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EU  Europska unija 

EUR  euro  

EURIBOR  referentna kamatna stopa koja se utvrĽuje na europskom meĽubankarskom trģiġtu 
(Euro Interbank Offered Rate) 

FZOEU Fond za zaġtitu okoliġa i energetsku uļinkovitost  

GDPS  graniļna stopa DPS-a  

HNB  Hrvatska narodna banka 

HPBSĠ  HPB stambena ġtedionica 

HROTE  Hrvatski operator trģiġta energije 
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ICT - PSP  Program za podrġku informacijsko komunikacijskih tehnologija  
(Information Communication Technologies Policy Support Programme) 
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IJF  Institut za javne financije 

JLP(R)S jedinice lokalne i podruļne (regionalne) samouprave 

KfW  Njemaļka razvojna banka  
(Kreditanstalt f¿r Wiederaufbau) 
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  (London Interbank Offered Rate) 
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MF  Ministarstvo financija 

MGIPU  Ministarstvo graditeljstva i prostornog ureĽenja  

MINGO  Ministarstvo gospodarstva 

NEEAP Nacionalni akcijski plan energetske uļinkovitosti   
(National Energy Efficiency Action Plan) 

NPR Nacionalni program reformi 
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nZEB standard gradnje zgrada gotovo nulte energije  
(nearly Zero Energy Building)  

ODPS   optimalna stopa DPS-a  

OIE   obnovljivi izvori energije 

PBZSĠ  PBZ stambena ġtedionica 

PDV  porez na dodanu vrijednost 

PSĠ  Prva stambena ġtedionica 

RSĠ  Raiffeisen stambena ġtedionica 

RWA  Rizikom ponderirana aktiva  
(Risk Weighted Assets)  

WSĠ  W¿stenrot stambena ġtedionica 
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SAĢETAK  

Sustav stambene ġtednje osim troġkova za drģavu u obliku drģavnih poticajnih sredstava (DPS-a) 
donosi i odreĽene koristi. Ovaj je projekt, kao i ranije provedeni (IJF, 2013), dokazao pozitivan uļinak 
DPS-a na BDP i javne prihode, podizanje konkurentnosti sustava u odnosu na banke i privlaļenje 
potencijalnih ġtediġa.  
 
Analiza pokazatelja poslovanja stambenih ġtedionica dokazuje visoku kapitaliziranost sustava 
stambene ġtednje. Potraģnja za kreditima stambenih ġtedionica i dalje postoji jer je i 2013. prisutan 
porast stambenih kredita (najviġe za kupnju nekretnina iz stare gradnje te za adaptaciju i 
rekonstrukciju). Osim ġto su opĺenito manje izloģene kreditnom riziku, stambene ġtedionice su u odnosu 
na banke postale povoljnije po pitanju dugoroļnih stambenih kredita i dugoroļne ġtednje, jer 2013. 
ostvaruju viġe pasivne te niģe (i k tome fiksne) aktivne kamatne stope od banaka.  
 
Stambene ġtedionice jedine na trģiġtu nude dugoroļne stambene kredite uz fiksnu kamatnu stopu 
za cijelo razdoblje otplate kredita. No, zbog prosjeļnog omjera kredita i depozita od 60% u 2013. 
postoji moguĺnost poveĺanja kreditnog potencijala sustava stambenih ġtedionica, posebice kod 
pojedinih stambenih ġtedionica.  
 
Ujedno, ovako postavljen sustav stambene ġtednje vrlo je osjetljiv na zakonodavne promjene DPS-a, pa 
ļak i na same najave promjena. Dosadaġnje su promjene smanjile broj novih ugovora o ġtednji 
i broj ġtediġa te poveĺale broj izlazaka postojeĺih ġtediġa iz sustava. To je posebno vidljivo nakon 
zadnje odluke o neisplati DPS-a za uplate tijekom 2014.  
 
Analiza ekonomskih i fiskalnih uļinaka (direktnih, indirektnih i induciranih) poslovanja stambenih 
ġtedionica u RH u odnosu na neto isplaĺena DPS-a pokazala je kako su stambene ġtedionice u 
godinama svoga poslovanja u potpunosti vratile i preplatile cjelokupan iznos isplaĺenih DPS-a. 
Naime, u razdoblju 2001.-13. ukupni ekonomski uļinci poslovanja stambenih ġtedionica iznose 
prosjeļno 218% neto iznosa isplaĺenih DPS-a, odnosno 1 kuna uloģenih DPS-a stvorila je prosjeļno 
2,18 kuna dodane vrijednosti u gospodarstvu. Istovremeno, ukupni fiskalni uļinci iznose prosjeļno 
161% neto iznosa isplaĺenih DPS-a, odnosno 1 kuna uloģenih DPS-a prosjeļno je u drģavni i 
lokalne proraļune vratila 1,61 kunu. 

 
Analiza konkurentnosti sustava stambene ġtednje ovisno o DPS-u iz perspektive klijenta pomoĺu 
graniļne (GDPS)1 i optimalne stope DPS-a (ODPS)2 pokazala je da je: 

a) stambena ġtednja konkurentan oblik ġtednje, u prvom redu zbog DPS-a, a klijenti stambenih 
ġtedionica su zbog DPS-a, neovisno o modelu uplate, ostvarivali veĺe prinose od ġtediġa 
u bankama koji su oroļili isti iznos. 

b) DPS nuģan za podizanje konkurentnosti sustava i osiguravanje stabilnog broja ġtediġa 
kojima se financiraju stambeni krediti, a razlika ODPS-a i GDPS-a predstavlja premiju na 
rizik prijevremenog raskida ugovora. Bez DPS-a prinos na stambenu ġtednju odredio bi 
samo iznos pasivne kamatne stope, kojeg pak, umanjuju ulazna naknada i naknada za 
voĽenje raļuna.  

c) Premda je tijekom dosadaġnjeg postojanja sustava poticane stambene ġtednje DPS uglavnom 
bio iznad GDPS-a i ODPS-a, visina DPS-a ovisi i o fazi u kojoj se sustav nalazi. U prvim 
godinama postojanja sustava kad se akumulirala ġtednja DPS je morao biti znaļajno viġi 
od ODPS-a, dok bi u narednom razdoblju (fazi kreditiranja) DPS mogao biti postavljen na 
razini ODPS-a. 

 
Projekcije srednjoroļnog razvoja (do 2023.) sustava stambene ġtednje i izraļun buduĺih ekonomskih i 
fiskalnih uļinaka u srednjoroļnom razdoblju na osnovu ļetiri razliļita scenarija u kojima je poveĺanje 
ukupnih ekonomskih i fiskalnih koristi u apsolutnom iznosu najveĺim dijelom uvjetovano rastom kreditne 
aktivnosti (indirektni i inducirani uļinci) pokazuju kako se optimalni ekonomski i fiskalni uļinci sustava 
stambene ġtednje ostvaruju u sluļaju primjene GDPS-a. U tom se sluļaju i znaļajno smanjuju iznosi 
isplata DPS-a, a sustav i dalje generira rastuĺe realne ekonomske i fiskalne koristi. Ujedno, ukidanje 

                                                      
1 Minimalna stopa DPS-a koja uz danu pasivnu kamatnu stopu na ġtednju prinos stambene ġtednje izjednaļava s prinosom na 
oroļenu ġtednju u bankama. 
2 ODPS izjednaļava oļekivane prinose na stambenu ġtednju i ġtednju u banci uzimajuĺi u obzir sve moguĺnosti otkaza ugovora 
s pripadajuĺim vjerojatnostima. 
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DPS-a u 2023. u odnosu na baznu 2013. rezultiralo bi padom ukupne imovine sustava, broja novih 
ugovora o ġtednji i broja ġtediġa, te padom ukupnih ekonomskih i fiskalnih uļinaka.  
 
Stambene ġtedionice ï koje su veĺ ranije prepoznale potencijal razvoja energetske uļinkovitosti i na 
trģiġte plasirale tzv. zelene ili eko kredite ï mogu se kvalitetno i relativno brzo uklopiti u Vladine 
programe poticanja energetske uļinkovitosti. Uz veĺ razvijenu infrastrukturu i administraciju za 
praĺenje iskoriġtenosti dodijeljenih sredstava, stambene ġtedionice posjeduju i ogromni kreditni 
potencijal (procijenjen na otprilike 1,9 mlrd. kn). Povezivanjem politika poticanja stambene ġtednje 
i energetske uļinkovitosti mogu se ostvariti i znaļajne neto koristi za drģavu: izmeĽu 140 (bez 
DPS-a) i 222 mil. kn. (GDPS) 2018., te izmeĽu 159 (bez DPS-a) i 249 mil. kn. (GDPS) 2023.3 Za to je, 
naravno, potrebno i aktivnije upravljanje DPS-om od strane Ministarstva financija.  
 
Analiza ukazuje da provedba mjera energetske uļinkovitosti neupitno stvara brojne koristi koje 
znaļajno nadmaġuju troġkove. Ukoliko stambene ġtedionice preuzmu samo odreĽeni dio 
poticaja i osiguravanja kredita za korisnike poticaja, ekonomske, fiskalne, energetske i okoliġne 
koristi povezivanja stambene ġtednje i poticanja energetske uļinkovitosti biti ĺe veĺe od 
alternative neukljuļivanja stambenih ġtedionica. Svi u projektu predloģeni modeli povezivanja 
stambenih ġtedionica s mjerama energetske uļinkovitosti stvaraju veĺe koristi od troġkova u 
vidu poticaja i na stambenu ġtednju i za mjere energetske uļinkovitosti. Povezivanje tih politika 
opravdano je i za optimalno iskoriġtavanje postojeĺih kapaciteta i potencijala stambenih ġtedionica.  

 
Imajuĺi u vidu moguĺnost daljnjih smanjenja DPS-a koja bi mogla uzrokovati trajnije poremeĺaje u 
sustavu, ali i dokazane koristi sustava moģe se preporuļiti sljedeĺe: 

¶ Od presudnog su znaļaja kontinuirane analize, procjene dugoroļnih uļinaka i aktivno 
upravljanje DPS-om.  

¶ Zbog odrģavanja konkurentnosti visina DPS-a treba ovisiti o fazi u kojoj se sustav stambene 
ġtednje nalazi.  

¶ U ovako postavljenom modelu stambene ġtednje potpuno ukidanje DPS-a, osim ġto bi smanjilo 
broj stambenih ġtediġa, moglo bi i ugroziti funkcioniranje sustava te bi u narednim istraģivanjima 
trebalo analizirati moguĺe naļine aktivnijeg upravljanja DPS-om.  

¶ Ukoliko se Vlada u buduĺnosti odluļi dodatno smanjiti DPS, a ne ģeli ugroziti ovako postavljen 
sustav, eventualno smanjenje bi moglo iznositi najviġe do razine GDPS-a. U tom bi se sluļaju 
iznos DPS-a morao redovno pratiti i revidirati najmanje jednom godiġnje u skladu s 
kretanjem bankarskih pasivnih kamatnih stopa, a zbog odrģavanja jednake razine 
zadovoljstva ġtediġa trebalo bi uvesti i korekcije maksimalnih iznosa na koje se moģe ostvariti 
DPS njihovim indeksiranjem s rastom potroġaļkih cijena. Optimalni uļinci ostvaruju se 
odreĽivanjem stope DPS-a na razini ODPS-a ili GDPS-a, ali uz moguĺnost ostvarivanja 
pripadajuĺeg DPS-a ļak i u sluļaju prijevremenog raskida ugovora o stambenoj ġtednji, no 
takvo postupanje iziskuje promjene postojeĺeg zakonskog okvira.  

¶ Zbog niģe riziļnosti sustava u buduĺim istraģivanjima treba analizirati adekvatnost sadaġnjeg 
sustava osiguranja depozita i moguĺnosti uvoĽenja diferenciranih premija osiguranja 
depozita. Sniģavanje regulatornog troġka moglo bi se supstituirati i niģim naknadama u 
sustavu stambene ġtednje (ġto se moģe propisati u samom Zakonu) uz zadrģavanje 
profitabilnosti stambenih ġtedionica. Na taj naļin poveĺala bi se korist i za ġtediġe i za drģavu, 
jer bi se smanjio troġak drģavnog proraļuna za DPS (GDPS/ODPS). 

¶ Kako izraļun pokazuje da sniģavanjem naknada ODPS znaļajnije pada, u buduĺim bi 
istraģivanjima trebalo dodatno i analizirati moguĺe granice sniģenja naknada u sustavu 
stambene ġtednje bez naruġavanja njegove odrģivosti. 

¶ Zbog veĺ postojeĺih kapaciteta i kreditnog potencijala uklapanje stambenih ġtedionica u 
Vladine programe i mjere poveĺanja energetske uļinkovitosti. 

¶ Razrada pilot projekata za utvrĽivanje najboljih moguĺnosti ukljuļivanja stambenih ġtedionica u 
poticanje energetske uļinkovitosti kuĺanstava i viġestambenih zgrada i razrada modela i 
operativne primjene istovremenog poticanja stambene ġtednje i energetske uļinkovitosti.  

¶ Analiziranje i izraļun socio-ekonomskih i fiskalnih troġkova i koristi povezivanja mjera poticanja 
stambene ġtednje i energetske uļinkovitosti.  

¶ Aktivnim upravljanjem DPS-om od strane MF-a ostvarile bi se znaļajne neto koristi od 
povezivanja programa poticanja stambene ġtednje i poveĺanja energetske uļinkovitosti.

                                                      
3 Sve izraģeno u cijenama iz 2013.  
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1. UVOD 

Temeljni je cilj ovog projekta istraģiti buduĺu srednjoroļnu i dugoroļnu perspektivu sustava drģavno 
poticane stambene ġtednje u RH analizama razliļitih scenarija te izraļunati potencijalne fiskalne uļinke 
buduĺeg poslovanja stambenih ġtedionica kao i moguĺnosti povezivanja sustava stambene ġtednje s 
vladinim politikama poticanja energetske uļinkovitosti. U projektu ĺe se detaljno analizirati tri razliļita 
scenarija i kvantificirati uļinci potencijalnih neto koristi ili troġkova za hrvatski drģavni proraļun.  
 
Kod analize DPS-a vaģan ļimbenik koji izaziva mnoge ekonomske zablude je stalna sklonost uoļavanja 
samo trenutnih uļinaka razmatrane politike, ili samo njezinih uļinaka na neku posebnu skupinu, bez 
analize dugoroļnih uļinaka takve politike. Povlaġteni poloģaj stambenih ġtediġa u stambenim 
ġtedionicama u pogledu (ne)opravdanog ostvarivanja DPS-a najļeġĺe se kritizira s motriġta potrebe 
smanjivanja javnih rashoda, a zanemaruje se ļinjenica koliko se na taj naļin potroġenih sredstava 
izravno ili neizravno vrati u proraļun te koliko se popratnih koristi na taj naļin postigne. Zbog svega toga 
rasprava o DPS-u ne bi trebala biti usmjerena iskljuļivo na visinu poticaja, nego i na uļinkovitost u 
ispunjavanju ciljeva stambene politike, odnosno ostvarivanje ġto veĺih ukupnih druġtvenih koristi za 
svaku potroġenu novļanu jedinicu iz drģavnog proraļuna. DPS je jedan od rijetkih sustava drģavnih 
izdataka koji imaju dokazano izmjerene povratne multiplikativne uļinke na gospodarski rast (BDP) i 
javne prihode. Ġto se tiļe usmjerenosti DPS-a na pojedine druġtvene skupine ï mlade, siromaġne, 
osobe s invaliditetom, sa stanoviġta uļinkovitosti i administrativne sloģenosti najbolje je poticaje za 
stambenu ġtednju odobriti svima bez obzira na dob, materijalno, dohodovno ili zdravstveno stanje, a 
odgovarajuĺim mjerama socijalne politike pomagati osobama koje su u nepovoljnijem poloģaju. 
 
Kako sustav stambene ġtednje donosi mnoge koristi, ali i izaziva odreĽene troġkove za drģavu u obliku 
DPS-a u projektu se analiziraju buduĺe srednjoroļne perspektive sustava drģavno poticane stambene 
ġtednje, raļunaju potencijalni fiskalni uļinci buduĺeg poslovanja stambenih ġtedionica i moguĺnosti 
njihova eventualnog povezivanja s programima energetske uļinkovitosti. Povezivanjem sustava 
stambene ġtednje s programima energetske uļinkovitosti mogla bi se stvoriti odreĽena sinergija razliļitih 
gospodarskih politika Vlade s dodatnim pozitivnim uļincima na gospodarski rast i javne prihode.  
 
Nakon uvoda, u drugom se dijelu projekta na temelju metodologije primijenjene u IJF (2013.) zakljuļno 
s 2013. analizira poslovanje stambenih ġtedionica te prikazuje izraļun ukupnih troġkova i koristi za 
drģavu u ġirem smislu, a sve kako bi se prikazali trenutni trendovi u poslovanju cjelokupnog sustava 
stambene ġtednje u RH.  
 
U treĺem dijelu analizira se osjetljivost sustava stambene ġtednje u odnosu na iznos DPS-a s ciljem 
pokazivanja postojanja veze izmeĽu iznosa DPS-a i odluke klijenta o ulasku u sustav stambene ġtednje, 
odnosno izlaska iz sustava za postojeĺe stambene ġtediġe. 
 
U ļetvrtom dijelu prikazuju se moguĺi pravci razvoja sustava poticane stambene ġtednje u RH u 
narednom petogodiġnjem i desetogodiġnjem razdoblju te ekonomski i fiskalni uļinci koje bi sustav u tom 
razdoblju mogao generirati. 
 
Peti dio procjenjuje moguĺe fiskalne i opĺe druġtvene uļinke povezivanja sustava stambene ġtednje s 
Vladinim programima energetske uļinkovitosti za razdoblje 2013.-20., pri ļemu bi se to poticanje 
kanaliziralo kroz namjensko kreditiranje stambenih ulaganja i koriġtenje stambene ġtednje.  
 
Na koncu se na temelju dobivenih podataka i uvida iz poslovanja sustava, procjenjuju moguĺi naļini 
razvoja sustava stambene ġtednje, moguĺnosti povezivanja tog sustava s programima energetske 
uļinkovitosti u RH, te donose relevantni zakljuļci i preporuke. 
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Smisao i svrha stambene ġtednje  

Stambene ġtedionice dugoroļnim depozitima prikupljenima od stanovniġtva financiraju dugoroļne stambene 
kredite. Buduĺi da su prikupljeni depoziti po jednom ġtediġi viġestruko manji od iznosa kredita kojega ġtediġe diģu4, 
a prosjeļni rokovi ġtednje znatno kraĺi od roļnosti kredita5, pojavljuje se jaz u ukupnim iznosima prikupljenih 
sredstava i sredstava potrebnih za financiranje stambenih kredita. Drugim rijeļima, kada bi svaki stambeni ġtediġa 
u ovako organizirani sustav uġao s namjerom dizanja stambenog kredita po isteku ugovorenog razdoblja ġtednje, 
sustav se ne bi mogao financirati iskljuļivo iz ġtednih uloga. Stoga je u sustavu stambene ġtednje nuģno imati 
dovoljan broj ġtediġa koji ġtede samo radi ġtednje i po isteku ġtednog razdoblja ne planiraju diĺi stambeni kredit. 
Kako bi to uopĺe bilo ostvarivo, prinosi bi na stambenu ġtednju trebali biti barem jednaki ili viġi od prinosa na 
istovjetne investicije (u smislu riziļnosti i roļnosti) koje postoje na trģiġtu, poput primjerice oroļene ġtednje u 
bankama. Zbog toga drģava daje DPS kojima se efektivan prinos na stambenu ġtednju podiģe do ili iznad razine 
efektivnog prinosa na oroļenu ġtednju u bankama. 

Stambene su ġtedionice izgradile povjerenje svojih ġtediġa prije svega omoguĺavajuĺi im povoljne kreditne uvjete 
s obzirom na kamatne stope i rok otplate. Baġ kao i ostale kreditne institucije i stambene su ġtedionice posrednici 
na financijskom trģiġtu kojima je primarni cilj kanaliziranje sredstava od onih koji imaju viġak financijskih sredstava 
k onima kojima su ta sredstva potrebna. Za razliku od ostalih kreditnih institucija, stambene ġtedionice mogu 
odobravati stambene kredite samo stambenim ġtediġama, a sredstva odobrenog kredita mogu se koristiti samo 
u RH i u strogo propisanu svrhu. Stoga stambene ġtedionice prikupljaju depozite stanovniġtva (stambenih 
ġtediġa) i plasiraju stambene kredite onim stambenim ġtediġama koji to ģele, te pritom zadovoljavaju nuģne uvjete 
kreditne sposobnosti. Osim toga, stambene su ġtedionice ġirom svijeta, ali i u RH, bolje preģivjele financijsku 
krizu nego bankarski sektor u cjelini (Standard & Poorôs, 2012), ġto se, izmeĽu ostalog, moģe pripisati 
"usmjerenosti na nisku razinu rizika poslovanja i vezanosti uz ġtednju prilikom financiranja danih kredita te 
zakonodavnim ograniļenjima njihovog poslovanja na odreĽene financijske aktivnosti". 

Iako se depozitno-kreditnim poslovima bave i banke i stambene ġtedionice njihova kljuļna razlika proizlazi iz 
ļinjenice da dok banke odobravaju kredite po promjenjivim kamatnim stopama, stambene ġtedionice to ļine 
iskljuļivo s fiksnim kamatnim stopama, ġto je mnogo sigurnije i povoljnije za korisnika kredita. Kako obje vrste 
institucija rade s ciljem ostvarivanja dobiti, DPS stambenim ġtedionicama pomaģe u privlaļenju ġtediġa te 
omoguĺuju davanje kredita s fiksnom kamatnom stopom u cijelom razdoblju otplate i oļuvanje njihove 
profitabilnosti i konkurentnosti. 

Privlaļnost sustava stambene ġtednje u odnosu na banke u prvom redu ļine krediti s fiksnom kamatnom stopom 
tijekom cijelog razdoblja otplate kredita ġto pozitivno utjeļe na osjeĺaj socijalne sigurnosti graĽana. Pritom sustav 
stambene ġtednje nastoji da razlike izmeĽu kamata na ġtednju (pasivne kamatne stope) i kamata na izdane kredite 
(aktivne kamatne stope) budu trajno ġto stabilnije te da ne budu podloģne kratkoroļnim ġokovima proizaġlim iz 
volatilnosti financijskih trģiġta, kao ġto je to sluļaj kod banaka. Na taj naļin stambene ġtedionice ġtite svoje klijente 
(ġtediġe, korisnike kredita), ali i sustav u cjelini, od prekomjernih rizika te sustav stambene ġtednje moģe u velikoj 
mjeri pridonijeti i ublaģavanju potencijalnih kreditnih problema graĽana6.  

U privlaļnosti sustava stambene ġtednje vaģnu ulogu igraju i DPS-i kojima se u odreĽenoj mjeri u sustav ģele privuĺi 
i ġtediġe koji ne namjeravaju podiĺi kredit veĺ ģele sigurno ġtedjeti uz prinose koji su usporedivi s prinosima u drugim 
oblicima ġtednje. Njihovo sudjelovanje u sustavu stambene ġtednje u znaļajnoj je mjeri uvjetovano postojanjem 
DPS-a, a oni su nuģni za dugoroļnu odrģivost sustava. Svim je ġtediġama, pa tako i onima koji se u sustav ukljuļuju 
samo radi ġtednje omoguĺeno slobodno raspolaganje svim uġteĽenim sredstvima i DPS-ima ako razdoblje njihove 
ġtednje, u pravilu, nije kraĺe od 60 mjeseci.  

Stambena je ġtednja u prvom redu namijenjena onima koji su spremni i sposobni ġtedjeti male iznose, prikupljajuĺi 
sredstva za buduĺa razdoblja, imajuĺi ļesto na umu potrebe svoje djece ili buduĺih naraġtaja. Drugim rijeļima, u 
sustavu stambene ġtednje najprije postoji viġegodiġnje stalno izdvajanje za stambenu ġtednju ļime se stvara navika 
ġtednje i provjerava sklonost i sposobnost pravovremenog ispunjavanja obveza korisnika. To znaļi da ĺe ġtediġe 
nauļiti savjesno gospodariti dohotkom, te neĺe pristupiti impulzivnoj kupnji iznad osobnih sposobnosti mjeseļnih 
odricanja od potroġnje. Time ĺe ġtediġe pruģiti jasnu poruku financijskoj instituciji koja odobrava kredite kako su 
ozbiljni, pouzdani, sposobni i niskoriziļni klijenti zbog ļega institucija nema potrebe postroģiti uvjete odobravanja 
kredita i/ili podizati kamatnu stopu.  

                                                      
4 Udio vlastitih sredstava (depozita/ġtednje) u ukupnom ugovorenom iznosu (kredit + vlastita sredstva) uobiļajeno iznosi 30-50%. 
5 Dugoroļni depoziti uglavnom su ugovoreni na rok od 5 godina, dok je roļnost kredita moguĺa i do 20 godina. 
6 U RH je posebice izraģen problem bio s poveĺanim brojem neprihodujuĺih kredita vezanih uz ġvicarski franak.  
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2. POKAZATELJI POSLOVANJA STAMBENIH ĠTEDIONICA 

U ovom dijelu projekta analizira se poslovanje stambenih ġtedionica te prikazuje izraļun ukupnih 
troġkova i koristi za drģavu u ġirem smislu na temelju metodologije opisane u projektu Analiza sustava 
poticanja stambene ġtednje u RH (IJF, 2013). Cilj je ovog dijela prikazati aģurno stanje i dugoroļnije 
trendove poslovanja sustava stambene ġtednje u RH, a posebno u kontekstu neisplate DPS-a za sve 
uplate tijekom 2014., predviĽenih Zakonom o dopuni Zakona o stambenoj ġtednji i drģavnom poticanju 
stambene ġtednje iz studenoga 2013. (NN 139/13).  
 

2.1. Postojeĺe stanje i perspektiva sustava drģavno poticane stambene ġtednje u RH 

Od ukupno pet stambenih ġtedionica koje posluju u RH vodeĺi trģiġni udio od 31,7% ukupne aktive ima 
PSĠ, a slijede WSĠ (22,9%), RSĠ (20,9%) i PBZSĠ (20,4%). Najmanji trģiġni udio (4,1%) ukupne aktive 
biljeģi HPBSĠ, koja je posljednja uġla na trģiġte (osnovana 14. travnja 2006.). Ukupna imovina svih pet 
stambenih ġtedionica krajem 2013. iznosila je oko 7,6 mlrd. kn, odnosno tek 1,9% ukupne imovine svih 
kreditnih institucija u RH. MeĽutim, dok sve kreditne institucije u 2013. biljeģe smanjenje imovine od -
0,5%, stambene su ġtedionice zabiljeģile rast od 1,4% u odnosu na kraj 2012. Revidirani pokazatelji 
poslovanja stambenih ġtedionica na dan 31. prosinca 2013. prikazani su u tablici 2.1. 
 
Tablica 2.1. Revidirani pokazatelji poslovanja stambenih ġtedionica  

na dan 31. prosinca 2013., u mil. kn i % 
  Ukupna aktiva Udio u 

ukupnoj aktivi 
svih 

stambenih 
ġtedionica (%) 

Udio u 
ukupnoj aktivi 
svih kreditnih 
institucija (%) 

Klasiļne 
izvanbilanļne 
stavke (IBS) 

Dobit 
(gubitak) prije 
oporezivanja 

Stopa 
adekvatnosti 
jamstvenog 
kapitala (%) 

Jamstveni 
kapital 

HPBSĠ  307 4,1 0,1 5 1 26,6 34 

PBZSĠ 1.544 20,4 0,4 4 20 46,0 167 

PSĠ  2.401 31,7 0,6 83 23 18,0 218 

RSĠ  1.582 20,9 0,4 6 -1 17,1 123 

WSĠ 1.731 22,9 0,4 9 1 14,8 119 

Ukupno 7.565 100,0 1,9 107 44 20,5 662 

Izvor: HNB (2013) 

Ostvarena dobit prije oporezivanja stambenih ġtedionica u 2013. u odnosu na 2012. smanjila se za 49% 
i u prosjeku iznosi 0,6% ukupne imovine, a povrat na kapital ļini oko 5,3%7. Iako su u odnosu na ukupno 
sve kreditne institucije u RH (povrat na imovinu od 0,2% i povrat na kapital od 1,4%) stambene 
ġtedionice u 2013. opĺenito ostvarile bolje rezultate, u usporedbi s primjerice povratom koji potencijalno 
moģe biti ostvaren od ulaganja u relativno sigurne drģavne vrijednosnice (tijekom 2013. kupon na 
inozemne hrvatske obveznice s rokom dospijeĺa od 10 godina iznosio je izmeĽu 5,5-6%), moģe se reĺi 
kako je razina povrata na uloģeni kapital stambenih ġtedionica relativno nezadovoljavajuĺa. 
 
Stopa adekvatnosti jamstvenog kapitala (omjer jamstvenog kapitala i rizikom ponderirane aktive) na 
razini sustava od prosjeļnih 20,5% ukazuje na njegovu visoku kapitaliziranost i potvrĽuje stabilnost tih 
kreditnih institucija. 
 
