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SAZETAK

Cijene stambenih nekretnina u Hrvatskoj

Sazetak

U ovom radu prikazan je postupak izrade novog indeksa
cijena stambenih objekata (ICSO) konstruiranog u suradnji
DrzZavnog zavoda za statistiku i Hrvatske narodne banke na te-
melju podataka Porezne uprave Republike Hrvatske. Rad ta-
koder upucuje na moguéu upotrebu razvijenih ekonometrijskih
modela i baze podataka Porezne uprave pri (masovnoj) procje-
ni vrijednosti stambenih nekretnina.

Klju€ne rijeci:

cijene stambenih nekretnina, hedonisticka regresija, time
dummy indeks, generalizirani aditivni modeli, dvodimenzional-
ni splajn

JEL Klasifikacija:
R30, R32

Napomena:

Ovdje konstruirane vremenske serije radna su inacica in-
deksa cijena i stoga se u neznatnoj mjeri mogu razlikovati od
sluzbenih indeksa koje objavljuje DrZavni zavod za statistiku
(DZS) na svojim mreznim stranicama. U ovom se radu tako-
der prvi put iznose informacije o ukupnom broju i vrijednosti
svih raspolozZivih transakcija u trgovanju stambenim objekti-
ma na teritoriju Republike Hrvatske prema podacima Porezne
uprave RH. Te e podatke DZS redovito objavljivati uz ICSO.

Zahvaljujemo Borni Spalatu, Jasminki Stancié, Nikoli Motiku i Sanji Jurleki na
velikoj pomo¢i pri izradi indeksa cijena stambenih objekata.

davor.kunovac @hnb.hr
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1. UVOD 1

1. Uvod

Pradenje cijena stambenih nekretnina vrlo je vazno za gospodarstvo. Stambena imovina ¢ini bitnu stavku
imovine stanovni$tva i vaznu komponentu njegova ukupnog “bogatstva”. Stoga cijene stambenih nekretnina
naposljetku, putem ucinka bogatstva na potrosnju kucanstava, izravno utjeCu i na agregatnu ekonomsku aktiv-
nost. Osim §to djeluje na stanovnistvo, cijena stambene imovine bitna je i za financijsku stabilnost zemlje — ne-
kretnine su, naime, tipi¢an kolateral pri zaduZivanju poduzeca i stanovnistva kod poslovnih banaka i utje¢u na
visinu kreditnog rizika koji banke prihvacaju. Visa razina cijena prelijeva se u viSu vrijednost kolaterala pa se u
razdoblju rasta cijena olakSava kreditiranje te raste potraznja za kreditima kod zajmoprimatelja s jedne strane,
ali i ponuda kredita od strane zajmodavatelja s druge strane. Vrijedi i obratno, smanjenje cijena utjece na pad
vrijednost kolaterala, $to direktno negativno utjeCe na otpornost zajmoprimatelja i rast vjerojatnosti neispunja-
vanja obveza (engl. probability of default) i potencijalnih gubitaka u financijskom sektoru slabeéi time gospo-
darske uvjete i poveCavajudi kreditni rizik kod zajmodavatelja.

Iz svega navedenog slijedi da je zajednicki interes svih sudionika na trziStu nekretnina, kao i nositelja eko-
nomskih politika, moguénost pravodobnog i vierodostojnog pracenja kretanja cijena stambenih nekretnina. Na
tom je tragu i Uredba Europske unije koja prepoznaje vaznost pracenja cijena stambenih nekretnina i razmatra
modalitete njihova uklju¢ivanja u opce indekse potrosackih cijena.’

Drzavni zavod za statistiku (DZS) i Hrvatska narodna banka (HNB) konstruirali su u 2015. godini novi
indeks cijena stambenih objekata (ICSO) za Hrvatsku, koji je u metodoloskom smislu u potpunosti uskladen
sa spomenutom Uredbom EU-a i pripadaju¢im metodoloskim priruénikom Eurostata (Eurostat 2013., Euro-
stat 2017.). Pritom, zbog znacdajne heterogenosti obiljeZja koja redovito karakterizira trZiste nekretnina, pri
pradenju cijena nekretnina nuzno je na neki nacin izvrSiti prilagodbu za kvalitetu (engl. quality adjustment) i
stoga se kao metodoloski okvir izrade indeksa cijena nekretnina preporucuju tzv. hedonisticke regresije.” Gle-
de upotrijebljenih podataka konstrukcija ICSO-a temelji se na sveobuhvatnoj bazi podataka Porezne uprave
Ministarstva financija koja obuhvaca sve raspoloZive transakcije u trgovanju stambenim objektima na terito-
riju Republike Hrvatske registrirane na temelju Prijave prometa nekretnina. Novi ICSO prvi je indeks cijena
stambenih nekretnina u RH konstruiran tako da istodobno postuje visoke standarde pri odabiru metodologije
(hedonisticke regresije) i odabiru podataka o transakcijama (relevantna sveobuhvatna baza ostvarenih cijena
nekretnina).

U proslosti su za pracenje cijena stambenih nekretnina u Hrvatskoj bila konstruirana i javno objavljivana

1 Uredbom Komisije (EU) br. 93/2013 od 1. velja¢e 2013. utvrduju se detaljna pravila za provedbu Uredbe Vije¢a (EZ) br. 2494/95 o harmoniziranim
indeksima potrosackih cijena u vezi s utvrdivanjem indeksa cijena stambenih objekata u vlasniStvu stanara. Uredba br. 2494/95 u meduvremenu je stav-
ljena izvan snage i zamijenjena Uredbom Europskog parlamenta i Vije¢a 2016/792.

2 Za primjere hedonistickih indeksa cijena nekretnina vidi Kagie i van Wezel (2006.), Gouriéroux i Laferrére (2009.), Hansen (2006.), Sobrino (2014.),
Hiilagii i dr. (2016.). Bitni teorijski radovi, izmedu ostalog, ukljucuju Rosen (1974.) i Griliches (1971.).
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2 1. UVOD

dva indeksa — HNB-ov hedonisticki indeks cijena nekretnina (HICN)® i indeks cijena nekretnina (ICN) koji je
konstruirao oglasnik za prodaju nekretnina Centar nekretnina. U odnosu na stari HICN novi ICSO temelji se
na slicnom metodoloskom okviru — hedonisti¢kim regresijama, no pritom se rabi znacajno sveobuhvatnija baza
podataka i tako je omogucéena konstrukcija indeksa koji vjerodostojnije odrazava dinamiku ostvarenih cijena
nekretnina u Hrvatskoj. S druge strane, indeks ICN, za razliku od preostala dva indeksa, ne uklju¢uje hedo-
nisticke metode u svrhu konstrukcije indeksa i kao takav vjerojatno u dovoljnoj mjeri ne objasnjava problem
heterogenosti na trZiStu nekretnina. Osim toga, taj se indeks zasniva na bazi podataka o traZenim cijenama
nekretnina i stoga a priori nije jasno u kojoj mjeri takav indeks moze reprezentirati dinamiku zaista ostvare-
nih cijena nekretnina. Ipak, treba imati na umu da takav indeks, utemeljen na traZenim cijenama i metodama
koje ne vode brigu o prilagodbi za kvalitetu na trZistu nekretnina, moZze vjerodostojno reprezentirati kretanja
ostvarenih cijena, no jedino ako vrijede dvije jake pretpostavke. Prvo, dinamika trazenih i ostvarenih cijena ne-
kretnina trebala bi biti vrlo sli¢na i drugo, ne bi smjela postojati znacajna heterogenost u svojstvima nekretnina
iz kojih konstruiramo indekse cijena. Vezano uz prvi problem, Kunovac i dr. (2008.) pokazuju kako su hedo-
nisticki indeksi cijena za RH utemeljeni na trazenim i ostvarenim podacima Burze nekretnina u razdoblju prije
krize 2008. godine zaista bili vrlo sli¢ni, no razlika medu tim indeksima znatno je nakon toga porasla, $to jasno
ilustrira Slika 1. na primjeru trziSta nekretnina u Zagrebu. To upuéuje na mogucu snaznu pristranost indeksa
cijena zasnovanih na trazenim cijenama.

Slika 1. Usporedba prosjec¢nih trazenih i postignutih cijena
nekretnina po ¢etvornom metru u Zagrebu
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Napomena: Cijene su iz baze Burze nekretnina i iskazane su u eurima.
Izvor: HNB

Ovaj rad ima dva osnovna cilja. Prvo, u njemu na detaljan naéin opisujemo postupak izrade ICSO-a i
svojstva upotrijebljene baze podataka Porezne uprave. S obzirom na vaznost pracenja cijena nekretnina za sve
sudionike na trzistu, akademsku zajednicu i Siru zainteresiranu javnost, oCekivani je broj korisnika ove statisti-
ke velik. Zbog toga je vazno jasno dokumentirati osnovna svojstva indeksa i tako korisnicima ICSO-a olaksati
njegovu interpretaciju. Sto se ti¢e sadrZaja, u radu se najprije iznose metodoloski detalji postupka izrade in-
deksa cijena stambenih objekata, a nakon toga opisuje se i sam postupak izrade indeksa.

Drugi je cilj rada provjera iskoristivosti ovdje razvijenih hedonistickih ekonometrijskih modela i baze po-
dataka Porezne uprave pri (masovnoj) procjeni vrijednosti stambenih nekretnina. Naime, konstruirani hedo-
nisticki modeli, izmedu ostalog, omogucavaju procjenu vrijednosti pojedine karakteristike nekretnine poput
lokacije, starosti i sl. i tako pruzaju prirodan metodoloski okvir za procjenu cijene nekretnine s poznatom kom-
binacijom tih obiljezja. Hedonisti¢ke metode procjene cijena nekretnina u prvom redu mogu biti korisne pri

3 Ovaj se indeks temeljio na ostvarenim cijenama nekretnina koje je prikupila Burza nekretnina, Cija je baza 2007. godine (u vrijeme prve konstrukcije
indeksa) bila jedini dostupan izvor podataka o ostvarenim cijenama nekretnina za relativno dugo razdoblje. HICN su konstruirali i redovito azurirali ana-
liticari HNB-a (vidi detalje u radu Kunovac i dr., 2008.), no njegova je konstrukcija zbog znacajnog opadanja kvalitete ulaznih podataka o transakcijama
diskontinuirana u drugom tromjesecju 2015.

Davor Kunovac i Karlo Kotarac



2. METODOLOGIJA 3

primjeni tzv. poredbene metode odredivanja vrijednosti nekretnina.* S tim u vezi, imajuéi na umu vaznost koju
lokacija nekretnine ima za njezinu cijenu, osnovne specifikacije modela cijena nekretnina koje smo rabili u pr-
vom dijelu rada prosirili smo i ukljudili u model indikatore vrlo precizne lokacije nekretnine — njihove geograf-
ske duzine i Sirine. U Kunovac i dr. (2008.) vec je prikazana moguénost uspje$ne procjene cijena nekretnina
s pomocu standardnih hedonistickih modela u kojima se lokacija, kao i pri izradi ICSO-a, reprezentira loka-
cijskim indikatorskim (engl. dummy) varijablama, npr. za oplinu, naselje, grad i sl. Implicitno se time pret-
postavlja da je doprinos svih nekretnina unutar jednog podrucja proporcionalno sli¢an. U domacoj literaturi
Sliskovi¢ i Tica (2016.) kritiziraju takav pristup argumentirajuci da aproksimacija lokacije iskljucivo s pomocu
indikatorskih varijabla moze biti manjkava. Oni prvi put za domace trziste nekretnina (Grad Zagreb) definira-
ju hedonisticki model primjenjujuéi prostorne varijable dobivene na temelju mikrolokacije pojedine nekretnine
(podaci o geografskoj duljini i Sirini) — udaljenosti od centra grada i sl. Osnovni su nalazi autora da cijene opa-
daju s udaljenos$cu od definiranog centra grada i da se neupotrebljavanjem dostupnih podataka o mikrolokaciji
nekretnine uskracuje bitna informacija o kretanjima cijena na trziStu nekretnina.’

U ovom radu nadogradujemo postojecu literaturu o upotrebi mikrolokacije u kontekstu hedonistickih
modela za RH. Najprije, rabeci generalizirani aditivni model (engl. General Additive Model, GAM) kao u
Wood i dr. (2015.) i Hill i Scholz (2017.) s pomocu dvodimenzionalnih splajnova definiramo funkciju kojom
za proizvoljnu mikrolokaciju u Gradu Zagrebu procjenjujemo njezinu cijenu kao aproksimaciju ostvarenih cije-
na u okolini te lokacije. Pritom eksplicitno testiramo povecava li dodavanje podataka o mikrolokaciji preciznost
hedonistickih modela, a zatim analiziramo i iskoristivost takvog pristupa u procjeni nekretnina. Osnovni je na-
laz ovog dijela analize taj da upotreba mikrolokacije zaista moze biti korisna pri procjeni nekretnina, posebice
kada se cijena nekretnina unutar uskoga geografskog podrucja relativno snazno mijenja. S druge strane, model
cijena nekretnina koji ukljucuje mikrolokacije za trziSte Grada Zagreba na temelju podataka Porezne uprave
nije se pokazao preciznijim pri ocjeni ukupne vrijednosti stambenog fonda nekretnina od modela koji lokaciju
aproksimira iskljucivo indikatorskim varijablama. Navedeni nalazi potvrduju da pri odabiru modela za ocjenu
kretanja na trziStu nekretnina treba voditi raCuna o specifi¢noj svrsi modela koji se definira. Prije svega, ako
se model upotrebljava za odredivanje cijene pojedine nekretnine, rezultati pokazuju da dostupni podaci o mi-
krolokaciji mogu na koristan nacin biti uklju¢eni u model, $to je u skladu s postojeCom poredbenom metodom
procjene cijene nekretnina.

Struktura je rada sljede¢a — u drugom poglavlju iznose se detalji o hedonistickim modelima, odnosno
opisuje se metodoloski okvir koji se uobi¢ajeno primjenjuje pri konstrukciji indeksa cijena nekretnina. Taj je
dio rada tehnicke prirode i nije neposredno vezan uz trziste nekretnina u Hrvatskoj. Citatelja koji je zainte-
resiran posebno za samu izradu ICSO-a za Hrvatsku upucuje se na trece poglavlje. U Cetvrtom se poglavlju
analizira iskoristivost mikrolokacije pri konstrukciji indeksa cijena nekretnina i u postupku procjene vrijednosti
nekretnina, a posljednje je, peto poglavlje zakljucak.

2. Metodologija

U ovom poglavlju izlazu se osnovne znacajke i poteskoce pri mjerenju dinamike na trziStu nekretnina, pri
Cemu se posebna pozornost posveluje opisu osnovnoga metodoloskog alata koji omogucava tretman izrazite
heterogenosti na trziStu nekretnina — hedonistickih regresija.

4 Vidi ¢lanke 23. i 24. u Zakonu o procjeni vrijednosti nekretnina (NN, br. 78/2015.).

ul

Autori na stranici 41 zakljuuju: “U kontekstu implikacija ovoga istraZivanja, vise je nego ocigledno kako rezultati ovoga istraZivanja ukazuju na ¢injenicu
kako je potrebno unaprijediti dosadasnju praksu racunanja prosjeka s ekonometrijskim pristupom u procjeni vrijednosti nekretnina, neovisno o tome
radilo se o poreznoj osnovici ili kolateralu financijske institucije. Ustaljena praksa ra¢unanja prosjeka po kvartovima ili po godinama jednostavno nudi
jednodimenzijalnu analizu stanja na trZiStu i permanentno analiti¢are i donositelje odluka uskracuje za vazan dio informacije, nudec¢i im konstantno parci-
jalno korisne informacije izvadene iz zajednickog konteksta, koji se moZe ekonometrijski procijeniti.”

Cijene stambenih nekretnina u Hrvatskoj



4 2. METODOLOGIJA

2.1. Problemi mjerenja cijena na trzistu nekretnina

Cesto se indeksi cijena nekretnina konstruiraju primjenom neke mjere usrednjavanja ostvarenih cijena po
Cetvornom metru: aritmeticke sredine ili medijana. Takva je strategija izraCuna indeksa cijena Cest izbor zbog
nekoliko razloga. Prije svega, indeks prosjecnih cijena jednostavno je konstruirati i takoder vrlo jednostavno
interpretirati. Osim toga, minimalni su i zahtjevi koji se odnose na podatke. Naime, potrebno je posjedovati
jedino podatke o ostvarenim cijenama i povrsini za svaku nekretninu. Upravo je ta (ne)dostupnost bogatije
strukture baze podataka, u smislu posjedovanja pojedinih karakteristika nekretnina, ¢esto osnovni motiv zbog
kojeg se konstruiraju indeksi prosje¢nih cijena. No, takvi indeksi imaju i ozbiljnih nedostataka. Najprije, ima-
judi na umu da su stambene nekretnine izrazito heterogene, tj. medusobno se jako razlikuju po skupu svojih
karakteristika, moZe se primijetiti da u nekom razdoblju dostupan uzorak prodanih nekretnina ne reprezentira
dobro cijelo trZiste nekretnina. To se dogada ako je npr. u nekom razdoblju prodan natprosjecan broj luksuznih
stanova ili stanova na dobroj lokaciji. Tada takav nereprezentativan uzorak uzrokuje pristranost indeksa pro-
sjeCnih cijena, u smislu da on precjenjuje stvarnu razinu cijena nekretnina. Takav indeks moZe s druge strane i
podcjenjivati stvarnu razinu cijena nekretnina ako je u nekom razdoblju prodan velik broj stanova, npr. iz pro-
grama drustveno poticane stanogradnje. Ako se struktura prodanih nekretnina tijekom vremena mijenja, takva
pristranost od razdoblja do razdoblja uvodi pretjeranu kolebljivost u izracunati indeks u kratkom roku.

Za razliku od vecine drugih dobara Cije cijene statisticki zavodi prate tijekom vremena, za nekretnine
je taj zadatak posebno izazovan. Osnovni je razlog za to oCit — ista se nekretnina uglavnom ne prodaje Cesto
pa se ne moze osigurati neprekidno pracenje cijene jedne nekretnine kao $to je to izvedivo s mnogim drugim
proizvodima. Osim toga, za neku nekretninu tesko je osigurati stalnost u kvaliteti. Primjerice, ¢ak i da se pro-
dalo istih N nekretnina svakog tromjesecja tijekom vise godina, jednaka kvaliteta proizvoda, $to je nuzna pret-
postavka za izradu konzistentnog indeksa cijena, tijekom vremena nije zajamcena, npr. do razlike u kvaliteti
dolazi iz jednostavnog razloga $to vrijednost pojedine nekretnine s godinama opada zbog upotrebe. Suprotno
tomu, njezina vrijednost mozZe i rasti ako se nekretnina obnavlja ili ako se u nju ulaze na neki drugi nacin. Ta-
koder, neki dio grada moze postati relativno privlacniji i zbog toga skuplji pa se nekoj nekretnini u tom dijelu
moze povecati vrijednost premda se nista efektivno na samoj nekretnini nije promijenilo.

Sve navedeno upucuje na znatne poteskole pri konstrukciji indeksa cijena nekretnina i na potrebu da se
pri izradi indeksa cijena nekretnina na neki nacin uzme u obzir razlika u kvaliteti pojedinih nekretnina. OCita je
strategija kojom bi se standardni indeksi prosje¢nih cijena mogli prilagoditi za ovaj problem stratifikacija. Dru-
gim rije¢ima, dostupan uzorak nekretnina moze se podijeliti u relativno homogene poduzorke — stratume. No,
homogenost je u primjeni, kada je rije¢ o trzistu nekretnina, relativno tesko posti¢i na uspjeSan nacin. Primje-
rice, ako se ukupan uzorak nekretnina za neki grad stratifikacijom dijeli na npr. pet vrsta nekretnina, tri klase
po veli¢ini (male, velike i srednje), dvije po starosti (novogradnja i stare nekretnine) i pet dijelova grada, tada je
ukupno potrebno izracunati poseban indeks za 5 X 3 X 2 X 5 = 150 stratuma. Ta je strategija, zbog velikog
broja indeksa koje treba izraCunati, neprakti¢na, neuspjesna i Cesto rezultira konstrukcijom nevjerodostojnih
indeksa. Ako je uzorak iz kojeg raCunamo indeks cijena relativno malen, stratifikacijom bismo taj uzorak do-
datno podijelili na 150 grupa, u kojoj bi neke sadrzavale samo nekoliko (ili nijednu) nekretninu, §to naposljet-
ku rezultira besmislenim rezultatom.

