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Glavni pokazatelji uspjeSnosti sustava stambene Stednje u Hrvatskoj

PREDGOVOR

Istrazivacki projekt Analiza sustava poticanja stambene Stednje u Hrvatskoj izraden je za potrebe
Hrvatske udruge banaka i stambenih Stedionica koje posluju u Hrvatskoj.

Rezultati projekta trebali bi snimiti postojece stanje poslovanja stambenih Stedionica, te pomoci u
sagledavanju efikasnosti trenutnog sustava stambene Stednje, i to s aspekta drzave, korisnika i
stambenih Stedionica. Analizom poslovanja stambenih Stedionica, identificiranjem glavnih obiljezja
StediSa i odrednica stambene Stednje, te procjenom izravnih i neizravnih u¢inaka stambene Stednje
pokusati ¢e se ukazati i na eventualni smjer i moguca poboljSanja sustava.

U radu na izradi projekta sudjelovali su istraziva¢i Marijana Badun, Predrag Bejakovi¢, Slavko
Bezeredi, Josip Frani¢ i Irena Klemenci¢ iz Instituta za javne financije, te Petak Sopek. Zahvaljujem

kolegicama i kolegama iz stambenih Stedionica na suradnji oko pripreme i dostave podataka i
informacija.

dr. sc. Vjekoslav Brati¢

Zagreb, kolovoz 2013.
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Sazetak

SAZETAK

Stambena je Stednja u Hrvatskoj Zakonom iz 1998. odredena kao "organizirano prikupljanje
nov€anih sredstava-depozita od fizi¢kih i pravnih osoba radi rijeSavanja stambenih potreba StediSa
odobravanjem stambenih kredita uz financijsku potporu drzave na podru&ju Hrvatske.

Provedena analiza sustava stambene Stednje u Hrvatskoj, izmedu ostalog, pokazala je sljedece:

e Sustav stambene Stednje u Hrvatskoj visoko je kapitaliziran i stabilan te Stedionicama
financijski isplativ (rast dobiti i imovine), ima nizi stupanj rizi€nosti u odnosu na banke, sve
se viSe razvija (raste broj ugovora o stambenoj Stedniji i depozita s ugovorenim ro¢nostima
duljima od 5 godina), neto kamatni prihodi (najve¢im dijelom od stanovnistva i javnog
sektora) €ine vecinu prihoda stambenih Stedionica, ali su i nekamatni prihodi relativno visoki,
iako su i dalje nesto nizi u odnosu na banke, pasivne StediSe utje€u na povecéanje njegova
kreditnog potencijala, ali i postoji mogu¢nost veceg kreditnog potencijala sustava zbog
relativno niskog omjera kredita i depozita na razini sustava, a posebno pojedinih Stedionica,
snizavanje DPS-a utjecalo je na usporavanje rasta depozita Stedionica, najveéi broj kredita
odobrile su za adaptaciju i rekonstrukciju te za kupnju starijih nekretnina, a vecina kreditne
izloZenosti dobro je osigurana hipotekama.

e Drzava od sustava stambene Stednje ostvaruje troSak putem danih drzavnih poticajnih
sredstava (DPS-a), ali i koristi koje proizlaze iz generiranja zaposlenosti i dodane vrijednosti
(ekonomski ucinci) te uplatama u drzavni i lokalne proracune (fiskalni uéinci), i to putem
direktnih (poslovanje stambenih Stedionica), indirektnih (kreditiranje Stedionica, ali i Stednja
bez podizanja kredita) i induciranih kanala (poslovanje sektora gradevinarstva). S protekom
vremena sustav je sve isplativiji za drzavu, te je u razdoblju 1998.-2012. u cijelosti vratio (i
preplatio) iznos isplaéenih DPS-a, a njegovim strogo kontroliranim kreditiranjem utjeCe se i
na smanjenje sive ekonomije.

e Makroekonomske varijable ne utjeCu na veli€inu stambene Stednje (koja je otporna na
gospodarsku krizu), niti na kretanje broja novih ugovora, te funkcioniranje sustava primarno
ovisi o DPS-u i Stednji iz prethodnih razdoblja.

e Analiza obiliezja stambenih StediSa na temelju Ankete o potro$nji kucanstva za 2010.
(kucanstvo stambenih StediSa je ono u kojemu barem jedna osoba iz ku¢anstva Stedi; okvirni
rezultati; nereprezentativan uzorak) pokazala je da se za stambenu Stednju viSe odlucuju
kucanstva s nositeliem mladim od 40 godina, obrazovanija i ku¢anstva s viS§im dohotkom po
¢lanu kuéanstva. Ujedno, kuéanstva stambenih StediSa u odnosu na prosjek za sva
kuéanstva imaju nesto loSije uvjete stanovanja s obzirom na veli€inu stambenog prostora po
¢lanu kucanstva, najviSe se Zale na pomanjkanje prostora, buku i dotrajalost, te rjeSavanje
stambenog pitanja najvide zanima mlada ku¢anstva stambenih Stedisa.

e Zakorisnike sustav stambene Stednje u odnosu na banke, izmedu ostalih, ima opéenito nize
i stabilnije, fiksne kamatne stope po dugoro¢nim kreditima (ime stambene Stedionice ne
prenose kamatni rizik na klijente). Uz DPS efektivhe kamatne stope po ugovorima o Stednji
postaju privla¢nije StediSama od dugorone oroCene Stednje u bankama te se na taj nacin
poti¢e dugoro¢na i namjenska Stednja koja nosi dugoroCne koristi samim StediSama, ali i
gospodarstvu u cjelini.

Osnova sustava poticane stambene Stednje zasnovana je na ideji stambenog zbrinjavanja i
poboljSanja kvalitete stanovanja te treba omoguéiti Sto viSe mogucih drustvenih koristi za svaku
potroSenu nov€anu jedinicu od strane drZave. Zbog toga je najvaznije definirati jasan dugorocni cilj
poticanja stambene Stednje te medupovezanost s ostalim socijalnim i ekonomskim politikama, jer bi
u osnovi stambena Stednja trebala biti povezana s dugoro€nom politikom stambenog zbrinjavanja
stanovnistva i poboljSanja kvalitete stanovanja.

Iz provedene analize sustava stambene Stednje evidentno je kako bi snizavanjem DPS-a do grani¢ne
razine ili prestankom drzavnog poticanja stambene Stednje, stambene Stedionice bile nedovoljno
atraktivne potencijalnim, ali i ve¢ postojec¢im StediSama zbog manijih prinosa na ulozen novac, ¢ime
bi ovako organiziran sustav stambene Stednje bez DPS-a tedko opstao.



Analiza sustava poticanja stambene Stednje u Republici Hrvatskoj

Na koncu, preporuke s ciliem optimiziranja ukupne koristi sustava poticane stambene Stednje u
Hrvatskoj, izmedu ostalih, govore kako bi:

Drzava opcenito trebala preispitati svoju ulogu u stambenom zbrinjavanju gradana i
pobolj$anju kvalitete stanovanja, ali odluke ne bi smjela donositi bez analize troSkova i koristi
koje bi pojedine izmjene mogle imati na sustav i bez jasnog definiranja cilja stambene
Stednje.

Trebalo poceti s praksom aktivhog upravljanja DPS-om (stopom i maksimalnim iznosima), uz
analizu ugradnje fleksibilne komponente poticaja koja bi sluzila nagradivanju StediSa koji ne
podizu kredit, ali namjenski troSe sredstva za stambene potrebe! (najvec¢i DPS za Stedise
koji po isteku Stednje podizu kredit, manji DPS za $tediSe koji po isteku Stednje ne podizu
kredit, ali namjenski troSe sredstva za stambene potrebe, a najmanji DPS za StediSe koji
Stede nenamjenski). Dodatno diferenciranje DPS-a trebalo bi odrediti u odnosu na ro¢nost
Stednje, uz jaCe subvencioniranje dugorocCnije 3tednje, Cime bi se poticala dugorocna
odrzivost sustava i preferencijalno poticanje Stednje od najranije dobi. Takvo upravljanje
DPS-ima znacilo bi znacajno vece koristi za same StediSe te ucinkovitije troSenje drzavnih
sredstava.

Visina indirektnih i induciranih u€inaka sustava stambene Stednje ovisi o kreditnoj aktivnosti
i 0 namjeni danih kredita te je stoga izuzetno vazno diferenciranje namjene kredita.
Potencijalna metoda aktivhog upravljanja DPS-om mogla bi biti usmjerena i na kombinaciju
DPS-a za Stednju i DPS-a na kredite pri E¢emu bi se diferenciranjem iznosa DPS-a u ovisnosti
0 namijeni kredita mogle optimizirati uplate u proracun.

Smanjenjem naknada koje naplacuju Stedionice mozZe se utjecati na mogucnost visih
efektivnih kamatnih stopa na depozite. No, naknade se mogu smanijiti iskljuCivo ako se
smaniji troSak poslovanja (pogotovo regulacije) stambenih Stedionica. Ujedno, smanjivanje
troSka regulacije u sustavu moglo bi pozitivho djelovati na dodatan pad efektivnih kamatnih stopa
na kredite, odnosno na vece koristi za same StediSe koji odlu¢e podi¢i stambeni kredit.

Premije osiguranja Stednih uloga trebale bi biti diferencirane prema stupnju rizi€¢nosti
kreditnih institucija, odnosno premija za stambene Stedionice morala bi biti i nekoliko puta
niza od trenutacne.

Propisivanjem minimalne razine omjera kredita stanovnistvu i ukupnih depozita u ovisnosti
o duljini poslovanja stambene Stedionice na hrvatskom trzistu, uz omogucavanje odredenog
razdoblja prilagodbe i blazih kriterija za mlade Stedionice, moglo potaknuti snaznije
kreditiranje stambenih Stedionica. Propisivanje minimalnih i optimalnih iznosa omjera kredita
i depozita, kao i procjena optimalnih povrata DPS-a u proradun na nacin da se aktivno
upravlja DPS-om zahtijevaju dodatnu i detaljnu analizu.

Ukratko, u buducim bi istraZivanjima sustava stambene Stednje trebalo analizirati i procijeniti:

optimalne omjere kredita i depozita u cijelom sustavu poticane stambene Stednje, ali i
posebno po svakoj Stedionici i to razli¢itim scenarijima u ovisnosti 0 modelu financiranja
odobrenih kredita, tj. isklju€ivo vlastitim sredstvima (depozitima) ili kombinacijom vlastitih
sredstava i zaduzivanjem;

optimalni omjer korisnika sustava koji Stede iskljucivo radi Stednje i StediSa koji Stede zbog
podizanja stambenog kredita;

grani¢nu stopu DPS-a (minimalne stope potrebne da bi sustav adekvatno funkcionirao) i njen
utjecaj na potraznju za stambenom Stednjom. Takoder, analiza bi trebala obuhvatiti i
procjenu optimalne stope i iznosa DPS-a koja maksimizira kreiranu dodanu vrijednost
sustava i uplate u proracun u odnosu na isplaceni DPS;

troSkove i koristi metode aktivhog upravljanja DPS-ima i to kombinacijom DPS-a za Stednju
i DPS-a na kredite, pri Cemu bi se diferenciranjem iznosa DPS-a u ovishosti 0 hamjeni kredita
mogle optimizirati uplate u proracun;

sivu ekonomiju i samostalni rad u gradevinskom sektoru u Hrvatskoj te u skladu s time
reprocijeniti ukupne koristi sustava stambene Stednje za drzavu;

trodkove i koristi pracenja namjenskog troSenja ustedenih iznosa (bez podizanja kredita) za
Stedionice i drzavu te razmatranje i evaluiranje dodatnih motivacijskih paketa za StediSe koji
namjenski troSe ustedena sredstva.

1 Otvoreno je pitanje pracenja namjene kredita zbog ¢ega bi dodatnom analizom trebalo procijeniti isplativost takvog modela
za sve dionike.
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Uvod

1. UVOD

Vedi broj zemalja ima viSegodisnju tradiciju stambene tednje, ali im se ciljevi i modeli stambene
Stednje razlikuju. Naj¢eSce se radi o slozenoj mjeSavini razli€itih programa, zakonske regulative i
mjera fiskalne politike, odnosno davanja poreznih olakSica i/ili poticaja iz drzavnog proracuna.
Razlozi uvodenja namjenske stambene Stednje i davanja poticaja najéeSce su ovisili o drustveno;j,
politickoj i financijskoj situaciji pojedine zemlje, a zajedniCko obiljezje im je da su ugovornim
modelima poku$ale unaprijediti kvalitetu stanovanja i razviti tradiciju namjenske Stednje.

Poticana stambena $tednja u Hrvatskoj krenula je prije petnaestak godina (1998.), kada je zemlja,
kao i druge tranzicijske zemlje, uvela ugovorni model dugorotne namjenske Stednje putem
Stedionica. Zakonskim je odredbama cilj stambene Stednje odreden kao "rieSavanje stambenih
potreba stambenih StediSa odobravanjem stambenih kredita uz financijsku potporu drzave". Krediti
se odobravaju po oshovi dugoro¢ne Stednje klijenata i uz fiksne kamatne stope, a do danas se
hrvatski zakonodavni okvir sustava stambene Stednje nekoliko puta mijenjao, i to u prvom redu
smanjenjem iznosa drzavnih poticajnih sredstava (DPS), a znacajnu je promjenu na razvoj sustava
unijela i moguénost medufinanciranja.

Stedionice posluju na nagin da prikuplienim dugoro&nim depozitima financiraju dugoroéne stambene
kredite, a drzavni poticaji sluze za privlaCenje StediSa i veéu privlaénost proizvoda u odnosu na
ponudu koja prevladava na bankarskom trzistu. Medutim, za funkcioniranje takvog sustava nuzno
su potrebni i ,StediSe radi Stednje (ili pasivne StediSe)", odnosno StediSe koji po isteku Stednje ne
planiraju podi¢i stambeni kredit. Postoje dva klju¢na razloga za to:

e iznosi kredita su i do nekoliko puta veéi od ugovorenog iznosa Stednje pa ne mogu sve
postojeCe StediSe podi¢i stambene kredite (osim ako godiSnji rast StediSa nije
eksponencijalan i neograni¢en, $to je malo vjerojatno);

e rocnost kredita je i do nekoliko puta dulja od vremena Stednje, $to znadi da je vrijeme povrata
ispla¢enih sredstava u vidu kredita nedovoljno da bi se tim povratima mogli financirati novi krediti.

Prema tome, iako ,Stedide radi Stednje” ne podizu stambene kredite, oni svojom Stednjom drugim
StediSama omogucéavaju podizanje kredita, a dio njih po isteku Stednje takoder namjenski koristi
ustedena sredstva.

Tri su osnovna dionika u sustavu stambene Stednje - StediSe, drzava i stambene Stedionice.

S aspekta drzave, sustav stambene Stednje ima koristi koje joj se direktno (zaposlenost koju generiraju
stambene Stedionice i razne fiskalne uplate poput poreza, naknada i pristojbi), indirektno (ekonomski i
fiskalni ucinci koji proizlaze iz kreditiranja stambenih Stedionica) te inducirano (razvoj sektora
gradevinarstva) vrate u proracun. No istodobno, sustav stambene Stednje izaziva visinom znacéajne
troSkove za proracun u obliku danih drZzavnih poticaja, koji, s obzirom na sveukupnu gospodarsku i
proracunsku situaciju, dolaze pod posebno povecalo javnosti. U 2012. rashodi za isplatu drzavnih
poticaja iznosili su 195 milijuna kuna (odnosno 0,164% ukupnih rashoda poslovanja drZavnog
prora¢una), a tijekom godine vraéeno je u drzavni proracun 15,6 milijuna kuna, ¢ime su ukupne neto
godis$nje isplate iz proraCuna u 2012. po osnhovi ostvarenog DPS-a iznosile 179,2 milijuna kuna
(odnosno 0,151% ukupnih rashoda poslovanja drzavnog proracuna).

S druge strane koristi za StediSe su viSestruke, od toga da je stambena Stednja dugoro¢no prihvatljiv
i dostupan nacin rjeSavanja njihova stambenog pitanja (povoljnije kamate i rokovi), pomo¢ u razvoju
njihove financijske razboritosti (npr. razdoblje Stednje utje€e na naviku stanovniStva da aktivno
odvaja odredena sredstva za to€no odredenu namjenu, 5to na koncu utje€e i na nizu stopu
nevracanja kredita), a unosi i zna€ajnu sigurnost jer je fiksna kamatna stopa u cijelom vremenu
otplate kredita izuzetno rijetka u ostatku bankarske industrije.

Koristi za stambene Stedionice su, izmedu ostalih, nizak udio lo&ih kredita, visoki udio obnavljanja
ugovora, stabilnost (likvidnost i solventnost), te niZi rizik u odnosu na druge institucije (strogo
propisano depozitno-kreditno poslovanje, a zabranjena spekulativna i rizi€na ulaganja).

Imajuéi u vidu koristi sustava u cjelini, ali i troSkove drzavnog proracuna, otvaraju se brojna pitanja,
a dva najvaznija postavljena u ovom istrazivanju glase:
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e je li analizom svih dionika moguée procijeniti ukupne troskove i koristi sustava
stambene Stednje, i ako da, koliki su, te

e u kojoj je mjeri s aspekta korisnika, drzavnog prorac¢una i stambenih Stedionica
postojeéi sustav stambene Stednje u Hrvatskoj efikasan s obzirom na pozitivne i
negativne aspekte njezina poticanja?

Osim ova dva pitanja, istrazivanje ¢e pokusati odgovoriti i na brojna druga otvorena pitanja u sustavu
stambene Stednje u Hrvatsko;.

S aspekta drzave pokuSali smo primjerice istraziti:

e Koje su za drzavu ukupne prednosti i nedostaci postojanja poticane stambene Stednje i u
kojoj se mijeri fiskalni poticaji kompenziraju i vrate u drzavni proraéun putem direktnih,
indirektnih i induciranih u€inaka?

e Ima li ekonomske opravdanosti novcem poreznih obveznika poticati stambenu Stednju u
stambenim Stedionicama i, ako da, zasto?

S aspekta stambenih Stedionica poku$ali smo odgovoriti na pitanja:
e Jeliiukojoj mjeri gospodarska kriza utjecala na smanjenje broja ugovora o stambenoj $tednji?
e U kojoj su mjeri fiksne kamatne stope odredene DPS-om odnosno jesu li fiksne kamatne
stope stambenih Stedionica moguée bez DPS-a?
e Postoji li trziSna potreba za stambenom Stednjom, odnosno opravdava li postojeci broj
StediSa i danih kredita postojanje sustava stambene $tednje?

S aspekta korisnika pokus$ali smo istraZziti:

e Profil prosjeénog StediSe (temeljna obiljezja i odrednice stambene Stednje) te tko koristi
stambenu Stednju, a tko dize kredite?

e Zbog kojih se razloga ljudi odlu€uju namjenski Stedjeti u stambenim Stedionicama?

e O ¢emu primarno ovisi stambena Stednja, tj. je li osjetljiva na institucionalne poticaje i koliki
je pri tome utjecaj DPS-a?

e Utjecu li broj novih ugovora i odredene makroekonomske varijable (place, nezaposlenost,
kamatna stopa, razvijenost financijskog trzista, raspolozivost kredita) na veli¢inu stambene
Stednje?

e Na koji naCin potencijalne StediSe reagiraju na vanjske utjecaje (npr. osnivanje novih
stambenih Stedionica, smanjenje DPS-a i utjecaj gospodarske krize) i odluku pojedinaca o
otvaranju stambene Stednje?

e Koje su komparativne prednosti stambenih Stedionica u odnosu na banke iz perspektive
korisnika kredita?

Temeljni je cilj ovog istrazivanja detaljna analiza poslovanja stambenih Stedionica u Hrvatskoj,
identificiranje glavnih obiljezja StediSa i odrednica stambene Stednje, te procjena izravnih i neizravnih
uCinaka stambene Stednje, a dobiveni podaci posluziti ¢e u oblikovanju odredenih zaklju€aka i
preporuka, dok modeli i nacini socijalnog stambenog zbrinjavanja nisu predmet istrazivanja u ovom
projektu.

Nakon uvoda, u drugom dijelu istraZivanja razmatrati ¢e se svrha i razlozi postojanja sustava
stambene Stednje, najvaznije odrednice poticanja stambene 3tednje, te poblize opisati najvazniji
problemi koji se javljaju u njihovoj provedbi.

U tre¢em ce se dijelu na temelju iskustava, spoznaja i stanja iz odabranih zemalja prikazati okvir za
analizu sustava poticanja stambene Stednje, njihovi naj¢eséi oblici i temeljna obiljezja poticanja
stambene $tednje. Cetvrti dio prikazati ¢e zakonodavni okvir sustava stambene $tednje u Hrvatskoj
i njegove promjene od samih pocetaka.

U srediSnjem i za analizu najvaznijem dijelu analizirati ¢e se glavni pokazatelji i uspjeSnost sustava
stambene Stednje u Hrvatskoj, i to s aspekta drzave, korisnika i stambenih Stedionica, te ¢e ovaj dio
ujedno najvecim dijelom posluZiti i za oblikovanje odredenih zaklju€aka i preporuka.



Oblici i vaznost poticanja stambene Stednje

2. OBLICI | VAZNOST POTICANJA STAMBENE STEDNJE

Posjedovanje vlastitog stana u vecini drustava ima vaznu ulogu u socijalnom i politi¢kom dijalogu.
Ono je presudna odrednica u stvaranju stabilnog i zdravog drustva, a €esto predstavlja i najveéu
stavku u privatnim rashodima pojedinacnog ku¢anstva. Na drugoj strani u izgradnji stanova za trzZiste
veliku ulogu igra i stanogradnja koja takoder moze biti zna€ajan ¢imbenik poticanja gospodarskog
rasta. No, uvjeti stanovanja ¢esto su mnogo loSiji nego $to bi to trebali biti obzirom na dostignuti
stupanj gospodarskog razvoja i usvojene drustvene vrijednosti. Zbog tih razloga, a posebice znacaja
za drustvo u cjelini, gotovo svaka zemlja intervenira u trziSte nekretnina, izmedu ostalog i poticanjem
stambene Stednje, ali se pritom mjere i nacini poticanja znacajno razlikuju medu zemljama.
Institucionalni okvir trziSta nekretnina i modeli poticanja stambene Stednje ovise o specifiCnim
makroekonomskim i/ili politickim uvjetima zemlje, ali isto tako ¢esto ostaju na snazi i nakon Sto su se
promijenili specifi¢ni uvjeti koje se nastojalo zadovoljiti. Obi¢no, kada se pojave neki novi problemi,
poput sve veceg nedostatka stambenih jedinica, usporenog gospodarskog rasta i nepovoljnih
kretanja na trziStu rada ili se promijene uvjeti financiranja stambene izgradnje, razvijaju se novi
programi poticanja stambene izgradnje i stambene Stednje.

Veliki broj stanovnika Hrvatske Zzivi u vlastitoj stambenoj jedinici, ali su njihove stambene jedinice
Cesto u velikoj mjeri nezadovoljavaju¢e s obzirom na povrsinu, kvalitetu i opremljenost. Prema
Popisu stanovnistva iz 2001. (podaci za 2011. jo$ nisu dostupni) (DZS, 2001) prosje¢na stambena
povrsina po stanovniku je nezadovoljavaju¢a (27,2 m?), stan se prosje¢no sastojao od 2,74 sobe, a
mali jednosobni i dvosobni stanovi ¢ine 45,6% ukupnog stambenog fonda te se moze zakljuciti kako
su stanovi neadekvatni s obzirom na veli€¢inu. Nadalje, prema istom izvoru, u Hrvatskoj 10,6%
stanova nije imalo zahod s teku¢om vodom, 11.6% kupaonicu, a 6,4% priklju¢ak na vodu. Isto tako,
postojeCa energetska ucinkovitost stambenih objekata u Hrvatskoj upitna je tako da ¢e trebati
znacajna sredstva u poboljSanju postoje¢eg stanja. Upravo u unapredenju stambenog standarda i
ostvarivanju mnogih popratnih koristi stambena je Stednja od srediSnjeg znacenja pa su svi oblici
njezinog poticanja vise nego korisni. No, ne treba zaboraviti kako pri tome nastaju i troSkovi (za
pojedinca, drzavu i stambene Stedionice).

U ovom se dijelu teksta na temelju iskustava i spoznaja iz vise odabranih zemalja daje okvir za
analizu sustava poticanja stambene Stednje. Razmatraju se razlozi postojanja drzavnih poticaja
stambene $tednje, pri éemu se polazi od definicije koncepta stambene Stednje, prou¢avaju najvazniji
parametri kod oblikovanja poticanja stambene Stednje te pobliZze opisuju najvazniji problemi koji se
javljaju u njihovoj provedbi. Takoder su prikazana i objaSnjena odredena pitanja i temeljna obiljeZja
poticanja stambene Stednje koji danas postoje u svijetu. U tekstu se, naravno, ne opisuje stanje u
svim zemljama niti obuhvaéaju svi nacini poticanja stambene Stednje, nego se ukratko opisuje stanje
u odabranim zemljama i njihovi najéesSci oblici poticanja stambene Stednje.

2.1. Zasto poticati stambenu Stednju - vaznost jasnih ciljeva

Vecdina drZzava ima sloZene ciljeve vezane uz poticanje stambene Stednje i izgradnje, koji su obiéno
formulirani kao mogucnost pruzanja svakom kucanstvu odgovarajuceg stambenog prostora i
zdravog Zivotnog okruZenja. Tako Siroko utvrdeni ciljevi pruzaju nejasne smjernice donositeljima
politickih odluka, koji vjeruju kako moraju odgovoriti na mnostvo drustvenih zahtjeva, problema i
pritisaka vezanih uz stanovanje i cjelokupne programe stambene politike. Na primjer, obi¢no postoji
opce vjerovanje kako se nesto treba napraviti ako postoje neodgovarajuéi stambeni uvjeti, tako da
se pomaze siromasnijim kuéanstvima u kupniji ili izgradnji odgovaraju¢e stambene jedinice.

Pritisak moze biti usmjeren i kroz drustveno nastojanje za poticanje vlasniStva nad stambenim
objektima umjesto njihova iznajmljivanja, Sto Cesto rezultira upravo osmisljavanjem i razvitkom
programa poticanja stambene Stednje. No, zadaca je donositelja politickih odluka u uvjetima politi¢kih
pritisaka iz svih ovih razloga odabrati niz jasnih i nedvojbenih ciljeva koji Zele ostvariti te osigurati
preduvjete njihove realizacije, $to obuhvaca i razvoj provedbenih strategija i opcija za postizanje tih
cilieva. Najudinkovitije strategije i opcije Cesto zahtijevaju promjene u zakonodavnom okviru ili
provedbenim mjerama, na primjer, pri financiranju stambene izgradnje, upravljanju stambenim
fondom ili odredivanju sustava vlasni¢kih prava. Druge ce, pak, zahtijevati uvodenje ili razvoj
poticanja stambene Stednje koje Cesto prati promjena provedbenih mjera.
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Stambeni poticaji uobiCajeno se odnose na dva podrucja: sustav socijalnog stanovanja (podrucje
koje nije obuhvaéeno ovim projektom) i potpore za poticanje stambene Stednje. U nacelu sustav
poticaja trebao bi biti tako oblikovan da istodobno omoguéi podrSku razvoju privatnog trzista i
unaprijedi mogucnosti ostvarivanja socijalnih cilieva koje drustvo Zeli posti¢i. Stoga rasprava o
stambenim poticajima ne bi trebala biti usmjerena isklju€ivo na visinu poticaja, nego takoder i na
ostvarenu ucinkovitost u ispunjavanju ciljeva stambene politike. Najkrace receno, politika poticaja
stambene Stednje treba biti uCinkovita, odnosno omoguciti dobivanje $to je vise moguce ukupne
druStvene koristi za svaku potrosenu novéanu jedinicu, pri éemu treba biti dobro usmjerena i pomoci
razvoju stambene Stednje.

Pritom je neophodno postivati nekoliko pravila.

e Potrebno je osigurati realnu procjenu stambenih potreba, jer ako su novi poticaji osmisljeni
u uvjetima nerealne procjene, politika i njezine prate¢e provedbene mjere neée biti uinkovite
(Chiquier i Lea, 2009).

e Vazno je o€uvati usmjerenost na reforme makroekonomske i stambene politike, pri E¢emu je
nuzno obuhvatiti i prilagodbe pravnih i administrativnih sustava te modela informiranja, Sto
¢e pridonijeti smanjivanju realnih kamatnih stopa na dugoro¢ne stambene kredite.

e Potrebno je pomo¢i buduc¢im vlasnicima kod prevladavanja ograniCenja likvidnosti:
vlasnistvo (ili posjedovanje) stana u znacajnoj je mjeri odredeno visinom raspolozivog
dohotka, troSskovima i prednostima posjedovanja u odnosu na iznajmljivanje te
preferencijama (sklonostima) ku¢anstava koje ¢e odrediti kapacitet i spremnost prihva¢anja
duga i otplate kredita. Pri tome, tzv. ogranienja likvidnosti obi¢no uklju€uju ograniCenja
vezana uz zaduzivanje (nedostatak dovoljnih sredstava, tj. pologa za dobivanje stambenog
kredita) i ograni¢enja vezana uz dohodak (neposjedovanje dovoljne visine dohotka za
urednu otplatu dospjelog kredita). Upravo poticaji za stambenu Stednju mogu pomo¢i u
prevladavanju svih tih ograni€enja. Na primjer, program poticaja moze duzniku ponuditi
pausalni iznos pomoc¢i na pocetku zaduzivanja ili nov€anu pomo¢ za vrijeme razdoblja
Stednje tijekom odredenog broja godina (ili kombinaciju navedenih mjera).

Za uvodenje i razvoj poticanja stambene Stednje viSe izvora (posebice Diamond, 2006; Balta i
Ruscher, 2011; Hoek-Smit, 2012) navodi sljedeée razloge odnosno ciljeve:
e poboljSavanje zdravstvenog stanja stanovnistva;
e unapredenje pravednosti i socijalne stabilnosti;
e nadvladavanje trziSnih neuspjeha? koji omogucuju nastanak monopolistiCkih profita,
prostorno nedovoljnu ili kakvo¢om nezadovoljavaju¢u novu stambenu izgradnju;
e poticanje gospodarskog rasta;
razvoj financijske pismenosti i tradicije Stednje;
poticanje osjecaja oslanjanja na vlastite snage i ublazavanje paternalizma;
shizavanje stope nevracanja kredita i unapredenje financijskog trzista;
unapredenje oCuvanja okoliSa poboljSanjem energetske u€inkovitosti.

lako je svaki cilj potrebno analizirati odvojeno, takoder je sigurno i da postoji viSe razloga za uvodenje
pojedinog oblika poticanja stambene Stednje zbog povezanosti pojedinih ciljeva i njihova medusobna
pojaCavanja. Na primjer, poboljSavanje zdravstvenog stanja stanovniStva moze istodobno biti
motivirano unapredenjem druStvene pravednosti. Na sli¢an nacin, programi usmijereni na
osnazivanje pravednosti mogu ujedno i ispravljati trziSne neuspjehe.

Nesumnijivo su se stambeni uvjeti Sirom svijeta i u Hrvatskoj znatno poboljsali tijekom posljednjih
desetljeca, i to u prvom redu zbog povecéanja raspoloZivog dohotka i Sirenja osnovnih socijalno-
komunalnih usluga, kao $to su kanalizacija, plinifikacija, opskrba vodom i elektricnom energijom.
Ipak, razlike u veli€ini (prostornosti) i kakvoéi stambenih uvjeta i nadalje ostaju veliki druStveni
problem, zbog €ega je potrebna poveéana pozornost u njihovom ublaZavanju. U svemu navedenom,

2 Osnovnim oblicima trzidnih neuspjeha smatraju se: monopoli, vanjski uginci, javna dobra i informacijski nedostaci. lako
postoji viSe razloga, najcesS¢i razlog postojanja monopola predstavlja nastajanje ekonomija razmjera, odnosno opadanje
prosjecnih troSkova s porastom obujma proizvodnje. Vanijski ucinci ili eksternalije podrazumijevaju kako u nekim slu¢ajevima
pojedine odluke potrosaca ili proizvoda¢a mogu utjecati na blagostanje drugih gospodarskih jedinki, a klasi¢an primjer je
zagadenje okoliSa. Javna dobra su ona Cija potro$nja od strane jednog potroSaca ne ograniCava potroSnju toga dobra i za
druge potrosace (npr. uliéna rasvjeta). Privatni poduzetnik ne Zeli preuzeti proizvodnju takvih dobara jer ne moze izvrsiti
njihovu naplatu, niti iskljuciti neplatiSe iz proizvodnje. Informacijski nedostaci odnose se na pojavu kada su informacije rijetke,
nepravovremene, nepotpune ili skupe, pa trziSte ne pruza ispravne znakove za ucinkovitu alokaciju resursa.
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mjere ublaZavanja trZiSne ucinkovitosti mogu biti usmjerene na Zelju da se potakne vlasni$tvo nad
stambenom jedinicom ili, pak, da se pojedincima pomogne kod kupnje prve nekretnine.

(i) PoboljSavanje zdravstvenog stanja stanovnistva

U vecini zemalja jedan od najvaznijih razloga poticanja stambene Stednje je (ili je barem bio ranije)
Zelja da gradani Zive zdravije i kvalitetnije u uvjetima koji odgovaraju dostignutoj razini drustveno-
gospodarskog napretka. U razvijenijim i bogatijim drustvima u kojima subvencioniranje stambene
izgradnje nije viSe toliko vazno niti je u srediStu pozornosti javnosti, pozornost usmjerena na "zdravlje
stanovnistva" obi¢no se temelji na Zelji unapredenja sigurnosti i reda u Cetvrtima koje su izloZzene
nasilju i kriminalu kako bi se poboljSanjem kakvoée stambenih objekata privuklo razmjerno imucnije
stanovnistvo. Ako je javno zdravlje najvaznija svrha poticaja stambene Stednje, tada programi
stambene Stednje trebaju biti oblikovani u cilju postizanja maksimalnog ucinka na opce tjelesno i
drustveno blagostanje stanovnis$tva. Ujedno, programi moraju pozitivno utjecati na veliki broj
kuéanstava pomazuci im da u razumnom vremenskom razdoblju osiguraju u vlasnistvu odgovarajuée
stambene jedinice koji pruzaju uvjete za zdrav Zivot.

(if) Unapredenje pravednosti i socijalne stabilnosti

Drugi cilj poticaja stambene Stednje moZze biti pobolj$anje raspodjele dohotka ili bogatstva u drustvu.
Poticaji se Cesto koriste za ispravljanje izvora drustvenih nejednakosti (Sto se navodi kao
unaprjedene pravednosti), jer se smatra kako uvjeti stanovanja u znacajnoj mijeri utjeCu na
mogucénosti ljudi u ostvarenju svih svojih sposobnosti i talenata Eime bi poboljsali i vierojatnost svog
uspjeha u zivotu. Na primjer, bolji stambeni uvjeti gotovo sigurno djeci omoguéavaju veci mir prilikom
ucenja kao i postizanje boljih ocjena, pa slijedom toga utjeCu i na upis obrazovnih programa i fakulteta
trazenih na trziStu rada. U konachnici to rezultira lakSim i brzim zaposljavanjem i ostvarivanjem vecih
primanja. Zaposlene osobe koje imaju kvalitetnije stambene uvjete imaju bolji odmor i san te su
slijedom toga produktivnije i posvecenije poslu. Drugim rije€ima, poticaji za stambenu Stednju mogu
se koristiti kako bi se osigurali odgovarajuci i pravedni uvjeti za poboljSanje kakvoce zivota gradana.

Drugi, usko povezani ¢imbenik uvodenja i razvoja poticaja za stambenu Stednju je nastojanje
izravnog ispravljanja drustvenih nejednakosti i stvaranje mogucnosti za socijalnu mobilnost. Na
primjer, poboljSanje stambenih uvjeta moze znafajno ublaziti krajnje siromastvo koje je Cesto
posljedica socijalne nepravde. S druge strane, takva poboljSanja mogu u znatnoj mjeri sprijeciti
socijalne nemire i nasilje, jer ako osobe nizeg imovinskog stanja osje¢aju kako nemaju moguénost
unapredenja kakvocée svog zivota tada lako mogu pribjeéi nasilju i otimanju imovine od bogatijih
slojeva stanovnistva. (Pritom smo svjesni kako mnoge osobe nizeg imovinskog stanja u pravilu nisu
kreditno sposobne pa se Cini da drzavno poticana stambena Stednja njima ne moze pomodi, ali za
pretpostaviti je kako ima dosta osoba nizeg imovinskog stanja koje zele i mogu same rijeSiti svoj
stambeni problem.) U slu€aju poboljSanja stambenih uvjeta takvi se gradani osjec¢aju punopravnim i
cijenjenim ¢&lanovima zajednice, izbjegavaju nasilnicko ponaSanje te se mnogo snaznije i
neposrednije uklju€uju u politi€ki i drustveni Zivot kao i u produktivan rad. Vlasnistvo nad stambenom
jedinicom kucanstvu daje osjecCaj odgovaraju¢eg udjela u zajednici i pomaZe u postizanju stabilnih
odnosa u obitelji, 8to ima pozitivnih u€inaka na njihovo gradansko sudjelovanje i osnazivanje
socijalnog socijalne povezanosti medu gradanima.

(ili) Nadvladavanje politi¢kih i trziSnih neuspjeha te poboljSanje nepotpunih trzista
Cesto se kao cilj poticaja za stambenu $tednju istie moguénost poveéanja ponude dostupnih
stambenih jedinica. U mnogim post-tranzicijskim zemljama (uklju€ujuci i Hrvatsku), kao i onima u
razvoju, mnoge novoosnovane obitelji ne mogu si dopustiti kupnju niti najjeftinije stambene jedinice.
Osobe slabije platezne moci tada su prisiliene stanovati u iznajmljenim ili malim, neadekvatnim ili
neodgovarajuéim stanovima. Iz svih ovih razloga oblikovanje programa pomoci i poticaja za
stambenu Stednju vrlo je sloZeno i zahtjevno. Kod oblikovanja programa stambene Stednje donositelji
politickih odluka i provedbenih mjera, ako Zele da sustav bude ucinkovit, moraju jasno razumjeti
uzroke ograni¢enja ponude i potraznje stambenih jedinica. Pritom moraju izna¢i odgovore na
sljedeca pitanja:
e Je li moguci nedostatak novih stambenih jedinica uzrokovan greSkom u regulatornom okviru
i provedbenim propisima (npr., uslijed loSeg planiranja stambene izgradnje i/ili urbanistikog
razvoja, te nejasnih i neucinkovitih standarda stanogradnje), koji uopée ne odgovaraju
onome Sto si moze dopustiti vec¢ina kucanstava? Jesu li standardi uskladeni sa
zdravstvenim, ekoloskim i druStvenim vrijednostima i nastojanjima, ali je raspolozivi dohodak
vecine stanovnika nedovoljan za njihovo dostizanje?
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e Jesu li pri niskoj razini dohotka problemi u dostupnosti financiranja kupnje stanova najvazniji
razlog §to si veci dio kuéanstava ne moze dopustiti odgovarajuéi standard stanovanja? Jesu
li problemi financiranja kupnje stanova posljedica monopolskog polozaja javnih ili privatnih
sustava stanogradnije ili drugih sistemskih greSaka (npr. neuskladene ponude i potraznje
stanogradnje s obzirom na veli¢inu, kvalitetu i opskrblijenost stanova), ili su uzrokovani
¢injenicom Sto sami makroekonomski uvjeti gotovo da nemaju utjecaja na financiranje
kupnje stanova? Jesu li kreditne institucije nesklone odobravanju kredita osobama nize
razine dohotka, jer je osjetno veca vjerojatnost da ¢e imati teSkoc¢a s njihovom naplatom, a
gotovo ne postoje ili nisu dovoljno razvijeni mehanizmi i sustavi osiguranja protiv tih rizika?
Jesu li transakcijski troSkovi koji prate odobravanje i vratanje tih kredita vjerovnicima
razmjerno visoki? Je li nedostatak mogucnosti prodaje kupljenog stana glavno ograni¢enje
razvoja tog segmenta trziSta? Je li kreditni rizik velik problem zbog nepostojanja
odgovarajuceg kolaterala vezanog uz nepostivanje vlasnic¢kih prava ili nerijeSene pravno-
vlasni¢ke probleme? Jesu li poteSkoée u dostupnosti gradevinskog zemljiSta uzrokovane
javnim ili privatnim monopolima ili stoga $to lokalne vlasti nisu sposobne na vrijeme osigurati
odgovarajucu infrastrukturu, gradevinske dozvole po razumnim cijenama ili zbog poteskoca
vezanih uz nerijeS§ene materijalno-pravne odnose i vlasni§tvo? Jednom kada donositelji
politickih i provedbenih odluka spoznaju prevladavaju¢e uzroke, probleme mogu rijesiti
izravno promjenom zakonskog okvira i provedbenih mjera, odnosno mogu se odluciti odobriti
poticaje potroSacima ili proizvodacdima kako bi nadvladali spomenute trzisne ili zakonodavne
neuspjehe.

Neki primjeri za ilustraciju mogucih rjeSenja:

Ako je za pojedine skupine kuc¢anstva niska razina dohotka najvaznije ogranienje pristupa trzistu
dugoro¢nih stambenih kredita, moze se razmatrati uvodenje raznih moguénosti poveéanja dohotka
ili neki drugi oblici neposrednog ili posrednog olakSanog pristupa tim kuéanstvima, kao $to su
primjerice pomo¢ kod pla¢anja kamata ili opéa smanjenja porezne obveze zbog otplate dugorocnih
stambenih kredita (Sto se sve uglavnom pokazalo priliéno neucinkovito). Ako problemi postoje zbog
slabe informiranosti mogucih korisnika ili visokih troS8kova dugoro¢nih stambenih kredita, onda je
potrebno osnovati kreditne urede ili informativna sredi$ta, pobolj$ati brzinu i u€inkovitost postupka
predaje prava na imovinu pod hipotekom (ovrhe), odnosno uvesti poticaje za Stednju i osiguranje za
sluCajeve nemogucnosti otplate. Ako su visoki troSkovi ili otezani pristup kreditima nastali zbog
monopola ili nekih drugih uzroka i neucinkovitosti vezanih uz trziste financiranja stambenih objekata,
poticanje stambene Stednje najvjerojatnije nece poluditi znac¢ajnije uc€inke, nego teziste treba staviti
na uklanjanje monopola i uzroka neucinkovitosti. U takvim slu€ajevima potrebne su zna&ajne
promjene provedbenih mjera ili drugacije organiziranje sustava kao preduvjeta uspjesnog uvodenja
ili snazenja primjene poticaja za stambenu Stednju (Hoek-Smit i Diamond, 2003).

(iv) Poticanje gospodarskog rasta kroz snazniju stambenu izgradnju

Neke su zemlje u uvjetima gospodarske recesije koristile stanogradnju kao mjeru za poticanje
gospodarskog rasta. Stanogradnja omogucava zaposljavanje ne samo u sektoru graditeljstva nego
i u drugim povezanim gospodarskim granama kao $to su proizvodnja gradevinskog materijala i
namjestaja. Vjeruje se kako je multipliciraju¢i uc¢inak na zaposljavanje koji stvaraju poticaji za
stambenu Stednju razmjerno mnogo veci od bilo kojeg drugog oblika drzavne potroSnje (Hoek-Smit,
2012). Ujedno, graditeljstvo ima i jako velik fiskalni u€inak (kroz povecanje prihoda PDV-a, porast
zaposlenosti pa slijedom toga i veée iznose plaéenih poreza i prireza na dohodak te doprinosa).

(v) Razvoj financijske pismenosti i unapredenje tradicije Stednje

VaZnost financijske pismenosti. Kod definiranja financijske pismenosti najceS¢e se navodi OECD-
ova definicija (OECD, 2005:13): ,Financijsko je opismenjavanje proces u kojemu financijski potroSaci
odnosno ulagaci poboljSavaju svoje razumijevanje financijskih proizvoda i koncepata te putem
informacija, uputa i/ili objektivnih savjeta razvijaju potrebne vjestine i sigurnost kako bi postali
svjesniji financijskih rizika i prilika, mogli donositi utemeljene odluke, znali gdje se obratiti za pomo¢
te poduzimali druge ucinkovite mjere za poboljSanje svoje financijske dobrobiti“. Ovdje je o€iti
naglasak na informacijama, uputama i savjetima. Pod informacijama misli se na pribavljanje &injenica
i pruZanje znanja potro$acima koji na temelju toga podiZzu razinu svijesti, odnosno opreznosti, u
prepoznavanju financijskih prilika, moguénosti izbora u financijskim odlukama te posljedica
financijskih odluka. Upravo je planiranje ulaganja vazna sastavnica Stedne pismenosti kao dijela
cjelokupne financijske pismenosti. Sirenje $tedne pismenosti ili tedno obrazovanije potrebno je kako
bi StediSe-ulagadi na vrijeme stekli znanje o prednostima i nedostacima $tednje. Stedige trebaju
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saznati nacin na koji sustav funkcionira kako bi na vrijeme prilagodili svoje Zivotne planove i bolje
upravljali dugoro€nim osobnim odnosno obiteljskim financijama.

Financijska se pismenost odnosi na sve vrste financijskih odluka za osobne, obiteljske ili poslovne
potrebe. Obuhvaca financijske odluke o novcu, inflaciji, Stednji, kamatnim stopama, investicijama,
dugu, kreditnom i valutnom riziku te svim ostalim financijskim ugovorima i drugim financijskim
instrumentima. Kao posebno podrucje financijske pismenosti, pismenost za stambenu Stednju
uklju€uje individualnu odgovornost u planiranju izdvajanja za Stednju i otplatu buduéeg kredita te
podrazumijeva i Sirenje informiranosti i podizanje svijesti o stambenoj Stednji. Jednom kada se
postigne potrebna financijska pismenost vezana za stambenu Stednju ona se lako primjenjuje i
proSiruje i na druga podrucja financijskog poslovanja kao $to je financijska pismenost o mirovinskom
osiguranju (Vehovec, 2011). Financijska je pismenost vazna zbog toga $to financijski obrazovani
potrosaci pridonose ucinkovitoj sinergiji financijskog i realnog sektora, Sto, pak, stvara pozitivan
ucinak na ekonomski rast i razvoj. S druge strane, vaznost financijske pismenosti lezi i u tome Sto
smanjuje rizike individualnih pogresnih odluka te time smanjuje pojedina¢no i ukupno siromastvo u
zemlji. Financijska pismenost vazna je za razvijene zemlje kao i za zemlje u razvoju, a razlika ovisi
o razvijenosti samih financijskih trzista. Lusardi i Mitchell (2007) istiCu kako vec¢ina stanovnistva u
razvijenom dijelu svijeta nije upoznata €ak ni s najosnovnijim ekonomskim konceptima potrebnim za
donoSenje odluka o razumnoj Stedniji i investicijama. Autorice nalaze da se slabija informiranost
posebno istice medu osobama s nizim dohotkom i nizim stupnjem obrazovanja te kod Zena i
manijinskih zajednica.

Ciljevi pismenosti za stambenu Stednju nisu razli€iti od cilieva u drugim podrugjima financijske
pismenosti, jer se uvijek radi o podizanju razine znanja i svijesti rizicima kod donoSenja financijskih
odluka. Easterly (2002) istice kako se prosperitet ostvaruje onda kada sudionici u drustvu imaju
odgovarajuce poticaje. Pri ulaganju za buducnost, npr. pri odluci o Stedniji ili pove¢anim radnim
naporima s ciliem stjecanja vlasniStva nad nekretninom, klju¢no je da ljudi vjeruju kako ¢e imati koristi
od danasnjeg djelovanja. Ako su poticaji dobri i usmjereni na rast, ljudi ¢e to prepoznati i povecat ce
svoje radne napore, Stedljivost i posveéenost razvoju i boljitku. Ako pak to nije slucaj, ljudi ¢e biti
rastro3ni, nece teziti poboljSanju svojih znanja i sposobnosti, nego ¢e svoje aktivnosti preusmijeriti na
otimanje, prevare ili uzimanje od onih koji imaju ili za koje vjeruju da imaju viSe. Chan i Stevens
(2008) analizirajuci utjecaj stvarnih i percipiranih poticaja za Stednju na ponasanje zaklju¢uju kako bolje
informirani pojedinci reagiraju na te poticaje. S druge strane, neinformirani pojedinci reagiraju na
percipirane, ali pogresne informacije o poticajima za Stednju. Financijska pismenost koja se najlakse i
najsigurnije postize stjecanjem spoznaja i iskustava kroz stambenu Stednju, znatno moze pridonijeti i
ublazavanju rizika od siromastva i povecanju individualne dobrobiti (0sobnog blagostanja pojedinca).

OECD (2005) za razvoj dobre prakse i poboljSanje stanja financijske pismenosti istice kako vlade i
svi dionici trebaju promovirati nepristranu, postenu i ravnopravnu financijsku edukaciju u kojoj treba
koordinirano i u€inkovito razvijati obrazovne programe. Financijsko obrazovanje mora zapoceti jo3 u
osnovnoj Skoli s ciliem 3&to ranijeg i brZeg financijskog obrazovanja stanovnika. Financijsko
obrazovanje treba biti dio dobrog javnog upravljanja financijskih institucija ¢iju odgovornost i obvezu
u promicanju financijske pismenosti treba sustavno ohrabrivati. Financijske institucije potrebno je
poticati u provjeravanju osposobljenosti korisnika za Citanje i razumijevanje informacija, narocito onih
koje se odnose na dugoroCne obveze ili financijske usluge s potencijalno znacajnim financijskim
posljedicama. Programi i strategije financijskog obrazovanja posebice trebaju biti usmjereni na vazne
aspekte zivotnog planiranja, kao $to su Stednja, dugovi i osiguranje, te na izgradnju financijskog
kapaciteta, a tamo gdje je prikladno i u mjeri u kojoj je to moguce trebaju ciljati na specificne skupine
stanovnika/korisnika i prilagodbu programa obrazovanja njihovim potrebama. Europska komisija
(European Commission, 2010) takoder se ukljucila u podr§ku programima financijskog obrazovanja
pa je na sastanku ekspertne skupine za financijsko obrazovanje u lipnju 2010. posebna pozornost
posvecena vaznosti financijskog obrazovanja i na€inima povecanja svijesti i priblizavanja te teme Sto
veéem krugu korisnika. Ujedno, predstavnici OECD-a su na temelju svog iskustva preporucili znatno
shazenje aktivnosti u cilju razvijanja svijesti o financijskom obrazovanju te dugoro&noj edukaciji.

U Hrvatskoj do sada nije provedena sveobuhvatna kampanja financijske pismenosti, iako je Hrvatski
sabor usvojio Nacionalni program zastite potroSaca za razdoblje 2009.-13. (NN 30/10) te Nacionalni
program zastite potroSa¢a za razdoblje 2013.-16. na sjednici od 5. srpnja 2013. Prema istrazivanju
GfK (2011) i Svjetske banke (2010b:10) gradani Hrvatske slabo su ili nisu uopcée informirani o
mogucéim oblicima Stednje, dok je planiranje Stednje za buduénost jako slabo te u znacajnoj mjeri
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ovisi o informiranosti i povjerenju u pojedine oblike Stednje. Vazne su Cinjenice da dobro obavijeSteni
i financijski pismeni potrosaci mogu donositi utemeljene odluke o financijskim pitanjima za sebe i
svoje obitelji, povecéati osobno financijsko blagostanje te osigurati ekonomsku sigurnost u
razdobljima krize. Upuéeni potrosaci takoder su i okosnica transparentnih trzista financijskih usluga
za stanovniStvo. Svjetska banka naglasava kako je nuzno da potro$aci imaju mogucnost
razumijevanja uvjeta svojih ugovora s financijskim institucijama i poznavanja svojih zakonskih prava.
Ujedno trebaju razumijeti temeljna nacela financijskog poslovanja i kreditiranja kako bi mogli
procijeniti oCekivane koristi i predvidjeti rizike koji prate svaki potencijalni kredit koji bi mogli dobiti ili
ulaganje u neku financijsku uslugu ili proizvod koje bi mogli ostvariti.

VazZnost Stednje. Opceprihvacena je Cinjenica kako je Stednja stanovniStva izuzetno vazna za
dugoroc¢ni gospodarski rast koji zahtijeva kapitalne investicije, npr. u infrastrukturu, proizvodne
pogone, obrazovanje i tehnologiju. Pritom je uvijek bolje ako je glavni izvor sredstava za ulaganja
domaca Stednja stanovnistva jer je mnogo otpornija na Sokove vezane uz valutne promjene, politicke
nestabilnosti i promjene u inozemstvu. Dosljedno visoke stope Stednje tijekom vremena u pojedinoj
zemlji mogu omoguditi potrebna financijska sredstva nuzna za gospodarski rast. Nadalje, visoka
razina Stednje vlastitog stanovniStva omoguéava domace financiranje javnog duga (Pasquali i
Aridas, 2013).

Vaznost stambene Stednje u odnosu na financijsku pismenost i Stednju uopce. Stambene Stedionice
utjeCu na razvoj financijske pismenosti i unapredenje tradicije Stednje. Stambene Stedionice
specifitne su specijalizirane kreditne institucije koje zahvaljujuéi prikupljanju i plasmanu Stednje
najsirih slojeva stanovniStva omoguéavaju odobravanje sa stajaliSta kamatne stope i rokova otplate
i sa stajaliSta povrata sigurnijih, osjetno povoljnijih stambenih kredita. Posebnost stambenih
Stedionica ocituje se u prikupljanju razmjerno malih, ali brojnih usteda, koje bi bez funkcioniranja ovih
institucija i ovakvih oblika (stambene) Stednje, najvecim dijelom prili€no vjerojatno zavrsile u potrosniji.
Stambene Stedionice prikupljaju sredstva koja zbog svoje veli€ine i rascjepkanosti nisu zanimljiva
ostalim financijskim institucijama, no zahvaljujuci brojnosti tih uSteda u konaénici mogu postati zna¢ajan
izvor financijskih sredstava. Kako dolaze u kontakt s velikim brojem Stedi$a stambene Stedionice mogu
itekako utjecati na razvoj financijske pismenosti i unapredenje tradicije $tednje mnogih svojih ¢lanova,
koji ta znanja, spoznaje i osobna iskustva u znacajnoj mjeri mogu prenijeti i na ¢lanove svoje obitelji,
posebice djecu. Sve su ove Cinjenice u potpunosti u skladu s preporukama OECD-a, Svjetske banke i
Europske komisije (2009) o tome kako su financijska pismenost i informiranost potrebne svima, a u
smislu obrazovanja i stjecanja spoznaja vazno je njihovo usvajanje u $to ranijoj dobi. Zbog toga se u
svim dokumentima navedenih institucija vezanih uz ovu tematiku naglaSava kako financijsko
obrazovanje, osim $to mora obuhvatiti Sto veci broj stanovnika, posebice mora biti usmjereno na mlade
osobe. Takva preporuka ima posebnu tezinu u pogledu razvoja i prihva¢anja stambene Stednje jer
tada relativno mlade stanovni$tvo ima na raspolaganju dovoljno dugo vremensko razdoblje za
informiranje i razvitak svijesti o potrebi to ranijeg planiranja stambene Stednje te spoznaju vaznosti i
primjerenosti financijske pismenosti. Financijska pismenost utje€e na dugoro€ne odluke vezane za
planiranje Stednje tijekom Zivotnog ciklusa pa je logi¢no i da bude usmjerena na stanovnike mlade dobi.
Investicija u financijsko opismenjavanje stanovnika poZeljna je aktivhost u svakoj zemlji, a posebno
onima u razvoju i post-tranzicijskim zemljama, poput Hrvatske. Ocekivani je rezultat takvog
obrazovanja podizanje svijesti i znanja stanovnika o potrebi individualnog planiranja te preuzimanja
osobne odgovornosti za primjerenost zivotnog standarda i samostalno rieSavanje najvaznijih Zivotnih
pitanja, kao $to je vlastiti stan, $to u konacnici smanjuje ovisnost o paternalizmu i osnazuje sposobnost
oslanjanja pojedinca na vlastite snage.

(vi) Smanjenje ovisnosti o paternalizmu i osnazivanje oslanjanja na vlastite snage

Drzavni paternalizam pokroviteljski je odnosno zastitnicki odnos drzave prema odredenim
skupinama gradana koje tretira kao nezrele i neodgovorne osobe zbog ¢ega drzava samo naizgled
bolje zna od gradana $to je za njih dobro, a $to ne. Drzavni paternalizam pociva na ideji kako
pojedinci ne donose uvijek odluke koje su njima samima korisne. Tako se opcenito ¢esto smatra
kako vecina ljudi nije dovoljno dalekovidna u tome da u mladosti ustedi imovinu koja ¢e im omogucditi
oCuvanje Zeljene razine potro$nje u vrijeme povladenja iz svijeta rada, ili pak, da se unaprijed
osiguraju od bolesti. Stoga drzava propisivanjem obveznog osiguranja nastoji jamciti svim osobama
koje su otiSle u mirovinu odredenu razinu mirovine i u velikom broju zemalja prisiljava ih na obvezno
zdravstveno osiguranje kako bi troSkovi njihovog lije€enja bili pokriveni u slu€aju pojave bolesti. S
druge strane, ovisnost o drzavi kao briznom ocu koji brine o svim zivotnim potrebama - od rjeSavanja
stambenog problema, nalaZzenja zaposlenja i osiguranja mirovine - lako nailazi na plodno tlo kod
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gradana koji se sjecaju tih obiljeZja iz prijaSnjeg druStveno-politickog sustava. Stoga od drzave
oCekuju da ¢e im rijesiti sve navedene probleme i brinuti o njihovom zdravstvenom osiguranju,
mirovinama, zaposlenosti, rijeSavanju stambenih potreba zbog €ega u konacnici ne razvijaju
mogucénosti oslanjanja na vlastite snage. Promjenom politickog sustava, pojaéanom gospodarskom
utakmicom, globalizacijom gospodarske konkurentnosti, Zeljom za smanjivanjem poreznog tereta u
cilju privla¢enja ulagaca, starenjem stanovnistva i neminovno veéim izdvajanjima za mirovinski
sustav, povec¢anim rashodima za zdravstvenu zastitu uslijed sve vecih oCekivanja stanovnistva i
skuplje zdravstvene opreme zbog tehnoloskog napretka, suvremena drZzava ne moze viSe ispuniti
Cesto nerealna oCekivanja svojih gradana nego se oni sami u sve vecoj mjeri trebaju pobrinuti za
sebe. Na temelju provedenih istrazivanja Cini se kako su posebno dobri udinci u ublazavanju
paternalizma kod osoba koje su sustavno informirane i obrazovane o stambenoj Stednji (Collins i
O’Rourke, 2011). Stambene Stedionice mogu imati presudnu vaznost u pri ublazavanju drzavnog
paternalizma i sve veceg oslanjanja na vlastite snage jer okupljaju veliki broj StediSa, sa sigurnim
dugoroénim ustedama koje se namjenski koriste u prvom redu za rjeSavanje njihovih stambenih
potreba ili drugih namjena vezanih uz opremanje kuc¢anstva.

