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SAZETAK

Distribucija imovine kuéanstava u Hrvatskoj

Sazetak

Ovaj rad na osnovi podataka iz Ankete o financijama i po-
tro$nji kucanstava (AFPK) analizira glavne komponente i dis-
tribuciju neto imovine kuéanstava u Hrvatskoj, uzimajuéi u
obzir razlidite sociodemografske karakteristike kucanstava.
Glavni rezultati pokazuju da je realna imovina Siroko raspro-
stranjena medu kucanstvima te 85% kuclanstava posjeduje
glavnu stambenu jedinicu, dok su financijska imovina i obveze
koncentrirane medu imu¢nijim kucanstvima. Analiza glavnih
determinanti koje odreduju poziciju kuanstva u distribuciji
imovine dodatno je istaknula vaznost glavne stambene jedini-
ce (GSJ). Kuéanstva s GS]J, neovisno o nacinu njezina stjeca-
nja, imaju manju vjerojatnost da se nalaze u najnizoj kvintilnoj
skupini po vrijednosti neto imovine, a kuéanstva ija je GSJ
locirana u gradu Zagrebu ili Primorju imaju veéu vjerojatnost
da se nalaze u vi$im kvintilnim skupinama imovine. Utvrdena
je i vaznost razine dohotka kuéanstva, obrazovanja, statusa na
trzi$tu rada i godina starosti referentne osobe na poloZaj ku-
Canstva u distribuciji neto imovine.

Klju¢ne rijeci:

anketni podaci, Anketa o financiranju i potro$nji kuéansta-
va (AFPK), neto imovina kucanstava, nejednakost kucanstava,
medugeneracijski transferi

JEL Klasifikacija:
D1, D31, C35

Autorica zahvaljuje Maji Bukoviak, Vedranu Sosiéu, Krunoslavu Zauderu, Mati
Rosanu, Ervinu Durakoviéu, Lani Ivi¢i¢ i Ivici Rubilu te anonimnim recenzen-
tima na korisnim komentarima i prijedlozima. Dio Stata koda za integraciju
generaliziranih probit modela s utvrdenim redoslijedom opcija s viSestruko
imputiranim i uteZenim podacima dobiven je zahvaljujuéi ljubaznosti Frederique
Savignac iz AFPK mreze, koautorici u radu Arrondel et al. (2014.). Navodi u
tekstu isklju¢ivo su stavovi autorice te ni u kojem sluéaju ne izrazavaju stajaliste
ili misljenje Hrvatske narodne banke.
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1. Uvod

Eventualne nejednakosti u distribuciji razli¢itih vrsta imovine medu kucanstvima trebalo bi uzeti u obzir
pri dizajniranju javnih politika, poput monetarne i makroprudencijalne politike, ali i ostalih javnih politika (po-
rezne, demografske, socijalne ili regionalne politike). Tako primjerice monetarna politika moze imati redistri-
butivni utjecaj na kucanstva u ovisnosti o inicijalnoj raspodjeli dohotka, imovine i obveza medu kucanstvima,
kao i o njihovoj izlozenosti kanalu kamatnih stopa (Auclert, 2017.; Tzamourani, 2019.). I makroprudencijalna
politika koja pridonosi oCuvanju stabilnosti financijskog sustava u isto vrijeme moZe imati utjecaj na raspodjelu
imovine medu kucanstvima (Carpantier et al. 2017.). Stoga je iznimno vazno provodenje monetarne politike i
dizajniranje makroprudencijalnih mjera namijenjenih o¢uvanju financijske stabilnosti nadopuniti analizom ne-
jednakosti u raspodjeli imovine medu kuéanstvima.

Prethodno je nejednakost medu kucanstvima u Hrvatskoj analizirana primjenom iskljucivo podataka o
dohocima (Nesti¢, 2005.; Rubil, 2013.; Rubil et al., 2018.). Ovaj rad nadovezuje se na postojecu literaturu o
nejednakosti u raspodjeli dohotka medu kucanstvima te donosi analizu distribucije imovine za kuéanstva u Hr-
vatskoj. Analiza se zasniva na podacima prikupljenima u sklopu Ankete o financijama i potrosnji kucanstava —
AFPK (engl. Household Financial and Consumption Survey — HFCS), koju je Hrvatska narodna banka (HNB)
sredinom 2017. godine prvi put provela na uzorku kuéanstava u Hrvatskoj, a koji sadrzavaju detaljne podatke
o realnoj i financijskoj imovini kuéanstava, njihovim obvezama, dohocima, potros$nji kao i razliite sociodemo-
grafske karakteristike kucanstava.

Ovaj rad donosi nove spoznaje o distribuciji razli¢itih komponenti neto imovine medu kucanstvima u Hr-
vatskoj kao i glavne determinante koje odreduju relativnu poziciju kucanstva u distribuciji neto imovine. Prije
implementacije ankete, imovina kucanstava u Hrvatskoj mogla se analizirati iskljucivo iz agregatnih izvora po-
dataka, poput financijskih ra¢una koji sadrzavaju podatke o ukupnoj financijskoj imovini i obvezama, no koji
ne sadrzavaju informacije o distribuciji imovine i obveza, te nejednakosti medu kucanstvima. Usto nije posto-
jao prikladan izvor podataka za analizu realne imovine kucanstava.

Osim detaljne analize distribucije imovine medu kucanstvima, ovaj rad istrazuje i koje su glavne determi-
nante koje odreduju poziciju kucanstva u distribuciji neto imovine, uz pomo¢ generaliziranoga probit modela s
utvrdenim redoslijedom opcija. Prema saznanjima autora, analiza determinanti koje utjecu na poziciju kuéan-
stva u distribuciji neto imovine nije dosad provedena za kucanstva u Hrvatskoj, dok za zemlje europodrudja
postoji ekstenzivna literatura (npr. Du Caju, 2013.; Sierminska i Medgyesi, 2013.; Kontbay-Busun i Peichl,
2015.; Leitner, 2015.; Fessler i Schiirz, 2015.; Arrondel et al., 2014.), zasnovana na podacima AFPK-a iz
prethodna dva vala ankete.

Rezultati analize pokazuju da postoji umjerena nejednakost u raspodjeli neto imovine medu kuéanstvima
u Hrvatskoj. Realna imovina relativno je Siroko rasprostranjena medu kuéanstvima i zamjetno vise zastupljena


https://hrcak.srce.hr/index.php?show=clanak&id_clanak_jezik=9245
https://hrcak.srce.hr/index.php?show=clanak&id_clanak_jezik=140970
https://hrcak.srce.hr/200019

nego u ostalim zemljama EU-a, s obzirom na to da 85% kucanstava posjeduje glavnu stambenu jedinicu.' Me-
dijalna vrijednost glavne stambene jedinice kuéanstava je 66 tisuCa eura,’ te ona ¢ini najveci dio vrijednosti
ukupne neto imovine kucanstava. S druge strane, zabiljeZena je izraZzena nejednakost u posjedovanju financij-
ske imovine, s obzirom na to da samo neka kucanstva posjeduju velike iznose financijske imovine, dok je medi-
jalna vrijednost financijske imovine kuéanstava u Hrvatskoj 500 eura. Rezultati deskriptivne analize pokazuju
da distribucija ukupne neto imovine varira medu kucanstvima, u ovisnosti o njihovim sociodemografskim ka-
rakteristikama, dohotku, vlasni$tvu nad nekretninom i geografskoj lokaciji unutar koje unutar koje kuéanstvo
prebiva.

Kada je rije¢ o determinantama koje odreduju poziciju kucanstva u distribuciji neto imovine, rezultati ge-
neraliziranog probit modela s utvrdenim redoslijedom opcija pokazuju da postoji povezanost izmedu pozicije
kucanstva u distribuciji dohotka i imovine, no njegova statisticka signifikantnost i intenzitet variraju u ovisno-
sti o poziciji kuéanstva unutar distribucije imovine. Ovaj rezultat robustan je za razli¢ite specifikacije dohotka
kucanstava.

Posjedovanje glavne stambene jedinice, neovisno o nacinu stjecanja, vazno je u objas$njavanju vjerojatnosti
da kucanstvo pripada odredenoj kvintilnoj skupini imovine. Analiza je pokazala i vaznost geografske lokacije
glavne stambene jedinice, pri ¢emu uz sve ostale faktore nepromijenjene, kuéanstva s glavnom stambenom
jedinicom u gradu Zagrebu ili u Primorju imaju zamjetno vecu vjerojatnost da se nalaze u vis§im kvintilnim
skupinama neto imovine u usporedbi s kuanstvima ¢ija je glavna stambena jedinica locirana u Isto¢noj Hrvat-
skoj. Nadalje, obrazovanje referentne osobe, status na trziStu rada i godine starosti takoder imaju signifikantan
utjecaj na poziciju kuéanstva u distribuciji neto imovine, pri ¢emu kuéanstva s obrazovanijim i starijim referen-
tnim osobama, te kucanstva gdje je referentna osoba samozaposlena imaju veéu vjerojatnost da se nalaze medu
imuénijim kucanstvima.

Rad je strukturiran na sljedeci nacin: osnovne informacije o tehni¢koj provedbi ankete i dizajnu uzorka
dane su u drugom poglavlju. Trece poglavlje donosi detaljne informacije o glavnim komponentama neto imo-
vine: realnoj i financijskoj imovini i obvezama, njihovoj rasprostranjenosti medu kucanstvima i vrijednosti. U
Cetvrtom se poglavlju analizira nejednakost u raspodjeli neto imovine medu kucanstvima, pri ¢emu su uzete u
obzir razliCite sociodemografske karakteristike kucanstava. U petom se poglavlju primjenjuje ekonometrijski
model da bi se utvrdilo koje su karakteristike kucanstava povezane s vjerojatno$¢u da se kuéanstvo nalazi u
odredenoj kvintilnoj skupini po vrijednosti neto imovine. Sesto poglavlje daje pregled glavnih zakljutaka pro-
vedene analize.

2. Provedba ankete

Anketu o financijama i potro$nji ku¢anstava u Hrvatskoj proveo je HNB, pri ¢emu je terensko istraZivanje
provela agencija za istraZivanje trZista Ipsos u suradnji s Drzavnim zavodom za statistiku (DZS). Anketni upit-
nik zasniva se na zajedni¢ckom harmoniziranom upitniku istrazivacke mreze Europske sredi$nje banke (ESB).
ESB je ve¢ koordinirao prethodna dva vala AFPK-a, prvi u razdoblju od 2008. do 2010. i drugi tijekom 2013.
S obzirom na to da je EU-u pristupila u srpnju 2013., Hrvatska se prikljucila provodenju ankete u tre¢em valu,
te je anketa provedena od ozujka do lipnja 2017., a prikupljeni podaci odnose se na 2016. godinu.

Stratifikacija privatnih kuanstava iz populacije u bruto uzorak provedena je u dvije etape.’ U prvoj eta-
pi stratificirani su segmenti prema nastanjenim stanovima u prostornim jedinicama Republike Hrvatske (koji
pripadaju istoj op¢ini (gradu) ili gradskoj Cetvrti za Zagreb, prema popisnim krugovima iz Popisa stanovnistva

1 Usporedba s podacima prikupljenima u EU-u tijekom drugog vala ankete 2013. pokazala je da je posjedovanje glavne stambene jedinice zamjetno raspro-
stranjenije u Hrvatskoj u usporedbi s EU-om, gdje stambenu jedinicu posjeduje prosje¢no 62% kuéanstava, medijalne vrijednosti 165 tisuca eura (HFCN
2016.).

