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SAZETAK: Cilj ovoga rada je procjena stupnja medunarodne integriranosti finan-
cijskog trzista i uskladenosti kretanja cijena na stambenom trziStu u Hrvatskoj u odnosu
na razvijene 1 tranzicijske zemlje. Integriranost financijskog trzista je testirana u razdoblju
od 1997. do 2009. godine u odnosu na SAD, Njemacku, Ujedinjeno Kraljevstvo, Cesku,
Madarsku 1 Slovacku. Rezultati su ukazali na postojanje multilateralne kointegriranosti
izmedu navedenih zemalja. Uskladenost stambenog trzista je testirana u odnosu na juzni
dio SAD-a, Ujedinjeno Kraljevstvo, Floridu i Kaliforniju. Zbog niske kvalitete podataka,
nije bilo moguée napraviti formalne ekonometrijske testove, ali je analiza baznih indeksa
ukazala na odredenu uskladenost trzista, iako je vazno naglasiti da u teoriji i u praksi po-
stoje snazne razlike u devijaciji ovih trziSta od dugoro¢nog trenda.
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ABSTRACT: The aim of this paper is to estimate the level of financial market in-
tegration and real estate market comovements between Croatia USA, UK, Germany and
selected transition countries. Financial market integration is tested during the period 1997
— 2009 with regard to US, Germany, UK, Czech Republic, Hungary and Slovakia. Results
have indicated the existence of multilateral cointegration between above mentioned coun-
tries. Real estate market integration is tested with regard to south USA, UK, Florida and
California. Due to short data quality, it was not possible to do formal econometric tests, but
indices analysis implies certain level of market interconnection, although, it is very impor-
tant to stress the existence of strong differences between these markets in the convergence
to the long-run equilibrium.
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UVvVOD

Cilj ovoga rada je analizirati medunarodnu integriranost trzista vrijednosnih papira i
uskladenost stambenog trzista u Hrvatskoj s kretanjima na trzistima vrijednosnih papira u
odabranim tranzicijskim zemljama, Ujedinjenom Kraljevstvu, Njemackoj i SAD-u. Naza-
lost zbog problema s kvalitetom 1 dostupnos¢u podataka, uskladenost stambenog trzista je
ograni¢ena na Ujedinjeno Kraljevstvo, jugoistok i jugozapad SAD-a i dva najimpulzivnija
trziSta nekretnina u razdoblju prije krize: Kaliforniju i Floridu.

Teorijsko polaziste pronalazimo u ¢injenici Sto bi uz pretpostavku slobodnog kretanja
kapitala preko granica, trziSta imovine trebala pokazivati tendenciju ka ujednac¢avanju cijena
uslijed medunarodne arbitraze. Posebnost ovoga istraZivanja prije svega proizlazi iz ¢injeni-
ce §to se analiziraju 1 dogadanja na stambenom trzistu, te se usporeduje snaga i vremenska
povezanost devijacija od dugoro€nog trenda na burzama razvijenih i tranzicijskih zemalja
1 na trziStima nekretnina Hrvatske i SAD-a. Posebnu zanimljivost predstavlja ¢injenica $to
je stambeno trziste dobrim dijelom dio neutrzivog dijela ekonomije, dok znatno veéi dio
poduzeca na burzi pripada utrzivom dijelu (vrijednosni papiri su medunarodno utrzivi),
koji je u znatno vecoj mjeri izlozen medunarodnim ekonomskim Sokovima i poremecajima.

Imajudi u vidu kako su trzista nekretnina dijelovi gospodarstva koji su ve¢im dijelom
zasti¢eni od medunarodne konkurencije (iako ne i medunarodne potraznje) moguce je po-
misliti kako ne moze postojati medunarodna integriranost, npr. trzista nekretnina u Ujedi-
njenom Kraljevstvu, Floridi, Kaliforniji i Hrvatskoj. Takoder imaju¢i u vidu kako ne postoji
velik broj transakcija u kojima gradani SAD-a ili Republike Hrvatske kupuju nekretnine u
SAD-u ili Republici Hrvatskoj, moguce je izvesti zaklju¢ak kako uopée ne postoji kanal,
odnosno mehanizam putem kojega bi funkcionirala arbitraza izmedu dva trzista i koji bi
mogao rezultirati integriranoscu cijena na dva trzista.

