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Popis kratica

POPIS KRATICA

ALM

APN
BAFA

BDP

CEl
CIP

DAB
DPS
DZS
EBRD

ECB

EED

EEE-F

EEFF

EIB

EK

EPBD

EPC

ESCO

ESD

EU
EUR
EURIBOR

FZOEU
GDPS
HNB
HPBSG
HROTE

upravljanje rizicima
(Asset and Liability Management)

Agencija za pravni promet i posredovanje nekretninama

Nj emal ki savezni ured za ekonomiju i kontrolu
Bundesamt f¢gr Wirtschaft und Ausfuhrkontroll e
bruto drugtveni proizvod

(Gross Domestic Product)
Centar za pral eektomiimestciaget skog s

Program jalanja inovacija i konkurentnosti
(Competitiveness and Inovation Programme)

Dr awagenciaza osiguranje ¢gtednih uloga i sanacij L
d davna poticajna sredstva
Dr gavni zavod za statistiku

Europska banka za obnovu i razvoj
(European Bank for Reconstruction and Development)

Europska sredignja banka
(European Central Bank)

Direktiva 2012/ 27/ EU 0o energetsko]j ul inkovitos
(Energy Efficiency Directive)

Europskifond zaenerget sku ul i nkovitost
(European Energy Efficiency Fund)

Financij ski instrument za energetsku ulinkovit
(Energy Efficiency Finance Facility)

Europska investicijska banka
(European Investment Bank)

Europska komisija
(European Commission)

Direktiva 2010/31 o energetskim svojstvima zgrada
(Energy Performance of Buildings Directive)

Ugovor o energetskom ulinku
(Energy Performance Contract)

Drugtvo za usluge energetske wulinkovitost:i
(Energy Efficiency Service Companies)

Direktiva 2006/32/EC o energetskim uslugama
(Energy Services Directive)

Europska unija
euro

referentna kamatna st orpoap skkog ma nseel uubtavnrklaurjsek onna te
(Euro Interbank Offered Rate)

Fond za zagtnetrug eotksoklu gual iinkeovi t ost
granilna s&dopa DPS

Hrvatska narodna banka

HPB stambena gtedionica

Hr vat ski operator trgigta energiije
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ICT - PSP

IEE

IIF
JLP(R)S
KW

LIBOR

LTV

MF

MGIPU
MINGO
NEEAP

NPR
NRS
nZEB

ODPS
OIE
PBZSG
PDV
PSG
RSG
RWA

WS G

Vi

Program za podrgku informacijsko komuni kacij sk
(Information Communication Technologies Policy Support Programme)

Program Inteligentna energija Europa
(Intelligent Energy Europe Programme)

Institut za javne financije
jedinicel ok al ne i podrulne (regionalne) samouprave

Nj emal ka razvojna banka
(Kreditanstalt f¢gr Wiederaufbau)

londonska melLubankovna ponudbena kamatna stopa
(London Interbank Offered Rate)

pr osj el an omjer i zno s djedhostimekiethiae uirenytku odokirgvamja j e n e
(loan to value)

Ministarstvo financija
Mi ni starstvo graditeljstva i prostornog urelen
Ministarstvo gospodarstva

Nacional ni akcijski pl an energetske ulinkovito
(National Energy Efficiency Action Plan)

Nacionalni program reformi
nacionalna refentna stopa

standard gradnje zgrada gotovo nulte energije
(nearly Zero Energy Building)

optimalna stopa DPS-a

obnovljivi izvori energije

PBZ stambena Jgtedionica

porez na dodanu vrijednost

Prva stambena ¢gtedionica

Rai ffeisen stambena ¢Jgtedionica

Rizikom ponderirana aktiva
(Risk Weighted Assets)

W¢stenrot stambena ¢gtedionica



Saget ak

SAGETAK

Sustav stambene Jgtednje osimrtyraooqk ivapozd caij ggahu su e d
donosi i o d r e lje pragektkkaori rarsjd provededi\(l#, 2013), dokazaopozi ti van ul i na
DPS-anaBDPijavneprihode, podi zanje konkurentnosti sustava u od

potencijalgna h gted

Analiza pokazatelja posl ovanj avisoku lapitfalzinahdst sgstaeadi oni c a
stambene Hbédajgeja za kreditima st ambein20lB. pgsutandi oni c a
porast stambenih kredita (naj vi ge Za k u Ensfare gradej& teeze radaptaciju i

rekonstrukciju). Osim gto su oplenito manje izlogene
na banke postale povoljnije po pitanju dug@id]| ni h st
ostvaruj siwingetgani ge (i k tome fiksne) aktivne kamat

St ambene (jteeddiimenincee tr gi gtu nude dugorolne stambene ki
zacijelo razdoblje otplate kredita. No,z bog prosjelnog omjera kueddd. ta i de
postoji mogul nost povelianja kreditnog poposbicekoflal a sus
pojedinih stambenih gtedionica.

Ujedno, ovako postaviens ust av st ambene gtednje vrlo je osgpmtljiv n;
| ak i na sa@me mjejnave Dosadagnje su promjene smanjile |
i broj gtedi ga te povelale broj i. Zoljegasabkaavidljyvorsakon j el i h ¢

zadnje odluke o neisplati DPS-a za uplate tijekom 2014.

Analiza ekonomskih i fiskal ni h  u |direktrahk iadirektnih i induciranih) poslovanja stambenih
gtedionigcaodn®Hu na aBPRSa pokazgla j@Kalkorsu st ambene gtedionic

godi nama svoga poslovanja u potpunost.i vrati l-ee i prep
Naime, u razdoblju 2001.-1 3. ukupni ekonomski ul i nci posl ovanj a
prosjelno 218% neto -apdnaswd ks phalbboigpksbPR®DPSa je pros
2,18 kuna dodane vrijednosti u gospodarstvu. Istovremeno, ukupnif i s kal ni ulinci i znos
161% neto iznos aa odaogriod| erminha R D penpirhosPRI no je u dr (
l okalne proralune vratila 1,61 kun

Analiza konkurentnost.i sustavau stambenspgkeidng ekloivij &

grani | nelidp@ialReSiope DPS-a (ODPS)? pokazala je da je:
a) stambena ¢gtednja konkurentan obl iakakgjend stanjbenih u pr vo

gtedioni ca sa, zrmbeqv iDPrSo o model u upl ate, ostvari va
ubankamakoj i su or ol il i st i znos.
b) DPS nugan za podizanje konkurentnost.i sustava i 0

kojima se financiraju stambeni krediti, a razlika ODPS-a i GDPS-a predstavlja premiju na
rizik prijevremenog raskida ugovora. Bez DPS-a prinosna st ambenu ¢gtednju odr
samo iznos pasivne kamatne stope, kojeg pak, umanjuju ulazna naknada i naknada za
volLenje raluna.

c) Premdajet i j ekom dosoasddtaogrmajngga sustava poticane stamben
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 akumuliralagt ednj gmBbP 3o biti znal aj nc

od ODPS-a, dok bi u narednom razdoblju (fazi kreditiranja) DPS mogao biti postavljen na

razini ODPS-a.
Projekcije srednjorolanwgt avwa votjaml{e@me 2@P228dnj e i i zral v
fiskalnih ulinaka u srednjorraalznomndaeai fsecbluj kompa masnev
ukupnih ekonomskih i fiskalnih koristi u apsolutnom i
aktivnosti (i ndi rpokazujuikakp seiorpd u aniad an i ekloinmanis)k i i fi skali
stambene oysttedanrjej u u sl ul a3 U tpoimmg & nZln@D&RISUN O S manj uj u
isplataDPS-a, a sustav i dalje generira rast Ujédao, ukidamjene ekon
! Minimalna stopaDPS-a koja uz danu pasivmwmwjkampat mosstsemmbreaegtyé ednje izjed]
orolenu gtednju u bankama.
20DPS izjednalava olekivane prinose na stambenu gtednju i gtednju
s pripadajulim vjerojatnosti ma.

VI
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DPS-a u 2023. u odnosu na baznu 2013. rezultiralo bi padom ukupne imovine sustava, broja novih
ugovora o gtednj.i i broja ¢gtediga, te padom ukupnih e

Stambene (tikai®@nisuwe vel ranije prepoznale potencijal |
trgigte plasiral e tiznvogu se kvaldgetne i relativno brkzoouklépitieudviadiree
programe poticanja ener detramkgehu infrastruktory iiadnuirsstraciju za
pralenje iskorigtenost is tdaondbiejneel jgetne dhi owgreodeskrpaiusaj,e d uj u

potencijal (procijenjen na otprilike 1,9 mird. kn).Povezi vanjem politika poticanja
i energetske ulisonkoosttwartiitimoiguznal aj neimented ukdrdios t(ib
DPS-a)i222mil.kn.(GDPS) 2018., te i z-melddamilkb. 9GDPS) 2023.° Bl tSje,

naravno, potrebno i aktivnije upravljanje DPS-om od strane Ministarstva financija.

Analiza ukazuje da provedba mjera ener ¢gmjnes koeisti kdjd nkovi t c
znalajno nadmaguykuol t k@og ksotveembene gt edi onice preuzmu
poticaja i osiguravanja kredita za korisnike poticaja, ekonomske, fiskalne, energetsk e i okol i gne
koristi povezivanja stambene g¢gtednje i poetliemdanj a en
alternative neukl jul i van$vau pojkiuplendilho g@gtne d inondied a pove
stambenih ¢gtedionica s mjerammaeagpugetbkekoliakbvido
vidu poticaja i na stambenu ¢t ednj uPoveziarge timpotikae ener g
opravdanojei za optimalno iskorigtavanje postojelih kapaci

| maj ul i u st dalinjiheoapjenjarDPS-a koj a bi mogla uzrokovat.i tr
sustavu, ali i dokazane koristi sustava moge se prepo
T Od presudnogksaotizmail agamae anali ze, procjene dugor
upravljanje DPS-om.
1T Zbog odr gavanj avisihaDP8-atrebaovisitbofaziiu kojoj se sustav stambene
gtednje nalazi
T U ovako postavljenom modelu stamBenesgmedmnijoe bposm
broj stambeni h gtediga, moglustlvai tegbozut naftedkci
trebaloanal i zirati mogulie naline-omktivnijeg upravlijan
T Ukoliko se Vliada u buduinosti odl ul i dodatno sman
sustav,eventual no smanj enj e beidoraeingGDiPS-a.z no stiotnm bn ajswi & |
iznos DPS-a moraor edovno pratitdi i revidirat.i naj manj e
kretanjem bankarskih pasivnih kamatnih stopa, a zbog odr gavanj a j edna
zadovol jstva @vestidkotekcijgmaksh alad nbiih i znosa na koje se
DPS njihovim indeksiranjem sOptaismalm igsoarrjiosgcail ki h ¢
odrelivanj e m-asd ragne ODPHRSIli GDPS-a , al i Uz mogul nost ost
pripadaj ud elgalDPiS u sl wlnajgu rmrsikji @var igovor a,no st ambe
takvo postupanije iziskuje promjene p 0 s t o gakdngkay okvira.

T Zbog nige rizilnosti susta\aanalllitszLa[tiimaid$tkrveagin\oaBrtj
sustava osiguranja depozi t aferanciramthgpremijaoosiguianjau v ol e n j
depozita. Sni gavanje regulatornog trogka mogl o Wi se s

sustavu stambene gtednj e (gto s e mo g e propisat.i
profitabilnosti stambemiviedgaHédsenkoni sNaitap gaedr
jer bi se smanjag @drrordalku da gzaz nDPS ( GDPS/ ODPS)

T Kako izralun pokazuje da snigavanjem naknada OD
istragivanji maiamaelbiadior adadd amongu | enakgpada n sustavu s ni genj
stambene gtednje bez narudgavanja njegove odrgivos

T Zbog vel postojelih kapacukledamanj ek rsetda mbneongi hp odt teenc
VI adine programe i mjere povelanja energetske uli

f Razradapilot projekataz a ut Vjrel innagmol ji h moguinosti wukljuliva
poticanje energetske wulinkovitostiirazrada madelat ava i
operativne primjene istovremenog poticanja. stamben

1 Analiziranjeiizral un seokcdmomski h i fiskalnih trogkova i kor
stambene gtednje i energetske wulinkovitosti

1 Aktivhim upravljanjem DPS-om od strane MF-a ostvarile biseznal ajne neto koris
povezivanja programa poticanja stambene gt.ednje i

5Sve i zr ajénamada20i3.c i

VIl



Uvod

1. UvOD
Temel jni je cil] ovog projekta istragiti buduli u sredi
poti cane st amBRkandizagpdreadznljiel iut i h scenarija te izralunat|

buduieg poslovanja stambenih gt e ds wsti &vaa ksatoa nib emmoeg ugl tne
viadinim politikama poticabjprepekget b kimtstar|iiderkaaz/ljinloistt

scenarija i kvantificiratiu | i peti enci j alnih neto korist.i ili trogkova
Kodanalize DPS-a vagan | i mbenik koji izaziva mnoge ekonomske
samo trenutnih ulinaka razmatrane politike, il samo
anali ze dugorol nih ulinaka dakvetambeéni ke.gt Podivd a g tue
gtedionicama u pogledu ( ne)b)ao prajvldeagnioey soes t krairti ivaing a D
smanjivanja javnih rashoda, a zanemaruje se |injenic
izravnoilineizravhovrati u pror al un te koli ko se popratnih koristi
rasprava o DPS-u ne bii trebala biti usmjerena ubkhkaViwvosmnhal
i spunjavanju ciljeva stambene polbktutpkeh ddodgstweniolt k
svaku potrogenu novlanu | e diPrSi ¢u ijze ddarng aovdn orgi | pert okri ahl us
izdataka Kkoji i maju dokazano izmjerene povratne mul't
javne pri hode mjerébsti DRSea tnial epojsedi ne dimbadenesbkamagae e
osobe s invaliditetom, sa stanovigta wulinkovitosti [
stambenu Jgtednju odobriti svima bez obzvenostanga dob, m
odgovarajulim mjerama sosbopamaekppbi suke pemagatltjnije
Kako sustav stambene gtednje donosi mnoge koristi, al
DPS-a u projektu se anarlolznier ap eur sbpuedkutiiev es rseudsntjaova dr gavr
gtednj e, ralunaju potencijalni fiskalni ulinci budul
njihova eventual nog povezivanja S programi ma energe
stambedej §te programi ma energetske ulinkovirtaastil imodl
gospodarskih politika VIade s dodatnim pozitivnim uli
Nakon uvoda, u drugom se dijelu projekta na temelju metodologijepr i mi j enjene u I JF (201
s 2013. analizira poslovanje stambenih gtedionica te
drgavu u girem smislu, a sve kako bi se prikazald.@ tr
stambene uRl.ednj e

U treiem dijelu analizira se osjetljivostassiientava st
pokazivanja postojanj aa viezedli wkne Lkl iijzenrotsaa ®OPWBI asku u
odnosno izlaska iz susnav@atedi postojele stamb

U |letvrtom dijelu prikazuju se mogul.i pravciurazvoj
narednom petogodi gnjem i desetogodi gnjem razdoblju te
razdoblju mogao generirati.

Petidioprocjenj uj e mogui e fiskalne | ople drugtvene ulinke ¢
VI adinim programima energetske-20] jnlpovi tlcsnui bza srea zto
kanali ziralo kroz namjensko krediamlemg egtseadmjbee.ni h ul
Na koncu se na temelju dobiveni h podataka i uvida iz
razvoja sustava stambene Jgtednj e, mogul nost.i poveziyv

ul i nk o vRHftedonose relevantni zaklju | ¢ i [ preporuke.
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Smisao i svrha stambene gtednj e

St ambene ¢gtedionice dugorolnim depozitima prikupl]j
kredite. Buduii da su prikupljeni depoziti ga ¢teeddijc
a prosjelni rokovi gt ednj e’ pojviuierse jazkurukupnim izaosimar pakupiienib |
sredstava i sredstava potrebnih za financiranje st
uovakoor gani zi rani sustav ugao s namjerom dizanja staé
sustav se ne bi mogao financirati iskljulivo iz gt
dovoljan broj gt edidtae knojje igtpa ei sstaevkou rgatdddnog r az(
Kako bi to uople bilo ostvarivo, prinosi bi na st
istovjetne investicije (u sminsal ut rrgiizgitlunospdpuit rporlir
bankama. Zbog toga dr gava daje DPS kojima se efekt

efektivnog prinosa na orolenu gtednju u bankama.

Stambene su gtedioni ce gitzegdriagdai |per ipjoev jsevreegnaj e nsovgoujl iahv

S obzirom na kamatne stope i rok otplate. Bag kao i
na financijskom trgigtu kojima jeh pkroijnmarinmajcui Ivji gkaakr
k onima kojimasutasr edstva potrebna. Za razliku od ostalilh
odobravati stambene kredite samo stambenim gtedi gm
u RH i u strogo propisanu svrhu. Stoga stambene
gtediga) i plasiraju stambene kredite onim stambeni
kreditne sposobnosti. Osim toga, stambene su Jgtedi oni ceRHgi bomj svipjega
krizu nego bankarski sektor u cjelini (Standard
"usmjerenosti na nisku razinu r i zikanafingnaoranja danih kr¢daa te
zakonodavnim ogranilenjima njihovog poslovanja na
lako se depozitno-k r edi t ni m posl ovima bave i banke i stambe
l'injendokkankd@adobravaju kredite po promjenjivim kameg
i skljulivo s fiksnim kamatnim stopama, ¢gto je mnoog

institucija rade s ciljem ostvarivanja dobiti, DPS s t a mb e tedionmicaga poma g pri vl al ete]
omoguluju davanje kredita s fiksnom kamaod Inwwmanjgde
profitabilnosti i konkurentnosti.

Privlialnost sustava stambene gtednj e isfiksnahkamamomrstaporh
tijekom cijelog razdollg autojtepllatea katje It &a] ¢d o tor sutay |

st ambenenagtjieddnjazl i ke i zmelu kamata na gtednju (pa&sg
(aktivne kamatne stope) budu trajno gto stabilnije
volatilnosti financijskih trgigta, kao gto je to sl
(gtedi ge, edia) mlii sustav ki gelink od prekomjernih rizkates ust av st ambene gt {
mijeri pridonijetiiu bl agavanju potencijalni®h kreditnih problem
U privlialnosti sustava st amb eikgmageuodmjed emnaogn unjelrd g u
i gtedige koji ne namjeravaju podili kredit vel gel
oblicima gtednje. Njihovo sudjelovanj e u s us posatejanjens
DPS-a,aonisunugni za dugorolnu odrgivost sustava. Svim ]
samo radi gtednje omoguleno sl obodno r aisgpakdradpbjarjh®ves

gtednje,nujprkhval a, od 60 mjeseci

Stambena | gtednja u pr

e vom redu namijenjena oni ma
sredstva za budula razdobl j

a, i maj ul i |l esto na umu
sustavu stambene gtednje najprije postoji vigegodig
gtednj e i provjerava sklonost i sposobnost pravovr
naul i ti savj eshoot kgoons,p otdea rrnielie dmpr i st upi ti i mpul zi vnoag
odricanja od potrognje. Time |l e gtedige prugiti j a
ozbiljni, pouzdani, sposloebgna iinsntiistkuocriijzai | me mak | p g terne

J
kredita i/ili podizati kamatnu stopu.

‘Udio vliastitih sredstava (depozital/gtednje) u ukupnomb0govorenom i
SDugorol ni depoziti uglavnom su ugovoreni na rok od 5 godina, dok
SURHj e posebice izragen problem bio s povelanim brojem neprihoduju
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2. POKAZATELJIPOSLOVANJ A STAMBENONCAGTED

U ovom dijelu pr oj ekta analizira se poslovanje stambenih gt
trogkova i kori sti za dr gavu uopigane veprojeksunnatizh sustava t e me | j
poticanja st amb glaFe2018) €ildjegvay diiela Rikhz a t i agurno stanje i

trendove poslovanja sustava stambene (gt edmnazasvau RH, a
upl ate tijekom 2014., predvilenih Zakonom o dopuni Z a

stambene ¢t edmj2@3. (NK 139/i3hdenog

2. 1. Postojele stanje i perspektiva susRHava dr ga

m ni hRHw eedd loinitcrag iképrjie woisd ugdi Ul, 7%
PSG, a slijede WSG 22,9%), RSG (20, 9%dpo) ukupieBKIV& G ( 20, 4
biljegi HPBSG, koja je posljednja ugla na trgigte (o0s
stambeni h gtedionica kr aj emrdXm® @dBosnoiek n9%o6sikupnaimpvime svitk o 7, 6
kreditnih institucija u RH. Melut svedkr eddikt ne institucije u 20213. bil]
0,5%, stambenesugt edi oni ce zabiljegile r as tRewddanipokdzateliu odnos
posl ovanja stambenih gtedionica na dan 31. prosinca 2

Od ukupno pet stambe
(

Tablica 2.1. Revidirani pokazatelji poslovanja stambenihgt edaoni ¢
na dan 31. prosinca 2013., u mil. kn i %

Ukupna aktiva Udio u Udio u KIasi|r Dobit Stopa Jamstveni

ukupnoj aktivi ukupnoj aktivi i zvanbi | (gubitak) prije adekvatnosti kapital

svih svih kreditnih stavke (IBS) oporezivanja jamstvenog

stambenih institucija (%) kapitala (%)

tedioni

HPBSG 307 41 0,1 5 1 26,6 34
PBZSG 1.544 20,4 0,4 4 20 46,0 167
PSG 2.401 31,7 0,6 83 23 18,0 218
RSG 1.582 20,9 0,4 6 -1 17,1 123
WS G 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 gtedioni

iuprosjekuiznosi0 , 6 % ukupne i movine, a p Jd.Nakostuodnasukaupupnbal | i ni
sve kreditne institucije u RH (povrat na imovinu od 0,2% i povrat na kapital od 1,4%) stambene

gtedionice u 2013. opienito ostvarile bolpjtecijanezul t ate
moge biti osgtavnajrae nu orde lualtai vno sigurne dr gavne vrijed
inozemne hrvatske obveznice s rokom doe6s%)i,j entoag eo ds el Or eg
kako je razina povrata na ulogeni kapidjadl st ambeni h ¢

Stopa adekvatnosti jamstvenog kapitala (omjer jamstvenog kapitala i rizikom ponderirane aktive) na
razinisustavaod pr osj el ni h 2negobu¥ i Lkokzuu jkeaprid al i zi ranost i po
kreditnih institucija.