(vii) Snizavanje stope nevraéanja kredita i unapredenje financijskog trzista

Kako je ve¢ ranije navedeno, stambene Stedionice prikupljaju razmjerno male ustede velikog broja
svojih ¢lanova. Nije slu€ajno kako su zemlje s razvijenim sustavom stambenih Stedionica imale
znatno manje teSkoc¢a s drugorazrednim hipotekarnim kreditima koji su se odobravali duznicima s
nedovoljno sigurnim moguénostima i sposobnostima njihova vraéanja (tzv. subprime krediti), kao $to
se Cesto desavalo u SAD-u u kojoj nije dovoljno razvijen sustav stambenih Stedionica (Dubel, 2011).
Ti su krediti omogucili kupnju kuca i stanova ljudima s niskim dohocima i slabom kreditnom povijesti.
Na vrhuncu subprime ludila 2004. i 2005. banke i druge financijske ustanove u SAD-u odobravale
su hipotekarne kredite "prodavacima magle". Osobe s razmjerno malim dohocima od 15 do 20 tisu¢a
dolara godiSnje, bez kreditnog rejtinga, ili u nekim slu¢ajevima €ak i bez stalnog posla i drzavljanstva
dobivale su hipotekarne kredite za kupnju kuéa u vrijednosti 300 i 400 tisu¢a dolara i to gotovo bez
pologa. Friedman (2009) stoga postavlja neminovno pitanje kako se to dogodilo?

Prema Peteru J. Wallisonu, stru€njaku za financijsku politiku i suvoditelju projekta o financijskoj
politici kojega provodi The American Enterprise Institute, u rujnu 2008. bilo je priblizno 25 milijuna
drugorazrednih i upitnih hipotekarnih kredita s neplacenom glavnicom od preko 4,5 milijardi dolara
(Friedman, 2009). Subprime hipotekarni krediti su kreditha zaduzenja odobrena ljudima s
nepovoljnom kredithom povije$¢u i onima €ija se kreditna sposobnost ocjenjuje kao loSa. Drugi upitni
(ili nesigurni) hipotekarni krediti, poznati kao tzv. Alt-A zajmovi, odnosno krediti s promjenjivim
kamatnim stopama, obi¢no su s malim pologom ili bez njega odobreni korisnicima koji nisu trebali
to€no iskazati svoja primanja ili nisu trebali donijeti potvrde o njima, tako da u konacnici njihova
primanja uopcée nisu niti provjeravana. Black (2011) naglaSava kako se to Cesto naziva, tzv.
"zajmovima za laZljivce" (eng. Liar Loan) jer unato€ tome Sto korisnik moze prikriti svoje financijske
slabosti, ipak moze dobiti kredit s malim pologom ili bez njega, te s malim iznosom otplate na
pocetku, a tek nakon godine ili dvije dospijeva na naplatu "resetirani" (ponovno odredeni) puni iznos
otplate. Drugim rije€ima, pojam "subprime hipotekarni krediti" odnosi se na kvalitetu duznika odnosno
ljude za koje se od prvog dana zna da su u opasnosti od nemoguénosti placanja i vracanja kredita.
"Alt-A zajmovi" odnose se na kvalitetu samog zajma: duznik moze imati dobru ili loSu kreditnu
povijest, ali su ti zajmovi po svojoj prirodi rizi€ni jer imaju mali polog ili ga uopée nemaju, ili, pak,
postoji slaba ili nikakva kreditna povijest, ili ¢e ih trebati u buduénosti plaéati po znatno viSim
kamatama ili iznosima, tako da uvijek postoji zna€ajna vjerojatnost da korisnik ne¢e moci ispuniti
svoje kreditne obveze kao rezultat nastanka jednog ili viSe navedenih uvjeta.

Kada su cijene nekretnina poCele padati, a Alt-A ili subprime obveze su dospjele na naplatu ili narasle,
mnogi su duznici bili teSko pogodeni nastalim dugom. Drugim rije€ima, njihovi su hipotekarni krediti
narasli, dok je vrijednost njihove nekretnine pala, pa nisu imali izlaza iz takvog zacaranog kruga.

Velika recesija u SAD-u koja se kasnije prelila i na ostali dio svijeta djelomi¢no je uzrokovana opéim
uruSavanjem morala kod klju€nih sudionika - bankara, agencija za ocjenu rejtinga, investicijskih kuca,
brokera hipotekarnih kredita i potro8aca. MoZe postojati sva moguéa regulativa na svijetu, ali ako
pohlepa mami veliki broj ljudi da zaborave na bilo kakvo dugoroéno razmiSljanje i osjecaj
odgovornosti (eng. accountability), regulativa tu ne moze puno napraviti. Veliku recesiju nije
uzrokovalo nezakonito ponasanje jer su sve pojave bile posve odite ljudima koji su to trebali bolje
znati, ali su oni kako bi sudjelovali u poslu preSutjeli svoja vjerovanja, vrijednosti, norme i skepticizam
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(Friedman, 2009). Cjelokupni kreditni balon koji je destabilizirao svjetsko gospodarstvo poceo je tako
8to su u najvecoj mjeri zanemarena nacela opreza i uspostavljanja neposrednog odnosa s
korisnikom kojeg stambene Stedionice sustavno razvijaju i njeguju. Upravo stoga stambene
Stedionice svojim dugoroénim i predanim radom u velikoj mjeri utje€u na smanjivanje stope
nevracanja kredita i pobolj$anje financijskog trzista u cjelini

(viii) Unapredenje o€uvanja ¢ovjekove okoline putem poboljSanja energetske uéinkovitosti

Brojni znakovi govore kako smo usli u novu eru klimatskih uvjeta: promjene globalne prosjeCne
temperature, podizanje razine mora i brze otapanje ledenjaka. Fizi¢ar Joseph Romm, suautor
nekoliko knjiga o klimatskim promjenama, na svojoj mreznoj stranici posveéenoj globalnom
zagrijavanju (ClimateProgress.org) navodi kako je jasno znanstveno dokazano da se klimatske
promjene dogadaju tijekom vremena te je gotovo opcéeprihvaéeno da se klima danas mijenja na
neocekivani nacin s obzirom na obrasce svojih ranijih dugorocnih prirodnih promjena. Medu dobro
upucenim znanstvenicima postoji velika suglasnost kako su ljudske aktivnosti najvise odgovorne
zbog tih neocekivanih klimatskih promjena.

Klimatski sustav ima sam po sebi sposobnost veoma naglih promjena, a posebice kada ga nesto
prisili, a bez sumnje ¢ovje€anstvo moze biti jedno od izvora prisile. lako nije uvijek jasno niti poznato
zaSto se klima mijenja, zakoni su fizike dobro poznati: zna se kako stakleniCki plinovi poveéaju
apsorpciju topline u atmosferi, te da povecanje koli€ine staklenickih plinova i podebljanje pokrivaca
staklenickih plinova oko zemlje stvara viSe topline. Jednom kada su staklenicki plinovi nakupljeni u
atmosferi i stvaraju veéu toplinu, oni se ne rasprsuju nekoliko tisu¢a godina. Stoga je njihov ucinak
na prosje¢nu temperaturu i klimu na planetu kumulativan, pa viSe stakleni¢kih plinova u atmosferi
dovodi do viSe prosjetne temperature na Zemlji.

Svjesni ozbiljnosti situacije i potrebe hitnog djelovanja Europskom direktivom 2010/31/EU Europski
Parlament i VijeCe su od 19. svibnja 2012. nalozili od drzava ¢lanica donoSenje metodologije za
izraCunavanje energetskih svojstava zgrade. Metodologija se moze donijeti na nacionalnoj ili
regionalnoj razini, a mora biti u skladu sa zajedni¢kim op¢im okvirom. Prema tom okviru, energetska
svojstva zgrade utvrduju se na temelju izraCunate ili stvarne godisnje potro$nje energije koja se utroSi
da bi se udovoljilo razli€itim potrebama povezanim s njezinom uobi¢ajenom uporabom, a odrazavaju
potrebnu energiju za grijanje i potrebnu energiju za hladenje da bi se mogli odrzavati predvideni
temperaturni uvjeti zgrade, te potrebnu energiju za pripremu potrosne tople vode. Kod nestambenih
zgrada potrebno je uklju€iti i ugradenu rasvjetnu instalaciju.

Za Hrvatsku su procjene kako bi se ulaganja po pojedinoj stambenoj jedinici kretale od oko 6.500 do
10.000 EUR, 5to je priliéno veliki iznos za hrvatske pojmove, pa se javlja potreba za stambenim
kreditom. Nakon investicije u zgradu odnosno stan, kredit se otpla¢uje uglavnom iz razlike u cijeni
energenata prije poboljSanja izolacije i troSkova energenata za energetski ucinkovitu zgradu. Nakon
otplate kredita troSkovi za grijanje/hladenje bitno su manji. Kreditiranje fizickih i pravnih osoba s
ciliem poticanja zelenog graditeljstva i poboljSanja energetskih svojstava nekretnina postigli bi se
brojni pozitivni u€inci za drzavu, gospodarstvo i gradane, zaposljavanje gradevinske operative,
povecanje proizvodnje u gradevinarstvu i proizvodnje opreme iz obnovljivih izvora, poveéanje broja
usluga ovlastenih energetskih certifikatora, projektanata, ponudada opreme, te time i smanjenje
nezaposlenosti odnosno otvaranje novih radnih mjesta. Gradani bi ostvarili uStede u troSkovima
reZija i imali kvalitetniji nacin stanovanja. DrZava bi pored punjenja proraduna ostvarila i ispunjenje
preuzetih obveza Republike Hrvatske za povecéanje energetske ucinkovitosti.

Pojedine stambene Stedionice imaju od sredine 2010. u ponudi Zelene stambene kredite za kupnju
niskoenergetske kuce ili stana (A+, A i B, godiSnja potroSnja energije za grijanje izmedu 15 i 50
kWh/m?), izgradnju i dovr$enje niskoenergetskih stambenih objekata (potro$nja energije za grijanje
do max 50 kWh/m?), pobolj$anje energetske ucinkovitosti nekretnine (ugradnja solarnih kolektora,
termoizolacija ovojnice, dizalice topline, zamjena kotlova na loz ulje kotlovima na pelete), te ugradnju
fotonaponskih sustava za proizvodnju elektri¢ne energije za vlastite potrebe.

Priblizno 40% ukupne emisije CO2 dolazi od proizvodnje elektricne energije koja se koristi u domovima,
uredima i tvornicama. Sljedecih 30% emisije CO2z uzrokuje prometni sektor — u prvom redu automobili,
kamioni, brodovi, vlakovi i zrakoplovi. Ako bi ljudi uspjeli elektrificirati sva prometna sredstva, osim
zrakoplova, ali njin kao i zgrade istodobno uciniti mnogo vide energetski u€inkovitijima - pa tako
opskrbiti tih svih 70%, zgrada i prometnih sredstava s €istom, obilnom, jeftinom i pouzdanom
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elektricnom energijom kroz pametnu mrezu - to bi bila revolucija. Bio bi to ogroman korak prema
smanjivanju potrodnje fosilnih goriva i zagadivanja ugljikom (Friedman, 2009). U Njemackoj, prema
navodima tamosnje najvece stambene Stedionice - Bausparkasse Schwabisch Hall AG (2011),
najveci dio, gotovo dvije treCine sredstava kredita odobrenih iz stambene Stednje sada odlazi na
unapredenje energetske ucinkovitosti postojecih stambenih objekata, snizavanje njihovih operativnih
troSkova i rashoda za grijanje te smanjenje ispustanja CO2. Hrvatska je mala zemlja, ali uz
odgovarajuce poticaje za stambene Stedionice koje bi odobravale namjenske stambene kredite s
povoljnijim uvjetima, mozZe postati uzor u o€uvanju okolida i unapredenju energetske ucinkovitosti.

2.2. Poticaji (subvencije), oportunitetni troskovi i ciljanost na pojedine skupine

2.2.1. Poticaji i oportunitetni troSkovi

Poticaj (subvencija) se ¢esto smatra kao besplatno primanje ili odobravanje bez pruzanja ikakve
protuusluge. No, takav je koncept uvelike pogresan, zbog ¢ega je potrebno poblize definirati koncept
poticaja. Ameri¢ki Kongres naveo je 1969. Siru definiciju poticaja kao “sredstva kojim drzava
snizavanjem oportunitetnih troSkova ili poveéanjem moguce koristi pojedinog djelovanja nastoji
omoguciti i uvjeriti odredenu skupinu proizvodaca ili potroSaca da ucini nesto $to inaCe ne bi napravili
(Chiquier i Lea, 2009).

Kako je stanovanje istovremeno i potrosnja i ulaganje, potrebno je poblize prouditi koje oportunitetne
troSkove uzrokuje. Opcenito, u svijetu oskudnih izvora materijalnih dobara, izbor jedne
podrazumijeva zrtvovanje neke druge stvari, a oportunitetni troSak predstavlja vrijednost zrtvovanog
tog drugog dobra ili usluge. Drugim rije€ima, oportunitetni troSak izgubljena je korist koja nastaje
kada izbor jedne alternative istodobno znadi propustenu vrijednost slijedec¢e najbolje alternative. Za
kuéanstvo ili vierovnika ti su troSkovi prinosi koji su se mogli ostvariti da se novac koristio za druge
svrhe ili u nekom kasnijem trenutku. Na primjer, oportunitetni troSak za vjerovnika kod odobravanja
povoljnijih kredita u okviru programa subvencioniranja u odnosu na one koji prevladavaju na trzistu
je prinos kojeg se odriCe jer nije ulagao u nesto drugo. Ako Vlada zeli osigurati poticaje za
zajmodavce koji bi odobravali stambene kredite onoj skupini kupaca (korisnika) kojoj prije nisu
pozajmljivali, to moze uciniti tako da smanjuje troSkove odobravanja i otplate kredita ili ublazava
buducu nesigurnost (ponajviSe vezanu uz nemogucnost ili otezano otplacivanje kredita), ili pak oboje.

Potencijalni vlasnici stambenih jedinica brinut ¢e zbog nesigurnosti u pogledu buduce otplate svojih
obveza, ali i kretanja njihove vrijednosti koja se ne mozZe procijeniti na temelju proteklih trendova s
obzirom na vrijednost nekretnina i kretanja kamatnih stopa. Na primjer, buduca vrijednost njihovih
stambenih jedinica moZe ovisiti 0 mnogim zasad nepoznatim ¢imbenicima, kao $to je unapredenje i
izgradnja infrastrukture (bliza tramvajska povezanost ili bolja dostupnost novog djecjeg vrti¢a, Sto
podiZe vrijednost stambene jedinice, ili s druge strane, izgradnja bliske bu€ne prometnice s velikim
brojem vozila $to smanijuje vrijednost njihove stambene jedinice). Upravo stoga programi stambenih
poticaja trebaju uzimati u obzir troSkovne ucinke, ali i buduée nesigurnosti koje pogadaju vjerovnike
i potencijalne vlasnike stambenih jedinica.

2.2.2. Ciljanost poticaja za stambenu Stednju

Iduce pitanje vezano je uz ciljanost poticaja za stambenu Stednju, odnosno treba li poticaje odobriti
svima ili samo nekim socijalnim kategorijama - npr. osobama niZzeg imovinskog stanja? Razloga ima
vide: npr., mozda razmjerno dohodovno bogatije osobe imaju mnogo loSiju stambenu situaciju od
osoba koje su dohodovno siromasnije, ali su naslijedile vrlo lijepi stan, pa se logi¢nim postavlja
pitanje treba li im onda onemoguditi pravo na poticaje za stambenu Stednju. Neée li suZzavanje prava
na poticaje za stambenu Stednju dovesti do umjetnog razbijanja obitelji jer ¢e tada samohrani roditelj
ostvarivati pravo, a bracni par nece, jer je u obitelji dvoje zaposlenih? Kako mjeriti tko ostvaruje
najvecu korist od odobravanja poticaja za stambenu Stednju: jesu li to osobe nizeg imovinskog
stanja, primatelji pomodéi u sustavu socijalne skrbi ili osobe koje svojim upornim i savjesnim radom
zele izaéi iz nezavidnog polozaja siromastva? Kakav stav treba imati s obzirom na dob (pomagati
mladima ili starijima osobama) ili s obzirom na radnu sposobnost (pomagati u prvom redu osobama
s invaliditetom ili radno sposobnim osobama)? Ako su to odredene skupine stanovnistva, npr. mladi,
treba li poticaje za stambenu Stednju odobriti i u onim podrucjima gdje su stanovi jeftini ili samo tamo
gdje su stanovi skupi. Ako su osobe niZzeg imovinskog stanja moZda i ostvarile pravo na socijalne
stanove putem tijela lokalne i regionalne samouprave, predstavnici srednjeg sloja to gotovo sigurno

11



Analiza sustava poticanja stambene Stednje u Republici Hrvatskoj

nisu, pa se postavlja pitanje trebaju li onda biti jo$ i isklju€eni iz poticaja za stambenu Stednju? Ako
se poticaji odobravaju osobama s invaliditetom, treba li ih odobriti svima ili ovisno o stupnju
invaliditeta, $to dovodi do ponovne provjere zdravstvenog stanja i mozda do umjetnog uveéanja
proglasenog stupnja invalidnosti?

Drugim rije€ima, suZzavanjem prava na ostvarenje poticaja za stambenu Stednju za odredene skupine
gotovo bi bilo nemoguce oCuvanje i/ili stvaranje horizontalne jednakosti - gradani koji su u istom
dohodovnom i/ili materijalnom polozaju trebaju imati jednaku razinu pomoc¢i i snositi jednake javne
obveze, i vertikalne jednakosti - gradani koji su u razli¢itom dohodovnom i/ili materijalnom polozaju
moraju imati razli€itu razinu pomodi i ne smiju snositi jednake javne obveze, odnosno moraju biti
razli¢ito oporezivani. Zbog svih slozenih problema koji nastaju u uvjetima bilo kakvog ograni€avanja
poticaja za stambenu Stednju - &ime se naruSava jednaki polozaj gradana - kao i administrativhe
jednostavnosti, najbolje i najucinkovitije je poticaje za stambenu Stednju odobriti svim osobama koje
Stede za tu namjenu. Dodatno, sa stanoviSta ucinkovitosti i administrativne sloZzenosti najbolje je
poticaje za stambenu Stednju odobriti svima bez obzira na dob, materijalno, dohodovno ili zdravstveno
stanje, a onda odgovaraju¢im mjerama socijalne politike pomoc¢i osobama koje su u nepovoljnijem
poloZzaju.

2.3. Zakljuéak

U ovom su poglavlju opisana najvaznija obiljezja, razlozi i konceptualna nacela uvodenja poticajnih
sredstava za stambenu Stednju. Pritom treba imati na umu kako je u razvoju tih poticaja nuzno
uzimati u obzir drustvenu, politi¢ku i financijsku situaciju, kao i tradiciju i prevladavajuce vrijednosti u
pojedinoj zemlji. Veliki broj stanovnika Hrvatske Zivi u vlastitoj stambenoj jedinici, ali to ne znadi da
su njihovi stanovi zadovoljavajucéi s obzirom na povrsinu, kvalitetu i opremljenost.

Stambene Stedionice stabilne su kreditne institucije koje su izgradile povjerenje svojih StediSa prije
svega omogucavajuéi im povoljne kreditne uvjete (kamate i rokove otplate). Brojne se Kkoristi
ostvaruju njihovim poslovanjem - lak$e unapredenje stambenog standarda i posljedi¢no poboljSanje
zdravstvenog stanja stanovniStva, unapredenje pravednosti i drustvene stabilnosti, ublazavanje
trziSnih neuspjeha, poticanje gospodarskog rasta, stjecanje navike Stednje, realnija procjena vlastitih
financijskih sposobnosti, financijsko opismenjavanje, ublazavanje paternalizma, snizavanje stope
nevracanja kredita, unapredenje financijskog trzista te unapredenje oCuvanja Covjekove okoline
putem pobolj8anja energetske u€inkovitosti.

U svrhu poboljSanja stambenog standarda stambene Stedionice imaju jedinstveni polozaj posebice
kod odobravanja zajmova za uredenje i obnovu stambenih jedinica. U slu€aju podizanja potroSackog
i/ili namjenskog kredita kod poslovnih banaka rokovi otplate i kamate su zna¢ajno nepovoljniji nego
kod stambenih Stedionica. Ujedno, stambene Stedionice mogu prevladati jaz koji postoji izmedu
namjera vlada da omoguce dostupnost stambenih objekata i Zzelje gradana za postojanjem nacina
da mogu namjenski povoljno Stedjeti, jer su mnogobrojna istrazivanja nedvojbeno pokazala kako su
oni voljni viSe Stedjeti ako mogu kombinirati Stednju s dugoro&nim stambenim kreditima. Stambene
Stedionice mogu biti od presudne vaznosti u stvaranju opce klime dostupnosti gradanima-$tediSama
stambenih Stedionica dugoro¢nih stambenih kredita.

DrZavna poticajna sredstva usmjerena su na pomoc¢ i podrdku transformacije kratkoro€ne Stednje u
dugoroc€nu Stednju i ulaganja, pri €emu vaznu ulogu imaju u jaanju stambene potraznje koja je tada
relativno nezavisna od kretanja kamatnih stopa na trzistu i cikli€énih ekonomskih promjena.

U nastavku ¢e se ukratko prikazati sustavi poticanja stambene Stednje u odredenim zemljama
Europske unije.
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3. USPOREDNI PRIKAZ SUSTAVA POTICANE STAMBENE STEDNJE U
ZEMLJAMA EUROPSKE UNIJE

Prete€e neprofitnih stambenih Stedionica Li-Wi nastale su u Kini 200 godina prije Krista za vrijeme
dinastije Han. Prva priblizno suvremena stambena S$tedionica utemeljena je 1775. u Birminghamu,
Engleska, dok su nesto kasnije slicne ustanove osnovane u SAD-u (1831), Australiji i na Novom
Zelandu (1832), Juznoj Africi (1833) i Brazilu (1834). Prva njemacka stambena Stedionica osnovana
je 1885. BezZovan (1999) stoga navodi kako stambene financijske institucije u razvijenim zemljama
imaju dugogodisnju povijest i u svom su razvoju doZivjele razli€ite promjene. Stambene financijske
institucije dio su socioekonomske tradicije pojedine zemlje pa na tom podrucju &esto nije zahvalno
raditi detaljnije usporedbe i vrednovanja pojedinih sustava (Boleat, 1987). Ujedno, inovacije u tom
podru¢ju mnogo je teze preuzimati iz jedne u drugu zemlju (Boleat, 1986). Stambeni su sustavi, Sto se
financiranja ti€e, podlozni ¢estim promjenama i uskladuju se s aktualnim politkama gospodarskog i
socijalnog razvoja, redovito povezanih s promjenama stranaka na vlasti (Robinson, 1988).

Proces financiranja zadovoljenja stambenih potreba podrazumijeva kupnju stambene jedinice, kao
osnovnu Covjekovu potrebu za kojom postoji neelastiCna potraznja, a bitan je preduvjet postizanja
potrebne kvalitete Zivota obitelji. Stambena jedinica kupuje se kreditom kada osoba nema dovoljno
vlastitih sredstava, a otplacuje ga tijekom svojega radnog vijeka. Najjednostavniji sustav stambenog
financiranja je, tzv. izravni pristup, u kojem sredstva za kupnju stana osigurava kupac bez posredstva
neke financijske institucije. To su prigode kada, npr. roditelji kupuju stanove za djecu ili kada
poduzetnik sam financira gradnju stanova koje poslije prodaje. Sliede¢a praksa zasniva se na
ugovornom sustavu financiranja u kojemu se potencijalni kupac stana obvezuje na izvjesno razdoblje
Stednje po kamatnoj stopi nizoj od trziSne, na temelju ¢ega stjeCe pravo na podizanje kredita po
kamatnoj stopi takoder niZoj od trziSne. Takav obrazac opseznije se koristio u Njemackoj, Austriji i
Francuskoj. Tre¢i model je osnivanje Stedionica i zadruznih banaka, kao npr. u Velikoj Britaniji,
Australiji i Novom Zelandu, gdje su razvijene specijalizirane ustanove koje se nazivaju gradevinskim
drustvima (eng. building society). Konaéno, Cetvrti je obrazac financiranje stambene gradnje s
pomocu hipotekarnih banaka. Institucije koje se koriste hipotekarnim bankovnim sustavom ne trebaju
posebnu mrezu, pa su troSkovi njihova poslovanja znatno nizi od troskova institucija koje financiraju
stambenu gradnju na osnovi depozita.

Ukratko, globalno gledajuéi, u stambenim politkama razvijenih zemalja moze se razlikovati viSe
pristupa, pri ¢emu je veliko znaenje stambenih Stedionica. Obrasci stambene Stednje u brojnim
zemljama (posebice u Ceskoj, Madarskoj i Slovagkoj) nastali su prema uzoru njemackog Bauspar
sustava (iako sli€an model postoji i u Francuskoj). Stoga ¢ée se u nastavku ukratko objasniti modeli
stambene Stednje u odabranim zemljama, a u Prilogu 3. prikazano je usporedno stanje DPS-a u
pojedinim europskim zemljama.

3.1. Austrija

Opcenito. U Austriji postoje tri stambene Stedionice vezane uz banke - Allgemeine Bausparkasse
(ABV), Raiffeisen Bausparkasse i S Bausparkasse, te samostalna Bausparkasse Wd!istenrot.
Najveca je Raiffeisen Bausparkasse Ciji je portfelj krajem 2010. sadrzavao 1,7 milijuna ugovora o
Stednjii 137 tisuca ugovora o stambenim kreditima, odnosno ukupno gotovo 1,84 milijuna stambenih
Stednih raCuna. Na taj nacin Raiffeisen sudjeluje s tre¢inom u ukupnom broju od pribliZzno 5,5 milijuna
stambenih $tednih racuna u Austriji (Kornitzer, 2011). Stedi$e i duZnici u sustavu stambene $tednje
posve se mogu osloniti na stabilnost i predvidljivost sustava, a istodobno koristiti privia¢ne povrate od
svoje Stednje. U ispitivanju 497 osoba sigurnost usluge stambene Stednje naglasilo je 54% ispitanika,
a 42% je reklo kako Stedi zbog DPS-a (Schmidinger, 2013). Zahvaljuju¢i svom organiziranju, sustav je
vrlo otporan na vanjske Sokove i druga nepredvidena gospodarska zbivanja, a pozorna politika
odobravanja kredita osigurava njihovo gotovo potpuno vraéanje.

Povijest. Kao i u Njemackoj, i Austrija ima uspje3nu tradiciju stambene Stednje duzu od 80 godina,
ali za razliku od Njemacke u kojoj krediti stambenih Stedionica predstavljaju dopunu dugorocnim
stambenim kreditima, u Austriji oni €ine najvazniji oblik stambenog kreditiranja (Chiquier i Lea, 2009).
Kamatne su stope promjenjive uz gornju granicu od 6%, dok su u Njemackoj oko 4%. Kako se krediti
u stambenoj Stednji odobravaju na temelju prijadnjih uplata, austrijski je sustav poCetkom 2000-ih
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doZivio nezabiljeZeni val uplata. Kako je povrat na drzavne vrijednosnice, najvazniji alternativni nacin
ulaganja raspolozivih sredstava stambenih Stedionica, pao na oko 4%, preSlo se s fiksne kamate na
odobrene kredite od 6% na promjenjivu kamatu, ali su razmatrani i drugi modaliteti prilagodavanja
sustava. Drzava je ujedno odbila nastaviti placati poticaje sustavu koji nema zastitu od kamatnog rizika.
Stoga je sustav zapo€eo znacajnu institucionalnu preobrazbu, a s promjenama u strukturi kredita
nastoji se prilagoditi i novonastalim uvjetima. Zasad samo jedna stambena Stedionica - S-
Bausparkasse - nudi dugoro¢ne stambene kredite do 300.000 EUR-a za bracni par bez obveznog
razdoblja Stednje, ali se ocekuje kako ce je slijediti i druge (Chiquier i Lea, 2009).

Poticaji. Stambena Stednja potie se na dva nacina te su osim priviaéne kamatne stope, StediSe
nagradeni i DPS-om. Stedi$e u stambenim $tedionicama dobivaju na svoju $tednju DPS &ija se visina
odreduje godiSnje, ovisno o visini vazeée kamatne stope, obi¢no u rasponu od 1,5% do 4%
ustedenog iznosa. Primjerice, iznos sredstava na koja su se odobravali poticaji bio je u najmanjem
iznosu 1.000 EUR-a 2008. i u najve¢em iznosu 1.200 EUR-a 2009. U ozujku 2012. Vlada je unutar
fiskalnog konsolidacijskog paketa prepolovila DPS za stambenu $tednju, ali je usprkos tome zbog
sigurnosti taj oblik Stednje ostao popularan medu stanovni§tvom (Amann, Springler i Wagner, 2011).
DPS se i u 2013. obraGunavaju na najveci iznos od 1.200 EUR-a i po stopi od 1,5% uStedenog iznosa
tako da iznose 18 EUR-a po osobi i izuzeta su od poreza na kapitalnu dobit (Raiffeisen
Bausparkasse, 2013).

Nadalje, ugovori o Stednji sklapaju se na Sest godina, a u slu€aju prijevremenog prekidanja Stednje
DPS se moraju vratiti. Premija se moze zadrzati ako StediSa namjenski koristi sredstva za izgradnju
ili obnovu stambenog objekta. Raiffeisen Bausparkasse je od ljeta 2010. poeo nuditi ugovore XL
Stednje na 10 godina uz godisnji dodatak na kamatu od 10%. Odobreni stambeni krediti najviSe se
koriste kao ulog za druge kredite (38%), kupovinu stambenog objekta (25%), novu izgradnju (24%)
i raznovrsne druge namjene (12%).

3.2. Ceska

Opéenito. Ceska ima razmjerno dugu tradiciju stambenih $tedionica, obnovljenu 1993; a stambene
$tedionice su znadajan sudionik financijskog trzista i ujedinjene su u Ce$ko udruZenje stambenih
Stedionica. Prema misljenju Vojtécha LukaSa, predsjednika tog Udruzenja, vlasnistvo nad
stambenom jedinicom jedno je od najboljih opcija za sigurnu starost (ACSS Press center, 2013).

Povijest. Stambena je Stednja uvedena Zakonom o stambenim zadrugama i drzavnoj podrsci za
Stednju u stambenim Stedionicama, objavljenom u SluZzbenom glasniku 96/93. S dvadesetogodiSnjim
iskustvom taj oblik Stednje predstavlja jedan od najpropulzivnijih oblika Stednje.

Poticaji. Stedie koji su do 2003. sklopili ugovor o $tednji imale su pravo na DPS u iznosu 4.500 &eskih
kruna godisnje (priblizno 1.300 kuna), a oni koji su ugovore sklopili nakon te godine imali su pravo na
3.000 &eskih kruna godisnje (oko 900 kuna). Nakon izbora 2011. StediSe su imale pravo na DPS od
2.000 c¢eskih kruna godiSnje (oko 600 kuna). Ukupni iznos poticajnih sredstava odreden je brojem
StediSa i utvrdenim godiSnjim iznosom pojedinacnih poticaja. Smanjivanjem poticaja tijekom vremena,
smanijili su se i drzavni rashodi za poticaje za stambenu Stednju.

Unatog krizi koja je ozbilino pogodila Ce$ku, stambene $tedionice godignje odobravaju stambene
kredite u vrijednosti od oko 75 milijardi ¢eskih kruna (viSe od 22 milijarde kuna) te pomazu tisu¢ama
korisnika pri kupnji i uredenju njihove stambene jedinice. Naravno, postoji moguénost uzimanja
potroSackog kredita i kod poslovnih banaka, ali su rokovi otplate i kamate mnogo nepovoljniji nego
kod stambenih Stedionica. Takve kredite poslovne banke uglavhom odobravaju na otplatu od 5
godina i ve¢inom s kamatnom stopom od 8 ili viSe posto, dok ih je kod stambenih Stedionica moguce
dobiti s otplatom i do 20 godina uz kamatnu stopu od oko 4 posto. Razlika za navedene uvjete u
prvom je redu vezana uz drugacije izvore sredstava koji su na raspolaganju poslovnim bankama i
stambenim Stedionicama. Poslovne banke i druge financijske ustanove koje odobravaju dugoro¢ne
stambene kredite Cine to na temelju razliCitih depozita svojih stranaka od kojih su veéinom obicni
depoziti po videnju i oroCeni depoziti, prihodi od izdavanja vrijednosnica i drugo. Kamatne stope i
rokovi otplate kod tih kredita u potpunosti ovise o trenutanom ekonomskom stanju i stoga su u
najvecoj mjeri nepredvidivi. S druge strane, kod stambenih Stedionica korisnik obi¢no potpisuje
Sestogodisnji ugovor s fiksnom kamatnom stopom Stednje, pa na temelju prikupljenih Stednih
depozita po videnju stambene Stedionice mogu odobravati povoljnije kredite s duzim rokom otplate i
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nizom kamatom. Prema analizi tamosSnjih sustava stambene Stednje na temelju financiranja iz
stambene Stednje angazirano je vise od 60.000 radnih mjesta u CeSkoj (Association of Czech
Building Savings Banks, 2013).

3.3. Francuska

Opdenito. Francuski sustav stambene $tednje (D'Epargne-Logement - EL) sli¢i njemackom modelu,
no kljuéna je razlika da francuski model kanalizira Stednju u poslovne banke u kojima se ona u
najvecoj mjeri koristi za odobravanje dugoroc¢nih stambenih kredita. Stoga je taj sustav vise usmjeren
na stvaranje razmjerno velikih akumuliranih izvora za kreditiranje kupnje stambenih jedinica. U cjelini,
postojanje snazne veze izmedu Stednje i stjecanja vlasniStva Cini se kako je vrlo ucinkovito i u
akumuliranju potrebnih sredstava kao i u ukazivanju koja su kuéanstva i pojedinci najspremniji postati
vlasnici stambene jedinice i uredno vraéati odobreni dugoro¢ni stambeni kredit. Potrebno razdoblje
Stednje je 4 godine (osim $to je izmedu 1981. i 1992. bilo utvrdeno 5 godina). U posljednje se vrijeme
razmatraju mogucnosti na koji nacin potaknuti i obitelji nizeg dohotka za stambenu $tednju, ali zasad
jo$ niSta znacajnije po tome pitanju nije napravljeno. Ujedno, sustav stambenih Stedn;ji i kredita u
Francuskoj biljezi oko 10 puta manju stopu nevraéenih hipotekarnih kredita nego $to to ostvaruju
poslovne banke (Lea i Renaud, 1995). Stedno-kreditna ustanova Caisse De Refinancement De
L'habitat (CRH), ima posebno mjesto u financiranju stanogradnje u Francuskoj. Utemeljena je 1985.
kao dio opce reforme trziSta hipotekarnih kredita sa zada¢om refinanciranja dugoro€nih stambenih
kredita koje odobravaju kreditne institucije.

Povijest. Francuska je inicijalno 1965. osnovala D'Epargne Logement kao zatvoreni sustav s fiksnim
kamatama, ali ga je zbog visoke inflacije morala preoblikovati tako da sada ima elemente britanskih
gradevinskih drusStava (promjenjive kamatne stope, otvoreno financiranje) i njemackih
bausparkassen (utvrdenu razliku izmedu kamata na Stednju i na kredite, DPS za Stednju). Sustav
ima dva pojavna oblika: Comptes D'Epargne-Logement CEL) modele raguna utemeljene 1965. i
Plans D'Epargne-Logement (PEL) zapodget 1969. CEL se u podetku nije pokazao uspje$an jer su
nedostajala financijska sredstva za odobravanje kredita, pa je Cetiri godine kasnije preoblikovan i
dopunjen sa sustavom PEL-a. Multiplikatorski ¢imbenik je tu veci (kredit se odobrava u iznosu 2,5
ustedenog iznosa u odnosu na 1,5 kod CEL-a); duze je minimalno razdoblje Stednje (Cetiri godine u
odnosu na 18 mjeseci), a i veci je najveci moguci iznos Stednog uloga. Lea i Renaud (1995) navode
kako se u Francuskoj smatra da su stambene Stedionice ucinkovit nacin poticanja stanogradnje.
Sustav stambene Stednje promijenjen je 1993. kako bi se potakla stanogradnja koja je jo$ od 1975.
pocela biljeZiti vrlo mali opseg izgradnje i pala na najniZu razinu od 1954.

Poticaji. Prema dostupnim izvorima, DPS se razlikuju kod modela CEL i PEL, te kod prvog iznose
1% ustedenog iznosa, a kod drugog 1,21% (Taffin, 1998). Lea i Renaud (1995: 42, tablica 7, prema
Le Compte du Logement, 1984-1992., France Ministry of Equipment and Housing) navode kako su
DPS za D’Epargne Logement u razdoblju 1984.-90. narasla s 9,1 na 17,4 milijardi francuskih franaka
tako da se njihov udio u BDP-u u promatranom razdoblju povec¢ao s 0,21% na 0,27%. Kako su ta
sredstva ujedno oslobodena od oporezivanja, isti izvor navodi da su time ostvareni posredni poticaji
od 3,7 u 1984. i 7,6 milijardi francuskih franaka u 1990., odnosno oko 0,09% BDP-a.

Posljednjih nekoliko godina, posebno u 2012., smanjuju se DPS, odnosno ograni¢avaju se krediti
koji su se odobravali po PTZ modelu (Prét a Taux Zéro - gotovo bez kamata) ili uz nultu kamatnu
stopu. Ti se sustavi danas koriste samo za kupnju novog stana odnosno kod prodaje socijalnih
stanova njihovim korisnicima. Povoljniji krediti i poticaji sve se viSe usmjeravaju na poboljSanje
energetske ucinkovitosti stambenih objekata i to putem kupnje i instalacije energetski u€inkovitih
bojlera, termo-izolacije zidova i prozora, opreme za termi¢ku regulaciju, opreme za proizvodnju
energije iz obnovljivih izvora i biomase (Economidou i sur., 2011).

Nadalje, u Stedno-kreditnoj ustanovi Caisse De Refinancement De L'habitat banke-dioni¢ari
sudjeluju sa sljedeéim udjelima: Crédit Agricole SA - Crédit Lyonnais 36,9%, Crédit Mutuel 33%,
Société Générale 13,8%, BNP Paribas 10% i BPCE 5,7%. Svaki dioni€ar sudjeluje s odgovarajuc¢im
udjelom u ukupnoj imovini CRH-a koja je krajem 2012. iznosila 482 milijuna EUR-a (Caisse De
Refinancement De L’habitat, 2013).
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3.4. Njemacka

Opcenito. U Njemackoj postoji 10 javnih, regionalnih i 12 privatnih stambenih Stedionica udruzenih
u odgovaraju¢i savez (Verband der Privaten Bausparkassen e.V.). Prema miSljenju Hoek-Smit
(2012), Bauspar sustav povecéava Stednju, dobro ukazuje na kreditnu sposobnost duznika, povecava
odgovornost gradana i dobro usmjerava povoljnije stambene kredite kucanstvima (odnosno
djelomi€no im pomaze kod otplate standardnih stambenih kredita). Odobravanje poticaja djeluje kao
nacin nagradivanja navike Stednje, ali moze posluZiti i za razlikovanje onih koji najviSe trebaju
poticaje i/ili su ih spremni najbolje iskoristiti. Njemacka za kupnju nekretnine omoguc¢ava razmjerno
ucinkovit oblik poticaja, pri Eemu teZziste nije na pitanjima preraspodjele, odnosno svi dobivaju jednaki
iznos, bez obzira na dohodovno ili imovinsko stanje. Vecina poticaja odlazi obiteljima prosjecne
razine dohotka koji odredena financijska sredstva izdvajaju za Stednju. Ako se takvo postupanje
smatra nepovoljnim sa stanovista drustvene pravednosti, odnosno ako ne postoji poveéanje poticaja
za osobe nize razine dohotka, u Njemackoj je za takve niskodohodovne osobe razvijen sustav
socijalnog stanovanja. Drugim rijeCima, u Njemackoj se socijalna politika uglavnom ne provodi kroz
fiskalni sustav u Sirem smislu (u koji ulaze i poticaji na stambenu izgradnju), nego odgovaraju¢om
socijalnom politikom.

Bauspar sustav razmjerno je lako organizirati, a i politicki je vrlo zanimljiv jer se njime srednjoj klasi
omogucava priliéno veliki bonus na njihovoj stambenoj Stednji, zbog ¢ega ga je ona kao interesna
skupina spremna podrzati i raditi na njenom daljnjem Sirenju. Stambene Stedionice €esto naglasavaju
da povecanje aktivnosti vezanih uz stanogradnju i pratec¢e djelatnosti uvelike nadmasuje nastale
proracunske rashode. Svako drugo njemacko kuc¢anstvo ima barem jedan ugovor o stambenoj
Stednji, ¢ime oko 30 milijuna ugovora o stambenoj Stednji u ukupnoj vrijednosti od oko 763 milijarde
EUR-a €ini oko tre¢ine domaceg bruto proizvoda zemlje.

Povijest. Prvu stambenu Stedionicu osnovao je 1885. pastor Friedrich von Bodeschwingh stariji u
Bielefeldu (gradu u danasnjoj njemackoj pokrajini Sjeverna Rajna-Vestfalija) pod imenom ,Drustvo
za gradnju i kredite za svakoga“ (njem. Bausparkasse fiir Jedermann). Najvec¢i bum stambene
Stednje zabiljezen je u razdoblju 1924.-29. kada su za izgradnju i obnovu stambenih objekata
porusenih tijekom Prvog svjetskog rata bila potrebna velika financijska sredstva. Naravno da su
stambena S$tednja i stanogradnja doSle u ozbiljne probleme izbijanjem Velike gospodarske krize
1930-ih, a njihov puni oporavak dogodio se po zavrSetku Drugog svjetskog rata kada je zapocelo
njemacko gospodarsko ¢udo. Kako je Njemackoj nedostajalo oko 5 do 6 milijuna stambenih jedinica,
ve¢ 1948. broj ugovora o stambenoj Stednji bio je veéi od 300.000. Do 1972. ve¢ je bilo potpisano
vide od 12 milijuna ugovora. Godine 1973. stupio je na snagu Zakon o tednji za stambene zadruge
kojim je stvoren jedinstveni zakonodavni okvir za poslovanje stambenih Stedionica. Uslijed snaznog
gospodarskog razvoja i povecanja raspoloZivog dohotka stanovniStva, obujam aktivnosti stambenih
Stedionica djelomicno je stagnirao tijekom 1980-ih, ali se znatno povecao nakon 1990. Tako vecina
Nijemaca kreditima stambenih Stedionica pla¢a oko 30% svog stambenog objekta, dok se preostali
dio odnosi na dugoro&ne hipotekarske stambene kredite (oko 50% cijene objekta) i placeno ucesce
(oko 20% cijene objekta) (Association of Private Bausparkassen, 2004).

Poticaji. Opcenito StediSa ostvaruje poticaj ovisno o iznosu ustede, ali se sredstva mogu iskoristiti
samo nakon odredenog broja godina. DPS su za stambene Stedionice bili od presudnog znacenja
za dugoroéni uspjeh modela Bauspar jer je na taj nacin model bio jo$ privlacniji za moguce StediSe.
Obi¢no su navedena sredstva bila odredena vrsta naknade za inflaciju. Istodobno, drzava time
pozorno usmjerava i potiCe ulaganja svojih gradana u sigurne financijske proizvode, pa na neki nacin
DPS sluzi kao pecat njezine potvrde sustava. Njemacki sustav Bauspar-a zbog svoje dugovje€nosti,
razvijenosti i tradicije ima razmjerno male poticaje koji u prvom redu sluZze kao nadopuna
uobic¢ajenom modelu dugoroc¢nih stambenih kredita. Sada se DPS dobivaju ovisno o dohodovnom
pragu od 25.600 EUR-a za samca odnosno 51.200 EUR-a za braéni par. Bonus iznosi 8,8% godiSnjeg
ustedenog iznosa u najvec¢em iznosu od 512 EUR-a za samca i 1.024 EUR-a za bracni par, ¢ime su
DPS dani u iznosu od 45,06 EUR-a za samca i 90,11 EUR-a za bracni par. Mora se Stedjeti sedam
godina da bi se ostvarilo pravo na DPS, a poticajna sredstva nisu izuzeta od oporezivanja. Isplata DPS
nije regulirana Zakonom o stambenim Stedionicama nego drugom odredbom pod nazivom Zakon o
poticajnim sredstvima namijenjenim za stambenu Stednju (njem. Wohnungsbauprémiengesetz).
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Stednja. Stednja se prikuplja u specijaliziranim ustanovama (Bausparkassen), a ulaZe se u stambene
kredite koji se odobravaju pod povoljnijim uvjetima ili u drzavne u drzavne obveznice. Zasad su
Bausparkassen jedine kreditne institucije koje pruzaju takvu uslugu.

3.5. Rumunjska

Opcenito. Rumunjska je 2002. uvela, a 2004.-05. operacionalizirala, sustav stambene Stednje prema
modelu njemackih Bausparkassen u kojemu StediSe dobivaju poticaje na Stednju u skladu sa
sklopljenim ugovorom. Za regulaciju i nadzor nad stambenim Stedionicama zaduzena je Narodna
banka Rumunjske.

Povijest. Usvajanjem posebnog Zakona o zajedniCkoj Stednji i stambenom kreditiranju 2004., austrijska
Raiffeisen Groupa i njemacCka Bausparkasse Schwébisch Hall osnovali su Raiffeisen Housing Bank,
prvu ustanovu tipa Bausparkassen u Rumunjskoj. Dvije specijalizirane ustanove za odobravanje
dugorognih stambenih kredita Domania Credit i Imofinance privukle su mnogobrojne korisnike
zainteresirane za odobravanje stambenih kredita. Kako se ekonomski polozaj stanovniS§tva osjetno
poboljSao investicijski su fondovi postali jako zainteresirani za ulaganje na rumunjsko trziste nekretnina
jer su ocekivali vece stope povrata (od priblizno 14-15%) u odnosu na one koje se ostvaruju u drugim
zemljama u okruzenju (8-10%), te je slijedom toga poraslo zanimanje za trziste nekretnina i stambenu
Stednju. Uobic¢ajeni udio vrijednosti kredita u nekretnini (VKN) iznosi oko 75-80%, pri ¢emu osim
zivotnog osiguranja koja odobravaju osiguravaju¢a drustva kao hipoteka sluzi sama nekretnina i/ili
raspolozivi dohodak svih ¢lanova ku¢anstva (uklju€ujuci i dohodak od dividendi i od samostalnog rada).

Poticaji. U poCetku je poticaj iznosio 30% ustedenog iznosa, ali je bio ograni¢en do visine prosje¢ne
mjesecne bruto place. Nakon 2006. poticaj je smanjen na 15% uStedenog iznosa, ali apsolutno
najvise do 120 EUR-a. Samo za osobe mlade od 35 godina i s djecom, poticaj moze varirati izmedu
135-150 EUR-a godisnje. Minimalno razdoblje Stednje za ostvarivanje prava na kredit (po kamatnoj
stopi od 6%) je 18 mjeseci, ako je ustedeno 40-50% ugovorenog iznosa. Nakon razdoblja Stednje od
5 godina poticaji se mogu iskoristiti i za druge namjene, a ne samo za stambenu izgradnju ili uredenje
stambene jedinice (Douglas, Katsura i Bejan, 2006). Zbog teSkoca javnih financija poticaji nisu
smanjivani, ali njihova isplata ¢esto ozbiljno kasni (Kornitzer, 2011).

Stednja. Prosjeéni kredit u rumunjskom bauspar ugovoru je ispod 10.000 EUR-a, $to odgovara
tro8kovima obnove i modernizacije stambenog fonda. Prema raspoloZivim podacima, oko 70% svih
ugovora o stambenoj Stednji koristi se namjenski za te potrebe (Douglas, Katsura i Bejan, 2006).
Zbog razmjerno malog nov&anog iznosa potrebnog za obnovu i opremanje stanova poslovne banke
opcenito nisu previde zainteresirane za odobravanje takvih vrsta kredita jer im nisu jako profitabilni.
Stoga se sustav stambene Stednje pokazao vrlo u€inkovit u financiranju obnove i opremanja stanova,
i rezultirao je vrlo niskom stopom neotplaéenih kredita od samo 0,02% ukupno odobrenog iznosa,
Sto moze biti u€inkovito sredstvo snizavanja ukupnog kreditnog rizika u zemlji (Douglas, Katsura i
Bejan, 2006). Ukupno je prema podacima Rumunjske narodne banke 2005. bilo odobreno
dugoroc¢nih stambenih kredita u vrijednosti 1.500 milijuna EUR-a, od ¢ega oko 90% od strane
poslovnih banaka, dok su preostalo odobrile stambene Stedionice.

3.6. Slovacka

Opcenito. Postoje tri stambene Stedionice koje su 2002. u ukupnom financiranju stambene izgradnje
sudjelovale s 56%, dok je udio banaka s hipotekarnim kreditima iznosio oko 28%, a preostalih 16%
se odnosilo na Nacionalni stambeni fond. U stambenim Stedionicama udio odobrenih stambenih
kredita u odnosu na depozite StediSa iznosi oko 98%. Kamatna stopa na takvu Stednju kreée se
izmedu 2% i 4,5% godisSnje, dok je trziSna stopa izmedu 3% i 6%. Kamatna stopa na odobrene
kredite stambenih Stedionica iznosi izmedu 2,75% i 6%, dok je kod dugoro€nih stambenih kredita
znatno vi8a od 7,5% do 9%. Obi¢no se krediti stambenih Stedionica odobravaju na razdoblje otplate
od 8 do 20 godina. Sredstva se najviSe koriste za obnovu i modernizaciju (37%), izgradnju (23%) i
kupnju kuée (40%) (Association of Private Bausparkassen, 2004).

Povijest. U Slovackoj je sustav stambene Stednje pokrenut 1992. kada je osnovana Prva stavebna

sporitelria (PSS), prva prava stambena Stedionica u Isto¢noj Europi. Njezini osnivaci su Raiffeisen
Bausparkasse iz Austrije, Stedna banka Slovenskéa sporitelfia iz Slovatke i Bausparkasse
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Schwébisch Hall iz Njemacke. Danas sve tri zainteresirane strane - ku¢anstva, financijske institucije
i drzava - imaju razli€ite interese i iskustva u pogledu sustava, ali su ona u cjelini vrlo pozitivna. Kod
kucanstava visoka stopa Stednje pokazuje znacajnu zainteresiranost za takav oblik financijskih
usluga. Oko 60% StediSa po zavrSetku jednog ciklusa Stednje sklapa novi ugovor jer se tamosniji
sustav stambenih Stedionica smatra vrlo stabilnim. Oko polovica stanovnistva, odnosno 2,6 milijuna
Slovaka, ima ugovor sa stambenim $tedionicama. Sto se financijskog trzita ti¢e sustav stambenih
$tedionica predstavlja alternativu uobigajenom bankarskom financiranju. Stedi$e su veéinom iz
skupina nizeg i srednjeg dohotka koje ¢eSc¢e imaju poteSkoc¢a kod dobivanja dugoro¢nih stambenih
kredita u redovnom bankarskom sustavu. Stopa nevrac¢anja kredita je vrlo niska i iznosi oko 0,56%
ukupnog portfelja stambenih Stedionica (Association of Private Bausparkassen, 2004). U cjelini,
drzava smatra kako je sustav mobiliziranja sredstava usmjerenih na rjeSavanje stambenih potreba
bio vrlo u€inkovit.

Poticaji. Zanimanje za Stednju i kredite stambenih Stedionica jako se povecalo nakon 1999. kada su
znatno povecani DPS, u prvom redu kao nacin smanjivanja tereta kamatnih stopa. Prije toga, opseg
Stednje i odobrenih kredita bio je gotovo zanemariv. Kako se poslovanje stambenih Stedionica
poboljSavalo smanjivali su se ukupno isplaéeni DPS sa 110 milijuna EUR-a u 2002. na oko 45
milijuna EUR-a u 2010, dok se istodobno povecao opseg kredite stambenih Stedionica s 2,5 milijardi
EUR-a u 2002. na 8,4 milijarde EUR-a u 2010 (Kornitzer, 2011.). DPS su po&etkom 2011. smanjeni
s 12,5 na 10% godi$njeg ustedenog iznosa, ali je neSto povecéan iznos na koja se ona obracunavaju.
Na taj nacin je Stednja u stambenim Stedionicama i nadalje jako privlaCna (vise u: Chiquier i Lea,
2009:241., tablica 9.2.).

U razdoblju od 1992. do 2010. ukupno je odobreno oko 14,5 milijardi EUR-a kredita preko stambenih
Stedionica, s time da Prva stavebna sporitelfia kao najveCa stambena Stedionica upravlja s oko
900.000 ugovora u ukupnoj vrijednosti od 11,7 milijardi EUR-a.

3.7. Slovenija

Opcenito. U Sloveniji postoje tri Stedionice (slo. hranilnice) koje nisu posebno specijalizirane samo
za stambenu Stednju nego pruzaju i ostale oblike kreditiranja. To su Delavska hranilnica d.d.,
Ljubljana®, Hranilnica in posojilnica Vipava d.d* i Hranilnica Lon d.d., Kranj®>. U oZujku 1999.
Slovenska je vlada usvojila Nacionalni sustav stambene Stednje s ciljem poticanja dugoro¢ne Stednje
i povecanja ponude povoljnijih dugoro€nih stambenih kredita. Sustav je oblikovan prema austrijskom
modelu bausparkassen. Sastoji se od ugovora o $tednji u trajanju od pet ili deset godina, s time da
je stopa na Stednju od pet godina za oko 1,65%, a za deset godina 3% viSa od procijenjene stope
inflacije. Za petogodiSnje ugovore Vlada je odobravala svakih dvanaest mjeseci poticaje u iznosu
trinaeste godiSnje uplate, Sto je iznosilo priblizno 8,33% godisSnje ustede. Za desetogodisSnje ugovore
poticaji su iznosili oko 10,42% godiSnje Stednje. Nakon razdoblja Stednje stambeni Stedi8a moze
dobiti dugoro¢ni stambeni krediti pod povoljnijim uvjetima u dvostrukom iznosu od ustedene svote.

Povijest. Dugoro&ni stambeni krediti u kojima je hipoteka na samoj nekretnini uvedeni su u Sloveniji
tek 1997. Prije toga stambeni su se krediti odobravali u skladu s izdanim jamstvom ili osiguranjem
koje bi odobrila osiguravaju¢a druStva. Razlog takvog stanja bila je Cinjenica da su u slu€aju
nemogucnosti otplate kredita banke vrlo teSko kroz skupi i dugotrajni proces ovrhe (u najkracem
trajanju od dvije godine) kako bi mogle doéi u posjed nekretnine. Takvo dodatno osiguranje ujedno
je i povecavalo troSkove odobravanja kredita za 5%. Osiguranje kredita obi¢no se izdavalo u trajanju
od deset godina jer osiguravatelji nisu Zeljeli jamstva za duze razdoblje. Tijekom 1990-ih vecina
stambenih kredita u Sloveniji odobravala se s rokom otplate do deset godina. Dugoro¢niji stambeni
krediti nisu bili zanimljivi zbog razmjerno visoke nominalne kamatne stope. Veéina dugoro¢nih
stambenih kredita bila je s fiksnim kamatnim stopama koje su bile iznad stope inflacije. Uobicajeni
udio vrijednosti kredita u nekretnini (VKN) bio je vrlo konzervativan (oko 50%), ponajviSe stoga §to
otplata kredita nije mogla iznositi viSe od jedne trecine place duznika, koji su rijetko mogli pozajmiti
viSe od polovice ukupne vrijednosti nekretnine (Cirman, 2006). Stanje se kasnije poboljSalo jer se
snizila stopa inflacije pa se nesto smanijila kamatna stopa, produzilo prosje¢no doba otplate kredita

3 http://lwww.zbs-giz.si/zdruzenje-bank.asp?Structureld=391
4 http://www.zbs-giz.si/zdruzenje-bank.asp?Structureld=1012
5 http://www.zbs-giz.si/zdruzenje-bank.asp?Structureld=395
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na oko 15 godina, a VKN poveéao na oko 60 do 70%. Takoder se povecéala konkurentnost na
financijskom trziStu zahvaljujuéi ulascima austrijskih banaka na slovensko trziste.

Poticaji. Prema Zakonu o nacionalnoj stambenoj Stedniji i subvencijama za mlade kod kupnje prvog
stana (Zakon o nacionalni stanovanjski varcevalni shemi in subvencijah mladim druZzinam za prvo
reSevanje stanovanjskega vpraSanja) od 11. listopada 2007. postoje subvencije za mlade kod kupnje
prvog stana, i to 160 EUR-a za prve Cetiri godine Stednje i 100 EUR-a za ostale godine. Za dodjelu
subvencija mladima kod kupnje prvog stana bio je zaduzen Nacionalni stambeni fond (slo.
Stanovanjski sklad®) koji je kao javni fond osnovan u skladu sa Zakonom o osnivanju Nacionalnog
stambenog fonda Republike Slovenije (Sluzbeni list Republike Slovenije br. 6/01). Fond pokriva
podrudje cijele zemlje potiCuéi izgradnju, obnovu i odrzavanje stambenog fonda. Zbog financijskih
teSko¢a u kojima se zemlja nasla te su subvencije Zakonom o uravnotezenju javnih financija
(Sluzbeni List Republike Slovenije br. 40/12) privremeno 2012. stavljene izvan snage. Tako
Nacionalni stambeni fond od 2012. vise nema pravni temelj za objavu poziva za dodjelu subvencija
mladim obiteljima kod kupnje prvog stana.

Nacionalni stambeni fond imao je 2002. kapital od 264,5 milijuna EUR-a te je tako jedna od najvecih
financijskih institucija koje financiraju stanogradnju u Sloveniji. Stambeni krediti u Sloveniji iznosili su
pocetkom novog milenija oko 950 milijuna EUR-a godi$nje. Poslovne banke i Nacionalni stambeni
fond sudjeluju na trzistu u omjeru priblizno 2:1 (Cirman, 2006).

3.8. Zakljucak

Sve promatrane drzave ¢lanice EU koje imaju sustav stambene $tednje prepoznale su pozitivan
utjecaj sustava na gospodarstvo drzave te imaju drzavne poticaje na stambenu Stednju koji su na
strani depozita stambenih Stedisa.

Poticaji na depozite mogu se dopuniti poticajima i na strani kredita, a na stambenu se Stednju
stimuliraju sve skupine gradana bez obzira na dob ili imovinski cenzus, izuzev Njemacke koja uslijed
stogodiSnje tradicije stambene Stednje i 40% stanovniStva uklju€enih u sustav takvu potrebu nema.

U nastavku ¢e se istrazivanja analizirati sustav stambene Stednje u Hrvatskoj. Na pocetku ¢e biti
ukratko prikazan razvoj sustava, dok je sredisnji dio posvecen analizi dosadasnje efikasnosti
sustava, i to s aspekta drzave, korisnika i stambenih Stedionica.

8 http://stanovanjskisklad-rs.si/si/601/var%C4%8Devanje.html
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Razvoj sustava drzavno poticane stambene Stednje u Hrvatskoj

4. RAZVOJ SUSTAVA DRZAVNO POTICANE STAMBENE STEDNJE U
HRVATSKOJ

Zakon o stambenoj $tedniji i drzavnom poticanju stambene $tednje” donesen je u listopadu 1997., a
stupio je na snagu 1. sije€nja 1998. Zakonom su propisani uvjeti za osnivanje stambenih Stedionica
i njihovo poslovanje, uvjeti stambene Stednje i stambenih kredita, mjerila i postupak davanja i
koristenja DPS-a za rjeSavanje stambenih potreba gradana te kaznene odredbe.

U Hrvatskoj u 2013. posluje ukupno pet stambenih Stedionica. U prvih godinu dana nakon stupanja
Zakona na snagu osnovane su tri stambene $tedionice — Prva stambena $tedionica (PSS), Raiffeisen
stambena $tedionica (RSS) i Wiistenrot stambena $tedionica (WSS). Ranije je takoder djelovala i
Hrvatska stambena Stedionica koja je 2002. pripojena Prvoj stambenoj Stedionici. Godine 2002.
osnovana je PBZ stambena $tedionica (PBZSS), a 2006. HPB stambena $tedionica (HPBSS). U
ovom dijelu opisati ¢e se razvoj sustava stambene Stednje od svojih poCetaka 1998. do danas.