2 S obzirom na to da je anketa harmonizirana medu zemljama EU-a, sve su vrijednosti u anketi izraZene u eurima.

w

Prema metodologiji AFPK-a koju propisuje ESB institucionalna kucanstva nisu obuhvacena anketom.
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kucanstava i stanova 2011.). Segmenti su u prvoj etapi stratifikacije podijeljeni u dvije skupine prema kvadra-
turi stambenog prostora (do 120 m* i vise od 120 m?). U drugoj etapi stratifikacije uzorka segmenti su podije-
ljeni prema geografskoj lokaciji na Primorije, Istoénu Hrvatsku i Sredi$nju Hrvatsku te prema tipovima admini-
strativnih jedinica (grad ili op¢ina), dok zasebne stratume ¢ine Grad Zagreb te gradovi Split i Rijeka. Ovakvom
je stratifikacijom dobiveno ukupno 16 razlicitih stratuma. Sveukupno se u 16 stratuma nalazi 800 segmenata
iz 552 naselja. Nakon odredivanja stratuma, za odabir finalnog uzorka odabran je unutar svakog stratuma broj
segmenata proporcionalan njihovoj veli¢ini. Na ovaj je nacin osigurano da kucanstva imaju jednaku vjerojat-
nost izbora, neovisno o tome u kojem se stratumu nalaze. Unutar svakog segmenta nasumi¢no je odabrano pet
nastanjenih stanova, $to ukupno odgovara uzorku od 4000 nastanjenih stanova u kojima prema Popisu stanov-
nistva kuéanstava i stanova 2011. zivi 4070 kuéanstava koja su odabrana za bruto uzorak ove ankete.

Tijekom uzorkovanja dodatno su zastupljena kuéanstva koja imaju kvadraturu stambenog prostora veu
od 120 m’, s obzirom na to da prethodna empirijska istraZivanja pokazuju da je odaziv imuénijih kucanstava
u pravilu manji u odnosu na ostala kuéanstva u uzorku.* Stoga je takvih kucanstava u bruto uzorku 25%, dok
je njihov udio u populaciji 10%. U bruto uzorku dodatno su zastupljena i kuéanstva koja se nalaze u gradu
Zagrebu te u Splitu i Rijeci (35% bruto uzorka naspram 25% populacije), jer ovi gradovi tradicionalno biljeze
niske stope odaziva prema rezultatima prethodnih anketa. Na ovaj se nadin pokusalo umanjiti problem podza-
stupljenosti imuénijih kucanstava u uzorku.

IstraZivanje je provedeno osobnim intervjuima uz podrsku prijenosnog racunala (engl. Computer Assisted
Personal Interview — CAPI). Od kucanstava odabranih za bruto uzorak na anketu je odgovorilo ukupno 1357
kuéanstva, $to znaci da je stopa odgovora iznosila 33%. S obzirom na relativno visok neodgovor ispitanika

Tablica 1. Struktura kuéanstava u bruto i realiziranom uzorku te u ukupnoj populaciji

Bruto [E1N Realizirani uzorak Populacija
Stratum .Br01 S'“"_a’”_° Broj kuéanstava koja Broj nastanjenih
odabranih nastanjenih .
. su odgovorila na AFPK stanova u populaciji
stanova u stratumu

SrediSnja HR, grad, kvadratura GSJ < 120 220 6 74 5 124.958 8
Sredisnja HR, opcina, kvadratura GSJ < 120 150 4 59 4 96.573 6
Grad Zagreb, kvadratura GSJ < 120 830 21 133 10 279.420 19
Isto€na HR, grad, kvadratura GSJ < 120 485 12 229 17 230.580 15
Istoé¢na HR, opcina, kvadratura GSJ < 120 225 6 128 9 140.397 9
Primorije, grad, kvadratura GSJ < 120 480 12 158 12 232.817 16
Primorje, opéina, kvadratura GSJ < 120 230 6 64 5 128.137 9
Gradovi Split i Rijeka, kvadratura GSJ < 120 380 10 103 8 111.113 7
Sredisnja HR, grad, kvadratura GSJ > 120 155 4 63 5 26.420 2
Sredisnja HR, op¢ina, kvadratura GSJ > 120 100 3 52 4 19.602 1
Grad Zagreb, kvadratura GSJ > 120 195 5 60 4 20.557 1
Isto¢na HR, grad, kvadratura GSJ > 120 225 6 125 9 33.039 2
Isto¢na HR, opcina, kvadratura GSJ > 120 95 2 50 4 18.635 1
Primorije, grad, kvadratura GSJ > 120 115 3 28 2 17.641 1
Primorje, opéina, kvadratura GSJ > 120 85 2 21 2 14.064 1
Gradovi Split i Rijeka, kvadratura GSJ > 120 30 1 10 1 2.605 0,2
UKUPNO 4000 100 1357 100 1.496.558 100

Napomena: Geografska lokacija Primorje ukljuéuje: Primorsko-goransku, Li¢ko-senjsku, Zadarsku, Sibensko-kninsku, Splitsko-dalmatinsku, Istarsku i Dubrovacko-neretvansku
Zupaniju. Geografska lokacija Istoéna HR ukljuéuje: Sisacko-moslavacku, Karlovacku, Bjelovarsko-bilogorsku, Viroviticko-podravsku, PoZe$ko-slavonsku, Brodsko-posavsku,
Osjecko-baranjsku i Vukovarsko-srijemsku zupaniju. Geografska lokacija Sredis$nja HR uklju€uje: Zagrebacku, Krapinsko-zagorsku, Varazdinsku, Koprivni¢ko-krizevacku i
Medimursku Zupaniju.

Izvor: AFPK, izracun autora

4 Npr. Eckerstorfer et al. (2015.). Vermeulen (2014. i 2016.) pokazuje da, ako je izostanak odgovora ispitanika povezan s imovinskim statusom, to moze
dovesti do podcjenjivanja ukupne imovine procijenjene anketom. Kao jednu od strategija za ublaZavanje problema izostanka odgovora imuénijih kucan-
stava Vermeulen (2016.) predlaze dodatnu zastupljenost bogatijih kuéanstava u uzorku, pri ¢emu se kao kriterij za odabir kucanstva za uzorak predlaze
neka mjera imovine kucéanstva. Najdetaljnija korekcija podzastupljenosti imuénih kucanstava u anketama moze se ostvariti kombinacijom anketnih i pore-
znih podataka (Blanchet et al. (2018.)).
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(engl. unit non response) i heterogenost stope odgovora u razli¢itim dijelovima populacije (Tablica 1.) realizi-
rani je uzorak ponderiran’, a izra¢un pondera uzima u obzir vjerojatnost izbora kuéanstva u uzorak i heteroge-
nost odgovora medu razli¢itim dijelovima populacije. Nadalje, svi su ponderi dodatno kalibrirani da odraZavaju
dobnu i spolnu distribuciju stanovnistva prema Popisu iz 2011.

S obzirom na to da se unutar realiziranog uzorka kucanstava mogu naci nedostajuci podaci za pojedina
pitanja (engl. item non response), isti su nadomjesteni stohasti¢kom visestrukom imputacijom. Prema preporu-
kama ESB-a nedostajuéi podaci za pojedina pitanja unutar realiziranog uzorka imputirani su €MIR metodolo-
gijom, koja podrazumijeva da je neodgovor na pojedina pitanja slucajan (engl. missing at random), te se nedo-
stajuci podaci zamjenjuju s nekoliko razli¢itih vrijednosti koje su dobivene procjenama stohastickog modela.’®
Na ovaj se nacin dobije nekoliko razli¢itih finalnih verzija ankete, koje se razlikuju samo prema imputiranim
vrijednostima nedostajucih podataka. Opisane procese odabira uzorka, ponderiranja i imputacije je prema na-
putcima mreze AFPK ESB-a proveo DZS, te je HNB-u dostavljeno pet imputiranih verzija ankete, s pripada-
ju¢im ponderima. Detaljni podaci o izboru uzorka, provedbi ankete na terenu, sadrZaju upitnika te imputaciji i
ponderiranju rezultata mogu se pronaci u Jemri¢ (u pripremi), a dodatni podaci o realiziranom uzorku prika-
zani su u Dodatku 1.

Pri prikazu svih rezultata u ovom radu koristena je statisticka procedura opisana u Boes (2006.), koja je
specifi¢no prilagodena obradi visestruko imputiranih podataka u Stati. Takoder, u deskriptivnoj su analizi kori-
Steni i procijenjeni ponderi, no oni nisu primijenjeni u procjeni ekonometrijskog modela.’

3. Glavne komponente imovine i obveza kuéanstava®

U Tablici 2. prikazane su vrijednosti glavnih komponenti realne i financijske imovine i obveza kucanstava.
Za svaku analiziranu vrstu imovine i obveza prikazani su podaci o udjelu kucanstava koja posjeduju odrede-
nu vrstu imovine/obveza u ukupnoj populaciji te njihovim prosje¢nim i medijalnim vrijednostima. U diskusiji
pokazatelja uglavnom se referiramo na medijalne vrijednosti s obzirom na to da prosjene vrijednosti mogu
biti pod utjecajem malog broja opazanja, ako ona biljeZe atipi¢ne vrijednosti. Tablica 2. prikazuje i udio svake
pojedina¢ne komponente u ukupnoj vrijednosti imovine/obveza, §to pokazuje relativnu vaznost razli¢itih vrsta
imovine i obveza za kuanstva. Prikazane vrijednosti svih komponenti imovine i obveza subjektivna su procjena
kucanstva, koja se ne mora nuzno podudarati s trziSnim vrijednostima.

Podaci iz Tablice 2. pokazuju da 98% kucanstava u Hrvatskoj posjeduje neku vrstu imovine (realne ili
financijske), a njezina medijalna vrijednost iznosi 67 tisuca eura. Pritom realna imovina ¢ini 97% vrijednosti
ukupne imovine, a preostalih 3% vrijednosti ukupne imovine ¢ini financijska imovina. Medutim, pri tumacenju
tih vrijednosti treba uzeti u obzir da financijski ra¢uni pokazuju oko sedam puta vecu vrijednost ukupne finan-
cijske imovine kucanstava ankete, $to upucuje na njezinu znatnu podcijenjenost u anketi. S druge strane, ostali
podaci prikupljeni anketom za koje je moguca usporedba s drugim izvorima podataka (poput sociodemograf-
skih karakteristika kuéanstava, ukupne vrijednosti dohodaka i udjela vlasnistva nad glavnom stambenom je-
dinicom) u skladu su s vrijednostima zabiljeZenima u alternativnim izvorima podataka (Jemri¢ (u pripremi)).

Ukupna realna imovina kuéanstava obuhvaca razliCite vrste nekretnina, vozila i ostale dragocjenosti (na-
kit, umjetnine, antikviteti i drugo) koje kuéanstvo posjeduje. Vrijednost glavne stambene jedinice s udjelom
od tri Cetvrtine dominira u ukupnoj vrijednosti realne imovine kucanstava. Sveukupno, 85% kucanstava po-
sjeduje glavnu stambenu jedinicu, a njezina je medijalna vrijednost 66 tisu¢a eura. Usporedba s podacima pri-
kupljenima u EU-u tijekom drugog vala ankete 2013. pokazala je da je posjedovanje glavne stambene jedinice

Na ovaj je nacin uzeta u obzir nejednaka vjerojatnost za sudjelovanje u uzorku medu kucéanstvima.

Modeli za procjenu nedostajuéih vrijednosti za pojedine varijable unaprijed su specificirani unutar AFPK mreze.

~N O U

Sli¢an pristup primijenjen je i u Arrondel et al. (2014.) i Georgokoponus (2019.). Ponderi se zasnivaju na podacima o geografskoj rasprostranjenosti
kucanstava te dobi i spolu ispitanika, a kontroliranje za te varijable u modelu se obavlja njihovim ukljuéivanjem u regresiju.

8 Odabrani dijelovi ovog poglavlja prikazani su u HNB (2019.a).
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zamjetno rasprostranjenije u Hrvatskoj u usporedbi s prosjekom EU-a, gdje stambenu jedinicu posjeduje pro-
sjecno 62% kucanstava, a Cija je medijalna vrijednost 165 tisuéa eura. Usporedivo visok udio vlasnistva nad
glavnom stambenom jedinicom prisutan je i u ostalim zemljama koje su prosle proces privatizacije stambenog
fonda u drustvenom vlasnistvu 90-ih godina, poput Estonije, Slovenije i Slovacke.’

