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Analiza poslovanja stambenih {tedionica: Rezultati drugoga HNB-ova
projekta anketiranja stambenih {tedionica

mr. sc. Mladen Mirko Tepu{

Sa`etak

Ugovorni model stambenog financiranja u obliku stambenih {tedionica ustrojen je u Republici
Hrvatskoj Zakonom o stambenoj {tednji i dr`avnom poticanju stambene {tednje iz 1997. godine,
a od 1998. godine stambene {tedionice dio su bankarskog sustava Republike Hrvatske. Daljnji
razvoj stambenih {tedionica, ali i njihov doprinos razvoju dru{tva velikim }e dijelom ovisiti o
op}em razumijevanju specifi~nosti njihova poslovanja i uva`avanju obilje`ja nacionalnoga finan-
cijskoga i stambenog tr`i{ta. Radi utvr|ivanja i razumijevanja najnovijih trendova u poslovanju
stambenih {tedionica u Republici Hrvatskoj, provedeno je istra`ivanje uz pomo} strukturiranog
upitnika te terenskim anketiranjem svih ~etiriju postoje}ih stambenih {tedionica na kraju 2004.
godine. Nakon uvoda u prvom poglavlju, u drugom se ukratko obrazla`e nastanak i razvoj ugo-
vornih modela stambenog financiranja u svijetu, zatim se u tre}em poglavlju daje prikaz razvoja
ugovornog modela stambenog financiranja (stambenih {tedionica) u Republici Hrvatskoj. U tom
dijelu utvr|ena su tri osnovna razdoblja razvoja ovog modela. U sljede}em, ~etvrtom poglavlju
prezentiraju se i tuma~e obra|eni podaci prikupljeni provedenim primarnim istra`ivanjem, a koji
su, najve}im dijelom, jedinstveni podaci o poslovanju stambenih {tedionica u Republici Hrvat-
skoj (uglavnom nedostupni doma}oj stru~noj i {iroj javnosti) koji se odnose na sklapanje ugovo-
ra o stambenoj {tednji, kreditnu aktivnost, predfinanciranje i me|ufinanciranje te dr`avne poti-
caje. Na kraju rada navode se zaklju~ci koji bi mogli pridonijeti objektivnijem vrednovanju izne-
senog modela stambenog financiranja i biti korisni pri razmatranju mjera za daljnji razvoj ovog
modela stambenog financiranja.

JEL: E2; G2; R2

Klju~ne rije~i: stambeno financiranje, stambene {tedionice, stambeni kredit, Hrvatska
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1. Uvod

Ugovorni modeli stambenog financiranja nastali su da bi se olak{alo financiranje
stambenih potreba gra|ana krajem 18. stolje}a, od kada se neprekidno razvijaju u
skladu s razvojem dru{tva te aktualnom socijalnom, fiskalnom i stambenom poli-
tikom. Mnoge su se zemlje odlu~ile na razvoj ugovornog modela stambenog fi-
nanciranja (stambenih dru{tava odnosno stambenih {tedionica) te je tako postu-
pila i Republika Hrvatska donijev{i Zakon o stambenoj {tednji i dr`avnom poti-
canju stambene {tednje 1997. godine.1 Slijedom navedenoga, stambene {tedioni-
ce dio su bankarskog sustava Republike Hrvatske od 1998. godine. Na osnovi
njihovih dosada{njih rezultata poslovanja te postignutog stupnja razvijenosti nji-
hovih proizvoda i prihva}enosti od strane {tedi{a mogu se donijeti razli~iti zak-
lju~ci o uspje{nosti cijelog sustava stambene {tednje.

Cilj ove analize jest prikaz i tuma~enje relevantnih podataka o poslovanju
stambenih {tedionica u Republici Hrvatskoj, a koji uglavnom nisu dostupni putem
standardnih financijskih izvje{}a. Relevantni podaci za potrebe ove analize
prikupljeni su istra`ivanjem (uz pomo} razra|enog upitnika i intervjua), u sklopu
kojega se izravno kontaktiralo sa svim stambenim {tedionicama u Republici
Hrvatskoj. Provedeno istra`ivanje omogu}ilo je prikupljanje specifi~nih podataka
i utvr|ivanje analiti~ke osnovice. Objedinjeni i obra|eni podaci prezentiraju se s
prate}im komentarima, a trebali bi pridonijeti objektivnom razumijevanju
obilje`ja poslovanja stambenih {tedionica u Republici Hrvatskoj.

Na po~etku ovog rada navode se osnovne informacije o nastanku i razvoju
ugovornih modela stambenog financiranja. Model ugovornoga stambenog
financiranja u Republici Hrvatskoj realizira se preko stambenih {tedionica (o
njihovu nastanku i dosada{njem razvoju vi{e u sljede}em poglavlju). Prije
zaklju~aka autora prezentiraju se podaci prikupljeni drugim HNB-ovim
anketiranjem stambenih {tedionica, pri ~emu je posebna pozornost posve}ena
aktivnostima stambenih {tedionica, sklapanju ugovora o stambenoj {tednji,
kreditnim aktivnostima, pitanju predfinanciranja i me|ufinanciranja te dr`avnim
poticajnim sredstvima.2

1 Zakon o stambenoj {tednji i dr`avnom poticanju stambene {tednje objavljen je u NN, br. 109 od 20. listopada
1997., a stupio je na snagu 1. sije~nja 1998.

2 Za analize financijskih izvje{}a stambenih {tedionica (bilance stanja, ra~una dobiti i gubitka i dr.) vidi Go-
di{nje izvje{}e HNB-a i/ili Bilten o bankama.
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2. Nastanak i razvoj ugovornih modela stambenog financiranja
u svijetu

Ugovorni model stambenog financiranja jest model financiranja u kojemu
gra|anin prvotno mora {tedjeti odre|eno razdoblje prema ugovornom planu, na-
kon ~ega dobiva mogu}nost podizanja stambenoga kredita. Uobi~ajeno je raz-
doblje {tednje, prije mogu}nosti podizanja kredita, ~etiri ili vi{e godina. Karakte-
risti~ni su po tome {to se {tedi uz fiksne kamatne stope, jednako kao {to se i stam-
beni krediti odobravaju uz fiksne kamatne stope. Kamatne stope na {tednju i odo-
brene kredite obi~no su zadane propisivanjem maksimalne me|usobne razlike.
Iako su kamate ostvarene s osnove {tednje oporezive u mnogim zemljama, kamat-
ni prihodi gra|ana s osnove {tednje u stambenim {tedionicama naj~e{}e nisu opo-
rezivi (npr. u Njema~koj). Tako|er, {tedi{e koji po stjecanju mogu}nosti za podi-
zanje stambenoga kredita tu mogu}nost ne iskoriste, obi~no dobivaju dodatne bo-
nuse, uz opravdanje da svojom {tednjom pridonose pove}anju kreditnog potenci-
jala {tedionice. Dr`ave naj~e{}e podupiru ugovorne modele financiranja (tj.
namjensku {tednju za stambene potrebe) davanjem izravnih dr`avnih poticaja,
odnosno drugim fiskalnim mjerama (poreznim olak{icama i sl.), ali se u tom
slu~aju od {tedi{e zahtijeva namjensko kori{tenje u{te|evine i kredita. Kreditni
potencijal ugovornih modela financiranja ograni~en je te odobravanje novih kre-
dita ponajprije ovisi o trenuta~no raspolo`ivim sredstvima institucije organizatora
ugovornog modela financiranja (redovitim uplatama {tednih uloga svih sudionika
i urednoj otplati ranije odobrenih stambenih kredita), a tek onda o ispunjenju
pojedina~nih uvjeta {tednje tijekom odre|enog razdoblja. Ugovorne {tedne mo-
dele mogu nuditi specijalizirane financijske institucije (npr. stambene {tedionice),
ali i druge financijske institucije (npr. poslovne banke). Tako|er, ovakvi modeli
mogu biti otvoreni (bilo tko se mo`e uklju~iti) ili zatvoreni (isti sudionici {tede i
dobivaju stambene kredite, potonje naizmjence prema unaprijed utvr|enom re-
doslijedu). ^esto se u prilog razvoju ugovornih modela financiranja isti~e mo-
gu}nost primjene ovih modela financiranja i u uvjetima visoke inflacije, {to je je-
dan od razloga uvo|enja ovakvih modela financiranja u mnoge zemlje ve} na
po~etku tranzicije. Me|utim, ovi modeli financiranja s vremenom i razvojem fi-
nancijskih tr`i{ta redovito gube dr`avnu potporu (smanjuje se dr`avna premija)
uz istodobno pove}anje broja bankovnih usluga koje pru`aju.