2.1.1. Financijski pokazatelji poslovanja

Ukupna i movina st anrézdoblju 8999)20E3drastenrio aakon 2005. rast imovine

znal ajno j e nuasjpvoerieinm dii jted om zbog smanjivanj-as maksi maz
1.250 na 750 kn. lako se smanjenje DPS-apr venstveno olituje u spwmojijem ra
strani (91,3% ukupnihobvezak r aj em 2013. | ine upravo depoziti komi t e
ujedno dovodi i do usporavanja rasta akti veeppzitar st amb
plasiraju u kredite ili ih ulagu u drgavne vrijednosn
iznosili su 51% ukupne imovine, dok se ostatak odno
financijsku imovinu (24%), plasmane kod banaka (7%) i ostalu imovinu (5%).

“l zrageno kao neto dobit u odnosu na kapital i rezerve, podaci izr


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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Grafikon2.1. Ukupna i movi na st ambdeknn ,h Igitjeedvia nsikcaal a)u i udi o ki
u ukupnoj imovini (u %, desna skala), podaci s kraja razdoblja, 1999.-2013.
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0,

s jmovina ——krediti stanovnigtvu u ukupnoj
l zvor : Podaci st ambaeantordh gt edi oni ca; obr ad
Osim rastulleaganjuiukwnpmme i movine, grafikon 2.1. wukazuje
razvoju sustava stambene Jgtednje (2001., 200 %e. i raz
prava kredi tna aktivnost s2@mbeniuvolgeridémn i mogul most.i m
znalajno je povelan kreditni potencijal sustava, a na
kreditne aktivnostiudiok r edi t a st anovni gtagtee. u ukupnoj i movini
Grafikon 2.2.Kr edi t i nij ap otdr asgiama v ni gt v amlrd kndlipyaekald)it i komi t enat e
omjer kredita stanovnigtvu i depozita -201B. %, desn

70
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- 50

- 40

- 30

- 20

- 10

mmmkrediti i potr agi wenmdepozitokdmitenata n—e—v—momjdr kredita i depozita
l zvor : Podaci stambenih ¢gtedionica; obrada autora
Valutna uskl alenorsitl idkntoi vjee idopbarsai vbeudpui i da je velina
uz valutnu klauzulu u eurima (93%), a istovremeno je oko 97% svih depozita komitenata odobreno uz
valutnu klauzulu u euri ma. Razvojem sustavaomget ambene
kredita i depozita svih stambenih gtédiVYal che &oaiiz
2013. (1'JF, 2013) ukazala na neiskorigteni kreditni
kredita i depozit adr enteelnuit ipno nvaicdil.j iNvaij vsiugii oomj er kr edi t
8 Omjer kreditaidepozit a i zralunat je kao omjer kredita i potragivanja od sta
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(89% na kraju 2013., u odnosu na 86% na kraju 2012.),
na 4% na kraju 2012.). 1z ovih podataka vidlivojedak od poj edi ni h st dalbmostaih gt edi
znal ajan neiskori gteni pkrroeddliagiadipgortjean caktailv, n arsetl uit itnr e
njegova povelanja. U 2013. stambene gtedildl¥dole zabil|j
primjerice stambeni kreditisvihk r edi t ni h institucija u RH (uglavnom b
udi o stambeni h kredita ¢t &mditimauRHa@orastaowsb,bo%pkmajemm2042 a mbeni n
na 6,2% u 2013. (HNB, 2014c).°

l z ovoga se moge zakl jul i kreditindaa dafjecpostojatg dajsa korsricimat a mb e n i
krediti stambenih gtedionica u odnosu na banke, i dal
karakter. Razl ozi za to mogu se nalaziti i u novim i
143/13, 147/13, st upi 0o na snagu 1. s i jma serkamatna2stbdadnora vezathuzp r e ma kK
neki od ponuleni h p&yrHdBORYE, dNRS?, [rifbt) Rd Bd&dske zapise MF,

prosjelna kamatna stopa na depozit eg tdgorisniCimankeeditas val ut i
promjenjivom kamatnom stopom nosi potencijalnov i s o k k amat n ije urmedjim&i,javnosti| e mu

|l esto govoré&mMa idrpge®anstrani, stambene ¢gtedionice nu
stopom za cijelo razdoblje otplate kr edi ta | i me je kamatni rizik za kori

Grafikon2.3. St ruktura poslovnih priho@3sumdknbeni h gtedi oni
250 -
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150 I I I I I I
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I 134 1m0 13 ¢ 141
50 4 82 88 96 105

55)

33

& .
0 10 16
o Q
S N
$

neto kamatni prihodi  ®neto nekamatni prihodi

|l zvor : Podaci stambeni h gtedionica; obrada autor a

U strukturi ukupnih poslovnih prihoda stambenih §t edi oni ca u -204A% domihidajy metol 99 9 .
kamatni prihodi (73% u 2013.) . Neto kamatni prihodi
detalja o strukturi kamatnih prihoda na grafikonu 2. ¢
rashode po depozitima komitenata.

Pri tome ukupna imovina stambenih gtedionica |ini svega 1, 9% ukup
10 EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) oz nalr@asga el nu kamatnu stopu po kojoj veliki br
melLusobno jedna drugoj posuluju neosigurana sredstva denominirana
zadugivanja na europskom tr giugtazua nodrcel,i vanp ree decsitjaevnlaj ai oksamvasti rci h
proizvoda poput kredita, dugnil kih vrijaedinoediitkopagier anjielrii ioadvede!
kamatnom stopom Europske sredi gnjpe ovaorlkeenj (eE @B)n ek @mjran ej e 04 d d U kesn a naue
1 LIBOR (The London Interbank Offered Rate) oz nal ava prosjelnu kamatnu stopu po kojoj v
posluju na Londonskim trgigtu novca mel us oddermminrana wjedngj od pgtedna dr uc
svjetskih valuta (EUR, JPY, USD, CHF i GBP). LI BOR takolvear predst a
pa se koristi kao osnovica za odrelivanje cijena i kamatni h stopa
2NRS (Nacionalna referentna stopa) oznalava prosjelni trogak izvor
banaka), s obzirom na odreleno proteklo razdoblje, vrstskogi zvora (¢
sektora, ostali izvori sredstava banaka) i relevantnu valrutu. NRS
plala kako bi pribavio sredstva potrebna za kreditno poslovanje (t
BVidjeti primjerice Drljala (2013).
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Neto nekamatni pri hodi uglavnom | ine naknade i prov
ugovaranje gtednje i za volLenje gtednih raluna. Omjer
nakraju 2013.iznosioje 79kn,odnosno st ambene gtedionice su u 2013.
ralunu naplatile 79 kn naknada. S obzirom na odrelena
maksimalnog spreada k amat ni h stopa stambenih gtedionica i ogr a
depoziti), prihode od naknada u sustavu stambene ¢t
supstituirati drugim vrstama prihoda, Wimawprayljage j e t o

naknadama ujedno i je jedno od vagnijih strategkih pi
gtedionice u trenucima (pre)niske potragnje | esto nu
stambene gtednje. N@t atmabje nrea lgitne dii osiaecne generiraju p
stambenom gtednjom, odnosno utjelu na rast broja gted

Grafikon24.St ruktura kamatnih prihoda st ami2&3,umil.gt edi oni c:
400

350 - 11 .
|| -
5 [19] 4 24
300 2 4
e
250 - 149 124
28 195 157 3
200
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Estanovnrdyrtgvaova i j mostlo sektor

l zvor: Podaci st abmabeecantore&h gt edi oni c a;

U strukturi ukupni h kamatnih prihoda stambenih ¢gted
stanovni gtva (56%), t e pro).Relativno wisdk uglicmkamatnidp prisoelkador a ( 3 6
javnog sektorapr oi z 1 azi iz uwWhogdn| a virdla nleilpak, il § seddangorsjnoej pfaapz |
razvoja sustava pr i hodi od dani h kredbiitmatdt avniogvini ydivam urekap
kamatnih prihoda, gto nije ostvareno prvenstveno kaoiposljec
depozita. Val ja primijetiti i da kamat ni pri hodi od sektor
razvoemkr edi tne aktivnost.i moge se ol ekivati i dal j nji

javnog sektora u ukupnoj strukturi kamatnihprihoda st ambeni h gt edi oni ca.

2.1.2. Ugovori o gtednij.i

Uovom je dijeluk | j unlaggnn asak stavljen na analizu ugovora o gt e
koje I e se pokugtijelipramjenaiZakondgos bampeno]j gtednji i dr g«
stambene ¢t e dwupogledu rneisplat® folcaja za sve uplate tijekom 2014. utjecala na

posl ovanje stambenih gtedionica, odnosno na ukupno Kkr
Ukupno stanje gt ednjlogeokod 36kmiraaknuy 2@k3j ei npasbatno (0, 2%)
na kraju 2012. Oko | etiri petine depozita (80, 3%) n a
ugovorenom rol nosti od 3 do 5 godindoniugednddukupdéj s r ol n
strukturi stanja gtednje u |itavom razdoblju kontinui
PremapodacimaHNB-a (2014d), ukupno stanje orolenih depozita
je 145,2 mird. kn, od | egld. kner 8beno na rok dul j atomednattraju j e godi
2013. udi o depozita stambenih gtedionica u ukupnoj o}

iznosio je oko 18%.
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Grafikon 2.5.St anj a mpkrgudadjne(u mird. kn, lijeva skala) i ukupan broj

ugovora o ¢t e dskpld), 198-20013. s., desn
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14 - 100
0 . 0
& & © & ¢ ¢ & & & © & & N QY N
S I I S R S S S
stanj e g+-ethmjog gtedi ga
l zvor: Podaci stambenih gtedionica; obrada autora
Ukupan broj ugovora o stambenoj gtednji na kraju 201
iznosi o oko 730 tisul a. Drugim rij e] ugavara ostamidemnof avom r
gtednj i, uz manj e osci |dokjeypeva dvk njeseéca 20131 pacmza gotoyo@5 r ast ao
tisul a, da bi se nakon toga tijekom 2013. relativno u
Grafikon 2.6.Br 0 j novi h i i stekl i h ugne20l3ruts.o st ambenoj gt edi
160 -
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0
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novi ugovori istekli ugovori
l zvor: Podaci stambenih gtedionica; obrada autora
Ukupan broj ugovora o0 stambenoj gtednji s jedne stra

strane brojem isteklih i raskinutih ugovora (raskinutih svojevoljno od strane korisnika i zatvorenih
neaktivnih wugovora od st r arepostavit ferkdke jp promjedatZekdna@ni c a ) .

2013. nepovoljno utjecala na stambenu ¢gtednj u, gt o j
gtednji tijekom 20183. Sl i | an pad smanjiajaaDPSteonails®% ugovor
(odnosno maksimalno 750kng o d i dio je @dljivi2005.,gt o j e jasan pokazatelj o0s]
DPS. Uz relativno stabilan broj isteklih uamlvoirsulioa gt
godi gnj e u r.d%,do snapjemog Brojd Wovora o sta mb e n 0 | gtednji na Kkr a
usporedbi s krajem 2012. doveo je i broj raskinutih wu
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Grafikon2.7.Udi o raskinutih ugovora u ukup20Bmru% r oj u ugovor :
7,
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raskinuti od strane klijenata zatvoreni neaktivni

l zvor : Podaci s t; abmabdaeantorch gt edi oni c a
Br oj ugovora o stambenoj gtednji raskinutih od strane
i ukupan broj u g o v o Zlaog toga setudiowaskinutd jugopria eddstriane korisnika u
ukupnom broju ugjowelriamodigjteldeami kmat ao na razinama i zme
j e i povelan broj raskida ugovora od strane korisnika
i udi o raskinutih ugovora od strane kmagbaoi E%8. u ukupn
Mo ge s e kakkjd zpkorska bdluka o neisplati DPS-a za sve uplate tiiekom 2014. imala osjetno
nepovoljan wulinak na s uRHtkejivse adtazonubvielin smangenjeebdofajna@vin u
ugovora o gtednji tij] plovml 2] 3. riasiksthauvtrn édmeigomor a od
navedena zakonska promjena nije dugorRH zapretpogavio zi | a s U
je kako bi eventualne dodatne promjene i neizvjesnosti okoisplate DPS-a u budul i m razdobl ji
imatitiznal ajnije nepovoljne ulinke na sustav.
Grafikon2.8.1 spl al eni i znosi gtednje p,d999.-304% umindtki m i i st ekl
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l zvor: Podaci stambenih gtedionica; obrada autora
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Do 2003. i splaleni i znosii sgktlejdunljiev oo dnnao srialsik isnuu tsee uggootvo
pet godina gtednje (u 2003.) doglo je i do papvepnog
broj ukupno isplalenih iznosa gtednje svimhdke)fodmbeni h
lega se 9,9% odnosilo na isplate po raskinutim ugovor
poletka krize (2008.) ovaj udi o kontinuirano raste t
vi gestruki . S jedne st r ananciskopstuagjipojadioacas @lnosna potrebio | o gi j
pojedinih gtediga da uslijed gubitka posla il:i smanj ¢
dogl i do ugtelenih sredstava. S druge strane, di o r &
smanjivanja DPS-a | i me st ambena gt ednj aupsposetbag ostalimarstgma at r ak t
dugorolne gtednje, posebice za ¢gtedige koji ne planir
Grafikon2.9.1 spl al eni iznosi gtednje po i sstedstava{umirduikgpov or i ma
ljevaskala)iudioDPS-a u ukupno isplalenom izndX%u (u %, d
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l zvor : Podaci stambenih gtedionica; obrada autora
Gtedi ge koji gtede do isteka ugovora o ¢gtednizira, a min
odl ul e | se za podiiiren) 6&r afambendg9krpdi kazuje isple
isteklim ugovorima u slulajevima kada klijenti st amb
stambeni kredit. Najauudkiupmroos sl ah enmddimo iDRM®su gtednj e
(17,6%15)16, Ov aj podatak pokazuje kako su stambene (gtedi ¢
nastoje stambenu gtednju planirati i upl alivat.i ugl av
DPS(5. 000 kn) | ime maksimiziraju prinos po stambeno]j g
DPS-a postepeno se smanjujeiudioDPS-a u ukupno isplalenom iznosu ¢gtednj

a ovakav seotekndamogie u buduiem razdoblju

“isplaleni i znosi gtednje podrazumijevaju isplate u slulaju kad
ugovorenog roka gtednje ne podi gu stambeni kredit.

®Drugim rijel ramai,z niozsnioos jDPu prosjeku 21,3% ukupnih viastitih gted
®QOvaj pokazatel] zapravo ukazuje na to kako nije bi-areltspunj en nit

visoka.Uz DPS od 25% (veagal a ot ompa dDMS j u) , ma las izmall n d ai -l ukupmbg toe DPsSt D
isplalenom iznosu od oko 20 %.
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Grafikon 2.10.Pr osj el no i spl al eni iznosi (Q@gtednje po raskinut
2001.-13., u tis. kn
25
20 -
15 -
10 -
5- I
L 1
D : > L O &
& @"9§§§§«§ FESEESL S S
raskinuti ugovori mjstekli ugovori
l zvor: Podaci stambenih gtedionica; obrada autora
U razdoblju 1998.-2 0 1 3 . prosjelan isplalieni i znos pknapaski nut o
i steklom ugovoru bio je znatno vi gi (20. 294 kan, a ukl
Uz pretpostavku da su svi i stekl: ugovor.i o gtedniji [
jer u suprotnome ne bi imali pravo na DPS), dobiva se pr o sijgeoldniignpos ¢t 4&£0Bnhkne od
(3.534 kn vlastitih sredstava i 525 kn DPS-a ) , gto je znalajno manje -aod godi (

koji je bio na snazi u tom razdoblju (1.250 i 750 kn).

l z grafikona 2.10. jviidil jtirvéndavij.ogPmweikij eadchd mlaste pr
po raskinutim ugovorima (npr. s 3.928 kn 2004. na 8.786 kn 2013.). Drugi je vidljivi pad prosjeln
i splailenog iznosa gtednje po istekl i n006.g@MWBI8kma s naj
2013Y7Me Lutim, zabiljegeni pad prosjelno isplalenog iznc¢
najvelim dijelom posljedic-a, smanpesmanmakshmal asgi DP!
druge strane, smanijivanje DPS-a rezultira i manjim oportunitetnim gubitkomDPS-a za gtedi ge u s
raskida ugovora’®.

2.1.3. Odobreni krediti

St ambene gt edi o ndblik kreddénjh enstitugijeakbjigpnikupgajud ugor o]l ne depozi t e,

iz prikupljenih depozita odobravaju stambene kredite s fiksnom kamatnom stopom u cijelom razdoblju

ot pl at e. Kroz aktivnost.i kr ecdti 4 ti ammg rme is ui njteesd ii o ming e
kreditnom riziku. Kreditni rizik je rizik n e v r a lud rojipasredstva u obliku danih kredita ili kupljenih

vrijednosnica u cijelosti, odnosno planiranom dinamikom. U ovom dijeli projekta detaljno je prikazan
kreditni portfelj hrvatskih stambenih gtedionica.

Na kraju 2013. ukupno stanje odobrenih stambenih kredita iznosilo je 3,9 mird.kn, odnosno 12, 1% v
nego krajem 2012. Pojalana kreditna aktivnost stambeni h ¢t ed
dj el omzbog toga gto je sustavu stambene Jgtednje od
akumuliranja gtednje kako bpravonakseditbaedjeleo mit feme@u@i®5. uopi e s
dana mogulinost melLufinanciranja, | i me | e praktil]no
kreditnog potencijala sustava u cijelosti.

"Razdoblje prije 2005. nema smisla gledati u kont esustar steamberep| at a po
gtednje bio u fazi snagne akumulacije gtednje, odnosno odieadi se o | i
BPrimjerice, raskidanjem ugovora o gtednji nakon -godangtéedngugked
iznosi 1.250 kn u wuvjetima ondkl.i 2nra0 nkrg, godngsnrfe g7 DP Skn u uvjeti ma |

DPS-a od 750 kn.
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Pokazatelji poslovanja stambe

Grafikon 2.11.1 zno s i z|1 o0genostnamjenpstakje mdraju godimea, pr e ma
2001.-13., u mird. kn
4,0 4
otplata stambenog
kredita
35
m kupnja nekretnine - stara
3,0 gradnja
25 m kupnja nekretnine - nova
' gradnja
2,0 kupnja grale]
zemljigta
1,5
mkomunal no wur
10 gralevine
mjzgradnja nekretnine
0,5
| ..
0.0 || m adaptacija, )
Q & & > & & & K & O N rekonstrukcija
I A R R R R s i i A i %
Il zvor Podaci stambenih gtedionica; obrada autora
lz tablice 2. 2. vidljivo je kako su najvel.i udi o u s
2013. | inili krediti za adapt a caktjvnih kiedita, £5i501nligl 1,800y k c i j u (
te krediti za kupnju nekretnine iz stare gradnje (9.578 ili oko 29,5%). S druge strane, u ukupnoj strukturi
izl ogenosti k rperdoistian craa 2d0alm .3 In.aj vel i udi o i malii Ssu up
iz stare gradnje (1.863 mil. kni I i | ak 48, 1%) .
U 2012. najvige je kredita u ukupnom broju odaoabreno :
kupnju nekretnine iz stare gradnje (722 ili 35%) , do
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 t

0
kupnju nekretnina vidl j i vuznosueodobreni kraditaa §32a mil. kn & 28013. w  u k
usporedbi s 463 mil. kn u 2012.