Daljnja razdioba podataka o vlasnickom statusu nad glavnom stambenom jedinicom za Hrvatsku pokazuje
da medu 85% kucanstava koja posjeduju glavnu stambenu jedinicu njih 77% posjeduje ju u cijelosti, a preostalih
8% posjeduje neki njezin dio. Preostala kucanstva ne posjeduju glavnu stambenu jedinicu, pri ¢emu 6% kucan-
stava Zivi u stambenoj jedinici koju unajmljuje, a 9% kucanstava slobodno se sluzi stambenom jedinicom, iako
ona nije direktno u vlasniStvu kucanstva. Nacini stjecanja vlasni$tva nad glavnom stambenom jedinicom zamjet-
no variraju medu kucanstvima, te ju je 36% kucanstava sagradilo, 34% naslijedilo ili dobilo na dar, 28% ju je
kupilo, a preostalih 2% steklo je vlasnistvo nad glavnom stambenom jedinicom kombinacijom prethodnih opcija.

Kada je rije¢ o ostalim komponentama realne imovine kucanstava, rezultati ankete pokazuju da 23% ku-
Canstava posjeduje dodatnu nekretninu, ¢ija je medijalna vrijednost zamjetno niza u usporedbi s glavnom stam-
benom jedinicom i iznosi 20 tisu¢a eura. Nadalje, 69% kucanstava posjeduje vozila, medijalne vrijednosti 4 ti-
suCe eura po kuéanstvu. Imovinu od samozaposljavanja posjeduje 5% kuanstava, medijalnog iznosa 25 tisuca

Tablica 2. Komponente imovine i obveza kuéanstava

Udio u ukupnoj
vrijednosti imovine/
obveza, %

Udio kucanstava, Medijan, Prosjek,

Komponente neto imovine ® iy a3
% | utisuéama eura | u tisuéama eura

(1) Realna imovina

Glavna stambena jedinica 85 66 94 73
Ostale nekretnine 23 20 54 11
Vozila 69 4 6 4
Ostale dragocjenosti 4 2 6 0
Imovina od samozaposljavanja* 5 25 209 9
(2) Financijska imovina 82 0,5 5 3
Tekudi racuni 80 0,2 9 1
Stedni raguni 14 5 13 2
Dobrovoljna mirovina / Zivotno osiguranje 6 5 6 0
Uzajamni fondovi 1,4 3 4 0
Novac kod kuéanstava 3 2 6 0
Dionice 5) 2 4 0
Obveznice 0,4 0,1 69 0
Ostale vrste financijske imovine 0,7 0 0,2 0
(3) Obveze a1 2 10 -
Hipotekarni dug 9 20 30 66

Za glavnu stambenu jedinicu 9 20 30 63

Za ostale nekretnine 0,4 16 26 3
Nehipotekarni dug 36 2 4 34

Dug po kreditnim linijama/prekoracenjima 27 1 1 9

Dug po kreditnim karticama 6 0,4 0,8 1

Ostali nehipotekarni krediti 13 5 8 24
(1 +2) Bruto imovina 98 67 111 -
((1 +2)-3) Neto imovina 100 61 107 -

* Imovina od samozaposljavanja definirana je kao bilo koja komponenta realne imovine (nekretnine, vozila ili dragocjenosti) koju kuéanstvo posjeduije,
a kojom se koristi pri obavljanju djelatnosti samozaposljavanja.

Bruto imovina dobivena je kao zbroj realne i financijske imovine. Neto imovina jednaka je iznosu bruto imovine umanjenom za obveze kucéanstva.

S obzirom na to da je anketa harmonizirana medu zemljama EU-a, sve vrijednosti u anketi izraZzene su u eurima.

Izvor: AFPK, izracun autora

9 HFCN (2016.)

Distribucija imovine kuéanstava u Hrvatskoj



eura, dok prosjecni iznos imovine od samozaposljavanja iznosi ¢ak 209 tisuca eura, $to upucuje na zakljucak
da imovina od samozaposljavanja znatno pridonosi ukupnoj imovinskoj nejednakosti.

Kompozicija financijske imovine kucanstava iznimno je homogena, $to je u skladu sa zaklju¢cima pret-
hodnih valova AFPK-a, gdje je potvrden izostanak diversifikacije financijske imovine u zemljama koje su si-
romasnije od prosjeka europodrudja, poput Estonije, Slovacke, Slovenije, Portugala, Malte i Gréke.' Prema
rezultatima ankete za Hrvatsku, medijalna vrijednost financijske imovine iznosi 500 eura po kuéanstvu, a naj-
vedi se dio financijske imovine kuéanstava odnosi na depozite, koje ima 81% kucanstava i ¢ija je medijalna
vrijednost 300 eura. Pritom prevladavaju depoziti na tekuéim ra¢unima (80%), dok su depoziti na Stednim
raCunima rjedi (14%)." Nakon depozita, najvece su komponente financijske imovine prema rasprostranjenosti
medu kuéanstvima udjeli u dobrovoljnim mirovinskim fondovima i Zivotnom osiguranju (6%) i dionice (5%),
dok iznimno rijetka kucanstva posjeduju obveznice, uzajamne fondove, novac kod kucanstava i ostale vrste fi-
nancijske imovine. Ipak, ove rezultate treba razmatrati s oprezom, s obzirom na to da su agregirane vrijednosti
financijske imovine dobivene AFPK-om znatno manje (za oko sedam puta) od njezine vrijednosti prema finan-
cijskim ra¢unima.

Nadalje, anketa je prikupila i detaljne podatke o obvezama kucanstava u Hrvatskoj.'> 41% kucanstava ima
neku vrstu obveza, pri ¢emu u ukupnoj vrijednosti obveza kucanstava dominira hipotekarni dug, koji ¢ini 66%
ukupne vrijednosti obveza kucanstava, a nehipotekarni dug ¢ini 34% ukupne vrijednosti obveza kucanstava.
Unato¢ visokoj ukupnoj vrijednosti, hipotekarni dug nije Siroko rasprostranjen medu kucanstvima te samo 9%
kucanstava ima takvu vrstu duga, medijalne vrijednosti 20 tisua eura. Nizak udio hipotekarnog duga i isto-
dobno Siroko rasprostranjeno vlasnistvo nad glavnom stambenom jedinicom mogu se povezati s tradicionalno
visokom stopom vlasniStva nad nekretninama. BeZovan (1998., str. 24) pokazuje da je 1991. na pocetku pro-
cesa tranzicije u Hrvatskoj stambeni status vlasnika bio zastupljen sa 64%, dok se 24% stambenog fonda odno-
silo na stanarska prava u drustvenom vlasniStvu, nakon Cega je uslijedio proces privatizacije stambenog fonda u
drustvenom vlasnistvu."” Naposljetku, 36% kucanstava ima nehipotekarni dug (u prvom redu dug po kreditnim
linijama/prekoracenjima i ostale nehipotekarne kredite), medijalne vrijednosti 2 tisuce eura.

Prema rezultatima ankete, medijalna vrijednost neto imovine kucanstava iznosi 61 tisucu eura, a

Slika 1. Distribucija neto imovine
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Izvor: AFPK, izracun autora

10 Merikull i Room (2016.), str. 4

Prema harmoniziranom upitniku mreze AFPK financijska imovina ne ukljucuje $tednju koja proizlazi iz obveznoga mirovinskog osiguranja.

12 Detalji 0 obvezama kuéanstava prikupljeni AFPK anketom opisani su u HNB (2019.) te Rosan i Zauder (2019.). Prethodno su Herceg i Sogi¢ (2011.)

i Herceg i Nesti¢ (2014.) analizirali distribuciju duga medu kucanstvima u Hrvatskoj. Navedene analize zasnivale su se, medutim, na Anketi o potro$nji
kucanstava DZS-a, koja sadrzava mikropodatke o dugu te glavne sociodemografske karakteristike kuanstva, dok podaci o imovini (realnoj ili financij-
skoj) nisu bili dostupni.

(o)

Privatizacija stambenog fonda u drustvenom vlasniStvu odvila se u skladu sa Zakonom o prodaji stanova nad kojima postoji stanarsko pravo (NN, br.
27/1991.).



prosje¢na 107 tisuca eura. Na Slici 1. prikazana je distribucija realne i financijske imovine, obaveza i neto
imovine po percentilima, koja pokazuje da najsiromasnijih 5% kucanstava gotovo nema imovine. Iznad 5. per-
centila vrijednost neto imovine postupno raste sve do 75. percentila. Rast se vrijednosti neto imovine ubrzava
nakon 75. percentila, §to je pogotovo izrazeno na samom repu distribucije nakon 90. percentila. U sljedeCem
poglavlju detaljno analiziramo distribuciju neto imovine, uzimajuéi u obzir sociodemografske karakteristike
kucanstava, kao i ostale informacije prikupljene anketom.

4. Nejednakost u raspodjeli neto imovine kucanstava

Nejednakost u raspodjeli razli¢itih vrsta imovine medu kuanstvima prikazana je uz pomo¢ Lorenzove
krivulje i Ginijeva koeficijenta. Nadalje, s obzirom na to da se prethodna literatura o nejednakosti kuéanstava
u Hrvatskoj zasniva na nejednakostima koje proizlaze iz dohotka kuéanstava, prikazana je i Lorenzova krivulja
dohotka prema podacima prikupljenima AFPK-om. Lorenzova krivulja je graficki prikaz nejednakosti, kojim
je na x-osi prikazan kumulativni udio kucanstava, a na y-osi kumulativni udio imovine koju ta kucanstva po-
sjeduju. U slucaju ravnomjerne raspodjele imovine, Lorenzova krivulja bila bi jednaka dijagonali kvadrata (tzv.
linija savrSene jednakosti). Sto je nejednakost distribucije imovine manja, Lorenzova krivulja bliZa je dijagonali,
a $to je nejednakost veéa, Lorenzova krivulja udaljenija je od dijagonale. Ginijev koeficijent je omjer povrsine
omedene Lorenzovom krivuljom i dijagonalom kvadrata i ukupne povrsine trokuta koji se nalazi ispod dijago-
nale kvadrata.

Slika 2. prikazuje distribuciju nejednakosti u raspodjeli neto imovine. Ginijev koeficijent za ukupnu ne-
to imovinu kuéanstava iznosi 0,61, $to upucuje na to da je nejednakost u raspodjeli neto imovine u Hrvatskoj
manja od prosjeka europodrudja, s obzirom na to da Ginijev koeficijent za neto imovinu kuanstava u europo-
drudju prema podacima prikupljenima tijekom drugog vala AFPK-a 2016. iznosi 0,69 (HFCN (2016.)).

Nadalje, Lorenzove krivulje za razlidite vrste imovine na Slici 2. pokazuju da je nejednakost u raspodjeli
financijske imovine (Ginijev koeficijent 0,88) puno izrazitija od nejednakosti u raspodjeli realne imovine (Gi-
nijev koeficijent 0,59). Ovakva opaZanja tipi¢na su za zemlje s visokim udjelom vlasnistva nad glavnom stam-
benom jedinicom (85% u Hrvatskoj prema rezultatima ankete), §to pridonosi Sirokoj rasprostranjenosti realne
imovine medu kucanstvima.'* IzraZzena nejednakost u raspodjeli financijske imovine u skladu je s rezultatima
prikazanima u HNB (2016.), gdje se prikazuje Lorenzova krivulja $tednje fizickih osoba u RH u 2014.

Ginijevi koeficijenti pojedinih potkomponenti realne i financijske imovine prikazani su u Dodatku 2.

Kada je rije¢ o dohotku, usporedba distribucije imovine i bruto dohotka medu kuéanstvima pokazuje da
je nejednakost u distribuciji dohotka niza od nejednakosti realne ili financijske imovine (Ginijev koeficijent
dohotka je 0,51)."” lako se u analizama nejednakosti i blagostanja obi¢no primjenjuje koncept neto dohotka,
AFPK prikuplja isklju¢ivo podatke bruto iznosima dohotka — dakle, prije odbitaka za poreze i socijalno osigu-
ranje, stoga se u nastavku analizira nejednakost bruto dohotka. Unato¢ tome, AFPK vjerojatno precjenjuje ne-
jednakost u raspodjeli dohotka. Naime, u anketi provedenoj u Hrvatskoj velik je broj kucanstava koja su izjavila
da nemaju nikakvu vrstu dohotka i ¢iji je godi$nji bruto dohodak nula (7%), a neka od njih istodobno imaju
velike vrijednosti imovine. Bududéi da ukupni godisnji bruto dohodak uklju¢uje dohotke od rada, rente, prihode
od financijske imovine, mirovine, socijalne transfere ili bilo kakve druge izvore, taj rezultat upucuje na namjer-
no podizvjestavanje razine dohotka u anketi od strane kucanstava. Stoga je procijenjen i Ginijev koeficijent za
ona kucanstva Ciji je godisnji bruto dohodak veéi od 1300 eura (iznos je odabran s obzirom na to da kucanstvo

14 Zanimljiv je primjer Austrije, u kojoj je nejednakost u raspodjeli financijske imovine manja od nejednakosti u raspodjeli realne imovine, s obzirom na
nizak udio vlasni$tva nad glavnom stambenom jedinicom koji iznosi 45%. Za viSe detalja vidi Fessler et al. (2019.).