4.1. Zakonodavni okvir stambene Stednje

Stambena S$tednja organizirano je prikupljanje novCanih sredstava-depozita od fizi¢kih i pravnih
osoba radi rjeSavanja stambenih potreba® $tediSa odobravanjem stambenih kredita uz financijsku
potporu drzave na podrucju Hrvatske. Stambena Stednja je strogo namjenska, a StediSe i korisnici
kredita mogu biti hrvatski drzavljani i fizicke osobe koje u Hrvatskoj imaju prebivaliste, te opcine i
gradovi (ako ta sredstva koriste za izgradnju stanova radi rjeSavanja stambenih pitanja osoba
slabijeg imovnog stanja).

Temeljni ugovorni odnosi u ovom procesu su ugovor o stambenoj stednji®, ugovor o kreditu
za medufinanciranjel® te ugovor o stambenom kreditul?l.

Ugovor o stambenoj Stednji sklapa se izmedu stambene Stedionice i StediSe, a opci uvjeti poslovanja
stambene Stedionice koji se odnose na stambenu Stednju sastavni su dio ugovora. Sredstava
raspolozive Stednje StediSa moze jednom u tijeku godine prenijeti u drugu stambenu Stedionicu, pri
¢emu je ona duzna u roku od sedam radnih dana provesti nalog za prijenos. Zakon daje ovlast
ministru financija da pravilnikom propi$e i druge uvjete prijenosa raspolozive stambene Stednje, no
takav pravilnik do danas nije donesen.

Najkrace vrijeme Cekanja dodjele kredita na osnovi stambene $tednje iznosi dvije godine, osim za
kredite za medufinanciranje, i po€inje te¢i danom sklapanja ugovora, a zavr§ava otkazom, raskidom
ili prestankom ugovora, odnosno dodjelom kredita na osnovi stambene $tednje.’? Nakon proteka

" NN 109/97, 117/97, 76/99, 10/01, 92/05, 21/10, 15/13.

8 Zakonom su stambene potrebe odredene kao: kupnja nekretnine (stana ili obiteljske kuce), izgradnja stana ili obiteljske
kuce, adaptacija i popravak te opremanje stana ili obiteljske kuce, kupnja gradevinske Cestice bez ili s djelomi¢no izgradenom
gradevinom, komunalno uredenje gradevinske Cestice, te otplata stambenog kredita u koriStenju uzetog kod kreditne institucije
osnovane na podrucju Hrvatske i utroSenog za navedene namjene.

9 Ugovor o stambenoj $tednji mora sadrzavati odredbe o visini §tednog uloga, iznosu DPS-a i naginu njihova upisa na ra¢un
stambene Stednje, visini kamatne stope na Stedni ulog i na odobrena DPS te visini stambene Stednje za ispunjenje uvjeta za
dodjelu kredita na osnovi stambene Stednje.

10 Ugovor o kreditu za medufinanciranje mora sadrzavati odredbe o visini odobrenog kredita, visini kamatne stope odobrenog
kredita koja u odnosu na kamatnu stopu stambenog kredita ne moze biti vi§a od tri posto (op.a. precizniji bi bio izraz tri
postotna boda), roku otplate, visini otplatnih anuiteta s odredbom o nepromjenjivosti anuiteta ugovorenih uz zastitnu
monetarnu klauzulu i rokova otplate ako se ne radi o ranijoj otplati, prijevremenoj otplati, instrumentima osiguranja otplate
kredita, nadzoru namjene koriStenja kredita od strane stambene Stedionice te uvjetima raskida ugovora o kreditu zbog vise
sile, nepredvidivih okolnosti i neizvr§avanja zakonskih ili ugovorenih obveza druge ugovorne stranke.

11 Ugovor o stambenom kreditu mora sadrzavati odredbe o visini odobrenog kredita, visini kamatne stope odobrenog kredita
koja u odnosu na kamatnu stopu uloga Stednje ne moze biti viSa od tri postotna boda, osim za kredite za medufinanciranje,
roku otplate, visini otplatnih anuiteta s odredbom o nepromjenjivosti anuiteta ugovorenih uz zastitnu monetarnu klauzulu i
rokova otplate ako se ne radi o ranijoj otplati, prijevremenoj otplati, instrumentima osiguranja otplate kredita, nadzoru namjene
koriStenja kredita od strane stambene Stedionice, nadzoru namjene koriStenja stambene Stednje, DPS-a i kredita od strane
stambene Stedionice kada je razdoblje stambene Stednje krace od pet godina i o uvjetima raskida ugovora o kreditu zbog viSe
sile, nepredvidivih okolnosti i neizvr§avanja zakonskih ili ugovorenih obveza druge ugovorne stranke. Ugovor moze sadrzavati
i druge odredbe o sigurnosti i zastiti probitaka ugovorenih stranaka.

12 Svaki zahtjev stambenog $tediSe za raspolaganje ili isplatu sredstava Stednje prije isteka ugovorenog roka $tednje smatra
se otkazom ugovora o stambenoj Stednji.
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ugovornog roka StediSa moZe nastaviti Stednju bez sklapanja novoga ugovora, raspolagati
sredstvima prikupljene Stednje ili zakljuditi novi ugovor po novim uvjetima stambene Stedionice.
Stedia moZe svoja prava iz ugovora ustupiti &lanu svoje obitelji (braénim i izvanbraénim drugovima,
srodnicima u pravoj liniji i braci i sestrama s kojima zajedno stanuju), a u slu¢aju smrti StediSe prava i
obveze po osnovi ugovora prelaze na nasljednika.?

Stambeni kredit odobrava se stambenom StediSi ili osobi kojoj je ustupio prava ugovorom o
stambenom kreditu. Sastavni su dio ugovora i op¢i uvjeti poslovanja stambene Stedionice koji se
odnose na stambene kredite.

Krediti za medufinanciranje. Stambene Stedionice mogu odobriti i kredite za medufinanciranje prije
najkraceg vremena Stednje od dvije godine. Kredit se dodjeljuje StediSama hrvatskim drzavljanima i
fizickim osobama s prebivalistem u Hrvatskoj, i to do visine ugovornog iznosa za navedene
namjene®4. Ugovor o kreditu za medufinanciranje ne moze biti sklopljen na rok duzi od roka na koji
je sklopljen ugovor o stambenoj Stednji.

4.2. Zakonodavni okvir poslovanja stambenih Stedionica

Stambene su Stedionice kreditne institucije koje se osnivaju i posluju prema odredbama Zakona o
stambenoj Stednji i drzavnom poticanju stambene Stednje, uz supsidijarnu primjenu Zakona o kreditnim
institucijama?l®, a djelatnost im je prikupljanje nov€anih sredstava - depozita od fizi¢kih i pravnih osoba
radi rieSavanja stambenih potreba StediSa odobravanjem stambenih kredita uz financijsku potporu
drzave na podrucju Hrvatske. Kao dioni¢ko drustvo mogu ih osnovati banke (osnovane u skladu sa
Zakonom o kreditnim institucijama) i drustva za osiguranje (osnovana prema Zakonu o osiguranju®),
a odobrenje za osnivanje i rad daje Hrvatska narodna banka (HNB), uz prethodnu suglasnost
Ministarstva financija. Takoder, druge banke i drustva za osiguranje mogu stjecati njene dionice.

Prema Zakonu, stambene Stedionice mogu primati nov€ane depozite u domacoj valuti radi
namjenske stambene Stednje uz moguc¢nost ugovaranja zastitne monetarne klauzule (u cilju
osiguranja vrijednosti prikupljenih depozita i odobrenih stambenih kredita), primati DPS i upisivati ih
na racune stambenih StediSa, odobravati kredite za navedene namjene, izdavati vrijednosne papire,
sudjelovati u kapitalu trgovackih drustava do 30% temeljnog kapitala drustva i do 10% temeljnog
kapitala stambene Stedionice, odobravati kredite izvoda€ima koji na temelju zakona koji ureduje
gradenje mogu obavljati gradevinsku djelatnost, i to za projekte stanogradnje u Hrvatskoj za
zadovoljavanje stambenih potreba StediSa, a ukupno do iznosa jamstvenog kapitala stambene
Stedionice te obavljati poslove zastupanja u osiguranju (u skladu sa zakonom koji ureduje osiguranje
u dijelu vezanom za banke koji se odnosi na obavljanje djelatnosti zastupanja u osiguranju). Iznimno,
stambena Stedionica moZe pribavljati i dodatna sredstva na financijskom trziStu radi podmirenja
obveza iz sklopljenih ugovora o stambenom kreditu i podmirenja obveza po sklopljenim ugovorima
o stambenoj Stednji, ako joj nisu dostatna sredstva pribavljena navedenim poslovima.

Stambena Stedionica neutroSena sredstva moze koristiti za:

e ulaganje na financijskom trziStu, ako je povrat ulaganja osiguran bezuvjetnom bankarskom
garancijom ili drzavnom garancijom na prvi poziv;

e kupovinu prvorazrednih drZzavnih vrijednosnih papira, vrijednosnih papira s osiguranim
drzavnim jamstvom ili s bankarskom garancijom, te vrijednosnih papira jedinica lokalne i
podruéne (regionalne) samouprave;

e plasman sredstava kod sigurnih kreditnih institucija te

e sklapanje repo poslova sukladno aktima HNB.

13 Ako postoji viSe nasljednika, prava i obveze iz stambene $tednje postat ¢e predmet nasljedivanja samo onda ako se
nasljednici do zavrSetka ostavinske rasprave dogovore da ¢e jedan od njih preuzeti ta prava i obveze. Ako nasljednici ne
postignu dogovor, ugovor o stambenoj Stednji prestaje na dan smrti StediSe, a u ostavinsku masu ulazi samo ustedeni iznos
s obradunatim kamatama do dono$enja pravomoc¢nog rjeSenja o nasljedivanju. DPS s pripadaju¢om kamatom ulaze u
ostavinsku masu ako je vrijeme stambene Stednje trajalo najmanje pet godina.

14 Ministar financija moZe pravilnikom propisati uviete pod kojima stambene 3$tedionice mogu odobravati kredite za
medufinanciranje, medutim ta moguénost do danas nije realizirana, $to moze dovesti do razli¢itog tumacenja pojedinih
zakonskih odredbi (vidjeti Prilog 4.).

5 NN 117/08, 74/09, 153/09, 108/12 i 54/13.
6 NN 151/05, 87/08, 82/09, 54/13.
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Prije poCetka rada stambena je Stedionica obvezna u dnevnim novinama objaviti Opée uvjete
poslovanjal’, i to uz odobrenje HNB-a a koji ujedno obavlja i nadzor njihova poslovanja. Stambena
je Stedionica duzna HNB-u dostavljati izvje§¢a o poslovanju. Ujedno, stambena Stedionica jam¢i za
prikupljene Stedne uloge koji podlijeZzu obvezi osiguranja, a na njih se ne primjenjuju odredbe Zakona
0 HNB-u o utvrdivanju koli¢ine novca u opticaju obracunom, izdvajanjem i odrzavanjem obvezne
rezerve banaka kod HNB-a.

Za kontakt sa StediSama, stambene Stedionice koriste mrezu vanjskih suradnika (ovlastenih
posrednika) koji su motivirani provizijom iz sklopljenih ugovora, vlastite i privatne licencirane prodajne
urede, ugovaranje suradnje i koristenje distributivnih kanala banke vlasnika stambene Stedionice.
Stambene su Stedionice takoder razvile suradnju s poslovnim bankama koje nisu vlasnicki povezane
sa stambenim Stedionicama pa sve poslovne banke mogu biti ukljuéene u podrucje stambene Stednje.

Naknade koje stambene Stedionice naplacuju terecenjem Stednog/kreditnog racuna definirane su
odlukama o tarifama naknada. Stambene Stedionice uobic¢ajeno ili najéeSc¢e propisuju sljedece vrste
naknada:

e Za stambenu Stednju: sklapanje ugovora, vodenje racuna, povecanje/smanjenje ugovornog
iznosa, izmjenu roka Stednje, ustup/dioba/spajanje ugovora, otkaz ugovora, prijenos
raspolozivih sredstava u drugu stambenu Stedionicu i dr.

e Za stambeni kredit: sklapanje ugovora o stambenom kreditu/kreditu za medufinanciranje,
promjena duznika, promjena jamca, promjena zaloznog prava na nekretnini, produzenje
roka otplate kredita, vodenje kreditnog raCuna, promjena ugovorenih uvjeta kredita, uve¢ana
uplata/prijevremena konac¢na otplata kredita, odgoda pla¢anja stambenog kredita i dr., te

e Naknade za ostale administrativhe poslove i izdavanja potvrda.

4.3. Drzavna poticajna sredstva

DPS za stambene $tediSe odobravaju se stambenoj Stedionici iz sredstava hrvatskog drzavnog
proraCuna temeljem dokumentiranih podataka o prikupljenoj stambenoj Stednji u prethodnoj
kalendarskoj godini. Od 2013. iznose 10% od iznosa raspolozive stambene Stednje uplacene u
godini za koju se isplacuje DPS, a najviSe do iznosa od 5.000 kuna raspolozive stambene $tednje
po stambenom S$tediSi tijekom jedne kalendarske godine — maksimalno 500 kuna godiSnje
(raspoloziva stambena Stednja je iznos Stednje koju je StediSa uplatio tijekom godine nakon
umanjenja iznosa naknada koju naplac¢uje stambena Stedionica). Smanjenje DPS-a na 10% odnosi
se na sve uplate izvrSene nakon 1. sije€nja 2013., bez obzira je li raun stambene Stednje otvoren
prije ili nakon navedenog datuma.

DPS se odobravaju $tediSi samo u jednoj stambenoj Stedionici tijekom jedne kalendarske godine, a
dio raspoloZive Stednje koja prelazi 5.000 kuna po StediSi u jednoj godini prenosi se u sljedecu
kalendarsku godinu.

Stambena je Stedionica duZna najkasnije do 20. lipnja teku¢e godine izraditi i podnijeti Ministarstvu
financija obrazloZeni plan zahtjeva za dodjelu DPS-a'® u sljedecoj fiskalnoj godini koji se izraduje
temeljem prikupljenih Stednih uloga u prvih pet mjeseci tekuée godine i procjene pritjecanja sredstava
Stednje do konca tekuce godine. Ujedno je najkasnije do kraja veljaCe tekuée godine duzna podnijeti

17 Opéi uvjeti poslovanja moraju sadrzavati najmanje odredbe o vrstama ugovora o stambenoj $tednji i uvjetima za njihovo
sklapanje, nacinu izvrSenja ugovora o stambenoj Stednji, uvjetima ukamacenja Stednih uloga i odredbe o drZzavnim poticajnim
sredstvima, vrstama ugovora o stambenom kreditu i uvjetima za dodjelu kredita po osnovi stambene Stednje, postupku dodjele
kredita, visini dodijeljenog kredita, visini kamata, otplatnim anuitetima i rokovima otplate kredita, uvjetima ranije otplate kredita,
nacinu isplate kredita te odredbe o nepromjenjivosti anuiteta ugovorenih uz zastithu monetarnu klauzulu i rokova otplate
kredita ako se ne radi o ranijoj otplati kredita, postupku povrata uloga u slu€aju raskida ugovora, postupku s prikupljenim
ulozima stambene Stednje u slu€aju prestanka rada stambene Stedionice po sili zakona ili odlukom osnivaca, te uvjetima
prijenosa raspolozive stambene Stednje.

18 U zahtjevu za dodjelom DPS-a $tedionica je duzna navesti ukupan broj $tediSa, ukupan broj ratuna $tednje, ukupni iznos
raspolozive Stednje, broj StediSa i broj racuna Stednje za koje se postavlja zahtjev za isplatu DPS-a, iznos prikupljene
raspolozive Stednje u godini za koju se postavlja zahtjev, broj StediSa koji su u godini za koju se postavlja zahtjev sklopili
ugovor o stambenom kreditu, ukupan iznos sklopljenih ugovora o stambenom kreditu u godini za koju se postavlja zahtjev,
iznos sklopljenih ugovora o stambenom kreditu za medufinanciranje u godini za koju se postavlja zahtjev te iznos DPS-a za
godinu za koju se postavlja zahtjev za isplatu.
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Ministarstvu financija skupno za sve StediSe dokumentirani pisani zahtjev za isplatu DPS-a'® za
prethodnu godinu. Ministarstvo financija je, nakon $to se medusobno usklade podneseni zahtjevi,
duzno u roku od Sezdeset dana od dana podno$enja korigiranog zahtjeva isplatiti stambenoj
Stedionici DPS koje ona evidentira u svojim poslovnim knjigama i upisuje ih na racune StediSa u roku
od osam dana od primitka.

DPS se vode na rac¢unima $tediSa na nacin da se u svakom trenutku moze utvrditi njihov iznos.
Predstavljaju Stedni ulog koji se ukamacuje po istoj kamatnoj stopi kao i Stedni ulozi StediSa te Cine
sastavni dio raCuna stambene Stednje. DPS moraju biti na raCunima StediSa zajedno s njihovim
ukupnim iznosom Stednje sve do otkaza, raskida, prijenosa ili prestanka ugovora o stambenoj Stedniji,
odnosno do dana pocetka koristenja stambenog kredita. Zajedno s pripadaju¢om kamatom isplacuju
se StediSi ako ostvari pravo na stambeni kredit i sklopi ugovor o stambenom kreditu u skladu sa
Zakonom i op¢im uvjetima stambene Stednje, ne otkaze ugovor o stambenoj Stednji u roku kracem
od pet godina od pocletka Stednje, te raskine ugovor o stambenoj Stednji zbog neispunjavanja
zakonskih ili ugovorenih obveza stambene Stedionice.

Prijenos sredstava raspolozive stambene Stednje jednom godiSnje u drugu stambenu Stedionicu ne
smatra se raskidom ugovora o stambenoj Stednji i na tako prenesenu stambenu Stednju DPS se
isplacuju stediSi po ispunjenju uvjeta.

Ako StediSa otkaze ugovor o stambenoj Stednji u roku kracem od pet godina od pocletka Stednje,
stambena Stedionica raskine ugovor o stambenoj Stednji zbog neispunjenja ugovorenih obveza
StediSe te u slu€aju ako nasljednici StediSe ne postignu dogovor o preuzimanju prava i obveza iz
ugovora o stambenoj Stednji (ako je vrijeme Stednje trajalo krace od pet godina), DPS se zajedno s
pripadaju¢om kamatom vraéaju u drzavni proraCun na racun Ministarstva financija. Stambena je
Stedionica duzna izvrsiti povrat sredstava u roku od mjesec dana od dana nastupa razloga za povrat,
odnosno od dana primitka pravomocénog rjeSenja o nasljedivanju. U slu€aju raskida ugovora o
stambenom kreditu zbog neispunjavanja ugovorenih obveza StediSe, stambena je Stedionica
obvezna u drzavni proracun na racun Ministarstva financija vratiti odgovaraju¢i iznos DPS-a s
pripadaju¢om kamatom.

Stambena Stedionica je, osim propisanog knjigovodstva, duzna pravodobno voditi jasnu, preglednu
i toénu evidenciju o sklopljenim ugovorima o stambenoj Stedniji, broju rauna stambene Stednje i
financijskom stanju na njima, sklopljenim ugovorima o stambenom kreditu, a narocito o otkazanim i
raskinutim ugovorima o stambenoj Stednji i o raskinutim ugovorima o stambenom kreditu, radi
utvrdivanja prava na DPS ili obveze njihova povrata u roku od mjesec dana.

Dosada$nje isplate DPS-a izvrSavane su sa zaka3Snjenjem, €esto u nekoliko dijelova, $to ima
pozitivne u€inke za drzavni proracun, jer se prihodi od sustava stambene Stednje ostvaruju ranije od
isplate drzavnih poticaja, ali je nepovoljno za StediSe.

Nadzor zakonitog koristenja DPS-a obavljaju Ministarstvo financija?®, HNB i Drzavni ured za reviziju,
kojima je stambena Stedionica duzna, na zahtjev, omoguciti uvid u poslovne knjige i operativne
evidencije. Pri predo€avanju tih podataka na stambenu Stedionicu ne odnosi se obveza €uvanja
bankovne tajne.

19 Uz zahtjev je Stedionica duzna priloziti popis $tedi$a u elektronskom obliku (ime i prezime te OIB, odnosno naziv $tedise)
te iznos njihove raspoloZive i iznos pripadaju¢ih DPS-a sa stanjem na dan 31. prosinca godine za koju se postavlja zahtjev
za isplatu DPS-a. Ministarstvo financija moze zatraziti od Stedionice dostavu dodatnih obavijesti i dokaza, a ministar financija
pravilnikom moze propisati i druge podatke koje je Stedionica duzna dostaviti u zahtjevu za isplatu DPS-a, medutim takav
pravilnik jo$ uvijek nije donesen.

20 Stedionica je duzna na zahtjev Ministarstva financija dostavijati sve podatke i obavijesti potrebne radi provjere zahtjeva za
odobrenje DPS-a, njihovog upisa na racune stambene $tednje Stedi$a, njihove isplate StediS§ama, odnosno njihova povrata u drzavni
proracun, kao i ostale podatke potrebne za nadzor zakonitog koristenja DPS-a.
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4.4. Prikaz izmjena zakonodavnog okvira sustava stambene Stednje u Hrvatskoj

Ukupno je bilo pet izmjena zakonodavnog okvira sustava stambene Stednje u Hrvatskoj koje ¢e u
nastavku ukratko biti i prikazane.
Prvim izmjenama i dopunama Zakona (NN 76/99, a stupile su na snagu 26. srpnja 1999.):

e U Zakon je uvrstena odredba kojom se vrijednost prikupljenih nov€anih depozita i odobrenih
stambenih kredita, stambene Stedionice moze osigurati ugovaranjem zastithe monetarne
klauzule, ¢ime je mijenjana i odredba o poslovanju stambenih Stedionica propisivanjem kako
Stedionice mogu primati nov€ane depozite u domacoj valuti radi namjenske stambene
Stednje uz mogucnost ugovaranja zastitne monetarne klauzule;

e izmijenjen je popis obveznih dijelova Op¢ih uvjeta poslovanja??;

e izmijenjen je ¢lanak o obveznim odredbama ugovora o stambenom kreditu??; te je

e izmijenjena kaznena odredba prema kojoj ¢e se kazniti stambena Stedionica ako prima
novCane depozite i odobrava kredite u stranoj valuti.

Drugim izmjenama i dopunama Zakona (NN 10/01, a stupile su na snagu 13. veljace 2001.):

e dopusta se stjecanje dionica ili udjela stambene Stedionice i drugim bankama i Stedionicama,

e odobrava se koriStenje stambenih kredita za otplatu stambenog kredita u koriStenju uzetog
kod banke ili stambene Stedionice osnovane na podrucju Hrvatske i utroSenog za kupnju
nekretnine i to stana ili obiteljske kuce, izgradnju stana ili obiteljske kuce, rekonstrukciju,
adaptaciju i popravak stanaili obiteljske kuée, kupnju gradevinske €estice bez ili s djelomicno
izgradenom gradevinom te komunalno uredenje gradevinske Cestice;

e dopusta se stambenim Stedionicama da iz fonda prikupljene Stednje odobravaju kredite za
predfinanciranje opéinama i gradovima do maksimalno 10% ukupnih sredstava fonda uz
navodenje obveznih odredbi ugovora o kreditu za predfinanciranje?® koji ne moze biti
sklopljen na rok duzi od roka na koji je sklopljen ugovor o stambenoj Stednii;

e odreduje se da ugovor o stambenom kreditu mora sadrzavati i odredbe o nadzoru namjene
koristenja stambene Stednje, DPS-a i kredita od strane stambene Stedionice, kada je
razdoblje stambene Stednje krace od pet godina;

e izmijenila se procedura podnoSenja zahtjeva za isplatu DPS-a Ministarstvu financija prema
kojoj stambena Stedionica najkasnije do konca veljae tekué¢e godine Ministarstvu mora
podnijeti skupno za sve StediSe dokumentirani pisani zahtjev za isplatu DPS-a u toj godini.
Ministarstvo financija je nakon uskladivanja podnesenih zahtjeva duzno u roku od Sezdeset
dana od dana podnosenja korigiranog zahtjeva isplatiti stambenoj Stedionici DPS. Stambena
Stedionica je duzna primljeni iznos DPS-a evidentirati u svojim poslovnim knjigama i upisati
ga na raCune stambenih StediSa u roku od osam dana od primitka iznosa;

e dopunjava se odredba o prekr3ajima slu¢ajem ako stambena Stedionica odobri stambeni
kredit, a da vrijeme stambene Stednje nije iznosilo minimalno dvije godine.

Tre¢im izmjenama i dopunama (NN 92/05, a stupile su na snagu 3. kolovoza 2005.):

e Zakon je uskladen s novim nazivom Zakona o bankama (ranije Zakon o bankama i
Stedionicama), kojim je odredeno da stambenu Stedionicu mogu osnovati banke osnovane u
skladu sa Zakonom o bankama i drustva za osiguranje osnovana sukladno Zakonu o osiguranju;

e stambenim Stedionicama je dana mogucénost sklapanja poslova s izvedenim financijskim
instrumentima u svrhu upravljanja bilancom stambene Stedionice i zastite imovine i obveza
Stedionice;

e proSirena je odredba o namjeni stambenog kredita za rekonstrukciju, adaptaciju i popravak
stana ili obiteljske ku¢e za opremanije stana ili obiteljske kuce;

2L Op¢i uvjeti poslovanja moraju sadrzavati odredbu o vrstama ugovora o stambenom kreditu i uvjetima za dodjelu kredita po
osnovi stambene Stednje, postupku dodjele kredita, visini dodijeljenog kredita, visini kamata, otplatnim anuitetima i rokovima
otplate kredita, uvjetima ranije otplate kredita, nacinu isplate kredita te odredbe o nepromjenjivosti anuiteta ugovorenih uz
zastitnu monetarnu klauzulu i rokova otplate kredita ako se ne radi o ranijoj otplati kredita

22 Ugovor mora sadrzavati odredbu o visini otplatnih anuiteta s odredbom o nepromjenjivosti anuiteta ugovorenih uz zastitnu
monetarnu klauzulu i rokova otplate ako se ne radi o ranijoj otplati.

2 0O visini odobrenog kredita, visini kamatne stope odobrenog kredita koja u odnosu na kamatnu stopu stambenog kredita ne
moze biti viSa od tri posto, roku otplate, visini otplatnih anuiteta s odredbom o nepromijenijivosti anuiteta i rokova otplate ako
se ne radi o ranijoj otplati, prijevremenoj otplati, instrumentima osiguranja otplate kredita, nadzoru namjene koriStenja kredita
od strane stambene Stedionice u smislu odredbe ¢lanka 8. i 9. ovoga Zakona, te o uvjetima raskida ugovora o kreditu zbog
vise sile, nepredvidivih okolnosti i neizvr§avanja zakonskih ili ugovorenih obveza druge ugovorne stranke.
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stambenim Stedionicama omoguceno je odobravanje kredita za medufinanciranje do visine
ugovornog iznosa za propisane namjene?4;

promijenjena je odredba o poslovima koje smiju obavljati stambene Stedionice — umjesto
izdavanja vrijednosnih papira, prvenstveno obveznica s rokom dospijeca do Sest godina u
skladu sa Zakonom o izdavanju i prometu vrijednosnim papirima koji je prestao vaziti
propisano je kako smiju izdavati vrijednosne papire u skladu s posebnim zakonom;

brisana je odredba kojom je dopusStena veéa kvota sudjelovanja ako se trgovacko drustvo
bavi poslovima koji poti€u poslove stambene Stedionice;

odredene su namjene na koje stambena Stedionica moze koristiti neutro$ena sredstva, kao
$to su: ulaganje na financijskom trzistu, i to ako je povrat ulaganja osiguran bezuvjetnom
bankarskom garancijom ili drzavhom garancijom na prvi poziv, kupovina prvorazrednih
drzavnih vrijednosnih papira, vrijednosnih papira s osiguranim drzavnim jamstvom ili s
bankarskom garancijom, te vrijednosnih papira jedinica lokalne i podru¢ne (regionalne)
samouprave, plasman sredstava kod sigurnih kreditnih institucija, te sklapanje repo poslova
sukladno aktima HNB-a;

u opc¢im uvjetima poslovanja stambene Stedionice su morale uvrstiti odredbu o uvjetima
prijenosa raspolozive stambene Stednje, prema kojoj ta sredstva po ve¢ aktivnom ugovoru
o stambenoj $tednji StediSa moze jednom u tijeku godine prenijeti u drugu $tedionicu. Stedionica
je duzna u roku od sedam radnih dana provesti nalog za prijenos raspolozive stambene Stednje
stambenog StediSe. Prijenos tih sredstava jednom godiSnje u drugu Stedionicu ne smatra se
raskidom ugovora o stambenoj Stednji i na tako prenesenu stambenu Stednju primjenjuju se
odredbe o isplati DPS-a zajedno s pripadaju¢om kamatom;

uvedeno je medufinanciranje — mogucnost odobravanja kredita prije najkra¢eg vremena od
dvije godine za dodjelu kredita na osnovi stambene Stednje;

dodatno je propisano kako nakon proteka ugovornog roka StediSa moze nastaviti Stednju bez
sklapanja novoga ugovora prema op¢im uvjetima stambene Stedionice, raspolagati sredstvima
prikupliene Stednje, te zakljuciti novi ugovor o stambenoj Stednji po novim uvjetima stambene
Stedionice;

odredeno je kako ugovor o stambenom kreditu mora sadrzavati odredbu o visini kamatne
stope odobrenog kredita koja u odnosu na kamatnu stopu uloga Stednje ne moze biti visa
od tri postotna boda, osim za kredite za medufinanciranje;

DPS su smanjena s 25% (maksimalno 1.250 kuna) na 15% (maksimalno 750 kuna) od
iznosa raspolozive stambene Stednje uplaéene u godini za koju se DPS isplacuju.
RaspoloZiva stambena Stednja je svota koju je StediSa uplatio tijekom godine nakon
umanjenja za svotu naknade koju naplaéuje stambena Stedionica.

detaljno je propisan postupak kojim stambene Stedionice podnose zahtjev Ministarstvu
financija za isplatu DPS-a, prema kojem se zahtjev Ministarstvu financija za dodjelu DPS-a
mora podnijeti do zadnjeg dana veljale teku¢e godine za prethodnu godinu. Uz Zahtjev je
stambena Stedionica duZna priloZiti popis StediSa u elektronskom obliku (ime i prezime te
OIB, odnosno naziv Stednje) te iznos njihove raspoloZive Stednje i iznos pripadaju¢ih DPS-a
sa stanjem na dan 31. prosinca godine za koju se postavlja zahtjev za isplatu DPS-a. Plan
zahtjeva za dodjelu DPS-a, potrebno je dostaviti Ministarstvu financija do 20. lipnja (umjesto
do 20. rujna), a isti se izraduje na temelju podataka o prikupljenim ulozima StediSa u prvih pet
mjeseci tekuée godine i procjene priljeva sredstava stambene Stednje do kraja tekuc¢e godine.
propisano je da je stambena Stedionica duzna HNB-u, Drzavnom uredu za reviziju i
Ministarstvu financija, na njihov zahtjev, omoguciti uvid u poslovne knjige i operativhe
evidencije. Pri predoCavanju tih podataka na stambenu Stedionicu ne odnosi se obveza
¢uvanja bankovne tajne;

smanjen je maksimalni iznos kazni za prekrdaje s 10.000.000 na 1.000.000 kuna;

dodan je novi prekrsaj za slu€aj ako stambena Stedionica u roku od sedam radnih dana ne
provede nalog stambenog StediSe o prijenosu raspolozive stambene Stednje u drugu
stambenu Stedionicu te ako ne omoguc¢i HNB-u, Drzavnom uredu za reviziju ili Ministarstvu
financija uvid u poslovne knjige i operativne evidencije.

2 Medufinanciranjem se smatra odobravanije stambenih kredita za propisane namjene prije najkraceg vremena stambene Stednje.
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Cetvrtim izmjenama i dopunama Zakona (NN 21/10, stupile na snagu 22. veljaée 2010.):

e promijenjena je definicija stambene Stednje, prema kojoj je sada "stambena Stednja
organizirano prikupljanje nov¢anih sredstava—depozita od fizi¢kih i pravnih osoba radi
rieSavanja stambenih potreba stambenih StediSa odobravanjem stambenih kredita uz
financijsku potporu drzave na podrucju Republike Hrvatske".

e suzen je oblik trgovackog drustva u kojemu moze biti osnovana stambena Stedionica—to je
sada samo dioni¢ko drustvo;

e proSiren je opseg poslova koje mogu obavljati stambene Stedionice, prema kojem one mogu:
odobravati kredite izvodacCima koji na temelju zakona koji ureduje gradenje mogu obavljati
gradevinsku djelatnost, i to za projekte stanogradnje u Hrvatskoj za zadovoljavanje
stambenih potreba StediSa, ukupno do iznosa jamstvenog kapitala stambena Stedionice te
obavljati poslove zastupanja u osiguranju u skladu sa zakonom koji ureduje osiguranje u
dijelu vezanom za banke koji se odnosi na obavljanje djelatnosti zastupanja u osiguranju;

e dana je moguénost stambenim Stedionicama da pribavljaju dodatna sredstva na
financijskom trziStu radi podmirenja obveza iz sklopljenih ugovora o stambenom kreditu te
radi podmirenja svojih obveza po sklopljenim ugovorima o stambenoj Stedniji;

e dana je mogucnost da se prava iz ugovora o stambenoj Stednji ustupe i izvanbraénim
drugovima;

e propisano je kako su stambene Stedionice kreditne institucije koje se osnivaju i posluju prema
odredbama Zakona o kreditnim institucijama, ako Zakonom nije drugacije propisano. Zakon o
bankama u cijelom se Zakonu zamjenjuje rije€ima Zakonom o kreditnim institucijama;

e zamijenjen je pojam jedinstveni mati¢ni broj gradana (JMBG) rijeima osobni identifikacijski
broj (OIB);

e odredeno je kako se dvije odredbe Izmjena i dopuna primjenjuju od 1. srpnja 2013., odnosno
od dana pristupanja Hrvatske Europskoj uniji: odredba da StediSa moze biti hrvatski
drzavljanin i svaka fizicka osoba s prebivaliStem u Hrvatskoj te kaznena odredba prekrSaja
za slucaj ako stambena Stedionica odobrava stambeni kredit osobama koje nisu stambeni
StediSe ili ako se kredit odobrava za koristenje izvan Republike Hrvatske

Petim izmjenama i dopunama Zakona (NN 15/13, na snazi od 6. veljace 2013.):
e DPS je smanjen s 15% (maksimalno 750 kuna) na 10% (maksimalno 500 kuna) od iznosa
raspolozive stambene Stednje, a primjenjuje se na zahtjeve za isplatu DPS-a za 2013. i
naredne godine, bez obzira kada je raCun stambene Stednje otvoren.

4.5. Zaklju€ak

Ukratko, stambena je Stednja uvedena u hrvatski pravni sustav 1998. donoSenjem Zakona o
stambenim Stedionicama i drzavnom poticanju stambene Stednje. Zakon je u meduvremenu mijenjan
pet puta, a najvaznije se odredbe, izmedu ostalih, odnose na smanjenje DPS-a i uvodenje
moguénosti medufinanciranja.

Stambena je Stednja strogo namjenska, a stambeni kredit moguce je ostvariti nakon najmanje dvije
godine Stednje (osim u slu€aju medufinanciranja) i kredit se odobrava po uvjetima koji su povoljniji
od uvjeta za stambene kredite kod komercijalnih banaka. Tijekom razdoblja Stednje stambene
StediSe ostvaruju pravo na kamatu na depozite i DPS, a za ugovaranje Stednje, tijekom Stednje i u
postupku ugovaranja kredita, StediSe stambenim Stedionicama plaéaju naknade. Nakon isteka od
pet godina stediSe slobodno mogu raspolagati ustedenim iznosom uvec¢anim za DPS, ili ustedena
sredstva namjenski iskoristiti za nabavu ili adaptaciju stambenog prostora, uve¢ana za sredstva
stambenog kredita. Stambeni krediti ugovaraju se s fiksnom kamatnom stopom tijekom cijelog
otplatnog razdoblja. Zakon predvida moguénost donosenja pravilnika kojima bi se dodatno regulirali
neki postupci (npr. medufinanciranje, prijenos stambene Stednje, isplata DPS-a), te bi za ujednaceno
postupanje svih stambenih Stedionica bilo korisno njihovo donoSenje.
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5. GLAVNI POKAZATELJI | USPJESNOST SUSTAVA STAMBENE
STEDNJE U HRVATSKOJ

Poglavlje 5. zapravo je klju¢no te je ono ujedno najveci i analiti¢ki najzahtjevniji dio rada u kojem ¢e
biti detaljno preispitana efikasnost postojeceg sustava stambene Stednje u Hrvatskoj imajuci u vidu
pozitivne i negativne aspekte njezina poticanja.

Analiza ¢e biti provedena razmatrajuci prednosti i nedostatke postojece prakse s gledista stambenih
Stedionica, korisnika te drzavnog proracuna. Prvi dio 5. poglavlja predstavlja perspektivu stambenih
Stedionica u kojemu ¢e se primarno analizirati pokazatelji poslovanja temeljem financijskih izvjeS¢a
te istaknuti klju€ni problemi i rizici s kojima se stambene Stedionice suo€avaju u svom svakodnevnhom
poslovanju. Cilj analize prednosti i nedostataka za korisnike je odrediti profil prosjeénog StediSe
(analiza obiljezja korisnika stambenih kredita) te kljuéne makroekonomske varijable koje utje€u na
razvoj stambene Stednje u Hrvatskoj, odnosno analizirati odrednice stambene Stednje (depozita
stanovnistva). Kod analize prednosti i nedostataka postojanja poticane stambene $tednje za drzavu
bit ¢e procijenjeni ukupni ekonomski uéinci te iznosi sredstava koji se u obliku upla¢enih poreza i
doprinosa (fiskalni ucinci) slijevaju u drzavni i lokalne proracune direktno ili indirektno zbog postojanja
sustava stambene $tednje, te ¢e oni biti stavljeni u odnos s isplacenim drzavnim poticajima kako bi
se ocijenila njihova opravdanost.

U konacénici, sveobuhvatni rezultati dobivene analize posluziti ¢e za formiranje zakljuCaka i
eventualnih preporuka, kao i ideja za buduca istrazivanja. Valja naglasiti da neki od analiziranih
ucinaka mogu povoljno utjecati na jednog, a istovremeno nepovoljno na druge dionike u sustavu.
Medutim, cilj cijelog istrazivanja je objektivno utvrdivanje Cinjenica vezanih uz sustav poticane
stambene Stednje imajuci u vidu sve aspekte sustava.

5.1. Pokazatelji poslovanja hrvatskih stambenih Stedionica

Trenutno u Hrvatskoj posluje pet stambenih $tedionica — Prva stambena $tedionica d.d. (PSS),
Raiffeisen stambena $tedionica d.d. (RSS), PBZ stambena $tedionica d.d. (PBZSS), Wiistenrot
stambena $tedionica d.d. (WSS) i HPB stambena $tedionica d.d. (HPBSS) Prema agregiranim
podacima dobivenih od stambenih Stedionica na kraju 2012., ukupna imovina svih pet stambenih
Stedionica iznosila je neSto manje od 7,5 milijardi kuna, ukupna dobit prije oporezivanja 86 milijuna
kuna, a stambene su Stedionice zapoSsljavale ukupno 6.078 osoba (od €ega je njih 409 zaposleno
temeljem ugovora o radu, dok se ostatak odnosi ha prodajno osoblje, vanjske suradnike i agente).
Agregirani statisticki podaci HNB-a pokazuju da je ukupna konsolidirana imovina svih kreditnih
institucija koje posluju na podru&ju Republike Hrvatske na kraju 2012. iznosila 407 milijardi kuna.
Drugim rije€¢ima, ukupna imovina stambenih Stedionica predstavlja tek 1,8% ukupne imovine svih
kreditnih institucija u Hrvatskoj. Istovremeno, stanje odobrenih kredita stambenih Stedionica
stanovnistvu predstavljalo je 5,5% odobrenih stambenih kredita svih kreditnih institucija, $to ne treba
ni Cuditi obzirom da su stambene Stedionice strogo specijalizirane institucije. Ipak, razvidno je da su
banke daleko vazniji stambeni kreditori nego stambene Stedionice. Medutim, ovdje valja napomenuti
da komercijalne banke u Hrvatskoj posluju kontinuirano ve¢ dugi niz godina, dok je sustav stambene
Stednje joS$ uvijek relativho mlad i u razvoju, bududi da je na trziStu tek 15 godina. Nadalje, poslovanje
banaka znatno je drugacije od poslovanja stambenih Stedionica koje su jako ograni¢ene u modelu
kreditiranja buduéi da je ono strogo definirano zakonom. Samim time, stambene Stedionice nose
puno manje rizika za same korisnike i upravo je to klju¢na komponenta ovog sustava koji mu daje
znac€ajnu komparativhu prednost u odnosu na banke. Naime, stambene 3tedionice jedine nude
dugoro¢ne stambene kredite s fiksnom kamatnom stopom za cijelo razdoblje otplate, a krediti su
uglavnom vezani valutnom klauzulom uz euro?.

O svemu tome ¢e se provesti detaljnija analiza u nastavku teksta te ¢e se napraviti usporedba
stambenih Stedionica s ostalim kreditnim institucijama (bankama) u Hrvatskoj.

%5 Stabilnost kune u odnosu na euro jedan je od vaznijih prioriteta politke HNB-a i jedan od dugoroénih ciljeva Vlade ukoliko
Hrvatska Zeli postati ¢lanicom Ekonomske i monetarne unije te prihvatiti euro kao nacionalnu valutu. Stoga HNB u slu¢ajevima
znacajnije promjene te¢aja kune i eura deviznim intervencijama na trzistu sprieCava snaznije fluktuacije te¢aja. S druge strane,
te€aj kune i ostalih valuta prvenstveno ovisi o kretanju te€aja eura i tih valuta na koji HNB nema nikakav utjecaj.
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Tablica 5.1. Revidirani pokazatelji poslovanja za stambene Stedionice na dan 31. prosinca 2012., u
mil. kn i %

Udio u Udio u

ukupnoj ukupnoj Klasié Dobit Sl .
. T, asicne . adekvatnosti .
aktivi svih aktivi svih . A (gubitak) ’ Jamstveni
: fore izvanbilanéne o jamstvenog ;
stambenih kreditnih K % prije kapital kapital
Stedionica institucija S (IEE) oporezivanja CHLCES
(%)
HPBSS 330 4,4 0,1 3 8 30,8 34
PBZSS 1.459 19,6 0.4 1 20 50,4 137
PSS 2.297 30,8 0,6 19 32 19,1 208
RSS 1.679 22,5 0.4 8 1 17,6 129
WSS 1.690 22,7 0.4 8 25 16,2 123
Ukupno 7.456 100,0 1,8 39 86 21,3 631

Izvor: Hrvatska narodna banka

Pokazatelji poslovanja ukazuju na vodedi trzi$ni udio PSS od 30,8% ukupne aktive svih stambenih
$tedionica, a slijede je tri stambene $tedionice s relativno sli¢nim trzisnim udjelima: WSS (22,7%),
RSS (22,5%) i PBZSS (19,6%). Najmanji trzi$ni udio od 4,4% biljezi HPBSS, $to je direktna
posljedica njenog kasnijeg ulaska na trziSte (osnovana 14. travnja 2006.). Sve stambene Stedionice
koje posluju na podrucju Republike Hrvatske u 2012. zabiljezile su dobit prije oporezivanja, pri Eemu
ta dobit u prosjeku iznosi 1,2% ukupne imovine. Nadalje, stopa adekvatnosti jamstvenog kapitala
(omjer jamstvenog kapitala i rizikom ponderirane aktive) od prosje¢nih 21,3% ukazuje na visoku
kapitaliziranost sustava stambene Stednje i potvrduje stabilnost tih kreditnih institucija.

5.1.1. Financijski pokazatelji poslovanja

Grafikon 5.1. Ukupna imovina stambenih Stedionica (u mird kn, lijeva skala) i udio kredita
stanovniStvu u ukupnoj imovini (u %, desna skala), podaci s kraja razdoblja
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Izvor: Podaci stambenih Stedionica; obrada autora

Ukupna imovina stambenih Stedionica uglavnom biljezi kontinuirani trend rasta, uz iznimku 2009. i
2012., no njen je rast imovine znacajno usporen nakon 2005. Medutim, valja napomenuti da su 2005.
Izmjenama i dopunama Zakona smanjeni maksimalni godidnji iznosi DPS-a s 1.250 na 750 kuna,
Sto se odituje u sporijem rastu depozita u narednom razdoblju. Sporiji rast depozita komitenata na
pasivnoj strani (92,2% ukupnih obaveza s krajem 2012. €ine upravo depoziti komitenata) o€ituje se
i na sporiji rast aktivhe strane bilance, buduéi da primljena sredstva u obliku depozita stambene
Stedionice plasiraju u vidu kredita (uglavnom stanovnistvu) ili ih ulaZu u drzavne vrijednosne papire.

% |zlozenost po izvanbilanénim stavkama kroz obveze po odobrenim neiskoridtenim kreditima.
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Krajem 2012. krediti stanovniStvu iznosili su 46% ukupne imovine, a ostatak se odnosi na ostale
kredite i potrazivanja (13,7%), financijsku imovinu (23,3%), plasmane kod banaka (10,6%) i ostalu
imovinu (6,4%).

Na grafikonu 5.1. mogu se uoditi glavne prijelomne tocke u razvoju sustava stambene Stednje. Prva
prijelomna to¢ka vidljiva je 2001. kada zapravo pocinje kreditna aktivnost stambenih Stedionica, no
ozbiljniji rast kreditiranja vidljiv je tek nakon 2005., $to se povezuje s uvodenjem mogucnosti
medufinanciranja, ¢ime je prakti¢no stvoren preduvjet za znacajnije koristenje kreditnog potencijala
sustava.

Grafikon 5.2. Krediti i potraZivanja od stanovnistva i depoziti komitenata (u mird kn, lijeva skala) i
omjer kredita stanovniStvu i depozita (u %, desna skala), podaci s kraja razdoblja
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Izvor: Podaci stambenih Stedionica; obrada autora

Kao &to je veC ranije napomenuto, usporavanje rasta depozita nakon 2005. uzrokovano je
smanjivanjem maksimalnih iznosa godisnjih DPS-a (3to pokazuje i analiza odrednica stambene
Stednje u Hrvatskoj u poglavlju 5.3.1.). Krajem 2009. depoziti komitenata biljeze po prvi puta pad u
odnosu na godinu ranije (godiSnja stopa rasta od -9,3%). Razlog tome je smanjeni broj novih ugovora
o Stednji i istovremeni porast broja raskinutih ugovora od strane korisnika, i to vjerojatno pod
utjecajem gospodarske krize, no vazan ¢imbenik je i povec¢ani broj isteklih ugovora u odnosu na
godinu ranije, buduci da su te godine u Stedionicama koje su kasnije usle na trziste pocCeli dospijevati
depoziti ugovoreni u prvom ciklusu.

U razdoblju 2008.-10. vidljivo je i zna€ajno usporavanje rasta kreditiranja, dok je u 2011. godisnji rast
kredita stanovniStvu iznosio visokih 13%. Razvojem sustava stambene Stednje postupno je rastao i
prosje¢ni omjer kredita i depozita svih stambenih Stedionica, koji je na kraju 2012. iznosio 54,1%, pri
¢emu omjer kredita i depozita u domacoj valuti iznosi 110,2%, a omjer kredita i depozita u stranoj
valuti (EUR) iznosi 52,5%%2".

Medutim, prilikom tumacenja ovih omjera svakako treba imati na umu da se €ak 94,4% svih kredita
stanovnistvu s krajem 2012. odnosilo na kredite uz valutnu klauzulu u eurima, dok je istovremeno
¢ak 97,3% svih depozita komitenata takoder uz valutnu klauzulu u eurima. Iz svega ovoga moze se
zakljuciti da postoji poprilicno dobra valutna uskladenost aktive i pasive. Bez obzira na to, relativho
nizak omjer kredita i depozita ukazuje na odredeni viSak likvidnosti, odnosno neiskoristeni potencijal
za zaradom samih stambenih Stedionica, pri éemu postoji razlika ukoliko se svaka stambena
Stedionica promatra pojedinacno. Trend kretanja omjera kredita i depozita po stambenim
Stedionicama prikazan je na grafikonu 5.3.

27 Omijer kredita i depozita izracunat je kao omjer kredita i potrazivanja od stanovni$tva i ukupnih depozita komitenata.
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Grafikon 5.3. Omjer kredita i depozita po stambenim Stedionicama u razdoblju 1998.-2012., u %
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Izvor: Podaci stambenih Stedionica; obrada autora

Omijer kredita i depozita znacajno se razlikuje po stambenim Stedionicama. NajviSi omjer zabiljezen
je kod WSS (86,1% na kraju 2012.), kod RSS i PSS takoder je iznad ukupnog prosjeka sustava (61,3
i 60,5% na kraju 2012.), a ispodprosjetan omijer kredita i depozita zabiljeZen je kod HPBSS (37,2%
na kraju 2012.) i PBZSS (samo 3,6% na kraju 2012.). Evidentno je da kod pojedinih stambenih
Stedionica postoji znacajan neiskoristeni kreditni potencijal pa bi sustav svakako trebalo reformirati
u smjeru poticanja pojaanog kreditiranja u tim Stedionicama.

Grafikon 5.4. Struktura poslovnih prihoda stambenih Stedionica po godinama, u mil.kn
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lzvor: Podaci stambenih Stedionica; obrada autora

U strukturi prihoda stambenih Stedionica dominiraju neto kamatni prihodi s prosjeénim udjelom od
66,8% ukupnih poslovnih prihoda u razdoblju 1999.-2012. Neto kamatni prihodi podrazumijevaju
razliku kamatnih prihoda (viSe detalja o strukturi kamatnih prihoda na grafikonu 5.5.) i kamatnih
rashoda, koji podrazumijevaju rashode po depozitima komitenata (prosjec¢no 94,3% kamatnih
rashoda u razdoblju 1999.-2012.) i odobrenim kreditima (prosje¢no 5,7% kamatnih rashoda u
razdoblju 1999.-2012.). Rastom kreditne aktivnosti, neto kamatni prihodi takoder biljeZze rastu¢e
trendove.
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Neto nekamatni prihodi uglavnhom obuhvacaju naknade i provizije po depozitima, odnosno naknade
za ugovaranje Stednje i za vodenje Stednih raCuna. lako su godisnji nekamatni prihodi stambenih
Stedionica uglavnom na podjednakim razinama ve¢ dulji niz godina, vidljiv je njihov relativno visok
udio u ukupnim prihodima. U 2012. prosje¢an omjer neto nekamatnih prihoda u ukupnim neto
kamatnim i nekamatnim prihodima svih pet stambenih Stedionica iznosi 28% (i varira po stambenim
Stedionicama, od najnizih 21% do najviSih 40%). Omjer neto nekamatnih prihoda i broja Stednih
racuna na kraju 2012. iznosi 82,3, odnosno stambene Stedionice su u 2012. u prosjeku po svakom
Stednom racunu naplatile 82 kune naknada (ij. iznos napla¢enih naknada po jednom Stednom ra¢unu
iznosio je oko 11% maksimalnog godidnjeg iznosa DPS-a vazeceg u 2012.), Sto je pokazatelj
relativno visokih naknada koje ne idu u korist StediSa. U usporedbi s bankarskim sektorom, prosje€an
udio neto nekamatnih prihoda stambenih Stedionica u 2012. (28%) nesto je nizi od udjela neto
nekamatnih prihoda u bankama koji iznosi 30% (HNB, 2013). Medutim, buduéi da je maksimalni
spread kod kamatnih stopa stambenih Stedionica limitiran, a prodaja se temelji na samo dva
proizvoda, prihode od naknada u sustavu stambene Stednje nije moguce kvalitetno supstituirati
drugim vrstama prihoda, kao $to je to slu€aj kod banaka. Bez obzira na to, obzirom da je ve¢ i ranije
dijagnosticiran relativno nizak omjer kredita i depozita na razini sustava, a posebice na razini
pojedinih Stedionica, struktura prihoda mogla bi se znac¢ajno povecati u korist neto kamatnih prihoda
ukoliko bi stambene Stedionice djelovale dvostrano, tj. ukoliko bi pojac¢anim kreditiranjem ostvarivale
vece neto kamatne prihode, a smanjenjem naknada smanijile neto nekamatne prihode.

Grafikon 5.5. Struktura kamatnih prihoda stambenih Stedionica po godinama, u mil. kn
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lzvor: Podaci stambenih Stedionica; obrada autora

S grafikona 5.5. vrlo se jasno vidi da su stambene Stedionice vazni kreditori Republike Hrvatske pa
je stoga njihovu vaznost potrebno promatrati i u tom kontekstu, odnosno njihova opstojnost na trZistu
vazna je i sa strateSke perspektive drzave. U strukturi kamatnih prihoda dominiraju prihodi od javnog
sektora (prosje¢no 61,9% ukupnih kamatnih prihoda stambenih Stedionica u razdoblju 1999.-2012.)
i stanovniStva (prosje¢no 33,5% kamatnih prihoda u razdoblju 1999.-2012.). Razlog relativno visokog
udjela kamatnih prihoda od drzave i javnog sektora, posebice u prvim godinama postojanja sustava,
lezi u Cinjenici da su stambene Stedionice duzne ulagati viSak likvidnosti u drzavne vrijednosne
papire. Medutim, investiranje viSkova likvidnosti nije iskljuivo stvar poslovne odluke svake
Stedionice, vec i njihove razvojne faze. Prvih nekoliko godina nakon osnivanja dolazi do kumuliranja
depozita, a faza aktivhog kreditiranja pocinje nakon dospijec¢a prvog ciklusa $tednih ugovora. U
sada$njoj fazi razvoja sustava, vecina Stedionica je usla u fazu aktivhog odobravanja kredita, te je
udio vrijednosnih papira primarno odreden regulatornim zahtjevima HNB-a, a ti¢e se odrzavanja
potrebnih rezervi likvidnosti. Bez obzira na to, dodatnim razvojem kreditne aktivnosti dodatno se
moze utjecati na strukturu kamatnih prihoda u korist poveéanja kamatnih prihoda od stanovnistva.
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Grafikon 5.6. Omjer kamatnih prihoda i ukupne imovine, u %
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Izvor: Podaci stambenih Stedionica; obrada autora

Ukoliko se u omjer stave kamatni prihodi i ukupni krediti i potrazivanja od sektora stanovniStva u
razdoblju 2003.-12.dobiva se prosjeCan omjer od 4,76%, . radi se o prosje€nom povratu na imovinu
od 4,76%28. Ukoliko se isti omjer pogleda za ostale sektore, tj. javni sektor (ukljuujuci kredite i
potrazivanja i financijski portfelj) i plasmane kod banaka, dobiva se omjer od 4,75. Medutim, iako su
prosje¢ni prihodi po sektorima stanovniStva i drzave sli¢ni kad se uzme prosjek cijelog razdoblja, u
stvarnosti je bilo svega nekoliko vremenskih to¢aka u kojima su se prinosi doista poklopili (vidljivo iz
grafikona 5.6).

U razdoblju 2006-08. prosje€an povrat na sektoru stanovni$tva bio je ¢ak i nizi od prosje€nog povrata
na javni i ostale sektore, ali je upravo u tom razdoblju kreditna aktivnost Stedionica u segmentu
stanovnistva bila najveca (vidljivo na grafikonu 5.14.). Da su stambene $tedionice kreditnu aktivnost
vezale isklju€ivo komparacijom prihoda od sektora stanovnistva s prihodima od vrijednosnih papira,
tada u razdoblju 2006-08. gotovo da i ne bi bilo kreditne aktivnosti, $to u praksi ocito nije bio slucaj.

Grafikon 5.7. Godi$nja i kumulativna dobit prije oporezivanja stambenih Stedionica, u mil. kn
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28 |zostavljamo razdoblje 2000.-02., buduci da se u tom razdoblju tek pokrenula kreditna aktivnost stambenih $tedionica.
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Stambene Stedionice u razdoblju 1999.-2012. nisu ostvarivale znacajnu dobit. Prva zabiljeZena dobit
na razini cijelog sustava zabiljeZena je u 2002., dok je kumulativna dobit poprimila pozitivan predznak
tek u 2005. Medutim, uslijed brojnih regulatornih promjena u 2005., u narednom dvogodiSnjem
razdoblju (2006.-07.) sustav stambene Stednje opet bilijezi gubitke, a kumulativha dobit je opet
ostvarena tek u 2010. nakon ¢ega je nastavila rasti i u 2011. i 2012. U 2012. dobit prije oporezivanja
iznosi svega 1,2% ukupne imovine na razini cijelog sustava. Sustav stambene Stednje ima trzisni
potencijal i postepeno stasa u profitabilnu industriju, $to svakako pogoduje dioni¢arima stambenih
Stedionica, ali i drzavi, buduci da se na taj nacin u drzavnu blagajnu slijevaju prihodi od poreza na
dobit.

5.1.2. Ugovori o Stednji

Osim financijskih podataka iz radunovodstvenih izvjeStaja, poslovanje stambenih Stedionica
potrebno je prouditi i iz perspektive broja korisnika koji imaju ugovore o Stednji, odnosno kreditnog
portfelja kojim Stedionice upravljaju. U dijelu 5.1.2. klju€an naglasak bit ¢e stavljen na razmatranje
ugovora o Stednji, a dodatan pregled podataka o stambenim Stedionicama bit ¢e prikazan u poglavlju
5.3.1. koje se bavi odrednicama stambene Stednje u Hrvatsko;.

Grafikon 5.8. Ukupan broj ugovora o stednji, u tis.
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lzvor: Podaci stambenih Stedionica; obrada autora

Ukupan broj ugovora o Stednji na kraju 2012. iznosio je oko 730 tisu¢a. U &itavom promatranom
razdoblju broj ugovora o stambenoj Stednji biljeZio je rastuCe trendove, no usporavanje rasta
evidentno je nakon 2005., a uzrokovano je smanjivanjem maksimalnih godisnjih iznosa DPS-a (v.
poglavije 5.3.1.).
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Grafikon 5.9. Broj novih i isteklih ugovora o stambenoj Stednji, u tis.
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Izvor: Podaci stambenih Stedionica; obrada autora

Ukupan broj ugovora o stambenoj Stednji determiniran je s jedne strane brojem novih ugovora, a s
druge strane brojem isteklih i raskinutin ugovora (raskinutih svojevoljno od strane korisnika i
zatvorenih neaktivnih ugovora od strane stambenih Stedionica). Broj novih ugovora biljezio je snazne
rastuce trendove u prvih 5 godina postojanja sustava, prvenstveno iz razloga visoke potraznje za
stambenom 3&tednjom kao novim proizvodom na trziStu, ali i visokim iznosima DPS-a od 25%
(odnosno maksimalno 1.250 kuna godisSnje) koje su determinirale tu potraznju. Smanjivanjem DPS-a
na 15% (odnosno maksimalno 750 kuna godiSnje) vidljiv je i pad broja novih ugovora o Stednji.
Istovremeno je povecan i broj isteklih ugovora pa je zato u 2005. vidljivo usporavanje rasta broja
ukupnih ugovora o Stednji. Dodatan element doprinosa usporenog rasta ukupnog broja ugovora o
stambenoj Stednji u 2005. i nakon 2005. je broj raskinutih ugovora, $to je prikazano na grafikonu
5.10.

