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SAZETAK

U radu se konstruira prvi javno reproducibilan kompozitni indikator neuskladenosti cijena
stambenih nekretnina s fundamentima (housing price misalignment indicator, HPMI) za
Hrvatsku, po metodologiji razvijenoj u radovima Schneidera (2013), Lenarci¢a i Damjanovica
(2015), Micallefa (2016), Hertricha (2019) te Damjanovica i Lenarci¢a (2023). Sedam pod-
indikatora potrazne, ponudbene i sistemske perspektive (osnovna specifikacija, 2002Q1-
2026Q1), odnosno devet pod-indikatora (proSirena specifikacija, 2012Q1-2026Q1),
transformira se u jaz prema dugoroc¢noj referentnoj vrijednosti i agregira ponderima

izvedenima iz faktorske analize.

Prema osnovnoj procjeni, cijene stambenih nekretnina u Hrvatskoj u 2026Q1 oko 15 % su
iznad razine koju podupiru fundamenti (osnovna specifikacija: +14,7 %); kroz 18
metodoloskih varijanti raspon iznosi +10,0 % do +26,6 %, a specifikacija s kreditnim
pokazateljima daje +25,3 %. Indikator retrospektivno identificira uzlaznu fazu s vrhuncem od
+20,2 % u 2007Q3 i podcijenjenost do —16,8 % u 2015Q2. Dekompozicija pokazuje da se
struktura danasnjeg odstupanja bitno razlikuje od one iz 2007.: umjesto dohodovne i kreditne
komponente, najveci doprinos daju realni cjenovni jaz i visoke stambene investicije, dok

priustivost i kamatni uvjeti odstupanje smanjuju.

Validacija obuhvaca frekvencijske filtre s testom sinkronizacije faza, tri neovisna pravila za
identifikaciju epizoda te — prvi put za Hrvatsku — BSADF datiranje eksplozivnih epizoda
(2006Q4-2008Q1 i od 2020Q4, u tijeku). Rasprava dokumentira i da su hrvatske kamatne
stope na stambene kredite medu najniZima u europodrucdju (2,95 % naspram prosjeka od
3,43 % u travnju 2026.) te taj nalaz povezuje s depozitima kuéanstava — nominalno rekordne
42,3 milijarde eura, realno na razini iz 2021. — i s rastom stambenih i gotovinskih kredita od



oko 15 % godisnje, viSestruko brzim od europodrucdja, uz posljedice za tumacenje indikatora.
Rad zakljuc¢uju makrobonitetne implikacije (DSTI/LTV ograni¢enja HNB-a) i okvir za mjese¢no

pracenje signala izmedu kvartalnih objava.
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1. Uvod

Ciklusi cijena stambenih nekretnina imaju velike makroekonomske i financijske posljedice: kombinacija
rasta cijena imovine i kreditne ekspanzije jedan je od najpouzdanijih ranih pokazatelja bankovnih kriza
(Borio i Lowe, 2002a, 2002b), a stambene investicije sustavno prethode recesijama (Leamer, 2007).
Hrvatska je prosla oba dijela takvog ciklusa: kreditno poduprt rast cijena 2002.-2008., znatnim dijelom
financiran kreditima vezanima uz Svicarski franak, te dugu korekciju u kojoj su realne cijene padale,
stambene investicije se snazno smanjile, a dio kuéanstava suocio s valutno induciranim rastom duga. Od

2016. cijene ponovno rastu, a nakon pandemije rast se ubrzao.

Time se ponovno postavlja temeljno pitanje: koliko su cijene odmaknule od razina koje podupiru
fundamenti — place, najamnine, troskovi gradnje, uvjeti financiranja i realna ekonomija? Pitanje ima i
izrazenu javnu dimenziju: autor je priustivost stanovanja obradivao u javnim ad-hoc analizama od 2024.
(Baki¢, 2024a), a od svibnja 2026. na portalu PokazateljiHR kontinuirano se objavljuje Indeks dostupnosti
stanova (IDS), razinska mjera priustivosti po uzoru na americki NAR Housing Affordability Index (Baki¢,
2026b). Takve jednodimenzionalne mjere odgovaraju na pitanje koliko si prosje¢na plac¢a moze priustiti uz
tekuce cijene i kamate — ali ne i na pitanje jesu li cijene odstupile od fundamenata. Ovaj rad tu perspektivu

prosiruje i poopcuje.



Za odgovor na to pitanje europske su srediSnje banke razvile klasu kompozitnih indikatora neuskladenosti
(misalignment), koji viSe parcijalnih pokazatelja — od kojih svaki ima poznata ogranicenja — objedinjuju u
jednu mjeru postotnog odstupanja cijena od razine implicirane fundamentima. Metodu su uveli UBS-ov
Svicarski Bubble Index i Schneiderov rad za OeNB (Schneider, 2013), a zatim je primijenjena i dogradivana u
Sloveniji (Lenarcic¢ i Damjanovié, 2015; Damjanovié i Lenarcic¢, 2023), na Malti (Micallef, 2016, 2018) i, u
metodoloski najrazradenijoj verziji, u Njemackoj (Hertrich, 2019). Za Hrvatsku takav indikator dosad nije
objavljen; Hrvatska nije ukljucena ni u Dallas Fed International House Price Database, pa za nju nisu

postojali ni standardni testovi eksplozivnosti cijena.

Ovaj rad popunjava tu prazninu. Konstruiramo HPMI-HR u dvije specifikacije: osnovnu (7 pod-indikatora,
2002Q1-2026Q1, 97 kvartala — uzorak koji obuhvaca cijeli ciklus 2002.-2015.) i prosirenu (9 pod-indikatora
s kreditnim pokazateljima, 2012Q1-2026Q1).

Glavni su nalazi sljededi. Prvo, prema osnovnoj procjeni cijene stambenih nekretnina u 2026Q1 oko 15 % su
iznad fundamenata (osnovna specifikacija: +14,7 %); nijedna od 18 izracunatih metodoloskih varijanti ne
daje vrijednost ispod +10,0 %, a gornju granicu raspona (+26,6 %) odreduje Sira specifikacija u kojoj
kreditna ekspanzija 2025. ulazi punom tezinom (prosirena u 2026Q1: +25,3 %). Drugo, indikator
retrospektivno ispravno datira prosli ciklus: vrhunac u 2007Q3 (+20,2 %) i dno korekcije u 2015Q2

(-16,8 %), Sto potvrduju tri neovisna pravila za identifikaciju epizoda i BSADF test. Trec¢e, dekompozicija
pokazuje da danasnje odstupanje nema istu strukturu kao 2007.: tada su ga nosili omjer cijena i placa te
pogorsana priustivost, obiljeZja kreditno pogonjenog rasta; danas ga nose realni cjenovni jaz prema inflaciji
i natprosjecan udio stambenih investicija u BDP-u, dok priustivost i kamatni rizik doprinose negativno.
Odstupanje je, ukratko, cjenovno-investicijsko, a ne kreditno-priustivosno — uz napomenu da Sira
specifikacija pokazuje kako kreditna komponenta od 2025. ponovno jaca.

Rad donosi Sest priloga u odnosu na postojecu literaturu. (1) Sinteza elemenata korpusa: Hertrichova
metodoloska strogost (korigirana anuitetna formula, jaz-forma, dekompozicija doprinosa, validacijska
baterija), dopune Damjanoviéa i Lenarcica (sjenovita stopa, postupci spajanja serija, devet pod-indikatora) i
Micallefov sustavan prikaz nesigurnosti (raspon filtara, alternativne serije) — dosadasnji radovi ne
kombiniraju sva tri elementa. (2) Dvije specifikacije (osnovna/prosirena) s formalnom usporedbom na
preklopu 2012+ (korelacija 0,976): uza specifikacija, izvediva na dugom uzorku, ne gubi bitnu informaciju
— nalaz upotrebljiv u svakoj zemlji s kratkim kreditnim serijama. (3) Tri metode jaza i tri sheme pondera
sustavno usporedene na istom uzorku.

(4) Prvo BSADF datiranje eksplozivnih epizoda za Hrvatsku, ukljucujudi test na omjeru cijena i placa. (5)
Kvantifikacija domacih epizoda (CHF krediti, APN subvencije, uvodenje eura, inozemna potraznja) kroz
dekompoziciju doprinosa. (6) Potpuna reproducibilnost: kod, podaci i Excel replika sa zivim formulama, uz
planiranu interaktivnu verziju na portalu PokazateljiHR (pokazatelji.hr).

Struktura rada: poglavlje 2 daje pregled literature, poglavlje 3 obiljeZja hrvatskog trzista, poglavlje 4
podatke i odluke o serijama, poglavlje 5 metodologiju, poglavlje 6 rezultate s dekompozicijom, poglavlje 7
validaciju i robusnost, poglavlje 8 implikacije za politiku, okvir za mjesecno praenje i ogranicenja; poglavlje
9 zakljucuje.



2. Pregled literature

2.1 Razvoj kompozitnih indikatora neuskladenosti

Zamisao da se precijenjenost ne mjeri jednim omjerom nego skupom pokazatelja ima dva izvora. Prvi je
prakticarski: UBS od 2012. objavljuje Swiss Real Estate Bubble Index, kompozit Sest podindeksa $vicarskog
trzista. Drugi je srediSnjobankarski: Schneider (2013) je za OeNB konstruirao indikator fundamentalne
cijene za Bec i Austriju iz sedam pod-indikatora, agregiranih ponderima iz analize glavnih komponenti.

Schneiderov je okvir postao predloZak za manje europske zemlje.

. Lenarci¢ i Damjanovié (2015) primjenjuju ga na Sloveniju na uzorku od svega 62 kvartala (2000Q1-
2015Q2) sa sedam pod-indikatora; zbog dostupnosti podataka raspolozivi dohodak zamjenjuju
prosje¢nom neto plaéom, a jaz definiraju kao odstupanje od povijesnog prosjeka. Nalaze vrhunac
precijenjenosti od +24 % krajem 2007. i podcijenjenost od kraja 2013. Autori dokumentiraju i da je
prekratka serija opravdan razlog za iskljucivanje kandidata za pod-indikator.

« Micallef (2016, 2018) za Maltu prilagodava metodu ogranicenoj statistici: samo pet pod-indikatora (bez
priustivosti, kapaciteta otplate i omjera cijena-najamnine, za koje pouzdanih serija nema) i heterogene
transformacije jaza po pod-indikatoru. Dva su metodoloska priloga posebno vazna: (i) dvije HPI serije
kao analiza osjetljivosti — oglaSene i ugovorne cijene daju razli¢it datum vrhunca, pa je izbor indeksa
cijena materijalna odluka; (ii) robusnost na kratak uzorak rasponom statistickih filtara (HP s
A =100.000 i 400.000, Baxter-King pojasni filtar 32-120 kvartala) uz ARIMA produljenje serije zbog

rubnog problema.

. Hertrich (2019) za Bundesbank metodu formalizira: svi pod-indikatori ulaze u jaz-formi prema
jednostranom (Kalmanovu filtriranom) HP trendu s A = 400.000; ponderi se procjenjuju ML faktorskom
analizom s varimax rotacijom na pomic¢nim prozorima (vremenski promjenjivi ponderi); anuitetna
formula hipotetskog volumena zaduzivanja korigirana je na pla¢anje unatrag; rezultat (+11,3 % za
Njemacku u 2017Q4) provjeren je dosad najpotpunijom validacijskom baterijom (frekvencijski filtri,

sinkronizacija faza, pravila za identifikaciju epizoda, BSADF).

. Damjanovi¢ i Lenarcic (2023) slovensku verziju proSiruju na devet pod-indikatora: dodaju omjer cijena
i vrijednosti izvrSenih gradevinskih radova te Hertrichov indikator kamatnog rizika, ali s Taylorovom
stopom izvedenom preko Wu-Xia (2016) sjenovite stope (engl. shadow rate) po Damjanovi¢ i Masten
(2016), ¢ime rjeSavaju problem Taylorova pravila na efektivnoj donjoj granici. Uvode i dva postupka koja
izravno preuzimamo: spajanje HPI serija dviju metodologija i najamnine iz HICP komponente CP041.
Nalaze vrhunac od oko +30 % krajem 2008. i vrh nakon pandemije iznad +20 %.