U skladu s tim, tvrdnja kako zbog navedenih razloga dva trzista u dvije zemlje ne
mogu biti integrirana jednako je valjana hipoteza, kao 1 hipoteza da su trziSta nekretnina u
Republici Hrvatskoj integrirana, odnosno uskladena s trZiStem nekretnina u Ujedinjenom
Kraljevstvu, Floridi i Kaliforniji. Jedini nacin da se jedna ili druga hipoteza potvrde ili od-
bace je empirijska analiza koja mozZe biti jednostavne ili sloZenije ekonometrijske prirode.
Pritom treba imati u vidu kako ekonometrijska analiza i zakljuc¢ci ekonometrijske analize
mogu znatno pouzdanije ukazati na neke povezanosti od jednostavnijeg pristupa, ali to
ne znaci da u slucaju kada empirijska grada ne dozvoljava uporabu ekonometrije, ne treba
analizirati dostupne podatke primitivnijim metodama.

Teorijsko opravdanje za hipotezu o povezanosti ili integriranosti trziSta nekretnina
u dvije zemlje mozemo pronacdi u integriranosti trzista kapitala. Naime, ako postoji kon-
senzus da su trzista kapitala integrirana, vise je nego vjerojatno da ¢e mobilnosti kapitala
medu zemljama djelovati 1 na cijene nekretnina, a ne samo dionica 1/ili obveznica. Narav-
no, u tom slucaju postaje upitno radi li se o klasicnom slu¢aju ,,integriranosti” trzista, ali se
ne mijenja ¢injenica kako mobilnost kapitala, u hrvatskom slu¢aju kroz bankarski sektor
djeluje na kretanja na trziStu nekretnina koje je po svojoj prirodi poprili¢no zasti¢eno od
medunarodne konkurencije 1 u kojem medunarodne transakcije nemaju dominantan udio.
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Pitanje moze li se govoriti o integriranosti u slu¢aju da se cijene na hrvatskom i kali-
fornijskom trzistu nekretnina izjednacavaju je po svojoj prirodi filozofsko pitanje 1 ostav-
ljamo odluku u pogledu toga Citateljima. Kako bi a priori izbjegli navedenu terminolosku
dvojbu, u kontekstu stambenog trziSta ¢emo koristiti izraz ,,uskladenost”, a u kontekstu
trziSta vrijednosnih papira ¢emo koristiti uvrijezeni pojam integriranosti.

Pregled literature

Vjerojatno najopsezniji pregled literature po pitanju financijske integracije mozemo
naci u radu Vizek i Dabi¢ (2006.). U navedenom radu je napravljen pregled studija koje su
testirale integraciju financijskih trzista putem nepokrivenog kamatnog pariteta (Fratzschner,
2001.), CAPM modela (Dumas and Solnik, 1995.), VAR modelom (King and Wadhwani,
1990.) 1 kointegracijom (Dickinson, 2000.), kao 1 studije koje su testirale integraciju u istoc¢-
noj 1 srednjoj Europi (Gilmore, Lucey 1 MacManus 2005. i Voronkova, 2004.).

Kada govorimo o studijama integriranosti hrvatskog trzista financijskog kapitala isti-
¢u se sljedeci radovi. Ve¢ spomenuti rad Vizek 1 Dadi¢ (2006.) u kojem je ukazano na po-
stojanje multilateralne integracije, kako medu ispitanim trzistima kapitala zemalja srednje
i isto¢ne Europe, tako i medu trziStima kapitala zemalja srednje i isto¢ne Europe i njemac-
koga trzista kapitala. Cota i Erjavec (2007.) su pokazali povezanost kretanja na Zagrebackoj
burzi s kretanjem burzovnih indeksa u razvijenim zemljama. Corié i Sajter (2009.) su nado-
gradivsi metodologiju i pristup, takoder uspjeli pokazati odredenu povezanost Hrvatskog
financijskog trzista sa svjetskim burzama.

