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Abstract

Home sweet home:
The effects of housing loan subsidies on the housing market in Croatia*

Abstract

In this paper, we explore whether a program of housing loan subsidies introduced in
Croatia contributed to housing price increases. The subsidy was designed to cover a
portion of annuities in the initial period of the housing loan repayment, with a distinct
feature that a household could apply for the subsidy only during a monthlong period.
Using a dataset on housing transactions we document that the subsidy disrupted

the usual intra-annual dynamics of residential transactions as they became very
concentrated in the month when housing loan subsidy applications ended. Using

an event study approach we find that the housing prices increased just around the
introduction of the subsidy. In order to discuss possible confounders, we exploit the
subsidy built-in implementation rules, discuss the role of the international housing
cycle, and explore the interplay of the housing market and tourism in Croatia. We
conclude that the housing loan subsidy acted as a procyclical policy that contributed to
the already increasing trend of housing prices. Finally, exploiting the regional variation
in the subsidy intensity, we conclude that housing price capitalization was driven by
prices in areas and regions with already active housing markets.
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Sazetak

Sazetak

U radu istrazujemo je li subvencioniranje stambenih kredita pridonijelo povecanju
cijena nekretnina u Hrvatskoj. Subvencija, uvedena 2017. godine, provodi se
pokrivanjem dijela anuiteta tijekom pocetnog razdoblja otplate stambenoga kredita, sa
specificnim ograni¢enjem da se ku¢anstvo moze prijaviti za subvenciju samo tijekom
kratkog razdoblja. Na temelju analize podataka o svim stambenim transakcijama od
2015. do kraja 2019. godine dokumentiramo da je uvodenje subvencije poremetilo
uobicajenu mjese¢nu dinamiku stambenih transakcija koje su postale vrlo koncentrirane
u mjesecu u kojem su se predavali zahtjevi za subvencioniranje. Primjenjujuc¢i metodu
analize dogadaja (engl. event study), nalazimo da su se cijene stanova povecale upravo
u razdoblju oko uvodenja subvencije. Kako bismo potvrdili zaklju¢ke naSe osnovne
specifikacije, provodimo 1 niz dodatnih analiza: koristimo se pravilima subvencioniranja
stambenih kredita u svrhu osiguravanja dodatnih kontrolnih skupina, razmatramo ulogu
medunarodnog ciklusa cijena nekretnina te istrazujemo povezanost trziSta nekretnina i
turizma u Hrvatskoj. Zaklju€ujemo da je subvencioniranje stambenih kredita djelovalo
kao prociklicna mjera koja je pridonijela postoje¢em trendu rasta cijena stanova u
Hrvatskoj. Kona¢no, na osnovi regionalnih varijacija u intenzitetu subvencija koje su
uvedene 2018. godine, zaklju¢ujemo da su subvencije utjecale na cijene nekretnina u
podruc¢jima i regijama u kojima je trziSte nekretnina najaktivnije.

Kljucne rijeci: subvencioniranje stambenih kredita, trZiSna kapitalizacija, hedonisticka
regresija, evaluacija mjera

JEL Klasifikacija: H24, R21, R31
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Uvod

1. Uvod

Pristupacnost stanovanja redovito se nalazi visoko na listi prioriteta kreatora javnih
politika. Zivotni prostor (,,zaklon® ili “skloniite”) temeljna je ljudska potreba i za
vecinu je kucanstava kupnja stambene nekretnine najvaznija financijska odluka, koja se
¢esto financira zaduZivanjem. Kucéanstva obic¢no zele kupiti stambenu nekretninu zbog
nekoliko glavnih razloga: od ekonomskih i financijskih preko drustveno-demografskih
do psiholoskih i bihevioristickih (Hu, 2013.). Uz navedeno, visoke stope stambenog
vlasniStva (engl. homeownership rate) imaju mnogo pozitivnih aspekata. Tako se

na primjer one povezuju s nizim stopama kriminala (Dietz i Haurin, 2003.), boljim
ishodima djece (Haurin et al., 2002.) i ve¢im odazivom na glasovanje (DiPasquale

1 Glaeser, 1999.). No, s druge strane, vlasni$tvo nad nekretninama povezuje se i s
mnogim troSkovima. Apgar (2004.) i Lubell (2014.) analiziraju one glavne, ukljucujuéi
preuzimanje dugorocne obveze na zivot u odredenom objektu (gradevini), ulaganje u
nediversificiranu imovinu kojoj moze pasti vrijednost i manju mobilnost rada (Caldera 1
Andrews, 2011.).

Uzimajuéi u obzir 1 pozitivne 1 negativne aspekte stambenog vlasnistva, ¢ini se kako

su mnoge zemlje 1 nadalje voljne izravno intervenirati na trziStu stambenih nekretnina.
To uglavnom ¢ine uz pomoc¢ fiskalnih mjera u obliku subvencija i poreza, izravnim
osiguravanjem socijalnog stanovanja i doplatcima za stanovanje te propisima (Andrews
1 Sanchez, 2011.; Andrews et al., 2011.). Pitanje je povecavaju li takve mjere uopce
udio nekretnina u vlasniStvu. Na primjer, provedena istraZivanja analiziraju potencijalnu
korist koju kupci stambenih nekretnina u SAD-u imaju od poreznih odbitaka za kamate
na stambene kredite (Hilber i Turner, 2014.; Rappoport, 2016.; Sommer i Sullivan,
2018.). U tom konkretnom slucaju konacan utjecaj drzavne intervencije na stopu
stambenog vlasniStva ostaje nejasan jer agregatne cijene nekretnina zbog ovakve
intervencije rastu. Povecana nepristupacnost nekretnina u kona¢nici moze utjecati na
preferencije kuc¢anstava u odnosu na kupovinu i najam nekretnina. Mehanizam porasta
cijena nekretnina ovdje je u biti jednostavan, kao Sto to pokazuju Hilber i Turner
(2014.). Ako je ponuda nekretnina neelasti¢na, umjesto da poti¢u vlasniStvo, porezni
odbici za kamate na stambene kredite mogu se reflektirati u viSim cijenama nekretnina.

U skladu sa spomenutom srodnom literaturom u ovom radu analiziramo je li program
subvencioniranja stambenih kredita u Hrvatskoj potaknuo ukupan rast cijena stambenih
nekretnina. Hrvatska je pritom zanimljiva za analizu politika koje poti¢u stambeno
vlasniStvo zbog tri razloga. Prvo, u Hrvatskoj se posljednjih godina biljezi vrlo snazan
rast cijena nekretnina (Slika 1.). Drugo, za Hrvatsku je karakteristi¢na iznimno visoka
stopa stambenog vlasnistva, primjerice, u 2018. ona je iznosila priblizno 90%. Hrvatska
je tako, zajedno sa Slovackom i Rumunjskom, medu svim drzavama EU-a imala najviSu
stopu stambenog vlasniStva (Eurostat, 2020.a). Premda tako visoku stopu stambenog
vlasniStva odreduje mnogo ¢imbenika, Kreitmeyer (2009.) navodi da se hrvatska
kuc¢anstva naprosto bolje osjecaju kada Zive u vlastitim stambenim nekretninama koje
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smatraju stabilnijim rjeSenjem, dok se najam Cesto smatra nesigurnim i privremenim.
Posljednja je vazna znacajka trzista nekretnina u Hrvatskoj njegova povezanost s
intenzitetom turisticke djelatnosti u Hrvatskoj, koja u 2018. biljezi vise od 89 milijuna
noc¢enja (Eurostat, 2020.b). Nadalje, hrvatski se turizam u velikoj mjeri oslanja na
privatni smjestaj, Sto stvara pritisak na ponudu stambenih nekretnina. Primjerice, od
ukupnog broja kreveta u Hrvatskoj u 2018. godini 61,3% odnosilo se na krevete izvan
hotelskih kapaciteta i onih u kampovima, po ¢emu je Hrvatska bila druga u EU-u
(Eurostat, 2020.c).

Slika 1. Indeks cijena stambenih nekretnina u Hrvatskoj
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1104
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2009. 2011. 2013. 2015. 2017. 2019.

Izvori: Hrvatska narodna banka; Drzavni zavod za statistiku

Program subvencioniranja stambenih kredita koji je predmet nase analize uveden je
2017. radi olakSavanja kupnje stambenih nekretnina 1 proveden je tako da subvencije
pokrivaju dio anuiteta u pocetnom razdoblju otplate stambenoga kredita. Iako se
provedba subvencija mijenjala tijekom godina, prema inacici subvencije iz 2017. drzava
pokriva 50% mjesecnih anuiteta u prve Cetiri godine kredita, pri ¢emu se to razdoblje
moze produljiti ako ku¢anstvo dobije dijete tijekom trajanja subvencije. Specifi¢nost
je ovog programa da kuc¢anstvo moze podnijeti zahtjev za subvenciju samo unutar
razdoblja od mjesec dana, obi¢no u rujnu i listopadu. Budu¢i da subvencioniranje
stambenih kredita osigurava ociglednu financijsku injekciju ku¢anstvima, ono

ubrzo postaje vrlo popularno te su subvencionirani krediti po uvodenju programa
subvencioniranja ¢inili oko 10% svih stambenih transakcija u Hrvatskoj. To posebno
vrijedi u podruc¢jima koja su ve¢ i otprije imala aktivna trzista nekretnina.

