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0 PUBLIKACIJI

Publikacija prati dva povezana trziSta: stanove i
gradevinarstvo. Cijene stanova rastu
dvoznamenkasto Cetvrtu godinu zaredom, a
gradevinarstvo je udjelom u gospodarstvu na
razini vrha iz 2008. Cijene stanova financiraju
gradnju, gradnja stvara ponudu koja bi trebala
hladiti cijene, a obje strane dijele isti ciklus i iste
rizike. Prvi dio bavi se trziStem stanova, drugi
gradevinskim sektorom, a treci rizicima.

Publikacija izlazi tromjesec¢no. Klik na grafikon
otvara interaktivni prikaz s najnovijim podacima.

Izdanje: listopad 2026. - cijene stanova za drugo
tromjesecje 2026. - ostali podaci prema stanju na dan 2.
10. 2026.

Svaka slika vodi na interaktivni prikaz s najnovijim
podacima na Pokazatelji.hr.



SAZETAK

Ukratko

TrziSte stanova 1 gradevinarstvo u Hrvatskoj na vrhu su zajednic¢kog

ciklusa. Stanovi su 16,5 % skuplji nego Sto opravdavaju fundamenti, a

cijene i dalje rastu dvoznamenkasto, iako sporije. Gradevinarstvo je

udjelom u gospodarstvu na razini vrha iz 2008.; nose ga zgrade,

ogranicava manjak radnika, a dozvole 1 nove narudzbe poc¢inju padati.

Kratkoro¢ni pokazatelji - raspoloziv novac, velika latentna potraznja i

ponuda koja ne prati potraznju - upucuju na to da ce se rast cijena

nastaviti, iako mozda sporije, a niSta ne upucuje na preokret. Zaokret

ciklusa danas bi ipak gospodarstvo pogodio jac¢e nego prije desetak

godina. Najveci pojedinacni rizik je porast kamata.

KLJUENI POKAZATELJI
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GLAVNE PORUKE - DIO I

TrziSte stanova
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Stanovi su 16,5 %0 precijenjeni u odnosu na fundamente.

Prema nasem kompozitnom indikatoru HPMI-HR cijene su u drugom tromjesecju 2026. bile 16,5 % iznad razine
koju podupiru place, najamnine, troSak gradnje, priustivost, stambene investicije i kamatni rizik — viSe nego u
prvom tromjesecju (14,8 %) i blizu vrha iz sredine 2025. (17,4 %). Osamnaest varijanti izracuna daje od +11 % do
+27 %, a nijedna nije blizu nule. Na vrhuncu 2007. odstupanje je bilo 20 %, ali tada su ga nosile place i priustivost
(kreditni balon), a danas realni rast cijena i gradevinska ekspanzija.

Kratkoroéno rast cijena vjerojatno se nastavlja, iako mozda sporije.

Novca za kupnju ima: depoziti ku¢anstava tri su puta veci od stambenog duga, place realno rastu 3,5 %,
nezaposlenost je na povijesnom minimumu, a kamata na nove stambene kredite (2,91 %) medu najniZima je u
europodrucju. Latentna potraznja je velika (95 do 125 tisuca kuc¢anstava), a namjera kupnje najjaca je od 2005.
Ponuda ne prati: dozvola je u sijecnju—srpnju 2026. izdano 12,1 % manje nego godinu ranije, a na 1.000 stanovnika
gradi se manje nego 2007. Rast bi mogli usporiti slabija dostupnost i eventualni porast kamata.

Rast cijena usporava, ali ostaje dvoznamenkast.

U drugom tromjesecju 2026. stanovi su hili 12,7 % skuplji nego godinu ranije (u prvom 14,3 %), realno 7,5 %.
NajbrZe rastu cijene u Zagrebu (15,7 %) i izvan Zagreba i Jadrana (15,8 %), a na Jadranu je rast usporio na 9,0 %.
Novi stanovi prodavali su se u prvom polugodiStu 2026. po 2.994 €/m?, u Zagrebu po 3.518 €/m2

Dostupnost se pocela blago pogorsavati, a najveci rizik je kamata.

Od kraja 2022. cijene i place rasle su gotovo jednako (40 i 39 logaritamskih bodova), ali u zadnjoj godini cijene
rastu brze od placa (12,7 % prema 7,2 %). Indeks dostupnosti stanova (IDS) u srpnju 2026. iznosio je 132, prema
134 godinu ranije. Porast kamate za 1 postotni bod povecao bi ratu 11 %, Sto je za kupca isto kao poskupljenje
stana od 11 %; hrvatske stambene kamate medu najnizima su u europodrucju jer se banke financiraju jeftinim
depozitima po videnju.

Novac i dalje tece u stanove, najvise iz Stednje.

U kolovozu 2026. stanje stambenih kredita neto je poraslo za 120 mil. € (u kolovozu 2025. za 76 mil. €) i godiSnje
raste 12,5 %. U sijecnju—kolovozu neto prirast iznosio je 1,06 mlrd. €, 16 % manje nego u rekordnom istom
razdoblju 2025., ali 71 % viSe nego 2024. Kredit ipak nije glavni pokretac cijena: depoziti kuéanstava tri su puta
veci od stambenog duga, a velik dio kupnji placa se ustedevinom.

Latentna potraznja je velika.

Tri Cetvrtine mladih od 18 do 34 godine Zivi s roditeljima, a u EU polovina. To je bruto zaliha od 95 do 125 tisuca
kuéanstava, pet do sedam godina gradnje. Nasljedivanje (91 % stanovnika Zivi u vlastitom stanu) dio te potraznje
pokriva postoje¢im stanovima, ali uglavnhom ne ondje gdje potraznja raste. Dugorocno je ograni¢enje demografija:
na 100 umrlih rada se 66 djece.

Podacima o padu prometa ne mozemo vjerovati.

Prema Poreznoj upravi broj transakcija u 2025. pao je 13 %, ali istodobno u svih 18 vrsta nekretnina — i grobnim
mjestima (-29 %), iako je umrlih tek 2 % manje. DZS iz istih podataka za drugo tromjesecje 2026. biljezi pad od 33
%, a cijene, krediti i namjera kupnje ne pokazuju slom. Ne znamo je li pad stvaran ni koliki je.


https://www.pokazatelji.hr/hpmi
https://www.pokazatelji.hr/indeks-dostupnosti-stanova
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SLIKA A

HPMI za Hrvatsku: precijenjenost
cijena stambenih nekretnina

osnovna specifikacija (7 pod-indikatora, 2002Q1-2026Q2) * jaz od
povijesnog prosjeka - PCA ponderi - doprinosi u postotnim bodovima

= HPMI B Cijene/trosak gradnje
mm Cijene/HICP HEm Stambene inv./BDP
mm Cijene/plac¢a B Priustivost (inv.)

B Cijene/najamnine MM Kamatni rizik
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10 ~

postotno odstupanje od fundamenata (%)

2005. 2010. 2015. 2020. 2025.

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



GLAVNE PORUKE - DIO I - SEMAFOR

Semafor trzista stanova

Gdje je svaki pokazatelj danas u odnosu na vlastitu povijest. Pojasevi prikazuju raspon od pocetka serije (najranije 2002.), u zadnjih 10 i u

zadnjih 5 godina; romb je zadnji podatak, kruzi¢ vrijednost prije godinu dana. Skala je okrenuta tako da desno uvijek znaci napetije trziste: brzi

rast cijena, slabiju dostupnost ili jacu potraznju. Percentil pokazuje polozZaj zadnjeg podatka u cijeloj povijesti serije (100 = najnapetije).

od pocetka serije zadnjih 10 godina

- zadnjih 5 godina ‘ zadnji podatak O prije godinu dana

@ 90.-100. percentil 4 75.-90.

@ 25-75. @ 0-25
POKAZATELJ ZADNJI PODATAK  « POVOLJINIJE NAPETIJE - PCT.
CIJENE
Cijene stanova 12,7 % -‘_ 70
godiSnja promjena Q2 2026. -8,7 od 2003. 20,9
Cijene stanova, realno 8.2 % e 73
godiSnja promjena, deflacionirano HIPC-om 02 2026. ~9,8 od 2003. 18,3
. . 0
Novi stanovi 9.2 % S 80
godisnja promjena cijena Q2 2026. -9,8 od 2008. 20,3
Postoje¢i stanovi 11.1 % ¢ 920
godidnja promjena cijena Q2 2026. -10,3 od 2008. 17,1
0
Grad Zagreb 15,7 % SO ¢ 88
godisnja promjena cijena Q2 2026. -10,6 od 2003. 22,4
Jadran 9.0 % $mommm 60
godignja promjena cijena Q2 2026. -6,7 0d 2003. 26,2
Ostatak Hrvatske 15.8 % 0 . 89
godisnja promjena cijena Q2 2026. -8,4 od 2003. 23,4
N 0
Precijenjenost (HPMI-HR) 16,5 % > 926
odstupanje od fundamenata Q2 2026. -16,9 od 2002. 20,1
DOSTUPNOST
Indeks dostupnosti stanova (IDS) 132 o 36
sijecanj 2002. = 100; nize = loSija dostupnost 08.26. 159 od 2002. 89
Cijena stana 12,7 % -‘- 70
sastavnica IDS-a; godiSnja promjena 02 2026. _8,7 od 2003. 20,9
. 0
Kamatna stopa na stambene kredite 3.28 % O ] 11
sastavnica IDS-a; efektivna, HNB 08.26. 2,42 od 2002. 8,80
Neto placa 7.2% . () 20
sastavnica IDS-a; godiSnja promjena 07.26. 17,9 od 2002. -1,5
Godine neto place za novi stan od 70 m? 11.3 O R 71
bez kredita 07.26. 9,6 od 2010. 13,1
POTRAZNJA I NOVAC
, 0
Neto placa, realno 3.5 % o 71
godiSnja promjena 07.26. -5,1 od 2002. 12,6
3.4 %
ictri : Y e
Stopa registrirane nezaposlenosti ° ¢ 929
08.26. 22,6 od 2010. 32
Pouzdanje potrosaga -11.3 O § T 76
saldo 09.26. 436 0d 2002. 13
Namijera kupnie ili gradnje stana 07 L () 100
saldo, desezonirano Q3 2026. -89 od 2005. -67
Stanje stambenih kredita 12,5 % ¢non 93
godignja promjena 08.26. -15,2 0d 2011. 15,6
TR 0
Depoziti kucanstava, realno 1.8 % [ e R 45
godisnja promjena 08.26. -3,7 0d 2011. 8,0

Izostavljeni su omjer cijena i najamnina (indeks najamnina HIPC CP041 od kolovoza 2025. skace zbog socijalnog najma), novi poslovi stambenim kreditima (konverzija kredita u
Svicarskim francima 2016. lomi seriju) i broj transakcija (podaci nisu pouzdani, vidi poglavlje Transakcije i kupci). Izvori: DZS, HNB, Eurostat, Europska komisija, HZZ, HPMI-HR.

Izraun: Nenad Baki¢, CFA.