Najrazvijeniji ugovorni modeli stambenog financiranja su stambena dru{tva i
stambene {tedionice. Postoje u mnogim razvijenim i manje razvijenim zemljama
svijeta, a izrazito su razvijene u Ujedinjenom Kraljevstvu (u kojem je osnovano
prvo stambeno dru{tvo) i Irskoj, gdje posluju pod nazivom stambena dru{tva
(engl. building societies), te u Njema~koj i Austriji, gdje posluju pod nazivom
stambene {tedionice (njem. Bausparkassen). [tedi{e se u ovakvom modelu
ugovorom obvezuju da }e najprije {tedjeti prema odre|enim uvjetima (rokovima,
iznosima i sl.) kako bi kasnije stekli mogu}nost podizanja stambenoga kredita
(naj~e{}e po uvjetima povoljnijim od tr`i{nih). Na osnovi redovitih uplata {tednih
depozita stambenih {tedi{a i otplata prije odobrenih stambenih kredita {tedionica
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mo`e s vremenom odobravati sve vi{e stambenih kredita. U novije vrijeme
sredstva za stambeno financiranje prikupljaju se i izdavanjem potvrda o
depozitima (za gospodarske subjekte) te pozajmicama na financijskom tr`i{tu.
Svako stambeno dru{tvo ({tedionica) ima upravu, zadu`enu za upravljanje
dru{tvom ({tedionicom) i za utvr|ivanje strategije koja bi trebala osigurati
budu}im stambenim {tedi{ama mogu}nost podizanja povoljnih stambenih
kredita. Uglavnom im je zabranjeno kreditiranje poduze}a, a u pro{losti im se
branilo ili ograni~avalo odobravanje kredita i vo|enje poslova koji nemaju veze sa
stambenom problematikom, {to im se danas zbog procesa deregulacije sve vi{e
dopu{ta. Neka stambena dru{tva ({tedionice) pripremila su za svoje {tedi{e tipske
projekte s popratnim tipskim tro{kovnicima i popisima potencijalnih izvo|a~a
radova koje preporu~uju na osnovi prethodnoga korektnoga poslovnog odnosa.
Tako|er ~esto sura|uju s drugim financijskim institucijama, tako da svojim
~lanovima omogu}avaju kupnju vrijednosnih papira, osiguranja i sl. Njihov tr`i{ni
udio na podru~ju stambenoga kreditirana u Europskoj uniji se od 1980-ih godina
smanjuje zbog procesa deregulacije djelatnosti financijskog posredovanja.
Upravo su zbog toga mnoga stambena dru{tva promijenila svoj pravni status, tako
da su se, upotpuniv{i svoju ponudu razli~itim komercijalnim proizvodima,
pretvorila u poslovne banke.3

3. Nastanak i razvoj ugovornih modela stambenog financiranja
u Republici Hrvatskoj

Kao i u mnogim drugim zemljama na po~etku tranzicijskog procesa, u Hrvatskoj
je radi razvoja stambenog financiranja uveden model kojim se podr`ava
anga`iranje sredstava gra|ana za rje{avanje stambenog pitanja, tj. ugovorni
model namjenske {tednje preko stambenih {tedionica po uzoru na {tedionice u
Njema~koj i Austriji (njem. Bausparkassen).4

Kako bi se razvio ugovorni model namjenske {tednje i stambenoga
kreditiranja, donesen je Zakon o stambenoj {tednji i dr`avnom poticanju
stambene {tednje, koji je stupio na snagu 1. sije~nja 1998., a prema kojem je
mogu}e osnivanje specijaliziranih financijskih institucija za stambeno
financiranje – stambenih {tedionica. Ubrzo nakon {to je Zakon stupio na snagu,
po~ele su se osnivati stambene {tedionice, koje su o~ekivale dobru prihva}enost
na tr`i{tu i dobre poslovne rezultate. U prvih godinu dana od stupanja Zakona na
snagu osnovane su tri stambene {tedionice, a dvije su osnovane poslije. Tijekom

3 Vi{e o razvoju ugovornih modela stambenog financiranja vidi u: Tepu{, M. M., 2005.
4 Prve stambene {tedionice u tranzicijskim zemljama u regiji osnovane su: u Slova~koj 1992., u ^e{koj 1993. i

u Mad`arskoj 1997. godine.
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2002. godine dvije su stambene {tedionice spojene zbog spajanja banaka koje su
im bile vlasnici.5

Stambene {tedionice koje su na dan 31. prosinca 2004. imale odobrenje za
rad u Hrvatskoj jesu:

PBZ stambena {tedionica d.d.6
Prva stambena {tedionica d.d.
Raiffeisen stambena {tedionica d.d.
Wüstenrot stambena {tedionica d.d.
Poticaji za stambenu {tednju izravno se izdvajaju iz prora~una, a ti se poticaji

pripisuju {tednim ra~unima svih stambenih {tedi{a. Do 2005. godine poticaji su
iznosili 25 posto iznosa vlastitih sredstava upla}enih na stambene {tedne ra~une u
prethodnoj kalendarskoj godini. Osnovica na koju se dodavalo 25 posto dr`avnih
poticajnih sredstava zakonom je bila ograni~ena na iznos od 5.000 kuna, iz ~ega
je proizlazilo da je jedan stambeni {tedi{a mogao godi{nje ostvariti maksimalno
1.250 kuna dr`avnih poticajnih sredstava.7 S obzirom na kamate i dr`avna
poticajna sredstva koja se dobivaju na vlastita upla}ena sredstva, stambena je
{tednja iznimno privla~na za {tedne uloge u iznosu od 5.000 kuna po gra|aninu, a
dodatni interes za stambenu {tednju trebala bi potaknuti deregulacija iz 2005.
godine.8

3.1. Zakonodavni okvir za poslovanje stambenih {tedionica

Zakonom o stambenoj {tednji i dr`avnom poticanju stambene {tednje propisani
su uvjeti za osnivanje stambenih {tedionica i na~in njihova poslovanja, uvjeti
stambene {tednje i stambenih kredita, uvjeti, mjerila i postupak davanja i
kori{tenja dr`avnih poticajnih sredstava za rje{avanje stambenih potreba gra|ana
te kaznene odredbe.

Prema Zakonu o stambenoj {tednji i dr`avnom poticanju stambene {tednje
stambena je {tednja posebna namjenska {tednja i odre|uje se kao prikupljanje
nov~anih sredstava – depozita od doma}ih fizi~kih i pravnih osoba radi rje{avanja
stambenih potreba gra|ana odobravanjem kredita za stanogradnju hrvatskim
dr`avljanima uz financijsku potporu dr`ave na podru~ju Hrvatske. Stambeni
{tedi{e i korisnici kredita mogu postati hrvatski dr`avljani te op}ine i gradovi (ako
se tim sredstvima koriste za izgradnju stanova radi rje{avanja stambenog pitanja
osoba slabijega imovnog stanja), tako da sklope ugovor o stambenoj {tednji s

5 Rje{enjem Trgova~kog suda u Vara`dinu od 29. svibnja 2002. Prvoj stambenoj {tedionici d.d., Zagreb pripo-
jena je Hrvatska stambena {tedionica d.d., Vara`din.

6 PBZ stambena {tedionica d.d. po~ela je poslovati po~etkom 2003. godine.
7 Dr`avna poticajna sredstva smanjena su 2005. godine sa 25% na 15% na nepromijenjenu osnovicu, tj. sa

1.250 na 750 kuna.
8 Zakonom o izmjenama i dopunama Zakona o stambenoj {tednji i dr`avnom poticanju stambene {tednje iz

2005. godine (NN, br. 92/2005.) stambenim {tedionicama omogu}eno je me|ufinanciranje stambenih {te-
di{a te su pro{irene namjene koje se kreditima stambenih {tedionica mogu financirati (financiranje opremanja
stambenog prostora) i dr.
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jednom od postoje}ih stambenih {tedionica na tr`i{tu. Obavezan sadr`aj ugovora
o stambenoj {tednji propisan je ~lankom 13., a ugovora o stambenom kreditu
~lankom 20. stavkom 2. Zakona o stambenoj {tednji i dr`avnom poticanju
stambene {tednje. U ugovoru o stambenoj {tednji odre|uju se ugovorena svota9 i
obavezni rok {tednje. Ugovorena se svota sastoji od stambene u{te|evine i kredita
stambene {tednje. Stambenu u{te|evinu ~ine vlastita u{te|ena/upla}ena sredstva,
dr`avna poticajna sredstva i ostvarene kamate na ta sredstva. Ovisno o roku
{tednje, koji ne mo`e biti kra}i od dvije godine, stambene {tedionice nude razli~ite
mogu}nosti {tednje (npr. „brza“, „normalna“ i „spora“; „prima“, „bazna“ i
„zlatna“; „tempo“, „standard“ i „futura“; „funky“ i „jazz“ i sl.) nazivaju}i ih
vrstama, tarifama ili modelima. Stambena {tednja mo`e se ugovoriti uz mjese~ne,
tromjese~ne, godi{nje ili jednokratne nov~ane uplate, a po{tivanje ugovorenog
na~ina uplate sredstava od strane {tedi{a va`no je jer se ka{njenjem s uplatama
sredstava direktno produljuje razdoblje {tednje potrebno za podizanje kredita u
planiranom iznosu.10 Za upla}ene stambene {tedne uloge jam~i stambena
{tedionica, a oni podlije`u obvezi osiguranja {tednih uloga kod Dr`avne agencije
za osiguranje {tednih uloga i sanaciju banaka.11

Stambene {tedionice u Hrvatskoj posluju u skladu s va`e}im Zakonom o
bankama te drugim propisima monetarnih i javnih vlasti koji reguliraju poslovanje
banaka, a njihovo poslovanje nadziru Hrvatska narodna banka, Ministarstvo
financija i Dr`avni ured za reviziju.