15 Podaci iz Ankete o dohotku stanovnistva DZS-a za 2016. takoder upucuju na manju nejednakost u raspodjeli dohotka za kucanstva u Hrvatskoj, te je
Ginijev koeficijent dohotka iz ankete o dohotku 0,3 (DZS, (2017.)). Rezultati nisu u potpunosti usporedivi s obzirom na to da se Ginijev koeficijent iz
Ankete o dohotku stanovniStva odnosi na neto dohodak, dok se svi prikupljeni podaci o dohotku u AFPK anketi odnose na bruto iznose — dakle, iznose
prije odbitaka za poreze i socijalno osiguranje.
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Slika 2. Lorenzova krivulja za realnu, financijsku i neto
imovinu te dohodak
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Izvor: AFPK, izracun autora

koje se sastoji od jedne osobe prima minimalno 800 kuna mjese¢no, koliki je iznos zajamc¢ene minimalne na-
knade (NN, br. 152/2014.)), te on iznosi 0,44.

Detaljni anketni podaci omogucuju evaluaciju medupovezanosti izmedu nejednakosti u raspodjeli neto
imovine i razliCitih karakteristika kucanstva. Pozicije u distribuciji neto imovine mogu se grupirati prema so-
ciodemografskim karakteristikama referentne osobe u kucanstvu,'® poput razine obrazovanja, godina starosti
ili statusa na trzistu rada, kao $to je prikazano na Slici 3. Razina obrazovanja referentne osobe povezana je s
vrijednosti neto imovine kuéanstva, te se vise od 30% kucanstava Cija je referentna osoba visokoobrazovana
nalazi u najvi$oj, petoj kvintilnoj kategoriji neto imovine. Udio kucanstava koja se nalaze u najvi$oj imovin-
skoj kategoriji raste s dobi referentne osobe i najvisu vrijednost doseze za kuéanstva s referentnom osobom
u dobi izmedu 45 i 65 godina, a za starije od 65 ponovo se blago smanjio. Kada je rije¢ o statusu na trZistu
rada, izdvajaju se samozaposlene osobe koje su najzastupljenije u najviSoj imovinskoj kvintilnoj skupini (vise
od 50% samozaposlenih osoba pripada petoj kvintilnoj skupini neto imovine). S druge strane, kod kucansta-
va u kojima referentna osoba ima status ostalo, koji se u prvom redu odnosi na neaktivne osobe koje su izis-
le s trziSta rada, prevladavaju relativno siromasna kucanstva te se viSe od 50% kucanstava nalazi u najnizoj

Slika 3. Sociodemografske karakteristike kucanstava i
kvintilne skupine neto imovine
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16 Referentna osoba definirana je od strane ¢lanova kucanstava kao osoba koja je najinformiranija o financijama kuéanstva.

Marina Kunovac



kvintilnoj skupini po vrijednosti neto imovine.

Obrazovanje, status na trziStu rada i godine starosti povezani su i s razinom dohotka kucanstva, a do-
hodak uvelike odreduje i vrijednost neto imovine koja se moZe aproksimirati Stednjom od tekuéeg dohotka
akumuliranom tijekom vremena i uveanom za medugeneracijske transfere i darove (detaljnu raspravu vidi u
Du Caju, 2016.). Medupovezanost izmedu razine dohotka i nejednakosti u raspodjeli neto imovine medu ku-
Canstvima prikazana je na Slici 4.a. Kucanstva koja najviSe zaraduju (nalaze se u najvisoj dohodovnoj kvintilnoj
skupini) u 40% slucajeva su medu najimuénijima, odnosno gotovo su tri puta vise zastupljena u najvisoj kvin-
tilnoj skupini od ostalih kucanstava. S druge strane, kucanstva koja se nalaze u najnizoj dohodovnoj kvintilnoj
skupini najéesée posjeduju neto imovinu male vrijednosti, ali nije zanemariv i udio onih koji istodobno imaju
visoku vrijednost neto imovine (17% kucanstava iz najnize dohodovne nalazi se u najvi$oj imovinskoj kvintilnoj
skupini, §to je gotovo proporcionalna zastupljenost). lako se u literaturi navodi nekoliko mogucih objasnje-
nja zasto se neka kucanstva nalaze u najnizim skupinama po vrijednosti dohotka, a u najviS§ima po vrijednosti
imovine, poput umirovljenika koji trenuta¢no imaju niska primanja, ali su prethodno akumulirali znatnu imo-
vinu ili eventualnog utjecaja medugeneracijskih transfera koji nisu povezani s visinom dohotka, ta objasnjenja
u vedini slucajeva ne vrijede za kucanstva u Hrvatskoj. Naime, u anketi provedenoj u Hrvatskoj velik je broj
kucanstava koja su izjavila da nemaju nikakav dohodak (7%), a s obzirom na to da ukupni godis$nji bruto do-
hodak ukljucuje dohotke od rada, rente, prihode od financijske imovine, mirovine, socijalne transfere ili bilo
kakve druge izvore, taj rezultat upucuje na zakljucak da je rije¢ o podacima ¢ija je vrijednost namjerno prikaza-
na nizom od stvarne tijekom anketiranja. Stoga se na Slici 3.b prikazuje distribucija imovine i dohotka za ona
kucanstva ¢iji je godi$nji bruto dohodak veci od 1300 eura (iznos zajam¢ene minimalne naknade). Ipak, i kada
se iz uzorka izostave kucanstva koja imaju bruto godi$nji dohodak manji od 1300 eura, i nadalje postoje ku-
Canstva koja imaju vrlo niske dohotke i istodobno posjeduju visoke vrijednosti neto imovine. Stoga ispitujemo i
ostale faktore koji mogu utjecati na nejednakost u raspodjeli neto imovine.

Recentna istrazivanja (Piketty, 2013.; Zucman i Piketty, 2015.) upuduju na to da odluéujuéi utjecaj na
nejednakost u raspodjeli neto imovine mogu imati medugeneracijski transferi, pri ¢emu dominantnu ulogu ima
nasljedivanje stambene jedinice. Medupovezanost izmedu vlasnickog statusa nad glavnom stambenom jedini-
com, ovisno o nacinu stjecanja te stambene jedinice, kao najznacajnije komponente neto imovine, i ukupne
vrijednosti neto imovine kuéanstava prikazana je na Slikama 5.a i 5.b. Postotak onih koji su naslijedili glavnu
stambenu jedinicu relativno je stabilan po imovinskim decilima i krece se izmedu 30% i 40%, izuzev za prvi
decil, u kojemu iznosi samo 3%. To odraZava Siroko rasprostranjeno vlasnistvo nad nekretninama (vise od 95%
kucanstava u svim decilima od 3. do 10. posjeduje nekretninu) koje je zamjetno niZe samo za kucanstva s naj-
nizom vrijednosti neto imovine.

S obzirom na vaznost vrijednosti glavne stambene jedinice u ukupnoj vrijednosti neto imovine kucanstva,

Slika 4. Zajednicka distribucija dohotka i neto imovine
a) Ukupno b) God. bruto dohodak kucanstva veci od 1300 eura
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10 4. NEJEDNAKOST U RASPODJELI NETO IMOVINE KUCANSTAVA

5.a Vlasnicki status glavne stambene jedinice i decili Slika 5.b Nacin stjecanja glavne stambene jedinice
neto imovine jedinice i decili neto imovine
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Unajmljuje Slobodno se koristi Stjecanje nasljedstvom/poklonom Ostalo
Izvor: AFPK, izraCun autora Izvor: AFPK, izracun autora

zajedno s vlasni¢kim statusom i nacinom stjecanja glavne stambene jedinice i geografska lokacija stambene
jedinice mogla bi imati velik utjecaj na vrijednost ukupne neto imovine kuéanstva. Hrvatsko trZiSte nekretni-
na obiljeZeno je snaznom regionalnom heterogenos$cu i zamjetnim razlikama u cijenama nekretnina s obzirom
na regiju u kojoj se nekretnina nalazi (za vise informacija vidi Tkalec et al., 2018. i HNB, 2019.). Regionalna
nejednakost prisutna je i kod svih glavnih makroekonomskih varijabli, te su bruto drustveni proizvod, plade i
stopa zaposlenosti zamjetno niZi u Isto¢noj Hrvatskoj u odnosu na prosjek cijele zemlje."” Stoga u nastavku
analiziramo vrijednost neto imovine kuéanstava s obzirom na geografsku lokaciju kuéanstva.

Slika 6.a Regionalna heterogenost ku¢anstava s 6.b Usporedba percentila neto imovine za kuc¢anstvo
obzirom na vrijednost neto imovine u regiji i na razini Hrvatske
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Napomena: Geografska lokacija Primorje uklju¢uje: Primorsko-goransku, Li¢ko-senjsku, Zadarsku, Sibensko-kninsku, Splitsko-dalmatinsku, Istarsku i Dubrovacko-neretvansku
zupaniju. Geografska lokacija Istoéna HR ukljucuje: Sisacko-moslavacku, Karlovacku, Bjelovarsko-bilogorsku, Viroviticko-podravsku, PoZesko-slavonsku, Brodsko-posavsku,
Osjecko-baranjsku i Vukovarsko-srijemsku zupaniju. Geografska lokacija Sredisnja HR uklju€uje: Zagrebacku, Krapinsko-zagorsku, Varazdinsku, Koprivni¢ko-krizevacku i
Medimursku Zupaniju.

Izvor: AFPK, izraCun autora

Rezultati prikazani na Slici 6.a pokazuju da se u geografskim lokacijama Primorja te u gradu Zagrebu
viSe od polovine kuéanstava moze svrstati u gornje dvije imovinske kvintilne skupine najimuénijih na razini
cijele Hrvatske, dok je u Isto¢noj Hrvatskoj taj udio manji od petine, pri ¢emu se kao najsiromasnija izdvajaju
opcinska naselja u Istoénoj Hrvatskoj, gdje vise od 60% stanovnistva ¢ine kucanstva koja su na razini Hrvatske

17 Za detalje vidi Christiaensen et al. (2019.).
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klasificirana medu 40% kucanstava s najnizom vrijedno$¢u neto imovine. Detaljnija analiza regionalne imo-
vinske nejednakosti prikazana je na Slici 6.b, gdje podrudja koja se nalaze ispod pravca nagiba 45 stupnjeva
u svakom promatranom percentilu imovine imaju nize vrijednosti neto imovine nego $to iznosi vrijednost na
uzorku cijele Hrvatske. Tako npr. kuéanstvo koje zauzima 50. percentil po vrijednosti neto imovine u opéina-
ma u Isto¢noj Hrvatskoj istodobno je u 30. percentilu po vrijednosti neto imovine na razini Hrvatske. Dakle,
prosje¢no kucanstvo u Isto¢noj Hrvatskoj osjetno je siromasnije od hrvatskog prosjeka. S druge strane, ku-
Canstvo koje zauzima 50. percentil po vrijednosti neto imovine unutar geografskog podrucja koje se sastoji od
op¢ina u Primorju istodobno zauzima 65. percentil po vrijednosti neto imovine na razini Hrvatske, $to upucuje
na zakljucak da prosje¢no kuéanstvo u opéini u Primorju raspolaze znatno vrjednijom imovinom od prosjeka
Hrvatske. Ovi rezultati govore u prilog izrazitoj regionalnoj heterogenosti u vrijednosti neto imovine medu
kucanstvima.