Koristeci se mikropodacima Porezne uprave Ministarstva financija o svim stambenim
transakcijama u Hrvatskoj od 2015. do 2019., analiziramo utjecaj subvencioniranja
stambenih kredita na dinamiku i cijene na trziStu stambenih nekretnina. Imajuci na
umu da potencijalni ucinci prelijevanja programa subvencioniranja mogu utjecati

na sve nekretnine koje se nalaze na trziStu, fokus nase analize nije isklju¢ivo na
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subvencioniranim stambenim transakcijama, ve¢ na trziStu svih stambenih nekretnina

u Hrvatskoj. Najprije pokazujemo da su subvencije znatno poremetile uobicajenu
unutargodi$nju (mjesecnu) dinamiku trgovanja stambenim nekretninama koje je sada
vrlo koncentrirano u listopadu, mjesecu u kojem istjeCe rok za podnosenje zahtjeva za
subvencioniranje kredita. To pokazuje da su subvencije stvorile usko grlo na trzistu
koje moze dovesti do poremecaja u pregovorima o cijenama i, opéenito, u procesu
potrage za stambenim nekretninama s obzirom na to da se stambene transakcije trebaju
okoncati unutar kratkog razdoblja. Primjenjujuci pristup studije dogadaja, ovdje

uveden hedonisti¢kom regresijom, uo¢avamo da su cijene stambenih nekretnina trajno
porasle upravo u razdoblju neposredno nakon uvodenja drzavnih subvencija. Konac¢no,
koriste¢i se pravilima o provedbi subvencija stambenih kredita (maksimalni ukupni
1znos, jedini¢na cijena za koju se moze dobiti subvencija) i unaprijed odredenih znacajki
nekretnine (veli¢ina koja odreduje ukupnu cijenu i godina izgradnje koja odreduje
jedini¢nu cijenu) definiramo i dodatne kontrolne skupine transakcija nekretninama kako
bismo potvrdili naSe osnovne zakljucke o utjecaju programa subvencioniranja na cijene
nekretnina u Hrvatsko;j.

Kako bismo procijenili je 1i opazeno poveéanje cijena izravna posljedica subvencija ili
eventualnih drugih odrednica cijena stambenih nekretnina, provodimo i dvije dodatne
analize. ToCnije, analiziramo utjecaj koji medunarodni ciklusi cijena nekretnina i potraznja
za turistickim uslugama mogu imati na cijene stambenih nekretnina u Hrvatskoj.

Iako kupnja stambene nekretnine (“nerazmjenjivog dobra’) u inozemstvu opéenito nije
dobar supstitut za kupnju nekretnine u Hrvatskoj, cijene nekretnina mogu imati snaznu
zajedni¢ku medunarodnu komponentu. Kako bismo ispitali je 1i uoceno povecanje
cijena stambenih nekretnina u Hrvatskoj dio Sirih medunarodnih kretanja, analiziramo
zajedniCku komponentu cijena stambenih nekretnina u zemljama EU-a i procjenjujemo
njezinu vaznost za cijene stambenih nekretnina u Hrvatskoj. Iako postoji povezanost
izmedu ove zajednicke komponente i cijena stambenih nekretnina u Hrvatskoj, recentno
povecanje cijena stambenih nekretnina u Hrvatskoj ne moze se u potpunosti objasniti
zajednickim ciklusom cijena stambenih nekretnina. Stoga su nasi rezultati u skladu

sa stajaliStem prema kojem je medunarodni financijski ciklus vazna odrednica cijena
stambenih nekretnina u Hrvatskoj od 2017., no domace su cijene takoder pod znacajnim
utjecajem idiosinkratske domace komponente ¢ija dinamika koincidira s uvodenjem
programa subvencioniranja. Zaklju¢ujemo stoga da je subvencioniranje stambenih
kredita djelovalo kao prociklicna mjera, koja je pridonijela postoje¢em trendu rasta
cijena stanova u Hrvatskoj, no nije bila dominantna odrednica kretanja cijena proteklih
godina.

Nadalje, ispitujemo proizlazi li opaZeni porast cijena nakon listopada 2017., koji
povezujemo s uvodenjem subvencija stambenih kredita, iz porasta turisticke aktivnosti,
koja trajno stvara pritisak na ponudu stambenih nekretnina. U svrhu detaljnije analize
u specifikaciju hedonisticke regresije uklju¢ujemo 1 turisticke pokazatelje te dodatno
ispitujemo upucuju li ostali pokazatelji u turizmu i stanovanju (udio stambenih
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nekretnina koje su kupili stranci i stambene transakcije unutar regija u Hrvatskoj) na
diskontinuitet u vrijeme uvodenja subvencija stambenih kredita. Rezultati te dodatne
analize potvrduju naSe osnovne zakljucke: cijene nekretnina rastu s uvodenjem
subvencija i nakon ukljucivanja pokazatelja turizma u ekonometrijsku specifikaciju.
Ipak, to ne znaci da je turizam u potpunosti irelevantan za opaZeni rast cijena
stambenih nekretnina. To¢nije, uzimajuéi u obzir visoku zastupljenost privatnog
smjestaja u Hrvatskoj i nedavnog porasta broja nekretnina za kratkoro¢ni najam,
trajni je pritisak turizma na trziSte stambenih nekretnina ucinio ponudu stambenih
nekretnina neelasticnom. To je u konacnici dovelo i do povecanja cijena nakon uvodenja
subvencioniranih kredita. Zbog tog su razloga subvencije stambenih kredita djelovale
kao procikli¢ni pokreta¢ dodatnih cjenovnih pritisaka na ve¢ tijesnom i neelasticnom
trziStu stambenih nekretnina.

Do zanimljive promjene u provedbi subvencioniranja stambenih kredita doslo je

2018. kada je uvedena diferencirana stopa subvencioniranja ovisno o razini razvoja
op¢ine ili grada u kojemu se stambena nekretnina nalazi. U 2018. 1 2019. je godini
umjesto prije propisanog 50%-tnog pokric¢a anuiteta subvencija mogla iznositi od

30% u najrazvijenijim gradovima i op¢inama do najviSe 51% u najmanje razvijenima.
Takva struktura programa subvencioniranja omogucuje nam izravnu procjenu utjecaja
intenziteta subvencije s pomocu geografskih diskontinuiteta koje implicira indeks
razvijenosti. Nalazimo da se relativne cijene stambenih nekretnina s viSom implicitnom
stopom subvencije, u usporedbi sa stambenim nekretninama s nizom stopom subvencije,
nisu mijenjale nakon uvodenja programa subvencioniranja stambenih kredita, §to
upucuje na to da intenzitet subvencije nije doveo do znacajnog u¢inka dodatnog porasta
cijena. Ti rezultati upucuju na to da je do porasta cijena stambenih nekretnina doslo u
bogatijim regijama, u kojima je ionako trziSte stambenih nekretnina aktivnije i u kojima
je ponuda stambenih nekretnina neelasti¢na.

2. Institucionalno okruzje i subvencioniranje stambenih
kredita

U lipnju 2017. Hrvatski sabor donio je Zakon o subvencioniranju stambenih kredita.!
Cilj je Zakona omoguciti lakSe stjecanje stambenih nekretnina mladima do 45 godina
1 tako potaknuti demografsku obnovu, regenerirati urbana podrucja i preokrenuti
postojeéi negativan trend iseljavanja. U osnovi se Zakonom regulira mogucénost

da drzava pokriva dio anuiteta u pocetnom razdoblju otplate stambenoga kredita.
Zakonom se pritom ne ureduje trziste nekretnina, ve¢ kucanstva sama dogovaraju
kupnju nekretnine 1 odlucuju se za komercijalnu banku koja ¢e tu kupnju financirati

! Zakon o subvencioniranju stambenih kredita (NN, br. 65/2017., 61/2018. i 66/2019.)
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1 tek kada se postigne dogovor o ugovoru i kada se kredit odobri, ku¢anstvo moze
podnijeti zahtjev za subvenciju. Subvencije se provode preko Agencije za pravni promet
1 posredovanje nekretninama koja oglasava subvencije, prikuplja zahtjeve te provjerava
ispunjavaju li oni kriterije 1 odobrava subvencije. U razdoblju od 2017. do 2019., koje je
predmet nase analize, zahtjevi za subvencije zaprimali su se unutar mjesec dana, obi¢no
s po¢etkom u rujnu.?

U prvom krugu podnosenja zahtjeva, koji je trajao od 4. rujna do 13. listopada 2017.,
vrijedili su sljedeci uvjeti:

»  Subvencije stambenih kredita odobravaju se pojedincima do 45 godina starosti
koji nemaju stan ili ku¢u u svom vlasnistvu, ili ¢iji partneri nemaju stan ili
kuc¢u u svom vlasnistvu, a ako imaju, planiraju ih prodati kako bi kupili vec¢u
(ili primjereniju) nekretninu.

» Subvencija se moze iskoristiti za kupnju stanova i kuca i za izgradnju kuca,

a svaka nekretnina treba imati potrebne dozvole. Subvencija se odobrava
na iznose do 100.000 eura i za cijenu od 1500 eura po kvadratnom metru.?
Subvencije se odobravaju i za skuplje nekretnine, no samo do navedenih
iznosa.

*  Minimalno razdoblje dospijeca stambenoga kredita na koji se primjenjuje
subvencija iznosi 15 godina, uz efektivnu kamatnu stopu od najvise 3,75% u
prve Cetiri godine te povecanu za najvise 10% u iduce dvije godine.

»  Ako su ispunjeni svi kriteriji i subvencija je odobrena, subvencionira se
polovina anuiteta tijekom prve Cetiri godine kredita.* Trajanje subvencije moze
se produljiti za jo$ dvije godine za svako novorodeno ili posvojeno dijete u
kucanstvu.

U drugom krugu subvencija, koji je trajao od 3. rujna do 5. listopada 2018., vrijedili su
jednaki uvjeti kao 1 u prvom krugu iz 2017. uz nekoliko vaznih izmjena:

» Iznos subvencije varira po op¢inama i kretao se od 30% do 51%, ovisno o
klasifikaciji op¢ine prema indeksu razvijenosti, odnosno kompozitnom indeksu
prema kojem se 556 op¢ina i gradova u Hrvatskoj svrstava u osam razvojnih
skupina.® Postotak subvencije sada je ovisio o skupini — §to je manje razvijena

2.0d 2020. subvencije su se odobravale u dva kruga, jedan u proljeée, a drugi ujesen, no zbog nedostatka podataka ne
analiziramo ucinke iz krugova provedenih u 2020.