Uz tu skupinu radova, ECB (2011) primjenjuje komplementaran pristup skupa modela (engl. suite of
models): Cetiri razli¢ite metrike (sirova priustivost, rezidual ECM regresije, omjer cijena-najamnine prema
prosjeku te kamatno korigirani omjer cijena-najamnine) prikazuju se kao raspon min-max-prosjek, ¢ime se
modelska nesigurnost eksplicitno prikazuje. Nalazi za 2010. (precijenjenost 10-30 % u viSe zemalja, uz
Sirok raspon po metodama) i navedena ogranicenja (kvaliteta HPI podataka, strukturni lomovi, neukljucena
elasti¢nost ponude) izravno su ugradeni u na$ validacijski sloj (odjeljak 7.3). Tablica 1 sazima specifikacije

svih verzija; posljednji stupac je nasa implementacija.



Tablica 1: Usporedba kompozitnih HPMI indikatora

ELEMENT

Broj pod-indikatora

Uzorak

Jaz-forma

Ponderi

Anuitetna formula

Kamatni rizik

Cijene/najamnine

Dohodak

Vrhunac
precijenjenosti

HERTRICH
(2019) DE

7

1991Q1-2018Q1

1-strani HP, A=400k

ML-FA, pomic¢ni

prozor 24 Kkv.

unatrag, T=25

da (Taylor EA)

da (OECD)

raspolozivi dohodak

+11,3 % (2017Q4)

L&D (2015)
SI

7

2000Q1-
2015Q2

% od prosjeka

PCA, stati¢no

unaprijed,

T=20

ne

da

neto plaéa

+24 % (kraj
2007.)

MICALLEF
(2016) MT

5(2018.: 6)

2000-2015

lin. trend / prosjek

PCA (PC1), stati¢no

ne

ne

dohodak p. c.

2006.-07.

D&L (2023)
SI

9

2000Q1-
2023Q1

% od prosjeka

PCA, stati¢no

unatrag, T=20

da (Wu-Xia

sjenovita)

da (HICP
CP041)

neto plaéa

~+30 % (kraj
2008.)

HPMI-HR (OVAJ RAD)

7 (osnovna) / 9 (prosirena)

2002Q1-2026Q1 / 2012Q1-
2026Q1

prosjek (osnovno) +
HP(400Kk) + lin. trend

PCA (osnovno) + ML-FA + FA
na rastuéem prozoru

unatrag, T=25 (T=20
robusnost)

da (Taylor EA; Wu-Xia
robusnost)

da (HICP CPo041, uz ogradu)

neto placa

+20,2 % (2007Q3); zadnje
+14,7 % (2026Q1)

2.2 Srodne grane literature

Rad se oslanja na jo$ Cetiri grane literature. Prvo, literatura o ranim pokazateljima financijskih kriza

utemeljuje jaz-formu pod-indikatora: ranjivosti se akumuliraju postupno, pa je odstupanje od dugorocne

norme informativnije od stope rasta (Borio i Lowe, 2002a, 2002b). Drugo, literatura o mjehurima cijena

imovine daje formalne testove eksplozivnosti — GSADF/BSADF proceduru (Phillips, Wu i Yu, 2011; Phillips,

Shi i Yu, 2015a, 2015b) koju standardno primjenjuje Dallas Fed International House Price Database (Mack i

Martinez-Garcia, 2011); bududéi da Hrvatska u toj bazi nije, nasi su BSADF izracuni prvi za hrvatsko trziste.

Trele, literatura o stambenim ciklusima nalazi da su oni znatno dulji od poslovnih (12-18 godina; Riinstler

i Vlekke, 2018), Sto ogranicava interpretaciju na kratkim uzorcima i motivira Baxter-King pojas 32-120

kvartala. Cetvrto, primjene u drugim malim zemljama — primjerice Kulikauskas (2016) za balti¢ke drzave —

pokazuju da je pristup prenosiv na trzista s kratkim serijama i strukturnim lomovima.

Za Hrvatsku specifi¢no, Kunovac, Pozovié, Lukini¢ i Pufnik (2008) konstruirali su prvi hedonisticki indeks

cijena nekretnina i time otvorili empirijsku literaturu o hrvatskom stambenom trzistu; Kunovac i Zili¢

(2022) ocjenjuju ucinke APN programa subvencioniranja i nalaze da se znatan dio subvencije prelio u cijene.

HNB u publikacijama o financijskoj stabilnosti redovito prati pojedinacne pokazatelje vrednovanja; prema

nasim saznanjima, javno dokumentiran i reproducibilan kompozitni indikator neuskladenosti u ovoj

metodoloskoj liniji za Hrvatsku dosad nije objavljen.



3. Hrvatsko stambeno trziste 2000.-2026.: obiljeZja bitna za
analizu

Prije formalne analize navodimo pet strukturnih obiljezja hrvatskog trzista koja utjecu i na konstrukciju

indikatora i na interpretaciju rezultata.

3.1 Vlasnicka struktura i malo najamnicko trziste

Hrvatska ima jednu od najvisih stopa vlasnistva stanova u Europskoj uniji (oko 90 %, uz Rumunjsku i
Slovacku pri vrhu), $to je posljedica privatizacije drustvenih stanova devedesetih. Iz toga slijede dvije
¢injenice vaZne za analizu. Prvo, formalno najamnicko trZiste je malo i djelomic¢no neregistrirano, pa je
sluzbeni indeks najamnina (HICP komponenta CP041, s ponderom od svega 0,5-1 % koSarice) uzak, ali
jedini dosljedan izvor — omjer cijena i najamnina zato zadrZavamo uz izric¢itu ogradu (odluka D6, odjeljak
4.3). Drugo, visoka stopa vlasnis$tva znaci da promjene cijena imaju Sire bilan¢ne ucinke na kucanstva nego u

zemljama s veéim udjelom najma, uz niZu transakcijsku likvidnost trzista.

3.2 Rast 2002.-2008. i CHF epizoda

Prvi ciklus u uzorku bio je kreditno pogonjen. Bankovni sustav, pretezno u stranom vlasnistvu, brzo je Sirio
stambeno kreditiranje, znatnim dijelom uz valutnu klauzulu u $vicarskim francima: na vrhuncu je oko 38 %
hipotekarnih kredita (oko 55.000 ugovora, ~25 mlrd HRK, kohorte 2004.-2008.) bilo vezano uz CHF, s
pocetnim stopama ispod 4 %. Aprecijacija franka nakon 2009., a osobito nakon ukidanja te¢ajnog praga u
sije¢nju 2015., znatno je povecala teret otplate tih kredita i pretvorila ih u ozbiljan socijalni i politicki
problem; zakonska konverzija u euro-vezane kredite u rujnu 2015. zatvorila je epizodu, ali je u statistici

ostavila strukturne lomove (odjeljak 4.2).

Za indikator je epizoda vazna iz dva razloga: (i) niske pocetne stope usle su u trosak financiranja i
pogorsanje priustivosti ¢inile manje vidljivim u realnom vremenu — upravo vrsta rizika koju indikator
kamatnog rizika (odjeljak 5.1) treba registrirati; (ii) knjiZenje konverzija 2015.-2016. kao novih poslova

iskrivljuje seriju novoodobrenih kredita i zahtijeva korekciju (odjeljak 4.2, red 6).

3.3 Korekcija 2009.-2015. i oporavak

Nakon vrhunca 2007./2008. uslijedila je jedna od najduljih korekcija u EU: Sest uzastopnih godina recesije
(2009.-2014.), pad realnih cijena, snazan pad stambenih investicija i razduzivanje kuéanstava. Dno ciklusa
indikator smjesta u 2015Q2 (-16,8 %; odjeljak 6.3). Oporavak od 2016. isprva je bio spor; ubrzale su ga
okolnosti opisane u sljedeca dva odjeljka.

3.4 APN subvencije 2017.-2023.

Program subvencioniranja stambenih kredita (APN, prema Zakonu o subvencioniranju stambenih kredita iz
2017.) u godi$njim je pozivima pokrivao 30-51 % rate u prvih pet godina otplate za kupce mlade od 45

godina. Empirijska evaluacija (Kunovac i Zili¢, 2022) nalazi u¢inak koji teorija predvida za potraznu



subvenciju uz kratkoroc¢no neelasti¢nu ponudu: znatan dio subvencije prelio se u cijene, uz koncentraciju
transakcija u razdobljima poziva. Program je zavrs$io 2023., a njegov se uc¢inak u dekompoziciji vidi kao
postupno zatvaranje negativnog jaza u razdoblju 2017.-2020.

3.5 Euro, Schengen, turizam i inozemna potraZnja

Ulaskom u EU (2013.) liberaliziran je rezim stjecanja nekretnina za gradane EU; ulaskom u europodrucje i
Schengen (1. sije¢nja 2023.) uklonjeni su valutni rizik i grani¢ne prepreke, ¢ime se obalno trziSte dodatno
integriralo u europsko trziste sekundarnih rezidencija. Turisticka upotreba (kratkoro¢ni najam) daje
obalnim nekretninama prinosnu komponentu koju lokalni fundamenti — place i najamnine iz dugoro¢nog

najma — ne obuhvacaju.

Usporedno s time, nominalne pla¢e snazno su rasle 2022.-2025., a udio stambenih investicija u BDP-u vratio
se na natprosjecne razine. Potraznju dodatno podupiru neuobic¢ajeno povoljni uvjeti financiranja: kamatne
stope na stambene kredite u Hrvatskoj od kraja 2022. nize su od prosjeka europodrucja (detaljna analiza u
odjeljcima 8.2 i 8.3). Potraznja je, dakle, viSestruka (domada, dijaspora, kupci iz EU, investitori),
financiranje jeftino, ponuda raste, a cijene su — kako pokazuje poglavlje 6 — iznad svih referentnih veli¢ina
istodobno.

Navedena obiljeZja odreduju i dizajn indikatora: kamatna referenca europodrucja za cijeli uzorak opravdana
je kvazi-fiksnim tecajem i visokom euroizacijom prije 2023. te ¢lanstvom u europodrucju poslije (odluka
D7); neto placa jedini je dohodovni agregat upotrebljiv kvartalno na dugom uzorku (odluka D3); a malo
najamnicko trziste zahtijeva oprez pri tumacenju omjera cijena-najamnine (odluka D6).



Okvir 1: Zasto su cijene iznad svih uporista? Moguca objasnjenja izvan modela

Dekompozicija u poglavlju 6 pokazuje iz cega se odstupanje sastoji (realni cjenovni jaz,
gradevinski ciklus), ali ne odgovara na uzro¢no pitanje zasto je nastalo. Ovdje sazimamo
objasnjenja koja rad formalno ne testira, a koja autor javno iznosi od jeseni 2024. (Baki¢,
2024b, 2025).

Prvo, udar na ponudu. Gradevinska je industrija u ciklus usla oslabljena: Sestogodisnja
recesija odnijela je tvrtke, kapital i radnike, od kojih je dio trajno otiSao u inozemstvo. Na to
su se nadovezali potresi u Zagrebu i na Banovini 2020.: obnova, koja i dalje traje, angaZirala
je znatan dio preostale operative po visokim cijenama, a pritisak na kapacitete i troSkove
prelio se na stanogradnju u Zagrebu i cijeloj zemlji. Obnova je dobrim dijelom financirana iz
EU fondova — Fond solidarnosti EU (preko milijardu eura za hitnu sanaciju i javne zgrade) i
Nacionalni plan oporavka i otpornosti (oko 2 milijarde eura za obnovu i energetsku
ucinkovitost osteéenih zgrada)® — pa je vanjski novac dodatno povecao potraznju za
gradevinskim kapacitetom bas$ u trenutku kad je taj kapacitet veé bio oslabljen recesijom.
Ponuda na visoke cijene odgovara, ali sporo: broj stanova za koje su izdane gradevinske
dozvole porastao je s oko 15,4 tisu¢e u 2019. na oko 21,8 tisuéa u 2025. — oko 6 % godisnje,
daleko ispod tempa kreditne ekspanzije — uz dvije do tri godine od dozvole do useljenja.
Pritom je udio troSka gradnje u prodajnoj cijeni novog stana stabilan (57-62 % od 2010.,
DZS): cijene novogradnje i troSkovi rastu usporedno, pa rast cijena nije ponajprije Sirenje
developerskih marzi.