2.1.1. Financijski pokazatelji poslovanja  

Ukupna imovina stambenih ġtedionica u razdoblju 1999.-2013. raste, no nakon 2005. rast imovine 
znaļajno je usporen, i to najveĺim dijelom zbog smanjivanja maksimalnih godiġnjih iznosa DPS-a s 
1.250 na 750 kn. Iako se smanjenje DPS-a prvenstveno oļituje u sporijem rastu depozita na pasivnoj 
strani (91,3% ukupnih obveza krajem 2013. ļine upravo depoziti komitenata), usporavanje rasta pasive 
ujedno dovodi i do usporavanja rasta aktive jer stambene ġtedionice primljena sredstva u obliku depozita 
plasiraju u kredite ili ih ulaģu u drģavne vrijednosne papire. Primjerice, krajem 2013. krediti stanovniġtvu 
iznosili su 51% ukupne imovine, dok se ostatak odnosio na ostale kredite i potraģivanja (14%), 
financijsku imovinu (24%), plasmane kod banaka (7%) i ostalu imovinu (5%).  

                                                      
7 Izraģeno kao neto dobit u odnosu na kapital i rezerve, podaci izraļunati iz dostavljenih podataka stambenih ġtedionica. 

file:///F:/IJF/2014%20-%20Stambene%20štedionice/Stambene%20stedionice%20podaci%20-%20Bilance%202013.xlsx%23RANGE!_ftn1
file:///F:/IJF/2014%20-%20Stambene%20štedionice/Stambene%20stedionice%20podaci%20-%20Bilance%202013.xlsx%23RANGE!_ftn1
file:///F:/IJF/2014%20-%20Stambene%20štedionice/Stambene%20stedionice%20podaci%20-%20Bilance%202013.xlsx%23RANGE!_ftn1
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Grafikon 2.1. Ukupna imovina stambenih ġtedionica (u mlrd. kn, lijeva skala) i udio kredita stanovniġtvu 
u ukupnoj imovini (u %, desna skala), podaci s kraja razdoblja, 1999.-2013. 

 
Izvor: Podaci stambenih ġtedionica; obrada autora 

Osim rastuĺeg trenda u kretanju ukupne imovine, grafikon 2.1. ukazuje i na glavne prijelomne toļke u 
razvoju sustava stambene ġtednje (2001., 2005. i razdoblje nakon 2011.). Naime, u 2001. poļela je 
prava kreditna aktivnost stambenih ġtedionica, u 2005. uvoĽenjem moguĺnosti meĽufinanciranja 
znaļajno je poveĺan kreditni potencijal sustava, a nakon 2011. uslijed stagnacije depozitne mase i rasta 
kreditne aktivnosti udio kredita stanovniġtvu u ukupnoj imovini raste.  
 
Grafikon 2.2. Krediti i potraģivanja od stanovniġtva i depoziti komitenata (u mlrd. kn, lijeva skala) i 

omjer kredita stanovniġtvu i depozita (u %, desna skala), podaci s kraja razdoblja, 1998.-2013. 

 
Izvor: Podaci stambenih ġtedionica; obrada autora 

Valutna usklaĽenost aktive i pasive priliļno je dobra buduĺi da je veĺina kredita stanovniġtvu odobrena 
uz valutnu klauzulu u eurima (93%), a istovremeno je oko 97% svih depozita komitenata odobreno uz 
valutnu klauzulu u eurima. Razvojem sustava stambene ġtednje postupno je rastao i prosjeļan omjer 
kredita i depozita svih stambenih ġtedionica, koji je na kraju 2013. iznosio 60,2%8. Veĺ je analiza iz 
2013. (IJF, 2013) ukazala na neiskoriġteni kreditni potencijal sustava uslijed relativno niskog omjera 
kredita i depozita, meĽutim vidljivi su i odreĽeni pomaci. Najviġi omjer kredita i depozita i dalje ima WSĠ 

                                                      
8 Omjer kredita i depozita izraļunat je kao omjer kredita i potraģivanja od stanovniġtva i ukupnih depozita komitenata. 
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(89% na kraju 2013., u odnosu na 86% na kraju 2012.), a najniģi PBZSĠ (11% na kraju 2013., u odnosu 
na 4% na kraju 2012.). Iz ovih podataka vidljivo je da kod pojedinih stambenih ġtedionica i dalje postoji 
znaļajan neiskoriġteni kreditni potencijal, meĽutim proġlogodiġnja aktivnost i trendovi idu upravo u cilju 
njegova poveĺanja. U 2013. stambene ġtedionice zabiljeģile su i rast stambenih kredita od 12,1%, dok 
primjerice stambeni krediti svih kreditnih institucija u RH (uglavnom banke) biljeģe pad od 1,9% te je 
udio stambenih kredita ġtedionica u ukupnim stambenim kreditima u RH porastao s 5,5% krajem 2012. 
na 6,2% u 2013. (HNB, 2014c).9  
 
Iz ovoga se moģe zakljuļiti da potraģnja za stambenim kreditima i dalje postoji te da su korisnicima 
krediti stambenih ġtedionica u odnosu na banke, i dalje primamljivi, ġto ukazuje na njihov protucikliļni 
karakter. Razlozi za to mogu se nalaziti i u novim izmjenama Zakona o potroġaļkom kreditiranju (NN 
143/13, 147/13, stupio na snagu 1. sijeļnja 2014.), a prema kojima se kamatna stopa mora vezati uz 
neki od ponuĽenih parametara (EURIBOR10, LIBOR11, NRS12, prinos na Trezorske zapise MF, 
prosjeļna kamatna stopa na depozite graĽana u valuti u kojoj se diģe kredit), ġto korisnicima kredita s 
promjenjivom kamatnom stopom nosi potencijalno visok kamatni rizik, o ļemu je u medijima i javnosti 
ļesto govoreno i pisano.13 Na drugoj strani, stambene ġtedionice nude kredite s fiksnom kamatnom 
stopom za cijelo razdoblje otplate kredita ļime je kamatni rizik za korisnike u cijelosti izbjegnut. 
 
Grafikon 2.3. Struktura poslovnih prihoda stambenih ġtedionica, 1999.-2013., u mil. kn 

 
Izvor: Podaci stambenih ġtedionica; obrada autora 

 
U strukturi ukupnih poslovnih prihoda stambenih ġtedionica u razdoblju 1999.-2013. dominiraju neto 
kamatni prihodi (73% u 2013.). Neto kamatni prihodi podrazumijevaju razliku kamatnih prihoda (viġe 
detalja o strukturi kamatnih prihoda na grafikonu 2.4.) i kamatnih rashoda, od ļega se 95% odnosi na 
rashode po depozitima komitenata.  
 

                                                      
9 Pri tome ukupna imovina stambenih ġtedionica ļini svega 1,9% ukupne imovine svih kreditnih institucija u RH. 
10 EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) oznaļava prosjeļnu kamatnu stopu po kojoj veliki broj prvoklasnih banaka Eurozone 
meĽusobno jedna drugoj posuĽuju neosigurana sredstva denominirana u eurima. EURIBOR je stoga referentni pokazatelj cijene 
zaduģivanja na europskom trģiġtu novca, a predstavlja osnovicu za odreĽivanje cijena i kamatnih stopa raznih financijskih 
proizvoda poput kredita, duģniļkih vrijednosnih papira ili izvedenica. Visina EURIBOR-a u velikoj je mjeri odreĽena referentnom 
kamatnom stopom Europske srediġnje banke (ECB) koja je zaduģena za provoĽenje monetarne politike unutar Eurozone. 
11 LIBOR (The London Interbank Offered Rate) oznaļava prosjeļnu kamatnu stopu po kojoj veliki broj prvoklasnih banaka koje 
posluju na Londonskim trģiġtu novca meĽusobno posuĽuju jedna drugoj neosigurana sredstva denominirana u jednoj od pet 
svjetskih valuta (EUR, JPY, USD, CHF i GBP). LIBOR takoĽer predstavlja referentni pokazatelj cijene zaduģivanja na trģiġtu novca 
pa se koristi kao osnovica za odreĽivanje cijena i kamatnih stopa raznih financijskih proizvoda. 
12 NRS (Nacionalna referentna stopa) oznaļava prosjeļni troġak izvora sredstava hrvatskog bankovnog sektora (banaka i ġtednih 
banaka), s obzirom na odreĽeno proteklo razdoblje, vrstu izvora (depoziti fiziļkih osoba, depoziti pravnih osoba iz nefinancijskog 
sektora, ostali izvori sredstava banaka) i relevantnu valutu. NRS prema tome predstavlja prosjeļnu kamatu koju bankovni sektor 
plaĺa kako bi pribavio sredstva potrebna za kreditno poslovanje (HUB, 2012). 
13 Vidjeti primjerice Drljaļa (2013). 
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Neto nekamatni prihodi uglavnom ļine naknade i provizije po depozitima, odnosno naknade za 
ugovaranje ġtednje i za voĽenje ġtednih raļuna. Omjer neto nekamatnih prihoda i broja ġtednih raļuna 
na kraju 2013. iznosio je 79 kn, odnosno stambene ġtedionice su u 2013. u prosjeku po svakom ġtednom 
raļunu naplatile 79 kn naknada. S obzirom na odreĽena ograniļenja sustava, prvenstveno ograniļenog 
maksimalnog spreada kamatnih stopa stambenih ġtedionica i ograniļene ponude proizvoda (krediti i 
depoziti), prihode od naknada u sustavu stambene ġtednje bit ĺe i u buduĺnosti iznimno teġko 
supstituirati drugim vrstama prihoda, kao ġto je to primjerice sluļaj kod banaka. MeĽutim, upravljanje 
naknadama ujedno i je jedno od vaģnijih strateġkih pitanja stambenih ġtedionica, pa pojedine stambene 
ġtedionice u trenucima (pre)niske potraģnje ļesto nude i Ăpopusteñ na naknade prilikom ugovaranja 
stambene ġtednje. Na taj naļin i same stambene ġtedionice generiraju poveĺanje potraģnje za 
stambenom ġtednjom, odnosno utjeļu na rast broja ġtednih raļuna. 
 
Grafikon 2.4. Struktura kamatnih prihoda stambenih ġtedionica po godinama, 1999.-2013., u mil. kn  

 
Izvor: Podaci stambenih ġtedionica; obrada autora 

U strukturi ukupnih kamatnih prihoda stambenih ġtedionica 2013. dominiraju prihodi od sektora 
stanovniġtva (56%), te prihodi od javnog sektora (36,7%). Relativno visok udio kamatnih prihoda od 
javnog sektora proizlazi iz ulaganja viġka likvidnosti u drģavne vrijednosne papire. Ipak, u sadaġnjoj fazi 
razvoja sustava prihodi od danih kredita stanovniġtvu trebali bi imati viġi udio u ukupnoj strukturi 
kamatnih prihoda, ġto nije ostvareno prvenstveno kao posljedica relativno niskog omjera kredita i 
depozita. Valja primijetiti i da kamatni prihodi od sektora stanovniġtva kontinuirano rastu, a dodatnim 
razvojem kreditne aktivnosti moģe se oļekivati i daljnji trend smanjivanja udjela kamatnih prihoda od 
javnog sektora u ukupnoj strukturi kamatnih prihoda stambenih ġtedionica.  
 
2.1.2. Ugovori o ġtednji 

U ovom je dijelu kljuļan naglasak stavljen na analizu ugovora o ġtednji, a jedno od vaģnijih pitanja na 
koje ĺe se pokuġati dati odgovor je to je li promjena Zakona o stambenoj ġtednji i drģavnom poticanju 
stambene ġtednje iz 2013. u pogledu neisplate poticaja za sve uplate tijekom 2014. utjecala na 
poslovanje stambenih ġtedionica, odnosno na ukupno kretanje depozitne mase. 
 
Ukupno stanje ġtednje na kraju 2013. iznosilo je oko 6,36 mlrd. kn i tek je neznatno (0,2%) viġe od stanja 
na kraju 2012. Oko ļetiri petine depozita (80,3%) na kraju 2013. odnosi se na depozite s inicijalno 
ugovorenom roļnosti od 3 do 5 godina, a 11,4% s roļnosti duljom od 5 godina i oni ujedno u ukupnoj 
strukturi stanja ġtednje u ļitavom razdoblju kontinuirano rastu. 
 
Prema podacima HNB-a (2014d), ukupno stanje oroļenih depozita stanovniġtva na kraju 2013. iznosilo 
je 145,2 mlrd. kn, od ļega je 35 mlrd. kn oroļeno na rok dulji od dvije godine. Prema tome, na kraju 
2013. udio depozita stambenih ġtedionica u ukupnoj oroļenoj ġtednji s roļnoġĺu duljom od 2 godine 
iznosio je oko 18%.  
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Grafikon 2.5. Stanja ġtednje na kraju godine (u mlrd. kn, lijeva skala) i ukupan broj 
ugovora o ġtednji (u tis., desna skala), 1998.-2013. 

  
Izvor: Podaci stambenih ġtedionica; obrada autora 

Ukupan broj ugovora o stambenoj ġtednji na kraju 2013. iznosio je 704 tisuĺe, dok je na kraju 2012. 
iznosio oko 730 tisuĺa. Drugim rijeļima, u ļitavom razdoblju do kraja 2012. broj ugovora o stambenoj 
ġtednji, uz manje oscilacije, kontinuirano je rastao, dok je u prva dva mjeseca 2013. pao za gotovo 25 
tisuĺa, da bi se nakon toga tijekom 2013. relativno ustabilio. 
 
Grafikon 2.6. Broj novih i isteklih ugovora o stambenoj ġtednji, 1998.-2013., u tis.  

 
Izvor: Podaci stambenih ġtedionica; obrada autora 

Ukupan broj ugovora o stambenoj ġtednji s jedne strane odreĽen je brojem novih ugovora, a s druge 
strane brojem isteklih i raskinutih ugovora (raskinutih svojevoljno od strane korisnika i zatvorenih 
neaktivnih ugovora od strane stambenih ġtedionica). Za pretpostaviti je kako je promjena Zakona iz 
2013. nepovoljno utjecala na stambenu ġtednju, ġto je vidljivo na smanjenom broju novih ugovora o 
ġtednji tijekom 2013. Sliļan pad broja novih ugovora o ġtednji uslijed smanjivanja DPS-a na 15% 
(odnosno maksimalno 750 kn godiġnje) bio je vidljiv i 2005., ġto je jasan pokazatelj osjetljivosti sustava na 
DPS. Uz relativno stabilan broj isteklih ugovora o ġtednji koji se kreĺe na razini od oko 80-ak tisuĺa 
godiġnje u razdoblju 2006.-13., do smanjenog broja ugovora o stambenoj ġtednji na kraju 2013. u 
usporedbi s krajem 2012. doveo je i broj raskinutih ugovora, ġto je prikazano na grafikonu 2.7. 
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Grafikon 2.7. Udio raskinutih ugovora u ukupnom broju ugovora o ġtednji, 1998.-2013., u % 

 
Izvor: Podaci stambenih ġtedionica; obrada autora 

Broj ugovora o stambenoj ġtednji raskinutih od strane korisnika kontinuirano raste, a istovremeno raste 
i ukupan broj ugovora o stambenoj ġtednji. Zbog toga se udio raskinutih ugovora od strane korisnika u 
ukupnom broju ugovora o ġtednji najveĺim dijelom kretao na razinama izmeĽu 3 i 4%. U 2013. zabiljeģen 
je i poveĺan broj raskida ugovora od strane korisnika (36 tisuĺa u odnosu na 26,8 tisuĺa 2012.), ļime je 
i udio raskinutih ugovora od strane korisnika u ukupnom broju ugovora o ġtednji premaġio 5%.  
 
Moģe se zakljuļiti kako je zakonska odluka o neisplati DPS-a za sve uplate tijekom 2014. imala osjetno 
nepovoljan uļinak na sustav stambene ġtednje u RH koji se odrazio u vidu smanjenja broja novih 
ugovora o ġtednji tijekom 2013. i istovremenom poveĺanju raskinutih ugovora od strane korisnika. Iako 
navedena zakonska promjena nije dugoroļno ugrozila sustav stambene ġtednje u RH, za pretpostaviti 
je kako bi eventualne dodatne promjene i neizvjesnosti oko isplate DPS-a u buduĺim razdobljima mogle 
imati i znaļajnije nepovoljne uļinke na sustav. 
 
Grafikon 2.8. Isplaĺeni iznosi ġtednje po raskinutim i isteklim ugovorima, 1999.-2013., u mlrd. kn 

 

Izvor: Podaci stambenih ġtedionica; obrada autora 
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Do 2003. isplaĺeni iznosi ġtednje odnosili su se gotovo iskljuļivo na raskinute ugovore, a istekom prvih 
pet godina ġtednje (u 2003.) doġlo je i do postupnog porasta isplata po isteklim ugovorima14. Najveĺi 
broj ukupno isplaĺenih iznosa ġtednje svih stambenih ġtedionica zabiljeģen je u 2009. (1,9 mlrd. kn), od 
ļega se 9,9% odnosilo na isplate po raskinutim ugovorima u ukupno isplaĺenim iznosima ġtednje. Od 
poļetka krize (2008.) ovaj udio kontinuirano raste te je u 2013. iznosio ļak 18,1%. Razlozi za to su 
viġestruki. S jedne strane zasigurno se radi o loġijoj financijskoj situaciji pojedinaca, odnosno potrebi 
pojedinih ġtediġa da uslijed gubitka posla ili smanjenja neto primanja raskinu ugovor o ġtednji kako bi 
doġli do uġteĽenih sredstava. S druge strane, dio raskidanja vjerojatno je rezultat i stalnih najava i 
smanjivanja DPS-a ļime stambena ġtednja postaje manje atraktivna u usporedbi s ostalim vrstama 
dugoroļne ġtednje, posebice za ġtediġe koji ne planiraju diĺi stambeni kredit. 
 
Grafikon 2.9. Isplaĺeni iznosi ġtednje po isteklim ugovorima u ovisnosti o izvoru sredstava (u mlrd. kn, 

lijeva skala) i udio DPS-a u ukupno isplaĺenom iznosu (u %, desna skala), 2003.-13. 

 

Izvor: Podaci stambenih ġtedionica; obrada autora 

Ġtediġe koji ġtede do isteka ugovora o ġtednji, a minimalno pet godina, imaju pravo na DPS bez obzira 
odluļe li se za podizanje stambenog kredita ili ne. Grafikon 2.9. prikazuje isplaĺene iznose ġtednje po 
isteklim ugovorima u sluļajevima kada klijenti stambenih ġtedionica nakon isteka ġtednje nisu digli 
stambeni kredit. Najviġi prosjeļan udio DPS-a u ukupno isplaĺenom iznosu ġtednje zabiljeģen je u 2004. 
(17,6%15)16. Ovaj podatak pokazuje kako su stambene ġtediġe iznimno osjetljivi na DPS, odnosno 
nastoje stambenu ġtednju planirati i uplaĺivati uglavnom do maksimalnog iznosa na koji mogu ostvariti 
DPS (5.000 kn) ļime maksimiziraju prinos po stambenoj ġtednji. Smanjivanjem maksimalnih godiġnjih 
DPS-a postepeno se smanjuje i udio DPS-a u ukupno isplaĺenom iznosu ġtednje po isteklim ugovorima, 
a ovakav se trend moģe oļekivati i u buduĺem razdoblju. 
 

                                                      
14 Isplaĺeni iznosi ġtednje podrazumijevaju isplate u sluļaju kad ġtediġe ġtede iskljuļivo radi ġtednje, odnosno po isteku 
ugovorenog roka ġtednje ne podiģu stambeni kredit. 
15 Drugim rijeļima, iznos DPS-a iznosio je u prosjeku 21,3% ukupnih vlastitih ġtednih uloga, a zakonski maksimum je bio 25%. 
16 Ovaj pokazatelj zapravo ukazuje na to kako nije bio ispunjen niti zakonski maksimum, iako je iskoriġtenost DPS-a relativno 
visoka. Uz DPS od 25% (vaģeĺa stopa DPS-a u tom razdoblju), maksimalna iskoriġtenost DPS-a znaļila bi udio DPS-a u ukupno 
isplaĺenom iznosu od oko 20%. 
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Grafikon 2.10. Prosjeļno isplaĺeni iznosi ġtednje po raskinutim i isteklim ugovorima,  
2001.-13., u tis. kn 

 

Izvor: Podaci stambenih ġtedionica; obrada autora 

U razdoblju 1998.-2013. prosjeļan isplaĺeni iznos po raskinutom ugovoru iznosio je 7.116 kn, a po 
isteklom ugovoru bio je znatno viġi (20.294 kn, a ukljuļuje 17.669 kn vlastite ġtednje i 2.625 kn DPS-a). 
Uz pretpostavku da su svi istekli ugovori o ġtednji ugovoreni na rok od 5 godina (ġto je priliļno realno 
jer u suprotnome ne bi imali pravo na DPS), dobiva se prosjeļni godiġnji iznos ġtednje od 4.059 kn 
(3.534 kn vlastitih sredstava i 525 kn DPS-a), ġto je znaļajno manje od godiġnjeg maksimuma DPS-a 
koji je bio na snazi u tom razdoblju (1.250 i 750 kn). 
 
Iz grafikona 2.10. vidljivi su joġ neki zanimljivi trendovi. Prvi je da raste prosjeļan isplaĺeni iznos ġtednje 
po raskinutim ugovorima (npr. s 3.928 kn 2004. na 8.786 kn 2013.). Drugi je vidljivi pad prosjeļno 
isplaĺenog iznosa ġtednje po isteklim ugovorima s najviġe zabiljeģenih 23.080 kn 2006. na 19.398 kn 
2013.17 MeĽutim, zabiljeģeni pad prosjeļno isplaĺenog iznosa ġtednje po isteklim ugovorima zapravo je 
najveĺim dijelom posljedica smanjenja maksimalnog DPS-a, a ne smanjenih vlastitih ġtednih uloga. S 
druge strane, smanjivanje DPS-a rezultira i manjim oportunitetnim gubitkom DPS-a za ġtediġe u sluļaju 
raskida ugovora18. 
 
2.1.3. Odobreni krediti 

Stambene ġtedionice specijalan su oblik kreditnih institucija koji prikupljaju dugoroļne depozite, a zatim 
iz prikupljenih depozita odobravaju stambene kredite s fiksnom kamatnom stopom u cijelom razdoblju 
otplate. Kroz aktivnosti kreditiranja i investiranja viġka likvidnosti stambene su ġtedionice izloģene 
kreditnom riziku. Kreditni rizik je rizik nevraĺanja uloģenih sredstva u obliku danih kredita ili kupljenih 
vrijednosnica u cijelosti, odnosno planiranom dinamikom. U ovom dijeli projekta detaljno je prikazan 
kreditni portfelj hrvatskih stambenih ġtedionica. 
 
Na kraju 2013. ukupno stanje odobrenih stambenih kredita iznosilo je 3,9 mlrd. kn, odnosno 12,1% viġe 
nego krajem 2012. Pojaļana kreditna aktivnost stambenih ġtedionica zapoļela je tek nakon 2005., 
djelomiļno i zbog toga ġto je sustavu stambene ġtednje od osnivanja potrebno nekoliko godina 
akumuliranja ġtednje kako bi stambene ġtediġe uopĺe stekli pravo na kredit, a djelomiļno i jer je u 2005. 
dana moguĺnost meĽufinanciranja, ļime je praktiļno stvoren preduvjet za znaļajnije koriġtenje 
kreditnog potencijala sustava u cijelosti.  

                                                      
17 Razdoblje prije 2005. nema smisla gledati u kontekstu isplata po isteklim ugovorima zbog toga ġto je do 2005. sustav stambene 
ġtednje bio u fazi snaģne akumulacije ġtednje, odnosno radi se o ļinjenici da je od ugovaranja do isteka potrebno barem pet godina.  
18 Primjerice, raskidanjem ugovora o ġtednji nakon godine dana ġtednje generira se oportunitetni gubitak DPS-a za ġtediġu koji 
iznosi 1.250 kn u uvjetima maksimalnog godiġnjeg DPS-a od 1.250 kn, odnosno 750 kn u uvjetima maksimalnog godiġnjeg iznosa 
DPS-a od 750 kn.  
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Grafikon 2.11. Iznosi izloģenosti po kreditima prema namjeni, stanje na kraju godine,  
2001.-13., u mlrd. kn  

 
Izvor: Podaci stambenih ġtedionica; obrada autora 

Iz tablice 2.2. vidljivo je kako su najveĺi udio u strukturi ukupnog broja danih kredita aktivnih na kraju 
2013. ļinili krediti za adaptaciju i rekonstrukciju (gotovo polovica svih aktivnih kredita, 15.511 ili 47,8%), 
te krediti za kupnju nekretnine iz stare gradnje (9.578 ili oko 29,5%). S druge strane, u ukupnoj strukturi 
izloģenosti kredita na dan 31. prosinca 2013. najveĺi udio imali su upravo krediti za kupnju nekretnine 
iz stare gradnje (1.863 mil. kn ili ļak 48,1%).  
 
U 2012. najviġe je kredita u ukupnom broju odobreno za adaptaciju i rekonstrukciju (816 ili 40%) te za 
kupnju nekretnine iz stare gradnje (722 ili 35%), dok je u 2013. najviġe kredita odobreno upravo za 
kupnju nekretnina iz stare gradnje (1.296 ili 49,6%), adaptaciju i rekonstrukciju (551 ili 21,1%) te kupnju 
nekretnina iz nove gradnje (393 ili 15%). Zbog toga ġto je tijekom 2013. najveĺi dio kredita odobren za 
kupnju nekretnina vidljiv je i znaļajan rast u ukupnom iznosu odobrenih kredita, 833 mil. kn u 2013. u 
usporedbi s 463 mil. kn u 2012. 
 
Tablica 2.2. Broj kredita i stanja prema namjeni, 2012. i 2013.  

  

Stanje na dan  
31. prosinca 2013. 

Odobreni krediti u 2012. Odobreni krediti u 2013. 
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Adaptacija, rekonstrukcija 15.511 591 38 816 66 81 551 55 99 

Izgradnja nekretnine 1.957 272 139 147 43 293 115 36 310 

Komunalno ureĽenje graĽevine 391 53 134 20 5 245 14 4 282 

Kupnja graĽevnog zemljiġta 1.023 164 160 37 5 145 33 6 193 

Kupnja nekretnine - nova gradnja 1.675 588 351 167 72 432 393 173 441 

Kupnja nekretnine - stara gradnja 9.578 1.863 195 722 233 322 1.296 476 368 

Otplata stambenog kredita 2.303 342 148 130 39 297 212 83 390 

UKUPNO 32.438 3.872 119 2.039 463 227 2.614 833 319 

Izvor: Podaci stambenih ġtedionica; obrada autora 

Svakako je zanimljivo usporediti prosjeļne iznose kredita u ovisnosti o namjeni. U 2012. i 2013. najviġi 
prosjeļni iznosi danih kredita odnosili su se na kupnju nekretnine u novogradnji (432, odnosno 441 tis. kn), 
a slijede ih krediti za kupnju nekretnine iz stare gradnje i krediti za otplatu postojeĺih stambenih kredita. 
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Iako najbrojniji, krediti za adaptaciju i rekonstrukciju u prosjeļnom iznosu znaļajno su niģi od ostalih 
stambenih kredita.  
 
Odobreni stambeni krediti stambenih ġtedionica po godinama prikazani su u grafikonu 2.12. Najveĺa 
kreditna aktivnost stambenih ġtedionica zabiljeģena je u pretkriznom razdoblju 2006.-08., kada je 
odobreno 45,6% ukupno odobrenih kredita stambenih ġtedionica, a unatoļ krizi vidljiv je i relativno 
pozitivan trend kreditne aktivnosti stambenih ġtedionica u razdoblju 2011.-13., kada je odobrena otprilike 
treĺina svih odobrenih kredita stambenih ġtedionica (31,2%). S druge strane, podaci HNB-a (2014a) 
pokazuju da stanje stambenih kredita u bankama, za razliku od onih u stambenim ġtedionicama, pada 
veĺ drugu godinu za redom (-0,7% u 2012. i -2,7% u 2013.). 
 
Grafikon 2.12. Odobreni stambeni krediti po godinama (mlrd. kn, lijeva skala) i prosjeļan omjer 

kredita i vrijednosti hipoteke kod odobrenja (u %, desna skala), 2000.-13. 

 
Izvor: Podaci stambenih ġtedionica; obrada autora 

Otprilike 75% ukupne izloģenosti svih kredita odobrenih od strane stambenih ġtedionica u razdoblju 
2000.-13. odobreno je uz hipoteku, a ļine svega 35% ukupnog broja odobrenih kredita. Prosjeļan iznos 
osiguranih kredita odobrenih u razdoblju 2000.-13. iznosi 351 tis. kn, ġto je znaļajno viġe od prosjeļnog 
iznosa neosiguranih kredita odobrenih u istom razdoblju (62 tis. kn). Prosjeļan omjer iznosa kredita i 
procijenjene vrijednosti nekretnine u trenutku odobravanja (loan to value - LTV) u razdoblju 2000.-13. 
iznosi 53,5% i evidentno raste s 26,5% u 2000. na 68,2% u 2013. Bez obzira na rast LTV omjera, moģe 
se zakljuļiti da su dani krediti priliļno dobro osigurani, ļak i u sluļaju iznenadnih nepovoljnih ġokova 
poput rasta teļaja (za kredite uz valutnu klauzulu u eurima) ili znaļajnijeg pada vrijednosti nekretnina.  
 