https://www.pokazatelji.hr/series/PS14.Q.R01?t=yoy
https://www.pokazatelji.hr/series/PS14.Q.R01?t=yoy
https://www.pokazatelji.hr/series/PS14.Q.R01?t=yoy
https://www.pokazatelji.hr/series/PS14.Q.R01?t=yoy
https://www.pokazatelji.hr/series/PS14.Q.R01?t=yoy
https://www.pokazatelji.hr/series/PS14.Q.R01?view=real
https://www.pokazatelji.hr/series/PS14.Q.R01?view=real
https://www.pokazatelji.hr/series/PS14.Q.R01?view=real
https://www.pokazatelji.hr/series/PS14.Q.R01?view=real
https://www.pokazatelji.hr/series/PS14.Q.R01?view=real
https://www.pokazatelji.hr/compare?series=PS14.Q.R02,PS14.Q.R03&t=yoy&range=0
https://www.pokazatelji.hr/compare?series=PS14.Q.R02,PS14.Q.R03&t=yoy&range=0
https://www.pokazatelji.hr/compare?series=PS14.Q.R02,PS14.Q.R03&t=yoy&range=0
https://www.pokazatelji.hr/compare?series=PS14.Q.R02,PS14.Q.R03&t=yoy&range=0
https://www.pokazatelji.hr/compare?series=PS14.Q.R02,PS14.Q.R03&t=yoy&range=0
https://www.pokazatelji.hr/compare?series=PS14.Q.R02,PS14.Q.R03&t=yoy&range=0
https://www.pokazatelji.hr/compare?series=PS14.Q.R02,PS14.Q.R03&t=yoy&range=0
https://www.pokazatelji.hr/compare?series=PS14.Q.R02,PS14.Q.R03&t=yoy&range=0
https://www.pokazatelji.hr/compare?series=PS14.Q.R02,PS14.Q.R03&t=yoy&range=0
https://www.pokazatelji.hr/compare?series=PS14.Q.R02,PS14.Q.R03&t=yoy&range=0
https://www.pokazatelji.hr/compare?series=PS14.Q.R04,PS14.Q.R05,PS14.Q.R06&t=yoy&range=0
https://www.pokazatelji.hr/compare?series=PS14.Q.R04,PS14.Q.R05,PS14.Q.R06&t=yoy&range=0
https://www.pokazatelji.hr/compare?series=PS14.Q.R04,PS14.Q.R05,PS14.Q.R06&t=yoy&range=0
https://www.pokazatelji.hr/compare?series=PS14.Q.R04,PS14.Q.R05,PS14.Q.R06&t=yoy&range=0
https://www.pokazatelji.hr/compare?series=PS14.Q.R04,PS14.Q.R05,PS14.Q.R06&t=yoy&range=0
https://www.pokazatelji.hr/compare?series=PS14.Q.R04,PS14.Q.R05,PS14.Q.R06&t=yoy&range=0
https://www.pokazatelji.hr/compare?series=PS14.Q.R04,PS14.Q.R05,PS14.Q.R06&t=yoy&range=0
https://www.pokazatelji.hr/compare?series=PS14.Q.R04,PS14.Q.R05,PS14.Q.R06&t=yoy&range=0
https://www.pokazatelji.hr/compare?series=PS14.Q.R04,PS14.Q.R05,PS14.Q.R06&t=yoy&range=0
https://www.pokazatelji.hr/compare?series=PS14.Q.R04,PS14.Q.R05,PS14.Q.R06&t=yoy&range=0
https://www.pokazatelji.hr/compare?series=PS14.Q.R04,PS14.Q.R05,PS14.Q.R06&t=yoy&range=0
https://www.pokazatelji.hr/compare?series=PS14.Q.R04,PS14.Q.R05,PS14.Q.R06&t=yoy&range=0
https://www.pokazatelji.hr/compare?series=PS14.Q.R04,PS14.Q.R05,PS14.Q.R06&t=yoy&range=0
https://www.pokazatelji.hr/compare?series=PS14.Q.R04,PS14.Q.R05,PS14.Q.R06&t=yoy&range=0
https://www.pokazatelji.hr/compare?series=PS14.Q.R04,PS14.Q.R05,PS14.Q.R06&t=yoy&range=0
https://www.pokazatelji.hr/hpmi
https://www.pokazatelji.hr/hpmi
https://www.pokazatelji.hr/hpmi
https://www.pokazatelji.hr/hpmi
https://www.pokazatelji.hr/hpmi
https://www.pokazatelji.hr/indeks-dostupnosti-stanova
https://www.pokazatelji.hr/indeks-dostupnosti-stanova
https://www.pokazatelji.hr/indeks-dostupnosti-stanova
https://www.pokazatelji.hr/indeks-dostupnosti-stanova
https://www.pokazatelji.hr/indeks-dostupnosti-stanova
https://www.pokazatelji.hr/omjer-cijene-i-place?view=godine70
https://www.pokazatelji.hr/omjer-cijene-i-place?view=godine70
https://www.pokazatelji.hr/omjer-cijene-i-place?view=godine70
https://www.pokazatelji.hr/omjer-cijene-i-place?view=godine70
https://www.pokazatelji.hr/omjer-cijene-i-place?view=godine70
https://www.pokazatelji.hr/series/ZP_T1_API.NETO.R01?view=both
https://www.pokazatelji.hr/series/ZP_T1_API.NETO.R01?view=both
https://www.pokazatelji.hr/series/ZP_T1_API.NETO.R01?view=both
https://www.pokazatelji.hr/series/ZP_T1_API.NETO.R01?view=both
https://www.pokazatelji.hr/series/ZP_T1_API.NETO.R01?view=both
https://www.pokazatelji.hr/series/RAD_AKT.SPOJENO.R07
https://www.pokazatelji.hr/series/RAD_AKT.SPOJENO.R07
https://www.pokazatelji.hr/series/RAD_AKT.SPOJENO.R07
https://www.pokazatelji.hr/series/IP.K.R04
https://www.pokazatelji.hr/series/IP.K.R04
https://www.pokazatelji.hr/series/IP.K.R04
https://www.pokazatelji.hr/series/IP.K.R04
https://www.pokazatelji.hr/series/IP.K.R04
https://www.pokazatelji.hr/compare?series=EU_BS_STAN.PBH_SA.HR,EU_BS_STAN.PBH_SA.EU27_2020&range=0
https://www.pokazatelji.hr/compare?series=EU_BS_STAN.PBH_SA.HR,EU_BS_STAN.PBH_SA.EU27_2020&range=0
https://www.pokazatelji.hr/compare?series=EU_BS_STAN.PBH_SA.HR,EU_BS_STAN.PBH_SA.EU27_2020&range=0
https://www.pokazatelji.hr/compare?series=EU_BS_STAN.PBH_SA.HR,EU_BS_STAN.PBH_SA.EU27_2020&range=0
https://www.pokazatelji.hr/compare?series=EU_BS_STAN.PBH_SA.HR,EU_BS_STAN.PBH_SA.EU27_2020&range=0
https://www.pokazatelji.hr/series/D5c.S.R01?t=yoy
https://www.pokazatelji.hr/series/D5c.S.R01?t=yoy
https://www.pokazatelji.hr/series/D5c.S.R01?t=yoy
https://www.pokazatelji.hr/series/D5c.S.R01?t=yoy
https://www.pokazatelji.hr/series/D5c.S.R01?t=yoy
https://www.pokazatelji.hr/series/D6.S.C03?view=both
https://www.pokazatelji.hr/series/D6.S.C03?view=both
https://www.pokazatelji.hr/series/D6.S.C03?view=both
https://www.pokazatelji.hr/series/D6.S.C03?view=both
https://www.pokazatelji.hr/series/D6.S.C03?view=both
https://www.pokazatelji.hr/series/PS14.Q.R01?t=yoy
https://www.pokazatelji.hr/series/PS14.Q.R01?t=yoy
https://www.pokazatelji.hr/series/PS14.Q.R01?t=yoy
https://www.pokazatelji.hr/series/PS14.Q.R01?t=yoy
https://www.pokazatelji.hr/series/PS14.Q.R01?t=yoy
https://www.pokazatelji.hr/series/G2.ER.R02
https://www.pokazatelji.hr/series/G2.ER.R02
https://www.pokazatelji.hr/series/G2.ER.R02
https://www.pokazatelji.hr/series/G2.ER.R02
https://www.pokazatelji.hr/series/G2.ER.R02
https://www.pokazatelji.hr/series/ZP_T1_API.NETO.R01?t=yoy
https://www.pokazatelji.hr/series/ZP_T1_API.NETO.R01?t=yoy
https://www.pokazatelji.hr/series/ZP_T1_API.NETO.R01?t=yoy
https://www.pokazatelji.hr/series/ZP_T1_API.NETO.R01?t=yoy
https://www.pokazatelji.hr/series/ZP_T1_API.NETO.R01?t=yoy

NEKRETNINE I GRADEVINARSTVO - LISTOPAD 2026. GLAVNE PORUKE

GLAVNE PORUKE - DIO II

Gradevinski sektor

01 Gradevinarstvo je na vrhu ciklusa.

U 2024. stvorilo je 7,7 % bruto dodane vrijednosti — gotovo koliko na vrhu 2008. (7,8 %) i znatno viSe nego u EU
(5,5 %). Obujam radova u 2025. bio je 34 % veci nego 2021., a u srpnju 2026. 2,6 % veci nego godinu ranije.
Pouzdanje u gradevinarstvu (+7,5) daleko je iznad europskog (-6,1).

02 Rast nose zgrade, infrastruktura zaostaje — ali to se mozda mijenja.

Obujam radova na zgradama od 2021. porastao je 54 %, a na ostalim gradevinama (ceste, Zeljeznica, komunalna
infrastruktura) tek 9 %. U sijeCnju—srpnju 2026. predvidena vrijednost radova po izdanim dozvolama za ostale
gradevine bila je 45 % veca nego godinu ranije, a za zgrade 11 % manja.

03 Ponuda stanova raste, ali sporo.

U 2025. zavr$eno je 18.338 stanova, najviSe od 2008., no na 1.000 stanovnika i dalje manje nego 2007. (4,8
prema 5,9). U sijeCnju—srpnju 2026. izdano je 6.055 gradevinskih dozvola, 12,1 % manje nego godinu ranije, za
10.439 stanova; dio pada posljedica je gomilanja zahtjeva u rujnu 2025. uoci izmjena zagrebackog GUP-a.

04 Pojavljuju se prvi znakovi usporavanja.

Vrijednost novih narudZaba u drugom tromjesecju 2026. bila je 4,3 % manja nego godinu ranije, dok je vrijednost
izvrSenih radova porasla 13,5 %. Nedovoljnu potraznju kao ograni¢enje navodi 15,8 % gradevinskih tvrtki, gotovo
dvostruko viSe nego godinu ranije.

05 Usko grlo je radna snaga.

Manjak radnika kao ogranicenje navodi 40,5 % gradevinskih tvrtki (EU 27,5 %; vrh 60 % u 2023.). Broj zaposlenih
u drugom tromjesecju 2026. bio je na razini od prije godinu dana, pa rast obujma nose sati rada i place: bruto placa
u gradevinarstvu od srpnja 2021. porasla je 80 %, a prosjek Hrvatske 72 %.

06 Trosak gradnje raste, a rast cijena ne mozemo objasniti ve¢im marzama.
TroSak gradnje u drugom tromjesecju 2026. bio je 11,4 % veci nego godinu ranije. Od 2015. do 2025. cijena novog
stana porasla je 87 %, a troSak gradnje 83 %; udio troSka u cijeni ostao je izmedu 57 % i 62 %, pa rast troska
podupire i cijene stanova.
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SLIKA B
Udio gradevinarstva u bruto dodanoj vrijednosti — Hrvatska i EU (%)
= Hrvatska = EU-27
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Izvor: Eurostat. Interaktivno ~
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GLAVNE PORUKE - DIO III

Rizici

01 Rizik za financijski sustav zasad je ogranicen, ali raste.

Stambeni krediti ¢ine 15 % imovine banaka uz povijesno malo loSih kredita, a od srpnja 2025. vrijede ograniCenja
kreditiranja. Krediti gradevinarstvu u godinu dana porasli su 15,6 %, a poslovanju nekretninama 34 %; udio loSih
kredita zasad je nizak (4,5 % i 1,4 %), ali losi krediti obi¢no se pojave tek nekoliko godina nakon odobrenja.

02 Zaokret ciklusa pogodio bi i stanove i gospodarstvo.

Zbog visokog udjela gradevinarstva usporavanje gradnje hrvatsko bi gospodarstvo pogodilo jace od prosjecnog
europskog, a pad cijena stanova smanjio bi isplativost novih projekata i dodatno usporio gradnju.



NEKRETNINE I GRADEVINARSTVO LISTOPAD 2026.

DIO I

TrziSte stanova

Prvi dio publikacije bavi se trziStem stanova: cijenama, dostupnoscu,
potraZznjom i transakcijama.

1 (Cijene stanova
2 Dostupnost
3 Potraznjainovac

4 Transakcije 1 kupci




DIO I - TRZISTE STANOVA

(Cijene stanova

KLJUCNE PORUKE

B Rast cijena usporava, ali ostaje dvoznamenkast.

Indeks cijena stambenih objekata DZS-a (HNB ga objavljuje i u tablici 33) od 2002. do drugog
tromjesedja 2026. porastao je ¢etiri puta. Rast nije bio ravhomjeran: nakon vrhunca u tre¢em
tromjesecju 2008. cijene su do pocetka 2015. pale 20 %, a od tada su se vise nego
udvostrugile (x2,5).

SLIKA 1.1
Indeks cijena stambenih objekata (prvo tromjesecje 2002. = 100)

—— Indeks cijena stambenih objekata
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Izvor: DZS. Osjencana podrucja oznacavaju razdoblja recesije. Interaktivno ~

Godis$nja stopa rasta u drugom tromjesecju 2026. iznosila je 12,7 %, nakon 14,3 % u prvom
tromjesecju i 15,9 % krajem 2025. U odnosu na prethodno tromjesecje cijene su porasle 2,7 %.
Rast usporava, ali od 2022. godis$nja stopa gotovo je stalno iznad 10 %; dulje razdoblje
dvoznamenkastog rasta zabiljezeno je samo od 2003. do 2007.
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SLIKA 1.2
GodiSnja stopa rasta cijena stanova

—— Godi$nja promjena (%)
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Izvor: DZS. Osjencana podrucja oznacavaju razdoblja recesije.
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Interaktivno ~

Rast je rasiren po cijeloj zemlji, ali nije svugdje jednak. U drugom tromjesecju 2026. cijene su u
odnosu na godinu ranije porasle 15,7 % u Zagrebu, 9,0 % na Jadranu i 15,8 % u ostatku
Hrvatske. Na Jadranu je rast usporio najvise (s 12,6 % u prvom tromjesecju), a u Zagrebu se

ubrzao (s 14,7 %).

SLIKA 1.3
Godisnja stopa rasta cijena — Zagreb, Jadran i ostatak
Hrvatske

= Grad Zagreb ~ == Jadran = Ostalo
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Izvor: DZS. Osjencana podrucja oznacavaju razdoblja Interaktivno #

recesije.
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SLIKA 1.4

Indeks cijena stanova — Zagreb, Jadran i ostatak
Hrvatske (2025. = 100)

= Grad Zagreb == Jadran == Ostalo
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Izvor: DZS. Osjen¢ana podrucja ozna€avaju razdoblja Interaktivno ~

recesije.
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NEKRETNINE I GRADEVINARSTVO - LISTOPAD 2026. DIO I- TRZISTE STANOVA

Prema DZS-u cijene postojecih stanova u zadnjoj godini rasle su brze (14,1 %) od cijena novih
treba oprezno tumacditi. Moguce je i da na promjenu cijena novih stanova utjece trenutak
ugovaranja cijene, koji je tijekom ili cak prije izgradnje, pa se u stanovima prodanima u
odredenom tromjesecju ne vidi ukupan stvarni porast cijene.

SLIKA 1.5 SLIKA 1.6
Godisnja stopa rasta cijena — novi i postojeci stanovi Kumulativni rast cijena — novi i postojeci stanovi
(Cetvrto tromjesecje 2007. = 100)
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Izvor: DZS. Osjencana podrucja oznacavaju razdoblja Interaktivno » Izvor: DZS. Osjencana podrucja oznacavaju razdoblja Interaktivno ~

recesije.

recesije.