Drugo, val potraznje. Uz snaZan rast BDP-a i dohodaka dijela stanovnistva, kuéanstva
Stednju tradicionalno usmjeravaju u nekretnine, a ne u druge investicijske klase; depoziti
kucéanstava u svibnju 2026. dosegnuli su 42,3 milijarde eura, nominalno 37,6 % vise nego
pet godina ranije, no kako je HICP u istom razdoblju porastao 36,8 %, realna kupovna mo¢
te Stednje ostala je na razini iz 2021. — uz prekonoénu kamatu od 0,02 % taj motiv dodatno
jaca (Baki¢, 2025; kvantifikacija u odjeljku 8.3). Manji dio iste price jest potraZnja iz sive
ekonomije: dio prihoda — turistickih i drugih — ostvaruje se u gotovini mimo racuna, a
nekretnine, kod kojih je plaanje gotovinom i dalje Cesto, tradicionalan su nacin njegove
zastite od inflacije (Baki¢, 2024b).

Trece, jeftino financiranje: kamatne stope na stambene kredite niZe su od prosjeka
europodrudja i od razine implicirane pravilom monetarne politike (odjeljak 8.2).

Dugorocno, demografija djeluje u suprotnom smjeru. Stanovnistvo se smanjuje i stari, a
narastaji koji su stanove stekli u socijalizmu i otkupom devedesetih postupno odlaze i
ostavljaju ih nasljednicima — kanal koji ponudu veé povecava i povecavat Ce je sve viSe.
Kratkoro¢no taj uc¢inak prigusuje neujednacen regionalni pad: na najskupljim je trzistima
demografska slika zbog unutarnjih migracija tek blago negativna ili pozitivna (Bakic,
2024b). Sokovi ponude, medutim, po prirodi su prolazni — gradnja se veé oporavlja, a mogué
je i ulazak vecih stranih investitora u stanogradnju — pa bi demografija i velik postojeci
stambeni fond dugorocno trebali prevagnuti.



Iz navedenoga slijedi i ograda: iako analiza upucuje na precijenjenost u odnosu na
fundamente, iz nje se ne moZe zakljuciti kada ¢e — ni u kojem obliku — fundamenti
prevladati; upravo opisane okolnosti mogu cijene drzati iznad fundamenata kroz dulje
razdoblje, a jaz se povijesno zatvarao i brzim rastom pla¢a i najamnina, i stagnacijom, i

korekcijom cijena (odjeljak 8.5).

4. Podaci

4.1 Izvori i konstrukcija serija

Ulazne serije dolaze iz pet izvora: DZS (indeks cijena stambenih nekretnina PS14, neto place, gradevinska
statistika), HNB (kamatne stope i volumeni novih stambenih kredita, arhivske tablice stare metodologije),
Eurostat (HICP i komponenta najamnina CP041, nacionalni ra¢uni — BDP i bruto investicije u stambene
zgrade, proizvodacke cijene novih stambenih zgrada), ECB/EMMI (3M EURIBOR, agregati europodrucja za
Taylorovo pravilo) te BIS/Dallas Fed (duga HPI serija od 1997Q1, iskljucivo za filtarsku validaciju).

Sve su serije svedene na kvartalnu frekvenciju (mjese¢ne agregacijom prosjekom, odnosno zbrajanjem za
tokove). Serije s izraZzenom sezonalnos¢u koje izvor ne objavljuje sezonski prilagodene (plade, novi krediti,
vrijednost radova) prilagodene su STL dekompozicijom (log, robusna varijanta); BDP i investicije preuzeti su
sezonski i kalendarski prilagodeni. Potpuna tablica serija s kodovima, rasponima i transformacijama — po
uzoru na Hertrichovu tablicu A.1 — dana je u Dodatku A.

Glavno ogranicenje svake hrvatske makrofinancijske analize jesu kratke serije s metodoloskim lomovima.
Postupamo po uzoru na Bundesbank (i Hertrich spaja hipotekarne stope dviju metodologija, a njegova serija
novih stambenih kredita pocinje tek 2014.): svaki spoj serija dokumentiramo, kvantificiramo razliku na

mjestu spoja i provjeravamo osjetljivost rezultata.



4.2 Spojevi i lomovi serija

Tablica 2: Spojevi i lomovi serija — dokumentacija

# SERIJA

1 HPI

2 Kamatna stopa
na stambene
kredite

3  Neto placa

4  Trosak gradnje

5 Najamnine

6 Novi stambeni
krediti

7  Wu-Xia
sjenovita
stopa (EA)

8 Nacionalni
racuni

SEGMENTI I MJESTO SPOJA

DZS PS14 (hedonisticki, podaci
Porezne uprave): revidirana serija
2002Q1-2026Q1; Eurostat izdanje od
2008Q1

HNB stara Tablica G2, stupac
»Stambeni" (vagani prosjek, 2002-
01-2011-11) + nova metodologija
G2.ER.R02 (ECB MIR, novi poslovi,
od 2011-12)

godisnja serija (2000.+)
kvartalizirana do 2010.; mjese¢na
serija od 2010-01; JOPPD
administrativni izvor od 2016-01

Eurostat sts_copi_qg PRC_PRR
(proizvodacke cijene novih
stambenih zgrada) od 2000Q1

HICP CP041 ,Actual rentals for
housing" od 1997-12 (ECOICOP-2018
skup prc_hicp_minr )

HNB G6.A.R12 od 2011-12

2004-09-2022-08; serija se vise ne
azZurira

BDP, investicije i dohodak provizorni
od 2024.

TRETMAN I PROVJERA

PS14 kao polazni izbor; podudarnost s HNB serijom J3 potvrdena
(korelacija 0,99998; najvece odstupanje 0,63 % nakon rebaziranja).
Segment 2002.-2007. iz iste DZS revizije; metodoloska usporedivost
dokumentirana prema DZS metodoloskim objasnjenjima. BIS/HNB serija
od 1997Q1 samo za filtarsku validaciju (metodologija prije 2007. nije
verificirana)

Razlika na mjestu spoja —0,06 p. b. — zanemariva; lom dokumentiran.
Napomena: stopa 2004.-2015. uklju¢uje CHF-vezane kredite s niskim
pocetnim stopama (v. 3.2)

Ulancana serija: pomak u sije¢nju 2016. iznosi —0,1 %, unutar
uobicajenih sezonskih pomaka — posebna obrada nije potrebna, lom je
dokumentiran

Hrvatska nema indeks troskova gradnje (COST); PRC_PRR je izlazna
cijena s marzom, konceptualno bliska reprodukcijskoj vrijednosti — za
Tobinov Q prikladna, ali je terminoloski razlikujemo. Podudarnost s DZS
serijom GRAD.3110 potvrdena (korelacija 1,0000 na preklopu 2010+)

Ponder u HICP koSarici 0,5-1 % s lomovima metodologije pondera —
ograda obvezna (D6)

CHF korekcija: konverzije CHF kredita (rujan 2015.) knjiZene su kao
novi poslovi; kvartali 2015Q4-2016Q2 (304/1210/189 mil. €, mjese¢no
do 581) zamijenjeni su geometrijskom interpolacijom susjednih kvartala
(97/102/108 mil. €). Bez korekcije jaz kapaciteta otplate sadrzi artefakt
konverzije (v. 6.2)

Samo robusnosna varijanta indikatora kamatnog rizika, u razdoblju koje
pokriva efektivnu donju granicu — upravo kad je razlika prema
Taylorovoj stopi materijalna

Uobicajen revizijski rizik recentnog ruba; dokumentirano

4.3 Metodoloske odluke

Sve diskrecijske odluke fiksirane su prije izra¢una i navedene u Tablici 3 (identifikatori D1-D9 zadrZani su iz

projektne dokumentacije radi sljedivosti).
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Tablica 3: Registar metodoloskih odluka

ID ODLUKA
D1 Polazni HPI = DZS PS14 ukupni (2002Q1+); osjetljivost: indeks postojecih stanova (2007Q4+) i BIS serija 1997Q1+ (samo filtri)

D2  Uzorci: osnovna specifikacija 2002Q1-2026Q1 (97 kvartala); prosirena 2012Q1-2026Q1 (57); filtarska validacija na BIS seriji
1997Q1+

D3 Dohodak = neto pla¢a (postupak kao u [S15]/[DL23]); godisnji raspolozivi dohodak (B6G) kao robusnost

D4  Anuitet: T = 25 godina (osnovno; T = 20 robusnost), ¢ = 0,4 — uskladeno s HNB-ovim DSTI ogranicenjem; c se u jaz-formi krati
D5 Osnovni jaz = odstupanje od povijesnog prosjeka; varijante = jednostrani HP(A = 400.000) i linearni trend

D6 Omjer cijena-najamnine ukljucen (HICP CP041) uz ogradu zbog malog pondera

D7 Kamatna referenca = Taylorovo pravilo za europodrudje (vlastiti izracun, dokumentirana kalibracija); varijanta s Wu-Xia
sjenovitom stopom 2004.-2022. Obrazlozenje: kvazi-fiksni te¢aj i euroizacija prije 2023., ECB izravno poslije

D8 Kamatno ovisni indikatori: arhivski spoj serija omoguéuje osnovnu specifikaciju od 2002.; kreditni volumeni (LBC) tek od 2011-12
— samo prosirena; CHF korekcija prema Tablici 2

D9 Dvije specifikacije (osnovna/prosirena) s formalnom usporedbom na preklopu 2012+

5. Metodologija

Metodologija slijedi zajednicku strukturu korpusa u Sest koraka: (1) izbor pod-indikatora koji pokrivaju
potraznu, ponudbenu i sistemsku perspektivu; (2) transformacija svakoga u jaz-formu (odstupanje od
dugorocne reference); (3) standardizacija i faktorska analiza njihova zajednickog ciklickog kretanja; (4)
izvod pondera iz faktorskih optereéenja; (5) kompozit kao ponderirani zbroj jazova, koji se ¢ita izravno kao
postotak pre- ili podcijenjenosti, s aditivnom dekompozicijom doprinosa; (6) viSeslojna validacija.
Konvencija predznaka: pozitivna vrijednost znadi precijenjenost; indikatori kojima rast znaci manju

ranjivost ulaze invertirani.

5.1 Pod-indikatori

Temeljni element potrazne strane jest hipotetski volumen zaduzivanja — iznos kredita koji kuéanstvo s
dohotkom Y, moZe servisirati izdvajajuci udio c dohotka pri stopi R, i ro¢nosti T. Koristimo Hertrichovu

anuitetnu formulu s pla¢anjem unatrag (korekcija Schneiderove formule s pla¢anjem unaprijed):*

1-(+R)T

R,

uz godis$nju konvenciju (c-Y, = godisnji anuitet, R, = godiSnja efektivna stopa na nove stambene kredite), T =
25 godina i ¢ = 0,4 — parametrizacija uskladena s tipi¢cnom hrvatskom ro¢noséu i HNB-ovim DSTI
ogranic¢enjem (odjeljak 8.1). Bududi da je c multiplikativna konstanta, u jaz-formi se krati: na rezultat utjecu
samo R, Y, i T.
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Tablica 4: Pod-indikatori HPMI-HR

# POD-INDIKATOR DEFINICIJA PERSPEKTIVA ULAZI SPEC.

1 Cijene/HICP (realni HPI) P,/CPI, potraznja izravno osnovna
2 Cijene/placa P,/W, potraznja izravno osnovna
3 Cijene/najamnine P,/Rent, ponuda/investitor izravno osnovna
4 Cijene/trosak gradnje (Tobinov Q) P,/CC, ponuda izravno osnovna
5 Stambene investicije/BDP I°*" /BDP, (%) makro/ciklus izravno osnovna
6  Priustivost B,/P, potraznja invertirano osnovna
7 Kamatni rizik B,(3M EURIBOR)/B,(Taylor) monetarna izravno osnovna
8 Kapacitet otplate (LBC) B,/novi stambeni krediti, bankovna invertirano prosirena
9 Vrijednost radova/cijene (HPCV) vrijednost izvr8enih radova,/P, ponuda invertirano prosirena

Ekonomska motivacija slijedi korpus: realni HPI ima svojstva ranog pokazatelja bankovnih kriza (Borio i
Lowe, 2002b) i dugoroc¢no se vrada prosjeku; omjer cijena i pla¢a mjeri dohodovnu utemeljenost cijena
(zamjenu raspolozivog dohotka neto pla¢om uveli su Lenarci¢ i Damjanovié, 2015); omjer prema
najamninama proizlazi iz modela sadasnje vrijednosti i arbitraze izmedu vlasnistva i najma; Tobinov Q
usporeduje trzisnu i reprodukcijsku vrijednost (Glaeser, Gyourko i Saiz, 2008; troskovi gradnje imaju
prediktivnu vrijednost za jednogodiSnje promjene cijena — Case i Shiller, 1990); udio stambenih investicija u

BDP-u pokazuje fazu gradevinskog ciklusa (Leamer, 2007).