2.1.4. Analiza kamatnih stopa 

Stambene su ġtedionice kreditno-depozitne institucije koje u okviru svog redovnog poslovanja imaju 
zadatak upravljati i aktivnim (na kredite) i pasivnim (na depozite) kamatnim stopama i pripadajuĺim ALM 
(Asset and Liability Management) rizicima.19 Analiza kamatnih stopa izuzetno je vaģna kad se govori o 
koristima sustava poticane stambene ġtednje za same korisnike. Radi se jednostavno o tome da 
kamatne stope odreĽuju cijenu i isplativost proizvoda, odnosno privlaļnost proizvoda za trģiġte i ciljanu 
skupinu kojoj je proizvod namijenjen. Svakako, cijena proizvoda jedna je od najvaģnijih, ako ne i 
najvaģnija, determinanta potraģnje za proizvodom. U konkretnom sluļaju, aktivne kamatne stope 
odreĽuju cijenu stambenog kredita, dok pasivne kamatne stope odreĽuju prinose na ġtednju stambenih 
ġtediġa, odnosno cijenu prikupljanja izvora sredstava za same stambene ġtedionice.  

Zakonom o stambenoj ġtednji i drģavnom poticanju stambene ġtednje propisano je da visina kamatne 
stope na odobreni kredit ne smije biti viġa od tri postotna boda od kamatne stope na uloge ġtednje, osim 
u sluļaju kredita za meĽufinanciranje. Zbog toga su stambene ġtedionice u nepovoljnijem poloģaju od 
banaka kojima regulativa ne nameĺe takva ograniļenja. Osim toga, banke zbog diverzificiranosti 

                                                      
19 Upravljanje ALM rizicima podrazumijeva takvo upravljanje aktivom i pasivom koje optimizira (maksimizira) profitabilnost u okviru 
definirane sklonosti riziku. 
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poslovanja (ġiri spektar proizvoda i usluga) i ostalih moguĺnosti ostvarivanja prihoda (npr. naknade po 
platnom prometu i za voĽenje raļuna), mogu puno aktivnije upravljati vlastitom aktivom i pasivom kao i 
formiranjem aktivnih i pasivnih kamatnih stopa. 
 
Grafikon 2.13. Prosjeļne aktivne kamatne stope stambenih ġtedionica ovisno  

o namjeni kredita, 2001.-13., u % 

 

Izvor: Podaci stambenih ġtedionica; obrada autora 

Prosjeļne aktivne kamatne stope opĺenito ovise o vrsti ugovorene ġtednje, namjeni i roļnosti kredita te 
opciji meĽufinanciranja. Grafikon 2.13. pokazuje da su do 2004. postojale znaļajne razlike u aktivnim 
kamatnim stopama u ovisnosti o namjeni kredita. U razdoblju 2005.-08. one su se smanjile, a nakon 
2009. opet dolazi do njihova razilaģenja. Bez obzira na to, u posljednjih nekoliko godina razlike izmeĽu 
najviġih i najniģih kamatnih stopa relativno su male, svega do pola postotna boda. U 2013. najviġe su 
prosjeļne kamatne stope imali krediti za adaptaciju i rekonstrukciju (5,4%), a razlozi mogu biti viġestruki, 
i opĺenito proizlaze iz razlika u pripadajuĺim instrumentima osiguranja (grafikon 2.12). Kamatne stope 
po ostalim stambenim kreditima kretale su se na razini od oko 5%. 
 
Grafikon 2.14. Prosjeļne pasivne kamatne stope stambenih ġtedionica ovisno o roļnosti,  

1998.-2013., u % 

 
Izvor: Podaci stambenih ġtedionica; obrada autora 
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Kao ġto je bilo i logiļno za pretpostaviti, kamatna stopa pozitivno je korelirana s roļnosti, odnosno 
ugovori o ġtednji veĺe roļnosti imaju i viġu prosjeļnu kamatnu stopu. Prosjeļne su kamatne stope po 
ugovorima o ġtednji sklopljenima na rok izmeĽu 3 i 5 godina u razdoblju 1998.-2013. najstabilnije i 
kontinuirano rastu. U razdoblju nakon 2005. dolazi do znaļajnijeg diferenciranja kamatnih stopa ovisno 
o roļnosti pa je i znaļajno poveĺana razlika izmeĽu prosjeļnih kamatnih stopa na ugovore roļnosti 2 
godine i 3-5 godina. U 2013. razlika izmeĽu kamatnih stopa po ugovorima o ġtednji s ugovorenom 
roļnosti 3-5 godina i 2 godine iznosila je 1,2 postotna boda, a razlika izmeĽu kamatnih stopa po 
ugovorima o ġtednji s ugovorenom roļnosti 3-5 godina i viġe od 5 godina 0,4 postotna boda. 
 
U razdoblju 2001.-13. prosjeļna razlika izmeĽu aktivnih i pasivnih kamatnih stopa (kamatni spread) 
stambenih ġtedionica iznosila je 2,52 postotna boda. Zbog rastuĺeg trenda pasivnih i padajuĺeg trenda 
aktivnih kamatnih stopa kamatni spread se u posljednjih nekoliko godina smanjuje i u 2013. je iznosio 
2,08 postotna boda.  
 
Grafikon 2.15. Usporedba prosjeļnih kamatnih stopa banaka na kunske stambene kredite s valutnom  

klauzulom i prosjeļnih kamatnih stopa po kreditima stambenih ġtedionica, 2002.-13., u % 

 
Izvor: Podaci stambenih ġtedionica; HNB (2014e); obrada autora 

Grafikon 2.15. prikazuje usporedbu prosjeļne kamatne stope na stambene kredite banaka i stambenih 
ġtedionica. Aktivne su kamatne stope na kredite stambenih ġtedionica u razdoblju 2002.-13. relativno 
stabilne i s lagano padajuĺim trendom, a od 2007. niģe su od onih u bankama. Aktivne kamatne stope 
banaka ujedno su i puno volatilnije, ġto je izravna posljedica ugovaranja kredita s promjenjivim kamatnim 
stopama koje su nepovoljnije za korisnike kredita. S obzirom da se kamatne stope banaka odreĽuju u 
odnosu na referentne kamatne stope (npr. EURIBOR) koje su trenutno na povijesno niskim razinama, 
te je u buduĺnosti realno oļekivati njihov rast, moģe se zakljuļiti da je iz perspektive zaġtite potroġaļa 
kreditiranje stambenih ġtedionica uz fiksnu kamatnu stopu dugoroļno znatno povoljnije. 
 
Sliļno kao aktivne, i pasivne kamatne stope po ugovorima o ġtednji stambenih ġtedionica takoĽer su u 
razdoblju 2000.-13. relativno stabilne i kreĺu se na razini od oko 3%. Kamatne stope banaka na oroļene 
dugoroļne devizne depozite stanovniġtva u eurima sve do 2013. bile su znatno povoljnije od kamatnih 
stopa po ugovorima o ġtednji stambenih ġtedionica20. Tijekom 2013. pasivne kamatne stope banaka 
pale su ispod pasivnih kamatnih stopa stambenih ġtedionica, djelomiļno i zbog visoke likvidnosti 
bankarskog sustava, ali i zbog iznimno niskih kamatnih stopa na meĽubankarskom trģiġtu. Ukoliko se 
na te kamatne stope stambenih ġtedionica doda i iznos DPS-a, pasivne kamatne stope po ugovorima o 
ġtednji znatno su povoljnije od kamatnih stopa po dugoroļnim oroļenim depozitima u bankama.  
 

                                                      
20 Promatrane vrste ġtednje iz grafikona 2.16. nisu u potpunosti usporedive buduĺi da dugoroļna ġtednja kod banaka 
podrazumijeva rok dulji od jedne godine, dok se kod ġtedionica uglavnom radi o roku od pet godina. Kljuļan dio razlike svakako 
dolazi i od preferencijalnih kamatnih stopa koje se u bankama daju na visoke iznose depozita i na duge rokove oroļavanja. 
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Drugim rijeļima, stambene su ġtedionice u 2013. postale povoljnije od banaka i po pitanju dugoroļnih 
stambenih kredita (niģe aktivne kamatne stope te pritom i fiksne) i po pitanju dugoroļne ġtednje (viġe 
pasivne kamatne stope i moguĺnost ostvarivanja DPS-a). 
 
Grafikon 2.16. Usporedba prosjeļnih kamatnih stopa banaka na oroļene dugoroļne devizne depozite 

stanovniġtva u eurima i kamatnih stopa po ugovorima o ġtednji stambenih ġtedionica, u % 

 
Izvor: Podaci stambenih ġtedionica; HNB (2014f); obrada autora 

2.1.5. Rizici 

Kljuļni rizici stambenih ġtedionica su kreditni rizik (zbog odobravanja kredita ġtediġama), rizik promjene 
kamatnih stopa (zbog kreditiranja na dugi rok s fiksnim kamatnim stopama) te rizik likvidnosti (zbog 
kratkoroļnih i dugoroļnih obaveza i upravljanja aktivom i pasivom). U ovom ĺe dijelu biti prikazani kljuļni 
pokazatelji riziļnosti kreditnog portfelja i stabilnosti sustava stambene ġtednje. 
 
Rizikom ponderirana aktiva (Risk Weighted Assets ï RWA) predstavlja zbroj knjigovodstvenih stanja 
odgovarajuĺih aktivnih bilanļnih i izvanbilanļnih stavki ponderiranih stupnjevima kreditnog, trģiġnog i 
operativnog rizika. Ponderi koriġteni u izraļunu rizikom ponderirane aktive propisani su HNB-ovom 
Odlukom o adekvatnosti jamstvenog kapitala kreditnih institucija (NN 1/09, 75/09, 2/10, 118/2011, 
67/13)21, a kreditne institucije mogu koristiti standardne ili napredne metode mjerenja rizika i izraļuna 
adekvatnosti kapitala.  
 
Prema podacima stambenih ġtedionica najveĺi dio rizikom ponderirane aktive odnosi se na kreditni rizik 
(otprilike 85% na kraju 2013.). Omjer rizikom ponderirane aktive i ukupne imovine u prosjeku 
promatranog razdoblja (2009.-13.) iznosi oko 35%, ġto znaļi da je prosjeļan ponder rizika na ukupnu 
imovinu stambenih ġtedionica oko 35%, veĺim dijelom zbog izloģenosti prema drģavi koja se u 
standardiziranom pristupu ponderira nultom stopom te zbog dijela portfelja kredita stanovniġtvu na koji 
se primjenjuje preferencijalni ponder od 35%22.  
 

                                                      
21 Od 1. sijeļnja 2014. na snagu je stupila Uredba (EU) br. 575/2013 Europskog parlamenta i Vijeĺa od 26. lipnja 2013. o bonitetnim 
zahtjevima za kreditne institucije i investicijska druġtva. Time prestaju vaģiti podzakonski akti koji su ureĽivali podruļje jamstvenog 
kapitala kreditnih institucija i njegove adekvatnosti buduĺi da je to podruļje Uredbom (EU) br. 575/2013 jedinstveno ureĽeno na nivou 
EU. Podaci u ovoj analizi prikazuju stanje na dan 31. prosinca 2013., odnosno prije poļetka primjene nove regulative. 
22 Za koriġtenje preferencijalnog pondera od 35% potrebno je zadovoljiti neke formalne procedure, pa stoga dio portfelja i dalje 
ostaje na punom ponderu (100%). 
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Grafikon 2.17. Rizikom ponderirana aktiva i s time povezani omjeri, 2009.-13., 
u mlrd. kn (lijeva skala) i % (desna skala) 

 
Izvor: Podaci stambenih ġtedionica; obrada autora 

Rizikom ponderirana aktiva vaģna je i zbog toga ġto se omjer jamstvenog kapitala i rizikom ponderirane 
aktive (tzv. stopa adekvatnosti jamstvenog kapitala) koristi kao jedan od regulatornih omjera koje svaka 
kreditna institucija mora drģati iznad 12%23. Omjer kapitalnog zahtjeva (12% iznosa rizikom ponderirane 
aktive) i jamstvenog kapitala na kraju 2013. iznosio je 60%. Obzirom da kapitalni zahtjev sluģi za 
pokrivanje eventualnih nepredviĽenih i neoļekivanih gubitaka (oļekivani gubici ukljuļuju se u godiġnje 
poslovne planove te se troġkovi po njima adekvatno budģetiraju), moģe se zakljuļiti da su stambene 
ġtedionice stabilne i iznimno dobro kapitalizirane ļak i u sluļaju ekstremnih ġokova koji bi se potencijalno 
mogli odraziti u iskazanim gubicima iz poslovanja. 
 
Grafikon 2.18. Stopa adekvatnosti jamstvenog kapitala stambenih ġtedionica i banaka u RH, 

2009.-13., u % 

 
Izvor: Podaci stambenih ġtedionica; HNB (2009.-2013.); obrada autora 

 

                                                      
23 S 1. sijeļnja 2014. stupa na snagu novi regulatorni okvir za kreditne institucije (tzv. Basel III). IzmeĽu ostaloga, promjene 
ukljuļuju spuġtanje stope adekvatnosti jamstvenog kapitala s 12% na 8%, ali i uvoĽenje dodatnih slojeva kapitala. Obzirom da su 
svi podaci aģurni na dan 31. prosinca 2013., odnosno prije poļetka primjene nove regulative, primijenjena je stopa adekvatnosti 
jamstvenog kapitala od 12%. 
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Opĺenito na razini cijele RH kreditne institucije nemaju poteġkoĺa s kapitaliziranoġĺu, odnosno stope 
adekvatnosti jamstvenog kapitala veĺ su godinama jako visoke (na oko 20%). Stambene ġtedionice kreĺu 
se otprilike na razini cijelog sustava kreditnih institucija (tj. banaka), ġto opet govori u prilog njihove stabilnosti.  
 
Grafikon 2.19. Udio djelomiļno nadoknadivih i potpuno nenadoknadivih kredita u  

ukupnim stambenim kreditima stanovniġtvu, 2008.-13., u % 

 
Izvor: Podaci stambenih ġtedionica; HNB (2014a); obrada autora 

Grafikon 2.19 pokazuje znaļajnu razliku u visini realiziranog kreditnog rizika stambenih ġtedionica u 
odnosu na banke i ġtedne banke. Udio stambenih kredita s poteġkoĺama u otplati, odnosno stambenih 
kredita koji se procjenjuju kao djelomiļno nadoknadivi i potpuno nenadoknadivi, pokazuje znatno 
nepovoljnije trendove u bankarskom sustavu od kredita stambenih ġtedionica, koji su u razdoblju 2008.-
13. stabilni i na iznimno niskim razinama. Iako je globalna ekonomska kriza znaļajno utjecala na gotovo 
sve vaģnije ekonomske pokazatelje, tj. rast nezaposlenosti, pad BDP-a, stagnacija (ili ļak realan pad) 
plaĺa, ļini se da su klijenti stambenih ġtedionica daleko bolje apsorbirali te makroekonomske ġokove 
od klijenata u bankama24. Doduġe, valja naglasiti da jedan dio poveĺanog kreditnog rizika u bankama 
dolazi i od kreditiranja uz valutnu klauzulu u ġvicarskim francima. Prema podacima HNB-a o kvaliteti 
kredita po valutama (HNB, 2014a), vidi se da je udio djelomiļno nadoknadivih i potpuno nenadoknadivih 
kredita u ukupnim stambenim kreditima denominiranih u ġvicarskim francima (ili uz valutnu klauzulu u 
ġvicarskim francima) porastao s 3,1% krajem 2010. na 12,4% krajem 2013., dok je isti pokazatelj za 
kredite u eurima na razini bankarskog sustava porastao s 2,3% krajem 2010. na 4,9% krajem 2013.25 
 
Djelomiļno nadoknadivi i potpuno nenadoknadivi stambeni krediti u stambenim ġtedionicama imaju 
manji iznos ispravaka vrijednosti nego kod banaka. Buduĺi da se na obje vrste kreditnih institucija 
primjenjuju jednaka pravila kod klasifikacije plasmana, rijeļ je o zanimljivom nalazu. Razloga za to moģe 
biti nekoliko. Prvi razlog je taj da stambene ġtedionice imaju vrlo nizak udio djelomiļno nadoknadivih i 
potpuno nenadoknadivih kredita u ukupnim kreditima pa ne postoje znaļajniji problemi s kaġnjenjima u 
otplatama stambenih kredita stambenih ġtedionica te je i prosjeļna starost duga niģa od prosjeļne 
starosti duga kod stambenih kredita banaka. Drugi razlog je i visoka kolateraliziranost u sustavu 
stambene ġtednje (grafikon 2.12), ġto utjeļe na visinu ispravaka vrijednosti jer se ļak i nakon primjene 
korektivnog faktora za vrijednost nekretnine (haircut) oļekuje viġi povrat od preostalog iznosa kredita. 
 

                                                      
24 To je dodatno potvrĽeno analizom odrednica stambene ġtednje u Hrvatskoj. Viġe u IJF (2013). 
25 Na rast udjela djelomiļno nadoknadivih i potpuno nenadoknadivih kredita u ukupnim stambenim kreditima stanovniġtvu u 
ġvicarskim francima utjecalo je ne samo rast poteġkoĺa s plaĺanjima (poveĺanja brojnika), veĺ i smanjivanje izloģenosti zbog 
otplata i/ili konverzije kredita u druge valute (smanjivanje nazivnika).  
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Grafikon 2.20. Pokrivenost djelomiļno nadoknadivih i potpuno nenadoknadivih stambenih  
kredita stanovniġtvu ispravcima vrijednosti, 2008.-13., u % 

 
Izvor: Podaci stambenih ġtedionica; HNB (2014a); obrada autora 

S obzirom da ova analiza iz perspektive riziļnosti pokazuje odreĽene komparativne prednosti stambenih 
ġtedionica u odnosu na ostale kreditne institucije, potrebno se osvrnuti i na pitanje visine i adekvatnosti 
regulatornog troġka. Regulatorni troġkovi stambenih ġtedionica zapravo spadaju u skupinu troġkova 
prudencijalne regulacije, odnosno troġkova koji se nameĺu s ciljem poveĺanja stabilnosti i otpornosti 
sustava kreditnih institucija. Stambene ġtedionice, baġ kao i banke, duģne su zadovoljavati zahtjeve o 
regulatornoj adekvatnosti kapitala, odrģavanju likvidnosti i plaĺanju premija osiguranja depozita. S druge 
strane, sukladno Odluci o obveznoj priļuvi (NN 133/10, 30/11, 109/11, 136/11, 12/12, 43/12, 143/13) 
stambene ġtedionice nisu duģne obraļunavati, odrģavati i izdvajati obveznu priļuvu, ġto zapravo znaļi 
da su osloboĽene znaļajnih oportunitetnih troġkova pa samim time imaju i niģe ukupne regulatorne 
troġkove od banaka. 
 
Regulatorni troġkovi proizaġli iz potrebe odrģavanja adekvatnosti kapitala (solventnosti) i likvidnosti 
nuģni su iz perspektive odrģavanja kratkoroļne i dugoroļne stabilnosti sustava, a eventualno pitanje 
neadekvatne visine regulatornog troġka moglo bi se vezati uz visinu premija za osiguranje depozita. 
Zakon o osiguranju depozita (NN 177/04, 119/08, 153/09, 80/13) propisuje tromjeseļno plaĺanje 
premije za osiguranje depozita u visini od 0,08% prosjeļnog stanja osiguranih depozita prethodnog 
tromjeseļja. Od ulaska RH u EU iznos osiguranih depozita iznosi 100 tisuĺa eura pa zapravo svi depoziti 
stambenih ġtedionica spadaju pod osigurane. Prema podacima stambenih ġtedionica, u razdoblju 
1999.-2013. svih pet stambenih ġtedionica na ime premija za osiguranje depozita uplatilo je ukupno 
270,8 mil. kn, odnosno iznos koji odgovara 4,3% stanja ġtednje na kraju 2013. Buduĺi da Zakon predviĽa 
moguĺnost smanjivanja visine godiġnje premije u trenutku kad sredstva u Fondu za osiguranje depozita 
koji se vodi kod Drģavne agencije za osiguranje ġtednih uloga i sanaciju banaka (DAB) prijeĽu iznos od 
2,5% od osigurane visine depozita kod svih banaka, opravdano je postaviti pitanje bi li Zakon trebalo 
prilagoditi tako da stambene ġtedionice tretira zasebno od banaka, ġto bi sustavu stambene ġtednje 
impliciralo moguĺnost sniģavanja premije za osiguranje depozita. Dodatno, s obzirom kako je pokazano 
da stambene ġtedionice generalno nose niģi rizik od ostalih kreditnih institucija, a Zakon predviĽa 
moguĺnost odreĽivanja diferencirane premije ovisno o stupnju riziļnosti poslovanja kreditne institucije, 
smisleno je preispitati i adekvatnost trenutno vaģeĺeg modela osiguranja depozita za stambene 
ġtedionice. S druge pak strane, ovako organiziran sustav stambene ġtednje uvelike ovisi o DPS-u pa je 
upitno treba li premija za osiguranje ġtednih uloga stambenih ġtedionica doista biti niģa nego kod banaka. 
 
Pitanju dizajna hrvatskog sustava osiguranja depozita i eventualnim manjkavostima veĺ se i ranije 
pridavala znaļajna pozornost. Primjerice, Faulend i Kraft (2004) kao potencijalno slabe toļke hrvatskog 
sustava osiguranja depozita navode relativno velikoduġno pokriĺe sustava osiguranja te nepostojanje 
klauzule koosiguranja, ġto kod ġtediġa dovodi do prisutnosti moralnog hazarda. Naime, visoki limiti 
osiguranja i nepostojanje klauzule koosiguranja dovode do toga da ġtediġe svjesno ġtede u riziļnijim 
bankama koje im nude viġe prinose na ġtednju neovisno o riziku neisplate tih sredstava, buduĺi da su 
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svjesni postojanja potpunog pokriĺa u sluļaju propasti banke, odnosno u tom se sluļaju sav rizik prenosi 
sa ġtediġe na DAB. Valja takoĽer naglasiti da je od navedene analize osigurani iznos depozita viġestruko 
porastao, i to s 100 tis. kn na 100 tisuĺa eura. Drugi problem koji se javlja u hrvatskom sustavu 
osiguranja depozita je problem negativne selekcije (Faulend i Kraft, 2004), a koja se javlja kao posljedica 
postojanja moralnog hazarda. Naime, poveĺanje pasivnih kamatnih stopa u cilju odrģanja razine 
profitabilnosti dovodi i do poveĺanja aktivnih kamatnih stopa. MeĽutim, viġe aktivne kamatne stope 
dovode do toga da se na dizanje kredita odluļuju uglavnom riziļniji klijenti (negativna selekcija) pa raste 
rizik u vidu veĺe vjerojatnosti nevraĺanja kredita. Iako na minimiziranje problema negativne selekcije 
pozitivno djeluje ļinjenica da je sudjelovanje u sustavu osiguranja obvezno za sve, potencijalno 
negativan uļinak na minimiziranje istog problema ima ļinjenica kako u sustavu osiguranja ne postoji 
plaĺanje diferenciranih premija. Galac (2004) u svom istraģivanju nalazi da RH, premda jedna od 
naprednijih zemalja u skupini onih u kojima se ne diferenciraju premije osiguranja ġtednih uloga, joġ 
uvijek ne zadovoljava preduvjete za izvlaļenje najveĺe koristi od diferenciranja premije. Obzirom da je 
od provedene analize proġlo deset godina, svakako je potrebno aktualizirati pitanje diferencijacije 
premije osiguranja depozita. No, sva ova pitanja mogla bi se detaljnije analizirati u nekim buduĺim 
istraģivanjima sustava stambene ġtednje u RH. 
 
2.1.6. Zakljuļci 

Unatoļ nepovoljnim gospodarskim kretanjima i padu potraģnje na trģiġtu stambenih nekretnina u odnosu na 
razdoblje prije krize, stambene su ġtedionice u 2013. u odnosu na 2012. zabiljeģile rast stambenih kredita 
od 12,1%. Udio stambenih kredita stambenih ġtedionica u ukupnim stambenim kreditima u RH porastao 
je s 5,5% na kraju 2012. na 6,2% na kraju 2013. S obzirom da stambeni krediti u bankama u 2013. 
biljeģe pad od 2,7% u odnosu na kraj 2012.; krediti stambenih ġtedionica i dalje su primamljivi 
korisnicima ġto ukazuje na njihov protucikliļni karakter i kako potraģnja za stambenim kreditima i dalje 
postoji, no mijenjaju se zahtjevi korisnika kredita koji sve viġe preferiraju manje riziļne proizvode, 
odnosno stambene kredite s fiksnom kamatnom stopom u cijelom razdoblju otplate, ġto u ovom trenutku 
na trģiġtu jedino stambene ġtedionice nude. 
 
U 2013. najviġe je kredita stambenih ġtedionica odobreno za kupnju nekretnina iz stare gradnje (49,6%), 
za adaptaciju i rekonstrukciju (21,1%) te kupnju nekretnina iz nove gradnje (15%). U strukturi ukupnog 
broja kredita aktivnih na kraju 2013. najveĺi se udio odnosi na kredite za adaptaciju i rekonstrukciju, koji 
ļine otprilike polovicu svih aktivnih kredita (47,8%), te kredite za kupnju nekretnine iz stare gradnje (oko 
29,5%). Iz toga se moģe zakljuļiti kako se trendovi odobravanja stambenih kredita u ovisnosti o namjeni 
postepeno mijenjaju, pri ļemu se poveĺava broj odobrenih kredita za kupnju nekretnine. Stambeni 
krediti opĺenito su vrlo dobro osigurani, a za kredite odobrene u 2013. prosjeļni omjer iznosa kredita i 
procijenjene vrijednosti nekretnine u trenutku odobravanja (loan to value - LTV) iznosi 68,2%. 
 
Ukupno stanje stambene ġtednje u okviru stambenih ġtedionica na kraju 2013. kretalo se na razini od oko 
6,36 mlrd. kn i tek je neznatno (0,2%) viġe od stanja ġtednje na kraju 2012. Istovremeno je u 2013. doġlo 
do smanjenja ukupnog broja ugovora o ġtednji (za 3,6% u odnosu na kraj 2012.), a koji je na kraju 2013. 
iznosio 704 tisuĺe. Iz ovih podataka moģe se zakljuļiti kako je odluka o neisplati DPS-a za sve uplate 
tijekom 2014., provedena Zakonom o dopuni Zakona o stambenoj ġtednji i drģavnom poticanju stambene 
ġtednje iz studenoga 2013., u velikoj mjeri nepovoljno utjecala na sustav stambene ġtednje u RH. Taj se 
nepovoljan uļinak odrazio u obliku smanjenja broja novih ugovora o ġtednji tijekom 2013. i istovremenom 
poveĺanju raskinutih ugovora od strane korisnika. Iako navedena promjena Zakona nije dugoroļno 
ugrozila hrvatski sustav stambene ġtednje, eventualne dodatne zakonodavne promjene i neizvjesnosti oko 
isplate DPS-a u buduĺim bi razdobljima mogle imati znaļajnije nepovoljne uļinke na sustav u cijelosti. 
 
Prosjeļan omjer kredita i depozita svih stambenih ġtedionica na kraju 2013. iznosio je 60,2%, odnosno 
bio je za 6,1 postotnih bodova viġi nego u 2012. Iz ovih podataka moģe se zakljuļiti i kako na razini 
sustava stambene ġtednje i dalje postoji neiskoriġteni kreditni potencijal, koji je posebice izraģen kod 
pojedinih stambenih ġtedionica, ali su i vidljivi odreĽeni pozitivni pomaci upravo u tome smjeru. 
Istovremeno s rastom odobrenih stambenih kredita, kontinuirano rastu i kamatni prihodi od sektora 
stanovniġtva. U sadaġnjoj fazi razvoja sustava prihodi od danih kredita stanovniġtvu trebali bi imati viġi 
udio u ukupnoj strukturi kamatnih prihoda, ġto nije ostvareno prvenstveno kao posljedica relativno niskog 
omjera kredita i depozita. S dodatnim razvojem kreditne aktivnosti moģe se oļekivati i daljnji trend rasta 
kamatnih prihoda od sektora stanovniġtva, ļime bi se mogla otvoriti postepena moguĺnost supstitucije 
nekamatnih prihoda kamatnima, uz zadrģavanje istih ili generiranja viġih razina profitabilnosti ġtedionica. 
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Na koncu u 2013. po svakom je ġtednom raļunu u prosjeku naplaĺeno 79 kn naknada, odnosno otprilike 
1,6% maksimalnog iznosa ġtednih uloga na koji se isplaĺuje DPS (5.000 kn). 
 
Aktivne kamatne stope stambenih ġtedionica od 2007. niģe su od kamatnih stopa na kredite u bankama. 
S obzirom da se kamatne stope banaka odreĽuju u odnosu na referentne kamatne stope (npr. 
EURIBOR) a koje su trenutno na povijesno niskim razinama, moģe se zakljuļiti kako je iz perspektive 
zaġtite potroġaļa kreditiranje stambenih ġtedionica uz fiksnu kamatnu stopu dugoroļno znaļajno 
povoljnije. Istovremeno, tijekom 2013. pasivne kamatne stope banaka pale su ispod pasivnih kamatnih 
stopa stambenih ġtedionica. Ukoliko se na kamatne stope stambenih ġtedionica doda i iznos DPS-a, 
kamatne stope po ugovorima o ġtednji znatno su povoljnije od kamatnih stopa po dugoroļnim oroļenim 
depozitima u bankama. Drugim rijeļima, stambene su ġtedionice u 2013. postale povoljnije od banaka 
i po pitanju dugoroļnih stambenih kredita (niģe aktivne kamatne stope i pri tome fiksne) i po pitanju 
dugoroļne ġtednje (viġe pasivne kamatne stope i moguĺnost ostvarivanja DPS-a). 
 