Problem heterogenosti nekretnina uspjesno je obraden unutar mikroekonomske teorije hedonisticke po-
traznje (Rosen, 1974.), koja se empirijski uvodi hedonistickim regresijama. Osnovna je pretpostavka hedo-
nistickih modela ta da su pojedine karakteristike (atributi) nekretnine ono S$to privlaci kupca. Stoga on na
nekretninu gleda kao na skup karakteristika koje ta nekretnina posjeduje. Buduéi da su karakteristike ono po
¢emu kupac vrednuje nekretninu, potrebno je odrediti cijene pojedinih karakteristika. No, pritom nastaje ocit
problem: ne postoji trziSte pojedinih karakteristika i stoga je cijene karakteristika nuzno procijeniti iz dostup-
nih podataka o ostvarenim transakcijama i karakteristikama koje pripadajuce nekretnine posjeduju. Hedo-
nistickim se regresijama u relaciju stavljaju ostvarene cijene nekretnina i njihove karakteristike, iz Cega se na
kraju mogu izracunati cijene pojedinih karakteristika, tzv. implicitne cijene. Dobivene implicitne cijene mogu
se upotrijebiti u razne svrhe. NajvaZnije su u ovoj analizi konstrukcija hedonisti¢kog indeksa cijena nekretni-
na i primjena u procjeni cijene pojedine nekretnine. Osim navedenih aplikacija koje su primarne za ovaj rad,
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definirani modeli mogu izravno posluZiti i za analizu preferencija kupaca na trZiStu nekretnina.

2.2. Hedonisti¢ki indeksi cijena nekretnina

U nastavku se definiraju razlicite vrste hedonisti¢kih indeksa cijena nekretnina. Ovaj dio rada ne odnosi
se na posebnosti trZiSta nekretnina u Hrvatskoj, ve¢ mu je svrha upoznavanje s opéenitim konceptom i proble-
mima vezanima uz mjerenje cijena nekretnina.

Prije specifikacije pojedinih tipova indeksa, u svrhu jasnije prezentacije, najprije se uvode neke zajednic-
ke oznake. Pretpostavimo da imamo bazu prodanih nekretnina koja sadrzava podatke o transakcijama tijekom
T+ 1 razdoblja (npr. tromjesecja). U svakom razdoblju ¢ €{0,...,T} neka je dostupno N, prodanih nekretnina.
Za nekretninu i € {1,...,N.} prodanu u razdoblju ¢ pretpostavljamo da imamo podatke o realiziranoj cijeni (P/)
te njezinim kvalitativnim i lokacijskim obiljezjima (Xj,j = 0,...,/).® Osnovni hedonisti¢ki model tada dovodi u
vezu cijene nekretnina s njezinim karakteristikama u razdoblju ¢:

In(P/) = ZJ:Q}X{, +ul. €))
j=0

Najcesce se primjenjuje prikazani semi-log model, ali u nekim slu¢ajevima model se specificira u razina-
ma.” Koeficijent @' predstavlja implicitnu cijenu karakteristike j u razdoblju ¢, pri ¢emu se njezina procjena do-
bivena metodom najmanjih kvadrata (engl. ordinary least squares — OLS) u nastavku oznacduje s @5 .* Koristeci
se koeficijentima &, moZemo vidjeti koliko se primjerice vrednuje Cinjenica da stan ima centralno plinsko gri-
janje, da se nalazi u suterenu ili da se pak nalazi u centru. Napomenimo jo$ da je jedan od ukljuéenih regresora
u modelu konstanta (npr. neka je X/, = 1) te da za sluCajne pogreske modela u/ pretpostavljamo medusobnu
nezavisnost i jednaku distribuiranost s oéekivanjem 0.

lako se svi osnovni hedonisti¢ki modeli cijena temelje na istom ekonometrijskom modelu (linearnoj
regresiji), pripadajuéi indeksi cijena nekretnina mogu se izraCunati na osnovi razlicitih strategija. Pritom
svaki tip hedonisti¢kog indeksa cijena ima svojih prednosti i nedostataka te, u skladu s time, konacan izbor
odgovarajuceg indeksa cijena ovisi o svrsi za koju se indeks konstruira, dostupnosti podataka, naravi trZista
nekretnina i sl. Primjerice, ve¢ u ovisnosti o naravi trzista, implicitne cijene pojedinih karakteristika mozZemo
procjenjivati iz cijelog uzorka, ili ih mozemo konstruirati uz pretpostavku njihove varijabilnosti koristeéi se
jedino podacima iz recentnijeg razdoblja. Zatim, neki tipovi indeksa, po konstrukciji, zahtijevaju redovitu
reviziju, a to je Cesto u koliziji s uobicajenom praksom statisti¢kih ureda i stoga su razvijene varijante indeksa
koje ne zahtijevaju reviziju, no takva strategija nosi sa sobom probleme drugacije naravi.

U sljedeéim potpoglavljima predstavljamo time dummy hedonisticki indeks, njegovu pomic¢nu (engl.
rolling window) inacicu i imputacijski hedonisti¢ki indeks. Ovaj se dio rada u svom glavnom dijelu oslanja na
vrlo informativne Eurostatove priru¢nike Handbook on Residential Property Price Indices (HRPPI) i Technical
Manual on Owner-Occupied Housing and House Price Indices (TMOOHHPI).

6 Karakteristike X;j mogu biti kontinuirane ili diskretne varijable. Ako su kontinuirane, tada mogu biti dane u razinama ili logaritmirane. Od diskretnih
varijabla za nasu analizu posebno su bitne indikatorske (dummy) varijable koje poprimaju samo vrijednosti O ili 1.

7 U tehnickom smislu logaritmiranjem se na neki na¢in komprimira i ujednacava varijanca cijena i time se umanjuje problem nejednake varijance u rezi-
dualima, tzv. heteroskedasti¢nost pogreske. Osim toga, logaritmiranje cijena omoguéava direktan i vrlo jednostavan izracun indeksa cijena, izravno iz
parametara regresije. Primjena modela u razinama cijena P=X"_ &' X}+u; moZe se razmatrati ako su dostupni odvojeni podaci o povrsini zemljista i
povrsini nekretnine.

8 Sliéno, s P/ u nastavku ée se oznalavati procijenjena cijena nekretnine s karakteristikama (Xj,j = 0,...,J) , tj. vrijedi: p = exp(ZLU&’,X,‘,) . Uocimo da
ovakva aproksimacija cijena nije jednaka uvjetnom ocekivanju cijena E(P:'|(Xi,X},...,X5)) . Naime, ako je u slu¢ajna varijabla iz normalne razdiobe s
ocekivanjem 0 i varijancom ¢ > 0 (u ~ N(0,0%)), tada za log-normalnu slucajnu varijablu v=exp(u) vrijedi da je E(v) =exp(c?/2) $to je strogo veée od 1.
Posljedica je toga da iz (1) slijedi E(P/'|(Xk, X0, ..., X5)) = exp(ZT,Uan,;)E(v) > exp(Zjﬂ,d;X,’,) . Nadalje, exp(&}) je pristrani procjenitelj od exp(e")
jer (opet zbog svojstva log-normalne razdiobe) vrijedi da je E(exp(d})) = exp(e)++V(d})) pri ¢emu je sa V(@) oznaena varijanca OLS procjenitelja

&) . Pristranost koju na ovaj nacin uvodimo u aproksimaciju cijena obi¢no je mala i u praksi se ¢esto zanemaruje (vidi van Dalen i Bode, 2004.).

Cijene stambenih nekretnina u Hrvatskoj
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2.2.1. Time dummy hedonisticki indeks
Za izracun time dummy hedonistiCkog indeksa na razdoblju od 0 do T u model (1) kao regresore dodaje-
mo indikatorske varijable, za svako razdoblje osim poCetnog. ProSireni hedonisticki model sada glasi:

T J
ll’l(P/I): Zﬁkka-i-Za,ij'i‘uf, (2)
k=1 Jj=0

pri éemu se procjena obavlja na cijelom uzorku. Uvedena indikatorska varijabla Dj bit e jednaka 1 samo ako
je k=t (inace je 0), odnosno regresor Dj bit e jednak 1 za sve nekretnine prodane u razdoblju k, a 0 za ne-
kretnine prodane u ostalim razdobljima. Uo¢imo da OLS procjena modela (2) rezultira implicitnim cijenama
pojedinih atributa nekretnine — @;. Za razliku od modela (1), implicitne cijene atributa sada su konstantne
(vremenski invarijantne) na cijelom promatranom razdoblju. Drugim rije¢ima, ukupna promjena u cijenama
nekretnina tijekom tromjesecja sadrzana je u koeficijentima 8. Zaista, ako usporedimo cijene nekretnine s
proizvoljnom kombinacijom karakteristika X; = (X, X, ...,Xs) prodane u razdobljima 0 i ¢, gdje je ¢ > 0, vidi-
mo da je:

P Pr(X) exp(5,+2jzodj?€y) _ %) 3)
BpPA(X) exp(z;:oo?,x,y) - PO

Sada, uz pretpostavku P, =100, iz (3) lako dobijemo vrijednost indeksa za ostala razdoblja kao
P.=100-exp(§,). Tako izratunat hedonisti¢ki indeks cijena nazivamo time dummy indeksom.’

Tako konstruirani indeks ima neka dobra svojstva. U prvom redu onda kada je baza nekretnina iz koje se
raCuna indeks relativno malena. Nadalje, vrlo ga je jednostavno izra¢unati jednom kada imamo definiran hedo-
nisticki model. Naime, najprije se procijeni hedonisticka regresija s vremenskim indikatorskim varijablama, iz
¢ijih se koeficijenata tada izravno prodita vrijednost baznog indeksa cijena nekretnina. Unato¢ jednostavnosti
statisticki uredi nerado uzimaju ovakav indeks kao sluzbenu inacicu indeksa cijena nekretnina. Razlog je Cinje-
nica da je cijeli indeks potrebno iznova revidirati svaki put po pristizanju podataka za novo razdoblje. Takve su
revizije nuzne zbog naravi konstrukcije samog indeksa. Naime, svi koeficijenti pripadajuce regresije, pa i oni uz
vremenske indikatorske varijable racunaju se iz svih proslih podataka o transakcijama nekretnina. Stoga se, s
dolaskom novih podataka, sve procjene dobivene na temelju OLS metode, ukljucujudi i koeficijente uz vremen-
ske indikatorske varijable — mijenjaju. Po konstrukeiji indeksa to znaci da se mijenjaju i sve vrijednosti indeksa
u proslosti. Ipak, treba naglasiti da u tehnickom smislu revizije nisu nuzno lo$ postupak. Naime, s pristizanjem
novih podataka, tj. poveavanjem obujma dostupne baze podataka, revizije de facto povecavaju preciznost in-
deksa cijena nekretnina.'® Unato¢ tomu statisticki uredi nevoljko upotrebljavaju indekse cijena koji zahtijevaju
redovite revizije. Zato se osnovni time dummy indeks moze prilagoditi na nacin da revizije nisu potrebne kao
Sto je prikazano u nastavku.

2.2.2. Time dummy hedonistiCki indeks na pomi¢nom uzorku

Standardni se time dummy indeks moze izraCunati i u inacici u kojoj nije potrebna redovita revizija indek-
sa. Primjerice, mogu se definirati posebne hedonisticke time dummy regresije za svaka dva uzastopna razdoblja
u uzorku:

J
In(P/) = 8.Di+ D, e X} + ul, “4)
j=0
gdje je s €{1,...,T} igdje se za svako razdoblje s procjena obavlja na uzorku {s— 1,s} . Indikatorska varijabla
D}, pritom poprima vrijednost 1 ako je nekretnina prodana u razdoblju s, a 0 ako je prodana u razdoblju s—1.
Dakle, ovdje procjenjujemo ukupno T modela: prvi model na podacima za razdoblja 0 i 1, drugi model na po-
dacima za razdoblja 1 i 2 itd.

9 Vrijedi napomenuti da je analogno argumentaciji iz prethodne biljeske procjenitelj exp(8,) takoder pristran. Detaljnije o tom problemu i o eventualnoj
korekeiji takve pristranosti moze se naéi u Hill (2013.).

10 Vecu preciznost ima onaj procjenitelj koji ima manju standardnu pogresku procijenjenih parametara.
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Iz tih regresija i pripadajucih koeficijenata uz vremenske indikatorske varijable moZemo izracunati pro-
mjenu cijene neke nekretnine s proizvoljnom kombinacijom karakteristika X; = (X, X, ...,Xs) izmedu susjed-
nih razdoblja s i s—1 kao:

=y = ew(8.). 5)

Naravno, indeks cijena nekretnina za sva razdoblja lako se dobije ulancavanjem stopa promjene iz pojedi-
nih modela. Tako dobiveni indeks nazivamo time dummy indeks na pomi¢nom uzorku.

Ako hedonisti¢ki model Zelimo procijeniti na ve¢em uzorku, npr. za n razdoblja, moguce je procjenjivati
posebne hedonisticke time dummy modele na pomi¢nom uzorku {s—n+ 1,s—n +2,...,s—1, s} duljine n, pri
¢emu bismo dodavanjem razdoblja na kraju (s + 1) uzorka brisali podatke za razdoblje na pocetku (s—n + 1).
Procijenjeni je model istog oblika kao model (4) samo $to su uz D} ukljucene i dodatne vremenske indikator-
ske varijable Di,i,...,Di, ..». Na taj na¢in moze se opet ulan¢avanjem konstruirati indeks cijena nekretnina za
sva razdoblja, pri cemu stopu promjene cijena izmedu susjednih razdoblja sada ra¢unamo kao:

A Pr(X) _ exn(8)
Poo PX) exp(8,)°

(6)

Iz (6) vidimo da nam za izra¢un indeksa iz svakog modela trebaju samo procijenjeni koeficijenti uz vre-
menske indikatorske varijable za posljednja dva razdoblja u pomi¢nom uzorku."

Dobro je svojstvo indeksa na pomi¢nim uzorcima ocito to da nije potrebno provoditi redovite revizije, kao
u slucaju time dummy modela konstruiranog na svim dostupnim podacima. Osim toga, za razliku od standar-
dnog modela, parametri hedonisti¢kih regresija, tj. implicitne cijene pojedinih karakteristika nekretnina, sada
se procjenjuju na uzem skupu podataka. To moze biti poZeljno ili nepozeljno svojstvo, zavisno od konteksta.
Primjerice, ako se struktura trZiSta nekretnina znacajno mijenja, u smislu da pojedini dijelovi grada postaju
pozeljniji od drugih i sl., tada je indekse dobro racunati na temelju recentnijih podataka. U suprotnom indeks
izraCunat na cijelom uzorku moze postati pristran zato §to ne uspijeva uloviti kratkoroéne fluktuacije uzroko-
vane promjenom preferencija kupaca. S druge strane, ako u nekom razdoblju imamo na raspolaganju relativno
malen broj transakcija iz kojih se rac¢una indeks, upotreba pomi¢nog uzorka (umjesto cijelog uzorka) moze
unijeti nepotrebnu kolebljivost u konacan indeks. Opcenito, rjeSenje za ovakve slucajeve kada je baza dostup-
nih nekretnina malena, jest primjena pomi¢nog uzorka koji ukljucuje viSe razdoblja. Moze se zakljuditi da ovi-
sno o dostupnim podacima i zahtjevima korisnika treba odabrati kona¢nu inacicu indeksa.

2.2.3. Imputacijski hedonistiCki indeks

Za razliku od time dummy indeksa, pri konstrukciji imputacijskih indeksa cijena nekretnina potrebno je
razviti poseban hedonisti¢ki model za svako razdoblje. Dakle, za svako razdoblje € {0,1,...,T} procjenjuje-
mo model (1) te dobivamo odgovarajuce implicitne cijene @' . Nakon toga, koristeCi se tim procijenjenim para-
metrima, moze se procijeniti (imputirati) vrijednost nekretnine s proizvoljnim skupom karakteristika u razlici-
tim razdobljima. Pretpostavimo primjerice da imamo nekretninu s kombinacijom obiljezja X = (X, X, ..., X))
prodanu u razdoblju ¢ po cijeni P/ . lako ta ista nekretnina vjerojatno nije prodana i u razdoblju ¢ + 1, njezinu
vrijednost u tom razdoblju moZemo procijeniti upotrebljavajuci procijenjeni hedonisticki model:

J
PrY(X) = exp(Z@f,-*lX;,). (7)
j=0

Ovu vrijednost moZemo usporediti s ostvarenom cijenom te nekretnine u razdoblju ¢ (P/) kako bismo
ocijenili promjenu cijene navedene nekretnine izmedu dva razdoblja. Takva usporedba cijena nekretnina nazi-
va se jednostruko imputiranje (jer smo imputirali cijenu samo u jednom razdoblju). S druge strane, mogucde je
imputirati cijene nekretnine i za razdoblje ¢ te dobivenu vrijednost 2/(X}) usporediti s vrijedno$éu iz (7). Tada

11 Na prvom pomi¢nom uzorku {0,1,..., n— 1} indeks cijena nekretnina konstruiramo kao u potpoglavlju 2.2.1., tj. rabimo procijenjene koeficijente uz vre-
menske indikatorske varijable za sva razdoblja, a ne samo za posljednja dva.

Cijene stambenih nekretnina u Hrvatskoj
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kazemo da rabimo dvostruko imputiranje. Takav oblik izrauna promjene cijena daje opéenito toc¢niji rezultat
od jednostrukog imputiranja te je, prema Hill i Melser (2008.), stabilniji kada je u modelu prisutan problem
izostavljene varijable (engl. omitted variable bias).

Ako se sada ograni¢imo na dvostruko imputiranje, tada za svaku nekretninu iz razdoblja ¢ (ukupno njih
N,) mozemo na sli¢an nacin izraCunati imputirane vrijednosti u razdobljima ¢ i ¢ + 1 te ukupnu promjenu cijena
u ta dva razdoblja dobiti primjenjujuci geometrijsku sredinu':

o PEX) VT

Pé1 =H(Pp,(§(,))) ®)

i=1

S pomocu stopa promjene iz (8) ulancavanjem lako se dobije Laspeyresov tip indeksa cijena nekretnina.
Nadalje, raspisom izraza na desnoj strani imamo:

4+ L N 1
P _ft ( exp(X, 0 x0) |©_ e[ XL, e XL X)) prs o)
P~ T ax)y | . ,, T hi(x
i=1 eXP(Z;:o anij> exp(ijoa}ﬁzltl X,»’,) PHXY)
gdje je X'= LZLI X! prosje¢na vrijednost regresora u razdoblju ¢, odnosno X' predstavlja karakteristi¢nu

t

nekretninu prodanu u tom razdoblju. Iz toga vidimo da je svejedno promatraju li se indeksi konstruirani iz
geometrijske sredine omjera imputiranih vrijednosti ili se promatra omjer cijena karakteristicnih, referentnih
nekretnina.

U izrazu (8) upotrijebljena su obiljeZja nekretnina prodanih u razdoblju ¢, medutim umjesto toga moze-
mo uzeti u obzir nekretnine prodane u kasnijem razdoblju (¢ + 1) pa je onda promjena cijena dana sa:

Pz+l :ﬁ(Pl (Xl )) o — Pi’ (XH-]) (10)

P PIXM) Pix)

i=1

Indeks dobiven s pomocu stopa promjene iz (10) naziva se Paasheov tip indeksa cijena.