Tablica 2.2. Broj kredita i stanja prema namjeni, 2012. i 2013.

Stanje na dan Odobreni krediti u 2012. Odobreni krediti u 2013.
31. prosinca 2013.

s ) c < » < @ © c
5= = _ = o c =] =@
59 S g o= | 8 S% Sy EEamc ©E a2
c X n 2 x gx Qo = — 0 a s —o0oEN o=
< 0T _- — 0 = [Shet (== St cCsST_ TQaT .
o= = 0= nx 0 gL s g gL S92z w90y
2s axE 0ge o x So ox SsxX& coBx<E
S5 X = 2 X ° = 3° C 8
] > a () m Qo
Adaptacija, rekonstrukcija 15.511 591 38 816 66 81 551 55 99
Izgradnja nekretnine 1.957 272 139 147 43 293 115 36 310
Komunal no urelenj 391 53 134 20 5 245 14 4 282
Kupnja gralevnog 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
l zvor : Podaci stambenih ¢gtedionica; obrada autora

Svakako je zanimljivo usporoevdiistniosgrioso edawmej einzinosle X0le
prosjelni iznosi danih kredita odnosili su seknpa kupnj
a slijede ih krediti za kupnju nekretnine ikeditat are gr
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Perspektiva sustava poticanjast ambene ¢gtednj e u Republici Hrvatsko]j

lako najbrojniji, krediti za adaptaciju i rekonstruk
stambenih kredita.

Odobreni st ambeni krediti stambenih §gtedi oNaijcvaeipao go
kreditna aktivnost stambeni h gt edi onica zabiljedgena -OB.ekadajepr et kr i
odobreno 45,6% ukupno odobreni h nlan @itiividljav jes telatimoe ni h gt
pozitivan trend kreditne akt i vnoslB.jkadsjeadobbeparotpriikegt edi on
trelina svih odobrenih kredita stambeni h -a20&4d)i oni c a
pokazuju da stanje stambenih kredita u bankama, za re
v el dr ugu g od{,R%u?2012.i2,8% w2013.}.

Grafikon 2.12. Odobreni stambeni krediti po godinama (mird. k n , l'ijeva skal a) i prosj
kredita i vrijednosti hipoteke kod odobrenja (u %, desna skala), 2000.-13.
1,2 4 - 80
1,0 - - 70
- 60
0,8 - - 50
0,6 - - 40
04 - 30
- 20
0,2 - - 10
0,0 —_ 0
& ¢ @ & & & & & @ & & 0
O S S A I . S S T S O O S
s hipotekom  mmmmm bez hipoteke @——pr osj el an omjer kredita i v
l zvor : Podaci stambenih gtedionica; obrada autora
Otprilike 75% ukupne izlogesbsane svi &amlke reididdbliut edliod m ie
2000-13. odobreno je wuz hipoteku, a |ine svega 35% ukup
osiguranih kredita odobrenih u razdoblju 2000.-13. iznosi 351tis.kn, gt o j e znal ajno vi ge
iznosa neosiguranih kredita odobrenih u istom razdoblju (62 tis. kn) . Prosjelan omjer i znc

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. na68,2%u2013. Bez obzira na rast LT
se zakljuliti da su dani kreditiiznepadn il h | mep awdlr jon iols i @«
poput rasta telaja (zaukeedima)ukzl vakoahaj kl pegupada

2.1.4. Analiza kamatnih stopa

Stambene su ¢t e-depazimeé insttucije kageduiokvinuosvog redovnog poslovanja imaju

zadatak upravljati i aktivnim (na kredite) i pasivnim (na depozite) kamat ni m st opama i pripad:
(Asset and Liability Management) rizicima.** Anal i za kamatni h stopa izuzetno |
koristima sustava poticane stambene Jgtednje za same
kamatne stopeuodrebBpjatcivpseh proizvoda, odnosno privl
skupinu Kkojoj je proizvod namijenjen. Svakako, cijer
najvagnij a, determinanta potragnje za kamameé gtop® d o m. U
odreluju cijenu stambenog kredita, dok pasivne kamatn
gtedi ga, odnosno cijenu prikupljanja izvora sredstava
Zakonom o stambenoj gtednji itednje prpm@saNo j& o visicatkamataen j u st a
stope na odobreni kredit ne oskamatrestipena wli g@ae ogt eédnj @0
u slulaju kredita za melLufinanciranje. Zbog todbga su s
banaka k 0j i ma regul ativa ne nameie takva ogranilenja. (

19 Upravljanje ALM rizicima podrazumijeva takvo upravljanje aktivom i pasivom koje optimizira (maksimizira) profitabilnost u okviru
definirane sklonosti riziku.
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Pokazatelji

posl ovanj a

st amb e

poslovanja (giri spektar proizvoda i usluga) i ostali
pl atnom prometu i nmogupunodktemjg upravijasi Vlastiom aktivom i pasivom kao i
formiranjem aktivnih i pasivnih kamatnih stopa.
Grafikon 2.13.Pr osj el ne aktivne kamatneovisnbope stambenih gted
0 namjeni kredita, 2001.-13., u %
6,0 -
5,8 -
5,6
54
5,2
5,0 -
4,8 -
4,6
N q, 03 b‘ Q). ('0. /\. (b. Q)‘ Q‘ N (‘/. nD.
. S T )
adaptacija, rekonstrukcija
kupnja zemljigta, komunalno urelenje gr
kupnja nekretnine
------- otplata stambenog kredita
l zvor: Podaci stambenih gtedionica; obrada autora
Prosiel ne aktivne kamatne stope opienito ovise o vrsti u
opciji melLufinanciranja. Grafikon 2.13. pokazuje da ¢
kamatnim stopama u ovisnosti o namjeni kredita. U razdoblju 2005.-08. one su se smanjile, a nakon
20009. opet dol azi do njihova razilagenja. Bez obzira
naj vi gi h i najnigih kamatnih stopa relativnossu mal e,
pr o s¢kamatnestopeimalik r edi ti za adaptaciju i rekonstrukciju (
i oplenito proizlaze iz razlika u pripadajulim instr.:
po ostalim stambenim kreditima kretale su se na razini od oko 5%.
Grafikon2.14.Pr osj el ne pasivne kamatne stope stambenih gted

1998.-2013., u %

3,5 4
3,3
3,1
2,9 -
2,7 A
2,5 4
2,3
2,1 4

1,9 4
1,7 A

15

2 godine ——3-5 godina

o O & & & ¥ K © & e NN N W
Oy N Q \) Q Q Q N Q Q Q N N N N
RS S SIS S S SO PO P P S I P

od 5

vi ge godi na

Il zvor : Podaci stambeni h

gtedioni ca;

obrada autora
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Perspektiva sustava poticanjast ambene ¢gtednj e u Republici Hrvatsko]j

Kao gto je bilo i l ogilno za pretpostaviti, kamat na
ugovori o gtednji vele rolnosti i maj u i Vi gu prosjel:
ugovorima o gtednji s k| o p bdina u fazdablju 1$08.-204 X najstabiimgeli u 3 i !
kontinuirano rastu. U razdoblju nakon 2005.o0vishol azi do
O rolnosti pa je i znalajno poveihnatopal hkRaugpmetbte |
godinei3-5 godi na. Uu 2013. razlika izmelLu kamatni h stopa
rolnoStigod&i na i 2 godine iznosila je 1,2 postotna b
ugovorima o ¢gtednji < woav coirae nn o m iOg@dstatiohdda. gd di na

U razdoblju 2001.-1 3 . prosjelna razlika i zmelLu &dmatnismead) i pasi
stambenih gtedionica iznosila je 2,52 postotna boda.
aktivnih kamatnih stopa kamatni spread se u posljednjih nekoliko godina smanjuje i u 2013. je iznosio

2,08 postotna boda.

Grafikon 2.15.Usporedba prosjelnih kamatnih stopa banaka na Kk
klauzulomipr os j lahamihst opa po krediti mea200Rd3nl®ni h gt ed

8.

7.

6.

5.

4

. (b. b‘ (o. Q) /\. (b. (b Q' . . (b.
S R S R O A S O M
banke stambene gtedionice

l zvor : Podaci stambenih gtedionica; HNB (2014e); obrada aut
Grafikon 2.15. pri kazuj e us mastaentdebakregite masakad $tambenik a mat n e
gt edi.dktivne su kamatne stope na kreditest ambeni h gt edi oni-t3arelatvno azdob | |
stabilneis | agano padajul i m tr en dmhnbankama AktivReOkAnTatne stopeg e S U O |
banaka ujedno su i izawamsljedrd ugavaranjakreditas prognjergivini kamatnim
stopama koje su nepovoljnije za korisnike kredita. S
odnosu na referentne kamatne stope (npr. EURIBOR) koje su trenutno na povijesno niskim razinama,
te je u budulnosti realnoackllgehilvdati daj ijeov zr aetr,s prakd

kreditiranje stambenih gtedionica uz fiksnu kamatnu s

SIl'ilno kao aktivne, popagowanrei nea mantdetemd cdhn j@gip@edi oni ca t ¢
razdoblju2000.-13. r el ati vno stabilne i krelu banakaraaiaiobdn
dugorol ne devi zne deepromasve do 2E3. hila suznmathagpbveljaije ad kamatnih

stopa po ugovorima o ¢t dijekon 2043 Easivnekamame sjopeebdriakan i ¢ a
pale su ispod pasivnih kamat di lel s ihbbpgawsokd lkwidbostni h gt e

bankarskog sustava, al i i zbog i zni mno nilUkdikoke kamat ni
na te kamat ne st opicadaslaiazmblB-g,pasigne kachatne stope po ugovorima o

gtednji znatno su povoljnije od kamatnih stopa po dug
X Promatrane vrste gtednje iz grafikona 2.16. ni su u potpunosti
podrazumijeva rok dulji od jedne godrionkeuy oddo kp este gkooddi ngat.e dK |ojnuilcaan udgil
dol azi i od preferencijalnih kamatnih stopa koje se u bankama daj
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Pokazatelji poslovanja stambe

Drugi m rsitjaemhbiermae, su ¢gtedionice u 2013. postale povol|j
stambenih kredita (ni degritakit ifvinkes nkeg mait npeo sptiotpaenj u dugo
pasivne kamatne stope i wmpgulnost ostvarivanja DPS

Grafikon 2.16.Usporedba prosjelnih kamatnih stopa banaka na o
st anovneurimbivak amat ni h stopa po ugovorima o gtedn

6-
5-
4-
3-
2

Q' Ne q/ nJ v QJ. Q)' /\. %. Q). Q' N (1/ (b.

N N Q N N N S N N N N N N N

I S I S S S S R I I

banke stambene gtedionice
l zvor: Podaci stambenih gtedionica; HNB (2014f); obrada aut

2.1.5. Rizici

Kl jul ni rizieci stambeni h gtedionicatedi gamd) tniizikihg
kamatnih stopa (zbog kreditiranja na dugi rok s fiksnim kamatnim stopama) te rizik likvidnosti (zbog

kratkorolnih i dugorolnih obaveza idiujpelawlbiatnij ap raikk a zve
pokazat eltjii krriezdiiltmoosy portfelja i stabilnosti sustava

Rizikom ponderirana aktiva (Risk Weighted Assets i RWA) predstavlja zbroj knjigovodstvenih stanja

odgovarajulih aktivnih bilanl|lnih i i zvanbirlgd glnroigh ist .
operativnog rizika. Ponder. korigteni u i zowhmunu i z
Odlukom o adekvatnosti jamstvenog kapitala kreditnih institucija (NN 1/09, 75/09, 2/10, 118/2011,

67/13)21, a kreditne institucije mogu koristitistan d ar dne i | i napredne metode mjer

adekvatnosti kapitala.

Premapodaci ma st ambemaijhv glitieddiomirciazi kom ponderirane akt]
(otprilike 85% na kraju 2013.). Omjer rizikom ponderirane aktive i ukupne imovine u prosjeku
promatranog razdoblja (2009.-1 3. ) i znosi oko 35%, ¢gto znali da je pr
i movinu stambenih gtedionica oko 35%, velim dijelom
standardiziranom pristupu ponderira nultomst opom t e zbog dijela portfelja kr
se primjenjuje preferencijalni ponder od 35%322.

20d 1. sijelnja 2014. na nagu je stupintaa Ur eWibjae [(aE UWod b6 . 517i50 n2joal 32
zahtjevima za kreditne |nst|tucije i investicijska djamstydnaga . Ti me p
kapitala kreditnih institucijauil jrjdadgeddoaddlEWgt most i57HBYdRDILI3 g & dji e ¢
EU. Podaci u ovoj analizi prikazuju stanje na dan 31. prosinca 201

27Za korigtenje preferencijalnog pondmanepraedurd paktoga div pofdijaiaalig e zadovo
ostaje na punom ponderu (100%).
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Republici

Hr vat skoj

Grafikon 2.17. Rizikom ponderirana aktiva i s time povezani omjeri, 2009.-13.,
u mird. kn (lijeva skala) i % (desna skala)
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s RWA kreditni rizik

jamstvenog kapitala

------- Omijer rizikom ponderirane i

ukupne imovine

Omijer kapitalnog zahtjeva i

lzvor: Podacist ambeni h

Rizi kom ponderirana aktiva

gtedioni ca;

obrada a

vagna

ut or a

je i zbog t

oga

aktive (tzv. stopa adekvatnosti jamstvenog kapitala) koristi kao jedan od regulatornih omjera koje svaka

kredithainst i t uci j a

aktive)
pokrivanje

jamstvenog
eventualnih nepr
tro

kapitala

mo r a 2.ddmjgrkapitalndg zamtevd (1292 i2hosa rizikom ponderirane
na kraju
edvi kani hgubneo| ekiyahuhug

2013. i

gt o

ZNnos

S

i

poslovne planove te se gkovi po njima adekvatno b
gtedionice stabilne i iznimno dobro kapitalizirane | a
mogli odraziti u iskazanim gubicima iz poslovanja.
Grafikon 2.18. Stopa adekvatnosti jamstvenog kapitalast ambeni h gt edi onjica 1 banak:
2009.-13., u%
25
20
15 -
10 -
5,
0,
20009. 2010. 2011. 2012. 2013.
ust ambene ¢§tmbdainoknei cie gt edne banke
l zvor : Podaci st ambeni-2013g bbeadaiaotora c a ; HNB (2009
B2s 1. sijelnja 2014. stupa na snagu novi regul atorni okvir za kr
ukl juluju spugtanje sno@pekapietkavlad no st 2 % j rmans& %,e al ila. Obziranvdaluenj e doda
svipodacia g u r ndan 3h. prosinca2013., odnosno prije pol e primgenjgna e stopaeadekvatnostve regul a

jamstvenog kapitala od 12%.
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Pokazatelji poslovanja stambe

Opienito naRMazeditmejehsetitucije nemaju potegkola s

adekvatnosti jamstvenog kapitala vel su godinama | ako
se otprilike na razini cijelog seugsvoreuprioghjimoeedtabiinostih 1 nst i
Grafikon 2.19.Udi o dj el omi | no nadoknadivih i potpuno nenadok
ukupnim stambenim kredi-iBjuPa stanovni gtvu, 2008
9
8,1
8
7
6,2
6 5,2
5 4,5
4
3 2,7
1,7
2 o 13
) o,9l oe 0,8 0,9
0
2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013.
st ambene ¢gtmbdanoknei cie gt edne banke

l zvor: Podaci stambenih gtedionica; HNB (2014a); obrada aut
Grafikon2 . 19 pokazuje znalajnu razliku u visini real i zir
odnosu na banke i gtedne banke. Udi o stambeni h kredit
kredita koji se procjenjuju k anmenadbknadlvip pokakuje anatnoa d o k n a d |
nepovoljnije trendove u bankarskom sustavu od-kredita
13. stabilni i na i znimno niskim razi namdanado@mwo | e gl
sve vagni jkepokakatle djmast nezaposlenosti, pad BDP-a , stagnacija (il:@i | al
plal a, |l ini se da su klijenti stambenih ¢gtedionica d
od klijenata u bankama?4. Doduge, valja nagl as kréditnogdiaika u kadkama di o po
dol azi [ od kreditiranja uz valutnu kIl auaawkvalitetiu Jgvi ca
kredita po valutama (HNB, 2014a), vidi se da je wudio
kredita u ukupnim stambeni m kr edi ti ma denominiranih u gvicarskim

gvicarskim franci rkajgm 201@.rna $2{4% Grajesn 26813.,1dok je isti pokazatelj za
kredite u eurima na razini bankarskog sustava porastao s 2,3% krajem 2010. na 4,9% krajem 2013.%5

Dj el omi |l no nadoknadi vi i potpuno nenadoknadi vi st amb
manij i iznos ispravaka vrijednost:i nego kod banaka. E
primjenjuju jednaka pravila kod klasifikacije plasmana,r i j el zpe@i ml ji vom nal azu. Razl
biti nekol i ko. Prvi razlog je taj da stambene gtedi or

potpuno nenadoknadivih kredita u ukupnim kreditima pa
otplatama st ambeni h kredita stambenih gtedionica te je i
starosti duga kod stambenih kredita banaka. Drugi razlog je i visoka kolateraliziranost u sustavu
stambene gtednj)e (§ggroafuitly e e2 .nla@ dvni ossitniu jiesrp rsaev alkaak vir irn a

korektivnog faktora za vrijednost nekretnine (haircut) o| ekuj e vi gi povrat od preos
%Tojedodatnopot vr Leno analad zotmamberea njtcednj elJF2018y. vat skoj . Vige u

®Na rast udjela djelomilno nadoknadivih i potpuno nenadoknadivih
gvicarski mtfeamatioma e ne samoanjaisma p(optoevgekloa naj as bprloglni ka) , vel i s m

otplata i/ili konverzije kredita u druge valute (smanjivanje nazivnika).
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Grafikon2.20.Pokri venost djelomilno nadoknadivih i pot puno
kredita st andadmarnrijednost,2008.43,u Vv
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st ambene ¢tmbdainoknei cie gt edne banke
l zvor: Podaci stambenih gtedionica; HNB (2014a); obrada aut

Sobziromdaovaanalizai z per spektpiovkea zruijzei londorsetliene komparati vne |

gtedionica u odnosu na oeabhoase osvrnktri eagitabjevesineii adekvaitnostici j e, p
regulatornog trogka. Regul atorni trogkovi stambenih
prudencijalne regulaciije, odnosno trogkova koji se n
sustava kreditnih instituciija. Stambene ¢gtedionice, bag
regulatornoj adekvatnosti kapitala, odrgavanju I|ikvid
strane, sukl adno OdIl uci /10, 306lb, 1 09/A1n B3H/11ple/12| 43/¢2, 143/U8)N 1 3 3
stambene gtedionice nisu dugne obralunavati, odrgavat
da su osl obolLene znalajnih oportunitetnih trogkova p
t r o @ kbdbanaka.

Regul atorni trogkovi proizagl:. iz potrebe odrgavanj a
nugni su iz perspektive odr gavanja kratkorolne i dug
neadekvatne Vvi si neamogke bisé \edatduz vising préntijaozg bsiguranje depozita.