3.2. Obilje`ja poslovanja stambenih {tedionica u Republici Hrvatskoj

Analiziraju}i poslovanje stambenih {tedionica u Hrvatskoj od njihova osnutka,
mo`emo razlikovati tri razdoblja: prvo razdoblje nije omogu}avalo sklapanje ugo-
vora o stambenoj {tednji sa za{titnom monetarnom klauzulom (koja se u javnosti
~e{}e naziva valutnom klauzulom), drugo razdoblje po~inje 8. srpnja 1999. od
kada je omogu}eno ugovaranje valutne klauzule, {to je ujedno i glavni razlog izra-
zitog pove}anja iznosa prikupljene {tednje u stambenim {tedionicama u godina-
ma poslije 1999., a tre}e razdoblje po~inje smanjenjem dr`avnih poticaja i dere-
gulacijom poslovanja stambenih {tedionica 2005. godine.

9 Ugovorena se svota utvr|uje pri sklapanju ugovora o stambenoj {tednji, a sastoji se od vlastitih sredstava (vla-
stita u{te|evina, dr`avna poticajna sredstva i kamate na ta sredstva) i od namjenskoga kredita. Kredit je iznos
koji se dobije kao razlika izme|u ugovorene svote i vlastitih sredstava. Umjesto izrazom ugovorena svota

stambene se {tedionice jo{ koriste terminom ugovoreni iznos ili ciljani iznos.
10 Nakon proteka odre|enog razdoblja {tednje stje~e se mogu}nost podizanja stambenoga kredita, a taj se

trenutak ~esto naziva “dodjelom”, pod ~ime se podrazumijeva da je na osnovi ugovora o stambenoj {tednji
dodijeljen stambeni kredit.

11 U Republici Hrvatskoj za {tedne uloge do iznosa od 100.000 kuna jam~i Dr`avna agencija za osiguranje {ted-
nih uloga i sanaciju banaka (u skladu sa Zakonom o Dr`avnoj agenciji za osiguranje {tednih uloga i sanaciju
banaka, NN, br. 44/1994., 79/1998., 19/1999. i 35/2000. i Odlukom o visini osiguranih {tednih uloga, NN,
br. 88/1998.).



6 mr. sc. Mladen Mirko Tepu{

Prema agregiranoj bilanci stambenih {tedionica u Hrvatskoj po
institucionalnim sektorima (Tablica 1.) njihova ukupna aktiva na kraju 2004.
godine iznosila je gotovo 5 milijardi kuna, od ~ega je znatan dio (40 posto) bio
ulo`en u dugoro~ne vrijednosne papire (tj. obveznice i druge dugoro~ne du`ni~ke
instrumente Republike Hrvatske i republi~kih fondova). Znatna ulaganja u
dugoro~ne vrijednosne papire posljedica su zakonom ograni~enih kreditnih
aktivnosti stambenih {tedionica, koja ovise ponajprije o broju dospjelih ugovora o
stambenoj {tednji gra|ana na dodjelu te po njima zatra`enim stambenim
kreditima. Budu}i da velik broj ugovora o stambenoj {tednji jo{ nije dospio do
faze dodjele, tj. da na osnovi njih jo{ nisu zatra`eni stambeni krediti, stambenim
{tedionicama je ulaganje u dugoro~ne vrijednosnice alternativni oblik plasiranja
slobodnih sredstava.12 Potra`ivanja od stanovni{tva na osnovi odobrenih
stambenih kredita na kraju 2004. godine iznosila su samo 373,2 milijuna kuna.

Promatraju}i ukupno odobrene stambene kredite bankarskog sustava sektoru
stanovni{tva (stambeni krediti odobreni gra|anima od strane banaka i stambenih
{tedionica), proizlazi da su stambene {tedionice do kraja 2004. godine odobrile
samo 1,7 posto ukupno odobrenih stambenih kredita u Hrvatskoj, dok su 98,3
posto odobrile poslovne banke (Tablica 2.). Raspored stambenih kredita izme|u
institucija bankarskog sustava ima blagi trend rasta u korist stambenih {tedionica,
a koji bi se trebao pove}ati od 2006. godine zbog dospije}a ugovora o stambenoj
{tednji do faze dodjele, ali i zbog omogu}avanja me|ufinanciranja, financiranja
opremanja stambenog prostora i dr. Promatrani ukupni stambeni krediti
stanovni{tvu rasli su posljednje tri godine po stopi ve}oj od 27 posto (tj. u 2002.
porasli su za 31,6 posto, u 2003. za 37,2 posto i u 2004. godini za 27,4 posto).
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Slika 1. Ukupna prikupljena {tednja u stambenim {tedionicama u Republici Hrvatskoj

12 Na malu zastupljenost stambenih kredita u aktivi stambenih {tedionica utjecala je i ve}a pristupa~nost stam-
benih kredita poslovnih banaka te izniman rast cijena nekretnina u posljednjih nekoliko godina.
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1998. 1999. 2000. 2001. 2002. 2003. 2004.

AKTIVA

1. Pri~uve kod sredi{nje
banke

2,4 8,6 7,6 15,5 19,1 0 0

2. Potra`ivanja od
sredi{nje dr`ave

49,7 81,4 497,6 1.208,8 1.983,9 3.033,5 3.779,1

3. Potra`ivanja od ostalih
doma}ih sektora

– 5,3 1,1 11,6 93,3 187,9 373,2

U tome: Potra`ivanja
od stanovni{tva

– – 0,6 11,6 91,3 187,9 373,2

4. Potra`ivanja od banaka 54,2 57 7,6 18,1 37,2 247,2 824,2

5. Potra`ivanja od ostalih
bankarskih institucija

– – – – – – –

Ukupno (1 + 2 + 3 + 4) 106,3 152,3 513,8 1.254,0 2.133,6 3.468,6 4.976,6

PASIVA

1. Oro~eni depoziti 8,7 87,6 437,8 1.137,5 2.012,9 3.265,2 4.728,2

2. Obveznice i instrumenti
tr`i{ta novca

0,4 – 10 10 – 11,1 10,7

3. Kapitalski ra~uni 108,3 117,4 112,5 124 141,1 159,7 206,7

4. Ostalo (neto) –11,0 –52,7 –46,5 –17,5 –20,4 32,6 30,8

Ukupno (1 + 2 + 3 + 4) 106,3 152,3 513,8 1.254,0 2.133,6 3.468,6 4.976,6

Tablica 1. Agregirana bilanca stambenih {tedionica u Hrvatskoj prema institucionalnim sektorima,

na kraju razdoblja, u milijunima kuna

Izvor: HNB

^ak 95 posto ukupne pasive, tj. 4,7 milijardi kuna, na kraju 2004. godine
odnosilo se na oro~ene depozite stambenih {tedi{a, {to je pove}anje od 45 posto u
odnosu na isto razdoblje prethodne godine.

Ako promatramo ukupnu {tednju stanovni{tva u bankarskom sustavu ({tedni i
oro~eni depoziti u bankama i stambenim {tedionicama), proizlazi da su stambene
{tedionice do kraja 2004. godine prikupile 5,6 posto ukupne {tednje stanovni{tva,
dok se 94,4 posto {tednje nalazilo u poslovnim bankama (Tablica 3.). Raspored
{tednje izme|u institucija bankarskog sustava pomalo se mijenja i udio stambenih
{tedionica ima trend rasta, {to }e se, procjenjujemo, nastaviti i u nekoliko idu}ih
godina. Promatrani ukupni {tedni i oro~eni depoziti stanovni{tva u 2003. i 2004.
godini nominalno su rasli po stopi od oko 10 posto.

Na kraju 2004. godine stambene su {tedionice ostvarile ukupnu dobit od 11,4
milijuna kuna, koja je rezultat ukupne dobiti tri stambene {tedionice (u ukupnom
iznosu od 18,3 milijuna kuna) i gubitka koji je ostvarila jedna stambena {tedionica
(6,9 milijuna kuna)(vidi Tablicu 4.).
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Depoziti ({tedni i oro~eni) 1998. 1999. 2000. 2001. 2002. 2003. 2004.

Banke 100,0 99,8 99,0 98,3 97,1 95,7 94,4

Stambene {tedionice 0,0 0,2 1,0 1,7 2,9 4,3 5,6

Ukupno 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Tablica 3. Struktura ukupnih depozita prema vrsti bankarskih institucija, na kraju razdoblja, u po-

stocima

Izvor: HNB

Stambeni krediti 1998. 1999. 2000. 2001. 2002. 2003. 2004.

Banke 0,0 100,0 100,0 99,9 99,3 98,9 98,3

Stambene {tedionice 0,0 0,0 0,0 0,1 0,7 1,1 1,7

Ukupno 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Tablica 2. Struktura odobrenih stambenih kredita prema vrsti bankarskih institucija, na kraju raz-

doblja, u postocima

Izvor: HNB

2003. 2004.