Medu studijama o stambenom trziStu u tranzicijskim ekonomijama, vazno je istaknuti
sliedeée radove. Egert i Mihaljek (2007.) su istrazivali ¢imbenike kretanja cijena u tranzi-
cijskim zemljama, ali nisu analizirali odstupanja od dugoro¢ne ravnoteze zbog problema
s podacima. Posedel i Vizek (2009.) su prvo u linearnom ekonometrijskom testu, a nakon
toga i u nelinearnom testu (Posedel i Vizek, 2010.) pokusale pronaci klju¢ne determinan-
te cijena stanova. Vizek (2009.) je analizirala priustivost stanova u Hrvatskoj 1 odabranim
zemljama isto¢ne i1 zapadne Europe. Milcheva i Sebastian (2010.) su pomo¢u VAR meto-
dologije procjenjivali efekt monetarnog transmisijskog mehanizma na stambeno trziste 1
ostatak ekonomije u 7 tranzicijskih i 14 razvijenih ekonomija. Stepanyan, Poghosyan i Bi-
bolov (2010.) su testirali determinante cijena u bivSem SSSR-u pomoc¢u osnovnih makroe-
konomskih varijabli s posebnim naglaskom na transfere dohotka i tokove kapitala u biv§im
sovjetskim republikama.

Koristeni podaci

Podaci koji su koristeni u rasclambi kretanja burzovnih indeksa sakupljeni su s inter-
netskih stranica nacionalnih burzi.
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Iz razvijenih zemalja koriSteni su burzovni indeksi iz New Yorka, Londona i Frank-
furta. FTSE je sluzbeni indeks dionica kojima se trguje na Londonskoj burzi. Uveden je 3.
sije¢nja 1984. godine, a bazna vrijednost postavljena je na 1.000. DAX je sluzbeni indeks
Njemacke burze. Bazni datum je 30. prosinca 1987., a bazna vrijednost 1.000. Mjeri vri-
jednost 30 najvecih njemackih kompanija, tzv. blue-chip dionica. Dow Jonesov index je
prosjecna dnevna cijena grupe poduzeca u uzorku koja kotiraju na NYSE. DJIA je uveden
26. svibnja 1896. godine, a u njegovom je sastavu u pocetku bilo 12 dionica. Poslije je taj

broj povecan na 30 prvoklasnih americkih industrijskih dionica, tzv. blue-chip dionica.

Iz tranzicijskih zemalja koriSteni su burzovni indeksi iz Praga, Bratislave, Budim-
peste 1 Zagreba. PX je sluzbeni indeks burze u Pragu. Rije¢ je o cjenovnom indeksu koji u
izraCunu ne uzima dividende. Prvi je puta izracunat 20. 03. 2006. kad je zamijenio indekse
PX50 1 PX-P. Indeks je preuzeo povijesne vrijednosti PX 50, prvog indeksa burze u Pragu
koji se poc¢eo racunati 05. 04. 1994. s po¢etnom vrijednosti od 1.000 bodova. Sluzbeni in-
deks dionica slovacke burze je SAX. Racuna se na temelju trzisne kapitalizacije odabranog
skupa dionica na odredeni dan. PoCeo se racunati od 14. 09. 1993. godine, i to s poCetnom
vrijednosti od 100 bodova. Indeks Budimpestanske burze, BUX, vagan je na temelju trzis-
ne kapitalizacije free floata. Prati dnevne cijene velikih dionica kojima se aktivno trguje, a
dionice u indeksu predstavljaju 58 % ukupne domace kapitalizacije. CROBEX je sluzbeni
indeks Zagrebacke burze d.d. Poceo se objavljivati 1. rujna 1997. godine. Bazni datum je
1. srpnja 1997. godine, a bazna vrijednost 1.000. To je indeks vagan na osnovi free float
trziSne kapitalizacije, pri ¢emu je tezina pojedine dionice ogranicena na 15%. Ukoliko se
nekom od dionica koje sacinjavaju CROBEX nije trgovalo predmetnog dana, uzima se za-

dnja cijena. Racuna se kontinuirano tijekom trgovine koristeci zadnje cijene.