Zakon o osiguranju depozita (NN 177/ 04, 119/ 08, 153
premije za osiguranje depozita u Vvisini od 0,08% pro
tromj esel j aRHOdEW Il iamsrkaas osi gur ani h edragaaapravosvideppzitiosi 100
stambenih ¢gtedionica spadaju pod osigurane. Prema p¢
1999.-2 01 3. svih pet st ambeni h gsigeahje depazita aplatlcaje ukup@o pr e mi j
270,8mil.Lkn, odnosno iznos koji odgovara 4,3% stanja gtednj
moguli nost smanjivanja visine godignje premije u trenu

kojisevodik od Dr davne agencije za osigur aDABe rgtjedrui h zwnlosg a
2,5% od osigurane visine depozita kod svih banaka, opravdano je postaviti pitanje bi li Zakon trebalo

prilagoditi tako da stambene gt editonibde stursdtaivrua sz aasneb
implicralomogul nost sni gavanja premije za osiguranje depozi
da stambene ¢gtedionice generalno nose nidgi rizik od

mogulinost addieflévamé¢irane premije OV i s nadtnednstitudijey pnj u i
smisleno je preispitati i adekvatnost trenutno vageleg modela osig

gtedionice. S druge pak strane, o vuxdtike ovisiro PRSAUipajer an s us
upitno treba |i premija za osiguranje gtednih uloga s/
Pitanju dizajna hrvatskog sustava osiguranja depozit
pridaval a oDmastPainjeriee, Hawend i Kraft (2004) kao potencijalnos | abe t ol ke hr vat
sustava osiguranja depozita navode relativno velikod:!
kl auzul e koo&iod u rgd deydd doapgidutaosti moralnog hazarda. Naime, visoki limiti

osiguranja i nepostojanje klauzule koosiguranja dovo
bankama koje im nude vige prinose na ¢gtednju neovi sn«
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svjesni postojanjapotpunogpo kri l a u sl ul aju puotp@mtse balnklegaj w dnas nrc
sa (gt edABygwalnjaa Dt akolLer naglasiti da je od naswukkalene ana
porastao, ito s 100tis. kn na 100 tisula eur a. larhowvaskompusaw| em ko]
osiguranja depozita je problem negativne selekcije (Faulend i Kraft, 2004), a koja se javlja kao posljedica

postojanja moralnog hazarda. Nai me, povel anje pasivr
profitabilnosti dovodi i dopovel anja aktivnih kamatni h stopa. Me Lut.i
dovode do toga da se na dizanje kredita odluluju ugl a

rizik u vidu welve aVjamij @j && midmsiziraaje problankamegativne selekcije
pozitivno dj el uj e lovanja i sustava asigwlaaja gbweznes zadsyee potencijalno

negativan ulinak na minimiziranje istog problema i ma
plaianje diferencacaf2B04) emi jsav.o mGdRH} premdai jedsanoj u nal az
naprednijih zemalja u skupini onih u kojima se ne di
uvijek ne zadovoljava preduvjete za izvl alommgje naj vel
od provedene analize proglo deset godi na, svakako |
premije osiguranja depozita. No, sva ova pitanja mog
istragivanjima sust ®&.a stambene ¢gtednje u

2.1.6. Zakl julci

Unat ol nepovoljnim gospodarskim kretanjima i padu potr
razdoblje prije krize,st ambene su gtedionice u 2013. u odnosu na 2C
od 12,1%. Udio stambenihkr edi t a st ambeni h gtedionica u ukupnim st e
je s 5,5% na kraju 2012. na 6,2% na kraju 2013. S obzirom da stambeni krediti u bankama u 2013.

biljege pad od 2, 7% ukroeddndasu snambeaj h g@ptigathlivo ni ca i
korisnicima gto ukazuje nkakpi pbovrpgonjtacizhk!| 6t ambkar mk

postoji, no mijenjaju se za ht j evi korisnika kredita koji sve Vige
odnosno stambene kredite s fiksnomkamathom st opom u ci jelom razdoblju otp
na trgigtu jedinonudetambene gtedionice

U 2013. najvige je kredita stambenih gtedionica odobr
za adaptaciju i rekonstrukciju (21,1%) te kupnju nekretnina iz nove gradnje (15%). U strukturi ukupnog

broja kredita aktivnih na kraju 2013. najveli se udio
|l ine otprilike polovicu svih aktivni édizskaregrddnj¢(ako( 47, 8 %)
29,5%). |z toga se moge zakljuliti kako se trendovi o
postepeno mijenjaju, pri |l emu se povelava broj odobr
krediti opl enigiogwmanir,] oa dodrlor edite odobrene u 2013

procijenjene vrijednosti nekretnine u trenutku odobravanja (loan to value - LTV) iznosi 68,2%.

Ukupno stanje stambene gtednje U okvi r unerdzimiodokoni h gt e«
636 mird.kni t ek je neznatno (0, 2% vige od stanja gtednje
do smanjenja ukupnog broja ugovora o gtednji (za 3, 6%
iznosi o 704 toidsaulae.a Imeo gaev ishe m a k| fjeisplaii DPS-a kaskeaiplajee o d | uk
tijekom 2014., provedena Zakonom o dopuni Zakona o st.
gtednje iz studenoga 2013., u velikojgtm emRjleTajeepovol jn
nepovoljan udionkklki bWdrsamamj enja broja novih ugovora o ¢
povelanju raskinutih ugovora od strane korisnika. I a
ugrozil a hrvat s keédnjeeventuane dodatnae zaknrodaene gramjene i neizvjesnosti oko

isplateDPS-a u budul i m bi razdobl jima mogle imati znal ajnij
Prosjelan omjer kredita i depozita svih stambeni h gte
bio je za 6,1 postotnih bodova viggi nego u 2012. | z
sustava stambene gtednja@ii kdalljenpopbophnchnpabkokbgte
pojedinih stambenih Jgtedionica, al i su i vidljiwvi o]
Istovremeno s rastom odobrenih stambenih kredita, kontinuirano rastu i kamatni prihodi od sektora

stanovni gtWasadagnjoj fazi razvoja sustava prihodi od dar
udio u ukupnoj strukturi kamatnih prihoda, gto nije o
omijera kredita i depozita. S dodatnim razvojemkredi t ne akti vnosti moge se ol eki\
kamatni h prihoda od sektora stanovni gtva, | i me bi se
nekamatnih prihodakamatnima, uz zadr gavanj e i stiinfm iplriofg e méebriil rnaomsjta
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Nakoncuu 2013.posvakomjegt ednom ral unu u prosjeku n

aplaleno 79
1,6% maksimalnog iznosa ¢gtedni h &hoga na ko

ji se ispl

Aktivne kamatne stope s7ambegehsgtedi bamaanbtd &206pa n
S obzirom da se kamatne stope banaka odrelLuju u od]
EURIBOR)akoj e su trenutno na povijesno niskim razinama,
zagtite apd&trrealgdliranje stambenih ¢gtedionica wuz fiksn
povoljnije. Istovremeno, tijekom 2013. pasivhe kamatne stope banaka pale su ispod pasivnih kamatnih

stopa stambenUkolgitlkkdi @i na. kamatne s toalgpidznos DPRSrabeni h g1

kamatne stope po ugovorima o gtednji znatno su povol]j
depozitima u bankamaambDrewngi mur igjte|ldiimaj ce u 2013. post
i po pitanju dugoriolani(hnisgtea mabketniivhpretomketidlene)ti poepitagju o p e i
dugorolne gtednje (vige pasivne kamatne stope i mogul
Ovaj projekt, kao i prethodnii z 2013., otvorenim drgi izni mnoomvagno pi
Naime,dr gavna intervencija u sust-avslesfgambeoesgyojeewnij et an
|l i mbeni k kojim se efektivne kamatne stope po ugovor.i
konkurirat:i pasivnim kamatnim stepama st albialnkiamaugdir ¢
financiranja za kredite prema povoljnijim i stabilni]j
vremenima u kojima su pasivne kamatne stope banaka u usporedbi s kamatnim stopama po ugovorima o
stambenojnagtredmajti vno niskim razinama, kao gto je to &
iznosDPS-a da bi odrgao slilnu ili istu razinu zadovol j st
razikomi z meplausi vni h kamatni h stopaibanakagnosfempamniehagt e
kako bi stambena Jgtednj a i dalje korisnicima bila atr
ovo kljulno pitanje o kojem bi trebalo razmigljati pri
Kreditne institucjeuRHo pi eni t o nemaju problema sa solventnogl u. |
visoko je kapitaliziran i stabilan gto je vidljivo iz
19, 9%) . MeLut i m, i zmelLu stambenijlmer@zlikeeLd\jismirreializirmnog banak:
kreditnog rizika buduli da wudio neprihodujuiih (djel
stambeni h kredita kod stambenih gtedionica iznosi tek
vigi (8, 1%pt Ssaus tkeomac st ambene gtednje implicira nigu
pa bi u odr el epraspitatimpeée k vareobat ovi sine regulatornog tro
prvenstveno u vidu diferencijacije premija za osiguranjedepozita u ovi snosti o stupnju ri
ozbiljnija istragivanja na tu temu provedena su prije
predladge iniciranje analize adekvatnost:i sadagnjeg su
diferenciranih premija osiguranja depozita.

2. 2. EkonomsKki i fiskalni ulinciRposl ovanja stan
U ovom dijelu rada pokugat Ie se dati odgovor na pita.
gtednje te kojevmsa Kariawvtnie posileovzamj a sB.@widieavagh gt edi
poglavlja posveli-an pekadiad mmpec jBR8 neto ulinaka (tro
posl ovanja stambenih Jgtedionica. Met odol oaglovhnfa procj e
stambenih gtedionica istovjea@@&1l3¢,0nej episeazbjogujpc
saget osti p r dij&lnavaditisamo kezultat i njihova rasprava.

Literatura koja se bavi problematikom procjene ukupnihekonomski h i fi skal ni h ulinaka u
tri razlilita tipa ulinaka koji se generiraju bilo kc
ulinci. Primijenjeno na poslovanje stambenih Jgtedioni
%Potrebno je napomenut.i da kvantificirani neto ulinak.Dwgimmvom sl ul e
rijelima, kvantifikacija neto ulinaka u ovoj analizi zmberemaruje |
gtednje u RH ionako bio zabiljegen, | ak i u slulaju nabpuostojanj a
potrognju za stambene potrebe (urelivanje stambenog prostora i n é
stambeni h gtedionica velik broj korisnika bi se svejedna odlulio
nepostojanja stambenih gtedionica jedan dio zaposlenih u sustavu st
svejedno dio prihoda slio u drgavni i |l okal ne proral umakau z doprin
ovoj anali zi z anerarnwjmes kie @giozét seneoul inke poput poticanja dugor
pi smenosti, poboljganja ¢givotnog standarda i poboljganja kvalitete
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1 Di r ekt nii rast kaposlenksti, BDP-a, te proralunskih, tj. porezni
iz poslovanja stambenih gtedionica.

T I ndi r ek tinastzapbosienostilBDP-a, te proralunskih, tj. porezni
uslijed utjecaja sustava na poslovne subjekte u lancima poslovanja. Ovo se prvenstveno odnosi
na sve poslovne subjekte koji predstavljaju doba
poslovanja stambenih gtedionica (tj. namjenskog Kk
odr el enu d ambstuigospodaistyue Pri tome se u prvom redu razmatra utjecaj
kreditiranja i gtednje bez podizanja kredita u o
stambenim prostorom i poticanje ekonomske aktivno!
ponekad u | i teratur.i nazivaju girim direktnim ulinci
potrognja gtednih uloga na Kkupnju il adaptacij
gralevinsku djelatnost

T I'nducirantouduiunakedno i maj § emp lodkishviaji iaj wl igi r ok s
ekonomskih aktivnosti poput rasta zaposlenosti, BDP-a , te proralunski h, tj . ;

zbog potrognje dijela dohotka =zaposl enih u stam
gralevinar st vu \Jojodphodaksindirektrént pu@m zbbg postojanja stambenih

gtedionica. Nadalje, to ukljuluje i potrognju na d
poslovanja raznih industrija koje sudjeluju u proizvodnom lancu prije same djelatnosti

gralevinarstva (proizvodnja gralevinskih materij al
vel eprodaj a, prijevoz i skl adi gtenje). Ovi se uli
procjenjuju metodom multiplikatora, a ponekad se u literaturinaz i vaj u girim indirektn

Ekonomske wulinke poslovanja stambenih gtedionica u v
samo di r ek o ovem diefutujednd i biti napravljeno. Za procjenu rasta indirektne i inducirane

zaposlenosti ne postoji dovoljno detaljna baza podatakauRHni t i r el evantna istragiva
bi dal a adekvatnu procjenu tibhdjewmbi makadaavBuogkosemski
poi stovjeluju samo s mjerom dodaijeeajanaBDP)ednost i (vari|j
2.2.1. Drgavna poticajna sredstva

Poticanje stambene gtednje svake godine gen@akoira odr e

se stambenim gtedionicama odobravaju iz drgavnog pror
prikuplj e n o j stambenoj gtednj i u pr et hojaimasjo 10k6ad ienosd ar s k 0 j
raspologive stambene ¢gtednje uplalene u godini za ko
gtedi ga mogao ostvariti u jedabpungmdi nhihknf.eidatjrea BOOij i
iznosDPS-a i spl Ehaken Ml  ega ga stambene ¢gtedionice upisuj
stambenih gtediga te se ukamaluje po istoj kamatnoj S
stambenopt gpednei i steka roka od pet godina, stambena ¢
izvrgiti povrat odeowarpaji pladmjiudmas &k aba3 om koji se vr

Ukupan trogak za dr gavu-apgtesn gwadmai hs pdaasiebkaderbiutDaP S
iznosaDPS-a (i splalenih sredstava po 0SNOVI uplalenih gt
vralenog i-anebagDBS8kaza i /il:i raskidanja ugovora o st
teksta o02znahetoizaosis ®p lk alioe naoi gn s®ISt u procjeni ekonomskih i fiskalnih

ul i naka st amb eNeiolznogDP8-diapajedinu godinu kojijekorigt @n anal i zi izral u
na nalsenaldanaj u i spl eatkdisuise dogodilirugptoij edP & 0 j godini , a ne
nastanka obveze plaianja, odnosno n® vegu se na godinu

ZZSukladno Zakonu o dopuni Zakona o stambenoj gtednji i drgavnom |
upl ate stambenih ¢gtednih wuloga u 2014. DPS s e kajeg je svaki ssamberai | i vat i . [
gt edi ga moitgizasio je $.25¢ ka, 750 kn u razdoblju 2005.-12, odnosno 500 kn u 2013.

®0va pretpostavka uvedena je zbog jednost avno s-akKoje dbavijadVF kasne , no vagn
ponekad | ak i 2 godine u ceczsgaeDPSiasS aparah daseuanalisi pranatkaja dubelyremenske
serije, eventualne nekonzistentnosti generiraju tek nematerijalan
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Grafikon 2.21. Neto iznosiDPS-a za gtedi ge st ambe28l3humjkredi oni ca, 199
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uplata DPS-a = povrat DPS-a neto iznos DPS-a
|l zvor : Podaci st ambeantordh gt edi oni ca; obr ada

Paralelno s rastom ugovorenih raluna o stambenoj gt e

uplate po osnovi ostvarenih DPS-a . Naj vi gi i znos -anoel BAG mil. knposteafereja i h DP S
upravo u 2005., a odnosi se na DPS iz 2004. Nakon 2006 . i sni gavanja makai mal no
smanjuju se i proralunske isplatel8mil k2 jerG@seisplakeupan ne

DPS-a za 2008. prebacile u 2010.

2.2. 2. Direktni ekonomski i fiskalni ulinci

Direktni ekonomski i Eitakdleni hulgyledi apdbjcdosanijia i zr al
ralunovodstveni h podat &%Sastogr seaothbkepnd zaposiehostickojigerierira
poslovanje st amb e ni h , dadane vrijednost;, §. ut j ecaj a na BDP, te fiskaln
raznih uplata u dr gavni i |l okalne proralune.

Na kraju 2013. svih pet stambenih gtedionica zapogl]
radu (11% manje nego u 2012.) Osim njih, st ambene su ¢é¢ iedik odioizapaslienih ma |

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

5370 osoba. Bezob zi ra na obl ik i trajanje njihovog zaposl enj a
svoj status zaposlenosti i time unaprjeluju svoju fina
Direktan utjecaj na BDP uobilajeno se i zrodgeewae nmj er o
industrija ili gospodarski subjekt. Dodana vrijednost (value added) moge se izralunati k
ukupnih prihoda prije oporezivanja Dinu&kkitpmii hf itgslo@lkmiv
podrazumijevaju sve iznopeoraphal emirh reéamr iunodragavni
l okalnih jedinica vlIasti proizagle iz obveza stambeni

I porez na dohodak i prirez porezu na dohodak;

T doprinosi iz plaie i na plalu;

1 porezi na usluge vanjskih suradnika;

I porez na dobit;

1 porez na dodanu vrijednost (PDV);

T ostale uplate poput primjerice komunalne naknade.

inosa Hrvatskoj gospodarskoj komo

| l anarine i dopr
i ndilrokkatl me ipdwruw| dirnggeavni il

direktno il

2 Za tu su svrhu kreirani detaljni upitnici i tablice koje jasno popisuju sve financijske i nefinancijske stavke potrebne za procjenu

direktnih wulinaka poslovanja stambenih gtedionica. Autori ovog pr
primljenim podacima.

% pritomjezaanalizunevagno radi | i se o | joslehipaia hdoagran ili giwemempadacenossdodatnin o z a p
prihod ili se radi o0 nezaposlenim | judima koji na taj nalin makar
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Zbroj svih ovih stavaka predstavlja direktne fiskalne u | i n k e . MelLut i m, ovom se i znc
iznos plalenih premija osiguranja ¢gtednih depozita. P
poreznom davanju, jeriakosust ambene ¢gtedionice regul atimbogtmgaogr ani |
znatno manje rizilne od poslovnih banaka, pl3ailaju pr
Direktni ekonomski i fi ®kalhnigteldii maii cablicgRl3d’k arzjaa i s tsamh

Tablica2.3.Di rektni ekonomski i fiskalni ulinci posl ovanj a
razdoblje 2010.-13. i prosjek razdoblja 2001.-13., u tis. kn ili %

Prosjek
2001-13.
Broj zaposlenih u stambeni:t 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
Trogkovi poslovanja 152.442 167.175 147.460 139.213 147.013
od | ega: trogkovi 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 plaiu 9.057 9.660 8.408 7.407 7.269
Doprinosi iz plaie 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
Pl aleni PDV po faktur ama 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 trogkovi 1.303 1.333 1.306 1.075 1.011
Ukupno porezi i doprinosi 47.481 48.544 51.269 48.202 40.888
Trogkovi osiguranja gtedni'l 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
Upl ate u pror&lun (% DPS 249 27,8 28,6 26,5 23,1
Ukupnidi rektni fiskalai ulinc 34,2 38,5 39,5 37,4 34,8
l zvor: Podaci stambenih gtedionica; obrada autora
Detalinarazradast avaka koj e ulaze u izralun te procjenea svih ¢
je vidljivo kako u razdoblju 2001.-1 3 . dodana vrijednost svih pet stambe
ukupne uplate u dr@dwumie podmahtmnéteai ms pd. Bkblikose h DPS
ovom potonjem iznosu doda i upl al eni i znos premija os
ulinci iznose 35%-an.etToo izsrpaaailjesdinhs euR D genu kunu iz dr ¢
putemDPS-ana st ambenu gtednju, u drgavni i proralune | okal
gtedionica direktno vratilo prosjelno 35alipa ili neg
Najveli wudio fiskalnih ulinaka iz paposlénostkojugeaerirat ambeni
sustav stambene Jgtednje u RH. Ti fiskalni uUd, anci uku
podrazumijevaju doprinose na plaiu i iz plaie, porez
na usluge vanjskih suradnika. Dr u g i najveli udio fiskalnih wulinaka oc
gtedni h uloga koji iznome D2Wekéno fFspkaleni h| DRSI u

svih pet stambenih gtedionica relati venmibDPS#&a. nematerij a

%St ambene gtedionice oplienito su umainjja, rtijz.i | maen akla,0 sgtad ijhe kg ekdad z ali
MelLutim, poslovanje stambenih gtedioni caa izzhnoigmnloe g a joes joettvlorievnoo npai
premija za osiguranje Jgtednihitiogagat amgenklbodgbadiadaica doista b
2Za sve ulinke u nasjeposjekrazdoelji 2001al 3 .z,r ailzu njagdnost avnog razloga jer u
gtednje bez korigtenja kredita postoje tek od 2001.
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Grafikon222.Pr osj el ni fiskal ni ulinci iz poslovanja stambe
u razdoblju 2001.-13. (% neto DPS-a)
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prirez vanjskih gtednih
suradnika

l zvor: Podaci stambenih gtedionica; obrada autora
2.2. 3. I ndirektni i i nducirani eaktiovmostims k i i fiskalni u
Sljedeli je korak u odrelivanju ukupnih ekonomskih i
procjena indirektnih ulinaka koji se U prvom redu odn
iz kreditiranja s tpetpdstaviku da segthnebdnia, @manosoograditeljgka transakcija
ne bi mogla dogoditi bez kredita. Drugim rijelima, [

adaptacijom, pa samim time i graditeljska aktivnost, bila bi proporcionalno manja kada stambene
gtedionice ne bi poslovale.