Konacno, buduéi da nije jasno je li bolje upotrebljavati obiljeZja prodanih nekretnina iz razdoblja ¢ ili ¢ + 1
pri konstrukciji indeksa, moze se izraunati Fisherov indeks kao geometrijska sredina Laspeyresova i Paasheo-
va indeksa:

~ _ ~ _ L
B _(Pim(X') ] P (XM))Z

P \Ax) Pk an

Imputacijski indeksi imaju dobro svojstvo da su procijenjene implicitne cijene posebno izraCunate za sva-
ko razdoblje te tako dobro odrazavaju moguce promjene u preferenciji kupaca. Potencijalni je nedostatak ove
metode u tome da zahtijeva vecu bazu prodanih nekretnina od dviju inacica time dummy indeksa. Naime, kako
se ovdje regresijski modeli procjenjuju samo na podacima iz jednog razdoblja, potreban je veci broj prodanih
nekretnina po razdobljima da bi regresijski parametri bili dovoljno precizno procijenjeni.

Eurostat u svojim priru¢nicima (HRPPI i TMOOHHPI) preporucuje primjenu hedonistickih metoda u
konstrukciji indeksa cijena nekretnina, ali konacan odabir inaCice prepusten je nacionalnim institucijama koje
konstruiraju indeks cijena. Dobar pregled hedonistickih modela upotrebljavanih u statisti¢kim zavodima drza-
va EU-a mozZe se naci u radu Hill i dr. (2017.). Autori iz podataka za dva grada izvan EU-a (Sydney i Tokio)
konstruiraju razli¢ite hedonisticke modele i navode nekoliko zakljucaka. Glavni je zakljucak taj da su indeksi
dobiveni razli¢itim hedonistickim modelima koji se upotrebljavaju u statistickim zavodima EU-a opcenito vrlo
sli¢ni. Osim toga, imputacijski indeksi Laspeyresova i Paasheova tipa na analiziranim skupovima podataka po-
kazali su se sklonijima odstupanju od ostalih indeksa. Kona¢no, autori preporucuju da se u sluc¢ajevima kada
je baza nekretnina iz koje se racuna hedonisticki indeks malena, rabi time dummy indeks na pomi¢nom uzorku
koji ukljucuje Cetiri ili pet tromjesecja.

12 Ako je model procijenjen u razinama cijena, a ne u log razinama, tada se umjesto geometrijske rabi aritmeticka sredina. U tom se slu¢aju na ekvivalentan
nacin kao (9), (10) i (11) izvode Laspeyresov, Paasheov i Fisherov indeks. Detalje vidi u Eurostatovu priru¢niku HRPPI.
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2.2.4. Agregiranje indeksa

U izraCunavanju indeksa cijena nekretnina obi¢no se radi sa stratificiranim uzorcima, pri cemu je dostu-
pan skup nekretnina razdijeljen na relativno homogene dijelove — stratume. Posebni indeksi cijena nekretnina
tada se konstruiraju na svakom stratumu. Takve elementarne indekse zatim je potrebno agregirati kako bismo
dobili indekse viSe razine, primjerice indeks novoizgradenih nekretnina ili indeks cijena svih nekretnina.

Pri ulandavanju elementarnih indeksa moguce je koristiti se razli¢itim metodama. Preporuka je Euro-
stata da se pri agregiranju indeksa cijena na viSe razine rabi metoda one-quarter overlap.” Prema toj metodi
vrijednosti indeksa u teku¢em tromjesecju vezuju se uz Cetvrto tromjesecje u prethodnoj godini rabeéi tezine
iz prethodne godine. Preciznije, oznacimo sa I, vrijednost indeksa cijena nekretnina u g-tom tromjesecju ¢-te
godine u stratumu i, a sa w;-, pripadajuci ponder za i-ti stratum, pri emu je broj stratuma jednak N."* TeZine
se racunaju iz udjela u vrijednosti prodanih nekretnina u pojedinom stratumu u prethodnoj godini. Tada se in-

deksi I,,...,I, agregiraju u indeks vise razine I,, s pomocu formule:

N i
]I.q :<ZW[[—1 : ir"[ )'11*1,4 1316 (12)
i=1 —1.4

Napomenimo da se teZine w;-, mogu izracunati na nekoliko nacina. Pretpostavimo da imamo dva stra-
tuma, pri cemu su ukupne vrijednosti transakcija tijekom tromjesecja u godini t —1 oznadene sa x1,X2,X5 1 X4
za prvi stratum, a sa yy,y»,ys i y« za drugi stratum. Takoder, odgovarajuéi indeksi cijena u godini t— 1 neka su
oznaceni sa I\, [i-12,1-15 1 [i-14 za prvi stratum, a sa I, I-15,1715 1 I7-14 za drugi stratum. Tada se tezine mo-

gu izraCunati iz formula w/-, = xxTy iwhi= _); 3 pri Cemu se x iy dobivaju na neki od sljedeca tri nacina:
X =X +XZ+X3+X4
Cy=ntytyty
1
x = Cab ) e T R
2 4 —1, —1, —1, =1,
’ 112*14
=(y+ytyt+y) :
Oy A )
[}*14 )‘1*14 )‘1*14
X=X ot gt
3 =11 =12 =13
’ . ]/2*1,4 112*1,4 ) 112*1.4

YEw Ty Sty oty

Prvi nacin izraCuna tezina ne uzima u obzir promjenu cijena tijekom godine, dok se druga dva nacina dr-
ze smjernica iz Uredbe Europskog parlamenta i Vije¢a 2016/792, gdje stoji da bi ponderi trebali biti prilagode-
ni kako bi odrazavali cijene u Cetvrtom tromjesecju.

13 http://ec.europa.cu/eurostat/statistics-explained/index.php/Short term_business_statistics_and_(annual)_chain_linking

14 Ponderi su nenegativni brojevi normalizirani tako da im je suma jednaka 1, tj. vrijedi:
Wfl*l +W1271 +ee +W:’i1 =1

15 Za prvu godinu (f = 0) ponderi se uzimaju kao udio u prodanim nekretninama iz te godine te se formula (12) svodi na £, = Zl, wiliy.
16 U Eurostatovim dokumentima ova se formula zove formula Laspeyresova tipa. Kako bi se objasnilo podrijetlo ovog naziva uo¢imo da se Laspeyresov
indeks moze zapisati na drugaciji na¢in ( ¢ su koli¢ine iz baznog razdoblja, a pi i p! su cijene iz baznog, odnosno proizvoljnog razdoblja ¢ za dobro i)

kao:

24P _gioph P P

T LW T
2ap T Xalpi b T b
gdje je
i _gipo
i db b
b2

odnosno w; predstavlja udio u ukupnoj potro$nji na i-to dobro u baznom razdoblju. Razlog zasto formula (12) nije to¢no Laspeyresova formula jest taj
§to su u njoj tezine uzete kao udjeli u ukupnoj potro$nji u cijeloj godini ¢—1, a ne samo u baznom razdoblju, tj. Cetvrtom tromjesecju iste godine.

Cijene stambenih nekretnina u Hrvatskoj


http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/Short term_business_statistics_and_(annual)_chain_linking

10 3. KONSTRUKCIJA INDEKSA CIJENA STAMBENIH OBJEKATA ZA RH (ICSO-A)

3. Konstrukcija indeksa cijena stambenih objekata za RH
(ICS0O-a)

U ovom se poglavlju detaljno opisuje proces konstrukcije ICSO-a, analizira dostupna baza podataka na
kojoj se on temelji te zatim i pokazuju kona¢ne vremenske serije konstruiranih indeksa. Konacna je specifikaci-
ja ICSO-a velikim dijelom odredena karakteristikama dostupne baze podataka i stoga je tom problemu posve-
¢ena posebna pozornost.

Indeks cijena stambenih objekata (ICSO) zasniva se na bazi koja obuhvaca sve raspolozive podatke o
transakcijama nekretninama na teritoriju Republike Hrvatske, a koje je registrirala i dostavila Porezna uprava
Ministarstva financija. Ti su podaci izvorno bili dostupni za razdoblje od Cetvrtog tromjesecja 2007. do treceg
tromjesecja 2015. te su indeksi konstruirani na tom razdoblju i sluzbeno ih je DZS prvi put objavio pocetkom
2016."" Naknadno, zbog dostupnosti podataka Porezne uprave o transakcijama i za ranija razdoblja, indeksi su
produzeni unazad od pocetka 2002.

Na temelju podataka Porezne uprave ukupno je konstruirano 12 razli¢itih indeksa kombiniranjem atri-
buta starosti nekretnine i pripadnosti nekretnine odredenoj regiji. Naime, prema Uredbi Komisije (EU) br.
93/2013 statisti¢ki zavodi duzni su (ako je to moguce), uz indeks za cijelu drZavu (indeks ukupno), proizvodi-
ti i posebne indekse za postojece i nove nekretnine. Osim toga, zbog regionalne heterogenosti trzista nekretni-
na u RH, uz indeks za cijelu Hrvatsku konstruirani su i posebni indeksi za tri relativno homogene regije: Grad
Zagreb, Jadran i Ostalo (ostatak Hrvatske).

Zbog nedostupnosti odredenih atributa u bazi podataka indeksi nisu mogli biti konstruirani na ekvivalen-
tan nacin za cijelo razdoblje — od 2002. godine nadalje. Razlikujemo tako tri karakteristicna razdoblja na koji-
ma konstruirani indeksi imaju zasebne ekonometrijske specifikacije:

*  prvo razdoblje: prvo tromjesecje 2002. — Cetvrto tromjesecje 2007.
e drugo razdoblje: Cetvrto tromjesecje 2007. — prvo tromjesecje 2012.
e trece razdoblje: prvo tromjesecje 2012. — nadalje."®

Osnovni nedostatak baze podataka u prvom razdoblju odnosi se na vrlo slabu popunjenost atributa godi-
na izgradnje. Zato na tom razdoblju nije bilo mogude konstruirati posebne indekse za postojece i nove nekret-
nine. Drugo je bitno svojstvo baze to da se njezina kvaliteta s vremenom popravljala te su od 2012. postali do-
stupni odredeni atributi koji se u prethodnom razdoblju nalaze samo sporadi¢no. Ti su atributi uklju¢eni u mo-
dele u treem razdoblju. Indeksi konstruirani na tri razdoblja naposljetku su spojeni u jedinstveni indeks ICSO
na cijelom razdoblju od 2002. godine nadalje. U Tablici 1. prikazana je dostupnost konstruiranih indeksa po
razdobljima zajedno s odabranim tipom hedonisti¢kog modela pojedinog indeksa. U nastavku rada detaljnije
se opisuju svojstva baze i primijenjeni modeli.

Tablica 1. Dostupnost indeksa cijena stambenih objekata po karakteristi¢nim razdobljima

Indeks\razdoblje 1. tr. 2002. - 4. tr. 2007. 4. tr. 2007. - 1. tr. 2012. Od 1. tr. 2012. nadalje

Grad Zagreb - novo

Grad Zagreb - postojece v (D) v (RwW)
Grad Zagreb - ukupno v (TD) v (AG) v (AG)
Jadran - novo

Jadran - postojeée - v (D) v (RW)
Jadran - ukupno v (TD) v (AG) v (AG)

17 Premda se pri prvoj objavi indeks DZS-a odnosio na razdoblja zaklju¢no s treim tromjesecjem 2015., ovdje prikazani rezultati ukljucivat ée i Cetvrto
tromjesecje 2015. Sluzbeni indeks koji ukljucuje i recentnija razdoblja moze se nadi na mrezZnim stranicama DZS-a.

18 Po jedno tromjesecje zajednicko je za dva susjedna razdoblja kako bi se indeksi izgradeni na dva dijela uzorka mogli spojiti u jedan indeks.
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Indeks\razdoblje 1.1r. 2002. - 4. tr. 2007. 4. tr. 2007. - 1. tr. 2012. Od 1. tr. 2012. nadalje

Ostalo - novo

Ostalo - postojeée - v/ (TD) v RW)
Ostalo - ukupno v (TD) v (AG) v (AG)
Hrvatska — novo

Hrvatska — postojeée - v (AG) v (AG)
Hrvatska — ukupno v (AG) v (AG) v (AG)

Napomena: U zagradama je dan nacin na koji je konstruiran pojedini indeks u odredenom razdoblju. Pritom TD oznacuje indeks dobiven s pomocu time dummy modela, RW
oznacuje indeks dobiven s pomocu time dummy modela na pomiénom uzorku, a AG indeks dobiven agregiranjem podindeksa nize razine. Podebljano su oznaceni indeksi koji
su dostupni na mreznim stranicama DZS-a.

3.1. Proces konstrukcije ICSO-a

Proces izrade ICSO-a sastojao se od pripreme podataka i testiranja razli¢itih hedonistickih modela, a sve
u svrhu odabiranja optimalne kona¢ne ekonometrijske specifikacije. Priprema podataka za provodenje eko-
nometrijske analize izvrSena je u nekoliko koraka. U prvom su koraku iz cijele baze odabrane samo one tran-
sakcije u kojima su stjecatelji, tj. kupci, fiziCke osobe, pri cemu su predmet kupoprodaje bili stambeni objekti
(kuce i stanovi, odnosno apartmani).'” U drugom koraku baza je o¢is¢ena od pogresnih i nerealnih unosa te
su ru¢no uneseni brojni ispravci. Konaéno, u treCem koraku, konstruirane su varijable koje ulaze u ekonome-
trijsku analizu. Nakon faze pripreme podataka testirani su brojni hedonisti¢ki modeli te su odabrane konacne
specifikacije, pri ¢emu smo se vodili preporukama iz Eurostatovih priru¢nika uzimajuéi u obzir posebnosti do-
stupne baze podataka.

3.1.1. Osnovna svojstva baze podataka Porezne uprave

Za konstrukciju vjerodostojnih indeksa cijena nekretnina s pomoéu hedonisti¢kih modela minimalan
potreban skup obiljezja Cine: lokacija nekretnine, vrijeme prodaje, godina izgradnje, vrsta nekretnine (kuca ili
stan), povrsina i cijena. Od navedenih klju¢nih varijabla poteskoce su bile vezane prije svega uz dva atributa:
godinu izgradnje i vrstu nekretnine. Buduéi da baza Porezne uprave za veéinu transakcija, osim standardno for-
matiranih podataka, sadrzava i opis nekretnine u tekstualnom obliku, tu informaciju iskoristili smo pri unose-
nju ispravaka za dvije navedene varijable. Treba pritom naglasiti da je prisutnost atributa godina izgradnje ipak
znacajniji problem u ranijim transakcijama (prije 2012.), dok je ona nakon toga zadovoljavajuca (izmedu 80%
i 90%).”* Nakon imputiranja godine izgradnje nekretnina je proglasena novom ako je starost nekretnine ma-
nja ili jednaka pet godina.” Slicno smo postupili i za atribut vrsta nekretnine. Naime, u bazi Porezne uprave za
razdoblje prije 2011. nedostaje informacija o vrsti nekretnine te je ona opet rekonstruirana iz tekstualnog opisa
nekretnine. Pritom je ispravno identificiranje kuca i stanova bitno zbog vise razloga. Trivijalan je razlog taj da
smo identificiranjem pojedinih tipova nekretnine osigurali analizu samo stambenih nekretnina, a ne primjerice
poslovnih prostora ili garaza. Osim toga, kuce su opcenito jeftinije po Cetvornom metru od stanova pa ih je bit-
no razlikovati — pogotovo to vrijedi kada se jedan zajednicki hedonisticki model rabi za kuée i stanove.

U Eurostatovu priru¢niku HRPPI istaknuta je vaznost ispravnoga kontroliranja za lokaciju pri
konstrukciji indeksa cijena nekretnina. Taj smo problem rijeSili na dvije razine: podjelom podruéja Republike
Hrvatske na tri stratuma/regije (Grad Zagreb, Jadran i Ostalo) te ukljuéivanjem dodatnih lokacijskih varijabla
u nase modele. Regiju Jadran prema nasoj definiciji ¢ini 139 opc¢ina/gradova prikazanih na Slici 2. plavom
bojom. Regija Ostalo (ostatak Hrvatske) na slici je prikazana zelenom bojom i ona obuhvaca sve nekretnine
koje nisu iz Grada Zagreba (prikazanog na slici crvenom bojom) i regije Jadran.

19 Osim iskoriStenih transakcija u bazi su dostupne i one u kojima su stjecatelji pravne osobe, odnosno u kojima su predmet kupoprodaje bili poslovni pro-
stori, garaze ili parkirna mjesta.

20 Dodatni je problem s dostupnom informacijom o godini izgradnje to $to do kraja 2014. nije bilo mogude identificirati odgovara li upisani podatak godini
izgradnje ili godini adaptacije. To je opet, dobrim dijelom, ispravljeno s pomocu tekstualne informacije iz opisa nekretnine.

21 Ako godina izgradnje nije postojala (te nije mogla biti imputirana iz opisa nekretnine), takve su nekretnine smatrane postoje¢ima.
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Slika 2. Podjela Hrvatske na tri regije (Grad Zagreb, Jadran i Ostalo)

M Jadran a - \

M Grad Zagreb
M Ostalo

Napomena: Grad Zagreb prikazan je crvenom bojom, regija Jadran plavom bojom, a regija Ostalo zelenom bojom.
Izvor: HNB

Vezano uz atribut povrSina nekretnine bitno je napomenuti da za kuce u bazi Porezne uprave ne postoje
odvojeni podaci o povr$ini zemljiSta i povrsini gradevine, ve¢ samo ukupna povrsina. To moZe biti problema-
ti¢no ako je primjerice uz kuéu kupljeno zemljiste velike povrSine jer je tada cijena po ¢etvornom metru te
nekretnine nerealno mala. Takve Ce nekretnine u fazi uklanjanja netipi¢nih vrijednosti ¢esto biti izbacene iz
razmatranja.

Uz navedena klju¢na obiljeZja nekretnina u bazi postoje i neke dodatne karakteristike nekretnina, ali nji-
hova zastupljenost u bazi zadovoljava tek od 2012. nadalje.

3.1.2. Hedonisti€ki modeli za ICSO za RH
Kao $to smo u uvodu ovog poglavlja istaknuli, zbog pobolj$anja kvalitete baze podataka Porezne uprave
tijekom vremena, indekse cijena stambenih objekata konstruirali smo po opisanim karakteristi¢cnim vremenskim
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segmentima koje smo onda ujedinili u jedinstvene indekse na cijelom promatranom razdoblju.

S obzirom na relativno malen broj nekretnina koje se prodaju u Hrvatskoj i relativne prednosti i nedostat-
ke pojedinih hedonistickih modela, u najrecentnijom razdoblju (od 2012. nadalje) za izradu indeksa odabrani
su time dummy modeli na pomi¢nom uzorku. Dobra svojstva tih modela, izmedu ostalog, ukljucuju i to $to
ne zahtijevaju reviziju, zatim upotrebljavaju podatke iz vise od jednog razdoblja (Sto je bitno za male skupove
podataka) i posebno bitno za nasu bazu — nije potrebno imati isti skup varijabla u svakoj iteraciji izracuna in-
deksa. Naime, zbog ograniCenog broja upotrebljivih varijabla u nasem skupu podataka, utvrdili smo da se za-
dovoljavajuci indeksi cijena dobivaju samo ako rabimo dovoljno detaljne lokacijske varijable.” Medutim, u tom
se sluCaju slozenost nasih modela nuzno povecava. Primjerice, za neke specifikacije u model ulazi nekoliko sto-
tina lokacijskih indikatorskih varijabla i, osim toga, njihova se prisutnost tijekom vremena mijenja. Neke manje
opcine i gradovi tako nisu prisutni u svakom uzorku, ali oni veci i bitniji jesu.”