Priustivost mjeri kupovnu mo¢ uz tekuce uvjete financiranja (za R — 0 konvergira inverznom omjeru cijena
i dohotka);? kamatni rizik mjeri koliko su trzi$ne stope ispod razine koju bi impliciralo pravilo monetarne
politike — kanal preuzimanja rizika kada su stope predugo preniske; kapacitet otplate mjeri teret novog
kreditiranja u odnosu na hipotetski volumen zaduzivanja;3 HPCV (Damjanovié i Lenarci¢, 2023) dodaje

ponudbenu stranu preko vrijednosti izvrSenih gradevinskih radova.

Uz pokazatelj cijene/trosak gradnje potrebno je pojasnjenje nazivnika. Hrvatska nema indeks cistih troskova
gradnje (ulaznih troskova materijala i rada), pa se koristi proizvodacka cijena novih stambenih zgrada —
izlazna cijena izvodaca, koja uz materijal i rad uklju¢uje i njegovu marzu, ali ne i zemljiste (Tablica 2, red 4).
Za Tobinov Q to je sadrzajno prikladna aproksimacija reprodukcijske vrijednosti, jer kupac novogradnje
plada upravo cijenu s marzom. Treba, medutim, imati na umu da rast cijena zemljista ne ulazi u nazivnik
nego u brojnik: dio jaza ovog omjera stoga odrazava poskupljenje lokacija, a ne samo trziSnu premiju nad

cijenom izgradnje.

Taylorova stopa za europodrucje racuna se standardnom kalibracijom i, = r* + 7* + 1,5 (o1, — m*) + 0,5 {j,, Uz
r* = 1,0 i7* = 2,0, HICP inflaciju europodrucdja i proizvodni jaz iz HP(1600) filtra na realnom BDP-u
europodrucdja. U robusnosnoj varijanti 3M EURIBOR zamjenjuje se Wu-Xia (2016) sjenovitom stopom (po
uzoru na Damjanovi¢ i Masten, 2016), dostupnom za razdoblje 2004-09-2022-08. Primjena reference
europodrucdja na cijelom hrvatskom uzorku opravdana je monetarnim rezimom: kvazi-fiksni tecaj uz visoku
euroizaciju prije 2023. prenosio je politiku ECB-a na domace uvjete financiranja, a od 2023. ECB je izravno

mjerodavna — isti postupak koji Damjanovi¢ i Lenarcic¢ (2023) primjenjuju na Sloveniju prije 2007.

5.2 Jaz-transformacija

Za svaki pod-indikator X, jaz je relativno odstupanje od dugoro¢ne reference T:
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Osnovna referenca je povijesni prosjek uzorka (T, = X, pa je Z, = X,;,/X; — 1) — izbor primjeren uzorku od
97 kvartala, s uporiStem u objema slovenskim studijama. Dvije alternativne reference izra¢unate su kao

punopravne varijante:

1. Jednostrani HP trend (Hertrichova specifikacija): za x;, = In X;, procjenjuje se model neopaZenih

komponenti s glatkim trendom,
X, =T, +C,, AT, =c¢,
it it it it |14

gdje su ¢, i €, nekorelirani bijeli $umovi, uz omjer varijanci fiksiran na 0% /0% = A = 400.000 —
vrijednost koja odgovara postupnoj akumulaciji ranjivosti (istu vrijednost preporucuje ESRB za
protuciklicki sloj). Trend je Kalmanov filtrirani (ne izgladeni): u svakoj toc¢ki koristi samo tada
dostupne informacije (Stock i Watson, 1999). U razine se vraca s log-normalnom korekcijom T;, = exp(%;,
+ 6%./2) (Verbeek, 2005).

2. Linearni trend (Micallefov postupak za kratke uzorke).

Jaz-forma ima tri uporista u literaturi: ranjivosti se akumuliraju postupno, pa razina odstupanja nosi signal
(Borio i Lowe, 2002a); trend uklanja postupne strukturne promjene poput financijskog produbljivanja;
realne cijene stanova imaju deterministicki trend povezan s tehnoloskim napretkom (Iacoviello i Neri,

2010), pa odstupanje od trenda ima ekonomsku interpretaciju.

5.3 Agregacija: faktorska struktura i ponderi

Jazovi se standardiziraju (z-vrijednosti; iskljuc¢ivo za potrebe faktorske analize, ne za konacni zbroj) i

modeliraju faktorskim modelom s ortogonalnim faktorima:

Z

it = 2

1.7 % F

Broj faktora J bira se u tri koraka: Bartlettov test sferi¢nosti kao preduvjet (jazovi moraju biti medusobno
korelirani), Jolliffeov kriterij (svojstvene vrijednosti > 0,7; Kaiserov prag > 1 prestrog je za malen broj
varijabli, a Bai-Ng kriteriji za njega nisu valjani) te scree test — uz nacelo da je J bolje precijeniti nego
podcijeniti (Stock i Watson, 2002).

Ponderi slijede formulu identi¢nu onoj u Hertrich (2019), Lenarci¢ i Damjanovi¢ (2015) te Damjanovié i
Lenarcic¢ (2023). Svakom pod-indikatoru i pridruzi se faktor na koji ima najvece optereéenje, j* = arg max;
@;|; udio varijance objasnjen tim faktorom medu J zadrZanih iznosi ¢;. = sz*/ % sz ; sirova vaznost je

kvadrat optereédenja pomnoZen tim udjelom, a ponderi se normiraju na jedinicu:

Vi

— 2 _
Vi = Qs ij*» w; =

% v

Kompozit i dekompozicija tada su:
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HPMI, = %, w; Z;;, doprinos;, = w; Z,

pri cemu se HPMI ¢ita izravno kao postotak precijenjenosti (jazovi su u postocima, ponderi zbrajaju na 1), a

doprinosi u postotnim bodovima aditivno pokazuju iz kojih komponenti odstupanje dolazi.

Osnovni ponderi dolaze iz staticne PCA na punom uzorku (postupak [S15]/[DL23], primjeren duljini uzorka).
Kao varijante racunamo ML faktorsku analizu s varimax rotacijom na punom uzorku te ML-FA na
rastuéem prozoru s najmanje 24 kvartala — stabilniju ina¢icu Hertrichovih vremenski promjenjivih
pondera za kratke uzorke (pomicni prozor od 24 kvartala sa sedam i viSe varijabli daje omjer opservacija i
varijabli oko 3 i ceste singularnosti; rastuci prozor koristi i Hertrich kao vlastitu robusnosnu varijantu).
Motivacija vremenski promjenjivih pondera ostaje ista kao kod Lansangana i Barriosa (2009): uz
nestacionarnost staticka opterecenja daju izjednacen i zakasnjeli signal.

5.4 Dvije specifikacije i njihova usporedba (odluka D9g)

Osnovna specifikacija (pod-indikatori 1-7) pokriva 2002Q1-2026Q1 — ukljucujudi cijeli ciklus 2002.-2015.,
§to je za validaciju klju¢no — zahvaljujuéi arhivskom spoju kamatne serije (Tablica 2, red 2). ProSirena
specifikacija (svih devet) dodaje kreditni volumen (LBC) i HPCV, ali tek od 2012Q1. Preklop 2012+ sluzi kao
interna provjera: reproducira li uza specifikacija na preklopu Siru, dugi uzorak osnovne specifikacije moze
se koristiti kao primaran. Upravo to nalazimo (odjeljak 6.4).

5.5 Validacijski protokol

Protokol u pet slojeva preuzima i prosiruje Hertrichov postupak:

1. Frekvencijski filtri na log realnom HPI (duga BIS/HNB serija od 1997.): dvostrani HP s A = 100.0001i A =
400.000 (uz ARIMA(1,1,1) produljenje zbog rubnog problema), Baxter-King pojasni filtar 32-120 kvartala
(stambeni ciklus dulji od poslovnoga) i Hamiltonov (2018) regresijski filtar s horizontom h = 20 kvartala

i Cetiri pomaka:

Yr = Bo + BiYr-20 + BoYt—21 + B3Yrzz + ByUroz + Vo

gdje su reziduali v, ciklicka komponenta.

2. Test sinkronizacije faza: Minkov test umnoska predznaka (Mink, Jacobs i de Haan, 2012) — umnozak
predznaka HPMI-ja i predznaka filtarskog ciklusa regresiran na konstantu s HAC pogreskama (Meller i
Metiu, 2017); pozitivna i signifikantna konstanta znaci sinkronizirane faze.

3. Pravila za identifikaciju epizoda: Goodhart-Hofmann (ciklicka komponenta > +5 % neprekidno = 12
kvartala), André (kumulativni rast realnog HPI = 25 % kroz = 20 kvartala) i Kindleberger-Aliber
(neprekidan rast realnih cijena = 5 kvartala) kao pomo¢no pravilo.

4. BSADF datiranje (Phillips, Shi i Yu, 2015a, 2015b): najmanji prozor 36 opservacija, ADF pomak k =1 (i k
= 4 kao provjera), kriti¢ne vrijednosti na 95 % iz Monte Carlo simulacija (2000 replikacija), minimalno
trajanje epizode prema Harding-Pagan odnosno Phillips-Wu-Yu konvenciji; primijenjeno na realni HPI i

na omjer cijena i plaéa.

5. ECB (2011) skup modela: Cetiri metrike (sirova priustivost kao odstupanje omjera BDP-a p. c. i HPI od
trenda; rezidual ECM regresije realnih cijena na realni BDP p. c., stanovnistvo i realnu kamatnu stopu;
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omjer cijena-najamnine prema prosjeku; kamatno korigirani omjer cijena-najamnine) prikazane kao

raspon min-max-prosjek uz HPMI.

6. Rezultati

6.1 Pod-indikatori u jaz-formi

Slika 1 prikazuje svih devet jazova (osnovna varijanta: odstupanje od povijesnog prosjeka; invertirani
indikatori orijentirani su tako da rast znaci signal precijenjenosti). Ve¢ na razini pojedinacnih jazova vidljiva
je razlika izmedu dvaju ciklusa. U razdoblju 2005.-2008. svi potrazni jazovi rastu istodobno, a priustivost se

izrazito pogorsava (invertirani jaz do +30 %).

U aktualnom ciklusu najvedi je realni cjenovni jaz — omjer cijena i HICP-a na kraju uzorka oko 45 % je iznad
povijesnog prosjeka, najvise u uzorku — dok je priustivost ispod prosjeka (invertirani jaz oko —10 %): place i
kamatni uvjeti prate cijene u mjeri u kojoj 2007. nisu. Jaz omjera prema najamninama u 2025. znatno se
suzio (s oko +35 % na +7 %) jer su najamnine pocele rasti brZze od cijena; jaz stambenih investicija u BDP-u
vratio se na razine usporedive s 2007.; kapacitet otplate (prosirena specifikacija) pokazuje izrazito

pogorsanje s kreditnom ekspanzijom 2025.
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Pod-indikatori u jaz-formi

% odstupanja od povijesnog prosjeka - invertirani indikatori
(priustivost, kapacitet otplate, vrijednost radova): rast = precijenjenost
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Slika 1: Pod-indikatori u jaz-formi (% odstupanja od povijesnog prosjeka).

Invertirani indikatori (priustivost, kapacitet otplate, vrijednost radova)

orijentirani su tako da rast znaci signal precijenjenosti. Izra¢un: Nenad
Bakié, CFA.

6.2 Faktorska struktura i ponderi

Preduvjeti faktorske analize su ispunjeni: Bartlettov test sferi¢nosti odbacuje nezavisnost jazova (osnovna

specifikacija, jaz od prosjeka: x* = 514,4, p = 0; proSirena nakon CHF korekcije: x* = 659,2). Svojstvene

vrijednosti korelacijske matrice jazova osnovne specifikacije iznose [3,04 - 1,85 - 0,98 - 0,71 - 0,29 - ...]