3 Medijan cijene po kvadratnom metru stanova u Hrvatskoj u razdoblju od 2015. do 2017. iznosio je otprilike 1090
eura, a 75. percentil iznosio je otprilike 1400 eura.

4 Produzuje se za jo§ jednu godinu ako bilo koji ¢lan kucanstva ima stopu invaliditeta ve¢u od 50%.

5 Indeks razvijenosti izraCunava se na temelju podataka opéina o prosje¢nom dohotku po glavi stanovnika, prosje¢nim
prihodima po glavi stanovnika, prosje¢noj stopi nezaposlenosti, populacijskoj dinamici i udjelu tercijarnog
obrazovanja te demografskih pokazatelja. Vazeca verzija indeksa razvijenosti primjenjuje se od pocetka 2018. i
vrijedit ¢e do pocetka 2021., kada ¢e se poceti primjenjivati nova, azurirana verzija tog indeksa.
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op¢ina, to je veca subvencija. Na Slici 2. prikazujemo iznos potencijalne
subvencije stambenih kredita u 2018.:

Slika 2. Potencijalna subvencija stambenih kredita u 2018.

30%
33%
36%
39%
42%
45%
48%
51%

+ Trajanje subvencije takoder se povecalo s Cetiri na pet godina i subvencija se
moze produljiti za jo§ dvije godine za svako novorodeno ili posvojeno dijete u
kucéanstvu.®

U tre¢em krugu subvencija, koji je trajao od 10. rujna do 4. listopada 2019., uglavnom
su vrijedili jednaki uvjeti kao i u onom iz 2018. s nekoliko izmjena:

¢ Takoder se produljuje za dvije godine ako ¢lan kucanstva ima stupanj invaliditeta ve¢i od 50%.
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»  Ako je kucanstvo imalo maloljetno dijete prije subvencije, njezino se trajanje
produljuje za godinu dana, a ako kucanstvo dobije ili posvoji dijete za vrijeme
trajanja subvencije, trajanje subvencije produljuje se za jos§ dvije godine.’

Program subvencioniranja stambenih kredita vrlo je brzo postao popularan te je od
2017. do 2019. podneseno ukupno 9692 zahtjeva (2399 u 2017., 3033 u 2018. 1 4260
u 2019.) od Cega ih je 9403 bilo odobreno i financirano (2306 u 2017., 2946 u 2018.
14151 u 2019.), sto ¢ini nesto vise od 12% ukupnog obujma transakcija na trzistu
stambenih nekretnina. Osnovna obiljezja programa subvencioniranja prikazana su na
Slici 3.8

Slika 3. Subvencioniranje stambenih kredita u 2017. i 2018.

a) Subvencioniranje stambenih kredita prema namjeni  b) Subvencioniranje stambenih kredita prema indeksu
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Izvor: Agencija za pravni promet i posredovanje nekretninama

Vidimo da se subvencioniranje stambenih kredita u 2017. 1 2018. uglavnom
upotrebljavalo za kupnju stana (68%) 1 da se vecina subvencija, mjereno brojem
subvencija, odnosila na razvijenije op¢ine i gradove (Slika 3.b)), koji imaju visi indeks
razvijenosti. Na Grad Zagreb, glavni grad Hrvatske, otpada velik dio tih razvijenih
op¢ina i gradova te se na njega odnosi 33,4% subvencija i on op¢enito €ini tre¢inu
trziSta nekretnina u Hrvatskoj.

Razlog zbog kojeg su subvencionirani stambeni krediti relativno popularni jest ¢injenica
da oni osiguravaju ocitu financijsku injekciju kucanstvu. Primjerice, u 2017., kada

je subvencija pokrivala 50% anuiteta tijekom prve Cetiri godine otplate, prosjecan je
stambeni kredit iznosio 67.500 eura, uz prosje¢nu efektivnu kamatnu stopu od 3,30% 1
prosjecno trajanje kredita od 20 godina.’ Na primjeru jednostavnog izratuna mjese¢nog

7 Za detaljnije informacije o subvenciji vidi Okvir 4. (str. 35) u HNB (2019.) i sluzbenu stranicu o subvencijama:
APN (2020.c).

§ Nemamo pristup disagregiranim podacima za 2019.

° Za vise informacija vidi APN (2020.a) i APN (2020.b).
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anuiteta bez depozita, te imajuci na umu da ti prosjeci mozda ne predstavljaju prosjecni
kredit, dobivamo da je anuitet iznosio otprilike 380 eura mjesecno. To znaci da je
tijekom razdoblja od Cetiri godine subvencija iznosila otprilike 190 eura mjesecno, Sto
ukupno iznosi 9120 eura ili otprilike 10% ukupnog iznosa kredita. Za viSe informacija o
trziStu nekretnina u Hrvatskoj vidi Tkalec et al. (2018.) i Rasi¢ et al. (2019.).

3. Podaci i empirijski pristup

Za detaljnu analizu uc¢inka subvencioniranja stambenih kredita na trziste nekretnina
koristimo se mikropodacima Porezne uprave Ministarstva financija koji obuhvacaju

sve stambene transakcije u Hrvatskoj. Baza podataka kojom se sluzimo obuhvaca
razdoblje od 2015. do 2019., ukljucujuéi navedene godine, i sadrzava razlicite znacajke
stambenih transakcija, poput vrste stambene nekretnine (kuce ili stanovi), cijene i
veli¢ine, lokacije, vremena prodaje, godine izgradnje i stanja nekretnine te pokazatelje
koji se odnose na inozemne prodavatelje i kupce. Treba napomenuti da nemamo pristup
podacima o tome koje su transakcije finalizirane sa subvencioniranim kreditima, §to

je donekle ogranicavajuci faktor, no ne u velikoj mjeri s obzirom na to da nas zanima
uc¢inak subvencija na cijelo trziSte nekretnina, ukljucujuéi i u€inke prelijevanja, a ne
samo na transakcije sa subvencijama. Budu¢i da baza podataka sadrzava pogreske,
posebice vezano uz veli¢inu stambene nekretnine, §to se zatim ogleda u pogreskama u
cijenama po kvadratnom metru, ne uzimamo u obzir transakcije koje su imale cijenu u
2,5% najvisih i1 najnizih cijena po kvadratu. Deskriptivna statistika prikazana je u tablici
navedenoj u nastavku. Za detaljniji opis baze podataka vidi Kunovac 1 Kotarac (2019.).

Slika 4. prikazuje dinamiku stambenih transakcija u razdoblju izmedu 2015.12019.,

1z koje mozemo zakljuciti da se trziste nekretnina, posebice stanova koji su ¢esto
kupovani uz koristenje subvencije (vidi Sliku 3.a), znatno promijenilo od uvodenja
subvencioniranih stambenih kredita. U listopadu 2017., 2018. 1 2019., mjesecu u
kojem zavrSava podnoSenje zahtjeva, trziSte nekretnina dozivljava vrhunac glede broja
transakcija, nakon ¢ega je uslijedio snazan pad do sljedec¢eg kruga subvencija, kada
trziste opet doseze vrhunac. To se ne odnosi samo na broj transakcija ve¢ i na ukupnu
trziSnu vrijednost. Zanimljivo je da se ukupan broj transakcija tijekom cijele godine
ne mijenja znacajno s uvodenjem subvencija, $to upucuje na to da su subvencionirani
stambeni krediti utjecali na preraspodjelu 1 koncentraciju uobi¢ajenog obujma
stambenih transakcija tijekom rujna i listopada. To je samo po sebi znacajna implikacija
programa, jer je njime oc¢igledno doslo do poremecaja dinamike obujma transakcija
unutar godine.

10 Rezultati izostavljeni radi kratkoce
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Slika 4. Broj prodanih stanova i ku¢a
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Tablica 1. Deskriptivna statistika ku¢a i stanova, 2015. — 2019.

Stanovi Kuce
Kontinuirane varijable Prosjek Standardna devijacija Prosjek Standardna devijacija
Cijena u eurima 68.972,75 39.912,68 78.917,80 100.537,87
Veli¢ina u m? 58,08 2319 140,27 149,32
Starost nekretnine 35,40 33,40 59,97 45,63
Indikatorske varijable Prosjek (%) - Prosjek (%) -
Inozemni kupci 6,79 - 15,00 -
Stanje
Potrebna adaptacija 10,53 - 22,08 -
Dobro 22,76 - 13,57 -
Luksuzno 0,79 - 0,20 -
Podaci nedostupni 65,93 - 64,15 -
Godina transakcije
2015. 14,06 - 15,26 -
2016. 19,14 - 18,64 -
2017. 22,55 - 21,73 -
2018. 21,12 - 21,04 -
2019. 23,13 - 23,34 -
Opazanja 79.026 12.078

3.1. Analiza studije dogadaja

Kako bismo ispitali je li uvodenje subvencioniranih stambenih kredita utjecalo na
cijene, koristimo se analizom studije dogadaja koja je primijenjena s pomocu standardne
hedonisticke regresije. Kao Sto se vidi iz Slike 4., dinamika prodaje stambenih
nekretnina promijenila se nakon uvodenja subvencija, a ovaj nam pristup omogucuje da
analiziramo jesu li se promijenile i cijene stambenih nekretnina. Procjenjujemo:

T J
ln(cijenai)=Z5kDik+aX;+Z,8jB,,+€i (1)
k=1 j=1

gdje je:

*  cijena; cijena po kvadratnom metru stambene jedinice i

* D, je indikatorska (““dummy”) varijabla ¢ija je vrijednost 1 ako je stambena
jedinica i prodana u mjesecu k, odnosno 0 ako nije

* X, oznacCava vektor karakteristika stambene jedinice 7; on ukljucuje deset
skupina indikatorskih varijabla za veli¢inu stambene nekretnine, deset skupina
indikatorskih varijabla za godinu izgradnje (vrijednosti koje nedostaju
oznacene su kao zasebna skupina), tri skupine indikatorskih varijabla za stanje
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stambene nekretnine (vrijednosti koje nedostaju oznacene su kao zasebna
skupina) i1 pokazatelje koji se odnose na inozemne kupce i prodavatelje

* B, je indikatorska varijabla Cija je vrijednost 1 ako se stambena jedinica i nalazi
u op¢ini j, odnosno 0 ako se ne nalazi u toj op¢ini. Stoga /3; oznacava fiksne
ucinke opcine koji uzimaju u obzir sve neopazene vremenski invarijantne
znacCajke na razini op¢ine. Budu¢i da Hrvatska ima 556 opc¢ina i gradova,
ukljucivanje tih fiksnih u¢inaka omogucuje uzimanje u obzir niza vaznih
karakteristika nekretnina, poput udaljenosti od obale (Sto je vazan pokazatelj za
turizam), veli¢ine opéine, razine urbanizacije i ostalih karakteristika koje se ne
mijenjaju s vremenom.