Vel ilina i znalaj ekonomskih i fiskasmambehimagtaediaah
odnosno njegovoj namjenikojesemogu razvrstat.i po sljedeliim skupinam;

1 adaptacija i rekonstrukcija;

9 izgradnja nekretnine;

T komunalno urelivanje gralevine;

1T kupnja gralevnog zemljigta,;

1 kupnja nekretnine i nova gradnja;

1 kupnja nekretnine i stara gradnja;

f otplata postojeieg stambenog kredita.
Projekt 1JF-a (2013) pokazao je da krediti za adaptaciju i rekonstrukcijuimaj u naj vel i rel ativa
za drgavni proralun, budulii da se preko |etvrtine izn
dr gavni i proralune | okalnih jedinica. Kod kredita z
nekretnine i kupnjunove nekr et nine oko petine iznosa kredita (pr
proral un. Lak i ot plata stambenog kredita kreira poz
korisnike zbog supstitucije postojerioesgj ed meodintiagish p o\
kamatni h stopa u cijelom razdoblju otplate. Naj manj e
zemljigta i kupnju stare nekretnine (svega 5%). Me Lut
jersenakuplienomzeml j i §tu ol ekuj e izgradnja nekog objekta, dol
ol ekivati dodatna korist u vidu rekonstrukcije ili ad

lz tablice 2.4. wvidljivo je kako razdobljk2081dl3.tindieekinak t i vnos
dodana vrijednost iznosi 49%, au k u p n i i ndi r ek(ttnji. fupslkaatleniu udrigavini pr o
lokalnih jedinica koje se manifesa.i rbarjwg ii mmdddopgekltinnoa, 3 6
2001.-13. najednu kunuu |l o g e nu nedlaghjnegpatem DPS-audr gavni prbokalune

indirektnimseput em iz kreditne aktivnosti stambenih ¢gtedion
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Tablica24.l ndi rektni ekonomski i fiskalni ulinci iz kredi
razdoblje 2010.-13. i prosjek razdoblja 2001.-13., u tis. kn ili %
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
Komunal no urelenje gralevin 3.316 6.356 4.891 3.955 7.404
Kupnja gralevnog zemljigta 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
Pl aleni 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
Prosjelna bruto plaia u gr 6.234 6.315 6.364 6.488 5.677
Prosjelna neto plala u gra 4.446 4.522 4.564 4.643 4.038
Doprinosi na plalu u gratle 1.072 1.086 1.095 1.116 976
Porezi i doprinosi iz plai 1.788 1.793 1.800 1.845 1.639
Udio doprinosa na plalu u 14,7 14,7 14,7 14,7 14,7
Udi o doprinosa iz plaie u 24,5 24,2 24,1 24,3 24,6
Doprinosi na plalu 3.026 4.876 3.682 5.052 4.103
Porezi i doprinosi iz plale 5.046 8.049 6.055 8.353 6.888
Ulinak otplate stambenog kr 2.521 13.792 4.442 7.973 5.014
Ukupneupl ate u proralun 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
Ukupnii ndirektni fiskalni ul i 22,6 48,1 32,2 48,4 36,3
l zvor: Podaci stambenih gtedionica; obrada autora
U anali zi indirektnih koristi iz kreditne aktivnosti
godi nama koj e, naravno, ovise o kreditnoj aktivnost.
iznosu i strukturi danih kredita. U 2013. u odnosu na 2012. vidljiv je porast udjela ukupnih indirektnih
ulinaka u neto -i splakeswnom BB %, dok relativno manj.i [
kreditne aktivnosti (51%) u odnosu na relativan porast iznosa danih kredita (80%) proizlazi iz strukture
danih kredita u 2013. Ujedno je pri tome zabiljegen
nekretnine koji stvaraju u usporedbi s drugim kreditima (krediti za adaptaciju ili krediti za kupnju nove
nekretnine) manje fiskalne koristi.
Tablica25.l nducirani ekonomski i fiskalni ul inci iz kredi
razdoblje 2010.-13. i prosjek razdoblja 2001.-13., u tis. kn ili %
2010. 2011. 2012. 2013. Z'Zroof{i';_
Ukupna indirektna dodana vrijednost 62.195 114.388 78.149 108.552 87.511
Ukupnei ndi rektne wuplate u pror 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
Ukupnei nducirane uplate u pro 36.385 68.475 45.736 64.077 51.590
Inducirana dodana vrijednost (% DPS) 32,7 65,5 43,6 59,6 49,5
I nducirani fiskalni ulinci 19,1 39,2 25,5 35,2 29,2
@l ndirektne uplate u proralun podrazumijevaju uplate koje g
fiskalnih ulinaka iz kreditne aktivnosti i skljul ene u upl e
l zvor : Podaci st amdecantor&h gt edi oni ca; ob
Osimdirektnih i i redhi raenlatl iizhu wlliimeakaa st ambene gtednje
mogul i ulinci prelijevanj poeki@pmndaosunadprekpostavkacovo
aktivnosti stamlheniakNogdéedieadnincaul i ncigtoe ktn@arlda dgraalsev i
razmatraju multiplikator:i kojima se procjenjuju indi
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l'iteraturi se uobilajeno ukupni mupat pélh&kaovenanali ne
korigten konzervativniiji pristup s multiplikatorom ¢
nov| ana jedinica putem kredita stambenih gtedionica

povezanim industshiuj ama (gralevinar

U razdoblju 2001.-1 3 . iz kreditne akt i vimduarana dodanaavnjédeostiizhosigt edi on
49%, a ukupni inducirani fiskalni ulinci (tj. wuplate
neto i spl aal.enDrhu gD P nazdgbgu 200h.al3. najednuul o g&umui z dr gavne
blagajne putem DPS-a,udr avni prbokadlune iz kreditne aktivnosti
induciranimseput em prosjelno vratilo 29 |ipa.

2.2. 4. I ndirektni i i nducnicria nsit aenkboennoemsgktie din jfei sbkeazl nkio ru
Osim ulinaka koji proizlaze iz kreditne aktivnosti,
pozitivne ulinke za dr gavni [ |l okalne proralune, | ak
stambene gt ednje bez kori gt¥njZa 9ptromhemag ikrde dietkda ni h i
proizaglih iz stambene gtednje bez podizanja stambeno

o korigtenju stambene gt ednjeeprovea KK Hrvatskat Petai okogovor a,

primijenjene metodol ogipjojektundb-g@01%.e t akolLer nali.i u
Ukupni indirektni fiskalni wulinci stambene gtednje be
ulinaka ¢gtednje u slehppusnaethpeaskogakamiaptrj elLenj e
ulinaka gtednje prilikom njena trogenja na smanjenje
kao gtveflarije navedeno, predstavljaju ulinke gralevi
potrognja wugtelLenih sredstava. Stoga su ukupni i nduc
kredita izralunati primjenom multiplikatora 2 (konzer
one namjene kojima se potile gralevinska djelatnost
Osim fiskalnih ulinaka koje kreira gtednja bez podiz
ekonomske ulinke, odnosno ukupnu dodanu vrijednost ko
u slulaju procjene ekonoaktsnosti.hUkwl|pinnakiandiuzi kaedi terkeno
stambene gtednje bez korigtenja kredita izralunati su
odabir multiplikatora) na ukupne indirektne ekonomske
Tablica26.l ndi rekt ni i i nducirani ekonomski i fiskalni ul
stambenih kredita, razdoblje 2010.-13. i prosjek razdoblja 2001.-13., u tis. kn ili %
2010. 2011. 2012. 2013, IR

I'splaieni i zistekianugovosndanj e p 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

Unaprjelenje kvalitete st 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 kuil e 27.979 24.874 24.538 28.559 18.449

Gradnja / dovrgenje kule 7.015 6.236 6.152 7.160 4.625

Kupnja stana, kule ili z 2.174 1.933 1.907 2.219 1.434

Negto drugo 767 682 673 783 506

Smanjenje obvezapopost oj el i m kred 7.158 6.364 6.278 7.306 4.720

Ukupnii ndi rektni fiskalni u | 116.465 103.541 102.142 118.880 76.793

I nducirani fiskalni ulinc 79.175 70.389 69.438 80.817 56.925

Ukupnii ndi rektni i inducirar 195.640 173.930 171.580 199.697 133.718

Siva ekonomija (30%) 58.692 52.179 51.474 59.909 40.115

Ukupnif i skal ni ulinak g¢gtedn 136.948 121.751 120.106 139.788 93.603

Fiskalni ulinak gtednje ( 71,9 69,7 67,0 76,8 60,8

Ukupnii ndi rektni i inducirar 270.170 240.190 236.944 275.772 170.379

Siva ekonomija (30%) 81.051 72.057 71.083 82.732 51.114

Ukupnie k onoms ki ulinak gted 189.119 168.133 165.861 193.041 119.265

Ekonomski ulinak gtednje 99,3 96,2 92,6 106,0 77,4

|l zvor : Podaci stambeni h gtedionica; obrada autor a
%Za uobil ajeno funkci oenigrtaend nej es unsutganvoa jset ai nmbaetni i odreleni udi o upr
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Pokazatelji poslovanja stambe

U procjeni ukupnih ulinaka stambene gtednje bez korig
iznosa za udio potrogeni h sredstava HKkojgepjetpesthvigne Kk o i Z
da iznosi 30% (prema podacima VISA Europe, 2013).

U litavom rakx8obilpdi 2&Ktlna i inducirana dodana vrijed]
kredita iznosi 77%, a ukupni i ndatieektdrigdvnindprcar alndn
l okalnih jedinica koje se manifestiraju -amdgmektno i
r i j e biazdablju2001.-13.naj ednu u kumgiedcrug & blagajne putem DPS-audr avni

i lokalne pror aliuznei splata wugtelLenog iznosa stambene gtec
indirektnim i i nduci rsewatim6plipa. em prosj el no

2.2.5. Ukupni ekonomsKki i fiskalni ulinci sustava st a

Stambene gtedionice generiraju brojne pozitivne ekon
2.3., 2.4. , 2. 5. idije@ s@mj r at iu lolviounl nlie nsael azi 0 ukupni
stambeni h gtedionica.

Grafikon 2.23. Ukupni ekonomskiif i s kal ni ulinci stambenih gtedionica
na net o i DRSpptogek ejelog razdoblja 2001.-13.
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100 -

mlndirektni ulin
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EDirektni ulinci
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Ekonomski wulinci Fiskalni wulinci

lzvor: |l zraluni autora

Posl ovanje stambenih ¢gtedionica u girem smislu gener

proizlaze iz redovnog poslovanj a, indirektne i inducirane ekonomske
indirektne i i nducirane ekonomske i fiskalne wulinke i
gtednje. Dok se direktni ulinci miami §eetdi oaj aayu ism@adio
i nducirani ulinci odradgavaju u povezanim industrijamé
i ndustrijama (proizvodnja, strulne i tehni| ke aktivno
Zbrajanjem svih ulindlaglnjeeg iu agiprosmhosvming e st ambeni h
ustvrditi da su stambene ¢Jgtedionice u 15 godina pos|
preplatile cjelokupanaiiznodr §awrdad emri cdir &|PWSn a .

Ukupni ek on omsskiovwlnijmcist ambeni h gt-28i oki ehAuuseamdobh
prosjelno 218% neto 4daznddga giismpledienipmaDBSunska kuna
putem DPS-a za stambenu gtednju stvorila je prosjelno

cjelokupnom hrvatskom gospodarstvu.

Ukupni f i ssktaadmhie ruilh n¢ctie di o ni-Bani &u od krairahe dotlapewvrijetifosti 1

u gospodarstvu i krelu se na razini o da. pakle, gefn@a| no 161
proralunskadaogena pudem OHP&Smbenu gtednju prlokaljeel no | e
proralune vratila oko 1,61 kuna

27



Perspektiva sustava poticanjast ambene ¢gtednj e u Republici Hrvatsko]j

Na koncu, moge se zakl juliti da je drgavno poticanj
opravdano jer je u drgavimcia iuppradrealou el % ovki aglen inhe gjoe dg
proraluna ispl ad.enDr paitramr iDP&SI i ma, radi se o prosjeln

nominalno, odnosno oko 58,2% realno.34

Grafikoni 2.24. i 2.25. prikazuja staamob eroish jgetdend ieoried
13.) i prosjek razdoblja 2001.-1 3. Pri kazi vanje godina do 2010. izostayv
razdobljima sustav jog bio u fazuimlrjaizwoj i pia su i gen

Grafikon 2.24. Uk up ni egkombmsgknylii nci stambenih gtedionica u odn
neto isplaleni D.R3 i, prosjek cijelog bakdpba 2Q00.-1LR), u %
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l zvor: lzraluni autora

Grafikon225.Uk upni fiskarnignijmci stambeni h gtedionica u odnos:
razdoblje 2010.-13. i prosjek cijelog razdoblja 2001.-13., u %
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l zvor: l zraluni autora

Ekonomski i fiskalni ulinci poslovanja stambenih ¢gted
oisno o tome kolika je zabiljegena kreditna aktivnost
2.25. jasno vidi. S druge strane, direktni ulinci te
% PremapodacimaDZS-a prosj el na stopa inflacije mjerena B &zeokilsjeiB%pot rogal ki
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2.2.6. Zakl julci

Procjena ekonomskih i fiskal ni h ul i naka provodi se procjenama tri
direktnih, indirektkakoibi ndaicodraemdiho uilazmakaul i naka Kk
(ednakuna)DPS-a svi se ti wulinci stavl psamDPS+a. Ukotlkormg&ona net o i
jedna kuna DPS-a i spl alena iz drgavnog proraluna vrati put e
ulinaka u dr gavni [ I ok al n evesticijo DPS&-b apraedana je ¢eregenerda j edne |
velu korist Izanidrgaodnasejma iniaijalni trogak isplat

Direktni se ulinci sastoje od dodane vrijednosti, tj.
uplata u dr gavni [ l okal ne prtamblemnn e .Kjdaedobijgl®IBerai r a po
2013. dodana vrijednost svih pet stambeni h gtedionic
iznose 35% netoaispPpbakteraih ®&®Sse na jednu ulodgenu kurt
DPS-a na stambenu gtednj u, wne |dkelrjhgjedinida iz paslovangalstanmbenin pr or al
gtedionica direktno vratilo prosjelno-a35 Ilipa il:i neg

I ndirektni ulinci poadr Bz pmiojraVvajns ki bhstpor BD®da od por
poslovne subjekte u svim lancima poslovanja.

Il nducirani ul i nci poeadriazmumo i ®&@lvanp sikirraspr iBfbdPda od por e:
dohotka zaposle ni h u stambenim g¢gtedionicama, al i i zapos | «
industrijama koji su ostvarili SVOj dohodak wuslijed a
inducirani ulinci ukIljuluju i pstut pringegice poticanje gosldvartar a i us |
raznih industrija koje sudjeluju u proizvodnom | anc
gralevinskih materijala, strulne i tehnil ke aktivnost
Uovom projektui ndi rektni i inducirani wulinci izdvojeno se p
gtedionica, odnosno posebno za kreditiranje stambenih
kredita. Vel ilina i znal ajgeamleonomak hh kir edi $ hamnialkk t i v
gtedionica zapravo se razlikuju ovi snm@zdablju200%.413. kr edit
iz kreditne akt i vno sihdirektrsatdedana &rijednost ignbséadje 49%, ac ukupni

indirektni  f i skal ni ulinci (tj. uplate u drgavni proral un

indirektno) 36% n-at o Dispglami enijlel DM&,3. u naakdianl jdur ga0

proraluna ulodgeaogwg puoreal DPS dem izikredine akivdsth stambempitu
gtedionica vratil o pr osjieducitamadddanalvrijednastiz Hoediinesaktionostir a z d o b |
stambeni h gtedionica iznosi 49 %, a ukupni inducirani
prorallwka@l nih jedinica) a9 %Dmetgd mirazgopleodlmidna kukuS
drgavnog proraluna -alogenoral obkei ke DPSkreditne aktiwv
i nduciranim putem prosjelno vratilo 29 |ipa

Osim wul ioniazkaag | p th iz k rpeodsiltonvea ng let isvtnaonsbteini h gt edi oni ¢
pozitivne ul|linke za proralun, | ak i u slulajevima kad
bez korigtenja stambenog.-1X mdirekina iainducikdna rdedand erietinpst 2 00 1
stambene gtednje bez podizanja kredita iznosi 77 %, a

upl ate u dr gawmil upnreo rl aol kuakiojeide hpanjfesticaju imdirekeno i inducirano) 61%

net o i s PPSaal.e nDrhugi mu razdgblp 2004 3 . na kunu dr gavnog pror a
putem DPS-a u proralune se iz isplata wugtelenog iznosa s
indirektnim i i nduciranim putem prosjelno vratilo 61
Zbr ajanj emaskvai kkoylei u girem smislu generira poslovanj
j e kako su stambene gt edi oanjaaepotpunodtiSvratge idprepktilep os | ov
cjelokupan iznosaibspldfigavho®PSroral una.

Ukupni ekonomski sulainmbceinipho sgltoevdainojnai.-t&. uk raizdodé jma 208
prosjelno 218% neto dazndga giisnpledihnerdipmabPbBSunska kuna
putem DPS-a za stambenu gtednju stvorila |je prosjelno
cjelokupnom hrvatskom gospodarstvu.

Ukupni fiskalni ul inci stamhbh28i hnggedi sni ma gu o0dz ko &
viijednosti u gospodarstvu i krelu se na raBRak®ai od pr
jedna proral unsragutdmuDPS-aws bgmbenu @redpplbno je u dr §ge
proralune |l okalnih jedinica. vratila ukupno oko 1,61 ki
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Osjetljivost sustava stBPEfbene gted

3. OSJETLJIVOSTSUSTAVA STAMBENE G ODBNDSUNA DPS

Cilj je ovog dijela projektai s pi t at i postoj anj e -aieodluke kiijentae Llaskuiuz nosa D
sustav stambene gtednj e, odnimstamieniihz |gatskkdizageprowdi st ava p
na temelju dostupnih podataka o b braguyraskinotih ugovoraadg ov or a

strane klijenta u razdoblju 2000.-13.

Budulii da stambena gtednja predstavlja specifilan obl
i e se ocijeniti njezina konkurentnost wunostibnzoosw na du
DPS-a. | zralungtahil e &{GODRIAkoBEcstavljaminimalnu stopu DPS-a koja

stambenu gtednju |ini jednako atraktivnom u odnosu na
provest.i pomol u posebknooj ir alzevizae nwlga zmoed ep &ar amet r e kor i
stambeni h gtedionica i banaka, uz tri pretpostavl!ljena
Pri i zeDPB-anpretpostavlja se neprekinuta gtednja unut
fiksnoj kamatnoj stopi. U stvarnosti je u svakom trenutkumogudb ek az at i bil o koji od ma
ugteleni iznos reinvestirati u onaj mo d e | gtednje Kk
Me Lut i m, u slulaju otkaza ugovora o s tkarsnikesiagpezgt ednj i
cjelokupnog upl aiainpdpgdaj o lkamhta poMPSu. Stoga I e se odr e
optimalna stopa DPS-a (ODPS)k oj a i zj ednal ava ol ekivane prinose na
banci wuzimajuli u obzigowwra mogpiinpadaj witikmzaj eroj at
odredit e se DPS koji i zjednal ava atraktivnost st amt
pokriva i rizik prijevremenog raskida ugovora o gtedn

3.1. Analiza osjetljivosti sustava na DPS

DPS su namjenska nov|lana sredstva drgavnog proraluna
Uplaluju se u odrelenom postotku u odnosu na iznos r a
za koju se DpPoS sitsapn bael nuozna k¢gpotneodri goi .st ambenoj gtednji i

st ambene (M\Nt189OR)joedr elLen je postotni udi o eg staabers i mal ni

gtedi ga moge ostvariti u jednoj godi ni , a do 2014. Z a
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 raspologive stambene ¢gtednj e, u vel
na 10% iznosaraspolo i ve st ambene ¢gtednje, te u studenom 2013.
se stupanjem izmjene zakona na snaagunaodstlambsinjue|gntjea
prikupljenu u razdoblju od 1. sijelnjardoa®ulunaprosinc
U nastavku e se na temelju dostupnih povijeainih pod
ul azaka, odnosno izlazaka klijenata iz sustava stamb
ukupnim brojem ugovora, ulaske bi u sustav valjalo mj er i t i brojem novih ugovora
brojem isteklih i raskinutih ugovora, s time da se razlikuju ugovori raskinuti od strane klijenta i zatvoreni

neaktivni ugovoriss, Budul i da odluku o ulasku i izl anekeu iz su
ugovor raskinut od strane klijenta moge smatdat.i i ndi
Kao gto je ranije pokazamjoetnrao gyrmmdnjkemjue 2br6oj a novi h
je za 2005. i 2013. K a #osmgnjenjastope DRB-a gaopdeipostaviti e kakojg | o

ono nepovol jno utjecal bDto upevo smanjenfem rbwoja riptite uhovpra te
povelanjem broja raskinutih ugovor a. Budul i da su in
poznate dvad o t r i mjeseca prije samog dsunspugjenimaastaknutaa gr af i |

razdobl ja u koji ma usle megele primiemeutravanj -eskpany2806.j studeni 2012.
-veljala 2013. itsijldal|samjpaadl0o 20 13.

35Raspplogiva stambena ¢gtednj a ja#o tijekenmgpdine gakom dnmapjenja knoga makjada kaggut e di ga up
naplaluje stambena gtedionica.

%Uobilajeno se velilina sustava mjer:i ukupnom i movinom (aktivom).
se gtede relativno gaVorazunosustakuppe bnojkativna varijabla koja
proizvod privlialna klijentuau, ktoe i @dlizZzina tuog razloga ova varijabl a
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Grafikon 3.1. Broj novih ugovora u razdoblju 1998.-2013., u tis.

