �X�S�X�ü�X�M�X�� �P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�V�N�L�� �þimbenici. U ovom radu 

formuliran je model koji je i empirijski testiran. Tim modelom analizirala se �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W�� �L��

utjecaj BDP-a per capita, kamatne stope i inflacije na promjene cijena nekretnina, kao 

osnovne determinante cijena nekretnina. 

 

�(�N�R�Q�R�P�V�N�L���P�R�G�H�O���N�R�M�L���M�H���W�H�V�W�L�U�D�Q���P�R�å�H���V�H���S�U�L�N�D�]�D�W�L���Q�D���V�O�M�H�G�H�ü�L���Q�D�þ�L�Q�� 

�5�H�O�D�Q�H���F�L�M�H�Q�H���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D��� ���*�'�3���S�H�U���F�D�S�L�W�D�������N�D�P�D�W�Q�D���V�W�R�S�D�������L�Q�I�O�D�F�L�M�D  (1) 
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Simboli varijabli koje su se analizirale �X���R�Y�R�P���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X su: 

�x RP �± realne cijene nekretnina 

�x BDP per capita �± BDP po glavi stanovnika 

�x IR �± kamatna stopa 

�x INF �± inflacija 

 

U nastavku su detaljnije opisane odabrane determinante koje �X�W�M�H�þ�X�� �Q�D�� �F�L�M�H�Q�H�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���� �D��

�N�R�U�L�V�W�H���V�H���X���R�Y�R�P���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X. 

  

BDP per capita �± pokazuje koliki je BDP po glavi stanovnika. Dijeli BDP zemlje po svom 

ukupnom broju stanovnika. Razlikuje se po zemljama, ovisno o stupnju razvijenosti ili 

nerazvijenosti pa se z�E�R�J�� �W�R�J�D�� �V�H�� �V�P�D�W�U�D�� �G�R�E�U�R�P�� �P�M�H�U�R�P�� �å�L�Y�R�W�Q�R�J�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�D�� �]�H�P�O�M�H���� �7�R��

�S�R�N�D�]�X�M�H���N�D�N�R���V�H���S�U�R�V�S�H�U�L�W�H�W�Q�D���G�U�å�D�Y�D���R�G�Q�R�V�L���S�U�H�P�D���V�Y�D�N�R�P���V�Y�R�P���J�U�D�ÿ�D�Q�L�Q�X�� 

 

Kamatna stopa �± �F�L�M�H�Q�D�� �V�W�D�P�E�H�Q�R�J�� �N�U�H�G�L�W�D�� �N�R�M�L�� �S�R�W�U�D�å�X�M�X�� �N�X�ü�D�Q�V�W�Y�D���� �â�W�R�� �M�H�� �N�D�P�D�W�Q�D�� �V�W�R�S�D��

�P�D�Q�M�D�� �V�W�D�Q�R�Y�Q�L�ã�W�Y�R�� �S�R�W�U�D�å�X�M�H�� �Y�L�ã�H�� �N�U�H�G�L�W�D���� �9�U�L�M�H�G�L�� �L�� �R�E�U�Q�X�W�R���� �ã�W�R�� �M�H�� �N�D�P�D�W�Q�D�� �V�W�R�S�D�� �Y�L�ã�D��

�V�W�D�Q�R�Y�Q�L�ã�W�Y�R���S�R�W�U�D�å�Q�M�D���]�D���N�U�H�G�L�W�L�P�D���V�H���V�P�D�Q�M�X�M�H. 

 

Inflacija �± �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�� �R�S�ü�L�� �S�R�U�D�V�W cijena proizvoda i usluga unutar jednog gospodarskog 

�S�R�G�U�X�þ�M�D���� �,�Q�I�O�D�F�L�M�D�� �M�H�� �]�D�S�U�D�Y�R�� �V�W�R�S�D�� �S�R�� �N�R�M�R�M�� �V�X�� �V�H�� �F�L�M�H�Q�H�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�D�� �L�� �X�V�O�X�J�D�� �S�R�Y�H�ü�D�O�H�� �X��

�R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�P���Y�U�H�P�H�Q�V�N�R�P���U�D�]�G�R�E�O�M�X���S�D���V�H���]�E�R�J���W�R�J�D���V�P�D�Q�M�X�M�H���N�X�S�R�Y�Q�D���P�R�ü���V�W�D�Q�R�Y�Q�L�ã�W�Y�D�� 
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U tablici 4 �S�U�L�N�D�]�D�Q�� �M�H�� �R�þ�H�N�Lvani predznak utjecaja svake od nezavisnih varijabli te je 

�H�N�R�Q�R�P�V�N�L���R�E�M�D�ã�Q�M�H�Q���X�W�M�H�F�D�M���Q�D�Y�H�G�H�Q�L�K���Y�D�U�L�M�D�E�O�L�� 

 

Tablica 4�����2�þ�H�N�L�Y�D�Q�L���S�U�H�G�]�Q�D�N���X�W�M�H�F�D�M�D���Q�H�]�D�Y�L�V�Q�L�K���Y�D�U�L�M�D�E�O�L���Q�D���F�L�M�H�Q�H���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D 

NEZAVISNE VARIJABLE  UTJECAJ NA ZAVISNU VARIJABLU  

BDP per capita + 
Kamatna stopa +/- 
Inflacija + 

Izvor: izrada autorice 

 

Izgradnja je dio nekretnina koji se �P�R�å�H�� �P�M�H�U�L�W�L BDP-�R�P���� �$�O�L�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�H�� �X�W�M�H�þ�X�� �Q�D�� �P�Q�R�J�D��

�G�U�X�J�D�� �S�R�G�U�X�þ�M�D�� �H�N�R�Q�R�P�V�N�R�J�� �E�O�D�J�R�V�W�D�Q�M�D�� �N�R�M�D�� �V�H�� �Q�H�� �P�M�H�U�H���� �1�D�� �S�U�L�P�M�H�U����smanjena prodaja 

nekretnina na kraju dovodi do pada cijena nekretnina. To smanjuje �W�U�å�L�ã�Q�X��vrijednost svih 

nekretnina, bilo da ih vlasnici aktivno prodaju ili ne. Osim toga, umanjuje se broj zajmova 

koji su vlasnicima prije bili dostupni. 

 

�3�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�P�� �N�D�P�D�W�Q�L�K�� �V�W�R�S�D�� �P�R�å�H�� �V�H�� �R�þ�H�N�L�Y�D�W�L�� �]�Q�D�þ�D�M�D�Q�� �X�W�M�H�F�D�M na p�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�� �W�U�R�ã�N�R�Y�D��

stambenog kredita. �7�D�N�R�ÿ�H�U�����Y�L�V�R�N�L���W�U�R�ã�N�R�Y�L���P�R�J�X���S�U�L�V�L�O�L�W�L���Q�H�N�H���S�R�V�W�R�M�H�ü�H���N�X�S�F�H��nekretnina na 

�S�U�R�G�D�M�X�����2�Y�R���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H��ponude i pad �S�R�W�U�D�å�Q�M�H �P�R�å�H���X�]�U�R�N�R�Y�D�W�L pad cijena nekretnina. 

 

K�D�N�R���W�U�å�L�ã�Q�L���L�Q�Y�H�Q�W�D�U���U�D�V�W�H�����F�L�M�H�Q�H��nekretnina �X�J�O�D�Y�Q�R�P���V�H���V�S�X�ã�W�D�M�X���L���R�V�W�D�M�X���V�W�D�E�L�O�Q�H�����,�Q�I�O�D�F�L�Ma 

�X�W�M�H�þ�H�� �Q�D�� �F�L�M�H�Q�H�� �V�W�D�Q�R�Y�D�Q�M�D����a posebno tijekom �G�X�J�R�U�R�þ�Q�R�J�� �U�D�]�G�R�E�O�M�D���� �,�D�N�R�� �U�D�V�W�X�ü�H�� �F�L�M�H�Q�H��

nekretnina mogu �X�S�X�ü�L�Y�D�Wi na to da �W�U�å�L�ã�W�H���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D��postaje stabilnije, cijene uglavnom rastu 

zbog utjecaja inflacije. 
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�$�Q�D�O�L�]�D�� �S�R�G�D�W�D�N�D�� �Q�D�M�þ�H�ã�ü�H�� �S�R�þ�L�Q�M�H�� �G�H�V�N�U�L�Stivnom statistikom. U tablici 5 prikazane su 

�S�U�R�V�M�H�þ�Q�H��vrijednosti, standardne devijacije te minimalne i maksimalne vrijednosti za sve 

varijable koje su �N�R�U�L�ã�W�H�Q�H���X���S�D�Q�H�O���P�R�G�H�O�X�� 

 

Tablica 5: Deskriptivna statistika varijabli u modelu 

Varijabla  �$�U�L�W�P�H�W�L�þ�N�D��

sredina 

Standardna 

devijacija 

Minimalna 

vrijednost 

Maksimalna 

vrijesnost 

�2�S�D�å�D�Q�M�D 

RP           overall 
               between 
                within 

104.1482 
 

19.54589 
13.7369 

14.52593 

54.707227 
82.11537 
65.49821 

164.246 
125.9127 
147.0635 

N=150 
n=10 
T=15 

BDPp.c.  overall 
               between 
               within    

40080.59 5766.775 
5197.131 
2963.678 

30145.11 
32262 

33069.18 

68226.42 
49733.53 
58573.47 

N=150 
n=10 
T=15 

IR           overall 
               between 
               within 

2.88644 1.604334 
0.5820778 
1.505625 

0.09 
2.230389 

-0.1908435 

9.5775 
3.764783 
8.699157 

N=150 
n=10 
T=15 

INF        overall 
               between 
               within 

94.67336 6.603422 
1.627583 
6.419116    

77.8    
92.27333    

  80.20003          

106 
97.22432 

108.4 

N=150 
n=10 
T=15 

�1�D�S�R�P�H�Q�D�����R�Y�H�U�D�O�O���R�]�Q�D�þ�D�Y�D���X�N�X�S�Q�L���X�]�R�U�D�N�����E�H�W�Z�H�H�Q���R�]�Q�D�þ�D�Y�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���P�H�ÿ�X���]�H�P�O�M�D�P�D�����Z�L�W�K�L�Q���R�]�Q�D�þ�D�Y�D��

vrijednost unutar pojedine zemlje. 