Literatura o hedonisti¢kom vrednovanju nekretnina oslanja se na parametre 6, koji
predstavljaju dinamiku cijena stambenih nekretnina tijekom vremena. Kao Sto je
detaljnije opisano u srodnoj literaturi o hedonistickim indeksima cijena, omjer
exp(0:)/exp(6,), gdje je s bazno razdoblje, daje pribliznu vrijednost rasta cijene
stambene nekretnine s proizvoljnim skupom karakteristika tijekom razdoblja =s do
t=k. Ako je 0, nula, exp(6,) usporeduje cijene stambenih nekretnina u razdoblju
t=k s onima u baznom razdoblju. Kunovac i Kotarac (2019.) detaljnije objasnjavaju
ovu aproksimaciju hedonistickog indeksa cijena (i njegovu eventualnu pristranost).
U kontekstu nase analize promatranjem exp(0,) mozemo detektirati i potencijalno
povecanje cijena uzrokovano upravo programom drzavnih subvencija. Vazno
svojstvo ovog pristupa lezi u ¢injenici da eksplicitno ne nameéemo nikakvu strukturu
vremenskom ucinku, ve¢ samo ispitujemo mijenjaju li se ti vremenski u¢inci nakon
uvodenja subvencioniranja stambenih kredita. Treba napomenuti da na taj nacin
procjenjujemo ucinak namjere subvencije (engl. intent-to-treat), Sto je atraktivna
znacajka jer nas zanimaju ucinci prelijevanja te mjere, a ne samo njezin utjecaj na
subvencionirane transakcije. Procjene exp(9,) x 100, procijenjene odvojeno za stanove i
kuce, prikazane su na Slici 5.!"

Osnovni rezultati pokazuju da su cijene stambenih jedinica, posebice stanova (Slika
5.a)), u prosjeku znatno porasle nakon uvodenja subvencioniranih stambenih kredita
kada je i doslo do promjena u obujmu transakcija (vidi Sliku 4.). Na primjer, u listopadu
2017. kada je zakljucen prvi krug poziva za subvencije, cijene stanova bile su za 6,18%
vise nego u sije¢nju 2015. Cinjenica da je to bilo prvo signifikantno povecanje cijena

u promatranom razdoblju govori u prilog tomu da su subvencionirani stambeni krediti
uistinu potaknuli rast cijena. Nakon subvencija iz 2017. cijene stanova pale su, no
ponovno su porasle u kolovozu 2018. kada je najavljen sljedec¢i krug subvencija. Od
tada su cijene stalno rasle i dosegnule su vrhunac na kraju 2019., kada su cijene stanova
porasle za 16,9% u odnosu na one iz sijecnja 2015. Kretanje cijena kuéa po kvadratnom
metru (Slika 5.b)) upucuje na ponesto razli¢ite zakljucke. Osim privremenog porasta

' Osnovne procjene prikazane su i u Tablici 3. u Dodatku, a ostatak tablice s procjenama moze se dobiti na zahtjev.
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cijena, opet u listopadu 2017. kada su uvedene subvencije (snazno povecanje od
strelovitih 26,48%), ne vidimo ucinak subvencioniranja stambenih kredita na rast cijena.
Ta razlika u utjecaju na cijene stanova i kuca i ne cudi previse ako uzmemo u obzir da
se viSe od dvije tre¢ine subvencija odnosilo na kupnju stanova (barem u 2017. 1 2018.,
za koje imamo podatke o subvencioniranju, vidi Sliku 3.a).

Kako bismo potvrdili naSe osnovne tvrdnje i detaljnije dokumentirali u¢inak
subvencioniranja, provodimo analizu i na razini Zupanija (Slika 6.), koja pokazuje

da je Grad Zagreb, na koji odlazi tre¢ina subvencija, zabiljezio najveci rast cijena
stanova. Uzimaju¢i u obzir nejednaku raspodjelu subvencija medu razli¢itim razvojnim
skupinama (Slika 3.b)), provodimo zasebnu studiju dogadaja za svaku skupinu 1
zaklju¢ujemo da su samo najrazvijenije op¢ine i gradovi (s indeksom razvoja 8), koji
su apsorbirali najve¢i dio subvencija, zabiljezili stalan rast cijena (Slika 16.). Treba
napomenuti da je i u pomo¢nim analizama uc¢inak na cijene stanova bio prisutan, dok
ucinak na cijene kuca izostaje.

Kako bismo dodatno ispitali je li ustanovljena veza izmedu uvodenja subvencija i
povecanja cijena slucajna, i/ili da na nju utjecu ostali ¢cimbenici, npr. op¢a gospodarska
situacija, moze biti korisno analizirati i dvije znacajke subvencija stambenih kredita u
sve tri godine:

Slika 5. Analiza studije dogadaja logaritma cijene po m?

a) Stanovi

120 4 =

110 4 1

ot B AR ARt -

90 -

indeks cijena nekretnina
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BiljeSka: Tocke prikazuju procjene vremenskih ucinaka ( exp(8 k) X100 ; u odnosu na sijecanj 2015.), a
stupci prikazuju 99%-tne intervale pouzdanosti na temelju standardnih pogre$aka grupiranih na razini
opcina. Kontrolne varijable ukljucuju deset skupina indikatorskih varijabla za veli¢inu stambene nekretnine,
deset skupina za godinu izgradnje (nedostajuce vrijednosti kodirane su kao posebna skupina i uklju¢ene

u specifikaciju), tri skupine indikatorskih varijabla za stanje stambene nekretnine (nedostajuce vrijednosti
kodirane su kao posebna skupina i uklju¢ene u specifikaciju), pokazatelje koji se odnose na inozemnog
kupca i prodavatelja i fiksni ucinak opcina. Crveni stupci prikazuju utjecaje znac¢ajne na 99%-tnoj razini.

»  Subvencija se primjenjivala samo na iznose do 100.000 eura, Sto znaci da su
manji stanovi imali ve¢i dio anuiteta pokrivenog subvencijama.

* Subvencija se primjenjivala samo na iznos do 1500 eura po kvadratnom metru,
Sto znaci da su stanovi jeftiniji po kvadratnom metru imali veci dio svog
anuiteta pokrivenog subvencijama.

Ove dvije znacajke mozemo parametrizirati s pomocu dviju zadanih varijabla:

* veli¢ine stana u kvadratnim metrima
»  godine izgradnje stana kao vazne odrednice cijene po kvadratnom metru.!?

Slika 17. u Dodatku pokazuje da je ukupna cijena u 2015. 1 2016. (prije uvodenja
subvencioniranja stambenih kredita) funkcija veli€ine stana, a jedini¢na je cijena
funkcija godine izgradnje. Koristeci se tim dvjema znacajkama u kombinaciji s
pravilima za provedbu subvencioniranja stambenih kredita, osiguravamo dodatnu razinu
empirijske provjere — ako je subvencioniranje stambenih kredita zaista uzrokovalo
porast cijena, trebali bismo uociti znacajnije pomake u cijenama za relativno vise
subvencionirane stanove, odnosno manje stanove i one jeftinije po kvadratnom metru.

12 Za otprilike petinu transakcija koje ukljucuju stanove nedostaje stavka u varijabli godina izgradnje.

Dome, slatki dome: ucinak subvencioniranja stambenih kredita na trziSte nekretnina u Hrvatskoj 18 /43




Podaci i empirijski pristup

Na primjer u kolovozu 2017., nesto prije uvodenja subvencija, prosjecna cijena stana
po kvadratnom metru u Hrvatskoj iznosila je otprilike 1100 eura, $to znaci da bi
cijela vrijednost stana od 50 kvadratnih metara bila pokrivena subvencijom, dok bi
pokrivenost subvencijom stana od 120 kvadratnih metara iznosila samo 75% (ceteris
paribus). To znaci sljedece: da je opazeno povecanje cijena zaista bilo potaknuto
subvencioniranjem stambenih kredita, ako uzmemo u obzir Cinjenicu da je veli¢ina
unaprijed zadana znacajka, primijetili bismo da manji stanovi imaju ve¢e pomake u
cijeni.