Kumulativni rast pokazuje da razlika nije prolazna. Od kraja 2007. cijene postojecih stanova
porasle su 110 %, a novih 59 %; od pocetka 2015. postojeci su poskupjeli 163 %, a novi 93 %.
Postojeci stanovi rastu brze gotovo svake godine od 2015.; iznimke su samo 2021. i 2022.
Razlike se dakle ne izjednacuju, nego se zbrajaju.

Moguca su tri objasnjenja, a podaci ne omogucuju razdvojiti ih. Prvo, potraznja koju nova
gradnja ne moZe brzo zadovoljiti prelijeva se na postojeci fond. Drugo, cijena novog stana cesto
se ugovara prije ili tijekom gradnje, pa indeks novih stanova kasni za trziStem — no taj bi se
ucinak kroz osamnaest godina trebao izgubiti, pa objasnjava tek dio razlike. Treée, postojeci
stanovi ¢e$ce su na trazenijim lokacijama, u sredistima gradova, gdje zemljiste poskupljuje
najbrze, dok se nova gradnja viSe Siri prema rubovima i manjim mjestima.

Ako odbijemo inflaciju, rast je manji, ali i dalje velik: od 2002. realne cijene stanova porasle su
2,1 puta, od pocetka 2015. za 72 %, a u zadnjoj godini 7,5 %. Realni vrhunac iz 2007.
premasen je tek sredinom 2024.
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https://www.pokazatelji.hr/compare?series=PS14.Q.R02%2CPS14.Q.R03&t=yoy&range=0
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SLIKA 1.7
Realni indeks cijena stambenih objekata (deflacionirano HIPC-om)

— Realno
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Izvor: DZS - Eurostat. Osjencana podrucja oznacavaju razdoblja recesije.

Interaktivno ~

DZS-ova cijena prodanih novih stanova izrazena u eurima po kvadratu u prvom polugodistu
2026. iznosila je 3.518 €/m? u Zagrebu i 2.754 €/m? u ostalim naseljima. Stanovi koje prodaju
trgovacka drustva stajali su u prosjeku 3.012 €/m?, a stanovi iz programa POS 1.410 €/m?2.

SLIKA 1.8 SLIKA 1.9
Prosje€na cijena prodanih novih stanova (€/m?) — Prosjecna cijena prodanih novih stanova (€/m?) —
Zagreb i ostala naselja trzisSna prodaja i POS
— Zagreb  —— Ostala naselja — Trgovacka drustva  —— POS
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Izvor: DZS. Interaktivho # Izvor: DZS. Interaktivno ~
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Premija Zagreba prema ostalim naseljima kretala se ciklicki: od 31 % (2010.) palajena13 %
(2019.), u 2022. skocila na 40 %, a zatim se smanjila na 28 % (prvo polugodiste 2026.). Nakon
skoka 2022. rast se prosirio na manje sredine, $to je Cest obrazac u kasnijoj fazi ciklusa cijena
nekretnina.

Najamnine treba Citati s oprezom. SluZbeni indeks stvarnih najamnina (sastavnica HIPC-a
CP041) temelji se na vazeéim ugovorima o najmu i ukljuCuje i regulirane najamnine — javni,
zasti¢eni i socijalni najam — koje u hrvatskom uzorku imaju velik udio. One se mijenjaju rijetko i
administrativno, pa indeks sporije prati trziSne najamnine. Skok indeksa od 36 % u kolovozu
2025. prema HNB-u je uzrokovan porastom socijalnih najamnina, a ne trziSnim kretanjem.

Do lipnja 2025., prije skoka, indeks najamnina porastao je od poCetka 2015. za 27 %, a cijene
stanova 2,2 puta. Taj razmak vjerojatno precjenjuje odvajanje cijena od trziSnih najamnina, jer
najamnine u novim ugovorima rastu brze od prosjeka svih ugovora. Za pouzdanu usporedbu
potreban je indeks trziSnih najamnina, primjerice iz oglasa; sluzbeni indeks od kolovoza 2025.
nije usporediv s razdobljem prije.

SLIKA 1.10
Cijene stanova i najamnine (prvo tromjesecje 2002. = 100)

—— Cijene stambenih objekata === Stvarne najamnine (HIPC, uklj. regulirane)
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Izvor: DZS. Osjencana podrucja oznacavaju razdoblja recesije. Interaktivno ~

Uz to ogranicenje, omjer cijena i najamnina prema sluzbenom indeksu od pocetka 2015. do
sredine 2025. porastao je 75 %, a bruto prinos od najma (najamnina + cijena) pao je za oko 43
%. Smijer je jasan — kupnja stana radi najma danas donosi manji tekuci prinos nego prije deset
godina i viSe ovisi 0 ocekivanom rastu cijena — ali veliinu treba smatrati gornjom granicom. Do
drugog tromjesecja 2026. omjer je porastao 40 %; razlika prema 75 % posljedica je skoka
socijalnih najamnina u kolovozu 2025., a ne trziSta. HNB biljezi da je omjer cijena i najamnina u
drugoj polovini 2025. zbog tog skoka naglo pao, ali je ostao iznad dugorocnog prosjeka.
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Dostupnost

KLJUCNE PORUKE

B Dostupnost se pocela blago pogorsavati, a najveéi rizik je kamata.

Dostupnost stana ovisi o tri veli¢ine: cijeni, kamati i pladi. Pokazatelj udjela rate uzima tipican
scenarij kupnje — stan od 60 m?, kredit na 25 godina za 90 % cijene uz prosjecnu efektivnu
stambenu kamatu — i mjeseénu ratu dijeli s prosjeénom neto pla¢om. Sto je udio vedi, stan je
teZe dostupan.

U srpnju 2026. rata je iznosila 57,2 % prosjecne neto place (godinu ranije 56,2 %). Najteze je
bilo u kolovozu 2008. (84,3 %), a najlakse u lipnju 2021. (47,3 %).

SLIKA 2.1

Udio mjesecne rate stambenog kredita u prosje¢noj neto placi

= Udio rate u neto placi (%)
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Izvor: HNB - DZS. Osjencana podrucja oznacavaju razdoblja recesije. Interaktivno ~
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Indeks dostupnosti stanova (IDS) isti odnos prikazuje obrnuto i u odnosu na sije¢anj 2002. (=
100): visi indeks znaci dostupniji stan. U srpnju 2026. IDS je iznosio 132, nesto nize nego
godinu ranije (134). Dostupnost je veca nego u ve¢em dijelu razdoblja od 2002.; viSa je bila od
2017.do 2021., kad su cijene jo$ bile niske, a kamate padale (vrhunac 159 u lipnju 2021.).

Glavni razlog relativno visoke dostupnosti usprkos rastu cijena su niske kamatne stope. Banke
se u velikoj mjeri financiraju depozitima po videnju s kamatom blizu nule (poglavlje Potraznja i
novac), pa stambene kredite mogu odobravati po kamatama niZima od prosjeka europodrucja.


https://www.pokazatelji.hr/indeks-dostupnosti-stanova?view=rata&range=0&controls=0
https://www.pokazatelji.hr/indeks-dostupnosti-stanova?view=rata&range=0&controls=0
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Sto pokrece dostupnost Promjena udjela rate u plaé¢i moZze se rastaviti na doprinos cijene, place i kamate (logaritamski
bodovi; zbroj = promjena udjela):

¢ kolovoz 2008. - lipanj 2021.: cijena +10, pla¢a -33, kamata -35 — udio —-58. Dostupnost je
tada poboljSana gotovo jednako rastom placa i padom kamata (s 5,96 % na 2,58 %);

¢ lipanj 2021. - prosinac 2022.: cijene su rasle brze od placa, a kamate su pocele rasti — udio
se povecao za oko 17 bodova;

e prosinac 2022. - srpanj 2026.: cijena +40, placa -39, kamata +1 — udio +2. Rast placa
gotovo je ponistio rast cijena, ali u zadnjoj godini cijene rastu brze pa se udio poceo
povecavati.

Ako bi se nastavio rast cijena iz zadnje godine (12,7 %) uz rast placa od 7,2 % i nepromijenjenu
kamatu, udio rate povecavao hi se oko 5 % godisnje, a IDS bi za godinu dana pao na priblizno
126. Rast kamate za 1 postotni bod uz nepromijenjene cijene i pla¢e imao bi dvostruko veci
ucinak (IDS oko 119).

SLIKA 2.2
Indeks dostupnosti stanova — IDS (sijecanj 2002. = 100)

== Indeks dostupnosti stanova
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Izvor: HNB - DZS. Osjencana podrucja oznacavaju razdoblja recesije. Interaktivno ~

Bez kredita i kamata, samo omjerom cijene i place: za kvadrat novog stana u prvom polugodistu
2026. trebalo je 1,94 prosjecne mjesecne neto place. Za stan od 70 m? to je 11,3 godine cijele
neto place — priblizno isto kao 2019. (11,3) i manje nego 2010. (12,1), ali viSe nego 2015.
(10,7).
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SLIKA 2.3
Mjesecne neto place za 1 m? novog stana
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SLIKA 2.4
Godine neto place za novi stan od 70 m?
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HNB razlikuje iste dvije mjere i dolazi do istog zakljucka: omjer cijena i raspoloZivog dohotka,
bez uvjeta financiranja, nastavlja se pogorsavati, dok se priustivost kupnje na kredit u 2025.
poboljSala zbog niZih kamata. Dostupnost stana za kupca s kreditom stoga viSe ovisi o kamati

nego Sto pokazuje sam odnos cijene i place.

Kamatna stopa na nove stambene kredite u Hrvatskoj u srpnju 2026. iznosila je 2,91 %, a u

europodrucju 3,52 %. Kamata u Hrvatskoj bila je visa od prosjeka europodrucja od oZujka
2024. do sijecnja 2025., a od tada je ponovno niza (usporedba svih zemalja u poglavlju

Hrvatska u EU).
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SLIKA 2.5
Kamatna stopa na nove stambene kredite — Hrvatska i europodrucje

=—— Hrvatska === Europodrucje
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Izvor: ECB. Osjencana podrucja oznacavaju razdoblja recesije.
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Interaktivno ~

Ako se IDS izracuna posebno s indeksom cijena novih i postojecih stanova (zajednicka baza:
listopad 2007. = 100), dostupnost novih stanova je od 2007. porasla znatno vise (IDS 182)
nego dostupnost postojecih (138), jer su cijene novih stanova u tom razdoblju rasle sporije.

SLIKA 2.6
IDS — novi i postojedi stanovi (listopad 2007. = 100)
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Izvor: HNB - DZS - izracun: Nenad Bakic¢, CFA. Osjencana podrucja oznacavaju razdoblja recesije.

Interaktivno ~
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Potraznja i novac

KLJUCNE PORUKE

B Kratkorocno rast cijena vjerojatno se nastavlja, iako mozda sporije.
B Novac i dalje tece u stanove, najvise iz Stednje.

m Latentna potraznja je velika.

Na potraZznju za stanovima djeluju dohodak kuc¢anstava, zaposlenost i raspolozZenje te
dostupnost novca — Stednje i kredita. Stan u Hrvatskoj velikim dijelom sluZi i kao oblik Stednje,
pa visak likvidnosti dijelom odlazi u nekretnine.

Prosjecna neto plaéa u srpnju 2026. iznosila je 1.540 €, 7,2 % viSe nego godinu ranije; nakon
inflacije (3,6 %) realni rast iznosi 3,5 %.

SLIKA 3.1
Prosjeéna mjesecna neto plac¢a, nominalno i realno
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Prijelom: Prelazak s 9.3.2. na 9.3.1. u DZS - Statistika u
nizu - Place. Podaci do 2014. dolaze iz tablice 9.3.2.
(podruéja NKD-a 2007), a od 2015. iz tablice 9.31.
(odjeljci/podruéja NKD-a 2007.; JOPPD obrada).
Prijelom: Prelazak na PC-Axis/PxWeb. Od objave
podataka za sije¢anj 2026. DZS serije placa objavljuje u
PC-Axis bazi podataka u podru¢ju Zaposlenost i place.
Referenca

Izvor: DZS. Osjencana podrucja oznacavaju razdoblja recesije. Interaktivno ~
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https://www.pokazatelji.hr/series/ZP_T1_API.NETO.R01?view=both
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Broj zaposlenih u kolovozu 2026. iznosio je 1,80 milijuna, a stopa registrirane nezaposlenosti
3,4 % (godinu ranije 4,0 %). Pouzdanje potrosaca u rujnu je palo na -11,3 boda (u kolovozu
-8,7), nesto ispod razine od prije godinu dana (-10,6).

SLIKA 3.2 SLIKA 3.3

Zaposleni i stopa registrirane nezaposlenosti Pouzdanje potrosaca i ocekivana financijska situacija
kuéanstva

—— Zaposleni == Stopa registrirane nezaposlenosti (%) —— Indeks pouzdanja potrosaca

= (Qcekivana financijska situacija (12 mj.)
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Izvor: DZS - HZZ. Osjencana podrucja oznacavaju razdoblja Interaktivno # Izvor: HNB - Europska komisija. Osjencana podrucja Interaktivno ~
recesije. oznacavaju razdoblja recesije.

Depoziti ku¢anstava u kolovozu 2026. iznosili su 44,2 mlrd. €, 5,5 % viSe nego godinu ranije.
Realno, nakon inflacije, rastu znatno sporije, a najveci dio drzi se po videnju uz kamatu blizu
nule. Takva Stednja gubi vrijednost i potice traZzenje drugih oblika Cuvanja imovine, ukljucujuci
nekretnine.
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https://www.pokazatelji.hr/compare?series=RAD_AKT.SPOJENO.R02%2CRAD_AKT.SPOJENO.R07&range=0
https://www.pokazatelji.hr/compare?series=RAD_AKT.SPOJENO.R02%2CRAD_AKT.SPOJENO.R07&range=0
https://www.pokazatelji.hr/compare?series=IP.K.R04%2CIP.I.R08&range=0
https://www.pokazatelji.hr/compare?series=IP.K.R04%2CIP.I.R08&range=0
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SLIKA 3.4
Depoziti kuéanstava
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Izvor: HNB. Osjen¢ana podrucja ozna€avaju razdoblja recesije. Interaktivno 2

Depoziti ku¢anstava (44,2 mlrd. €) tri su puta veci od stanja stambenih kredita (14,8 mlrd. €).
Za usporedbu, vrijednost svih stanova zavrsenih u 2025. (uz 70 m? po stanu i prosjecnu cijenu
novog stana) iznosi priblizno 3,6 mlrd. € — manje od desetine depozita. Ve¢ mali pomak Stednje
prema nekretninama dovoljan je da bitno utjeCe na potraznju za novim stanovima.