Izvor: izrada autorice 

 

�8�]�L�P�D�M�X�ü�L���X�N�X�S�Q�D�� �R�S�D�å�D�Q�M�D�� �P�R�å�H�� �V�H �]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L�� �G�D�� �S�U�R�V�M�H�þ�Q�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �U�H�D�O�Q�L�K�� �F�L�M�H�Q�D��

nekretnina u uzorku iznosi 104.1482 jedinica. Standardna devijacija realnih cijena nekretnina 

iznosi 19.���������� �S�R�V�W�R�W�Q�L�K�� �S�R�H�Q�D���� �D�� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�� �S�U�R�V�M�H�þ�Q�R�� �R�G�V�W�X�S�D�Q�M�H��vrijednosti cijena 

�Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�� �R�G�� �Q�M�L�K�R�Y�H�� �D�U�L�W�P�H�W�L�þ�N�H�� �V�U�H�G�L�Q�H�� Minimalna vrijednost realnih cijena nekretnina u 

ukupnim cijenama u uzorku iznosi 54.7022%, a maksimalna vrijednost realnih cijena 

nekretnina u ukupnim cijenama u uzorku iznosi 164.246%. 

Standardna devi�M�D�F�L�M�D�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �]�H�P�D�O�M�D�� �L�]�Q�R�V�L�� ���������������� �S�R�V�W�R�W�Q�L�K�� �S�R�H�Q�D���� �1�D�M�P�D�Q�M�D�� �S�U�R�V�M�H�þ�Q�D��

vrijednost realnih cijena nekretnina iznosi 82.�������������� �D�� �Q�D�M�Y�H�ü�D�� �S�U�R�V�M�H�þ�Q�D�� �Yrijednost realnih 

cijena je 125.9127%. Standardna devijacija unutar zemalja iznosi 14.5259 postotna poena. 

�1�D�M�P�D�Q�M�H�� �R�G�V�W�X�S�D�Q�M�H�� �R�G�� �S�U�R�V�M�H�N�D�� �]�H�P�O�M�H�� �X�Y�H�ü�D�Q�R�� �]�D�� �S�U�R�V�M�H�þ�Qu vrijednost uzorka iznosi 

65.4982%, �D���Q�D�M�Y�H�ü�H���R�G�V�W�X�S�D�Q�M�H���L�]�Q�R�V�L����������0635%. 

 

�3�U�R�P�D�W�U�D�M�X�ü�L���X�N�X�S�Q�D���R�S�D�å�D�Q�M�D���P�R�å�H���V�H���]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L���G�D���S�U�R�V�M�H�þ�Q�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���%�'�3-a per capita u 

uzorku iznosi 40080.59 jedinica. Standardna devijacija BDP-a per capita iznosi 5766.775 
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postotnih poena. Minimalna vrijednost BDP-a per capita u ukupnoj vrijednosti BDP-a u 

uzorku iznosi 30145.11%, a maksimalna vrijednost BDP-a per capita u ukupnoj vrijednosti 

BDP-a u uzorku iznosi 68226.42%. 

Standardna devijacija BDP-�D�� �S�H�U�� �F�D�S�L�W�D�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �]�H�P�D�O�M�D�� �L�]�Q�R�V�L�� ������������������ �S�R�V�W�R�W�Q�L�K�� �S�R�H�Q�D����

�1�D�M�P�D�Q�M�D�� �S�U�R�V�M�H�þ�Q�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �%�'�3-�D�� �S�H�U�� �F�D�S�L�W�D�� �L�]�Q�R�V�L�� ���������������� �D�� �Q�D�M�Y�H�ü�D�� �S�U�R�V�M�H�þ�Q�D��

vrijednost je 49733.53%. Standardna devijacija unutar zemalja iznosi 2963.678 postotna 

�S�R�H�Q�D���� �1�D�M�P�D�Q�M�H�� �R�G�V�W�X�S�D�Q�M�H�� �R�G�� �S�U�R�V�M�H�N�D�� �]�H�P�O�M�H�� �X�Y�H�ü�D�Q�R�� �]�D�� �S�U�R�V�M�H�þ�Q�X�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �X�]�R�U�N�D��

�L�]�Q�R�V�L�������������������������D���Q�D�M�Y�H�ü�H���R�G�V�W�X�S�D�Q�M�H���L�]�Q�R�V�L���������������������� 

 

�3�U�H�P�D�� �X�N�X�S�Q�L�P�� �R�S�D�å�D�Q�M�L�P�D �P�R�å�H�� �V�H�� �]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L�� �G�D�� �S�U�R�V�M�H�þ�Q�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W �G�X�J�R�U�R�þ�Q�H kamatne 

stope u uzorku iznosi 2.88644 jedinica. Standardna devijacija �G�X�J�R�U�R�þ�Q�H kamatne stope iznosi 

1.604334 postotnih poena. Minimalna vrijednost �G�X�J�R�U�R�þ�Q�L�K��kamatnih stopa u ukupnoj 

vrijednosti �G�X�J�R�U�R�þ�Q�L�K��kamatnih stopa u uzorku iznosi 0.09%, a maksimalna vrijednost 

�G�X�J�R�U�R�þ�Q�L�K��kamatnih stopa u ukupnoj vrijednosti �G�X�J�R�U�R�þ�Q�L�K kamatnih stopa u uzorku iznosi 

9.5775%. 

Standardna devijacija �G�X�J�R�U�R�þ�Q�L�K���N�D�P�D�W�Q�L�K���V�W�R�S�D���L�]�P�H�ÿ�X���]�H�P�D�O�M�D���L�]�Q�R�V�L�����������������������S�R�V�Wotnih 

�S�R�H�Q�D���� �1�D�M�P�D�Q�M�D�� �S�U�R�V�M�H�þ�Q�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W �G�X�J�R�U�R�þ�Q�L�K kamatnih stopa iznosi 2.230389%, a 

�Q�D�M�Y�H�ü�D�� �S�U�R�V�M�H�þ�Q�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �M�H�� �������������������� Standardna devijacija unutar zemalja iznosi 

������������������ �S�R�V�W�R�W�Q�D�� �S�R�H�Q�D���� �1�D�M�P�D�Q�M�H�� �R�G�V�W�X�S�D�Q�M�H�� �R�G�� �S�U�R�V�M�H�N�D�� �]�H�P�O�M�H�� �X�Y�H�ü�D�Q�R�� �]�D�� �S�U�R�V�M�H�þ�Q�X��

vrijednost uzorka iznosi -�������������������������D���Q�D�M�Y�H�ü�H���R�G�V�W�X�S�D�Q�M�H���L�]�Q�R�V�L���������������������� 

 

�3�U�R�P�D�W�U�D�M�X�ü�L�� �X�N�X�S�Q�D�� �R�S�D�å�D�Q�M�D�� �P�R�å�H�� �V�H�� �]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L�� �G�D�� �S�U�R�V�M�H�þ�Q�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W��inflacije u uzorku 

iznosi 94.67336 jedinica. Standardna devijacija inflacije iznosi 6.603422 postotnih poena. 

Minimalna vrijednost inflacije u ukupnoj vrijednosti inflacije u uzorku iznosi 77.8%, a 

maksimalna vrijednost inflacije u ukupnoj vrijednosti inflacije u uzorku iznosi 106%. 

Standardna devijacija inflacije �L�]�P�H�ÿ�X�� �]�H�P�D�O�M�D�� �L�]�Q�R�V�L��1.627583 postotnih poena. Najmanja 

�S�U�R�V�M�H�þ�Q�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W��inflacije iznosi 92.27333�������D���Q�D�M�Y�H�ü�D���S�U�R�V�M�H�þ�Q�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���M�H��97.22432%. 