] 1 |

] 1 |

] 1 |

] 1 |

] 1 |

I I

15 1

10 -

N I 1 |

0 : ;

FELLESTTIIPIIISLELT SIS SS OO DX V20

LILLLILLLILILIILILILILYELILLLILE®
l zvor: Podaci stambenih gtedionica; obrada autora
Broj je novih ugovora o stambenojgt ednj i sve droas2tOWi5i. tbriednde grhakorgodi gnij «
l ega je uslijledi npes¢leg@aq¢iaj &#roja novih ugovora o st
primijetiti prililnperziagbébna|s apwajhd maleavjorriaj eo prl asnti a a
pol ovi ci godi ne, posebice u prosincu. Jedndosed mogul
krajem godine wuplatom cijelog iznosa stambepnéi gbednj ¢

bopri vl al an

zbor

z

a

novog

posl ovnih

stambenog

gtedi gu.

Takoler

dostizanj a cshpguwiajetnmbhbami gapdi bnbBoegavalij
godi ne. S druge strane znal ajniiji pad broj akoanovi h wu
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

pret hodne jgmikhzanoena grdfikonu 3.2.

Grafikon 3.2. Stopa rasta novih ugovora u razdoblju 1998.7 2013., u odnosu na isti mjesec
godinu dana ranije, u %
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l zvor: Podaci stambenih ¢gtedionica; obrada autora
Dobi veni podaci prikazani u gvrealf i skpponnue n3u. t 2 negdtppdaadt annoj ao b
stopa rasta novih ugovora o stambenoj gtedniji zapol el
padanovi h ugovora karakteri stil neézmjenamargpkonaismanjieastopeaz dobl j
DPS-a. U srpnju 2005. sklopljeno je 33% manje ugovora nego u srpnju 2004., a u rujnu 2005. | a 48%
manjenego u rujnu 2004. Slil| amnm PIPRUW) sk arpaek tneorvii sht iulgeorv ojr ea
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Pol etkom | i sVYlophalaj 0Ma&8j.avila moguinost potpunpg uki dé
a broj ugovora u listopadu 2013. pao je za 37%, a u studenom za 50% u odnosu ha 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
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l zvor: Podaci stambenih gtedionica; obrada autora

Ukoli ko se ul i na&promara o koateksta raskifuth ugovora, analizom raskinutih

ugovora od strane klijenta u razdoblju 2005.1 13., vidljivo jekakosusenaj vel e st ope pada br o]
U odnosu na isto razdoblje u prethodnoj godi ni dogodi
porast broja raskinutih ugovora od strane k|l i j enta zabiljegen je u sijelnj.ui

ugovora u odnosu na %P0l (saarii%) te RAoTo2u.2)0,0 51.1 sst Bprebd vi ge r as
ugovora nego u istom mjesecu u godini prije.

Ova analiza pokazuje da je sustav stambene gt ednj e i zni mno oBPFSatplaj ilvwknad mrao!
samo njihove naj av e . Drugim rijel i ma,-arezalfirasmanjenjemibroja moeim j enj e I
stambenih gtediga i poveianim brojem izlazaka postoje
u prethodnom razdobl ju ¢ti nepovol jni ul inci bili rel a
sustava, eventualna -AButhobhasmanjpenphoDRSI i trajnije

32.Granil na s-aopa DPS

U sustavu poticane stambene gtednje aktivne kamatne stope odrelu
pasivne kamatne stope odreluju prinose na gtednju star
sredstava za same sUsporadbe pasivnily kamainih stopa stembenih ¢ t iendca i

kamatnih stopa banaka u razdoblju 2000.-13. (grafikon 2.16.) pokazuje da su kamatne stope banaka na

oro|l ene dugorol|l ne devi zeusmadwe go@2L8.bileznano porofnijerod padivrira u
kamatni h st opa ngd Jedrosurtijekom ZD13epdsiviee kamatne stope banaka pale ispod

onihu stambenim gt edimani tako bi se 1z svegaj ¢ ogtae dmjgd ou zlaknh k a
perspektive klijenta bolji izbor, ujedno se mo( &olikd se na pasivineuKamatne stopea u
stambeni h gtedioni-eaa Waomat ne i gthmpse DPS ugovorima o gte

privlalnije, posejbenodukgoirjoelnmta nigat ekdonjjianauz ¢gto veli prin
Budul i da u modelu msawambdepogitteidnpeamipeni h gtedi ga ¢
kreditiranje, za kreditnu sposobnost sustava vagno |
koji nemaju namjeru podiii stambeni kredit vel ovaka
ost varuju dovoljan prinos, odnosno prinos koji je vel
dugorol nom gt ednDrowmygium bramgkeabmamaj epi sti mul acija daljn]
kod gtedi ga koji nemaj u mamjsdrek udirliaiz detréba jp kojonyseeldmé i, t
osiguravaju stabilni dugorol ni izvori sredstava za fi
samo funkcioniranje sustava u cijelosti i konkurentno
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Stogal e se wudijemdemal jnije ispitati konkurentnost model a
klijenat a. Cilj je ponuditi addgposor viedjii pmodels, gtoedn
bankama ili stambena

on
GipP Sodnognakolikage minamalnakstopa DRSAaka@ja uz
danu pasivnu kamatnu sto na gtednju prinos stambence

pu
gtednju u bankamaGDP®seugl| mn
t e

B i kabl m ea @iz keju istegkam rdzddldja
gtednje kbhigepepednagpml ug Lenim iznosom kao da je jed
321.GDPSimet odol ogKki okvir
Pretpostavimo da na kraju neke godine klijent raspol a
na razdoblje od pet godina s ciljem maksimiziranja pr
model a gseamphbena Jgt ednj a njéedepbzitgweurong. Pretpostavind racionalnog
klijenta kojemu je cil] ostvariti gto veli prinos na
nije njegov primarni cilj. Takav [e klijeraneyvete j e odl u
stambene gtednje i dugorolne gtednje u bankama, te |e
razdoblja trebao raspolagati velom ugtelenom svotom.
GDPS-aje osiguranje jednakog prinosanas t ambenu gtednju u usporedbi s or ol e
| zr aGDP8-a provest i e se pomoiu modela razvijenog u MS
ul azni h parametara kad®dPrSez Zlat atl aizanralpanameéadajre kori sti
koja u stvarnosti | ini ugovorne wuvjete prilikom skl apa
dugorolnog orolenja depozita u bankama.GDRsaptoweshel j u pr

l e se za tri scenarija.

l z razloga gto wmoaepr ippesednmarat ambenu gtednju i bank

parametar a. Ul azni par ametri za izralun prinosa na st

1 Gtedni ulog predstavlja iznos kojim KkIlijent rasp
odnosno iznos depozitakoj i m gt edi ga otvara gtednj u;

T Ugovoreni i pnemosodlednini ran ugovorom o stambenoj ¢
odrelenu svotu koja u stvarnosti ovisi o tarifi st
Ovaj parametar dedbui gzenagéogamgto o njemu ovVvi si iz

f Ulazna naknada jednokratnajenaknada koja se plaia prilikom skl a
gtedniji. U pravilu iznosi 1% ugovorenog iznosa, :

gtednog uhopa s#dmapanju ugovora o stambenoj gtedn
T Naknada za vol enje&nos kojl se kraiemfkaldndammke godine tokom cijelog
razdobl j a ¢ tjedetinokrano n wkpphoaiizoosu;
f Pasivna kamatna stopa na stambemgur@tzdaadmbijjangf gk £da j
obr al un s liedngkeatng sea u cijelosti pripisuje krajem godine, odnosno prilikom

zatvaranja raluna gtednje. Fi ksna kamatna stopa i
su za stambene gtedionice; )
T DPS je odrnelearki ipoisosa upl al ene r pol ogive stamb

aspo
| emu se obralunava do najvige 5.000 kn raspologiyv
tijekom jedne kalendarske godine®”. Di o raspol ogive stambemeo gtednj e

stambenom gtedi gi u jednoj godi ni prenosi se u silj

korigtena pretpostaakasphalswej ei znodszDPSBgnj enjem o

mijeseca, odnosno isplata DPS-a za godinu 0v r ¢ i se na kraju prgag kvart

pripisom se ukamaluje na isti nalinokmiosp!l agituejdeni

se krajemgodined v, odnosno tolno u trenutku isteka ugovo
Ul azni parametrinaagteda] unupbanobsasu:

T Ukupni ¢§gtedieidewloag tiazmsokoj i m gtedi ga otvara ¢gtedn
slulaju stambene gtednje;
f Pasivna kamatna stopa na or ol eneurinthdiksnajerijekondepozi t e

cijelog tezdhopklj @bgalun je slogen, a kamata se |
krajem godine, odnosno prilikom isteka ugovorenog
dugorol ni gt edni ulog smanjila bi uspor edii vost p
postoje ponude dugorolne gtednje s fiksnom kamatn

T Pretpostavl j e mikakjiharugihengkhadd. anj e

3" Npr. maksimalniiznosDPS-a za jednogodi gnj e r azdoddjéstopa DPS-al0%.i 500 kn wu slul aju
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l zralun prinosa n&Zastamiaénmnm @redowjsa na stambenu gted
ul

gtednog oga Kkoj i @otsvearkar ag tearm Bte@&ridikiomgskiapahja jugovora o
stambenoj gtednji naplaluje se wulazna naknadd a, pa se
raspol ag e"y inamenis aamlaznu naknadu, odnosno vrijedi:

Y 00 YO0
gdiejed @ ol ezmodos i gt ednoY) iuzlnoogsa ,ulaazne naknade. To znal.
ugovora o stambenojm géeddnpj uungesddwijamo i znosom
Buduli je gtednja ugovor ena’seadtsgdrematka dikkrag prue godmel i n e, iz
gtednjpekamal uje po fiksnoj godignj oj pasivnoj kamat n
DO)aprema pretpostavci iz ulazni h paroaripisatiteknakrduPS | e s

prvog kvartala godine 6 .

Dakle na kraju pd weagpdi ag eg s edmn Reéqj je doiiven kast 0 s o0 m

"YOYOp 00 OwY 00
gdjejeiic’o'i(znos godi gnje naknade za volenje raluna koja se
a U "Geventualna uplata krajem 1. godine.3°

Od kraja prveégmgda’ nsev e tdead nlj reaj a dc‘nucgzeos'grudiiamaigt/a'dn'jl'e
se po istoj godigmijyoAl ikamadmwgojsteoedi ni pr mhojsiatliel e

seukamal i vati na isti nalin kao i gteduixiduJ]Yoguduii podaksae
zbog pretpostavke pripisa DPS-a na kraju prvog kvartala DPS ukamal uj
druge godine r aspo¥Ykojjadobiderekacs e i znosom

Y YOp 00 00 Wp mX WO OeY 00

l znos dr ¢ anihrsredstavp ©d Y& godinu t ovisi 0 iznosu Y i stopi DPS-a u oznaci "Y'O 0Kdja
je fiksna i odrelLena zakonom o stambenoj ¢gtednji, odn
00 Y & Qo8 nhiy JYOU Y
lterativnim postupkom, i stekom r azdobWKojgejesdhatimbene ¢t e
"Y YOp O00YO0DWp Y WU O Y
Iznos"Ypredstavlja raspologivi iznos gtednje istekom gte
l'zral un pgtiendonsjau meagbang¢e jednostavniji budul i da se p

gtednje ne plalaju nikakve dodatne naknade.

U slulaju prvog i drugog soOem@trd dmid6 wKag speoi e dk PYajj wj g
kamatnoj stopi 0 U &a razdoblje od pet godina, uz primjenu navedenih pretpostavki fiksne kamatne stope i
sl ogenog ukamalivanja istekom razdoblja gtednje odnosn

6 6 0p 006

U treiem scenarijpetipeenplbsa@mrifhegodijg@njih uplata izn
svake godine. Pojednostavljeno gledajuli, pretpostavl
na postojeli gtedni ulog dodatno uplaluje izgedrms od 5.
s prethodnim ugtelLenim iznosom po istim uvjetima kao

prve godine vrijedi:

6 6 0p D06 uvdimm
gdieje6d i znos pol etnog @peddeygauvl pgajzaos nakon 6giodi nu d
uplate dodatnog depozita u iznosu od 5.000 kn.

®0Ova pretpostavka koristi se iz razloga ¢gto je mogulia u stvarnos
stambenoj ¢gtednji, uplatom iznosa veleg ili | ednabaklgnedis60 kn ost v
tome kada se u godini zapolelo sa stambenom gtednj om, moge se O0Ss
pretpostavlja se da se ugovor sklapa na datum 31. prosinca i da sve uplate/isplate sjedaju na ralu
®OQwijevarij abl u potrebno posebno uvoditi budul i da u nekim scenarijim
slulaju jednokr@®©me uplate vrijedi
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|l stekom gtednog razdobl j a,e ma kurkaujpun ipre tuej tged.deinn em ri azsnpoc
6 6 0p 0U0G

|l zr aGDP®a i zvodi se na nalin da za unegsvaragopoBPs-al e f i k
sve dok ne vrijedi™Y 6 ,0dnosno dok se ne izjednale prinosi na

gt edi onStopasdDiP®%a koj a i zjednal awdaé pgedéeaelGDRhbsageni

s
g

Prije samog izrmthknoai ppogebprp&oj ko mezdbaggednbstaindsii h pr et p
i zr alnpastavku ovog poglavlapr et postavlja se da je ugovoreni i zno
iznos ulazne naknade t ol no 1zfbes ulagre naknade fedkganiiznosi?s0a, odn o
kuna. U stvarnosti to | esto i ni-3putav iaggio o gt ¢eénagowlo
znal i da je pretpostavkom o ugovorenom iznosu od 25.
trebala iznositi bzl n®0® mMVBEWOUkdyh @dnjde uge strane
gtedionice vrlo |esto daju odrelene Apopustefi na ugo\
ulazna naknada za primjerice 50%,a | ak u nekim sl ulTaj &VvVi mapir ado Z0@%il
ulazna naknada uz Apopustd otprilike kreie izmelu 0 i
ulazne naknade od 250 kunal i ni se u potpu*thosti opravdanom

322.1 zr aGDP8-a na osnovu 3 razlilita scenarija

Prvi scenarij. U prvom s oesmddpet KolikijedGBIPiISe kod k!l i jenta koji ras
velikim poletnim gtednim ul ogo m,-a, di@dma namjertt naknadnd i mak s
tijekom razdoblja gtednje uplalivati dodlaamiud=slpwlzaijtu
stambeni h gtedionica, vige odgovara modelu dugorol| ne
relativno dobru usporedivost ovih dvaju modela gtedn]j
U prvom scenariju pretpostavlja se da klijent na kraju godine 6r as pol age i znosom od 25. (
gel i u cijelosti orol i ti na razdoblje od pet godi na.
otvaranja gtednje krajem ishodigne godine, sve do ist
od strane klj ent a. l znos od 25.000 kn wuzet je iz razloga ¢t

u svakoj od pet goGDhPsa ¢@Ppredwjdée. skezrzal pret ogodi gnje ra
pasivne kamatne stope na stambenu ¢ bamkhmg uzimajuese k amat ne

prosjelne kamatne stope kakve su vrijedile u ishodign
Na primjer zauiishodalgmw godinu 2000. uzi mane su Vrije
stambenu gtednjwmoju &b, bawkamagi{(ed grafikon 2.16.). Iz

predstavlja prosjek godignjih naknada stambenih ¢gtedi
scenarij prikazan je u tablici 3.1.

Tablica 3.1. Pregled ulaznih parametara u prvom scenariju

ERTGTEED Stambena gtednj s Orolena gtednja u
stambenoj gtedio komercijalnoj banci

Gtedni ulog (kn) 25.000 jednokratno 25.000 jednokratno

Ugovoreni iznos (kn) 25.000 Nije primjenjivo, ugova

pasivna kamatna stopa Vagela trgigna kamat Vagela trgigna kamatna s

narednom petogodi gn petogodi gnjem razd
Ulazna naknada (%, kn) 1% ugovorenog iznosa (250 kn) Nema
Naknada za volenje 39 Nema
Izvor: Autori projekta
Nak on i zZGDRS-auza alazne parametre iz prvog scenarija, dobivaju se vrijednosti GDPS-a za

svaku godinu prikazane na grafikonu 3.4.

40 Ovako postavljenatezaokonzi st entnostini mf akoneanak @4a 0jedkgstavhomrkdlkelacgom.jod i

godi gnjeg iznosa naknada i provizija po depozitima (podatak iz reé
procijenjeniiznosnaknada za volLéB9kepomhoag@ano s brojem ¢t edmaidini Ostathkisema u pr om
zapravo odnosi na prihod od ulaznih naknada, ali prema pravilu da
pretpostavku da je u prosjeku trajanje uvaglvpoat @ gebiordgogoregotj ed nako 5
na 5 godina, a ponderirani prosjek rolnosti iznosi 5,14 godina) za
ulaznih naknada podijeljen s petinom broja novih ugovora u svakoj od posliednjih pet godina (ukupan broj novih ugovora u

posljednjih 5 godina podijeljeno s 5). Dobiveni rezultati pokazuju dajepr osj el an i z n o s2010.lizacsio 279, &k na d e

273,24 kn 2011., 200,97 kn 2012., a2 240,14kn2 0 1 3 . Prosjelan (ponderirani ) i-18rizaocsio ul azne n:
je 248,80 kn, ¢gto je gotovo jednako korigtenom iznosu ulazne naknze
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Pr osj eDP8lkoz @jelorazdoblie2000.-1 3. i znosi 11% gto je u nominal nnoi
tej e vidljivo da je gotovo cijel o -a sznichkom U20@8.iB009. a i spod
kada je 1 postotni bod bi-dkaja je tadpaznosila 15% adneshoe’50kn ope DP ¢
godignje. U tome je r azdosbtlgpua rbaaznlai kkaa ip agstievdniiohn ikcaamautj ne
razini. Lak i u 2013. , kada su prosjelne pasivne kam
ni ge od pasivni h kamat ni hGDPS3$-abjp e pazitivami zresioijenl,6%.t edi oni c a,

Kadasepr i otvaranju stambene gtednje ne bi p-ambhil a ul az
za prosjelno 1 kpmo)stwz nne@roadmi(j5eOnj ene ostale parametr e
naknada za volenje raluna, vel s&bDRS-aulsamramg ifdakrdadas,e g

prosjelno za 1 postotni vbrosdt.e D[naakklnea,d ao bijnea jain agloitzoivroa nies
GDPS, t | . s rezaigfimomiglniizngsa

Grafikon 3.4. GDPS u prvom scenariju za razdoblje 2000.-13., u %
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Drugim rijelima, prema pr voelm.s csethaammhbi g hua uj er agztdeodbn jjau k2
veoma isplativ oblik dugor e nkeojgt esduin GRRStai Dakkeivgi zdod g I
pet postavke prvog scenarija jednokratno uplalen gtedn
razdobl ju donosi o j e veli prinos nego i st gtedni
pretpostavl!jeni pol etni gt edni elikiimngs ukoliko s2 prontalaOu kn ne
petogodi gnjem kontekstu, a znatno je drwugalija situa
iznosa. To se dodatno pokazuje prosjelnim godignjim u
onihnakojesemoge ostvariti maksi mal an DPS.
Drugi scenarij. U drugomscenar i ju geljelo seuvisjuéwiukalikienia &GDP
manjim poletnim gtednim uldag &kr.i jRmet pdwvtaawal jgd red njj el e
od5.000kn,teda | e i st iznos wuplalivati na kraju svake idu
iznosa od 5.000 kn svake godine na kraju biti upl al en
kn takolLer predstavlja i znos jerpstvarkjeomaksimalre DP$. Imaky a k o j gcC
pl al anjem ulazne naknade odmah pri ugovaranju gtednj e

i iz tog razloga je-aosnpvivoa padinialguedDP$ manja od
uzetouobzirprii kom i zr al una.