(Slika 2): Cetvrta je to¢no na Jolliffeovu pragu (0,7), pa kriterij daje J = 4 (93,9 % varijance), dok scree test
upucuje naJ = 3 (~84 % — vrlo blizu Hertrichovim rezultatima za Njemacku). Izbor se, medutim, pokazuje

nevaznim: nijedan pod-indikator nema najveée opterecenje na cetvrtom faktoru, paJ =31iJ = 4 daju

identic¢ne pondere (jednoliko reskaliranje udjela ¢; razlika 0,0 p. b., korelacija 1,000). ProSirena

specifikacija ima jednozna¢nu strukturu J = 3 (91,7 % varijance). ML-FA s varimax rotacijom konvergirala je

u sva 74 rastuca prozora (bez PCA zamjena).
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Scree dijagram:
izbor broja faktora

svojstvene vrijednosti korelacijske matrice jazova (osnovna specifikacija)
jollifjfeS(>0,7) daje J=4, scree koljeno J=3 - kum. = kumulativni udio varijance
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0,71 Jolliffeov prag (0,7)
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kum. 43% kum. 70% kum. 84% kum. 94% kum. 98% kum. 100% kum. 100%
_05 -
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Osnovni J po Jolliffeovu kriteriju; J=3 robusnosna varijanta — ponderi identi¢ni - Izracun: Nenad Baki¢, CFA

Slika 2: Scree dijagram — izbor broja faktora (osnovna specifikacija).
Jolliffeov prag (0,7) daje J = 4, scree test J = 3; ponderi su u obje
varijante identi¢ni. Izra¢un: Nenad Bakié, CFA.

Tablica 5 prikazuje osnovne pondere. U osnovnoj specifikaciji najvecu tezinu imaju tri cjenovna omjera
(placa, HICP, najamnine — zajedno oko 62 %), Sto odrazava njihovo izrazeno zajednicko ciklicko kretanje;
kamatni rizik ima najmanji ponder (4,5 %), sli¢no kao kod Hertricha. U proSirenoj specifikaciji ponderi se
preraspodjeljuju prema kreditno-ponudbenim dimenzijama: kapacitet otplate dobiva 14,1 %, a vrijednost
radova 12,4 %. Ovdje je vidljiv i u¢inak CHF korekcije iz Tablice 2: bez uklanjanja artefakta konverzije LBC
bi imao ponder od svega 1,8 % (Sum konverzije prigusio bi njegovo faktorsko optereéenje); s korekcijom
ponder raste na 14,1 %, prosirena specifikacija dobiva jednoznacnu strukturu J = 3, a kreditna ekspanzija

2025. postaje vidljiva u kompozitu.
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Tablica 5: Ponderi pod-indikatora (osnovna varijanta prosjek/PCA, u %)

POD-INDIKATOR OSNOVNA PROSIRENA
Cijene/placa 21,0 12,5
Cijene/HICP 20,3 15,6
Cijene/najamnine 20,3 14,7
Stambene investicije/BDP 12,8 13,7
Priustivost (inv.) 11,6 3,0
Cijene/trosak gradnje 9,5 11,2
Kamatni rizik 4,5 2,8
Vrijednost radova/cijene (inv.) — 12,4
Kapacitet otplate (inv.) - 14,1

6.3 HPMI: razina, epizode i dekompozicija

Slika 3 prikazuje glavni rezultat: HPMI (osnovna specifikacija) s dekompozicijom doprinosa za razdoblje
2002Q1-2026Q1. Indikator opisuje otprilike jedan i pol stambeni ciklus s tri jasno odvojene epizode i

aktualnim stanjem (Tablica 6).
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HPMI za Hrvatsku: precijenjenost
cijena stambenih nekretnina

osnovna specifikacija (7 pod-indikatora, 2002Q1-2026Q1) - jaz od
povijesnog prosjeka - PCA ponderi - doprinosi u postotnim bodovima

— HPMI mm Cijene/trosak gradnje
mm Cijene/HICP Hm Stambene inv./BDP
mm Cijene/placa B Priustivost (inv.)

B Cijene/najamnine WM Kamatni rizik

20

15 4

10

postotno odstupanje od fundamenata (%)

2005. 2010. 2015. 2020. 2025.

lzvori: DZS (PS14), HNB, Eurostat, ECB - osnovna varijanta: jaz od prosjeka, PCA ponderi - Izracun: Nenad Baki¢, CFA

Slika 3: HPMI-HR (osnovna specifikacija) s dekompozicijom doprinosa.
Stupci su doprinosi pod-indikatora u postotnim bodovima; crna linija je
HPMI. Osnovna varijanta prosjek/PCA. Izvori: DZS (PS14), HNB, Eurostat,
ECB. Izracun: Nenad Baki¢, CFA.

Tablica 6: Epizode i dekompozicija (osnovna specifikacija, osnovna varijanta)

EPIZODA HPMI GLAVNI DOPRINOSI (P. B.)
Vrhunac uzlazne faze +20,2 cijene/placa +5,9 - cijene/HICP +4,5 - cijene/najamnine +4,5 - priustivost (inv.) +3,1
2007Q3 %
Dno korekcije 2015Q2 -16,8 sve komponente negativne: najamnine —4,7 - HICP -3,8 - investicije -3,3
%

Vrhunac nakon pandemije +17,8 —

2025Q2 %
Zadnje opazanje 2026Q1 +14,7 cijene/HICP +9,1 - investicije/BDP +3,0 - trosak gradnje +1,7 - najamnine +1,4 - plaée +1,4 -
% priustivost —1,2 - kamatni rizik —0,7 (smanjuju)

Tri su epizode kroz dekompoziciju jasno interpretabilne.

(i) Uzlazna faza 2004.-2008. Na vrhuncu (2007Q3, +20,2 %) najveli pojedinacni doprinos daje omjer
cijena i placa (+5,9 p. b.), a slijede realni cjenovni jaz i najamnine (po +4,5 p. b.); pogorsana priustivost
dodaje +3,1 p. b. — kuéanstva su kupovala uz rastudi teret otplate, dijelom kroz CHF-vezane kredite (odjeljak
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3.2), dok su cijene rasle brze od dohodaka. To je struktura tipi¢na za kreditno pogonjen rast cijena.
Amplituda je usporediva sa slovenskom (+24 % [S15], oko +30 % [DL23]) i znatno veéa od njemacke
(+11,3 %; Hertrich, 2019).

(ii) Korekcija 2009.-2015. Indikator prelazi u negativno podrucje 2010. i dno doseZe sredinom 2015.
(-16,8 %), uz sve komponente negativne — cijene su bile ispod svake referentne velicine istodobno, uz
izrazito nisku gradevinsku aktivnost (investicijski doprinos —3,3 p. b.). Razdoblje 2013.-2016. bilo je,
retrospektivno, interval najvece podcijenjenosti; APN subvencije uvedene su 2017., kada se negativni jaz vec
zatvarao.

(iii) Ciklus od 2020./2021. Indikator postaje pozitivan 2021., najvisu vrijednost zasad doseze u 2025Q2
(+17,8 %), a u 2026Q1 iznosi +14,7 %. Struktura je bitno drugacija nego 2007.: oko dvije tre¢ine odstupanja
nosi realni cjenovni jaz (+9,1 p. b.; realne cijene oko 45 % iznad povijesnog prosjeka), petinu gradevinska
ekspanzija (+3,0 p. b.), dok omjeri prema pla¢ama i najamninama pridonose umjereno (po +1,4 p. b.),
bududi da su nominalne pla¢e 2022.-2025. i najamnine u 2025. dijelom sustigle cijene. Priustivost (-1,2 p.

b.) i kamatni rizik (-0,7 p. b.) odstupanje smanjuju.

Negativan doprinos priustivosti pritom treba Citati s oprezom: dijelom proizlazi iz kamatnih stopa koje su
ispod prosjeka europodrucja i ispod razine implicirane pravilom monetarne politike (odjeljak 8.2) — dakle iz
ciklickog ¢imbenika koji se moZe promijeniti, a koji istodobno podupire kreditnu ekspanziju. Ukratko: u
2007. odstupanje je dolazilo od dohodovne i kreditne strane; u 2026. dolazi od realnog cjenovnog jaza i

investicijskog ciklusa, a kreditna se komponenta tek pocinje pojavljivati (odjeljak 6.4).

6.4 Usporedba osnovne i prosirene specifikacije (D9)

Na preklopu 2012Q1-2026Q1 korelacija osnovne i prosirene specifikacije iznosi 0,976, uz prosirenu u
prosjeku +1,4 p. b. viSu — uZa specifikacija ne gubi bitnu informaciju o zajednickom ciklusu, ¢ime je dugi
uzorak osnovne specifikacije opravdan kao primaran. Razlika postaje materijalna tek na kraju uzorka:
prosirena specifikacija u 2026Q1 iznosi +25,3 %, jer kapacitet otplate (novi stambeni krediti u 2025. rastu
znatno brZe od hipotetskog volumena zaduZivanja) i HPCV ulaze punom teZinom. Razlika ima izravnu
interpretaciju za nositelje politike: kompozit bez kreditnih pokazatelja mjeri cjenovnu neravnotezu, a
kompozit s njima pokazuje da kreditna komponenta od 2025. ponovno raste (odjeljak 8.1).
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Robusnost: sve varijante
pokazuju isti ciklus

min-max raspon svih 11 varijanti osnovne specifikacije (metode jaza x
ponderi + robusnosne) - prosirena dodaje kapacitet otplate i vrijednost radova

raspon svih varijanti osnovne specifikacije (3 metode jaza x ponderi)
= HPMI — osnovna specifikacija
=« HPMI — proSirena specifikacija (od 2012.)

2005. 2010. 2015. 2020. 2025.

Varijante: jaz = prosjek / lin. trend / 1-strani HP(400k) x PCA / ML-FA / FA na rastu¢em prozoru - Izracun: Nenad Bakic, CFA

Slika 4: Robusnost — sve varijante pokazuju isti ciklus. Osjencano je min-
max raspon svih 11 varijanti osnovne specifikacije (3 metode jaza x sheme
pondera + robusnosne); puna linija je osnovna specifikacija (osnovna
varijanta); isprekidana proSirena (9 pokazatelja, od 2012.). Izra¢un: Nenad
Baki¢, CFA.

Slika 4 sazima ukupnu metodolosku nesigurnost: kroz 18 varijanti (2 specifikacije x 3 metode jaza x 3
sheme pondera) vrijednost za 2026Q1 krece se u rasponu +10,0 % do +26,6 %. Nijedna varijanta ne
mijenja predznak ni red veli¢ine; izbor metode jaza i pondera mijenja razinu, ali ne i smjer ni dinamiku.

Formalne robusnosne provjere slijede u odjeljku 7.4.

7. Validacija i robusnost

7.1 Frekvencijski filtri i sinkronizacija faza

Ako HPMI mjeri stvarni ciklus, njegove se faze moraju podudarati s ciklickim komponentama realnih cijena
dobivenima neovisnim statistickim metodama. Slika 5 usporeduje HPMI (osnovna specifikacija) s rasponom
Cetiriju filtara na log realnom HPI (duga BIS/HNB serija od 1997.): HPMI ostaje unutar raspona
HP(100k)/HP(400k)/Baxter-King(32-120q)/Hamilton tijekom cijelog ciklusa. Formalni test sinkronizacije

faza (Minkov umnoZak predznaka uz HAC pogreske) daje pozitivnu i signifikantnu konstantu za svih pet
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usporedbi: HP(100k) +0,71 (p < 0,001), HP(400k) +0,71 (p < 0,001), Baxter-King +0,62 (p < 0,001),
Hamilton +0,38 (p = 0,016) i jednostrani HP +0,50 (p = 0,003). HPMI, dakle, nije artefakt agregacije:
njegove faze potvrduje svaka od standardnih dekompozicija ciklusa.

Validacija filtrima: HPMI prati
ciklus realnih cijena

HP(100k), HP(400k, ARIMA produljenje), Baxter-King(32-120q),
Hamilton(h=20) na log realnom HPI (BIS/HNB serija)

raspon 4 filtra na realnom HPI (1998Q1+)
= HPMI — osnovna specifikacija
==~ jednostrani HP(400k)

304
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%
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2000. 2005, 2010. 2015. 2020. 2025,

Sinkronizacija faza (Minkov umnoZak predznaka): svi filtri pozitivni i signifikantni (p < 0,016) - Izra¢un: Nenad Baki¢, CFA

Slika 5: Validacija filtrima — HPMI prati ciklus realnih cijena. Osjencano je
raspon 4 filtra na log realnom HPI (1998Q1+); crna linija HPMI (osnovna
specifikacija); isprekidano jednostrani HP(400k). Izrac¢un: Nenad Bakic,
CFA.

7.2 Pravila za identifikaciju epizoda i BSADF

Tri neovisna pravila — Goodhart-Hofmann na HPMI-ju, André na kumulativnom realnom rastu i BSADF test

eksplozivnosti na realnom HPI — identificiraju iste dvije epizode (Tablica 7), s podudarnos$éu pocetka i kraja
unutar jednog do dva kvartala.