Standardna devijacija unutar zemalja iznosi 6.419116 postotna poena. Najmanje odstupanje 

�R�G�� �S�U�R�V�M�H�N�D�� �]�H�P�O�M�H�� �X�Y�H�ü�D�Q�R�� �]�D�� �S�U�R�V�M�H�þ�Q�X�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �X�]�R�U�N�D iznosi 80.20003������ �D�� �Q�D�M�Y�H�ü�H��

odstupanje iznosi 108.4%. 
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�(�N�R�Q�R�P�V�N�R�� �R�N�U�X�å�H�Q�M�H��podrazumijeva analizu gospodarske situacije u zemlji, �G�L�Q�D�P�L�þ�Q�R je i 

nepredvidljivo. �8�� �R�Y�R�P�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X�� �U�D�]�G�R�E�O�M�H�� �S�U�R�P�D�W�U�D�Q�M�D�� �X�� �N�U�H�Wanju odabranih varijabli je 

petnaest godina pa �M�H���J�U�D�I�L�þ�N�L���S�U�L�N�D�]�D�Q�R �Q�M�L�K�R�Y�R���N�U�H�W�D�Q�M�H���N�D�N�R���E�L���V�H���M�D�V�Q�L�M�H���X�R�þ�L�O�H���S�U�R�P�M�H�Q�H�� 

 

 

Grafikon 1: Kretanje realnih cijena nekretnina u visokorazvijenim zemljama EU 

Izvor: izrada autora prema podacima OECD 

 

�3�U�R�P�D�W�U�D�M�X�ü�L�� �N�U�H�W�D�Q�M�H�� �F�L�M�H�Q�D�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�� �X�� �V�Y�L�P�� �Y�L�V�R�N�R�U�D�]�Y�L�M�H�Q�L�P�� �]�H�P�O�M�D�P�D�� �(�8�� �N�R�M�H�� �V�X��

obuhva�ü�H�Q�H���X���R�Y�R�P���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X�����P�R�å�H���V�H �X�R�þ�L�W�L���G�D���V�X���V�H���F�L�M�H�Q�H���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���S�R�Y�H�ü�D�Y�D�O�H���X���V�Y�L�P��

�]�H�P�O�M�D�P�D�� �G�R�� ������������ �J�R�G�L�Q�H���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �G�R�� �S�R�þ�H�W�N�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H�� �N�U�L�]�H���� �1�D�N�R�Q�� �W�R�J�D���� �F�L�M�Hne se 

�S�R�þ�L�Q�M�X�� �V�P�D�Q�M�L�Y�D�W�L�� �X�� �V�Y�L�P�� �S�U�R�P�D�W�U�D�Q�L�P�� �]�H�P�O�M�D�P�D���� �8�� �â�S�D�Q�M�R�O�V�N�R�M�� �L�� �,�U�V�N�R�M�� �F�L�M�H�Q�H�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D��

�G�U�D�V�W�L�þ�Q�R�� �V�X�� �S�D�O�H�� �G�R�N�� �M�H�� �X�� �1�M�H�P�D�þ�N�R�M���� �$�X�V�W�U�L�M�L�� �L�� �â�Y�H�G�V�N�R�M�� �]�D�E�L�O�M�H�å�H�Q�R�� �X�P�M�H�U�H�Q�R�� �V�P�D�Q�M�H�Q�M�H��

cijena. �2�G���������������J�R�G�L�Q�H���P�R�å�H���V�H���X�R�þ�L�W�L���]�Q�D�þ�D�M�D�Q���R�S�R�U�D�Y�D�N���R�G���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H��krize u gotovo svim 

zemljama, a cijene nekretnina nastavile su rasti (osim u Finskoj i Italiji).  
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Na t�H�P�H�O�M�X�� �J�U�D�I�L�þ�N�R�J�� �S�U�L�N�D�]�D�� �E�U���� ���� �P�R�å�H�� �V�H�� �X�R�þ�L�W�L da se BDP per capita, kao i cijene 

�Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���� �S�R�Y�H�ü�D�Y�D�� �G�R�� �S�R�þ�H�W�N�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H�� �N�U�L�]�H���� �1�D�N�R�Q�� �W�R�J�D�� �V�P�D�Q�M�X�M�H�� �V�H u svim 

�S�U�R�P�D�W�U�D�Q�L�P�� �]�H�P�O�M�D�P�D���� �2�G�� ������������ �J�R�G�L�Q�H�� �%�'�3�� �S�R�Q�R�Y�Q�R�� �S�R�þ�L�Q�M�H�� �X�P�M�H�U�H�Q�R�� �U�D�V�W�L���� �,�]�X�]�H�W�D�N�� �M�H��

�,�U�V�N�D���X���N�R�M�R�M���V�H���%�'�3���S�H�U���F�D�S�L�W�D���]�Q�D�þ�D�M�Q�R���S�R�Y�H�ü�D�R�� 

 

 
Grafikon 2: Kretanje BDP-a per capita u visokorazvijenim zemljama EU 

Izvor: izrada autora prema podacima OECD 
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Na grafikonu br. 3 prikazano je kretanje kamatnih stopa u odabranim zemljama EU. 

 

 
Grafikon 3�����.�U�H�W�D�Q�M�H���G�X�J�R�U�R�þ�Q�H���N�D�P�D�W�Q�H���V�W�R�S�H���X���Y�L�V�R�N�R�U�D�]�Y�L�M�H�Q�L�P���]�H�P�O�M�D�P�D���(�8 

Izvor: izrada autora prema podacima OECD 

 
�'�X�J�R�U�R�þ�Q�D�� �N�D�P�D�W�Q�D�� �V�W�R�S�D�� �V�H�� �R�G�� ������������ �J�R�G�L�Q�H�� �N�U�H�ü�H�� �X�� �L�V�W�R�P�� ���V�L�O�D�]�Q�R�P���� �V�P�M�H�U�X�� �X�� �V�Y�L�P��

�]�H�P�O�M�D�P�D�� �W�H�� �V�H�� �R�G�� ������������ �J�R�G�L�Q�H�� �S�D�� �V�Y�H�� �G�R�� �S�R�þ�H�W�N�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H�� �N�U�L�]�H�� �X�P�M�H�U�H�Q�R�� �S�R�Y�H�ü�D�Y�D����

Nakon toga vrijednost kamatne stope smanjuje se u gotovo svim zemljama osim u Irskoj, 

�â�S�D�Q�M�R�O�V�N�R�M�� �L�� �,�W�D�O�L�M�L���� �8�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�L�P�� �]�H�P�O�M�D�P�D�� �S�U�H�Y�O�D�G�D�Y�D�� �]�Q�D�þ�D�M�D�Q�� �U�D�V�W�� �N�D�P�D�W�Q�H�� �V�W�R�S�H�� �V�Y�H�� �G�R��

�������������J�R�G�L�Q�H���N�D�G���V�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���Q�D�J�O�R���V�P�D�Q�M�X�M�H�����6�U�H�G�L�Q�R�P���������������J�R�G�L�Q�H���]�H�P�O�M�H���E�L�O�M�H�å�H���S�R�Q�R�Y�Q�L��

rast vrijednosti kamatne stope.  

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

7.00

8.00

9.00

10.00

11.00

K
am

at
na

 s
to

pa

Austrija

Finska

Francuska

�1�M�H�P�D�þ�N�D

Irska

Italija

Nizozemska

�â�S�D�Q�M�R�O�V�N�D

�â�Y�H�G�V�N�D

UK



52 
 

�6�O�M�H�G�H�ü�L�� �J�U�D�I�L�N�R�Q�� �E�U���� ���� �S�U�L�N�D�]�X�M�H�� �N�U�Htanje stope inflacije kroz promatrano razdoblje u 

odabranim visokorazvijenim zemljama EU. 

 

 
Grafikon 4: Kretanje stope inflacije u visokorazvijenim zemljama EU 

Izvor: izrada autora prema podacima OECD 

 
Kretanje stope �L�Q�I�O�D�F�L�M�H�� �X�� �Y�L�V�R�N�R�U�D�]�Y�L�M�H�Q�L�P�� �]�H�P�O�M�D�P�D�� �(�8�� �U�D�V�W�X�ü�H�� �M�H�� �N�U�R�]�� �J�R�W�R�Y�R�� �F�L�M�H�O�R��

�U�D�]�G�R�E�O�M�H���S�U�R�P�D�W�U�D�Q�M�D�����'�R���Y�H�ü�H�J���V�P�D�Q�M�H�Q�M�D stope �L�Q�I�O�D�F�L�M�H���G�R�ã�O�R���M�H���V�U�H�G�L�Q�R�P�������������� �J�R�G�L�Q�H���X��

Irskoj. Od 2010. do 2013. godine stopa inflacije u Irskoj ponovno prati uzlazni trend kao i u 

�R�V�W�D�O�L�P�� �]�H�P�O�M�D�P�D�� �Q�D�N�R�Q�� �þ�H�J�D�� �V�O�L�M�H�G�L�� �U�D�]�G�R�E�O�M�H�� �X�� �N�R�M�H�P�� �M�H��stopa inflacije u svim zemljama 

�S�U�L�E�O�L�å�Q�R���L�V�W�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�����7�H�N���R�G���S�R�þ�H�W�N�D���������������J�R�G�L�Q�H��stopa inflacije �L�P�D���U�D�W�X�ü�L���W�U�H�Q�G��  
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Nakon deskriptivne �V�W�D�W�L�V�W�L�N�H�� �L�� �J�U�D�I�L�þ�N�R�J prikaza varijabli �X�R�E�L�þ�D�M�H�Q�R��se prikazuje 

korelacijska matrica �L�]�P�H�ÿ�X�� �Q�H�]�D�Y�L�V�Q�L�K�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�L (tablica 6). �,�Q�W�H�Q�]�L�W�H�W�� �N�R�U�H�O�D�F�L�M�H�� �L�]�P�H�ÿ�X 