Grafikon 5.10. Broj raskinutih ugovora o stambenoj Stednji, u tis.
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Grafikon 5.11. Udio raskinutih ugovora u ukupnom broju ugovora o $tednji, u %
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Izvor: Podaci stambenih Stedionica; obrada autora

Broj ugovora o stambenoj Stednji raskinutih od strane korisnika kontinuirano raste, medutim raste i
ukupan broj ugovora o stambenoj Stednji pa se udio raskinutih ugovora od strane korisnika u
ukupnom broju ugovora o Stednji kre¢e na razini izmedu 3 i 4% (grafikon 5.11.). Nakon 2009.
zabiljeZen je tek blagi rast raskinutih u ukupnom broju ugovora o stambenoj Stednji te se moze
zakljuciti da pojava financijske krize nije zna¢ajno nepovoljno utjecala na stambenu Stednju. Broj
raskinutih neaktivnih ugovora posljedica je samostalnih odluka stambenih Stedionica da povremeno
~ciste® svoj portfelj, odnosno da zatvore sve one ugovore po kojima nije bilo nikakvih uplata. Upravo
zato je taj broj relativno volatilan, kao $to se i moze primijetiti na grafikonima 5.10. i 5.11.

Grafikon 5.12. Stanje Stednje prema inicijalno ugovorenoj roénosti, stanja na kraju godine, u mird kn
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lzvor: Podaci stambenih Stedionica; obrada autora

Ukupno stanje Stednje na kraju 2012. kretalo se na razini od oko 6,3 milijarde kuna. Nakon pada
ukupne Stednje u 2009. biljeZi se lagan, ali stabilan rast. Najveci se dio depozita odnosi na depozite
s inicijalno ugovorenom ro¢nosti od 5 godina, i na kraju 2012. takvih je depozita bilo ukupno 81%.
Oko 9% ukupnog stanja depozita na kraju 2012. odnosilo se na depozite s inicijalno ugovorenom
roCnosti od 2 godine, a 10-ak posto na ostale depozite (od ¢ega 4,5% na 7 godina i 3,4% na 10
godina). Zanimljivo je da depoziti s ugovorenim ro&nostima duljima od 5 godina biljeZe kontinuirani
rast u ukupnoj strukturi stanja Stednje, Sto svakako ide u korist razvijanja sustava u smjeru dugoro¢ne
Stednje, odnosno promisljanja o stambenom zbrinjavanju ve¢ od najranije dobi.
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Prema podacima HNB-a (2013, tablica D8b: Ro&na struktura oroCenih depozita po sektorima)
ukupno stanje oro€enih depozita svih kreditnih institucija u Hrvatskoj na kraju 2012. iznosilo je 166,6
milijardi kuna, od €ega je 33,3 milijarde kuna oro€eno na rok dulji od dvije godine. Prema tome, na
kraju 2012. udio depozita stambenih Stedionica u ukupnoj oro€enoj Stednji s roénos¢u duljom od 2
godine iznosi otprilike 19%.

5.1.3. Odobreni krediti

U osnovi stambene Stedionice imaju dva kljuéna zadatka. Prvi je primanje depozita i osiguravanje
dugoro¢ne Stednje, a drugi je davanje kredita iz uStedenih iznosa. Kroz aktivnosti kreditiranja i
investiranja stambene su Stedionice izloZzene kreditnom riziku. Kreditni rizik je zapravo rizik da se
uloZena sredstva uopcée nece vratiti ili se nece vratiti u cijelosti, odnosno da se nece vratiti planiranom
dinamikom. IzloZzenost kreditnom riziku predstavlja knjigovodstvenu vrijednost financijske imovine u
bilanci (duzni€ki vrijednosni papiri i krediti stanovnidtvu), ali i izloZenost po izvanbilan&nim stavkama
kroz obveze po odobrenim neiskori§tenim kreditima.

Grafikon 5.13. Iznosi izloZenosti po kreditima prema namjeni, stanja na kraju godine, u mil. kn
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Izvor: Podaci stambenih Stedionica; obrada autora

Na kraju 2012. ukupno stanje danih stambenih kredita iznosilo je 3,5 milijardi kuna. Pojacano
kreditiranje stambenih Stedionica zapocCelo je tek nakon 2005., djelomi¢no zbog toga Sto je na
pocetku bilo potrebno nekoliko godina Stednje da bi stambeni StediSe uopce stekli pravo na kredit, a
djelomi¢no zbog omoguéavanja moguénosti medufinanciranja ¢ime je prakti¢no stvoren preduvjet za
znacCajnije koriStenje kreditnog potencijala sustava.

Najve¢i udio u strukturi ukupnog broja danih kredita odnosi se na kredite za adaptaciju i
rekonstrukciju, koji €ine otprilike polovicu svih aktivnih kredita, a slijede ih krediti za kupnju nekretnine
(stara gradnja) s udjelom od oko 28% (tablica 5.2).

S druge strane, u ukupnoj strukturi kredita na dan 31.prosinca 2012. najveci udio imaju upravo krediti

za kupnju nekretnine (stara gradnja), 45%. U 2012. najviSe je kredita u ukupnom broju odobreno za
adaptaciju i rekonstrukciju (40%) te onih za kupnju nekretnine iz stare gradnje (35%).
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Tablica 5.2. Broj kredita i stanja prema namjeni

Ukupno odobreni krediti

Stanje na dan 31.12.2012. Odobreni krediti u 2012. 1998.-2012.
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Adaptacija, 15.597 614 39 816 66 81  18.363 1.201 65
rekonstrukcija
|zgradnja 1.914 257 134 147 43 293 2.230 370 166
nekretnine
Komunalno
uredenje 388 57 146 20 5 245 545 92 169
gradevine
Kupnja
gradevnog 1.069 187 175 37 5 145 1.614 338 209
zemljista
Kupnja
nekretnine - 1.418 484 342 167 72 432 1.564 661 423
Nova gradnja
Kupnja
nekretnine - 8.628 1.567 182 722 233 322 10.185 2.435 239
Stara gradnja
Otplata
stambenog 2.208 289 131 130 39 297 2.835 459 162
kredita
Ukupno 31.222 3.455 111 2.039 463 227 37.336 5.556 149

Izvor: Podaci stambenih Stedionica; obrada autora

Svakako je zanimljivo usporediti prosje€ne iznose kredita u ovisnosti o namjeni. U 2012. najviSi
prosjecni iznosi danih kredita odnosili su se na kupnju nekretnine u novogradniji i ti iznosi ne odskacu
znacajno od prosjeka cijelog promatranog razdoblja 1998.-2012. Krediti za kupnju nekretnine iz stare
gradnje na drugom su mjestu po visini prosje¢nog iznosa kredita danog u 2012. i znacajno su
povecéani od prosjeka razdoblja 1998.-2012. lako najbrojniji, krediti za adaptaciju i rekonstrukciju u
prosjeku su znacajno nizi od ostalih stambenih kredita.

Grafikon 5.14. Odobreni stambeni krediti po godinama (mil.kn, lijeva skala) i prosje¢an omjer kredita
i vrijednosti hipoteke kod odobrenja (u %, desna skala)
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39



Analiza sustava poticanja stambene Stednje u Republici Hrvatskoj

Najveca kreditna aktivhost stambenih Stedionica zabiljeZzena je u razdoblju 2006.-08., kada je
odobreno viSe od polovice ukupno odobrenih kredita stambenih Stedionica (52,4%). Otprilike 73%
ukupne izlozenosti svih kredita odobrenih od strane stambenih Stedionica u cijelom promatranom
razdoblju 2000.-12. odobreno je uz hipoteku. Ti krediti, doduse, €ine svega 32% ukupnog broja
odobrenih kredita. ProsjeCan iznos tih kredita iznosio je 340 tisu¢a kuna, $to je znacajno vise od
prosjec¢nog iznosa odobrenja prikazanog u tablici 5.2. (149 tisu¢a kuna). Prosje¢an omijer iznosa
kredita i procijenjene vrijednosti nekretnine u trenutku odobravanja (eng. loan to value - LTV) &itavog
razdoblja iznosi 51,4% te je evidentan rast te vrijednosti s 26,5% u 2000. na 59,5% u 2012. Bez
obzira na rast LTV omjera, moze se zaklju€iti da su dani krediti prili€no dobro osigurani, a prema
primljenim podacima stambenih Stedionica na kraju 2012. revaluirana vrijednost kolaterala viSa je od
ukupne kreditne izlozenosti za ¢ak 13,7%. Krediti odobreni bez hipoteke &ine preko dvije treéine
ukupnog broja odobrenih kredita u razdoblju 2000.-12., ali je prosje€an iznos tih kredita relativno mali
(61 tisu¢u kuna) u odnosu na kredite s hipotekom.

5.1.4. Analiza kamatnih stopa

Stambene su Stedionice kreditno-depozitne institucije, $to znadi da u okviru redovnog poslovanja
imaju zadatak upravljati i aktivnim (kamatne stope na kredite) i pasivnim (kamatne stope na depozite)
kamatnim stopama i pripadaju¢im ALM (eng. Asset and Liability Management) rizicima?®. Analiza
kamatnih stopa izuzetno je vazna kad se pri€a o koristima sustava poticane stambene Stednje za
same korisnike. Radi se jednostavno o tome da kamatne stope odreduju cijenu i isplativost
proizvoda, odnosno privlacnost proizvoda za trziste i ciljanu skupinu kojoj je taj proizvod namijenjen.
Svakako, cijena proizvoda je jedna od najvaznijih, ako ne i najvaznija, determinanta potraznje za tim
proizvodom. U konkretnom slu€aju analize sustava poticane stambene Stednje aktivne kamatne
stope odreduju cijenu stambenog kredita, dok pasivne kamatne stope odreduju prinose na Stednju.
Obje su kamatne stope snazno trziSno uvjetovane jer jednostavan protok kapitala izmedu razli€itih
financijskih institucija onemoguc¢ava pojedinoj financijskoj instituciji odredivanje znacajno vise cijene
na aktivnoj strani, odnosno nize na pasivnoj.

Opcenito govoreci, kamatna bi stopa na kredite teoretski trebala biti odredena na nacin da obuhvati
sve od dolje navedenih komponenti:

e troSak financiranja — tro$ak po kojem stambene $tedionice dolaze do financijskih sredstava,
tj. kamatne stope na depozite, kamatne stope na kredite banaka;

o fiksni i operativni troSkovi samih Stedionica — troSkovi imovine i rada, odrzavanja poslovnih
sustava;

e troSak rizika — troSak oCekivanih i neoCekivanih gubitaka proizaslih iz rizika poslovanja. U
ovu kategoriju ulaze primjerice rezervacije za kreditni rizik za neidentificirane gubitke,
ispravci vrijednosti po identificiranim gubicima, eventualni trodak koji proizlazi iz
neocekivanih (stresnih) uvjeta poslovanja;

e troSak regulacije — troSkovi proizasli iz zadovoljavanja regulatornih zahtjeva i propisa,
primjerice troSak osiguranja Stednih uloga i troSak odrzavanja potrebnih rezervi likvidnosti.
U ovaj troSak nisu uklju€eni indirektni troSkovi regulacije, poput troSka funkcije pracenja
uskladenosti (eng. compliance), funkcija pracenja i kontrole rizika, buduci da su ve¢ ukljuéeni
u prethodne komponente troSka (troSak rada i troSak rizika);

e profitha marza — komponenta profita stambenih Stedionica.

Jasno je da su sve ove komponente varijabilne i ovise 0 mnogim &imbenicima poput veli€ine i
strukture aktive i pasive, ulinkovitosti poslovanja, rizicnosti poslovanja, poslovnim planovima i
strategijama. Obzirom da su stambene Stedionice usko specijalizirane financijske institucije cijene
proizvoda odrazavaju upravo gore navedene komponente, dok je kod banaka mogucéa i korekcija
cijena kredita (na dolje) zbog mogucnosti optimiziranja profitabilnosti na cijeloj paleti razlicitih
proizvoda®°.

2 Upravljanje ALM rizicima podrazumijeva takvo upravljanje aktivom i pasivom koje optimizira (maksimizira) profitabilnost u
okviru definiranog apetita za rizik.

30 Banka primjerice moze dati dugoro¢ni stambeni kredit po povoljnijoj kamatnoj stopi ¢ime se svjesno odrie dijela svoje
profitabilnosti po tom proizvodu, medutim na taj nacin uspostavlja dugoroéni poslovni odnos s klijentom, a profitabilnost
optimizira prodajom ostalih proizvoda, npr. teku¢ih racuna, potro$ackih kredita, kreditnih kartica i udjelima u investicijskim
fondovima (tzv. cross-selling).
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Grafikon 5.15. Prosje¢ne ponderirane kamatne stope stambenih Stedionica, u %

7 -
Q a Go) PN v
\ AN Q% o (3} % A q;b
o S o
b\\
5 4
4 ) \}
© N ) ©
> q, % © ® S S % o)
PSP ) SRS S A SN 2SN AR AN A DN
3 4
2000. 2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012.
prosjecne kamatne stope po kreditima prosje¢ne kamatne stope po ugovorima o Stedniji

Izvor: Podaci stambenih Stedionica; obrada autora

Prosje€ne su ponderirane aktivhe kamatne stope stambenih Stedionica (kamatne stope po kreditima)
u cijelom razdoblju 2000.-12. iznosile 5,51%. S druge strane, prosjeCne ponderirane pasivne
kamatne stope stambenih Stedionica (kamatne stope po ugovorima o $tednji) u razdoblju 2000.-12.
iznosile su 2,9%, odnosno prosjecna razlika aktivnih i pasivnih kamatnih stopa iznosi 2,61 postotna
boda. Zakonom o stambenoj Stednji i drzavnom poticanju stambene Stednje propisano je da visina
kamatne stope na odobreni kredit ne smije biti visa od tri postotna boda u odnosu na kamatnu stopu
na uloge Stednje, osim u slu¢aju kredita za medufinanciranje.

Medutim, temeljem podataka o nominalnoj kamatnoj stopi kredita i depozita nemoguce je utvrditi
stvarnu cijenu proizvoda. Naime, na realnu cijenu kredita, odnosno na realan prinos depozita utjecu
i neki drugi Cimbenici poput iznosa razliCitih naknada ili proviziia i pologa za osiguranje
kredita/depozita. Imajuci to u vidu valja napomenuti da su trenutno vazece efektivne kamatne stope
po ugovorima o Stednji u nekim slu€ajevima i preko dva postotna boda vise od nominalnih, i to u
prvom redu zbog DPS-a3!. Na taj se nacin drzavnim intervencijama smanjuje razlika izmedu aktivnih
i pasivnih kamatnih stopa (tzv. spread) za klijente, &ime klijenti stambenih Stedionica ostvaruju
dodatan prinos od same Stednje.

Grafikon 5.16. Usporedba prosjecnih kamatnih stopa banaka na kunske stambene kredite s
valutnom klauzulom i kamatnih stopa po kreditima stambenih Stedionica, u %
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Izvor: Podaci stambenih Stedionica; HNB; obrada autora

31 Ovaj se podatak moze iscitati iz tablica $tednje dostupnima na internet stranicama nekih stambenih Stedionica.
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U grafikonu 5.16. usporedili smo prosje¢nu "kamatnu priviaénost" Stednje u stambenim Stedionicama
u odnosu na bankarski sektor iz perspektive korisnika kredita, te pokazali o ¢emu on prvenstveno
ovisi.

Naime, vecina kredita banaka ugovorena je uz administrativne ili promjenjive kamatne stope; na dan
30. lipnja 2012. svega 11,2% kredita banaka odnosi se na kredite ugovorene s fiksnom kamatnom
stopom (HNB, 2012)32. Tu se prvenstveno radi o kreditima s fiksnim kamatnim stopama u prvih
nekoliko godina otplate (ovisno o definiranom proizvodu), a nakon isteka promotivnog razdoblja
kamatne se stope prebacuju automatski na promjenjive kamatne stope. Stambene Stedionice
zapravo jedine imaju fiksnu kamatnu stopu za cijelo vrijeme otplate kredita.

Negativna strana ugovaranja kredita s promjenjivim kamatnim stopama za korisnike kredita vidljiva
je i na grafikonu 5.16. na kojem se vide jasne oscilacije kamatnih stopa banaka prvenstveno pod
utjecajem gospodarske krize i rasta kamata na kredite u Svicarskim francima. S druge strane,
kamatne stope po kreditima stambenih Stedionica relativno su stabilne u Citavom razdoblju i bilieze
blagi padajuéi trend. Imajuéi na umu osnovne komponente definiranja cijene kredita (aktivne
kamatne stope) jasno je da su krediti stambenih Stedionica daleko povoljniji za StediSe i to iz nekoliko
razloga:

1. Krediti stambenih Stedionica odobravaju se ili u domacoj valuti ili u kunama uz valutnu
klauzulu u eurima. Nedavni rasplet situacije proizasao iz kreditiranja banaka u Svicarskim
francima u razdoblju prije krize pokazao je iznimnu vaznost stabilnosti valute prilikom
odobravanja kredita i preuzimanja kreditnog rizika®3. S obzirom na stabilnost eura u odnosu
na kunu, moze se smatrati da je valutno inducirani kreditni rizik stambenih Stedionica
relativno nizak.

2. Odobravanjem dugorocnih stambenih kredita s fiksnim kamatnim stopama stambene
Stedionice preuzimaju upravljanje kompletnim kamatnim rizikom na sebe. S obzirom da je
trenutna cijena stambenih kredita banaka na relativno sli€nim razinama kao i trenutna cijena
stambenih kredita stambenih Stedionica, a kamatne stope banaka uglavnom se odreduju u
odnosu na referentne kamatne stope (EURIBOR, LIBOR) koje su trenutno na povijesno
niskim razinama, moze se zakljuCiti da je kreditiranje stambenih Stedionica dugoroéno
znacajno povoljnije iz perspektive zastite potrosaca.

3. Ukoliko se odrzi postojeci sustav stambene Stednje u kojem se kreditiranje financira iz
dugorocnih depozita (Stednje), stambene ¢e Stedionice i dalje moci odrzavati relativno niske
kamatne stope na dugoroCne stambene kredite, odnosno povoljnije kamatne stope od
komercijalnih banaka.

Buduéi da je troSak regulacije za stambene Stedionice u Hrvatskoj jednak kao i za ostale kreditne
institucije, 8to je svakako upitno, s obzirom da sustav stambene Stednje nosi daleko nizZe rizike od
poslovanja banaka, postoji dodatna motivacija za korekcijom postojecih strogih regulatornih uvjeta.
Ukoliko u buduénosti dode do smanijivanja troSka regulacije u sustavu stambene Stednje, to bi moglo
pozitivno djelovati na dodatan pad kamatnih stopa, odnosno na vece koristi za same StediSe koji
odluce podiéi stambeni kredit.

32 Podatak se odnosi samo na banke i ukljuéuje cijeli portfelj (stanovnistvo, trgovacka drustva, javni sektor i ostalo).

3 Ta se strategija pokazala prili€no nepovoljnom i za korisnike i za kreditore. Naime, korisnicima je pod utjecajem rasta teCaja
porastao anuitet pa su im se drasti€éno smanijili raspolozivi dohodak i kupovna mo¢. S druge strane, bankama je znac¢ajno
porasla izlozenost valutno induciranom kreditnom riziku (kroz rast djelomi¢éno nadoknadivih i potpuno nenadoknadivih
plasmana), Sto utjeCe i na ostvarenje godiSnjih financijskih rezultata budu¢i da se troSak ispravaka vrijednosti direktno
manifestira u racunu dobiti i gubitka.
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Grafikon 5.17. Usporedba prosjecnih kamatnih stopa banaka na oroéene dugorocne devizne
depozite stanovnistva u EUR i kamatnih stopa po ugovorima o Stednji stambenih Stedionica, u %
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Izvor: Podaci stambenih Stedionica; Hrvatska narodna banka; obrada autora

Gledano iz perspektive klijenata, za razliku od komparativhe prednosti stambenih Stedionica u
odnosu na banke u pogledu opéenito nizih i stabilnijih kamatnih stopa po dugoro¢nim kreditima,
prosjecne kamatne stope stambenih Stedionica po ugovorima o Stednji, iako stabilnije, zna¢ajno su
nepovoljnije od kamatnih stopa na dugoro¢ne devizne depozite stanovnistva oro¢ene u EUR-ima34.
Kljuéan dio razlike svakako dolazi od preferencijalnih kamatnih stopa koje se u bankama daju na
visoke iznose depozita i na duge rokove oro¢avanja. S obzirom da prosje¢an stambeni StediSa Stedi
relativno male iznose na godiSnjoj razini, mozemo zakljuditi da pasivne kamatne stope i nisu toliko
nepovoljne kao $to se moze Ciniti na prvi mah, odnosno u tom su rangu Stednje otprilike jednake
onima koje nude komercijalne banke. Ukoliko se na te kamatne stope doda i iznos ostvarenih
drzavnih poticajnih sredstava, kamatne stope po ugovorima o Stednji svakako postaju povoljnije od
kamatnih stopa po dugoro¢nim oro¢enim depozitima u bankama.

Osim toga, valja imati na umu da banke zbog diverzificiranosti poslovanja (Siri spektar proizvoda i
usluga) i ostalih moguénosti ostvarivanja prihoda (npr. naknade po platnom prometu i za vodenje
racuna), mogu aktivnije upravljati vlastitom aktivom i pasivom te formiranjem aktivnih i pasivnih
kamatnih stopa.

Zbog svega navedenog moze se zakljuditi da je drzavna intervencija u sustavu stambene Stednje
potrebna jer DPS sluze kao svojevrstan stabilizacijski faktor kojim se efektivhe kamatne stope po
ugovorima o Stednji podiZzu do razina kojima mogu konkurirati pasivnim kamatnim stopama u
bankama, te se time osiguravaju izvori financiranja za kredite prema uvjetima koji su povoljniji i
stabilniji od trziSnih. Takoder, DPS sluze i kao ro¢ni transformator, buduc¢i da stabiliziraju depozite
na dulji rok, sto ujedno omogucava i odobravanje dugoroénih stambenih kredita. U slu€aju snizavanja
DPS do grani¢ne razine® ili (u najekstremnijem slucaju) prestanka poticanja stambene $tednje od
strane drzave, stambene Stedionice postaju nedovoljno atraktivne potencijalnim, ali i ve¢ postoje¢im
StediSama zbog manijih prinosa na ulozen novac. Posljedica toga mogao bi biti nekontrolirani odljev
depozita iz stambenih Stedionica i kriza likvidnosti, odnosno mogucéa propast stambenih Stedionica
ili njihovo pripajanje mati¢nim bankama te aktiviranje sredstava iz DrZzavne agencije za osiguranje
Stednih uloga i sanaciju banaka (DAB).

34 Promatrane vrste $tednje iz grafikona 5.17. nisu u potpunosti usporedive buduc¢i da dugorotna $tednja kod banaka
podrazumijeva rok dulji od jedne godine, dok se kod Stedionica uglavnom radi o roku od pet godina.

3 TocCan se iznos granine razine ne navodi u tekstu jer on ovisi o brojnim ¢imbenicima koje je ovdje nemoguce u potpunosti
obuhvatiti i analizirati (trziSne kamatne stope, konkurencija, zakonodavni okvir i zrelost sustava). U buduéim istraZivanjima
mogla bi se izvrsiti procjena graniéne stope DPS-a (minimalne stope potrebne da bi sustav adekvatno funkcionirao) i njen
utjecaj na potraznju za stambenom $tednjom. Takoder, analiza bi trebala obuhvatiti i procjenu optimalne stope i iznosa DPS-
a koji maksimizira kreiranu dodanu vrijednost sustava i uplate u prora¢un u odnosu na isplaceni DPS.
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5.1.5. Rizici

Poslovanje stambenih Stedionica, kao i poslovanje ostalih kreditnih institucija, nosi odredene rizike.
Sa strateSke razine, stambene Stedionice moraju brinuti 0 svim rizicima proizaslima iz uvjeta na
trzitu, ali i o rizicima koji se ti¢u isklju€ivo strategije poslovanja stambenih Stedionica.

Kljuéni rizici stambenih Stedionica su kreditni rizik (zbog odobravanja kredita StediSama), rizik
promjene kamatnih stopa (zbog kreditiranja na dugi rok s fiksnim kamatnim stopama) i rizik likvidnosti
(zbog kratkoroCnih i dugoro¢nih obaveza i upravljanja aktivom i pasivom). U ovom c¢e se dijelu
prikazati kljuéni pokazatelji rizi€nosti kreditnog portfelja i stabilnosti sustava stambene Stednje.

Rizikom ponderirana aktiva (eng. Risk Weighted Assets — RWA) predstavlja zbroj knjigovodstvenih
stanja odgovarajucih aktivnih bilan¢nih i izvanbilanénih stavki ponderiranih stupnjevima kreditnog,
trziSnog i operativnog rizika. Ponderi koriSteni u izraCunu rizikom ponderirane aktive propisani su
HNB-ovom Odlukom o adekvatnosti jamstvenog kapitala kreditnih institucija, a kreditne institucije
mogu koristiti standardne ili napredne metode mjerenja rizika i izracuna adekvatnosti kapitala.

Grafikon 5.18. Rizikom ponderirana aktiva i s time povezani omjeri, u mird. kn i %
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Izvor: Podaci stambenih Stedionica; obrada autora

Vedi dio rizikom ponderirane aktive odnosi se na kreditni rizik, otprilike 83% na kraju 2012. Omjer
rizikom ponderirane aktive i ukupne imovine u prosjeku promatranog razdoblja (2009.-12.) iznosi oko
33%, Sto znadi da je prosjean ponder rizika na ukupnu imovinu stambenih Stedionica oko 33%,
vecéim dijelom zbog dosta velikog udjela drzavne u ukupnoj imovini koja se ponderira nultom stopom.
Osim toga, na dio portfelja kredita stanovnis$tvu primjenjuje se preferencijalni ponder od 35%3¢, sto
svakako umanjuje ukupan RWA.

Rizikom ponderirana aktiva vazna je i zbog toga $to se omjer jamstvenog kapitala i rizikom
ponderirane aktive (tzv. stopa adekvatnosti jamstvenog kapitala) koristi kao jedan od regulatornih
omjera koje svaka kreditna institucija mora drzati iznad 12%. Zanimljiv pokazatelj je i omjer
kapitalnog zahtjeva (12% iznosa rizikom ponderirane aktive) i jamstvenog kapitala koji je pao s 66%
u 2009. na 56% u 2012. Obzirom da kapitalni zahtjev sluZi za pokrivanje eventualnih nepredvidenih
i neoCekivanih gubitaka (o&ekivani gubici uklju€uju se u godiSnje poslovne planove te se troSkovi po
njima adekvatno budZetiraju), moze se zaklju€iti da su stambene Stedionice stabilne i dobro
kapitalizirane te da bi mogle pretrpjeti ¢ak dvije uzastopne godine ekstremnih Sokova koji bi se
manifestirali u iskazanim gubicima iz poslovanja.

36 Za koristenje preferencijalnog pondera od 35% potrebno je zadovoljiti neke formalne procedure, pa stoga dio portfelja i
dalje ostaje na punom ponderu (100%).
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Grafikon 5.19. Stopa adekvatnosti jamstvenog kapitala stambenih Stedionica i ukupno kreditnih
institucija u Hrvatskoj, u %
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Izvor: Podaci stambenih Stedionica; HNB (2013); obrada autora

Opcenito na razini cijele Republike Hrvatske kreditne institucije nemaju poteSko¢a s
kapitalizirano$¢u, odnosno stope adekvatnosti jamstvenog kapitala su ve¢ godinama jako visoke (na
oko 20%). Stambene Stedionice malo su iznad omjera cijelog sustava (ij. banaka), sto dokazuje
njihovu stabilnost.

Grafikon 5.20. Udio djelomi¢no nadoknadivih i potpuno nenadoknadivih kredita u ukupnim
stambenim kreditima stanovniStvu, u %
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Izvor: Podaci stambenih $tedionica; HNB (2013); obrada autora

Grafikon 5.20 pokazuje znacajnu razliku u visini realiziranog kreditnog rizika izmedu stambenih
Stedionica i ostalih kreditnih institucija (banaka). Udio stambenih kredita s poteSko¢ama u otplati,
odnosno stambenih kredita koji se procjenjuju kao djelomi¢no nadoknadivima i potpuno
nenadoknadivima, pokazuje znacajno nepovoljnije trendove u bankarskom sustavu od kredita
stambenih Stedionica koji su u cijelom razdoblju 2008.-12. stabilni i na vrlo niskim razinama. lako je
globalna ekonomska kriza zna¢ajno utjecaja na gotovo sve vaznije ekonomske pokazatelje, {j. rast
nezaposlenosti, pad BDP-a, stagnacija (ili ak realan pad) plac¢a, €ini se da su klijenti stambenih
Stedionica daleko bolje apsorbirali te makroekonomske Sokove od klijenata u bankama (dodatno
pokazano analizom odrednica stambene Stednje u Hrvatskoj u poglaviju 5.3.1.). DoduSe, valja
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naglasiti da jedan dio povecanog kreditnog rizika u bankama dolazi i od kreditiranja uz valutnu
klauzulu u Svicarskim francima. Prema podacima HNB-a o kvaliteti kredita po valutama, vidi se da je
udio djelomiéno nadoknadivih i potpuno nenadoknadivih kredita u ukupnim stambenim kreditima
denominiranima u Svicarskim francima (ili uz valutnu klauzulu u Svicarskim francima) porastao s 3,1%
na kraju 2010. na 9,1% na kraju 2012., dok je isti pokazatelj za kredite u eurima na razini sustava
porastao s 2,3% na kraju 2010. na 3,7% na kraju 2012.%7

Grafikon 5.21. Pokrivenost djelomicno nadoknadivih i potpuno nenadoknadivih stambenih kredita
stanovniStvu ispravcima vrijednosti, u %
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Izvor: Podaci stambenih Stedionica; HNB (2013); obrada autora

Djelomi¢no nadoknadivi i potpuno nenadoknadivi stambeni krediti u stambenim Stedionicama imaju
maniji iznos ispravaka vrijednosti nego kod banaka. Buduci da se na obje vrste kreditnih institucija
primjenjuju jednaka pravila kod Klasifikacije plasmana, svakako se radi o zanimljivom nalazu.
Razloga za to moze biti nekoliko. Prvi razlog je taj da stambene Stedionice imaju vrlo nizak udio
djelomi¢no nadoknadivih i potpuno nenadoknadivih u ukupnim kreditima, 8to znaci da ne postoje
znacajniji problemi s kasnjenjima u otplatama kod stambenih Stedionica. Stoga se moze zakljuciti i
da je prosje¢na starost duga niza od prosjecne starosti duga kod kredita banaka. Drugi razlog je taj
da stambene Stedionice kreditiraju isklju€ivo viastite StediSe, odnosno procjena kreditne sposobnosti
uvijek je utemeljena na dobro poznatom poslovnom odnosu s klijentom, dok banke znaju davati
kredite i neklijentima. Treéi razlog je visoka kolateraliziranost u sustavu stambene Stednje.
Podsjetimo se nalaza s grafikona 5.14. koji su pokazali da je prosjeCan omjer kredita i vrijednosti
hipoteke kod odobrenja ispod 60%, Sto utjeCe na visinu ispravaka vrijednosti jer se ¢ak i nakon
primjene korektivnog faktora za vrijednost nekretnine (haircut) o¢ekuje viSi povrat od preostalog
iznosa kredita. Posljednji razlog je vezan isklju€ivo uz banke i ve¢ prethodno raspravljene poteskoce
u otplatama kredita koji su valutnom klauzulom vezani uz Svicarski franak. U tom slu¢aju doSlo je do
dva istovremeno nepovoljna efekta za kreditore. Rastom te€aja doslo je do porasta protuvrijednosti
glavnice u domacoj valuti, a samim time i anuiteta, a s druge strane doS$lo je do kraha na trZistu
nekretnina koje je utjecalo na pad vrijednosti nekretnina. 1z tog razloga banke na te kredite generalno
oCekuju i daleko maniji povrat. Svi ovi razlozi jo§ jednom potvrduju nizak stupanj rizi€nosti sustava
stambene Stednje.

Na samom kraju provedene analize sustava poticane stambene Stednje mozemo zaklju€iti da sustav
poticane stambene Stednje pokazuje iznimnu stabilnost i komparativnu prednost u odnosu na banke
u pogledu znaé&ajno nizeg i stabilnijeg udjela djelomi¢no nadoknadivih i potpuno nenadoknadivih
kredita. To je svakako jedan od pokazatelja da postoji potreba preispitivanja trenutnih trodkova
regulacije. Naime, stambene Stedionice plaéaju istu premiju osiguranja Stednih uloga te moraju
zadovoljavati jednake omjere adekvatnosti kapitala i standarde izvjeS¢ivanja kao i banke, iako je

37 Na rast udjela djelomi¢no nadoknadivih i potpuno nenadoknadivih kredita u ukupnim stambenim kreditima stanovni§tvu u
CHF valuti utjecalo je ne samo rast poteskoéa s pla¢anjima (povecanja brojnika), ve¢ i smanjivanje izloZzenosti zbog otplata
i/ili konverzije kredita u druge valute (smanjivanje nazivnika).
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evidentno da je upravo zbog zakonskih ograni¢enja njihovo poslovanje daleko manje rizicno od
poslovanja banaka. Premije osiguranja Stednih uloga trebale bi biti diferencirane prema stupnju
rizi€nosti kreditnih institucija, te bi tada premija za stambene Stedionice morala biti i nekoliko puta
niza od trenutacne.

5.1.6. Zakljuéci

Na koncu iz provedene analize poslovanja stambenih Stedionica u Hrvatskoj moze se zakljuciti sliedece.

Osnovni pokazatelji poslovanja stambenih Stedionica

Na trzidtu stambene $tednje u Hrvatskoj posluje pet $tedionica, pri &emu PSS ima najvedi
trzigni udio (30,8% ukupne aktive svih $tedionica), a HPBSS najmaniji (4,4%).

Ukupna imovina Stedionica uglavnom biljezi kontinuiran trend rasta, koji je zna€ajno usporen
nakon 2005. Krajem 2012. ukupna imovina svih Stedionica iznosi 7,5 milijardi kuna.

Od pocetka rada sustava kroz sustav stambene Stednje ugovoreno je ukupno 1,7 milijuna
ugovora o stambenoj Stednji, a krajem 2012. stanje depozita iznosi 6,3 milijarde kuna.

Od pocetka rada sustava stambene Stedionice odobrile su ukupno 5,6 milijardi kuna
stambenih kredita. Krajem 2012. stanje kredita stanovnistvu iznosi 3,5 milijardi kuna.

Sve su stambene Stedionice u 2012. zabiljezile dobit prije oporezivanja (u prosjeku 1,2%
ukupne imovine).

U strukturi prihoda stambenih Stedionica dominiraju neto kamatni prihodi (prosje¢no 66,8%
ukupnih poslovnih prihoda u razdoblju 1999.-2012.), a najveci se udio odnosi na prihode od
javnog sektora (prosjeéno 61,9%) kao rezultat ulaganja viSka likvidnosti u drzavne
vrijednosne papire, tj. Stedionice su vazan kreditor drzave.

U sada$njoj fazi razvoja sustava, kad je vecina Stedionica usla u fazu aktivnog odobravanja
kredita, udio vrijednosnih papira primarno je odreden regulatornim zahtjevima HNB-a, a tie
se odrzavanja potrebnih rezervi likvidnosti.

Nekamatni prihodi Stedionica ¢ine prosjecno 33,2% ukupnih poslovnih prihoda u razdoblju
1999.-2012., a u 2012. godini Stedionice su u prosjeku po svakom Stednom racunu naplatile
82 kune naknada. U usporedbi s bankarskim sektorom, prosje€an udio neto nekamatnih
prihoda stambenih Stedionica u 2012. (28%) nesto je nizi od udjela neto nekamatnih prihoda
u bankama koji iznosi 30%.

Kljucni trendovi u razvoju sustava stambene Stednje

U razdoblju 1998.-2012. raste broj ugovora o stambenoj Stednji, ali raste i broj raskinutih
ugovora o stambenoj Stedniji od strane korisnika.

U razdoblju 1998.-2012. rastu i depoziti s ugovorenim ro¢nostima duljima od 5 godina, sto
ide u korist razvijanja sustava u smjeru dugoro¢ne Stednje. Na kraju 2012. udio depozita
stambenih Stedionica u ukupnoj oroCenoj Stednji svih kreditnih institucija u Hrvatskoj s
ro¢noscu duljom od 2 godine iznosi otprilike 19%.

Usporavanje rasta depozita nakon 2005. uzrokovano je prvenstveno smanjivanjem
maksimalnih iznosa godisnjih DPS-a (detaljnije u poglavlju 5.3.1.).

Relativno nizak omjer kredita i depozita na razini sustava (54,1% na kraju 2012.) ukazuje na
neiskoristeni kreditni potencijal pojedinih stambenih Stedionica. NajviSi omjer kredita i
depozita zabiljeZen je kod WSS (86,1% na kraju 2012.), a najnizi kod PBZSS (samo 3,6%
na kraju 2012.).

Ozbiljniji rast kreditiranja po¢eo je tek nakon 2005., Sto se povezuje s mogucnosti
medufinanciranja, a najveca kreditha aktivhost stambenih &tedionica zabiljeZzena je u
razdoblju 2006.-08.

Namjene stambenih kredita

U strukturi ukupnog broja danih kredita najveci se udio odnosi na kredite za adaptaciju i
rekonstrukciju (oko 50%) te kredite za kupnju starijih nekretnina (oko 28%).

U strukturi ukupnog stanja kredita najveci se udio odnosi na kredite za kupnju starijih
nekretnina (oko 45%). lako najbrojniji, krediti za adaptaciju i rekonstrukciju u prosjeku su
znacajno niZi od ostalih stambenih kredita.

Oko 73% ukupnog stanja kredita u razdoblju 2000.-12. odobreno je uz hipoteku (32%
ukupnog broja odobrenih kredita), s prosje¢nim iznosima od oko 340 tisu¢a kuna.
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Kamatne stope

e ProsjeCne su kamatne stope stambenih Stedionica po kreditima u razdoblju 2000.-12.
iznosile 5,51%.

e Prosje¢ne kamatne stope stambenih Stedionica po ugovorima o stednji u razdoblju 2000.-
12. iznosile su 2,90%, odnosno prosjecna razlika aktivnih i pasivnih kamatnih stopa iznosi
2,61 postotna boda.

e Visina kamatne stope na odobreni kredit po zakonu ne smije biti viSa od tri postotna boda u
odnosu na kamatnu stopu na uloge Stednje, osim u slu¢aju kredita za medufinanciranje;

e Drzavno poticanje sustava stambene Stednje na strani depozita je nuzno da bi se efektivne
kamatne stope po ugovorima o Stednji podigle do razina konkurentima pasivnim kamatnim
stopama u bankama, te da bi se osigurali stabilni dugorocni izvori financiranja za
odobravanje stambenih kredita po uvjetima povoljnijim od trzidnih.

e Krediti stambenih Stedionica ugovoreni su uz fiksne kamatne stope pa su stambene
Stedionice u cijelosti izlozene kamatnom riziku i ne prenose ga na klijenta;

o Krediti stambenih Stedionica odobravaju se ili u domacoj valuti ili u kunama uz valutnu
klauzulu u eurima pa je valutno inducirani kreditni rizik stambenih Stedionica relativno nizak;

e Opcenito su stambene Stedionice zakonski zna¢ajno ograni¢ene u poslovanju i samim time
manije rizicne od banaka.

e Smanjivanje troSka regulacije u sustavu stambene Stednje (primjerice premija osiguranja
Stednih uloga) moglo bi pozitivno djelovati na dodatan pad kamatnih stopa, odnosno na vece
koristi za same StediSe koji odlu¢e podi¢i stambeni kredit.

Rizici

o ProsjeCan omjer iznosa kredita i procijenjene vrijednosti nekretnine u trenutku odobravanja
Citavog razdoblja iznosi 51,4%, a evidentan je rast ovog omjera s 26,5% u 2000. na 59,5%
u 2012; Sto govori da su dani krediti dobro osigurani nekretninama.

e Krediti odobreni bez hipoteke &ine preko dvije tre¢ine ukupnog broja odobrenih kredita u
razdoblju 2000.-12., s prosje€nim iznosom od 61 tisuéu kuna.

e Kreditni rizik manji je u stambenim Stedionicama u odnosu na ostale kreditne institucije
(banke) jer je udio stambenih kredita s poteSko¢ama u otplati, odnosno stambenih kredita
koji se procjenjuju kao djelomi¢no nadoknadivima i potpuno nenadoknadivima znacajno nizi
nego u bankama.

e Sustav stambene Stednje visoko je kapitaliziran i stabilan (stopa adekvatnosti jamstvenog
kapitala od prosjeénih 21,3%).

e Stupanj rizinosti sustava stambene Stednje izuzetno je nizak Sto pokazuje da postoji
potreba preispitivanja trenutnih troSkova regulacije.

5.2. Prednosti i nedostaci za drzavu

Koristi postojanja sustava poticane stambene Stednje za drZzavu vrlo su Siroke i kompleksne. One
obuhvacaju primjerice Ciste financijske koristi od dodane vrijednosti (u€inak na BDP), zaposlenja i
uplata u proraun koju generiraju vlastitim poslovanjem, ali i indirektne financijske koristi od poticanja
gradevinarstva i s njime povezanih industrija.

Vec je ranije naglaSeno kako su stambene Stedionice vazan kreditor Republike Hrvatske buduéi da
velik udio svoje imovine drze upravo u drzavnim vrijednosnicama. Obveza ulaganja viska slobodnih
sredstava prikupljene stambene Stednje propisana je zakonom. Ova zakonska odredba bila je
posebice izrazena do 2005. jer vecini petogodiSnjih ugovora jo$ nije istekao ugovoreni rok, a zakon
nije dozvoljavao medufinanciranje i financiranje stambene izgradnje, ¢ime su Stedionice zakonski
bile prisiliene na ulaganje gotovo cjelokupnog viska likvidnosti iskljuivo u drzavne vrijednosne
papire. Nakon dospije¢a prvog ciklusa Stednih ugovora pocinje faza aktivhog kreditiranja. U
sada$njoj fazi razvoja sustava, vecina Stedionica us$la je u fazu aktivnog odobravanja kredita, te je
udio vrijednosnih papira primarno odreden regulatornim zahtjevima HNB-a, a ti¢e se odrzavanja
potrebnih rezervi likvidnosti.

Postoje i brojne ostale koristi poput lak8eg unapredenja stambenog standarda stanovnistva,
unapredenja pravednosti i drustvene stabilnosti, poticanja i stjecanja navike Stednje, realnije procjene
vlastitih financijskih sposobnosti, financijskog opismenjavanja i ublazavanja paternalizma. S druge strane,
klju¢an trosak sustava poticane stambene Stednje za drzavu jest taj $to drzava svake godine uplaéuje
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odredeni dio novaca na racune StediSa u vidu DPS-a. Buduci da se ta proradunska komponenta tretira
kao troSak postoji jasna logika i motiv za preispitivanje stvarne ekonomske ispravnosti i korisnosti te
mjere. U ovom dijelu rada poku$at ¢e se dati odgovor na pitanje koliko je stvarni neto ucinak poticanja
stambene Stednje te koje su izravne i neizravne koristi postojanja poticanog sustava stambene Stednje
za drzavu. Prvi dio ovog poglavlja posvecen je analizi DPS-a, nakon ¢ega ¢e se raditi procjena neto
uCinaka (troskova i koristi) sustava poticane stambene Stednje. Procjena ¢e se sastojati od kraéeg
teoretskog okvira u kojem se pojasnjavaju svi kanali djelovanja, a zatim ¢e se procijeniti direktni, indirektni
i inducirani uéinci.

5.2.1. Drzavna poticajna sredstva

Sustav poticane stambene Stednje svake godine generira odredene troSkove za drzavu koji se
evidentiraju u proracunu. Radi se o DPS-ima za stambene Stedide koja se stambenim Stedionicama
odobravaju iz drzavnog proraduna na osnovu dokumentiranih podataka o prikupljenoj stambenoj
Stednji u prethodnoj kalendarskoj godini. Trenutni je DPS 10% od iznosa raspolozive stambene
Stednje uplacene u godini za koju se DPS isplac¢uju, a najvisi iznos kojeg StediSa moze ostvariti u
jednoj godini po svim svojim Stednim rac¢unima iznosi 500 kuna38. Zatrazeni iznos DPS-a isplaéuje
Ministarstvo financija nakon ¢ega ga stambene Stedionice upisuju na radune stambene Stednje
stambenih Stedi$a te se ukamacuje po istoj kamatnoj stopi kao i ostali Stedni ulozi. Ukoliko se otkaze
ugovor o stambenoj Stedniji prije isteka roka od pet godina, stambena Stedionica duzna je izvrsiti
povrat odgovarajuéeg iznosa DPS-a s pripadaju¢om kamatom. Povrat DPS-a vr§i se na mjesecnoj
razini. Dosadasnje isplate DPS-a bile su izvrS§avane sa zakaSnjenjima, a €esto su isplaéivane i u
nekoliko dijelova.

Grafikon 5.22. Neto iznosi DPS-a, 1999.-2012., u mil. kn
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Izvor: Podaci stambenih Stedionica; obrada autora

Paralelno s rastom ugovorenih rauna o stambenoj Stednji rastu i uplate iz drzavnog proracuna po
osnovi ostvarenih DPS-a. NajviSi iznos neto isplacenih DPS-a od 326 milijuna kuna ostvaren je u
2005. godini i odnosi se na DPS iz 2004. Nakon 2006. kao posljedica snizavanja maksimalnog iznosa
DPS-a za razdoblje nakon 2005. je smanjenje isplata iz drzavnog proracuna. U 2009. ukupan neto
efekt jednak je -17,9 milijuna kuna, jer su se isplate DPS-a iz proracuna za 2008. prebacile u 2010.
U 2012. ukupno primljeni iznosi DPS-a iznosili su 195 milijuna kuna, a tijekom godine u drZzavni je
proragun vraceno 15,6 milijuna kuna, $to daje ukupne neto godiSnje isplate iz prorauna po osnovi
ostvarenog DPS-a od 179,2 milijuna kuna.

38 Ovaj iznos DPS-a primjenjuje se za isplatu od 2013. na dalje, bez obzira kada je radun stambene $tednje otvoren. Do 2004.
maksimalan iznos DPS-a kojeg je svaki stambeni StediSa mogao ostvariti iznosio je 1.250 kuna, a 750 kuna u razdoblju 2005.-12.
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Ukratko, ukupan troSak za drzavu po osnovu isplaéenih DPS-a razlika je bruto iznosa DPS-a
(isplacenih sredstava po osnovi uplaéenih Stednih uloga u pojedinoj godini) i ukupno vra¢enog iznosa
DPS-a zbog otkaza ugovora o stambenoj Stednji. Taj iznos u nastavku teksta oznacava se kao neto
iznos isplacenog DPS-a i njega Ce se Koristiti u procjeni trodkova i koristi sustava poticane stambene
Stednje za drzavu. No, pritom je vazno naglasiti jo$ nekoliko metodoloskih stvari. Neto iznos DPS-a
izraCunat je ne uzimajuci u obzir vremensku dinamiku novca. Medutim, za razliku od isplate DPS-a iz
drzavnog proracuna koja se vrsi jednom godisnje, povrat DPS-a vr§i se na mjesecnoj razini, i to s
pripadaju¢im kamatama, ¢ime drzava zapravo i nije zakinuta eventualnim povratima®®. Ono $to jest
u analizi nekonzistentno je da se u neto zbroju racunaju isplate i povrati DPS-a koji su se dogodili u
pojedinoj godini, a ne prema nacelu nastanka obveze pla¢anja. Bez obzira na to, analiza ¢e se
provoditi na duljem vremenskom razdoblju pa eventualne disturbacije (poput gore objasnjene 2009.)
necée utjecati na ukupne rezultate i zakljuCke analize.

5.2.2. Ukupni ucinci i mehanizmi djelovanja

Za adekvatnu procjenu neto troSkova i koristi sustava poticane stambene Stednje u Hrvatskoj,
potrebno je pojasniti kljuéne ekonomske tokove koji pritom nastaju. Naime, u okviru svake poslovne
aktivnosti dolazi do stvaranja raznovrsnih ekonomskih uc¢inaka koji se mogu manifestirati u osnovnoj
djelatnosti iz koje je pojedina poslovna aktivnhost potekla, ali i izvan te djelatnosti prelijevanjem
pozitivnih (negativnih) u€inaka na ostale sektore. Pojednostavljeni dijagram relacija i odnosa izmedu
pojedinih ekonomskih faza i ukupni uéinci proizvodnije, odnosno pruzanja usluga prikazani su na slici
5.1.

Slika 5.1. Pojednostavljeni dijagram relacija izmedu pojedinih ekonomskih faza i ukupni ucinci
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Slika 5.1. prikazuje spiralu medusobnih u€inaka uzro&no-posljedi¢nih veza koje generira odredena
proizvodna djelatnost ili djelatnost pruzanja usluga. Namjerno se ovdje govori i 0 proizvodnoj
djelatnosti i o djelatnosti pruZanja usluga jer financiranje stambene Stednje (koje je Cista usluzna
djelatnost) nedvojbeno poti¢e gradevinsku djelatnost i s time povezane proizvodne djelatnosti
(proizvodnja gradevinskih materijala). Razumijevanje ovih procesa izuzetno je vazno jer se upravo
sliénom metodom u nastavku teksta procjenjuje i ukupan ucinak gospodarskih i fiskalnih ucinaka
poslovanja stambenih Stedionica u Hrvatskoj.

39 Zakonom je propisano da se DPS ukamacuju po istoj kamatnoj stopi kao i ostali §tedni ulozi pa se prilikom povrata DPS-a
vraca iznos DPS-a uveéan za ostvarenu kamatu. Na taj se nacin ,preplaceni“ iznos DPS-a adekvatno oplemenijuje, Sto je za
drzavu jednako kao i oroavanje sredstava.
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U sustini je postojanja svake proizvodnje ili pruzanja usluga kao ponude postojanje potraznje za
odredenim dobrima odnosno uslugama. Potraznja se opcenito moze zadovoljiti ili uvozom
roba/usluga ili iz domaée proizvodnje, odnosno domaceg usluznog sektora. Ukoliko se radi o
zadovoljavanju potraznje iz inozemnih izvora, tada se poti¢e inozemna proizvodnja te se proizvedena
inozemna dobra uvoze u zemlju u kojoj postoji potraznja za tim dobrima. To su pojednostavljeno
inozemni uginci koji nisu vazni za ovu analizu. Medutim, vazno je naglasiti da i inozemna proizvodnja
moze potaknuti domacu potraznju ukoliko se, npr. neka intermedijarna dobra u inozemnoj proizvodniji
proizvode na domaéem trzistu. Ovaj specifi¢an slu¢aj zbog jednostavnosti nije obuhvacéen u gornjem
dijagramu.

Ukoliko se potraznja zadovoljava iz domacdih izvora, odnosno domace proizvodnje/usluga, tada
dolazi do nekoliko razli¢itih ekonomskih uc€inaka. Ovdje se razmatra isklju€ivo njihova domaca
komponenta, iako bi se u otvorenom gospodarstvu sve ove komponente barem djelomi¢no mogle
zadovoljavati i iz inozemnih izvora.

Glavni su ekonomski u€inci domace proizvodnje:

1. generiranje dodane vrijednosti u gospodarstvu $to ima pozitivan ekonomski ucinak na rast
BDP-ga;

2. domaca proizvodnja i pruzanje usluga iziskuju odredene proizvodne faktore, tj. kapital i rad.
U sluéaju rada kao proizvodnog faktora dolazi do zaposljavanja, $to takoder ima ekonomski
utjecaj u vidu rasta zaposlenosti;

3. domaca proizvodnja i pruzanje usluga potiCu investicije i rast potraznje za proizvodnim
inputima ¢ime domaca proizvodnja u jednoj industriji indirektno poti€e potraznju u ostalim
povezanim industrijama koje se nalaze u lancu proizvodnje s promatranom djelatnosti.

Ukratko, ukupni ekonomski u€inci podrazumijevaju €itav output proizvodnje. Medutim, s obzirom da
je odredeni dio tog outputa ve¢ proizveden u ranijim fazama (inputi poput materijala za proizvodnju
koju je proizvela neka druga djelatnost), potrebno je promatrati samo dodanu vrijednost proizvodnje
u to€no promatranoj fazi kako se pojedini ucinci ne bi pribrajali viSe puta. 1z tog razloga u nastavku
teksta ekonomske ucinke poistovjec¢ujemo s dodanom vrijednosti.

Osim ekonomskih uc¢inaka, gore opisan proces generira i fiskalne u€inke.

1. Domaca proizvodnja i pruzanje usluga koje realiziraju dodanu vrijednost ostvaruju i
odredene prihode. Ukoliko su ukupni prihodi poduze¢a veci od ukupnih troSkova tada
poduzece posluje s dobiti i obvezno je u drzavni proracun uplatiti iznos od 20% poreza na
dobit.

2. Zaposlenost generira dohodak, a poduzece koje zaposljava djelatnike duzno je u drzavni i
lokalne proracune isplatiti odredene iznose u vidu poreza na dohodak, prireza porezu na
dohodak te doprinosa iz i na placu.

3. Poisplacenom neto dohotku zaposlenici u cijelom lancu raspolaZu tim novcem i troSe ga na
dobra i usluge na koja plaé¢aju razne vrste poreza na potrosSnju. Tim se induciranim uéinkom
takoder znacajan iznos slijeva u drzavu blagajnu.

Generiranjem fiskalnih u€inaka, odnosno uplaéivanjem novaca u drzavni proratun omogucava se
drzavna potro$nja. Drzavna potro$nja, potro$nja kuéanstava, rast investicija i potreba za proizvodnim
inputima opet dovode do pocetnog stanja, odnosno rasta potraznje za odredenim robama i
uslugama. Time se cijeli ciklus vra¢a u pocetnu to€ku i na sliCan nacin (kao $to je objasnjeno gore)
spiralno se pokrece cijeli proces ispoCetka. Jasno je da svaki sljedeéi ciklus ima ponesto slabiji
ekonomski intenzitet od prethodnoga.

Gore navedeni i pojednostavljeni model funkcioniranja ekonomije u proizvodnom/usluznom smislu
moZze se primijeniti i na poslovanje stambenih Stedionica. Literatura koja se bavi problematikom
procjene ukupnih ekonomskih i fiskalnih u€inaka uglavnom navodi tri razli€ita tipa uc€inaka koji se
generiraju bilo kojim poslovanjem, a to su direktni, indirektni i inducirani uginci. Primijenjeno na
poslovanje stambenih $tedionica, ti u€inci obuhvacaju:
e Direktni uc¢inak — rast zaposlenosti, BDP-a, proraéunskih prihoda od poreza koiji se isklju€ivo
tiCu poslovanja stambenih Stedionica.
e Indirektni ucinak — rast zaposlenosti, BDP-a, proracunskih prihoda od poreza, zbog utjecaja
na poslovne subjekte u lancima poslovanja. Ovo se prvenstveno ti¢e svih poslovnih
subjekata koji predstavljaju dobavljaCe ili poslovnih subjekata koji temeljem poslovanja
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stambenih Stedionica (tj. namjenskog kreditiranja) uspijevaju generirati odredenu dodanu
vrijednost. U ovom kontekstu razmatra se prvenstveno utjecaj kreditiranja na potraznju za
stambenim prostorom i poticanje ekonomske aktivnosti djelatnosti gradevinarstva. Ovi ucinci
se ponekad u literaturi nazivaju Sirim direktnim ucincima, iz razloga S$to namjensko
kreditiranje kupnje ili adaptacije stambenog prostora direktno utjeCe na gradevinsku
djelatnost.

e Inducirani u¢inak — to su ujedno i najkompleksniji u€inci jer obuhvaéaju Sirok spektar razlicitih
ekonomskih aktivnosti poput rasta zaposlenosti, BDP-a, proracunskih prihoda od poreza
zbog potrosnje dijela dohotka zaposlenih u stambenih Stedionicama, ali i zaposlenih u
gradevinarstvu koji su ostvarili svoj dohodak indirektnim putem zbog postojanja sustava
poticane stambene Stednje. Nadalje, to uklju€uje i potroSnju na dobra i usluge u Sirem
kontekstu, primjerice poticanje poslovanja raznih industrija koje sudjeluju u proizvodnom
lancu prije djelatnosti gradevinarstva (proizvodnja gradevinskih materijala, maloprodaja,
veleprodaja, prijevoz i skladistenje). Ovi se ucinci zbog svoje iznimne kompleksnosti
uglavnom procjenjuju metodom multiplikatora, a ponekad se u literaturi nazivaju Sirim
indirektnim ucincima.

Ekonomske ucinke u vidu rasta zaposlenosti moguce je procijeniti samo direktno, $to ¢e biti i
napravljeno u tekstu. Za procjenu rasta indirektne i inducirane zaposlenosti ne postoji dovoljno
detaljna baza podataka u Hrvatskoj niti relevantna istraZivanja na trziStu koja bi dala adekvatnu
procjenu tih ucinaka. Stoga se u cijelom tekstu u nastavku ekonomski uéinci poistovjeéuju samo s
mjerom dodane vrijednosti (varijabla za procjenu utjecaja na BDP).

5.2.3. Direktni ekonomski i fiskalni uc¢inci

Direktne fiskalne u€inke sustava poticane stambene $tednje najjednostavnije je odrediti buduéi da
se oni lako mogu iS¢itati iz racunovodstvenih podataka samih stambenih Stedionica“®. Direktni se
udinci sastoje od ukupne zaposlenosti koju generiraju stambene Stedionice, dodane vrijednosti, .
utjecaja na BDP, te fiskalnih uc¢inaka u vidu raznih uplata u drzavni i lokalne proraéune.

Vec je ranije reCeno da je svih pet stambenih Stedionica na kraju 2012. zapoSsljavalo ukupno 409
osoba temeljem ugovora o radu. Medutim, osim zaposlenih temeljem ugovora o radu, postoji i
znacajan udio onih koji su vezani uz djelatnost stambenih Stedionica raznim privriemenim ugovorima,
npr. ugovorima o posredovanju, koji se odnose na prodajno osoblje, vanjske suradnike i agente, a
na kraju 2012. temeljem takvih priviemenih ugovora bilo je zaposleno ukupno 5.669 osoba. Bez
obzira na oblik i trajanje njihovog zaposlenja, oni svejedno barem kratkoro€no rjeSavaju svoj status
zaposlenosti i time unaprjeduju svoju financijsku poziciju!.

Direktan utjecaj na bruto domaci proizvod uobi€ajeno se izrazava mjerom dodane vrijednosti koju
odredena industrija generira. Dodana vrijednost (eng. value added) moze se izracunati primjenom
sljedece formule:

VA=TR - (TC — LC) + Al

gdje su TR (eng. total revenue) ukupni prihodi prije oporezivanja, TC (eng. total costs) ukupni
trodkovi, LC (eng. labour costs) troSkovi za zaposlene (tro8ak rada), a Al (eng. inventory change)
oznacava eventualnu korekciju promjena u zalihama*2.

Direktni fiskalni u€inci podrazumijevaju sve iznose uplacenih doprinosa, poreza i prireza u drzavni
proracun i proracune lokalnih jedinica vlasti proiza$le iz obveza stambenih Stedionica.