Novi poslovi depozita po videnju ¢ine veliku vec¢inu nove Stednje ku¢anstava u bankama.
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SLIKA 3.5
Novi poslovi depozita po videnju (prekonocnih) kuéanstava
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Napomena: Napomena: poéevsi sa sijeénjem 2023. svi
podaci odnose se samo na depozite u eurima.

Izvor: HNB. Osjencana podrucja oznacavaju razdoblja recesije. Interaktivno ~
Novi oroceni depoziti zanemarivi su u odnosu na depozite po videnju. Dio Stednje koji bi se

tradicionalno oro€io od 2023. odlazi u drZzavne obveznice za gradane; porast novih oro€enih
depozita od tada prati povecanje kamata kojima su banke odgovorile na ta izdanja.
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SLIKA 3.6

Novi poslovi orocenih depozita kuéanstava

== Nominalno
=== Realno

2.000

1.500

500

01.14. 01.18. 01.22. 01.26.

Napomena: Napomena: pocevsi sa sijecnjem 2023. svi
podaci odnose se samo na depozite u eurima.

Biljeska: Povijesni podaci u ovom retku odnose se samo
na depozite u eurima i kunama s valutnom klauzulom uz
euro.

Izvor: HNB. Osjencana podrucja oznacavaju razdoblja recesije. Interaktivno ~
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Neto novi stambeni krediti (novi krediti umanjeni za otplate, odnosno neto porast stanja; HNB,
transakcije) u 2025. iznosili su 1,84 mlrd. €, gotovo dvostruko viSe nego 2024. (0,99 mlrd. €), s
vrhuncem od travnja do srpnja 2025. U sije¢nju—kolovozu 2026. neto prirast iznosio je 1,06
mlrd. €, 16 % manje nego u istom razdoblju 2025. i 71 % viSe nego 2024. Bruto iznos novih
ugovora prema HNB-ovoj kamatnoj statistici, koji ukljuCuje i ponovno ugovorene kredite, u
istom je razdoblju iznosio 2,53 mlrd. €, 30 % manje nego 2025. Skok se poklapa s tri okolnosti
koje navodi HNB: naglim smanjenjem kamata pocetkom 2025., novom mjerom povrata poreza
za mlade pri kupnji prve nekretnine i razdobljem neposredno prije 1. srpnja 2025., kad su
stupila na snagu makrobonitetna ograni¢enja kreditiranja potrosaca (medu ostalim najvisi
omjer kredita i vrijednosti nekretnine od 90 %). Moguce je da je dio kredita ugovoren ranije
kako bi se izbjegla nova ograni¢enja, pa je dio pada u 2026. povratak na uobicajeniju razinu.


https://www.pokazatelji.hr/series/G1.A.R05?view=both
https://www.pokazatelji.hr/series/G1.A.R05?view=both
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SLIKA 3.7
Neto novi stambeni krediti ku¢anstvima (transakcije)
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Biljeska: U sklopu unaprjedivanja kvalitete podataka o
kreditima kuc¢anstvima s izvjes$tajnim datumom 31.
prosinca 2025. provedena je reklasifikacija dijela
hipotekarnih kredita u gotovinske nenamjenske kredite
uz zalog u iznosu od 538,0 mil. eura te u ostale kredite u
iznosu od 8,1 mil. eura. Navedena reklasifikacija
rezultirala je poveéanjem stanja gotovinskih
nenamjenskih kredita i smanjenjem stanja ostalih kredita
te je isklju¢ena iz transakcija.

Izvor: HNB. Osjencana podrucja oznacavaju razdoblja recesije. Interaktivno »

I u realnom iznosu neto prirast stambenih kredita znatno je iznad razina od prije 2025.
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https://www.pokazatelji.hr/series/D5c.T.R01?range=120
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SLIKA 3.8
Neto novi stambeni krediti ku¢anstvima (transakcije), realno
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Biljeska: U sklopu unaprjedivanja kvalitete podataka o
kreditima kuc¢anstvima s izvjes$tajnim datumom 31.
prosinca 2025. provedena je reklasifikacija dijela
hipotekarnih kredita u gotovinske nenamjenske kredite
uz zalog u iznosu od 538,0 mil. eura te u ostale kredite u
iznosu od 8,1 mil. eura. Navedena reklasifikacija
rezultirala je poveéanjem stanja gotovinskih
nenamjenskih kredita i smanjenjem stanja ostalih kredita
te je isklju¢ena iz transakcija.

Izvor: HNB. Osjencana podrucja oznacavaju razdoblja recesije. Interaktivno ~

Stanje stambenih kredita u kolovozu 2026. iznosilo je 14,8 mlrd. €, 12,5 % viSe nego godinu
ranije.
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https://www.pokazatelji.hr/series/D5c.T.R01?view=real&range=120
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SLIKA 3.9

Stanje stambenih kredita, nominalno i realno
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Biljeska: U sklopu unaprjedivanja kvalitete podataka o
kreditima kuc¢anstvima s izvjestajnim datumom 31.
prosinca 2025. provedena je reklasifikacija dijela
hipotekarnih kredita u gotovinske nenamjenske kredite
uz zalog u iznosu od 538,0 mil. eura te u ostale kredite u
iznosu od 81 mil. eura. Navedena reklasifikacija
rezultirala je povecanjem stanja gotovinskih
nenamjenskih kredita i smanjenjem stanja ostalih kredita
te je iskljuéena iz transakcija.

Izvor: HNB. Osjencana podrucja oznacavaju razdoblja recesije. Interaktivno ~

Veza kredita i cijena slabija je nego $to se Cesto pretpostavlja. Korelacija godiSnjeg rasta neto
novih stambenih kredita i godiSnjeg rasta cijena u tromjesecnim podacima od 2012. iznosi 0,31
u istom tromjesecju, a uz pomak od jedne godine 0,17. Skok neto novih kredita sredinom 2025.
pracen je tek umjerenim ubrzanjem rasta cijena krajem 2025. (s 13 % na 16 %), a nakon
njihova pada pocetkom 2026. rast cijena tek je umjereno usporio (na 12,7 % u drugom
tromjesecju). Kredit je vazan za dostupnost pojedinom kupcu, ali trziSne cijene u Hrvatskoj u
velikoj mjeri odreduje kupnja iz vlastitih sredstava.

Kamate na nove stambene kredite razlikuju se malo prema razdoblju poCetnog fiksiranja
kamatne stope: u kolovozu 2026. od 2,70 % (fiksacija 1-5 godina) do 3,17 % (promjenjiva
kamata i fiksacija do godine dana).

Realna kamata — nominalna kamata na nove stambene kredite umanjena za godisnju inflaciju
— negativna je od 2022.: gradani na stambene kredite pla¢aju kamatu nizu od stope inflacije. U
prosincu 2022. realna kamata iznosila je =10,0 postotnih bodova, u prosincu 2024. -0,8, a u
srpnju 2026. -0,7. Dug se time realno smanjuje sam od sebe, $to dodatno potice zaduZivanje
za kupnju stana i drzi stan privla¢nijim od Stednje po videnju.
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SLIKA 3.10

Kamatne stope na nove stambene kredite prema razdoblju fiksacije
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Izvor: HNB. Osjencana podrucja oznacavaju razdoblja recesije. Interaktivno ~

Namjera kupnje

28

U anketi Europske komisije potrosaci odgovaraju koliko je vjerojatno da ¢e u iduéih dvanaest
mjeseci kupiti ili graditi stan. Saldo odgovora — udio onih koji to smatraju vjerojatnim umanjen
za udio onih koji ne smatraju, uz manju tezinu umjerenih odgovora — u Hrvatskoj je u trecem
tromjesecju 2026. iznosio —67. To je najvisa vrijednost otkad se anketa za Hrvatsku provodi
(2005.; prosjek =81, najnize -89 u 2011.), dakle najjaca namjera kupnje stana u cijelom
razdoblju.

Saldo je uvijek negativan jer u bilo kojem trenutku vecina kucanstava ne planira kupnju. Kad bi
se odgovori sveli samo na ,,da" i ,,ne", saldo od —67 znacio bi da kupnju ili gradnju stana planira
oko Sestine kucanstava (16,5 % prema 83,5 %), a dugogodisnji prosjek od —-81 oko desetine
(9,5 %); stvarni odgovori su stupnjevani, pa je to gruba orijentacija. Hrvatska je pritom iznad EU
(-76), iako je dugoroc€no bila ispod nje (prosjek —81 prema -77). Potraznja koja se najavljuje u
anketi zasad ne slabi, $to je u skladu s HNB-ovom ocjenom.


https://www.pokazatelji.hr/compare?series=G2.NR.R12%2CG2.NR.R13%2CG2.NR.R14%2CG2.NR.R15&start=2023-01-01&end=2030-12-31
https://www.pokazatelji.hr/compare?series=G2.NR.R12%2CG2.NR.R13%2CG2.NR.R14%2CG2.NR.R15&start=2023-01-01&end=2030-12-31
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SLIKA 3.11
Namijera kupnje ili gradnje stana u iducih 12 mjeseci — saldo odgovora, desezonirano
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-65

-70

-75

-80

-90
12.91. 12.95. 12.99. 12.03. 12.07. 121, 12.15. 1219. 12.23.

Izvor: Europska komisija - Eurostat. Osjencana podrucja oznacavaju razdoblja recesije. Interaktivno ~

Uz potraZznju koja se vidi u kreditima i transakcijama postoji i potraznja koja se jos$ nije pojavila
na trzistu: kucanstva koja bi nastala da su stanovi dostupniji. U Hrvatskoj je ona velika. Prema
Eurostatovoj anketi o dohotku i uvjetima Zivota, u 2025. s roditeljima je Zivjelo 75 % mladih od
18 do 34 godine (EU 50 %) i 62 % onih od 25 do 34 godine (EU 30 %). Iz roditeljskog doma
odlazi se prosjecno s 31,5 godina, pet godina kasnije nego u EU (26,3). Udio mladih koji Zive s
roditeljima od 2010. nije padao nego rastao (68,7 % — 75,3 %, s vchom od 78 % u 2022.).

Latentna potraZnja

Stanovi su i tjesnji nego u EU: 32 % stanovnika i 47 % mladih od 15 do 29 godina Zivi u
prenapuc¢enom stanu (EU 17 % i 27 %). Prenapucenost se doduSe smanjuje (2010. 44 %
stanovnika), pa se stambeni uvjeti poboljSavaju — ali mladi i dalje ne izlaze iz roditeljskog doma.
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SLIKA 3.12
Mladi koji Zive s roditeljima — Hrvatska i EU (%)
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Izvor: Eurostat (EU-SILC). Interaktivno #

Sto to znati za potraznju

SLIKA 3.13
Stopa prenapucenosti stanova — Hrvatska i EU (%)

= Mladi 15-29 — Hrvatska === Mladi 15-29 — EU-27

= Svi — Hrvatska Svi— EU-27
60
a7
40
32
\m 27
20
2012. 2016. 2020. 2024.
Izvor: Eurostat (EU-SILC). Interaktivno ~

Kad bi udio mladih koji Zive s roditeljima pao na prosjek EU, izvan roditeljskog doma Zivjelo bi

oko 190 tisuéa mladih viSe (od otprilike 740 tisuca osoba od 18 do 34 godine). Uz 1,5 do 2
osobe po novom kucanstvu to je 95 do 125 tisuca kuc¢anstava — pet do sedam godina gradnje
po tempu iz 2025. (18.338 zavrSenih stanova). Prosjek EU nije cilj, a dio razlike je kulturoloski:

viSegeneracijski Zivot dio kuc¢anstava bira i kad si moze priustiti vlastiti stan. Ali i polovica te
razlike veca je od cijele godisnje gradnje.

Zato je ovo pokazatelj srednjoro€ne potraZnje: taj broj stanova ionako se ne moZe izgraditi u
godinu ili dvije, pa ni zakasnjenje ankete od godinu dana nije bitno. Dok dostupnost stanova
ostane ovakva kakva je, latentna potraznja znaci da ¢e potraznje biti i kad se tekuci pokazatelji

— krediti, transakcije, namjera kupnje — privremeno ohlade: svako poboljSanje dostupnosti
(pad kamata, rast placa brZi od cijena, ve¢a ponuda) pretvara dio te zalihe u stvarnu kupnju ili
najam. Latentna potraZnja ne ovisi o rastu broja stanovnika, pa je i protuteza demografiji iz

poglavlja 9.