Slika 6. Studija dogadaja po zupanijama (Sest Zupanija s najviSe transakcija)
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Napomena: Tocke prikazuju procjene vremenskih ucinaka ( exp(6 k) X100, u odnosu na sije¢anj 2015.),
a stupci prikazuju 99%-tni interval pouzdanosti koji se zasniva na standardnim pogreskama grupiranim
na razini opcina. Kontrolne varijable ukljucuju deset skupina indikatorskih varijabla za veli¢inu stambene
nekretnine, deset skupina indikatorskih varijabla za godinu izgradnje (nedostajuce vrijednosti kodirane
su kao posebna skupina i uklju¢ene u specifikaciju) i pokazatelje koji se odnose na inozemnog kupca i
prodavatelja. Crveni stupci prikazuju utjecaje znac¢ajne na 99%-tnoj razini.
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Formalno to ispitujemo zasebnom procjenom jednadzbe 1 za stanove razlicite

veliCine i razlicite starosti. Koristimo se pritom istom specifikacijom, no izostavljamo
indikatorske varijable za veli¢inu odnosno godinu izgradnje. Rezultati su prikazani na
Slici 7. tj. Slici 7.a) koja prikazuje rezultate za stanove razliCitih veliCina i pokazuje da
su cijene manjih stanova zaista znatno porasle u vrijeme uvodenja subvencioniranja
stambenih kredita dok subvencije nisu znatno utjecale na cijene vecih stanova, posebice
onih vecih od 80 kvadratnih metara. Isti zakljuCak proizlazi iz Slike 7.b), iz koje se

vidi da su stanovi novije izgradnje imali manji pomak u cijeni. Prikazani su rezultati u
skladu s inicijalnim tumacenjem nasih prethodnih rezultata — uvodenje subvencioniranja
stambenih kredita znatno je promijenilo dinamiku trziSta stambenih nekretnina i dovelo
do povecanja cijena stanova. Nase ,,kontrolne* skupine (veci stanovi i stanovi novije
izgradnje) takoder mogu biti subvencionirane (tretirane), iako u manjem opsegu te stoga
ocjenjujemo da su dobivene procjene niza granica stvarnih vrijednosti.'

Ukratko, provedena analiza u skladu je sa stajaliStem prema kojem je promjena u
obujmu transakcija u vrijeme uvodenja subvencioniranja stambenih kredita potaknula
trajno povecanje cijena, poglavito cijena stanova koji su ¢es¢e predmet subvencija.
Cinjenica da je za manje i starije stanove koji su bili relativno viSe tretirani i za stanove
u razvijenijim op¢inama koji su apsorbirali viSe subvencija, zabiljezen snazniji rast
cijena, navodi na zakljucak da je uvodenje subvencioniranja stambenih kredita uistinu
potaknulo promjene cijena nekretnina.

13 Na taj nacin takoder procjenjujemo dinamicku verziju razlike u razlici. Budu¢i da rezultati samo odrazavaju
zakljucke prikazane na Slici 7., izostavljamo ih radi kratkoce. Treba napomenuti da te podatke ne prikazujemo za
kuce jer oni potvrduju zakljucak o izostanku ucinka.
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Slika 7. Analiza studije dogadaja logaritma cijene po m? prema velicini i starosti stana
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Biljeska: Tocke prikazuju procjene vremenskih uéinaka ( exp(é‘ k) X100 ; u odnosu na sijecanj 2015.), a
stupci prikazuju 99%-tne intervale pouzdanosti na temelju standardnih pogre$aka grupiranih na razini
opcina. Kontrolne varijable ukljucuju deset skupina indikatorskih varijabla za godinu izgradnje (nedostajuce
vrijednosti kodirane su kao posebna skupina i uklju¢ene u specifikaciju), tri skupine indikatorskih varijabla
za stanje stambene nekretnine (nedostajuce vrijednosti kodirane su kao posebna skupina i uklju¢ene u
specifikaciju), pokazatelje koji se odnose na inozemnog kupca i prodavatelja i fiksni u¢inak opéina. Crveni
stupci prikazuju utjecaje znacajne na 99%-tnoj razini.
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3.2. Medunarodne cijene stambenih nekretnina

Kako bismo analizirali moguénost da je opazeni porast cijena potaknut nekim drugim
¢imbenicima, a ne nuzno drzavnim subvencijama, ispitujemo i utjecaj medunarodnog
odnosno globalnog ili europskog ciklusa cijena stambenih nekretnina.

Iako kupovina stambene nekretnine za ve¢inu kuc¢anstava ne moze biti “supstituirana”
kupnjom nekretnine u inozemstvu, cijene nekretnina opéenito mogu imati snaznu
zajednicku medunarodnu komponentu.** Takva povezanost, primjerice, moze odrazavati
sliénosti u fundamentima koji odreduju cijene, uvjetima financiranja ili premijama

za rizik u razli¢itim zemljama i ona dodatno raste u uvjetima snaznih ekonomskih 1
financijskih veza medu zemljama (Vansteenkiste 1 Hiebert, 2011.). Rast ove zajednicke
komponente cijena stambenih nekretnina do kojeg dolazi istodobno s uvodenjem
drzavnih subvencija u Hrvatskoj bi stoga govorio u prilog stajaliStu da su neki drugi
¢imbenici, uz drzavni program, mogli imati dominantnu ulogu u pokretanju inflacije
cijena stambenih nekretnina posljednjih godina.

Kako bismo ocijenili relativnu vaznost zajedni¢koga financijskog ciklusa i nacionalne
specificnosti za cijene stambenih nekretnina u Hrvatskoj, iz cijena stambenih nekretnina
skupine od 20 europskih zemalja najprije ekstrahiramo njihov zajednicki ciklus' i
usporedujemo ga s ciklusom cijena stambenih nekretnina u Hrvatskoj.'® Koriste¢i se
tzv. bandpass filtrom iz Christiano i Fitzgerald (2003.), za svaku zemlju izdvajamo
relativno kratke cikluse na frekvencijama izmedu dvije 1 osam godina koje se obi¢no
povezuju s trajanjem poslovnog ciklusa. Nadalje, izdvajamo 1 duze cikluse, u trajanju
od osam do petnaest godina, koji su obi¢no povezani s ciklusima u cijenama stambenih
nekretnina odnosno, u Sirem smislu, predstavljaju financijske cikluse (Drehmann et
al.,2012.; Riinstler 1 Vlekke, 2018.; Comin 1 Gertler, 2006.). Nakon toga, primjenom
analize glavnih komponenata (principal components analysis, PCA) ekstrahiramo
zajedni¢ke komponente iz skupine (nominalnih) cijena stambenih nekretnina na
frekvencijama poslovnog i financijskog ciklusa. Konac¢no, kako bi se odredila relativna
vaznost zajedniCkoga europskog ciklusa u odnosu na nacionalne specifi¢nosti za cijene
stambenih nekretnina u Hrvatskoj, cikluse cijena stambenih nekretnina u Hrvatskoj, na
kra¢im 1 duljim frekvencijama, usporedujemo s glavnim komponentama ekstrahiranim
iz skupine europskih cijena nekretnina. Glavni nalazi prikazani su na Slici 8. 1 mogu se
sazeti kako slijedi.

14 Kunovac et al. (2018.) i Riinstler et al. (2018.) pokazuju da zajedni¢ka sastavnica cijena stambenih nekretnina ima
mnogo manje znacenje za zemlje od BDP-a.

15 Nagom su analizom obuhvaéene ove drzave: Belgija, Bugarska, Ceska, Danska, Estonija, Finska, Francuska,
Hrvatska, Irska, Letonija, Litva, Madarska, Nizozemska, Njemacka, Norveska, Poljska, Portugal, Slovacka,
Slovenija, Spanjolska i Svedska. Analiza glavnih sastavnica provodi se na temelju podataka o cijenama stambenih
nekretnina od prvog tromjesec¢ja 2008. do Cetvrtog tromjesecja 2019.

16 Usporedbom ciklusa stambenih nekretnina u Hrvatskoj s ciklusom stambenih nekretnina u Europi implicitno
uzimamo u obzir fundamente i njihov utjecaj na trziste stambenih nekretnina.
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Slika 8. Ciklusi cijena stambenih nekretnina
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Cijene stambenih nekretnina u Hrvatskoj pokazuju znacajne fluktuacije na dvije
frekvencije (Slika 8.b)). Prva glavna komponenta objaSnjava oko 45% ukupne varijacije
svih cijena u Europi na frekvenciji poslovnog ciklusa, a na frekvenciji financijskog
ciklusa mnogo vise — otprilike 66%. Vec¢ina pada cijena stambenih nekretnina u
razdoblju od globalne financijske krize, s 5% iznad trenda na —8% ispod trenda, moze
se objasniti kretanjima na tim srednjoro¢nim frekvencijama financijskog ciklusa. Te

su fluktuacije korelirane sa zajednickom europskom komponentom, iako s odredenim
pomakom (Slika 8.c)). S druge strane, na frekvenciji poslovnog ciklusa, fluktuacije
cijena stambenih nekretnina opc¢enito su bile manjih amplituda. Najvazniji nalaz za nasu
analizu jest da, za razliku od srednjoro¢nih fluktuacija na frekvencijama financijskog
ciklusa, cijene stambenih nekretnina u Hrvatskoj upucuju na znatan idiosinkratski rast

u frekvencijama poslovnog ciklusa koji se dogada istodobno s uvodenjem drzavnih
subvencija (Slika 8.d)). Odnosno, uz rast prethodno karakteriziran duljim (financijskim)
ciklusima, cijene stambenih nekretnina dodatno su porasle s otprilike —1,5% na otprilike
3,5% iznad trenda od pocetka provedbe drzavnog programa subvencioniranja stambenih
kredita.

Ova jednostavna analiza kretanja ciklusa cijena stambenih nekretnina u Hrvatskoj

1 drugim europskim zemljama govori u prilog stajaliStu da je rast cijena stambenih
nekretnina u Hrvatskoj koji je zapoceo 2015. bio uglavnom u skladu s kretanjima u
medunarodnom financijskom ciklusu u tom razdoblju. Medutim, pronalazimo dokaze
o inflaciji cijena stambenih nekretnina u Hrvatskoj koja je uglavnom specifi¢na za
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domace trziste. Pritom je vazno naglasiti da idiosinkratski dio ciklusa cijena stambenih
nekretnina u Hrvatskoj pocinje biti bitan upravo usporedno s uvodenjem programa
subvencioniranja stambenih kredita.