Ovaj projekt, kao i prethodni iz 2013., otvorenim drģi iznimno vaģno pitanje aktivnog upravljanja DPS-om. 
Naime, drģavna intervencija u sustavu stambene ġtednje putem DPS-a sluģi kao svojevrstan stabilizacijski 
ļimbenik kojim se efektivne kamatne stope po ugovorima o ġtednji podiģu do razina kojima mogu 
konkurirati pasivnim kamatnim stopama u bankama, ļime se osiguravaju stabilni dugoroļni izvori 
financiranja za kredite prema povoljnijim i stabilnijim uvjetima od trģiġnih. Za pretpostaviti je kako je, u 
vremenima u kojima su pasivne kamatne stope banaka u usporedbi s kamatnim stopama po ugovorima o 
stambenoj ġtednji na relativno niskim razinama, kao ġto je to bio sluļaj u 2013., potreban znatno manji 
iznos DPS-a da bi odrģao sliļnu ili istu razinu zadovoljstva stambenih ġtediġa. S druge strane, s veĺom 
razlikom izmeĽu pasivnih kamatnih stopa banaka i stambenih ġtedionica, nuģno je poveĺati iznos DPS-a 
kako bi stambena ġtednja i dalje korisnicima bila atraktivnija od oroļene ġtednje u bankama. Upravo je 
ovo kljuļno pitanje o kojem bi trebalo razmiġljati prilikom odluļivanja o buduĺnosti sustava stambene ġtednje. 
 
Kreditne institucije u RH opĺenito nemaju problema sa solventnoġĺu. Isto tako, sustav stambene ġtednje 
visoko je kapitaliziran i stabilan ġto je vidljivo iz visoke stope adekvatnosti jamstvenog kapitala (prosjeļno 
19,9%). MeĽutim, izmeĽu stambenih ġtedionica i banaka postoje znaļajne razlike u visini realiziranog 
kreditnog rizika buduĺi da udio neprihodujuĺih (djelomiļno nadoknadivih i potpuno nenadoknadivih) 
stambenih kredita kod stambenih ġtedionica iznosi tek 1,3%, dok je na razini bankarskog sustava znatno 
viġi (8,1%). Sam koncept sustava stambene ġtednje implicira niģu riziļnost u odnosu na bankarski sustav 
pa bi u odreĽenoj mjeri trebalo preispitati i adekvatnost visine regulatornog troġka za stambene ġtedionice, 
prvenstveno u vidu diferencijacije premija za osiguranje depozita u ovisnosti o stupnju riziļnosti. Posljednja 
ozbiljnija istraģivanja na tu temu provedena su prije desetak godina pa se, shodno rezultatima ove analize, 
predlaģe iniciranje analize adekvatnosti sadaġnjeg sustava osiguranja depozita i moguĺnosti uvoĽenja 
diferenciranih premija osiguranja depozita. 
 

2.2. Ekonomski i fiskalni uļinci poslovanja stambenih ġtedionica u RH 

U ovom dijelu rada pokuġat ĺe se dati odgovor na pitanje koliki je stvarni neto uļinak poticanja stambene 
ġtednje te koje su izravne i neizravne koristi poslovanja stambenih ġtedionica za drģavu26. Prvi dio ovog 
poglavlja posveĺen je analizi DPS-a, nakon ļega slijedi procjena neto uļinaka (troġkova i koristi) 
poslovanja stambenih ġtedionica. Metodologija procjene ekonomskih i fiskalnih uļinaka poslovanja 
stambenih ġtedionica istovjetna je onoj opisanoj u projektu IJF-a (2013), te ĺe se zbog jednostavnosti i 
saģetosti prikaza u ovome dijelu navoditi samo rezultati i njihova rasprava. 
 
Literatura koja se bavi problematikom procjene ukupnih ekonomskih i fiskalnih uļinaka uglavnom navodi 
tri razliļita tipa uļinaka koji se generiraju bilo kojim poslovanjem, a to su direktni, indirektni i inducirani 
uļinci. Primijenjeno na poslovanje stambenih ġtedionica, ti uļinci obuhvaĺaju: 

                                                      
26 Potrebno je napomenuti da kvantificirani neto uļinak u ovom sluļaju ne podrazumijeva analizu alternativnih scenarija. Drugim 
rijeļima, kvantifikacija neto uļinaka u ovoj analizi zanemaruje ļinjenicu da bi odreĽeni dio uļinaka koje generira sustav stambene 
ġtednje u RH ionako bio zabiljeģen, ļak i u sluļaju nepostojanja stambenih ġtedionica. To se odnosi na primjerice osobnu 
potroġnju za stambene potrebe (ureĽivanje stambenog prostora i nabava ureĽaja), podizanje kredita (u sluļaju nepostojanja 
stambenih ġtedionica velik broj korisnika bi se svejedno odluļio na podizanje kredita, ali u bankama), zaposlenosti (u sluļaju 
nepostojanja stambenih ġtedionica jedan dio zaposlenih u sustavu stambene ġtednje radio bi negdje drugdje te bi se na taj naļin 
svejedno dio prihoda slio u drģavni i lokalne proraļune iz doprinosa, poreza i prireza), itd. Nadalje, kvantifikacija neto uļinaka u 
ovoj analizi zanemaruje i ġire socio-ekonomske pozitivne uļinke poput poticanja dugoroļne ġtednje, poveĺanja financijske 
pismenosti, poboljġanja ģivotnog standarda i poboljġanja kvalitete ģivotnog prostora. 
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¶ Direktni uļinak ï rast zaposlenosti, BDP-a, te proraļunskih, tj. poreznih prihoda koji proistjeļu 
iz poslovanja stambenih ġtedionica. 

¶ Indirektni uļinak ï rast zaposlenosti, BDP-a, te proraļunskih, tj. poreznih prihoda koji proistjeļu 
uslijed utjecaja sustava na poslovne subjekte u lancima poslovanja. Ovo se prvenstveno odnosi 
na sve poslovne subjekte koji predstavljaju dobavljaļe ili poslovne subjekte koji temeljem 
poslovanja stambenih ġtedionica (tj. namjenskog kreditiranja i/ili ġtednje) uspijevaju generirati 
odreĽenu dodanu vrijednost u gospodarstvu. Pri tome se u prvom redu razmatra utjecaj 
kreditiranja i ġtednje bez podizanja kredita u okviru stambenih ġtedionica na potraģnju za 
stambenim prostorom i poticanje ekonomske aktivnosti djelatnosti graĽevinarstva. Ovi uļinci se 
ponekad u literaturi nazivaju ġirim direktnim uļincima, iz razloga ġto namjensko kreditiranje i 
potroġnja ġtednih uloga na kupnju ili adaptaciju stambenog prostora direktno utjeļe na 
graĽevinsku djelatnost. 

¶ Inducirani uļinak ï to su ujedno i najkompleksniji uļinci jer obuhvaĺaju ġirok spektar razliļitih 
ekonomskih aktivnosti poput rasta zaposlenosti, BDP-a, te proraļunskih, tj. poreznih prihoda 
zbog potroġnje dijela dohotka zaposlenih u stambenim ġtedionicama, ali i zaposlenih u 
graĽevinarstvu koji su ostvarili svoj dohodak indirektnim putem zbog postojanja stambenih 
ġtedionica. Nadalje, to ukljuļuje i potroġnju na dobra i usluge u ġirem smislu, primjerice poticanje 
poslovanja raznih industrija koje sudjeluju u proizvodnom lancu prije same djelatnosti 
graĽevinarstva (proizvodnja graĽevinskih materijala, struļne i tehniļke aktivnosti, maloprodaja, 
veleprodaja, prijevoz i skladiġtenje). Ovi se uļinci zbog svoje iznimne kompleksnosti uglavnom 
procjenjuju metodom multiplikatora, a ponekad se u literaturi nazivaju ġirim indirektnim uļincima. 

 
Ekonomske uļinke poslovanja stambenih ġtedionica u vidu rasta zaposlenosti moguĺe je procijeniti 
samo direktno, ġto ĺe u ovom dijelu ujedno i biti napravljeno. Za procjenu rasta indirektne i inducirane 
zaposlenosti ne postoji dovoljno detaljna baza podataka u RH niti relevantna istraģivanja na trģiġtu koja 
bi dala adekvatnu procjenu tih uļinaka. Stoga se u cijelom ovom dijelu u nastavku ekonomski uļinci 
poistovjeĺuju samo s mjerom dodane vrijednosti (varijabla za procjenu utjecaja na BDP). 
 
2.2.1. Drģavna poticajna sredstva  

Poticanje stambene ġtednje svake godine generira odreĽene proraļunske troġkove u obliku DPS-a koji 
se stambenim ġtedionicama odobravaju iz drģavnog proraļuna na osnovu dokumentiranih podataka o 
prikupljenoj stambenoj ġtednji u prethodnoj kalendarskoj godini. U 2013. DPS je iznosio 10% od iznosa 
raspoloģive stambene ġtednje uplaĺene u godini za koju se DPS isplaĺuju, a najviġi iznos kojeg je 
ġtediġa mogao ostvariti u jednoj godini po svim svojim ġtednim raļunima iznosio je 500 kn27. Zatraģeni 
iznos DPS-a isplaĺuje MF nakon ļega ga stambene ġtedionice upisuju na raļune stambene ġtednje 
stambenih ġtediġa te se ukamaĺuje po istoj kamatnoj stopi kao i ostali ġtedni ulozi. Ukoliko se ugovor o 
stambenoj ġtednji otkaģe prije isteka roka od pet godina, stambena ġtedionica duģna je u drģavni proraļun 
izvrġiti povrat odgovarajuĺeg iznosa DPS-a s pripadajuĺom kamatom koji se vrġi na mjeseļnoj razini.  
 
Ukupan troġak za drģavu po osnovi isplaĺenih DPS-a ġtediġama stambenih ġtedionica razlika je bruto 
iznosa DPS-a (isplaĺenih sredstava po osnovi uplaĺenih ġtednih uloga u pojedinoj godini) i ukupno 
vraĺenog iznosa DPS-a zbog otkaza i/ili raskidanja ugovora o stambenoj ġtednji. Taj iznos u nastavku 
teksta oznaļava se kao neto iznos isplaĺenog DPS-a i on se koristi u procjeni ekonomskih i fiskalnih 
uļinaka stambenih ġtedionica. Neto iznos DPS-a za pojedinu godinu koji je koriġten u analizi izraļunat je 
na naļin da se raļunaju isplate i povrati DPS-a koji su se dogodili u pojedinoj godini, a ne prema naļelu 
nastanka obveze plaĺanja, odnosno ne veģu se na godinu za koju se isplata vrġi28. 
 

                                                      
27 Sukladno Zakonu o dopuni Zakona o stambenoj ġtednji i drģavnom poticanju stambene ġtednje iz studenoga 2013. za sve 
uplate stambenih ġtednih uloga u 2014. DPS se neĺe isplaĺivati. Do 2004. maksimalan iznos DPS-a kojeg je svaki stambeni 
ġtediġa mogao ostvariti iznosio je 1.250 kn, 750 kn u razdoblju 2005.-12, odnosno 500 kn u 2013. 
28 Ova pretpostavka uvedena je zbog jednostavnosti izraļuna, no vaģno je imati na umu da isplate DPS-a koje obavlja MF kasne 
ponekad ļak i 2 godine u odnosu na godinu nastanka obveze isplate DPS-a. S obzirom da se u analizi promatraju dulje vremenske 
serije, eventualne nekonzistentnosti generiraju tek nematerijalan uļinak na rezultate. 
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Grafikon 2.21. Neto iznosi DPS-a za ġtediġe stambenih ġtedionica, 1999.-2013., u mil. kn 

 

Izvor: Podaci stambenih ġtedionica; obrada autora 

Paralelno s rastom ugovorenih raļuna o stambenoj ġtednji u razdoblju do 2005. rastu i proraļunske 
uplate po osnovi ostvarenih DPS-a. Najviġi iznos neto isplaĺenih DPS-a od 326 mil. kn ostvaren je 
upravo u 2005., a odnosi se na DPS iz 2004. Nakon 2006. i sniģavanja maksimalnog iznosa DPS-a 
smanjuju se i proraļunske isplate. U 2009. ukupan neto efekt iznosio je -18 mil. kn, jer su se isplate 
DPS-a za 2008. prebacile u 2010.  
 
2.2.2. Direktni ekonomski i fiskalni uļinci 

Direktni ekonomski i fiskalni uļinci poslovanja stambenih ġtedionica iġļitavaju se i izraļunavaju iz 
raļunovodstvenih podataka stambenih ġtedionica.29 Sastoje se od ukupne zaposlenosti koju generira 
poslovanje stambenih ġtedionica, dodane vrijednosti, tj. utjecaja na BDP, te fiskalnih uļinaka u vidu 
raznih uplata u drģavni i lokalne proraļune.  
 

Na kraju 2013. svih pet stambenih ġtedionica zapoġljavalo je ukupno 365 osoba temeljem ugovora o 
radu (11% manje nego u 2012.) Osim njih, stambene su ġtedionice imale i veliki udio zaposlenih na 
temelju raznih privremenih ugovora (npr. ugovora o posredovanju), a koji se odnose na prodajno osoblje, 
vanjske suradnike i agente. Na kraju 2013. temeljem takvih privremenih ugovora bilo je zaposleno ukupno 
5.370 osoba. Bez obzira na oblik i trajanje njihovog zaposlenja, oni svejedno barem kratkoroļno rjeġavaju 
svoj status zaposlenosti i time unaprjeĽuju svoju financijsku poziciju.30  
 

Direktan utjecaj na BDP uobiļajeno se izraģava mjerom dodane vrijednosti koju generira odreĽena 
industrija ili gospodarski subjekt. Dodana vrijednost (value added) moģe se izraļunati kao razlika 
ukupnih prihoda prije oporezivanja i ukupnih troġkova, izuzev troġkova rada. Direktni fiskalni uļinci 
podrazumijevaju sve iznose uplaĺenih doprinosa, poreza i prireza u drģavni proraļun i proraļune 
lokalnih jedinica vlasti proizaġle iz obveza stambenih ġtedionica. To su: 

¶ porez na dohodak i prirez porezu na dohodak; 

¶ doprinosi iz plaĺe i na plaĺu; 

¶ porezi na usluge vanjskih suradnika; 

¶ porez na dobit; 

¶ porez na dodanu vrijednost (PDV); 

¶ ostale uplate poput primjerice komunalne naknade, spomeniļke rente, doprinosa za ġume, 
ļlanarine i doprinosa Hrvatskoj gospodarskoj komori (HGK) i RTV pristojbi. Svi ti dodatni izdaci 
direktno ili indirektno idu u drģavni ili lokalne proraļune. 

                                                      
29 Za tu su svrhu kreirani detaljni upitnici i tablice koje jasno popisuju sve financijske i nefinancijske stavke potrebne za procjenu 
direktnih uļinaka poslovanja stambenih ġtedionica. Autori ovog projekta ne preuzimaju odgovornost za eventualne greġke u 
primljenim podacima.  
30 Pritom je za analizu nevaģno radi li se o ljudima koji su inaļe stalno zaposleni pa im honoraran ili privremen posao nosi dodatni 
prihod ili se radi o nezaposlenim ljudima koji na taj naļin makar i samo privremeno rjeġavaju svoje egzistencijalne potrebe. 
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Zbroj svih ovih stavaka predstavlja direktne fiskalne uļinke. MeĽutim, ovom se iznosu moģe dodati i 
iznos plaĺenih premija osiguranja ġtednih depozita. Prema Arhivanalitici (2009), radi se takoĽer o kvazi-
poreznom davanju, jer iako su stambene ġtedionice regulatorno ograniļene u poslovanju i zbog toga 
znatno manje riziļne od poslovnih banaka, plaĺaju premiju osiguranja po istoj stopi kao i banke31. 
Direktni ekonomski i fiskalni uļinci poslovanja stambenih ġtedionica prikazani su u tablici 2.3.32 
 
Tablica 2.3. Direktni ekonomski i fiskalni uļinci poslovanja stambenih ġtedionica,  

razdoblje 2010.-13. i prosjek razdoblja 2001.-13., u tis. kn ili % 

  2010. 2011. 2012. 2013. 
Prosjek 
2001-13. 

Broj zaposlenih u stambenim ġtedionicama 405 440 409 365 319 

Ukupan broj vanjskih suradnika, agenata i sl. 6.369 6.823 5.669 5.370 7.192 

Ukupna zaposlenost 6.774 7.263 6.078 5.735 7.511 

Prihodi poslovanja 174.944 184.548 241.016 193.624 167.745 

Troġkovi poslovanja 152.442 167.175 147.460 139.213 147.013 

od ļega: troġkovi osoblja 67.384 70.192 62.890 57.534 52.302 

Ukupna dodana vrijednost 89.887 87.564 156.446 111.944 73.034 

Doprinosi na plaĺu 9.057 9.660 8.408 7.407 7.269 

Doprinosi iz plaĺe 10.128 11.192 9.912 9.098 8.142 

Porez na dohodak i prirez 9.161 9.958 9.052 8.183 8.087 

Porezi na usluge vanjskih suradnika 3.366 3.622 3.298 2.935 5.316 

Plaĺeni PDV po fakturama 6.601 6.720 7.547 7.919 5.565 

Porez na dobit 7.865 6.059 11.746 11.585 5.499 

Ostali porezni troġkovi 1.303 1.333 1.306 1.075 1.011 

Ukupno porezi i doprinosi 47.481 48.544 51.269 48.202 40.888 

Troġkovi osiguranja ġtednih uloga 17.607 18.724 19.484 19.920 20.687 

Porezi, doprinosi i DAB 65.087 67.268 70.753 68.121 61.575 

Neto iznos primljenih DPS-a 190.447 174.727 179.194 182.094 176.858 

Dodana vrijednost (% DPS-a) 47,2 50,1 87,3 61,5 41,3 

Uplate u proraļun (% DPS-a) 24,9 27,8 28,6 26,5 23,1 

Ukupni direktni fiskalni uļinci (% DPS-a) 34,2 38,5 39,5 37,4 34,8 

Izvor: Podaci stambenih ġtedionica; obrada autora 

Detaljna razrada stavaka koje ulaze u izraļun te procjena svih direktnih uļinaka prikazani su u tablici 2.3., te 
je vidljivo kako u razdoblju 2001.-13. dodana vrijednost svih pet stambenih ġtedionica iznosi 41%, a 
ukupne uplate u drģavni proraļun i proraļune lokalnih jedinica 23% neto isplaĺenih DPS-a. Ukoliko se 
ovom potonjem iznosu doda i uplaĺeni iznos premija osiguranja ġtednih depozita, ukupni direktni fiskalni 
uļinci iznose 35% neto isplaĺenih DPS-a. To znaļi da se na jednu uloģenu kunu iz drģavne blagajne 
putem DPS-a na stambenu ġtednju, u drģavni i proraļune lokalnih jedinica iz poslovanja stambenih 
ġtedionica direktno vratilo prosjeļno 35 lipa ili neġto viġe od treĺine isplaĺenih DPS-a.  
 
Najveĺi udio fiskalnih uļinaka iz poslovanja stambenih ġtedionica proizlazi iz zaposlenosti koju generira 
sustav stambene ġtednje u RH. Ti fiskalni uļinci ukupno iznose oko 16% neto isplaĺenih DPS-a, a 
podrazumijevaju doprinose na plaĺu i iz plaĺe, porez na dohodak i prirez porezu na dohodak te poreze 
na usluge vanjskih suradnika. Drugi najveĺi udio fiskalnih uļinaka odnosi se na troġkove osiguranja 
ġtednih uloga koji iznose 12% neto isplaĺenih DPS-a. Direktni fiskalni uļinci u obliku poreza na dobit 
svih pet stambenih ġtedionica relativno su nematerijalni i iznose tek 3% neto isplaĺenih DPS-a. 

                                                      
31 Stambene ġtedionice opĺenito su manje riziļne od ostalih kreditnih institucija, tj. banaka, ġto je pokazala i analiza u dijelu 2.1.5. 
MeĽutim, poslovanje stambenih ġtedionica iznimno je osjetljivo na postojanje i iznos DPS-a zbog ļega je otvoreno pitanje treba li 
premija za osiguranje ġtednih uloga stambenih ġtedionica doista biti niģa nego kod banaka. 
32 Za sve uļinke u nastavku teksta izraļunat je prosjek razdoblja 2001.-13., iz jednostavnog razloga jer uļinci proizaġli iz isplata 
ġtednje bez koriġtenja kredita postoje tek od 2001. 
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Grafikon 2.22. Prosjeļni fiskalni uļinci iz poslovanja stambenih ġtedionica  
u razdoblju 2001.-13. (% neto DPS-a) 

 

Izvor: Podaci stambenih ġtedionica; obrada autora 

2.2.3. Indirektni i inducirani ekonomski i fiskalni uļinci iz kreditne aktivnosti 

Sljedeĺi je korak u odreĽivanju ukupnih ekonomskih i fiskalnih uļinaka sustava stambene ġtednje u RH 
procjena indirektnih uļinaka koji se u prvom redu odnose na ekonomske i fiskalne uļinke koji proizlaze 
iz kreditiranja stambenih ġtedionica, uz pretpostavku da se stambena, odnosno graditeljska transakcija 
ne bi mogla dogoditi bez kredita. Drugim rijeļima, potraģnja za stambenim prostorom ili njegovom 
adaptacijom, pa samim time i graditeljska aktivnost, bila bi proporcionalno manja kada stambene 
ġtedionice ne bi poslovale.  
 
Veliļina i znaļaj ekonomskih i fiskalnih uļinaka razlikuju se ovisno o vrsti kredita stambenih ġtedionica, 
odnosno njegovoj namjeni koje se mogu razvrstati po sljedeĺim skupinama: 

¶ adaptacija i rekonstrukcija; 

¶ izgradnja nekretnine; 

¶ komunalno ureĽivanje graĽevine; 

¶ kupnja graĽevnog zemljiġta; 

¶ kupnja nekretnine ï nova gradnja; 

¶ kupnja nekretnine ï stara gradnja; 

¶ otplata postojeĺeg stambenog kredita. 
 
Projekt IJF-a (2013) pokazao je da krediti za adaptaciju i rekonstrukciju imaju najveĺi relativan doprinos 
za drģavni proraļun, buduĺi da se preko ļetvrtine iznosa odobrenog kredita (prosjeļno 27,9%) slijeva u 
drģavni i proraļune lokalnih jedinica. Kod kredita za komunalno ureĽenje graĽevine te za izgradnju 
nekretnine i kupnju nove nekretnine oko petine iznosa kredita (prosjeļno oko 20%) slijeva se u drģavni 
proraļun. Ļak i otplata stambenog kredita kreira pozitivne uļinke za drģavu, ali joġ i viġe za same 
korisnike zbog supstitucije postojeĺeg kredita s povoljnijim kreditom zbog prosjeļno niģih i fiksnih 
kamatnih stopa u cijelom razdoblju otplate. Najmanje koristi drģavi donose krediti za kupnju graĽevnog 
zemljiġta i kupnju stare nekretnine (svega 5%). MeĽutim, dugoroļno i ti krediti stvaraju dodatnu korist, 
jer se na kupljenom zemljiġtu oļekuje izgradnja nekog objekta, dok se kod kupnje stare nekretnine moģe 
oļekivati dodatna korist u vidu rekonstrukcije ili adaptacije.  
 
Iz tablice 2.4. vidljivo je kako iz kreditne aktivnosti stambenih ġtedionica u razdoblju 2001.-13. indirektna 
dodana vrijednost iznosi 49%, a ukupni indirektni fiskalni uļinci (tj. uplate u drģavni proraļun i proraļune 
lokalnih jedinica koje se manifestiraju indirektno) 36% neto isplaĺenih DPS-a. Drugim rijeļima, u razdoblju 
2001.-13. na jednu kunu uloģenu iz drģavne blagajne putem DPS-a u drģavni i lokalne proraļune 
indirektnim se putem iz kreditne aktivnosti stambenih ġtedionica vratilo prosjeļno 36 lipa.  
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Tablica 2.4. Indirektni ekonomski i fiskalni uļinci iz kreditiranja stambenih ġtedionica,  
razdoblje 2010.-13. i prosjek razdoblja 2001.-13., u tis. kn ili % 

  2010. 2011. 2012. 2013. 
Prosjek 

2001.-13. 

Adaptacija, rekonstrukcija 54.415 84.067 65.854 54.819 96.592 

Izgradnja nekretnine 29.849 45.980 43.051 35.639 31.170 

Komunalno ureĽenje graĽevine 3.316 6.356 4.891 3.955 7.404 

Kupnja graĽevnog zemljiġta 6.282 8.997 5.347 6.372 26.480 

Kupnja nekretnine - Nova gradnja 64.428 111.087 72.189 173.135 64.155 

Kupnja nekretnine - Stara gradnja 125.680 301.842 232.670 476.500 223.939 

Otplata stambenog kredita 18.871 136.451 38.634 82.781 41.693 

Ukupni dani krediti 302.841 694.780 462.636 833.200 491.433 

Ukupna dodana vrijednost 62.195 114.388 78.149 108.552 87.511 

Plaĺeni PDV 22.391 36.278 27.418 37.019 30.975 

Porez na dobit 3.401 5.481 4.139 5.680 4.611 

Porez na promet nekretnina 6.598 15.542 11.901 24.144 12.521 

 Prosjeļna bruto plaĺa u graĽevinarstvu 6.234 6.315 6.364 6.488 5.677 

 Prosjeļna neto plaĺa u graĽevinarstvu 4.446 4.522 4.564 4.643 4.038 

 Doprinosi na plaĺu u graĽevinarstvu 1.072 1.086 1.095 1.116 976 

 Porezi i doprinosi iz plaĺe u graĽevinarstvu 1.788 1.793 1.800 1.845 1.639 

 Udio doprinosa na plaĺu u troġku rada (%) 14,7 14,7 14,7 14,7 14,7 

 Udio doprinosa iz plaĺe u troġku rada (%) 24,5 24,2 24,1 24,3 24,6 

Doprinosi na plaĺu 3.026 4.876 3.682 5.052 4.103 

Porezi i doprinosi iz plaĺe 5.046 8.049 6.055 8.353 6.888 

Uļinak otplate stambenog kredita 2.521 13.792 4.442 7.973 5.014 

Ukupne uplate u proraļun 42.984 84.017 57.637 88.220 64.111 

Neto iznos primljenih DPS-a 190.447 174.727 179.194 182.094 176.858 

Ukupna indirektna dodana vrijednost (% DPS) 32,7 65,5 43,6 59,6 49,5 

Ukupni indirektni fiskalni uļinci (% DPS) 22,6 48,1 32,2 48,4 36,3 

Izvor: Podaci stambenih ġtedionica; obrada autora 

U analizi indirektnih koristi iz kreditne aktivnosti stambenih ġtedionica prisutne su znaļajnije razlike po 
godinama koje, naravno, ovise o kreditnoj aktivnosti pojedinih stambenih ġtedionica, odnosno o broju, 
iznosu i strukturi danih kredita. U 2013. u odnosu na 2012. vidljiv je porast udjela ukupnih indirektnih 
uļinaka u neto isplaĺenom DPS-u s 32% na 48%, dok relativno manji porast indirektnih uļinaka iz 
kreditne aktivnosti (51%) u odnosu na relativan porast iznosa danih kredita (80%) proizlazi iz strukture 
danih kredita u 2013. Ujedno je pri tome zabiljeģen znaļajan rast danih kredita za kupnju stare 
nekretnine koji stvaraju u usporedbi s drugim kreditima (krediti za adaptaciju ili krediti za kupnju nove 
nekretnine) manje fiskalne koristi. 
 
Tablica 2.5. Inducirani ekonomski i fiskalni uļinci iz kreditiranja stambenih ġtedionica,  

razdoblje 2010.-13. i prosjek razdoblja 2001.-13., u tis. kn ili % 

  2010. 2011. 2012. 2013. 
Prosjek 

2001.-13. 

Ukupna indirektna dodana vrijednost 62.195 114.388 78.149 108.552 87.511 

Ukupne indirektne uplate u proraļun 36.385 68.475 45.736 64.077 51.590 

Neto iznos primljenih DPS-a 190.447 174.727 179.194 182.094 176.858 

Multiplikator = 2           

 Ukupna inducirana dodana vrijednost 62.195 114.388 78.149 108.552 87.511 

 Ukupne inducirane uplate u proraļun 36.385 68.475 45.736 64.077 51.590 

 Inducirana dodana vrijednost (% DPS) 32,7 65,5 43,6 59,6 49,5 

 Inducirani fiskalni uļinci (% DPS) 19,1 39,2 25,5 35,2 29,2 

a Indirektne uplate u proraļun podrazumijevaju uplate koje generira sektor graĽevinarstva, tj. iz ukupnih indirektnih 
fiskalnih uļinaka iz kreditne aktivnosti iskljuļene su uplate po osnovi poreza na promet nekretnina. 