�Y�D�U�L�M�D�E�O�L�� �P�R�å�H�� �E�L�W�L�� �V�O�D�E���� �S�R�O�X��jak i jak. Prema �G�R�V�D�G�D�ã�Q�M�L�P�� �V�D�]�Q�D�Q�M�L�P�D�� �S�U�L�P�M�H�U�H�Q�L�� �W�H�V�W�� �]�D 

otkrivanje multikolionearnosti za panel podatke ne postoji. U empirijskim radovima koji 

�N�R�U�L�V�W�H�� �S�D�Q�H�O�� �S�R�G�D�W�N�H�� �]�D�� �X�R�þ�D�Y�D�Q�M�H�� �P�R�J�X�ü�H�J�� �S�U�R�E�O�H�P�D multikolinearnosti koriste se 

�N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W�L�� �N�R�U�H�O�D�F�L�M�H�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �S�D�U�R�Y�D�� �S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�Q�L�K�� �Q�H�]�D�Y�L�V�Q�L�K varijabli �]�D�N�O�M�X�þ�X�M�H�� �â�N�U�D�E�L�ü��

Per�L�ü�������������� . U tablici 7 �S�U�L�N�D�]�D�Q�D���M�H���N�R�U�H�O�D�F�L�M�D���L�]�P�H�ÿ�X���S�R�M�H�G�L�Q�L�K���Q�H�]�D�Y�L�V�Q�L�K���Y�D�U�L�M�D�E�O�L�� 

 

Tablica 6: Korelacije prema intenzitetu 

Jaka povezanost �_r�_ �•�������� 

Polujaka povezanost 0.5 < �_r�_ < 0.8 

Slaba povezanost �_r�_ �”�������� 

Izvor: izrada autorice prema Rozga (2006) 

 

 

Tablica 7�����.�R�U�H�O�D�F�L�M�V�N�D���P�D�W�U�L�F�D���L�]�P�H�ÿ�X���Q�H�]�D�Y�L�V�Q�L�K���Y�D�U�L�M�D�E�O�L 

Izvor: izrada autorice 
 

 

U tablici br.7 dani su Pearsonovi koeficijenti korelacije u parovima. Da bi se komentirala 

korelacija nezavisnih varijabli modela uzimamo granicu koreliranosti od 0.������ �0�R�å�H���V�H �X�R�þ�L�W�L��

da su gotovo sve vrijednosti negativnog predznaka ili su manje od 0.5. Pr�H�P�D���W�R�P�H���P�R�å�H���V�H 

�]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L���G�D���Q�H���S�R�V�W�R�M�L���S�R�]�L�W�L�Y�Q�D���N�R�U�H�O�L�U�D�Q�R�V�W���L�]�P�H�ÿ�X���Y�D�U�L�M�D�E�O�L�����.�R�U�H�O�D�F�L�M�D���L�]�P�H�ÿ�X���%�'�3-a per 

capita i inflacije iznosi 0.213���� �L�� �Q�D�M�E�O�L�å�D���M�H���]�D�G�D�Q�R�M���J�U�D�Q�L�F�L���R�G�Q�R�V�Q�R���P�R�å�H���V�H �U�H�ü�L���G�D���L�]�P�H�ÿ�X��

BDP-a per capita i inflacije postoji slaba povezanost. 

  

 BDP p.c. IR  INF 

BDP p.c. 1.000   

IR -0.3169*   1.000  

INF 0.2134* -0.6242*   1.000 
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�'�L�Q�D�P�L�þ�N�L�� �S�D�Q�H�O�� �P�R�G�H�O�L�� �L�P�D�M�X�� �]�D�Y�L�V�Q�X�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�X�� �V�� �S�R�P�D�N�R�P�� �]�D�� �M�H�G�Q�R�� �L�O�L�� �Y�L�ã�H�� �Y�U�H�P�H�Q�V�N�L�K��

razdoblja unatrag ovisno kakva svojstva ima zavisna varijabla. Kao zavisna varijabla u ovom 

radu promatraju se realne cijene nekretnina. �3�U�H�P�D�� �â�N�U�D�E�L�ü�� �3�H�U�L�ü��(2020) u ekonometriji u 

�Y�H�ü�L�Q�L�� �U�H�O�D�F�L�M�D�� �V�D�G�D�ã�Q�M�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�H�� �R�Y�L�V�L�� �R�� �S�U�H�W�K�R�G�Q�L�P�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�P�D�� �L�V�W�H���� �R�G�Q�Rsno 

�G�L�Q�D�P�L�þ�N�H���V�X���S�U�L�U�R�G�H�����0�R�å�H���V�H �]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L���L���G�D���U�H�D�O�Q�H���F�L�M�H�Q�H���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���L�]���S�U�H�W�K�R�G�Q�R�J���U�D�]�G�R�E�O�M�D��

�X�W�M�H�þ�X���Q�D���W�U�H�Q�X�W�Q�X���U�D�]�L�Q�X���F�L�M�H�Q�D���� �7�U�å�L�ã�W�H���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D �M�H���G�L�Q�D�P�L�þ�Q�R���S�D���Q�L�M�H���U�H�D�O�Q�R���S�U�R�F�M�H�Q�M�L�Y�D�W�L��

�U�H�D�O�Q�H�� �F�L�M�H�Q�H�� �V�W�D�W�L�þ�N�L�P�� �P�R�G�H�O�L�P�D���� �6�W�R�J�D�� �V�H�� �G�L�Q�D�P�L�þ�N�L�� �P�R�G�H�O�� �N�R�U�L�V�W�Lo kako bi se prikazala 

ovisnost realnih cijena nekretnina o prethodnim vrijednostima. 

 
�$�Q�D�O�L�W�L�þ�N�L���]�D�S�L�V���P�R�G�H�O�D���N�R�M�L se procjenjuje �P�R�å�H���V�H���]�D�S�Lsati na �V�O�M�H�G�H�ü�L���Q�D�þ�L�Q�� 
 
�5�3�L�W��� ���.�����������*�'�3���S�H�U���F�D�S�L�W�D�L�W�����������,�5�L�W�����������,�1�)�L�W�������0�L�W  (2) 

 
�2�E�M�D�ã�Q�M�H�Q�M�H���R�]�Q�D�N�D�� 

 
�L� �������«�������������W� �����������������������«�������������N� �����«�� 

RPit �± �J�R�G�L�ã�Q�M�H���N�U�H�W�D�Q�M�H���U�H�D�O�Q�L�K���F�L�M�H�Q�D���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���]�D���]�H�P�O�M�X��i u vremenu t ���L�]�U�D�å�H�Q�R���X���L�Q�G�H�N�V�L�P�D�� 

GDP per capitait �± BDP po glavi stanovnika za zemlju i u vremenu t ���L�]�U�D�å�H�Q�R���X���W�L�V�X�ü�D�P�D�� 

IRit �± �J�R�G�L�ã�Q�M�H���N�U�H�W�D�Q�M�H���N�D�P�D�W�Q�H���V�W�R�S�H���]�D���]�H�Plju i u vremenu t ���L�]�U�D�å�H�Q�R���X������ 

INFit �± �J�R�G�L�ã�Q�M�H���N�U�H�W�D�Q�M�H���L�Q�I�O�D�F�L�M�H���]�D���]�H�P�O�M�X��i u vremenu t ���L�]�U�D�å�H�Q�R���X���L�Q�G�H�N�V�L�P�D�� 

�-it �± �J�U�H�ã�N�D���U�H�O�D�F�L�M�H���]�H�P�O�M�H��i u razdoblju t 

��1 ��2 ��3 �± parametri koje je potrebno procijeniti 

�.���± �N�R�Q�V�W�D�Q�W�Q�L���þ�O�D�Q 

i  - jedinice promatranja 

t  - razdoblje promatranja 

 

Do sada su prikazani podaci i metodologija koji �V�X�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�L��prilikom empirijske 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 (LSDVc) koji ima bolja 

�V�Y�R�M�V�W�Y�D���R�G���Y�H�ü�L�Q�H���V�L�P�X�O�L�U�D�Q�L�K���V�O�X�þ�D�M�H�Y�D���W�H uklanja pristranost fiksnog efekta s nekoreliranim 

�J�U�H�ã�N�D�P�D�� �U�H�O�D�F�L�M�H���� �Q�D�� �Q�D�þ�L�Q�� �G�D�� �L�]�Y�R�G�L�� �I�R�U�P�X�O�X�� �N�R�M�D�� �D�S�U�R�N�V�L�P�L�U�D�� �X�R�þ�H�Q�X�� �S�U�L�V�W�U�D�Q�R�V�W���� �'�D�� �E�L��

�L�]�U�D�þ�X�Q�D�O�L���S�U�L�V�W�U�D�Q�R�V�W���S�R�W�U�H�E�Q�H���V�X���V�W�Y�D�U�Q�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���S�D�U�D�P�H�W�U�D���L���Y�D�U�L�M�D�Q�F�D���V�O�X�þ�D�M�Q�H���J�U�H�ã�N�H�����3�U�L��

tom se koriste procjene inicijalnih procjenitelja; ah procjenitelja, ab procjenitelja ili bb 

�S�U�R�F�M�H�Q�L�W�H�O�M�D�� �M�H�U�� �V�X�� �V�W�Y�D�U�Q�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �Q�H�S�R�]�Q�D�W�H���� �,�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �V�X�� �S�R�N�D�]�D�O�D�� �G�D�� �L�P�D�� �E�R�O�M�D��

�V�Y�R�M�V�W�Y�D���X���Y�H�ü�L�Q�L���V�L�P�X�O�L�U�D�Q�L�K���V�O�X�þ�D�M�H�Y�D���X���V�O�X�þ�D�M�X���N�D�G�D���M�H���E�U�R�M���M�H�G�L�Q�L�F�D���S�U�R�P�D�W�U�D�Q�M�D���P�D�O�H�Q�� Isto 

�W�D�N�R�� �L�P�D�� �G�R�E�U�D�� �V�Y�R�M�V�W�Y�D�� �L�� �X�� �V�O�X�þ�D�M�H�Y�L�P�D�� �N�D�G�D�� �M�H�� �E�U�R�M�� �U�D�]�G�R�E�O�M�D�� �Y�H�ü�L od broja jedinica 

pr�R�P�D�W�U�D�Q�M�D�����]�D�N�O�M�X�þ�X�M�H���â�N�U�D�E�L�ü���3�H�U�L�ü���������������� 

 

�-�H�G�Q�D�G�å�E�D���P�R�G�H�O�D���N�R�M�L��se procjenjuje �P�R�å�H���V�H���]�D�S�L�V�D�W�L���Q�D���R�Y�D�M���Q�D�þ�L�Q�� 

�5�3�L�W��� ���������������5�3�L���W-���������������������������*�'�3���S�H�U���F�D�S�L�W�D�L�W��-���������������,�5�L�W��-���������������,�1�)�L�W (3) 
 
�2�E�M�D�ã�Q�M�H�Q�M�H���R�]�Q�D�N�D�� 
 
�L� �����«������ 
�W� �����«������  
 

�8�� �Q�D�V�W�D�Y�N�X�� �V�X�� �S�U�L�N�D�]�D�Q�L�� �U�H�]�X�O�W�D�W�L�� �N�R�M�L�� �V�X�� �S�U�R�F�L�M�H�Q�M�H�Q�L�� �N�R�U�L�V�W�H�ü�L��Anderson Hsiao - AH, 

Arellano i Bond - AB i Bludnell i Bond - BB procjenitelje kao inicijalne modele. 
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Tablica 8: Prikaz rezultata inicijalnih AH, AB i BB procjenitelja  

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

L.RP 0.888**  

(0.0749) 
0.847***  

(0.0314) 
0.925***  

(0.0331) 
GDPpercapita 0.0000537 

(0.000508) 
0.000100 

(0.000148) 
0.000133 

(0.000207) 
IR -2.374**  

(1.106) 
-2.344***  

(0.389) 
-2.307***  

(0.535) 
INF -0.425 

(0.262) 
-0.420***  

(0.0860) 
-0.466***  

(0.119) 
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 
 
 

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

�6�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�� �]�Q�D�þ�D�M�Qa varijabla je kamatna stopa pri razini signifikantnosti od 5%. Varijable 

�N�R�M�H���Q�H���X�W�M�H�þ�X���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L���]�Q�D�þ�D�M�Q�R���Q�D���F�L�M�H�Q�H���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���V�X���%�'�3���S�H�U���F�D�S�L�W�D���L���L�Q�I�O�D�F�L�M�D�����6�O�M�H�G�H�ü�L��

inicijalni procjenitelj koji se koristi je Arellano i Bond (AB) procjenitelj. Rezultati pokazuju 

�G�D�� �N�D�P�D�W�Q�D�� �V�W�R�S�D�� �L�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�D�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R���X�W�M�H�þ�X�� �Q�D�� �F�L�M�H�Q�H�� �Q�H�N�U�H�W�L�Q�D�� �S�U�L�� �U�D�]�L�Q�L��

�V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�Q�R�V�W�L�� �R�G�� �������� �,�� �X�� �R�Y�R�P�� �V�O�X�þ�D�M�X�� �%�'�3�� �S�H�U�� �F�D�S�L�W�D�� �Q�H�� �X�W�M�H�þ�H�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�� �Q�D�� �F�L�M�H�Q�H��

nekretnina. Posljednji inicijalni procjenitelj je Bludnell i Bond (BB) procjenitelj prema kojem 

�P�R�å�H�P�R���]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L���G�D���N�D�P�D�W�Q�D���V�W�R�S�D���L���L�Q�I�O�D�F�L�M�D���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L���]�Q�D�þ�D�M�Q�R���X�W�M�H�þ�X���Q�D���S�U�R�P�M�H�Q�H���F�L�M�H�Q�D��

nekretnina uz razinu signifikantnosti od 1%. Kao i kod prethodnih procjenitelja, BDP per 

�F�D�S�L�W�D���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L���Q�H�]�Q�D�þ�D�M�Q�R���X�W�M�H�þ�H���Q�D���S�U�R�P�M�H�Q�H���F�L�M�H�Q�D���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D��  
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S obzirom da korigirani procjenitelj fiksnog efekta tretira varijable kao striktno egzogene isti 

model procjenjuje se �V���W�L�P���G�D���V�X���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���Q�H�]�D�Y�L�V�Q�L�K���Y�D�U�L�M�D�E�O�L���Y�U�D�ü�H�Q�H za jedno razdoblje. 

Generirale su se �Q�R�Y�H�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�H�� �W�H�� �V�X�� �X�Y�U�ã�W�H�Q�H�� �X�� �P�R�G�H�O�� U tablici 9 prikazani su rezultati 

inicijalnih procjenitelja s lagiranim varijablama. 

 

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

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

L.RP 0.926***  
(0.0525) 

0.898***  
(0.0380) 

0.965***  
(0.0382) 

LGDPpercapita 0.000113 
(0.000229) 

0.000108 
(0.000205) 

0.000140 
(0.000241) 

LIR -3.848***  
(0.491) 

-3.832***  
(0.438) 

-3.613***  
(0.518) 

LINF -0.762***  
(0.102) 

-0.754***  
(0.0875) 

-0.772***  
(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 je procjenitelj Anderson Hsiao (AH). 

�6�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�H�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�H�� �V�X�� �N�D�P�D�W�Q�D�� �V�W�R�S�D�� �L�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�D�� �S�U�L�� �U�D�]�L�Q�L�� �V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�Q�R�V�W�L�� �R�G�� ����������

�9�D�U�L�M�D�E�O�D���N�R�M�D���Q�H���X�W�M�H�þ�H�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L���]�Q�D�þ�D�M�Q�R���Q�D���F�L�M�H�Q�H���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���M�H �%�'�3���S�H�U���F�D�S�L�W�D���� �6�O�M�H�G�H�ü�L��

inicijalni procjenitelj koji se koristi je Arellano i Bond (AB) procjenitelj. Rezultati pokazuju 

�G�D�� �N�D�P�D�W�Q�D�� �V�W�R�S�D�� �L�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�D�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�� �X�W�M�H�þ�X�� �Q�D�� �F�L�M�H�Q�H�� �Q�H�N�U�H�W�L�Q�D�� �S�U�L�� �U�D�]�L�Q�L��

�V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�Q�R�V�W�L�� �R�G�� ���������� �,�� �X�� �R�Y�R�P�� �V�O�X�þ�D�M�X�� �%�'�3�� �S�H�U�� �F�D�S�L�W�D�� �Q�H�� �X�W�M�H�þ�H�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�� �Q�D�� �F�L�M�H�Q�H��

nekretnina. Posljednji inicijalni procjenitelj je Bludnell i Bond (BB) procjenitelj prema kojem 

�P�R�å�H�P�R���]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L���G�D���N�D�P�D�W�Q�D���V�W�R�S�D���L���L�Q�I�O�D�F�L�M�D���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L���]�Q�D�þ�D�M�Q�R���X�W�M�H�þ�X���Q�D���S�U�R�P�M�H�Q�H���F�L�M�H�Q�D��

nekretnina uz razinu signifikantnosti od 10%. Kao i kod prethodnih procjenitelja, BDP per 

�F�D�S�L�W�D���Q�H���X�W�M�H�þ�H���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L���]�Q�D�þ�D�M�Q�R na promjene cijena nekretnina. 
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4.3.�5�H�]�X�O�W�D�W�L���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D 
 

Na temelju rezultata panel analize �G�L�Q�D�P�L�þ�N�L�K�� �P�R�G�H�O�D�� �S�U�R�F�L�M�H�Q�M�H�Q�L�K�� �N�R�U�L�J�L�U�D�Q�L�P��

procjeniteljem fiksnog efekta, interpretira se utjecaj BDP-a per capita, kamatne stope i 

inflacije na promjene cijena nekretnina te se na temelju dobivenih rezultata odbacuju ili 

�S�R�W�Y�U�ÿ�X�M�X���S�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�H���K�L�S�R�W�H�]�H.  