Iz grafikona 1. — 4. je vidljivo kako su do 2003. godine indeksi tranzicijskih zemalja
bili ispod razine DJ-a, s time da su CROBEX i SAX bili uvjerljivo najnizi. Naime, vrijed-
nost DJ-a raste u tom razdoblju, no indeksi tranzicijskih zemalja imaju tendenciju pada.
No, nakon toga se situacija znatno mijenja. Dok se Dow Jones i dalje kreé¢e ujednacenim
tijekom, ostale su burze strmo krenule prema gore, stvarajuéi poprili¢no veliku devijaciju.
Kao ekstremnu vrijednost mozemo izdvojiti CROBEX, koji se kroz 2007. godinu povecao
za gotovo 400% u odnosu na bazno razdoblje. Takve ekstremne vrijednosti indeksa tran-
zicijskih zemalja dovele su u konacnici do preokretanja trenda, te su se indeksi jo§ strmo-
glavije spustili, gotovo na vrijednosti s kojih su 1 krenuli. Na pocetku razdoblja ekspanzije
postojala je teorija da je cjelokupan rast rezultat izjednacavanja cijena tranzicijskih zemalja
s kretanjima na globalnoj razini, no gledajuci trenutnu situaciju, o¢igledno je da nije doslo

ni do kakvog izjednacavanja, ve¢ su se cijene vratile na pocetne razine (Simici¢, 2009.).



J. Tica, S. Simi¢i¢: Uskladenost kretanja cijena imovine na trzistu kapitala i trzistu nekretnina u

Hrvatskoj s cijenama imovine u razvijenim zemljama 115
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Izvor: PX, 2009; NYSE, 2009.; BUX, 2010.; SAX, 2009.; ZSE, 20009.

Iz grafikona 5., 6., 7. 1 8. vidi se da su do 2002. indeksi tranzicijskih zemalja bili is-
pod FTSE-a. U tom je razdoblju vrijednost FTSE-a polagano rasla, dok su tranzicijske ze-
mlje biljezile pad. Potom slijedi nagla ekspanzija indeksa tranzicijskih zemalja od kojih se
moze istaknuti CROBEX, koji je u listopadu 2007. u odnosu na bazno razdoblje porastao
za rekordnih 382%. No, nakon te ekspanzije uslijedio je pad vrijednosti indeksa, te se in-
deksi tranzicijskih zemalja vracaju na gotovo pocetne vrijednosti. S druge strane, FTSE je
nastavio kretanje ujednac¢enim tijekom, bez naglih skokova.

Grafikon 5. Usporedba PX-a i FTSE-a Grafikon 6. Usporedba BUX-a i FTSE-a
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od 1997:9 — 2009:4 FTSE-a od 1997:9 — 2009:4
3,50 ¢ 6,00
3'00 . FTSE 5/00 """" FTSE
2,50 - SAX 4,00 Crobex
2,00 -
1,50 - 300
’ pory JRENL I TN . .’__r_.__._,u-"l!.“.\-_‘,__«__ )
1,00 M * e R . 2,00 o e
050 - ' 100‘ e e e T
0,00 0,00
A DO S A & H O & A & O S 4 D O QA &
3 TIPS E I F P U I S SIS
9797 0 0¥ o o 0¥ oY o o o o 97 07 07 oY oV oV o¥ o) o¥ o oF o
BSOS 5000”9 STt TP PPt

Izvor: PX, 2009; FTSE, 2010.; BUX, 2010.; SAX, 2009.; ZSE, 2009.