Izvor: Podaci stambenih ġtedionica; obrada autora 

Osim direktnih i indirektnih uļinaka za analizu uļinaka stambene ġtednje vaģni su i inducirani uļinci i 
moguĺi uļinci prelijevanja. Osnovna pretpostavka ovog projekta je da su indirektni uļinci iz kreditne 
aktivnosti stambenih ġtedionica zapravo direktni uļinci sektora graĽevinarstva, ġto znaļi da se dodatno 
razmatraju multiplikatori kojima se procjenjuju indirektni i inducirani uļinci sektora graĽevinarstva. U 
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literaturi se uobiļajeno ukupni multiplikativni uļinci kreĺu izmeĽu 2 i 3, a za potrebe ove analize bit ĺe 
koriġten konzervativniji pristup s multiplikatorom 2. To drugim rijeļima znaļi kako svaka uloģena 
novļana jedinica putem kredita stambenih ġtedionica dodatno kreira joġ jednu novļanu jedinicu u 
povezanim industrijama (graĽevinarstvu). 
 
U razdoblju 2001.-13. iz kreditne aktivnosti stambenih ġtedionica inducirana dodana vrijednost iznosi 
49%, a ukupni inducirani fiskalni uļinci (tj. uplate u drģavni proraļun i proraļune lokalnih jedinica) 29% 
neto isplaĺenih DPS-a. Drugim rijeļima, u razdoblju 2001.-13. na jednu uloģenu kunu iz drģavne 
blagajne putem DPS-a, u drģavni i lokalne proraļune iz kreditne aktivnosti stambenih ġtedionica 
induciranim se putem prosjeļno vratilo 29 lipa. 
 
2.2.4. Indirektni i inducirani ekonomski i fiskalni uļinci stambene ġtednje bez koriġtenja kredita 

Osim uļinaka koji proizlaze iz kreditne aktivnosti, poslovanje stambenih ġtedionica generira dodatne 
pozitivne uļinke za drģavni i lokalne proraļune, ļak i u sluļajevima kad se ġtediġa odluļi za podizanje 
stambene ġtednje bez koriġtenja stambenog kredita33. Za procjenu indirektnih i induciranih uļinaka 
proizaġlih iz stambene ġtednje bez podizanja stambenog kredita posluģiti ĺe rezultati istraģivanja trģiġta 
o koriġtenju stambene ġtednje nakon isteka ugovora, koju je proveo GfK Hrvatska. Detalji oko 
primijenjene metodologije mogu se takoĽer naĺi u projektu IJF-a (2013). 
 
Ukupni indirektni fiskalni uļinci stambene ġtednje bez koriġtenja kredita predstavljaju zbroj komponenti 
uļinaka ġtednje u sluļaju namjenskog koriġtenja sredstava za unaprjeĽenje kvalitete stanovanja i 
uļinaka ġtednje prilikom njena troġenja na smanjenje obveza po postojeĺim kreditima. Inducirani uļinci, 
kao ġto je veĺ ranije navedeno, predstavljaju uļinke graĽevinske djelatnosti koje kreira namjenska 
potroġnja uġteĽenih sredstava. Stoga su ukupni inducirani uļinci stambene ġtednje bez koriġtenja 
kredita izraļunati primjenom multiplikatora 2 (konzervativan odabir multiplikatora) na fiskalne uļinke za 
one namjene kojima se potiļe graĽevinska djelatnost.  
 
Osim fiskalnih uļinaka koje kreira ġtednja bez podizanja stambenih kredita, potrebno je procijeniti i 
ekonomske uļinke, odnosno ukupnu dodanu vrijednost koja se na ovaj naļin stvara na sliļan naļin kao 
u sluļaju procjene ekonomskih uļinaka iz kreditne aktivnosti. Ukupni inducirani ekonomski uļinci 
stambene ġtednje bez koriġtenja kredita izraļunati su tako da se primijeni multiplikator 2 (konzervativan 
odabir multiplikatora) na ukupne indirektne ekonomske uļinke stambene ġtednje bez koriġtenja kredita.  
 
Tablica 2.6. Indirektni i inducirani ekonomski i fiskalni uļinci stambene ġtednje bez podizanja  

stambenih kredita, razdoblje 2010.-13. i prosjek razdoblja 2001.-13., u tis. kn ili % 

  2010. 2011. 2012. 2013. 
Prosjek 

2001.-13. 

Isplaĺeni iznos ġtednje po isteklim ugovorima 1.345.695 1.196.367 1.180.199 1.373.602 887.305 

Neto iznos primljenih DPS-a 190.447 174.727 179.194 182.094 154.072 

UnaprjeĽenje kvalitete stanovanja 109.307 97.177 95.864 111.574 72.073 

 Renoviranje / adaptacija 71.371 63.451 62.594 72.851 47.060 

 Opremanje stana ili kuĺe 27.979 24.874 24.538 28.559 18.449 

 Gradnja / dovrġenje kuĺe 7.015 6.236 6.152 7.160 4.625 

 Kupnja stana, kuĺe ili zemljiġta 2.174 1.933 1.907 2.219 1.434 

 Neġto drugo 767 682 673 783 506 

Smanjenje obveza po postojeĺim kreditima 7.158 6.364 6.278 7.306 4.720 

Ukupni indirektni fiskalni uļinci 116.465 103.541 102.142 118.880 76.793 

Inducirani fiskalni uļinci (M=2) 79.175 70.389 69.438 80.817 56.925 

Ukupni indirektni i inducirani fiskalni uļinci 195.640 173.930 171.580 199.697 133.718 

Siva ekonomija (30%) 58.692 52.179 51.474 59.909 40.115 

Ukupni fiskalni uļinak ġtednje 136.948 121.751 120.106 139.788 93.603 

Fiskalni uļinak ġtednje (% DPS) 71,9 69,7 67,0 76,8 60,8 

Ukupni indirektni i inducirani ekonomski uļinci 270.170 240.190 236.944 275.772 170.379 

Siva ekonomija (30%) 81.051 72.057 71.083 82.732 51.114 

Ukupni ekonomski uļinak ġtednje 189.119 168.133 165.861 193.041 119.265 

Ekonomski uļinak ġtednje (% DPS) 99,3 96,2 92,6 106,0 77,4 

Izvor: Podaci stambenih ġtedionica; obrada autora 

                                                      
33 Za uobiļajeno funkcioniranje sustava stambene ġtednje nuģno je imati i odreĽeni udio upravo takvih ġtediġa. 



Pokazatelji poslovanja stambenih ġtedionica 

27 

U procjeni ukupnih uļinaka stambene ġtednje bez koriġtenja kredita koristit ĺe se korekcija procijenjenog 
iznosa za udio potroġenih sredstava iz ġtednje koji zavrġi u sivoj ekonomiji, a za koji je pretpostavljeno 
da iznosi 30% (prema podacima VISA Europe, 2013).  
 
U ļitavom razdoblju 2001.-13. indirektna i inducirana dodana vrijednost stambene ġtednje bez podizanja 
kredita iznosi 77%, a ukupni indirektni i inducirani fiskalni uļinci (tj. uplate u drģavni proraļun i proraļune 
lokalnih jedinica koje se manifestiraju indirektno i inducirano) 61% neto isplaĺenih DPS-a. Drugim 
rijeļima, u razdoblju 2001.-13. na jednu uloģenu kunu iz drģavne blagajne putem DPS-a u drģavni 
i lokalne proraļune iz isplata uġteĽenog iznosa stambene ġtednje bez koriġtenja kredita 
indirektnim i induciranim putem prosjeļno se vratila 61 lipa. 
 
2.2.5. Ukupni ekonomski i fiskalni uļinci sustava stambene ġtednje 

Stambene ġtedionice generiraju brojne pozitivne ekonomske i fiskalne uļinke prikazane u tablicama 
2.3., 2.4., 2.5. i 2.6., a u ovom ĺe se dijelu sumirati kljuļni nalazi o ukupnim uļincima poslovanja 
stambenih ġtedionica. 
 
Grafikon 2.23. Ukupni ekonomski i fiskalni uļinci stambenih ġtedionica u odnosu  

na neto isplaĺeni DPS, prosjek cijelog razdoblja 2001.-13. 

 

Izvor: Izraļuni autora 

Poslovanje stambenih ġtedionica u ġirem smislu generira direktne ekonomske i fiskalne uļinke koji 
proizlaze iz redovnog poslovanja, indirektne i inducirane ekonomske i fiskalne uļinke iz kreditiranja te 
indirektne i inducirane ekonomske i fiskalne uļinke iz ġtednje bez koriġtenja kredita po isteku razdoblja 
ġtednje. Dok se direktni uļinci manifestiraju u samoj djelatnosti stambenih ġtedionica, indirektni se i 
inducirani uļinci odraģavaju u povezanim industrijama, prije svega graĽevinarstvu i s njim povezanim 
industrijama (proizvodnja, struļne i tehniļke aktivnosti, trgovina i transport). 
 
Zbrajanjem svih uļinaka koje u ġirem smislu generira poslovanje stambenih ġtedionica moģe se 
ustvrditi da su stambene ġtedionice u 15 godina poslovanja u potpunosti vratile i znaļajno 
preplatile cjelokupan iznos isplaĺenih DPS-a iz drģavnog proraļuna.  
 
Ukupni ekonomski uļinci poslovanja stambenih ġtedionica u razdoblju 2001.-13. kreĺu se na razini od 
prosjeļno 218% neto iznosa isplaĺenih DPS-a. Drugim rijeļima, jedna proraļunska kuna uloģena 
putem DPS-a za stambenu ġtednju stvorila je prosjeļno 2,18 kuna dodane vrijednosti u 
cjelokupnom hrvatskom gospodarstvu.  
 
Ukupni fiskalni uļinci stambenih ġtedionica u razdoblju 2001.-13. niģi su od kreirane dodane vrijednosti 
u gospodarstvu i kreĺu se na razini od prosjeļno 161% neto iznosa isplaĺenih DPS-a. Dakle, jedna 
proraļunska kuna uloģena putem DPS-a u stambenu ġtednju prosjeļno je u drģavni i lokalne 
proraļune vratila oko 1,61 kuna.  
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Na koncu, moģe se zakljuļiti da je drģavno poticanje stambene ġtednje iz financijske perspektive 
opravdano jer je u drģavni i proraļune lokalnih jedinica uplaĺeno 61% viġe nego ġto je iz drģavnog 
proraļuna isplaĺeno putem DPS-a. Drugim rijeļima, radi se o prosjeļnom povratu na ulaganje od 61% 
nominalno, odnosno oko 58,2% realno.34 
 
Grafikoni 2.24. i 2.25. prikazuju samo posljednje ļetiri godine poslovanja stambenih ġtedionica (2010.-
13.) i prosjek razdoblja 2001.-13. Prikazivanje godina do 2010. izostavljeno je iz razloga ġto je u ranijim 
razdobljima sustav joġ bio u fazi razvoja pa su i generirani uļinci razumljivo niģi. 
 
Grafikon 2.24. Ukupni godiġnji ekonomski uļinci stambenih ġtedionica u odnosu na  

neto isplaĺeni DPS, razdoblje 2010.-13. i prosjek cijelog razdoblja 2001.-13., u % 

 

Izvor: Izraļuni autora 

Grafikon 2.25. Ukupni godiġnji fiskalni uļinci stambenih ġtedionica u odnosu na neto isplaĺeni DPS,  
razdoblje 2010.-13. i prosjek cijelog razdoblja 2001.-13., u % 

 

Izvor: Izraļuni autora 

Ekonomski i fiskalni uļinci poslovanja stambenih ġtedionica znaļajno variraju po godinama, a ponajprije 
ovisno o tome kolika je zabiljeģena kreditna aktivnost u pojedinoj godini, ġto se na grafikonima 2.24. i 
2.25. jasno vidi. S druge strane, direktni uļinci te uļinci ġtednje bez podizanja kredita puno su stabilniji.  

                                                      
34 Prema podacima DZS-a prosjeļna stopa inflacije mjerena indeksom potroġaļkih cijena u razdoblju 2001.-13. iznosila je 2,8%. 
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2.2.6. Zakljuļci 

Procjena ekonomskih i fiskalnih uļinaka provodi se procjenama triju kljuļnih komponenti, i to tzv. 
direktnih, indirektnih i induciranih uļinaka. Kako bi se odredio iznos uļinaka koji generira svaka jedinica 
(jedna kuna) DPS-a svi se ti uļinci stavljaju u odnos s neto isplaĺenim iznosom DPS-a. Ukoliko na koncu 
jedna kuna DPS-a isplaĺena iz drģavnog proraļuna vrati putem direktnih, indirektnih i induciranih 
uļinaka u drģavni i lokalne proraļune viġe od jedne kune, investicija DPS-a opravdana je jer generira 
veĺu korist za drģavu u cjelini u odnosu na inicijalni troġak isplate DPS-a.  
 

Direktni se uļinci sastoje od dodane vrijednosti, tj. utjecaja na BDP, te fiskalnih uļinaka u vidu raznih 
uplata u drģavni i lokalne proraļune koje generira poslovanje stambenih ġtedionica. U razdoblju 1998.-
2013. dodana vrijednost svih pet stambenih ġtedionica iznosi 41%, a ukupno direktni fiskalni uļinci 
iznose 35% neto isplaĺenih DPS-a. To znaļi da se na jednu uloģenu kunu iz drģavne blagajne putem 
DPS-a na stambenu ġtednju, u drģavni proraļun i proraļune lokalnih jedinica iz poslovanja stambenih 
ġtedionica direktno vratilo prosjeļno 35 lipa ili neġto viġe od treĺine isplaĺenih DPS-a. 
 

Indirektni uļinci podrazumijevaju rast BDP-a i proraļunskih prihoda od poreza zbog utjecaja na 
poslovne subjekte u svim lancima poslovanja.  
 

Inducirani uļinci podrazumijevaju rast BDP-a i proraļunskih prihoda od poreza zbog potroġnje dijela 
dohotka zaposlenih u stambenim ġtedionicama, ali i zaposlenih u graĽevinarstvu i povezanim 
industrijama koji su ostvarili svoj dohodak uslijed aktivnosti kreditiranja stambenih ġtedionica. MeĽutim, 
inducirani uļinci ukljuļuju i potroġnju na dobra i usluge u ġirem kontekstu, primjerice poticanje poslovanja 
raznih industrija koje sudjeluju u proizvodnom lancu prije djelatnosti graĽevinarstva (proizvodnja 
graĽevinskih materijala, struļne i tehniļke aktivnosti, maloprodaja, veleprodaja, prijevoz i skladiġtenje).  
 

U ovom projektu indirektni i inducirani uļinci izdvojeno se procjenjuju u ovisnosti o aktivnosti stambenih 
ġtedionica, odnosno posebno za kreditiranje stambenih ġtedionica, a posebno za ġtednju bez koriġtenja 
kredita. Veliļina i znaļaj ekonomskih i fiskalnih uļinaka generiranih kreditnom aktivnoġĺu stambenih 
ġtedionica zapravo se razlikuju ovisno o vrsti kredita, odnosno njegovoj namjeni. U razdoblju 2001.-13. 
iz kreditne aktivnosti stambenih ġtedionica indirektna dodana vrijednost iznosila je 49%, a ukupni 
indirektni fiskalni uļinci (tj. uplate u drģavni proraļun i proraļune lokalnih jedinica koje se manifestiraju 
indirektno) 36% neto isplaĺenih DPS-a. Drugim rijeļima, u razdoblju 2000.-13. na kunu drģavnog 
proraļuna uloģenog putem DPS-a u proraļune se indirektnim putem iz kreditne aktivnosti stambenih 
ġtedionica vratilo prosjeļno 36 lipa. U istom razdoblju inducirana dodana vrijednost iz kreditne aktivnosti 
stambenih ġtedionica iznosi 49%, a ukupni inducirani fiskalni uļinci (tj. uplate u drģavni proraļun i 
proraļune lokalnih jedinica) 29% neto isplaĺenih DPS-a. Drugim rijeļima, u razdoblju 2001.-13. na kunu 
drģavnog proraļuna uloģenu u obliku DPS-a u proraļune se iz kreditne aktivnosti stambenih ġtedionica 
induciranim putem prosjeļno vratilo 29 lipa. 
 

Osim uļinaka proizaġlih iz kreditne aktivnosti poslovanje stambenih ġtedionica generira dodatne 
pozitivne uļinke za proraļun, ļak i u sluļajevima kad se ġtediġa odluļi za podizanje stambene ġtednje 
bez koriġtenja stambenog kredita. U razdoblju 2001.-13. indirektna i inducirana dodana vrijednost 
stambene ġtednje bez podizanja kredita iznosi 77%, a ukupni indirektni i inducirani fiskalni uļinci (tj. 
uplate u drģavni proraļun i proraļune lokalnih jedinica koje se manifestiraju indirektno i inducirano) 61% 
neto isplaĺenih DPS-a. Drugim rijeļima, u razdoblju 2001.-13. na kunu drģavnog proraļuna uloģenu 
putem DPS-a u proraļune se iz isplata uġteĽenog iznosa stambene ġtednje bez koriġtenja kredita 
indirektnim i induciranim putem prosjeļno vratilo 61 lipa. 
 

Zbrajanjem svih uļinaka koje u ġirem smislu generira poslovanje stambenih ġtedionica vidljivo 
je kako su stambene ġtedionice u 15 godina poslovanja u potpunosti vratile i preplatile 
cjelokupan iznos isplaĺenih DPS-a iz drģavnog proraļuna.  
 

Ukupni ekonomski uļinci poslovanja stambenih ġtedionica u razdoblju 2001.-13. kreĺu se na razini od 
prosjeļno 218% neto iznosa isplaĺenih DPS-a. Drugim rijeļima, jedna proraļunska kuna uloģena 
putem DPS-a za stambenu ġtednju stvorila je prosjeļno 2,18 kuna dodane vrijednosti u 
cjelokupnom hrvatskom gospodarstvu.  
 

Ukupni fiskalni uļinci stambenih ġtedionica u razdoblju 2001.-13. neġto su niģi od kreirane dodane 
vrijednosti u gospodarstvu i kreĺu se na razini od prosjeļno 161% neto iznosa isplaĺenih DPS-a. Dakle, 
jedna proraļunska kuna uloģena putem DPS-a u stambenu ġtednju prosjeļno je u drģavni i 
proraļune lokalnih jedinica vratila ukupno oko 1,61 kuna. 
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3. OSJETLJIVOST SUSTAVA STAMBENE ĠTEDNJE U ODNOSU NA DPS 

Cilj je ovog dijela projekta ispitati postojanje veze izmeĽu iznosa DPS-a i odluke klijenta o ulasku u 
sustav stambene ġtednje, odnosno izlaska iz sustava postojeĺih stambenih ġtediġa. Analiza se provodi 
na temelju dostupnih podataka o broju novih ugovora stambene ġtednje i broju raskinutih ugovora od 
strane klijenta u razdoblju 2000.-13.  
 
Buduĺi da stambena ġtednja predstavlja specifiļan oblik dugoroļne ġtednje koji ukljuļuje i DPS, pokuġat 
ĺe se ocijeniti njezina konkurentnost u odnosu na dugoroļnu ġtednju u bankama u ovisnosti o iznosu 
DPS-a. Izraļunat ĺe se tzv. graniļna stopa DPS-a (GDPS) koja predstavlja minimalnu stopu DPS-a koja 
stambenu ġtednju ļini jednako atraktivnom u odnosu na sliļan model ġtednje u bankama. Izraļun ĺe se 
provesti pomoĺu posebno razvijenog modela koji ĺe za ulazne parametre koristiti dostupne podatke 
stambenih ġtedionica i banaka, uz tri pretpostavljena scenarija ġtednje.  
 
Pri izraļunu GDPS-a pretpostavlja se neprekinuta ġtednja unutar ugovorenog razdoblja ġtednje po 
fiksnoj kamatnoj stopi. U stvarnosti je u svakom trenutku moguĺe otkazati bilo koji od modela ġtednje i 
uġteĽeni iznos reinvestirati u onaj model ġtednje koji bi donio veĺi prinos u narednom razdoblju. 
MeĽutim, u sluļaju otkaza ugovora o stambenoj ġtednji prije isteka ugovorenog roka korisnik ostaje bez 
cjelokupnog uplaĺenog iznosa DPS-a i pripadajuĺih kamata po DPS-u. Stoga ĺe se odrediti tzv. 
optimalna stopa DPS-a (ODPS) koja izjednaļava oļekivane prinose na stambenu ġtednju i ġtednju u 
banci uzimajuĺi u obzir sve moguĺnosti otkaza ugovora s pripadajuĺim vjerojatnostima. Na taj naļin 
odredit ĺe se DPS koji izjednaļava atraktivnost stambene ġtednje i oroļene ġtednje u bankama, a koji 
pokriva i rizik prijevremenog raskida ugovora o ġtednji. 
 

3.1. Analiza osjetljivosti sustava na DPS  

DPS su namjenska novļana sredstva drģavnog proraļuna kojima drģava potiļe stambenu ġtednju. 
Uplaĺuju se u odreĽenom postotku u odnosu na iznos raspoloģive stambene ġtednje uplaĺene u godini 
za koju se DPS isplaĺuju po stambenom ġtediġi. Zakonom o stambenoj ġtednji i drģavnom poticanju 
stambene ġtednje (NN 109/97) odreĽen je postotni udio i maksimalni iznos poticaja kojeg stambeni 
ġtediġa moģe ostvariti u jednoj godini, a do 2014. Zakon je mijenjan, odnosno dopunjavan ukupno ġest 
puta (117/97, 76/99, 10/01, 92/05, 21/10 i 15/13). 
 
Izmjene zakona u vezi DPS-a donesene su u srpnju 2005. (NN 92/05) kada je iznos DPS-a smanjen s 
25% na 15% iznosa raspoloģive stambene ġtednje, u veljaļi 2013. (NN 15/13) kada je smanjen s 15% 
na 10% iznosa raspoloģive stambene ġtednje, te u studenom 2013. (NN 139/13) kada je odluļeno da 
se stupanjem izmjene zakona na snagu od 1. sijeļnja 2014. iznosi DPS-a na stambenu ġtednju 
prikupljenu u razdoblju od 1. sijeļnja do 31. prosinca 2014. neĺe isplatiti iz drģavnog proraļuna35.  
 
U nastavku ĺe se na temelju dostupnih povijesnih podataka razmatrati veza izmeĽu visine DPS-a i 
ulazaka, odnosno izlazaka klijenata iz sustava stambene ġtednje. Ukoliko veliļinu sustava mjerimo 
ukupnim brojem ugovora, ulaske bi u sustav valjalo mjeriti brojem novih ugovora o ġtednji, a izlaske 
brojem isteklih i raskinutih ugovora, s time da se razlikuju ugovori raskinuti od strane klijenta i zatvoreni 
neaktivni ugovori36. Buduĺi da odluku o ulasku i izlasku iz sustava ġtednje donosi klijent, jedino se 
ugovor raskinut od strane klijenta moģe smatrati indikativnim pokazateljem veze s promjenom DPS-a. 
 
Kao ġto je ranije pokazano na grafikonu 2.6., zamjetno smanjenje broja novih ugovora karakteristiļno 
je za 2005. i 2013. Kako je u tim godinama doġlo do smanjenja stope DPS-a za pretpostaviti je kako je 
ono nepovoljno utjecalo na stambenu ġtednju, i to upravo smanjenjem broja novih ugovora te 
poveĺanjem broja raskinutih ugovora. Buduĺi da su informacije o izmjeni zakona javnosti obiļno bile 
poznate dva do tri mjeseca prije samog donoġenja, na grafikonu 3.1. sivim su ispunjenjima istaknuta 
razdoblja u kojima se veĺ mogu oļekivati uļinci njegove primjene: travanj - srpanj 2005., studeni 2012. 
- veljaļa 2013. te listopad 2013. ï sijeļanj 2014. 

                                                      
35 Raspoloģiva stambena ġtednja je iznos ġtednje koju je ġtediġa uplatio tijekom godine nakon umanjenja iznosa naknada koju 
naplaĺuje stambena ġtedionica. 
36 Uobiļajeno se veliļina sustava mjeri ukupnom imovinom (aktivom). Buduĺi da je struktura klijenata homogena i s obzirom da 
se ġtede relativno mali iznosi, ukupni broj ugovora u sustavu je indikativna varijabla koja pokazuje koliko je stambena ġtednja kao 
proizvod privlaļna klijentu, te je iz tog razloga ova varijabla i koriġtena u analizi. 
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Grafikon 3.1. Broj novih ugovora u razdoblju 1998.-2013., u tis.

 
Izvor: Podaci stambenih ġtedionica; obrada autora 

Broj je novih ugovora o stambenoj ġtednji sve do 2005. biljeģio rastuĺi trend na godiġnjoj razini, nakon 
ļega je uslijedila stagnacija. Iz mjeseļnog kretanja broja novih ugovora o stambenoj ġtednji moģe se 
primijetiti priliļno izraģena sezonalnost, jer je broj novih ugovora opĺenito najznaļajnije rastao u drugoj 
polovici godine, posebice u prosincu. Jedno od moguĺih objaġnjenja pojave sezonalnosti je ġto se 
krajem godine uplatom cijelog iznosa stambene ġtednje mogao ostvariti maksimalni DPS, ġto je oļito 
bio privlaļan izbor za novog stambenog ġtediġu. TakoĽer ne treba previdjeti ļinjenicu kako se u svrhu 
dostizanja poslovnih ciljeva stambene ġtedionice snaģnije reklamiraju i sniģavaju naknade baġ krajem 
godine. S druge strane znaļajniji pad broja novih ugovora zamjetan je upravo u razdobljima koja 
odgovaraju razdobljima vezanim uz zakonsko smanjenje stope DPS-a. Radi potpunijeg uvida, 
promatrano je i kretanje broja novih ugovora preko stope rasta novih ugovora u odnosu na isto razdoblje 
prethodne godine ġto je prikazano na grafikonu 3.2. 
 
Grafikon 3.2. Stopa rasta novih ugovora u razdoblju 1998.ï2013., u odnosu na isti mjesec 

godinu dana ranije, u % 

 

Izvor: Podaci stambenih ġtedionica; obrada autora 

Dobiveni podaci prikazani u grafikonu 3.2. dodatno objaġnjavaju veĺ spomenuta zapaģanja ï negativna 
stopa rasta novih ugovora o stambenoj ġtednji zapoļela je krajem travnja 2005., a najznaļajnije stope 
pada novih ugovora karakteristiļne su upravo za razdoblja kada su se izmjenama zakona i smanjile stope 
DPS-a. U srpnju 2005. sklopljeno je 33% manje ugovora nego u srpnju 2004., a u rujnu 2005. ļak 48% 
manje nego u rujnu 2004. Sliļan pad stope novih ugovora (za 33%) karakteristiļan je i za veljaļu 2013. 
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Poļetkom listopada 2013. Vlada je najavila moguĺnost potpunog ukidanja poticaja na stambenu ġtednju, 
a broj ugovora u listopadu 2013. pao je za 37%, a u studenom za 50% u odnosu na iste mjesece u 2012. 
 
Grafikon 3.3. Stopa raskinutih ugovora od strane klijenata u razdoblju 2005.-13.  

u odnosu na isti mjesec godinu dana ranije  

 
Izvor: Podaci stambenih ġtedionica; obrada autora 

Ukoliko se uļinak smanjenja DPS-a promatra u kontekstu raskinutih ugovora, analizom raskinutih 
ugovora od strane klijenta u razdoblju 2005.ï13., vidljivo je kako su se najveĺe stope pada broja ugovora 
u odnosu na isto razdoblje u prethodnoj godini dogodile upravo u veĺ spomenutim razdobljima. Najveĺi 
porast broja raskinutih ugovora od strane klijenta zabiljeģen je u sijeļnju 2013. (108% viġe raskinutih 
ugovora u odnosu na sijeļanj 2012.), listopadu 2013. (sa 77%) te kolovozu 2005. s 87% viġe raskinutih 
ugovora nego u istom mjesecu u godini prije. 
 
Ova analiza pokazuje da je sustav stambene ġtednje iznimno osjetljiv na promjene DPS-a, pa ļak i na 
samo njihove najave. Drugim rijeļima, najava ili smanjenje DPS-a rezultira smanjenjem broja novih 
stambenih ġtediġa i poveĺanim brojem izlazaka postojeĺih ġtediġa iz sustava stambene ġtednje. Iako su 
u prethodnom razdoblju ti nepovoljni uļinci bili relativno kratkotrajni i nisu znaļajnije ugrozili opstojnost 
sustava, eventualna buduĺa smanjenja DPS-a mogla bi uzrokovati i trajnije poremeĺaje u sustavu. 
 

3.2. Graniļna stopa DPS-a  

U sustavu poticane stambene ġtednje aktivne kamatne stope odreĽuju cijenu stambenog kredita, dok 
pasivne kamatne stope odreĽuju prinose na ġtednju stambenih ġtediġa, odnosno cijenu prikupljanja izvora 
sredstava za same stambene ġtedionice. Usporedba pasivnih kamatnih stopa stambenih ġtedionica i 
kamatnih stopa banaka u razdoblju 2000.-13. (grafikon 2.16.) pokazuje da su kamatne stope banaka na 
oroļene dugoroļne devizne depozite stanovniġtva u eurima sve do 2013. bile znatno povoljnije od pasivnih 
kamatnih stopa stambenih ġtedionica. Jedino su tijekom 2013. pasivne kamatne stope banaka pale ispod 
onih u stambenim ġtedionicama. Iako bi se iz svega toga moglo zakljuļiti kako je ġtednja u bankama iz 
perspektive klijenta bolji izbor, ujedno se moģe i zakljuļiti da ukoliko se na pasivne kamatne stope 
stambenih ġtedionica doda i iznos DPS-a, kamatne stope po ugovorima o ġtednji znatno su povoljnije i 
privlaļnije, posebno klijentima kojima je dugoroļna ġtednja uz ġto veĺi prinos primarni cilj. 
 