Tablica 7: Epizode prema tri neovisna pravila

PRAVILO EPIZODA 1 EPIZODA 2
Goodhart-Hofmann (HPMI > +5 %, = 12 kvartala) 2004Q4-2009Q1 2021Q4- (u tijeku)
André (kumulativni realni rast > 25 % kroz 20 kvartala) 2004Q4-2009Q1 2020Q2-

BSADF eksplozivnost (k = 1, 95 %) 2006Q4-2008Q1 2020Q4- (u tijeku)
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BSADF: epizode eksplozivne
dinamike realnih cijena

PSY (2015) datiranje, k=1, min. prozor 36 kvartala,
95% MC kriti¢ne vrijednosti - Zuto = eksplozivna epizoda
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Realni HPI = PS14 / HICP - Hrvatska nije u Dallas Fed bazi — vlastiti izracun - Izracun: Nenad Bakic, CFA

Slika 6: BSADF — epizode eksplozivne dinamike realnih cijena. PSY (2015)
datiranje, k = 1, najmanji prozor 36 kvartala, 95 % MC kriti¢ne vrijednosti
(2000 replikacija); osjencano su eksplozivne epizode. Hrvatska nije u
Dallas Fed bazi — vlastiti izracun. Izra¢un: Nenad Baki¢, CFA.

BSADF test — prvo datiranje eksplozivnosti za hrvatsko trZiste — identificira eksplozivnu dinamiku realnih
cijena u 2006Q4-2008Q1 te ponovno od 2020Q4 (epizoda traje na kraju uzorka). Dodatni test na omjeru
cijena i placa precizira dijagnozu aktualnog ciklusa: eksplozivna epizoda ogranicena je na 2022Q1-2023Q2
— razdoblje u kojem je rast cijena najvise odstupio od pla¢a — nakon cega je rast pla¢a omjer vratio ispod
praga eksplozivnosti. Nalaz je konzistentan s dekompozicijom iz odjeljka 6.3: aktualna epizoda jest
eksplozivna u realnim cijenama, ali ne viSe u odnosu na dohotke.

7.3 ECB-ov skup modela

Drugi validacijski sloj — ¢etiri ECB (2011) metrike kao raspon min-max-prosjek (Slika 7) — za 2026Q1 daje:
sirova priustivost +10,8 %, ECM rezidual +4,6 %, omjer cijena-najamnine prema prosjeku +6,7 %,
kamatno korigirani omjer cijena-najamnine -33,8 %; prosjek je —2,9 %, uz Sirok raspon kakav nalazi i
ECB-ov izvornik. Tri od Cetiri metrike neovisno potvrduju umjerenu precijenjenost; cetvrta — najvolatilnija
u ECB-ovu skupu — pokazuje da su uz sadasnje niske realne dugorocCne stope cijene ispod razine implicirane
prinosom od najma, $to ECB (2011) nalazi i za druge zemlje. Svrha ovog sloja nije precizna toc¢kasta procjena
nego prikaz modelske nesigurnosti: parcijalne metode rasipaju se za desetke postotnih bodova, sto je

argument za kompozitni pristup s eksplicitnom dekompozicijom.
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Drugi sloj: raspon ECB (2011)
skupa modela

sirova priustivost - ECM rezidual - cijene/najamnine prema prosjeku
kamatno korigirani omjer cijena/najamnina

raspon 4 ECB metrike

prosjek ECB metrika
— HPMI — osnovna specifikacija

50

—100 ~

—150 +

2005. 2010. 2015. 2020. 2025.

Siroki raspon = velika modelska nesigurnost — prikaz po uzoru na ECB FSR - Izracun: Nenad Baki¢, CFA

Slika 7: Drugi sloj — raspon ECB (2011) skupa modela uz HPMI (osnovna
specifikacija). Sirok raspon odraZava veliku modelsku nesigurnost
(kamatno korigirana metrika je najvolatilnija). Izra¢un: Nenad Bakié, CFA.

7.4 Robusnosne varijante
Uz raspon metoda jaza i shema pondera (+10,0 % do +26,6 % u 2026Q1; Slika 4), ciljane robusnosne

provjere na osnovnoj varijanti osnovne specifikacije (+14,7 %) sazima Tablica 8.

Tablica 8: Robusnosne varijante (osnovna specifikacija, osnovna varijanta prosjek/PCA = +14,7 % u
2026Q1)

VARIJANTA 2026Q1 NAJVECA A PREMA KORELACIJA S OSNOVNOM

OSNOVNQO]J VARIJANTI VARIJANTOM
J =3 umjesto] =4 +14,7 % 0,0 p. b. 1,000
T = 20 umjesto T = 25 +15,5 % 1,0 p. b. 0,999
Kamatni rizik winsoriziran (+2,50) +15,0 % 4,5 p. b. 0,997
Wu-Xia sjenovita stopa umjesto EURIBOR-a +11,0 % 11,9 p. b. 0,912

(2004-09-2022-08)

Izbor broja faktora je, kako je pokazano, bez u¢inka; ro¢nost anuiteta mijenja razinu za najvise 1 p. b.;
winsorizacija ekstremnih vrijednosti kamatnog rizika (razdoblje naglog rasta EURIBOR-a 2022.-2023.)

mijenja pojedine kvartale do 4,5 p. b., ali ne i kraj uzorka. Jedina varijanta koja osjetnije odstupa jest
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sjenovita stopa: u razdoblju efektivne donje granice Wu-Xia stopa (do -7 %) implicira ekspanzivnije
kamatne uvjete nego EURIBOR, pa kamatni rizik nosi pozitivniji doprinos, a kompozit zavrSava na +11,0 %
— i dalje jasno u pozitivnom podrucju. Varijanta ostaje u robusnosti (a ne u osnovnoj varijanti) jer se serija

ne azurira nakon kolovoza 2022.

Provjere ulaznih serija iz Tablice 2 — PS14 = J3 (korelacija 0,09998), Eurostat PRC_PRR = DZS GRAD.3110
(korelacija 1,0000), zanemariva razlika na spoju kamatne serije (—-0,06 p. b.), izostanak JOPPD loma u
ulancanoj seriji plac¢a (-0,1 %) — isklju¢uju moguénost da rezultati ovise o izboru izmedu raspolozivih

inacica serija.

8. Implikacije za politiku, uvjeti financiranja, mjesecno pracenje
i ograniCenja

8.1 Makrobonitetna perspektiva

Iz rezultata slijede tri poruke za nositelje politike.

Prvo, struktura odstupanja odreduje primjeren instrument. Aktualna precijenjenost (~15 %) je
cjenovno-investicijska: ne proizlazi iz slabljenja kreditnih standarda ni iz prenapregnutih kuc¢anstava
(priustivost i kamatni rizik doprinose negativno), nego iz realnog cjenovnog jaza i visoke gradevinske
aktivnosti. Za takvo odstupanje mjere usmjerene na zajmoprimce djeluju preventivno, a ne korektivno: ne
mogu sniziti cijene koje ne pokrece kredit, ali mogu sprijeciti da se cjenovna epizoda pretvori u kreditnu.
HNB-ova ogranicenja kriterija odobravanja (DSTI 45 % za stambene kredite, LTV 90 %, ro¢nost do 30
godina, uz dopustene kvote iznimaka, u primjeni od 2025.), uz ranije poveéanje protuciklickoga zastitnog
sloja kapitala, djeluju upravo u tom smjeru.* Parametrizacija anuiteta u indikatoru (c = 0,4) namjerno je
uskladena s DSTI ogranicenjem: hipotetski volumen zaduzivanja aproksimira regulatorno dopusten kreditni
kapacitet kuéanstva, pa su indikator i mjere izravno usporedivi.

Drugo, kreditna komponenta ponovno raste i zasluZuje pozornost. Razlika izmedu proSirene (+25,3 %) i
osnovne (+14,7 %) specifikacije u 2026Q1 gotovo u cijelosti dolazi od kapaciteta otplate: novi stambeni
krediti u 2025. rasli su znatno brze od hipotetskog volumena zaduzivanja. Iskustvo iz odjeljka 6.3 pokazuje
da je epizoda 2004.-2008. postala sistemski opasna kad su se cjenovni i kreditni jaz poceli medusobno
pojacavati. Razlika izmedu Sire i uze specifikacije zato sluzi kao operativni rani signal unutar samog

indikatora.

Trece, iskustvo APN programa relevantno je za stambenu politiku. Dekompozicija i literatura (Kunovac i
Zili¢, 2022) konzistentno pokazuju da se potrazne subvencije uz kratkoro¢no neelasti¢nu ponudu prelijevaju
u cijene. U uvjetima u kojima je realni cjenovni jaz oko 45 % iznad povijesnog prosjeka, nove potrazne
intervencije povecéavale bi upravo komponentu koja u odstupanju dominira; mjere na strani ponude
(gradnja, aktivacija praznog stambenog fonda, razvoj formalnog najamnickog trzista) primjerenije su

strukturi trenuta¢nog odstupanja.
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8.2 Kamatne stope na stambene kredite: Hrvatska ispod prosjeka europodrucja

Poseban aspekt hrvatskog ciklusa jesu uvjeti financiranja. Prema uskladenoj ECB MIR statistici, kamatna
stopa na nove stambene kredite ku¢anstvima u Hrvatskoj u travnju 2026. iznosila je 2,95 %, naspram
prosjeka europodrucja od 3,43 % (Slika 8). Kod potrosackih kredita razlika je jo$ izrazenija: 4,69 % u
Hrvatskoj naspram 7,59 % u europodrucju. To je razmjerno nova pojava: u 2012. hrvatske su stambene
stope bile oko dva postotna boda iznad prosjeka europodrucja, a ispod njega prvi su put pale u prosincu
2022., neposredno prije ulaska u europodrucje; otada su niZe u otprilike Cetiri od pet mjeseci. Informativan
je i prijenos ciklusa zatezanja: dok je prosjecna stopa europodrucja od najniZe toc¢ke 2021./22. do vrha
porasla za 2,76 postotnih bodova (s 1,30 % na 4,06 %), hrvatska je porasla za 1,58 bodova (s 2,19 % na
3,77 %) — prijenos upola slabiji od prosjeka.>

Stambeni krediti: hrvatske stope
ispod prosjeka eurozone

kamatne stope na nove stambene kredite kucanstvima (ECB MIR)
Hrvatska od 2011-12 (pocetak usporedive serije) - eurozona od 2003.

= Hrvatska =— eurozona (prosjek)
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Izvor: ECB MIR - PokazateljiHR (ECB_MIR_LOANS.STAN) - Izracun: Nenad Bakic, CFA

Slika 8: Kamatne stope na nove stambene kredite kuéanstvima —
Hrvatska i prosjek europodrucja (ECB MIR). Podaci preuzeti s portala
PokazateljiHR (skup ECB_MIR_LOANS). Izracun: Nenad Baki¢, CFA.

Za objasnjenje je kljuCna struktura financiranja banaka. Ku¢anstva u Hrvatskoj drze 42,3 milijarde eura
depozita (porast s 30,7 milijardi u pet godina), od ¢ega oko 32 milijarde na rac¢unima po videnju s kamatom
blizu nule, a samo oko 10 milijardi u orocenoj Stednji uz prosjecnu stopu od priblizno 1,3 % (Bakié, 2026a).
Financijski pasivna Stednja daje bankama obilno i gotovo besplatno financiranje, koje konkurencija zatim
prelijeva na aktivnu stranu bilance: u niske kreditne stope i snazan plasman. Rezultat je kombinacija koja se
rijetko vida zajedno — inflacija iznad prosjeka europodrucja i krediti jeftiniji od prosjeka europodrucja.
Razmjere obiju strana tog mehanizma — realnu stagnaciju $tednje i kreditnu ekspanziju koju ona financira —
kvantificira sljedeéi odjeljak.
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Za tumacenje HPMI-ja iz toga slijede dvije stvari. Prvo, negativan doprinos priustivosti (odjeljak 6.3)
dijelom je proizvod neuobicajeno niskih stopa: kuéanstvo uz danasnje stope moze servisirati veéi kredit, pa
cijene u odnosu na taj kapacitet ne izgledaju pretjerano — ali taj se kapacitet smanjuje ¢im se stope
normaliziraju. Drugo, isti mehanizam koji poboljSava mjerenu priustivost istodobno pogoni kreditnu
ekspanziju vidljivu u prosirenoj specifikaciji (+25,3 %): jeftino financiranje je zajednicki uzrok i
y2umirujuée" i ,upozoravajuée" komponente indikatora. Politike koje bi dio depozita preusmjerile prema
trziSnim instrumentima — od financijskog opismenjavanja do Sire ponude drzavnih obveznica za gradane —

smanjile bi subvenciju koju pasivna Stednja daje kreditnoj ekspanziji (Baki¢, 2026a).