 

Prema postavljenoj H1 �K�L�S�R�W�H�]�L�� �%�'�3�� �S�H�U�� �F�D�S�L�W�D�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�� �X�W�M�H�þ�H na promjene cijena 

nekretnina. To su potvrdila �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �Q�H�N�R�O�L�N�R�� �D�X�W�R�U�D. S druge strane, ako se promatra 

korigirani �S�U�R�F�M�H�Q�L�W�H�O�M���I�L�N�V�Q�R�J���H�I�H�N�W�D���N�R�U�L�V�W�H�ü�L���U�D�]�O�L�þ�L�W�H��inicijalne procjenitelje �P�R�å�H���V�H �X�R�þ�L�W�L��

da rezultati nisu uvijek �X���V�N�O�D�G�X���V���W�H�R�U�H�W�V�N�L�P���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�M�L�P�D. Prvi inicijalni procjenitelj je AH, 

�D�� �P�R�å�H�� �V�H �]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L�� �G�D���%�'�3�� �S�H�U�� �F�D�S�L�W�D�� �Q�H�� �X�W�M�H�þ�H�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�� �Q�D�� �S�U�R�P�M�H�Q�H�� �F�L�M�H�Q�D�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���� 

Drugi inicijalni procjenitelj je AB, a rezultati pokazuju da �Q�L���X���R�Y�R�P���V�O�X�þ�D�M�X��BDP per capita 

�Q�H�� �X�W�M�H�þ�H�� �]�Q�D�þajno na cijene nekretnina. Prema posljednjem inicijalnom procjenitelju BB, 

BDP per capita �W�D�N�R�ÿ�H�U���Q�H���X�W�M�H�þ�H���]�Q�D�þ�D�M�Q�R���Qa cijene nekretnina. Kod sva tri modela BDP per 

capita ima pozitivan predznak.  

Rezultati korigiranog procjenitelja fiksnog efekta mogu se promatrati i kroz inicijalne 

procjenitelje s lagiranim varijablama. Tako prema inicijalnom procjenitelju AH, BDP per 

�F�D�S�L�W�D�� �Q�H�� �S�R�W�Y�U�ÿ�X�M�H�� �S�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�X�� �K�L�S�R�W�H�]�X���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �Q�H�� �X�W�M�H�þ�H�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�� �Q�D�� �S�U�R�P�M�H�Q�H�� �F�L�M�H�Q�D��

�Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���� �3�U�H�P�D�� �V�O�M�H�G�H�ü�H�P�� �L�Q�L�F�L�M�D�O�Q�R�P�� �S�U�R�F�M�H�Q�L�W�H�O�M�X�� �$�%���� �%�'�3�� �S�H�U�� �F�D�S�L�W�D�� �W�D�N�R�ÿ�H�U�� �Q�Hma 

�]�Q�D�þ�D�M�D�Q���X�W�M�H�F�D�M���Q�D���F�L�M�H�Q�H���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�����3�U�H�W�K�R�G�Q�H���G�Y�L�M�H���W�Y�U�G�Q�M�H���S�R�W�Y�U�ÿ�X�M�X���L���U�H�]�X�O�W�D�W�L���S�R�V�O�M�H�G�Q�M�H�J��

�L�Q�L�F�L�M�D�O�Q�R�J�� �S�U�R�F�M�H�Q�L�W�H�O�M�D�� �%�%���� �W�M���� �%�'�3�� �S�H�U�� �F�D�S�L�W�D�� �Q�H�� �X�W�M�H�þ�H�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�� �Q�D�� �S�U�R�P�M�H�Q�H�� �F�L�M�H�Q�D��

�Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�����,���X���R�Y�R�P���V�O�X�þ�D�M�X���%�'�3���S�H�U���F�D�S�L�W�D���L�P�D���S�R�]�L�W�L�Y�D�Q���S�U�H�G�]�Q�D�N���N�Rd sva tri modela. 

 

Prema postavljenoj H2 hipotezi, �N�D�P�D�W�Q�D���V�W�R�S�D���X�W�M�H�þ�H���]�Q�D�þ�D�M�Q�R���Q�D���S�U�R�P�M�H�Q�H���F�L�M�H�Q�D���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D����

�â�W�R�� �V�H�� �W�L�þ�H�� �U�H�]�X�O�W�D�W�D�� �N�R�U�L�J�L�U�D�Q�R�J�� �S�U�R�F�M�H�Q�L�W�H�O�M�D�� �I�L�N�V�Q�R�J�� �H�I�H�N�W�D�� �N�R�U�L�V�W�H�ü�L�� �L�Q�L�F�L�M�D�O�Q�L�� �S�U�R�F�M�H�Q�L�W�H�O�M��

�$�+���� �S�R�W�Y�U�ÿ�H�Q�D�� �M�H�� �+2 hipoteza da kamatna stopa u�W�M�H�þ�H�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�� �Q�D�� �F�L�M�H�Q�H�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D����Isto 

�W�D�N�R���� �]�D�N�O�M�X�þ�X�M�H�P�R�� �G�D�� �L�Q�L�F�L�M�D�O�Q�L�� �S�U�R�F�M�H�Q�L�W�H�O�M�L�� �$�%�� �L�� �%�%�� �S�R�W�Y�U�ÿ�X�M�X�� �K�L�S�R�W�H�]�X�� �+2. Predznak 

kamatne stope negativan je kod svih inicijalnih procjenitelja.  

Rezultati sva tri inicijalna procjenitelja (AH, AB i BB) s lagiranim varijablama pokazuju da je 

�]�D�G�R�Y�R�O�M�H�Q�D�� �S�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�D�� �K�L�S�R�W�H�]�D�� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �N�D�P�D�W�Q�D�� �V�W�R�S�D�� �L�P�D�� �]�Q�D�þ�D�M�D�Q�� �X�W�M�H�F�D�M�� �Q�D�� �S�U�R�P�M�H�Q�H��

�F�L�M�H�Q�D�� �Q�H�N�U�H�Q�W�L�Q�D���� �.�D�R�� �L�� �X�� �S�U�H�W�K�R�G�Q�R�P�� �V�O�X�þ�D�M�X�� �N�D�P�D�W�Q�D�� �V�W�R�S�D�� �L�P�D�� �Q�H�J�D�W�L�Y�D�Q�� �S�U�H�G�]�Q�D�N�� �N�R�G��

svih inicijalnih procjenitelja. 
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�=�Q�D�þ�D�M�D�Q�� �X�W�M�H�F�D�M�� �N�D�P�D�W�Q�H�� �V�W�R�S�H�� �P�R�å�H�� �V�H�� �R�E�M�D�V�Q�L�W�L�� �S�R�Y�R�O�M�Q�L�P�� �N�U�H�G�L�W�Q�L�P�� �X�Y�M�H�W�L�P�D���� �$�N�R�� �M�H��

�N�D�P�D�W�Q�D���V�W�R�S�D���Q�L�V�N�D���S�R�Y�H�ü�D�W���ü�H���V�H���S�R�W�U�D�å�Q�M�D���]�D���N�U�H�G�L�W�L�P�D�����D���W�L�P�H���L���F�L�M�H�Q�H���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�����6�X�S�U�R�W�Q�R��

�W�R�P�H�����D�N�R���M�H���N�D�P�D�W�Q�D���V�W�R�S�D���Y�L�V�R�N�D�����V�P�D�Q�M�L�W���ü�H���V�H���S�R�W�U�D�å�Q�M�D���]�D���V�W�D�P�E�H�Q�L�P���N�U�H�G�L�W�L�P�D���S�D���V�H zbog 

toga cijene nekretnina mogu smanjiti. 

 

Hipoteza H3 odnosi se na inflaciju, odnosno �W�Y�U�G�Q�M�X�� �G�D�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�D�� �L�P�D�� �]�Q�D�þ�D�M�D�Q�� �X�W�M�H�F�D�M��na 

promjene cijena �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���� �3�U�H�P�D�� �L�Q�L�F�L�M�D�O�Q�R�P�� �S�U�R�F�M�H�Q�L�W�H�O�M�X�� �$�+�� �K�L�S�R�W�H�]�D�� �Q�L�M�H�� �S�R�W�Y�U�ÿ�H�Q�D 

�R�G�Q�R�V�Q�R���L�Q�I�O�D�F�L�M�D���Q�H���X�W�M�H�þ�H���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L���]�Q�D�þ�D�M�Q�R���Q�D���S�U�R�P�M�H�Q�H���F�L�M�H�Q�D���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D����Ostali inicijalni 

�S�U�R�F�M�H�Q�L�W�H�O�M�L���� �$�%�� �L�� �%�%�� �S�R�W�Y�U�ÿ�X�M�X���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�X�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W�� �S�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�H�� �K�L�S�R�W�H�]�H����Predznak je 

negativan kod svih inicijalnih procjenitelja.  

�6�� �G�U�X�J�H�� �V�W�U�D�Q�H���� �S�U�R�P�D�W�U�D�M�X�ü�L�� �N�R�U�L�J�L�U�D�Q�L�� �S�U�R�F�M�H�Q�L�W�H�O�M�� �I�L�N�V�Q�R�J�� �H�I�H�N�W�D�� �N�U�R�]�� �U�H�]�X�O�W�D�W�H�� �L�Q�L�F�L�M�D�O�Q�L�K��

�S�U�R�F�M�H�Q�L�W�H�O�M�D�� �V�� �O�D�J�L�U�D�Q�L�P�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�D�P�D�� �P�R�å�H�� �V�H�� �]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L�� �G�D�� �V�X�� �U�H�]�X�O�W�D�W�L�� �X�� �V�N�O�D�G�X�� �V��

�S�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�R�P���K�L�S�R�W�H�]�R�P���R�G�Q�R�V�Q�R���G�D���L�Q�I�O�D�F�L�M�D���X�W�M�H�þ�H���]�Q�D�þ�D�M�Q�R���Q�D���S�U�R�P�M�H�Q�H���F�L�M�H�Qa nakrentina u 

odabranim zemljama EU.  