Buduĺi da u modelu stambene ġtednje upravo depoziti stambenih ġtediġa omoguĺavaju stambeno 
kreditiranje, za kreditnu sposobnost sustava vaģno je konstantno postojanje odreĽenog broja ġtediġa 
koji nemaju namjeru podiĺi stambeni kredit veĺ ovakav dugoroļni oblik ġtednje koriste iz razloga ġto 
ostvaruju dovoljan prinos, odnosno prinos koji je veĺi ili jednak od onog kojeg bi mogli ostvarivati 
dugoroļnom ġtednjom u bankama. Drugim rijeļima, postojanje i stimulacija daljnjih uplata ġtednih uloga 
kod ġtediġa koji nemaju namjeru diĺi stambeni kredit po isteku razdoblja ġtednje, potreba je kojom se 
osiguravaju stabilni dugoroļni izvori sredstava za financiranje dugoroļnih stambenih kredita, odnosno 
samo funkcioniranje sustava u cijelosti i konkurentnost ovako postavljenog modela stambene ġtednje. 
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Stoga ĺe se u ovom dijelu detaljnije ispitati konkurentnost modela stambene ġtednje iz perspektive 
klijenata. Cilj je ponuditi odgovor koji model ġtednje za klijenta donosi veĺi prinos, oroļena ġtednja u 
bankama ili stambena ġtednja te koliko iznosi GDPS odnosno kolika je minimalna stopa DPS-a koja uz 
danu pasivnu kamatnu stopu na ġtednju prinos stambene ġtednje izjednaļava s prinosom na oroļenu 
ġtednju u bankama. Drugim rijeļima, GDPS se raļuna kao ona stopa DPS-a uz koju istekom razdoblja 
ġtednje klijent raspolaģe jednakim uġteĽenim iznosom kao da je jednake iznose oroļio u banci.  
 
3.2.1. GDPS ï metodoloġki okvir  

Pretpostavimo da na kraju neke godine klijent raspolaģe odreĽenim novļanim iznosom kojeg ģeli oroļiti 
na razdoblje od pet godina s ciljem maksimiziranja prinosa na ġtednju. Neka su na trģiġtu dostupna dva 
modela ġtednje ï stambena ġtednja i dugoroļno oroļenje depozita u eurima. Pretpostavimo racionalnog 
klijenta kojemu je cilj ostvariti ġto veĺi prinos na uloģeni ġtedni ulog, odnosno dizanje stambenog kredita 
nije njegov primarni cilj. Takav ĺe klijent prije odluke o izboru modela ġtednje usporediti komercijalne uvjete 
stambene ġtednje i dugoroļne ġtednje u bankama, te ĺe ġtednju ugovoriti tamo gdje bi po isteku ġtednog 
razdoblja trebao raspolagati veĺom uġteĽenom svotom. Kao ġto je prethodno spomenuto, idejna svrha 
GDPS-a je osiguranje jednakog prinosa na stambenu ġtednju u usporedbi s oroļenom ġtednjom u bankama. 
 
Izraļun GDPS-a provest ĺe se pomoĺu modela razvijenog u MS Excelu koji na temelju odreĽenih 
ulaznih parametara kao rezultat izraļuna daje GDPS. Za ulazne parametre koristi se veĺina parametara 
koja u stvarnosti ļini ugovorne uvjete prilikom sklapanja ugovora o stambenoj ġtednji, odnosno prilikom 
dugoroļnog oroļenja depozita u bankama. Na temelju predstavljenog modela izraļuni GDPS-a provest 
ĺe se za tri scenarija. 
 
Iz razloga ġto model posebno raļuna prinose na stambenu ġtednju i banke postoje dvije grupe ulaznih 
parametara. Ulazni parametri za izraļun prinosa na stambenu ġtednju su: 

¶ Ġtedni ulog predstavlja iznos kojim klijent raspolaģe prilikom sklapanja ugovora o ġtednji, 
odnosno iznos depozita kojim ġtediġa otvara ġtednju; 

¶ Ugovoreni iznos novļani je iznos definiran ugovorom o stambenoj ġtednji koji se mora sklopiti na 
odreĽenu svotu koja u stvarnosti ovisi o tarifi stambene ġtednje u pojedinoj stambenoj ġtedionici. 
Ovaj parametar koriġten je u modelu iz razloga ġto o njemu ovisi iznos ulazne naknade; 

¶ Ulazna naknada jednokratna je naknada koja se plaĺa prilikom sklapanja ugovora o stambenoj 
ġtednji. U pravilu iznosi 1% ugovorenog iznosa, a obraļunava se i naplaĺuje jednokratno iz 
ġtednog uloga odmah po sklapanju ugovora o stambenoj ġtednji; 

¶ Naknada za voĽenje raļuna fiksan je iznos koji se krajem kalendarske godine tokom cijelog 
razdoblja ġtednje naplaĺuje jednokratno u ukupnom iznosu; 

¶ Pasivna kamatna stopa na stambenu ġtednju fiksna je tijekom cijelog razdoblja ġtednje, njen je 
obraļun sloģen, a jednokratno se i u cijelosti pripisuje krajem godine, odnosno prilikom 
zatvaranja raļuna ġtednje. Fiksna kamatna stopa i ovakav naļin obraļuna kamata uobiĺajeni 
su za stambene ġtedionice; 

¶ DPS je odreĽeni postotak iznosa uplaĺene raspoloģive stambene ġtednje u nekoj godini, pri 
ļemu se obraļunava do najviġe 5.000 kn raspoloģive stambene ġtednje po stambenom ġtediġi 
tijekom jedne kalendarske godine37. Dio raspoloģive stambene ġtednje koja prelazi 5.000 kn po 
stambenom ġtediġi u jednoj godini prenosi se u sljedeĺu kalendarsku godinu. U izraļunu je 
koriġtena pretpostavka da se iznos DPS-a isplaĺuje sa zakaġnjenjem od jedne godine i 3 
mjeseca, odnosno isplata DPS-a za godinu ὸ vrġi se na kraju prvog kvartala godine ὸ ς, a 

pripisom se ukamaĺuje na isti naļin kao i ġtedni ulog. Iznimno DPS za godinu ὸ τ isplaĺuje 
se krajem godine ὸ υ, odnosno toļno u trenutku isteka ugovorenog roka ġtednje. 
 

Ulazni parametri za izraļun prinosa na ġtednju u banci su: 

¶ Ukupni ġtedni ulog iznos je depozita s kojim ġtediġa otvara ġtednju i jednakog je iznosa kao i u 
sluļaju stambene ġtednje; 

¶ Pasivna kamatna stopa na oroļene devizne depozite stanovniġtva u eurima fiksna je tijekom 
cijelog razdoblja ġtednje, obraļun je sloģen, a kamata se jednokratno i u cijelosti pripisuje 
krajem godine, odnosno prilikom isteka ugovorenog roka ġtednje. Varijabilna kamatna stopa na 
dugoroļni ġtedni ulog smanjila bi usporedivost promatranih modela ġtednje, a u stvarnosti 
postoje ponude dugoroļne ġtednje s fiksnom kamatnom stopom; 

¶ Pretpostavljeno je neplaĺanje nikakvih drugih naknada. 

                                                      
37 Npr. maksimalni iznos DPS-a za jednogodiġnje razdoblje iznosi 500 kn u sluļaju da je stopa DPS-a 10%. 
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Izraļun prinosa na stambenu ġtednju. Za izraļun prinosa na stambenu ġtednju potrebno je krenuti od 

ġtednog uloga kojim se krajem godine ὸ otvara stambena ġtednja38. Prilikom sklapanja ugovora o 

stambenoj ġtednji naplaĺuje se ulazna naknada, pa se odmah po sklapanju ugovora u godini ὸ π 
raspolaģe iznosom Ὓ umanjenim za ulaznu naknadu, odnosno vrijedi: 

Ὓ ὖὍ Ὗὔ 

gdje je ὖὍ poļetni iznos ġtednog uloga, a Ὗὔ iznos ulazne naknade. To znaļi da nakon sklapanja 

ugovora o stambenoj ġtednji u godini ὸ π, ġtednju nastavljamo iznosom Ὓ 
 
Buduĺi je ġtednja ugovorena na samom kraju godine, iznos Ὓ se od tog trenutka do kraja prve godine 

ġtednje ὸ ρ ukamaĺuje po fiksnoj godiġnjoj pasivnoj kamatnoj stopi na stambenu ġtednju (oznaka 
ὖὑὛ), a prema pretpostavci iz ulaznih parametara DPS ĺe se za bilo koju godinu ὸ pripisati tek na kraju 
prvog kvartala godine ὸ ς.  
 
Dakle na kraju prve godine ġtednje ὸ ρ raspolaģe se ukupnim iznosom Ὓ koji je dobiven kao: 

Ὓ ὛϽρ ὖὑὛ ὔὠὙ ὖὍ 

gdje je ὔὠὙ iznos godiġnje naknade za voĽenje raļuna koja se po pretpostavci naplaĺuje krajem godine, 
a ὖὍ eventualna uplata krajem 1. godine.39  
 
Od kraja prve godine ġtednje ὸ ρ pa sve do kraja druge godine ġtednje ὸ ς iznos Ὓ ukamaĺivat ĺe 
se po istoj godiġnjoj kamatnoj stopi ὖὑὛ. Ali u drugoj godini pripisati ĺe se DPS za godinu ὸ π koji ĺe 
se ukamaĺivati na isti naļin kao i ġtedni ulog, no po kamatnoj stopi koja iznosi πȟχυϽὖὑὛ, buduĺi da se 
zbog pretpostavke pripisa DPS-a na kraju prvog kvartala DPS ukamaĺuje samo 9 mjeseci. Na kraju 
druge godine raspolagat ĺe se iznosom Ὓ koji je dobiven kao: 

Ὓ ὛϽρ ὖὑὛ ὈὖὛϽρ πȟχυϽὖὑὛ ὔὠὙ ὖὍ 

Iznos drģavnih poticajnih sredstava ὈὖὛ za godinu t ovisi o iznosu Ὓ i stopi DPS-a u oznaci ὛὈὖὛ koja 
je fiksna i odreĽena zakonom o stambenoj ġtednji, odnosno vrijedi: 

ὈὖὛ άὭὲυȢπππȟὛ ϽὛὈὖὛ 

Iterativnim postupkom, istekom razdoblja stambene ġtednje raspolaģe se iznosom Ὓ koji je jednak:  

Ὓ ὛϽρ ὖὑὛ ὈὖὛϽρ πȟχυϽὖὑὛ ὔὠὙ 

Iznos Ὓ predstavlja raspoloģivi iznos ġtednje istekom ġtednog razdoblja.  
 
Izraļun prinosa na ġtednju u banci neġto je jednostavniji buduĺi da se pretpostavlja da se pri otvaranju 
ġtednje ne plaĺaju nikakve dodatne naknade. 
 
U sluļaju prvog i drugog scenarija, ako se na kraju godine ὸ π ġtedni ulog ὄ ὖὍ oroļi po godiġnjoj 

kamatnoj stopi ὖὑὄ na razdoblje od pet godina, uz primjenu navedenih pretpostavki fiksne kamatne stope i 
sloģenog ukamaĺivanja istekom razdoblja ġtednje odnosno na kraju pete godine klijent raspolaģe iznosom: 

ὄ ὄϽρ ὖὑὄ 

U treĺem scenariju pretpostavljeno je pet jednokratnih godiġnjih uplata iznosa od 5.000 kn na kraju 
svake godine. Pojednostavljeno gledajuĺi, pretpostavljeno je da se nakon prve i svake sljedeĺe godine 
na postojeĺi ġtedni ulog dodatno uplaĺuje iznos od 5.000 kn koji se potom nastavlja ukamaĺivati zajedno 
s prethodnim uġteĽenim iznosom po istim uvjetima kao u prethodnom razdoblju. U tom sluļaju na kraju 
prve godine vrijedi: 

ὄ ὄϽρ ὖὑὄ υȢπππ 

gdje je ὄ iznos poļetnog ġtednog uloga, a ὄ predstavlja iznos nakon godinu dana ġtednje iznosa ὄ i 
uplate dodatnog depozita u iznosu od 5.000 kn. 

                                                      
38 Ova pretpostavka koristi se iz razloga ġto je moguĺa u stvarnosti. Neovisno u kojem se razdoblju godine otvara ugovor o 
stambenoj ġtednji, uplatom iznosa veĺeg ili jednakog 5.000 kn ostvaruje se pravo na maksimalni iznos DPS-a. Dakle, neovisno o 
tome kada se u godini zapoļelo sa stambenom ġtednjom, moģe se ostvariti maksimalni iznos poticaja. Radi jednostavnosti 
pretpostavlja se da se ugovor sklapa na datum 31. prosinca i da sve uplate/isplate sjedaju na raļun tog dana. 
39 Ovu je varijablu potrebno posebno uvoditi buduĺi da u nekim scenarijima u nastavku pretpostavljene su viġekratne uplate. U 
sluļaju jednokratne uplate vrijedi ὖὍ π. 
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Istekom ġtednog razdoblja, na kraju pete godine raspolaģe se ukupnim uġteĽenim iznosom: 

ὄ ὄϽρ ὖὑὄ 

Izraļun GDPS-a izvodi se na naļin da za unesene ostale fiksne parametre, model varira stopu DPS-a 
sve dok ne vrijedi Ὓ ὄ, odnosno dok se ne izjednaļe prinosi na ġtednju u bankama i stambenim 
ġtedionicama. Stopa DPS-a koja izjednaļava uġteĽene iznose Ὓ i ὄ  predstavlja traģeni GDPS.  
 
Prije samog izraļuna potrebno je istaknuti joġ nekoliko metodoloġkih pretpostavki. Zbog jednostavnosti 
izraļuna u nastavku ovog poglavlja pretpostavlja se da je ugovoreni iznos toļno jednak 25.000 kuna, a 
iznos ulazne naknade toļno 1% ugovorenog iznosa, odnosno iznos ulazne naknade je fiksan i iznosi 250 
kuna. U stvarnosti to ļesto i nije tako nego je ugovoreni iznos otprilike 2-3 puta viġi od ġtednog uloga ġto 
znaļi da je pretpostavkom o ugovorenom iznosu od 25.000 kuna podcijenjena ulazna naknada koja bi 
trebala iznositi izmeĽu 500 i 750 kuna, ovisno o modelu ġtednje. MeĽutim, s druge strane stambene 
ġtedionice vrlo ļesto daju odreĽene Ăpopusteñ na ugovaranje stambene ġtednje pri ļemu se smanjuje 
ulazna naknada za primjerice 50%, a ļak u nekim sluļajevima i do 100%. To bi zapravo znaļilo da se 
ulazna naknada uz Ăpopustñ otprilike kreĺe izmeĽu 0 i 375 kuna. Prema tome, pretpostavka prosjeļne 
ulazne naknade od 250 kuna ļini se u potpunosti opravdanom.40  
 
3.2.2. Izraļun GDPS-a na osnovu 3 razliļita scenarija  

Prvi scenarij. U prvom scenariju ģeljelo se vidjeti koliki je GDPS kod klijenta koji raspolaģe relativno 
velikim poļetnim ġtednim ulogom, ģeli ostvariti maksimalan iznos DPS-a, ali nema namjeru naknadno 
tijekom razdoblja ġtednje uplaĺivati dodatni depozit. Ovakav model ġtednje, iako manje tipiļan u sluļaju 
stambenih ġtedionica, viġe odgovara modelu dugoroļne ġtednje u bankama, ali je ipak moguĺe dobiti 
relativno dobru usporedivost ovih dvaju modela ġtednje.  
 
U prvom scenariju pretpostavlja se da klijent na kraju godine ὸ raspolaģe iznosom od 25.000 kn kojeg 
ģeli u cijelosti oroļiti na razdoblje od pet godina. Dakle, osim jednokratne uplate tog iznosa prilikom 
otvaranja ġtednje krajem ishodiġne godine, sve do isteka ugovorene ġtednje nema viġe nikakvih uplata 
od strane klijenta. Iznos od 25.000 kn uzet je iz razloga ġto omoguĺava ostvarivanje maksimalnih DPS 
u svakoj od pet godina ġtednje. Izraļun GDPS-a provodi se za petogodiġnje razdoblje. Za vrijednost 
pasivne kamatne stope na stambenu ġtednju te kamatne stope na ġtednju u bankama uzimaju se 
prosjeļne kamatne stope kakve su vrijedile u ishodiġnoj godini za svaki od promatranih oblika ġtednje. 
Na primjer, u izraļunu za ishodiġnu godinu 2000. uzimane su vrijednosti kamatnih stopa od 2,78% za 
stambenu ġtednju i 5,17% za ġtednju u bankama (v. grafikon 2.16.). Iznos naknada za voĽenje raļuna 
predstavlja prosjek godiġnjih naknada stambenih ġtedionica. Pregled svih ulaznih parametara za prvi 
scenarij prikazan je u tablici 3.1. 
 
Tablica 3.1. Pregled ulaznih parametara u prvom scenariju 

Parametar 
Stambena ġtednja u  
stambenoj ġtedionici 

Oroļena ġtednja u  
komercijalnoj banci 

Ġtedni ulog (kn) 25.000 jednokratno 25.000 jednokratno 

Ugovoreni iznos (kn) 25.000 Nije primjenjivo, ugovara se samo ġtedni ulog. 

Pasivna kamatna stopa 
Vaģeĺa trģiġna kamatna stopa, fiksna u 
narednom petogodiġnjem razdoblju. 

Vaģeĺa trģiġna kamatna stopa, fiksna u narednom 
petogodiġnjem razdoblju. 

Ulazna naknada (%, kn) 1% ugovorenog iznosa (250 kn) Nema 

Naknada za voĽenje raļuna (kn) 39 Nema 

Izvor: Autori projekta 

Nakon izraļuna GDPS-a za ulazne parametre iz prvog scenarija, dobivaju se vrijednosti GDPS-a za 
svaku godinu prikazane na grafikonu 3.4. 

                                                      
40 Ovako postavljena teza o konzistentnosti izraļuna s 250 kn ulazne naknade potvrĽena je i jednostavnom kalkulacijom. Od 
godiġnjeg iznosa naknada i provizija po depozitima (podatak iz raļuna dobiti i gubitka) na razini cijelog sustava umanjuje se 
procijenjeni iznos naknada za voĽenje raļuna ï 39 kn pomnoģeno s brojem ġtednih raļuna u promatranoj godini. Ostatak se 
zapravo odnosi na prihod od ulaznih naknada, ali prema pravilu da se naknade razgraniļavaju na razdoblje trajanja ġtednje. Uz 
pretpostavku da je u prosjeku trajanje ugovora o ġtednji jednako 5 godina (u 2013. je 80%-ak posto stanja ġtednje bilo ugovoreno 
na 5 godina, a ponderirani prosjek roļnosti iznosi 5,14 godina) za prosjek naplaĺene ulazne naknade uzima se ukupan prihod od 
ulaznih naknada podijeljen s petinom broja novih ugovora u svakoj od posljednjih pet godina (ukupan broj novih ugovora u 
posljednjih 5 godina podijeljeno s 5). Dobiveni rezultati pokazuju da je prosjeļan iznos ulazne naknade 2010. iznosio 279,74 kn, 
273,24 kn 2011., 200,97 kn 2012., a 240,14 kn 2013. Prosjeļan (ponderirani) iznos ulazne naknade razdoblja 2010.-13. iznosio 
je 248,80 kn, ġto je gotovo jednako koriġtenom iznosu ulazne naknade u modelima. 
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Prosjeļna GDPS kroz cijelo razdoblje 2000.-13. iznosi 11% ġto je u nominalnom iznosu 800 kn godiġnje 
te je vidljivo da je gotovo cijelo razdoblje bila ispod uplaĺivane stope DPS-a, s iznimkom u 2008. i 2009. 
kada je 1 postotni bod bila viġa od vaģeĺe stope DPS-a koja je tada iznosila 15% odnosno 750 kn 
godiġnje. U tome je razdoblju razlika pasivnih kamatnih stopa banaka i ġtedionica ujedno bila na najviġoj 
razini. Ļak i u 2013., kada su prosjeļne pasivne kamatne stope banaka bile za pola postotnog boda 
niģe od pasivnih kamatnih stopa stambenih ġtedionica, GDPS-a bio je pozitivan i iznosio je 1,6%.  
 
Kada se pri otvaranju stambene ġtednje ne bi plaĺala ulazna naknada, prosjeļna stopa GDPS-a pala bi 
za prosjeļno 1 postotni bod (50 kn) uz nepromijenjene ostale parametre. Kada se pak ne bi plaĺala 
naknada za voĽenje raļuna, veĺ samo ulazna naknada, prosjeļna stopa GDPS-a smanjila bi se takoĽer 
prosjeļno za 1 postotni bod. Dakle, obje analizirane vrste naknada imaju gotovo istovjetan uļinak na 
GDPS, tj. sniģavaju ga za isti nominalni iznos.  
 
Grafikon 3.4. GDPS u prvom scenariju za razdoblje 2000.-13., u % 

 
Izvor: Podaci stambenih ġtedionica; HNB; izraļuni i obrada autora 

Drugim rijeļima, prema prvom scenariju u razdoblju 2000.-12. stambena je ġtednja korisnicima bila 
veoma isplativ oblik dugoroļne ġtednje upravo zbog DPS-a koji su bili viġi od GDPS-a. Dakle, uz 
pretpostavke prvog scenarija jednokratno uplaĺen ġtedni ulog u iznosu od 25.000 kn u petogodiġnjem 
razdoblju donosio je veĺi prinos nego isti ġtedni ulog oroļen u komercijalnim bankama. No, 
pretpostavljeni poļetni ġtedni ulog od 25.000 kn ne predstavlja preveliki iznos ukoliko se promatra u 
petogodiġnjem kontekstu, a znatno je drugaļija situacija kada je rijeļ o jednokratnoj uplati cijelog tog 
iznosa. To se dodatno pokazuje prosjeļnim godiġnjim uplatama ġtednih uloga koji su prosjeļno niģi od 
onih na koje se moģe ostvariti maksimalan DPS. 
 
Drugi scenarij. U drugom scenariju ģeljelo se vidjeti koliki je GDPS u sluļaju klijenta koji raspolaģe s 
manjim poļetnim ġtednim ulogom. Pretpostavljeno je da da klijent otvara ġtednju s inicijalnim iznosom 
od 5.000 kn, te da ĺe isti iznos uplaĺivati na kraju svake iduĺe godine. Dakle, ukupno ĺe kroz pet uplata 
iznosa od 5.000 kn svake godine na kraju biti uplaĺen isti iznos kao i u prvom scenariju. Iznos od 5.000 
kn takoĽer predstavlja iznos na koji se u svakoj godini ġtednje ostvaruje maksimalni DPS. Ipak, 
plaĺanjem ulazne naknade odmah pri ugovaranju ġtednje, raspoloģivi iznos ġtednje odmah je umanjen 
i iz tog razloga je osnovica za izraļun DPS-a u prvoj godini ġtednje manja od maksimalne, ġto je takoĽer 
uzeto u obzir prilikom izraļuna.  
 
Ovakav naļin ġtednje ļeġĺi je u sluļaju stambenih ġtedionica i viġe odgovara stvarnom modelu 
stambene ġtednje uz redovite uplate (najļeġĺe mjeseļne). S druge strane, u sluļaju ġtednje u banci 
pretpostavke su identiļne kao i u prvom scenariju. Pregled svih ulaznih parametara za drugi scenarij 
prikazan je u tablici 3.2. 
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Tablica 3.2. Pregled ulaznih parametara u drugom scenariju 

Parametar Stambena ġtednja u stambenoj ġtedionici Oroļena ġtednja u komercijalnoj banci 

Ġtedni ulog (kn) Pet jednokratnih godiġnjih uplata po 5.000 kn 25.000 jednokratno 

Ugovoreni iznos (kn) 25.000 
Nije primjenjivo, ugovara se samo ġtedni 

ulog. 

Pasivna kamatna stopa 
Vaģeĺa trģiġna kamatna stopa, fiksna u narednom 

petogodiġnjem razdoblju. 
Vaģeĺa trģiġna kamatna stopa, fiksna u 
narednom petogodiġnjem razdoblju. 

Ulazna naknada (%, kn) 1% ugovorenog iznosa (250 kn) Nema 

Naknada za voĽenje raļuna (kn) 39 Nema 

Izvor: Autori projekta 

U drugom scenariju dobiva se prosjeļna graniļna stopa DPS-a od 17% (850 kn godiġnje), ġto u odnosu 
na prvi scenarij predstavlja poveĺanje od 6 postotnih bodova. Graniļna stopa DPS-a bila je gotovo 
jednaka uplaĺivanoj stopi DPS-a u 2005. kada je iznosila 15,31%, a od 2006.-10. bila je na viġoj razini 
od uplaĺivane. Kao i u prvom scenariju, graniļna stopa DPS-a u razdoblju 2011.-13 kretala se ispod 
uplaĺivane stope DPS-a, a u 2013. iznosila je pribliģno 8% (400 kn godiġnje). 
 
Uz pretpostavke i parametre drugog scenarija dobivamo iznose GDPS-a prikazane na grafikonu 3.5. 
Grafikon 3.5. GDPS u drugom scenariju za razdoblje 2000.-13., u % 

 
Izvor: Podaci stambenih ġtedionica; HNB; izraļuni i obrada autora 

Kada se ne bi plaĺala ulazna naknada prosjeļna stopa GDPS-a bila bi niģa za prosjeļno 1,5 postotni bod, 
a kada se ne bi plaĺala naknada za voĽenje raļuna, GDPS bi bila niģa za prosjeļno 0,8 postotnih bodova.  
 
Nedostatak ovog scenarija je u tome ġto se usporeĽuju viġekratne uplate stambene ġtednje s 
jednokratnom uplatom u bankama te su zbog tog razloga ova dva modela manje usporediva. Buduĺi da 
je u ovom sluļaju prinos u banci bitno viġi jer se od samog poļetka ġtednje ukamaĺuje peterostruko 
veĺi iznos od poļetnog iznosa u sluļaju stambene ġtednje, na ovaj naļin izraļunata graniļna stopa 
DPS-a takoĽer je viġa. Iz tog razloga promatran je i treĺi scenarij. 
 
Treĺi scenarij. U treĺem se scenariju usporeĽuju viġekratne uplate za oba modela ġtednje odnosno pet 
jednokratnih godiġnjih uplata iznosa od 5.000 kn po fiksnoj kamatnoj stopi u ishodiġnoj godini u sluļaju 
stambene ġtednje u stambenoj ġtedionici i oroļene ġtednje u komercijalnoj banci. Pregled svih ulaznih 
parametara za treĺi scenarij prikazan je u tablici 3.3. 
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Tablica 3.3. Pregled ulaznih parametara u treĺem scenariju 

Parametar Stambena ġtednja u stambenoj ġtedionici Oroļena ġtednja u komercijalnoj banci 

Ġtedni ulog (kn) Pet jednokratnih godiġnjih uplata po 5.000 kn Pet jednokratnih godiġnjih uplata po 5.000 kn 

Ugovoreni iznos (kn) 25.000 Nije primjenjivo, ugovara se samo ġtedni ulog. 

Pasivna kamatna stopa 
Vaģeĺa trģiġna kamatna stopa, fiksna u narednom 

petogodiġnjem razdoblju. 
Vaģeĺa trģiġna kamatna stopa, fiksna u 
narednom petogodiġnjem razdoblju. 

Ulazna naknada (%, kn) 1% ugovorenog iznosa (250 kn) Nema 

Naknada za voĽenje raļuna (kn) 39 Nema 

Izvor: Autori projekta 

U treĺem scenariju dobivamo iznose GDPS-a prikazane na iduĺem grafikonu. 
 
Grafikon 3.6. GDPS u treĺem scenariju za razdoblje 2000.-13., u % 

 
Izvor: Podaci stambenih ġtedionica; HNB; izraļuni i obrada autora 

Prema treĺem scenariju prosjeļni GDPS u razdoblju 2000.-13. iznosi 7%, ġto u odnosu na drugi scenarij 
predstavlja smanjenje od 10 postotnih bodova odnosno smanjenje od 4 postotna boda u odnosu na prvi 
scenarij. Isto tako GDPS je u cijelom promatranom razdoblju ispod uplaĺivane stope DPS-a, ļak i u 
razdoblju od 2008.-09 u kojem je u prethodna dva scenarija GDPS bio je iznad uplaĺivane stope ġto 
znaļi da u ovako postavljenom modelu uplate, GDPS je manje osjetljiv na razliku (spread) kamatnih 
stopa. Kada se ne bi plaĺala ulazna naknada, prosjeļna graniļna stopa DPS-a bila bi niģa za prosjeļno 
1,1 postotni bod, a kada se ne bi plaĺala naknada za voĽenje raļuna, prosjeļni GDPS iznosio bi 6,5%. 
Treĺi scenarij, koji je najsliļniji stvarnom modelu stambene ġtednje prema naļinu uplaĺivanja ġtednih 
uloga, pokazuje da GDPS osim o kamatnim stopama, ovisi i o naļinima uplate ġtednih uloga. 
 