Iz grafikona 9., 10., 11. 1 12. vidi se da je DAX, za razliku od FTSE-a i DJ-a, imao ne-
Sto vise oscilacija u promatranom razdoblju. Naime, do 2000. godine, dok su indeksi tran-
zicijskih zemalja imali negativan trend, DAX je rastao i gotovo dosegnuo svoj maksimum,
to¢nije vrijednost mu se povecala za 92% u odnosu na bazno razdoblje. Nakon toga se vraca
malo ispod svoje srednje vrijednosti da bi u 2002. godini ponovno krenuo uzlaznom puta-
njom, kao 1 indeksi tranzicijskih zemalja. Njihove pak vrijednosti doseZu ekstremne maksi-
mume u 2007., PX 258% od svoje bazne vrijednosti, BUX 306% 1 ve¢ spomenuti CROBEX
s porastom od 382% u odnosu na baznu vrijednost. DAX je maksimum dosegnuo u prosincu
2007. godine kada je porastao za 97% u odnosu na baznu vrijednost. Te ekstremne vrijedno-
sti dovele su do preokretanja trenda 1 naglog pada vrijednosti indeksa tranzicijskih zemalja
na gotovo pocetne razine, dok se vrijednost DA X-a spustila na njegovu srednju vrijednost.

Grafikon 9. Usporedba PX-a i DAX-a Grafikon 10. Usporedba BUX-a i DAX-a
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Grafikon 11. Usporedba SAX-a i DAX-a Grafikon 12. Usporedba CROBEX-a i
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Izvor: PX, 2009; DAX, 2010.; BUX, 2010.; SAX, 2009.; ZSE, 20009.

Kada govorimo o podacima za stambeno trziSte, problem dostupnosti podataka se
prije svega ogleda u €injenici Sto Drzavni zavod za statistiku (DZS) prikuplja prodajne
cijene za novosagradene i prodane stanove, odnosno za primarno stambeno trziste koje
zauzima nesto vise od petine ukupnog broja transakcija na stambenom trzistu (prema po-
dacima Porezne uprave). Isto tako, frekvencija objavljivanja podataka je polugodisnja, Sto
znatno smanjuje broj opservacija u analizi, a interpolacija navedene serije kako bi se dobila
kvartalna frekvencija podataka u pravilu zavrSava s indeksom koji najbolje objasnjava sam
sebe (Posedel 1 Vizek, 2009.).

S druge strane, indeksi cijena koje objavljuju Centar nekretnina i Burza nekretnina
obuhvacaju oglasene dijelove primarnog i sekundarnog trzista nekretnina, ali samo za tra-
zene cijene (ne 1 postignute) nekretnina. Frekvencija navedena dva indeksa je mjesecna,
a indeks Centra nekretnina ne obuhvaca oglase nekretnina koje su neprodane duze od tri
mjeseca.

U zelji da dobijemo Sto veci broj opservacija, koriStena su oba indeksa trazenih cijena,
Burze nekretnina (pocinje od sije¢nja 2004.) i Centra nekretnina (pocinje od svibnja 2006.).
Za medunarodnu usporedbu su koriSteni podaci za stvarne cijene stambenih jedinica na
jugozapadu i jugoistoku SAD-a, Floridi 1 Kaliforniji preuzeti iz baze podataka FED u St.
Louiseu (FRED database), a podaci za Ujedinjenog Kraljevstva preuzeti iz Communities
and Local Government (2010.).

Osnovni motiv za koriStenje podataka za Floridu i Kaliforniju lezi u ¢injenici kako
su navedena dva trziSta eklatantni primjeri trzista koja su dozivjela krah koji je izazvao
globalnu krizu 1 kao takva mogu posluziti kao izvrstan ,benchmark” za stambeno trziste
u Hrvatskoj. Povrh toga, obje savezne drzave u okviru SAD-a imaju velik udio kuca za
odmor (2nd homes) na stambenom trziStu, a turizam igra znacajnu ulogu u funkcioniranju
njihovih ekonomija. Stoga se moZe kazati kako nude zanimljivu 1 izazovnu podlogu za us-
poredbu s Hrvatskom.