Ovakav nalin gtednje |egli je u slulaju stambenih g
stambene gtednje uz redovite uplate (najlegle mjesel
pretpostavke su i dent ijl Bregleksxiloulaznihyparametaraoza drggicseenagijr i

prikazan je u tablici 3.2.
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Tablica 3.2. Pregled ulaznih parametara u drugom scenariju

Parametar St ambena gtednja u Or ol ena ¢ koeneérnijalaoj hanci

Gtedni ulog (kn) Petj ednokratni h godignji 25.000 jednokratno

Ugovoreni iznos (kn) 25.000 Nije pri Slgge nptvoe, ug

Pasivna kamatna stopa Vagela trgig na k_a matna ¢ Vagela trgi gmpa,flkkna_m_at
petogodi gnjem razd narednom petogodi gn

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

Naknada za volenje 39 Nema

Izvor: Autori projekta

U drugom scenariju dobiva s eaodli7% (850kngmoa i grng rei)l,n a tsot ap a
na prvi scenari|j predstavlja povelanj eabilajedgbtopost ot ni
jednaka upl al i-aw2065jkada je arsila 15,81%, a od 2006.-1 0 . bila je na vig
od upl alivane. cKaarij u, pgwv @ maiulsazdobljs 200l pl8 krddaka Se ispod

upl alivane-ast apaes 2PS 3. iznosila je pribligno 8% (400

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 %
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Kada se ne bi ,pIaI'aIa ul aznea rhdkKmadd pridsa) elan protsg pd nl
akadasene bi plnaaldaal z anak Lenje raluna, GDPS bi bila nigdga

Nedostat ak ovog scenarija |e u tome gto s e usporel

jednokratnom uplatom u bankama te su zbog tog razloga ova dva modela manje usporediva. Bu d u | i da
je u ovom slulaju prinos u banci bitno vigi jer se o
veli iznos od poletnog iznosa u slulaju stambene gte
DPS-a takolLer je viga. | e togrebhil eganpromatran

Treli scdnareje scenariju usporeluju viged&kratne

st ambene §tambehoj j
parametara za t

onici i orolene gtednje komerci

m
jednokratnih god
e
r abBcc3g8n ar i j prikazan je u t

s e g u
ignjih uplata iznosa od 5.000 kn po f
edi u j
el i
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Tablica3.3.Pregl ed ulaznih parametara u treliem scenariiju

Parametar St ambena g¢gsteamhan aj gt e Or o| gn & d nkomeraijalnoj banci

Gtedni ulog (kn) Pet jednokratnih godigr Pet jednokratnih godi ¢

Ugovoreni iznos (kn) 25.000 Nije primjenjivo, ugov

Pasivna kamatna stopa Vagel a kamajnagwpalflkspaunarednom Vagela trgigna kalm'atl
petogodi gnjem razd narednom petogodignj

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

Naknada za volenje 39 Nema

Izvor: Autori projekta
Utrelem scenariju doaiprainkoaz ame srea GDPWSI em grafi konu.

Grafikon 3.6.GDPS u treiem scenari3,u%za razdoblje 2000.
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Prema trelem s ciGbRSuiajdoblju2000.483el hznosi 7%, gto u odnosu
predstavlja smanjenje od 10 postotnih bodova odnosno smanjenje od 4 postotna boda u odnosu na prvi

scenarij. Il sto tako GDPS je u cijelom premat|raknoim u a
razdoblju od 2008.-09 u kojem je u prethodna dva scenarija GDPS biojeiznad upl ali vane sto
znal i dka postavierom modelu uplate, GDPS je manje osjetljiv na razliku (spread) kamatnih

stopa. Kada se ne bi plaliala ulazna makmada, npgasjzal p
1,1 postotni bod, a kaaddha zsae vroe ehrijo epjl EEPSAMEsIq bi 630N

Treli scenarij, koji je najslilniji stvarnom model u
uloga, pokazuedaGDPSosi m o kamatnim stopama, oVi si i o nalini

323.Zakl jul ci

Za dane poviesne podatke iznosa kamatnih stopa na g¢gtednju
pretpostavke modela na koj-a&@amu sevadaemeil jpromatal ama GODEPE
ustvrdittk ak o j e stambena (gtednja konkurent aa Uphadvek gt edn|
scenarija GDPSbiojeu vel iniispedobp| al i vaosimumzdabljy@00®-69Skada

je razlika kamatnih stopa banaka i stambeniGDPgt edi oni
bioi s pod u pdtopd DPS-atijekom cijelog razdoblja 2000.-13. Dakle, neovisno o modelu uplate,
klijenti stambenih gtedionica ostvarivali bi u konaln

banci upravo zbog DPS-a.

|l pak postoje neka bitna 6OPSaniplennj a Koirl gk @emoigz malden a
Naime,GDPSser al una uz pretpostavku neprekinute gtednje u ¢
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ugovora prije ugovorenog roka, u stvarnosti se ostaje bez cjelokupnog iznosa DPS-a, kao i kamata na
DPS, @g¢toolnije slul aj ukoli ko se gt e dkakphiserosigairkla ne pr i j

akumul acija gtednje za financ,sopmmDPS®a kireedi t@ami muglall ec
sustava stambene Dpntae dvnijgei m rreabzdillnaa ehbai tRPide ma athrebad, sam D
bi biti ovisan i o fazi u kojoj se sustav nalazi. U
potreba poticanja gtednje vigim stopama od onih koje
banke gto npr. u slulB3u itzrdeig secrinmalija &&a R® godi ¢
Nai me, analiza financijskih pokazatel | araggsiasnbenivanj a (v
kredita u 2013. i kako postojeld trendovi i tijala upr avo
sustava stambene gtednje Dodat no, kamatne stope na
kamatni h stopa banaka na dugorewimao or ol ene devizne de
Kao gto je vel spomenut o, za kreditnu sposobnost su
odrelenog broja gtediga koji ovakav dugorol ni obl ik
dovoljan prinos. U tom sl ul ajodobravanielstambénih gréedegaddugim ul oz i o
klijenti ma. Budul i da su iznosi stambenih kredita u p
otvaranje jednog stambenog kredita omogulavaju depoz
potpuno ukidanje DPS-a r ezul tiral o povelanim odljevom stambeni |
mogl o bi biti narugeno. Stoga u ovakvo postavljenom
nei zostavni di o samog sustava stambene ¢t erdbalp e, zZboc
analizlatimoguli e naline aktiv-omjeg upravljanja DPS

3.3. Optimalna stopa DPS-a

Upoglavlju 3. 2. GDRS-ajodeosnastopeDP8-askoapa i zjednal ava prino
u stambenim gtedionicama i bangkatmagadi ma ek ploisk @av ik abig
gtednja bez namjere podizanja stambenog GRRSeapravoa u st a
po svojoj definiciji zapempeuij et embrgskiltcalyotviptia bk jge jeemi i
t om s | u htagpravo Relostvaraje pravo na DPS, pa je u nepovoljnijoj poziciji nego da je primjerice

gtedio u banci. Stoga je u ovom po-@(OBDRI), kojpdajeiizhgs i zr al u
DPS-a kojim se izjednal avaju oj ekii vatned pjre nwosbharsk ambewnz
vjierojatnost prijevremenog raskida wugovora o gtednji
DPS-a i pripadnih kamata.

3.31.ODPSTi met odol og ki okvir

U i zr ©DRSrapretpostavljeno je da klijentnakraj u neke godine raspolage odr
iznosom kojeg igteom iunha gs amo tduapggnei aroglud maasgtiednj a u b
stambena ¢gtednj a. Klijent je isto tako uvjeren da I[e
| etgodriine. Ako se pretpostavi kako je klijent potpuno r
postojanja vjerojatnosti raskida ugovora (npr.us | i j ed neol ek li vlaamrej popoehbavka o:
automobila ili ¢gel | eVauatkewemjiomimawapmMdCDkdl i ko se od
gt edmsjteambenoj gtedionici, u slulaju prijevremenog r a
DPS. Model gtednje sa svim mogulim scenarijima isplat

grafikonu 3.7.
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Grafikon3.7.Model ¢gtednje sa scenarijima isplate u stamben:
o Ps - Ss
S PA__,-—"

- T T N
© S 1-p, {508
w T -
= P . E 1-p. S04
% Py~ -31 N =
" -So S e
S o
trenutak 0 godina 1 godina 2 godina 3 godina 4 godina 5
o [l 10BN
| T T
o-EE o I
Q. 1-Qs BOs
-m 10 [IESE
1Q1 BOL

Izvor: Autori projekta

U oba modela gtedg¢mopobtbjscekapnpa isplata. Naj pov

sa'Yio, pri Inetmug tkeldiij epouni h 5 godi na. U stambenoj gt edi
pravo na DPS. Uz zanemarivanje ostalih mogudkoost i i s
i zjednalava isplatu u st ambeGGRPS-u gnaligirdnioro n iprethodnom b an c i

poglavlju. MelLuti m, osim ove najpovoljnije varijante,
(izbora) . Tosu "YU AY(Gte 6 O M §,gdje"™Yboznal ava i spuasbuliagoadbhkaza u
0 st ambejiotpjgoditi@addoznal ava i spuaslbubagodiraski da orol en
Za svaku od navedenih isplata postoji vjierojatnost n

slovima 0 , odnosno 0 .

S obzirom da | defnmreodelengtiednma i splate u stambenoj gt
prikazano na grafikonu 3.7, svaka od isplata predstayv
nastanka. Prema tome, r aio, ser DYoztmlaajsniunh avjanrui jvaalrli g naab |
stambene @dsédhja¢gnhuavarijablu isplata orolenja. Te se
Y "Y0 "YO "YO "YO "Y0
00000 p 0 0O p O 00 p O 000 p O 0000 p O
. 0 60 60 60 60 60
00000 p O O p O 00O p O OO0 p O OGOOO0 p O
Pritomesu™ié dobi veni jednakim i zral unonvy0kéloseizvodekako j e (u
je opisano u nastavku.
| spl aleni i znos ugodidirh svake= Ig,té&,dh)j eu sl ul aju raskida ugo
o 00'Y 0 @Y
YO Y Op —
S q
Pri | edmufyassui vha kamatna stopadwipodi @gmpieniuzgosedmapl al er
po gtednomYrakanuz2aé,5) dobiva se rekurzivno iz slije
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'Y Y Op 00YO®Y udinm

Za i zWapunmjenjuju se slilne formule kao i u dijelu 3
DPS-a, buduii da se oviajiezweo sui kroajliumaa jkul izjae rstl urlaski da u:
roka gt eodvojneDPfael e ni ti ostvariti. Dodatna napomena

kamatnestopeigodi gnj eg i znosa naplalenih naknada po gtednon
pretpostavku da se raskid ugovora moge dogodit:i u bil
jednaku vjerojatnost, olekivana pasivna kamatna stopa
a isto vrijedi i za godpgngtedmomsrabphal eni h naknada
| splaleni iznos orjddasvakd= 19,t é&,dM)j eu us Igwlddjni raskida ugovVc

dobiva se kao:

60 6 O 606
P S
Pri | emupasi vha kamatna stopad n(@z @ rjod 2,n@seipkumitiol iuv, a
iz formule: B
6 6 Op 0LULO uvsitm
Ostaje jog otdwedrienna amijtaarnvjjer oj at nost. nastanka dogal
gtednj e. Uz pretpostavku da klijent raskidastubje gtec
jednake su vjerojatnostima 0 za svaki i=j.
Budul i da je klijent u potpunosti racionalan te gel.i
varijantu gtednje koja mu daje veli pr i radakvwu daCi | j j e
ol ekivani prinos na stambenu gtednju izjednalava s ol
Mat emati |l ki zapisano, radi se o:
MY MO
Mat emati | ko j e ol ekivanje prema definiciij.i Zbroj u

vjerojatnosti. Odnosno, vrijedi:

MY 00000°Y p YO 0 p O YO 00 p O YO 000 p 0 Y0

M6 0600006 p 0 606 O p 00606 00 p O 66 000 p 0 660
ODOOL p UL OO0
Uz pretpostavku daje0 0 zasvakiisjdobi va se jednadgba:

006000 p 0 Y6 0 p O YO 0O p O Y6 000 p 0 YO
i o

000006 p 60 0O p 060 00 p 0 60
ODOLL P VL OGO VLOLL P U OO0
Daljnje raspisivanje ovog izraza postaje prekomplicir

MS Excelu prema definiranim koracima.

3.3.2.1 zr aODPB-a

Uz pretpostavku racionalnog klijenta, mornjesrenserogdodat no
raskida ugovora smanjuje s duljinom razdoblja ¢gtednje
se vige bligi kraj ugovornog razdoblja gtednje, man j

odnosno vela vjeropatanoustidadherkhhijeondeh gtednje.

Tada za svaki i=2,...,5,vrijedi:
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Nekaje0 uvmpP odnosno vjerojatnost da e klijent nastavit
vjerojatnosti prijevremenograskidaQ. Pos!l| jedi | no, prema prethodnoj for mul
e klijent raskinuti u @gednaka 10&%6. Uz avakwg peefpostgvkedijerojatnostiit e d nj e

i znose kamat ni h s (GDRSa u&vatoscenarija (grafikanid.4.,B815.u3.6.), 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.-1 3 . , izuzev u godinama 2008. i 2009e stope@PHREHE U Ppr os
Pr o s iOBPwu razdoblju 2000.-13. iznosioje 14 % (700 kn godi g@DPianpsiodok | e

7% (350 kn godignje). l z toga ja OPRSenlij itvoo ikza kroa zjleo g@
zanemaruje vjerojatnosti raskidanja ugovora o ¢ tOBRISrjg uirazdoblju 2000.-13. biona naj vi g o]

razini u 2008. (20, 1%), a na najnigoj u 2013. (5, 5%
stopama na ¢gtednju buduli da je u navedenim godi nama |
odnosno na najniggoj razini

Kada se ne bi plaiala ulazna nakODRSHObra us tpamiag ek ug tne
| ak 7 postotni h b adodboiv a3 500d nkors ngo dizgnnojse . Nai me, kako s

odmah pri zakl ¢ udteampuenmngjoveptrednj i , u sl ul aju ranog r a:
godini gtednje koja je po pretpost awegadzlogmODRPS Hosta 50 %) , g
osjetiivna i znos wul azne naknaani,j egthoi ou s®luullaajjbu KpldRe$ sl a na

za volenj @PShibiciunaprosjeku niga za dva postotna boda.

Grafikon 3.8. ODPS za razdoblje 2000.-13., u%
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uplalivana stopa DPS- a
|l zvor : Podaci st dMBeni hr gt edi aot oaa
333.Zakl jul ci
Prethodni i zr almrme tphootdvrrol ug o nveen u t i zakljul|l adwakad a j e DI
postavljenom sustavu stambene ¢t e dosigwavgkenstanfaobtoj ge nj e
gtediga | iji depoziti omogul avaju stabilne himvore sr
klijentima |iji je cil] i skoristiti manje rizilne uvj

Pr o s jO®PIurazdoblju 2000.-13.iznosioj e 14% (700 kn godi gnj @nosiladok | e
7% (350 kn godi gnj ejodOOFRB-Rj8 zgnemanuj& vjejojatkostimeskidanja ugovora
o gtednji

Budul i da u sustavu stambene ¢t -aadsivpreje téklnakpreisteka pr av o
ugovorenog razdoblja, ODPS zapravo predstavlja premiju na rizik prijevremenog raskida ugovora. Bez

DPS-a prinos na stambenu Jgtednju bio bi odrelen samo
umanjuju ulazna naknada i naknada za wvakebhér pakanaj
sni gavanjem naknada ODPS znal aijsitifjagiptaidamo gvuailg ad roa nbii
naknada u sustavu stambene gtednje, bez da se narugi
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Ul inci razvoja sustava u srednj

4. ULI NCI RSZVVUAAUSSREDNMBRADOBLQU

U ovom dijelu projekta cil] je prikazati nRHguu | i raz
narednom petogodignjem i desetogodignjem razdoblju te
sustav u tom razdoblju mogao ufféemakiar astuis.t aXa iszraambem
definiratii e siemul acijski model koji Ie u obzir uzeti dovo
identificirati veze izmelul e i lvetigpprojekeciaerazair stavkipio mol u  k
ral unovodseguteanjiah sitzaamibeni h gtedionica. | zraluni Ie se

sustava definiranihu suradnjisa st ambeni m ¢t essrhuo nsitcaambae.n i Un tgusland i oni c an
su dodatniupitnicis def i ni ranim scenarij i naliuonkiocjai nmar as@ei load vsltaasnt
razvoja poslovanja svake od njih. U anali zi koja sli]j
stambeni h gtedionica.

4.1. Simulacijski model

Kao gto je veh spomkeuntekonomsaishusit &va kpad tniicha rud isntaskmb

U budulem petogodi gnjem i desetogodi gnjem razdoblju d
se projiciraju odrelene kljulne stavke bilance stanj
pokazatelja stambeni h gt edi onica u odnosu na definirane inic
kompl eksan | er poliva na velikom broju kljulnih pareé
identificiranihpewerziar a zime d .glovom dijelu mojektkctj je potanko opisati
funkcioniranje simulacijskog modela razvoja sustava s
kojima se odrelLuje melLuovisnost odrelLenih parametara
4.1.1. Definiranje kljulnih parametara

Simul aci j ski mo d e | i mpl ementiran je u Microsoft Excel
je nugno bilo popuniti 19 kljulnih parametara te jog
i spunjavale po vISinukdijskeoanal haholbénjiu.l e temeljena na o
sustava stambRHue |gttednj e ael i | ita scemgprojektaa koj al mude
se od stambenih gtedionica tragila vliastita procjena
Prvi scenarijj e t zv. grani | ni DPS scenari|j u kojemu se ci]j e

projicira uz pretpost avk uaodz20fjnarmzinu DPS-8.0F elgemsrope| DM

ta pretpostavka predvi I-anodd&trane MAp rjiemuluegpea DPSanjde eDB8 t ¢
se efektivne kamatne stope na gtedne wuloge podignu i
orolenu gtednju u bankama kako bi se stimulirale dal
namjeru dil:i st ambrearzid olbrd ¢ i tgtead nij £t e KTi me b se o0sigu
sredstava za financiranje dugorolnih stambenih kredi
nugno imati i odreleni udi o upravo takvih gtediga rad
Drugi i t rse$ ¢ esareinjair i koj i predvi L-apaurazigi ®ad 10%.aDvuginj e st o
scenari|j predvi lLa rast kreditne aktivnosti stambenih
posl ovnoj strategiji svake pojedine sddimoglpetanejalagt edi oni
stambeni h gtedionica. Treli, pak, scenari|j predvi La ¢
pasivni h kamatnih stopa kod banaka. Ova su dva scenar
veliline gotovo elwinjjekn mgraligeno pov
Let vrt i jesceran potpunpg ukidanja DPS-a . U tom sl ul aju opavelkg nost st
uvjetovana kretanjem kamatni h st ormaajeuaailionikajisnigikoji, odnos
planiraju u butdwistoskrnuy Uvjmetzes, di [ stambeni kredit.
kljulne potegkole koje se u tom slulaju 4avljaju, ali
Kl'julni pawametii kljulna parametra koja se koriste u

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

1 maksimalan iznos DPS-a za koj i se u sva tri scenar-dja (u |

pretpostavlja da je jednak 5.000 kn;

““Rel ativne koristi u odnosu na neto DPS nemoguie je izralunati buoc
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T prosjelan isplaleni i znos ¢gtednjgeodp oj nijsut erkalziimm uu g ol
se slulaju pretpostavlja da se radi 0 ukupno i spl
scenariju) podijeljenom s 5 godina koliko traje
gtedi ge ne odlule na podizanje kredita.

Iz podataka iz bilance stanja procjenjuju se ukupno tri parametra, a to su:
T ukupno stanje stambeni h krpmgabinca 2018siBlaprasinca 2093t; vu na deé
1 ukupno stanje depozita komitenata na dan 31. prosinca 2018. i 31. prosinca 2023.;
1 udio stambenih kredita u ukupnoj imovini.

Nakon toga se iz ovih podataka jednostavnim matemati | k
na dan 31. prosinca 2018. i 31. prosinca 2023. te omjer kredita i depozita (tzv. loan to deposit ratio).

| duil ai |paiametra iznimno su vagni posl ovni parametr.i
ukl juluju:
T prosjelan broj gtediga u pojedinoj godi ni ;
T ukupan br o] novih ugovora o gtednji u pojedinoj g cC
91 ukupan broj novih stambenih kredita u pojedinoj godini te
T postotak ugovora o gtednij.i koji se isplaluje bez Kk
gtede iskljulivo radi gtednj e, odnosno bez pri ma
|steku razdoblja gtednje u odneswojngtabkopanubowepr
godina ranije ( obzirom na pretpostavku da je ol
gt e dlge ne odlule na podizanje kredita 5 godina).
Preostalih devetojegpna amebajanwadnrektnih ulriog&lbaa odr
poslovanja stambenih gtedionica. Prvih pet parametar a
T prosjelan trogak d e p @)z definisan keo omgek kajnatnij sadhiodaipo (
depozitima komitenat a i komitewmat paskiajo dvige uzagtopne godined e p o zi t «
(6 pi99. Ovaj pokazatelj moge se tumaliti i kao pasi
T prosjelan kamatni trogak po ostalim obvezama def
ostalim obvezama (razlika ukupnih i kamatnihrashodapo depozi ti ma komitenat a)
stanja ostalih stavki pasive (razlika prosjelne
komitenata na kraju dvije uzastopne godine);
T prosjelan povrat na kredite stanovnigdtvanderiii gpti van
i prosjelnog stanja kredita stanovnigtvu na Kkraj.
zapravo moge tumaliti i kao aktivna kamatna stopa
T prosjelan povrat na ostalu imovinu definiran kao
(razlka ukupni h i kamatnih pri hoda samo od stanovni gt
(razlika prosjelne ukupne i movine i kredita stanov
pokazatel] veli kim dijel om uv jmevijenosnim pdpiaimakojeni m st oy
gtedionice dr ge zbog zadjoevvod jialvia nzjbao g evgiugl kaat olrinki vhi dz
T neto nekamatni prihodi u odnosu na prosjelno stanj
Zatim slijede | etiri parametra Vvezan dovagjastambdenihpnu z ap
gtedionica, a iz kojih se izralunavaju trogkovi osobl
T broj zaposlenih u stambenim gtedionicama temeljem
T ukupni godi gnj i trogkovi po zaposl enoj osobi koj i
na plaiweizep doprinose na i iz plale te ostale tr
f broj vanjskih suradnika, agenata i slilno koji su
T ukupni godignji trogkovi po vanjskom suradni ku.
Opcijski parametri. Osim gore navedenih 19 kljulnih parametara
ispuniti kako bi model adekvatno funkcionirao, za definiranje projekcia k or i gt eno j e j og i 2
parametra koji se mogu svrstati u tri skupine.
Prva su skupinadodatnipar amet ri za odrelivanje prihoda i trogkov
ukupno osam parametara:
f udio ostalih trogkova u trogkovima za zaposl ene;
9 doprinosi na plalu (% bruto plale):;
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T doprinosi iz plale (% bruto plalie):;

1 porez na dobit; )

1 porez na dohodak i prirez (% dohotka=bruto-d opr i nosi iz pl al e);

T porez na usluge vanjskih suradnika u ukupnom trog

T pl alP®Ypo fakturama (% depozita komitenata) te

1 ostaiporezni trogkovi stambenih gtedionica.
Ukol i ko ni paeededazagvaj ej er ogk over ait proosdted wl j eno kako [ e s
razdoblja2010.-13., gto je prikazano u tablici 4. 1.
Tablica4.1.0pci j ski parametri za odrelivanje prihoda i tro

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

Prosjek razdoblja

Parametar 2010.-13.