3.3. Turisticka aktivnost i cijene stambenih nekretnina u Hrvatskoj

U ovom poglavlju ispitujemo mijenja li uklju¢ivanje turizma kao vazne odrednice
trziSta stambenih nekretnina u analizu naSe rezultate. StajaliSte da su stambene
nekretnine skuplje u op¢inama i gradovima koji imaju vise turizma, empirijska je
¢injenica (vidi, primjerice, odjeljak 6. u radu Tkalec et al., 2018.), no ostaje pitanje
utjece li viSe turizma izravno na cijene unutar odredene op¢ine na vremenskoj, a ne
samo na geografskoj razini. To¢nije, je li moguce da opazena promjena u cijenama u
listopadu 2017. koju pripisujemo uvodenju subvencioniranja stambenih kredita, zapravo
proizlazi iz promjene u turisti¢koj aktivnosti, koja stvara trajni pritisak na ponudu
stambenih nekretnina. Kako bismo ispitali ulogu turizma kao varijable koja objasnjava
trziSte nekretnina, a koju nismo ukljucili u osnovni model, prikazujemo rezultate triju
pomoc¢nih analiza.

Prvo, u okvir studije dogadaja uklju¢ujemo godiSnje podatke o turizmu na razini opéina:

T J
In(cijena) = 8Dy + aXi+ D, B;Bs+ yTI+ € (2)
=1

j=1

gdje koeficijenti 0, za razliku od prethodnih specifikacija sada prate kretanje cijena
na godis$njoj razini, 7; oznacava broj turisti€¢kih no¢enja po glavi stanovnika u op¢ini

j u vremenu £, tako da parametar 7 '” obuhvaca utjecaj turizma na cijene stambenih
nekretnina.'® Ovim pristupom mozemo obuhvatiti dinamiku turizma koja je povezana
s odredenom op¢inom. Ako turisticka aktivnost poti¢e opazeni porast cijena stambenih
nekretnina, moZe se o¢ekivati da ¢e se velicina 1 znacenje koeficijenta uz vremenske
indikatorske varijable mijenjati s uklju¢ivanjem varijabla za turizam. Glavno je
ograni¢enje ovdje ¢injenica da nemamo mjesecne ili tromjesecne podatke o turizmu
na razini op¢ina koji se protezu kroz promatrano razdoblje, tako da analizu provodimo
na godiSnjoj razini. Slika 9. prikazuje rezultate s turizmom i bez turizma, zasebno za
stanove i kuc¢e. Procjena s turizmom i bez turizma prili¢no je slicna i potvrduju se svi
glavni zakljucci — cijene stambenih nekretnina znatno su porasle u 2017. bez obzira na
turizam.

17 Treba napomenuti da smo, kako bismo omoguéili nelinearnost, u specifikaciju uklju¢ili linearnu i nelinearnu
dimenziju turizma.

18 Broj turisti¢kih nocenja, barem u jednoj od promatranih godina, bio je zabiljeZzen u 236 od 556 opcina te su one
iskljuene iz analize. Medutim, na preostalih 320 opcina otpada otprilike 95% svih stambenih transakcija iz uzorka.
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Kako bismo fleksibilnije ispitali utjecaj turizma na cijene stambenih nekretnina,
procjenjujemo i vremenski varijabilan koeficijent uz turizam. Procjenjujemo jednadzbu
2, no s pet varijabli za turizam, po jednu za svaku godinu iz uzorka. Rezultati ove
specifikacije, uz osnovnu procjenu iz jednadzbe 2, prikazani su u Tablici 2. Jasan je
zaklju€ak da je porast cijena stambenih nekretnina, posebno stanova, znacajan, ¢ak i
ako uzmemo u obzir turisticku aktivnost u razli¢itim specifikacijama. Zanimljivo je

da ni u jednom stupcu Tablice 2. koeficijent uz turizam nije znacajan u objasnjavanju
cijena stambenih nekretnina. Razlog je taj Sto u specifikacije ukljucujemo fiksne utjecaje
opc¢ina koji obuhvacaju geografske znacajke, prije svega udaljenost od obale. Stoga,
kad uzmemo u obzir op¢ine u priobalju, viSe turizma kroz vrijeme ne prelijeva se u vise
cijene stambenih nekretnina. Buduc¢i da je geografija fiksno obiljezje na koje se ne moze
utjecati, dok se na turisticku aktivnost moze, smatramo da je to korisna informacija koja
potvrduje nase osnovne zakljucke. Nadalje, drugi stupac pokazuje da se utjecaj turizma
na cijene stambenih nekretnina, koje su procijenjene za svaku godinu zasebno, ne
mijenjaju tijekom cijelog razdoblja uzorka.

Taj rezultat zapravo ne ¢udi ako pogledamo dinamiku turistickog rasta i rasta cijena
stambenih nekretnina u Hrvatskoj (vidi Sliku 10.).

Slika 9. Analiza studije dogadaja logaritma cijene po kvadratnom metru na razini godine
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BiljeSka: Tocke prikazuju procjene vremenskih ucinaka ( exp(é‘ k) X100 ; u donosu na 2015.), a stupci
prikazuju 99%-tne intervale pouzdanosti zasnovane na standardnim pogreSkama grupiranim na razini
opcina. Kontrolne varijable ukljucuju deset skupina indikatorskih varijabla za veli¢inu stambene nekretnine,
deset skupina indikatorskih varijabla za godinu izgradnje (nedostajuce vrijednosti kodirane su kao posebna
Skupina i uklju¢ene u specifikaciju), tri skupine indikatorskih varijabla za stanje stambene nekretnine
(nedostajuce vrijednosti kodirane su kao posebna skupina i uklju¢ene u specifikaciju), pokazatelje koji se
odnose na inozemnog kupca i prodavatelja i fiksni ucinak opcina te broj turistickih no¢enja na razini op¢ine
(slika b). Crveni stupci prikazuju utjecaje znac¢ajne na 99%-tnoj razini.
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Tablica 2. Usporedba dviju razlicitih specifikacija s turizmom

Stanovi Kuce
(1) ) ©) 4
Vremnenski ucinci (odnosi se na 2015.)

2016. 0,006 0,01 -0,054* 0,07*
(0,010 (0,009) (0,030) (0,036)
2017. 0,024 0,022 0,048 0,028
(0,021) (0,021) (0,033) (0,034)
2018. 0,058*** 0,058*** 0,076** 0,053
(0,019) (0,017) (0,039) (0,034)
2019. 0,133 0,138 0,104* 0,098*
(0,033) (0,030) (0,054) (0,053)

Turizam 0,0002 0,001

(0,001) (0,002)

Kvadrirani pokazatelj turizma -0,00000 0,00000

(0,00000) (0,00000)

U€inci turizma

2015. 0,0004 -0,00002
(0,001) (0,002)
2016. 0,0003 0,0002
(0,001) (0,001)
2017. 0,0004 0,0004
(0,001) (0,001)
2018. 0,0004 0,0004
(0,001) (0,001)
2019. 0,0003 0,0002
(0,001) (0,001)
Deset indikatorskih varijabla za veli€inu da da da da
Deset indikatorskih varijabla za starost da da da da
Tri indikatorske varijable za stanje da da da da
Indikatorske varﬂﬁglfaziap:‘rézzirgtr;cl}g da da da da
Fiksni ucinci opéina da da da da
Opazanja 78.001 78.001 11.656 11.656
Prilagodeni R? 0,453 0,453 0,477 0,477
Rezidualna standardna pogreska 0,298 0,298 0,706 0,706

Napomena: Tablica prikazuje procijenjene koeficijente iz jednadzbe 2 (stupci (1) i (3)) i specifikacija s
vremenskim ucinkom turizma (stupci (2) i (4)). Standardne pogreSke grupirane su na razini opcina.

*p<0, 1,. **p<0]05,. ***p<0’01
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Slika 10. Indeks cijena stambenih nekretnina i turizam
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Napomena: Indeks cijena stambenih nekretnina sluzbeni je tromjesecni indeks koji
izraCunavaju Hrvatska narodna banka i Drzavni zavod za statistiku. Indeks turistickih
nocenja prikazuje dinamiku nocenja koju na godisnjoj razini iskazuje DrZzavni zavod
za statistiku.

Nadalje, turizam moze utjecati na cijene stambenih nekretnina i kroz druge kanale
osim broja turistickih no¢enja. Kako Hrvatska postaje sve popularnija destinacija,
moguce je da strani drzavljani s ve¢om kupovnom moci sve vise zele kupiti nekretninu
u Hrvatskoj, ¢ime se potice rast cijena i/ili prelijeva njihov domaci ciklus cijena
stambenih nekretnina na Hrvatsku. Istrazujemo taj kanal analizom udjela transakcija
inozemnih kupaca u svim transakcijama. Slika 11. pokazuje da je udjel transakcija
inozemnih kupaca prili¢no stabilan cijelo vrijeme, s fluktuacijom na otprilike 10% od
ukupnog broja transakcija — od 2018. taj broj zapravo pada.

Naposljetku, slijedeéi slicnu argumentaciju, uz Siroko rasprostranjenu praksu
iznajmljivanja privatnih stambenih nekretnina za turizam, moguce je da pojedinci iz
priobalnih krajeva zarade dovoljno za kupnju stambenih nekretnina diljem Hrvatske,

te time poticu rast njihovih cijena.?® Tako na primjer osoba iz Splita, nakon uspjesne
turisticke sezone, moze kupiti stan u Zagrebu. S obzirom na to da nam je poznata op¢ina
u kojoj se odvija transakcija i op¢ina u kojoj kupac ima prebivaliSte, mozemo ispitati

je li ta dinamika znacajna. Radi preglednosti podijelili smo 556 opéina i gradova u tri
skupine: priobalje, Zagreb i ostalo (vidi podjelu na Slici 2. u Kunovac i Kotarac, 2019.)