40U tu svrhu kreirani su detaljni upitnici i tablice koje jasno popisuju sve financijske i nefinancijske stavke potrebne za procjenu
direktnih ucinaka poslovanja stambenih Stedionica. Podaci koristeni u analizi direktno su preuzeti od samih stambenih
Stedionica i zatim agregirani. Autori analize ne preuzimaju odgovornost eventualne greske u primljenim podacima.

41 Za ovu je analizu sasvim nevazno radi li se o ljudima koji su inace stalno zaposleni pa im honoraran ili privremen posao
nosi dodatni prihod ili se radi o nezaposlenim ljudima koji na taj nacin makar i samo privremeno rjeSavaju svoje egzistencijalne
potrebe.

42 U nekim se slu¢ajevima promatra samo dodana vrijednost proizvodnje, odnosno bez ukljuivanja izvanrednih i financijskih
prihoda i rashoda. Ta bi se mjera mogla izraziti kao razlika izmedu prihoda od prodaje i troSkova prodanih proizvoda (bez
tro8kova za zaposlene) uz eventualnu korekciju u zalihama, amortizaciju, deprecijaciju i ostala vrijednosna uskladivanja
kratkotrajne imovine. S obzirom da se stambene Stedionice bave usluznom djelatno$¢u, primjerenije je koristiti ukupnu dodanu
vrijednost definiranu formulom.
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e porez na dohodak i prirez porezu na dohodak;

e doprinosi iz place i na plaéu;

e porezi na usluge vanjskih suradnika;

e porez na dobit;

e porez na dodanu vrijednost (PDV)*3;

e ostale uplate poput primjerice komunalne naknade, spomenicke rente, doprinosa za Sume,
Clanarine i doprinosa Hrvatskoj gospodarskoj komori (HGK) i RTV pristojbi. Svi ti dodatni
izdaci direktno ili indirektno idu u drzavni ili lokalne proracune?4.

Zbroj svih ovih stavaka predstavlja direktne fiskalne uc¢inke. Medutim, ovom se iznosu moze dodati i
iznos placenih premija osiguranja Stednih depozita. Prema Arhivanalitici (2009), radi se takoder o
kvazi-poreznom davanju, budué¢i da su stambene Stedionice sveukupnom regulacijom bitno
ograni¢ene u poslovanju i zbog toga bitho manje rizicne od poslovnih banaka, a pla¢aju premiju
osiguranja po istoj stopi kao i banke. Uz pretpostavku diferenciranja premija osiguranja Stednje
prema stupnju rizi€nosti institucija, za stambene Stedionice bi premija u stvarnosti morala biti daleko
niza. Detaljna razrada stavaka koje ulaze u izracun te procjena svih direktnih u€inaka prikazani su u
tablici 5.3.

U gitavom promatranom razdoblju 1998.-2012. dodana vrijednost svih pet stambenih Stedionica
iznosi 39% ukupno neto isplacenih DPS-a*. Ukupne uplate u drzavni proracun i proraéune lokalnih
jedinica vlasti iznose 30% neto isplacenih DPS-a. Ukoliko se tom iznosu doda i uplaceni iznos
premija osiguranja Stednih depozita, ukupno direktni fiskalni u€inci iznose 42% neto DPS-a. To znadi
da se na jednu uloZzenu kunu iz drzavne blagajne putem DPS-a na stambenu stednju, u
proraéun vrati prosjeéno 42 lipe iz poslovanja stambenih Stedionica. Drugim rije€ima, u Citavom
razdoblju 1998.-2012. viSe od dvije petine isplacenih DPS-a vratilo se u drzavni proracun i proracune
lokalnih jedinica vlasti direktnim kanalom.

Ovdje svakako valja uogiti i prokomentirati bitne razlike po godinama. Na samom poc¢etku, u 1999. i
2000., stambene Stedionice ostvarile su negativhu dodanu vrijednost iz razloga $to su u tim po¢etnim
godinama ostvarivale vrlo niske prihode u odnosu na troSkove poslovanja. Istovremeno su
ostvarivane i izuzetno visoke uplate u proraun u odnosu na primljene iznose DPS-a. Naime, u prvim
godinama poslovanja sustav stambene Stednje imao je mali broj stambenih StediSa. Istovremeno,
stambene Stedionice imale su zna€ajne troSkove zbog uspostave poslovanja (troSkovi rada i placanje
PDV-a po fakturama).

Medutim, u posljednje tri promatrane godine (2010.-12.) udio dodane vrijednosti u primljenim DPS-ima
iznosio je 47,2%, 50,1% i 87,6%, ¢ime znac€ajno nadilazi prosje€nu vrijednost razdoblja 1998.-2012.
(38,7%), ali i bilieZi kontinuirano rastuéi trend. ZabiljeZene su i iznadprosjeéne uplate u proracun u
odnosu na iznos primljenih DPS-a. 1z ovih podataka moZe se zakljuciti da postepeni razvoj sustava
poticane stambene Stednje doprinosi sve veéoj vaznosti i isplativosti samog sustava za drzavu.

43 Stambene $tedionice tijekom poslovanja imaju odredene troskove koji u sebi sadrze PDV koji se ne odbija kao pretporez i
predstavlja direktan prihod proracuna.

4 Pod indirektnim transferom u proradun smatra se uplacivanje u prora¢une javnih drzavnih tijela ili poduzeca u (potpuno ili
pretezno) drzavnom vlasnistvu.

4 Neto iznos isplacenih DPS-a u pojedinoj godini podrazumijeva ukupne isplate DPS-a iz drZzavnog prorauna po osnovi
stambene Stednje umanjene za vracene iznose DPS-a zbog otkazanih i raskinutih ugovora o $tednji. Buduc¢i da se svi novcani
tokovi odvijaju u razmaku od najviSe jedne godine i zbog jednostavnosti ti se nov&ani tokovi u analizama ne diskontiraju.
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Tablica 5.3. Direktni ekonomski i fiskalni ucinci, u tis. kn ili %

Broj zaposlenih
u stambenim
Stedionicama
Ukupan broj
vanjskih
suradnika i
agenata.
Ukupno
zaposlenost
Prihodi
poslovanja
Troskovi
poslovanja

od ¢ega:
troskovi osoblja
Ukupno
dodana
vrijednost
Doprinosi na
placu

Doprinosi iz
place

Porez na
dohodak i prirez
Porezi na usluge
vanjskih
suradnika
Pla¢eni PDV po
fakturama
Porez na dobit
Ostali porezni
troSkovi
Ukupno porezi
i doprinosi
Trodkovi
osiguranja
Stednih uloga
(DAB)

Porezi,
doprinosi i DAB
Neto iznos
primljenih DPS-a
Dodana
vrijednost

(% DPS-a)
Uplate u
proracéun

(% DPS-a)
Ukupno direktni
fiskalni ucinci
(% DPS-a)

1998.

15

15

1999.

68

1.374

1.442

17.992
41.585

12.401

-11.192

1.974
3.462

2.387

428

2.902
0
52

11.204

235

11.439

1.276

-877,2

878,2

896,6

2000.

94

3.392

3.486

34.719
60.933

22.419

-3.795

2.643
7.016

3.280

1511

2.617
0
65

17.132

1.649

18.781

10.645

-35,7

160,9

176,4

2001.

140

7.343

7.483

58.041
73.679

27.898

12.260

3.870
11.592

5.198

4.665

4.324
0
523

30.173

5.373

35.546

63.777

19,2

47,3

55,7

2002.

160

9.006

9.166

141.010
106.085

29.499

64.424

4.244
11.364

5.372

9.723

3.507
0
500

34.710

11.461

46.171

138.023

46,7

25,1

33,5

11.265

11.482

132.614
138.701

33.129

27.042

4.699
11.517

5.799

7.985

4.941
280
566

35.786

19.937

55.723

191.736

14,1

18,7

29,1

232

9.011

9.243

196.642

178.090

41.905

60.458

6.013

15.139

7.453

9.364

5.203
3.627
737

47.537

26.600

74.137

237.791

267

7.474

7.741

205.694
153.132

45,511

98.073

6.496
17.163

7.513

5.926

5.042
6.334
982

49.456

24.235

73.690

326.312

30,1

15,2

22,6

322

6.434

6.756

104.192
155.823

53.850

2.219

7.666
20.723

8.612

5.114

5.051
5.381
915

53.462

26.922

80.384

231.150

1,0

23,1

34,8

379

6.287

6.666

136.628
170.704

62.651

28.575

8.878
23.890

9.805

4.584

5.464
3.503
1.264

57.389

28.159

85.548

193.315

14,8

29,7

44,3

2008.

420

6.220

6.640

200.381
170.098

64.111

94.393

9.122
22.621

9.418

4.422

4.839
6.599
1.228

58.248

27.946

86.194

208.480

45,3

27,9

41,3

2009.

6.225

6.616

211.351

158.570

63.374

116.155

8.973

22.856

9.606

4.100

5.185
3.539
1.407

55.665

22.559

78.224

-17.887

405

6.369

6.774

174.944
152.442

67.384

89.887

9.057
22.670

9.161

3.366

7.234
8.490
1.303

61.281

17.607

78.888

190.447

47,2

32,2

41,4

440

6.823

7.263

184.548
167.175

70.192

87.564

9.660
25.462

9.958

3.622

7.635
5.459
1.333

63.128

18.724

81.853

174.727

50,1

36,1

46,8

409

5.669

6.078

242.031
147.930

62.890

156.991

8.408
21.395

9.052

3.298

7.710
13.020
755

63.638

19.484

83.122

179.194

87,6

35,5

46,4

Prosjek

1998.-2012.

264

6.193

6.457

136.053
124.996

43.814

54.870

6.113
15.791

6.841

4.541

4777
3.749
775

42.587

16.726

59.313

141.932

38,7

30,0

41,8

Izvor: Podaci stambenih Stedionica; izracun autora

foxsyenlH 101gnday n afupa)s suaquwies efueonjod eAejsns ezijeuy



Glavni pokazatelji i uspjeSnost sustava stambene Stednje u Hrvatskoj

5.2.4. Indirektni ekonomski i fiskalni u¢inci iz kreditne aktivnosti

Sljedeci vazan korak u odredivanju ukupne koristi sustava poticane stambene Stednje u Hrvatskoj je
procjena indirektnih u€inaka sustava. Ti se ucinci prvenstveno ti€u ekonomskih i fiskalnih u€inaka
koje kreira kreditiranje stambenih Stedionica, uz pretpostavku da se stambena, odnosno graditeljska
transakcija ne bi mogla dogoditi bez kredita. Drugim rije€ima, to znaci da bi potraznja za stambenim
prostorom ili njegovom adaptacijom, pa samim time i graditeljska aktivnost, bila proporcionalno
manja kada sustav poticane stambene Stednje ne bi postojao.

Veliina i zna€aj ekonomskih i fiskalnih ucinaka razlikuju se u ovisnosti o vrsti kredita, odnosno o
njegovoj namjeni. Namjene stambenih kredita stambenih Stedionica mogu se razvrstati po sljedeéim
skupinama:
e adaptacija i rekonstrukcija;
e izgradnja nekretnine;
komunalno uredivanje gradevine;
kupnja gradevnog zemljista;
kupnja nekretnine — nova gradnja;
kupnja nekretnine — stara gradnja;
e otplata postojeceg stambenog kredita.

Pregled ukupno odobrenih kredita prema namjeni prikazan je i objaSnjen u poglavlju 5.1.3. Za jasniju
i utemeljeniju procjenu ucinaka koriStene su struktura troSkova u ukupnoj cijeni novih nekretnina te
struktura troSkova u cijeni adaptacije iz Arhivanalitike (2009). lako su ti postoci utemeljeni na
provedenom anketiranju eksperata za podrucje nekretnina i gradenja, pretpostavljeno je kako daju
dovoljno preciznu strukturu troSkova za potrebe ove analize. U analizi osjetljivosti koju je provela
Arhivanalitika (2009) navodi se da je vrlo malo vjerojatno da je u ekspertnu procjenu strukture cijene
ugradena znacajna pogreska koja bi mogla bitno utjecati na glavne zakljucke.

Strukture troskova za kupnju ili izgradnju nove nekretnine te adaptaciju stare prikazane su u tablici 5.4.

Tablica 5.4. Struktura troSkova za kupnju ili izgradnju nove i adaptaciju stare nekretnine, u %

Kupnja/izgradnja nove nekretnine Adaptacija stare nekretnine

1. Zemljiste 25,0 0,0
2. Komunalni i vodni doprinos 2,0 0,0
3. Prikljuéci 3,0 0,0
4. Projektiranje i nadzor 5,0 7,1
5. Gradenje 40,0 57,1
5.1. Materijal 28,0 40,0
5.1.1. Domaci materijal 16,8 24,0
5.1.2. Uvozni materijal 11,2 16,0
5.2. Rad 12,0 17,1
6. Financiranje 2,5 3,6
7. Dobit prije oporezivanja 9,9 14,1
8. Porez na dodanu vrijednost 12,6 18,1
Ukupno 100,0 100,0

Izvor: Arhivanalitika (2009)

PDV

Prema tablici 5.4., kod kredita za adaptaciju i rekonstrukciju u ukupnoj strukturi troSkova PDV iznosi
18,1%, a kod kredita za izgradnju nekretnine ili kupnju nove nekretnine 12,6%. Kod kredita za
komunalno uredivanje gradevine uvodimo pretpostavku da iznos PDV-a odgovara 20% iznosa, $to
je dobiveno uz pretpostavku da se primjenjuje stopa PDV-a od 25% na cijeli iznos tro8kova, odnosno:

_ POV 0,25 _
~1+4+PDV 125
gdje su p udio iznosa PDV-a u ukupnom kreditu za komunalno uredivanje gradevine, a PDV stopa

PDV-a (25%). lako je stopa PDV-a od 25% uvedena tek 1. oZzujka 2012., &injenica je da se u ovom
slu¢aju zanemaruju svi dodatni troSkovi i takse koji takoder direktno ili indirektno odlaze u drzavni

p 0,2
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proraCun. Stoga se eventualno precjenjivanje placenog PDV-a zapravo supstituira
neprocjenjivanjem ostalih troSkova.

Porez na dobit

Prema tablici 5.4., u strukturi troSkova koji se financiraju kreditom za adaptaciju i rekonstrukciju dobit
prije oporezivanja iznosi 9,9%, a u strukturi kredita za izgradnju nekretnine ili kupnju nove nekretnine
14,1%. Porez na dobit plac¢a se u iznosu od 20% na ostvarenu dobit poduzeca, odnosno na iznos
dobiti prije oporezivanja.

Porez na promet nekretnina
Plac¢a se u iznosu od 5% na sve promete nekretnina, odnosno vrijednost uplata u proracun po ovoj
osnovi iznose 5% iznosa kredita za kupnju gradevinskog zemljiSta i kupnju stare nekretnine.

Doprinosi na placu
Procjenjuju se kao umnozak udjela doprinosa na pla¢u u ukupnom troSku rada i ukupnog troska
rada. Ukupan troSak rada procijenjen je iz tablice 5.4. i iznosi 17,1% u ukupnoj strukturi troskova kod
kredita za adaptaciju i rekonstrukciju, odnosno 12% kod kredita za izgradnju nekretnine ili kupnju
nove nekretnine. Udio doprinosa na plaéu u ukupnom troSku rada procijenjen je kao 20% iznosa
prosje¢ne bruto place u gradevinarstvu u odnosu na prosje¢nu bruto placu u gradevinarstvu uve¢anu
za 20% doprinosa na placu, $to predstavlja stvaran troSak rada. To se moze prikazati sljede¢im
izrazom:
D 20%- B
bapace = 5D = 51 20% B

gdje su dyq piaey Udio doprinosa na placu u trosku rada, D iznos doprinosa na placu, a B iznos
prosjecne bruto place. I1znos doprinosa na plaéu iznosi 20% bruto plac¢e i obuhvaca doprinose za
obvezno mirovinsko osiguranje (i Il stup).

=16,7%

Porezi i doprinosi iz place

Procjenjuju se kao umnozak udjela poreza i doprinosa iz plaée u ukupnom troSku rada i ukupnog
troSka rada. Kao i ranije, ukupan tro$ak rada procijenjen je iz tablice 5.4. i iznosi 17,1% u ukupnoj
strukturi troskova kod kredita za adaptaciju i rekonstrukciju, odnosno 12% kod kredita za izgradnju
nekretnine ili kupnju nove nekretnine. Udjeli poreza i doprinosa iz place u ukupnom troSku rada po
pojedinim godinama izvedeni su iz podataka DZS-a (2003-2012, tablice 7.7. i 7.8.) kao razlika
prosjecne bruto i neto place u gradevinarstvu.

Ucinak otplate stambenog kredita:
Buduéi da za udinak otplate stambenog kredita ne postoji jasna osnova za procjenu ekonomskih i
fiskalnih uc€inaka, koristit ¢e se logi€na pretpostavka da otplata stambenog kredita generira identi¢ne
ucinke kao i sam stambeni kredit. To je sasvim opravdana pretpostavka buduéi da se financira ista
namjena samo uz povoljnije uvjete za korisnike kredita (niza i fiksna kamatna stopa). Medutim,
pokazuje se da stambeni kredit kreira razliCite u€inke u ovisnosti o namjeni i vrsti kanala kojima
djeluje. Drugim rijeCima, veli¢ina dodane vrijednosti u gospodarstvu i visina uplata u proracun ovisit
¢e prvenstveno o namjeni potrosnje kredita. Stoga se za ucinak otplate stambenog kredita uzima
prosje€an iznos uplata po svim ostalim vrstama kredita prilagoden za veli€inu ukupno isplacenih
kredita za otplatu stambenog kredita. Ta se stavka izraCunava za svaku godinu posebno prema
formuli:
Kred
SOtplata = (PDV + PTOfit + RETrans + Dna placu + Diz plaée) . —_Jtlata
KTedTotal
gdje su Sp¢piatq UCINak otplate stambenog kredita, PDV iznos placenog PDV-a, Profit iznos placenog
poreza na dobit, REr,4,s iZN0OS poreza na promet nekretnina, Dy, piq¢, iZNOS placenih doprinosa na
placu, Dy, ,14¢e iznos placenih poreza i doprinosa iz place, Kredgt,iqtq iZn0s danih kredita za otplatu
stambenog kredita i Kredr,;, ukupan iznos danih kredita u pojedinoj godini.

Za sve stavke navedene gore u tekstu pretpostavija se da se plaéaju po standardnim stopama,
odnosno da nema nikakvih poreznih izdataka (izuze¢a, umanjenja osnovica ili stopa, potpora i
poticaja), no u stvarnosti takva situacija nije potpuno realna. Medutim, analiza kompleksnosti
poreznog sustava i s time povezanih socijalnih i ekonomskih politika nije predmet ove analize.
Nadalje, valja takoder naglasiti da porezni izdaci opcenito sluZe kao sredstvo kojim vlada pogoduje
odredenim interesnim skupinama zbog provodenja socijalnih i ekonomskih politika te se na taj na€in
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svjesno odri¢e dijela vlastitih prihoda. Imajuéi to u vidu, moZzemo zakljuciti da postojanje poreznih
izdataka ne bi trebalo niti uvazavati prilikom procjene ekonomske i fiskalne kontribucije sustava
poticane stambene Stednje. Stoga je pretpostavljeno da je provodenje analize gore opisanom
metodologijom u potpunosti opravdano i adekvatno za potrebe ove studije.

Tablica 5.5. Fiskalni u¢inci po raznim namjenama kredita
Ucinak
otplate Ukupan
stambenog prosjek
kredita

Porezi i
doprinosi iz
place

Porez na . .
Porez na Doprinosi

promet

dobit nekretnina

na plaéu

2,8% iznosa 2,9% .
: . 4,1% iznosa
kredita - iznosa kredita -
20% na kredita - prosjeéno
0, i iti 0, 0,
Adaptacija, _18,1 % iznos __dobltl 1§,7 % 24.1% _27,9 %
. iznosa prije troSkova M iznosa
rekonstrukcija - AT troSkova -
kredita oporezivanja rada rada (17,1% kredita
(14,1% (17,1% - !
: \ iznosa
iznosa iznosa kredita)
kredita) kredita)
2% iznosa
kredita - 2% iznosa  2,9% iznosa
20% na kredita - kredita -

. 12,6% iznos dobiti 16,7% 24,1% 19,5%
Izgradnja : - Sk Sk :
nekretnine iznosa prije troskova troskova iznosa

kredita oporezivanja rada (12% rada (12% kredita
(9,9% iznosa iznosa
iznosa kredita) kredita)
kredita)
0,
Komun_alno . 20% 20% iznosa
uredenje iznosa kredita
gradevine kredita
gKrl:aF:irg\a/‘nog 5% izn_osa 5% iznosa
zemljista kredita kredita
2% iznosa
kredita - 2% iznosa  2,9% iznosa
20% na kredita - kredita -
Kupnja 12,6% iznos dobiti 16,7% 24,1% 19,5%
nekretnine - iznosa prije troskova troSkova iznosa
nova gradnja kredita oporezivanja rada (12% rada (12% kredita
(9,9% iznosa iznosa
iznosa kredita) kredita)
kredita)
rfglfrrgtar"nine ) 5% iznosa 5% iznosa
stara gradnja kredita kredita
Otplata Prlozqgg;no 12,5%
stambenog o7 iznosa
. iznosa -
kredita ) kredita
kredita

Izvor: Izrauni autora
Sumarni rezultati prikazani u tablici 5.5. korisni su jer se iz njih moze izvuci nekoliko vaznih zaklju€aka.

Prvi i najvazniji zaklju€ak je da krediti za adaptaciju i rekonstrukciju imaju najveci relativan doprinos
za drzavni proracun, bududi da se preko €etvrtine iznosa odobrenog kredita (prosje¢no 27,9%) slijeva
u drzavni i proraCune lokalnih jedinica vlasti. Kod kredita za komunalno uredenje gradevine te za
izgradnju nekretnine i kupnju nove nekretnine oko petine iznosa kredita (prosjecno oko 20%) slijeva
se u drzavni proradun. Cak i otplata stambenog kredita kreira pozitivne uginke za drzavu, ali jo$ i
viSe za same korisnike zbog supstitucije postojeceg kredita s povoljnijim kreditom zbog prosje¢no
nizih i fiksnih kamatnih stopa za cijelo vrijeme otplate. Najmanje koristi za drzavu nose krediti za
kupnju gradevnog zemljiSta i kupnju stare nekretnine (svega 5%). Medutim, valja naglasiti da
dugorocno i ti krediti stvaraju dodatnu korist, jer se na kupljenom zemljiStu o€ekuje izgradnja nekog
objekta, dok se kod kupnje stare nekretnine moze ocekivati dodatna korist u vidu rekonstrukcije ili
adaptacije.

Ovo su jako zanimljivi i vazni zaklju€ci za analizu buduci da se krediti stambenih Stedionica nerijetko
poistovjecuju s kupnjom stanova. Medutim, tablica 5.2. pokazuje da u ukupnom broju aktivnih kredita
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upravo krediti za adaptaciju i rekonstrukciju imaju najvisi udio (oko 50%), iako zbog manjih prosjeénih
iznosa odobrenih kredita u ukupnoj strukturi zauzimaju tek jednu petinu ukupne kreditne izloZzenosti
stambenih Stedionica. Vazno je napomenuti da se stambeni krediti ¢esto odobravaju za vise
stambenih namjena propisanih zakonom. Financiranjem kupovine starih stanova ili ku¢a ¢esto se
kreditiraju i adaptacije ili rekonstrukcije istih objekata.

Medutim, kada se govori o isplativosti za drzavni proracun, ova analiza pokazuje da je izuzetno
vazno diferenciranje namjene kredita. Potencijalna metoda aktivnog upravljanja drzavnim poticajnim
sredstvima mogla bi biti usmjerena i na kombinaciju DPS-a za Stednju i DPS-a na kredite, pri ¢emu
bi se diferenciranjem iznosa DPS-a u ovisnosti o namjeni kredita mogle optimizirati uplate u
prora¢un, a gradane potaknuti na aktivnosti koje ¢e doprinijeti realizaciji preuzetih obveza Hrvatske
u pogledu podizanja energetske uginkovitosti u skladu s europskim standardima. Medutim, procjena
optimalnih povrata DPS-a u proraCun na nacin da se aktivno upravlja DPS-om zahtijeva dodatne
analize te nije predmet ovog istrazivanja.

Osim fiskalnih koristi, vazno je procijeniti i indirekine ekonomske ucinke iz kreditne aktivnosti
stambenih Stedionica koji su jednaki ukupnoj dodanoj vrijednosti (utjecaju na BDP), a odredena je
sljedec¢im stavkama iz tablice 5.4.: komunalni i vodni doprinos, prikljucci, projektiranje i nadzor, troSak
rada kod gradenja, financiranje te dobit prije oporezivanja. U slu¢aju izgradnje nekretnine ili kupnje
nove nekretnine zbirni udio svih tih stavaka iznosi 34,4% ukupnog iznosa kredita. U slu€aju
adaptacije ili rekonstrukcije zbirni udio svih tih stavaka iznosi 41,9% ukupnog iznosa kredita. Kod
komunalnog uredenja gradevine dodana vrijednost jednaka je cijelom iznosu kredita, dok se kod
kupnje gradevinskog zemljista i starih nekretnina ne stvara dodana vrijednost?6.

Kao i prilikom procjene indirektnih fiskalnih u€inaka, za procjenu indirektnih ekonomskih ucinaka
prilikom otplate stambenog kredita koristit ¢e se prosje€an iznos ucinaka po svim ostalim vrstama
kredita prilagoden za veli€inu ukupno isplacenih kredita za otplatu stambenog kredita. |1z tablice 5.6.
vidljivo je kako u ¢&itavom razdoblju 1998.-2012. indirektna dodana vrijednost iz kreditne aktivnosti
svih pet stambenih Stedionica iznosi 48% neto isplacenih DPS-a.

Takoder, iz tablice 5.6. vidljivo je da ukupni indirektni fiskalni ucinci (tj. uplate u drzavni proracun i
proracune lokalnih jedinica vlasti koje se manifestiraju indirektno) iz kreditne aktivnosti stambenih
Stedionica iznose 35% neto isplaéenih DPS-a. Drugim rije¢ima, u €itavom razdoblju 1998.-2012.
na jednu uloZzenu kunu iz drzavnog prorac¢una putem DPS-a na stambenu stednju, u proracun
se indirektnim putem iz kreditne aktivnosti stambenih Stedionica vratilo prosjeéno 35 lipa.

Kao i prilikom procjene direktnih u€inaka, i ovdje svakako valja uociti i prokomentirati bitne razlike po
godinama. U prvim godinama postojanja sustava poticane stambene Stednje u Hrvatskoj (do 2005.)
stambene Stedionice su kreirale relativno niske indirektne ekonomske i fiskalne u€inke iz kreditne
aktivnosti. Medutim, jasno je vidljiv trend rasta njihove indirektne ekonomske i fiskalne korisnosti iz
kreditne aktivnosti. NajviSa ostvarena indirektna dodana vrijednost iz kreditne aktivnosti u odnosu na
neto iznos DPS-a zabiljeZzena je u 2007. i iznosi €ak 110% neto DPS-a isplacenih u toj godini. U toj
istoj godini su ostvareni i najvisi fiskalni u€inci iz kreditne aktivnosti u odnosu na neto iznos isplacenih
DPS-a u toj godini koji su iznosili ¢ak 82%. Moze se zakljuciti da kreditna aktivnost stambenih
Stedionica generira znaCajne ekonomske i fiskalne koristi koje se manifestiraju uglavnom kroz
poslovanje tvrtki iz djelatnosti gradevinarstva.

Kao §to je vec€ i nagladeno, ovako procijenjeni indirektni ekonomski i fiskalni u€inci obuhvacaju samo
ucinke proizasle iz kreditne aktivnosti stambenih Stedionica. Medutim, valja naglasiti da poslovanje
stambenih S&tedionica generira i dodatne uclinke koji gore navedenom metodologijom nisu
obuhvaceni. Radi se o pozitivhim u€incima koje generira sama stambena Stednja, ¢ak i u slu¢ajevima
kad se StediSa odluci za podizanje stambene Stednje bez koriStenja stambenog kredita*’. Ti ucinci
¢e biti analizirani i zasebno procijenjeni u poglavlju 5.2.6.

46 |spravnije je re¢i kako se dodana vrijednost stvara samom realizacijom kupnje, primjerice unajmljivanjem agencije za
posredovanje pri kupnji, placanjem troskova odvjetnickih i javnobiljeznickih usluga, trosSkova javne administracije i birokracije.
Medutim, ove je u¢inke nemoguce obuhvatiti sustavno i na dosljedan nacin te se stoga u ovom kontekstu zanemaruju.

47 Valja jo$ jednom podsijetiti da je za normalno funkcioniranje sustava stambene $tednje nuzno imati odredeni udio upravo
takvih StediSa.
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Adaptacija, rekonstrukcija
Izgradnja nekretnine
Komunalno uredenje
gradevine

Kupnja gradevnog zemljista
Kupnja nekretnine - nova
gradnja

Kupnja nekretnine - stara
gradnja

Otplata stambenog kredita
Ukupno dani krediti

Ukupno dodana vrijednost

Pla¢eni PDV
Porez na dobit
Porez na promet nekretnina
Prosjec¢na bruto placa u
gradevinarstvu
Prosjec¢na neto placa u
gradevinarstvu
Doprinosi na placu u
gradevinarstvu
Porezi i doprinosi iz place
u gradevinarstvu
Udio doprinosa na placu
u troku rada (%)
Udio doprinosa iz place u
tro$ku rada (%)
Doprinosi na placu
Porezi i doprinosi iz place
Ucinak otplate stambenog
kredita
Ukupno uplate u proracun

Neto iznos primljenih DPS-a
Ukupno indirektna dodana
vrijednost

(% DPS-a)

Ukupno indirektni fiskalni
uéinci (% DPS-a)

1998.

o O o o o

O 0O o/lo/lo o o

1999.

o O o o o

O O o/lo/o o o

o O o o

1.276

2000.

208
85

0

3.663
2.597
733
1.066
16,7

24,3

11

90
10.645

11

0,8

2001.
2.484
678
352
4.014
0

5.459

64
13.051

1.634

605
83
474

3.975
2.869
795
1.106
16,7

23,2

84
117

7
1.371
63.777

2,6

2,1

2002.
14.383
6.446
1.544
12.386
89

33.900

20.196
88.944

12.048

3.735
535
2.314

4.549
3.232
910
1.317
16,7

24,1

541
783

1.796
9.704
138.023

8,7

7,0

2003.
25.714
10.899
2.017
14.183
277

51.110

13.201
117.401

18.506

6.466
946
3.265

4.884
3.501
977
1.383
16,7

23,6

956
1.354

1.460
14.448
191.736

9,7

7,5

2004.
52.949
13.979
3.768
22.842
4.384

117.480

11.688
227.090

33.931

12.651
1.857
7.016

5.105
3.636
1.021
1.469

16,7

24,0

1.876
2.700

1.343
27.443
237.791

14,3

2005.
92.416
15.021
8.904
41.620
8.865

130.718

21.091
318.635

59.540

21.518
3.079
8.617

5.212
3.733
1.042
1.479

16,7

23,6

3.112
4.415

2.697
43.437
326.312

18,2

13,3

2006.
269.755
32.178
40.168
145.342
33.866

294.149

48.221
863.678

185.736

65.181
8.915
21.975

5.593
3.966
1.119
1.627

16,7

24,2

9.009
13.103

6.598
124.781
231.150

80,4

54,0

2007.

306.105
60.319
14.287
48.407

105.927

528.694

70.065
1.133.802

212.076

79.209
11.924
28.855

6.088
4.263
1.218
1.825

16,7

25,0

12.049
18.059

9.275
159.372
193.315

109,7

82,4

Tablica 5.6. Indirektni ekonomski i fiskalni ucinci iz kreditne aktivnosti stambenih Stedionica, u tis. kn ili %

159.184
60.329

4.596
18.777
165.431

451.468

54.976
914.761

157.907

58.177
8.959
23.512

6.501
4.546
1.300
1.955

16,7

25,1

9.052
13.611

6.810
120.121
208.480

75,7

57,6

73.557
50.843

2.094
9.670
94.335

161.540

25.777
417.815

87.967

32.025
4.949
8.561

6.488
4.567
1.298
1.921

16,7

24,7

5.000
7.402

3.574
61.510
-17.887

54.415
29.849

3.316
6.282
64.428

125.680

18.871
302.841

62.195

22.391
3.401
6.598

6.234
4.446
1.247
1.788

16,7

23,9

3.436
4.928

2.540
43.295
190.447

32,7

22,7

84.067
45.980

6.356
8.997
111.087

301.842

136.451
694.780

114.388

36.278
5.481
15.542

6.315
4.522
1.263
1.793

16,7

23,7

5.537
7.861

13.885
84.583
174.727

65,5

48,4

65.854
43.051

4.891
5.347
72.189

232.670

38.634
462.636

78.149

27.418
4.139
11.901

6.364
4.564
1.273
1.800

16,7

23,6

4.182
5.914

4.472
58.025
179.194

43,6

32,4

Prosjek

1998.-2012.
80.073
24.644

6.153
22.524
44.059

162.335

30.616
370.403

68.572

24.380
3.618
9.243

5.459
3.880
1.092
1.579

16,7

24,1

3.656
5.288

3.817
50.003
141.932

48,3

35,2

Izvor: Podaci stambenih Stedionica; izracun autora
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5.2.5. Inducirani ekonomski i fiskalni ucinci iz kreditne aktivnosti

Pored direktnih i indirektnih u€inaka potrebno je naglasiti i znac€aj induciranih uc¢inaka, kao i mogucih
ucinaka prelijevanja. Procjena tih u€inaka uobi¢ajeno se obavlja primjenom sloZenih analitickin modela
i softverima kojima se procjenjuju tzv. multiplikatori. U pozadini svih tih modela je modeliranje
nacionalnih ili regionalnih input-output relacija. Najpoznatiji modeli koji se bave tim procjenama su:

e MDM (eng. Cambridge Econometrics’ Multisectoral Dynamic Model) - regionalizirani input-output
model pomocu kojeg se za svaku industriju opisuje regionalni output identificiranjem izvora
domace i inozemne potraznje i mjere do koje je ta potraznja zadovoljena uvozom. Tim se modelom
na regionalnoj razini zasebno razluéuje utjecaj svih komponenti konacne potraznje, tj. potrosnje
kucanstava, investicija, drzavne potrodnje, promjene zaliha i izvoza.

o [IMPLAN softver — izuzetno poznat i prihvaéen input-output model koji koristi nacionalne i
regionalne podatke za procjenu valova ekonomske aktivnosti odnosno multiplikatornih uc€inaka.
IMPLAN modelom se procjenjuje kako se nov€ana jedinica iz odredene industrije trosi u ostalim
sektorima u gospodarstvu. U pozadini modela su razne input-output tablice koje mjere sve tokove
nov€anih jedinica izmedu razli€itih sektora unutar jedne ekonomije.

e REMI (eng. Regional Economic Models, Inc.) - dinamicki model koji se sastoji od pet razli€itih
blokova i koristi stotine razli€itih jednadzbi i tisu¢e razli€itih varijabli za procjenu utjecaja promjena
ekonomskih politika na gospodarstvo. Blokovi REMI modela su (1) output, (2) potraznja
proizvodnih faktora (kapitala i rada), (3) demografija, (4) place, cijene i troSkovi proizvodnje i (5)
trziSni udjeli. Promjena samo jedne od varijabli modela utje€e ne samo na ostale varijable unutar
istog bloka, vec i na ostale varijable u drugim blokovima.

e RIMS Il (eng. Regional Input-Output Modeling System) - sustav koji se temelji na
raCunovodstvenom okviru kojim se tabli¢no prikazuju distribucije kupljenih inputa i prodanih
outputa. Efektivno koridtenje multiplikatora za analizu u€inaka pretpostavlja detaljne geografske i
industrijske informacije o inicijalnim promjenama outputa, zarade ili zaposlenosti, a zatim se
procjenjuje utjecaj Sokova lokalne potraznje na ukupan bruto output, dodanu vrijednost, dohodak i
zaposlenost u regiji.

IzraCun multipikatora temeljem input-output modela vrlo je slozen posao koji iziskuje velik broj podataka
i velik broj slozenih procjena kojima se modeliraju medusobne relacije unutar nacionalne ili regionalne
ekonomije, Sto uvelike nadilazi mogucénosti i cilieve ovog istrazivanja. Medutim, za okvirnu procjenu
ukupnih ucinaka korisne su procjene multiplikatora dostupne iz literature. U tablici 5.7. prikazani su
rezultati razliGitih studija u kojima se raznim modelima radila procjena multiplikatora u svrhu
kvantifikacije ukupnih gospodarskih i fiskalnih u€inaka gradevinske industrije. Primjeri iz literature
sugeriraju da se uobitajene vrijednosti multiplikatora kre¢u izmedu 2 i 3, Sto znaci da svaka ulozena
nov€ana jedinica dodatno kreira minimalno jo$ jednu (a maksimalno dvije) nov€anu jedinicu u
povezanim industrijama putem indirektnih i induciranih ucinaka.

Tablica 5.7. Rezultati procijenjenih multiplikatora za sektor gradevinarstva po raznim zemljama

Izvor Zemlja Multiplikator

Gradnja: Prosje¢no 2,0 za output (minimalno 1,9 i maksimalno 2,2) i 2,1
(minimalno 1,8 i maksimalno 2,7) za bruto dodanu vrijednost u razdoblju
The Scottish Government Skotska 1999.-2009.
(2013) Specijalizirane aktivnosti: Prosje¢no 2,1 za output (minimalno 2,0 i
maksimalno 2,3) i 2,4 (minimalno 2,0 i maksimalno 3,1) za bruto dodanu
vrijednost u razdoblju 1999.-2009.
L.E.K. (2009) Velika Britanija 2,84 za output/BDP, od ¢ega 1,00 direktno, 1,09 indirektno i 0,75 inducirano
California Economic
Strategy Panel (2009)
PricewaterhouseCoopers
(2011)

McLennan (1995) Australija

SAD - Kalifornija 3,51 za output i 2,31 za bruto dodanu vrijednost

Novi Zeland 3,00 za output/BDP, od ¢ega 1,00 direktno, 1,29 indirektno i 0,71 inducirano

2,73 za output/BDP, od ¢&ega 1,00 direktno, 0,82 udinci inducirane
proizvodnje i 0,92 uinci inducirane potrosnje

Dumaua (2010) Filipini 2,94 za finalnu potraznju i 2,92 za output
Izvor: Prilagodba autora studije

U ovom istrazivanju indirektni u¢inci iz kreditne aktivnosti sustava poticane stambene Stednje zapravo su
direktni ucinci sektora gradevinarstva, $to znali da dodatno razmatramo multiplikatore kojima
procjenjujemo indirektne i inducirane ucinke sektora gradevinarstva. Buduc¢i da se ukupni multiplikativni
ucinci kre¢u izmedu 2 i 3, u tablici 5.8. prikazani su izraCunati inducirani ucinci uz pretpostavku
multiplikatora 2, 2,5 i 3. Medutim, zbog konzervativnosti procjene ukupnih ucinaka u analizi ¢emo
pretpostaviti multiplikator od 2.

60



179

Tablica 5.8. Inducirani ekonomski i fiskalni uc¢inci iz kreditne aktivnosti stambenih Stedionica, u tis. kn ili %

Prosjek

1998. 1999. 2000. 2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. . 1998.-
2012.

0 0 116 1.634 12.048 18.506 33.931 59.540 185.736 212.076 157.907 87.967 62.195 114.388 78.149 68.572

Ukupno indirektna
dodana vrijednost
Ukupno indirektne 0 0 75 897 7389  11.183 20427  34.820 102.806 130.517 96.609 52.950 36.696 69.041 46.124 40.760
uplate u proragun

Neto iznos primljenih

DPS.o 0 1276 10.645 63777 138.023 191.736 237.791 326.312 231.150 193.315 208.480 -17.887 190.447 174727 179.194  141.932
Multiplikator = 2
Ukupno inducirana 0 0 116 1634 12.048 18506  33.931  59.540 185736 212.076 157.907 87.967 62.195 114.388 78.149 68.572
dodana vrijednost
Ukupno inducirane 0 0 75 897 7389  11.183 20427  34.820 102.806 130.517 96.609 52.950 36.696 69.041 46.124 40.760
uplate u proracun
Inducirana dodana
vrijednost (% DPS.c) - - 1,1 2,6 8,7 9,7 14,3 18,2 80,4 109,7 75,7 - 32,7 65,5 436 48,3
Inducirani fiskalni . - 07 14 54 58 8,6 10,7 445 67,5 46,3 - 19,3 395 25,7 28,7

ucinci (% DPS-a)
Multiplikator = 2,5

Ukupno inducirana
dodana vrijednost 0 0 175 2.451 18.071 27.760 50.897 89.310 278.604 318.114 236.861 131.951 93.293 171.583 117.223 102.858

Ukupno inducirane

M 0 0 112 1.346 11.084 16.775 30.641 52.230 154.209 195.775 144.913 79.425 55.045 103.562 69.186 61.140
uplate u proraéun
Inducirana dodana
vrijednost (% DPS-a) - - 16 3.8 13,1 14,5 21,4 27,4 120,5 164,6 113,6 - 49,0 98,2 65,4 72,5
Inducirani fiskalni R ; 1,1 2.1 8,0 8,7 12,9 16,0 66,7 101,3 69,5 - 28,9 59,3 38,6 43,1

uéinci (% DPS-a)
Multiplikator = 3

Ukupno inducirana 0 0 233 3268 24005 37.013 67.863 119.080 371.472 424151 315815 175934 124391 228777  156.298  137.144
dodana vrijednost

Ukupno inducirane

r 0 0 149 1795 14778 22366  40.854  69.640 205613 261.034 193217  105.900 73303 138.083 92.248 81.520
uplate u proradun
Inducirana dodana - ; 22 5.1 17,5 19,3 28,5 365 1607 2194 151,5 . 65,3 130,9 87,2 96,6
vrijednost (% DPS-a)
Inducirani fiskalni ~ R 14 2.8 10,7 11,7 17,2 21,3 89,0 135,0 92,7 - 38,5 79,0 51,5 57,4

ucinci (% DPS-a)

a Indirektne uplate u proracun podrazumijevaju uplate koje generira sektor gradevinarstva, tj. iz ukupnih indirektnih fiskalnih ucinaka iz kreditne aktivnosti iskljuéene su uplate
po oshovi poreza na promet nekretnina.

Izvor: Podaci stambenih Stedionica; izracun autora
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U citavom razdoblju 1998.-2012. inducirana dodana vrijednost iz kreditne aktivnosti svih pet
stambenih Stedionica iznosi 48% neto isplacenih DPS-a. Ukupni inducirani fiskalni uginci (tj. uplate
u drzavni proracun i prora¢une lokalnih jedinica vlasti) iz kreditne aktivnosti iznose 29% neto DPS-
a. Drugim rije€ima, u €itavom razdoblju 1998.-2012. na jednu ulozenu kunu iz drzavnog
proracuna u obliku DPS-a na stambenu Stednju, u proraéun se induciranim putem vratilo
prosjeéno 29 lipa, iz kreditne aktivnosti stambenih Stedionica.

Tablica 5.8. sadrzi i procjenu induciranih u¢inaka iz kreditne aktivnosti stambenih Stedionica ukoliko
se primjene multiplikatori od 2,5 i 3, §to je otprilike jednako prosje¢nom i maksimalnom multiplikatoru
iz literature. U tom se slu€aju ekonomski uéinci iz kreditne aktivnosti penju na 73%, odnosno 97%
neto isplaéenih DPS-a, a fiskalni na 43%, tj. 57% neto isplaéenih DPS-a. Medutim, zbog
konzervativnosti procjene ukupnih u€inaka pretpostavljen je konzervativni multiplikator jednak 2.

5.2.6. Uc¢inci stambene Stednje bez podizanja kredita

Osim ucinaka proizaslih iz kreditne aktivnosti stambenih Stedionica koji su detaljno procijenjeni u
poglavijima 5.2.4. i 5.2.5., poslovanje stambenih Stedionica generira i dodatne pozitivne ucinke
samom stambenom §tednjom, ¢ak i u sluajevima kad se StediSa odluci za podizanje stambene
Stednje bez koristenja stambenog kredita. Za procjenu indirektnih i induciranih u€inaka proizaslih iz
stambene Stednje bez podizanja stambenog kredita koristit ¢e se rezultati istrazivanja trzista o
koriStenju usluga stambene Stednje nakon isteka ugovora koju je proveo GfK Hrvatska za jednu
stambenu Stedionicu. Istrazivanje GfK provedeno je u razdoblju od 10. do 18. travnja 2013., a
ispitanici iz uzorka su klijenti jedne stambene Stedionice koja posluje na podrudju Hrvatske stariji od
18 godina kojima je u 2012. istekao ugovor o Stednji, a nisu podigli kredit. U ispitivanju trzista
primijenjena je metoda telefonskog anketiranja gradana - CATI metoda (eng. Computer Aided
Telephone Interviewing). S obzirom da su strukture klijenata u svim stambenim Stedionicama
relativno homogene, odabrani uzorak moze se smatrati reprezentativnim za populaciju svih
stambenih StediSa iz cijele Hrvatske, te se provedena analiza i statistiCki rezultati mogu smatrati
adekvatnima i primjenjivima i na ostale stambene Stedionice na podrucju Hrvatske.

Tablica 5.9. prikazuje osnovnu i prilagodenu strukturu namjene potroSnje ustedenih sredstava.
Osnovna struktura pokazuje stvarne udjele odgovora $tediSa koji su sudjelovali u istrazivanju. Budugi
su neke Stedise ustedeni iznos potrosili viSenamjenski, odgovori pojedinih klijenata nalaze se u vise
kategorija pa u strukturi odgovora ukupna suma prelazi 100%. Da bi se izbjeglo multipliciranje
odgovora, u tablici je izraCunata i prilagodena struktura na nacin da su osnovni omjeri proporcionalno
raspodijeljeni po kategorijama tako da ukupna suma iznosi 100%.

Tablica 5.9. Osnovna i prilagodena struktura namjene potro$nje ustedenih sredstava, u %

Osnovna struktura Prilagodena struktura

Unaprjedenje kvalitete stanovanja 49 35
Nova Stednja 49 35
Podmirivanje drugih financijskih obveza 19 13
Skolovanje djece / $kolska putovanja 11

Smanjenje obveza po postoje¢im kreditima 6

Nesto drugo 7 5
Ukupno 141 100

Izvor: Podaci stambenih Stedionica; prilagodba autora

IzvjeStaj istraZivanja trZidta o koriStenju usluga stambene Stednje nakon isteka ugovora pokazuje da
su klijenti nakon isplate ustedenih sredstava u gotovo polovici slu¢ajeva djelomi¢no ili u cijelosti taj
iznos potrosili za namjenu unapredenja kvalitete stanovanja. Drugi najéeS¢i oblik investiranja
ustedevine (u cijelosti ili samo jednog njenog dijela) bio je u novu Stednju, za $to se odlucilo takoder
oko polovice ovih klijenata. Oko 6% ispitanika iz uzorka navodi da je ustedenim iznosom smanijilo
obveze po postoje¢im stambenim kreditima. Uz pretpostavku da su uStedena sredstva potroSena
jednoliko izmedu odabranih skupina (npr. ukoliko je StediSa odgovorio da je potrosio Stednju na 3
kategorije tada svaka kategorija ima udio od 1/3), odnosno u prilagodenoj strukturi namjene potrosnje
ustedenih sredstava dobije se da je 35% ustedenih sredstava potroSeno na unaprjedenje kvalitete
stanovanja i 4% na smanjenje obveza po postoje¢im kreditima. Upravo te dvije kategorije kreiraju
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dodatne indirektne i inducirane ekonomske i fiskalne ulinke poticane stambene Stednje koje
procjenjujemo u ovom istraZivanju.

Grafikon 5.23. Prilagodena struktura namjene potroSnje uStedenih sredstava po raznim
podskupovima uzorka (regija, dob, spol, prihodi, osnovna namjena), u %
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Izvor: Podaci stambenih Stedionica; prilagodba autora; prilagodba autora

Bez obzira na odabir podskupa uzorka prema objektivnim socio-demografskim kriterijima struktura
namjene potrosSnje ustedenih sredstava ostaje relativnho jednoliko distribuirana. Dakle, moze se
zakljuciti da su svi analizirani podskupovi relativno homogeni. To se dodatno potvrduje i relativho
niskom standardnom devijacijom medu svim promatranim strukturama podskupina koja iznosi od 1,5
postotna boda u slu¢aju namjene Smanjenje obveza po postojeé¢im kreditima do 3,3 postotna boda
u slu€aju namjene Investiranja u novu Stednju. To znaci da ukupni rezultati ove analize nisu iskljucivo
determinirani odabirom uzorka, odnosno osjetljivost rezultata na odabir strukture ne bi trebala biti
prevelika. Bez obzira na ove zakljucke, analiza u nastavku svejedno ¢e sadrzavati i dodatnu analizu
osjetljivosti. Tablica 5.10 prikazuje osnovnu i prilagodenu strukturu namjene potrosnje ustedenih
sredstava ukoliko su ta sredstva troSena na unaprjedenje kvalitete stanovanja.

Tablica 5.10. Osnovna i prilagodena struktura namjene potro$nje uStedenih sredstava za
unaprjedenje kvalitete stanovanja, u %

Osnovna struktura Prilagodena struktura

Renoviranje / adaptacija 64 55
Opremanije stana ili ku¢e 35 30
Gradnja / dovr$enje kuée 9

Kupnja stana, kuce ili zemljista
Nesto drugo
Ukupno 117 100

Izvor: Podaci stambenih Stedionica; prilagodba autora

Klijenti koji su uloZili cijeli iznos ili dio uStedenog novca na unapredenje kvalitete stanovanja, veéinom
su (vide od polovice klijenata u prilagodenoj strukturi) taj novac usmjerili na renoviranje stambenog
prostora. PribliZzno se svaki treci StediSa odlu€io za opremanje stana ili kuée stvarima koje su mu
neophodne (namjestaj, bijela tehnika). Na gradnju ili dovr3enje kuce, te na kupovinu stana, kuée ili
zemljiSta odlucilo se 8%, odnosno 7% klijenata iz uzorka.
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Grafikon 5.24. Prilagodena struktura namjene potro$nje ustedenih sredstava za unaprjedenje
kvalitete stanovanja po raznim podskupovima uzorka (dob, struéna sprema, prihodi), u %
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Izvor: Podaci stambenih Stedionica; prilagodba autora

Odabir podskupa uzorka prema objektivnim socio-demografskim kriterijima strukture namjene
potrosnje ustedenih sredstava i u slu¢aju unaprjedenja kvalitete stanovanja ostaje relativno jednoliko
distribuirana. Manje promjene uodljive su u ulaganju sredstava u renoviranje kojemu su skloniji stariji
klijenti, dok su mladi od 50 godina bili neSto viSe usmjereni na kupovinu stvari za opremanje
stambenog prostora. Standardna devijacija medu svim promatranim strukturama podskupina kreée
se od 0,9 postotna boda u slu€aju kategorije Nesto drugo do 5 postotnih bodova u slu€aju kategorije
Renoviranje/adaptacija. Medutim, ni u ovom slucaju osjetljivost rezultata na odabir strukture ne bi
trebala biti prevelika. Bez obzira na ove zaklju¢ke, analiza u nastavku svejedno ée sadrzavati i
dodatnu analizu osjetljivosti i za ovu komponentu.

5.2.6.1. Osnovna procjena ucinaka Stednje bez koriStenja stambenih kredita

Procjena fiskalnih u€inaka Stednje bez koriStenja stambenih kredita provodit e se u nekoliko koraka.
Prvi je korak izraCunavanje ucinaka Stednje u slu€aju namjenskog koristenja sredstava za
unaprjedenje kvalitete stanovanja. Za izradun Ce se Koristiti sljede¢a formula:

gdje su SE; uinak Stednje i-te namjene unaprjedenja kvalitete stanovanja, P ponder unaprjedenja
kvalitete stanovanja u prilagodenoj strukturi iz tablice 5.9. (taj ponder iznosi 34,8%), I; ponder i-te
namjene u ukupnoj prilagodenoj strukturi unaprjedenja kvalitete stambenog prostora iz tablice 5.10.,
S ukupan iznos isplacene Stednje u slu€ajevima kada korisnik nije dizao kredit (iznos ukljuuje i DPS)
i f; iznos fiskalnih u¢inaka po i-toj kategoriji izveden iz tablice 5.5.48

Nakon toga pristupa se procjeni u€inaka Stednje u slu€aju troSenja ustedenog iznosa na smanjenje
obveza po postojec¢im kreditima. U tu svrhu koristiti ée se sli€na formula kao i u slu¢aju unaprjedenja
kvalitete stambenog prostora, pri éemu je P jednak 4,3% i oznagava ponder otplate postojecih kredita
iz prilagodene strukture prikazane u tablici 5.9., I; je jednak 1, a ostale oznake uz f; jednak 12,5%.

Ukupni indirektni fiskalni ucinci stambene Stednje bez koristenja kredita predstavljaju zbroj ovako
izraCunatih komponenti u€inaka Stednje u slu€aju namjenskog koriStenja sredstava za unaprjedenje
kvalitete stanovanja i u€inaka Stednje u slu€aju troSenja ustedenog iznosa na smanjenje obveza po
postoje¢im kreditima.

48 Za renoviranje i/ili adaptaciju koristi se 27,9%, za opremanije stana ili ku¢e 20% (pretpostavka na placanje iznosa PDV-a
od 25%), za gradnju ili dovrSenje ku¢e 19,5%, za kupnju, stana, kuce ili zemljista 6,8% (ponderirani prosjek fiskalnih u¢inaka
kupnje zemljiSta, kupnje novogradnje i kupnje stare gradnje, gdje je ponder udio broja danih kredita na kraju 2012. prema
namjeni po tim vrstama kredita) te za ostale namjene 19,2% (ponderirani prosjek svih fiskalnih u€inaka osim otplate
stambenog kredita, gdje je ponder udio broja danih kredita na kraju 2012. prema namjeni po tim vrstama kredita).
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Inducirani u€inci, 8to je veé ranije navedeno, predstavljaju u€inke gradevinske djelatnosti koje kreira
namjenska potroSnja ustedenih sredstava. Medutim, opremanje stana ili kuée i otplata postojecih
kredita ne poti¢e gradevinsku djelatnost, dok kupnja stana, kuce ili zemljista te ostalo tek djelomi¢no
poti¢e gradevinsku djelatnost. Stoga su ukupni inducirani ucinci stambene Stednje bez koristenja
kredita izraGunati primjenom multiplikatora jednakom 2 (konzervativan odabir multiplikatora) na
fiskalne ucCinke za one namjene kojima se potice gradevinska djelatnost, a to su
renoviranje/adaptacija i gradnja ili dovrSenje kuée u cijelom iznosu izraunatih fiskalnih ucinaka i
kupnja stana, kuce ili zemljista te ostalo u parcijalnom iznosu. Za kupnju stana, kuce ili zemljista
koristi se udio od 12,8%, $to odgovara udjelu broja kredita za kupnju nove nekretnine svih stambenih
Stedionica u ukupnom broju kredita za kupnju zemljista ili nekretnine na kraju 2012. (prema podacima
iz tablice 5.2.). Za kategoriju ostalo koristi se udio od 66,6% 3to odgovara udjelu broja kredita za
adaptaciju/rekonstrukciju, izgradnju nekretnine, komunalno uredenje nekretnine ili kupnju nove
nekretnine svih stambenih Stedionica u ukupnom broju kredita razliCitih od kredita za otplatu
postojeéih stambenih kredita na kraju 2012. (prema podacima iz tablice 5.2.).

Osim fiskalnih u€inaka koje kreira Stednja bez podizanja stambenih kredita, potrebno je procijeniti i
ekonomske ucinke, odnosno ukupnu dodanu vrijednost koja se na ovaj nacin stvara. Kao i u slu¢aju
ekonomskih ucinaka iz kreditne aktivnosti, ukupna dodana vrijednost (utjecaj na BDP) odredena je
sljedeéim stavkama iz tablice 5.4.: komunalni i vodni doprinos, priklju€ci, projektiranje i nadzor, trosak
rada kod gradenja, financiranje te dobit prije oporezivanja. U sluc¢aju izgradnje nekretnine ili kupnje
nove nekretnine zbirni udio svih tih stavaka iznosi 34,4%, a u slu€aju adaptacije ili rekonstrukcije
zbirni udio svih tih stavaka iznosi 41,9% ukupnog troska. Kod kupnje gradevinskog zemljista i starih
nekretnina ne stvara se dodana vrijednost. Indirektna dodana vrijednost bit ¢e izradunata na nagdin
da se zbroje sljedecte stavke:

e ukupno utroSeni iznos Stednje za renoviranje i adaptaciju pomnozen s 41,9%;

e ukupno utroSeni iznos Stednje za gradnju ili dovrSenje kuée pomnozen s 34,4%;

e ukupno utroSeni iznos Stednje za kupnju nove nekretnine pomnozen s 34,4%, pri ¢emu se
ukupan iznos Stednje za kupnju nove nekretnine izraCunava se kao 12,8% iznosa Stednje
utroSenog za kupnju stana, kuce ili zemljista (Sto prema podacima iz tablice 5.2. odgovara
udjelu broja kredita za kupnju nove nekretnine svih stambenih Stedionica u ukupnom broju
kredita za kupnju zemljista ili nekretnine na kraju 2012.);

e korekcija za ukupno utroSeni iznos $tednje za neSto drugo i smanjenje obveza po postoje¢im
kreditima na nacin da se gornji u€inci ekstrapoliraju u proporcionalnom omjeru (udio ukupno
utroSenog iznosa Stednje za nesto drugo i smanjenje obveza po postoje¢im kreditima u
ukupno utroSenom iznosu Stednje za adaptaciju/rekonstrukciju i smanjenje obveza po
postojec¢im kreditima). Ova ekstrapolacija dovodi do povec¢anja u€inaka iz prethodne tri tocke
za oko 11,7%.

Ukupni inducirani ekonomski u€inci stambene Stednje bez koristenja kredita izraCunati su tako da se
primijeni multiplikator jednak 2 (konzervativan odabir multiplikatora) na ukupne indirektne
ekonomske ucinke stambene Stednje bez koriStenja kredita.

Veé je ranije pokazano kako se ulaganjem u unapredenje kvalitete stanovanja (adaptacija,
rekonstrukcija, opremanje) kreira dodana vrijednost u gospodarstvu te se tim kanalima odredeni dio
sredstava takoder slijeva u drzavni i proracune lokalnih jedinica vlasti. Medutim, s obzirom da u
slu€aju podizanja stambene Stednje StediSe nemaju obvezu namjenskog troSenja usStedenih
sredstava (uvec¢anih za DPS), jedan dio sredstava ulozenih u adaptacije i rekonstrukcije moze otici
na samostalan rad ili u sivu ekonomiju. Prema rezultatima VISA Europe (2013) siva je ekonomija u
Hrvatskoj u razdoblju 2008.-10. procijenjena na oko 30% BDP-a, a unutar EU-28 viSu razinu sive
ekonomije od Hrvatske zabiljezila je jedino Bugarska (prosjek EU-27 iznosio je izmedu 19,3% i
19,8% BDP-a). Upravo se gradevinski radovi navode kao jedan od najcescih oblika radova koji se
odvijaju u nesluzbenom gospodarstvu. Evidentno je da je nesluzbeno gospodarstvo vaZzan i zna€ajan
problem te je stoga izuzetno vazno raditi na suzbijanju neregistriranih radnji kako bi se prikupili $to
veci porezni prihodi*®. Svejedno valja naglasiti da ¢ak i u slu€aju postojanja sive ekonomije, postoje
inducirani fiskalni u€inci kojima se dio sredstava (iako ne u svom punom iznosu) kroz potro3nju slijeva
u proracun.