Podaci za Ujedinjeno Kraljevstvo su preuzeti iz razloga $to smo Zeljeli imati podatke
za sve zemlje za koje imamo burzovne indekse, ali nazalost podatke za Njemacku jo$ uvi-
jek nismo uspjeli prikupiti. Nismo uzimali podatke za neku regiju ili London, kao u slu-
aju SAD-a, iz razloga §to nema nekih veéih razlika izmedu Londona, Engleske, Skotske
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1 Walesa. Jedino Sjeverna Irska biljezi odredenu devijaciju u razdoblju booma-a u odnosu
na ostala trZisSta.

Kao $to je i razvidno iz podataka, rast cijena nekretnina je bio znatno snazniji od 1997.
do pocetka krize u atraktivnim priobalnim dijelovima SAD-a, da bi nakon pocetka krize
pad cijena bio snazniji nego u Hrvatskoj. Indeks cijena nekretnina za jugoistok i jugoza-
pad SAD-a ne pokazuje toliko snazan rast cijena nekretnina (grafikon 16.), niti pad koji je
nakon toga uslijedio, navedena devijacija je specificna uz ,,atraktivna” priobalna podrucja
SAD-a s razvijenim turistickim sektorom. O¢igledno je stoga da bi u odnosu na druge sa-
vezne drzave, stambeno trziSte u Hrvatskoj pokazalo znatno vecu relativnu devijaciju od
dugoro¢nog trenda, ali i ¢injenicu kako je jos uvijek devijacija poprilicna. U odnosu na UK,
Zagrebacko trziste biljezi slicno kretanje, dok je na podacima za Hrvatsku koji ukljuc¢uju
Jadran, rast cijena ocigledno bio veéi u promatranom razdoblju (grafikon 15.).

Grafikon 13. Stambeno trziSte u Grafikon 14. Stambeno trziSte u
Kaliforniji, Floridi i Hrvatskoj od 1997. Kaliforniji, Floridi i Hrvatskoj od 2003.
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Izvor: FRED database, 2010.; Centar Nekretnina, 2010.; Burza Nekretnina, 2010., Communities and Local Go-
vernment 2010.

Metodologija

Metodologija koriStena za burzovne podatke temeljena je na testu jedini¢nog korijena
(Unit root test) 1 Johansen (1988.) testu kointegracije. U prvom koraku je napravljen Aug-
mented Dickey Fuller (ADF) test jedini¢nog korijena svih varijabli, kako bi se u drugom
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koraku samo varijable koje su nestacionarne iskoristile za test kointegracije. Test jedinic-
nog korijena je napravljen na svim varijablama redoslijedom od testa s najmanjom snagom
(trend 1 odsjecak na os) prema testu s najvise snage (bez trenda 1 odsjecka na os). Dakle,
prvo je testirana nulta hipoteza jedini¢nog korijena s trendom i konstantom,

(1) Ay =ay+3y +at +68y, +.. 46, 1Ay, +&,

zatim u modelu s konstantom:

(2) Ay =ay+3y  +6AY, + 46, | AV T,

1 na kraju u modelu bez konstante i bez vremenskog trenda:

(3) A=Y +6 Ay +.. 46, Ay TE, .

U prvom testu je nulta hipoteza HO:(a0,y,al) = (0,1,0) i u skladu s tim je i snaga te-
sta najmanja. U drugom je testu, iz razloga Sto nema vremenskog trenda, nulta hipoteza

HO:(a0,y) = (0,1) i samim time je i snaga testa nesto veca. U posljednjem testu je nulta hi-
poteza HO:(y) = (1) i sukladno tome je i snaga testa najveca.

Nakon testiranja za postojanje jedini¢nog korijena, nestacionarne varijable u vekto-
ru xt su koristene za testiranje postojanja kointegrirajué¢eg vektora izmedu njih u modelu:

(4) Ax, =4y +(A4-Dx; +Ax, +""A'xt—p+l + ¢,

U testu je rank (A-I) u biti jednak broju kointegriraju¢ih vektora medu varijablama
u vektoru ,,. Naravno, prema ekonomskoj teoriji, vrijednost imovine medu zemljama koje
imaju otvorene granice za kretanje kapitala trebala bi biti ili kointegrirana (rank matrice
Al vediili jednak jedan) ili bi vremenske serije vrijednosti imovine trebale biti stacionarne.