Deskriptivne statistike koriStene u ovom poglavlju pokazale su da vrijednost ukupne neto imovine su-
stavno varira medu kuanstvima, u ovisnosti o dohotku kucanstva, vlasni$tvu nad nekretninom i geografskoj
lokaciji unutar koje kucanstvo prebiva. Ipak, deskriptivna nam analiza ne moze pruziti detaljnije informacije
o relativnoj vaznosti razli¢itih karakteristika kucanstva i njihovom utjecaju na distribuciju neto imovine medu
kucanstvima. Stoga se u sljedeem poglavlju primjenjuje ekonometrijski model da bi se detaljno ispitao utjecaj
razli¢itih karakteristika ku¢anstva na nejednakost u raspodjeli neto imovine medu kuéanstvima.

5. Analiza glavnih determinanti pozicije u raspodjeli neto
imovine

U ovom se poglavlju identificiraju osnovne determinante koje odreduju nejednakost u raspodjeli neto
imovine medu kucanstvima.'® U skladu s deskriptivnom analizom provedenom u prethodnom poglavlju, zavi-
sna varijabla definirana je kao kvintilna skupina neto imovine kojoj kuéanstvo pripada te moZe poprimiti vrijed-
nosti od 1 do 5.

Eksplanatorne varijable podijeljene su u nekoliko glavnih kategorija.

Utjecaj relativne pozicije kuCanstva u distribuciji dohotka na poziciju kuéanstva u distribuciji neto imovine
uzima se u obzir koriStenjem seta od pet indikatorskih varijabli koje poprimaju vrijednost 1 ako se kuéanstvo
nalazi u odredenoj kvintilnoj skupini dohotka. Arrondel et al. (2014.) pokazuju na uzorku zemalja koje su su-
djelovale u drugom valu AFPK-a da ne postoji jedinstvena veza izmedu distribucije dohotka i imovine. Tako u
nekim zemljama visoke razine dohotka impliciraju i visoke razine imovine za kuéanstva, dok u drugima zabilje-
Zene razine dohotka i imovine variraju u ovisnosti o relativnoj poziciji kuéanstva u distribuciji imovine.

S obzirom na vaZnost vrijednosti glavne stambene jedinice za ukupnu vrijednost neto imovine, o ¢emu je
bilo govora u prethodnom poglavlju, u analizu ukljuCujemo i detaljne informacije o glavnoj stambenoj jedinici.
Medu ostalima, Piketty (2013.) te Zucman i Piketty (2015.) smatraju da je nasljedstvo klju¢ za odredivanje
vrijednosti neto imovine kuéanstva. Uloga nasljedstva u odredivanju vrijednosti neto imovine potvrdena je i
na podacima AFPK-a prikupljenima tijekom prethodna dva vala ankete (HFCN 2013. i HFCN 2016.). Sto-
ga u analizu ukljucujemo indikatorsku varijablu koja je jednaka jedan ako je kuéanstvo izjavilo da je primilo
u nasljedstvo glavnu stambenu jedinicu ili ju je dobilo na dar. Nadalje, s obzirom na heterogenost u cijenama
nekretnina i vrijednosti glavne stambene jedinice medu razli¢itim geografskim lokacijama u Hrvatskoj konstru-
iramo set od Cetiri indikatorske varijable koje oznacuju geografsku lokaciju glavne stambene jedinice i kuéan-
stva (Primorje, Sredi$nja Hrvatska, Isto¢na Hrvatska i grad Zagreb). Mathé et al. (2014.) rabe dekompoziciju
Oaxaca — Blinder i pokazuju da razlike u cijenama nekretnina medu zemljama europodrudja imaju najveéi do-
prinos pri objasnjavanju razlika u vrijednosti neto imovine kucanstava medu zemljama.

18 Odabir zavisnih varijabli i metodolo$ki pristup sli¢an je kao u radovima Arrondel et al. (2014.), Martinez i Uribe (2018.) i Georgokoponus (2019.).



Sociodemografske karakteristike kuéanstva zasnivaju se na podacima o referentnoj osobi, koja je defini-
rana od strane kucanstva kao osoba koja je najinformiranija o financijama kuéanstva. U analizu je ukljucen set
indikatorskih varijabli za dob referentne osobe (od 16 do 34 godine, od 35 do 45 godina, od 45 do 64 godine i
iznad 65 godina). Hammer (2015.) se sluZi podacima iz prvog vala AFPK-a iz 2013. za zemlje europodrudja i
analizira bilancu kuéanstava u ovisnosti o dobi referentne osobe i pokazuje da imovina kucanstava raste s dobi
referentne osobe, a nakon umirovljenja blago se smanjuje.” U analizi je uzet u obzir i spol referentne osobe te
je konstruirana indikatorska varijabla koja poprima vrijednost 1 ako je referentna osoba muskog spola. Pret-
hodna istrazivanja (Sierminska et al., 2017.) pokazala su da kuéanstva s muskom referentnom osobom mogu
imati veCu vrijednost neto imovine, s obzirom na to da muskarci imaju dulju kumulativhu zaposlenost tijekom
radnog vijeka, kao i vi$u razinu dohotka u odnosu na Zene s istom razinom obrazovanja. Utjecaj obrazovanja
referentne osobe ispitan je pomocu tri indikatorske varijable koje ozna¢uju osobe s osnovnim obrazovanjem ili
bez obrazovanja, osobe sa srednjoskolskim obrazovanjem ili osobe s visokim obrazovanjem. Utjecaj statusa na
trZistu rada referentne osobe na nejednakost u raspodjeli neto imovine mjeri se setom indikatorskih varijabli,
koje razlikuju samozaposlene, zaposlene i umirovljene osobe, te referentne osobe koje su nezaposlene ili ne-
aktivne. Lise (2011.) konstruira model s nesavr$enim trZiStem rada koji je prosiren da uklju¢uje i nejednakosti
u zaradama i akumulaciji bogatstva za kuanstva. Prema rezultatima modela nejednakost imovine odredena je
statusom na trziStu rada, pri cemu se nezaposlene osobe i neaktivne osobe koje su izvan trzista rada nalaze u
zamjetno nepovoljnijoj poziciji.

Medu sociodemografske karakteristike kucanstva ukljuc¢ujemo i indikatorske varijable koje opisuju struk-
turu kucanstva, poput ukupnog broja osoba koje Cine kucanstvo i broja maloljetnih osoba u kucanstvu, s obzi-
rom na to da ofekujemo da je broj osoba koje zive u kucanstvu pozitivno, a broj maloljetne djece koja Zive u
kuéanstvu negativno koreliran s visinom neto imovine. Fessler et al. (2014.) pokazuju da ukljucivanje kontrol-
nih varijabli o strukturi kuc¢anstva ima vaznu ulogu u objasnjavanju razlika u distribuciji neto imovine.

U analizu su ukljucene i neke dodatne karakteristike kucanstva, poput indikatorske varijable koja mjeri
sklonost riziku kuéanstva (te poprima vrijednost jedan ako je kucanstvo izjavilo da je spremno preuzeti znatne
ili iznadprosje¢ne financijske rizike pri odabiru vrsta Stednje i investicija za kucanstvo), te indikatorske varija-
ble koja je jednaka jedan ako kuanstvo prima neku vrstu socijalne pomodi. Fessler i Schiirz (2015.) i Jappelli
(1995.) pokazuju da je socijalna pomo¢ negativno korelirana s vrijedno$¢u neto imovine kucanstava, te da ku-
Canstva koja primaju neku vrstu socijalne pomodi tijekom zivotnog ciklusa akumuliraju manje imovine o odno-
su na ostala kucanstva.

Naposljetku, uloga duga u akumulaciji neto imovine ispitana je pomocu dvije indikatorske varijable, za
kucanstva koja posjeduju hipotekarni dug na glavnu stambenu jedinicu i za kucanstva koja posjeduju potro-
Sacki dug. A priori se oCekuje da ¢e kucanstva koja su financirala kupnju glavne stambene jedinice putem hi-
potekarnog duga imati manju vjerojatnost da se nalaze u imu¢nijim kvintilnim skupinama po vrijednosti neto
imovine, u odnosu na kuéanstva koja su naslijedila glavnu stambenu jedinicu, ili su je financirala bez duga, $to
je u skladu s Maestri et al. (2014.), koji pokazuju da dug ima vaznu ulogu pri objas$njavanju nejednakosti u
raspodjeli imovine.

Osim opisanih varijabli, u Dodatku 3. prikazani su rezultati analize robusnosti s alternativnim odabirom
varijabli. S obzirom na to da je u uzorku detektiran relativno visok udio kucanstava ¢iji ukupni godisnji doho-
dak nije veéi od 1300 eura (Poglavlje 3.), prikazane su procjene modela u kojemu su kuéanstva s dohodcima
nizima od 1300 eura izostavljena iz uzorka, te su na novom uzorku procijenjene grani¢ne vrijednosti za svr-
stavanje svakog kucanstva u pripadajuce kvintilne skupine dohotka i neto imovine. Dodatna analiza robusnosti
provedena je primjenom alternativne specifikacije dohotka kuéanstva, koji je normaliziran za broj ¢lanova ku-
canstva prema OECD-ovoj skali korekcije (OECD (2011.)). Osim za dohodak analiza robusnosti provedena je
i za ostale varijable. Tako se osim indikatora koji mjeri trenutnu aktivnost na trzi$tu rada za referentnu osobu
ukljucuje i varijabla za kumulativni radni staZ referentne osobe, jer broj godina proveden u zaposlenosti moze
biti relevantniji za akumulaciju bogatstva od trenutnog statusa na trzistu rada. Naposljetku, s obzirom na vaz-
nost glavne stambene jedinice za vrijednost neto imovine kuéanstava, osim nasljedstva u analizu se ukljucuju

19 Ovo je u skladu s pretpostavkama teorije Zivotnog ciklusa (engl. life-cycle hypothesis) prema Modigliani i Brumberg (1954.)



indikatorske varijable koje oznacavaju i ostale nacine stjecanja glavne stambene jedinice. Svi rezultati analize
robusnosti u skladu su s glavnim rezultatima modela.

U nastavku je objasnjena konstrukcija modela koji se primjenjuje za procjenu utjecaja navedenog seta ek-
splanatornih varijabli na poziciju kuéanstva u distribuciji neto imovine.

5.1. Metodologija - generalizirani probit model s utvrdenim redoslijedom
opcija

U procjeni ekonometrijskog modela koristimo se generaliziranim probit modelom s utvrdenim redoslije-
dom opcija. Model je zasnovan na latentnoj zavisnoj varijabli I; koja je definirana kao:

[j=}(iﬁ/+8i (1)

gdje i = 1,..,n indeksira kuéanstva u uzorku, a j € {1,2,..,J} indeksira kategorije probit modela.
OpazZena varijabla I, moZe poprimiti vrijednosti definirane unutar skupa {1,2,...J} gdje je J=5. Opa-
Zena varijabla definirana je na sljedeci nacin:

I=1akoje I <K,
I[=jakoje K-y <I, <K, za j={2,..J—1} 2)
I=J akoje I, 2 K,-\,

gdje su K; procijenjene grani¢ne vrijednosti koje svrstavaju svako kuéanstvo u pripadajucu kvintilnu skupinu
neto imovine.

S obzirom na navedeno, vjerojatnost da se kucanstvo i nalazi u nekoj od J kategorija koji odraZavaju
kvintilne skupine neto imovine dana je kao:

Pr(,=1)=F(X:5)
Pr(,=j)=F(X8)—F(Xf-1) za j={2,..0— 1} 3)
Pr(l=J)=1-F(X.B),

gdje je F normalna kumulativna funkcija distribucije.