1. Neto kamatni prihod 61,8 61,8

1.1. Ukupno kamatni prihodi 152,0 205,3

1.2. Ukupno kamatni tro{kovi 90,2 143,5

2. Neto prihod od provizija i naknada 63,2 82,6

2.1. Ukupno prihodi od provizija i naknada 84,7 90,2

2.2. Ukupno tro{kovi provizija i naknada 21,5 7,6

3. Neto ostali nekamatni prihod –32,5 4,9

3.1. Ostali nekamatni prihodi –3,1 45,6

3.2. Ostali nekamatni tro{kovi 29,4 40,8

4. Neto nekamatni prihod 30,7 87,5

5. Op}i administrativni tro{kovi i amortizacija 96,7 118,1

6. Neto prihod iz poslovanja prije rezerviranja za gubitke –4,2 31,2

7. Ukupno tro{kovi rezerviranja za gubitke 4,9 17,0

7.1. Tro{kovi vrijednosnog uskla|ivanja i rezerviranja za identificirane gubitke 0,1 0,1

7.2. Tro{kovi rezerviranja za neidentificirane gubitke 4,8 16,9

8. Dobit/gubitak prije oporezivanja –9,1 14,2

9. Porez na dobit 0,3 2,8

10. Dobit/gubitak teku}e godine –9,3 11,4

Tablica 4. Ra~un dobiti i gubitka stambenih {tedionica, na kraju razdoblja, u milijunima kuna

Izvor: HNB
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4. Rezultati drugoga HNB-ova anketiranja stambenih {tedionica
u Republici Hrvatskoj

Prvo istra`ivanje poslovanja stambenih {tedionica usmjereno na analiziranje spe-
cifi~nosti poslovanja stambenih {tedionica u Republici Hrvatskoj provedeno je
krajem travnja odnosno po~etkom svibnja 2001. godine.13 S obzirom na to da je
od tada pro{lo ~etiri godine, odlu~ili smo provesti novo istra`ivanje kako bi se do-
sada{nji rezultati poslovanja stambenih {tedionica u Republici Hrvatskoj mogli
objektivnije tuma~iti te kako bi se pro{irila saznanja o aktualnoj poslovnoj politici
stambenih {tedionica. Istra`ivanje se sastojalo od dva dijela. U prvom dijelu
istra`ivanja stambene su {tedionice dostavile odre|ene podatke prema zadanoj
statisti~koj formi, dok su se u drugom dijelu istra`ivanja proveli intervjui u svim
stambenim {tedionicama koje posluju u Hrvatskoj. Predmet istra`ivanja bile su
organizacijske posebnosti pojedinih stambenih {tedionica te njihovi rezultati u
podru~ju prikupljanja {tednje (sklapanja ugovora o stambenoj {tednji) i odobra-
vanja kredita. Tako|er, istra`ili smo kakva su iskustva stambenih {tedionica s po-
srednim financiranjem stambenih {tedi{a, (ne)redovitim uplatama dr`avnih poti-
cajnih sredstava i dr.

4.1. Analiza aktivnosti stambenih {tedionica uz sklapanje ugovora o stambenoj

{tednji i stambene {tednje

Kako bi pridobile nove stambene {tedi{e, stambene se {tedionice koriste sljede}im
distributivnim kanalima: 1) mre`om vanjskih suradnika (akvizitera) – organizira-
nom prema razli~itim vi{erazinskim na~elima, a ~iji su ~lanovi motivirani provizi-
jom na osnovi sklopljenih ugovora, 2) vlastitim i privatnim licenciranim prodaj-
nim uredima, 3) ugovaranjem suradnje i distributivnih kanala banke vlasnika
stambene {tedionice (npr. {alteri i poslovnice), 4) internetom itd.

Na osnovi prikupljenih podataka od stambenih {tedionica proizlazi da je
najefikasniji distributivni kanal za pridobivanje novih stambenih {tedi{a vlastita
prodajna mre`a koja se sastoji od stalno zaposlenih (koji naj~e{}e imaju
upravlja~ke funkcije u prodajnoj mre`i) te vanjskih suradnika (na osnovi ugovora
o djelu). Budu}i da su distributivni kanali bili predmet analize poslovanja
stambenih {tedionica u ranijim razdobljima, usporedbom informacija dobivanih
tada i danas mo`e se zaklju~iti kako su se u svakoj stambenoj {tedionici profilirale
osobe zadu`ene za prodaju te da se ne te`i kvantiteti prodajnog osoblja, ve}
njegovoj kvaliteti. Vanjskih suradnika koji ve}inom prodaju ugovore o stambenoj
{tednji, u svakoj stambenoj {tedionici ima 50 do 300, uz koje postoji jo{ 100 do
800 suradnika, koji (prosje~no) sklope po jedan ugovor godi{nje. Suradnja s
pravnim osobama za potrebe prodaje ugovora o stambenoj {tednji tako|er se
svela na aktivni odnos sa samo nekoliko institucija, a na osnovi informacija koje

13 Vidi: Tepu{, M. M. (2002.)
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su nam prenijeli rukovoditelji stambenih {tedionica, posebno se isti~e efikasnost
prodaje ugovora na {alterima banaka koje su izravno, vlasni~kim odnosom,
povezane sa stambenom {tedionicom. Dvije stambene {tedionice koje su u
izravnom vlasni{tvu najve}ih banaka sa sjedi{tem u Hrvatskoj, preko {altera
banke vlasnika sklapaju najve}i broj ugovora o stambenoj {tednji (oko 75 posto).
Obrazovanje {alterskih slu`benika, dodatno nagra|ivanje slu`benika ovisno o
uspjehu prodaje te upravljanje poslovnim jedinicama cijele bankarske grupe na
kompatibilan na~in preduvjeti su ostvarenja dobrih rezultata. Premda su i ostale
dvije stambene {tedionice prisutne u ponudi na {alterima ve}eg broja banaka,
prodaja ugovora o stambenoj {tednji preko {altera banaka partnera drugi je po
va`nosti distributivni kanal (iza vlastite prodajne mre`e, tj. prodajnih
predstavnika motiviranih ponajprije udjelom u napla}enim provizijama po
sklopljenim ugovorima o stambenoj {tednji). Imaju}i u vidu navedena obilje`ja
sklapanja ugovora o stambenoj {tednji, ali i druge elemente organizacije
poslovanja stambenih {tedionica (npr. obradu kreditnih zahtjeva, osmi{ljavanje
marketin{kih aktivnosti i dr.), mogu}e je razaznati dvije stambene {tedionice koje
posluju potpuno samostalno i dvije koje se uvelike oslanjaju na operativne slu`be
banaka koje su ujedno njihovi ve}inski vlasnici.

Analiziraju}i regije u kojima se sklapa najve}i broj ugovora o stambenoj
{tednji, do{li smo do sljede}ih spoznaja: Zagreba~ka `upanija i Grad Zagreb su za
dvije stambene {tedionice regija u kojoj te dvije {tedionice sklapaju najve}i broj
ugovora, dok druge dvije stambene {tedionice najve}i broj ugovora sklapaju u
Splitsko-dalmatinskoj `upaniji. Stambenim {tedionicama koje najve}i broj
ugovora sklapaju u Zagreba~koj `upaniji i Gradu Zagrebu, sljede}a je prema
broju sklopljenih ugovora Me|imurska `upanija. Drugim dvjema stambenim
{tedionicama (onima koje najvi{e ugovora sklapaju u Splitsko-dalmatinskoj
`upaniji) na drugom je mjestu po broju sklopljenih ugovora o stambenoj {tednji
Zagreba~ka `upanija i Grad Zagreb. Kao regije u kojima pojedina stambena
{tedionica sklapa zna~ajan broj ugovora o stambenoj {tednji, tj. na tre}em mjestu,
spominjale su se: Istarska, Osje~ko-baranjska, Splitsko-dalmatinska i
Me|imurska `upanija.

Da bi pridobile vi{e stambenih {tedi{a, stambene se {tedionice naj~e{}e slu`e,
kako same navode, isticanjem stimulativnih kamatnih stopa, savjetovanjem
komitenata, izravnim kontaktiranjem s potencijalnim {tedi{ama te osmi{ljavanjem
razli~itih stimulativnih (ni`e naknade za sklapanje ugovora, dodatni bonusi na
{tednju i dr.) i nagradnih programa (nagradne igre).

Stambene {tedionice nerijetko i nadalje za isti pojam rabe razli~ite termine
(npr. ugovorni iznos ili ciljani iznos; predfinanciranje ili me|ufinanciranje;
za{titna monetarna klauzula ili valutna klauzula; vrsta/tarifa ili model {tednje i sl.)
za promociju svojih uvjeta stambene {tednje u javnosti. Iako je to~no da se svi
programi stambene {tednje zasnivaju na istim osnovnim uvjetima, pomnijom se
analizom mogu ipak uvidjeti razlike izme|u {tednih i kreditnih politika stambenih
{tedionica. @ele}i saznati {to o tome misle predstavnici stambenih {tedionica,
zamolili smo za komentar u vezi s time te smo na pitanje o transparentnosti i
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usporedivosti uvjeta stambene {tednje dobili sljede}e odgovore. Dvije stambene
{tedionice smatraju da su uvjeti stambene {tednje vrlo transparentni i lako
me|usobno usporedivi, pri ~emu ipak isti~u problem (ne)kompletnosti
objavljenih uvjeta u promotivnim porukama uz pojedine proizvode, tj. nu`nost
odmjeravanja prikladnosti svih {tednih i kreditnih uvjeta. Tre}a stambena
{tedionica ukazuje na odre|ene probleme vrednovanja proizvoda stambenih
{tedionica ako stambeni {tedi{a ima specifi~ni {tedni odnosno kreditni interes, tj.
ukazuje na postojanje razli~itih uvjeta me|u {tedionicama na osnovi kojih
stambeni {tedi{a mo`e ostvariti probitak ako mu je namjera isklju~ivo {tedjeti ili
ako mu je namjera ostvariti pravo na ~im ve}i stambeni kredit. ^etvrta stambena
{tedionica smatra da proizvodi stambenih {tedionica nisu me|usobno lako
usporedivi i da cjelovita analiza uvjeta otkriva brojne razlike. Me|utim, generalno
se mo`e zaklju~iti kako su predstavnici stambenih {tedionica svjesni da se
stambeni {tedi{e prilikom sklapanja ugovora o stambenoj {tednji uglavnom
rukovode kamatnim stopama i rokovima {tednje te se stoga ti uvjeti naj~e{}e isti~u
u promotivne svrhe. S vremenom se u sustav stambene {tednje uklju~ilo mnogo
gra|ana, od kojih su mnogi stekli uvjete za podizanje stambenih kredita te su tako
stekli iskustvo na osnovi kojega vrednuju cjelokupan pristup pojedine stambene
{tedionice. Prepoznavanje specifi~nosti pojedinih proizvoda i usluga stambenih
{tedionica pogoduje postizanju pojedina~nih optimalnih rezultata {tednje, {to je
dugoro~ni interes svih uklju~enih strana.