Na razdoblju prije 2012. procijenjeni su standardni time dummy modeli. Dobro je svojstvo indeksa dobi-
venih iz ovih modela to da su procijenjeni na velikom broju podataka, dakle s velikom precizno$¢u. Prije ista-
knuti problem revizije time dummy indeksa s dolaskom novih ostvarenja ovdje nije relevantan jer se podaci o
nekretninama iz tog razdoblja ne rabe za izracun vrijednosti indeksa na razdoblju nakon 2012. godine.*

Za razliku od ostalih regija indeks cijena nekretnina za Grad Zagreb dobiven je samo na osnovi podataka
o stanovima, odnosno kuée prodane u Zagrebu iskljuéene su iz analize. Takav izbor nije previse restriktivan —
trziSte stanova u Zagrebu najrazvijeniji je trzi$ni segment u Hrvatskoj i obuhvaca vecinu transakcija u Zagre-
bu. Osim $to su kuce znacajno manje zastupljene medu prodanim nekretninama u Zagrebu, njihova izraZena
heterogenost (koju ne moZemo objasniti varijablama uklju¢enima u nase hedonisticke modele) unosi prevelik
$um u nase indekse. Konacno, ve¢ je spomenuto da kod transakcija s ku¢ama nisu dostupni podaci o povrsi-
ni zemljista i povrsini gradevine kao odvojeni podaci, vec je u bazi zabiljezena samo ukupna povrsina. Taj je
problem u odredenoj mjeri razrijesen za ostale dvije regije — Jadran i Ostalo. U pripadajuc¢e modele za te regije
redovito je bila uklju¢ena dodatna indikatorska varijabla koja poprima vrijednost 1 za kuce, a O za stanove i na
taj se nacin kontroliralo ¢injenicu podcijenjene vrijednosti ¢etvornog metra povrsine kuca (i okuénica).

3.1.3. Detekcija i izbacivanje netipi€nih vrijednosti

Vazan korak u procesu konstrukcije indeksa bila je detekcija netipi¢nih vrijednosti varijabla (engl. outliers)
u dostupnoj bazi podataka. Netipi¢ne vrijednosti uklanjali smo automatski primjenjujuci postupak u dvije fa-
ze kako slijedi. U prvoj smo fazi na temelju procijenjene empirijske funkcije gustoce uklonili 5% najjeftinijih i
5% najskupljih nekretnina po ¢etvornom metru. Ako je tako dobivena donja granica bila nerealno niska, tada
smo dodatno zahtijevali da cijena nekretnine po ¢etvornom metru bude veca od unaprijed definirane grani-
ce.” Osim $to je osigurana homogenost skupa podataka iz kojih raCunamo indeks, na taj smo nacin ujedno i u
velikoj mjeri ocistili bazu od neto¢nih unosa klju¢nih varijabla: cijene i povrSine nekretnine. Nakon prve faze,
uklanjanja netipi¢nih vrijednosti, procijenili smo preliminarne hedonisticke regresije i analizirali reziduale ovih
modela. Druga faza uklanjanja netipi¢nih vrijednosti sastojala se od uklanjanja onih transakcija kod kojih su
studentizirani reziduali po apsolutnoj vrijednosti veéi od 2. Napomenimo da je prikazani postupak uklanjanja
netipi¢nih vrijednosti poprilicno konzervativan — odbacuje velik broj transakcija iz skupa podataka. Ipak, zbog

22 Lokacijske su varijable u modele usle kao indikatorske varijable koje identificiraju odredenu lokaciju. Grad Zagreb pritom je podijeljen na 11 podrudja u
skladu s ispostavama Porezne uprave, a to su: Sesvete, Trnje, Medvescak, Susedgrad, Dubrava, Novi Zagreb, Tre$njevka, Crnomerec, Pei¢enica, Maksi-
mir i Centar. Za regije Jadran i Ostalo zbog vece su heterogenosti tih regija upotrijebljene detaljnije lokacijske varijable. Te su regije podijeljene prema pri-
padnosti odredenom gradu odnosno opéini. Buduéi da u Hrvatskoj postoji 127 gradova i 428 opéina (prema Ministarstvu uprave), broj tako definiranih
indikatorskih varijabla u modelima moze biti jako velik.

23 Ovaj bismo problem zaobisli da smo za procjenu modela rabili iskljucivo podatke o transakcijama za bitnije i veée opéine i gradove. No, u tom slucaju
odbacujemo velik dio dostupnih podataka iz baze Porezne uprave, $to smo Zeljeli izbje¢i imajuéi na umu relativno malen broj ukupnih transakcija. Alter-
nativna strategija bilo bi grupiranje opéina i gradova u veée kategorije koje su zastupljene u svakom razdoblju. Medutim, nije sasvim jasno kako odrediti
kriterij i provesti takvo pregrupiranje.

24 Kvalitativno se dobiju jako sli¢ni rezultati ako se umjesto time dummy regresije primjenjuje time dummy regresija na pomi¢nom uzorku za razdoblje od
prvog tromjesecja 2002. do Cetvrtog tromjesecja 2007., kao i za razdoblje od Cetvrtog tromjesecja 2007. do prvog tromjesecja 2012.

N
(o3

Unaprijed definirana donja granica za nekretnine kupljene do kraja 2007. u Zagrebu je bila 3000, za regiju Jadran 2000, a za regiju Ostalo 1000 kuna
po Cetvornom metru. U kasnijem razdoblju ta je granica povecana te je za sve nove nekretnine, kao i postojece u Zagrebu, bila 4000 kuna po Cetvornom
metru. Konaéno, u istom razdoblju za postojeCe nekretnine na Jadranu donja je granica bila 3000, a u regiji Ostalo 2000 kuna po ¢etvornom metru.

26 Oko 95% studentiziranih reziduala trebalo bi biti unutar intervala [-2,2] (vidi primjerice TMOOHHPI).
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velike heterogenosti u nasim podacima tako strogi kriteriji nuzni su kako bi se osigurala prihvatljiva razina
kolebljivosti u kona¢nim indeksima cijena stambenih objekata. Jedino se na taj nacin iz dostupnih podataka
Porezne uprave mogu izolirati bitni signali o cijenama nekretnina potrebni za pracenje agregatne dinamike na
trziStu nekretnina.

Bududi da je Porezna uprava bazu podataka isporucila za dva odvojena razdoblja s njihovim izraZzenim
specifi¢nostima (2002. — 2007. i od 2008. nadalje), u nastavku ¢emo posebno analizirati svaki od tih segmena-
ta i posebno prikazati dobivene rezultate.

3.2. ICSO na razdoblju od 2002. do Cetvrtog tromjesecja 2007.

3.2.1. Priprema podataka

Baza Porezne uprave za razdoblje 2002. — 2007. bila je losije kvalitete od one za kasnije razdoblje. To se
prije svega odnosi na slabu popunjenost klju¢nih atributa godina izgradnje i vrsta nekretnine, kao i na neposto-
janje dodatnih obiljeZja nekretnina koja se mogu nadi u bazi u kasnijem razdoblju. S druge strane, popunjenost
preostalih klju¢nih varijabla o tipu stjecatelja nekretnine, lokaciji, vremenu prodaje, povrsini i cijeni bila je vrlo
visoka.

Prisutnost atributa godina izgradnje u bazi je u sva tromjesecja prosje¢no iznosila oko 23%, s time da je
bila znacajno veca na pocetku (npr. oko 50% u prvom tromjesecju 2002.) nego na kraju uzorka (npr. oko 12%
u prvom tromjesecju 2007.). Imajuci na umu da je starost nekretnine jedna od klju¢nih karakteristika za iz-
gradnju indeksa cijena nekretnina, nedostajuci podatak o godini izgradnje pokusali smo imputirati koriste¢i se
informacijama o nekretninama iz baze za koje imamo dostupnu godinu izgradnje. Preciznije, za nekretnine iz
razdoblja 2002. — 2007. kojima nedostaje podatak o godini izgradnje podatak o pripadajucoj adresi nadopunili
smo, tj. imputirali, iz dostupne cjelokupne baze ako je to bilo mogude.”” Takvim je postupkom udio nekretnina
koje imaju godinu izgradnje povecan na prosje¢no 35%. Prisutnost atributa godina izgradnje tijekom tromje-
seCja prije i nakon imputiranja dana je na Slici 3.

Slika 3. Udio nekretnina koje imaju atribut godina izgradnje u
razdoblju od 1. tr. 2002. do 3. tr. 2007.
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27 Ako smo na istoj adresi u bazi imali dvije nekretnine s razli¢itim godinama izgradnje, takve nekretnine nismo upotrijebili za popunjavanje nedostajucih
podataka.

Davor Kunovac i Karlo Kotarac
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Problem s drugom klju¢nom varijablom uspjesno smo razrijesili dohvatom vrste nekretnine iz tekstualnog
opisa nekretnine. Udio nekretnina koje su identificirane kao kuce ili stanovi medu svim nekretninama na taj
nacin krece se oko 80% — ostatak su poslovni prostori, garaze ili nekretnine koje nemaju opise.

3.2.2. Konstrukcija indeksa

Zbog jako malog broja nekretnina koje imaju godinu izgradnje (Cak i nakon imputiranja) i broj nekret-
nina koje su identificirane kao novogradnja (nerealno) je malen i kao takav nedostatan za izgradnju vjerodo-
stojnih indeksa cijena nekretnina. Zbog tog razloga na razdoblju od 2002. do 2007. konstruirana su samo tri
agregatna indeksa cijena stambenih objekata koja odgovaraju regijama Grad Zagreb, Jadran i Ostalo. Dakle,
na tom razdoblju nemamo posebne indekse za postojece i nove nekretnine.

U svim modelima logaritmirana je cijena prikazana kao linearna funkcija konstante, logaritma povrSine,
vremena prodaje i lokacijskih indikatorskih varijabla.”® Osim toga u modelima smo imali i dvije dodatne indika-
torske varijable: jedna je identificirala nove nekretnine, dok je druga identificirala nekretnine koje su kude (za
regije Jadran i Ostalo).

Za tri stratuma procijenjen je standardni time dummy hedonisti¢ki model, te su konstruirana tri
time dummy indeksa iz kojih je zatim agregiranjem dobiven ukupan indeks za cijelu Hrvatsku. Koeficijent
determinacije R’, koji mjeri koliko dobro nase specifikacije objasnjavaju varijaciju u cijenama nekretnina,
najveci je za Grad Zagreb kao najhomogeniji stratum i iznosi 0,89. Za regiju Jadran koeficijent determinacije
iznosi 0,80, a za regiju Ostalo, koja je izrazito heterogen stratum, on iznosi 0,78. Udio transakcija iz kojih
je na kraju izgraden indeks (transakcije nakon druge faze uklanjanja netipi¢nih vrijednosti) u ukupnim
transakcijama oCekivano je opet najveci za Grad Zagreb, a najmanji za stratum Ostalo. Tako je za Grad Zagreb
taj udio u prosjeku iznosio 83%, za Jadran 75%, a za Ostalo 59% ako se gleda broj transakcija, a ako se gledaju
vrijednosti transakcija, te su vrijednosti u prosjeku vise i iznosile su 86% za Grad Zagreb, 81% za Jadrani 71%
za Ostalo (Slika 4.).”

Slika 4. Udio transakcija nakon druge faze uklanjanja
netipicnih vrijednosti u inicijalnim transakcijama prema
vrijednosti nekretnina u razdoblju od 1. tr. 2002. do 4. tr. 2007.
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28 Lokacijske indikatorske varijable odgovaraju op¢inama/gradovima za regije Jadran i Ostalo, odnosno podrucjima u skladu s ispostavama Porezne uprave
za Grad Zagreb.

29 U tablicama 4., 5. i 6. u Dodatku prikazan je broj nekretnina i njihova vrijednost po regijama tijekom tromjesecja. Pritom su prikazani podaci o inicijal-
nim transakcijama te o transakcijama nakon prve i druge faze uklanjanja netipi¢nih vrijednosti.

Cijene stambenih nekretnina u Hrvatskoj
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3.3. ICSO na razdoblju od Cetvrtog tromjesecja 2007.

3.3.1. Priprema podataka

Uz kljuéna obiljeZja nekretnina za ovo su razdoblje u bazi podataka dostupna i neka dodatna obiljezja ko-
ja se mogu iskoristiti u hedonisti¢kim regresijama. Tako postoje podaci o tome ima li stan dizalo, nalazi li se u
suterenu ili tavanu te posjeduje li stan struju, vodu, plin ili kanalizaciju.” Dostupni su takoder podaci o stupnju
dovrsenosti nekretnine (dovrsena ili rohbau) te o stanju nekretnine (luksuzna, za adaptaciju ili dobro stanje).”
U tablicama 7. — 12. u Dodatku prikazan je broj inicijalnih transakcija, njihova ukupna vrijednost te prisutnost
spomenutih dodatnih obiljezja po stratumima tijekom tromjesecja. Iz tih se tablica mogu is¢itati neka vazna
svojstva hrvatskog trziSta nekretnina koja su utjecala na odabir konaéne ekonometrijske specifikacije modela.
Naime, u ovom je razdoblju zbog pocetka financijske krize primjetljiv pad broja transakcija za sva podrudja
tijekom vremena.’” Iz tog razloga ovdje dajemo prednost modelima koji pri ekonometrijskoj procjeni uzimaju u
obzir prodane nekretnine iz vise razdoblja. Osim toga, dostupnost kvalitativnih karakteristika postaje zadovo-
ljavajuca tek od 2012. godine — prije toga podaci za vecinu atributa u dostupnoj se bazi nalaze samo sporadic-
no te ih smatramo nepouzdanima.

3.3.2. Konstrukcija indeksa

Indekse cijena stambenih objekata konstruirali smo na razdoblju od Cetvrtog tromjesecja 2007. do Ce-
tvrtog tromjesedja 2015. Kombiniranjem lokacije i starosti nekretnine konstruirano je Sest osnovnih indeksa
cijena stambenih objekata (Grad Zagreb — novo, Grad Zagreb — postojece, Jadran — novo, Jadran — postojece,
Ostalo — novo i Ostalo — postojece). Sli¢no kao i prije, za svih Sest stratuma logaritmirana cijena prikazana je
kao linearna funkcija konstante, logaritma povrSine, vremena prodaje, lokacije i razli¢itih kvalitativnih karak-
teristika nekretnine. Lokacija je pritom, kao $to smo ve¢ istaknuli, karakterizirana velikim brojem lokacijskih
indikatorskih varijabla.

Kako smo smatrali da potencijalno vrijedne informacije sadrzane u dodatnim eksplanatornim varijablama
treba ukljuciti u kona¢ne modele, specificirani su posebni ekonometrijski modeli za razdoblje od 2012. nadalje
i za razdoblje prije toga. Tako je standardni time dummy hedonisticki model procijenjen bez dodatnih kvalitativ-
nih varijabla za razdoblje zakljuéno s prvim tromjeseéjem 2012., a od 2012. nadalje procijenjen je time dummy
hedonisticki model na pomi¢nom uzorku od Cetiri tromjesecja s dodatnim kvalitativnim varijablama. Prvo tro-
mjeseCje 2012. zajednicko je za oba modela kako bi se indeksi izgradeni na dva dijela uzorka mogli spojiti u je-
dan indeks. Popis dodatnih varijabla ukljucenih u Sest modela na razdoblju od 2012. nadalje dan je u Tablici 2.

Tablica 2. Dodatne varijable uklju¢ene u hedonisticke modele od 2012. nadalje

Grad Zagreb Grad Zagreb Jadran Jadran Ostalo Ostalo
— novo — postojece - novo — postojece - novo — postojece
v v v v

Dizalo v

Suteren ili tavan v v v v
Struja v v v v v
Voda v v
Plin v v v v v v
Kanalizacija v v v v v

30 U bazi ne postoje odvojeni unosi o tome radi li se o tavanu ili o suterenu, ve¢ je ta informacija bila obuhvaéena jednom varijablom.

31 Unos podataka o dodatnim karakteristikama za zaposlenike porezne ispostave nije bio obvezan. Dodatni je problem s ovim podacima u tome $to za njih
postoji samo unos “Da” ako je neka karakteristika prisutna, dok “Ne” kao unos ne postoji prije drugog tromjesecja 2015. te stoga prazni unos moze
znaciti i “Ne” i (neunoseno) “Da”. Ako iz opisa nekretnine nije bilo moguce procijeniti posjeduje li neka nekretnina odredenu karakteristiku ili ne, prazni
je unos interpretiran kao “Ne”.

32 Za neke je stratume ovaj pad posebno znacajan. Primjerice, broj prodanih novih nekretnina u Zagrebu u prvoj polovini 2015. tek je oko 15% broja proda-
nih nekretnina iz istog stratuma u prvoj polovini 2008.

Davor Kunovac i Karlo Kotarac
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Grad Zagreb Grad Zagreb Jadran Jadran Ostalo Ostalo
- novo — postojece - novo — postojece - novo — postojece
v v v v

Dovr$enost: dovrSen

Dovrsenost: rohbau v v
Stanje: luksuzno v

Stanje: za adaptaciju v v v
Stanje: dobro v v v v v

Iz tablica 13., 14. i 15. u Dodatku vidi se da nase specifikacije objasnjavaju veinu varijacije u cijena-
ma nekretnina — koeficijent determinacije R* iznosi u prosjeku 0,88 za sve specifikacije.” Ova je statistika
pod izravnim utjecajem prethodno opisanog postupka detekcije (i uklanjanja) netipi¢nih vrijednosti, u kojem
mnoge nekretnine ¢ije bi ukljuéivanje negativno utjecalo na R’ bivaju izbacene iz analize. No, i onda kada se
primjenjuje blazi kriterij za otkrivanje netipi¢nih vrijednosti, R* statistike ne padaju ispod 0,7. U navedenim je
tablicama takoder dan broj i vrijednost nekretnina koje nisu uklonjene u nekoj od dviju faza ¢iscenja netipic-
nih vrijednosti. Iz dva homogenija podrudja (Grad Zagreb i Jadran) na taj je nacin uklonjeno izmedu 10% i
25% inicijalnih transakcija, dok je iz izrazito heterogenog podruéja Ostalo u nekim razdobljima uklonjeno ¢ak
i do 64% podataka. Ako se umjesto broja nekretnina gleda vrijednost nekretnina, tada je situacija slicna te je
na Slici 5. prikazan udio vrijednosti nekretnina iz kojih je izgraden indeks u inicijalnoj vrijednosti nekretnina.
1z slike vidimo da je u fazi ¢iscenja netipi¢nih vrijednosti za Grad Zagreb uklonjeno najmanje nekretnina, dok
je stratum Ostalo — postojeCe bio najproblemati¢niji (posebno u razdoblju prije 2012.) te je uklonjen znacajan
dio nekretnina iz ovog stratuma.

Slika 5. Udio transakcija nakon druge faze uklanjanja
netipi¢nih vrijednosti u inicijalnim transakcijama prema
vrijednosti nekretnina u razdoblju od 4. tr. 2007. do 4. tr. 2015.
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3.4. Rezultati — konstruirani indeks ICSO i preferencije na trzistu
nekretnina

Na Slici 6. prikazani su indeksi dobiveni direktno iz procijenjenih koeficijenata hedonistickih modela
na razdoblju od Cetvrtog tromjesecja 2007. do Cetvrtog tromjesecja 2015. Opcenito govoredi, cijene stambe-
nih nekretnina u cijeloj Hrvatskoj bile su u padu u promatranom razdoblju. Ako usporedimo prosjecne cijene

33 Bitno je naglasiti da su vrijednosti R’ statistike vrlo sli¢ne vrijednosti R* statistike prilagodene za broj parametara pa je ovdje ne prikazujemo. Ovaj nalaz
pokazuje da velik broj lokacijskih indikatorskih varijabla koje rabimo u nasim specifikacijama ne kompromitira kvalitetu nasih modela.

Cijene stambenih nekretnina u Hrvatskoj
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u 2008. i 2015. godini, mozemo vidjeti da su one najvise pale u Gradu Zagrebu (—-30% za postojece i —22%
za nove nekretnine), zatim na Jadranu (—14% za postojece i —19% za nove nekretnine) te naposljetku u regiji
Ostalo (—=12% za postojece i —18% za nove nekretnine). Nadalje, najhomogenije su trZiste stanovi u Gradu Za-
grebu te su indeksi cijena za tu regiju imali najmanju kolebljivost.