Kada govorimo o podacima o stambenom trzistu, nazalost zbog kratkoce serija i
manjkave kvalitete podataka za Republiku Hrvatsku, formalna statisti¢cka analiza nije bila
moguca, tako da se u kontekstu metodologije u pogledu zaklju¢aka o stambenom trzistu
oslanjamo na deskriptivnu statistiku, odnosno na analizu baznih indeksa.

Rezultati

Rezultati testa jedini¢nog korijena logaritmiranih i nedesezoniranih varijabli prika-
zani su u tablici 1. Razvidno je da u razinama svih sedam burzovnih indeksa nije pokazalo
nikakve znakove stacionarnosti. Nakon diferenciranja, dokaz o stacionarnosti u diferenci-
jama je bio izrazito snazan. Drugim rijeima, stope rasta burzovnih indeksa su stacionarne,
ali ne 1 njihove originalne vrijednosti.

Tablica 1: ADF ,t-vrijednosti” u unit root testovi burzovnih indeksa

U razinama Prve diferencije

trend intercept none trend intercept none
CROBEX -1,27 -0,89 0,24 -47,02%%*
DOW JONES -1,79 -2,21 0,03 -40,74%***
FTSE -1,67 -1,62 0,09 -38,11%**
DAX -1,70 -1,76 -0,33 -33,87%**
PX -1,03 -0,85 0,46 -38,47%**
BUX -1,29 -1,09 0,45 -22,51%**
SAX -2,42 -0,20 0,92 -51,92%**

Napomena: ***, ** | * oznacavaju signifikantnost na 1, 5 i 10%.
Izvor: izrac¢un autora.
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Svih sedam varijabli je odbacilo nultu hipotezu jedini¢nog korijena ve¢ u modelu s
trendom, §to ocigledno opisuje situaciju u kojoj je u razdoblju od 1997. do 2009. postojao
snazan akcelerirajuci trend u stopama rasta burzovnih indeksa, kako u razvijenim ekono-
mijama, tako i u tranzicijskim ekonomijama.

Imajuéi u vidu da su svi burzovni indeksi bili nestacionarni u svojim razinama, sve ih
je bilo mogucde koristiti u testu kointegracije, a isto tako s obzirom da su sve serije stacio-
narne u prvim diferencijama, ne postoji mogucénost multikointegriranosti. Posljedn;ji korak
je bila provedba multilateralnog (svih sedam varijabli) Johansen (1988.) testa kointegracije
na logaritmiranim vrijednostima indeksa. Test kointegracije je rezultirao Cinjenicom da u
svih potencijalnih pet modela, postoji barem jedan kointegrirajuci vektor i prema Trace 1
prema Max-Eigen value statistici (tablica 2.).

Tablica 2: Rezultati kointegracije burzovnih indeksa

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Test Type No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 1 1 1 1 2
Max-Eig 1 1 1 1 1
*Critical values based on Osterwald-Lenum (1992)
Information Criteria by Rank and Model
Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Rank or No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No. of CEs No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Akaike Information Criteria by Rank (rows) and Model (columns)
0 -40.51915 -40.51915 -40.51451 -40.51451 -40.51086
1 -40.52539 -40.52770* -40.52356 -40.52337 -40.51992
Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns)
0 | -40.07687* | -40.07687* | -40.05643 | -40.05643 | -40.03698

Izvor: izracun autora.

Cinjenica da je Akaike kriterij ukazao na model kointegracije bez trenda s konstan-
tom, a Schwarz kriterij na model bez trenda 1 konstante, samo je dodatno iskljuc¢ila mo-
guénost postojanja vise kointegrirajuéih vektora, $to je u pravilu iskljucilo potrebu za re-
strikcijama u kointegriraju¢em vektoru. Oc¢igledno je dakle, da postoji signifikantna veza u
kretanju sedam analiziranih burzovnih indeksa, odnosno da su trZista vrijednosnih papira
navedenih sedam zemalja kointegrirana.