4 Suzbijanje sive ekonomije vazno je i zbog ostalih ekonomskih razloga poput razvoja, funkcioniranja i uredivanja trzista i
poslovne okoline, razvoja zdrave konkurencije te poticanja ekonomskog rasta.
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U procjeni ukupnih ucinaka stambene Stednje bez koriStenja kredita koristit ¢e se korekcija
procijenjenog iznosa za udio potroSenih sredstava iz Stednje koji zavrsi u sivoj ekonomiji, a za koji je
pretpostavljeno da iznosi 30% (prema podacima VISA Europe, 2013).

Potencijalni ekonomski ucinci proizasli iz sive ekonomije ve¢ su uklju€eni u obradun BDP-a prema
Europskom sustavu nacionalnih racuna (ESA 95). Korekcija hrvatskog BDP-a za procjenu sive
ekonomije provedena je u sije¢nju 2009. (DZS, 2009) pa se korigirani obracun BDP-a Hrvatske
(retroaktivno) primjenjuje za godiSnje podatke od 1995. nadalje. Prema DZS (2009) utjecaj ove velike
statistiCke revizije na razinu BDP-a u nominalnim vrijednostima ¢&ini u prosjeku povecanje od 15,8%
u cijelom razdoblju od 1995. do 2005., pri €emu najvedi utjecaj na korekcije BDP-a ima dio koji se
odnosi na procjenu sive ekonomije. U ukupnoj reviziji ona €ini oko 2/3 ukupnih korekcija BDP-a za
cijelo razdoblje od 1995. do 2005. Dakle, iz sluzbenih statistika nacionalnih rauna moze se zakljuditi
da je procjena sive ekonomije od 30% koriStena u ovoj analizi dovoljno konzervativna, ¢ime se
dodatno potvrduje stabilnost dobivenih rezultata prikazanih u nastavku teksta.

Pregled ukupnih uc¢inaka stambene Stednje bez koristenja kredita prikazan je u tablici 5.11.

U ¢itavom razdoblju 1998.-2012. indirektna i inducirana dodana vrijednost stambene Stednje bez
podizanja kredita svih pet stambenih Stedionica iznosi 64% neto isplacenih DPS-a.

Ukupni indirektni i inducirani fiskalni u€inci (tj. uplate u drzavni proracun i proracune lokalnih jedinica
vlasti koje se manifestiraju indirektno i inducirano) proizasli iz stambene Stednje bez podizanja
kredita iznose 50% neto isplacenih DPS-a. Drugim rije¢ima, u ¢itavom razdoblju 1998.-2012. na
jednu uloZzenu kunu iz drzavnog prorac¢una putem DPS-a na stambenu stednju, u proracun se
iz isplata ustedenog iznosa stambene Stednje bez podizanja kredita vratilo prosjeé¢no 50 lipa
indirektnim i induciranim putem.

Razlike po godinama vidljive iz tablice 5.11. posljedica su razlika u iznosima isplacene Stednje po
godinama. U prvim godinama postojanja sustava poticane stambene Stednje u Hrvatskoj (do 2005.)
stambene su Stedionice kreirale izuzetno niske indirektne i inducirane ekonomske i fiskalne ucinke
iz stambene Stednje bez podizanja kredita iz razloga $to je u procesu stvaranja i sazrijevanja sustava
potrebno neko vrijeme za ispunjenje ugovorene ro¢nosti po stednom ra¢unu (uglavnom 5 godina).
Medutim, jasno je vidljiv trend rasta ukupnih ekonomskih i fiskalnih koristi iz stambene Stednje bez
podizanja kredita. NajviSa ostvarena ukupna (indirektna i inducirana) dodana vrijednost iz stambene
Stednje bez podizanja kredita u odnosu na neto iznos DPS-a zabiljezena je u 2007. i iznosi ak 100%
neto DPS-a isplacenih u toj godini. U toj istoj godini ostvareni su i najvisi fiskalni u€inci iz stambene
Stednje bez podizanja kredita u odnosu na neto iznos isplacenih DPS-a u toj godini koji su iznosili
Cak 73%. MozZe se zakljuCiti da i sama stambena Stednja generira znacajne ekonomske i fiskalne
koristi koje se manifestiraju uglavnhom kroz poslovanje tvrtki iz djelatnosti gradevinarstva, ¢ak i onda
kada se ne potiCe kreditna aktivnost.

Iz tablice 5.11. pokazuje se da je u razdoblju 1998.-2012. na sivu ekonomiju oti8lo 443,2 milijuna
kuna potencijalnih fiskalnih u€inaka, odnosno 612 milijuna kuna potencijalnih ekonomskih uc¢inaka.
Drugim rije€ima, da u analizu nije ugradena korekcija za sivu ekonomiju, drzava bi u razdoblju 1998.-
2012. uprihodila dodatnih 443,2 milijuna kuna iz isplata ustedenog iznosa stambene Stednje bez
podizanja kredita. Drugim rije¢ima, ukupni fiskalni i ekonomski u€inci sustava stambene Stednje bez
podizanja kredita bili bi jo§ vec¢i od gore procijenjenih. Svakako je potrebno napomenuti da su iznosi
izgubljenih prihoda drzavnog proracuna zbog postojanja sive ekonomije iz tablice 5.11. jako osjetljivi
na odabir udjela sive ekonomije (u ovom slu€aju 30%) te ih stoga valja tumaciti s posebnim oprezom.
Procjena sive ekonomije nije predmet ovog istraZivanja, a vec je ranije raspravljeno kako se udio od
30% moze smatrati relativno konzervativnim &ime se osigurava stabilnost procjene. Buduca
istraZivanja u€inaka stambene Stednje svakako bi trebale posvetiti dodatnu paZnju procjeni sive
ekonomije i samostalnog rada u sektoru gradevinarstva.
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Tablica 5.11. Indirektni i inducirani ekonomski i fiskalni ucinci stambene Stednje bez koristenja kredita, u tis. kn ili %

Prosjek
1998. 1999. 2000. 2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 1998.-

2012.
Isplaéeni iznos

Stednje po isteklim 0 0 0 799  12.686  11.469 107.988 581.393 1.204.023 1.377.526 1.416.213 1.727.000 1345695 1.196.367 1.180.199  677.424
ugovorima
Neto iznos primijnin 0 1276 10645 63777 138.023 191736 237.791 326312 231150 193315 208480  -17.887 100447 174727 179194 141932
;’tgigezg;me kvalitete 0 0 0 65 1.030 932 8.772  47.225 97.799  111.892 115035 140279  109.307 97.177 95.864 55.025
gg:;‘g;?}g’e ! 0 0 0 42 673 608 5727  30.835 63.857 73.059 75.111 91.594 71.371 63.451 62.594 35.928
fl?'f(’fé";a”'e stana 0 0 0 17 264 238 2245  12.088 25.034 28.641 29.445 35.907 27.979 24.874 24.538 14.085
Gradnja/ 0 0 0 4 66 60 563 3.031 6.276 7.181 7.382 9.002 7.015 6.236 6.152 3.531
dovrsenje kuce
Kupnja stana, kuce 0 0 0 1 20 19 174 939 1.945 2.226 2.288 2.791 2.174 1.933 1.907 1.095
ili zemljista
Nesto drugo 0 0 0 0 7 7 62 332 687 786 808 985 767 682 673 386
Smanjenje obveza po 0 0 0 4 67 61 574 3.093 6.404 7.327 7.533 9.186 7.158 6.364 6.278 3.603

postojeéim kreditima
Ukupno indirektni

kel gt 0 0 0 69 1.098 993 0346  50.317  104.204  119.220  122.568  149.465  116.465  103.541  102.142 58.628
L“g;‘;"(ﬁ':gfka'”' 0 0 0 47 746 675 6354  34.207 70.840 81.048 83.324  101.610 79.175 70.389 69.438 43.460
Ukupno indirektni i
inducirani fiskalni 0 0 0 116 1.844 1.667 15700 84524 175044  200.268  205.892  251.075  195.640  173.930 171580  102.089
ucéinci
Siva ekonomija (30%) 0 0 0 35 553 500 4710 25357 52.513 60.080 61.768 75.323 58.692 52.179 51.474 30.627
Ukupno fiskalni 0 0 0 81 1.291 1167 10990 59.167  122.530  140.187 144124 175753  136.948  121.751  120.106 71.462
ucinak Stednje

% DPS-a - 0 0 0,1 0,9 0,6 4,6 18,1 53,0 72,5 69,1 - 71,9 69,7 67,0 50,3
Ukupno indirektni i
inducirani ekonomski 0 0 0 160 2.547 2303 21.680 116.724  241.727 276560  284.327  346.723 270170  240.190  236.944  130.078
ucéinci
Siva ekonomija (30%) 0 0 0 48 764 691 6.504  35.017 72.518 82.968 85.208  104.017 81.051 72.057 71.083 39.023
Ukupno ekonomski 0 0 0 112 1.783 1.612 15176  81.707 169.209 193592  199.029  242.706  189.119 168.133  165.861 91.054
ucinak stednje

% DPS-a - 0 0 0,2 13 0,8 6,4 25,0 73,2 100,1 95,5 - 99,3 96,2 92,6 64,2

Izvor: Podaci stambenih Stedionica; izracun autora
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»Curenje“ sredstava u sivu ekonomiju ili na samostalan rad nije moguée kada stambene Stedionice
odobre kredit, budu¢i da svi krediti iziskuju jasnu namjenu koja se provjerava &ime se aktivnho
pravdaju uloZzena sredstva, a samim time i suzbija siva ekonomija. Poticanje namjenskog troSenja
Stednih uloga, ¢ak i u slu¢aju kada stediSa ne podize kredit, moglo bi dati odredene povoljne rezultate
u suzbijanju sive ekonomije. Na taj bi se nacin uStedena sredstva vec¢im dijelom indirektnim i
induciranim putem vratila u drzavni proradun. Medutim, pitanje pracenja namjenskog troSenja
ustedenih iznosa bilo bi prilicno slozeno za same Stedionice jer bi iziskivalo alokaciju dodatnih
resursa (zaposlenici, racunalna podrs§ka) za prac¢enje namjene troSenja sredstava i administraciju
samog procesa, ali i za procjenu potrebnih godiSnjih iznosa DPS-a. To bi svakako dovelo do rasta
cijene usluge koju pruzaju stambene Stedionice, 3to bi se vjerojatho moralo kompenzirati
povisivanjem iznosa godiSnjih naknada po Stednim racunima Cime bi se smanjila korisnost za
stambene StediSe.

5.2.6.2. Analiza osjetljivosti procjene ucinaka Stednje bez koristenja stambenih kredita

Buduéi da se rezultati procjene ukupnih ekonomskih i fiskalnih uc¢inaka stambene Stednje bez
podizanja stambenog kredita temelje na istrazivanju trZiSta o namjeni potrodnje ustedenih sredstava,
potrebno je u dijelu procjene raspraviti i testirati dodatne pretpostavke kojima ée se odrediti
osjetljivost rezultata, odnosno stabilnost ovakvog modela.

U analizi rezultata prikazanih na grafikonima 5.23. i 5.24. navedeno je da su vidljiva odredena, iako
ne znaCajna, odstupanja u ovisnosti 0 odabranim podskupovima uzorka. Ta odstupanja mjerena
standardnom devijacijom iznose 3,3 postotna boda kod namjene ulaganja ustedevine u novu stednju,
3,1 postotni bod kod unaprjedenja stambenog prostora, 3 postotna boda kod podmirivanja postojecih
financijskih obveza, 2,9 kod namjene ulaganja ustedevine u nesto drugo, 1,9 postotna boda kod
Skolovanja djece i financiranje Skolskih putovanja te 1,5 postotna boda kod smanjenja obveza po
postojec¢im kreditima. U slu€aju ulaganja ustedevine u unaprjedenje stambenog prostora odstupanja
mjerena standardnom devijacijom iznose 5 postotnih bodova kod renoviranja i/ili adaptacije, 4,8
postotna boda kod opremanja stana ili kuce, 4,7 postotna boda kod kupnje stana, kuce ili zemljista,
3,5 postotna boda kod gradnje ili dovrSenja kuce te 0,9 postotnih bodova kod ostalog.

Konzervativna procjena fiskalnih u¢inaka provodit ¢e se na sli¢an nacin kao i u poglavlju 5.2.6.1., ali
uz dodatne korekcije udjela namjene za jednu standardnu devijaciju kako bi se dobila konzervativnija
(nepovoljnija) procjena. Ta Ce se korekcija provoditi u dva koraka. Prvi korak je da prilagodene udjele
dviju namjena potro$nje ustedenih iznosa u ukupnoj strukturi (v. tablicu 5.9.) koje su uklju¢ene u ovu
analizu, a to su unaprjedenje stambenog prostora i smanjenje obveza po postoje¢im kreditima,
dodatno smanjimo za jednu standardnu devijaciju pri ¢emu unaprjedenje stambenog prostora
poprima udio od 31,6% u ukupnoj strukturi namjene potrosnje ustedenih sredstava, a smanjenje
obveza po postoje¢im kreditima udio od 2,7%. U tom se slu€aju implicitno pretpostavlja realokacija
iz namjene unaprjedenja stambenog prostora i smanjenja obveza po postoje¢im kreditima na ostale
namjene, iako je potpuno nevazno kako se ta realokacija provodi, buduéi da ostale namjene ne ulaze
u analizu. U drugom se koraku vr8i realokacija unutar namjene unaprjedenja stambenog prostora,
buduéi da sve kategorije te hamjene ulaze u analizu ekonomskih i fiskalnih u€inaka. Ve¢ je ranije
pokazano i raspravljeno kako renoviranje/adaptacija nosi najvece relativne ekonomske (41,9%
ukupnog iznosa Stednje utroSene na tu namjenu) i fiskalne koristi (27,9% ukupnog iznosa Stednje
utroSene na tu namjenu) te ¢e se izvrsiti korekcija te namjene za jednu standardnu devijaciju, a
korigirani iznos ¢e se zatim proporcionalno realocirati po ostalim namjenama unaprjedenja
stambenog prostora. Drugim rije€ima, tako prilagodena struktura potrosSnje ustedenih sredstava na
unaprjedenje stambenog prostora sastoji se od renoviranja/adaptacije s udjelom od 50%, opremanje
stana ili ku¢e ima udio od 33%, gradnja ili dovrSenje kuce udio od 9%, kupnja stana, kuce ili zemljista
udio od 8% i ostalo tek 1%.

Nakon provedene realokacije u gore opisana dva koraka, provodi se procjena ukupnih fiskalnih i
ekonomskih ucinaka Stednje bez koriStenja stambenih kredita i to identi€énim algoritmom kao i u
procjeni u poglaviju 5.2.6.1. Jedina dodatna promjena je koridtenje joS konzervativnije procjene
udjela sive ekonomije u ukupnom gospodarstvu Hrvatske od ¢ak 40%. Pregled ukupnih u€inaka
stambene Stednje bez koriStenja kredita u nepovoljnijem scenariju prikazan je u tablici 5.12.
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Isplaéeni iznos
Stednje po
isteklim
ugovorima
Neto iznos
primljenih DPS-a
Unaprjedenje
kvalitete
stanovanja
Renoviranje /
adaptacija
Opremanje
stana ili kuée
Gradnja /
dovrsenje
kuce
Kupnja stana,
kuce ili
zemljista
Nesto drugo
Smanjenje
obveza po
postoje¢im
kreditima
Ukupno indirektni
fiskalni uéinci
Inducirani fiskalni
ucinci (M=2)
Ukupno indirektni
i inducirani
fiskalni uéinci
Siva ekonomija
(40%)
Ukupno fiskalni
ucinak Stednje
% DPS-a

Ukupno indirektni
i inducirani
ekonomski uginci
Siva ekonomija
(40%)
Ukupno
ekonomski
ucinak Stednje
% DPS-a

1998.

1999.

1.276

0

2000.

10.645

0

2001.

799

63.777

58

35

17

61

43

103

41
62

0,1

133

53

80

0,1

2002.

12.686

138.023

916

5567

266

67

21

48

964

677

1.641

656
985

0,7

2.115

846

1.269

0,9

11.469

191.736

828

504

241

60

19

43

871

612

1.484

593
890

0,5

1.912

765

1.147

0,6

107.988

237.791

7.796

4.741

2.268

569

176

42

406

8.202

5.766

13.968

5.587
8.381

35

18.001

7.201

10.801

4,5

2005.

581.393

326.312

41.975

25.526

12.211

3.061

949

229

2.184

44.159

31.045

75.204

30.082
45.122

13,8

96.917

38.767

58.150

17,8

2006.

1.204.023

231.150

86.928

52.862

25.287

6.340

1.965

473

4.523

91.450

64.291

155.742

62.297
93.445

40,4

200.708

80.283

120.425

52,1

2007.

1.377.526

193.315

99.454

60.479

28.931

7.254

2.248

541

5.174

104.629

73.556

178.184

71.274
106.911

55,3

229.630

91.852

137.778

71,3

2008.

1.416.213

208.480

102.247

62.178

29.744

7.457

2.312

557

5.320

107.567

75.621

183.189

73.275
109.913

52,7

236.079

94.432

141.648

67,9

20009.

1.727.000

-17.887

124.685

75.823

36.271

9.094

2.819

679

6.487

131.173

92.217

223.389

89.356

134.033

287.887

115.155

172.732

2010.

1.345.695

190.447

97.156

59.082

28.263

7.086

2.196

529

5.055

102.211

71.856

174.067

69.627
104.440

54,8

224.324

89.730

134.594

70,7

2011.

1.196.367

174.727

86.375

52.526

25.127

6.300

1.953

470

4.494

90.869

63.882

154.751

61.900
92.851

53,1

199.431

79.773

119.659

68,5

Tablica 5.12. Indirektni i inducirani ekonomski i fiskalni ucinci stambene Stednje bez koristenja kredita u konzervativhom scenariju, u tis. kn ili %

2012.

1.180.199

179.194

85.208

51.816

24.787

6.214

1.926

464

4.433

89.641

63.019

152.660

61.064
91.596

51,1

196.736

78.695

118.042

65,9

Prosjek
1998.-
2012.

677.424

141.932

48.908

29.742

14.228

3.567

1.106

266

2.545

51.453

36.172

87.625

112.925

45.170

67.755

47,7

Izvor: Podaci stambenih Stedionica; izracun autora
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U razdoblju 1998.-2012. indirektna i inducirana dodana vrijednost stambene Stednje bez podizanja
kredita svih pet stambenih Stedionica u (nepovoljnijem) konzervativnhom scenariju iznosi 48% neto
isplacenih DPS-a.

Prema (nepovoljnijem) konzervativnom scenariju, ukupni indirektni i inducirani fiskalni ucinci (tj.
uplate u drzavni proracun i proracune lokalnih jedinica vlasti koje se manifestiraju indirektno i
inducirano) proizasli iz stambene Stednje bez podizanja kredita iznose 37% neto isplaéenih DPS-a.
Drugim rije€ima, u razdoblju 1998.-2012. na jednu ulozenu kunu iz drzavnog proraé¢una putem
DPS-a na stambenu stednju, u proracun se iz isplata ustedenog iznosa stambene Stednje bez
podizanja kredita indirektnim i induciranim putem vratilo prosje¢no 37 lipa.

5.2.7. Ukupni ekonomski i fiskalni ué¢inci sustava poticane stambene Stednje

Sustav poticane stambene Stednje u Hrvatskoj generira brojne pozitivhe ekonomske i fiskalne u€inke
koji su detaljno objadnjeni u prethodnim poglavljima i €iji su financijski efekti i rezultati parcijalno
prikazani u tablicama 5.3., 5.6., 5.8., 5.11 i 5.12. Ovo poglavlje sumira kljuéne nalaze iz svakog od
prethodnih poglavlja i donosi zakljuCke provedene analize. Ukupni sumarni uéinci prikazani su u

tablici 5.13.
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Tablica 5.13. Ukupni ekonomski i fiskalni ucinci, u tis. kn ili %

Prosjek Prosjek
1998. 1999. 2000. 2001. 2002. 2003. b 1998.- 2006.-
2012. 12.

Neto iznos primljenih DPS-a 0 1.276 10.645 63.777 138.023 191.736 237.791 326.312 231.150 193.315 208.480 -17.887  190.447  174.727  179.194 141.932 196.219
DIREKTNI UCINCI - POSLOVANJE STAMBENIH STEDIONICA
Ukupno zaposlenost 15 1.442 3.486 7.483 9.166 11.482 9.243 7.741 6.756 6.666 6.640 6.616 6.774 7.263 6.078 6.457 6.696
Dodana vrijednost (tis. kn) 0 -11.192 -3.795  12.260 64.424 27.042 60.458 98.073 2.219 28.575 94.393  116.155 89.887 87.564  156.991 54.870 76.605
Fiskalni u€inci (tis. kn) 0 11.439 18.781  35.546 46.171 55.723 74.137 73.690 80.384 85.548 86.194 78.224 78.888 81.853 83.122 59.313 82.665
Dodana vrijednost (% DPS-a) - -877,2 -35,7 19,2 46,7 14,1 25,4 30,1 1,0 14,8 45,3 - 47,2 50,1 87,6 38,7 39,0
Fiskalni u€inci (% DPS-a) - 896,6 176,4 55,7 33,5 29,1 31,2 22,6 34,8 44,3 41,3 - 41,4 46,8 46,4 41,8 42,1
INDIREKTNI UCINCI - KREDITNA AKTIVNOST
Dodana vrijednost (tis. kn) 0 0 116 1.634 12.048 18.506 33.931 59.540 185.736  212.076  157.907 87.967 62.195 114.388 78.149 68.572 135.075
Fiskalni uginci (tis. kn) 0 0 90 1.371 9.704 14.448 27.443 43.437  124.781  159.372  120.121 61.510 43.295 84.583 58.025 50.003 98.363
Dodana vrijednost (% DPS-a) - 0 11 2,6 8,7 9,7 14,3 18,2 80,4 109,7 75,7 - 32,7 65,5 43,6 48,3 68,8
Fiskalni uginci (% DPS-a) - 0 0,8 2,1 7,0 75 11,5 13,3 54,0 82,4 57,6 - 22,7 48,4 32,4 35,2 50,1
INDIREKTNI UCINCI - STEDNJA BEZ PODIZANJA KREDITA
Dodana vrijednost (tis. kn) 0 0 0 56 891 806 7.588 40.853 84.604 96.796 99.514  121.353 94.559 84.066 82.930 45.527 90.412
Fiskalni uginci (tis. kn) 0 0 0 48 769 695 6.542 35.222 72.943 83.454 85.798  104.626 81.525 72.479 71.499 41.040 77.950
Dodana vrijednost (% DPS-a) - 0 0 0,1 0,6 0,4 3,2 12,5 36,6 50,1 47,7 - 49,7 48,1 46,3 32,1 46,1
Fiskalni u€inci (% DPS-a) - 0 0 0,1 0,6 0,4 2,8 10,8 31,6 43,2 41,2 - 42,8 41,5 39,9 28,9 39,7
INDUCIRANI UCINCI - KREDITNA AKTIVNOST
Dodana vrijednost (tis. kn) 0 0 116 1.634 12.048 18.506 33.931 59.540 185.736  212.076  157.907 87.967 62.195 114.388 78.149 68.572 135.075
Fiskalni u€inci (tis. kn) 0 0 75 897 7.389 11.183 20.427 34.820 102.806  130.517 96.609 52.950 36.696 69.041 46.124 40.760 80.299
Dodana vrijednost (% DPS-a) - 0 11 2,6 8,7 9,7 14,3 18,2 80,4 109,7 75,7 - 32,7 65,5 43,6 48,3 68,8
Fiskalni u€inci (% DPS-a) - 0 0,7 14 54 58 8,6 10,7 44,5 67,5 46,3 - 19,3 39,5 25,7 28,7 40,9
INDUCIRANI UCINCI - STEDNJA BEZ PODIZANJA KREDITA
Dodana vrijednost (tis. kn) 0 0 0 56 891 806 7.588 40.853 84.604 96.796 99.514  121.353 94.559 84.066 82.930 45.527 90.412
Fiskalni uginci (tis. kn) 0 0 0 33 522 472 4.448 23.945 49.588 56.734 58.327 71.127 55.423 49.273 48.607 30.422 52.992
Dodana vrijednost (% DPS-a) - 0 0 0,1 0,6 0,4 3,2 12,5 36,6 50,1 47,7 - 49,7 48,1 46,3 32,1 46,1
Fiskalni u€inci (% DPS-a) - 0 0 0,1 0,4 0,2 19 7,3 21,5 29,3 28,0 - 29,1 28,2 27,1 21,4 27,0
UKUPNI UCINCI
Dodana vrijednost (tis. kn) 0 -11.192 -3.562  15.640 90.302 65.667  143.497 298.860 542.900 646.319 609.236 534.796 403.396 484.474  479.149 283.069 527.579
Fiskalni uginci (tis. kn) 0 11.439 18.946  37.896 64.555 82.521 132,997 211.114 430.502 515.624 447.048 368.437 295.827 357.229  307.378 221.538 392.268
Dodana vrijednost (% DPS-a) - -877,2 -33,5 24,5 65,4 34,2 60,3 91,6 234,9 334,3 292,2 - 211,8 277,3 267,4 199,4 268,9
Fiskalni u€inci (% DPS-a) - 896,6 178,0 59,4 46,8 43,0 55,9 64,7 186,2 266,7 214,4 - 155,3 204,4 1715 156,1 199,9

Izvor: Podaci stambenih Stedionica; izracun autora
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Grafikon 5.25. Ukupni ekonomski i fiskalni uéinci sustava poticane stambene Stednje u Hrvatskoj u
odnosu na neto isplacene DPS, prosjek razdoblja 1998.-2012.
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Izvor: Izraduni autora

Ukoliko se zbroje svi u€inci koje generira sustav poticane stambene Stednje u Hrvatskoj,
moze se ustvrditi da je sustav poticane stambene Stednje u Hrvatskoj u nepunih 15 godina
poslovanja u potpunosti vratio i pretplatio cjelokupan iznos isplacenih DPS-a.

Ukupni ekonomski ucinci u Citavom razdoblju kre€u se na razini od prosje¢no 199,9% neto iznosa
isplacenih DPS-a. Drugim rije€ima, jedna ulozena kuna drzave putem DPS-a za stambenu
Stednju stvorila je prosjecno 1,99 kuna dodane vrijednosti u cjelokupnom hrvatskom
gospodarstvu. U prosjeku, od 2005. ukupna dodana vrijednost sustava poticane stambene Stednje
kre¢e se na razini od oko 0,16% BDP-a Hrvatske (0,11-0,2%).

Ukupni fiskalni ucinci sustava poticane stambene Stednje u razdoblju 1998.-2012. nesto su nizi od
kreirane dodane vrijednosti u gospodarstvu i kreéu se na razini od prosje¢no 156,1% neto iznosa
isplacenih DPS-a. Dakle, jedna kuna uloZzena u sustav poticane stambene Stednje putem DPS-a
prosjeéno vrac¢a u drzavni proraéun nesto viSe od 1,56 kuna. Na koncu, mozZe se zakljuciti da je
drzavno poticane stambene Stednje opravdano i iz financijske perspektive jer je u drzavni i proraCune
lokalnih jedinica vlasti uplaceno 56,1% vise nego $to je iz drzavnog proracuna ispla¢eno putem DPS-a.
Drugim rije€ima, radi se o prosje¢nom povratu na ulaganje od 56,1% nominalno, odnosno oko 53%
realno®.

0 Prema podacima DZS-a, prosje¢na stopa inflacije mjerena indeksom potrodackih cijena u razdoblju 1999.-2012. iznosila je
3,1%.
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Grafikon 5.26. Ukupni godisnji ekonomski uéinci sustava poticane stambene Stednje u Hrvatskoj u

odnosu na neto isplaceni DPS, 2001.-12., u %
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Izvor: Izraduni autora

Grafikon 5.27. Ukupni godidnji fiskalni ucinci sustava poticane
odnosu na neto isplaceni DPS, 2001.-12., u %
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Izvor: Izrauni autora

Iz grafikona 5.26. i 5.27. jasno se ocitavaju dva razdoblja sustava poticanja stambene Stednje, prvo
razdoblje od pocetka poslovanja do 2005., i drugo razdoblje 2006-12. Ocito je kako je s razvojem i
sazrijevanjem sustava nakon 2005. do$lo i do zna€ajnog rasta ukupnih ekonomskih i fiskalnih koristi
za drzavu generiranih iz poslovanja stambenih Stedionica, direktnim, indirektnim i induciranim putem.

Prosjek razdoblja 2006-12. znacajno je visi od ukupnog prosjeka, tj. omjer ukupnih ekonomskih
ucinaka i neto iznosa isplacenih DPS-a u tom razdoblju iznosi ¢ak 268,9%, a omjer ukupnih fiskalnih
u¢inaka i neto iznosa isplacenih DPS-a 199,9%5!. Dakle, u razdoblju 2006.-12. na jednu kunu
isplaéenih neto DPS-a prosje€no je kreirana dodana vrijednost u hrvatskom gospodarstvu od
2,69 kuna (odnosno 1,69 kuna viSe od ulozenog), a u prora¢un su se prosje¢no vratile 2 kune
(odnosno jedna kuna viSe od ulozenog). Najvide vrijednosti zabiljeZzene su u 2007. s omjerom

®1 |z prosjeka se isklju¢uje 2009., buduci da u 2009. nije bilo isplata DPS-a.

73



Analiza sustava poticanja stambene Stednje u Republici Hrvatskoj

dodane vrijednosti i neto iznosa isplac¢enih DPS-a od rekordnih 334,3%, a omjer ukupnih fiskalnih
u€inaka i neto iznosa ispla¢enih DPS-a iznosio je 266,7%.

Pojavom globalne financijske krize kreditna se aktivhost stambenih Stedionica znac¢ajno smanijila pa
su i ukupni ucinci nakon 2008. nesto nizi. Ono Sto je kljuéno u ovoj analizi napomenuti je da
promatrano razdoblje obuhvaca razdoblja s vi§im godi$njim limitima DPS-a od trenutno vazedcih,
odnosno 25% u prvim godinama i 15% nakon 2005. lako bi posliednje smanjivanje maksimalnih
iznosa DPS-a na 10% od 2013. na dalje, u buduénosti trebalo utjecati na rast omjera ekonomskih i
fiskalnih koristi u odnosu na DPS, valja napomenuti da bi se zbog nepovoljnog utjecaja smanjenja
DPS-a na privlanost stambene Stednje mogao dogoditi i upravo suprotan efekt, odnosno mogucée
je da bi potraznja za stambenom Stednjom (i posljedi€no za stambenim kreditima stambenih
Stedionica) mogla drasti€¢no pasti, $to bi automatski dovelo i do smanjenih ekonomskih i fiskalnih
koristi sustava poticane stambene Stednje. Upravo zato bi se DPS-ima trebalo aktivnije upravljati,
Sto je ujedno nuzna i dovoljna pretpostavka dugoro€nog funkcioniranja sustava poticane stambene
Stednje.

Obzirom da sustav stambene Stednje pokazuje jo$ uvijek znacajan neiskoriSteni kreditni potencijal,
moze se zakljuciti da prostora za napredak ima i mogué je daljnji razvoj sustava. Na kraju 2012.
omjer kredita stanovni$tvu i ukupnih depozita iznosi tek 54,1%, Sto je pokazatelj neiskoriStenog
kreditnog potencijala, a posebice u pojedinim stambenim Stedionicama (grafikon 5.3.). Obzirom da
se rastom kreditne aktivnosti povecéavaju i koristi za drzavu, potrebno je promicati jace kreditiranje
stambenih Stedionica i postupno stabiliziranje omjera kredita i depozita na dugoroéno prihvatljivijim
razinama. lako stambene Stedionice u velikoj mjeri kreditiraju i drzavu zakonom propisanim
ulaganjima viSka sredstava u drzavne vrijednosne papire, a time stvaraju i neposrednu korist za
drzavu, valja naglasiti da to nikako nije njihova primarna zadaca te da bi taj vid ulaganja trebao biti
tek jedna od mogucnosti u slu€aju trenutnog (a ne kao do sad stalnog) viska likvidnosti.

5.2.8. Zakljucci

Na koncu, iz provedene analize troSkova i koristi postojanja hrvatskog sustava stambene Stednje za
drzavu moze se zakljuéiti sljedece:

e sustav poticane stambene Stednje u hrvatskoj u nepunih 15 godina poslovanja u potpunosti
je vratio i zna€ajno pretplatio cjelokupan iznos isplacenih DPS-a;

e U razdoblju 1998.-2012. jedna ulozena kuna drzave putem DPS-a za stambenu Stednju
stvorila je prosje€no 1,99 kuna dodane vrijednosti u cjelokupnom hrvatskom gospodarstvu i
prosjecno je vratila u drzavni proraéun 1,56 kuna;

e U razdoblju 2006.-12. na jednu kunu isplac¢enih neto DPS-a prosje€no je kreirana dodana
vrijednost u hrvatskom gospodarstvu od 2,69 kuna (odnosno 1,69 kuna vise od ulozenog),
a u proracun su se prosje¢no vratile 2 kune (odnosno to¢no dvostruko viSe od ulozenog).

Koristi iz poslovanja stambenih Stedionica (direktni ucéinci):

e nakraju2012. sve su stambene Stedionice zaposljavale 409 osoba temeljem ugovora o radu
te 5.669 osoba temeljem privremenih ugovora;

e U razdoblju 1998.-2012. dodana vrijednost svih pet stambenih Stedionica iznosi prosje¢no
39% ukupno neto isplaéenih DPS-a, a ukupni direktni fiskalni u€inci 42% neto DPS-a.
Drugim rije€ima, na jednu ulozenu kunu iz drzavne blagajne putem DPS-a na stambenu
Stednju, u proracun se iz poslovanja samih stambenih Stedionica automatski vrate prosje¢no
42 lipe;

e postepeni razvoj sustava poticane stambene Stednje doprinosi sve vecoj vaznosti i
isplativosti samog sustava za drzavu.

Koristi za drzavu iz kreditne aktivnosti (indirektni i inducirani ucinci):

e U razdoblju 1998.-2012. indirektna dodana vrijednost iz kreditne aktivnosti svih pet
stambenih Stedionica iznosi 48% neto isplac¢enih DPS-a, a ukupni indirektni fiskalni uginci
(ti. uplate u drzavni proracun i proraune lokalnih jedinica vlasti koje se manifestiraju
indirektno) iz kreditne aktivnosti iznose 35% neto isplaéenih DPS-a. Drugim rije€ima, u
navedenom razdoblju na jednu uloZzenu kunu iz drzavnog proracuna putem DPS-a na
stambenu Stednju, u proracun se iz kreditne aktivnosti stambenih Stedionica vratilo prosje¢no
35 lipa indirektnim putem;
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u razdoblju 1998.-2012. inducirana dodana vrijednost iz kreditne aktivnosti svih pet
stambenih Stedionica iznosi 48% neto isplacenih DPS-a. Ukupni inducirani fiskalni ucinci (tj.
uplate u drzavni proracun i proracune lokalnih jedinica vlasti koje se manifestiraju indirektno)
iznose 29% neto isplacenih DPS-a. Drugim rije¢ima, u razdoblju 1998.-2012. na jednu
uloZzenu kunu iz drzavnog proracuna u obliku DPS-a na stambenu $tednju, u proracun se
induciranim putem iz kreditne aktivnosti vratilo prosje¢no 29 lipa;

visina indirektnih i induciranih ucinaka iz kreditne aktivnosti ovisi 0 iznosu i 0 namjeni
odobrenih kredita stambenih Stedionica;

krediti za adaptaciju i rekonstrukciju imaju najveci relativan doprinos za drzavni proracun,
buduci da se viSe od Cetvrtine iznosa odobrenog kredita (prosje¢no 27,9%) indirektno slijeva
u drzavni i proraCune lokalnih jedinica vlasti. Najmanje koristi za drzavu nose krediti za
kupnju gradevnog zemljiSta i kupnju stare nekretnine (svega 5%), medutim dugorocno i ti
krediti stvaraju dodatnu korist, jer se na kuplienom zemljiStu oCekuje izgradnja nekog
objekta, dok se kod kupnje stare nekretnine moze ocekivati dodatna korist u vidu
rekonstrukcije ili adaptacije;

svi krediti stambenih Stedionica iziskuju jasnu namjenu koja se provjerava te se na taj nacin
pravdaju ulozena sredstva, a samim time i suzbija siva ekonomija.

Koristi za drzavu iz stambene Stednje bez podizanja kredita (indirektni i inducirani ucinci):

stambena $tednja, ¢ak i u slu€ajevima kad se StediSa odluCi za podizanje stambene Stednje
bez koristenja stambenog kredita, takoder stvara pozitivne u€inke za drzavu jer klijenti nakon
isplate ustedenih sredstava u gotovo polovici slu¢ajeva djelomi¢no ili u cijelosti taj iznos troSe
za namjenu unapredenja kvalitete stanovanja;

u razdoblju 1998.-2012. indirektna i inducirana dodana vrijednost stambene Stednje bez
podizanja kredita svih pet stambenih Stedionica iznosi prosjecno 64% neto isplac¢enih DPS-a,
a ukupni indirektni i inducirani fiskalni ucinci (tj. uplate u drzavni proracun i proracune lokalnih
jedinica vlasti koje se manifestiraju indirektno i inducirano) proizasli iz stambene Stednje bez
podizanja kredita iznose 50% neto isplacenih DPS-a. Drugim rije€ima, u razdoblju 1998.-
2012. na jednu uloZenu kunu iz drzavnog proracuna putem DPS-a na stambenu $tednju, u
proracun se iz isplata uStedenog iznosa stambene Stednje bez podizanja kredita indirektnim
i induciranim putem vratilo prosje¢no 50 lipa.

U bududim se istraZivanjima sustava stambene Stednje preporuca procijeniti:

optimalne omjere kredita i depozita u cijelom sustavu poticane stambene Stednje, ali i
posebno po svakoj tedionici i to razli€itim scenarijima u ovisnosti 0 modelu financiranja
odobrenih kredita, tj. isklju€ivo vlastitim sredstvima (depozitima) ili kombinacijom vlastitih
sredstava i zaduZivanjem;

optimalni omjer korisnika sustava koji Stede iskljucivo radi Stednje i StediSa koji Stede zbog
podizanja stambenog kredita;

grani¢nu stopu DPS-a (minimalne stope potrebne da bi sustav adekvatno funkcionirao) i njen
utjecaj na potraznju za stambenom S&tednjom. Takoder, analiza bi trebala obuhvatiti i
procjenu optimalne stope i iznosa DPS-a koja maksimizira kreiranu dodanu vrijednost
sustava i uplate u proradun u odnosu na ispla¢eni DPS;

tro8kove i koristi metode aktivnog upravljanja DPS-ima i to kombinacijom DPS-a za Stednju
i DPS-a na kredite, pri ¢emu bi se diferenciranjem iznosa DPS-a u ovisnosti 0 namjeni kredita
mogle optimizirati uplate u proracun;

sivu ekonomiju i samostalni rad u gradevinskom sektoru u Hrvatskoj te u skladu s time
reprocijeniti ukupne koristi sustava stambene Stednje za drzavu;

tro8kove i koristi pracenja namjenskog troSenja ustedenih iznosa (bez podizanja kredita) za
Stedionice i drzavu te razmatranje i evaluiranje dodatnih motivacijskih paketa za StediSe koji
namjenski troSe ustedena sredstva.

5.3. Prednosti i nedostaci za korisnike

Cilj je ovog poglavlja analizirati sustav drzavno poticane stambene Stednje s aspekta prednosti i
nedostataka za korisnike sustava. Poglavlje se sastoji od dva dijela. U prvom se ekonometrijski
analiziraju odrednice stambene Stednje u razdoblju 2000.-12. s fokusom na makroekonomske i
institucionalne varijable. Nakon toga slijedi mikroekonomska analiza, odnosno opis i analiza obiljeZja
stambenih StediSa temeljem podataka iz Ankete o potrosnji ku¢anstava za 2010.
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5.3.1. Odrednice stambene Stednje u Hrvatskoj

Ne postoji niti jedno svjetsko ni domace istrazivanje u kojemu se ispituju odrednice stambene Stednje.
Ve¢ samim time prou€avanje odrednica stambene Stednje u Hrvatskoj predstavlja poseban izazov za
istrazivace. Dodatna otezavaju¢a okolnost je raspolozivost podataka, odnosno Cinjenica da je
istrazivanje ograni¢eno na mjesecne podatke, od kojih mnogi nisu raspolozivi za Hrvatsku. Konacno,
promatrano razdoblje relativno je kratko i obiljeZzeno brojnim regulatornim promjenama i osnivanjem
novih stambenih Stedionica. Prije ekonometrijske analize odrednica stambene Stednje u Hrvatskoj, bit
¢e prikazani podaci o stambenim StediSama u Hrvatskoj i dan pregled literature o odrednicama privatne
Stednje®2. Cilj je pregleda literature pronalaZzenje mogucih odrednica stambene $tednje koje ¢e zatim
biti nadopunjene dodatnim varijablama specifi¢nim za stambenu Stednju u Hrvatsko;.

5.3.1.1. Pregled podataka o stambenim StediSama u Hrvatskoj

U Hrvatskoj je u prosincu 2012. bilo 730.402 ra¢una stambene Stednje. Trend kretanja u razdoblju
2000.-12. prikazan je na grafikonu 5.28, a struktura po $tedionicama na grafikonu 5.23.53 Najveci je
udio u ukupnim ugovorima o stambenoj Stednji imala PSS (31%), a slijede je RSS (26%), WSS (19%),
PBZSS (15%) i HPBSS (9%).

Grafikon 5.28. Ukupan broj racuna stambene $tednje, stanje na 31. prosinca 2012., u tis.

850

730.402
687.161 ggp.gog 697.360 702.627

629.007
650 615.866
567.854
550 525.241
450 408.255
350 286.685
250 198.293
150 93654
50

2000. 2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012

750

Izvor: Podaci stambenih Stedionica, izracun autora

Grafikon 5.29. Struktura broja stambenih Stednih racuna po Stedionicama, stanje na 31. prosinca 2012.
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52 Privatnu $tednju &ine Stednja poduzeca i $tednja kuéanstava.
53 Poslovanje stambenih Stedionica opisano je u poglavlju 5.1. pa ovdje ne ulazimo u detalje.
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Na grafikonu 5.30. prikazan je broj novih ugovora o stambenoj Stednji. Najveci je broj novih ugovora
zabiljezen u 2004. (154.096) i 2003. (148.194), a zatim u 2008. (146.068) i 2007. (144.147). Izuzevsi
same pocetke rada stambenih Stedionica, najmanji broj novih ugovora sklopljen je 2005., na $to je
velikim dijelom utjecalo smanjenje DPS-a s 1.250 na 750 kuna (s 25% na 15%). NajviSe je isteklih
ugovora bilo 2009. zbog same €injenice da je 2004. bilo najviSe novih ugovora pa je do 2009. istekao
petogodisnji rok. Naime, oko 90% ugovora sklopljeno je na razdoblje od pet godina.

Grafikon 5.30. Broj novih ugovora o stambenoj Stednji, u tis.

170

150

154
148 s 146
a1
130 127 17 129
114 116 117
110
90
74
70 j
50

2000. 2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012.

Izvor: Podaci stambenih Stedionica, izracun autora

Grafikon 5.31. prikazuje ukupno stanje stambene Stednje po godinama. Krajem 2012. stanje
stambene Stednje bilo je najvece u analiziranom razdoblju i iznosilo je 6,34 milijardi kuna, dok je
2008. iznosilo 6,3 milijarde kuna. Jedina godina s negativhom godi$njom promjenom stanja (-9,3%)
je 2009., sto je posljedica smanjenog broja novih ugovora o Stednji, povec¢anog broja raskinutih
ugovora od strane korisnika i poveéanog broja isteklih ugovora u odnosu na godinu ranije. Cini se
da gospodarska kriza nije imala znatnijeg utjecaja na stambenu Stednju s obzirom da je ona nakon
2009. u porastu.

Grafikon 5.31. Ukupna stambena Stednja, u mird kn
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Na grafikonu 5.32. prikazani su mjese¢ni podaci za ukupnu stambenu Stednju u razdoblju 2000.-12.
koje ¢e se koristiti u ekonometrijskoj analizi. Struktura po stambenim Stedionicama vrlo je sli¢na onoj
za ukupan broj ugovora. Na prvom je mjestu PSS (30%), na drugom su mjestu RSS i WSS (po 23%),
zatim PBZSS (20%) i na kraju HPBSS (4%), koja je posljednja u$la na trziste.

Grafikon 5.32. Ukupna stambena Stednja, mjesecni podaci, u mil. kn
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Izvor: HNB (2013a)
5.3.1.2. Odrednice privatne Stednje: pregled literature

U literaturi o odrednicama privatne Stednje dominiraju dvije teorije: teorija permanentnog dohotka
(Friedman, 1957) i teorija Zivotnog ciklusa (Ando i Modigliani, 1963). Zajednicko je polaziste obje ove
teorije da pojedinci planiraju svoju Stednju na bazi dugoro¢nog, odnosno cjelozivotnog o¢ekivanja
dohotka. Temeljem tih teorija proizasla su brojna empirijska istrazivanja. U njima se kao glavne
odrednice privatne Stednje istie nekoliko skupina varijabli koje se odnose na 1) drzavnu potrosnju,
2) razvoj financijskog sustava, 3) dohodak i stopu rasta dohotka, 4) demografiju, 5) nesigurnost i 6)
inozemnu razmjenu.

U pogledu drzavne potroSnje nekoliko je teorijskih stavova. Prema modelu Zivotnog ciklusa,
smanjenje drzavne Stednje moZe povecati potrodnju i demotivirati privatnu Stednju tako da prebacuje
porezno opterecenje sa sadadnje na buduce generacije. Drugim rije€ima, smanjenje drZzavne Stednje
smanijuje ukupnu nacionalnu Stednju. Prema drugoj teoriji (kejnezijanskom modelu), ve¢a nacionalna
Stednja posljedica je privremenog smanjenja javne Stednje. Koncept rikardijanske jednakosti pak
govori da smanjenje drzavne Stednje nema nikakvog ucinka na nacionalnu Stednju jer se za jednak
iznos povecava privatna Stednja. Sustav socijalnog osiguranja takoder moze utjecati na Stednju;
visoke socijalne naknade smanjuju motiviranost za Stednju. Empirijska istrazivanja u vecini slu¢ajeva
pokazuju da je javna Stednja djelomicni supstitut privatnoj Stednji (vidjeti Prilog 5.).

Povezanost Stednje i dohotka u srediStu je rasprave u literaturi o ekonomskom rastu. Bogatije zemlje
u pravilu imaju i veée stope Stednje, dok rezultati istrazivanja o vezi Stednje i stope ekonomskog
rasta nisu jednoznacéni. Izrazeno je pitanje smjera uzro€nosti, odnosno &injenica da Stednja utje€e
na gospodarski rast putem investicija i akumulacije kapitala, a onda rast utje€e na Stednju putem tih
istih kanala. Empirijska istrazivanja potvrduju da dohodak i stopa rasta dohotka povecéavaju privatnu
Stednju (vidjeti Prilog 5.).

U pogledu razvoja financijskog sustava, koristeni modeli analize najceS¢e sadrze realnu kamatnu
stopu. No, u€inak realne kamatne stope na Stednju teorijski je neodreden zbog istovremenog djelovanja
uc€inka supstitucije i dohotka, a i empirijski rezultati vrlo su razliiti. No, ipak je primjetna uglavnom slaba
elasti¢nost/osjetljivost privatne Stednje na kamatnu stopu (Prilog 5.). Autori promatraju i dubinu
financijskog trziSta mjerenu udjelom M2 monetarnog agregata (novac i kvazi-novac) u BDP-u.
Povezanost s privathom Stednjom u pravilu je pozitivna (Edwards, 1996). U&inak financijske
liberalizacije u empirijskim je istraZivanjima negativan (Bandiera i sur., 2000; Edwards, 1996; Loayza i
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sur., 2000), Sto znadi da se za povecéanje Stednje, s ciliem viSih stopa ekonomskog rasta, nije dobro
oslanjati na financijsku liberalizaciju (ponajprije se misli na smanjenje ograni€enja likvidnosti).

Na Stednju utjecu i demografske varijable poput dobne strukture stanovnistva i udjela gradskog
negativnu Stednju (razlika raspolozivog dohotka i potros$nje je negativna) kad su mladi i imaju nizak
dohodak, zatim pozitivhu $tednju tijekom njihovog radno najproduktivnijeg Zivotnog razdoblja i onda
opet negativnu kad su stari i u mirovini. Sto je stanovni$tvo starije, to je manja stopa $tednje. Takoder,
Sto je vedi udio gradskog stanovnistva, stopa Stednje je manja jer gradsko stanovnistvo ima manju
Stednju iz predostroZnosti koja je visoka u ruralnim sredinama s velikom volatiinoS¢u dohotka.
Empirijska istraZivanja potvrduju vaznost demografskih varijabli.

Neizvjesnost koja je posljedica politiCke i makroekonomske nestabilnosti zemlje takoder utjeCe na
Stednju. Inflacija pozitivno utjeCe na stopu Stednje jer se Stednjom ljudi Zele zastititi od rizika, a
pozitivan u€inak ima i politicka nestabilnost.

Na privatnu $tednju utjecu i uvjeti razmjene te deficit teku¢eg racuna platne bilance (De Serres i Pelgrin,
2003; Jongwanich, 2010; Masson i sur., 1998; Ozcan i sur., 2003; Schrooten i Stephan, 2005). Pozitivni
Sokovi uvjeta razmjene povecavaju Stednju kroz pozitivan u¢inak na bogatstvo i dohodak. Rast deficita
tekuéeg raduna smanijuje Stednju jer je inozemna Stednja djelomiéni supstitut domacoj.

Osim ranije spomenutih varijabli, autori promatraju i institucionalne odrednice privatne Stednje. Tako
De Castro Campos i sur. (2013) pokazuju vaznost neformalnih institucija (Stedljivosti, povjerenja,
religioznosti), dok Schrooten i Stephan (2005) nisu uspjeli dokazati signifikantnost EBRD (eng.
European Bank for Reconstruction and Development) institucionalnog pokazatelja reformi u novim
zemljama clanicama Europske unije. Beverly i Sherraden (1998) istiCu vaznost financijskog
opismenjavanja i institucionalnih poticaja za podizanje razine Stednje u kucéanstvima s niskim
dohotkom. Vazno je napomenuti i da nekoliko istrazivanja potvrduje perzistentnost stopa privatne
$tednje, odnosno &injenicu da su one snazno korelirane (Dumigié i Cibarié, 2010; Loayza i sur., 2000;
Ozcan i sur., 2003; Schrooten i Stephan, 2005).

Za Hrvatsku postoji samo jedno istrazivanje o odrednicama privatne Stednje autorica Dumici¢ i
Cibari¢ (2010) koje i same naglasavaju njegove nedostatke, ponajvise u dva aspekta. Prvi je taj §to
zavisnu varijablu ¢ine samo bankovni depoziti stanovniStva, a ne ukupna privatna Stednja, a drugi
$to kao glavnu nezavisnu varijablu autorice ne koriste dohodak, buduéi da za Hrvatsku ne postoje
mjesecni podaci, ve¢ indeks industrijske proizvodnje, za koji nalaze da negativno utje€e na Stednju.
Isto tako, negativan utjecaj na privatnu $tednju imaju i realna kamatna stopa te bruto inozemni dug,
dok krediti stanovnidtvu i ponuda novca pozitivho utje€u na Stednju.

5.3.1.3. Potencijalne odrednice stambene Stednje u Hrvatskoj

Pregled literature o odrednicama privatne Stednje upuéuje na to kako bi se u ispitivanju odrednica
stambene Stednje u Hrvatskoj svakako u obzir trebalo uzeti nekoliko varijabli relevantnih za privatnu
Stednju, a na prvom je mjestu dohodak. Nazalost, za Hrvatsku ne postoje podaci 0 mjeseénom
raspolozivom dohotku po stanovniku pa kao zamjensku varijablu koristimo realne neto plaée po
zaposlenom u pravnim osobama. Zatim slijedi realna kamatna stopa na bankovne depozite. Za
pretpostaviti je kako je vazna i razvijenost financijskog trzista, a isto vrijedi i za pokazatelje
neizvjesnosti, konkretnije nezaposlenost. Stopa inflacije iskljuena je zbog relativno visoke
stabilnosti cijena u Hrvatskoj. Nadalje, pretpostavlja se da drzavna potrosnja i inozemna razmjena
nisu relevantne varijable jer je stambena Stednja specifi¢an financijski proizvod, dok za demografske
varijable nazalost ne postoje mjesecni podaci. Glavna je pretpostavka da su institucionalne varijable
od presudne vaznosti, i to ponajprije DPS, odnosno njihovo smanjivanje u promatranom razdoblju.
Naposljetku, za oCekivati je inerciju stambene Stednje, odnosno jak utjecaj Stednje iz prethodnih
razdoblja na Stednju u teku¢em razdoblju. lako bi u analizu bilo korisno ukljuditi i uplate u Ill.
mirovinski stup jer su takoder vezane uz DPS, to nije u€injeno jer podaci nisu raspoloZivi za €itavo
promatrano razdoblje.
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Sukladno navedenom, u analizi odrednica stambene Stednje koristit ¢e se sljedece varijable:
e realna neto plaéa (PLACE);
e nezaposlenost (NEZ);
e realna kamatna stopa na devizne oro¢ene dugoro¢ne depozite (KAM_STOPA);
e indeks Zagrebacke burze (CROBEX);
e realni krediti (KREDITI);
e drzavna poticajna sredstva (DPS) te
e gospodarska kriza.

Pri tome se kao varijable stambene Stednje promatraju: 1) ukupno realno stanje stambene Stednje i
2) broj novih stambenih StediSa. Realne su vrijednosti dobivene deflacioniranjem s Indeksom
potrosackih cijena (CPI). U tablici 5.14. nalaze se sve varijable, njihove definicije i izvori podataka.

Tablica 5.14. Varijable provedene analize odrednica stambene Stednje

Varijabla Opis Izvor podataka
Realni iznos stambene Stednje Stanje stambene Stednje HNB, izracun autora
deflacionirano CPl-em
Novi stambeni StediSe Broj novih ugovora o stambenoj tednji  Podaci stambenih Stedionica
Realna neto pla¢a Mjesec€na neto placa po zaposlenome DZS, izraun autora
u pravnim osobama deflacionirana
CPIl-em
Nezaposlenost Broj nezaposlenih osoba Hrvatski zavod za zaposljavanje (HZZ)
Realna kamatna stopa Kamatna stopa na devizne oroCene HNB, izracun autora

dugoroCne depozite umanjena za
stopu inflacije

Crobex Dionicki indeks Zagrebacke burze Zagrebacka burza
Realni krediti Krediti stanovni$tvu kreditnih institucija  HNB, izracun autora
deflacionirani CPl-em
DPS Dummy varijabla za smanjenje DPS-a
Gospodarska kriza Dummy varijabla za gospodarsku krizu  DZS
(tromjese¢ne negativne stope rasta
BDP-a)

Izvor: izrada autora
5.3.1.4. Analiza odrednica stambene Stednje pomocu vektorskih modela vremenskih nizova

U ovom dijelu cilj je koristenjem VAR (eng. Vector AutoRegression) metodologije analizirati
medusobnu ovisnost iznosa stambene Stednje i odabranih ekonomskih pokazatelja u razdoblju 2000-
12. Najvaznije su prednosti VAR modela jednostavnost primjene (varijable nije potrebno unaprijed
klasificirati na endogene i egzogene) i jednostavnost procjene buduéi da se svaka od jednadZbi
modela moze pojedinacno procijeniti standardnom metodom najmanjih kvadrata. Op¢i oblik VAR
modela definiranog na temelju n varijabli s duljinom pomaka k je:

Z =u+AZ +.+AZ ,+yD, +¢

pri ¢emu je
th
ZZI
Z = : n-dimenzionalni vektor potencijalno endogenih varijabli, A, ..., A , su kvadratne matrice
_Zm_

parametara redan, a Dt je vektor nestohastickih egzogenih varijabli s matricom parametara y .

Varijabla od kljuénog interesa za ovaj dio analize je kretanje iznosa stambene Stednje, tocnije dio
VAR modela u kojem su iznosi stambene Stednje u Hrvatskoj zavisna varijabla. KoriStene su
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logaritmirane vrijednosti ukupnih iznosa stambene Stednje (LSTEDNJA). Ostale su varijable u
modelu, u skladu s prethodno navedenim istrazivanjima odrednica Stednje, vrijednosti indeksa
Zagrebacke burze (CROBEX), realne neto place (PLACE), broj nezaposlenih osoba (NEZ), realna
kamatna stopa na devizne orocene dugorocne depozite (KAM_STOPA) i krediti stanovnistvu
kreditnih institucija (KREDITI). S obzirom na prisutnost sezonskih varijacija, vrijednosti varijabli
PLACE, KREDITI, KAM_STOPA i NEZ desezonirane su pomoéu TRAMO/SEATS procedure.
Oznaka _SA u nastavku oznaCava sezonski prilagodene varijable. U analizi su koriSteni mjesecni
podaci u razdoblju od sije¢nja 2000. do prosinca 2012.

Prije ispitivanja meduzavisnosti u danom modelu, proveden je prosSireni Dickey-Fullerov test nad svim
varijablama. Rezultati testa ukazuju da su sve varijable integrirane reda 1. Stoga je najprije proveden
Johansenov test kointegracije kako bi se ispitalo postoji li dugoro€na ravnoteza u modelu. Test nije
pokazao prisutnost dugoro€ne ravnoteze $to je i ocekivano buduci da je ranije graficki pokazano da s
pojavom gospodarske krize nije doslo do znatnijih promjena u iznosima stambene Stednje, dok je s
druge strane gospodarska kriza uzrokovala znatne promjene kod ostalih endogenih varijabli.

Sukladno navedenom, u nastavku je provedena analiza VAR modela s konstantom, bez egzogenih
varijabli i s vektorom endogenih varijabli

[ALSTEDNJA
ACROBEX,
APLACE _SA
AKREDITI _SA
AKAMATNA _STOPA_SA
| ANEZ _SA

lako je vecina informacijskih kriterija (AIC, SC, HQ, FPE) ukazivala da je optimalan broj pomaka k=1,
tek je model sa 6 pomaka dao zadovoljavajuca svojstva rezidualnih odstupanja, zbog ¢ega je model
sa 6 pomaka u konacnici i izabran. Rezultati Grangerovog testa uzro¢nosti, sa zavisnom varijablom
ALSTEDNJA, na temelju danog VAR modela prikazani su u tablici 5.15.

Tablica 5.15. Rezultati Grangerovog testa uzrocnosti u VAR modelu, zavisna varijabla A LSTEDNJA

Nulte hipoteze )(Ztestna statistika p-vrijednost
A CROBEX ne uzrokuje A LSTEDNJA u Grangerovom smislu 2,32 0,89
A PLACE_SA ne uzrokuje A LSTEDNJA u Grangerovom smislu 3,71 0,72
A KREDITI_SA ne uzrokuje A LSTEDNJA u Grangerovom smislu 4,50 0,61
A KAM_STOPA_SA ne uzrokuje A LSTEDNJA u Grangerovom smislu 3,85 0,70
A NEZ_SA ne uzrokuje A LSTEDNJA u Grangerovom smislu 1,39 0,97
Varijable ne uzrokuju skupno A LSTEDNJA u Grangerovom smislu 12,21 0,99

Izvor: izrada autora

Vidimo da se u niti jednom od pet provedenih testova ne moze odbaciti nulta hipoteza da ostale
varijable u modelu pojedinacno ne uzrokuju iznose stambene Stednje u Grangerovom smislu, pri éemu
su p-vrijednosti testnih statistika vrlo visoke. Nadalje, ne moze se odbaciti niti nulta hipoteza
zajedniCkog testa uzronosti da navedene varijable skupno ne uzrokuju iznose stambene Stednje (p-
vrijednost=0,99). Drugim rije€ima, iz provedenih testova moze se zakljuciti da je stambena Stednja
egzogena varijabla u modelu, odnosno da njeno kretanje nije ovisno o kretanju preostalih varijabli.