Slika 6. Indeksi cijena stambenih objekata za razdoblje od
4. tr. 2007. do 4. tr. 2015.

8 125 ]
I
g 120
8 115 =T N
g \/ \\
< 110 Ny
s AN A
=7V, ) b
UM N o BTN
100 A# 5 Nt
95 YNMTTTNAL Y& AN
N \ 4 Nt
90 NN a \
\N-—\ I ‘\ A \[
5 ™~ g Y

80

=== Grad Zagreb — novo === Jadran - novo === Ostalo — novo
— Grad Zagreb — postojece = Jadran — postojece = Ostalo — postojece

Izvor: HNB

Agregiranjem osnovnih Sest indeksa prema formuli (12), pri ¢emu su teZine prilagodene kako bi odraza-
vale cijene u Cetvrtom tromjesecju, dobili smo Sest novih indeksa. Agregiranjem s obzirom na starost nekretni-
na konstruirani su indeksi za nove i postojece nekretnine, dok su agregiranjem s obzirom na regiju konstruira-
ni indeksi za Grad Zagreb, Jadran i Ostalo. Kona¢no, uzimajuéi u obzir sve raspolozive prodane nekretnine u
Republici Hrvatskoj, agregiranjem je konstruiran indeks cijena stambenih objekata za cijelu drZavu.**

Na ranijem razdoblju (2002. — 2007.) konstruirana su Cetiri indeksa: tri indeksa koji odgovaraju trima
regijama dobivena su direktno iz time dummy modela, a indeks cijena svih nekretnina dobiven je agregiranjem
tih indeksa. Navedeni su indeksi spojeni s odgovarajuc¢im indeksima na kasnijem razdoblju te su prikazani na
Slici 7. Slika pokazuje da su cijene svih nekretnina snazno rasle od 2002. do 2008., nakon ¢ega pocinje nji-
hov pad. Usporede li se prosje¢ne cijene u 2002. i 2008. godini, vidi se da su se cijene nekretnina u Hrvatskoj
u tom razdoblju udvostrudile, pri ¢emu je najvedi rast cijena bio na Jadranu (+125%). U Gradu Zagrebu rast
je u tom razdoblju bio nesto umjereniji (+93%), dok je u regiji Ostalo iznosio +68%.” Cijene nekretnina do-
segnule su vrhunac 2008. godine, nakon Cega, paralelno s usporavanjem ekonomske aktivnosti u Hrvatskoj,
zapocinje pad, koji se nastavio do kraja promatranog razdoblja. Ukupan pad cijena nekretnina od 2008. do
2015. iznosio je 20%, a ako se pak pogleda cijelo analizirano razdoblje (2002. — 2015.), mozemo vidjeti da su
cijene nekretnina u Hrvatskoj narasle za 61%.

34 Konstruirani indeksi za nove i postojece nekretnine (zajedno s indeksom za sve nekretnine) prikazani su u Dodatku na Slici 14.
35 U Dodatku rada na Slici 15. prikazane su godisnje stope promjene ovdje prikazanih indeksa kako bi se stekao bolji uvid u njihovu dinamiku.

36 U razdoblju 2002. — 2015. cijene nekretnina na Jadranu rasle su iznad prosjeka (rast od 90%), dok su u ostalim regijama cijene rasle umjerenije (rast u
Gradu Zagrebu iznosio je 45%, a u regiji Ostalo 43%).

Davor Kunovac i Karlo Kotarac
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Slika 7. Indeksi cijena stambenih objekata za razdoblje od
1. tr. 2002. do 4. tr. 2015.
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Kako bismo usporedili ovdje konstruirani indeks (ICSO) s indeksima koji su prije bili upotrebljavani za
pradenje cijena stambenih nekretnina u Hrvatskoj, prikazali smo ih zajedno na Slici 8. Tako su osim ICSO-a
na ovoj slici prikazani i hedonisticki indeks cijena nekretnina (HICN) te indeks cijena nekretnina (ICN). HICN
je sluZzbeno objavljivao HNB, dok je ICN objavljivao internetski oglasnik Centar nekretnina. Iz slike se moze
iS¢itati nekoliko zaklju¢aka. Prvo, svi indeksi upucuju na rast cijena nekretnina do 2008. i na pad u razdoblju
nakon toga. Drugo, dinamika dvaju hedonisti¢kih indeksa ICSO i HICN sli¢na je u veem dijelu promatranog
razdoblja. Znacajno razdvajanje tih dvaju indeksa zapocinje u 2012. paralelno sa znacajnim opadanjem kvalite-
te ulaznih podataka o transakcijama iz kojih je HICN konstruiran, zbog ¢ega se i prestaje s njegovom daljnjom
objavom.” Na ovom krajnjem razdoblju ¢ini se da ICN, iako zasnovan na trazenim cijenama nekretnina, bolje
prati dinamiku novog ICSO-a od starog HICN-a.

Slika 8. Usporedba indeksa ICSO s alternativnim indeksima
cijena stambenih nekretnina
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Procijenjeni hedonisti¢ki modeli, kao $to smo ve¢ istaknuli, mogu posluZiti i za analizu preferencija kupa-
ca. U prvom redu nas pritom zanima preferencija s obzirom na lokaciju nekretnine — koliko su kupci spremni
platiti za nekretninu s istim karakteristikama na razli¢itim lokacijama? Buduci da je ovdje procijenjen velik broj

37 Usporedba podindeksa ICSO-a i HICN-a za Grad Zagreb i Jadran prikazana je na Slici 16. u Dodatku.

Cijene stambenih nekretnina u Hrvatskoj
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modela, prikazat ¢emo samo rezultate za razdoblje u kojem su primjenjivani time dummy modeli. Na Slici 9.
prikazani su rezultati procijenjenih modela za regije Jadran i Ostalo na razdoblju od prvog tromjesecja 2002.
do Cetvrtog tromjesecja 2007. Razli¢itim nijansama plave i zelene prikazane su vrijednosti uz lokacijske indika-
torske varijable, pri ¢emu tamnija nijansa oznacuje gradove/opcine s viSom implicitnom cijenom lokacije.”® Na
Jadranu su lokacije s najviSom cijenom bile u Dubrovniku i njegovoj okolici, Splitu i dijelu srednjodalmatinskih
otoka, Opatiji i Krku te u zapadnom dijelu Istre. Najjeftinije lokacije u ovoj regiji bile su u predjelu oko Opu-
zena, zaledu Zadra te Karlobagu i Senju. Sto se tice regije Ostalo, najskuplje lokacije bile su u ve¢im gradskim
srediStima (Osijek, Slavonski Brod, Varazdin, Bjelovar, Koprivnica), zatim u okolici Zagreba te u unutrasnjosti
Istre, dok su jeftinije lokacije bile u pretezito ruralnim opéinama. Rezultati za Grad Zagreb prikazani su po-
sebno na Slici 10. Najskuplji je dio Zagreba Medvescak, nakon Cega slijede Trnje i Maksimir, dok su Sesvete
najjeftinije.”* U Dodatku rada na slikama 17. i 18. na slican su nacin prikazani rezultati za razdoblje od ce-
tvrtog tromjesecja 2007. do prvog tromjesecja 2012. U promatranom razdoblju prodan je znacajno veci broj
postojeéih nego novih nekretnina pa je velik broj opéina/gradova ostao neobojen za stratume Jadran — novo i
Ostalo — novo. Usporede li se rezultati prikazani na Slici 10. i Slici 19. u Dodatku, moZe se uoditi da se prefe-
rencije kupaca s obzirom na lokaciju na mijenjaju znaajnije tijekom vremena. Sto se ti¢e Grada Zagreba, mo-
Ze se vidjeti da je doslo do nekih manjih promjena u poretku dijelova grada prema cijeni®, ali su pet najskupljih
dijelova grada uvijek Medvescak, Trnje, Maksimir, Tresnjevka i Centar, dok su tri najjeftinija dijela grada uvijek
Dubrava, Susedgrad i Sesvete.

Uz prikazane razlike u cijeni nekretnina ovisne o lokaciji mozemo pogledati i prostornu distribuciju
prodanih nekretnina. Tako je na slikama 20., 21. i 22. u Dodatku prikazan broj prodanih nekretnina po
opéinama/gradovima u razdoblju 2002. — 2007.* Na tim je slikama vidljivo da je u promatranom razdoblju
u nekim opéinama prodano samo nekoliko nekretnina te bi stoga pri tumacenju rezultata prikazanih na Slici
9. trebalo u obzir uzeti i broj nekretnina iz kojih je dobivena procjena. Primjerice, rezultati pokazuju da su u
opéini Caginci u zapadnoj Slavoniji u ovom razdoblju cijene nekretnina bile izrazito visoke, ali su pritom u toj
op¢ini prodane samo tri nekretnine.

38 Za opcine/gradove u kojima je na promatranom uzorku bila prodana samo jedna nekretnina iz modelskih je specifikacija odgovarajuca lokacijska indika-
torska varijabla uklonjena, ali je sama nekretnina ostavljena u uzorku. Tako se procijenjeni koeficijenti uz lokacijske indikatorske varijable interpretiraju
kao odstupanje u odnosu na takve nekretnine ili (ako nema takvih opéina/gradova) kao odstupanje u odnosu na jednu (proizvoljno odabranu) op¢inu/
grad.

39 Dobiveni rezultati za Zagreb sli¢ni su onima iz Kunovac i dr., 2008.
40 Cijene za dijelove Grada Zagreba prikazane su kao odstupanja u odnosu na cijene u Trnju.

41 Ovdje su uzete u obzir one nekretnine koje su iskoristene pri konstrukciji time dummy indeksa, tj. ovo je broj nekretnina nakon druge faze uklanjanja
netipi¢nih vrijednosti.
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Slika 9. Prikaz koeficijenata uz lokacijske indikatorske varijable za regije Jadran i Ostalo u razdoblju od 2002. do
2007.

BUE =
NOVIGRAD

AS
7

ENICE-—
e
DBROVAC
v

S

2002. - 2007.

Jadran
[J-0,05-0,59
[T 0,59-0,71
[ o0,71-0,80
M 080-092
MW o092-121

Ostalo

[J -0,58--0,02
[ -0,02-0,14
M o0,14-029
M 0,29-0,46
M 0,46-1,01

Izvor: HNB
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Slika 10. Prikaz koeficijenata uz lokacijske indikatorske
varijable za Grad Zagreb u razdoblju od 2002. do 2007.
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Napomena: Prikazane se vrijednosti interpretiraju kao odstupanje u odnosu na cijene za
dio grada Trnje.
Izvor: HNB

4. Cijene nekretnina i mikrolokacija — primjena u
masovnoj procjeni i izradi indeksa cijena nekretnina

U uvodu je razmotreno kako se procijenjeni modeli, osim za konstrukciju indeksa cijena, mogu upotre-
bljavati i za masovnu procjenu vrijednosti nekretnina.” Za nekretninu s poznatim karakteristikama (povrsina,
starost, lokacija i sli¢no) procijenjeni regresijski koeficijenti (tj. implicitne cijene pojedinih karakteristika) omo-
gucavaju izravnu procjenu vrijednosti te nekretnine (vidi Kunovac i dr., 2008.).

U nastavku analiziramo moguce poboljSanje takvih procjena proSirujuci hedonisti¢ke modele ukljuciva-
njem vrlo precizne lokacije pojedine nekretnine, njezine zemljopisne duzine i Sirine. Oznacimo li zemljopisnu
duZinu i Sirinu nekretnine s xi; i x% te se zbog jednostavnosti ograni¢imo na time dummy model (2), njegova
modificirana verzija sada je predstavljena sljede¢om jednadZzbom:

ln(P,’)zZT:(SkDZk—i—ia,X},-Fs(x{;,xé,-)-ku,-’ (13)
k=1 j=0

pri emu smo pretpostavili da u poretku varijabla u (2) prvo dolaze kvalitativna obiljezja (j = 0,...,J"), a na-
kon toga lokacijska obiljezja (j=J'+1,...,J), koja smo ovdje izbacili iz modela.” Dakle, razlika je izmedu
modela (2) i (13) ta $to je u modelu (2) lokacija nekretnine reprezentirana lokacijskim indikatorskim varija-
blama, dok je u (13) ona reprezentirana funkcijom zemljopisnih koordinata, pri ¢emu je sama funkcija s neka
glatka funkcija kojom se cijena nekretnine na proizvoljnoj lokaciji moze aproksimirati cijenama prodanih ne-
kretnina iz njezine neposredne okoline. U nasoj Ce analizi funkcija s biti dvodimenzionalni splajn, kao u Wood
(2003.), dok je sama procjena modela (13) napravljena prema radu Wood i dr. (2015.). Osnovna je ideja

42 Masovna procjena vrijednosti nekretnina predvidena je Zakonom o procjeni vrijednosti nekretnina (NN, br. 78/2015.).

43 Ovakvi modeli pripadaju klasi modela koja se naziva generalizirani aditivni modeli (engl. generalized additive models). Detaljnije o njima moZe se naci
primjerice u Hastie i Tibshirani (1986.) i Wood (2017.).
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dvodimenzionalnih splajnova sljedeéa. Za zadanih N uredenih parova (y,x;) gdje je x; € R* Zelimo procijeniti
glatku funkciju s(x) za koju vrijedi

}7[ = S(Xi) + 6[,
pri Cemu je &; slucajna pogreska. Ako problem postavimo kao minimizacijski problem
mmz = s(x)) + A-J(s), (14)

pri cemu

2 2 >
o= 222 (3 {25

predstavlja mjeru glatkoce funkcije s(x), tada je rjeSenje ovoga problema glatka ploha koja se naziva thin plate

spline. Glatkoéu funkcije s(x) kontrolira parametar A, pri ¢emu se za A — 0 s(x) priblizava interpolacijskoj

funkciji, dok se za A — oo s(x) pribliZava ravnini u prostoru. Za velike skupove podataka rjeSavanje problema

(14) moze biti racunski zahtjevno te stoga Wood (2003.) uvodi tzv. thin plate regression spline kao aproksima-

ciju niZzeg ranga koja ima dobra svojstva.

Pri aplikaciji ovog metodoloskog okvira, s pomocu adrese nekretnine (koju imamo u bazi Porezne upra-
ve), najprije treba izolirati podatak o zemljopisnoj duzini i Sirini.** Kako je ovaj proces uspjesniji za veée grado-
ve nego za manje opCine, u ovom dijelu analize orijentirali smo se isklju¢ivo na nekretnine iz Grada Zagreba,
gdje je prodan najveci broj nekretnina. Broj prodanih nekretnina u Zagrebu u razdoblju od Cetvrtog tromjesec-
ja 2007. do kraja 2015. bio je 41.809, od ¢ega smo za njih 40.188 uspjesno dohvatili zemljopisne koordinate.
Slika 11. prikazuje prostornu distribuciju tih nekretnina i vidi se da je na trzistu Grada Zagreba u promatra-
nom razdoblju postojalo nekoliko Zari$nih podrudja s velikim brojem prodanih nekretnina.

44 Postupak koji iz adrese nekretnine proizvodi njezine zemljopisne koordinate naziva se geokodiranje. Za potrebe nase analize upotrijebljena su dva alata za
geokodiranje: Google geocoding API i Nominatim API.
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Slika 11. Prostorna distribuiranost prodanih nekretnina u Gradu Zagrebu u razdoblju od 4. tr. 2007. do 4. tr. 2015.
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Izvor: HNB

Nakon toga procijenili smo generalizirani aditivni model GAM (13) za nekretnine iz Grada Zagreba na
razdoblju od Cetvrtog tromjesecja 2007. do kraja 2015. godine. U svrhu usporedbe, osim GAM modela, do-
datno smo procijenili i model na istom skupu podataka koji umjesto zemljopisne duZine i Sirine rabi lokacijske
indikatorske varijable (nazovimo ga LM). Zbog prethodno opisanih problema u bazi prije 2012. jedino kvalita-
tivno obiljeZje ukljuceno u ove modele jest indikatorska varijabla koja identificira nove nekretnine. Napomeni-
mo takoder da je u svrhu usporedivosti tih dvaju modela za uklanjanje netipi¢nih vrijednosti primijenjen samo
prvi korak uobicajenog postupka te su tako iz analize uklonjene sve nekretnine Cija je cijena po ¢etvornom me-
tru bila manja od 4000 kuna, odnosno veca od 23.000 kuna.

Koristeéi se rezultatima GAM modela, moZemo (sli¢no kao i za LM model) dobiti procijenjenu vrijednost
stana u Zagrebu proizvoljne povrsine na proizvoljnoj lokaciji. Primjerice, procijenjena vrijednost stana (koji ni-
je nov) od 50 Cetvornih metara ($to je medijan povrSine svih prodanih stanova) u ¢etvrtom tromjesecju 2015.
prikazana je na Slici 12. Vidimo da je procijenjena ploha glatka (nema skokova) te da Grad Zagreb ima dva
izrazito istaknuta centra visokih cijena, §to znaci da u promatranoj specifikaciji ne mozemo tvrditi da, primjeri-
ce, cijena ravnomjerno opada s udaljeno$c¢u od centra grada.

Prilagodeni koeficijent determinacije R* gotovo je jednak za oba procijenjena modela (iznosi 0,8574 za
LM model i 0,858 za GAM model). Taj rezultat pokazuje da je za Grad Zagreb lokacija u prosjeku dovoljno
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dobro opisana lokacijskim indikatorskim varijablama. Medutim, spustanjem na nizu razinu (dijelove grada)
mogu se izvudi i neki dodatni zakljuéci. U Tablici 3. prikazano je prosje¢no odstupanje fita dvaju modela od
ostvarenih vrijednosti izraCunato prema formuli:

za svaki dio grada.” Vidimo da su vrijednosti dosta razli¢ite za neke dijelove grada te je tako primjerice znacaj-
no lakSe procijeniti vrijednost stana u Sesvetama nego stana u Centru.* Osim toga, vidimo da je svaki od dva
modela marginalno bolji za neki dio grada. TreSnjevka nam je pritom zanimljiva kao dio grada koji se prostire
na velikom podrudju, obuhvada jedan od dva centra visokih cijena sa Slike 12. te GAM model daje nesto bolje
rezultate od LM modela. Sli¢no kao i za cijeli Zagreb na Slici 13. prikazujemo procijenjenu vrijednost stana od
50 Cetvornih metara na Tre$njevci. Vidimo da su cijene najvise sjeveroisto¢no (zbog blizine centra grada), za-
tim jugozapadno, dok su najniZe u sjeverozapadnom dijelu. Buduéi da LM model svim stanovima na Tre$njevci
pridruzuje istu cijenu, Slika 13. pokazuje da to pri redovitoj procjeni nekretnina na ovom podrudju grada moze
rezultirati pristranim rezultatima.

Slika 12. Procijenjena vrijednost stana od 50 ¢etvornih metara u Gradu Zagrebu u ¢etvrtom tromjesecju 2015.
45.85
450000
400000
K=}
350000
45.80
300000
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lon
Izvor: HNB

45 Vrijednosti y. i 3 dane su u logaritmima.

46 Pretpostavljamo da je razlog to $to su nekretnine u Centru znacajno heterogenije od nekretnina u Sesvetama.
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Tablica 3. Korijen prosjecnih srednjokvadratnih odstupanja za dva modela

Centar 0,344 0,347
Crnomerec 0,315 0,309
Dubrava 0,238 0,236
Maksimir 0,288 0,294
Medveséak 0,307 0,310
Novi Zagreb 0,219 0,211
Pescenica 0,259 0,248
Sesvete 0,179 0,210
Susedgrad 0,225 0,227
TreSnjevka 0,237 0,233
Trnje 0,241 0,240

Slika 13. Procijenjena vrijednost stana od 50 ¢etvornih metara na TreSnjevci u etvrtom tromjesecju 2015.
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Izvor: HNB
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5. Zakljucak

U ovom radu prikazan je postupak izrade novog indeksa cijena stambenih objekata (ICSO) na temelju
podataka Porezne uprave RH. Drugi je cilj rada provjera iskoristivosti ovdje razvijenih ekonometrijskih mo-
dela i podataka o geolokaciji nekretnine pri (masovnoj) procjeni vrijednosti stambenih nekretnina. Osnovni je
nalaz rada da se unato¢ postoje¢im manjkavostima baze podataka na temelju podataka Porezne uprave mogu
konstruirati relevantni indeksi cijena nekretnina koji na uvjerljiv na¢in sazimaju njihovo kretanje u posljednjih
petnaestak godina. Provedena analiza takoder pokazuje da ima smisla razmatrati iskoristivost modela koji u
analizu ukljucuju mikrolokaciju nekretnine kao alternativu ili poboljSanje postojeéih hedonistickih modela i
standardnih poredbenih metoda odredivanja cijene nekretnina koje se redovito primjenjuju.
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Dodatak

Tablica 4. Broj i vrijednost transakcija za Grad Zagreb u razdoblju od 2002. do 4. tr. 2007.