Kada govorimo o cijenama na stambenom trzistu, o¢igledno je kako je devijacija od
dugoro¢nog trenda u najpropulzivnijim priobalnim trziStima SAD-a bila znatno snaznija
pa su se tako cijene u Kaliforniji utrostrucile, a na Floridi porasle 2,5 puta. U Hrvatskoj su
trazene cijene prema podacima Burze nekretnina u istom razdoblju od 1997. godine narasle
nesto vise od dva puta. U usporedbi s Ujedinjenim Kraljevstvom za zagrebacko stambeno
trziSte se moze kazati kako je bilo jako uskladeno, dok je rast cijena za ¢itavu Hrvatsku
ipak bio snazniji, a $to je direktna posljedica rasta cijena na obali.

Kada govorimo o dinamici, o¢igledno je kako je rast u Kaliforniji 1 Floridi bio puno
brzi, a pad cijena je prethodio pocetku globalne krize zbog velikog broja ljudi koji je odu-
stao od otplate kredita (izmedu ostaloga pad cijena nekretnina u SAD-u je bio okidac glo-
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balne krize). Hrvatske cijene su rasle neSto manje, trebalo im je vise vremena da porastu
do maksimuma 1 pocele su padati kao posljedica globalne krize koja je stvorila nesigurnost
na trziStu 1 rezultirala usporavanjem medunarodnog kretanja kapitala.

Kada usporedimo podatke na stambenom trzistu od 2003. oc¢igledno je da su svi ka-
pitalni dobici na stambenom trZistu u Kaliforniji 1 Floridi nestali zbog pada cijena, dok je u
Republici Hrvatskoj u tom razdoblju i dalje nagib krivulje cijena pozitivan (grafikon 14.).
Korekcija je u Republici Hrvatskoj pocela jo§ 2007. godine, tako da smo se danas vratili
na razine traZenih cijena iz 2006., dok se trziSte u Floridi 1 Kaliforniji vratilo na razine iz
2003. godine.

U odnosu na trziSte Ujedinjenog Kraljevstva, bitnih razlika u korekcijama cijena u
promatranom razdoblju nema. Medutim, u odnosu na prosjek jugoistoka i jugozapada u
SAD-u, oc¢igledno je kako je rast cijena u Zagrebu, ali 1 u Hrvatskoj bio znatno snazniji s
tim da je devijacija iS¢eznula krajem promatranog razdoblja (grafikon 16.).

Zakljucak

Na burzama je devijacija od dugoro¢nog trenda bila relativno veca u isto¢noj Europi,
a kada govorimo o stambenom trzistu, u Floridi i Kaliforniji je pozitivna devijacija bila
veca nego u Republici Hrvatskoj, ali je prosjek jugozapada i jugoistoka SAD-a imao manju,
a Ujedinjenog Kraljevstva sli¢nu pozitivnu devijaciju. Dinamika korekcije je na burzama
bila znatno snaznija, tako da se moze govoriti i o tome da su se indeksi vratili na pocetnu
trend/razinu. Medutim, kada govorimo o stambenom trziStu, lako se mogu uociti odredene
razlike u korekciji cijena koje bi mogle implicirati da ¢e stambenom trziStu trebati znatno
duze vrijeme za uravnotezenje nego Sto je to sluc¢aj s financijskim sektorom.

Naravno, svi rezultati u ovome radu snazno su podlozni kvaliteti dostupnih podataka
i svakako prilikom interpretacije podataka i koristenja rezultata navedenu ¢injenicu treba
imati u vidu. Idealna situacija bi bila usporediti cijene na stambenom trzistu za iste zemlje
11isto vrijeme, kao i za financijska trzista. Isto tako bi bilo zanimljivo vidjeti kako su lokal-
ni ekonomski uvjeti mogli djelovati na odredene posebnosti odredenih trzista. Nazalost,
dostupni resursi, a poglavito kvaliteta dostupnih podataka nisu dozvoljavali kvalitativne
pomake u navedenom smjeru, $to ne znaci da ovo istrazivanje nece biti nastavljeno u na-
vedenom smjeru.
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