8.3 Depozitni prevjes i kreditni impuls

Mehanizam iz prethodnog odjeljka zasluzuje kvantifikaciju, jer upravo on odreduje koliko dugo odstupanje
od fundamenata moZe potrajati.

Depoziti: nominalni rekord, realna stagnacija. Depoziti ku¢anstava dosegnuli su u svibnju 2026. 42,3
milijarde eura, nominalno 37,6 % vise nego u svibnju 2021. (30,7 milijardi). Bududi da je HICP u istom
razdoblju porastao 36,8 %, realna vrijednost Stednje veca je za svega 0,6 %: cjelokupni petogodis$nji prirast
od 11,6 milijardi eura inflacija je apsorbirala (Slika 9). Kako gotovo tri cetvrtine stanja leZi na racunima po
videnju uz prekono¢nu stopu od 0,02 % — medu najniZima u europodrucju — realni gubitak nije epizoda
nego trajno stanje.® U zemlji u kojoj kuéanstva slabo koriste trzine instrumente (dionice, obveznice,
fondove), takva stednja djeluje na stambeno trziste dvostruko: kao latentna potraznja za jedinom imovinom
koju kuéanstva dozivljavaju kao zastitu od inflacije i kao gotovo besplatna pasiva koja bankama omogucuje
stope iz odjeljka 8.2.
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Depoziti kuéanstava: nominalni rekord,
realno na razini iz 2021.

stanja krajem mjeseca - realna vrijednost deflacionirana HICP-om
na cijene svibnja 2026. * petogodisnji prirast od 11,6 mird € inflacija je apsorbirala
—— realno (u cijenama svibnja 2026.) =— nominalno

svibanj 2021.: 42,1 mird €

42,3 mird €

20 4

stanje depozita (mird EUR)

104

2015. 2020. 2025.

Izvor: HNB (D6), Eurostat (HICP) - PokazateljiHR (D6.5.C03) - Izracun: Nenad Bakic¢, CFA

Slika 9: Depoziti ku¢anstava — nominalno i realno. HNB tablica D6
(stanja krajem mjeseca), realna vrijednost deflacionirana HICP-om
na cijene svibnja 2026. Podaci preuzeti s portala PokazateljiHR
(D6.S.C03). Izracun: Nenad Bakié, CFA.

Kreditni impuls: oba kanala dvoznamenkasto. Na aktivnoj strani bilance stanje stambenih kredita u
svibnju 2026. raste 14,5 % godisnje (14,4 milijarde eura), a gotovinskih nenamjenskih 15,2 % (11,2
milijarde) — potonji tre¢u godinu zaredom dvoznamenkasto, nakon stagnacije 2019.-2022. (Slika 10).
Usporedba s europodrucjem pokazuje razmjer domace ekspanzije: prilagodeni stambeni krediti kuéanstvima
europodrudja rastu 3,0 % godisnje, dakle gotovo pet puta sporije, a potrosacki 5,6 % — razlika je kod
potrosackih kredita manja, ali i dalje gotovo trostruka.” Dio gotovinskih kredita po svoj prilici takoder
zavrS$ava na stambenom trziStu (kapare, adaptacije, kupnje bez hipoteke), pa stambeni agregat vjerojatno
podcjenjuje ukupnu kreditnu izloZenost kuc¢anstava trzistu nekretnina.
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Krediti kuéanstvima: rast visestruko
brzi nego u eurozoni

godisnje stope rasta stanja kredita ku¢anstvima
HR: stanja, HNB D5c - eurozona: prilagodeni krediti, ECB BSI

= HR stambeni —— eurozona stambeni
=== HR gotovinski nenamjenski == eurozona potrosacki

15,2 %
15 -

14,5 %

10 A

godisnja stopa rasta (%)

3,0 %

2020. 2022. 2024. 2026.

Izvor: HNB (D5c), ECB BSI * PokazateljiHR (D5¢.S.R01, D5c.S.R04) - Izraun: Nenad Baki¢, CFA

Slika 10: GodisSnje stope rasta kredita kué¢anstvima — Hrvatska i
europodrudje. Hrvatska: stanja, HNB tablica D5c (PokazateljiHR
D5c.S.R01 i D5c¢.S.R04); europodrucje: prilagodeni krediti (korigirano
za prodaje i sekuritizaciju), ECB BSI. Izra¢un: Nenad Bakié, CFA.

Depozitni prevjes, stope niZze od prosjeka europodrucja i dvoznamenkasti kreditni rast ¢ine
samopojacavajuli sklop: pasivna Stednja subvencionira kreditnu ekspanziju, ekspanzija podupire cijene, a
rast cijena ucvrséuje uvjerenje da su nekretnine jedina smislena imovina — Sto $tednju dodatno odvraéa od
trzi$nih instrumenata. Za indikator iz toga slijedi dvoje. Prvo, razlika prosirene i osnovne specifikacije
(odjeljak 8.1) ima jasno identificiran pogon i pratit ¢e ga sve dok sklop traje. Drugo, zatvaranje jaza prema
fundamentima nije izgledno dok impuls ne oslabi — bilo normalizacijom pasivnih kamatnih stopa, bilo
preusmjeravanjem Stednje prema trzi$nim instrumentima, bilo makrobonitetnim zatezanjem — Sto je i
razlog zasto iz razine indikatora ne izvodimo tajming prilagodbe (odjeljak 8.5).

8.4 Okvir za mjesecno pradenje izmedu kvartalnih objava

HPMI je kvartalan i objavljuje se s odmakom koji odreduje DZS-ov HPI (dva do tri mjeseca nakon isteka
kvartala). Veéina je nazivnika, medutim, dostupna mjesecno i ranije, pa se izmedu dvaju kvartalnih ocitanja
smjer promjene moZe procijeniti. Tablica 9 daje operativni okvir: koje mjesecne serije pratiti nakon 2026Q1,
na koji pod-indikator djeluju i u kojem smjeru pomicu sljedeée ocitanje (uz cijene drzane na zadnjem

opaZanju).
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Tablica 9: Mjesec¢ni signali za pra¢enje HPMI-ja nakon 2026Q1

SIGNAL

Najamnine

Novi stambeni
krediti

Kamatna stopa
na stambene
kredite

Neto placa

3M EURIBOR i
inflacija EA

Gradevinska
aktivnost

Obujam
gradevinskih
radova

Depoziti
kuéanstava

Gotovinski
nenamjenski
krediti

SERIJA (IZVOR)

HICP CPo41 (Eurostat, mjesecno)

HNB G6.A.R12 (u izra¢unu); javno
pracenje: PokazateljiHR D5c.T.RO1
(mjesecne transakcije)

HNB G2.ER.R02 (mjesecno);
usporedba s europodrucjem:
PokazateljiHR ECB_MIR_LOANS

DZS mjesecna plaéa

EMMI/Eurostat
(dnevno/mjesecno)

dozvole GRAD.317_M (mjesecno);
PRC_PRR (kvartalno)

PokazateljiHR GRAD.311_M.RoO1

(mjesecno)

HNB D6; PokazateljiHR D6.S.C03

HNB D5c; PokazateljiHR D5c.S.R04

KASNJENJE

~2-4 tjedna

~6 tjedana

~6 tjedana

~8 tjedana

~0-2 tjedna

~8 tjedana

~8 tjedana

~6 tjedana

~6 tjedana

POD-INDIKATOR

cijene/najamnine

kapacitet otplate
(prosirena)

priustivost, kamatni
rizik

cijene/plaéa, priustivost

kamatni rizik

investicije/BDP, Tobinov

Q

investicije/BDP, Tobinov

Q

kanal financiranja
(odjeljak 8.3)

komplementarni
kreditni signal (nije u
indikatoru)

SMJER UCINKA

brzi rast najamnina = smanjuje
jaz (uz dane cijene)

nastavak ekspanzije = povecava
razliku prosirene i osnovne
specifikacije

pad stopa = ve¢i B, = smanjuje
jaz priustivosti; ako stopa padne
ispod Taylorove, povecava
kamatni rizik

brzi rast pla¢a = smanjuje oba
jaza

EURIBOR ispod aZurirane
Taylorove stope = povecava jaz

ubrzanje = povedava
investicijski jaz

brzi je ponudbeni signal od
dozvola; ubrzanje = povecava
investicijski jaz

daljnji rast uz stope blizu nule
= odrzZava kreditni impuls i
niske stope

ubrzanje = potvrduje Sirinu
kreditne ekspanzije (odjeljak
8.3)

Okvir je namjerno jednostavan: mjesecne serije ulaze u postojece formule pod-indikatora, HPI se drZi na

zadnjoj vrijednosti, a rezultat se cita kao privremeni smjer sljedeéeg ocitanja, ne kao tockasta prognoza.

Vedina serija javno je dostupna na portalu PokazateljiHR, pa je pracenje mogude bez pristupa izvornim

bazama. Formalni model tekuée procjene (primjerice mostovne regresije na mjese¢nim pokazateljima)

ostavljamo za buduéu nadogradnju; predvidena je i automatizacija okvira u interaktivnoj verziji na portalu

PokazateljiHR.

8.5 OgranicCenja

Pri koristenju rezultata treba imati na umu Sest ogranicenja; veéina je ublazena samim dizajnom analize.

1. Fundamentalna vrijednost nije opazljiva (analogija s Rollovom kritikom, prema Hertrichovu

argumentu): svaka procjena precijenjenosti nosi modelski rizik. HPMI je zato relativna mjera —

odstupanje od povijesno-fundamentalne norme uzorka — a ne apsolutna veli¢ina; zakljucke formuliramo

u tom jeziku, a nesigurnost prikazujemo rasponom varijanti i ECB slojem.

2. Stambeni ciklus dulji je od uzorka: razdoblje od 2002. pokriva oko jedan i pol ciklus (Riinstler i Vlekke:

ciklusi traju 12-18 godina), pa jaz od prosjeka ovisi o uzorku. UblaZenje: tri metode jaza, filtarska

validacija na seriji od 1997. i usporedba amplituda s literaturom.

3. Najamnine: HICP CP0o41 pokriva 0,5-1 % kosarice, uz neregistrirani segment najma i lomove pondera —

omjer cijena-najamnine nosi najveéi mjerni rizik od svih pod-indikatora (ograda D6).
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https://www.pokazatelji.hr/series/GRAD.311_M.R01
https://www.pokazatelji.hr/series/D6.S.C03
https://www.pokazatelji.hr/series/D5c.S.R04?t=yoy

4. Kratke kreditne serije: prosirena specifikacija pocinje tek 2012. i ne obuhvaca prosli ciklus rasta; njezin
signal za 2025.-2026. treba c¢itati s tom ogradom (usporedba na preklopu iz odjeljka 6.4 djelomic¢no je

ublaZava).

5. Ne postoji domaca epizoda sloma za strogu evaluaciju svojstava ranog upozorenja (jedna korekcija
nije statistic¢ki uzorak; isti problem ima Hertrich za Njemacku) — oslanjamo se na dokumentirana
svojstva pod-indikatora iz medunarodne literature. ECM u ECB sloju je regresija procijenjena unutar
kratkog uzorka (informativna, ne dokazna); BSADF kriti¢ne vrijednosti simulirane su zak = 1

(konvergencija provjerena).

6. Cijene/placa i priustivost nisu neovisni: priustivost (invertirano, B,/P,) sadrZi omjer cijena i pla¢a kao
svoju jezgru, jer je B, linearna funkcija dohotka — pomnoZena dodatnim faktorom koji ovisi iskljucivo o
kamatnoj stopi R,. Uz konstantnu kamatu oba bi pod-indikatora bila kolinearna do predznaka; razdvajaju
ih upravo velike promjene kamatnih stopa u uzorku (CHF razdoblje, ECB zatezanje 2022.-2023., sadasnje
niske stope) — Sto objasnjava zasto danas doprinose u suprotnim smjerovima (odjeljak 6.3). Faktorski
model ne zahtijeva ortogonalne ulaze — Bartlettov test u odjeljku 6.2 upravo potvrduje da su jazovi
korelirani, a ponderi eksplicitno nagraduju zajednicko ciklicko kretanje — pa preklapanje nije
metodoloska greska, ali doprinose ovih dvaju pod-indikatora ne treba ¢itati kao dva potpuno neovisna

signala.