Generalizirani probit model s utvrdenim redoslijedom opcija odabran je naspram standardnog probit mo-
dela s utvrdenim redoslijedom opcija kao preferirana specifikacija modela s obzirom na to da dopusta hete-
rogen utjecaj nezavisnih varijabli na zavisnu u ovisnosti o razli¢itim kategorijama zavisne varijable (Williams
(2006.), Green i Hensher (2010.)). Stoga u generaliziranom modelu procijenjeni parametri j3; variraju izme-
du j kategorija zavisne varijable (kvintilnih skupina vrijednosti neto imovine kucanstva). Kad bismo zahtijevali
da su procijenjeni koeficijenti 5, jednaki za svaku od j vrijednosti kategorije zavisne varijable, dobili bismo
standardni probit model s utvrdenim redoslijedom opcija. Standardni probit pretpostavljao bi linearan utjecaj
svih nezavisnih varijabli na zavisnu varijablu. Tako bi npr. utjecaj dohotka bio jednak za odredivanje vjerojatno-
sti da se kucanstvo nalazi u drugoj i u petoj kvintilnoj skupini prema vrijednosti neto imovine. Rezultati stan-
dardnog probit modela prikazani su u Dodatku 3. Kako Waldov test homogenosti procijenjenih koeficijenata
(engl. parallel line assumption model) odbija pretpostavku homogenosti za procijenjene parametre, to potvr-
duje prikladnost koriStenja generaliziranoga naspram standardnog probit modela s utvrdenim redoslijedom
Opcija u analizi. Nadalje, Dodatak 3. sadrZava i prikaz rezultata procjene metode najmanjih kvadrata, gdje je
zavisna varijabla vrijednost neto imovine (log). No primjena linearne regresije takoder pretpostavlja linearan
utjecaj svih nezavisnih varijabli na zavisnu varijablu, dok je prethodno provedena univarijatna analiza pokaza-
la da se kompozicija relevantnih karakteristika ku¢anstva zamjetno mijenja ovisno o samoj poziciji kuanstva
u distribuciji neto imovine. Stoga je generalizirani probit model s utvrdenim redoslijedom opcija odabran kao
primarni metodoloski pristup.



5.2. Glavni rezultati

U nastavku je dana diskusija o glavnim rezultatima procjene generaliziranoga probit modela s utvrdenim
redoslijedom opcija definiranog kao u jednadzbi (3). S obzirom na to da se regresijski koeficijenti ne mogu
tumaciti kao marginalni efekti unutar probit modela, u Tablici 5. u Dodatku 3. prikazani su marginalni efekti,
koji prikazuju utjecaj jedini¢ne promjene eksplanatorne varijable na vjerojatnost da se pojedino kucanstvo nala-
zi u odredenoj kvintilnoj skupini po vrijednosti neto imovine.”

Empiricka analiza potvrduje postojanje poveznice izmedu pozicije kucanstva u distribuciji dohotka i imo-
vine. Procijenjeni marginalni efekti za dohodak u velini slu¢ajeva imaju ocekivani predznak. NiZa razina do-
hotka istodobno povecava vjerojatnost da se kucanstvo nalazi u niZim i smanjuje vjerojatnost da se kuéanstvo
nalazi u vi$im kvintilnim skupinama po vrijednosti neto imovine. Tako npr. ku¢anstvo koje se nalazi u prvoj
dohodovnoj kvintilnoj skupini ima 14% vecu vjerojatnost da se nalazi u prvoj i 20% manju vjerojatnost da se
nalazi u petoj (najviSoj) kvintilnoj kategoriji po vrijednosti neto imovine, u odnosu na kuéanstvo koje se na-
lazi u petoj kvintilnoj kategoriji po vrijednosti dohotka. Neovisno o postojanju odredene povezanosti izmedu
dohotka i vrijednosti neto imovine statisticka signifikantnost i intenzitet veze variraju, u ovisnosti o poziciji
kucanstva unutar distribucije imovine, $to upucuje na zakljucak da je nejednakost u raspodjeli imovine samo
djelomic¢no objasnjena razinom dohotka medu kucanstvima, dok relevantan utjecaj na poziciju kuéanstva u
distribuciji neto imovine imaju i drugi ¢initelji osim dohotka.”'

Rezultati procijenjenog modela pokazuju da su informacije o glavnoj stambenoj jedinici signifikantne pri
odredivanju pozicije kuéanstva u distribuciji neto imovine. Posjedovanje glavne stambene jedinice, neovisno o
nacinu njezina stjecanja (nasljedstvo, kupnja, gradnja) povecava vjerojatnost da se kucanstvo nalazi u vi§im
kvintilnim skupinama po vrijednosti imovine. Kada se analizira utjecaj medugeneracijskih transfera na vrijed-
nost imovine, rezultati pokazuju da nasljedstvo nad glavnom stambenom jedinicom smanjuje vjerojatnost da je
kucanstvo locirano u najsiromasnijoj kvintilnoj skupini neto imovine ($to je u skladu s prethodnom opservaci-
jom da kuanstva u najnizoj kvintilnoj skupini neto imovine ni nemaju glavnu stambenu jedinicu) i poveéava
vjerojatnost da se ku¢anstvo nalazi u donekle imuénijim skupinama neto imovine (za 2. i 3. kvintilnu skupinu).
Ipak, nasljedstvo nad glavnom stambenom jedinicom ne utjeCe na vjerojatnost da se kucanstvo nalazi u naj-
imu¢nijoj kvintilnoj kategoriji neto imovine, s obzirom na to da rezultati za 4. i 5. kvintilnu skupinu nisu stati-
sticki znacajni za ovu varijablu.

Lokacija glavne stambene jedinice iznimno je bitna za odredivanje pozicije kuéanstva u distribuciji neto
imovine. Nakon §to se uzmu u obzir svi ostali Cinitelji, kuanstva ¢ija je glavna stambena jedinica locirana u
Primorju ili gradu Zagrebu imaju manju vjerojatnost da se nalaze u siromasnijim kvintilnim skupinama neto
imovine (24% i 21% za 2. kvintilnu skupinu), a ve€u vjerojatnost da se nalaze u bogatijim kvintilnim skupina-
ma neto imovine (9% i 7% za 4. kvintilnu skupinu te 18% i 19% za 5. kvintilnu skupinu) u usporedbi s kucan-
stvima iz Isto¢ne Hrvatske, koja ¢ine referentnu kategoriju. Ovdje je potrebno istaknuti da neovisno o vaznom
utjecaju geografske lokacije glavne stambene jedinice na poziciju kucanstva unutar distribucije neto imovine,
lokacija nema signifikantan utjecaj na vjerojatnost da se kucanstvo nalazi u najsiromasnijoj (prvoj) kvintilnoj
skupini neto imovine, $to je u skladu s prethodno provedenom deskriptivnom analizom, gdje je pokazano da
vecina kuéanstava koja se nalazi u najniZoj dohodovnoj kvintilnoj skupini po vrijednosti neto imovine niti ne
posjeduje glavnu stambenu jedinicu.

Kada je rije¢ o sociodemografskim karakteristikama, status na trziStu rada samo djelomi¢no utjece na
vjerojatnost da se kuéanstvo nalazi u odredenoj kvintilnoj kategoriji neto imovine. Tako npr. kucanstva sa sa-
mozaposlenim osobama imaju 24% manju vjerojatnost da se nalaze u najsiromasnijoj i 23% veéu vjerojatnost
da se nalaze u najimucnijoj kvintilnoj kategoriji neto imovine, u usporedbi s kucanstvima sa zaposlenom refe-
rentnom osobom, $to je u skladu s nalazima deskriptivne analize koja upucuje na veliku vrijednost imovine od
samozapoSljavanja i nejednakost u njezinoj distribuciji medu kuéanstvima. Kada je rije¢ o ostalim kategorija-
ma statusa na trzistu rada, rezultati imaju oCekivani predznak, ali nisu statisticki znacajni. Jedina se iznimka

20 Glavni komentari u tekstu referiraju se na procjenu parametara na punom uzorku (Tablica 5.).

21 Ovakav rezultat potvrden je i u drugim istraZivanjima (npr. Arrondel et al., 2014.; Leitner, 2015.).



odnosi na kucanstva s umirovljenom referentnom osobom, koja imaju 9% vecu vjerojatnost da se nalaze u
najvisoj kvintilnoj skupini po vrijednosti neto imovine, u odnosu na kucanstva sa zaposlenom referentnom oso-
bom, $to proizlazi iz akumulacije imovine tijekom Zivotnog ciklusa osobe.

Rast razine obrazovanja i godina starosti referentne osobe imaju pozitivan utjecaj na vjerojatnost da se
kuéanstvo nalazi u visim kvintilnim skupinama imovine. Tako npr. visokoobrazovane referentne osobe i one
sa srednjoskolskim obrazovanjem imaju (19% i 14%) manju vjerojatnost da se nalaze u najsiromasnijoj i (20%
i 12%) vecu vjerojatnost da se nalaze u najimucnijoj kvintilnoj skupini neto imovine u odnosu na referentne
osobe s osnovnim obrazovanjem ili bez obrazovanja. Kucanstva sa starijim referentnim osobama imaju zamjet-
no manju vjerojatnost da se nalaze u najsiromasnijoj i viSu vjerojatnost da se nalaze u najimucnijoj kvintilnoj
kategoriji po vrijednosti neto imovine u odnosu na kucanstva gdje je referentna osoba mlade dobi. Analiza po-
tvrduje i vaZznost strukture kuéanstva za poziciju kuéanstva u distribuciji neto imovine, gdje kuéanstva s vise
djece i manje ¢lanova kucanstva imaju vecu vjerojatnost da se nalaze u siromasnijim kvintilnim skupinama neto
imovine i obrnuto.

Rezultati potvrduju i to da kuanstva koja su prema vlastitoj procjeni spremna na preuzimanje financij-
skih rizika imaju veu vjerojatnost da se nalaze u najvi$oj kvintilnoj skupini unutar distribucije neto imovine,
dok kuéanstva koja su primatelji socijalne pomodi imaju vecu vjerojatnost da se nalaze u najsiromasnijoj kvin-
tilnoj skupini neto imovine. Ovi su nalazi u skladu s prethodno provedenim empirijskim istrazivanjima.

Naposljetku, zanimljivi rezultati utvrdeni su pri analizi utjecaja zaduzenosti kucanstva na vjerojatnost da
se kuéanstvo nalazi u odredenoj kvintilnoj skupini neto imovine. Kucanstva koja posjeduju hipotekarni dug
imaju veéu vjerojatnost da se nalaze u 2. najnizoj, a manju vjerojatnost da se nalaze u 1. najnizoj kvintilnoj
skupini po vrijednosti neto imovine, u odnosu na kucanstva koja nemaju hipotekarni dug. Ovakav rezultat
vjerojatno proizlazi iz ¢injenice da kucanstva u 1., najnizoj kvintilnoj skupini neto imovine, zbog niske razine
kreditne sposobnosti, ni ne mogu preuzeti hipotekarni dug, dok su ona kuéanstva koja imaju kreditnu sposob-
nost, a nemaju dostatnu imovinu za stjecanje glavne stambene jedinice vjerojatno uzela kredit za njezino pri-
bavljanje. Nadalje, kuCanstva s potrosackim dugom imaju vecu vjerojatnost da su u najniZoj kvintilnoj skupini
po vrijednosti neto imovine u usporedbi s kuanstvima bez potrosackoga kredita.

6. Zakljucak

U ovom su radu izloZeni klju¢ni pokazatelji distribucije neto imovine kucanstava i njezinih glavnih kom-
ponenti, na osnovi Ankete o financiranju i potro$nji kuéanstava koju je Hrvatska narodna banka provela u
sklopu treeg vala AFPK-a. Nejednakost u raspodjeli imovine medu kucanstvima u Hrvatskoj je umjerena u
odnosu na prosjek zemalja ¢lanica EU-a, pri ¢emu je nejednakost u posjedovanju financijske imovine izraZenija
od nejednakosti u posjedovanju realne imovine, s obzirom na to da samo neka kuéanstva posjeduju znatniju
vrijednost financijske imovine, dok je medijalna vrijednost financijske imovine za kucanstvo 500 eura. Realna
imovina je relativno Siroko rasprostranjena medu kuéanstvima te 85% posjeduje glavnu stambenu jedinicu koja
¢ini najvedi dio vrijednosti neto imovine kucanstava, medijalne vrijednosti 66 tisuca eura. Ipak, vrijednost uku-
pne neto imovine zamjetno varira medu kuéanstvima, u ovisnosti o njihovim sociodemografskim karakteristi-
kama, dohotku, vlasni$tvu nad nekretninom i geografskoj lokaciji unutar koje unutar koje kucanstvo prebiva.