Isti zaklju€ak daje i dekompozicija varijance prikazana u tablici 5.16., iz koje je vidljivo da nakon
jednog mjeseca varijabla sama u potpunosti objaSnjava varijacije svoje prognosti¢ke pogreske, dok
nakon 12 mjeseci taj udio iznosi 92,32%. Ujedno, ostale varijable nemaju znacajnijeg utjecaja.
Buduéi da rezultati dekompozicije varijance ovise o poretku varijabli u faktorizaciji Choleskog,
provedene su i dodatne analize s modificiranim redoslijedom. Razlike u rezultatima su zanemarive
te je zakljucak isti.
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Tablica 5.16. Dekompozicija varijance za varijablu A LSTEDNJA
Razdoblie  S.E. ALSTEDNJA ~ ACROBEX APLACE_SA AKREDITI_SA AKAM_STOPA SA  ANEZ_SA

1 0,041 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2 0,042 97,34 0,72 0,47 1,25 0,07 0,15
3 0,043 94,78 0,75 0,48 1,71 1,96 0,32
4 0,044 94,42 0,78 0,61 1,73 2,06 0,40
5 0,045 93,80 0,80 0,98 1,67 2,36 0,39
6 0,045 92,88 0,82 1,80 1,80 2,32 0,38
7 0,046 92,39 0,98 1,79 2,09 2,33 0,42
8 0,047 92,47 0,96 1,79 2,05 2,28 0,45
9 0,047 92,36 1,02 1,78 2,02 2,38 0,44
10 0,047 92,39 1,01 1,78 2,00 2,35 0,47
11 0,048 92,34 1,02 1,84 2,00 2,32 0,48
12 0,048 92,32 1,05 1,84 1,98 2,30 0,51

Poredak u faktorizaciji Choleskog: A LSTEDNJA, A CROBEX, A PLACE_SA, A KREDITI_SA, A KAM_STOPA_SA, A NEZ_SA

Izvor: izrada autora

Ako se u obzir uzme da je predvideno trajanje stambene Stednje pet godina, dobiveni rezultati nisu
iznenadujuci. Naime, nakon Sto zapo&nu stambenu Stednju, sredstva koja ¢e ostvariti iz drzavnog
proracuna daju StediSama poticaj da Stede svih pet godina ¢ime se neutraliziraju moguce posljedice
promjena ostalih makroekonomskih pokazatelja na stambenu Stednju.

5.3.1.5. Analiza osjetljivosti

U nastavku je provedena analiza u kojoj je umjesto iznosa Stednje u VAR modelu promatran broj
novih ugovora o stambenoj Stednji na mjese&noj razini u razdoblju 2000-12. Cilj je utvrditi koliki je
utjecaj danih makroekonomskih pokazatelja na odluke pojedinaca o otvaranju stambene Stednje.

Na grafikonu 5.33. prikazano je mjese¢no kretanje broja novih ugovora o stambenoj Stednji u
razdoblju 2000-12. Najvaznija karakteristika danog niza je izrazena sezonalnost, tj. znacajna
odstupanja unutar godine. Daleko najveéi broj novih ugovora zamjetan je krajem godine, posebice u
prosincu, dok je po¢etkom godine taj broj mnogo maniji. Veci broj ugovora krajem godine posljedica
je toga Sto se na kraju godine moze uplatiti ¢itav iznos godiSnje stambene Stednje i ostvariti puni
DPS, ali i izraZenijih marketin8kih kampanja stambenih Stedionica.

Grafikon 5.33. Broj novih ugovora o stambenoj Stednji, 2000-12., u tis.
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lzvor: Podaci stambenih Stedionica
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Logaritmiranjem podataka rijeSeni su odredeni problemi s varijancom, no sezonalnost je i dalje ostala
prisutna. Analiza korelograma logaritmirane vremenske serije upucuje da je desezoniranje najbolje
provesti sezonskim diferenciranjem s periodom s=12. Usporedba vremenske serije desezonirane na
ovaj nacin i serije desezonirane uz pomo¢ TRAMO/SEATS procedure pokazuje da je pristup s
diferenciranjem dao mnogo bolje rezultate, te ¢e u nastavku biti i kori§ten. Prema tome, u VAR
modelu bit ¢e koristena varijabla

A,LNOVI _UGOVORI, =log(NOVI _UGOVORI,)—log(NOVI _UGOVORI, ,,)

Prosireni Dickey-Fullerov test pokazuje da na ovaj nacin diferencirana varijabla ne sadrzi jedini¢ni
korijen. U nastavku je provedena analiza VAR modela bez egzogenih varijabli pri E¢emu je vektor
endogenih varijabli

[A,LNOVI_UGOVORI,

ACROBEX,

APLACE _SA

' | AKREDITI _SA
AKAMATNA _ STOPA_SA

| ANEZ _SA

Optimalan broj pomaka je k=3. Rezultati Grangerovog testa uzroCnosti na temelju danog VAR
modela prikazani su u tablici 5.17.

Tablica 5.17. Rezultati Grangerovog testa uzro¢nosti u VAR modelu, zavisna varijabla A
LNOVI_UGOVORI

Hipoteze X testna statistika  p-vrijednost
A CROBEX ne uzrokuje A12 LNOVI_UGOVORI u Grangerovom smislu 0,69 0,87
A PLACE_SA ne uzrokuje A12 LNOVI_UGOVORI u Grangerovom smislu 1,04 0,79
A KREDITI_SA ne uzrokuje Alz LNOVI_UGOVORI u Grangerovom smislu 6,82 0,08
A KAM_STOPA_SA ne uzrokuje Alz LNOVI_UGOVORI u Grangerovom smislu 0,64 0,89
A NEZ_SA ne uzrokuie A}, LNOVI_UGOVORI u Grangerovom smislu 1,83 0,61
Varijable ne uzrokuju skupno Alz LNOVI_UGOVORI u Grangerovom smislu 13,47 0,57

Izvor: izrada autora

Niti u jednom od pet provedenih testova ne mozZe se odbaciti nulta hipoteza da ostale varijable u
modelu pojedina&no ne uzrokuju promjenu broja novih ugovora o Stednji u Grangerovom smislu (na
razini znacajnosti a=0,05). Jednako tako, ne moze se odbaciti niti nulta hipoteza zajednickog testa
da preostale varijable skupno ne uzrokuju promjenu broja novih ugovora o $tednji u Grangerovom
smislu. Prema tome, moze se zakljuCiti da je kretanje broja novih ugovora egzogena varijabla u
modelu.

S obzirom na rezultate provedenih analiza, moze se zakljuciti da odabrani makroekonomski
pokazatelji ne utje€u na stambenu Stednju.

5.3.1.6. Intervencijska analiza

Buduéi da ovisnost stambene Stednje o odabranom skupu varijabli nije pronadena, u nastavku je cilj
ispitati osjetljivost stambene Stednje na tzv. vanjske 3okove tijekom danog razdoblja koriStenjem
intervencijske analize. Osnovna zadaca intervencijske analize je procjena ucinka raznih dogadaja
(poput gospodarskih Sokova, politickih odluka i strukturnih promjena) na promatrani vremenski niz,
to€nije na njegovu funkciju oéekivanja i trend (Box i Tiao, 1975).
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U promatranom razdoblju prisutna su &etiri dogadaja za koje je realno oCekivati da su mogli imati
utjecaj na odluku pojedinaca o otvaranju stambene Stednje. Naime, nakon 2000. s radom su pocele
dvije nove stambene $tedionice (PBZSS u velja&i 2003. i HPBSS u svibnju 2006.). Za pretpostaviti
je da je njihovom pojavom doslo do povecéanja broja StediSa. S druge strane, od kolovoza 2005.
godine DPS na stambenu $tednju smanjeni su s 25% na 15% $to je vjerojatno utjecalo na pad broja
novih StediSa. Nadalje, cilj je ispitati je li i u kojoj mjeri pojava gospodarske krize utjecala na broj
novih ugovora o stambenoj Stedniji.

Zavisna varijabla u modelu je broj novih Stedi8a. Kao i ranije u VAR modelu, analiza je provedena
nad logaritmiranim vrijednostima desezoniranim diferenciranjem s periodom 12. Potrebno je naglasiti
da osim ranije objasSnjenog postizanja zadovoljavaju¢ih svojstava vremenske serije, ovakva
transformacija varijable ima dodatnu prednost. Naime, za op¢enitu vremensku seriju x, vrijedi:
ApInx =Inx ~Inx,, ~ 22
-12

Stoga ¢e se koeficijenti u intervencijskoj analizi uz varijable koje ozna¢avaju intervencije tumaditi kao
prosjeCne postotne promjene zavisne varijable nakon intervencije u odnosu na isti mjesec u
prethodnim godinama.

Na grafikonu 5.34. prikazane su promjene broja novih ugovora o stambenoj Stednji po mjesecima u
odnosu na isti mjesec prethodne godine za razdoblje 2000-12., pri ¢emu okomite linije oznaavaju
ranije navedene intervencije. Grafikon sugerira da postoji odreden utjecaj intervencija na broj novih
StediSa. To se posebice odnosi na razdoblje nakon drugog Soka (smanjenje DSP-a) tijekom kojeg je
vidljiv izrazen pad na mjesecnoj razini u odnosu na razdoblje prije intervencije. U nastavku ¢e
intervencijskom analizom ove tvrdnje biti ispitane.

Grafikon 5.34. Promjena broja novih ugovora o stambenoj $tednji u odnosu na isti mjesec prethodne
godine, logaritmirane vrijednosti, 2000-12.
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Izvor: Podaci stambenih Stedionica, izracun autora

Pretpostavlja se da intervencije rezultiraju trenutnim i trajnim pomakom funkcije o€ekivanja zavisne
varijable, te se stoga ti pomaci modeliraju sljede¢im jednakostima

m, =4S, ,i=1234

gdje je M, promjena funkcije oCekivanja uslijed i-te intervencije,ﬂi predstavljaju iznose promjene

+ |0t<T
S, = 1=1234

oCekivanja uslijed i-te intervencije, a

oLt>T

i
su step-funkcije koje oznacavaju nastanak pojedine intervencije.
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Buduéi da funkcije autokorelacije i parcijalne autokorelacije varijable A LNOVI_UGOVORI upuéuju
da se radi o autoregresivhom procesu prvog reda (AR(1)), promatrani model je:

A,LNOVI _UGOVORI, = ¢A,,LNOVI _UGOVORI, , + S NOVE _ST1, + 5,DPS, + Z,NOVE _ST2, + ,KRIZA +¢,
pri éemu su:

A,,LNOVI _UGOVORI - desezonirane log vrijednosti broja novih ugovora po mjesecima

NOVE_sT1 =< T, =veljaga 2003.
Lt>T,
DPS, = {O‘t <T T, =kolovoz 2005.
Lt>T,
NOVE _ST2, = 0.t<T, T, =svibanj 2006.
Lt>T,
KRIZA = 0t<T, T, =sijecanj 2009.
Lt>T,

Rezultati provedenih analiza prikazani su u tablici 5.18.

Tablica 5.18. Rezultati intervencijske analize, zavisna varijabla A log(novi_ugovori)

varijabla koeficijent standardna pogreska t-statistika p-vrijednost
AR(1) 0,52 0,07 7,59 0,000
NOVE_ST1 0,14 0,08 1,82 0,071
DPS -0,44 0,14 -3,18 0,002
NOVE_ST2 0,39 0,14 2,85 0,005
KRIZA -0,10 0,09 -1,15 0,252
E =0,41 st. pogreska=0,21

Izvor: izrada autora

1z tablice 5.18. vidljivo je da jedino pojava gospodarske krize nije imala signifikantan utjecaj na broj
novih ugovora o stambenoj Stednji, dok su ostale tri intervencije signifikantne. Vjerojatno je prisutan
kratkoro€ni pad nakon pojave gospodarske krize, no ovdje je analiziran samo dugoroCni utjecaj.
Sustav stambene Stednje opcenito je otporan na krizu, $to u analizi poslovanja stambenih Stedionica
pokazuje i mali udio loSih kredita (v. poglavlje 5.1.).

Pad iznosa DPS-a za stambenu $tednju i pojava HPBSS izrazito su signifikantne varijable, dok je
pojava PBZSS signifikantna na razini znagajnosti a=0,1. Drugim rijedima, koeficijent uz varijablu DPS
pokazuje da je nakon smanjenja iznosa DPS-a broj novih ugovora pao u prosjeku za ¢ak 44% u
odnosu na razdoblje prije smanjenja. Pojava novih stambenih Stedionica imala je izraZen pozitivan
utjecaj na povecanje broja novih ugovora.

Od veljaCe 2013. DPS je smanjen na 10% uloga stambene Stednje u prethodnoj kalendarskoj godini,
a primjenjuje se na zahtjeve za isplatu DPS-a za 2013. i naredne godine. Taj "vanjski Sok" nismo
ukljugili u intervencijsku analizu jer su nam podaci raspolozivi samo za prvu polovicu 2013. No,
¢injenica da je u prvih Sest mjeseci 2013. sklopljeno 20% ugovora manje u odnosu na isto razdoblje
prethodne godine potvrduje izrazito veliku osjetljivost stambene Stednje na DPS.

5.3.1.7. ZakljuCak

Analiza odrednica stambene Stednje u Hrvatskoj putem VAR metodologije za razdoblje 2000.-12.
(mjeselni podaci) pokazala je da makroekonomske varijable (place, kamatna stopa, Crobex,
raspoloZivost kredita, nezaposlenost) ne utje€u na veli€¢inu stambene Stednje, niti na kretanje broja
novih ugovora. Funkcioniranje sustava stambene Stednje primarno ovisi o DPS-u, $to je pokazala
intervencijska analiza. Pored toga, stambenu $tednju obiljezava visoka inercija, odnosno ona ovisi 0
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Stednji iz prethodnih razdoblja. To ne iznenaduje budu¢i da StediSe imaju motiv Stedjeti svih pet
godina kako bi dobili DPS, &ime se ujedno neutraliziraju moguée posljedice promjena ostalih
makroekonomskih pokazatelja na stambenu Stednju. Analiza je pokazala i da je stambena Stednja
otporna na gospodarsku krizu. Nadalje, pojava dvije nove stambene Stedionice u promatranom je
razdoblju pozitivho utjecala na kretanje broja novih ugovora o stambenoj Stedniji.

Buduc¢i da se rezultati za stambenu Stednju razlikuju od empirijskih istraZivanja o odrednicama
privatne Stednje, proizlazi da je stambena $tednja specifican financijski proizvod, jako osjetljiv na
institucionalne poticaje. |1z tog je razloga nuzno da promjene zakonske regulative ne budu Ceste,
kako ne bi unosile neizvjesnost u sustav, te da budu dobro promisljene i argumentirane. To se
posebice odnosi na smanjivanje ili bilo koju drugu mjeru koja se tiCe DPS-a. Valja imati na umu da
pad ukupnog iznosa stambene Stednje automatski smanjuje i moguénost kreditiranja gradana, ¢ime
se moze narusiti sustav drzavno poticane stambene Stednje.

5.3.2. Obiljezja stambenih StediSa u Hrvatskoj

Cilj je ovog poglavlja podacima iz Ankete o potrosnji ku¢anstva (APK) za 2010. koju provodi DZS
pokusSati napraviti profil ku¢anstva koje Stedi u stambenim Stedionicama. Kuéanstva su poredana po
kategorijama kako bi se dobila Sto bolja slika za razliCite skupine stanovniStva koje Stede u
stambenim Stedionicama. Analizirat ¢e se koliki udio kuéanstava iz svake kategorije uplaéuje u fond
stambene Stednje, prosjeCna godiSnja uplata ku¢anstva u stambenu Stednju, te prosje¢ni neto
godisnji dohodak kuc¢anstva. Ujedno, biti ¢e analizirano koliki postotak ku¢anstava stambenih StediSa
posjeduje vlastiti stan, druge nekretnine, koliko ih uplacuje u druge oblike Stednje, a koliko ima
obvezu otplate stambenog kredita te, na koncu, dobivene rezultate usporediti s prosjekom za sva
kucanstva.

5.3.2.1. Podaci i metodologija

Anketa o potroSnji ku¢anstva provodi se na slu€ajnom dvoetapnom uzorku ku¢anstava u Hrvatskoj,
pri ¢emu se uzorak odreduje svake godine ponovo. Kao takav, uzorak je reprezentativan za
populaciju ku¢anstava koja su nastanjena na teritoriju Hrvatske.

APK za 2010. provedena je na uzorku od 3.461 kuéanstva. Kako bi se osigurala reprezentativnost,
svakom od 3.461 kucanstva pripisan je odgovarajuc¢i ponder. Ponderiramo li svako kuéanstvo iz
uzorka odgovaraju¢éim ponderom dobiva se procjena da se populacija sastoji od 1.441.200
kuéanstava.

Anketa se uobi€ajeno provodi na godi$njoj razini i sastoji se od tri upitnika: 1. Upitnika za ¢lanove
kucanstva (U1), 2. Upitnika za kuéanstvo (U2) i 3. Dnevnika i upitnika o hrani, pi¢u, duhanskim
proizvodima i proizvodima Siroke potroSnje (U3). Navedeni upitnici sadrZe brojne podatke o dohocima
i ekonomsko-demografskim obiljeZjima €lanova kuéanstava, te potrosnji i imovini ku¢anstava.

Najvecim ¢&e se dijelom koristiti upitnik U2 u kojem je jedinica promatranja kuéanstvo, te ¢e se zbog
toga cjelokupna analiza provesti na razini kuéanstava i dobiveni iznosi ¢e biti na godiSnjoj razini.
Kako su i podaci o godisnjim uplatama u stambenu Stednju sadrzani u upitniku U2, poznato je samo
uplacuje li pojedino ku¢anstvo u stambenu Stednju i ako uplacuje, kolika je visina godiSnje uplate.
Drugim rije€ima, ako je kucanstvo uplacivalo u stambenu Stednju, zna se samo da barem jedan
pojedinac unutar tog kucanstva Stedi u stambenim Stedionicama i takvo kucanstvo zvati ¢e se
kucanstvo stambenih Stedisa. Nije dakle poznato koliko pojedinaca iz ku¢anstva stambenih StediSa
uplacuje u stambenu Stednju i koje su njihove karakteristike.

U anketi je zabiljezen uzorak od 142 kucanstva stambenih StediSa, a ponderiramo li ga na
odgovaraju¢i nacin, procjenjuje se kako se populacija stambenih 3tediSa sastoji od 61.783
kuéanstava, Sto je veoma malen broj. Pridodamo li tome i €injenicu da unutar pojedinih ku¢anstava
stambenih StediSa moZe biti otvoreno viSe ratuna stambene Stednje, teSko ¢emo dodéi do broja od
nesto viSe od 700.000 raduna stambene Stednje koliko ih je stvarno otvoreno u Hrvatskoj. Dakle,
donosimo li odluku na temelju procjena izraCunatih samo za ku¢anstva stambenih StediSa, zbog
malog uzorka podaci nece biti potpuno reprezentativni za cijelu populaciju stambenih Stedisa, te se
dobivene vrijednosti moraju uzeti sa zadrSkom.
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Kako bi se rezultati Sto kvalitetnije analizirali, ku¢anstva ¢ée se podijeliti na Cetiri naCina prema

sliedecim kriterijima:

1. Visina raspoloZivog neto godiSnjeg dohotka po ¢lanu kucanstva. Dobiva se dijeljenjem

raspolozivog godidSnjeg neto dohotka kucanstva s brojem ¢&lanova kucanstva. Kucanstva se
poredaju prema rastucoj vrijednosti navedene varijable i svrstaju se u pet kvintilnih skupina tako
da se u svakoj skupini nalazi jednak broj jedinica (¢lanova kuéanstva). Svaka kvintilna skupina
sadrzi 1/5 ili 20% cijelog uzorka promatranih jedinica.

U 1. kvintilnoj skupini nalaze se jedinice s najnizim godidnjim raspolozivim dohotkom po ¢lanu
kuéanstva u populaciji (manjim od 17,7 tisua kuna); u 2. kvintilnoj skupini (dohodak izmedu 17,7
i 24,2 tisu¢éa kuna) nalaze se jedinice koje imaju veéi dohodak po ¢lanu kuéanstva od najbolje
stojece jedinice iz 1. kvintilne skupine, ali l0iji standard od najslabije stojece jedinice iz 3. kvintilne
skupine (dohodak izmedu 24,2 i 30,8 tisu¢a kuna), i tako dalje, te 5. kvintilna skupina (dohodak
veéi od 41,4 tisu¢a kuna) koja predstavlja 20% najbolje stojecih jedinica iz cijelog uzorka.

lako kvintilne skupine sadrze jednak broj jedinica (€lanova kuc¢anstva), one ne predstavljaju
jednake udjele u ukupnom broju od 3.461 kucéanstva. Najmanje kucanstava pripada prvoj
kvintilnoj skupini, njih 251,7 tisuca ili 17,5%, a najviSe ih pripada petoj kvintilnoj skupini njih
348,6 tisuca ili 24,2%. Broj ku¢anstava u svakoj kvintilnoj skupini prikazan je u tablici 5.19.

. Dob nositelja kuc¢anstva. Ku¢anstva su poredana u tri skupine s nositeljem ku¢anstva: mladim od
40 godina, izmedu 40 i 55 godina, te starijim od 55 godina.

. Stupanj obrazovanja nositelja kucanstva. Ku¢anstva se dijele u tri skupine s nositeljem ku¢anstva
koji ima zavrSenu ili nezavrSenu osnovnu $kolu, zavrsenu srednju Skolu, te zavrdenu visu Skolu ili
fakultet.

. Mjesto stanovanja u kojem prebiva pojedino kucanstvo. Razlikuju se dva mjesta stanovanja -

gradsko ili prigradsko naselje, te seosko naselje.

5.3.2.2. Analiza kucanstava prema karakteristikama stanovanja

U ovom ¢e dijelu biti analizirana raspodjela ku¢anstava prema raznim karakteristikama stambenog
prostora u kojem trenutno Zive: vrsti zgrade u kojoj se nalazi stambeni prostor, starosti stambenog
prostora, korisnoj stambenoj povrsini, te prituzbama na trenutni smjestaj. Najprije ¢e se analizirati

sva kucéanstva, a zatim samo kuéanstva stambenih StediSa.

Buduéi da je jedan od primarnih ciljeva stambene Stednje osiguranje povoljnijih stambenih kredita za
razliCite namjene (kupnja ili izgradnja stana/obiteljske kucée, kupnja gradevinskog zemljista,
adaptacija i rekonstrukcija postojeceg stambenog prostora), ili u cilju poboljSanja uvjeta stanovanja,
dobiveni rezultati biti ce usporedeni i analizirani na nacin da se vidi utjece li neka stavka viSe ili manje

na odluku kuc¢anstava hoce li Stedjeti ili ne.

Grafikon 5.35. Raspodjela svih kucanstava prema vrsti zgrade u kojoj stanuju, u %
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Izvor: Izracun autora na temelju APK-a za 2010.
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Grafikon 5.35. prikazuje da 72% svih kucanstava Zivi u samostoje¢éim kucama, a oko 25% u
stambenim zgradama. Promatraju li se samo kuéanstva stambenih StediSa uoava se da ih oko 60%
u zivi u samostoje¢im ku¢ama, a 37% u stambenim zgradama.

Dakle, ku¢anstva stambenih StediSa neSto ¢eS¢e od prosjeka svih kuCanstava zive u stambenim
zgradama, a manje u samostoje¢im ku¢ama.

Grafikon 5.36. Podjela stambenih prostora prema godini izgradnje, u %
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Izvor: Izracun autora na temelju APK-a za 2010.

1z grafikona 5.36. vidljivo je kako otprilike Cetvrtina ku¢anstava stambenih StediSa zivi u stambenim
prostorima izgradenima prije 1960., a gotovo 15% u stambenim prostorima izgradenim prije 1945. U
stambenim prostorima izgradenima u razdoblju 1961.-80. zivi nesto manje od polovice ku¢anstava
stambenih StediSa. Buduéi da oko 70% kucanstava stambenih StediSa zivi u stambenim prostorima
izgradenim prije 1980., moze se pretpostaviti kako odredeni dio takvih ku¢anstava Stedi u cilju
poboljSanja uvjeta stanovanja.

Jedan od mogucéih razloga odluke za stambenu Stednju nezadovoljstvo je potencijalnog korisnika
trenutnim smje&tajem. Kako bi se razmotrili mogudéi razlozi odluke za Stednju, analizirane su prituzbe
na smjestaj pojedinih kuéanstava. Cilj je utvrditi koliko jak utjecaj ima pojedina negativna
karakteristika trenutnog smjestaja na odluku kuéanstva da pocne Stedjeti. Na grafikonu 5.37.
promatra se i usporeduje koliki postotak svih ku¢anstava i posebno koliki postotak ku¢anstava koja
Stede u stambenim Stedionicama ima prituzbe, i koju vrstu prituzbe ima na trenutni smjestaj.
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Grafikon 5.37. Usporedba prituzbi na smjeStaj svih kucanstava i kucanstava stambenih StediSa, u %
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Izvor: Izracun autora na temelju APK-a za 2010.

Oko 40% kucéanstava stambenih StediSa ima barem jednu prituzbu na trenutne uvjete stanovanja,
$to je za 10 postotnih bodova viSe u odnosu na prosjek svih ku¢anstava.

1z grafikona 5.37. vidi se da je najveci broj svih ku¢anstava nezadovoljno i ima prituzbe na dotrajalost
(13%), vlaznost (9%) i pomanjkanje prostora (8,4%).

Za razliku od ovih podataka, ku¢anstva stambenih StediSa najviSe se Zale na pomanjkanje prostora
(16,1%), buku (15%) i dotrajalost (8,2%). Od ukupno 16,1% kucanstava stambenih StediSa koje se
zali na pomanjkanje prostora, izracuni provedene ankete pokazuju kako njih 76% Zzivi u stambenim
prostorima manjim od 20 m? po ¢lanu ku¢anstva. Dakle, mozemo pretpostaviti kako ovi razlozi mogu
biti znacajan ¢imbenik u odluci za otvaranjem stambene Stednje.

Grafikon 5.38. Raspodjela kucanstava prema povr$ini stambenih prostora po ¢lanu kucanstva, u %
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Izvor: IzraCun autora na temelju APK-a za 2010.
NajviSe ku¢anstava stambenih Stedi8a (oko 34%) Zivi u stambenim prostorima povrsine izmedu 20 i

30 m2 po ¢lanu kuéanstva, a oko 29% u stambenim prostorima cija je povrsina izmedu 10 i 20 m? po
¢lanu kucanstva.
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Usporede li se kucanstva stambenih StediSa s prosjekom za sva kuéanstva, vidljivo je da kucanstva
stambenih StediSa Zive ¢eS¢e od prosjeka u stambenim prostorima manjim od 30 m?2 po ¢lanu
kuéanstva. Dakle, o€ito je kako ku¢anstva stambenih StediSa u odnosu na prosjek svih ku¢anstava
imaju nesto loSije uvjete stanovanja s obzirom na veliinu stambenog prostora po ¢lanu kuéanstva.

Prosje¢no kucanstvo Zivi u stambenom prostoru povrsine od oko 30 m2 po ¢lanu kuéanstva. Uzme li
se ta Cinjenica u obzir kao i €injenica da od 16,1% kucanstava stambenih StediSa koja se Zale na
pomanjkanje prostora, njih 76% Zivi u stambenim prostorima manjim od 20 m? po ¢lanu ku¢anstva
moze se pretpostaviti da dobar dio od 32% kuéanstava stambenih StediSa koja zive u stambenim
prostorima manjim od 20 m2 po ¢lanu ku¢anstva Stede zbog pomanjkanja prostora.

5.3.2.3. Analiza kuc¢anstava stambenih Stedisa
Na pocetku ovog dijela biti ¢e analiziran broj ku¢anstava stambenih StediSa, visina njihove prosje¢ne

uplate u fond stambene Stednje, te ¢e se usporediti prosje¢ni neto dohodak kuc¢anstava stambenih
StediSa s prosje¢nim godisnjim neto dohotkom svih ku¢anstava.

Tablica 5.19. Struktura ku¢anstava stambenih Stedisa

Ukupan broj Broj Postotak Prosjecne Prosjecni Zr.cfsj.? Cn't
kuéanstava kucanstava kuéanstava godiSnje godisnji neto gdo ISl Neto
) . ohodak po
stambenih stambenih uplate u dohodak po dlanu
Stedisa StediSa stambenu ¢lanu kuéanstva
Stednju kucanstva h
stambenih
) (u %) ) (u tis.kn) (jtt?sd_'ian )
1 2 3 4 5 6
Ukupno 1.441,2 61,8 4,3 5,7 33,5 43,1
Raspolozivi godisnji neto dohodak po ¢lanu kuc¢anstva
1. kvintilna skupina 251,7 4,3 1,7 4,1 12,5 14,2
2. kvintilna skupina 256,6 8,1 3,2 4,2 21,0 20,9
3. kvintilna skupina 280,9 9,5 34 55 27,4 27,9
4. kvintilna skupina 303,4 12,3 4,1 4,9 35,6 36,7
5. kvintilna skupina 348,6 27,6 7,9 6,7 60,8 62,1
Dob nositelja
Manje od 40 141,9 12,1 8,5 6,5 36,6 46,3
40-55 446,6 26,9 6,0 59 32,9 38,1
56 i viSe 852,6 22,9 2,7 4,9 33,3 47,2
Stupanj obrazovanja nositelja kucanstva
Osnovna $kola i manje 493,7 6,2 1,3 3,7 25,9 32,8
Srednja Skola 743,5 37,1 5,0 5,0 33,0 36,7
Vi$a $kola i fakultet 204,0 18,4 9,0 7,8 53,5 59,4
Naselje
Gradsko ili prigradsko 743,5 37,7 51 6,2 38,1 44,8
Seosko 697,7 24,1 3,5 4,7 28,5 40,3

Izvor: Izracun autora na temelju APK-a za 2010.

1z treceg stupca tablice 5.19. vidi se da postotak kuéanstava koja uplac¢uju u stambenu Stednju raste
po kvintilnim skupinama. U prvoj kvintilnoj skupini svega je 1,7% kucéanstava uplacivalo u stambenu
Stednju, dok je u petoj kvintilnoj skupini uplacivalo 7,9% kuéanstava. To je posljedica toga 5to
kuéanstva s nizim raspolozivim dohotkom po ¢lanu ku¢anstva imaju i manje mogucnosti za bilo kakve
oblike Stednje.

U Cetvrtoj kvintilnoj skupini uo¢ava se blagi pad prosje¢nih uplata stambene Stednje u odnosu na
trecu skupinu, no to je vjerojatno posljedica manjeg broja podataka, odnosno greSke mjerenja. Kako
je APK provedena na uzorku od 3.641 ku¢anstava, od kojih tek 142 ku¢anstava uplacuje u stambenu
Stednju, prilikom razvrstavanja manjeg uzorka u veci broj skupina doSlo je do manje greSke u
izracunu. Dakle, zanemarimo li navedenu anomaliju unutar Cetvrte kvintilne skupine moze se
zakljuciti da prosje¢ne uplate u stambenu Stednju takoder rastu po kvintilnim skupinama. Drugim
rije€ima, to znaci kako uplate u stambenu Stednju ku¢anstava stambenih Stedi8a rastu s povecanjem
neto dohotka po ¢lanu kuéanstva. Usporedujuci peti i Sesti stupac iz tablice 5.19. uo€ava se da je
kod kucanstava stambenih StediSa prosjecni neto dohodak po €lanu ku¢anstva unutar svake kvintilne
skupine nesto veci od prosjeka za sva kuéanstva. Odnosno, kuéanstva s raspolozivim dohotkom po
¢lanu kucanstva koji je veéi od prosjeka imaju i ve¢e mogucnosti za odredene oblike Stednje.
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Ako se kucéanstva podijele prema dobi nositelja ku¢anstva uo€ava se da su najveci udio uplata u
stambenu Stednju, kao i najveéa uplata, zabiljezeni unutar skupine kuéanstva ¢iji je nositelj mladi od
40 godina (oko 8,5%). To moze upucivati na €injenicu da ,mlada“ ku¢anstva, odnosno kuc¢anstva s
mladim nositeljima ¢eS¢ée Stede u stambenim Stedionicama i time pokuSavaju poboljSati svoju
stambenu situaciju.

Ako se kuéanstva podijele u skupine prema stupnju obrazovanja nositelja ku¢anstva, vidljivo je da
postotak uplata unutar tih skupina raste sa stupnjem obrazovanja nositelja ku¢anstva. Prosje¢na
vrijednost uplata i prosjecni raspolozivi neto dohodak po ¢lanu ku¢anstva takoder rastu sa stupnjem
obrazovanja nositelja kuéanstva, te se razlog manjih uplata kuéanstava s nizim stupnjem
obrazovanja moZze pripisati i tome Sto su takva kué¢anstva u prosjeku slabije imovinske moci i samim
time imaju i manje prilike za bilo kakve oblike Stednje. Razlog manjih uplata ku¢anstava s nizim
stupnjem obrazovanja nositelja ku¢anstva moze biti i slabija financijska pismenost, odnosno slabije
razumijevanije financijskih proizvoda, usluga i koncepata na trzistu.

Gledano prema mjestu stanovanja, oko 5% kucanstava koja se nalaze u gradskim ili prigradskim
naseljima uplacuje u stambenu Stednju, $to je za oko 1,5 postotnih bodova viSe od ku¢anstava koja
se nalaze u seoskim naseljima.

Zaklju€no, iz ovog se dijela moze pretpostaviti da s rastom raspolozivog neto dohotka po ¢lanu
kucanstva rastu i uplate u stambenu Stednju. Navedena €injenica prikazana je i u poglavlju 5.3.1.2. u
kojem se analizira pregled literature o odrednicama privatne Stednje i u kojemu je prikazano da stopa
privatne Stednje raste s raspolozivim dohotkom. Buduci da je stambena Stednja dio te privatne Stednje
(ona se inace sastoji od Stednje ku¢anstava i Stednje poduzeca), ovi rezultati nisu iznenadujudi.

Uplate u stambenu Stednju takoder rastu i s povecanjem stupnja obrazovanja nositelja ku¢anstva.
Promatramo li ku¢anstva stambenih StediSa prema dobnoj strukturi nositelja, moze se zakljuciti da
je najveéi udio stambenih StediSa prisutan unutar skupine kuéanstava s nositeljem mladim od 40
godina, &to znaci da mlada kucanstva ¢e3ce Stede.

Kako bi se dodatno analiziralo koliko nov€anih sredstava pojedina kuc¢anstva uplacuju u fond
stambene Stednje grafikon 5.39. prikazuje koliki postotak ku¢anstava upla¢uje u stambenu Stednju.

Grafikon 5.39. Raspodjela godi$njih uplata u stambenu Stednju po kucanstvima stambenih StediSa,
ukni%
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Izvor: Izracun autora na temelju APK-a za 2010.
Iz grafikona 5.39. vidljivo je kako se naj¢eSce godiSnje uplate ku¢anstava koja Stede u stambenim

Stedionicama krec¢u u rasponu od 5.000 do 7.500 kuna (oko 32% kuc¢anstava), dok uplate veée od
7.500 kuna uplacuje otprilike 22% kucanstava koja Stede.
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U sljede¢em koraku provedena je analiza statusa stanovanja kojom se Zeli utvrditi raspodjela
kuéanstava prema strukturi vlasniStva stana. Analiza je provedena u tablici 5.20. u kojoj se
promatraju sva kuéanstva iz populacije kojih ima 1.441.200.

Tablica 5.20. Raspodjela svih ku¢anstava prema statusu stanovanja, u %

Broj Udio kucanstava Udio Udio kucanstava Udio kucanstava
kuéanstava koja su vlasnici ili ku¢anstava koja su vlasnici ili koja nemaju
suvlasnici s koja placaju suvlasnici bez vlastiti stan i ne
obvezom otplate najamninu obveze otplate placaju
(u tis.) stambenog kredita stambenog kredita najamninu
1 2 3 4 5
Ukupno 1.441,2 4,1 3,4 86,6 5,8
Raspolozivi godisnji neto dohodak po ¢lanu kuc¢anstva
1. kvintilna skupina 251,7 2,2 3,6 84,1 10,1
2. kvintilna skupina 256,6 2,8 31 88,5 5,6
3. kvintilna skupina 280,9 4,4 31 87,2 53
4. kvintilna skupina 303,4 4,4 3,8 87,2 4,6
5. kvintilna skupina 348,6 5,8 3,5 86,1 4,5
Dob nositelja ku¢anstva
Manje od 40 141,9 12,4 12,2 54,2 21,3
40-55 446,6 6,4 4,1 81,4 8,1
56 i viSe 852,6 1,5 1,6 94,8 2,1
Stupanj obrazovanja nositelja kucanstva
Osnovna $kola i manje 493,7 15 2,5 91,3 4,6
Srednja $kola 743,5 5,2 4,0 84,1 6,7
ViSa Skola i fakultet 204,0 6,3 3,5 84,4 5,9
Naselje

Gradskao ili prigradsko 743,5 5,0 57 83,1 6,2
Seosko 697,7 31 1,0 90,4 55

Izvor: Izracun autora na temelju APK-a za 2010.

Iz tablice 5.20. vidljivo je da gotovo 87% kuéanstava ima vlastiti stan za koji ne otplacuju stambeni
kredit, dok oko 4% ima vlastiti stan za koji otplacuje stambeni kredit. S druge strane, neSto manje od
6% zivi u stanovima u kojima nisu vlasnici, ali za njih ne pla¢aju najamninu, dok ih nesto vise od 3%
plac¢a najamninu.

Unutar prve kvintilne skupine oko 2,2% kuc¢anstava otplac¢uje stambeni kredit, dok ga unutar pete
kvintiine skupine otplaéuje oko 5,8% kucanstava. Dakle, broj kuanstava s obvezom otplate
stambenog kredita raste prema kvintilnim skupinama. Drugim rije€ima, s porastom raspoloZivog neto
dohotka po ¢lanu kuéanstva raste i postotak kuéanstava s obvezom otplate stambenog kredita.
Navedena Cinjenica moze biti i posljedica toga Sto ku¢anstva s ve¢im raspolozivim dohotkom imaju
i veéu moguénost podizanja stambenih kredita.

U skupini ku¢anstava s nositeliem mladim od 40 godina nesto viSe od 12% kucanstava, a u skupini
s nositeliem izmedu 40 i 55 godina nesto viSe od 6% otplac¢uje stambeni kredit. Kako se poveéava
broj godina nositelja ku¢anstva smanjuje se i udio ku¢anstava sa stambenim kreditima. Drugim
rije€ima, iz ovih podataka ocito je da se problem stambenog pitanja i rjeSavanja stambene situacije
najviSse namece kod mladih kuéanstava, ¢emu u prilog djelomiéno govori i €injenica da oko 54%
kuéanstava s nositeliem mladim od 40 godina posjeduje vlastiti stan bez obveze otplate stambenog
kredita, Sto je za 33 postotna manje od prosjeka.

Iz ovog dijela analize moZe se zaklju€iti da udio stambenih kredita raste s poveéanjem raspoloZivog
dohotka po ¢&lanu kuéanstva i sa stupnjem obrazovanja nositelja kucanstva. Najveci problem
stambenog pitanja prisutan je unutar skupine ku¢anstava s nositeliem mladim od 40 godina.

Nakon analize statusa stanovanja za sva kuéanstva, u tablici 5.21 provodimo identi¢nu analizu kao
i u tablici 5.20, ali se sada analizira samo populacija ku¢anstava stambenih StediSa kojih ima oko
61,8 tisuca. Cilj je analize utvrditi eventualnu razliku ku¢anstava stambenih StediSa od prosjeka
dobivenih na temelju izraCuna za sva kuéanstva.
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Tablica 5.21. Raspodjela kucanstava stambenih StediSa prema statusu stanovanja, u %

2](0] Udio kucanstava Udio Udio kucanstava Udio kuc¢anstava
kuéanstava koja su vlasnici ili ku¢anstava koja su vlasnici ili koja nemaju
suvlasnici s koja placaju suvlasnici bez vlastiti stan i ne
obvezom otplate najamninu obveze otplate placaju
(u tis.) stambenog kredita stambenog kredita najamninu
1 2 3 4 5
Ukupno 61,8 5,2 8,9 76,0 9,9
RaspoloZzivi godisnji neto dohodak po c¢lanu kucanstva
1. kvintilna skupina 4,3 0,0 0,0 43,0 57,0
2. kvintilna skupina 8,1 6,2 51 78,7 10,0
3. kvintilna skupina 9,5 8,0 10,8 76,5 4,6
4. kvintilna skupina 12,3 8,7 8,6 75,4 7,3
5. kvintilna skupina 27,6 3,1 10,9 80,4 5,5
Dob nositelja kuc¢anstva
Manje od 40 12,1 16,2 9,4 51,5 22,9
40-55 26,9 3,4 8,2 76,0 12,4
56 i viSe 22,9 1,5 9,5 89,0 0,0
Stupanj obrazovanja nositelja kucanstva
Osnovna $kola i manje 6,2 5,6 16,6 715 6,3
Srednja Skola 37,1 6,7 7,3 74,7 11,3
ViSa Skola i fakultet 18,4 1,9 9,6 80,2 8,3
Naselje
Gradsko ili prigradsko 37,7 4,6 13,0 70,9 11,5
Seosko 24,1 6,1 2,4 84,0 7.4

Izvor: Izracun autora na temelju APK-a za 2010.

U prvoj kvintilnoj skupini nisu zabiljezene StediSe koje stanuju u vlastitim stanovima za koje otplacuju
stambeni kredit ili u stanovima za koje pla¢aju najamninu, $to je vjerojatno posliedica manjeg broja
podataka i niskog raspolozivog dohotka po €lanu ku¢anstva. Medutim, moZemo zakljuciti da postoiji vrlo
malo takvih tipova kuéanstava i da takva kucanstva Zive u vlastitim stanovima bez obveze otplate
stambenog kredita ili u stanovima za koje ne pla¢aju najamninu. Udio ku¢anstava s obvezom otplate
stambenog kredita rastao je po kvintilnim skupinama, izuzev u petoj skupini (3%) u kojoj se dogodio pad.

U skupini ku¢anstava stambenih StediSa s nositeljem mladim od 40 godina nesto viSe od 16% zivi u
stanovima za koje otplacuju stambeni kredit, dok ih oko 9% zivi u stanovima za koje pla¢aju
najamninu. Tek 51,5% tih kucanstava vlasnici su stanova bez obveze otplate stambenih kredita, Sto
je za 24,5 postotnih bodova manje od prosjeka za sva ku¢anstva stambenih Stedisa.

Promatramo li sva kuéanstva stambenih StediSa vidljivo je da su nesto viSe od tri Cetvrtine StediSa
vlasnici ili suvlasnici svojih stanova bez obveze otplate stambenog kredita, dok ih oko 5% ima obvezu
otplate stambenog kredita. Oko 19% kuéanstava stambenih StediS8a nema svoje stanove.

Usporedimo li tablice 5.20. i 5.21. vidljivo je da vlastiti stan posjeduje oko 81% kucanstava stambenih
StediSa, Sto je za oko 10 postotnih bodova manje od prosjeka za sva kucanstva. Dakle moze se
zakljuciti da petina (1/5) ku¢anstava stambenih Stedida Stedi za kupnju prvog vlastitog stana, dok
ostalih (4/5) vjerojatno Stede radi poboljSanja uvjeta stanovanja i dio njih Stedi radi same Stednje.

5.3.2.4. Kucanstva koja posjeduju druge nekretnine i Zive u stambenim prostorima vecim od prosjeka

Kako bi otkrili koliku stambenu imovinu posjeduju ku¢anstva stambenih StediSa analizirati ¢e se udio
kucanstava stambenih StediSa koji posjeduje druge nekretnine i udio ku¢anstava stambenih Stedisa
koja posjeduju druge nekretnine i Zive u stambenim prostorima veéim od prosjeka za sva kuéanstva.
Pod pojmom druge nekretnine podrazumijevaju se drugi stanovi koje kuéanstva koriste za poslovne
svrhe (za iznajmljivanje ili kao poslovni prostor) ili za privatne svrhe (vikendice, apartmani i drugi
stanovi za stanovanje).

U izraCunima je dobiveno da oko 9% svih ku¢anstava ima druge nekretnine. Medutim, promatramo
li samo kuéanstva stambenih StediSa dobiveno je da oko 17% takvih kuéanstava u vlasniStvu ima
druge nekretnine. Na grafikonu 5.40. kucanstva smo rasporedili po kvintilnim skupinama prema
raspolozivom dohotku po ¢lanu kuéanstva.
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Grafikon 5.40. Udio kuéanstava koja posjeduju druge nekretnine po kvintilnim skupinama, u %
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Izvor: Izracun autora na temelju APK-a za 2010.

Promatraju li se ku¢anstva stambenih StediSa koja se nalaze u petoj kvintilnoj skupini (dohodak ve¢i
od 41,4 tisuc¢a kuna) vidljivo je da unutar te skupine nesto viSe od Cetvrtine ku¢anstava stambenih
StediSa posjeduje druge nekretnine. U Cetvrtoj kvintilnoj skupini (dohodak izmedu 30,8 i 41,4 tisu¢a
kuna) gotovo 12% kucanstava stambenih StediSa imaju u vlasniStvu druge nekretnine, dok u tre¢oj
skupini (dohodak izmedu 24,2 i 30,8 tisu¢a kuna) nesto vise od 14% kucanstava posjeduje druge
nekretnine. Niti jedno ku¢anstvo stambenih StediSa iz prve kvintilne skupine (dohodak maniji od 17,7
tisuéa kuna) koje Stedi nema u vlasniStvu drugu nekretninu, Sto je izravna posljedica malog
raspolozivog dohotka po €lanu ku¢anstva unutar te skupine. Dakle, udio kuéanstava stambenih
StediSa koji posjeduje druge nekretnine raste po kvintilnim skupinama, odnosno s rastom dohotka po
¢lanu kucanstva.

Grafikon 5.41. Udio kucanstava koja imaju u viasnistvu druge nekretnine po dobnim skupinama
nositelja kuc¢anstva, u %
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Izvor: Izracun autora na temelju APK-a za 2010.

U skupini ku¢anstava stambenih StediSa s nositeljem starijim od 55 godina oko 26% kucéanstava, a
u skupini kuéanstava stambenih StediSa s nositeliem mladim od 40 godina oko 7% kucanstava
posjeduje druge nekretnine. Dakle, udio kucanstava stambenih 3tediSa koja posjeduju drugu
nekretninu raste prema dobnim skupinama nositelja kuéanstva. 1z toga se moze zakljuditi da
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kuéanstva stambenih StediSa s mladim nositeljima imaju manju stambenu imovinu. Kako najveéu
stambenu imovinu imaju kuéanstva stambenih StediSa s nositeljem koji ima viSe od 55 godina, moze
se pretpostaviti da dio njih Stedi za svoje mlade ¢lanove unutar obitelji.

U daljnjoj analizi ispituje se koliki je udio ku¢anstava koja imaju druge nekretnine i Zive u stanovima
vecim od prosjeka. Na temelju izraCuna dobiveno je da prosje¢no kucanstvo zZivi u stambenom
prostoru povrsine od oko 30 m2 po ¢lanu kucéanstva i tu ¢emo vrijednost koristiti kao prosje¢nu
stambenu povrsinu stana u kojem pojedino ku¢anstvo trenutno Zivi.

Grafikon 5.42. Udio kucanstava koja posjeduju druge nekretnine i Zive u stambenim prostorima
vecim od prosjeka po dobnim skupinama nositelja kuc¢anstva, u %
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Izvor: Izracun autora na temelju APK-a za 2010.

Promatra li se udio kuéanstava stambenih StediSa koja posjeduju druge nekretnine i Zive u
stambenim prostorima veéim od prosjeka njihov udio raste po dobnim skupinama nositelja
kuéanstva. Dakle, najveci udio je unutar skupine ku¢anstava stambenih StediSa s nositeljem starijim
od 55 godina u kojoj oko 13% takvih kuéanstava posjeduje stambene prostore veée od prosjeka i
druge nekretnine. Promatraju li se sva ku¢anstva stambenih StediSa oko 8% kuéanstava stambenih
StediSa posjeduje druge nekretnine i stambene prostore u kojima trenutno zZive vece od prosjeka, sto
je za oko 3,5 postotna boda viSe od prosjeka za sva ku¢anstva.

Iz prethodne analize moze se zakljuliti da ve¢u stambenu imovinu imaju ku¢anstva stambenih
StediSa s vecéim raspoloZivim dohotkom po €lanu kuéanstva i ku¢anstva s nositeljem starijim od 55
godina, gdje dio njih zasigurno Stedi za mlade ¢lanove svoje obitelji. Odnosno, moZe se pretpostaviti
da kucéanstva stambenih StediSa s mladim nositeljem imaju manju stambenu imovinu.

5.3.2.5. Drugi oblici stednje

U ovome dijelu analizirano je jesu li uplate u fond stambene Stednje povezane s uplatama u neke
druge oblike Stednje, kao $to su zivotno osiguranje i dobrovoljno mirovinsko osiguranje.
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Grafikon 5.43. Udio kucanstava koja uplacuju u fond Zivotnog i dobrovoljnog mirovinskog osiguranja
po pojedinim dobnim skupinama nositelja kucanstva, u %
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Izvor: Izracun autora na temelju APK-a za 2010.

Oko 31% kuc¢anstava stambenih StediSa, odnosno oko 11% svih ku¢anstava Stedi u drugim oblicima
Stednje (tj. za oko 20 postotnih bodova manje od prosjeka za kuéanstva stambenih StediSa). 1z
grafikona 5.43. vidljivo je da je kod kucanstva stambenih StediSa, kroz sve dobne skupine nositelja
kuéanstva, udio uplata u druge oblike Stednje veci od prosjeka za sva kuéanstva.

Grafikon 5.44. Udio kucanstava koja uplacuju u fond Zivotnog i dobrovoljnog mirovinskog osiguranja
po kvintilnim skupinama, u %
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Izvor: Izracun autora na temelju APK-a za 2010.

Na grafikonu 5.44. analizirano je koliki postotak ku¢anstava unutar svake pojedine kvintilne skupine
Stedi u drugim oblicima Stednje. Promatrajuci ku¢anstva od druge do pete kvintilne skupine moze se
zakljuciti da je unutar tih skupina udio ku¢anstava stambenih StediSa koja uplacéuju u fond osiguranja
veci od prosjeka za sva ku¢anstva. Na primjer u drugoj kvintilnoj skupini gotovo 24% kucanstva
stambenih StediSa uplacuje u fond osiguranja, $to je za oko 18 postotnih bodova vise od prosjeka za
sva kuc¢anstva.
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Na temelju dobivenih podataka moze se zakljuciti da ku¢anstva stambenih StediSa uplacuju CeS¢e
od prosjeka u ostale oblike Stednje odnosno imaju razvijeniju naviku Stednje u odnosu na sva
kuéanstva.

5.3.2.6. Zaklju¢ak

Buduci da su izrauni za ku¢anstva stambenih $tediSa napravljeni na uzorku od 142 kuc¢anstva, zbog
malog uzorka podaci nece biti potpuno reprezentativni za cijelu populaciju stambenih StediSa, te se
dobivene vrijednosti moraju uzeti sa zadrskom. Unato€ tome, analiza obiljezja stambenih StediSa
rezultirala je sljedec¢im Cinjenicama koje bi trebale dati okvirnu sliku obiljeZja stambenih StediSa u
Hrvatskoj.

Udio stambenih StediSa i visina prosjeCne uplate u stambenu Stednju raste s povecéanjem
raspolozivog dohotka po ¢lanu ku¢anstva i s povecanjem stupnja obrazovanja nositelja ku¢anstva,
a smanijuje se s povecanjem dobi nositelja ku¢anstva. Dakle, mladi (ku¢anstva s nositeljem mladim
od 40 godina), obrazovaniji (ku¢anstva u kojima nositelj ima zavr§enu visu Skolu ili fakultet) i s viSim
dohotkom po ¢lanu kuéanstva vise Stede u okviru stambene Stednje.

Prosjecni neto dohodak po ¢lanu ku¢anstva kod ku¢anstava stambenih StediSa (43,1 tisu¢a kuna)
nesto je vecéi od prosjeka za sva ku¢anstva (33,5 tisu¢a kuna). Drugim rijeCima, kucanstva koja imaju
raspolozivi dohodak po ¢lanu ku¢anstva veci od prosjeka imaju i ve¢e moguénosti za odredene oblike
Stednje.

Analizom statusa stanovanja vidjeli smo da vlastiti stan posjeduje oko 81% kucéanstava stambenih
StediSa, Sto je za oko 10 postotnih bodova manje od prosjeka za sva kuéanstva. Ukratko, veéina
ku¢anstava koja odvaja za stambenu Stednju posjeduje vlastiti stan, ali ne moze se iskljuditi
mogucnost da Stede za adaptaciju buduci da je oko 70% stambenih prostora izgradeno prije 1980.

Promatrajuci skupinu ku¢anstava stambenih StediSa s nositeljem mladim od 40 godina, njih oko 51%
posjeduje vlastiti stan bez obveze otplate stambenog kredita, oko 16% ih otplacuje stambeni kredit
za vlastiti stan u kojem stanuju, dok ostala ku¢anstva stambenih Stedi$a u toj skupini (njih 33%) ne
posjeduje vlastite stanove. Dakle, problem stambenog pitanja najviSe se namece kod mladih
kucCanstava.

Promatraju¢i neke od karakteristika stambenih prostora moze se reéi kako ku¢anstva stambenih
StediSa Zive ¢esce od prosjeka u stambenim prostorima manjim od 30 m?2 po ¢lanu kué¢anstva, dok u
veéim stambenim prostorima Zive rjede od prosjeka. Ku¢anstva stambenih StediSa u odnosu na
prosjek svih kuéanstava imaju nesto loSije uvjete stanovanja s obzirom na veli€inu stambenog
prostora po ¢lanu kuéanstva.

Prosje¢no kucanstvo Zivi u stambenom prostoru povrsine od oko 30 m? po ¢lanu kucéanstva, $to uz
podatak da od 16,1% kucanstava stambenih StediSa koja se Zale na pomanjkanje prostora njih 76%
Zivi u stambenim prostorima manjim od 20 m? po ¢lanu ku¢anstva moZe se pretpostaviti da dobar
dio od 32% kucanstava stambenih $tediSa koja Zive u stambenim prostorima manjim od 20 m? po
¢lanu ku¢anstva Stede zbog pomanjkanja prostora.

Druge nekretnine posjeduje oko 17% kucanstava stambenih StediSa, a druge nekretnine i stanove
vecée od prosjeka posjeduje oko 8% kucanstava stambenih StediSa. Analiziramo li sva ku¢anstva oko
9% kucanstava posjeduje druge nekretnine, a druge nekretnine i stanove vecée od prosjeka posjeduje
oko 4,5% kucanstava. Dakle, ku¢anstva stambenih StediSa imaju nesto veéu stambenu imovinu od
prosjeka za sva ku¢anstva. Medutim kako najveéi dio ku¢anstava stambenih StediSa koja posjeduju
druge nekretnine i Zive u stanovima veéim od prosjeka dolazi iz skupine s nositeljem starijim od 55
godina, moze se zaklju€iti da dobar dio takvih kuéanstava Stedi za mlade ¢lanove svoje obitelji.
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6. ZAKLJUCAK

Sustav stambene Stednje donosi mnoge druStvene koristi (npr. lakSe unapredenje stambenog
standarda, pravednosti i druStvene stabilnosti, te ublaZavanje trZiSnih neuspjeha i poticanja
gospodarskog rasta), ali i druge popratne koristi kao $to su stjecanje navike Stednje, realnija procjena
vlastitih financijskih sposobnosti, financijsko opismenjavanje i ublazavanje paternalizma. No, osim
ovih koristi, analiza sustava stambene Stednje treba ukljuciti i druge Cimbenike, jer njegovim
djelovanjem nastaju i odredeni troSkovi, posebice za drzavu.

6.1. Zakljuéci analiza prednosti i nedostataka hrvatskog sustava stambene
Stednje

U hrvatski pravni sustav stambena je Stednja uvedena 1998., a najvaznije zakonodavne izmjene
odnosile su se na uno$enje zastitne monetarne klauzule, to€no propisivanje namjena koristenja
stambenih kredita, medufinanciranje, te smanjenje DPS-a. Stambena je $tednja strogo namjenska,
a kredit je moguce, osim u slu¢aju medufinanciranja, ostvariti nakon najmanje dvije godine Stednje.
Tijekom razdoblja Stednje StediSe ostvaruju pravo na kamatu na depozite i DPS, a nakon isteka roka
od pet ili viSe godina StediSe slobodno mogu raspolagati ustedenim iznosom uvec¢anim za DPS ili
mogu namjenski iskoristiti cijeli ugovoreni iznos (uStedena sredstva uvecana za iznos stambenog
kredita). Stambeni krediti ugovaraju se s fiksnom kamatnom stopom tijekom cijelog otplatnog
razdoblja, a Zakonom o stambenoj Stednji i drzavnom poticanju stambene Stednje propisano je da
visina kamatne stope na odobreni kredit ne smije biti visa od tri postotna boda u odnosu na kamatnu
stopu na uloge $tednje, osim u sluc¢aju kredita za medufinanciranje.

U nastavku ¢emo ukratko prikazati kljuéne spoznaje koje su proiza$le iz analize dosadasnjeg
poslovanja stambenih Stedionica u Hrvatskoj.

Pokazatelji poslovanja stambenih Stedionica u Hrvatskoj (na temelju analize poslovanja
stambenih Stedionica i pripadajuéih trendova, analize kamatnih stopa i rizika sustava poticane
stambene Stednje).

Analiza osnovnih pokazatelja poslovanja stambenih Stedionica

e Na trzistu stambene $tednje u Hrvatskoj posluje pet $tedionica, pri €emu PSS ima najvedi
trzidni udio (30,8% ukupne aktive svih Stedionica), a HPBSS najmaniji (4,4%).

e Ukupna imovina Stedionica kontinuirano raste, ali je taj rast znaajno usporen nakon 2005.
Krajem 2012. ukupna imovina svih Stedionica iznosila je 7,5 milijardi kuna.

e Do sada je kroz sustav stambene Stednje ugovoreno 1,7 milijuna ugovora o stambenoj
Stednji, a krajem 2012. stanje depozita iznosilo je 6,3 milijardi kuna.

e Od pocetka djelovanja stambene su Stedionice odobrile ukupno 5,6 milijardi kuna stambenih
kredita. Krajem 2012. stanje kredita stanovniStvu iznosi 3,5 milijardi kuna.

e Sve su stambene Stedionice u 2012. zabiljeZile dobit prije oporezivanja (u prosjeku 1,2%
ukupne imovine).

e U strukturi prihoda stambenih Stedionica prevladavaju neto kamatni prihodi (prosje¢no
66,8% ukupnih poslovnih prihoda u razdoblju 1999.-2012.), a najveéi se udio odnosi na
prihode od javnog sektora (prosjeéno 61,9%) kao rezultat odrZzavanja potrebnih rezervi
likvidnosti te ulaganja viSka likvidnosti u drZzavne vrijednosne papire.

e Nekamatni prihodi stambenih Stedionica &ine prosjec¢no 33,2% ukupnih poslovnih prihoda u
razdoblju 1999.-2012., a u 2012. godini $tedionice su u prosjeku po svakom stednom racunu
naplatile 82 kune naknada. U usporedbi s bankarskim sektorom, prosje¢an udio neto
nekamatnih prihoda stambenih Stedionica u 2012. (28%) neSto je nizi od udjela neto
nekamatnih prihoda u bankama koji iznosi 30%.