�=�Q�D�þ�D�M�D�Q�� �X�W�M�H�F�D�M�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�H�� �Q�D�� �F�L�M�H�Q�H�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�� �P�R�å�H�� �V�H�� �R�E�M�D�V�Q�L�W�L�� �D�U�J�X�P�H�Q�W�R�P�� �G�D�� �F�L�M�H�Q�H��

�Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���X���G�X�J�R�P�H���U�R�N�X���U�H�D�J�L�U�D�M�X���Q�D���L�Q�I�O�D�F�L�M�X���S�D���X�O�D�J�D�Q�M�H���X���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�H���V�O�X�å�L���N�D�R���]�D�ã�W�L�W�D���R�G��

inflacije. 
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5. �=�$�.�/�-�8�ý�$�.  
 

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 SAD-u. Kriza je dovela �G�R���S�D�G�D���R�S�ü�H���J�R�V�S�R�G�D�U�V�N�H���D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L���Q�D���J�O�R�E�D�O�Q�R�M���U�D�]�L�Q�L����

Svje�W�V�N�D�� �H�N�R�Q�R�P�L�M�D�� �E�L�O�D�� �M�H�� �V�X�R�þ�H�Q�D�� �V�� �N�U�L�]�R�P�� �G�U�D�P�D�W�L�þ�Q�L�K�� �U�D�]�P�M�H�U�D���� �L�Q�V�W�L�W�X�F�L�M�H�� �S�R�S�X�W�� �8�1-a, 

MMF-�D�� �L�� �6�Y�M�H�W�V�N�H�� �E�D�Q�N�H�� �J�R�Y�R�U�H�� �R�� �Q�D�M�G�X�E�O�M�R�M�� �U�H�F�H�V�L�M�L�� �Q�D�N�R�Q�� �'�U�X�J�R�J�� �V�Y�M�H�W�V�N�R�J�� �U�D�W�D���� �þ�L�M�H�� �V�H��

posljedice �L���Q�H�N�R�O�L�N�R���J�R�G�L�Q�D���Q�D�N�R�Q���Q�D�V�W�D�Q�N�D�����M�R�ã���X�Y�L�M�H�N���Q�L�V�X���P�R�J�O�H u potpunosti sagledati.  

 

Europske zemlje t�D�N�R�ÿ�H�U su �E�L�O�H���S�R�J�R�ÿ�H�Q�H���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P���N�U�L�]�R�P���N�R�M�D���M�H���X�]�U�R�N�R�Y�D�O�D���W�H�ã�N�L���W�]�Y����

kreditni lom, a imao je niz posljedica kao �ã�W�R�� �V�X��pad BDP-a, proizvodnje, pad cijena 

nekretnina i dionica. T�D�N�R�ÿ�H�U�� �M�H zaustavio razvoj cijelog financijskog sustava te razvio 

nesigurnost �L�� �V�W�U�D�K�� �R�G�� �E�X�G�X�ü�L�K�� �N�U�H�W�D�Q�M�D��u sektoru financija i bankarstva. �2�þ�H�N�L�Y�D�Q�M�D o 

�E�X�G�X�ü�L�P���G�R�K�R�F�L�P�D��od strane banaka �E�L�O�D���V�X���S�U�H�R�S�W�L�P�L�V�W�L�þ�Q�D��prije nastanka financijske krize. 

�1�D�G�D�O�M�H���� �O�R�ã�H upravljanje i kriva �S�U�R�F�M�H�Q�D�� �U�L�]�L�þ�Q�R�V�W�L�� �N�O�L�M�H�Q�W�D��dovele su do brze akumulacije 

�O�R�ã�L�K�� �N�U�H�G�L�W�D���� �D�� �W�R je rezultiralo primjenom restriktivne kreditne politike i racionalizacijom 

kredita u �E�X�G�X�ü�Q�R�V�W�L. �1�D�N�R�Q���W�R�J�D���X�V�O�L�M�H�G�L�O�R���M�H���G�U�D�V�W�L�þ�Q�R���V�P�D�Q�M�H�Q�M�H �S�R�Q�X�G�H���N�U�H�G�L�W�D���Q�D���W�U�å�L�ã�W�X. 

Kriza bankarskog sektora i �V�Y�H�� �Y�H�ü�D��primjena restriktivne kreditne politike, uz visoke stope 

�ã�W�H�G�Q�M�H����imala je za posljedicu smanjena ulaganja u fiksni i obrni kapital kao i smanjenu 

kupnju �S�R�W�U�R�ã�D�þ�N�L�K���G�R�E�D�U�D�����D���W�R���M�H���S�U�R�X�]�U�R�þ�L�O�R���S�D�G �D�J�U�H�J�D�W�Q�H���S�R�W�U�D�ånje i stope rasta BDP-a. 

 

�.�D�R�� �ã�W�R�� �M�H�� �U�D�Q�L�M�H�� �V�S�R�P�H�Q�X�W�R�� �W�U�å�L�ã�W�H�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�� �L�P�D�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�H�� �V�S�H�F�L�I�L�þ�Q�R�V�W�L�� �N�R�M�H�� �Q�D�M�Y�L�ã�H��

�S�U�R�L�]�O�D�]�H�� �L�]�� �V�D�P�H�� �S�U�L�U�R�G�H�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�� �N�R�M�H���V�H�� �Q�D�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �N�X�S�X�M�X�� �L�� �S�U�R�G�D�M�X���� �8�E�U�]�D�Q�R�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H��

�F�L�M�H�Q�D�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�� �P�R�å�H�� �L�]�J�O�H�G�D�W�L�� �N�D�R�� �Q�D�V�W�D�Q�D�N�� �P�M�H�K�Xra ako nije jasno prikazano koliki je 

�X�W�M�H�F�D�M�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�L�� �L��kako su se s vremenom mijenjale. Neizvjesnost poslovanja s 

�Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�P�D���X�Y�L�M�H�N���S�R�V�W�R�M�L���W�H���Y�U�O�R���O�D�N�R���P�R�å�H���G�R�ü�L���G�R���S�U�R�P�M�H�Q�D���Q�D���W�U�å�L�ã�W�X�����=�E�R�J���W�R�J�D���M�H���Y�D�å�Q�R��

�V�W�D�O�Q�R���S�U�D�W�L�W�L���U�D�]�O�L�þ�L�W�H���I�D�N�W�R�Ue koji mogu utjecati na promjene cijena nekretnina. 

 

�8�� �R�Y�R�P�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X�� �X�W�M�H�F�D�M�� �%�'�3-a per capita, kamatne stope i inflacije na promjene cijena 

nekretnina, analizirao �V�H�� �X�]�� �S�R�P�R�ü���G�L�Q�D�P�L�þ�N�R�J�� �S�D�Q�H�O�� �P�R�G�H�O�D���� �W�R�þ�Q�L�M�H�� �N�R�U�L�J�L�U�D�Q�R�J��

procjenitelja fiksnog efekta, �D���R�E�X�K�Y�D�ü�H�Q�R���M�H���G�H�V�H�W���Y�L�V�R�N�R�U�D�]�Y�L�M�H�Q�L�K���]�H�P�D�O�M�D���(�X�U�R�S�V�N�H���8�Q�L�M�H����

�,�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K�� �D�X�W�R�U�D�� �S�R�N�D�]�X�M�X�� �]�Q�D�þ�D�M�D�Q�� �X�W�M�H�F�D�M�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�L�� �Q�D�� �S�U�R�P�M�H�Q�H�� �F�L�M�H�Q�D��

�Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���� �0�H�ÿ�X�W�L�P���� �U�H�]�X�O�W�D�Wi procjenitelja u panel modelu �Q�H�� �S�R�W�Y�U�ÿ�X�M�X�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�X��

�]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W svih odabranih determinanti. Dobiveni rezultati su pokazali da su varijable 
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���N�D�P�D�W�Q�D���V�W�R�S�D���L���L�Q�I�O�D�F�L�M�H�����N�R�M�H���V�X���X�Y�U�ã�W�H�Q�H���X���H�N�R�Q�R�P�V�N�H���P�R�G�H�O�H���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L���]�Q�D�þ�D�M�Q�H�����R�G�Q�R�V�Q�R��

da imaju jak utjecaj na promjene cijena nekretnina, te da su u skladu sa teorijskim 

pretp�R�V�W�D�Y�N�D�P�D�����6���G�U�X�J�H���V�W�U�D�Q�H�����%�'�3���S�H�U���F�D�S�L�W�D���S�U�H�P�D���U�H�]�X�O�W�D�W�L�P�D���Q�L�M�H���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L���]�Q�D�þ�D�M�D�Q���W�H��

ima pozitivan predznak. 

 

Rezultati inicijalnih AH, AB i BB procjenitelja pokazuju da se �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W��BDP-a per capita 

razlikuje od �R�V�W�D�O�L�K���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���þ�D�N���L���D�N�R���V�X���X�V�U�H�G�R�W�R�þ�H�Q�D �Q�D���L�V�W�R���W�U�å�L�ã�W�H��nekretnina �L���S�U�X�å�Dju 

�G�X�J�R�U�R�þ�Q�L�M�X�� �S�H�U�V�S�H�N�W�L�Y�X��cijena nekretnina. BDP per capita prema rezultatima nekih autora 

�L�P�D���]�Q�D�þ�D�M�D�Q���X�W�M�H�F�D�M���Q�D���S�U�R�P�M�H�Q�H���F�L�M�H�Q�D���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D ali to �X���R�Y�R�P���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X���Q�L�M�H���V�O�X�þ�D�M���Q�L���X��

jednom modelu.  