Rezultati ekonometrijskog modela pokazuju da je pozicija kuéanstva unutar distribucije neto imovine
odredena interakcijom mnogobrojnih Cinitelja. Pritom se izdvaja posjedovanje glavne stambene jedinice, koja je
i najvaznija komponenta vrijednosti neto imovine, i to nacina njezina stjecanja te geografske lokacije. Kuéan-
stva s naslijedenom glavnom stambenom jedinicom imaju manju vjerojatnost da se nalaze u najnizoj kvintilnoj
skupini po vrijednosti neto imovine, dok kuéanstva Cija je glavna stambena jedinica locirana u gradu Zagrebu
ili u Primorju imaju vecu vjerojatnost da se nalaze u vi$im kvintilnim skupinama neto imovine.

S rastom razine dohotka kucanstva, obrazovanja i godina starosti referentne osobe raste vjerojatnost
da se kucanstvo nalazi u najvisoj kvintilnoj skupini po vrijednosti neto imovine. Isti utjecaj potvrden je i za



preuzimanje financijskog rizika i posjedovanje vlastitog posla (samozaposljavanje) koji su se pokazali kao ka-
rakteristike povezane s vjerojatno$¢u da se kucanstvo nalazi u najvisoj kvintilnoj kategoriji neto imovine. S
druge strane, kucanstva s vise djece, primatelji socijalne pomodi, sa slabo obrazovanom i mladom referentnom
osobom, te kuéanstva koja imaju potrosacki kredit imaju najvecu vjerojatnost da se nalaze u najsiromasnijoj
kvintilnoj kategoriji neto imovine.

Prikazane rezultate treba tumacditi kao prvi pokusaj ocjenjivanja imovinske nejednakosti u Hrvatskoj kao
i ¢initelja koji na nju utjeCu. Takva je analiza vazna u kontekstu kreiranja mjera ekonomskih i ostalih javnih
politika, koje mogu dodatno produbiti postojee nejednakosti, ako nisu prikladno dizajnirane. Neophodna je
daljnja usporedba prikupljenih podataka s ostalim anketnim i administrativnim izvorima podataka (porezne
uprave, DZS-a) i nastavak sustavnog prikupljanja podataka o imovini kao i nastavak istraZivanja u podruéju
nejednakosti raspodjele (imovine), s obzirom na to da su takve analize uglavnom malobrojne u Hrvatskoj.”
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Dodatak 1.

Tablica 3. Usporedba sociodemografskih karakteristika
kucanstava prikupljenih Anketom o financijama i potros$nji
kucanstava i Anketom o dohotku stanovnistva (EU SILC)

za 2016.
Osnhovno 24 26
Obrazovanje Srednje 59 57
Visoko 16 17
Do 24 25 26
25-54 37 4
Dob
55 - 64 17 14
65+ 21 19
Zaposleni 45 38
Samozaposleni 3 4
Status na trzistu rada
Mirovina 42 31
Neaktivni/nezaposleni 9 27
Prosje¢na veli¢ina kuéanstva (br. osoba) 2,8 2,8
Informacije o glavnoj stambenoj jedinici
Vlasnici 85 90
Unajmljivaci 15 10

Napomena: Informacije o referentnoj osobi za AFPK izracunate su primjenom procijenjenih
pondera i svih pet verzija imputacije podataka. Informacije o referentnoj osobi za EU-SILC

preuzete su iz podataka Eurostata.
Izvori: AFPK i Eurostat (EU SILC)

Distribucija imovine kuéanstava u Hrvatskoj
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DODATAK 2.

Dodatak 2.

Tablica 4. Ginijev koeficijent za

potkomponente realne i financijske imovine

koeficijent
Realna imovina 0,59
Glavna stambena jedinica 0,56
Ostale nekretnine 0,93
Vozila 0,69
Ostale dragocjenosti 0,99
Imovina od samozaposljavanja 0,99
Financijska imovina 0,88
Tekudéi racuni 0,83
Stedni raguni 0,96
Dobrovoljna mirovina / Zivotno osiguranje 0,99
Uzajamni fondovi 0,99
Novac kod kuc¢anstava 0,99
Dionice 0,98
Obveznice 0,99
Ostale vrste financijske imovine 0,96
Obveze 0,90
Hipotekarni dug 0,96
Nehipotekarni dug 0,89
Ukupni godisnji bruto dohodak 0,51
Bruto imovina 0,59
Neto imovina 0,61

Izvor: AFPK, izrac¢un autora

Marina Kunovac
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Dodatak 3. Provjera robusnosti, alternativne specifikacije
modela

Tablica 5. Vjerojatnost da se kuc¢anstvo nalazi u odredenoj kvintilnoj skupini neto imovine, generalizirani probit model
s utvrdenim redoslijedom opcija, marginalni efekti

1. kvintil 2. kvintil 3. kvintil 4. kvintil 5. kvintil
neto imovine neto imovine neto imovine neto imovine neto imovine

Dohodak _1kvintil 0,14** 0,14** -0,04 -0,05 -0,20***

Dohodak _2kvintil 0,16*** 0,13 0,05 -0,06 -0,28***
Kategorije dohotka

Dohodak _3kvintil 0,10*** 0,11** 0,01 0,00 -0,22***

Dohodak _4kvintil 0,11*** 0,05 -0,05 -0,03 -0,08**

Nasljedstvo_GSJ -0,11** 0,07*** 0,05* 0,01 -0,02

Lokacija_GSJ_Grad Zagreb 0,00 —0,21*** -0,05 0,07* 0,19***
Obiljezja GSJ

Lokacija_GSJ_Primorje 0,02 -0,24*** -0,06* 0,09*** 0,18***

Lokacija_GSJ_Sredis$nja HR 0,00 -0,03 -0,08*** 0,03 0,08***

Spol (muski) -0,02 0,04* -0,03 -0,02 0,02

Mirovina -0,01 -0,09** 0,02 0,00 0,09***

Nezaposlen/neaktivan 0,05 0,02 -0,06 -0,01 0,00

| —0,24*** -0,14 24***
el Samozaposlen 0, 0,06 0, 0,08 0,
karakteristike Srednja stru¢na sprema -0,14** -0,06 0,03 0,06 0,12*
ferent b

referentne 0sobe Visoka i vi§a stru¢na sprema -0,19*** 0,13** 0,05 0,08 0,20***

Od 35 do 45 godina -0,13*** -0,01 0,04 0,05 0,05

Od 45 do 64 godina -0,18*** 0,00 0,07 0,01 0,11**

65+ godina -0,27*** 0,07 0,04 0,05 0,12**
Karakteristike Broj djece u kuéanstvu 0,05*** 0,02 0,00 -0,05*** -0,01
kucanstva Broj élanova kudanstva —0,03*** -0,02* 0,00 0,03** 0,02*
Pokazateli Hipotekarni dug za GSJ -0,08** 0,11** 0,04 -0,02 -0,05
zaduzenosti Potrogagki dug QEF= -0,03 -0,03 0,03 -0,03

Primatelj soc. pomogi 0,07** 0,02 -0,05 0,04 -0,08*
Ostale karakteristike

Sklonost riziku 0,01 -0,08 -0,06 0,02 0,10**

Napomena: Znakovi ***, ** i * oznacuju statisticku signifikantnost na razini od 99%, 95% odnosno 90%.

Referentne kategorije jesu: za dohodak — Dohodak_5kvintilna skupina; za lokaciju GSJ — Lokacija_GSJ_Istoéna HR; za status na trziStu rada — Zaposlen; za struénu spremu —
Osnovno obrazovanie ili bez obrazovanja, za godine starosti — Do 34 godine starosti.

Izvor: AFPK, izracun autora

Distribucija imovine kuéanstava u Hrvatskoj
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Tablica 6. Vjerojatnost da se kuéanstvo nalazi u odredenoj kvintilnoj skupini neto imovine, generalizirani probit model
s utvrdenim redoslijedom opcija, marginalni efekti, kvintilne skupine dohotka normalizirane za broj ¢lanova kucanstva
prema OECD-ovoj skali korekcije

1. kvintil 2. kvintil 3. kvintil 4. kvintil 5. kvintil
neto imovine neto imovine neto imovine neto imovine neto imovine

Dohodak _1kvintil_OECD 0,13*** 0,13*** -0,01 -0,06 -0,18***

Dohodak _2kvintil_OECD 0,16*** 0,12*** 0,01 -0,07* -0,22***
Kategorije dohotka

Dohodak _3kvintil_OECD 0,10*** 0,10** 0,03 -0,05 -0,18***

Dohodak _4kvintil_OECD 0,06 0,05 0,03 -0,05 -0,10**

Nasljedstvo_GSJ -0,11** 0,08*** 0,04* 0,01 -0,02

Lokacija_GSJ_Grad Zagreb 0,00 -0,22*** -0,04 0,06* 0,21***
Karakteristike GSJ

Lokacija_GSJ_Primorje 0,03 -0,24*** -0,07** 0,09*** 0,18***

Lokacija_GSJ_Sredi$nja HR 0,00 -0,03 -0,08** 0,02 0,08***

Spol (muski) -0,01 0,04* -0,03 -0,02 0,02

Mirovina -0,02 -0,08* 0,02 0,01 0,08**

Nezaposlen/neaktivan 0,04 0,03 -0,05 -0,01 -0,01

| -0,26*** 0,06 -0,11 0,08 0,23***

Sociodemografske Samozaposlen
karakteristike Srednja stru¢na sprema -0,14** -0,06 0,03 0,06 0,10
referentne osobe

Visoka i viSa struéna sprema -0,17** -0,11* 0,03 0,07 0,18

Od 35 do 45 godina -0,13** -0,02 0,04 0,05 0,06

Od 45 do 64 godina -0,18*** -0,01 0,06 0,01 0,12**

65+ godina 0,27+ 0,06 0,04 0,05 0,13**
Karakteristike Broj djece u kuc¢anstvu 0,05 0,03 -0,01 -0,05** -0,02
kucanstva Broj ¢lanova kucéanstva -0,04*** -0,03*** 0,00 0,03*** 0,05**
Pokazatelji Hipotekarni dug za GSJ -0,08* 0,10* 0,05 -0,03 -0,06
zaduzenosti Potroaski dug 0,07 -0,02 -0,04* 0,03 -0,03

Primatelj soc. pomoci 0,07 0,02 -0,05 0,03 -0,07*
Ostale karakteristike

Sklonost riziku 0,02 -0,07 -0,05 0,01 0,09*

Napomena: Znakovi ***, ** i * oznacuju statisticku signifikantnost na razini od 99%, 95% odnosno 90%.
Referentne kategorije jesu: za dohodak — Dohodak_5kvintilna skupina; za lokaciju GSJ — Lokacija_GSJ_Isto¢na HR; za status na trziStu rada — Zaposlen; za struénu spremu —
Osnovno obrazovanie ili bez obrazovanja, za godine starosti — Do 34 godine starosti.

lzvor: AFPK, izraun autora

Marina Kunovac
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Tablica 7. Vjerojatnost da se kuéanstvo nalazi u odredenoj kvintilnoj skupini neto imovine, generalizirani probit model
s utvrdenim redoslijedom opcija, marginalni efekti, uzorak reduciran za kucanstva koja su prijavila bruto godisnje

dohotke manje od 1300 eura, te u skladu s tim modificirani kvintili neto imovine i dohotka

1. kvintil 2. kvintil 3. kvintil 4. kvintil 5. kvintil
neto imovine neto imovine neto imovine neto imovine neto imovine

Dohodak _1kvintil > 1300 eura 0,28*** 0,07 -0,01 -0,08 -0,26***

Dohodak _2kvintil > 1300 eura 0,18*** 0,06 -0,03 -0,03 -0,25***
Kategorije dohotka

Dohodak _3kvintil > 1300 eura 0,14** 0,09** -0,01 -0,04 -0,18***

Dohodak _4kvintil > 1300 eura 0,13*** 0,02 -0,05 -0,02 -0,09*

Nasljedstvo_GSJ -0,15*** 0,12*** 0,04 0,00 -0,02

Lokacija_GSJ_Grad Zagreb 0,05 -0,25*** -0,06 0,06* 0,20***
Karakteristike GSJ

Lokacija_GSJ_Primorje 0,04 -0,27*** -0,06* 0,11*** 0,18***

Lokacija_GSJ_Sredisnja HR 0,00 -0,04 -0,08** 0,06* 0,06**

Spol (muski) -0,01 0,04 -0,03 -0,03 0,02

Mirovina -0,02 -0,03 -0,01 -0,01 0,08**

Nezaposlen/neaktivan 0,01 0,02 -0,01 0,00 -0,01

| -0,97 0,79 -0,11 0,04 0,25***

Sociodemografske S
karakteristike Srednja stru¢na sprema -0,13*** -0,08 0,05 0,01 0,15
referentne osobe

Visoka i vi§a stru¢na sprema -0,12** -0,20*** 0,08 0,02 0,22*

Od 35 do 45 godina -0,16*** 0,06 0,00 0,04 0,06

Od 45 do 64 godina -0,20*** 0,02 0,04 0,03 0,12**

65+ godina -0,32*** 0,11 0,03 0,05 0,13**
Karakteristike Broj djece u kuéanstvu 0,04** 0,04* -0,01 -0,05* -0,02
kucanstva Broj &lanova kuéanstva -0,02 -0,04** 0,00 0,03* 0,02*
Pokazateli Hipotekarni dug za GSJ -0,07* 0,14** 0,03 -0,04 -0,06
zaduzenosti Potrogagki dug 0,08 -0,04 -0,03 0,02 -0,03

Primatelj soc. pomodi 0,07 0,03 -0,08* 0,05 -0,07
Ostale karakteristike

Sklonost riziku -0,04 -0,07 -0,03 0,06 0,08

Napomena: Znakovi ***, ** i * oznacuju statisticku signifikantnost na razini od 99%, 95% odnosno 90%.
Referentne kategorije jesu: za dohodak — Dohodak_5kvintilna skupina; za lokaciju GSJ — Lokacija_GSJ_Isto¢na HR; za status na trziStu rada — Zaposlen; za stru¢nu spremu —
Osnovno obrazovanie ili bez obrazovanja, za godine starosti — Do 34 godine starosti.