Nasljedivanje Hrvatska je zemlja vlasnika: u stanu u vlasniStvu Zivi 91 % stanovnika, a 84 % bez ikakvog
stambenog kredita (EU 69 % i 44 %). GodiSnje umre oko 50 tisuca ljudi, a rodi se 32,5 tisu¢a
(2025.), pa se znatan dio stambenog fonda svake godine nasljeduje. Nasljedivanje je stvaran

izvor ponude postojecih stanova i smanjuje potrebu za novogradnjom, ali latentnu potraznju ne

zatvara: stanove nasljeduju djeca od pedesetak do Sezdesetak godina, a ne unuci koji danas
Zive s roditeljima; umire se najviSe u krajevima koji se prazne, a potraznja raste u Zagrebu i na
obali (otuda i 603 stana na 1.000 stanovnika uz prenatrpane gradske stanove); i smrtnost je
visoka ve¢ desetljece, a udio mladih koji Zive s roditeljima u tom je razdoblju rastao. Nasljedstvo

mladima dolazi posredno — kao kapital za u¢esée — Sto potraznju i cijene vise podupire nego

hladi.
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Druga posebnost je gotovo nepostojece trziste najma: po trziSnoj cijeni stanuje 1,7 %
stanovnika (EU 21 %). Mladi koji ne mogu kupiti stan teSko ga mogu i unajmiti, pa ostaju s
roditeljima. Latentnu potraZznju zato treba Citati kao bruto veli¢inu: neto potraznja za
novogradnjom manja je na kontinentu, a najjaca ondje gdje se i sada gradi najvise.

SLIKA 3.14
Vlasnici bez stambenog kredita i najam po trzi$noj cijeni — Hrvatska i EU (% stanovnistva)

— Vlasnici bez kredita — Hrvatska == Vlasnici bez kredita — EU-27 = Trzi$ni najam — Hrvatska TrZi$ni najam — EU-27
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20
1,7
0
2010. 2012. 2014. 2016. 2018. 2020. 2022. 2024.
Izvor: Eurostat (EU-SILC). Interaktivno »
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Transakeije 1 kupei

KLIUCENE PORUKE

® Podacima o padu prometa ne mozemo vjerovati.

Prema podacima Porezne uprave broj kupoprodaja nekretnina u 2025. pao je 13 %, a prema

DZS-ovim indeksima iz istih podataka broj prodanih stambenih objekata u prvom tromjesecju
2026. pao je 42 %, u drugom 33 %. U javnosti se to Cita kao nesporna Cinjenica i najava pada
cijena. Tim podacima ne mozemo vjerovati: iz njih ne znamo ni je li pad stvaran ni koliki je.
Za to postoje tri razloga.

1. Pad je istodoban u svim vrstama nekretnina — i onima koje s trziStem stanova nemaju
veze. U 2025. broj transakcija parkirnim mjestima pao je 34 %, grobnim mjestima 29 %,
poljoprivrednim zemljiStem 13 %, Sumama 9 %, a stanovima i apartmanima 13 %. Pad je
zabiljezen u svih 18 vrsta, od -2 % do —34 %. Grobna mjesta ne kupuju se zbog cijena stanova:
umrlih je u 2025. bilo 50.007, tek 2 % manje nego 2024. Ovako istodoban pad svih vrsta
prometa mnogo lakSe nastaje u obradi podataka nego na trzistu. U razdoblju od 2016. nijedna
druga godina nema takav obrazac: u svakoj su neke vrste rasle, a neke padale.

SLIKA 4.1

Promjena broja transakcija nekretnina u 2025. u odnosu na 2024.

po vrstama nekretnina; pad je istodoban u svim vrstama
-34 % Parkirno mjesto

—34% Prirodno neplodno zemljiste

-32% Rusevine

Za povremeni boravak

Oprema i uredenje grobnog mjesta

Poslovni prostor

Stambeni objekt (kuca)

Garaza

Posebne nekretnine

Gradevinsko zemljiste

Stan/apartman

UKUPNO

Ostalo

Poljoprivredno zemljiste

Razli¢ite nekretnine

Suma ili sumsko zemljiste

Parkirno-garazno mjesto

Gospodarske zgrade

i i i i
—40 % —30% —20% —10% 0%

Izvor: Porezna uprava, Evidencija prometa nekretnina (podaci nisu konacni). Obrada: Nenad Baki¢, CFA.
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SLIKA 4.2

Godisnja promjena broja transakcija nekretnina po vrstama, 2016.-2025.
samo 2025. ima pad u svim vrstama istodobno

2016. 2017. 201s. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025.

Poljoprivredno zemljiste 6% -5% 29 % 0% -7% 20 % 4% -1% -4 % =13 %
Gradevinsko zemljiste 20 % -4 % 41 % 2% -2% 32 % 18 % 6 % 2% =14 %
Stan/apartman 44 % =11 % 37 % —6 % -11% 15 % 13% -7% -5 % -13%
Garaza 16 % -23% 67 % 2% =11 % 1% -6 % -4 % -6 % =18 %
Poslovni prostor 35 % =12 % a1 % —-10 % -13 % 8 % 9% 1% 2% -21%
Parkirno mjesto 25 % -9 % —36 % 3% 25 % 18 % -13 % —-20% 26 % —34%
Stambeni objekt (kuca) 29 % -6 % 53 % -13 % -6 % 20 % 14 % -9 % 14 % —-20%
Razli¢ite nekretnine* 26 % 3% 55 % 6 % 3% 25 % 11 % 3% 4 % -11 %
Posebne nekretnine®* 45 % —26 % =13 % 2% -15% 6 % =14 % 21 % 15% -15%
Oprema i uredenje grobnog mjesta —-12% 7% 13 % 14 % —-12 % -2 % -1% 16 % 7% —29 %
Ostalo*** 52 % -13 % —31% 5% 5% —7% a1 % 22 % =15 % —-13 %
Suma ili Sumsko zemljiste 22 % -6 % 15 % 3% =13 % 19 % 25 % 3% =19 % -9 %
Prirodno neplodno zemljiste 56 % —38% 34 % —21% =17 % 75 % 21 % -33% =30 % —-34 %
Parkirno-garazno mjesto - 3% 34 % =10 % -9 % 10 % -9 % -11% 29 % -9 %
Za povremeni boravak 36 % —-36 % 32 % 62 % =17 % -2% -15% -6 % =12 % —-30%
Gospodarske zgrade 62 % -25% 34 % —26 % -25% 51 % -4 % -8 % =31% -2%
Rusevine 19 % - 21 % =14 % -15% 31 % 1% 1% 3% -32%
UKUPNO 25% -6 % 37 % -1% -5 % 21 % 11 % 0% -2% =13 %
* vie nekretnina razli¢ite namjene u jednom prometu; ** npr. poslovne, proizvodne, trgovacke, turisti¢ke zgrade; *** npr. skladiste, bazen, spremiste, put

lzvor: Porezna uprava, Evidencija prometa nekretnina (podaci nisu konacni). Obrada: Nenad Baki¢, CFA.

2. Podaci nisu konacni ni usporedivi. Porezna uprava sama navodi da pregled , ne sadrZi
podatke o ukupnoj kupoprodaji nekretnina, vec iskljucivo o kupoprodaji za koje je Porezna
uprava provela postupak utvrdivanja porezne osnovice te da su podaci ,,podloZni promjenama i
ne smatraju se konac¢nim”. Usporedba s prethodnom godinom usporeduje nedovrSenu obradu
jedne godine s naknadno dopunjenim podacima druge: tablica za prvih devet mjeseci 2024.,
objavljena 7. listopada 2024., zamijenjena je 22. listopada. HNB navodi da su podaci za 2024.
naknadnom revizijom povecéani za oko 9 %, a Ekonomski institut, Zagreb, napominje da dio
prometa iz 2025. u trenutku njegova izracuna (14. sijeCnja 2026.) joS nije bio evidentiran.

3. Drugi pokazatelji ne pokazuju slom. Cijene stanova u drugom tromjesecju 2026. bile su
12,7 % viSe nego godinu ranije, stanje stambenih kredita raste 12,5 % godiSnje, a namjera
kupnje stana u anketi potrosaca najvisa je otkad se za Hrvatsku mjeri. SluZzbena izvje$ca velikih
gradova i Istarske Zupanije, koja obuhvacaju otprilike polovinu transakcija, za 2025. u vedini
sredina biljeZe rast broja prodanih stanova — medu njima i detaljno izvjeS¢e Grada Zagreba o
trzistu nekretnina.
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SLIKA 4.3

Promjena broja prodanih stanova i apartmana
2025. vs. 2024.

l +3,8%

Grad Zagreb

Grad Split - +19,0 %
Grad Rijeka _ +48.4 %
Grad Zadar _ +34.4 %
Grad Osijek 6,0 % .

Grad Velika Gorica _ +28,8 %
Grad Varazdin |+0,5 %
Istarska Zupanija 4.2 % .
R Tl oot el Y |
! Hrvatska @ -21,7 % |
L 5
30% 20% -10% 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

postotna promjena (%)

lzvor za Hrvatsku: Ekonomski institut, Zagreb.
I1zvori za gradove i Istarsku Zupaniju: sluzbeni izvjestaji jedinica lokalne samouprave.
Grafi¢ka obrada: PokazateljiHR

DZS nije neovisna potvrda
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0d 2026. DZS objavljuje indekse broja i vrijednosti prodanih stambenih objekata (vracene do
2008.), ali iz istih podataka Porezne uprave, samo za kupnje kuc¢anstava i uz istu napomenu da
transakcije prijavljene nakon roka ulaze u kasnije objave. Prema DZS-u broj prodanih stambenih
objekata u 2025. bio je 4,1 % manji nego 2024. — znatno manji pad nego u tablicama Porezne
uprave — uz rast vrijednosti od 6,3 %; pad je gotovo sav na postojec¢im stanovima (-7,3 %), dok
je novih prodano 4,1 % vise. Prve objave za 2026. biljeze pad broja prodaja od 42,2 % u prvom i
33,3 % u drugom tromjesecju (vrijednost —24,5 %); objava za drugo tromjesecje prvo nije
revidirala. I te objave nose isto ograniCenje kao tablice Porezne uprave, a pad se zasad ne vidi
ni u cijenama ni u kreditima.
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SLIKA 4.4

Broj prodanih stambenih objekata — novi i postojeci
(indeks, 2025. = 100)

= Novi stambeni objekti === Postojeci stambeni objekti
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I
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12.09. 1213. 1217, 12.21. 12.25.

Izvor: DZS. Osjencana podrucja oznacavaju razdoblja Interaktivno #

recesije.

SLIKA 4.5

Broj i vrijednost prodanih stambenih objekata, godisnje
(indeks, 2025. = 100)

= Broj == Vrijednost

200

150

100 « 100

100

50

0
2008. 2012. 2016. 2020. 2024.

Izvor: DZS. Interaktivno ~

Zaklju€ak: pad prometa je mogu¢, ali iz dostupnih podataka ne znamo je li stvaran ni koliki je.
Zato ga u ovoj publikaciji ne koristimo kao signal preokreta cijena. Pouzdaniju sliku dat ¢e tek

revidirani podaci Porezne uprave, koji izlaze jednom godiSnje — a dotad cijene, krediti i namjera

kupnje govore o trzistu vise nego preliminarni broj transakcija.

Podatke o kupnjama nerezidenata HNB dobiva iz baze Porezne uprave; prema HNB-u na

Jadranu nerezidenti Cine oko Cetvrtine vrijednosti kupoprodaja, a njihova aktivnost se smanjuje.
Preuzimanje tih podataka za Pokazatelji.hr tek treba dogovoriti.
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DIO II

Gradevinski sektor

Drugi dio publikacije bavi se gradevinskim sektorom: gradevinskom djelatnoscu
kao cjelinom, stanogradnjom i ponudom stanova te troSkom gradnje.
Gradevinarstvo je u Hrvatskoj vaznije nego u vecini EU — stvara 7,7 % bruto
dodane vrijednosti —a o njemu ovise i ponuda stanova i dio rizika za banke.

5  Gradevinarstvo kao djelatnost

6  Stanogradnja i ponuda stanova

7 Trosak gradnje i marza




DIO II - GRADEVINSKI SEKTOR

Gradevinarstvo kao djelatnost

KLJUCNE PORUKE

® Gradevinarstvo je na vrhu ciklusa.

B Rast nose zgrade, infrastruktura zaostaje — ali to se mozda mijenja.
®m Pojavljuju se prvi znakovi usporavanja.
B Usko grlo je radna snaga.
Gradevinarstvo reagira i na kratkorocne signale (kamate, pouzdanje, dostupnost radnika) i na
dugorocne pomake (urbanizacija, energetska obnova, javne investicije). Desezonirani indeks
obujma radova, isti koji DZS prikazuje u mjesecnom priopéenju, u srpnju 2026. iznosio je 138,5
(2021. =100), 2,6 % vise nego godinu ranije.
SLIKA 5.1
Obujam gradevinskih radova, sezonski i kalendarski prilagodeno (2021. = 100)
= Ukupno
160
140 139
120
100
80
60
02.00. 02.04. 02.08. 0212. 0216. 02.20. 02.24.
Izvor: DZS. Osjencana podrucja oznacavaju razdoblja recesije. Interaktivno ~

Rast nose zgrade (indeks 156,9), dok su radovi na ostalim gradevinama — cestama, Zeljeznici,
komunalnoj infrastrukturi — tek malo iznad razine iz 2021. (109,1).
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SLIKA 5.2
Obujam radova — zgrade i ostale gradevine (2021. = 100)
- Zgrade = Ostale gradevine
160
157
140
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109
100
80 i
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01.00. 01.04. 01.08. o112, 0116. 01.20. 01.24.
Izvor: DZS. Osjencana podrucja oznacavaju razdoblja recesije. Interaktivno ~
Struktura se mozda pocinje mijenjati. Predvidena vrijednost radova po gradevinskim dozvolama
za ostale gradevine u sijeCnju—srpnju 2026. bila je 45 % veca nego godinu ranije, a za zgrade 11
% manja; u 2025. dozvole za ostale gradevine predvidale su radove vrijedne 2,02 mlrd. €,
gotovo dvostruko vise nego 2021. Koliko tome pridonose javne investicije i sredstva EU-a
(Nacionalni plan oporavka i otpornosti zavrSava 2026.), iz dostupnih podataka ne moZe se
izdvojiti.
SLIKA 5.3

Predvidena vrijednost radova po izdanim dozvolama — zgrade i ostale gradevine (tis. €)

= Zgrade === Ostale gradevine

8.000.000
6.000.000 5.840.369
4.000.000
2.000.000 2.021.022
6]
2011 2013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023.
Izvor: DZS. Interaktivno ~
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Prema HNB-u obujam radova na zgradama u 2025. porastao je 10,5 %, a udio gradevinarstva u
bruto dodanoj vrijednosti dosegnuo je povijesni maksimum i premasio vrhunac iz 2008. Sektor
je time vazniji za gospodarstvo nego ikad, ali je i gospodarstvo osjetljivije na eventualni zaokret
gradevinskog ciklusa.