Na pitanje koji su glavni komentari/prigovori potencijalnih stambenih {tedi{a
vezani uz stambenu {tednju, u dvije stambene {tedionice nam je re~eno kako
gra|ani negoduju zbog dugog obveznog razdoblja {tednje, odnosno kako gra|ani
`ele podi}i stambeni kredit ~im prije. U tre}oj stambenoj {tedionici isti~u
prigovore gra|ana koji se odnose na visoke naknade za sklapanje ugovora o
stambenoj {tednji kao glavni nedostatak stambene {tednje, a isti razlog spominje
se, iako manje nagla{en, i kod prve dvije stambene {tedionice. ^etvrta stambena
{tedionica isti~e kako se gra|ani `ale na op}enito nizak `ivotni standard i
nemogu}nost {tednje zbog malih primanja.

Najve}u konkurenciju izvan sustava stambene {tednje u Hrvatskoj stambene
{tedionice vide u poslovnim bankama, koje su se po nekim depozitnim i kreditnim
uvjetima dosta pribli`ile ili ~ak nadma{ile uvjete koje nude {tedionice (pri ~emu se
navodi vrlo povoljna kamatna stopa na stambene kredite indeksirane uz {vicarski
franak).

Broj sklopljenih ugovora o stambenoj {tednji kontinuirano raste u svim
promatranim godinama. Do kraja 2004. godine sklopljeno je ukupno 631.097
ugovora o stambenoj {tednji. Me|utim, budu}i da pojedine stambene {tedionice
posluju ve} 7. godinu, podatak o broju zaklju~enih ugovora pogre{no je zasebno
interpretirati te samo po toj osnovi suditi o uspje{nosti modela stambene {tednje,
odnosno pojedine stambene {tedionice. Od ukupnog broja ugovora o stambenoj
{tednji na dvije stambene {tedionice odnosi se po 35,5 posto, dok se na preostale
odnosi 19,6 posto, odnosno 9,5 posto ukupno sklopljenih ugovora o stambenoj
{tednji.
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Godina

Broj

novosklopljenih

ugovora

Ugovorna svota

novosklopljenih

ugovora

(u mil. kn)

Broj raskinutih

ugovora

o stambenoj

{tednji

Ispla}en iznos

{tednje po

raskinutim

ugovorima o

stambenoj

{tednji

(u mil. kn)

Ugovorna

svota

raskinutih

ugovora o

stambenoj

{tednji (u mil.

HRK)

Broj

"obnovljenih"

ugovora

Ukupno

prikupljena

{tednja na

kraju

razdoblja (u

mil. kn)

1998. 5.288 346.650 28 29 2.357 9 8.700

1999. 22.105 1.456.488 789 1.752 37.956 116 87.719

2000. 73.764 4.584.207 4.214 7.707 223.901 83 437.264

2001. 114.165 6.536.704 8.915 26.632 491.314 344 1.137.577

2002. 115.579 6.263.868 25.083 59.232 1.252.014 633 2.012.866

2003. 146.969 8.650.999 22.479 88.547 1.117.076 860 3.265.006

2004. 153.227 9.007.012 30.471 167.393 1.633.704 3.159 4.728.158

Ukupno 631.097 36.845.928 91.979 351.292 4.758.323 5.204 –

Tablica 5. Agregirani podaci o broju sklopljenih ugovora o stambenoj {tednji, prikupljenim depoziti-

ma te raskinutim ugovorima o stambenoj {tednji

Ukupna ugovorna svota sklopljenih ugovora o stambenoj {tednji iznosi 36,8
milijardi kuna i ~ini potencijal od kojega }e se odre|eni dio sigurno iskoristiti za
rje{avanje stambenih potreba te tim putem izravno utjecati na pove}anje
gra|evinske i gospodarske aktivnosti, ~ime se velikim dijelom opravdava
postojanje izravnih dr`avnih poticaja.

Ugovori o stambenoj {tednji se u sve ~etiri stambene {tedionice naj~e{}e
sklapaju na ugovorne svote koje omogu}uju postizanje optimalnih uvjeta {tednje,
iako se kod pojedinih stambenih {tedionica 10 do 33 posto ugovora zaklju~uje uz
ni`e ugovorne svote u odnosu na one prema kojima bi se postizali optimalni
rezultati {tednje. Me|utim, stambeni {tedi{e po takvim ugovorima s ni`im
ugovornim svotama {tede ve}e iznose novca od predvi|enih te na koncu ipak
ostvaruju maksimalne dr`avne poticaje. Razlozi sklapanja ugovora uz ni`e
ugovorne svote su namjera pla}anja manjih tro{kova naknade, koja se obi~no
napla}uje u iznosu od 1 posto od ugovorne svote pri prvoj uplati {tednje na ra~un
u stambenoj {tedionici. Me|utim, u jednoj stambenoj {tedionici informirani smo
da su pojedini {tedi{e namjerno zaklju~ivali po vi{e ugovora na manje ugovorne
svote jer su kao stambeni {tedi{e ulazili u nagradnu igru s vrijednim dobicima, a
ve}im brojem ugovora pove}avala im se vjerojatnost dobitka. Naknadu od 1 posto
pri sklapanju ugovora o stambenoj {tednji napla}uju sve stambene {tedionice, a
iznimno se u okviru promotivnih akcija {tedi{e osloba|aju pla}anja dijela naknade
ili im se na neki drugi na~in nudi kompenziranje tro{ka naknade.

Unatrag godinu dana sve stambene {tedionice sklapaju najvi{e ugovora o
stambenoj {tednji po najdu`im tarifama/vrstama {tednje (tzv. spora, futura ili
zlatna {tednja), i to do 98 posto ukupno sklopljenih ugovora. Stambene
{tedionice dogovorno s komitentima pristaju mijenjati tarife {tednje, ali u tom
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slu~aju napla}uju odre|enu naknadu za promjenu tarife te provode ponovni
obra~un kamate od po~etka razdoblja {tednje, i to u skladu s uvjetima koji vrijede
za novu {tednu tarifu. Naime, na ugovore sklopljene prema brzoj tarifi ~esto se
obra~unavaju kamate po vi{im kamatnim stopama nego u slu~aju tarifa spore
{tednje.

Sve stambene {tedionice sklapaju ugovore o stambenoj {tednji uz ugovaranje
za{titne monetarne klauzule (tzv. valutne klauzule) u euru, a dvije od njih
omogu}uju sklapanje ugovora i u kunama. Me|utim, iskustva stambenih
{tedionica kod kojih je mogu}e sklopiti ugovor o stambenoj {tednji bez za{titne
monetarne klauzule odnosno u kunama govore kako za takvim aran`manima ne
postoji znatnija potra`nja, tj. u njihovim portfeljima takvi ugovori ~ine najvi{e 2
posto ukupnog broja sklopljenih ugovora.

Iako je bilo predvidivo da }e se zbog razli~itih razloga odre|eni broj ugovora o
stambenoj {tednji raskinuti, poseban interes analize pobudilo je gotovo 92 tisu}e
raskinutih ugovora. Me|u raskinutim ugovorima o stambenoj {tednji su ugovori
po kojima nikada nije bilo nikakvih uplata, ali i onih koji su bili krajnje uredni i
vrlo blizu dodjele. Od svih stambenih {tedionica dobili smo isti odgovor na pitanje
o razlozima raskida ugovora o stambenoj {tednji, a odgovor se svodio na
novonastale `ivotne okolnosti {tedi{a kojima je u odre|enom trenutku zatrebao
gotov novac. U takvim slu~ajevima stambeni {tedi{e su raskidali ugovore neovisno
o oportunitetnim tro{kovima i alternativnim mogu}nostima koje su im bile
nu|ene, a na osnovi raskinutih ugovora koji su bili sklopljeni na ukupnu ugovornu
svotu od 4,8 milijardi kuna, ispla}eno je 351,3 milijuna kuna {tednje. Sve ~etiri
stambene {tedionice imaju iskustva s raskidima ugovora, a u strukturi ukupno
raskinutih ugovora o stambenoj {tednji stambene {tedionice sudjeluju sa
sljede}im postotkom raskinutih ugovora 48,3, 32,4, 18,1 i 1,2.