Analiza kljuénih trendova u razvoju sustava stambene Stednje
e U razdoblju 1998.-2012. raste broj ugovora o stambenoj Stedniji, ali i broj raskinutih ugovora
0 stambenoj Stednji od strane korisnika.
e U razdoblju 1998.-2012. rastu i depoziti s ugovorenim ro¢nostima duljima od 5 godina. Na kraju
2012. udio depozita stambenih Stedionica u ukupnoj oro¢enoj Stednji svih kreditnih institucija u
Hrvatskoj s ro¢nos¢u duljom od 2 godine iznosi otprilike 19%.

99



Analiza sustava poticanja stambene Stednje u Republici Hrvatskoj

e Usporavanje rasta depozita nakon 2005. uzrokovano je prvenstveno smanjivanjem
maksimalnih iznosa godis$njih DPS-a.

e Relativno nizak omjer kredita i depozita na razini sustava (54,1% na kraju 2012.) ukazuje na
neiskoristeni kreditni potencijal pojedinih stambenih Stedionica.

e Ozbiljniji rast kreditiranja poCeo je tek nakon 2005., $to se povezuje s mogucnosti
medufinanciranja, a najveéa kreditna aktivnost stambenih Stedionica zabiljeZzena je u
razdoblju 2006.-08.

Analiza strukture stambenih kredita

e U strukturi ukupnog broja danih kredita najvec¢i se udio odnosi na kredite za adaptaciju i
rekonstrukciju (oko 50%) te kredite za kupnju starijih nekretnina (oko 28%).

e U strukturi ukupnog stanja kredita najveéi se udio odnosi na kredite za kupnju starijih
nekretnina (oko 45%). lako najbrojniji, krediti za adaptaciju i rekonstrukciju u prosjeku su
znacajno nizi od ostalih stambenih kredita.

e Oko 73% ukupnog stanja kredita u razdoblju 2000.-12. odobreno je uz hipoteku (32%
ukupnog broja odobrenih kredita), s prosje¢nim iznosima od oko 340 tisu¢a kuna.

Analiza kamatnih stopa

e U razdoblju 2000.-12. prosjeCne su kamatne stope stambenih Stedionica po kreditima
iznosile 5,51%, a prosje¢ne kamatne stope po ugovorima o Stednji 2,9%, odnosno prosje¢na
razlika aktivnih i pasivnih kamatnih stopa iznosi 2,61 postotna boda.

e Visina kamatne stope na odobreni kredit po zakonu ne smije biti visa od tri postotna boda u
odnosu na kamatnu stopu na uloge Stednje, osim u slu¢aju kredita za medufinanciranje.

e Drzavno poticanje sustava stambene Stednje na strani depozita je nuzno da bi se efektivne
kamatne stope po ugovorima o Stednji podigle do razina konkurentima pasivnim kamatnim
stopama u bankama, te da bi se osigurali stabilni dugoroCni izvori financiranja za
odobravanje stambenih kredita po uvjetima povoljnijim od trzisnih.

e Krediti stambenih Stedionica ugovoreni su uz fiksne kamatne stope ¢ime su stambene
Stedionice u cijelosti izloZene kamatnom riziku i ne prenose ga na klijenta.

Analiza rizika sustava stambene Stednje

e ProsjeCan omjer iznosa kredita i procijenjene vrijednosti nekretnine u trenutku odobravanja
Citavog razdoblja iznosi 51,4%, i on raste s 26,5% u 2000. na 59,5% u 2012., $to pokazuje
da su dani krediti dobro osigurani nekretninama.

e Krediti odobreni bez hipoteke &ine preko dvije tre¢ine ukupnog broja odobrenih kredita u
razdoblju 2000.-12., s prosje€nim iznosom od 61 tisu¢u kuna.

e Kreditni rizik manji je u stambenim Stedionicama u odnosu na ostale kreditne institucije
(banke) jer je udio stambenih kredita s poteSko¢ama u otplati, odnosno stambenih kredita
koji se procjenjuju kao djelomi¢no nadoknadivima i potpuno nenadoknadivima, znacajno nizi
nego u bankama.

e Sustav stambene Stednje visoko je kapitaliziran i stabilan (stopa adekvatnosti jamstvenog
kapitala od prosjeénih 21,3%).

e Stupanj rizinosti sustava stambene Stednje izuzetno je nizak Sto pokazuje da postoji
potreba preispitivanja trenutnih troSkova regulacije.

Prednosti i nedostaci sustava stambene Stednje za drzavu
e U razdoblju 1998.-2012. sustav poticane stambene Stednje u Hrvatskoj:
— vratio je i preplatio cjelokupan iznos ispla¢enih DPS-a;
— jedna uloZzena kuna drZzave putem DPS-a za stambenu &tednju stvorila je prosjecno
1,99 kuna dodane vrijednosti u cjelokupnom hrvatskom gospodarstvu i prosje¢no je u
proracune vratila 1,56 kuna.

e lzdvojeno, u razdoblju 2006.-12. na jednu kunu ispla¢enih neto isplacenih DPS-a prosje¢no
je kreirana dodana vrijednost u hrvatskom gospodarstvu od 2,69 kuna (odnosno 1,69 kuna
vie od ulozenog), a u proradune su se prosjecno vratile 2 kune (odnosno to&no dvostruko
vide od uloZenog).

e Koristi za drzavu opcenito se odrazavaju u generiranju zaposlenosti i dodane vrijednosti
(ekonomski ucinci) te uplatama u drzavni i lokalne proracune (fiskalni uéinci), i to putem
direktnih, indirektnih i induciranih kanala, a osnovni su troSak za drzavu dani DPS.
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U razdoblju 1998.-2012. drzava je iz poslovanja Stedionica ostvarila:

— direktnu dodanu vrijednost (ukupna zaposlenost koju generiraju stambene Stedionice i
njihov utjecaj na BDP) od prosje€no 39% ukupno neto isplaéenih DPS-a i ukupne
direktne fiskalne ucinke (direktne uplate u drzavni i proracune lokalnih jedinica vlasti) od
42% neto isplacenih DPS-a. Drugim rije€ima, na jednu ulozenu kunu putem DPS-a u
proracune su se iz poslovanja Stedionica automatski vratile prosje¢no 42 lipe;

— indirektnu dodanu vrijednost proizaslu iz kreditne aktivnosti stambenih Stedionica od
48% neto isplaceninh DPS-a i indirektne fiskalne ucinke (ukupne indirektne uplate u
drzavni proracun i proracune lokalnih jedinica vlasti) od 35% neto isplacenih DPS-a.
Dakle, na jednu uloZenu kunu putem DPS-a u proradune se indirektnim putem iz
kreditne aktivnosti stambenih Stedionica vratilo prosje¢no 35 lipa;

— induciranu dodanu vrijednost (u€inci gradevinskog sektora) proizaslu iz kreditne aktivnosti
stambenih Stedionica od 48% neto isplacenih DPS-a i ukupne inducirane fiskalne ucinke
(inducirane uplate u drzavni proradun i proracune lokalnih jedinica vlasti) od 29% neto
isplacenih DPS-a. Drugim rije¢ima, na jednu uloZenu kunu putem DPS-a u proraéune se
induciranim putem od ucinaka gradevinskog sektora vratilo prosjec¢no 29 lipa;

— indirektnu i induciranu dodanu vrijednost proiza$lu iz stambene Stednje bez podizanja
kredita od 64% neto isplaéenih DPS-a i indirektne i inducirane ukupne fiskalne ucinke
(indirektne i inducirane uplate u drzavni proracun i proracune lokalnih jedinica vlasti) od
50% neto isplacenih DPS-a. Dakle, na jednu uloZzenu kunu putem DPS-a u proracune se
indirektnim i induciranim putem iz stambene S$tednje bez podizanja kredita vratilo
prosjecno 50 lipa.

Na kraju 2012. sve su Stedionice zaposljavale 409 osoba temeljem ugovora o radu te 5.669
osoba temeljem priviemenih ugovora.

Postepeni razvoj sustava poticane stambene Stednje doprinosi sve vecéoj vaznosti i
isplativosti samog sustava za drzavu.

U pogledu indirektnih i induciranih u€inaka iz kreditne aktivnosti, krediti za adaptaciju i
rekonstrukciju imaju najveci, a krediti za kupnju gradevnog zemljiSta i kupnju stare
nekretnine najmaniji relativan doprinos za drzavni proracun.

Kada stediSa podigne Stednju bez koriStenja kredita takoder se stvaraju pozitivni u€inci za
drzavu jer klijenti nakon isplate sredstava u gotovo polovici sluajeva djelomicno ili u cijelosti
taj iznos troSe za namjenu unapredenja kvalitete stanovanja.

Krediti stambenih Stedionica namjenski su i strogo kontrolirani, $to utje¢e na smanjenje sive
ekonomije.

Prednosti i nedostaci sustava stambene Stednje za korisnike (ha temelju analize odrednica
stambene Stednje i analize obiljezja stambenih Stedisa).

Analiza odrednica stambene $tednje u Hrvatskoj

Makroekonomske varijable (place, kamatna stopa, Crobex, raspoloZivost kredita,
nezaposlenost) ne utje€u na veli€inu stambene Stednje, niti na kretanje broja novih ugovora;
Funkcioniranje sustava stambene Stednje primarno ovisi o DPS-u.

Stambena Stednja ovisi o Stednji iz prethodnih razdoblja, jer StediSe imaju motiv Stedjeti svih
pet godina kako bi dobili DPS, €ime se ujedno neutraliziraju moguce posljedice promjena
ostalih makroekonomskih pokazatelja na stambenu Stednju.

Stambena je Stednja otporna na gospodarsku krizu.

Ulazak na trziste dviju novih stambenih $tedionica (PBZSS i HPBSS) pozitivno je utjecao na
kretanje broja novih ugovora.

Analiza obiljezja stambenih StediSa na temelju Ankete o potrodnji kucanstva za 2010. (kuc¢anstvo
stambenih StediSa je ono u kojemu barem jedna osoba iz kucanstva Stedi, okvirni rezultati,
nereprezentativan uzorak)

Udio stambenih StediSa i visina prosje€ne uplate u stambenu Stednju raste s povecanjem
raspolozivog dohotka po ¢lanu kuéanstva i stupnjem obrazovanja nositelja kuéanstva, a
smanjuje povecanjem dobi nositelja ku¢anstva. Drugim rije€ima, za stambenu Stednju vise
se odlucuju kuéanstva s nositeliem mladim od 40 godina, obrazovaniji i s viSim dohotkom po
¢lanu kucanstva.
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e Kucanstva stambenih StediSa u odnosu na prosjek za sva kuc¢anstva:
— imaju nesto loSije uvjete stanovanja s obzirom na veli€¢inu stambenog prostora po ¢lanu
kuéanstva;
— najviSe se zale na pomanjkanje prostora, buku i dotrajalost.
— ostvaruju nesto viSe prosjecne godiSnje neto dohotke po ¢lanu kuc¢anstva (za 10 tisu¢a kuna);
— vecina ih, ali i dalje manje od prosjeka za sva ku¢anstva, posjeduije vlastiti stambeni prostor;
— rjeSavanje stambenog pitanja najvise zanima mlada ku¢anstva stambenih Stedisa.

6.2. Preporuke

Osnova sustava poticane stambene Stednje zasnovana je na ideji stambenog zbrinjavanja i
poboljSanja kvalitete stanovanja. Ujedno, politika poticanja stambene Stednje treba biti i ucinkovita,
odnosno omoguciti 8to vise mogucih drustvenih koristi za svaku potroSenu nov€anu jedinicu od
strane drzave. Zbog toga je najvaznije definirati jasan dugorocni cilj poticanja stambene Stednje te
medupovezanost s ostalim socijalnim i ekonomskim politikama, jer bi u osnovi stambena Stednja
trebala biti povezana s dugorocnom politikom stambenog zbrinjavanja stanovnistva.

Iz provedene analize sustava stambene Stednje evidentno je kako bi snizavanjem DPS-a do grani¢ne
razine (iz prakti¢nih razloga ne navodi se to€an iznos granitne razine jer on ovisi 0 brojnim
Cimbenicima koji u ovom istrazivanju nisu analizirani) ili prestankom drzavnog poticanja stambene
Stednje, stambene Stedionice bile nedovoljno atraktivne potencijalnim, ali i ve¢ postoje¢im StediSama
zbog manijih prinosa na uloZen novac, a moguca je posljedica nekontrolirani odljev depozita i kriza
likvidnosti, odnosno moguc¢a propast stambenih Stedionica ili njihovo pripajanje mati¢nim bankama
te aktiviranje sredstava DAB-a. Drugim rije€ima, DPS su vazZan (ako ne i najvazniji) element
postojanja sustava stambene Stednje, odnosno ovako organiziran sustav stambene $tednje bez
DPS-a ne moze opstati. No, kada se govori o dugoro¢nim odlukama, o€ekivanja igraju vrlo vaznu
ulogu zbog ¢ega je vazno da sustav stambene Stednje bude adekvatan, jasan, povoljan za korisnike
(i ujedno za drzavu) i konzistentan dugoro€nim ciljevima.

Na koncu, s obzirom na provedenu analizu, moze se dati i nekoliko preporuka s ciljem optimiziranja
ukupne koristi sustava poticane stambene Stednje u Hrvatsko;.

Uloga drzave
e DrZava bi opcenito trebala preispitati svoju ulogu u stambenom zbrinjavanju gradana, ali
odluke ne bi smjela donositi bez sveobuhvatne analize trodkova i koristi koje bi pojedine
izmjene mogle imati na sustav i bez jasnog definiranja ciljeva stambene Stednje. Kako je
sustav stambene Stednje izuzetno osjetljiv na institucionalne poticaje (DPS) nuzno je da
promjene zakonske regulative ne budu Ceste, kako ne bi unosile neizvjesnost u sustav, te
da budu dobro promisljene i argumentirane.

Uloga DPS-a

e Za razliku od postoje¢eg sustava u kojem se DPS propisuju administrativno, potrebno je
prijeéi na aktivno upravljanje DPS-om i njihovo diferenciranje u ovisnosti o brojnim
elementima. Drugim rije€ima, u svakom trenutku iznosi DPS-a moraju biti takvi da stambenu
Stednju stavljaju u preferencijalni polozaj od dugoro€ne oro€ene Stednje u bankama, $to u stvari
znaci aktivno upravljanje stopom i maksimalnim iznosima DPS-a. Kako je postojanje Stedisa
koji ne koriste kredit po isteku stambene Stednje nuzan preduvjet funkcioniranja sustava, u
modelu drzavno poticane stambene Stednje moze se ugraditi i fleksibilna komponenta
poticaja koja bi sluzila nagradivanju StediSa koji ne podizu kredit, ali namjenski troSe sredstva
za stambene potrebe. Na taj nacin bi se stvorilo viSeslojno poticanje stambene Stednje, pri
¢emu najvecéu korist moraju imati Stedide koji po isteku Stednje podizu kredit, zatim Stedide
koji po isteku Stednje ne podiZu kredit, ali namjenski troSe sredstva za stambene potrebe, a
najmanju korist StediSe koji Stede nenamjenski (iako i ta Stednja mora biti povoljnija od
Stednje u bankama da bi uopc¢e imala smisla). Time bi se barem djelomi¢no uspjelo ublaZiti
nesluzbeno gospodarstvo jer bi preduvjet ostvarivanja viSih prinosa na Stednju bilo
dokazivanje namjenskog troSenja te Stednje. Buduéi da provjera namjenskog troSenja
sredstava iziskuje brojne administrativne kapacitete, a samim time i dodatne troSkove za
Stedionice, za procjenu ugradivanja fleksibilne komponente DPS-a potrebna je dodatna
analiza troSkova i koristi.

102



Zakljucak

Dodatno diferenciranje DPS-a trebalo bi odrediti u odnosu na ro¢nost Stednje, uz jaCe
subvencioniranje dugoro¢nije Stednje, ¢ime bi se poticala dugorocna odrzivost sustava i
preferencijalno poticanje Stednje od najranije dobi. Takvo upravljanje DPS-ima znadilo bi
znacajno vece koristi za same StediSe te ucinkovitije troSenje drzavnih sredstava. Stambene
Stedionice bi morale prilagoditi svoje proizvode i u skladu s time marketinsSke kampanje kojima bi
se priblizili novim stambenim StediSama te im jasno i nedvosmisleno objasnili sve koristi
dugorocne Stednje.

Uloga kreditiranja i poslovanja stambenih Stedionica

Visina indirektnih i induciranih u€inaka sustava stambene Stednje ovisi o kreditnoj aktivnosti i o
namjeni odobrenih kredita te je za optimizaciju koristi za drzavu izuzetno vazno diferenciranje
namjene kredita. Potencijalna metoda aktivnog upravljanja DPS-om mogla bi biti usmjerena i na
kombinaciju DPS-a za $tednju i DPS-a na kredite pri éemu bi se diferenciranjem iznosa DPS-a
u ovisnosti 0 namjeni kredita mogle optimizirati uplate u proracun. Procjena optimalnih povrata
DPS-a u prora¢un na nacin da se aktivno upravlja DPS-om zahtijeva dodatnu detaljnu analizu.
Premije osiguranja Stednih uloga trebale bi biti diferencirane prema stupnju rizi€nosti kreditnih
institucija, odnosno premija za stambene Stedionice morala bi biti i nekoliko puta niZza od
trenutacne.

Smanjivanje troska regulacije u sustavu moglo bi pozitivno djelovati na dodatan pad kamatnih
stopa na kredite, odnosno na vece koristi za same $tedi$e koji odlu¢e podic¢i stambeni kredit.
Zbog relativno niske iskoriStenosti kreditnog potencijala sustava (prosjeCan omjer kredita
stanovnistvu i ukupnih depozita iznosi svega 54,1%), a posebice kod pojedinih stambenih
Stedionica, zakonski okvir bi trebalo prilagoditi na nacin da se kroz oStrije mjere potakne
kreditiranje stambenih Stedionica. To bi se moglo provesti propisivanjem minimalne razine
omjera Kredita stanovniStvu i ukupnih depozita u ovisnosti o duljini poslovanja stambene
Stedionice na hrvatskom trziStu, kao pokazatelja efikasnosti sustava uz omoguéavanje tzv.
phase-in razdoblja i blazih kriterija za mlade Stedionice. U slu€aju ostvarivanja nizeg omjera
kredita stanovniStvu i ukupnih depozita od propisanih, Stedionice bi se trebale u $to kracem roku
tome prilagoditi, a postepenim iskoriStavanjem kreditnog potencijala stvorile bi se dodatne
direktne i indirektne koristi za drzavu. Nuzan uvjet za to je jasno i nedvosmisleno propisivanje
odredbi Zakona o stambenim Stedionicama i rjeSavanje svih postoje¢ih sivih zona, kao i
odredivanje minimalnih i optimalnih iznosa omjera kredita i depozita, Sto zahtijeva dodatne i
detaljne analize.

IskoriStavanjem punog kreditnog potencijala Stedionica, moglo bi se potaknuti i smanjenje naknada koje
Stedionice naplaéuju, a ¢ime se moze utjecati na moguénost ostvarivanja visih efektivnih kamatnih stopa
na depozite. No, kako naplaéene naknade stambenih Stedionica na odredeni na€in kompenziraju razna
zakonska ograni€enja poput limitiranog kamatnog spreada, ograni¢ene ponude proizvoda i visokog
tro8ka regulacije, njihovo je smanjivanje bez utjecaja na profitabilnost Stedionica moguce jedino uz
smanjenje troska regulacije.

U buduéim bi istraZivanjima sustava stambene Stednje trebalo analizirati i procijeniti:

optimalne omjere kredita i depozita u cijelom sustavu poticane stambene Stednje, ali i posebno
po svakoj Stedionici i to razli¢itim scenarijima u ovisnosti o modelu financiranja odobrenih kredita,
tj. iskljucivo vlastitim sredstvima (depozitima) il kombinacijom vlastitih sredstava i zaduzivanjem;
optimalni omjer korisnika sustava koji Stede isklju€ivo radi Stednje i StediSa koji Stede zbog
podizanja stambenog kredita;

grani¢nu stopu DPS-a (minimalne stope potrebne da bi sustav adekvatno funkcionirao) i njen
utjecaj na potraznju za stambenom Stednjom. Takoder, analiza bi trebala obuhvatiti i procjenu
optimalne stope i iznosa DPS-a koja maksimizira kreiranu dodanu vrijednost sustava i uplate u
proracun u odnosu na isplaéeni DPS;

troSkove i koristi metode aktivnog upravljanja DPS-ima i to kombinacijom DPS-a za Stednju i
DPS-a na kredite, pri €emu bi se diferenciranjem iznosa DPS-a u ovisnosti 0 hamjeni kredita
mogle optimizirati uplate u proracun;

sivu ekonomiju i samostalni rad u gradevinskom sektoru u Hrvatskoj te u skladu s time
reprocijeniti ukupne koristi sustava stambene Stednje za drzavu;

troSkove i koristi pra¢enja namjenskog troSenja ustedenih iznosa (bez podizanja kredita) za
Stedionice i drzavu te razmatranje i evaluiranje dodatnih motivacijskih paketa za StediSe koji
namjenski troSe ustedena sredstva.
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7. PRILOZI

Prilog 1. Aktivnosti u Hrvatskoj vezane uz programom energetske obnove
zgrada

Hrvatska je u razdoblju 2012 —13. uvela programom energetske obnove zgrada javnog sektora, ¢ime
bi se trebala smanjiti energetska potro3nja, ali takav program u velikoj mjeri nedostaje i/ili kasni za
sektor privatnog vlasniStva nad stanovima i zgradama. Ministarstvo graditeljstva i prostornog
uredenja (2012.) je 5. studenog 2012. objavilo Metodologiju za provodenje energetskog pregleda
gradevina®. Metodologija uklju¢uje: metodologiju provodenja energetskog pregleda gradevina,
predlozak izvie§¢a o energetskom pregledu gradevine i upitnik za prikupljanje podataka.
Metodologija definira skup radnji i postupaka za provodenje energetskog pregleda gradevina te
sadrzi i algoritam za izraCun energetskog svojstva zgrada. Cjelokupna vazeca regulativa u Hrvatskoj
vezana uz energetsku ucinkovitost prikazana je u Okviru 2.).

Okvir 2. VaZeca regulativa u Hrvatskoj vezana uz energetsku ucinkovitost

1. Pravilnik o energetskim pregledima gradevina i energetskom certificiranju zgrada (NN 81/12)

2. Tehnicki propis o racionalnoj uporabi energije i toplinskoj zastiti u zgradama (NN 89/09)

3. Zakon o ucinkovitom koriStenju energije u neposrednoj potro$nji (NN 152/08, 55/12)

4.  Pravilnik o kontroli energetskog certifikata zgrada i izvje$¢a o energetskim pregledima gradevina (NN
81/12)

5. Pravilnik o metodologiji za pracenje, mjerenje i verifikaciju uSteda energije u neposrednoj potrosnji (NN
77/12)

6. Pravilnik o uvjetima i mjerilima za osobe koje provode energetske preglede gradevina i energetsko
certificiranje zgrada (NN 81/12)

7. Metodologija provodenja energetskog pregleda gradevina, studeni 2012.

Algoritam za izraun energetskih svojstava zgrada, Ministarstvo graditeljstva

9. Odluka o najvis§im cijenama kosStanja provodenja energetskih pregleda i izdavanja energetskih
certifikata zgrada

10. Odluka o nac¢inu dostave izvjeS¢a o provedenim energetskim pregledima gradevina odnosno izdanim
energetskim certifikatima zgrada

11. Obveza energetskog certificiranja zgrada - ¢lanaka 15. stavak 2. Zakona o prostornom uredenju i
gradnji (NN br. 76/07, 38/09, 55/11, 90/11 i 50/12) - prije izdavanja uporabne dozvole, drugog akta za
uporabu, odnosno prije promjene vlasnistva ili iznajmljivanja zgrade ili njezinoga dijela, mora se pribaviti
certifikat o energetskim svojstvima zgrade, dok prema odredbi stavka 3. istog €lanka kupac ili
unajmljiva¢ zgrade ili njezinog dijela ima pravo uvida u energetski certifikat prije sklapanja ugovora o
kupoprodaiji ili iznajmljivanju prema posebnom zakonu.

©

Pravilnikom o energetskim pregledima gradevina i energetskom certificiranju zgrada propisano je da
se potrebni prorauni energetskih potreba zgrade provode u skladu s Metodologijom za provodenje
energetskih pregleda gradevina (Prilog 2. sadrZi postupak energetskog certificiranja za nove
odnosno postojece zgrade). Temeljem Pravilnika o energetskom certificiranju zgrada donesena je
Odluka o najviSim cijenama koStanja provodenja energetskih pregleda i izdavanja energetskih
certifikata zgrada. Cijena koStanja iskazana je zajedno za stambene i nestambene zgrade, a
posebno su iskazane cijene za izrazito sloZzene nestambene zgrade s viSe temperaturnih zona i
slozenim sustavima instalacije. U toj cijeni nisu uklju¢ena posebna mijerenja, izrada projekta s
troskovnikom provedbe predloZzenih mjera za povecanje energetske ucinkovitosti zgrade te drugih
dokumenata koji su izvan okvira nuznih za energetsko certificiranje. Cijena energetskog pregleda i
certifikata za zgrade 50-250 m?2 iznosi do 4.750 kuna (s PDV-om), a za zgrade 250-400 m? iznosi do
7.400 kuna (s PDV-om) - prema podacima Hrvatske udruge energetskih certifikatora.

Hrvatskim propisima ureden je sustav energetskog certificiranja zgrada kojim je omoguéeno
utvrdivanje energetskih svojstava zgrada kao i odredivanje mjera za poboljSanje energetskih
svojstava kada su one ekonomski opravdane. Propisani su uvjeti izgradnje novih stanova, te
uredenje javnih objekata u energetskom smislu. Pritom cijena energenata stalno raste i u svijetu, a

%4 http://www.mgipu.hr/doc/Propisi/Metodologija_provodenja_epg.pdf
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pogotovo u Hrvatskoj, te se dugoro€no potpuno prelazi na ekonomske cijene energenata. Ujedno
rastu i troSkovi vezani uz smanjenje emisije CO2. Hrvatska se obvezala prema EU direktivama do
2020. smanijiti potro$nju energije za 20%, emisiju CO2 takoder za 20% te povecati proizvodnju
energije iz obnovljivih izvora za 20%. Stoga je neophodno povecati energetsku u€inkovitost u svim
zgradama za stanovanje, poslovnim zgradama i onima javne namjene. Kako se najveci dio energije
troSi upravo na stanovanje, oko 40%, smanjenje energetske potroSnje u ovom sektoru bitno ¢e
utjecati na povecanje energetske ucinkovitosti cjelokupnog drustva.

Osim primjene propisa kod novogradnje, potrebno je poticati i energetski u€inkovita rijeSenja kod
postojecih starijih objekata. Posebnim mjerama potrebno je poticati ugradnju odredenih izolirajucih
materijala (termo fasade, krovovi, vanjska stolarija), kao i ugradnju energetski ucinkovitijih sustava
grijanja, pripreme tople vode ili hladenja i klimatizacije. Mjere za poboljSanje energetske u€inkovitosti
objekta omogucéavaju znatne financijske uStede na troSkovima reZija, no potrebna su pocetna
ulaganja koja su razmjerno visoka za individualnu primjenu. Stoga bi u Hrvatskoj trebalo primijeniti
sustav poticanja ulaganja u energetsku ucinkovitost, na nacin da postane dostupnija ve¢em dijelu
gradana.

Stambene zgrade gradene do 1970-ih godina, prije donoSenja prvih propisa kojima se ureduju
tehnicke mjere i uvjeti za toplinsku zastitu zgrada, ¢ine ukupno 45% stambenog fonda u Hrvatskoj,
te u energetskom smislu ne ispunjavaju niti minimum uvjeta za Stednjom energije, a mnoge nemaju
fasadu i desetljecima stoje nedovrSene. Potrebno je potaknuti vlasnike stambenih objekata na
ulaganje u obnovu ili izradu termoizolirajuc¢ih fasada na ku¢ama, izolaciju meduprostora (podruma,
tavana, krovista), ugradnju termoizoliraju¢ih prozora i vrata i ugradnju opreme za energetski
ucinkovito grijanje i hladenje iz obnovljivih izvora (solarnih sustava, dizalica topline).

Kako toplinski sanirani objekt bitho smanjuje troSkove i izdatke za energiju, investicija u saniranje
postojeceg stanja, primarno ugradnja toplinski izoliraju¢e fasade, isplativa je kroz smanjenje izdataka
za energiju te moZze biti poticajna za donoSenje odluke o investiciji vlasnika stambenih objekata.
Osnovnom sanacijom vanjskih zidova i stolarije gubici topline mogu se smanijiti 50-90% i ostvariti
ustede za troSkove energije vece od 30%, Sto ovisi o izvedbi sanacije i vrsti energenta, te bi se
poCetna investicija u rekonstrukciju objekta mogla otplatiti kroz desetak godina, a dodatnom
subvencijom u jo$ kraéem roku.
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Prilog 2. Postupak energetskog certificiranja za nove odnosno postojece
zgrade

Nove zgrade

Sadrzaj i standardi izrade energetskog certifikata nove zgrade propisani su Pravilnikom o energetskim

pregledima gradevina i energetskom certificiranju zgrada (NN 81/12) i Tehnic¢kim propisom o

racionalnoj uporabi energije i toplinskoj zastiti u zgradama (NN 110/08 i 89/09). U okviru energetskog

certificiranja nove zgrade obavljaju se sliedec¢i poslovi:

1. prikupljanje podataka za izradu energetskog certifikata zgrade pregledom glavnog projekta zgrade
u dijelu koji se odnosi na racionalnu uporabu energije i toplinsku zastitu ukljuCuje najmanje:
prikupljanje podataka iz proracuna fizikalnih svojstava zgrade glede racionalne uporabe energije i
toplinske zastite, proraduna godiSnje potrebne toplinske energije za grijanje zgrade za stvarne
klimatske podatke i Iskaznice potrebne toplinske energije. Ujedno je potrebno prikupiti podatke o:

e lokaciji (mjesto, adresa, katastarska Cestica),

e zgradi (starost, namjena, podjela zgrade u toplinske zone, geometrijske karakteristike
zgrade, podatke o koeficijentu prolaska topline za odredene gradevne dijelove zgrade,
podatak o koeficijentu transmisijskog toplinskog gubitka, uvjete odrzavanja zgrade u odnosu
na ispunjenje zahtjeva racionalne uporabe energije i toplinske zastite za projektirani vijek
uporabe zgrade i dr.),
koristenim meteoroloSkim parametrima,
koristenim meteoroloSkim parametrima,
podatke o termotehni¢kim sustavima zgrade:
nacinu grijanja zgrade: lokalno, etazno, centralno, daljinski izvor,
vrsti izvora energije za grijanje i pripremu potroSne tople vode,
nacinu hladenja: lokalno, etazno, centralno, daljinski izvor,
vrsti izvora energije koji se koriste za hladenje,
vrsti ventilacije: prirodna, prisilna bez ili s povratom topline,
vrsti i naCinu koriStenja sustava s obnovljivim izvorima energije,
udjelu obnovljivih izvora energije u potrebnoj toplinskoj energiji za grijanje,
dokaze o uporabi unutarnjih izvora topline iz tehnoloSkog procesa, ugradenoj opremi i
instalacijama i dr.

2. pregled zavrSnog izvjeS¢a nadzornog inZenjera i pisane izjave izvodaa o izvedenim radovima i
uvjetima odrzavanja gradevine, zbog utvrdivanja mogucih odstupanja od projekta zgrade koji se
odnosi na racionalnu uporabu energije i toplinsku zastitu te po potrebi uvid u relevantnu
dokumentaciju na gradilitu odnosno ocevid na zgradi ukoliko su evidentirana odstupanja od
projekta.

3. provodenje potrebnih prorauna energetskih potreba zgrade, proradun potrebne godiSnje
specifi€ne toplinske energije za grijanje i hladenje za referentne klimatske podatke, izraéun godiSnje
potrebne toplinske energije za grijanje za definirani profil koriStenja za referentne klimatske podatke,
QH,nd,ref [kWh/a] i specificne, Q’H,nd,ref [kWh/(m2a)] odnosno Q'H,nd,ref [kWh/(m3a)] za
nestambene zgrade i odredivanje energetskog razreda zgrade.

4. davanje preporuka za koriStenje zgrade vezano na ispunjenje bitnog zahtjeva ustede energije i
toplinske zastite i ispunjenje energetskih svojstava zgrade.

5. popisati propise, norme i proraCunske postupke potrebne za odredivanje podataka navedenih u
energetskom certifikatu.

Prorauni se provode prema Metodologiji provodenja energetskog pregleda gradevina.

Postojece zgrade

Sadrzaj i standardi izrade energetskog certifikata postoje¢e zgrade propisani su Pravilnikom o
energetskim pregledima gradevina i energetskom certificiranju zgrada, Tehni€kim propisom o
racionalnoj uporabi energije i toplinskoj zastiti u zgradama i Metodologijom provodenja energetskog
pregleda gradevina.

U okviru energetskog certificiranja postoje¢e zgrade obavljaju se sljedeéi poslovi:
1. energetski pregled zgrade koji ukljuuje najmanje:
1.1. energetski pregled vanjske ovojnice zgrade na kraju kojeg je potrebno izvrSiti proradun
fizikalnih svojstava zgrade glede racionalne uporabe energije i toplinske zastite i proradun
godiSnje potrebne toplinske energije za grijanje zgrade za stvarne klimatske podatke.
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1.2. energetski pregled sustava grijanja i hladenja, sustava klimatizacije i ventilacije, i sustava za
pripremu potro$ne tople vode.

1.3. energetski pregled sustava elektroinstalacija i rasvjete, te drugih potro$aCa energije koji
imaju znacajan udjel u ukupnoj potrosnji energije zgrade ovisno o hamjeni koridtenja zgrade.

1.4. energetski pregled upravljanja svim tehni¢kim sustavima zgrade ukljuCujuci sustave s
obnovljivim izvorima energije.

Energetski pregledi gradevina pod to¢kama 1.2. do 1.4. mogu obuhvatiti i analizu moguénosti
promjene izvora energije odnosno analizu moguénosti koriStenja obnovljivih izvora energije i
ucinkovitih sustava.

U postupku provodenja energetskog pregleda gradevine potrebno je prikupiti sljede¢e podatke:

e raspolozivu projektnu dokumentaciju iz koje su vidljive toplinske karakteristike vanjske
ovojnice te povrSine i raspored prostora, detalji gradevnih dijelova vanjske ovojnice,
orijentacija zgrade, opis elemenata vanjske ovojnice

o opce karakteristike zgrade kao $to su npr. namjena, rezim koristenja, broj korisnika, podatke
o radu i optereéenju pojedinih sustava,

e opce tehniCke karakteristike uredaja i sustava potrosnje energije.

Ukoliko ne postoji projektna dokumentacija gradevine potrebno je izraditi radne snimke, a dokaznicu
mjera i ostale radne materijale temeljem kojih je analiza provedena potrebno je priloziti uz zavrsno
izvjesée.

Svi energetski pregledi (1.1. do 1.4.) zavrSavaju izvjeStajem o provedenom pregledu te:
o prijedlogom mjera za poboljSanje energetskih svojstava gradevine koje su ekonomski
opravdane,
e preporukama za optimalni zahvat i redoslijedom prioritetnih mjera koje ¢e se implementirati
kroz jednu ili vise faza, procjenom ostvarivih usteda te procjenom razdoblja povrata
investicije.

2. Vrednovanje radnji energetskog pregleda gradevine.

Izvjestaji svih energetskih pregleda gradevine zavr$avaju energetskim, ekonomskim i ekoloSkim
vrednovanjem predlozenih mjera koje je potrebno cjelovito sagledati i uravnoteziti (obzirom na
njihovu meduovisnost) i na tako predloZene optimalne mjere, izraCunati povrat ulozene investicije.

3. lzdavanje energetskog certifikata zgrade ukljucuje:

3.1. unos svih potrebnih podataka u certifikat o zgradi i lokaciji prikupljenih i izradunatih u
postupku provodenja energetskog pregleda.

3.2. izraCun godiSnje potrebne toplinske energije za grijanje za definirani profil koriStenja za
referentne klimatske podatke, QH,nd,ref [kWh/a] i specificne, Q"H,nd,ref [kWh/(m?2a)] odnosno
Q'H,nd,ref [kWh/(m3a)] za nestambene zgrade i odredivanje energetskog razreda zgrade.

3.3. prijedlog mjera za poboljSanje energetskih svojstava zgrade koje su ekonomski opravdane.

3.4. popis propisa, normi i proradunskih postupake za odredivanje podataka navedenih u
energetskom certifikatu.

Dakle, energetsko certificiranje postoje¢e zgrade obvezno uklju€uje energetski pregled gradevine,
proradun energetskih potreba zgrade, proradun potrebne godiSnje specifi€ne toplinske energije za
grijanje i hladenje za referentne klimatske podatke, odredivanje energetskog razreda zgrade i izradu
energetskog certifikata.

Proracun potrebne godiSnje specificne toplinske energije za grijanje i hladenje za referentne
klimatske podatke za postojeCe zgrade provodi se prema rezimu koriStenja zgrade utvrdenom u
Metodologiji provodenja energetskog pregleda gradevina.

Provodenje energetskog pregleda zgrade i provodenje redovitih pregleda sustava grijanja i sustava
hladenja i klimatizacije u zgradi kada su te obveze propisane Zakonom o uginkovitom koristenju
energije u neposrednoj potrodnji i Pravilnikom o energetskim pregledima gradevina i energetskom
certificiranju zgrada, uskladuju se s provodenjem energetskog pregleda zgrade radi izdavanja
energetskog certifikata zgrade kad te obveze dospijevaju istodobno.
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Prilozi

Prilog 3. Tabliéni prikaz stanja DPS-a u pojedinim zemljama

Njemacka Austrija HRVATSKA Slovacka Rumunjska
o o 1.024€ braéni
Najvei iznos na koji se par 1200€ 630€ 577,30€ 780€ 1000€
ostvaruje DPS 512€ samac
DPS u % 8,8% 1,5% 10% 11,5% 10% 25%
DPS po $tedisi godisnje 90€4g"€a§’;'n‘1’:cr 18€ 63€ 66,39€ 78€ 250€

Ne postoji za

. nove ugovore
Obvezno razdoblje 9

= ; od pocetka 6 godina 5 godina 6 godina 6 godina 5 godina

Stednje 2009.p(prije 7 ’ ’ ’ ’ ’
godina)

Prosje¢na bruto plac¢a 3391€ 2.445€ 940€ 805€ 975€ 465€

DPS kao postotak Priblizno Priblizno Priblizno Priblizno Priblizno

Priblizno 1,3%

prosje€ne bruto place 0,74% 6,7% 8,2% 8% 54%

Izvor: Raiffeisen Bausparkasse, 2013.
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Prilog 4. Razli€¢ito tumacenje odredbi o medufinanciranju

Izmjenama i dopunama Zakona iz 2005. u sustav je uvedeno medufinanciranje kao jedan od modela
stambenog kreditiranja StediSa prije ispunjavanja punih uvjeta za dodjelu stambenih kredita. Prilikom
uvodenja predvideno je koristenje medufinanciranja iskljuivo za stambene namjene. Ministarstvo
financija je 2005., nakon uvodenja izmjena, na dodatni upit stambenih Stedionica dalo misljenje o
namjeni koridtenja kredita za medufinanciranje iskljuivo za stambene namjene. Uvodenje
medufinanciranja potaknulo je znagajan rast volumen kredita, ali i smanjilo interes za stambenu
Stednju (zbog istovremenog smanjenja DPS-a do maksimalnih 750 kuna). Da bi dugoro€no osigurale
uravnotezZeni interes za Stednju i kredite i osigurale dodatne izvore sredstava, pojedine su Stedionice
kreirale ponudu na nacin da je StediSa, koji je koristio kredit za medufinanciranje, dio sredstava
kredita uplac¢ivao na rac¢un stambene Stednje (obzirom da u trenutku odobravanja kredita nije imao
ili nije imao dovoljno ustedenih/uplaéenih viastitih sredstava). Stedionice su navedeni model imale
opisan u op¢im uvjetima poslovanja na koje je suglasnost dala HNB. Neke su taj model nudile u
razdoblju 2005.-10., a neke u znatno kraéem razdoblju.

Ministarstvo istice kako je medufinanciranje strogo namjenske naravi te je njegova namjena jasno
zakonski propisana - sredstva kredita za medufinanciranje koriste se isklju€ivo za kupnju, izgradnju
ili rekonstrukciju, adaptaciju i popravak te opremanje stana ili obiteljske kuce, zatim kupnju
gradevinske Cestice bez ili s djelomi¢no izgradenom gradevinom, komunalno uredenje gradevinske
Cestice te za otplatu stambenog kredita u koristenju kod banke. Stoga se, sukladno misljenju
Ministarstva, iz sredstava kredita za medufinanciranje ne moze kreirati stambena Stednja StediSe po
kojoj on ostvaruje DPS. Ministarstvo financija provelo je tijekom 2010. nadzor primjene pravila o
medufinanciranju u svim stambenim Stedionicama za razdoblje 2005.-08., te je utvrdilo kako pojedine
Stedionice model medufinaciranja ne provode sukladno Zakonu, odnosno kako su iz kredita za
medufinanciranje kreirale stambenu $tednju za koju su od Ministarstva financija trazile i dobile DPS.
Tijekom nadzora, Ministarstvo financija je navedeni model (tarifu) osporilo (unato¢ suglasnosti HNB-
a), uz obrazlozenje da su sredstva kredita za medufinanciranje koriStena nenamjenski za stambenu
Stednju. Buduéi da su Stedionice upla¢ena sredstva iz kredita, kod obraduna zahtjeva za isplatu DPS,
tretirale kao uplacena vlastita sredstva, stambenim je StediSama Ministarstvo financija isplatilo
poticaje na tako prenesena sredstva kredita na raCune stambene Stednje. Ministarstvo financija
zaklju€ilo je kako se u navedenom slu€aju postupalo nezakonito te je rjeSenjima nalozilo
Stedionicama povrat nezakonito isplacenih DPS-a u drzavni proracun. Kod povrata DPS-a
Ministarstvu, Stedionice su postupale razli€ito - neke su same vratile sporni iznos, dok je Ministarstvo
od jedne Stedionice traZeni iznos naplatilo ovrhom. Isto tako neke su Stedionice povrat sredstava
izvrSile na teret vlastitih troSkova, dok su neke troSak prevalile na stambene StediSe na nacin da su
umanjile saldo racuna stambene Stednje. Sve Stedionice od kojih je Ministarstvo traZilo povrat
sredstava pojedinacno su Upravnom sudu tuZile Ministarstvo i traZile povrat/ponovnu isplatu DPS-a,
no nijedan spor jo$ nije okon&an.
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Prilog 5. Odrednice privatne stednje: pregled empirijskih istrazivanja

Autori

Athukorala i Sen
(2004)

Athukorala i Tsai
(2003)

Bandiera i sur.
(2000)

De Castro Campos i sur.
(2013)

Zemlje u
uzorku

Indija

Tajvan

8 zemalja u
razvoju

30 OECD
zemalja

Razdoblje

1954.-98.

1952.-99.

1970.-94.

1990.-2010.

Metodologija

Modeliranje od
opceg k
specificnom

Analiza
vremenskog
niza (UECM
metoda)

Analiza
vremenskih
nizova i panel
analiza

Panel analiza

Zavisna varijabla

Udio privatne
Stednje u bruto
nacionalnom
raspolozivom
dohotku (BNRD)

Udio Stednje
kuéanstava u
raspolozivom
dohotku ku¢anstava

Udio privatne
Stednje u bruto
nacionalnom
raspolozivom
dohotku

Udio privatne
Stednje (razlika
izmedu ukupne i
javne Stednje) u
BDP-u

Nezavisne varijable

Stopa rasta BNRD-a po stanovniku,
stopa rasta stanovnistva, realna kamatna
stopa, realno bogatstvo (udio M3 u
BNRD-u), realni BNRD po stanovniku,
stopa inflacije, uvjeti razmjene, udio javne
Stednje u BNRD-u, broj stanovnika po
bankovnoj poslovnici, udio nov¢anih
doznaka iz inozemstva u BNRD-u

Stopa rasta realnog raspolozivog
dohotka kuc¢anstava, realni raspolozivi
dohodak kuc¢anstava, udio stanovnistva
<15 u radno sposobnom stanovnistvu,
udio stanovniStva >65 u radno
sposobnom stanovnistvu, stopa
nezaposlenosti, realna kamatna stopa na
bankovne depozite, stopa inflacije, udio
kredita kucanstvima u raspolozivom
dohotku ku¢anstava, dummy varijabla za
financijsku liberalizaciju, udio doprinosa
za socijalno osiguranje u raspolozivom
dohotku  kucanstava, udio Stednje
poduzeéa i javne Stednje u raspolozivom
dohotku kuéanstava, udio financijskog
bogatstva kucanstava u raspolozivom
dohotku ku¢anstava

Realna kamatna stopa, indeks financijske
liberalizacije, stopa inflacije, javna
Stednja, dohodak

Udio drzavnog proracuna (razlika tekuéih
prihoda i rashoda) u BDP-u, stopa rasta
BDP-a, stopa inflacije, udio neto financijske
imovine u BDP-u, realni raspolozivi
dohodak po stanovniku, udio zbroja mladog
(<15) i starog (>65) stanovnistva u radno
sposobnom  stanovniStvu,  Stedljivost,
povjerenje, religioznost

Glavni zakljucci

Realna kamatna stopa, rast i razina
dohotka po  stanovniku, Sirenje
bankovnih poslovnica i stopa inflacije
pozitivno utje€u na privatnu Stednju.
Uvjeti razmjene i doznake iz
inozemstva negativno utje€u na stopu
privatne Stednje. Javna Stednja je
djelomicni supstitut privatnoj Stedniji.

Dohodak i stopa rasta dohotka
pozitivno utjeCu na stopu Stednje
ku¢anstava.  Socijalno  osiguranje,
dostupnost  kredita i starenje
stanovniStva smanjuju stopu Stednje
kuéanstava. Stednja poduzeéa nema
ucinka na Stednju kucanstava, a javna
je Stednja samo djelomicno istiskuje.
Realna kamatna stopa povecava
Stednju  kucéanstava, a inflacija
smanjuje, ali su u€inci neznatni.

Utjecaj realne kamatne stope na
privatnu $tednju je pozitivan, ali malen.
Utjecaj financijske liberalizacije u panel
analizi je negativan, a rezultati po
pojedinim zemljama razli€iti.

Stedljivost i povjerenje kao kulturolodke
varijable pozitivno utje€u na privatnu
Stednju, dok je religioznost smanjuje.
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Autori Zemljeu
uzorku

Cohn i Kolluri G7 zemlje

(2003)

De Serres i Pelgrin 15 OECD

(2003) zemalja

Dumigié i Cibarié Hrvatska

(2010)

Edwards 36 zemalja

(1996)

Horioka i Wan Kina

(2007) (31 provincija)

Razdoblje

1960.-99.

1970.-2000.

1998.-2008.

(mjesecni
podaci)

1970.-92.

1995.-2004.

Metodologija

Analiza
vremenskog
niza (ECM)

Dinamicka panel
analiza

Analiza
vremenskog
niza (VAR
model)

Panel analiza s
instrumentalnim
varijablama

Dinamicka panel
analiza

Zavisna varijabla

Realna Stednja
kuc¢anstava po
stanovniku

Udio privatne
Stednje u bruto
nacionalnoj Stednji

Realni bankovni
depoziti
stanovnistva

Udio privatne
nacionalne Stednje u
BDP-u

Udio Stednje
kuéanstava u
raspolozivom
dohotku ku¢anstava

Nezavisne varijable

Realni raspolozivi dohodak kuc¢anstava,
realna javna Stednja po stanovniku, realni
socijalni doprinosi po stanovniku, realna
kamatna stopa, stopa inflacije

Udio stanovnistva >65 u radno
sposobnom stanovniStvu, omjer realnog
BDP-a i ukupne zaposlenosti
(proizvodnost rada), uvjeti razmjene,
realna kamatna stopa, stopa inflacije,
bruto stopa Stednje javnog sektora

Indeks realne industrijske proizvodnje
(umjesto dohotka), realna kamatna stopa
na inozemne depozite, realna ponuda
novca, realni bruto inozemni dug, realni
krediti stanovnistvu.

Udio zbroja mladog (<15) i starog (>65)
stanovnistva u radno sposobnom
stanovnistvu, udio gradskog stanovnistva
u ukupnom stanovnistvu, udio javne
Stednje u BDP-u, trogodiSnji prosjek
stope rasta realnog BDP-a po
stanovniku, BDP po stanovniku, udio M2
u BDP-u, udio kredita privatnom sektoru
u ukupnim kreditima, udio rashoda za
socijalno osiguranje u ukupnim javnim
rashodima, realna kamatna stopa na
Stedne depozite, udio salda tekuceg
raéuna platne bilance u BDP-u, inflacija,
omjer dohotka siromasnijih 40% i dohotka
bogatijih 10%, politicka stabilnost.

Stopa rasta realnog raspolozivog
dohotka po kuéanstvu, udio stanovnistva
<15 u radno sposobnom stanovnistvu,
udio stanovnistva >65 u radno
sposobnom stanovnistvu, stopa Stednje
iz prethodnog razdoblja, realna kamatna
stopa, stopa inflacije, dummy varijabla za
seoska kuéanstva

Glavni zakljucci

Realna kamatna stopa povec¢ava
Stednju kuéanstava. Javna Stednja
smanjuje Stednju kuéanstava.
Smanjenje socijalnih doprinosa
povecava Stednju.

Na stope privatne Stednje u OECD
zemljama utjeCu stopa Stednje javnog
sektora, demografska struktura
stanovnistva, stopa rasta proizvodnosti
rada, promjene u uvjetima razmjene i
realna kamatna stopa.

Industrijska  proizvodnja  negativno
utje€e na privatnu $tednju, kao i realna
kamatna stopa i bruto inozemni dug.
Krediti stanovnistvu i ponuda novca
pozitivno utje€u na Stednju. Postoji jaka
perzistentnost bankovnih depozita,
odnosno  Stednja iz  prethodnih
razdoblja vazna je odrednica Stednje.

Privatnu Stednju moze se povecati
vecom dubinom financijskog trzista,
smanjenjem  naknada  socijalnog
osiguranja i smanjenjem javne Stednje.
Udio gradskog stanovniStva smanjuje
Stednju, kao i zbroj starog i mladog.
BDP po stanovniku i stopa rasta BDP-
a po stanovniku povecavaju , a
dostupnost kredita smanjuje privatnu
Stednju.

Glavne odrednice stope Stednje
kuc¢anstava u Kini su: stopa Stednje iz
prethodnog razdoblja, stopa rasta
dohotka, realna kamatna stopa i stopa
inflacije.
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Autori

Hifner i Koske
(2010)

Jongwanich
(2010)

Loayza i sur.
(2000)

Zemljeu
uzorku

G7 zemlje

Tajland

150 zemalja

Razdoblje

1970.-2008.

1960.-2004.

1965.-94.

Metodologija

Panel
kointegracija

Analiza
vremenskog
niza (ARDL
model)

Dinamicka panel
analiza

Zavisna varijabla

Udio Stednje
kucanstava
umanjene za
potro$nju fiksnog
kapitala u
raspolozivom
dohotku kuc¢anstava

Udio Stednje
kuc¢anstava u bruto
nacionalnom
raspolozivom
dohotku i udio
privatne Stednje u
bruto nacionalnom
raspolozivom
dohotku

Udio privatne
Stednje u bruto
nacionalnom
raspolozivom
dohotku

Nezavisne varijable

Realni raspolozivi dohodak po ¢lanu
kucanstva, realna kamatna stopa, stopa
inflacije, udio stanovniStva >65 u radno
sposobnom stanovnistvu, udio tekucih
obveza banaka i drugih financijskih
posrednika u BDP-u, wudio neto
financijskih obveza op¢e drzave u BDP-u,
realne cijene dionica, realne cijene
nekretnina, razlika izmedu stvarne stope
nezaposlenosti i NAIRU (eng. non-
accelerating inflation rate of
unemployment - stopa nezaposlenosti
konzistentna sa stabilnom stopom
inflacije)

Stopa rasta BNRD-a po stanovniku, realni
BNRD po stanovniku, udio stanovnistva
<15 u radno sposobnom stanovnistvu,
udio stanovnistva >65 u radno sposobnom
stanovnistvu, inflacija, uvjeti razmjene
(cjenovni omjer izvoza i uvoza), realna
kamatna stopa na bankovne depozite,
kreditno ogranic¢enje (udio privatnih kredita
u BNRD-u), udio javne Stednje u BNRD-u,
udio $tednje poduzeéa u BNRD-u

Zavisna varijabla u  prethodnom
razdoblju, udio javne Stednje u bruto
domacem raspolozivom dohotku
(BDRD), udio M2 u BDRD, realna
kamatna stopa na Stedne depozite, udio
kredita privatnom sektoru u BDRD-u,
udio mladog (<15) i starog (>65)
stanovni$tva u ukupnom stanovnistvu,
udio gradskog stanovniStva u ukupnom
stanovnistvu, uvjeti razmjene (omjer
nominalnog izvoza/uvoza i realnog
izvozaluvoza), udio razlike uvoza i izvoza
u BDRD-u, razina i stopa rasta realnog
BDRD-a po stanovniku, stopa inflacije,
udio javnih investicija u BDRD-u, dummy
za naftnu krizu.

Glavni zakljucci

Raspolozivi dohodak, realna kamatna
stopa i inflacija vazne su odrednice
Stednje kucanstava u vecini zemalja.
Demografija, zaduzenost drzave,
dubina financijskog sustava, cijene
dionica i cijene nekretnina vazni su u
manjem broju zemalja.

Porast stope gospodarskog rasta,
inflacije i uvjeta razmjene povecava
stopu privatne Stednje i Stednje
kuCanstava. RaspoloZivost kredita
smanjuje stope Stednje. Stednja
poduzeca smanjuje Stednju
kucanstava, kao i udio mladog i starog
stanovni$tva. Javna Stednja istiskuje
privatnu Stednju, ali manje nego
proporcionalno.

Stope privatne $tednje snazno su
korelirane, tj. obiliezava ih inercija.
Razina i stopa rasta realnog dohotka
po stanovniku pozitivno utje€u na stopu
privatne  Stednje. Udio  starog
stanovniStva smanjuje stopu privatne
Stednje, kao i veéa raspoloZivost
kredita, a inflacija poveéava. Nema
dokaza o postojanju pune rikardijanske
jednakosti.
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Autori
Masson i sur.
(1998)
Ozcan i sur.
(2003)

Schrooten i Stephan
(2005)

Zemljeu
uzorku

21 industrijska
zemlja i 40
zemalja u
razvoju

Turska

EU-10 i EU-15
zemlje Clanice

Razdoblje

1971.-93. za
industrijske
zemljei
1982.-93. za
zemlje u razvoju

1968.-94.

1992.-2000. za
EU-10i 1993.-

2000. te 1973.-
1994. za EU-15

Metodologija

Panel analiza

Analiza
vremenskog
niza (AR model)

Dinamicka panel
analiza

Zavisna varijabla

Udio privatne
Stednje u BDP-u

Udio privatne
Stednje u BNRD-u

Udio privatne
Stednje u BDP-u
(razlika izmedu bruto
domace Stednje i
javne Stednje)

Nezavisne varijable

Udio prora¢unskog salda u BDP-u, udio
tekuéih drzavnih rashoda u BDP-u, udio
drzavnih investicija u BDP-u, stopa rasta
BDP-a, udio financijskog bogatstva u
BDP-u, stopa inflacije, postotna promjena
uvjeta razmjene, BDP po stanovniku u
odnosu na SAD, udio salda tekuceg
racuna platne bilance u BDP-u, stopa
demografske ovisnosti

Zavisna  varijabla u  prethodnom
razdoblju, udio javne Stednje u BDRD-u,
udio M2 u BDRD, realna kamatna stopa
na Stedne depozite, udio kredita
privatnom sektoru u BDRD-u, udio
mladog (<15) i starog (>65) stanovnistva
u ukupnom stanovnistvu, udio gradskog
stanovniStva u ukupnom stanovnistvu,
ocekivano trajanje zivota pri rodenju,
uvjeti razmjene (omjer nominalnog
izvozaluvoza i realnog izvoza/uvoza),
udio razlike uvoza i izvoza u BDRD-u,
razina i stopa rasta realnog BDRD-a po
stanovniku, stopa inflacije, dummy
varijable za politi¢ku stabilnost (promjenu
vlasti) i gospodarsku krizu

Zavisna  varijabla u  prethodnom
razdoblju, stopa rasta realnog BDP-a po
stanovniku, stopa inflacije, stopa
nezaposlenosti, realna kamatna stopa,
udio kredita privatnom sektoru u BDP-u,
udio M2 u BDP-u, udio doprinosa
socijalnog  osiguranja u  tekuéim
prihodima, udio zbroja mladog (<15) i
starog (>65) stanovnis$tva u radno
sposobnom stanovni$tvu, udio salda
tekuceg racuna platne bilance u BDP-u,
udio stranih izravnih investicija u bruto
fiksnoj  formaciji  kapitala, EBRD
pokazatelj institucionalnog razvoja, stopa
javne Stednje, dummy varijabla za
pocetni tranzicijski Sok

Glavni zakljucci

Smanjenje javne Stednje (porast
drzavne potros$nje) povecava privatnu
Stednju. Demografske odrednice su
signifikantne, ali utjecaj nije velik.
Nakon odredene razine, dohodak
nema vaznu ulogu. Realna kamatna
stopa i uvjeti razmjene pozitivno utjecu
na privatnu Stednju, ali druga varijabla
samo u industrijskim zemljama.

Stope privatne Stednje snazno su
korelirane, tj. obiljezava ih inercija.
Drzavna Stednja djelomi¢no istiskuje
privatnu  Stednju. Razina dohotka,
razvoj financijskog sustava, inflacija i
uvjeti razmjene pozitivno utje€u na
stopu privatne S$tednje, a ocekivano
trajanje Zivota i gospodarska kriza
negativno.

Odrednice stopa privatne Stednje u EU-
10 i EU-15 zemljama &lanicama vrlo su
slicne. Privatna Stednja pokazuje
visoku perzistentnost. Rast dohotka
povecava privatnu Stednju. Javna
Stednja istiskuje privatnu. Udio M2 u
BDP-u signifikantan je samo u EU-10 i
smanjuje privatnu Stednju, kao i udio
mladog i starog stanovniStva u radno
sposobnom stanovnistvu.
RaspoloZivost kredita, realna kamatna
stopa, inflacija, stopa nezaposlenosti,
socijalni doprinosi, strane investicije i
institucionalni razvoj nisu signifikantni.
Deficit tekuéeg racuna platne bilance
smanjuje privatnu Stednju.
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