3.2.3. Zakljuļci  

Za dane povijesne podatke iznosa kamatnih stopa na ġtednju u ġtedionicama i bankama, te uz 
pretpostavke modela na kojem se temelji izraļun GDPS-a u sva tri promatrana scenarija, moģe se 
ustvrditi kako je stambena ġtednja konkurentan oblik ġtednje i to ponajviġe zbog DPS-a. U prva dva 
scenarija GDPS bio je u veĺini razdoblja ispod uplaĺivane stope DPS-a osim u razdoblju 2008.-09. kada 
je razlika kamatnih stopa banaka i stambenih ġtedionica bila najveĺa, dok je u treĺem scenariju GDPS 
bio ispod uplaĺivane stope DPS-a tijekom cijelog razdoblja 2000.-13. Dakle, neovisno o modelu uplate, 
klijenti stambenih ġtedionica ostvarivali bi u konaļnici veĺi prinos nego ġtediġe koji bi oroļili isti iznos u 
banci upravo zbog DPS-a.  
 
Ipak postoje neka bitna ograniļenja prilikom izraļuna GDPS-a pomoĺu koriġtenog modela za izraļun. 
Naime, GDPS se raļuna uz pretpostavku neprekinute ġtednje u stambenoj ġtedionici, a u sluļaju raskida 
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ugovora prije ugovorenog roka, u stvarnosti se ostaje bez cjelokupnog iznosa DPS-a, kao i kamata na 
DPS, ġto ļesto nije sluļaj ukoliko se ġtednja raskine prije roka u banci. Dodatno, kako bi se osigurala 
akumulacija ġtednje za financiranje kredita u buduĺem razdoblju, stopa DPS-a je u samim poļecima 
sustava stambene ġtednje trebala biti i na viġim razinama od graniļne. Prema tome, sam DPS trebao 
bi biti ovisan i o fazi u kojoj se sustav nalazi. U sadaġnjoj fazi sustava stambene ġtednje ne postoji 
potreba poticanja ġtednje viġim stopama od onih koje osiguravaju jednaku konkurentnost u odnosu na 
banke ġto npr. u sluļaju treĺeg scenarija za 2013. iznosi nominalno 87 kn godiġnje (GDPS od 1,74%). 
Naime, analiza financijskih pokazatelja poslovanja (v. poglavlje 2.1.) pokazuje poveĺan rast stambenih 
kredita u 2013. i kako postojeĺi trendovi idu upravo u cilju poveĺanja iskoristivosti kreditnog potencijala 
sustava stambene ġtednje. Dodatno, kamatne stope na stambenu ġtednju su trenutno povoljnije od 
kamatnih stopa banaka na dugoroļno oroļene devizne depozite u eurima.  
 
Kao ġto je veĺ spomenuto, za kreditnu sposobnost sustava dosta je vaģno konstantno postojanje 
odreĽenog broja ġtediġa koji ovakav dugoroļni oblik ġtednje koriste samo iz razloga ġto ostvaruju 
dovoljan prinos. U tom sluļaju njihovi ġtedni ulozi omoguĺavaju odobravanje stambenih kredita drugim 
klijentima. Buduĺi da su iznosi stambenih kredita u pravilu nekoliko puta veĺi od iznosa ġtednog uloga, 
otvaranje jednog stambenog kredita omoguĺavaju depoziti veĺeg broja stambenih ġtediġa. Ako bi 
potpuno ukidanje DPS-a rezultiralo poveĺanim odljevom stambenih ġtediġa, funkcioniranje sustava 
moglo bi biti naruġeno. Stoga u ovakvo postavljenom modelu stambene ġtednje DPS predstavljaju 
neizostavni dio samog sustava stambene ġtednje, zbog ļega bi u narednim istraģivanjima trebalo 
analizirati moguĺe naļine aktivnijeg upravljanja DPS-om.  
 

3.3. Optimalna stopa DPS-a  

U poglavlju 3.2. raļunala se visina GDPS-a, odnosno stope DPS-a koja izjednaļava prinose na ġtednju 
u stambenim ġtedionicama i bankama uz pretpostavku ġtednje od pet godina koliko uobiļajeno traje 
ġtednja bez namjere podizanja stambenog kredita u stambenim ġtedionicama. MeĽutim, GDPS zapravo 
po svojoj definiciji zanemaruje moguĺnost da klijent prije isteka roka ġtednje raskine ugovor o ġtednji. U 
tom sluļaju klijent zapravo ne ostvaruje pravo na DPS, pa je u nepovoljnijoj poziciji nego da je primjerice 
ġtedio u banci. Stoga je u ovom poglavlju cilj izraļunati optimalnu stopu DPS-a (ODPS), koja daje iznos 
DPS-a kojim se izjednaļavaju oļekivani prinosi stambene ġtednje i ġtednje u bankama uzimajuĺi u obzir 
vjerojatnost prijevremenog raskida ugovora o ġtednji tijekom razdoblja ġtednje i samim time gubitak 
DPS-a i pripadnih kamata.  
 
3.3.1. ODPS ï metodoloġki okvir  

U izraļunu ODPS-a pretpostavljeno je da klijent na kraju neke godine raspolaģe odreĽenim novļanim 
iznosom kojeg ģeli uloģiti te pritom ima samo dvije moguĺnosti ulaganja ï oroļena ġtednja u banci ili 
stambena ġtednja. Klijent je isto tako uvjeren da ĺe jednake novļane iznose moĺi uloģiti i u naredne 
ļetiri godine. Ako se pretpostavi kako je klijent potpuno racionalan i svjestan svih rizika ġtednje, odnosno 
postojanja vjerojatnosti raskida ugovora (npr. uslijed neoļekivane potrebe plaĺanja popravka osobnog 
automobila ili ģelje za kupnjom novog LCD TV-a uġteĽenim iznosom), tada ĺe ukoliko se odluļi na model 
ġtednje u stambenoj ġtedionici, u sluļaju prijevremenog raskida ugovora on zapravo izgubiti pravo na 
DPS. Model ġtednje sa svim moguĺim scenarijima isplate u stambenoj ġtedionici i banci prikazan je na 
grafikonu 3.7.  
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Grafikon 3.7. Model ġtednje sa scenarijima isplate u stambenoj ġtedionici i banci 

 
Izvor: Autori projekta 

 
U oba modela ġtednje postoji ukupno ġets moguĺih scenarija isplata. Najpovoljniji scenarij oznaļen je 
sa Ὓ i ὄ, pri ļemu klijent ġtedi punih 5 godina. U stambenoj ġtedionici klijent u tome sluļaju ostvaruje 
pravo na DPS. Uz zanemarivanje ostalih moguĺnosti isplate uslijed raskida ugovora stopa DPS-a koja 
izjednaļava isplatu u stambenoj ġtedionici i banci jednak je GDPS-u analiziranom u prethodnom 
poglavlju. MeĽutim, osim ove najpovoljnije varijante, za klijenta postoji joġ 5 manje povoljnih varijanti 
(izbora) . To su ὛὕȟȣȟὛὕ te ὄὕȟȣȟὄὕ, gdje Ὓὕ oznaļava isplatu u godini ὸ u sluļaju otkaza ugovora 
o stambenoj ġtednji u toj godini, a ὄὕ oznaļava isplatu u godini ὸ u sluļaju raskida oroļenja u toj godini. 
Za svaku od navedenih isplata postoji vjerojatnost nastanka tog dogaĽaja koje su oznaļene velikim 
slovima ὖ, odnosno ὗ. 

 
S obzirom da je model ġtednje definiran scenarijima isplate u stambenoj ġtedionici i banci kao ġto je 
prikazano na grafikonu 3.7, svaka od isplata predstavlja odreĽeni dogaĽaj s pripadajuĺom vjerojatnosti 
nastanka. Prema tome, radi se o sluļajnim varijablama Ὓ i ὄ, pri ļemu Ὓ oznaļava sluļajnu varijablu isplata 

stambene ġtednje, a ὄ sluļajnu varijablu isplata oroļenja. Te se sluļajne varijable mogu zapisati kao: 
 

Ὓͯ
Ὓ Ὓὕ Ὓὕ

ὖὖὖὖὖ ρ ὖ ὖ ρ ὖ

Ὓὕ Ὓὕ Ὓὕ

ὖὖ ρ ὖ ὖὖὖ ρ ὖ ὖὖὖὖ ρ ὖ
 

 

ὄͯ
ὄ ὄὕ ὄὕ

ὗὗὗὗὗ ρ ὗ ὗ ρ ὗ

ὄὕ ὄὕ ὄὕ

ὗὗ ρ ὗ ὗὗὗ ρ ὗ ὗὗὗὗ ρ ὗ
 

 
Pri tome su Ὓ i ὄ dobiveni jednakim izraļunom kao i ranije (u dijelu 3.2.1.), a Ὓὕ i ὄὕ se izvode kako 

je opisano u nastavku. 
 
Isplaĺeni iznos stambene ġtednje u godini i (za svaki i=1,é,5) u sluļaju raskida ugovora dobiva se kao: 
 

Ὓὕ Ὓ Ͻρ
ὖὑὛ

ς

ὔὠὙ

ς
 

 
Pri ļemu su ὖὑὛ pasivna kamatna stopa na stambenu ġtednju, ὔὠὙ godiġnji iznos naplaĺenih naknada 
po ġtednom raļunu, a Ὓ  (za i=2,é,5) dobiva se rekurzivno iz sljedeĺe formule: 

S5

S4

S3 SO5

S2 SO4

S1 SO3

S0 SO2

SO1

trenutak 0 godina 1 godina 2 godina 3 godina 4 godina 5

B5

B4

B3 BO5

B2 BO4

B1 BO3

B0 BO2

BO1

S
T
A
M
B
E
N
E
 
Ġ
T
E
D
I
O
N
I
C
E

B
A

N
K

E

P1

1-P1

P2

1-P2

P3

1-P3

P4

1-P4

P5

1-P5

Q1

1-Q1

Q2

1-Q2

Q3

1-Q3

Q4

1-Q4

Q5

1-Q5
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Ὓ Ὓ Ͻρ ὖὑὛ ὔὠὙ υȢπππ 
 
Za izraļun Ὓ  primjenjuju se sliļne formule kao i u dijelu 3.2.1., ali se ne ukljuļuje i ne pripisuje iznos 
DPS-a, buduĺi da se ovi iznosi raļunaju za sluļajeve u kojima klijent raskida ugovor o ġtednji prije isteka 
roka ġtednje pa pravo na DPS neĺe niti ostvariti. Dodatna napomena odnosi se na primjenu pasivne 
kamatne stope i godiġnjeg iznosa naplaĺenih naknada po ġtednom raļunu u godini raskida ugovora. Uz 
pretpostavku da se raskid ugovora moģe dogoditi u bilo kojem trenutku od poļetka do kraja godine i uz 
jednaku vjerojatnost, oļekivana pasivna kamatna stopa dvostruko je manja od pasivne kamatne stope, 
a isto vrijedi i za godiġnji iznos naplaĺenih naknada po ġtednom raļunu. 
 
Isplaĺeni iznos oroļene ġtednje u godini j (za svaki j=1,é,5) u sluļaju raskida ugovora o oroļenoj ġtednji 
dobiva se kao: 
 

ὄὕ ὄ Ͻρ
ὖὑὄ

ς
 

 
Pri ļemu su ὖὑὄ pasivna kamatna stopa na oroļenu ġtednju, a ὄ  (za j=2,é,5) dobiva se rekurzivno 

iz formule: 
ὄ ὄ Ͻρ ὖὑὄ υȢπππ 

 
Ostaje joġ otvoreno pitanje definiranja vjerojatnosti nastanka dogaĽaja raskida stambene ili oroļene 
ġtednje. Uz pretpostavku da klijent raskida obje ġtednje samo u sluļaju nuģne potrebe, vjerojatnosti ὖ 
jednake su vjerojatnostima ὗ za svaki i=j. 

 
Buduĺi da je klijent u potpunosti racionalan te ģeli optimizirati prinose na ġtednju, on ĺe izabrati onu 
varijantu ġtednje koja mu daje veĺi prinos. Cilj je ovog poglavlja izraļunati stopu DPS-a takvu da 
oļekivani prinos na stambenu ġtednju izjednaļava s oļekivanim prinosom na oroļenu ġtednju u banci. 
Matematiļki zapisano, radi se o: 

Ὓ ὄ 
 
Matematiļko je oļekivanje prema definiciji zbroj umnoģaka moguĺih dogaĽaja i pripadajuĺih 
vjerojatnosti. Odnosno, vrijedi: 
 

Ὓ ὖὖὖὖὖὛ ρ ὖ Ὓὕ ὖ ρ ὖ Ὓὕ ὖὖ ρ ὖ Ὓὕ ὖὖὖ ρ ὖ Ὓὕ
ὖὖὖὖ ρ ὖ Ὓὕ 

 
ὄ ὗὗὗὗὗὄ ρ ὗ ὄὕ ὗ ρ ὗ ὄὕ ὗὗ ρ ὗ ὄὕ ὗὗὗ ρ ὗ ὄὕ

ὗὗὗὗ ρ ὗ ὄὕ 
 
Uz pretpostavku da je ὖ ὗ za svaki i=j dobiva se jednadģba: 

 
ὖὖὖὖὖὛ ρ ὖ Ὓὕ ὖ ρ ὖ Ὓὕ ὖὖ ρ ὖ Ὓὕ ὖὖὖ ρ ὖ Ὓὕ

ὖὖὖὖ ρ ὖ Ὓὕ
ὖὖὖὖὖὄ ρ ὖ ὄὕ ὖ ρ ὖ ὄὕ ὖὖ ρ ὖ ὄὕ
ὖὖὖ ρ ὖ ὄὕ ὖὖὖὖ ρ ὖ ὄὕ 

 
Daljnje raspisivanje ovog izraza postaje prekomplicirano, ali i nepotrebno jer se sav izraļun provodi u 
MS Excelu prema definiranim koracima. 
 
3.3.2. Izraļun ODPS-a  

Uz pretpostavku racionalnog klijenta, moģe se dodatno pretpostaviti kako se vjerojatnost prijevremenog 
raskida ugovora smanjuje s duljinom razdoblja ġtednje u iznosu od 10% godiġnje. Drugim rijeļima, ġto 
se viġe bliģi kraj ugovornog razdoblja ġtednje, manja je vjerojatnost prijevremenog raskida ugovora, 
odnosno veĺa vjerojatnost da ĺe klijent nastaviti odabrani model ġtednje.  
 
Tada za svaki i=2,...,5,vrijedi:  

ὖ ὖ ρπϷ 
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Neka je ὖ υπϷ, odnosno vjerojatnost da ĺe klijent nastaviti ġtednju u prvoj godini toļno je jednaka 
vjerojatnosti prijevremenog raskida Q1. Posljediļno, prema prethodnoj formuli dobiva se da je vjerojatnost da 

ĺe klijent raskinuti ugovor u zadnjoj godini ġtednje Q5 jednaka 10%. Uz ovakve pretpostavke vjerojatnosti i 
iznose kamatnih stopa kao i u izraļunu GDPS-a u sva tri scenarija (grafikoni 3.4., 3.5. i 3.6.), dobiveni iznos 
ODPS-a prikazan je na grafikonu 3.8. 
 
Iz grafikona 3.8. vidljivo je kako kretanje ODPS-a trendom prati kretanje GDPS-a te da je u razdoblju 
2000.-13., izuzev u godinama 2008. i 2009., ODPS u prosjeku bila ispod uplaĺivane stope DPS-a. 
Prosjeļni ODPS u razdoblju 2000.-13. iznosio je 14% (700 kn godiġnje), dok je prosjeļni GDPS iznosio 
7% (350 kn godiġnje). Iz toga je vidljivo kako je GDPS uvijek manji od ODPS-a i to iz razloga ġto 
zanemaruje vjerojatnosti raskidanja ugovora o ġtednji. ODPS je u razdoblju 2000.-13. bio na najviġoj 
razini u 2008. (20,1%), a na najniģoj u 2013. (5,5%), ġto pokazuje ovisnost o pasivnim kamatnim 
stopama na ġtednju buduĺi da je u navedenim godinama razlika pasivnih kamatnih stopa bila na najviġoj, 
odnosno na najniģoj razini.  
 
Kada se ne bi plaĺala ulazna naknada na stambenu ġtednju, prosjeļni ODPS bio bi u prosjeku niģi za 
ļak 7 postotnih bodova odnosno iznosio bi 350 kn godiġnje. Naime, kako se ulazna naknada plaĺa 
odmah pri zakljuļenju ugovora o stambenoj ġtednji, u sluļaju ranog raskida ugovora (npr. odmah u prvoj 
godini ġtednje koja je po pretpostavci modela 50%), gubitak je najveĺi, te je iz tog razloga ODPS dosta 
osjetljiv na iznos ulazne naknade, ġto u sluļaju GDPS-a nije bio sluļaj. Kada se ne bi plaĺala naknada 
za voĽenje raļuna, ODPS bi bio u prosjeku niģa za dva postotna boda. 
 
Grafikon 3.8. ODPS za razdoblje 2000.-13., u% 

 
Izvor: Podaci stambenih ġtedionica; HNB, izraļun autora 

 
3.3.3. Zakljuļci  

Prethodni izraļun potvrĽuje veĺ prethodno spomenuti zakljuļak da je DPS nuģan ļimbenik u ovako 
postavljenom sustavu stambene ġtednje jer podiģe njegovu konkurentnost i osigurava konstantan broj 
ġtediġa ļiji depoziti omoguĺavaju stabilne izvore sredstava za odobravanje stambenih kredita onim 
klijentima ļiji je cilj iskoristiti manje riziļne uvjete stambenog kreditiranja u odnosu na bankarski sektor. 
Prosjeļni ODPS u razdoblju 2000.-13. iznosio je 14% (700 kn godiġnje), dok je prosjeļna GDPS iznosila 
7% (350 kn godiġnje). GDPS je uvijek manji od ODPS-a jer zanemaruje vjerojatnosti raskidanja ugovora 
o ġtednji.  
 
Buduĺi da u sustavu stambene ġtednje klijent pravo na isplatu DPS-a ostvaruje tek nakon isteka 
ugovorenog razdoblja, ODPS zapravo predstavlja premiju na rizik prijevremenog raskida ugovora. Bez 
DPS-a prinos na stambenu ġtednju bio bi odreĽen samo iznosom pasivne kamatne stope, kojeg 
umanjuju ulazna naknada i naknada za voĽenje raļuna. Kako izraļun ODPS-a takoĽer pokazuje da 
sniģavanjem naknada ODPS znaļajnije pada, valjalo bi dodatno istraģiti moguĺe granice sniģenja 
naknada u sustavu stambene ġtednje, bez da se naruġi njegova odrģivost. 
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4. UĻINCI RAZVOJA SUSTAVA U SREDNJOROĻNOM RAZDOBLJU 

U ovom dijelu projekta cilj je prikazati moguĺi razvoj sustava poticane stambene ġtednje u RH u 
narednom petogodiġnjem i desetogodiġnjem razdoblju te izraļunati ekonomske i fiskalne uļinke koje bi 
sustav u tom razdoblju mogao generirati. Za izraļun buduĺih uļinaka sustava stambene ġtednje 
definirati ĺe se simulacijski model koji ĺe u obzir uzeti dovoljan broj kljuļnih parametara poslovanja i 
identificirati veze izmeĽu tih parametara pomoĺu kojih ĺe se vrġiti projekcije raznih stavki iz 
raļunovodstvenih izvjeġtaja stambenih ġtedionica. Izraļuni ĺe se bazirati na raznim scenarijima razvoja 
sustava definiranih u suradnji sa stambenim ġtedionicama. U tu svrhu stambenim ġtedionicama poslani 
su dodatni upitnici s definiranim scenarijima u kojima se od stambenih ġtedionica traģila vlastita procjena 
razvoja poslovanja svake od njih. U analizi koja slijedi koriġteni su iskljuļivo agregirani podaci svih pet 
stambenih ġtedionica. 
 

4.1. Simulacijski model 

Kao ġto je veĺ spomenuto, za izraļun ekonomskih i fiskalnih uļinaka sustava poticane stambene ġtednje 
u buduĺem petogodiġnjem i desetogodiġnjem razdoblju definirat ĺe se sloģeni simulacijski model kojime 
se projiciraju odreĽene kljuļne stavke bilance stanja i raļuna dobiti i gubitka te ostalih poslovnih 
pokazatelja stambenih ġtedionica u odnosu na definirane inicijalne parametre. Model je relativno 
kompleksan jer poļiva na velikom broju kljuļnih parametara poslovanja stambenih ġtedionica te iz 
identificiranih veza izmeĽu njih generira traģene projekcije. U ovom dijelu projekta cilj je potanko opisati 
funkcioniranje simulacijskog modela razvoja sustava stambene ġtednje te navesti koriġtene pretpostavke 
kojima se odreĽuje meĽuovisnost odreĽenih parametara u simulacijskom modelu.  
 
4.1.1. Definiranje kljuļnih parametara  

Simulacijski model implementiran je u Microsoft Excelu, a sadrģi ukupno 41 ulazni parametar, od ļega 
je nuģno bilo popuniti 19 kljuļnih parametara te joġ 22 opcijska parametra koje su stambene ġtedionice 
ispunjavale po vlastitom nahoĽenju. Simulacijska analiza biti ĺe temeljena na oļekivanom razvoju 
sustava stambene ġtednje u RH u ļetiri razliļita scenarija koja su definirali autori ovog projekta, pri ļemu 
se od stambenih ġtedionica traģila vlastita procjena razvoja poslovanja svake od njih. 
 
Prvi scenarij je tzv. graniļni DPS scenarij u kojemu se cijelo poslovanje sustava stambene ġtednje 
projicira uz pretpostavku izmjene postojeĺe stope DPS-a od 10% na razinu GDPS-a. Drugim rijeļima, 
ta pretpostavka predviĽa aktivnije upravljanje DPS-om od strane MF pri ļemu je DPS odreĽen tako da 
se efektivne kamatne stope na ġtedne uloge podignu iznad pasivnih kamatnih stopa na dugoroļnu 
oroļenu ġtednju u bankama kako bi se stimulirale daljnje uplate ġtednih uloga ġtediġa koji nemaju 
namjeru diĺi stambeni kredit po isteku razdoblja ġtednje. Time bi se osigurali stabilni dugoroļni izvori 
sredstava za financiranje dugoroļnih stambenih kredita jer je za nesmetano funkcioniranje sustava 
nuģno imati i odreĽeni udio upravo takvih ġtediġa radi ġtednje. 
 
Drugi i treĺi scenarij su scenariji koji predviĽaju zadrģavanje stope DPS-a na razini od 10%. Drugi 
scenarij predviĽa rast kreditne aktivnosti stambenih ġtedionica viġe od projiciranog rasta (ovisno o 
poslovnoj strategiji svake pojedine stambene ġtedionice), odnosno ispunjavanje kreditnog potencijala 
stambenih ġtedionica. Treĺi, pak, scenarij predviĽa dodatan rast depozita u primjerice uvjetima niskih 
pasivnih kamatnih stopa kod banaka. Ova su dva scenarija meĽusobno povezana jer je poveĺanje jedne 
veliļine gotovo uvijek praĺeno poveĺanjem druge. 
 
Ļetvrti scenarij je scenarij potpunog ukidanja DPS-a. U tom sluļaju opstojnost sustava bila bi uvelike 
uvjetovana kretanjem kamatnih stopa na trģiġtu, odnosno u sustav bi viġe-manje ulazili oni korisnici koji 
planiraju u buduĺnosti, ļim za to steknu uvjete, diĺi stambeni kredit. Cilj je ļetvrtog scenarija prikazati 
kljuļne poteġkoĺe koje se u tom sluļaju javljaju, ali i izraļunati apsolutne koristi za drģavu41. 
 
Kljuļni parametri. Prva tri kljuļna parametra koja se koriste u modelu su:  

¶ postotak DPS-a koji je zapravo definiran gornjim scenarijima; 

¶ maksimalan iznos DPS-a za koji se u sva tri scenarija (u ļetvrtom scenariju nema DPS-a) 
pretpostavlja da je jednak 5.000 kn;  

                                                      
41 Relativne koristi u odnosu na neto DPS nemoguĺe je izraļunati buduĺi da je neto DPS u ovome scenariju jednak 0. 
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¶ prosjeļan isplaĺeni iznos ġtednje po isteklim ugovorima sveden je na godiġnju razinu. U ovom 
se sluļaju pretpostavlja da se radi o ukupno isplaĺenom iznosu po isteku ġtednje (koji ovisi o 
scenariju) podijeljenom s 5 godina koliko traje oļekivano razdoblje ġtednje u sluļaju kad se 
ġtediġe ne odluļe na podizanje kredita. 

 
Iz podataka iz bilance stanja procjenjuju se ukupno tri parametra, a to su:  

¶ ukupno stanje stambenih kredita stanovniġtvu na dan 31.prosinca 2018. i 31. prosinca 2023.;  

¶ ukupno stanje depozita komitenata na dan 31. prosinca 2018. i 31. prosinca 2023.;  

¶ udio stambenih kredita u ukupnoj imovini.  
 
Nakon toga se iz ovih podataka jednostavnim matematiļkim operacijama mogu izraļunati ukupna imovina 
na dan 31. prosinca 2018. i 31. prosinca 2023. te omjer kredita i depozita (tzv. loan to deposit ratio).  
 
Iduĺa ļetiri parametra iznimno su vaģni poslovni parametri nefinancijskog karaktera za projekcije i 
ukljuļuju:  

¶ prosjeļan broj ġtediġa u pojedinoj godini;  

¶ ukupan broj novih ugovora o ġtednji u pojedinoj godini;  

¶ ukupan broj novih stambenih kredita u pojedinoj godini te  

¶ postotak ugovora o ġtednji koji se isplaĺuje bez kredita. Radi se zapravo o postotku ġtediġa koji 
ġtede iskljuļivo radi ġtednje, odnosno bez primarne namjere dizanja stambenog kredita po 
isteku razdoblja ġtednje u odnosu na ukupan broj ugovora o stambenoj ġtednji ugovoren pet 
godina ranije (s obzirom na pretpostavku da je oļekivano razdoblje ġtednje u sluļaju kad se 
ġtediġe ne odluļe na podizanje kredita 5 godina). 

 
Preostalih devet parametara vaģno je za procjenu direktnih uļinaka, odnosno prihoda i troġkova 
poslovanja stambenih ġtedionica. Prvih pet parametara utjeļu na izraļun neto prihoda poslovanja i to su:  

¶ prosjeļan troġak depozita u nekoj godini (ὸ) definiran kao omjer kamatnih rashoda po 
depozitima komitenata i prosjeļnog stanja depozita komitenata na kraju dvije uzastopne godine 
(ὸ ρ i ὸ). Ovaj pokazatelj moģe se tumaļiti i kao pasivna kamatna stopa; 

¶ prosjeļan kamatni troġak po ostalim obvezama definiran kao omjer kamatnih rashoda po 
ostalim obvezama (razlika ukupnih i kamatnih rashoda po depozitima komitenata) i prosjeļnog 
stanja ostalih stavki pasive (razlika prosjeļne ukupne imovine i prosjeļnog stanja depozita 
komitenata na kraju dvije uzastopne godine); 

¶ prosjeļan povrat na kredite stanovniġtvu definiran kao omjer kamatnih prihoda od stanovniġtva 
i prosjeļnog stanja kredita stanovniġtvu na kraju dvije uzastopne godine. Ovaj pokazatelj se 
zapravo moģe tumaļiti i kao aktivna kamatna stopa; 

¶ prosjeļan povrat na ostalu imovinu definiran kao omjer kamatnih prihoda po ostaloj imovini 
(razlika ukupnih i kamatnih prihoda samo od stanovniġtva) i prosjeļnog stanja ostalih stavki aktive 
(razlika prosjeļne ukupne imovine i kredita stanovniġtvu na kraju dvije uzastopne godine). Ovaj je 
pokazatelj velikim dijelom uvjetovan kamatnim stopama po drģavnim vrijednosnim papirima koje 
ġtedionice drģe zbog zadovoljavanja regulatornih zahtjeva ili zbog viġka likvidnosti te 

¶ neto nekamatni prihodi u odnosu na prosjeļno stanje ġtednje. 
 
Zatim slijede ļetiri parametra vezana za ukupnu zaposlenost koju generira poslovanje stambenih 
ġtedionica, a iz kojih se izraļunavaju troġkovi osoblja. To su:  

¶ broj zaposlenih u stambenim ġtedionicama temeljem ugovora o radu; 

¶ ukupni godiġnji troġkovi po zaposlenoj osobi koji ukljuļuju godiġnje iznose neto plaĺe, poreze 
na plaĺu i prireze, doprinose na i iz plaĺe te ostale troġkove (putni troġkovi i sl.); 

¶ broj vanjskih suradnika, agenata i sliļno koji su zaposleni privremenim ugovorima; 

¶ ukupni godiġnji troġkovi po vanjskom suradniku. 
 
Opcijski parametri. Osim gore navedenih 19 kljuļnih parametara koji su stambene ġtedionice morale 
ispuniti kako bi model adekvatno funkcionirao, za definiranje projekcija koriġteno je joġ i 22 opcijska 
parametra koji se mogu svrstati u tri skupine.  
 
Prva su skupina dodatni parametri za odreĽivanje prihoda i troġkova stambenih ġtedionica i u koje ulazi 
ukupno osam parametara: 

¶ udio ostalih troġkova u troġkovima za zaposlene; 

¶ doprinosi na plaĺu (% bruto plaĺe); 
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¶ doprinosi iz plaĺe (% bruto plaĺe); 

¶ porez na dobit; 

¶ porez na dohodak i prirez (% dohotka = bruto - doprinosi iz plaĺe); 

¶ porez na usluge vanjskih suradnika u ukupnom troġku vanjskih suradnika; 

¶ plaĺeni PDV po fakturama (% depozita komitenata) te  

¶ ostali porezni troġkovi stambenih ġtedionica. 
 