S obzirom na veliki broj sklopljenih ugovora o stambenoj {tednji, znatan broj
raskinutih ugovora te poseban interes {tedi{a, prije svega, za stjecanje dr`avnih
poticajnih sredstava, istra`ivanjem smo nastojali utvrditi obilje`ja kvalitete
{tednje. Kvaliteta {tednje je redovitost uplata {tednje od strane {tedi{a u skladu s
ugovorenim iznosima i dinamikom uplata. Sve stambene {tedionice uo~avaju
manja odstupanja od ugovorenih iznosa i dinamike uplata {tednje, ali isti~u da je
primjetan trend pobolj{anja op}e kvalitete {tednje. Budu}i da nedostatne i
neredovite uplate {tednje rezultiraju podizanjem manjih iznosa kredita od
ugovorenih (na osnovi smanjenja ugovornih svota) i nu`nim duljim razdobljem
{tednje (kako bi se mogao podi}i kredit `eljenog iznosa), stambeni {tedi{e sami
upravljaju svojim {tedno-kreditnim pravima.

Uz sagledavanje obilje`ja kvalitete {tednje, istra`ili smo obilje`ja i
zastupljenost “mrtvih” ra~una te kakva je politika stambenih {tedionica {to se ti~e
takvih ugovora. Mrtvi ra~uni jesu ra~uni otvoreni po sklopljenim ugovorima o
stambenoj {tednji na osnovi kojih nikada nije bilo nov~anih uplata i za koje nije
napla}ena predvi|ena provizija. Generalni je zaklju~ak, sude}i prema
informacijama dobivenim od stambenih {tedionica, da su mrtvi ra~uni uglavnom
zanemarivo prisutni. Tri stambene {tedionice periodi~no razmatraju prisutnost
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mrtvih ra~una u svojim portfeljima te njihovim vlasnicima u razdoblju od jedne do
dvije godine od potpisa ugovora o stambenoj {tednji (sklapanja ugovora) u
nekoliko navrata dostave izvadak o stanju ra~una i/ili dopis kojim ih pozivaju na
po~etak uplate sredstava. Zbog oglu{ivanja na pozive stambenih {tedionica
ugovori se raskidaju uz istodobno brisanje {tedi{a iz svih evidencija. Iznimka po
ovom pitanju jedna je stambena {tedionica koja mrtvim ra~unima ne pridaje
posebnu pozornost, ve} ih tretira jednako kao i sve druge sklopljene ugovore sve
do trenutka proteka ugovorenog razdoblja {tednje kada se {tedi{e moraju izjasniti
{to `ele u~initi s ugovorima.

Budu}i da na tr`i{tu postoje stambene {tedionice koje posluju dulje od pet
godina ({to je nu`no razdoblje {tednje za slobodno podizanje dr`avnih poticajnih
sredstava), istra`ivali smo broj i zastupljenost obnovljenih ugovora o stambenoj
{tednji. Obnovljeni ugovori o stambenoj {tednji su ugovori koje sklapaju osobe
koje su ve} imale sklopljene ugovore o stambenoj {tednji. Dakle, ako je stambeni
{tedi{a u odre|enom trenutku raskinuo ugovor o stambenoj {tednji ili ako je na
osnovi ispunjenja svih {tednih uvjeta iz sklopljenog ugovora o stambenoj {tednji
podigao stambeni kredit te potom sklopio novi ugovor o stambenoj {tednji, ti se
novi ugovori, za potrebe ove analize, smatraju obnovljenima. Me|utim, stambene
{tedionice na osnovi razli~itih kriterija utvr|uju {to zna~i “obnovljeni ugovor” te
tuma~enju ovog podatka treba pridati odre|enu pozornost. Naime, jedna
stambena {tedionica me|u obnovljene ugovore svrstava samo ugovore sklopljene
neposredno nakon “dodjele” (bilo da {tedi{a podigne vlastita upla}ena sredstva,
kamate i dr`avna poticajna sredstva, bilo da podigne stambeni kredit), druga
smatra obnovljenima sve ugovore koje je isti {tedi{a sklopio unutar razdoblja od 6
mjeseci od dodjele, tre}a dr`i da je {tednja obnovljena ako je {tedi{a ikad ranije
imao sklopljen ugovor o stambenoj {tednji, dok ~etvrta nema iskustva s
obnavljanjem ugovora o {tednji jer od sklapanja prvog ugovora jo{ nije proteklo
dvije odnosno pet godina (iako to nije jedini razlog), nakon kojih se mo`e
o~ekivati i promatrati obnavljanje ugovora. Prema informacijama dobivenim od
stambenih {tedionica, stambeni {tedi{e nerijetko podignu stambeni kredit i
istodobno nastave {tedjeti na osnovi novosklopljenih ugovora.

Ugovore o stambenoj {tednji sklapaju gra|ani svih dobnih skupina. U dvije
stambene {tedionice ne zamje}uju dominaciju jedne dobne skupine me|u svojim
{tedi{ama, dok druge dvije {tedionice izdvajaju {tedi{e u dobi od 25 do 35 godina
starosti kao najvi{e zastupljene.

Premda su krediti za uplatu stambene {tednje bili marketin{ki vrlo agresivno
promovirani, u praksi su se tim putem financirale uplate {tednje u zanemarivom
broju slu~ajeva (njih oko dvjestotinjak). Isti ili sli~an proizvod, prema dobivenim
informacijama, stambene {tedionice nemaju namjeru razvijati u budu}nosti.

Premda sve stambene {tedionice posluju u istom okviru, utvr|enom prije
svega Zakonom o stambenoj {tednji i dr`avnom poticanju stambene {tednje te
Zakonom o bankama, mogu se uo~iti brojne razlike u njihovu poslovanju. Razlike
postoje i sa stajali{ta interesa stambenih {tedi{a i sa stajali{ta poslovne politike
stambenih {tedionica. Predmetom interesa stambenih {tedi{a su, primjerice,
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14 Zakon o stambenoj {tednji i dr`avnom poticanju stambene {tednje u ~l. 20. st. 2. t. 2. propisuje kako stambena
{tedionica mo`e ugovoriti kamatnu stopu na odobreni kredit u visini koja u odnosu na kamatnu stopu uloga
{tednje ne mo`e biti vi{a od 3 postotne jedinice.

Stambena {tedionica

Kamatna stopa (%)14

Rok otplate kredita

Na {tednju Na kredite

PBZ stambena {tedionica d.d. 1,50 – 3,33a 4,44 – 5,88a do 20 god.

Prva stambena {tedionica d.d. 3 4,99 do 13 god.

Raiffeisen stambena {tedionica d.d. 2 – 3 4,99 – 5,5 do 18 god.

Wüstenrot stambena {tedionica d.d. 2 – 3b 5 – 6b do 15 god. i 8 mj.

Tablica 6. Pregled osnovnih uvjeta stambene {tednje u stambenim {tedionicama u Republici

Hrvatskoj

a Kamatne stope razli~itih visina obra~unavaju se ovisno o razdoblju (vrsti) stambene {tednje za koju se stambeni {tedi{a odlu~io.
b Vi{e kamatne stopa obra~unavaju se po ugovorima o stambenoj {tednji zaklju~enima bez valutne klauzule.

Izvor: Internet, pretra`ivano 14. srpnja 2005.

razli~ite razine aktivnih i pasivnih kamatnih stopa (~esto vezane uz pojedine
tarife), postojanje posebnih stimulativnih bonusa za sklapanje ugovora na du`e
rokove {tednje, razli~ita razdoblja otplate stambenih kredita (du`i/kra}i), razli~it
omjer kreditnih sredstava koja se mogu podi}i u ovisnosti o iznosu vlastitih
sredstava, razli~it pristup zara~unavanju naknada kod promjene tarifa,
(ne)postojanje fleksibilnosti prilikom ugovaranja osiguranja otplate kredita itd. S
druge strane, postoje razlike u poslovnoj politici, koja zasigurno nije predmet
interesa stambenih {tedi{a, kao primjerice: razlike u (ne)oslanjanju na banku
vlasnika glede prodaje ugovora o stambenoj {tednji, ali i drugih usluga koje
matica pru`a {tedionici (upravljanje portfeljima vrijednosnih papira, obrada
kreditnih zahtjeva i dr.), razlike u pristupu promotivnim aktivnostima (ponajprije
{to se ti~e iznosa utro{enih sredstava), razlike u intenzitetu prisutnosti na tr`i{tu
novca, kori{tenju derivatnih instrumenata u svrhu upravljanja portfeljima
financijske imovine, razlike u zastupljenosti vrsta vrijednosnih papira u koje ula`u
sredstva i namjene za koje su ih kupili itd.

Svjesni aktualnih obilje`ja stambenog financiranja od strane poslovnih banaka
te ja~anja konkurencije u obliku razli~itih investicijskih fondova i institucija
sudionika mirovinske reforme (II. i III. stup) i dr., rukovoditelji stambenih
{tedionica smatraju se umjereno zadovoljnima dosad postignutim rezultatima
poslovanja (isti~e se iznos prikupljene {tednje) i trendovima poslovanja
(kontinuirani vi{egodi{nji rast), ali ujedno smi{ljaju strategije i za opstojnost
dugoro~nog postizanja boljih rezultata.
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4.2. Analiza kreditnih aktivnosti stambenih {tedionica

Nakon sklapanja ugovora o stambenoj {tednji po~inje faza {tednje, koja traje do
ispunjenja ugovornih obveza o potrebnom iznosu i roku {tednje, poslije ~ega
stambeni {tedi{e koji `ele podi}i stambeni kredit prelaze u fazu kredita. Me|utim,
stambeni {tedi{e koji ne `ele podi}i stambeni kredit, mogu nastaviti {tedjeti ili po-
di}i vlastita upla}ena sredstva, uve}ana za pripadaju}e kamate, dr`avna poticajna
sredstva, bonuse i dr.