19U 2018. Hrvatska je medu zemljama EU-a imala drugi najveci udjel (61,3%) kreveta izvan hotelskih kapaciteta i
kapaciteta u kampovima, vidi Eurostat (2020.c).
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te smo iz analize iskljucili inozemne kupce jer nas zanima dinamika unutar Hrvatske.
Prikazujemo vremensku seriju udjela kupnje u devet kombinacija — tri lokacije gdje

se odvija transakcija i tri lokacije prebivalista kupca — kako bismo vidjeli postoji li
opaziva promjena u vrijeme uvodenja subvencioniranja stambenih kredita; rezultati su
prikazani na Slici 12. Iako ova analiza nije sveobuhvatna jer, primjerice, osoba moze
imati prebivaliSte u Zagrebu i1 imati stanove u Splitu i kupovati stanove u Zagrebu nakon
turisticke sezone, mozemo vidjeti da se nista znacajno nije dogodilo u vrijeme uvodenja
subvencioniranja stambenih kredita.

Ove dodatne analize sluze kako bi se uzeli u obzir ostali vazni ¢imbenici trzista
nekretnina, 1 nasi osnovni zakljucci stoje. Ipak, tvrdimo da turizam u Hrvatskoj
stvara trajan pritisak na trziSte nekretnina u Hrvatskoj, $to ga ¢ini njegovom vaznom
odrednicom. Koriste¢i se objaSnjenjima Hilbera i Turnera (2014.), koji pokazuju

da ¢e porast cijena nekretnina biti ve¢i u podrucjima gdje je stambena ponuda
neelasti¢nija, smatramo da turizam sustavno apsorbira stambene nekretnine, ¢ime se
smanjuje ponuda stambenih objekata. Drugim rijecima, drzimo da je turizam glavni
pokretac¢ neelasticnosti ponude stambenih nekretnina, stoga uzrokuje kapitalizaciju
subvencioniranih stambenih kredita u obliku rasta cijena nekretnina.

Slika 11. Transakcije s domaéim i inozemnim kupcima (stanovi i kuée)
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Slika 12. Stambene transakcije prema lokaciji transakcije i lokaciji kupca
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Napomena: Svaki panel prikazuje udio transakcija razlicitih lokacija kupca (priobalje, ostalo i Zagreb,
isklju¢ujuci inozemne kupce) u ukupnom broju transakcija na odredenoj lokaciji (priobalje, ostalo i Zagreb).
Stoga zbroj udjela iz stupaca mora biti jedan. Na primjer, panel (1, 3) prikazuje dinamiku udjela kupaca iz
opcina u priobalju u transakcijama koje se odvijaju u Zagrebu.

3.4. Analiza geografskog diskontinuiteta intenziteta subvencioniranja
stambenih kredita

Uvodenje diferenciranog pokrica anuiteta ovisno o op¢ini u 2018. 1 2019. (vidi Sliku
2.) omogucuje nam primjenu geografskih granica kao diskontinuiteta kako bismo
istrazili jesu li razli¢ite potencijalne subvencije razli¢ito djelovale na cijene stambenih
nekretnina. Pitanju utjecaja intenziteta subvencija moglo bi se pristupiti iz razlicitih
empirijskih perspektiva, npr. jedinstvenim modelom koji ukljucuje cijelu Hrvatsku.
Medutim, tim bi se modelom zanemarili idiosinkratski prostorni obrasci i njihov
meduodnos s trziStem nekretnina. Na primjer, u¢inak subvencioniranja stambenih
kredita u Zagrebu mogao bi biti znatno razli¢it od onog u Lici jer Zagreb ionako ima
jaku gospodarsku i nekretninsku aktivnost.

Stoga odabiremo pristup u kojem rabimo samo poduzorak podataka kako bismo
usporedili transakcije oko granice na kojoj se iznos subvencije stambenih kredita
mijenja. Ako je raspon oko granice dovoljno uzak i usporeduju se transakcije koje
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su na bliskim lokacijama, ali imaju razliciti iznos subvencije, zaobilazimo problem
idiosinkratskih prostornih obrazaca i procjenjujemo uzrocno-posljedicni utjecaj. Kako
svakoj nekretninskoj transakciji mozemo pripisati katastarsku op¢inu (3368 lokacija,
vidi Sliku 18. u Dodatku), procjenu lokacije transakcije dobivamo racunanjem centra
katastarske opcine. Karta lokacija transakcija uz potencijalne subvencije prikazana je na
Slici 13. S pomocu tih lokacija mozemo pronaci parove transakcija i j, gdje i #j, koje
ispunjavaju tri uvjeta:

a) obje transakcije u paru izvrSene su u istom mjesecu
b) lokacije transakcija u paru blizu su jedna drugoj, tj. nalaze se u rasponu od 10

km
c) transakcije iz para imaju razli¢ite implicirane subvencije stambenih kredita.
Lokacije koje pripadaju takvim parovima prikazane su na Slici 14.

Slika 13. Potencijalno subvencioniranje stambenih kredita u 2018. i 2019. i broj prodanih
jedinica (2015. — 2019.).
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S pomocu bilateralnih parova transakcija ispitujemo mijenja li se tijekom vremena
razlika u cijenama transakcija na bliskim lokacijama s razli¢itim potencijalnim
subvencioniranjem. Koristec¢i se podacima o bilateralnim parovima transakcija i j,
procjenjujemo prosirenu jednadzbu 1:

T L L
d(in(cijena,), In(cijena;)) = D 8Dy Dyd(subi,sub;) + ad(X,X;)+ D Bilocs+ D ¥ wlocm + €;
= =1 m=1

€)
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gdje je d(-) standardna euklidska udaljenost, d(/n(cijena;), In(cijena;)) apsolutna je
vrijednost razlike u logaritmu cijena po kvadratnom metru stambenih jedinica i i/,
d(sub,, sub;) apsolutna je vrijednost razlike u potencijalnim subvencijama, d(X, X))
udaljenosti su izmedu objasnjavajucih varijabla (veli€ina, starost i stanje stambene
jedinice), a B-s 1v,,-s fiksni utjecaji lokacije (opéine). Parametri §,-s oznacuju
vremenski ucinak razlike u implicitnoj subvenciji za par i j na razliku u cijenama. U
sustini ispitujemo mijenjaju li se §;-1 pri uvodenju diferencirane subvencije u listopadu
2018.

Slika 14. Lokacije uzoraka u granicnom podrucju, u radijusu od 10 km
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Ovaj nam pristup omogucuje da ispitamo je li uvodenje razli¢ite subvencije prema
op¢ini u 2018. 1 2019. promijenilo razliku u cijenama unutar para nekretnina. Vremenski
parametar te razlike prikazan je na Slici 15., a budu¢i da je ta razlika stabilna tijekom
vremena, mozemo zakljuditi da intenzitet subvencioniranja stambenih kredita ne utjece
na cijene. Drugim rijecima, iako je uvodenje subvencioniranja stambenih kredita
potaknulo povecanu potraznju i pridonijelo ukupnom povecanju cijena stambenih
nekretnina, uvodenje razlicitih subvencija stambenih kredita nije utjecalo na cijene

u manje razvijenim podrucjima. Ovi rezultati zajednicki pokazuju da je povecanje
cijena stambenih nekretnina bilo u bogatijim podrucjima s ionako aktivnijim trziStem
stambenih nekretnina i da slabije razvijena podrucja nisu zabiljeZila cjenovnu distorziju.
To nas dovodi do intuitivnog zakljucka iz kojeg se moze izvesti izravna preporuka glede
javne politike, a to je da subvencioniranje dovodi do veée distorzije cijena u podrucjima
s aktivnijim trziStem stambenih nekretnina.
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Slika 15. Rezultati studije dogadaja za grani¢ni uzorak (u radijusu od 10 km)
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Napomena: Podaci prikazuju rezultate bilateralnih parova skupine podataka o transakciji. Tocke
prikazuju procjene vremenskih ucinaka uz razliku u implicitnoj potencijalnoj subvenciji (u odnosu
na sijecanj 2015.), a stupci prikazuju 99%-tne intervale pouzdanosti zasnovane na standardnim
pogreSkama grupiranim na razini opcina. Kontrolne varijable ukljucuju razliku u veli¢ini stambenih
nekretnina, godini izgradnje i fiksnom ucinku opcine za obje transakcije u paru. Crveni stupci
prikazuju utjecaje znacajne na 99%-tnoj razini.
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4. Zakljucci

U radu istrazujemo je li subvencioniranje stambenih kredita, uvedeno u Hrvatskoj u
2017., pridonijelo ukupnom povecanju cijena nekretnina. Subvencija koja je uvedena
radi lakse kupnje stambenih nekretnina pokriva dio anuiteta u poc¢etnom razdoblju
otplate stambenoga kredita, a specificnost je programa da kuc¢anstva mogu podnijeti
zahtjev za subvenciju samo u kratkom vremenskom roku. U radu implicitno istrazujemo
ucinkovitost ove mjere — ako su subvencije potaknule rast cijena stambenih nekretnina,
kupci koji kupuju prvu stambenu nekretninu, a na koje se subvencija odnosi, suocavaju
se s neu¢inkovitom mjerom, koja je u velikoj mjeri neutralizirana inflacijom cijena.
Nadalje, porast cijena stambenih nekretnina takoder znaci da ¢e osobe koje kupuju
stambenu nekretninu, a koje se ne koriste subvencijom, placati vise cijene, ¢ime
stambene nekretnine postaju nepristupacnije. U radu iznosimo indikativne empirijske
dokaze o tome da su subvencionirani stambeni krediti zaista pridonijeli ukupnom
povecanju cijena nekretnina. Nasi su rezultati robusni kroz razliite specifikacije,
pristupe i dodatne analize. Pokazujemo da su subvencije stambenih kredita, suprotno od
njihove deklarirane namjene, ucinile stambene nekretnine manje dostupnima, posebno
kupcima koji se ne koriste subvencijama. Medutim, za obuhvatniju karakterizaciju
programa potrebno je provesti dodatne analize. Na primjer, mogao bi se detaljnije
analizirati medunarodni ciklus stambenih nekretnina ili detaljnije istraZiti utjecaj
turizma na cijene nekretnina. Takoder, detaljni podaci o osobama koje se koriste i onima
koje se ne koriste subvencijama omoguc¢ili bi analizu mrtvog tereta programa te analizu
demografskih 1 migracijskih aspekata i ciljeva programa.
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Tablica 3. Rezultati analize studije dogadaja