Udio ostalih trogkova u trogkovima za zaposler 8,45

Doprinosi na plalu (% bruto plale) 17,1

Doprinosi iz plale (% bruto plale) 20

Stopa poreza na dobit (%) 20

Porez na dohodak i prirez (% dohotka=bruto-d opr i nosi iz pl al e) 22,54

Porez na usluge vanjskih suradnika u ukupnom t 23,69

Pl al eni PDV po fakturama (% depozita komitenat 0,12

Ostali por ézisnkn) trogkovi 1.254

lzvor: |l zraluni autora

Drugu skupinu opcijskih parametara |ine parametri za
buduliem razdoblju prema namjeni kredita. Ov aj j e peé
i nduciranih ekonomskih i fimkas¢tmi bhktudrimadaniilenk maadi to
generiraju svikreditij ednake kori sti za dr gavni i |l okalne proralu
se struktura danih kredita mijenja s vremenom, gto j e

Tablica 4.2. Strukturadanihk r edi t a st ambeni h gtedionica u raznim ra
diferencirana prema namijeni 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
Komunal no gurraelleevnijnee 15 0,8 0,5
Kupnja gralevnog zemlijig- 54 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
lzvor: Podacist ambeni h gtedioni ca; izraluni autor a

Treila skupina opcijskih parametara odnosipojedi@eoj na pr o
namjeni, gto se takolLer znalajno mijenjalo s vremenon

Tablica4.3.Pr osj e| mMianii An&ksiedi ta stambeni h gtedionica u raz
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 urelenje grale" 133,2 230,1 337,9
Kupnja gralevnog zemlijig- 127,2 178,2 221,8
Kupnja nekretnine - Nova gradnja 426,3 469,4 498,9
Kupnja nekretnine - Stara gradnja 2354 369,9 396,5
Otplata stambenog kredita 205,4 411,8 431,8
Ukupni dani krediti 174,1 307,3 383,1
l zvor: Podaci stambenih gtedionica; izraluni autora
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Vezano za drugu i trelu skupinu opcijskih parametar a
namjeni), stambenim je gtedi onipoamd ema pmoajud knooisjte obduadcbu
struktura i prosjelnih iznosa kao gto je prikazano u t

4.1.2. Simulacije direktne dodane vrijednosti

Za izralun dodane vrijednost i pdtrebnogepmjicicat ukupfegringde a mbeni h
poslovanja, trogkove poslovanj a @Qq valuemddkd) definiranasijo b | j a . [
kao razlika prihoda poslovanja i trogkova poslovanj a

opisatisied el om f or mul om:
WO "YY Yo 06

gdje su "Y"Ytotal revenue) ukupni prinodi poslovanja, "Yo(totalcosts) u k u p ni @ &labaukcasts)i , a
trogkovi za zaposlene (trogak rada),

Pritom se ukupni prihodi poslovanja ("Y'Y definiraju kao:
YY 0 '0Q) b 00
0 "qi@t interest income) su neto kamatni prihodi, a0 0 "@i#8t non-interest income) neto nekamatni prihodi.

Neto kamatni prihodi (0 "Q"@odrazumijevaju razliku kamatnih prihoda (‘O’@nterest income) i kamatnih
rashoda ("OCinterest expenditures), odnosno:

0 "0"'00"0"00

Kamatni su prihodi (OO z br o kamatni h prihoddO ogd )sostiih kamatnihst anovn
prihoda ('O'0 ), odnosno:

‘0000 ‘00 OYOD O0'YOD O

gdje 0 "YU (average return on loans) predstavlja pr osj el an povr at na kredite s
parametar u modelu), b pr osj el no st anj e KivYé (avetage resutn@mathermsses) v u ,

prosje|lan povr at na ostalu i molwpnos{elabpnistpajaeamestan |
(razlika ukupne i movine i kredita stanovnigtvu).

S obzirom da se pojedini izraluni i stovremeno baziraj
odnose na cijelu godinu) te stavkama iz bilance stanja (koje se odnose samo na stanje krajem godine)

u tim je izralunima ispravnije koristiti prosjelna s
promatrane godine i godine ranije. Zasvestavkek od koj i h se tragi prosdjelno st
pio(npr . za projekciju 2018. to je prosjelno stanje ne
godini & p koristi se pretpostavka linearnog rasta/pada promatrane stavke u razdoblju 6 v i ogodina,

budul i da je modelom predvi Leno ¢ odnosoo nd prbjiciraju seanj e st

melLur azdo b-17 ik2019220.)%24 .

Kamatni su rashodi (‘OPzbroj kamatnih rashoda po depozitima komitenata ("OO )i ostalih kamatnih
rashoda (‘OO ), odnosno:

‘00 00 00 0 ‘000D 6 "O0 Wb

gdie 6 OO0 Ofedstavlia pr osj el an kamatni trogak po depozitima Kk
modelu), OQrpr osj el no stanj @tadePOlpl baj &loanmn t & amat ni trogak
obvezama (ulazni parametar umodelu)i6 Opr osj el no stanje ostalih obveza (

depozita komitenata).

2Konkretno, prosj el no it hilanceestanjaoy godini o @=20%8t it 2023) i z rva seukaoa®
~ Primjerice, za vr idizbilanc stanjap R0d& fo & lprosick stahja stakke & u 2018.

(ulazni parametar modela) i stanjastavke du 2017., gto se dobije kao IduROEZAiIR0L& i nterpol ac
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l z gornjih formula postepenim se i zr prihadifli @@okjermdnost av
i zralun ukupni h priyi lpocao spg @d ldoejomegamatedfprihode (0 & tHi@n a |:i n

00 0@ 0 "TCWQN
gdiesud 0 " @Q® azni parametar Kkoji predstavlija neto nekamat:

gtednje (opcijskiOQprazsjielpma asneamjre ,deapozita komitena
Nakon ukupnih pri hodaje koraksu speciikagijiamodela dgfirérang iei tr ogkov a
poslovanja (‘"Yk oj i su u modelu izragdgeni kindp 2z hogkovaod@lsdwgar
gt edni hOoufl oig ao s(t al O &y odhosrm:g k ov a (

YO 06 006 00
Trogkovi za zapos$vjemndeef(itnriogagku rseed &k,ao umnogakj dva ul a:

06 0Y DO

gdiesu0 'Y brojzaposlenih,ado 06 prosj el an godignji trogak rada po
Premija za osigurane depozit e odsgdranju dapazitagNNj1é7/04,1 ank om
119/08, 153/09, 80/13) kao umnogak 0, 08% prosjelnog s
Za potrebe projekcija trogkovi osiguranja gtedni h ul c
osiguranja depozita i prosjelnog stanja depozita, odnosno:
066 1t PPOQnR
Ostali Odoglkedvini(taju se kao ostali trogkovi u prethod
vanjskih suradnika, tj.:
06 00 00 006 06 OYODOO OUYO BDOO

gdesu06 ostald. trogkovi u pr e thig,d nvYiobroj yaajskih susadnika | godi n a
godini 6 (ulazni parametar u modelu),a6 6 gpr osj el an godi gnji trogak po vanj

0 (ulazni parametar u modelu).

4.1.3. Simulacije direktnih fiskalnih ulinaka
Direktni fiskalni ulinci podrazumijevaju uplate u dr
dohodak i prireza porezu na dohodak, doprinosa na pl a
vanj ski h sur adni k-jostplih poreenih o kyazip@eznih davanja. Dodatno, u ukupne
fiskalne ulinke ukljulujemo i trogak osiguranja ¢gtedn
Za izralune poreza i doprinosajeekamrinituz odr agkipowneé hr

zaposlene (0 9 definiranih kao umnogak broja zaposlenih i
zaposlenoj osobi (za detalje vidjeti formulu u dijelu 4.1.2.).

Ukupan trogak za z aploidabaunmcests) | s agtrwjgiakse aadddh t(rogka pos

('Y@salariescosts)i ostalih trogkova ( nakinpattalabauacostsy i j Evogak s
poslodavca za plale definira se kao:
606
Y6 00 606 080p ——=
00
Obzirom da je ostalet r ogkov@ 0 ) aglat dv o nemoguie predvidjeti, za

poslodavcaYgakptiasei { e se pretpost avkiad)pdakuppim omj er
trogkovi ma z(ajj=dmalpmosjéke nmzeloblja 2010.-13. Taj pokazatelj u razdoblju 2010.-13.

i znosi 8, 45 %, a jedan je od opcijskih parametara koj
Drugim rijelima, wuz zadr gavabnijPe uo mjkeirpan i ars tt a loighk otvri anpk @
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(0§ od845%, ukupni trogkovi p 6Y)| ojdeadvrcaak iz as up 1%l ,e55(% ukupni
zaposlene (0 9.

l'z izralunatih wukupnih trYdg kmovgae psoes |iozdraav|cuan aztai pil au keu f
i spl al eni h "Mwrass salarigd):al a (
"0Y YO 77‘)
p w ¢
gdje je @ ¢ Pbostotak doprinosa na plalu. Postotak doprinos
parametara u model u, a za projekcije u razdoblju do

sukladno aktualnom Zakonu o doprinosima (NN 84/08, 152/08, 94/09, 18/11, 22/12, 144/12, 148/13,
41/14) ukl jul ugdepriismosa na plalu za zdravstveno osigurat
obvezno osiguranje u slulaju nezaposl enojamairadi.e 0, 5% d

Ujedno, koristedst ptrlea poespraivkasa na plaiu od 17,2% dc
isplalenih dopéi nosa zmaalpunaal use kao:

w .
6 YO — Y6
¢ b o . pTpy
Brutoplal a potom sl ugi k a au kouspnnoovgi cgeo dziag nijzerga liuznn o s a i splale
za koje je pretpostavlijeno kako | e i nadaMNN84/08f znositi

152/08, 94/09, 18/11, 22/12, 144/12, 148/13, 41/14), odnosno:
o) ¢ OR ) ¢ YmROY

Preostali dio od 80% bruto plale naziva se dohodak i
prireza porezu na dohodak. Prosjelna stopa poreza na
2010.-13. iznosila je 22,54% dohotka. S obzirom da su stope poreza na dohodak progresivne (rastu s

rastom ostvarenog dohotka) pretpostavljena je korekcijat e st ope u budulem razdobl j
trogkova zaposlenika po zapfamuomni ku, ¢gto se moge obj a

00 6
oY Q adi)—é ) m ROY

gdje suO"Yincometax) pl al eni iznos poreza na dohodaky™Q prirez
prosjelna stopa poreza na dohodak i prirezaodpiprezu ne
adb0d™OYao i ranije trogkovi r adialjivpje dajegpprezmd dehodaki i br ut
prirez kao postotak dohotka (korespondiras™@Q O——i z gornje formule) takolLer |j
parametarakojise moge po potrebi ko%.igirati u samom model u

l znos isplalenogd "Yrdirtax)z au nmo di®lbu tsiimuliran je na nalin
oporezivanja pomnogi s 2@ almosnp:or eza na dobit od

0°Y A1 £ QRO'YY YO ¢ mRYY Yo

Pri tome je pretpostavljeno kako je dobit prije oporezivanja jednaka razlici ukupnih prihoda poslovanja

Yy i ukupnih trowgovatposnligwany apotpunost.i i spravno
uskl alivanja 1 movi nin, ovaj prigup eajevralaivng pouzdaieerézultate bliske
stvarnim iznosima isplalenog poreza na dobit u pretho
4 Dodatno, umodelujeu g r adgeonr nj e i donje ogranilenje za ovaj paramet ar. Donj e
se primjenjuje na iznos poreza na dohodak i prireza porezu na dohodak u odnosu na razliku dohotka i osnovnog osobnog odbitka
(2.200 kn mjeselno). Postotak od 12% izabran je kao minimalna sto

prireza, dok je postotak od 47,2% dobiven kao maksimalnast opa poreza na dohodak (40%) uvelana za
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l znos pl alaepofalguramdD®o)Y dobi va se kao ummepdgfakirapaual eno g
omjeru sa stanjem depozita komitenata (opcijski ulazni parametar, 0 ) i ukupnog stanja depozita
komitenata (O'Q 1

WO Yo 0Qn

Porez na usluge vanjskih suradnika (0 )Y i zral unava se kao umnogak porez
suradni ka u ukupnom trogku vanjskioh suvkdpnéga (opgkas
suradnika (0 'Y @b 6 J) odnosno:

0"Y O D'YED OO

Za ostale porezne prihode (0 “"YYk a0 opci jski wulazni parametar wuzima se
radi o velikom broju tegko pr ocj-@Xrelativnd dtabihirZzagvkto va koj i
navedena opcijska parametra (0 , 0 i 0 "Y)Yu modelu uzet je prosjek razdoblja 2010.-1 3 . kao gto |

prikazano u tablici 4.1.

raiod dgeédmihani oga kao | etverostruki

i gu
08 %) i pr 0Qjyeiglavdiegs.lL).anj a depozita (

Trogkovi 0Ss
depozita (0,

4.1.4. Simulacije ostalih potrebnih parametara

Jedna od kljulnih komponenti pri i zralunu ukupnih el
i spl al ena,g WOWPdSUl i da se svi ulinci razmatiraj dr gawnvad ¢
pror al uknaak o bi se i zr alaumaod rreebtnoo ijzen cnsa pD RS/ it i nekol ik
Prvi korak je odrelivanj-2 poogiedingn geko bRy gO®Sna
Budul i da se DPS od 2010. i s pl godinujdana @anoszodshlaeyzaj enj e m
godinud ¢i splalujuodse magodiali vanjae ppr ojstjeadlingdag gDRSIa se
isplataDPS-a u odnosu na prosjelan broj gtediga dvije godi
00 "Yr i(j ST
n 5V

gdiesuO0 "Ynpir osj el an DPS pa 0®0a&rkitpi i wngpaodii reEp bodihie(ngotgo DP S

se odnosi na DPS ostvaren u godinit- 2),a0 Y'Y pr osj el an br ojt-@tUkollkosedaj u godir
i znos pr os jasta wlpnteRsPBak si mal no moag(tsD kngg oRR Y nj e do 2012
dobiva se iskorigtenost p oeakbjauradoplja205lr-l8.¢pg tos\ @Endpgnwt em DPF
35%. Za projekcije u razdoblju do 2023. pretpost avl jeno je zadr gavanje jednak
gtednje na koji se moge ostvarit:.i DPS ( 5a00%%.Pin) te z
tome je vaghkakprinmi joevtaijt ipostotak zaprawag waepgi e amo u
maksima | ni iznos na koji se DPS mo g e-atszpietmastavkustopel z st op
DPS-a jednostavno se moge izralunat. prosje|l an DPS po

00 YR {'YOU XO00YD OGOO0You PO Wweinn

U ovoj se formuli t -a&komlebilau kimjenidsije godine taoije (godimak S ¢).
Zatim se iz proji’c—arpcmo@t@diogije\yma)igaDw’(Snovno u poletnu
neto iznos i@beafjaewmvonggDPBoraluna u nekow: budulem razd

000 "YOD YR 'YY ocuBEPODY uend Y'Y

Neto iznos i sapulnekdj godini g ODPYS ednak | e pfosje!nom-asplaier
po ¢gt©®diygapr(edstavlja umnogad,i vhgri ¢t - itrnagsienalnDfPPFES

iznosa DPS-a na koji se primjenjuje isplata DPS-a ) i prosjelnog broja gtediga
0 YY) . Pri tome se u projekc-Hakoristenwklio| nanosaznsppalk ame
stopa DPS-a i prosjelan broj gtedi ga.

Kao i ranije, s obzirom kako ne postoje ulazne procjene za svaku godinudo2023.vel samo za 2018
2023., prosjelan broj gtediga u 2016. (koau208¢ kori st
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prosjelan broj gtediga u 2021. (

i koj saeu 2028.x i st i Z
dobivaju se |linearnom interpolacijom i

i
iz poznatih vrij

o
0YY 0YYY 5 0YY O0'YYY

Za izdarektni h i indirektnih wulinaka iz kreditne akt
strukturu danih kredita u budulim razddpjedan jenad. Ukupa
kl julnih ulaznih parametara modepodtjpedUkajpagodizmios|) ecdma
broja danih stambenih kredita u toj godini (0 'Y Dnumber of loans) i prosjelnog@iifdnosa k

average amount of loans):
0 0'Y@ o Qb

Odrelivanje postotne str ukt uikreditapa mamjenidpadijskidu parameiri pr osj e
u model u. |l z definirane postotne strukture dani h kre
kredita po svakoj namjeni jednostavno se izraluna wulk
ponderirani prosjegk pr osj el ni h i znosa danih kredita po namjeni,
zastupljenosti tih kredita u strukturi iznosa danih kredita. Nakon definiranja iznosa danih kredita po

svako]j namjeni, nalin izraluna di rtienésti pravddi sé jedhakad i r ekt ni
kao i u dijelu 4.2.3.

Za izralun direktnih i indirektnih ulinaka gtednje wu
stambenog kredita potrebno je izralunati isplaleni iz

0" YO YD O Yn i

gdiesub ™ Mukupno isplalieni iznos ¢t edn,jéripYbrojnevinegevoram ugovo
0 gtednjti-50 Ofyoditmit ak ugovora o gtednji kojiOivteknu i
prosjelan isplaleni iznos po isteklom gtednom ralunu.
godina ranije, buduli da se pretpdsfavipai kEakkajagole
u slulaju kad gtediga ne namjerava dili stambeni kred:
i splaleni iznos Jgtednje po isteklim ugovori ma, ukupan
postotakugovor a o gtednj i koji se isplaluju bez kredita)

Nakon definiranja isplaienih iznosa gtednje po istekl
ulinaka iz gtednje be di z amip dijelkdrd.di ta provodi se jed

4.2. Rezultati simulacijskog modela

Simul aci j ski model koji je detaljno opisan u dijelu
gtedionica u razlilitim scenarijima te st vkaprema i proji
ranije definiranim pravili ma. Il zr al un narijegmnpeojekdu pr ov o d
( vi gJ,2013). Uovomdijeluprojektaciij e pri kazati zbrojne rezultate ek:
u sva |letiri S c erneanrtinjoas.t iZ biozgr atlruannas psac enar i j i e biti C

pretpostavkama modela, dok su dodatne tablice dobivenim vrijednostima dostupne u dodatku 8.1.
4.2.1. Prvi scenari|j razvojtavsugtrawal ot alP&Enscgnadnij e

Prviscenarij razvoja sustava stambene ¢gtednje u budulienm

temelji se na pretpostavci uom oPYi mmg jeapostotak DPB-aogdup b am | | a
na nalin déeDPSdgowdralenoj goduGDPS-&uwdijaue.2)oS obzromadh u n

se GDPS mijenja iz godine ugodinut e ovi si o modelu uplata (tj. model u
ekonomskih i fiskalnih koristi iGDP&vrarandodje2I0alB.itpu kor i s
u sl glod@jignjih uplata maksi malnog godi gnjeg iznosa na
kn). Radi se o model u pri kazerGOPs un a ogm asfliukb@gddu 3i.z6n.o sk
Prilikom izraluna generiranih eikpaamabDPEa hvagdn sikal sia mc
postotak GDPS-a , dok se apsolutni i znosi ekonomski h i fisk

i zral unat isamilzs tpamlcg reinlae gt edi oni ca.
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