9. Zakljuéak

Konstruirali smo prvi javno reproducibilan kompozitni indikator neuskladenosti cijena stambenih
nekretnina s fundamentima za Hrvatsku, u metodoloskoj liniji Schneider — Slovenija/Malta — Hertrich —
Damjanovié¢-Lenarcic, sa sedam (osnovna specifikacija, 2002Q1-2026Q1) odnosno devet (proSirena,
2012Q1-) pod-indikatora, ponderima iz faktorske strukture jazova i potpunom validacijskom baterijom. Tri

su glavna nalaza.

Prvo, razina: cijene stambenih nekretnina u Hrvatskoj u 2026Q1 oko 15 % su iznad razine koju podupiru
fundamenti (osnovna +14,7 %; raspon 18 varijanti +10,0 % do +26,6 %; proSirena +25,3 %). Sve

metodoloske varijante daju pozitivno odstupanje.

Drugo, povijest: indikator retrospektivno ispravno datira uzlaznu fazu (vrhunac +20,2 % u 2007Q3) i
korekciju (dno —-16,8 % u 2015Q2), a tri neovisna pravila i prvo BSADF datiranje za Hrvatsku potvrduju dvije

epizode pregrijavanja: 2004.-2009. i onu koja traje od 2020./2021.

Trece, struktura: danasnje odstupanje ne ponavlja strukturu iz 2007. Tada su ga nosili omjer cijena i plaéa
te pogorsana priustivost uz CHF kreditiranje; danas ga nose realni cjenovni jaz (oko 45 % iznad povijesnog
prosjeka; doprinos +9,1 p. b.) i gradevinska ekspanzija (+3,0 p. b.), dok priustivost i kamatni uvjeti djeluju u
suprotnom smjeru. Odstupanje je cjenovno-investicijsko, a ne kreditno-priustivosno; razlika izmedu Sire i
uze specifikacije pritom pokazuje da kreditna komponenta od 2025. ponovno raste. Ublazavaju¢i doprinos
priustivosti treba citati u svjetlu kamatnih uvjeta: hrvatske stope na stambene kredite medu najnizima su u
europodrudju (2,95 % naspram prosjeka od 3,43 %), Sto je posljedica obilnog i gotovo besplatnog
depozitnog financiranja banaka — 42,3 milijarde eura depozita kuéanstava ¢ija realna vrijednost stagnira na
razini iz 2021., uz prekonoénu stopu od 0,02 %. Isti sklop pogoni kreditnu ekspanziju u kojoj stambeni i
gotovinski krediti rastu oko 15 % godisSnje, viSestruko brZe nego u europodruéju — cikli¢ki ¢imbenik koji se

moze promijeniti s normalizacijom pasivnih kamatnih stopa.

31



Indikator ne predvida trenutak ni oblik prilagodbe — precijenjenost se povijesno smanjivala i duzom
stagnacijom nominalnih cijena uz rast fundamenata, i korekcijom poput one nakon 2008. On mjeri veli¢inu
odstupanja, a dekompozicija pokazuje koje ga komponente nose. Sljededi su koraci formalizacija okvira za
mjesecno praenje i objava indikatora na portalu PokazateljiHR kao izvedenog skupa podataka s kvartalnim

aZuriranjem.
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. Biljeske
1. Hertrich (2019), jedn. (1); Schneiderova formula pretpostavljala je plaéanje unaprijed. €

2. Razinska, javnosti namijenjena inacica istog omjera jest Indeks dostupnosti stanova (IDS), koji se
od svibnja 2026. kontinuirano objavljuje na portalu PokazateljiHR (Baki¢, 2026b), nastavno na
ranije ad-hoc analize priustivosti (Baki¢, 2024a). IDS je inverzija omjera mjesecne rate i prosjecne
neto plade normirana na bazni mjesec, po uzoru na NAR Housing Affordability Index; u normiranju
se sve ilustrativne kalibracije (povrsina stana, uesée, razina cijene po m?) krate, pa IDS — do
mjese¢ne umjesto godisnje anuitetne konvencije — ovisi o istim ulazima kao pod-indikator
priustivosti: cijenama, plaéi i kamatnoj stopi kroz anuitetni faktor. Upravo zato IDS ovdje ne sluzi
kao neovisna validacija: u jaz-formi svodi se na monotonu transformaciju pod-indikatora 6. €

3. U Damjanovic i Lenarci¢ (2023) definicija LBC-a interno je nekonzistentna: tekst ga opisuje kao
invertirani omjer B, i odobrenih kredita (kao Hertrich i [S15]), dok njihova jedn. (14) navodi omjer
novih kredita i dohotka (nalik malteskoj varijanti). Koristimo konzistentnu Hertrich/[S15]
definiciju: invertirani B,/novi krediti. €

4. Parametri prema HNB-ovoj odluci o ograni¢enjima kriterija odobravanja kredita potrosa¢ima
(najavljena 2024., primjena od 2025.); protucikli¢ki zastitni sloj kapitala povecéavan je u koracima

do 1,5 %. Toc¢ne referencije verificirati u recenziji. €

5. Vrijednosti prema ECB MIR statistici (novi poslovi, kuéanstva), preuzete s portala PokazateljiHR
(skup ECB_MIR_LOANS, serije STAN.HR i STAN.U2, zadnje opaZanje travanj 2026.); hrvatska
usporediva serija pocinje u prosincu 2011. Rast stanja stambenih kredita: HNB tablica D5c preko
PokazateljiHR (D5c.S.R01). €

6. Depoziti: HNB tablica D6 preko PokazateljiHR (D6.S.C03, stanja krajem mjeseca, zadnje opazanje
svibanj 2026.); realna vrijednost deflacionirana HICP-om (Eurostat, I115). Struktura po
videnju/oro¢eno prema Baki¢ (2026a); prekono¢na stopa prema ECB MIR statistici (skup
ECB_MIR_DEPOSITS preko PokazateljiHR, travanj 2026.). €

7. Stope za europodrucje: ECB BSI, prilagodeni krediti kuéanstvima (adjusted loans, korigirano za
prodaje i sekuritizaciju), godiSnje stope rasta, svibanj 2026.: kupnja stana +3,0 %, potrosnja
+5,6 %. Hrvatske stope izracunane su iz stanja HNB tablice D5c (D5c.S.R01, D5c.S.R04);

metodoloska razlika (stanja naspram prilagodenih tokova) ne mijenja red velic¢ine razlike. €

8. Fond solidarnosti EU: 683,7 mil. € za Zagreb (potres ozujak 2020.) i 319 mil. € za Banovinu (potres
prosinac 2020.), ukupno preko milijardu eura za hitnu sanaciju, privremeni smjestaj i javne zgrade
— sredstva se ne mogu Kkoristiti za obnovu obiteljskih kuéa i stambenih zgrada u privatnom
vlasnistvu (Europska komisija, Predstavnistvo u RH, 2023; MPGI). Nacionalni plan oporavka i
otpornosti (NPOO), inicijativa Obnova zgrada: ukupna omotnica za obnovu zgrada oste¢enih
potresom s energetskom obnovom iznosi oko 2 mlrd €, od Cega je 1,525 mlrd € namijenjeno
zgradama ostecenim u potresu (MPGI, Nacionalni plan oporavka i otpornosti — Inicijativa: Obnova
zgrada). €
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A. Dodatak A: Tablica podataka

Po uzoru na Hertrich (2019), Table A.1. Sve serije svedene su na kvartalnu frekvenciju; sezonska prilagodba

STL (log, robusno) gdje je naznaceno.
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Tablica A.1: Serije, kodovi, izvori i rasponi

VARIJABLA

HPI, ukupni (2025 =
100)

HPI, novi / postojeci

HPI, duga serija

HICP, ukupni (I15)

Najamnine (CP041)

Neto placa (SA: STL)

Raspolozivi dohodak
(B6G)

Kamatna stopa,
stambeni novi poslovi

Novi stambeni krediti
(SA: STL)

GFCF stanovi (N111G,
SCA)

BDP (B1GQ,
CP_MEUR, SCA)

Proizvodacke cijene
novih stambenih
zgrada

Troskovi gradenja i
dobit (€/m?)

Vrijednost izvr$enih
radova (SA: STL)

3M EURIBOR

Taylorova stopa EA

Wu-Xia sjenovita
stopa EA

Stanovnistvo
Gradevinske dozvole

Indeks obujma
gradevinskih radova

Kamatne stope HR i
europodrudje
(usporedba)

Depoziti ku¢anstava,
stanje

Stambeni i gotovinski
krediti, stanja

KOD / SKUP PODATAKA

PS14.Q.R01 (usporedno: HNB
J3.Q.R01)

PS14.Q.RO2 / .RO3

BIS Q.HR.N.771 / FRED QHRN628BIS
prc_hicp_minr , TOTAL, HR
prc_hicp_minr, coicop18 = CP041,

HR

ZP_T1_GOD (A) +

ZP_T1_API.NETO.RO1 (M)

nasa_10_nf_tr, S14_S15

arhiv G2 ,Stambeni" + G2.ER.R02

G6.A.R12

namq_10_an6

namq_10_gdp

sts_copi_q, PRC_PRR, I21

GRAD.3110.R02

GRAD.314_Q.RO1

FM skup

vlastiti izracun (HICP EA +
HP(1600) jaz na realnom BDP-u
EA)

XLSX, Wu-Xia (2016)

SP_DOBNE_API.POP.RO1 / demo_pjan
GRAD.317_M.RO1

GRAD.311_M.RO1

ECB_MIR_LOANS.STAN/.KONZ (HR,
U2)

D6.S.CO3

D5c.S.RO1 / D5c.S.RO4

IZVOR

DZS

DZS

BIS / Dallas Fed

(izvor: HNB)

Eurostat

Eurostat

DZS

Eurostat

HNB

HNB

Eurostat

Eurostat

Eurostat

DZS

DZS

ECB / EMMI

Eurostat / ECB

DZS / Eurostat
DZS

DZS

ECB MIR (preko
PokazateljiHR)

HNB (preko
PokazateljiHR)

HNB (preko
PokazateljiHR)
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FREKV.

A/M

POCETAK

2002Q1

2007Q4

1997Q1
1997-12
1997-12

A: 2000.; M:
2010-01
1995.
2002-01 (spoj

2011-12)

2011-12

1995Q1

1995Q1

2000Q1

2010Q1

2010Q1

1999.

1999.

2004-09 do
2022-08

2001. / 1960.
2010-01

2011-01

U2: 2003-01;
HR: 2011-12

2010-12

2010-12

UPOTREBA

svi cjenovni omjeri

osjetljivost (D1)

samo filtarska
validacija

realne veliine,
cijene/HICP

cijene/najamnine
cijene/plada,
priustivost

robusnost (D3)

priustivost, kamatni
rizik

kapacitet otplate
(CHF korekcija)

investicije/BDP

nazivnik investicija

Tobinov Q

osjetljivost Tobinova

Q

HPCV (prosirena)

kamatni rizik

kamatni rizik

robusnost kamatnog
rizika

ECB ECM sloj
mjesecno praéenje
mjesecno praéenje

rasprava (odjeljak
8.2)

rasprava (odjeljak
8.3)

rasprava (odjeljak
8.3)



VARIJABLA KOD / SKUP PODATAKA IZVOR FREKV. POCETAK

UPOTREBA
Rast kredita ECB BSI, prilagodeni krediti (A22 ECB M 2004-01 rasprava (odjeljak
kuéanstvima, stambeni / A21 potrosacki) 8.3)
europodrucje
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B. Dodatak B: Reproducibilnost

Cijeli je izrac¢un reproducibilan: pipeline od Sest Python skripti (dohvat podataka — konstrukcija pod-
indikatora — izracun HPMI-ja — validacija — grafovi — Excel izvoz) polazi od 32 sirove serije iz javnih
izvora navedenih u Dodatku A. Excel replika sa zivim formulama (listovi README, Parametri s promjenjivim
T i ¢, Podaci, Indikatori, Gapovi, Ponderi, HPMI, Varijante) omogucuje provjeru svakog koraka bez
pokretanja koda. Rez podataka: 4. srpnja 2026. (serije rasprave iz odjeljka 8.3: 6. srpnja 2026.). Kod, podaci
i Excel replika dostupni su od autora na zahtjev, a bit ¢e javno objavljeni uz interaktivnu verziju indikatora

na portalu PokazateljiHR.

HPMI-HR - preprint (radna verzija prije recenzije) - Izracun: Nenad Baki¢, CFA  Zadnja izmjena: 2026-07-06
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