Ukoliko nije drugaļije navedeno za ove je troġkove u modelu pretpostavljeno kako ĺe slijediti prosjek 
razdoblja 2010.-13., ġto je prikazano u tablici 4.1. 
 
Tablica 4.1. Opcijski parametri za odreĽivanje prihoda i troġkova stambenih ġtedionica,  

prosjek razdoblja 2010.-13., u tis. kn ili % 

Parametar 
Prosjek razdoblja 

2010.-13. 

Udio ostalih troġkova u troġkovima za zaposlene (%) 8,45 

Doprinosi na plaĺu (% bruto plaĺe) 17,1 

Doprinosi iz plaĺe (% bruto plaĺe) 20 

Stopa poreza na dobit (%) 20 

Porez na dohodak i prirez (% dohotka = bruto - doprinosi iz plaĺe) 22,54 

Porez na usluge vanjskih suradnika u ukupnom troġku vanjskih suradnika (%) 23,69 

Plaĺeni PDV po fakturama (% depozita komitenata) 0,12 

Ostali porezni troġkovi (u tis. kn) 1.254 

Izvor: Izraļuni autora 

Drugu skupinu opcijskih parametara ļine parametri za odreĽivanje oļekivane strukture danih kredita u 
buduĺem razdoblju prema namjeni kredita. Ovaj je parametar vaģan jer je izraļun indirektnih i 
induciranih ekonomskih i fiskalnih uļinaka iznimno osjetljiv na strukturu danih kredita, buduĺi da ne 
generiraju svi krediti jednake koristi za drģavni i lokalne proraļune. Istovremeno je vaģno naglasiti kako 
se struktura danih kredita mijenja s vremenom, ġto je prikazano u tablici 4.2. 
 
Tablica 4.2. Struktura danih kredita stambenih ġtedionica u raznim razdobljima  

diferencirana prema namjeni kredita, u % 

Namjena kredita Prosjek 2000.-13. Prosjek 2010.-13. Struktura 2013. 

Adaptacija, rekonstrukcija 19,7 11,3 6,6 

Izgradnja nekretnine 6,3 6,7 4,3 

Komunalno ureĽenje graĽevine 1,5 0,8 0,5 

Kupnja graĽevnog zemljiġta 5,4 1,2 0,8 

Kupnja nekretnine - Nova gradnja 13,1 18,3 20,8 

Kupnja nekretnine - Stara gradnja 45,6 49,6 57,2 

Otplata stambenog kredita 8,5 12,1 9,9 

Ukupni dani krediti 100,0 100,0 100,0 

Izvor: Podaci stambenih ġtedionica; izraļuni autora 

Treĺa skupina opcijskih parametara odnosi se na procjenu prosjeļnih iznosa kredita po pojedinoj 
namjeni, ġto se takoĽer znaļajno mijenjalo s vremenom, kao ġto je prikazano u tablici 4.3. 
 
Tablica 4.3. Prosjeļni iznosi danih kredita stambenih ġtedionica u raznim razdobljima  

diferencirani prema namjeni kredita, u tis. kn 

Namjena kredita Prosjek 2000.-13. Prosjek 2010.-13. Struktura 2013. 

Adaptacija, rekonstrukcija 71,3 92,1 119,5 

Izgradnja nekretnine 163,4 347,3 552,1 

Komunalno ureĽenje graĽevine 133,2 230,1 337,9 

Kupnja graĽevnog zemljiġta 127,2 178,2 221,8 

Kupnja nekretnine - Nova gradnja 426,3 469,4 498,9 

Kupnja nekretnine - Stara gradnja 235,4 369,9 396,5 

Otplata stambenog kredita 205,4 411,8 431,8 

Ukupni dani krediti 174,1 307,3 383,1 

Izvor: Podaci stambenih ġtedionica; izraļuni autora 
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Vezano za drugu i treĺu skupinu opcijskih parametara (struktura i prosjeļni iznosi danih kredita prema 
namjeni), stambenim je ġtedionicama za projekcije buduĺeg razdoblja ponuĽena moguĺnost odabira fiksnih 
struktura i prosjeļnih iznosa kao ġto je prikazano u tablicama 4.2. i 4.3. ili moguĺnost slobodnog upisa. 
 
4.1.2. Simulacije direktne dodane vrijednosti  

Za izraļun dodane vrijednosti iz poslovanja stambenih ġtedionica potrebno je projicirati ukupne prihode 
poslovanja, troġkove poslovanja i troġkove osoblja. Dodana vrijednost (ὠὃ, value added) definirana je 
kao razlika prihoda poslovanja i troġkova poslovanja umanjenih za troġkove za zaposlene, ġto se moģe 
opisati sljedeĺom formulom:  

ὠὃ ὝὙ Ὕὅ ὒὅ 
 
gdje su ὝὙ (total revenue) ukupni prihodi poslovanja, Ὕὅ (total costs) ukupni troġkovi, a ὒὅ (labour costs) 
troġkovi za zaposlene (troġak rada), 
 
Pritom se ukupni prihodi poslovanja (ὝὙ) definiraju kao: 

ὝὙ ὔὍὍὔὔὍὍ 
 
ὔὍὍ (net interest income) su neto kamatni prihodi, a ὔὔὍὍ (net non-interest income) neto nekamatni prihodi. 
 
Neto kamatni prihodi (ὔὍὍ) podrazumijevaju razliku kamatnih prihoda (ὍὍ, interest income) i kamatnih 

rashoda (ὍὉ, interest expenditures), odnosno: 
 

ὔὍὍὍὍὍὉ 
 
Kamatni su prihodi (ὍὍ) zbroj kamatnih prihoda od sektora stanovniġtva (ὍὍ Ĥ ) i ostalih kamatnih 

prihoda (ὍὍ ), odnosno: 
 

ὍὍὍὍ Ĥ ὍὍ ὃὙὕὒϽὒ ὃὙὕὃϽὕὃ 

gdje ὃὙὕὒ (average return on loans) predstavlja prosjeļan povrat na kredite stanovniġtvu (ulazni 

parametar u modelu), ὒ prosjeļno stanje kredita stanovniġtvu, ὃὙὕὃ (average return on other assets) 

prosjeļan povrat na ostalu imovinu (ulazni parametar u modelu) i ὕὃ prosjeļno stanje ostale imovine 
(razlika ukupne imovine i kredita stanovniġtvu). 
 
S obzirom da se pojedini izraļuni istovremeno baziraju na stavkama iz raļuna dobiti i gubitka (koje se 
odnose na cijelu godinu) te stavkama iz bilance stanja (koje se odnose samo na stanje krajem godine) 
u tim je izraļunima ispravnije koristiti prosjeļna stanja za bilanļne stavke, tj. prosjek stanja na kraju 
promatrane godine i godine ranije. Za sve stavke kod kojih se traģi prosjeļno stanje na kraju godina ὸ
ρ i ὸ (npr. za projekciju 2018. to je prosjeļno stanje na kraju 2017. i 2018.) za odreĽivanje vrijednosti u 
godini ὸ ρ koristi se pretpostavka linearnog rasta/pada promatrane stavke u razdoblju ὸ υ i ὸ godina, 
buduĺi da je modelom predviĽeno samo definiranje stanja u godini ὸ, odnosno ne projiciraju se 
meĽurazdoblja (2014.-17. ili 2019.-22.)42 
 
Kamatni su rashodi (ὍὉ) zbroj kamatnih rashoda po depozitima komitenata (ὍὉ ) i ostalih kamatnih 

rashoda (ὍὉ ), odnosno: 
 

ὍὉ ὍὉ ὍὉ ὃὍὉὈὩὴϽὈὩὴὃὍὉὕὒϽὕὒ 

gdje ὃὍὉὈὩὴ predstavlja prosjeļan kamatni troġak po depozitima komitenata (ulazni parametar u 

modelu), ὈὩὴ prosjeļno stanje depozita komitenata, ὃὍὉὕὒ prosjeļan kamatni troġak po ostalim 

obvezama (ulazni parametar u modelu) i ὕὒ prosjeļno stanje ostalih obveza (razlika ukupne imovine i 
depozita komitenata). 

                                                      
42 Konkretno, prosjeļno stanje pojedine stavke ὢ iz bilance stanja u godini ὸ (ὸ=2018. ili 2023.) izraļunava se kao ὢ

Ͻ
. Primjerice, za vrijednost prosjeļne stavke ὢ iz bilance stanja u 2018. to je prosjek stanja stavke ὢ u 2018. 

(ulazni parametar modela) i stanja stavke ὢ u 2017., ġto se dobije kao linearna interpolacija stanja stavke ὢ u 2013. i 2018. 
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Iz gornjih formula postepenim se izraļunima jednostavno izraļunaju neto kamatni prihodi (ὔὍὍ), dok je za 

izraļun ukupnih prihoda poslovanja (ὝὙ) preostalo joġ definirati i neto nekamatne prihode (ὔὔὍὍ) na naļin: 
 

ὔὔὍὍὃὔὍὍϽὈὩὴ 

gdje su ὃὔὍὍ ulazni parametar koji predstavlja neto nekamatne prihode u odnosu na prosjeļno stanje 

ġtednje (opcijski ulazni parametar), a ὈὩὴ prosjeļno stanje depozita komitenata.  
 
Nakon ukupnih prihoda poslovanja, sljedeĺi je korak u specifikaciji modela definiranje troġkova 
poslovanja (Ὕὅ) koji su u modelu izraģeni kao zbroj troġkova za zaposlene (ὒὅ), troġkova osiguranja 
ġtednih uloga (Ὀὃὄ) i ostalih troġkova (ὕὅ), odnosno: 

Ὕὅ ὒὅ Ὀὃὄὕὅ 
 
Troġkovi za zaposlene (troġak rada, Ὕὅ) definiraju se kao umnoģak dva ulazna parametra modela, tj. 
 

ὒὅ ὔὙ Ͻὃὒὅ  

gdje su ὔὙ  broj zaposlenih, a ὃὒὅ  prosjeļan godiġnji troġak rada po zaposlenoj osobi. 

 
Premija za osigurane depozite definirana je ļlankom 9. Zakona o osiguranju depozita (NN 177/04, 
119/08, 153/09, 80/13) kao umnoģak 0,08% prosjeļnog stanja osiguranih depozita svakog tromjeseļja. 
Za potrebe projekcija troġkovi osiguranja ġtednih uloga definirani su kao ļetverostruki umnoģak stope 
osiguranja depozita i prosjeļnog stanja depozita, odnosno:  

Ὀὃὄ τϽπȟπψϷϽὈὩὴ 

Ostali troġkovi (ὕὅ) definiraju se kao ostali troġkovi u prethodnom razdoblju uveĺani za promjenu troġka 
vanjskih suradnika, tj.: 

ὕὅ ὕὅ ὃὅ ὃὅ ὕὅ ὔὙὃϽὃὃὅ ὔὙὃϽὃὃὅ 

gdje su ὕὅ  ostali troġkovi u prethodnim godinama (godina ὸ ί), ὔὙὃ broj vanjskih suradnika u 

godini ὸ (ulazni parametar u modelu), a ὃὃὅ prosjeļan godiġnji troġak po vanjskom suradniku u godini 
ὸ (ulazni parametar u modelu). 
 
4.1.3. Simulacije direktnih fiskalnih uļinaka  

Direktni fiskalni uļinci podrazumijevaju uplate u drģavni i lokalne proraļune na osnovu poreza na 
dohodak i prireza porezu na dohodak, doprinosa na plaĺu i iz plaĺe, poreza na dobit, poreza na usluge 
vanjskih suradnika, plaĺenog PDV-a i ostalih poreznih i kvazi-poreznih davanja. Dodatno, u ukupne 
fiskalne uļinke ukljuļujemo i troġak osiguranja ġtednih uloga koji je objaġnjen u dijelu 4.1.2. 
 
Za izraļune poreza i doprinosa vezanih uz troġkove rada potrebno je krenuti od ukupnih troġkova za 
zaposlene (ὒὅ) definiranih kao umnoģak broja zaposlenih i prosjeļnog godiġnjeg troġka rada po 
zaposlenoj osobi (za detalje vidjeti formulu u dijelu 4.1.2.).  
 
Ukupan troġak za zaposlene ili troġak rada (ὒὅ, labour costs) sastoji se od troġka poslodavca za plaĺe 

(Ὓὅ, salaries costs) i ostalih troġkova (naknada za prijevoz i sliļno; ὕὒὅ, other labour costs). Troġak 
poslodavca za plaĺe definira se kao: 

Ὓὅ ὒὅ ὕὒὅὒὅϽρ
ὕὒὅ

ὒὅ
 

 
Obzirom da je ostale troġkove rada (ὕὒὅ) gotovo nemoguĺe predvidjeti, za izraļun ukupnih troġkova 
poslodavca za plaĺe (Ὓὅ) koristit ĺe se pretpostavka da je omjer ostalih troġkova rada (ὕὒὅ) u ukupnim 
troġkovima za zaposlene (ὒὅ) jednak prosjeku razdoblja 2010.-13. Taj pokazatelj u razdoblju 2010.-13. 
iznosi 8,45%, a jedan je od opcijskih parametara koji se moģe po potrebi korigirati u samom modelu. 
Drugim rijeļima, uz zadrģavanje omjera ostalih troġkova rada (ὕὒὅ) u ukupnim troġkovima za zaposlene 
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(ὒὅ) od 8,45%, ukupni troġkovi poslodavca za plaĺe (Ὓὅ) jednaki su 91,55% ukupnih troġkova za 
zaposlene (ὒὅ). 
 
Iz izraļunatih ukupnih troġkova poslodavca za plaĺe (Ὓὅ) moģe se izraļunati i ukupni godiġnji iznos 
isplaĺenih bruto plaĺa (ὋὛ, gross salaries): 
 

ὋὛ ὛὅϽ
ρ

ρ ὧ  ç

 

gdje je ὧ  ç  postotak doprinosa na plaĺu. Postotak doprinosa na plaĺu takoĽer je jedan od opcijskih 

parametara u modelu, a za projekcije u razdoblju do 2023. pretpostavit ĺe se da iznosi 17,2%, ġto 
sukladno aktualnom Zakonu o doprinosima (NN 84/08, 152/08, 94/09, 18/11, 22/12, 144/12, 148/13, 
41/14) ukljuļuje 15% doprinosa na plaĺu za zdravstveno osiguranje 1,7% doprinosa na plaĺu za 
obvezno osiguranje u sluļaju nezaposlenosti te 0,5% doprinosa na plaĺu za zaġtitu zdravlja na radu. 
 
Ujedno, koristeĺi pretpostavku postotka doprinosa na plaĺu od 17,2% do 2023. ukupan godiġnji iznos 
isplaĺenih doprinosa na plaĺu ὅ  ç) izraļuna se kao: 

ὅ  ç ὛὅϽ
ὧ  ç

ρ ὧ  ç

ρτȟφψϷϽὛὅ 

Bruto plaĺa potom sluģi kao osnovica za izraļun ukupnog godiġnjeg iznosa isplaĺenih doprinosa iz plaĺe 
za koje je pretpostavljeno kako ĺe i nadalje iznositi 20% bruto plaĺe (Zakon o doprinosima, NN 84/08, 
152/08, 94/09, 18/11, 22/12, 144/12, 148/13, 41/14), odnosno: 

ὅ ç ὋὛϽὧ ç ψπϷϽὋὛ 

Preostali dio od 80% bruto plaĺe naziva se dohodak i iz njega se raļuna iznos poreza na dohodak i 
prireza porezu na dohodak. Prosjeļna stopa poreza na dohodak i prireza porezu na dohodak u razdoblju 
2010.-13. iznosila je 22,54% dohotka. S obzirom da su stope poreza na dohodak progresivne (rastu s 
rastom ostvarenog dohotka) pretpostavljena je korekcija te stope u buduĺem razdoblju za stopu rasta 
troġkova zaposlenika po zaposleniku, ġto se moģe objasniti formulom: 

ὍὝ Ὥ Ͻ
ὃὒὅ

ὃὒὅ
ϽψπϷϽὋὛ 

gdje su ὍὝ (income tax) plaĺeni iznos poreza na dohodak i prireza porezu na dohodak u godini ὸ, Ὥ  

prosjeļna stopa poreza na dohodak i prireza porezu na dohodak u odnosu na dohodak u godini ὸ ί, 
a ὃὒὅ i ὋὛ kao i ranije troġkovi rada po zaposlenom i bruto plaĺa. Vidljivo je da je porez na dohodak i 

prirez kao postotak dohotka (korespondira s Ὥ Ͻ  iz gornje formule) takoĽer jedan je od opcijskih 

parametara koji se moģe po potrebi korigirati u samom modelu43. 
 
Iznos isplaĺenog poreza na dobit (ὖὝ, profit tax) u modelu simuliran je na naļin da se ukupna dobit prije 
oporezivanja pomnoģi stopom poreza na dobit od 20%, odnosno: 

ὖὝ ὴϽὖὶέὪὭὸὴϽὝὙ Ὕὅ ςπϷϽὝὙ Ὕὅ 

Pri tome je pretpostavljeno kako je dobit prije oporezivanja jednaka razlici ukupnih prihoda poslovanja 
(ὝὙ) i ukupnih troġkova poslovanja (Ὕὅ), ġto nije u potpunosti ispravno zbog raznih vrijednosnih 
usklaĽivanja imovine i rezervacija. MeĽutim, ovaj pristup daje relativno pouzdane rezultate bliske 
stvarnim iznosima isplaĺenog poreza na dobit u prethodnim razdobljima. 
 

                                                      
43 Dodatno, u modelu je ugraĽeno gornje i donje ograniļenje za ovaj parametar. Donje korespondira s 12%, a gornje s 47,2% ġto 
se primjenjuje na iznos poreza na dohodak i prireza porezu na dohodak u odnosu na razliku dohotka i osnovnog osobnog odbitka 
(2.200 kn mjeseļno). Postotak od 12% izabran je kao minimalna stopa poreza na dohodak (12%) uz pretpostavku nulte stope 
prireza, dok je postotak od 47,2% dobiven kao maksimalna stopa poreza na dohodak (40%) uveĺana za stopu prireza od 18%. 
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Iznos plaĺenog PDV-a po fakturama (ὠὃὝ) dobiva se kao umnoģak plaĺenog PDV-a po fakturama u 

omjeru sa stanjem depozita komitenata (opcijski ulazni parametar, ὸ ) i ukupnog stanja depozita 

komitenata (ὈὩὴ: 
ὠὃὝὸ ϽὈὩὴ 

 
Porez na usluge vanjskih suradnika (ὃὝ) izraļunava se kao umnoģak poreza na usluge vanjskih 
suradnika u ukupnom troġku vanjskih suradnika (opcijski ulazni parametar, ὸ) i ukupnog troġka vanjskih 
suradnika (ὔὙὃϽὃὃὅ), odnosno: 

ὃὝ ὸϽὔὙὃϽὃὃὅ 
 
Za ostale porezne prihode (ὕὝὙ) kao opcijski ulazni parametar uzima se apsolutni iznos, buduĺi da se 
radi o velikom broju teġko procjenjivih troġkova koji su u razdoblju 2010.-13. relativno stabilni. Za sva tri 
navedena opcijska parametra (ὸ , ὸ i ὕὝὙ) u modelu uzet je prosjek razdoblja 2010.-13. kao ġto je 
prikazano u tablici 4.1.  
 
Troġkovi osiguranja ġtednih uloga (Ὀὃὄ) definirani su kao ļetverostruki umnoģak stope osiguranja 
depozita (0,08%) i prosjeļnog stanja depozita (ὈὩὴ, v. poglavlje 4.1.2.). 
 
4.1.4. Simulacije ostalih potrebnih parametara 

Jedna od kljuļnih komponenti pri izraļunu ukupnih ekonomskih i fiskalnih uļinaka je i neto iznos 
isplaĺenog DPS-a, buduĺi da se svi uļinci razmatraju u ovisnosti o primljenom DPS-u iz drģavnog 
proraļuna. Kako bi se izraļunao neto iznos DPS-a potrebno je napraviti nekoliko meĽukoraka.  
 
Prvi korak je odreĽivanje prosjeļnog godiġnjeg DPS-a po ġtediġi nekoliko godina unatrag (ὈὖὛὴί. 
Buduĺi da se DPS od 2010. isplaĺuje sa zakaġnjenjem od viġe od godinu dana (odnosno isplate za 
godinu ὸ ς isplaĺuju se u godini ὸ), za odreĽivanje prosjeļnog DPS-a po ġtediġi gleda se omjer neto 
isplata DPS-a u odnosu na prosjeļan broj ġtediġa dvije godine ranije, ġto je prikazano formulom: 
 

ὈὖὛὴί
ὔὈὖὛ

ὔὙὛ
 

 
gdje su ὈὖὛὴί prosjeļan DPS po ġtediġi u godini t, ὔὈὖὛ neto iznos isplaĺenog DPS-a u godini t (ġto 

se odnosi na DPS ostvaren u godini t - 2), a ὔὙὛ  prosjeļan broj ġtediġa u godini t - 2. Ukoliko se taj 
iznos prosjeļnog DPS-a stavi u kontekst maksimalno moguĺeg DPS-a (750 kn godiġnje do 2012.), 
dobiva se iskoriġtenost povlaļenja sredstava putem DPS-a koja u razdoblju 2011.-13. prosjeļno iznosi 
35%. Za projekcije u razdoblju do 2023. pretpostavljeno je zadrģavanje jednakog maksimalnog iznosa 
ġtednje na koji se moģe ostvariti DPS (5.000 kn) te zadrģavanje stope iskoriġtenosti DPS-a od 35%. Pri 
tome je vaģno primijetiti kako na ovaj postotak zapravo uopĺe ne utjeļe stopa DPS-a, veĺ samo 
maksimalni iznos na koji se DPS moģe ostvariti. Iz stope iskoriġtenosti DPS-a te uz pretpostavku stope 
DPS-a jednostavno se moģe izraļunati prosjeļan DPS po ġtediġi u buduĺem razdoblju prema formuli: 
 

ὈὖὛὴίὟὈὖὛϽϷὈὖὛ ϽὓὥὼὈὖὛ συϷϽϷὈὖὛ ϽυȢπππ 

U ovoj se formuli takoĽer koristi stopa DPS-a koja je bila u primjeni dvije godine ranije (godina ὸ ς). 
 
Zatim se iz projiciranog prosjeļnog DPS-a po ġtediġi vraĺa ponovno u poļetnu formulu kako bi bio izraģen 
neto iznos isplaĺenog DPS-a iz drģavnog proraļuna u nekom buduĺem razdoblju (godini ὸ): 

ὔὈὖὛὈὖὛὴίϽὔὙὛ συϷϽϷὈὖὛ ϽυȢπππϽὔὙὛ  
 
Neto iznos isplaĺenog DPS-a u nekoj godini ὔὈὖὛ jednak je prosjeļnom isplaĺenom iznosu DPS-a 
po ġtediġi (ὈὖὛὴί, a predstavlja umnoģak iskoriġtenosti DPS-a, vaģeĺe stope DPS-a i maksimalnog 
iznosa DPS-a na koji se primjenjuje isplata DPS-a) i prosjeļnog broja ġtediġa dvije godine ranije 

(ὔὙὛ). Pri tome se u projekciji neto iznosa isplaĺenog DPS-a koriste dva kljuļna ulazna parametra - 
stopa DPS-a i prosjeļan broj ġtediġa. 
 
Kao i ranije, s obzirom kako ne postoje ulazne procjene za svaku godinu do 2023. veĺ samo za 2018. i 
2023., prosjeļan broj ġtediġa u 2016. (koji se koristi za procjenu neto iznos isplaĺenog DPS-a u 2018.) 
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i prosjeļan broj ġtediġa u 2021. (koji se koristi za procjenu neto iznos isplaĺenog DPS-a u 2023.) 
dobivaju se linearnom interpolacijom iz poznatih vrijednosti, ġto je prikazano formulom: 
 

ὔὙὛ ὔὙὛ
σ

υ
ὔὙὛ ὔὙὛ  

 
Za izraļun direktnih i indirektnih uļinaka iz kreditne aktivnosti potrebno je izraļunati ukupan iznos i 
strukturu danih kredita u buduĺim razdobljima. Ukupan broj novih stambenih kredita (ὒ) jedan je od 
kljuļnih ulaznih parametara modela. Ukupan iznos danih kredita u pojedinoj godini jednak je umnoġku 
broja danih stambenih kredita u toj godini (ὔὙὒ, number of loans) i prosjeļnog iznosa kredita (ὃὺὫὒ, 
average amount of loans): 

ὒ ὔὙὒϽὃὺὫὒ 
 
OdreĽivanje postotne strukture danih kredita i prosjeļnih iznosa kredita po namjeni opcijski su parametri 
u modelu. Iz definirane postotne strukture danih kredita po namjeni i prosjeļnog iznosa stambenog 
kredita po svakoj namjeni jednostavno se izraļuna ukupan prosjeļni iznos stambenog kredita kao 
ponderirani prosjek prosjeļnih iznosa danih kredita po namjeni, gdje su ponderi jednaki postotku 
zastupljenosti tih kredita u strukturi iznosa danih kredita. Nakon definiranja iznosa danih kredita po 
svakoj namjeni, naļin izraļuna direktnih i indirektnih uļinaka iz kreditne aktivnosti provodi se jednako 
kao i u dijelu 4.2.3. 
 
Za izraļun direktnih i indirektnih uļinaka ġtednje u sluļajevima kad se ġtediġe ne odluļe na dizanje 
stambenog kredita potrebno je izraļunati isplaĺeni iznos ġtednje po isteklim ugovorima na sljedeĺi naļin: 

ὖὛ ὔὙὔὛϽὖὍὛϽὖὛὴί 
 
gdje su ὖὛ ukupno isplaĺeni iznos ġtednje po isteklim ugovorima u godini t, ὔὙὔὛ broj novih ugovora 

o ġtednji u godini t - 5, ὖὍὛ postotak ugovora o ġtednji koji isteknu i koji se isplaĺuju bez kredita te ὖὛὴί 
prosjeļan isplaĺeni iznos po isteklom ġtednom raļunu. Za broj novih ugovora uzima se pomak od pet 
godina ranije, buduĺi da se pretpostavlja kako je oļekivano razdoblje ġtednje do isteka ugovora o ġtednji 
u sluļaju kad ġtediġa ne namjerava diĺi stambeni kredit jednako pet godina. Sva tri parametra (prosjeļan 
isplaĺeni iznos ġtednje po isteklim ugovorima, ukupan broj novih ugovora o ġtednji u pojedinoj godini te 
postotak ugovora o ġtednji koji se isplaĺuju bez kredita) kljuļni su ulazni parametri u samom modelu. 
Nakon definiranja isplaĺenih iznosa ġtednje po isteklim ugovorima, naļin izraļuna direktnih i indirektnih 
uļinaka iz ġtednje bez dizanja kredita provodi se jednako kao i u dijelu 4.2.4. 
 

4.2. Rezultati simulacijskog modela 

Simulacijski model koji je detaljno opisan u dijelu 4.1. zapravo kombinira struļne procjene stambenih 
ġtedionica u razliļitim scenarijima te stvara i projicira odnose izmeĽu pojedinih poslovnih stavki prema 
ranije definiranim pravilima. Izraļun uļinaka provodi se istom metodologijom kao u ranijem projektu 
(viġe u: IJF, 2013). U ovom dijelu projekta cilj je prikazati zbrojne rezultate ekonomskih i fiskalnih uļinaka 
u sva ļetiri scenarija. Zbog transparentnosti izraļuna scenariji ĺe biti detaljno opisani zajedno s ulaznim 
pretpostavkama modela, dok su dodatne tablice dobivenim vrijednostima dostupne u dodatku 8.1. 
 
4.2.1. Prvi scenarij razvoja sustava stambene ġtednje - tzv. graniļni DPS scenarij  

Prvi scenarij razvoja sustava stambene ġtednje u buduĺem petogodiġnjem i desetogodiġnjem razdoblju 
temelji se na pretpostavci uvoĽenja aktivnog upravljanja DPS-om. Pri tome je postotak DPS-a odreĽen 
na naļin da odgovara GDPS-u u odreĽenoj godini (viġe o izraļunu GDPS-a u dijelu 3.2). S obzirom da 
se GDPS mijenja iz godine u godinu te ovisi o modelu uplata (tj. modelu ġtednje), za potrebe izraļuna 
ekonomskih i fiskalnih koristi u ovom scenariju koristit ĺe se prosjeļni GDPS za razdoblje 2010.-13. i to 
u sluļaju godiġnjih uplata maksimalnog godiġnjeg iznosa na koji se moģe ostvariti pravo na DPS (5.000 
kn). Radi se o modelu prikazanom na grafikonu 3.6. Prosjeļni je GDPS u tom sluļaju iznosio 4,2%. 
Prilikom izraļuna generiranih ekonomskih i fiskalnih troġkova u neto isplatama DPS-a vaģan je samo 
postotak GDPS-a, dok se apsolutni iznosi ekonomskih i fiskalnih koristi ne mijenjaju, buduĺi da su 
izraļunati iz procjena samih stambenih ġtedionica. 
 
























































































































