T . Transakcije nakon prve faze uklanjanja Transakcije nakon druge faze
Tromjesedje ) ! netipicnih vrijednosti uklanjanja netipi¢nih vrijednosti

1. tr. 2002. 237.810.562 191.653.398 185.350.186
2. tr. 2002. 1.091 312.566.071 813 257.324.766 782 251.006.826
3. tr. 2002. 1.044 334.725.257 884 289.475.468 845 281.888.617
4. tr. 2002. 1.129 381.498.567 964 331.358.378 903 319.333.466
1. tr. 2008. 1.326 476.537.373 1.134 408.815.200 1.061 393.499.554
2. tr. 2003. 1.314 478.013.536 1.158 423.868.057 1.076 406.024.811
3. tr. 2003. 1.108 403.558.832 965 347.864.644 889 332.689.889
4. tr. 2003. 1.698 687.446.763 1.524 613.657.312 1.409 590.003.666
1. tr. 2004. 1.637 612.955.496 1.377 544.206.954 1.288 526.050.444
2. tr. 2004. 1.574 614.609.925 1.415 552.056.247 1.316 533.238.349
3. tr. 2004. 1.440 588.300.723 1.296 522.690.431 1.260 516.435.336
4. tr. 2004. 1.794 760.806.677 1.614 693.263.132 1.568 685.304.231
1. tr. 2005. 1.497 666.347.571 1.347 608.202.574 1.309 600.938.864
2. tr. 2005. 1.610 743.654.281 1.448 646.412.157 1.401 636.684.121
3. tr. 2005. 1.657 783.494.397 1.491 690.655.491 1.472 687.008.735
4. tr. 2005. 2.103 1.063.324.422 1.893 948.813.406 1.866 940.662.192
1. tr. 2006. 2.023 1.025.968.042 1.821 927.501.065 1.756 915.224.072
2. tr. 2006. 2141 1.100.451.126 1.927 991.678.788 1.891 984.712.478
3. tr. 2006. 1.847 958.798.402 1.663 866.349.732 1.652 861.768.760
4. tr. 2006. 2.218 1.218.819.868 1.996 1.074.001.795 1.885 1.050.713.363
1. tr. 2007. 2.303 1.252.676.298 2.064 1.101.625.734 1.880 1.071.445.050
2. tr. 2007. 2.283 1.273.920.685 2.055 1.144.439.144 1.893 1.106.342.902
3. tr. 2007. 2.086 1.137.162.149 1.878 1.049.138.157 1.702 1.001.237.912
4. tr. 2007. 2.438 1.429.760.968 2.126 1.279.390.207 2.013 1.253.913.280

Tablica 5. Broj i vrijednost transakcija za regiju Jadran u razdoblju od 2002. do 4. tr. 2007.

Iniciialne transakaiie Transakcije nakon prve faze uklanjanja Transakcije nakon druge faze
Tromjesedje | | netipi¢nih vrijednosti uklanjanja netipi¢nih vrijednosti

Br Vrijednost Vrijednost Vrijednost

1. tr. 2002. 827 170.957.132 128.917.412 126.372.564
2. tr. 2002 1.088 234.106.833 718 181.148.563 699 177.856.679
3. tr. 2002. 1.304 277.690.957 829 213.720.289 792 206.085.249
4. tr. 2002. 950 211.552.953 619 163.209.030 596 159.078.189
1. tr. 2003. 1.312 353.268.765 934 285.885.344 897 280.158.680
2. tr. 2003. 1.434 379.182.270 1.004 308.224.968 947 297.954.176
3. tr. 2003. 1.493 378.726.898 1.057 312.434.411 993 301.439.461
4. tr. 2003. 1.632 469.217.363 1.180 378.545.447 1.096 363.237.321
1. tr. 2004. 1.706 523.761.332 1.322 438.879.157 1.231 424.377.058
2. tr. 2004. 2.141 666.377.635 1.709 571.214.326 1.595 552.745.723

Davor Kunovac i Karlo Kotarac



DODATAK 29

Iniciialne transakaiie Transakcije nakon prve faze uklanjanja Transakcije nakon druge faze
Tromjesedje L ) netipi¢nih vrijednosti uklanjanja netipi¢nih vrijednosti

3. tr. 2004. 2.407 798.508.911 2.008 689.255.917 1.926 676.328.903
4. tr. 2004. 1.986 701.753.967 1.677 601.414.885 1.599 585.756.507
1. tr. 2005. 1.613 591.798.919 1.367 510.243.171 1.302 497.750.715
2. tr. 2005. 2.083 724.504.938 1.745 617.816.277 1.622 591.182.441
3. tr. 2005. 2.324 871.732.562 1.992 750.098.336 1.882 728.573.766
4. tr. 2005. 1.795 757.596.103 1.568 644.308.808 1.493 624.944.656
1. tr. 2006. 1.924 797.919.072 1.682 697.562.241 1.599 680.732.008
2. tr. 2006. 2.165 915.423.462 1.878 800.924.424 1.773 768.089.329
3. tr. 2006. 2177 986.368.471 1.926 839.236.815 1.820 799.708.145
4. tr. 2006. 2.034 974.117.213 1.800 857.143.103 1.680 814.109.022
1. tr. 2007. 1.930 943.431.481 1.674 828.848.283 1.561 798.228.565
2. tr. 2007. 2.355 1.200.671.445 2.076 1.062.803.880 1.971 1.028.532.199
3. tr. 2007. 2.426 1.266.766.015 2.145 1.103.217.925 2.018 1.061.413.215
4. tr. 2007. 2.278 1.247.842.729 2.0385 1.096.340.409 1.926 1.063.248.899

Tablica 6. Broj i vrijednost transakcija za regiju Ostalo u razdoblju od 2002. do 4. tr. 2007.

o .. | Transakcije nakon prve faze uklanjanja Transakcije nakon druge faze
Inicijalne transakcije S . o L :
Tromjesedje netipi¢nih vrijednosti uklanjanja netipi€nih vrijednosti

1. tr. 2002. 93.582.300 68.820.157 417 67.309.195
2. tr. 2002. 899 111.026.278 523 77.706.443 505 75.536.404
3. tr. 2002. 978 129.322.177 544 87.743.072 516 84.641.864
4. tr. 2002. 683 86.415.140 387 61.381.342 367 58.804.105
1. tr. 2008. 921 148.418.785 627 113.075.088 609 111.083.639
2. tr. 2003. 1.032 152.522.155 629 110.555.873 602 106.761.910
3. tr. 2003. 1.143 164.239.141 659 113.759.769 603 107.097.788
4. tr. 20083. 1.267 187.488.245 771 139.561.907 718 134.898.626
1. tr. 2004. 1.606 222.414.475 931 161.638.965 864 154.493.002
2. tr. 2004. 2.291 320.256.653 1.323 228.710.224 1.256 222.118.501
3. tr. 2004. 2.259 328.166.230 1.310 232.228.587 1.248 226.075.870
4. tr. 2004. 2.232 353.554.154 1.403 264.312.017 1.334 257.438.646
1. tr. 2005. 1.883 303.832.393 1.224 232.727.335 1.166 224.755.534
2. tr. 2005. 2.648 421.615.344 1.611 308.604.540 1.556 299.942.393
3. tr. 2005. 2.545 423.190.641 1.567 314.428.738 1.501 304.686.282
4. tr. 2005. 2.173 398.522.747 1.430 303.281.409 1.359 293.919.442
1. tr. 2006. 2.244 449.398.102 1.515 337.317.537 1.468 329.577.996
2. tr. 2006. 2.624 504.782.592 1.696 380.766.061 1.628 372.864.350
3. tr. 2006. 2.826 595.205.696 1.836 460.203.741 1.733 441.328.734
4. tr. 2006. 2.565 552.865.066 1.691 419.074.291 1.604 404.765.737
1. tr. 2007. 2.645 580.643.022 1.748 459.373.209 1.647 442.069.301
2. tr. 2007. 2.739 604.041.678 1.782 458.506.767 1.665 434.899.849
3. tr. 2007. 2.581 570.589.460 1.663 431.8397.717 1.565 412.732.565
4. tr. 2007. 2.529 586.496.758 1.514 415.5632.145 1.397 392.156.974
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Tablica 7. Podaci o inicijalnim transakcijama za stratum Grad Zagreb — novo u razdoblju od 4. tr. 2007. do 4. tr. 2015.

5
[} (0]
Tromjesecje Vrijednost E % o g o g E
— N ] = N =
g s | % |5 g2 | &8 | 5
= N 8 | 2 3 2 8
4. tr. 2007. 1.054 607.839.712 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1. tr. 2008. 906 525.647.037 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2. tr. 2008. 1.010 624.477.442 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
3. tr. 2008. 911 562.051.295 0 0 2 2 1 2 2 0 0 0 1
4. tr. 2008. 897 556.525.574 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1. tr. 2009. 666 456.778.329 0 0 1 1 1 1 1 0 0 0 1
2. tr. 2009. 963 636.723.586 0 0 3 3 2 3 3 0 0 0 2
3. tr. 2009. 779 509.010.449 0 0 2 2 0 2 1 0 0 0 1
4. tr. 2009. 817 512.221.803 0 0 2 2 2 2 2 0 0 0 2
1. tr. 2010. 662 398.939.903 0 0 2 2 2 2 2 0 0 0 0
2. tr. 2010. 755 443.214.857 2 0 9 9 6 9 8 1 1 0 6
3. tr. 2010. 628 372.624.103 0 0 3 3 3 3 3 0 0 0 2
4. tr. 2010. 767 462.389.632 0 1 4 4 3 4 4 0 0 0 4
1. tr. 2011. 643 377.728.143 2 0 21 21 19 21 21 0 0 0 13
2.tr. 2011. 643 384.585.138 4 1 100 100 92 100 96 5 0 0 29
3.tr. 2011. 462 272.540.717 14 1 105 105 94 104 104 4 0 0 56
4. 1r. 2011. 321 238.503.117 68 3 126 126 103 126 120 7 2 2 99
1. tr. 2012. 342 217.410.173 198 16 329 329 309 328 308 22 8 7 308
2. tr. 2012. 345 212.409.662 184 10 325 325 292 323 300 22 11 3 302
3. tr. 2012. 263 159.455.721 159 10 247 247 202 245 230 16 8 4 227
4. tr. 2012. 270 174.685.981 156 8 253 253 224 252 246 4 10 4 234
1. tr. 2013. 266 176.080.367 159 1 235 237 194 236 220 10 17 2 208
2.1r.2013. 298 167.979.499 169 3 242 242 183 242 199 16 3 2 211
3. 1. 2013. 239 130.790.415 124 0 170 169 125 170 156 4 0 0 155
4. 1r.2013. 198 118.295.072 94 0 136 136 104 136 126 5] 2 1 129
1. tr. 2014. 132 75.534.106 56 0 92 92 75 92 90 1 2 2 86
2.tr. 2014. 165 101.920.860 68 0 97 97 74 97 91 5] 2 2 90
3. tr. 2014. 151 91.591.491 57 1 92 92 70 92 86 3 2 2 85
4. tr. 2014. 179 114.420.361 54 0 100 100 74 100 90 9 1 2 93
1. tr. 2015. 17 11.148.844 5) 0 10 10 7 10 8 2 0 0 10
2. tr. 2015. 81 58.766.289 47 2 74 74 70 74 73 1 17 0 57
3. tr. 2015. 88 48.166.574 48 4 84 84 78 84 82 2 4 1 79
4. tr. 2015. 177 104.572.171 136 1 172 172 164 169 167 6 5) 2 166

Napomena: Osim broja i vrijednosti inicijalnih transakcija tijekom tromjesecja prikazana je i prisutnost pojedinih dodatnih karakteristika.
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Tablica 8. Podaci o inicijalnim transakcijama za stratum Grad Zagreb — postojece u razdoblju od 4. tr. 2007. do 4. tr.
2015.

3
) o
Tromjesedje Vrijednost é % o )% o E
& < ] | 2 3 8
4. tr. 2007. 1384 821.921.256 0 0 1 1 0 1 0 0 0 0 0
1. tr. 2008. 1139 656.671.361 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2. tr. 2008. 1186 666.039.509 0 0 1 1 1 1 1 0 0 0 0
3. tr. 2008. 1049 588.141.521 0 0 2 2 2 2 2 0 0 1 0
4. tr. 2008. 1160 661.569.277 0 0 1 1 1 1 1 0 0 0 1
1. tr. 2009. 802 408.907.574 0 0 3 3 2 3 3 0 0 0 1
2. tr. 2009. 785 434.488.576 0 1 6 6 4 6 6 0 0 1 1
3. tr. 2009. 680 360.323.544 0 0 3 3 2 3 3 0 0 0 1
4. tr. 2009. 838 442.895.786 0 0 2 2 1 2 2 0 0 1 0
1. tr. 2010. 768 385.004.718 0 0 3 3 0 3 2 1 0 0 1
2. tr. 2010. 861 464.534.642 0 0 5 5 1 5 5 0 0 1 2
3. tr. 2010. 688 346.857.213 0 1 6 6 3 6 3 0 0 2 0
4. tr. 2010. 807 383.115.346 0 0 13 13 5 13 12 0 0 3 2
1. tr. 2011. 734 348.385.770 0 5 61 61 25 61 60 0 0 4 3
2. tr. 2011. 753 368.371.606 8 9 161 161 75 160 146 0 0 24 5
3. tr. 2011. 687 326.162.352 5! 9 180 180 93 180 171 2 0 34 17
4. tr. 2011. 831 386.370.764 64 19 281 280 166 281 269 5 0 119 107
1. tr. 2012. 758 343.899.910 230 27 662 661 419 658 637 4 0 346 302
2. tr. 2012. 683 324.826.462 239 34 601 599 374 597 577 5! 0 312 283
3. tr. 2012. 590 266.483.739 173 53 522 522 325 517 500 5 0 284 237
4. tr. 2012. 659 296.511.819 198 30 5175) 575 367 572 559 0 0 300 258
1. tr. 2013. 575 265.461.294 146 25 490 489 330 487 464 8! 0 274 207
2. tr. 2013. 741 330.009.520 201 14 564 562 361 558 525 8 0 324 235
3. tr. 2013. 520 218.503.045 128 8 339 341 218 338 329 4 1 201 139
4. tr. 2013. 743 344.626.805 192 17 461 459 305 459 442 4 0 267 190
1.1r. 2014. 557 261.292.357 130 15 335 335 221 332 310 3 0 213 123
2. tr. 2014. 609 283.145.014 144 17 372 370 236 367 356 8 0 198 171
3. tr. 2014. 628 287.820.978 151 6 396 393 264 393 383 2 0 227 174
4. tr. 2014. 710 318.739.120 139 12 407 406 262 407 399 4 0 228 179
1. tr. 2015. 593 271.720.595 70 8 193 193 122 193 190 4 0 104 89
2. tr. 2015. 806 378.337.163 129 17 365 365 240 364 364 6 1 232 137
3. tr. 2015. 715 336.364.601 167 11 389 387 250 384 384 5) 0 240 149
4. tr. 2015. 675 311.613.814 173 19 424 423 295 420 422 4 0 234 191
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Tablica 9. Podaci o inicijalnim transakcijama za stratum Jadran — novo u razdoblju od 4. tr. 2007. do 4. tr. 2015.

© o] RoN

Tromjesedje Vrijednost S o )é g é

5 | % 3 2| e

8§ & | & g | 8
4. tr. 2007. 640 371.235.628 0 0 2 2 0 0 2 0 0 0 2
1. tr. 2008. 474 273.658.105 0 0 2 2 0 2 1 0 0 0 1
2. tr. 2008. 528 288.185.312 0 1 3 3 0 3 4 0 0 0 4
3. tr. 2008. 541 322.221.004 0 0 6 5 0 2 4 2 0 1 4
4. tr. 2008. 677 418.442.677 1 0 6 6 0 8! 8 0 0 0 5
1. tr. 2009. 398 243.888.849 0 0 19 19 0 14 16 3 0 0 15
2. tr. 2009. 431 261.309.751 0 0 21 21 2 18 17 11 1 0 14
3. tr. 2009. 496 314.906.981 0 0 34 34 0 31 32 6 1 1 15
4. tr. 2009. 402 240.075.824 1 0 27 27 0 26 26 5 0 0 9
1. tr. 2010. 307 177.827.193 2 0 39 39 0 35 35 6 0 1 24
2. tr. 2010. 366 213.712.309 1 1 13 13 1 12 13 4 0 0 8
3. tr. 2010. 529 279.333.657 0 1 27 27 2 21 24 8 0 1 24
4. tr. 2010. 482 309.025.022 0 2 26 26 0 19 25 3 0 0 20
1. tr. 2011. 353 233.207.132 1 1 27 27 0 16 26 0 0 0 25
2. tr. 2011. 420 269.768.292 1 0 26 25 2 18 28 4 0 0 27
3. tr. 2011. 488 295.532.149 4 4 55) 55) 5 31 52 5 0 2 50
4. tr. 2011. 503 341.093.825 8 5 175 175 15 123 168 11 5 5 164
1.tr. 2012. 470 352.924.579 41 6 356 357 27 216 329 34 5 11 327
2. tr. 2012. 554 394.919.998 26 14 425 426 42 278 399 28 7 6 402
3. tr. 2012. 485 339.715.351 11 10 361 359 23 221 338 25 8 9 336
4. tr. 2012. 498 324.400.556 31 5 339 338 62 215 308 32 4 12 312
1. tr. 2013. 362 243.436.196 11 6 269 268 40 164 256 26 6 6 241
2. tr. 2013. 455 298.218.340 10 8 336 332 20 208 317 27 3 5 311
3. tr. 2013. 427 303.409.300 9 9 325 321 26 200 293 34 6 3 294
4. tr. 2013. 458 319.833.738 10 4 320 319 69 210 311 22 5 3 285
1.tr. 2014. 310 209.402.431 17 8 221 222 24 157 210 21 6 5 207
2. tr. 2014. 449 313.265.023 57 3 343 342 94 231 328 24 11 4 317
3. tr. 2014. 389 321.647.572 21 5 290 290 17 188 272 21 7 6 270
4. tr. 2014. 654 519.648.754 66 12 473 474 126 342 448 53 23 5 443
1. tr. 2015. 84 55.182.027 2 4 74 74 6 38 70 6 0 4 72
2. tr. 2015. 203 130.552.464 25 15 186 180 17 116 172 28 5 18 176
3. tr. 2015. 242 177.454.300 40 17 228 227 24 155 220 9 5 4 219
4. tr. 2015. 277 199.719.888 54 14 260 255 46 192 251 15 15 2 248
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Tablica 10. Podaci o inicijalnim transakcijama za stratum Jadran — postojece u razdoblju od 4. tr. 2007. do 4. tr. 2015.