 

Kamatna stopa i inflacija prema teoriji �L�P�D�M�X���]�Q�D�þ�D�M�D�Q���X�W�M�H�F�D�M na promjene cijena nekretnina 

�ã�W�R�� �M�H�� �X ovom radu �L�� �S�R�W�Y�U�ÿ�H�Q�R�� �U�H�]�X�O�W�D�W�L�P�D�� �L�Q�L�F�L�M�D�O�Q�L�K�� �$�+���� �$�%�� �L�� �%�%�� �S�U�R�F�M�H�Q�L�W�H�O�M�D�� To �P�R�å�H��

biti �]�E�R�J�� �W�R�J�D�� �ã�W�R�� �S�U�R�P�M�H�Q�H�� �N�D�P�D�W�Q�H�� �V�W�R�S�H�� �X�W�M�H�þ�X�� �Q�D�� �W�U�R�ã�N�R�Y�H��stambenih kredita. Ako se 

�N�D�P�D�W�Q�H�� �V�W�R�S�H�� �S�R�Y�H�ü�D�M�X���� �W�R�� �ü�H�� �L�P�D�W�L�� �]�Q�D�þ�D�M�D�Q�� �X�þ�L�Q�D�N�� �Q�D�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�� �W�U�R�ã�N�R�Y�D��kredita. �9�H�ü�L��

�W�U�R�ã�N�R�Y�L umanjit �ü�H broj potencijalnih kupaca nekretnina. Isto tako, �Y�L�V�R�N�L�� �W�U�R�ã�N�R�Y�L��otplate 

kredita mogu prisiliti neke �R�G�� �S�R�V�W�R�M�H�ü�L�K�� �N�X�S�D�F�D��nekretnina na prodaju. �2�Y�R�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H��

�S�R�Q�X�G�H���L���S�D�G���S�R�W�U�D�å�Q�M�H���]�D���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�P�D���X�]�U�R�N�R�Y�D�W���ü�H���S�D�G���F�L�M�H�Q�D���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���� 

 

�3�U�H�P�D�� �W�H�R�U�L�M�L�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�D�� �W�D�N�R�ÿ�H�U�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�� �X�W�M�H�þ�H�� �Q�D�� �S�U�R�P�M�H�Q�H�� �F�L�M�H�Q�D�� �Q�H�N�U�H�Q�L�Q�D���� �D�� �W�D�N�Y�D��

�S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�D�� �S�R�W�Y�U�ÿ�H�Q�D�� �M�H�� �G�R�E�L�Y�H�Q�L�P�� �U�H�]�X�O�W�D�W�L�P�D�� �L�Q�L�F�L�M�D�Onih AH, AB i BB procjenitalja u  

�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X����Ako cijene nekretnina odstupaju od njihove temeljne vrijednosti, politika 

inflacije trebala bi biti usmjerena na rast cijena nekretnina. Kad nastupi inflacija, nekretnine 

�V�H���X���Y�H�ü�L�Q�L���V�O�X�þ�D�M�H�Y�D���S�R�Q�D�ã�D�M�X poput svakog dobra. Nekretnine su zapravo �L�P�R�Y�L�Q�D�����ã�W�R���]�Q�D�þ�L��

�G�D�� �ü�H�� �V�H���� �N�D�G���G�R�ÿ�H�� �G�R�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�H���� �Q�M�L�K�R�Y�H�� �F�L�M�H�Q�H���S�R�Y�H�ü�D�Y�D�W�L�� �]�D��danu �V�W�R�S�X�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�H���� �.�R�O�L�þ�L�Q�D��

novca koja se mora izdvojiti za nekretninu �W�D�N�R�ÿ�H�U�� �ü�H�� �V�H�� �S�R�Y�H�ü�D�W�L�� �N�D�G�D�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�D�� �]�D�K�Y�D�W�L��

�H�N�R�Q�R�P�L�M�X���� �=�D�� �N�X�S�F�H�� �M�H�� �Y�D�å�Q�R�� �G�D�� �S�U�D�Y�R�Y�U�H�P�H�Q�R�� �S�R�G�X�]�P�X�� �S�R�W�H�]�H�� �D�N�R�� �S�U�H�G�Y�L�G�H�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H��

�R�S�ü�H���U�D�]�L�Q�H���F�L�M�H�Q�D �M�H�U���L�Q�I�O�D�F�L�M�D���P�R�å�H���X�W�M�H�F�D�W�L���Q�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���Q�M�L�K�R�Y�L�K��stambenih kredita. 
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Strategija �P�R�Q�H�W�D�U�Q�H���S�R�O�L�W�L�N�H���X���Q�D�þ�H�O�X���P�R�å�H �Q�D�Y�H�V�W�L���V�U�H�G�L�ã�Q�M�X���E�D�Q�N�X���Q�D��indirektnu reakciju na 

�Q�D�V�W�D�O�H���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H���Q�H�U�D�Y�Q�R�W�H�å�H���L���W�D�N�R���X�E�O�D�å�L�W�L���Q�M�L�K�R�Y�H���G�X�J�R�U�R�þ�Q�H���ã�W�H�W�Q�H���S�R�V�O�M�H�G�L�F�H�� �0�H�ÿ�X�W�L�P����

�X�� �G�R�E�D�� �Q�L�V�N�H�� �L�� �V�W�D�E�L�O�Q�H�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�H���� �V�U�H�G�L�ã�Q�M�L�P�� �E�D�Q�N�D�P�D�� �ü�H�� �P�R�å�G�D�� �E�L�W�L�� �W�H�ã�N�R�� �N�R�P�X�Qicirati o  

politici koja je usmjerena protiv trendova u gospodarstvu. U eurozoni postoji dodatni problem 

regionalnih razlika u cijenama nekretnina koji �V�H���P�R�å�H���U�L�M�H�ã�L�W�L���V�D�P�R���]�D�M�H�G�Q�L�þ�N�R�P���P�R�Q�H�W�D�U�Q�R�P��

politikom.  
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�.�U�D�M�H�P�� ������������ �J�R�G�L�Q�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�D�� �N�U�L�]�D�� �S�U�R�ã�L�U�L�O�D�� �V�H�� �V�Y�L�M�H�W�R�P�� �L��poremetila razvoj ekonomije. 

�.�U�L�]�D�� �M�H�� �S�R�N�U�H�Q�X�W�D�� �V�O�R�P�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �G�U�X�J�R�U�D�]�U�H�G�Q�L�K�� �K�L�S�R�W�H�N�D�� �X�� �6�M�H�G�L�Q�M�H�Q�L�P�� �$�P�H�U�L�þ�N�L�P��

�'�U�å�D�Y�D�P�D�����=�D�K�Y�D�W�L�O�D���M�H���L���R�V�W�D�O�H���]�H�P�O�M�H���X���(�X�U�R�S�L���P�H�ÿ�X���N�R�M�L�P�D���V�X��Austrija, Finska, Francuska, 

�1�M�H�P�D�þ�N�D���� �,�U�V�N�D���� �,�W�D�O�L�M�D���� �1�L�]�R�]�H�P�V�N�D���� �â�S�D�Q�M�R�O�V�N�D���� �â�Y�H�G�V�N�D�� �L�� �8�M�H�G�L�Q�M�H�Q�R�� �.�U�D�O�M�H�Y�V�W�Y�R. 

�)�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�D���N�U�L�]�D���S�U�R�X�]�U�R�þ�L�O�D���M�H���Q�D�J�O�L���S�D�G���F�L�M�H�Q�D���Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�����Q�D�N�R�Q���þ�H�J�D���M�H���E�L�O�R���S�R�W�U�H�E�Q�R���G�X�å�H��

vremensko razdoblje da se cijene stabiliziraju i nastave rasti. Razl�L�þ�L�W�H���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H���X�W�M�H�þ�X���Q�D��

formiranje cijena nekretnina, a �X�� �R�Y�R�P�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X�� �R�E�X�K�Y�D�ü�H�Q�L�� �V�X�� �%�'�3�� �S�H�U���F�D�S�L�W�D���� �N�D�P�D�W�Q�D��

stopa i inflacija. Nastupom financijske krize tempo gospodarskog rasta zemalja EU naglo 

usporava, odnosno smanjuje se BDP per capita i po�V�O�M�H�G�L�þ�Q�R�� �F�L�M�H�Q�H�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���� �.�Dd su 

kamatne stope niske �G�R�O�D�]�L�� �G�R�� �V�Y�H�� �Y�H�ü�H�J�� �]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�D����cijene nekretnina rastu, a �W�R�� �P�R�å�H��

�S�U�R�X�]�U�R�þ�L�W�L��nastanak novog mjehura. �2�S�ü�L�� �S�R�U�D�V�W�� �F�L�M�H�Q�D�� �W�D�N�R�ÿ�H�U�� �P�R�å�H�� �X�W�M�H�F�D�W�L�� �Q�D�� �F�L�M�H�Q�H��

�Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D���R�G�Q�R�V�Q�R���F�L�M�H�Q�H���ü�H���V�H���S�R�Y�H�ü�D�W�L���]�D���Ganu stopu inflacije. 
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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 the subprime 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 prices, after which it took a longer period of time for prices to stabilize and 

continue to rise. Different determinants affect pricing but this study included GDP per capita, 

interest rate and inflation. With the onset of the financial crisis, the pace of growth has 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 also affect real estate prices, ie prices will increase 

for a given inflation rate. 

 

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

 