SLIKA 5.4
Indeks obujma gradevinskih radova (isti mjesec prethodne godine = 100)

— Ukupno
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' ‘ M -4,3
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Izvor: DZS. Osjencana podrucja oznacavaju razdoblja recesije. Interaktivno 2

NarudZbe rastu brZe od izvr$enih radova: u 2025. vrijednost novih narudZaba iznosila je 6,67
mlrd. €, a izvrSenih radova 5,23 mlrd. €. Veca potraznja za gradevinskim radovima od
kapaciteta sektora pritiS¢e cijene gradnje; uz stabilan udjel troska gradnje u cijeni stana to se
prelijeva i na cijene stanova.

U 2026. odnos se okrece: vrijednost novih narudzaba u drugom tromjesecju bila je 4,3 % manja
nego godinu ranije (zgrade -0,9 %, ostale gradevine —-8,9 %), a vrijednost izvrSenih radova 13,5
% veca. Sektor jos radi na narudzbama iz prethodnih godina, ali novih je manje.
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SLIKA 5.5

Nominalni indeksi novih narudzaba i izvr§enih radova
(2021. =100)

== Nove narudzbe === IzvrSeniradovi
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Izvor: DZS. Interaktivho ~

SLIKA 5.6

Vrijednost izvr$enih radova i novih narudzaba (tis. €,
poduzeca s 20 i viSe zaposlenih)

= Jzvréeniradovi === Nove narudzbe

8.000.000
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6.000.000
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0
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Izvor: DZS. Interaktivno ~

U zadnjih dvanaest mjeseciizdano je 8.725 dozvola za novogradnju i 2.174 za rekonstrukcije,

oko 8 % manje nego godinu ranije. Predvidena vrijednost radova po izdanim dozvolama iznosila

je 7,87 mlrd. €, 4 % vise.
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SLIKA 5.7 SLIKA 5.8
Gradevinske dozvole — novogradnja i rekonstrukcije Predvidena vrijednost radova po izdanim dozvolama
(mjesecno) (tis. €)
= Novogradnja === Rekonstrukcije = Predvidena vrijednost radova
1000 1500.000
800 781
1.000.000
600
—— 785.733
400 A\ MA 655.829
500.000
200 191
0
01.18. 01.20. 01.22. 01.24. 01.26. 0
0214. 02.20. 02.26.
Izvor: DZS. Osjencana podrucja oznacavaju razdoblja Interaktivho # Izvor: DZS. Osjenc¢ana podrucja oznacavaju razdoblja Interaktivno ~
recesije. recesije.
U 2025. zavrseno je 7.484 zgrade, od Cega 6.384 stambene.
SLIKA 5.9
Zavrsene zgrade — ukupno i stambene
= Ukupno === Stambene zgrade
10.000
7484
6.384
5.000
2003. 200T7. 2011. 2015. 2019. 2023.
Izvor: DZS. Interaktivno 2
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Plac¢e unutar gradevinarstva znatno se razlikuju: u srpnju 2026. prosjecna neto placa u
niskogradnji iznosila je 1.584 €, u specijaliziranim gradevinskim djelatnostima 1.262 €, a u
gradnji zgrada 1.224 €.

SLIKA 5.10
Prosjec¢na neto placa po podrucjima gradevinarstva

= Gradnjazgrada === Niskogradnja === Specijalizirane gradevinske djelatnosti
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Izvor: DZS. Osjencana podrucja oznacavaju razdoblja recesije. Interaktivno ~

Broj zaposlenih u gradevinarstvu u prvom polugodistu 2026. bio je 28 % veci nego u 2021, tek
malo ispod najvise razine u nizu od 2000. (2025.). Odradeni sati rasli su slicnim tempom.
Nakon krize 2009.-2014. sektor je izgubio tre¢inu zaposlenih, a razinu iz 2008. dostigao je tek
2024. — dio objadnjenja zasto poduzeca manjak radnika navode kao glavno ogranic¢enje.
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SLIKA 5.11
Zaposleni i sati rada u gradevinarstvu (2021. = 100)

=—— Zaposleni == Satirada (desezonirano)
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Izvor: DZS. Osjencana podrucja oznacavaju razdoblja recesije. Interaktivno ~

U drugom tromjesecju 2026. broj zaposlenih bio je na razini od prije godinu dana (-0,4 %), sati

Place
rada porasli su 2,2 %, a masa pla¢a 12,7 %. Rast se dakle ostvaruje duljim radom i vi§im
pla¢ama, ne novim radnicima. Bruto placa u gradevinarstvu od srpnja 2021. porasla je 80 %, a
prosjek Hrvatske 72 %; godiSnje je i dalje oko petine niZa od prosjeka (2025.: 1.606 € prema
2.016 €). Podataka o stranim radnicima po djelatnostima u bazi nema, pa njihov doprinos
zaposlenosti u gradevinarstvu ne mozemo izmjeriti.

SLIKA 5.12

Prosjecna bruto placa — gradevinarstvo i prosjek Hrvatske (€)

= Gradevinarstvo === Prosjek Hrvatske
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Izvor: DZS. Osjencana podrucja oznacavaju razdoblja recesije. Interaktivno ~
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LISTOPAD 2026. DIO IT - GRADEVINSKI SEKTOR

Pokazatelj pouzdanja u gradevinarstvu u Hrvatskoj u rujnu 2026. iznosio je +7,5, dok je u EU

negativan (-6,1). Glavno ogranicenje gradnje i dalje je manjak radne snage: navodi ga 40,5 %
gradevinskih tvrtki (vrh 60 % u listopadu 2023.), naspram 27,5 % u EU. Nedovoljnu potraznju
navodi 15,8 % tvrtki, gotovo dvostruko vise nego godinu ranije, ali daleko ispod 58 % iz 2014.

SLIKA 5.13

Pokazatelj pouzdanja u gradevinarstvu — Hrvatska i EU

(saldo, desezonirano)

= Hrvatska  — EU-27
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Izvor: Europska komisija - Eurostat. Osjencana podrucja

oznacavaju razdoblja recesije.

TeZina u gospodarstvu
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SLIKA 5.14

Udio gradevinskih tvrtki kojima je manjak radne snage
ogranicenje (%)

— Hrvatska — EU-27
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Izvor: Europska komisija - Eurostat. Osjencana podrucja Interaktivno 2

oznacavaju razdoblja recesije.

Interaktivho #

Gradevinarstvo je u 2024. stvorilo 7,7 % bruto dodane vrijednosti Hrvatske — gotovo koliko na
vrhu 2008. (7,8 %) i znatno vise nego u EU (5,5 %). Eurostat za Hrvatsku joS nema podatak za
2025.; HNB prema kvartalnim podacima navodi da je udio tada premasio vrh iz 2008. U
zaposlenosti je njegov udio 8,0 % (2008.: 9,2 %; EU 6,7 %). Visok udio znaci da usporavanje
gradnje jace pogada hrvatsko gospodarstvo nego prosjecno europsko.
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SLIKA 5.15
Udio gradevinarstva u bruto dodanoj vrijednosti i zaposlenosti — Hrvatska i EU (%)
= BDV — Hrvatska === BDV —EU-27 === Zaposlenost — Hrvatska == Zaposlenost — EU-27
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Izvor: Eurostat - izradun: Nenad Bakic¢, CFA. Interaktivno »

Produktivnost Omjer udjela u bruto dodanoj vrijednosti i udjela u zaposlenosti pokazuje koliko vrijednosti
gradevinarstvo stvara po zaposlenom u odnosu na cijelo gospodarstvo. U Hrvatskoj je porastao
s 0,65 (2015.) na 0,97 (2024.), iznad prosjeka EU (0,82) i europodrucja (0,83). Mjera je
nominalna, pa dio porasta odrazava brzi rast cijena gradevinskih radova od ostalih cijena, a ne

samo vecu ucinkovitost.
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Stanogradnja i ponuda stanova

KLJUCNE PORUKE

B Ponuda stanova raste, ali sporo.

Broj stanova za koje su izdane gradevinske dozvole najraniji je signal buduce ponude: stan na
trziste dolazi jednu do tri godine nakon dozvole. Mjesecni niz ima jedan veliki izuzetak — u rujnu
2025. izdane su dozvole za 3.807 stanova, oko dva i pol puta viSe nego inace, jer su se zahtjevi
gomilali uoCi izmjena zagrebackog Generalnoga urbanistickog plana. U sijeCnju—srpnju 2026.
dozvole su izdane za 10.439 stanova, 12,9 % manje nego godinu ranije. Zasad se ne moze
razluciti je li rije o povratu nakon rujanskog vrha ili o stvarnom usporavanju; 12-mjesecni klizni
prosjek zbog rujna 2025. precjenjuje trenutacnu razinu.

SLIKA 6.1
Broj stanova za koje su izdane gradevinske dozvole

—— Broj stanova
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Izvor: DZS. Osjencana podrucja oznacavaju razdoblja recesije. Interaktivno ~

Isti obrazac vidi se i u ukupnoj korisnoj povrsini stanova s dozvolama, koja uzima u obzir i
veli¢inu stanova.
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SLIKA 6.2
Korisna povrsina stanova s izdanim dozvolama (m?)

= Povrsina stanova (m2)
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Izvor: DZS. Osjencana podrucja oznacavaju razdoblja recesije. Interaktivno ~

Na trzistu postojecih stanova ponuda se suzava. Prema HNB-ovoj obradi oglasa s portala
NjusSkalo broj aktivnih oglasa stagnira od druge polovine 2024., broj novih oglasa pao je na
najnizu razinu u tri godine, a prosjecno vrijeme do prodaje skracuje se od kraja 2024., najvise u
Zagrebu. Potraznja time sve jace nadmasuje ponudu.

0d 21.809 stanova s dozvolama u 2025. njih 14.902 (68 %) planirano je u zgradama s tri i viSe
stanova, 5.205 u ku¢ama s jednim stanom i 1.624 u zgradama s dva stana. Povrsina stambenih
zgrada s dozvolama (2,73 mil. m?) dvostruko je veca od povrSine nestambenih (1,31 mil. m?).
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SLIKA 6.3
Stanovi s dozvolama prema tipu zgrade

= Sjednim stanom === Sdvastana === StriiviSe stanova
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Izvor: DZS. Interaktivho #

SLIKA 6.4
Stambene i nestambene zgrade s dozvolama (m?)

= Stambene zgrade === Nestambene zgrade
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Izvor: DZS. Interaktivno ~

U 2025. zavrSeno je 18.338 stanova, najvise od 2008. (25.368). NajniZa razina bila je 2016.
(7.809). Zavrsenih stanova u 2025. hilo je 84 % broja stanova za koje su iste godine izdane

dozvole (21.809).
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SLIKA 6.5 SLIKA 6.6
Zavrseni stanovi Zavrseni stanovi i stanovi s dozvolama
= Zavrseni stanovi = ZavrSeni stanovi === Stanovis dozvolama
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U odnosu na broj stanovnika gradnja je i dalje ispod razina iz 2000-ih: oko 4,8 zavr$enih
stanova na 1.000 stanovnika u 2025., naspram oko 5,9 u 2007. U deset godina od 2016. do
2025. zavrseno je 130 tisuéa stanova, a u sedam godina od 2002. do 2008. njih 148 tisuéa. Od
2021. do 2025. izdane su dozvole za 96,7 tisuca stanova, a zavrseno je 79,9 tisuca — razlika od
oko 17 tisu¢a gornja je granica projekata koji bi mogli u¢i u ponudu idu¢ih godina (dio dozvola
nikad se ne realizira). Ponuda se dakle povecava, ali sporo i bez znakova naglog vala koji bi sam
po sebi zaustavio rast cijena.

Od stanova zavrsenih u 2025. njih 11.302 (62 %) izgradeno je u gradskim naseljima, a 7.036 u
ostalim. Stanova za odmor bilo je samo 74 (2005. godine 1.026). NajviSe je dvosobnih (5.908) i
trosobnih stanova (5.622).
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SLIKA 6.7 SLIKA 6.8
ZavrSeni stanovi — gradska i ostala naselja Zavr$eni stanovi — za stalno stanovanje i za odmor
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SLIKA 6.9
ZavrsSeni stanovi za stalno stanovanje prema broju soba
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Indeks obujma radova na zgradama (isti mjesec prethodne godine = 100) pokazuje koliko se
stvarno radi na gradilistima. U srpnju 2026. iznosio je 102,6, a prosjek zadnjih dvanaest mjeseci
105,7 — radovi na zgradama i dalje rastu.
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SLIKA 6.10
Indeks obujma radova na zgradama (isti mjesec prethodne godine = 100)
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Izvor: DZS. Osjencana podrucja oznacavaju razdoblja recesije. Interaktivno ~

0d 73.552 stana zavrSena od 2020. do 2024. njih 56 % izgradeno je u sedam jadranskih
Zupanija, u kojima Zivi treéina stanovniStva, a 21 % u Gradu Zagrebu. Na ostalih trinaest
Zupanija, s gotovo polovinom stanovnika, otpada 23 % novih stanova. U prosjeku 2020.-2024.
zavrseno je 3,8 stanova na 1.000 stanovnika godisnje; Zadarska Zupanija gradi Cetiri puta vise
(14,9), Istarska 9,3, a Vukovarsko-srijemska i PoZeSko-slavonska oko 1. Medu gradovima i
opcinama s vise od 5.000 stanovnika najvise se gradi u Medulinu (24,7 na 1.000 stanovnika
godisnje), Makarskoj (21,2) i Vodnjanu (16,3) — turistiCkim sredinama u kojima dio novih
stanova zavrSava kao smjestaj za iznajmljivanje.