© © Qo

Tromjesecje Vrijednost :g % ,% g g é

4 o z | < a]
4. tr. 2007. 1638 876.607.101 0 1 3 3 0 2 3 0 0 1 2
1. tr. 2008. 1436 751.521.645 0 0 1 1 0 0 1 0 0 0 1
2. tr. 2008. 1454 781.952.321 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
3. tr. 2008. 1339 705.777.733 0 0 1 1 0 0 0 0 0 1 0
4. tr. 2008. 1334 729.032.323 2 0 17 17 0 15 16 0 0 0 15
1. tr. 2009. 832 440.798.649 0 0 50 50 0 46 48 0 0 6 34
2. tr. 2009. 1117 574.988.928 1 0 38 38 0 37 36 0 0 1 31
3. tr. 2009. 1172 606.396.819 0 0 45 44 1 37 44 1 0 8 30
4. tr. 2009. 1028 540.921.905 0 0 46 46 0 42 42 2 0 3 35
1. tr. 2010. 926 458.459.212 0 1 56 56 0 49 52 1 0 7 45
2. tr. 2010. 1159 569.542.983 0 0 55 55 0 46 48 0 0 6 47
3. tr. 2010. 1314 652.659.386 4 0 72 72 0 61 66 0 0 11 55
4. tr. 2010. 1210 615.920.663 1 2 43 42 1 36 39 2 0 19 23
1.tr. 2011. 1090 554.949.449 0 1 34 34 0 27 26 4 1 13 15
2.tr. 2011. 1345 699.819.710 3 6 51 51 0 37 40 6 0 28 28
3.tr. 2011. 1433 709.942.961 1 4 97 93 5 49 83 11 1 46 56
4.tr. 2011. 1233 653.035.760 23 14 277 274 18 214 243 10 2 128 155
1.tr. 2012. 1016 550.733.760 78 35 690 685 79 552 587 21 2 333 364
2.tr. 2012. 1045 555.654.986 49 26 708 697 86 543 637 29 1 316 384
3. tr. 2012. 1085 590.233.907 41 19 767 756 78 593 678 28 0 335 411
4. tr. 2012. 1038 553.202.966 31 23 734 720 76 573 647 28 1 350 353
1. 1r. 2013. 921 466.937.883 36 26 652 641 83 497 577 21 1 300 340
2.tr. 2013. 1241 683.873.673 45 39 922 909 109 703 808 35 2 365 512
3. tr. 2013. 1021 505.698.125 45 25 708 694 75 513 619 24 1 320 379
4. tr. 2013. 1016 562.300.068 29 36 693 685 81 541 623 44 0 336 357
1. tr. 2014. 811 468.338.987 69 31 555 547 79 417 498 17 0 275 298
2.1r. 2014. 1071 602.306.814 58 19 708 696 74 518 660 22 2 334 420
3. tr. 2014. 1098 597.610.810 69 24 754 748 82 559 691 24 1 360 415
4. tr. 2014. 1307 751.648.067 79 32 841 828 120 658 778 34 2 389 484
1. tr. 2015. 984 597.385.225 86 4 828 815 76 642 799 31 3 366 463
2. tr. 2015. 1252 775.434.623 143 42 1.103 1.095 111 843  1.087 29 5) 474 634
3. tr. 2015. 1205 655.768.595 83 36 1.007 988 96 723  1.008 33 1 434 606
4. tr. 2015. 1301 754.306.221 134 42 1.105 1.089 82 813  1.084 43 2 519 605
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Tablica 11. Podaci o inicijalnim transakcijama za stratum Ostalo — novo u razdoblju od 4. tr. 2007. do 4. tr. 2015.

© © Q0

Tromjesecje Vrijednost :§ o )g o g ,§

E 2 | 3 2 = -

5 3 | 8 = ) 8

V4 a z a < o
4. tr. 2007. 377 143.872.140 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1. tr. 2008. 362 136.171.727 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2. tr. 2008. 296 119.015.642 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
3. tr. 2008. 294 117.653.826 0 0 1 1 1 1 1 0 1 0 0
4. tr. 2008. 386 144.870.962 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0
1. tr. 2009. 361 143.878.581 1 0 2 2 2 2 0 1 0 0 1
2. tr. 2009. 353 134.840.653 0 0 1 1 0 1 0 1 0 0 0
3. tr. 2009. 383 157.679.772 0 1 2 2 1 2 2 0 0 0 2
4. tr. 2009. 459 177.619.535 0 0 6 6 6 6 7 0 0 0 6
1. tr. 2010. 338 135.076.384 1 0 2 2 2 2 1 1 0 1 1
2. tr. 2010. 334 130.084.365 0 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1
3. tr. 2010. 264 108.000.822 1 0 ) 5 4 5 5) 0 0 0 4
4. tr. 2010. 294 108.738.632 0 0 6 6 4 6 6 0 0 0 6
1. tr. 2011. 316 115.147.065 0 0 10 10 5 10 8 2 0 1 9
2.tr. 2011. 358 147.986.174 1 0 18 18 14 18 16 3 0 1 14
3.tr. 2011. 374 142.693.145 4 1 40 39 21 39 40 2 1 0 37
4.tr. 2011. 275 112.457.433 23 4 88 86 75 85 82 9 7 2 76
1. tr. 2012. 307 134.219.550 51 7 257 253 221 246 233 21 17 1 225
2.tr. 2012. 221 103.303.335 45 8 198 197 182 195 188 10 12 3 166
3.tr. 2012. 171 71.499.795 14 2 138 138 115 135 125 13 4 5 128
4.tr. 2012. 223 95.522.889 35 4 202 202 169 200 194 4 6 4 185
1.tr. 2013. 119 51.196.030 19 3 93 93 90 92 80 10 4 3 78
2.tr. 2013. 169 75.836.341 34 4 139 139 129 132 126 13 3 1 132
3.tr. 2013. 148 55.967.322 10 2 120 121 86 118 110 10 1 2 112
4.tr. 2013. 174 77.481.600 28 1 154 153 130 149 139 10 10 2 138
1. tr. 2014. 92 43.274.038 29 0 82 83 76 81 78 5) 3 0 78
2.tr. 2014. 104 47.494.577 27 5] 91 91 81 85 88 7 3 1 81
3.tr. 2014. 97 45.503.715 32 4 81 81 71 76 74 11 3 1 72
4. tr. 2014. 203 100.191.227 42 5) 181 182 163 171 158 19 8 3 161
1. tr. 2015. 26 11.629.166 2 1 22 22 18 21 19 2 0 1 19
2. tr. 2015. 53 22.701.275 18 5) 49 49 42 47 46 3 5) 3 4
3. tr. 2015. 81 34.765.079 28 17 71 70 56 69 68 3 3 5 63
4. tr. 2015. 93 50.938.887 45 7 90 90 88 87 86 4 18 3 69
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Tablica 12. Podaci o inicijalnim transakcijama za stratum Ostalo — postojece u razdoblju od 4. tr. 2007. do 4. tr. 2015.

© © .0

Tromjesecje Vrijednost :g % ,g g g é

¥4 (o] z a < a
4. tr. 2007. 2152 442.624.618 0 0 4 4 1 3 4 0 0 0 4
1. tr. 2008. 1906 392.661.725 0 0 1 1 0 1 0 1 0 2 0
2. tr. 2008. 2138 433.064.263 0 0 1 1 0 0 0 0 0 1 0
3. tr. 2008. 2061 409.144.772 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
4. tr. 2008. 2042 405.623.938 0 0 5) 5] 2 5 3 0 0 1 3
1. tr. 2009. 1324 275.524.033 0 0 2 1 0 1 1 1 0 1 1
2. tr. 2009. 1519 280.343.751 0 0 3 3 0 2 3 0 0 3 1
3. tr. 2009. 1370 261.062.514 0 0 4 4 1 3 6 1 0 3 3
4. tr. 2009. 1339 270.039.487 1 0 4 4 3 3 3 1 0 0 3
1. tr. 2010. 1066 221.507.553 0 0 10 9 4 9 10 0 0 4 9
2. tr. 2010. 1323 236.697.789 1 0 10 10 5) 7 8 0 0 4 3
3. tr. 2010. 1422 268.932.614 1 0 16 16 3 10 12 1 0 8 7
4. tr. 2010. 1388 260.642.798 1 1 26 22 4 18 20 1 0 10 12
1. tr. 2011. 1210 242.658.000 1 2 51 46 12 38 50 4 0 29 25
2.tr. 2011. 1401 276.261.021 3 1 77 63 14 51 59 5 0 33 36
3. tr. 2011. 1287 262.859.546 5 4 104 90 44 72 103 9 1 60 47
4.tr. 2011. 1028 219.030.207 10 6 200 185 71 150 193 8 0 98 124
1.tr. 2012. 850 210.286.189 46 14 629 606 279 532 538 28 0 301 342
2.tr. 2012. 754 190.432.283 26 11 596 562 263 484 502 20 1 320 268
3.tr. 2012. 7 176.875.632 37 9 532 497 225 438 443 21 1 254 274
4.1r. 2012. 691 165.125.356 36 5] S5 489 217 426 417 21 1 254 242
1. tr. 2013. 579 140.365.097 24 11 427 412 197 347 325 23 0 220 187
2.1r. 2013. 743 175.941.664 43 6 540 516 234 439 436 12 0 292 242
3. tr. 2013. 634 145.330.980 28 13 492 467 204 414 399 22 0 243 252
4. tr. 2013. 580 156.019.027 27 7 495 486 219 429 424 17 0 236 241
1. tr. 2014. 498 137.427.796 27 6 430 419 199 373 375 13 1 221 198
2.tr. 2014. 489 128.012.066 25 9 431 417 210 383 379 15 0 224 207
3.tr. 2014. 544 143.036.521 25 7 452 443 206 392 374 12 0 229 209
4. tr. 2014. 612 154.666.550 26 8 528 519 263 456 464 11 1 246 261
1. tr. 2015. 477 128.857.844 21 15 387 379 191 340 367 16 0 178 204
2. tr. 2015. 581 147.943.603 48 10 422 413 196 378 420 5] 1 200 227
3. tr. 2015. 638 168.747.921 37 24 441 434 220 379 432 16 1 195 249
4. tr. 2015. 589 162.456.364 47 7 436 435 234 391 425 17 1 215 229
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Tablica 13. Broj i vrijednost transakcija nakon druge faze uklanjanja netipi¢nih vrijednosti za Grad Zagreb u razdoblju
od 4. tr. 2007. do 4. tr. 2015 te pripadajuci koeficijenti R*

Grad Zagreb — novo Grad Zagreb — postojece
Tromjesecje
799

4. tr. 2007. 488.039.645 1076 704.036.765
1. tr. 2008. 724 462.704.187 865 549.040.772
2. tr. 2008. 850 555.075.336 937 577.097.086
3. tr. 2008. 765 491.725.286 848 508.585.184
4. tr. 2008. 714 458.514.595 929 556.366.649
1. tr. 2009. 566 394.561.243 599 347.963.108
2. tr. 2009. 840 557.709.540 619 355.860.506
3. tr. 2009. 671 441.786.340 549 309.168.923
4. tr. 2009. 701 446.507.085 647 365.283.300
1. tr. 2010. 553 340.563.631 599 327.262.285
2.tr. 2010. 661 386.254.090 684 375.376.409
3.tr. 2010. 549 323.742.361 561 285.556.719
4. tr. 2010. 666 385.151.637 653 324.802.492
1. tr. 2011. 564 328.887.750 587 298.000.673
2.tr. 2011. 576 343.760.136 621 323.082.656
3.tr. 2011. 415 241.670.261 545 278.487.614
4. tr. 2011. 285 183.721.097 652 326.026.255
1. tr. 2012. 305 191.326.534 0,94 601 297.098.590 0,90
2.1r. 2012. 283 174.608.289 551 271.799.419
3. tr. 2012. 223 133.890.862 489 236.001.366
4.1r. 2012. 225 140.049.365 0,89 540 258.287.599 0,90
1.tr. 2013. 229 148.794.419 0,88 459 218.336.675 0,90
2.1r. 2013. 263 144.648.682 0,91 588 275.470.720 0,90
3. 1r. 2013. 208 111.519.997 0,92 422 184.858.672 0,90
4. tr. 2013. 155 86.578.059 0,94 632 286.251.439 0,89
1. tr. 2014. 109 60.705.858 0,94 488 225.475.588 0,89
2.1r. 2014. 133 83.220.811 0,94 525 244.434.091 0,89
3. 1r. 2014. 123 71.762.800 0,93 542 247.529.897 0,88
4.tr. 2014. 146 89.860.218 0,94 596 272.051.849 0,88
1. tr. 2015. 15 10.614.102 0,87 502 234.558.114 0,88
2.tr. 2015. 73 51.946.323 0,88 678 315.395.809 0,89
3. tr. 2015. 69 36.438.196 0,90 616 284.970.654 0,89
4. tr. 2015. 151 87.850.861 0,92 579 268.610.668 0,90

Napomena: Ako su nekretnine iz nekog tromjesecja sudjelovale u vise modela, tada je prikazan broj i vrijednost transakcija samo za jedno tromjesecije.
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Tablica 14. Broj i vrijednost transakcija nakon druge faze uklanjanja netipi¢nih vrijednosti za regiju Jadran u razdoblju
od 4. tr. 2007. do 4. tr. 2015. te pripadajuci koeficijenti R?

Tromjesecje

551

Jadran — novo

Jadran - postojece

4. tr. 2007. 320.797.087 1.323 724.445.239
1. tr. 2008. 374 217.852.034 1.116 621.477.066
2. tr. 2008. 448 243.698.199 1.163 654.058.101
3. tr. 2008. 459 267.205.877 1.060 581.377.971
4. tr. 2008. 584 357.610.280 1.054 598.066.300
1. tr. 2009. 332 204.685.184 647 353.318.250
2. tr. 2009. 351 217.157.564 872 466.329.537
3. tr. 2009. 422 268.605.844 918 473.444.097
4. tr. 2009. 339 199.485.038 812 439.002.879
1. tr. 2010. 265 151.282.768 731 373.679.607
2.tr. 2010. 300 166.299.386 902 438.607.372
3. tr. 2010. 462 237.513.193 1030 512.726.666
4. tr. 2010. 415 252.730.084 941 490.618.877
1. tr. 2011. 298 178.636.889 864 448.060.584
2.tr. 2011. 364 218.106.700 1070 561.793.806
3.tr. 2011. 424 247.006.471 1102 556.694.516
4. tr. 2011. 437 270.892.824 977 525.142.385
1. tr. 2012. 406 298.632.761 0,85 820 455.542.929 0,82
2.1r. 2012. 475 319.540.977 840 445.769.658
3. tr. 2012. 417 280.540.813 867 476.754.674
4. tr. 2012. 434 266.509.079 0,82 821 429.648.074 0,85
1. tr. 2013. 312 198.486.916 0,83 710 379.360.195 0,85
2.tr. 2013. 381 232.327.553 0,84 1008 558.371.235 0,84
3.1r. 2013. 358 237.988.486 0,84 824 418.582.815 0,85
4. tr. 2013. 381 237.473.358 0,84 838 480.925.205 0,88
1. tr. 2014. 269 172.838.006 0,83 674 377.858.209 0,88
2.1r. 2014. 388 257.549.923 0,84 894 487.204.528 0,87
3. tr. 2014. 340 257.104.178 0,85 932 484.185.144 0,87
4.1r. 2014. 557 403.312.203 0,85 1097 608.925.239 0,85
1. tr. 2015. 67 42.129.993 0,86 826 473.485.266 0,87
2.tr. 2015. 166 99.582.823 0,85 1043 609.880.599 0,87
3. tr. 2015. 209 129.307.563 0,84 1002 524.578.841 0,87
4. tr. 2015. 231 154.137.796 0,84 1092 603.055.957 0,87
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Tablica 15. Broj i vrijednost transakcija nakon druge faze uklanjanja netipi¢nih vrijednosti za regiju Ostalo u razdoblju
od 4. tr. 2007. do 4. tr. 2015. te pripadajuci koeficijenti R®

Ostalo- novo

Ostalo - postojece

Tromjesecje

4. tr. 2007. 278 112.309.343 885 243.346.899

1. tr. 2008. 283 112.893.284 766 222.279.491

2. tr. 2008. 212 90.263.766 863 236.933.921

3. tr. 2008. 237 99.164.080 756 205.396.564

4. tr. 2008. 295 114.229.068 807 225.378.864

1. tr. 2009. 271 119.738.916 545 160.859.324

2. tr. 2009. 251 110.387.590 643 170.432.600

3. tr. 2009. 273 118.775.061 562 156.653.183

4. tr. 2009. 349 148.628.044 625 173.594.710

1. tr. 2010. 257 111.245.084 490 130.352.013

2. tr. 2010. 245 106.795.537 472 124.413.650

3. tr. 2010. 192 87.128.660 627 155.023.487

4. tr. 2010. 215 84.277.283 649 160.845.382

1. tr. 2011. 244 96.045.049 636 156.431.600

2. tr. 2011. 286 122.773.628 770 189.744.600

3.tr. 2011. 256 115.077.434 688 180.210.056

4. tr.2011. 210 91.918.050 599 155.568.687

1. tr. 2012. 222 104.283.832 0,88 572 160.646.163 0,86
2. tr. 2012. 175 86.598.530 483 145.745.709

3. tr. 2012. 117 51.667.417 488 136.239.639

4. tr. 2012. 180 76.024.038 0,88 468 127.051.214 0,86
1. tr. 2013. 96 43.234.426 0,87 402 114.051.848 0,86
2.tr. 2013. 135 61.577.989 0,87 479 135.477.297 0,85
3. 1r. 2013. 85 38.531.282 0,88 454 113.679.942 0,87
4. 1r.2013. 142 65.358.828 0,89 428 126.194.924 0,87
1. tr. 2014. 7 36.629.945 0,90 365 110.882.976 0,87
2. tr. 2014. 85 39.686.129 0,89 349 100.572.966 0,87
3. tr. 2014. 79 37.836.539 0,90 400 118.694.030 0,85
4.tr. 2014. 163 76.471.933 0,91 458 121.154.315 0,86
1. tr. 2015. 21 10.054.433 0,91 358 106.543.703 0,85
2.tr. 2015. 39 17.037.719 0,89 432 120.288.371 0,86
3. tr. 2015. 66 28.554.617 0,87 474 132.830.848 0,84
4. tr. 2015. 79 39.218.139 0,89 462 131.011.783 0,83
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Cijene stambenih nekretnina u Hrvatskoj

Slika 14. Indeksi cijena stambenih objekata za nove,
postojece i sve nekretnine u razdoblju od 4. tr. 2007.

do 4. tr. 2015.
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Slika 15. Indeksi cijena stambenih objekata u razdoblju
od 1. tr. 2002. do 4. tr. 2015.
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Slika 16. Usporedba indeksa ICSO i HICN za Grad Zagreb i
Jadran
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Slika 17. Prikaz koeficijenata uz lokacijske indikatorske varijable za stratume Jadran — postojece
i Ostalo — postojece za razdoblje od 4. tr. 2007. do 1. tr. 2012.

4.1r.2007.-1.1r. 2012.

Jadran - postojece
[ -0,94--0,42
[ -0,42--0,29
[ -0,29--0,18
M -0,18--0,08
M -0,08-0,41 X
\METRQVIC

Ostalo — postojece
postoj kO

[ -0,48--0,07
[ -0,07-0,07
[ 0,07-0,20 ~
M 0,20-033

M 033064 R%

Izvor: HNB
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Slika 18. Prikaz koeficijenata uz lokacijske indikatorske varijable za stratume Jadran — novo i Ostalo — novo za
razdoblje od 4. tr. 2007. do 1. tr. 2012.
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Slika 19. Prikaz koeficijenata uz lokacijske indikatorske varijable za Grad Zagreb za razdoblje od 4. tr. 2007.
do 1. tr. 2012.

a) Grad Zagreb — postojece b) Grad Zagreb — novo
0,10 0,05
0,05 0
0 1! .__' -0,05 ti‘—
-0,05 -0,10
-0,10 -0,15
-0,15 -0,20
-0,20 -0,25
-0,25 0,30

-0,30 -0,35

Medvestak
Maksimir
Centar
Tre$njevka
Crmomerec
Pedcenica
Novi Zagreb
Susedgrad
Dubrava
Sesvete
Maksimir
Medvescak
Tre$njevka
Centar
Pecenica
Novi Zagreb
Crnomerec
Susedgrad
Dubrava
Sesvete

Napomena: Prikazane se vrijednosti interpretiraju kao odstupanje u odnosu na cijene za dio grada Trnje.
Izvor: HNB

Slika 20. Distribucija prodanih nekretnina u razdoblju od 2002. do 2007. za regije Jadran i Ostalo — 1. d

o

2002. - 2007.