Odobravanje stambenih kredita mogu}e je po ugovorima o stambenoj {tednji
koji dospiju do faze dodjele, tj. po kojima su ispunjene obveze {tednje odre|enih
iznosa u odre|enom razdoblju. Do kraja 2004. godine do te je faze dospjelo
33.013 ugovora. Na osnovi 18.753 ugovora o stambenoj {tednji koja su dospjela
do faze dodjele odobreno je 7.486 stambenih kredita u ukupnom iznosu od 469
milijuna kuna. Ugovora o stambenoj {tednji po kojima je nakon proteka razdoblja
{tednje od 5 godina podignuta {tednja (vlastita upla}ena sredstva + kamate +
dr`avna poticajna sredstva) bilo je 5.196, tj. ovakvi ugovori su me|u ukupno
sklopljenim ugovorima o stambenoj {tednji koji su dospjeli do dodjele zastupljeni
sa 15,7 posto. Na osnovi informacija dobivenih od rukovoditelja stambenih
{tedionica mo`e se pretpostaviti da je mnogo {tedi{a po podizanju {tednje sklopilo
nove ugovore o stambenoj {tednji i nastavio {tedjeti.

Uvjeti odobravanja stambenih kredita od strane stambenih {tedionica unatrag
nekoliko godina imaju trend liberalizacije, a {to se ogleda u pove}anju iznosa
stambenog kredita za ~ije se osiguranje tra`i zalog nekretnine, produ`avanju
rokova otplate kredita, prihva}anju povoljnijih omjera vrijednosti nekretnine i
odobrenoga kredita, prihva}anju razli~itih instrumenata osiguranja povrata
kredita (npr. police `ivotnog osiguranja, ulozi u investicijskim fondovima i sl.).

Na kraju 2004. godine stambene {tedionice iskazale su potra`ivanja od
sektora stanovni{tva na osnovi odobrenih stambenih kredita u ukupnom iznosu
od 373,2 milijuna kuna.

Dvije stambene {tedionice zahtijevaju uknji`bu hipoteke na nekretnini radi
osiguranja otplate stambenoga kredita kada iznosi kredita prelaze kunsku
protuvrijednost od 10.000 eura, a preostale dvije stambene {tedionice uknji`bu
hipoteke zahtijevaju pri odobravanju kredita u vrijednosti vi{oj od 7.500 odnosno
15.000 eura. Nakon posljednje izmjene Ovr{nog zakona sve stambene {tedionice
preferiraju uknji`bu hipoteke kao vrste zaloga na nekretnini.

Kompletirane kreditne zahtjeve stambene {tedionice obra|uju naj~e{}e
unutar 5-10 dana, dok u slu~ajevima kada se provodi uknji`ba zaloga na
nekretnini, postupak traje du`e za razdoblje koje ovisi o zemlji{noknji`nom
odjelu nadle`nog suda i brzini uknji`be tereta. Sve tri stambene {tedionice koje u
svojim portfeljima imaju ugovore koji su ve} dospjeli za dodjelu i po kojima je
zatra`eno odobravanje stambenih kredita u iznosima za koje se tra`i osiguranje
povrata kredita u vidu zaloga nekretnine, potvr|uju da gruntovnice provode
evidenciju tereta naj~e{}e u razdoblju od dva do tri tjedna.
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Godina

Broj ugovora o

stambenoj {tednji

dospjelih za dodjelu

u teku}oj godini

Broj ugovora po

kojima je nakon 5

godina podignuta

{tednja i DPS bez

kori{tenja kredita

Broj ugovora koji su

zavr{ili kreditom

stambene {tednje

Broj odobrenih

stambenih kredita u

teku}oj godini

Ukupan iznos

odobrenih

stambenih kredita u

teku}oj godini (u

mil. kn)

1998. – – 0 0 0

1999. – – 0 0 0

2000. 400 – 38 26 788

2001. 1.994 – 761 300 15.037

2002. 7.113 – 4.231 1.689 94.283

2003. 11.526 326 5.972 2.371 123.656

2004. 11.980 4.870 7.751 3.100 235.191

Ukupno 33.013 5.196 18.753 7.486 468.956

Tablica 7. Pregled podataka uz realizaciju ugovora o stambenoj {tednji

Napomena: Na osnovi ugovora o stambenoj {tednji dospjelih za dodjelu nije zatra`ena isplata sredstava niti odobravanje stambenih

kredita jer: a) pojedinim ugovorima nije proteklo potrebno razdoblje {tednje (npr. u slu~aju brzih tarifa), b) stambeni {tedi{e nastav-

ljaju {tedjeti kako bi mogli podi}i ve}i iznos kredita u budu}nosti i c) dio ugovora su mrtvi ra~uni

Sredstva kredita koje odobravaju stambene {tedionice mogu se koristiti
isklju~ivo za namjene utvr|ene zakonom, a na upit za {to se unutar propisanih
namjena zaista u praksi koriste, dobili smo sljede}e odgovore: kod dvije se
stambene {tedionice za ta sredstava u 40 do 50 posto slu~ajeva kupuje stambeni
prostor (ovo je ujedno naj~e{}a namjena kredita), dok se namjena za
rekonstrukciju/adaptaciju/popravke navodi kao sljede}a po va`nosti. U tre}oj
stambenoj {tedionici najve}i broj kredita (60 posto) odnosi se na
rekonstrukciju/adaptaciju/popravke, dok se kupnja stambenog prostora navodi
kao sljede}a po va`nosti (zastupljena u 20 posto slu~ajeva).

U kreditnim portfeljima tri stambene {tedionice koje su ve} zapo~ele s
kreditnim aktivnostima, u prosjeku (s udjelom od 47,4 posto) prevladavaju
stambeni krediti odobreni do protuvrijednosti od 5.000 eura, dok su krediti do
protuvrijednosti od 10.000 odnosno preko 10.000 eura otprilike podjednako
zastupljeni (27,2 posto odnosno 25,4 posto).

Stambeni krediti odobreni za kupnju stambenog prostora manje su zastupljeni
(sude}i prema broju kredita), ali su redovito odobravani u vi{im nominalnim
iznosima, dok u slu~aju kredita za rekonstrukcije/adaptacije/popravke vrijedi
obratno (veliki broj kredita manjih iznosa).

Krediti stambenih {tedionica moraju se prema zakonskim odredbama
namjenski koristiti, pa i onda kada je odobrenju kredita prethodila {tednja u
razdoblju kra}em od pet godina, pri ~emu se namjenski moraju koristiti i vlastita
sredstva stambenih {tedi{a uve}ana za dr`avna poticajna sredstva i ostvarene
kamate. Radi nadzora namjenskog tro{enja sredstava, a koji je prema zakonu
obvezna provoditi stambena {tedionica, {tedionice u slu~aju kupnje nekretnine za
stambene namjene sredstva dozna~uju neposredno na ra~un prodavatelja, dok u
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Slika 2. Ukupni stambeni krediti koje su odobrile stambene {tedionice u Republici Hrvatskoj

Broj odobrenih

kredita (u %)

Struktura odobrenih

kredita prema

ukupnom nominalnom

iznosu (u %)

Prosje~ni rok

otplate kredita

(u mjesecima)

x < 5000 EUR 47,43 16,06 74 – 88

5000 < x > 10000 EUR 27,19 24,63 93 – 100

10000 EUR > x 25,39 59,31 102 – 114

Ukupno 100,00 100,00 –

Tablica 8. Struktura odobrenih stambenih kredita stambenih {tedionica prema iznosu kredita i pro-

sje~nim rokovima otplate kredita

ostalim slu~ajevima dolazi u obzir da se predra~uni pla}aju dobavlja~ima,
odnosno da se naknadno prema dostavljenim ra~unima sredstva dozna~e na
ra~un {tedi{e. Vezano uz nadzor namjenskoga kori{tenja sredstava stambene
{tedionice poduzimaju mjere opreza, kao npr. u slu~aju odobravanja kredita po
brzim tarifama (na osnovi {tednje kra}e od pet godina), tako da stambenim
{tedi{ama najprije stavljaju na raspolaganje vlastita sredstva, a nakon {to ih u
potpunosti opravdaju namjenskim tro{enjem, mogu raspolagati dr`avnim
poticajnim sredstvima i sredstvima iz kredita. Ovakav oprez razumljiv je s
obzirom na rizik koji realno postoji, a o~ituje se u mogu}nosti da stambeni {tedi{e
nenamjenski utro{e sredstva nakon ~ega bi stambene {tedionice morale raskinuti
ugovorni odnos sa {tedi{om, a pripadaju}a dr`avna poticajna sredstva vratiti u
dr`avni prora~un. Prema komentarima predstavnika stambenih {tedionica,
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stambeni {tedi{e su svjesni obveze namjenskog tro{enja sredstava te s time u vezi
nema zna~ajnijih pote{ko}a.

Budu}i da stambene {tedionice imaju uvid u obilje`ja stambenih nekretnina
~ija se kupnja financira iz sredstava stambenih kredita koje same odobravaju,
istra`ili smo koja se vrsta nekretnina najvi{e kupuje te nam je u tom podru~ju
prezentirana praksa stambenih {tedionica prema kojoj one razvijaju vje{tine
raspoznavanja obilje`ja nekretnine koja (ne) mo`e biti financirana namjenskim
kreditima. Iako stambene {tedionice ne mogu apsolutno to~no utvrditi da li se
financira kupnja prve ili druge nekretnine, mi{ljenja su da se u najve}oj mjeri radi
o kupnji prve nekretnine.