Gdje se gradi
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SLIKA 6.11
Zavrseni stanovi na 1.000 stanovnika po Zupanijama i op¢inama
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Izvor: DZS - izra¢un: Nenad Bakic¢, CFA. Interaktivho »

Stambeni fond to potvrduje s druge strane: krajem 2024. Hrvatska je imala 2,34 milijuna
stanova, odnosno 603 stana na 1.000 stanovnika. Najvise stanova po stanovniku imaju Licko-
senjska (1.088) i Sibensko-kninska Zupanija (1.008), gdje velik dio fonda ¢ine kuée i stanovi za
odmor, a najmanje Medimurska (440) i Zagrebacka (476). Grad Zagreb, s najvecim pritiskom
potraZznje, ima 517 stanova na 1.000 stanovnika, manje od prosjeka.
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SLIKA 6.12
Stanovi na 1.000 stanovnika po Zupanijama, kraj 2024.
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Izvor: DZS - izracun: Nenad Bakic¢, CFA. Interaktivno 2
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Trosak gradnje 1 marza

KLJUCNE PORUKE

® Trosak gradnje raste, a rast cijena ne mozemo objasniti ve¢im marzama.

Prosjecna prodajna cijena novog stana u 2025. iznosila je 2.827 €/m?, a troSak gradnje s dobiti
izvodaca 1.661 €/m?2. Razlika nije Cista marza investitora: prodajna cijena prema metodologiji
DZS-a ukljuCuje i PDV, zemljiste, projektiranje, dozvole i kamate, a troSak izvrSenih radova te
stavke ne sadrzi.

SLIKA 7.1
Prosjecna cijena novog stana i troSak gradnje (€/m?)

—— Prosjecna prodajnacijena (€/m?) == TroSak gradnje i dobit izvodaca (€/m?)
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Izvor: DZS. Interaktivno ~

Bolji pokazatelj je udjel troska gradnje u prodajnoj cijeni. Kad se smanjuje, Siri se razlika koju
¢ine zemljiste, porezi, ostali troSkovi i dobit investitora; kad je stabilan, cijene i troskovi rastu
razmjerno. Od 2010. do 2025. udjel se kre¢e u uskom rasponu od 57 do 62 %; u 2025. iznosio
je 58,8 %. Rast cijena zasad se ne moZe pripisati Sirenju marze, nego istodobnom rastu cijena i
troSkova.
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SLIKA 7.2
Udjel troska gradnje u prodajnoj cijeni novog stana (%)

—— TroS$ak gradnje / prodajna cijena (%)
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Izvor: DZS - izra¢un: Nenad Bakic¢, CFA. Interaktivno »

U eurima razlika izmedu prodajne cijene i troSka gradnje porasla je sa 600 €/m? (2015.) na
1.166 €/m? (2025.), odnosno 94 % — nesto brze od same cijene (87 %) i troska (83 %). Taj
iznos pokriva zemljiSte, PDV, projekte, financiranje i dobit investitora, pa se iz njega ne moze
izravno isCitati marza. Stabilan udjel troSka ipak pokazuje da se profitabilnost gradnje u tom
razdoblju nije bitno promijenila.

Troskovi gradnje u drugom tromjesecju 2026. bili su 11,4 % visi nego godinu ranije. Neto placa
u gradevinarstvu (1.312 € u srpnju 2026.) porasla je 10,1 % u godinu dana, brze od prosjeka
gospodarstva, ali je i dalje 15 % niZa od prosjecne neto place. Prema HNB-u rast troskova
gradnje predvode place: troSkovi rada u gradevinarstvu porasli su u 2025. oko 13,9 %, a
poduzeéa manjak radne snage navode kao glavno ogranicenje poslovanja.
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SLIKA 7.3 SLIKA 7.4
Troskovi gradenja i dobit izvodaca, kvartalno (2021. = Prosjecna neto placa u gradevinarstvu i u cijelom
100) gospodarstvu
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Izvor: DZS. Osjencana podrucja oznacavaju razdoblja Interaktivho ~ Izvor: DZS. Osjencana podrucja oznacavaju razdoblja Interaktivno 2
recesije. recesije.

Ukupan iznos placa isplacenih u gradevinarstvu (DZS, kratkoroCna statistika) u 2025. bio je 62
% veci nego u 2021., a u drugom tromjesecju 2026. 80 % veli. Broj zaposlenih u istom je
razdoblju porastao 29 %, pa vedi dio rasta dolazi od viSih plac¢a po zaposlenom. TroSkovi
gradenja u 2025. bili su 50 % visi nego u 2021. — masa placa rasla je brze od ukupnih troskova,
u skladu s ocjenom HNB-a da troSak rada vodi rast troSkova gradnje.
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SLIKA 7.5
Troskovi gradenja i masa plac¢a u gradevinarstvu (2021. = 100)

—— Tro$kovi gradenja i dobit izvodaca == Place u gradevinarstvu (masa placa, desezonirano)
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12.20. 12.21. 12.22. 12.23. 12.24. 12.25.
Izvor: DZS. Osjencana podrucja oznacavaju razdoblja recesije. Interaktivno ~

Materijal zasad ne ubrzava troSak. Proizvodacke cijene nemetalnih mineralnih proizvoda
(cement, beton, opeka) u Hrvatskoj su u kolovozu 2026. bile 41 % iznad prosjeka 2021., ali
samo 2,2 % viSe nego godinu ranije; drvo je poskupjelo 5,8 %, a metali 1,5 %. Rije€ je o
proizvodackim cijenama na domacem trzistu, ne o cijenama materijala na gradiliStu — ne
uklju€uju prijevoz, trgovinsku marzu ni uvoz. HNB rast cijena materijala navodi kao rizik, a ne
kao glavni pokretac troskova.

SLIKA 7.6

Proizvodacke cijene gradevnog materijala u Hrvatskoj (2021. = 100)
= Cement, beton, opeka (C23) == Drvo (C16) = Metali (C24)
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Izvor: Eurostat. Osjencana podrucja oznacavaju razdoblja recesije. Interaktivno ~

57


https://www.pokazatelji.hr/compare?series=GRAD.3110.R02%2CGRAD_STS_Q.PLACE_SCA.R01&range=72
https://www.pokazatelji.hr/compare?series=GRAD.3110.R02%2CGRAD_STS_Q.PLACE_SCA.R01&range=72
https://www.pokazatelji.hr/compare?series=EU_PPI_GRADMAT.C23.HR%2CEU_PPI_GRADMAT.C16.HR%2CEU_PPI_GRADMAT.C24.HR&range=120
https://www.pokazatelji.hr/compare?series=EU_PPI_GRADMAT.C23.HR%2CEU_PPI_GRADMAT.C16.HR%2CEU_PPI_GRADMAT.C24.HR&range=120

NEKRETNINE I GRADEVINARSTVO LISTOPAD 2026.

111

DIO III

R . . .

Treci dio publikacije bavi se rizicima: izloZzenosS¢u banaka trziStu nekretnina,
poloZzajem Hrvatske u EU te dugoroCnim pitanjima precijenjenosti i demografije.

8 Banke 1 1zlozenost trzistu nekretnina

) Hrvatska u EU

10 Dugorocno: precijenjenost 1 demografija




DIO III - RIZICI

Banke 11zlozenost trzistu
nekretnina

KLJUENE PORUKE

B Rizik za financijski sustav zasad je ogranicen, ali raste.

m Zaokret ciklusa pogodio bi i stanove i gospodarstvo.

Izlo¥enost banaka Prema HNB-u stambeni krediti ¢ine oko 15 % imovine banaka, viSe od polovine kredita
kucanstvima i oko Cetvrtine svih kredita. Kvaliteta im je na povijesno najboljoj razini: udio
neprihodonosnih stambenih kredita krajem 2025. bio je ispod 1,5 % (u recesiji nakon 2008.
premasio je 10 %). Prosjecni omjer kredita i vrijednosti nekretnine (LTV) iznosi 66 %, ali udio
Banke su trZistu nekretnina izlozene i preko strane ponude: prema HNB-ovim supervizorskim
podacima (tablica SV3) krediti gradevinarstvu i poslovanju nekretninama zajedno su se od
lipnja 2021. do lipnja 2026. udvostrucili (+104 %, prosjecno 15 % godisnje) — krediti
poslovanju nekretninama gotovo su se utrostrucili (s 0,78 na 2,22 mlrd. €), a gradevinarstvu
porasli su 48 % (na 1,66 mlrd. €).

SLIKA 8.1
Krediti kreditnih institucija gradevinarstvu i poslovanju nekretninama (tis. €)

= Gradevinarstvo === Poslovanje nekretninama
2.500.000

2.216.707

2.000.000

1.660.172

1.500.000

1.000.000

500.000
1216. 1247 1218. 1219.  1220. 1221 1223. 1224. 1225,

Izvor: HNB. Osjencana podrucja oznacavaju razdoblja recesije. Interaktivno 2

U godinu dana do lipnja 2026. krediti gradevinarstvu porasli su 15,6 %, a poslovanju
nekretninama 34 %, znatno brze od kredita svim nefinancijskim drustvima (9,7 %). Kvaliteta tih
kredita zasad je dobra. Udio neprihodonosnih stambenih kredita sredinom 2026. iznosio je 1,4
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% (2016.: 8,3 %), u gradevinarstvu 4,5 % (2016.: 57 %), a u poslovanju nekretninama 1,4 %
(2016.: 46 %). Niski udjeli dijelom su posljedica brzog rasta novih kredita — loSi krediti obi¢no
se pojave nekoliko godina nakon odobrenja, pa je ovo slika dobrog razdoblja, ne test otpornosti.

SLIKA 8.2
Udio neprihodonosnih kredita — stambeni krediti, gradevinarstvo i poslovanje nekretninama (%)

== Stambeni krediti === Gradevinarstvo === Poslovanje nekretninama
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Izvor: HNB. Osjencana podrucja oznacavaju razdoblja recesije. Interaktivno ~
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Hrvatska u EU

Prema Eurostatovim podacima koje navodi HNB, rast cijena stambenih nekretnina u Hrvatskoj u
2025. (14,1 %, nakon 10,4 % u 2024.) svrstava je medu zemlje EU s najviSim rastom cijena.

Kamatna stopa na nove stambene kredite u Hrvatskoj (2,91 % u srpnju 2026.) Cetvrta je najniZa

od 21 zemlje europodrugja; nize su samo na Malti, u Bugarskoj i Spanjolskoj. Prosjek

europodrudja iznosi 3,52 %, a najviSe stope imaju balticke zemlje (do 4,37 %).

Usporedbe cijena stanova, obujma gradevinarstva i omjera cijena i dohotka medu zemljama EU

bit ¢e dodane nakon preuzimanja Eurostatovih podataka.

SLIKA 9.1

Kamatne stope na nove stambene kredite u

europodrudju

Nema podataka

Izvor: ECB.

EU 3,5%
v

NS /3%

Interaktivho ~

2,4%

SLIKA 9.2

Kamatne stope na nove stambene kredite po zemljama

europodrudja, srpanj 2026. (%)

Latvija [N - 30

Estonija NG /26
Litva [N -6
Njemacka [N 401
Nizozemska [[INNIEGGED o4
Slovacka NG 373
Belgiia D 370
austrija [ 351
Eurozona | 350
Luksemburg [N 359
itatija [N 355
irska [N 345
Cipar G 331
Greka D 320
Finska [N 324
Slovenija D 322
Francuska [N 320
Spanjolska I 304
portugal D 3
Hrvatska [N 291
Bugarska [ 242
Malta [ 1.1

0 2 4

Izvor: ECB.

8

Interaktivno 2
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1() Dugoroc¢no: precijenjenost i
demografija

KLJUENE PORUKE

B Stanovi su 16,5 % precijenjeni u odnosu na fundamente.

Kratkoro¢ni pokazatelji — potraznja, ponuda i financiranje — zasad ne upucuju na zaustavljanje
rasta cijena. Dugorocno pitanje je koliko su cijene odmaknule od fundamenata. HPMI-HR je
kompozitni indikator precijenjenosti stambenih nekretnina za Hrvatsku: sedam pokazatelja —
od odnosa cijena prema placama, najamninama i troskovima gradnje do priustivosti, stambenih
investicija i kamatnog rizika — objedinjuje u jednu procjenu odstupanja. Osnovna procjena za
drugo tromjesecje 2026. iznosi +16,5 %, nakon +14,8 % u prvom tromjesecju. Porast nose
kamatni rizik, odnos cijena i najamnina te stambene investicije. Na vrhuncu prethodnog ciklusa
(2007.) odstupanije je bilo +20,1 %, a nakon 2008. slijedio je pad do -16,9 % (2015.). Indikator
mjeri veli¢inu odstupanja, a ne prognozira hoce li i kada cijene pasti.

SLIKA 10.1

HPMI za Hrvatsku: precijenjenost
cijena stambenih nekretnina

osnovna specifikacija (7 pod-indikatora, 2002Q1-2026Q2) - jaz od
povijesnog prosjeka - PCA ponderi - doprinosi u postothim bodovima

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

B Cijene/najamnine MM Kamatni rizik
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Izvori: DZS (PS14), HNB, Eurostat, ECB - osnovna varijanta: jaz od prosjeka, PCA ponderi - Izracun: Nenad Baki¢, CFA
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Procjena je robusna na izbor metode: nijedna od 18 varijanti izracuna ne daje vrijednost blizu
nule (raspon +10,7 % do +26,5 %). Isti smjer pokazuje i HNB-ov kompozitni pokazatelj
odstupanja, koji signalizira postojan jaz izmedu cijena i makroekonomskih odrednica; omjeri
cijena prema dohotku i prema trosSku gradnje iznad su dugoroc¢nih prosjeka.