Stanovi Kuce
Koeficijent Standardna pogreska Koeficijent Standardna pogreska
Vremenski ucinci (odnosi se na 2015/01)

2015/02 0,004 (0,014) 0,090 (0,095)
2015/03 0,0003 (0,015) 0,008 (0,096)
2015/04 -0,009 (0,017) 0,003 (0,100)
2015/05 -0,003 (0,015) -0,020 (0,098)
2015/06 -0,004 (0,019) 0,078 (0,112)
2015/07 -0,031* (0,016) -0,020 (0,094)
2015/08 -0,011 (0,022) 0,026 (0,101)
2015/09 -0,010 (0,017) -0,019 (0,098)
2015/10 -0,020 (0,016) 0,014 (0.096)
2015/11 -0,025 (0,015) -0,080 (0,115)
2015/12 -0,030** (0,014) 0,069 (0,108)
2016/01 0,0002 (0,018) -0,058 (0,112)
2016/02 0,002 (0,019) -0,054 (0,097)
2016/03 -0,007 (0,014) 0,141 (0,103)
2016/04 -0,020 (0,023) -0,035 (0,093)
2016/05 -0,005 (0,022) -0,022 (0,125)
2016/06 -0,002 (0,016) -0,068 (0,099)
2016/07 -0,017 (0,027) 0,030 (0,100)
2016/08 -0,006 (0,020) -0,051 (0,095)
2016/09 0,014 (0,018) -0,143 (0,108)
2016/10 -0,020 (0,016) -0,038 (0,108)
2016/11 -0,017 (0,019) -0,125 (0,110)
2016/12 0,008 (0,014) -0,002 (0,105)
2017/01 -0,0005 (0,019) 0,014 (0,115)
2017/02 -0,011 (0,026) 0,044 (0,103)
2017/03 -0,031 (0,031) 0,057 (0,095)
2017/04 -0,044 (0,054) -0,073 (0,113)
2017/05 -0,002 (0,040) 0,006 (0,093)
2017/06 0,014 (0,023) -0,018 (0,103)
2017/07 0,007 (0,023) 0,062 (0,103)
2017/08 0,030 (0,023) 0,067 (0,103)
2017/09 0,022 (0,030) 0,124 (0,093)
2017/10 0,060** (0,021) 0,235*** (0,091)
201711 0,082** (0,023) 0,226* (0,094)
201712 0,085+ (0,025) 0,174 (0,108)
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2018/01 0,017 (0,018) 0,058 (0,110

2018/02 0,046* (0,025) 0,064 (0,099)

2018/03 0,050* (0,027) 0,085 (0,097)

2018/04 0,024 (0,019) 0,019 (0,102)

2018/05 0,048 (0,023) 0,165* (0,098)

2018/06 0,017 (0,025) 0,141 (0,102)

2018/07 0,041 (0,026) 0,143 (0,091)

2018/08 0,071* (0,034) 0,004 (0,099)

2018/09 0,081*** (0,021) 0,152 (0,093)

2018/10 0,068*** (0,021) 0,124 (0,102)

2018/11 0,070** (0,019) 0,173* (0,101)

2018/12 0,048* (0,022) 0,065 (0,110)

2019/01 0,102*** (0,034) 0,098 (0,096)

2019/02 0,099*** (0,028) 0,122 (0,106)

2019/03 0,102*** (0,031) 0,094 (0,100)

2019/04 0,112 (0,030) 0,075 (0,100)

2019/05 0,136*** (0,037) 0,131 (0,098)

2019/06 0,125 (0,030) 0,163 (0,103)

2019/07 0,119 (0,036) 0,164* (0,087)

2019/08 0,107** (0,037) 0,073 (0,095)

2019/09 0,130** (0,051) 0,092 (0,094)

2019/10 0,147 (0,029) 0,182* (0,091)

2019/M1 0,157 (0,035) 0,234* (0,111)

2019/12 0,156*** (0,030) 0,274** (0,110)
Deset indikatorskih varijabla za veli¢inu Da Da
Deset indikatorskih varijabla za starost Da Da
Tri indikatorske varijable za stanje Da Da
Indikatorske varijable za inozemnqg Da Da

kupca i prodavatelja

Fiksni ucinci opéina Da Da
Opazanja 79.026 12.078
Prilagodeni R 0,466 0,500
Rezidualna standardna pogreska 0,297 0,703

Napomena: Standardne su pogreske na razini opcina.

*p<0, 1!. **p<0]05,. ***p<0101
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Slika 16. Studija dogadaja zasnovana na indeksu razvijenosti
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BiljeSka: ToCke prikazuju procjene vremenskih ucinaka ( exp(8 k) X100, u odnosu na sijecanj 2015.),

a stupci predstavijaju 99%-tne intervale pouzdanosti na temelju standardnih pogresSaka grupiranih na
razini opcina. Kontrolne varijable ukljucuju deset skupina indikatorskih varijabla za veli¢inu, deset skupina
indikatorskih varijabla za godinu izgradnje (nedostajuce vrijednosti kodirane su kao posebna skupina i
uklju¢ene u specifikaciju), tri skupine indikatorskih varijabla za stanje stambene nekretnine (nedostajuce
vrijednosti kodirane su kao posebna skupina i uklju¢ene u specifikaciju), pokazatelje koji se odnose na
inozemnog kupca i prodavatelja i fiksni utiecaj opcina i broj turistickih noc¢enja na razini opc¢ine. Crveni
stupci prikazuju utjecaje znacajne na 99%-tnoj razini.
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Slika 17. Cijene stanova u 2015. i 2016.

a) Gradijent cijene i veli¢ine b) Gradijent godine izgradnje i cijene po m?
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Napomena: Crvene crte prikazuju procjenu lokalne linearne regresije y na x.

Slika 18. Katastarske opcine i potencijalne subvencije u 2018.
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Tablica 4. Opis procijenjenih modela

Procijenjeni model

Ucestalost podataka

Nezavisne varijable

Veli¢ina uzorka

Rezultati u radu

Hedonisticka regresija

Hedonisticka
regresija, heterogeni
utjecaiji ovisno o
Zupaniji, velicini,
godini izgradnje i
indeksu razvijenosti

Analiza glavnih
sastavnica ciklusa
cijena stambenih
nekretnina poslovnom
i financijskom
uCestalo$cu

Hedonisticka regresija
s varijablama koje
uzimaju u obzir turizam

Hedonisticka regresija

Podaci o pojedinacnim

stambenim
transakcijama s
vremenskim uéincima
na razini mjeseca

Pojedinacni podaci

o0 stambenim
transakcijama s
vremenskim uéincima
na razini mjeseca

Tromjesecni podaci o
cijenama stambenih
nekretnina u 20
europskih zemalja
od 1. tr. 2008.

do 4. tr. 2019.

Pojedinacni podaci

0 stambenim
transakcijama s
vremenskim ucincima
na razini godine

Par pojedinaénih
stambenih transakcija
koje se odvijaju u
istom mjesecu, manje
od 10 km fizicki su
udaljene jedna od
druge i imaju razli¢ite

Deset skupina
indikatorskih varijabla
za veli€inu stambene

nekretnine, deset
skupina indikatorskih
varijabla za godinu
izgradnje (nedostajuce
vrijednosti kodirane
su kao posebna
skupina i ukljuéene

u specifikaciju), tri
skupine indikatorskih
varijabla za stanje
stambene nekretnine
(nedostajuce
vrijednosti kodirane
su kao posebna
skupina i ukljuéene

u specifikaciju),
pokazatelji koji se
odnose na inozemnog
kupca i prodavatelja i
fiksni utjecaj opcine

Kao i u osnovnoj
hedonistickoj
regresiji, ali bez
varijable na kojoj se
zasniva skupina

Kao i u osnovnoj
hedonistickoj
regresiji uz dodatak
godisnje potrosnje po
turistiCkim nocenjima
po glavi stanovnika
za svaku opc€inu

Euklidska udaljenost
medu transakcijama,
u cijenama po
kvadratnom metru,
potencijalne

79.026 za stanove
i 12.078 za kuce

79.026 za stanove
i 12.078 za kuce

48 opazanja za svaku
od 20 zemalja

79.001 za stanove
i 11.656 za kuce

33.631 za stanove

Slika 5. i Tablica 3.

Slika 6. (zupanija),
Slika 7.a) (veli¢ina),
Slika 7.b) (godina
izgradnje), Slika 16.
(indeks razvijenosti)

Slika 8.

Slika 9. i Tablica 2.

na graniénom uzorku implicitne subvencije subvencije, veli€ina, i 3.374 za kuce Siika 15.
zbog indeksa starost, stanje
razvijenosti. Utjecaji stambene jedinice i
vremena procijenjeni fiksni utjecaji opcine
Su s pomocu za svaku transakciju
vremenskih uinaka
na razini mjeseca.
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