Ostalo
[J1-3
O3-9
Ho-19
M 19-63
M 63 - 4067

Izvor: HNB
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Slika 21. Distribucija prodanih nekretnina u razdoblju od 2002. do 2007. za regije Jadran i Ostalo — 2. dio

2002. - 2007.

Jadran
O1-1
O11-37
[ 37-97
W 97-238
W 2385184

Ostalo
01-3
Os3-9
Ho-19
M 19-63
M 63 - 4067

Izvor: HNB
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Slika 22. Distribucija prodanih nekretnina u razdoblju od 2002. do 2007. za regije Jadran i Ostalo — 3. dio

2002. - 2007.

Jadran
O1-11
O11-37
[ 37-97
W 97-238
W 2335184

Ostalo
O1-3
O3-9
Ho-19
M 19-63
M 63 - 4067
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Izvor: HNB

Davor Kunovac i Karlo Kotarac



LITERATURA 45

Literatura

Eurostat: http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php

Short-term_business_statistics_and_(annual) _chain_linking

Eurostat (2013.): Handbook on Residential Property Price Indices, Luxembourg

Eurostat (2017.): Technical manual on Owner-Occupied Housing and House Price Indices, dostupno na:
http://ec.europa.eu/eurostat/documents/7590317/0/Technical-Manual-OOH-HPI-2017

Gouriéroux, C. i Laferrére, A. (2009.): Managing hedonic housing price indexes: The French experience, Jour-
nal of Housing Economics, Elsevier, vol. 18(3), str. 206 — 213, rujan

Griliches, Z., ur. (1971.): Price indexes and quality change: studies in new methods of measurement, Harvard
University Press, Cambridge

Hansen, J. (2006.): Australian House Prices: A Comparison of Hedonic and Repeat-sales Measures, RBA
Research Discussion Papers, Reserve Bank of Australia

Hastie, T. i Tibshirani, R. (1986.): Generalized Additive Models (with discussion), Statistical Science Vol 1,
No 3, str. 297 — 318

Hill, R. J. (2013.): Hedonic price indexes for residential housing: A survey, evaluation and taxonomy, Journal of
economic surveys, 27(5), str. 879 — 914

Hill, R. J. i Melser, D. (2008.): Hedonic imputation and the price index problem: an application to housing,
Economic Inquiry, 46(4), str. 593 — 609

Hill, R. J. i Scholz, M. (2017.): Can Geospatial Data Improve House Price Indexes? A Hedonic Imputation
Approach with Splines, Review of Income and Wealth (u pripremi)

Hill, R. J., Scholz, M., Shimizu, C. i Steurer, M. (2017.): An Evaluation of the Hedonic Methods Used by
European Countries to Compute their Official House Price Indices, 15th Ottawa Group Meeting, 10-12 May
2017, Eltville am Rhein, Germany

Hiilagii, T., Kizilkaya, E., Gencay, A. i Tunar, P. (2016.): A Hedonic House Price Index for Turkey, Chapters
from NBP Conference Publications, Narodowy Bank Polski, Economic Research Department

Kagie, M. i van Wezel, M. C. (2006.): Hedonic price models and indices based on boosting applied to the
Dutch housing market, Econometric Institute Research Papers EI 2006-17, Erasmus University Rotterdam,

Erasmus School of Economics (ESE), Econometric Institute

Kunovac, D., Pozovi¢, E., Lukinié, G. i Pufnik, A. (2008.): Primjena hedonisticke metode za izracunavanje
indeksa cijena nekretnina u Hrvatskoj, Hrvatska narodna banka, Istrazivanja, 1-20

Ministarstvo uprave: https://uprava.gov.hr/o-ministarstvu/ustrojstvo/uprava-za-politicki-sustav-drzav-

nu-upravu-te-lokalnu-i-podrucnu-regionalnu-samoupravu/lokalna-i-podrucna-regionalna-samouprava

popis-zupanija-gradova-i-opcina/846

Cijene stambenih nekretnina u Hrvatskoj


http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/Short-term_business_statistics_and_(annual)_chain_linking
http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/Short-term_business_statistics_and_(annual)_chain_linking
http://ec.europa.eu/eurostat/documents/7590317/0/Technical-Manual-OOH-HPI-2017/
https://uprava.gov.hr/o-ministarstvu/ustrojstvo/uprava-za-politicki-sustav-drzavnu-upravu-te-lokalnu-i-podrucnu-regionalnu-samoupravu/lokalna-i-podrucna-regionalna-samouprava/popis-zupanija-gradova-i-opcina/846
https://uprava.gov.hr/o-ministarstvu/ustrojstvo/uprava-za-politicki-sustav-drzavnu-upravu-te-lokalnu-i-podrucnu-regionalnu-samoupravu/lokalna-i-podrucna-regionalna-samouprava/popis-zupanija-gradova-i-opcina/846
https://uprava.gov.hr/o-ministarstvu/ustrojstvo/uprava-za-politicki-sustav-drzavnu-upravu-te-lokalnu-i-podrucnu-regionalnu-samoupravu/lokalna-i-podrucna-regionalna-samouprava/popis-zupanija-gradova-i-opcina/846

46 LITERATURA

Rosen, S. (1974.): Hedonic prices and implicit markets: product differentiation in pure competition, Journal of
Political Economy, 82, str. 34 — 55

Sliskovié, T. i Tica, J. (2016.): Prostorna elasticnost traZenih cijena stanova na stambenom trZistu grada Zagre-
ba, Ekonomska misao i praksa, str. 23 — 44

Sobrino, J. (2014.): Housing prices and submarkets in Mexico City: a hedonic assessment, Estudios Econémi-
cos, El Colegio de México, Centro de Estudios Econémicos, vol. 29(1), str. 57 — 84

van Dalen, J. i Bode, B. (2004.): Estimation biases in quality-adjusted hedonic price indices, Erasmus Univer-
sity Rotterdam, dostupno na:
http://www.ipeer.ca/papers/vanDalenBodeOct.1,2004,SSHRC%?20Paper17.pdf

Wood, S. N. (2003.): Thin plate regression splines, Journal of the Royal Statistical Society: Series B (Statisti-
cal Methodology), 65(1), str. 95 — 114

Wood, S. N. (2017.): Generalized Additive Models: An Introduction with R, Chapman and Hall/CRC Press,
drugo izdanje

Wood, S. N., Goude, Y. i Shaw, S. (2015.): Generalized additive models for large datasets, Journal of the
Royal Statistical Society, Series C 64 (1), str. 139 — 155

Zakon o procjeni vrijednosti nekretnina, Narodne novine, br. 78/2015.

Davor Kunovac i Karlo Kotarac


http://www.ipeer.ca/papers/vanDalenBodeOct.1,2004,SSHRC%20Paper17.pdf

Do sada objavljeni Pregledi

Prosinac 1999.

Bankovni sustav u 1998. godini

P-2 Sije¢anj 2000. Problemi banaka: uzroci, nacini rieSavanja i posljedice Ljubinko Jankov
P-3 Velja¢a 2000. Valutne krize: pregled teorije i iskustva 1990-ih Ante Babi¢ i Ante Zigman
P-4 Listopad 2000. Analiza inozemnog duga Republike Hrvatske Ankica Kac¢an
Evan Kraft s Hrvojem Dolencem,
Kreditna politika hrvatskih banaka: Rezultati drugoga HNB-ova projekta anketiranja Miadenom Dulibom, Michaelom
P-5 Travanj 2001. P ’ 909 proj ) Faulendom, Tomislavom Galcem,
banaka & wia
Vedranom Sosi¢em i Mladenom
Mirkom Tepusem
P-6 Travanj 2001. Sto znadi ulazak stranih banaka u Hrvatsku? Tomislav Galac i Evan Kraft
p.7 Kolovoz 2001. Yalue at Risk (R|.2|cnpst vruednostl) — Teorija i primjena na medunarodni portfelj Drazen Mikulgié
instrumenata s fiksnim prihodom
P-8 Rujan 2001. Promet i ostvareni teajevi na deviznom trzistu u Hrvatskoj Tihomir Stucka
) Teorija i stvarnost inozemnih izravnih ulaganja u svijetu i u tranzicijskim zemljama s Ante Babi¢, Andreja Pufnik i Tihomir
P-9 Listopad 2001. ) =
posebnim osvrtom na Hrvatsku Stucka
P-10 Sijedanj 2002. Yrer.nen.ska konleten'fnost i .pvoz.mvna teorija monetarne politike — teoretski temelji Maroje Lang
institucionalnog ustroja srediSnje banke
P-11 Sije¢anj 2002. Analiza poslovanja stambenih Stedionica u Republici Hrvatskoj Mladen Mirko Tepus$
P12 Lipanj 2002. De:set godina Fra}n;lc,l!e Srt.efilsnjevbankarstvo u srednjoeuropskim i istoénoeuropskim Warren Coats i Marko Skreb
drzavama (uklju€ujudi balticke drzave)
P-13 Rujan 2002. Fiskalna konsolidacija, inozemna konkurentnost i monetarna politika: odgovor WIWW-u  Evan Kraft i Tihomir Stu¢ka
P-14 Veljaga 2003. Rezultgtl tr?ce.gav .I:|NB—ova .ar.1ke.t|rar1]a banaka: Hrv.atskl bankarski sektor u fazi Ty @l
konsolidacije i trziSnog pozicioniranja od 2000. godine do danas
P-15 Kolovoz 2004. Kako unaprijediti hrvatski sustav osiguranja Stednih uloga? Michael Faulend i Evan Kraft
P-16 Kolovoz 2004. Pregled i analiza izravnih ulaganja u Republiku Hrvatsku Alan Skudar
P-17 Rujan 2004. Treba li Hrvatskoj razlikovanje premije osiguranja Stednih uloga? Tomislav Galac
P-18 Studeni 2004. Analiza modela stambenog financiranja u Republici Hrvatskoj Miladen Mirko Tepu$
o Kriteriji Europske unije s posebnim naglaskom na ekonomske kriterije konvergencije — Michael Faulend, Davor Loncarek,
P-19 Svibanj 2005. L o &t 4
Gdje je Hrvatska? lvana Curavi¢ i Ana Sabic¢
P-20 Kolovoz 2005. Rezultati etvrtoga HNB-ova anketiranja banaka Tomislav Galac i Lana Duki¢
P-21 Listopad 2005. Indeksi koncentracije bankarskog sektora u Hrvatskoj Igor Ljubaj
P-22 Sijec¢anj 2006. Kontrola koncentracija u hrvatskome bankarskom sustavu Tatjana Ruzi¢
. Analiza poslovanja stambenih Stedionica: . “
p-23 Ozujak 2006. Rezultati drugoga HNB-ova projekta anketiranja stambenih Stedionica Miaden Mirko Tepus
P-24 Kolovoz 2008. Rezultati petoga HNB-ova anketiranja banaka Langr icic, er.na Dumicic, Ante
Buri¢, lvan Huljak
P25 Svibanj 2014. Okvir za pracenje makroekonomskih neravnoteza u Europskoj uniji — znacenje za Mislav Brkic i Ana Sabic
Hrvatsku
P-26 Kolovoz 2015. Kratak uvod u svijet makroprudencijalne politike Mirna Dumicié¢
pP-27 Listopad 2015.  Obiljezja trzista rada i odredivanja placa u Hrvatskoj: rezultati Ankete poduzeca Andreja Pufnik i Marina Kunovac
P-28 Studeni 2016. Skrivaju li se banke u sjeni i u Hrvatskoj Mirna Dumici¢ i Tomislav Ridzak
P-29 Prosinac 2016. BilieSka o kunskom kreditiranju Igor Ljubaj i Suzana Petrovié
P_30 Lipanj 2017. C]enovrla konkurer?tnost .preradlvackog sektora — sektorski pristup po razinama Enes Dozovié
tehnoloSke opremljenosti
P-31 Lipanj 2017. Transparentnost i monetarna politika HNB-a Katja Gattin Turkalj i Igor Ljubaj
p.32 Rujan 2017. I1zloZenost privatnoga nefinancijskogsektora kamatnom riziku: analizarezultata Ankete o Mate Rosan

promijenjivosti kamatnih stopa




Maja Bukovsak, Andrijana Cudina,

P-3 Listopad 2017. Uvodenje eura u Hrvatskoj: mogudéi u¢inci na medunarodnu razmjenu i ulaganja
Nina Pavi¢
P34 Listopad 2017. Ucinci l{vcideln]a eura n? kr.etanje potr,c?sacvk.m cijena i percepcue inflacije: pregled G
dosadasnijih iskustava i ocjena mogucih u¢inaka u Hrvatskoj
P-35 Listopad 2017. Moze li uvodenje eura u Hrvatskoj smanijiti troSak zaduzivanja? Davor Kunovac i Nina Pavi¢
P-36 Listopad 2017.  Je li euro optimalna valuta za Hrvatsku? Mislav Brki¢ i Ana Sabi¢
P-37 Listopad 2017. Perzistentnost euroizacije u Hrvatskoj Mirna Du.m'|0|c, Igor Ljubaj
Ana Martinis
P-38 Studeni 2017. Procjena potencijalnog rasta i jaza BDP-a u Hrvatskoj Goran Jovi¢ié
Mikroekonomski aspekti kretanja produktivnosti tijekom velike recesije u Hrvatskoj:
P-39 Sije¢anj 2018. rezultati istrazivanja modula za produktivnost Istrazivacke mreze za konkurentnost Miljana Valdec i Jurica Zrnc
(CompNet)
P-40 OZujak 2018. Sezonska prilagodba vremenskih serija i utjecaj kalendara na gospodarsku aktivnost Ante Cobanov




Upute autorima

Hrvatska narodna banka objavljuje u svojim povremenim
publikacijama Istrazivanja, Pregledi i Tehnicke biljeske znan-
stvene i stru¢ne radove zaposlenika Banke i vanjskih suradni-
ka.

Prispjeli radovi podlijezZu postupku recenzije i klasifikaci-
je koji provodi Komisija za klasifikaciju i vrednovanje radova.
Autori se u roku od najviSe dva mjeseca od primitka njihova
rada obavjeStavaju o odluci o prihvacanju ili odbijanju ¢lanka
za objavljivanje.

Radovi se primaju i objavljuju na hrvatskom i/ili na engle-
skom jeziku.

Radovi predloZeni za objavljivanje moraju ispunjavati slje-
dece uvjete.

Tekstovi moraju biti dostavljeni elektronickom postom ili
optickim medijima (CD, DVD), a mediju treba priloziti i ispis
na papiru. Zapis treba biti u formatu Microsoft Word.

Na prvoj stranici rada obvezno je navesti naslov rada, ime i
prezime autora, akademske titule, naziv ustanove u kojoj je au-
tor zaposlen, suradnike te potpunu adresu na koju e se autoru
slati primjerci za korekturu.

Dodatne informacije, primjerice zahvale i priznanja, pozelj-
no je ukljuditi u tekst na kraju uvodnog dijela.

Na drugoj stranici svaki rad mora sadrzavati saZetak i kljuc-
ne rijeci. Sazetak mora biti jasan, deskriptivan, pisan u treem
licu i ne dulji od 250 rijeci (najvise 1500 znakova). Ispod sa-
Zetka treba navesti do 5 kljuénih pojmova.

Tekst treba biti otipkan s proredom, na stranici formata A4.
Tekst se ne smije oblikovati, dopusteno je samo podebljavanje
(bold) i kurziviranje (italic) dijelova teksta. Naslove je potreb-
no numerirati i odvojiti dvostrukim proredom od teksta, ali bez
formatiranja.

Tablice, slike i grafikoni koji su sastavni dio rada, moraju bi-
ti pregledni, te moraju sadrZavati broj, naslov, mjerne jedinice,

legendu, izvor podataka te biljeske. Biljeske koje se odnose na
tablice, slike ili grafikone treba obiljeziti malim slovima (a, b,
c...) i ispisati ih odmah ispod. Ako se posebno dostavljaju (ta-
blice, slike i grafikoni), potrebno je oznaciti mjesta u tekstu
gdje dolaze. Numeracija mora biti u skladu s njihovim slijedom
u tekstu te se na njih treba referirati prema numeraciji. Ako su
ve¢ umetnuti u tekst iz nekih drugih programa, onda je potreb-
no dostaviti i te datoteke u formatu Excel (grafikoni moraju
imati pripadajuce serije podataka).

Tlustracije trebaju biti u standardnom formatu EPS ili TIFF
s opisima u Helvetici (Arial, Swiss) veli¢ine 8 to¢aka. Skeni-
rane ilustracije trebaju biti rezolucije 300 dpi za sivu skalu ili
ilustraciju u punoj boji i 600 dpi za lineart (nacrti, dijagrami,
sheme).

Formule moraju biti napisane Citljivo. Indeksi i eksponenti
moraju biti jasni. Znacenja simbola moraju se objasniti odmah
nakon jednadzbe u kojoj se prvi put upotrebljavaju. Jednadzbe
na koje se autor poziva u tekstu potrebno je obiljeziti serijskim
brojevima u zagradi uz desnu marginu.

Biljeske na dnu stranice treba oznaciti arapskim brojkama
podignutima iznad teksta. Trebaju biti $to krace i pisane slovi-
ma manjima od slova kojima je pisan tekst.

Popis literature dolazi na kraju rada, a u njega ulaze djela
navedena u tekstu. Literatura treba biti navedena abecednim
redom prezimena autora, a podaci o djelu moraju sadrzavati i
podatke o izdavacu, mjesto i godinu izdavanja.

Urednis$tvo zadrzava pravo da autoru vrati na ponovni pre-
gled prihvadeni rad i ilustracije koje ne zadovoljavaju navedene
upute.

Pozivamo zainteresirane autore koji Zele objaviti svoje rado-
ve da ih posalju na adresu Direkcije za izdavacku djelatnost,
prema navedenim uputama.



Hrvatska narodna banka izdaje sljedece publikacije:

Godisnje izvjeS¢e Hrvatske narodne banke
Redovita godisnja publikacija koja sadrzava godisnji pregled
nov¢anih i opéih ekonomskih kretanja te pregled statistike.

Polugodis$nje izvjesc¢e Hrvatske narodne banke

Redovita polugodi$nja publikacija koja sadrzava polugodisnji
pregled novéanih i op¢ih ekonomskih kretanja te pregled sta-
tistike.

Tromjesecno izvjesce Hrvatske narodne banke
Redovita tromjeseéna publikacija koja sadrzava tromjeseéni
pregled nov€anih i op¢ih ekonomskih kretanja.

Bilten o bankama
Redovita publikacija koja sadrzava pregled i podatke o banka-
ma.

Bilten Hrvatske narodne banke

Redovita mjese¢na publikacija koja sadrzava mjesecni pregled
nov¢anih i opéih ekonomskih kretanja te pregled monetarne
statistike.

Istrazivanja Hrvatske narodne banke
Povremena publikacija u kojoj se objavljuju kraci znanstveni
radovi zaposlenika Banke i vanjskih suradnika.

Pregledi Hrvatske narodne banke
Povremena publikacija u kojoj se objavljuju strucni radovi za-
poslenika Banke i vanjskih suradnika.

Tehnicke biljeSke
Povremena publikacija u kojoj se objavljuju informativni radovi
zaposlenika Banke i vanjskih suradnika.

Hrvatska narodna banka izdaje i druge publikacije: numiz-
matiCka izdanja, broSure, publikacije na drugim medijima
(CD-ROM, DVD), knjige, monografije i radove od posebnog
interesa za Banku, zbornike radova s konferencija kojih je or-
ganizator ili suorganizator Banka, edukativne materijale i dru-
ga sli¢na izdanja.
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