Izvor: AFPK, izraun autora

Distribucija imovine kuéanstava u Hrvatskoj
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Tablica 8. Vjerojatnost da se kuéanstvo nalazi u odredenoj kvintilnoj skupini neto imovine, generalizirani probit model
s utvrdenim redoslijedom opcija, marginalni efekti, model s varijablom koja mjeri kumulativni radni staz

1. kvintil 2. kvintil 3. kvintil 4. kvintil 5. kvintil
neto imovine neto imovine neto imovine neto imovine neto imovine

Dohodak _1kvintil_OECD 0,09** 0,13** -0,01 -0,05 -0,18***
Dohodak _2kvintil_OECD 0,16*** 0,10** 0,03 -0,08* -0,21***
Kategorije dohotka
Dohodak _3kvintil_OECD 0,09*** 0,09* 0,04 -0,04 -0,18***
Dohodak _4kvintil_OECD 0,06 0,06 0,03 -0,04 -0,10"**
Nasljedstvo_GSJ -0,10*** 0,08** 0,05* -0,01 -0,02
Lokacija_GSJ_Grad Zagreb 0,01 -0,21** -0,06* 0,05 0,21***
Karakteristike GSJ
Lokacija_GSJ_Primorje 0,05 -0,25*** -0,07* 0,08** 0,20%**
Lokacija_GSJ_Sredisnja HR 0,00 -0,03 -0,07* 0,02 0,08**
Spol (muski) -0,02 0,05** -0,03 -0,02 0,01
Mirovina -0,03 -0,09** 0,02 0,01 0,08**
Nezaposlen/neaktivan 0,03 0,02 -0,06 -0,01 0,02
Samozaposlen -0,26"** 0,08 -0,11 0,05 0,25
Sociodemografske log(godine staza) -0,03* -0,05* 0,02 0,00 0,06"*
karakteristike
referentne osobe Srednja stru¢na sprema -0,12* -0,05 0,03 0,06 0,09
Visoka i visa stru¢na sprema -0,16*** -0,11* 0,03 0,07 0,18***
Od 35 do 45 godina -0,11** -0,02 -0,01 0,06 0,05
Od 45 do 64 godina -0,15*** 0,03 0,01 0,01 0,10
65+ godina —-0,22*** 0,11 -0,02 0,04 0,08
Karakteristike Broj djece u ku¢anstvu 0,04** 0,03 -0,01 -0,06*** -0,01
kucanstva Broj ¢lanova kucéanstva —0,04*** -0,05*** 0,00 0,04*** 0,05***
Pokazatelji Hipotekarni dug za GSJ -0,07* 0,09** 0,04 -0,02 -0,05
zaduzenosti Potrosadki dug 0,07 -0,03 -0,04 0,03 -0,03
Primatelj soc. pomoci 0,06 0,02 -0,03 0,04 -0,07
Ostale karakteristike
Sklonost riziku 0,01 -0,07 -0,05 0,03 0,10*

*

Napomena: Znakovi ***, ** i

oznacuju statisti¢ku signifikantnost na razini od 99%, 95% odnosno 90%.

Referentne kategorije su: za dohodak — Dohodak_5kvintilna skupina; za lokaciju GSJ — Lokacija_GSJ_Isto¢na HR; za status na trzistu rada — Zaposlen; za stru¢nu spremu —
Osnovno obrazovanije ili bez obrazovanja, za godine starosti — Do 34 godine starosti.

Izvor: AFPK, izraGun autora

Marina Kunovac
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Tablica 9. Vjerojatnost da se kuéanstvo nalazi u odredenoj kvintilnoj skupini neto imovine, generalizirani probit
model s utvrdenim redoslijedom opcija, marginalni efekti, model s razli¢itim specifikacijama za nacin stjecanja glavne
stambene jedinice

1. kvintil 2. kvintil 3. kvintil 4. kvintil 5. kvintil
neto imovine neto imovine neto imovine neto imovine neto imovine

Dohodak _1kvintil_OECD 0,10*** 0,09* 0,02 -0,05 -0,17***
Dohodak _2kvintil_OECD 0,09*** 0,13** 0,04 -0,04 -0,22***
Kategorije dohotka
Dohodak _3kvintil_OECD 0,04 0,11* 0,05 -0,04 -0,17**
Dohodak _4kvintil_OECD 0,02 0,05 0,05 -0,03 -0,09**
Nasljedstvo_GSJ -0,30*** -0,07* 0,13*** 0,12** 0,12**
Kupnja_GSJ -0,35"** -0,01 0,14 0,11 0,11
Sagradili_GSJ -0,35*** -0,14*** 0,12*** 0,16*** 0,20***
Karakteristike GSJ
Lokacija_GSJ_Grad Zagreb -0,05* —0,22*** -0,02 0,07* 0,22***
Lokacija_GSJ_Primorje -0,04* -0,23*** -0,06* 0,11** 0,01***
Lokacija_GSJ_Sredi$nja HR 0,02 -0,03 -0,08** 0,02 0,08**
Spol (muski) -0,00 0,04* -0,04 -0,02 0,02
Mirovina -0,00 -0,07* 0,03 -0,02 0,06*
Nezaposlen/neaktivan 0,01 0,05 -0,04 -0,02 -0,00
| —-0,21** 4 -0,12 23***
T — Samozaposlen 0, 0,0 0, 0,06 0,23
karakteristike Srednja stru¢na sprema —0,11*** -0,06 0,02 0,06 0,09
ferent b
referentne 0sobe Visoka i vi§a stru¢na sprema -0,12*** -0,16** 0,04 0,07 0,18**
Od 35 do 45 godina -0,03 -0,08* 0,02 0,04 0,05
Od 45 do 64 godina -0,04 -0,07 0,03 -0,02 0,10*
65+ godina 0,09** -0,02 -0,00 0,02 0,11*
Karakteristike Broj djece u kuéanstvu 0,03** 0,03 -0,00 -0,05** -0,01
kucanstva Broj élanova kudanstva —0,03*** -0,03** -0,01 0,03** 0,04**
Pokazateli Hipotekarni dug za GSJ 0,07** 0,01 0,01 -0,04 -0,06*
zaduzenosti Potrogagki dug 0,05 -0,02 -0,02 0,02 -0,03
Primatelj soc. pomogi 0,03 0,03 -0,05 0,05 -0,06
Ostale karakteristike
Sklonost riziku -0,02 -0,05 -0,05 0,02 0,09*

Napomena: Znakovi ***, ** i * oznacuju statisticku signifikantnost na razini od 99%, 95% odnosno 90%.

Referentne kategorije jesu: za dohodak — Dohodak_5kvintilna skupina; za nacin stjecanja GSJ — nema GSJ u posjedu; za lokaciju GSJ — Lokacija_GSJ_Isto¢na HR; za status na
trziStu rada - Zaposlen; za strué¢nu spremu — Osnovno obrazovanje ili bez obrazovanja, za godine starosti — Do 34 godine starosti.

Izvor: AFPK, izracun autora

Distribucija imovine kuéanstava u Hrvatskoj
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Tablica 10. Procjenitelj najmanijih kvadrata (Model 1 i 2) i standardni probit model s utvrdenim

redoslijedom opcija

Standardizirani probit s

ol oLs utvrdenim redoslijedom
At (Close) alternativa (Model 3)
Dohodak _1kvintil_OECD -0,78"* -0,71**
Dohodak _2kvintil_OECD -1,16*** -0,88***
Kategorije dohotka
Dohodak _3kvintil_OECD -0,69** -0,64**
Dohodak _4kvintil_OECD -0,41* -0,39***
log (bruto godi$nji dohodak) -0,39"*
log (bruto godi$nji dohodak)~2 0,04**
Nasljedstvo_GSJ 0,55*** 0,55*** 0,15*
Lokacija_GSJ_Grad Zagreb 0,50* 0,54** 0,61
Karakteristike GSJ
Lokacija_GSJ_Primorje 0,38 0,40 0,53
Lokacija_GSJ_Sredisnja HR 0,23 0,24 0,15*
Spol (muski) 0,06 0,07 0,03
Mirovina 0,48 0,23 0,29**
Nezaposlen/neaktivan -0,45" 0,42* -0,12
S | 1,03 1,02 0,97
Sociodemografske amozaposien
karakteristike referentne Srednja stru¢na sprema 0,59** 0,77 0,50***
osobe
Visoka i vi§a stru¢na sprema 0,81** 1,03*** 0,75
Od 35 do 45 godina 0,75 0,48
Od 45 do 64 godina 0,97*** 0,69***
65+ godina 1,06*** 0,81**
log (godine) 1,21
Broj djece u kuéanstvu -0,27* 0,25 -0,18"*
Karakteristike ku¢anstva
Broj ¢lanova kucéanstva 0,33*** 0,26*** 0,22***
Hipotekarni dug za GSJ 0,24 0,24 0,02
Pokazatelji zaduzenosti
Potrosacki dug 0,15 0,18 -0,17*
Primatelj soc. pomodi -0,57* -0,52** -0,23**
Ostale karakteristike
Sklonost riziku 0,37 0,54* 0,16
Konstanta 8,44 3,96
Waldow test homogenosti ~ ¢hi2 219,84
koeficijenata Prob>chi2 0,000

Napomena: Model 2 procjenitelja najmanjih kvadrata ukljucuje i kvadrat dohotka zbog nelinearnog utjecaja te varijable. Model 3 jest standardni
probit model s utvrdenim redoslijedom opcija (homogeni koeficijent za razlicite kategorije zavisne varijable). Rezultati Modela 3. prikazuju
procijenjene koeficijente modela, a ne marginalne efekte. Prikazani su i rezultati Waldova testa koji odbija pretpostavku homogenosti (engl. paralle!

line assumption test).
Znakovi ***, ** i *

oznacuju statisti¢ku signifikantnost na razini od 99%, 95% odnosno 90%.

Referentne kategorije jesu: za dohodak — Dohodak_5kvintilna skupina; za nacin stjecanja GSJ - nema GSJ u posjedu; za lokaciju GSJ — Lokacija_
GSJ_lIsto¢na HR; za status na trzi$tu rada — Zaposlen; za strué¢nu spremu — Osnovno obrazovanije ili bez obrazovanja, za godine starosti — Do 34

godine starosti.
Izvor: AFPK, izraun autora

Marina Kunovac
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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 najvisSe 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 elektroni¢kom 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 ¢itljivo. 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.

Polugodisnje izvjes¢e Hrvatske narodne banke

Redovita polugodi$nja publikacija koja sadrzava polugodisnji
pregled novéanih i opéih 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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