SLIKA 10.2

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.)

50 '

2005. 2010. 2015. 2020. 2025.

Varijante: jaz = prosjek / lin. trend / 1-strani HP(400k) x PCA / ML-FA / FA na rastuéem prozoru - Izraéun: Nenad Baki¢, CFA

Metodologiju i ograni¢enja opisuje studija HPMI-HR i njezin sazetak za medije, s podacima do
prvog tromjesecja 2026. (+14,7 %). Ovo izdanje koristi isti izracun s podacima za drugo
tromjesecje; povijest serije revizijama se pomaknula najvise 0,4 postotna boda.

Stan je realna imovina €ija vrijednost u konacnici proizlazi iz uporabne vrijednosti, a nju
dugorocno oblikuje demografija. U zadnjih dvanaest mjeseci (kolovoz 2025. — srpanj 2026.) u
Hrvatskoj je rodeno 66 djece na 100 umrlih. Prirodni pad djelomi¢no nadoknaduje useljavanje,
ali demografska slika ne upucuje na dugorocni rast potraznje za dodatnim stanovima.
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SLIKA 10.3
Omijer umrlih i rodenih

=—— Omjer (umrli/ rodeni)

0,90

0,80

0,70

0,66

0,60

0,50

02.12. 02.14. 02.16. 02.18 02.20. 02.22. 02.24. 02.26.

Izvor: DZS. Osjencana podrucja oznacavaju razdoblja recesije. Interaktivno ~

64


https://www.pokazatelji.hr/omjer-umrlih-i-rodjenih
https://www.pokazatelji.hr/omjer-umrlih-i-rodjenih

ZAKLIUCCI

/akljucel

DIO I

Stanovi

Kratkoro¢no prevladavaju Cinitelji koji podupiru daljnji rast cijena. Place rastu 7 % godi$nje,
nezaposlenost je na povijesnom minimumu, realna kamata je negativna (gradani placaju
kamatu nizu od stope inflacije), a Stednja kucanstava tri je puta veca od stambenog duga.
Nijedan od tih pokazatelja trenuta¢no ne upucuje na preokret. Iza tekuce potraznje stoji i
latentna: tri Cetvrtine mladih od 18 do 34 godine Zivi s roditeljima (EU polovina), $to je bruto
zaliha od 95 do 125 tisuéa kucanstava; nasljedivanje (91 % vlasnika) dio nje pokriva postojecim
stanovima, ali uglavnom ne ondje gdje potraznja raste.

Od kraja 2022. rast placa gotovo je ponistio rast cijena, ali u zadnjoj godini cijene rastu brze od
plac¢a (12,7 % prema 7,2 %). Nastavi li se taj odnos, udio rate u placi rast ¢e oko 5 % godisnje.

Hrvatske stambene kamate medu najnizima su u europodrucju zato Sto se banke financiraju
jeftinim depozitima po videnju. Porast od 1 postotnog boda po ucinku na ratu odgovara
poskupljenju stana od 11 %. Izvor takvog Soka mogu biti monetarna politika ECB-a ili promjena
navika Stednje (prelazak depozita po videnju u orocene depozite i obveznice), koja bi bankama
poskupjela izvor financiranja.

Precijenjenost je vidljiva, ali je tesSko precizno izmjeriti. Prema HPMI-HR cijene su 16,5 %
iznad razine koju podupiru fundamenti, a HNB-ov kompozitni pokazatelj pokazuje isti smjer. Za
kupca koji stan koristi odstupanje je podnosljivo dok place rastu; za kupca koji kupuje radi
prinosa isplativost sve viSe ovisi o daljnjem rastu cijena.

DIO II

Gradevinarstvo

Gradevinarstvo je na vrhu ciklusa, a usko grlo su radnici. Obujam radova 34 % je veci nego
2021., udio u bruto dodanoj vrijednosti na razini je vrha iz 2008., a pouzdanje je visoko. Rast
nose zgrade; infrastruktura tek sada dobiva zamah, barem po vrijednosti izdanih dozvola.
Manjak radnika i rast placa drze rast troska gradnje na 11 % godiSnje, a on se uz stabilan udjel u
cijeni prelijeva na cijene stanova.

Zavr$eno je najviSe stanova od 2008., ali na 1.000 stanovnika i dalje manje nego 2007., a
dozvole u 2026. padaju. Latentnoj potraznji od 95 do 125 tisuca kucanstava trebalo bi pet do
sedam godina gradnje sadasnjim tempom.

Nove narudzbe i dozvole padaju, a nedovoljnu potraznju navodi sve vise tvrtki. Ako se to
nastavi, gradevinarstvo bi moglo usporiti prije nego $to se smiri trziSte stanova — $to bi smanjilo
novu ponudu i dodatno podupiralo cijene.
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DIO III

Rizici 1 Sto pratiti

66

Rizik za financijski sustav zasad je ogranicen, ali raste. Stambeni krediti ¢ine 15 % imovine
banaka uz povijesno nizak udio loSih kredita, a makrobonitetna ograni¢enja od srpnja 2025.
ogranicavaju LTV novih kredita. Istodobno raste udio kredita s LTV-om iznad 90 %, krediti
gradevinarstvu i poslovanju nekretninama rastu brZze od ostalih kredita poduzeéima, a zbog
visokog udjela gradevinarstva zaokret ciklusa danas bi gospodarstvo pogodio jace nego prije
desetak godina. HNB kao kljucni rizik za preokret navodi pogorSanje makroekonomskih uvjeta
zbog prelijevanja nepovoljnih geopolitickih dogadaja, ponajprije kroz slabljenje potraznje.

Na 100 umrlih rada se 66 djece, pa dugorocna potraznja za dodatnim stanovima ovisi o
useljavanju, turizmu i promjeni veli¢ine kucanstava, a ne o prirodnom rastu stanovnistva.

Za stanove: razliku godi$njeg rasta cijena i placa, broj prodanih stambenih objekata, namjeru
kupnje stana, kamate na nove stambene kredite u Hrvatskoj i europodrucju, strukturu Stednje
kucanstava, trziSne najamnine te HPMI-HR i HNB-ov pokazatelj odstupanja. Za gradevinarstvo:
nove narudzbe i vrijednost radova po dozvolama (zgrade i ostale gradevine), broj stanova s
dozvolama i zavr$ene stanove, manjak radnika, place i troSak gradnje te kredite gradevinarstvu
i poslovanju nekretninama.



PRILOG

Metodologija 1 izvori

Izvori. DrZavni zavod za statistiku (indeks cijena stambenih
objekata, gradevinarstvo, place, zaposlenost, indeks potroSackih
cijena), Hrvatska narodna banka (krediti, depoziti, kamatne stope,
indeksi pouzdanja, kvaliteta kredita), Europska sredisnja banka
(kamatne stope u europodrucju), Eurostat i Europska komisija
(ankete potroSaca i gradevinarstva, nacionalni racuni po
djelatnostima, proizvodacke cijene), Porezna uprava i izvjesca
gradova (transakcije). Serije: 33, PS14, PS16, GRAD, GRAD_STS,
GRAD_STS_Q, GRAD_ZAV_OPC, GRAD_FOND, D5c, G2, HNB_SV3,
ECB_MIR_LOANS, EU_BS_STAN, EU_BS_GRAD, EU_GRAD_BDV,
EU_PPI_GRADMAT.

Udio rate i IDS. Rata = anuitet za kredit od 90 % cijene stana od
60 m? na 25 godina uz prosjecnu efektivnu stambenu kamatu
(HNB, G2); cijena po m? = indeks cijena stambenih objekata
preracunat u eure kalibracijom na DZS-ovu cijenu novih stanova.
IDS = udio rate u baznom mjesecu + udio rate x 100.

Realne vrijednosti deflacionirane su harmoniziranim indeksom
potroSackih cijena (HIPC).

Dekompozicija dostupnosti. In(udio rate) = In(cijena) — In(placa)
+ In(anuitetni faktor), gdje anuitetni faktor ovisi samo o kamati i
roku; promjena udjela izmedu dva mjeseca jednaka je zbroju
promjena triju sastavnica (logaritamski bodovi = 100 x razlika
prirodnih logaritama). Osjetljivost na kamatu racuna se istim
anuitetnim faktorom uz kamatu iz srpnja 2026.

Kredit i cijene. Pearsonova korelacija godiSnjeg rasta zbroja neto
novih stambenih kredita (HNB D5c, transakcije) u zadnja Cetiri
tromjesecja i godisnjeg rasta indeksa cijena (PS14), tromjesecno
2012.-2026. (n = 54). Realna kamata = kamata na nove
stambene kredite (ECB) - godis$nja stopa HIPC-a. ZavrSeni
stanovi na 1.000 stanovnika izracunati su uz procjenu
stanovnistva od 3,86 milijuna (2025.) i 4,31 milijuna (2007.).

Udjel troska gradnje = troSak gradenja s dobiti izvodaca +
prosjecna prodajna cijena novog stana (DZS, godiSnje).

Transakcije. DZS-ovi indeksi broja i vrijednosti prodanih
stambenih objekata (2025. = 100) obuhvadaju kupnje ku¢anstava
iz evidencije Porezne uprave; zadnje tromjesecje je preliminarno.
Zavrseni stanovi i stanovi na 1.000 stanovnika po Zupanijama i
opéinama racunaju se iz DZS-ovih godisnjih tablica i procjene
stanovniStva 31. 12. iste godine. Masa placa u gradevinarstvu
(DZS, kratkoroc¢na statistika) je ukupan iznos bruto placa, ne
prosjecna placa. Proizvodacke cijene materijala (Eurostat) nisu
cijene na gradilistu. Udio gradevinarstva u zaposlenosti
izracunat je iz Eurostatove zaposlenosti po djelatnostima (F +
ukupno). Krediti i neprihodonosni krediti po djelatnostima su
HNB-ovi supervizorski podaci (tablica SV3, od 2016.). Latentna
potraznja: udio mladih od 18 do 34 godine koji Zive s roditeljima i
prenapucenost stanova iz Eurostatove ankete EU-SILC
(ilc_lvps08, ilc_lvho05a, yth_demo_030, a vlasnistvo i najam
ilc_lvho02); broj dodatnih mladih izvan roditeljskog doma =
razlika udjela Hrvatske i EU (2025.) x procjena stanovniStva od 18
do 34 godine (31. 12. 2024., DZS), kuc¢anstva uz 1,5 do 2 osobe
po kucanstvu.

Izdanja i stanje podataka. Svako izdanje ¢uva snimku podataka
svih grafikona na dan izdanja, pa grafikoni i brojevi u tekstu ostaju
uskladeni i kad izvori objave nove podatke. DZS i HNB povremeno
revidiraju prethodna razdoblja; revizije ulaze u sljedece izdanje.
Aktualni podaci dostupni su uz svaki grafikon i na kraju stranice, a
prethodna izdanja u popisu izdanja.

Prethodne analize: Cijene stanova i dalje brzo rastu (srpanj
2026.); Uskoro na trzistu viSe stanova — hoce li cijene pasti?
(2024.).

Najamnine. Indeks stvarnih najamnina (HIPC CP041) obuhvaca
vazece ugovore, ukljucujuci regulirane i socijalne najamnine; skok
u kolovozu 2025. posljedica je porasta socijalnih najamnina
(HNB), pa niz nije mjera trziSnih najamnina.

Kontekst i dio nalaza preuzet je iz izvjeS¢a HNB-a Financijska
stabilnost br. 27 (lipanj 2026.), poglavlje B. Rizici povezani s
trziStem nekretnina.

Izrac¢un: Nenad Bakié, CFA.
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https://www.pokazatelji.hr/dataset/J3
https://www.pokazatelji.hr/dataset/PS14
https://www.pokazatelji.hr/dataset/PS16
https://www.pokazatelji.hr/dataset/GRAD
https://www.pokazatelji.hr/dataset/GRAD_STS
https://www.pokazatelji.hr/dataset/GRAD_STS_Q
https://www.pokazatelji.hr/dataset/GRAD_ZAV_OPC
https://www.pokazatelji.hr/dataset/GRAD_FOND
https://www.pokazatelji.hr/dataset/D5c
https://www.pokazatelji.hr/dataset/G2
https://www.pokazatelji.hr/dataset/HNB_SV3
https://www.pokazatelji.hr/dataset/ECB_MIR_LOANS
https://www.pokazatelji.hr/dataset/EU_BS_STAN
https://www.pokazatelji.hr/dataset/EU_BS_GRAD
https://www.pokazatelji.hr/dataset/EU_GRAD_BDV
https://www.pokazatelji.hr/dataset/EU_PPI_GRADMAT
https://www.pokazatelji.hr/tema/cijene-stanova-i-dalje-brzo-rastu
https://pandemijskirealizam.net/blog/trziste-stanova
https://www.hnb.hr/c/document_library/get_file?uuid=3b47ed74-b741-b05c-4f12-f6feeec75a28&groupId=20182
https://www.hnb.hr/c/document_library/get_file?uuid=3b47ed74-b741-b05c-4f12-f6feeec75a28&groupId=20182

POKAZATELJI.HR

Nekretnine 1 gradevinarstvo

TrziSte stanova i gradevinski ciklus u Hrvatskoj. Listopad 2026.

Interaktivna verzija s najnovijim podacima:
www.pokazatelji.hr/tema/nekretnine-i-gradevinarstvo

IzraCun: Nenad Baki¢, CFA Podaci prema stanju na dan 2. 10. 2026.
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