Iz analize kvalitete otplate odobrenih stambenih kredita, koju su provele
stambene {tedionice, proizlazi da, prema stanju na dan 31. prosinca 2004., lo{i u
ukupnim stambenim kreditima svih stambenih {tedionica sudjeluju sa 0,2 posto.
Rukovoditelje stambenih {tedionica koji smatraju da je visoka kvaliteta otplate
kredita posljedica napora koji su stambeni {tedi{e podnijeli kako bi mogli podi}i
stambene kredite (dugoro~na izdvajanja za namjensku {tednju) zamolili smo za
komentar, a uz za sada rijetke slu~ajeve problema s naplatom re~eno nam je da su
ih rje{avali dogovorno s komitentima te da u tom segmentu nema osobitih
pote{ko}a.

Prijevremenu otplatu stambenih kredita zabilje`ile su u svojoj praksi sve tri
stambene {tedionice koje su aktivne po pitanju odobravanja stambenih kredita
(dvije isti~u da se radi o rijetkim slu~ajevima, dok tre}a primje}uje da je
prijevremena otplata kredita “dosta zastupljena”). Me|utim, u sve tri stambene
{tedionice primije}eno je da se prijevremeno otpla}uju krediti manjih iznosa s
razmjerno dugim rokom otplate, a kao naj~e{}i razlog navodi se `elja za
osloba|anjem od kreditnih obveza te kako bi se obveza oslobodili jamci za te
kredite.

Novost na doma}em financijskom tr`i{tu svakako je i model financiranja u
kojemu stambena {tednja gra|ana (u stambenim {tedionicama) postaje predmet
zaloga za kredite poslovnih banaka razli~itih namjena (u vidu lombardnoga
kredita).
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4.3. Predfinanciranje i me|ufinanciranje stambenih {tedi{a

Me|ufinanciranje je mogu}nost da stambeni {tedi{a dobije stambeni kredit od
stambene {tedionice prije isteka ugovorenog razdoblja {tednje. Ovim se modelom
kredit odobren za me|ufinanciranje refinancira iz stambenog kredita koji se odo-
brava nakon {to {tedi{a ispuni regularne uvjete (potreban iznos u{te|evine i raz-
doblje {tednje). Mogu}no{}u me|ufinanciranja skra}uje se razdoblje ~ekanja na
stambeni kredit od stambene {tedionice. [tedi{a ostvaruje probitak jer stambeno
pitanje rje{ava br`e, kreditni zahtjev se obra|uje samo jednom, prate}i kreditni
tro{kovi javljaju se samo jednom, a klijent na visini otplatne rate mo`e i ne mora
osjetiti utjecaj refinanciranja kredita za me|ufinanciranje. Me|utim, Zakonom o
stambenoj {tednji i dr`avnom poticanju stambene {tednje stambenim {tedionica-
ma do 2005. godine nije bilo dopu{teno me|ufinanciranje stambenih {tedi{a.15

Iako zakonom nije bilo dopu{teno neposredno me|ufinanciranje stambenih
{tedi{a, sve stambene {tedionice razvile su oblik suradnje s poslovnim bankama te
se tako na tr`i{tu nudio proizvod sa sli~nim obilje`jima, a cjelokupan poslovni
odnos u kojem sudjeluje stambena {tedionica i poslovna banka naj~e{}e se
nazivao predfinanciranjem stambenih {tedi{a.

Sam termin predfinanciranje u sustavu stambene {tednje u Hrvatskoj prvi put
se spominje u izmjenama i dopunama Zakona o stambenoj {tednji i dr`avnom
poticanju stambene {tednje iz 2001. godine. Tom prilikom omogu}eno je
stambenim {tedionicama da op}inama i gradovima mogu odobravati kredite za
predfinanciranje (u skladu s propisanim namjenama) do maksimalno deset posto
fonda stambene {tednje, ali ta mogu}nost nije stvorila prostor za dodatne
poslovne aktivnosti stambenih {tedionica u praksi. Iz navedenoga mogu}e je

Godina
Broj kredita za predfinanciranje

(posredno me|ufinanciranje)

Ukupan iznos kredita za predfinanciranje

u teku}oj godini (u mil. kn)

1998. 0 0

1999. 0 0

2000. 0 0

2001. 0 0

2002. 10 285

2003. 0 0

2004. 205 32.400

Ukupno 215 32.685

Tablica 9. Broj i iznosi kredita za predfinanciranje (posredno me|ufinanciranje)

15 Vidi bilje{ku 8.
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zaklju~iti kako se termin predfinanciranje upotrebljava za dvije razli~ite stvari, ali,
kako poslovni odnos u kojem sudjeluju op}ine i gradovi nije za`ivio u praksi, pod
predfinanciranjem se u praksi naj~e{}e misli na posredno me|ufinanciranje, tj. na
kreditno-depozitni odnos stambene {tedionice i poslovne banke ne osnovi kojega
stambeni {tedi{a kreditom poslovne banke premo{}uje razdoblje do odobrenja
kredita u stambenoj {tedionici.

Ovako uspostavljen oblik posrednog me|ufinanciranja (tj. predfinanciranja)
uzrokovao je dodatne tro{kove te je na taj na~in ograni~avao konkurentnost ovog
proizvoda. Unato~ kompleksnosti, predfinanciranjem se unatrag 2-3 godine
mogao posti}i kreditni probitak stambenih {tedi{a jer su se jo{ postizali povoljniji
uvjeti naspram uvjeta koji su u segmentu stambenog financiranja tada postojali na
bankarskom tr`i{tu. U dana{nje doba, kada je stambeno kreditiranje postalo
jedno od glavnih podru~ja konkurentskog nadmetanja banaka, modeli
predfinanciranja prestali su biti konkurentni te je za njih i{~eznuo svaki interes.

4.4. Dr`avna poticajna sredstva

Tijekom razdoblja od sedam godina poslovanja stambenih {tedionica u Hrvat-
skoj, na osnovi sklopljenih ugovora o stambenoj {tednji od dr`ave, putem Mini-
starstva financija, zatra`eno je 1.076 milijuna kuna dr`avnih poticajnih sredstava
(DPS). Me|utim, treba imati na umu da se stanoviti dio dr`avnih poticajnih sred-
stva po osnovi raskinutih ugovora o stambenoj {tednji vratio u dr`avni prora~un.

Doznake dr`avnih poticajnih sredstava na ra~une stambenih {tedi{a prvotno
su trebale pritjecati na tromjese~noj osnovi, no u praksi su ova sredstva
dozna~avana u dva navrata (obi~no je najve}i dio DPS-a dozna~avan sredinom
godine za prethodnu godinu, dok bi razlika bila dozna~ena nakon rebalansa
prora~una u posljednjem tromjese~ju teku}e godine). Odre|ena nepredvidivost

Godina
Zatra`en iznos DPS

za teku}u godinu

1998. 1.841

1999. 14.202

2000. 62.436

2001. 141.057

2002. 206.528

2003. 286.383

2004. 363.145

Ukupno 1.075.593

Tablica 10. Pregled zatra`enih dr`avnih poticajnih sredstava

od strane stambenih {tedionica, u milijunima kuna
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priljeva DPS-a mogla bi utjecati na pravodobnu dodjelu stambenih kredita jer su
dr`avna poticajna sredstva ukalkulirana u izra~une stambenih {tedionica prema
kojima se sklapaju ugovori sa stambenim {tedi{ama. Me|utim, pojedine stambene
{tedionice su svoje informacijske sustave prilagodile obilje`jima dozna~ivanja
DPS-a (tako da su uvele stavku nepristiglog DPS-a u interne svrhe), a {to
omogu}uje tretiranje ugovora o stambenoj {tednji u skladu s prvotnim izra~unima
prema kojima je stambeni {tedi{a sklapao ugovor, odnosno ugovori se tretiraju
kao da su dr`avna poticajna sredstva pristigla prema planiranoj dinamici. Iako su
svoje informacijske sustave u svrhu automatskog ubla`avanja efekata neredovitih
doznaka DPS-a prilagodile samo neke stambene {tedionice, sve {tedionice
istaknule su kako bi u slu~aju posebne va`nosti kredita za stambenog {tedi{u
preuzele na svoju {tetu amortiziranje negativnih posljedica uzrokovanih
nepredvidivo{}u dinamike doznaka DPS-a te stambeni kredit isplatile prema
prvotnim izra~unima.

5. Zaklju~na razmatranja

S ciljem razvoja stambenog financiranja mnoge su tranzicijske zemlje razvijale
model potpore anga`iranju vlastitih sredstava gra|ana za rje{avanje stambenog
pitanja, tj. model namjenske ugovorne {tednje, putem stambenih dru{tava prema
uzoru na postoje}e u Ujedinjenom Kraljevstvu te putem stambenih {tedionica po
uzoru na postoje}e u Njema~koj i Austriji. Modeli koji sredstva za stambeno fi-
nanciranje prikupljaju putem ugovornog odnosa, ~esto se u tranzicijskim zemlja-
ma po~inju uvoditi me|u prvima. To je stoga {to ih je vrlo jednostavno uvesti, {to
redovito sadr`e direktne dr`avne premije te su stoga njihovi {tedno-kreditni pro-
izvodi interesantni {irokom krugu gra|ana, ~ak i ako im stambeni kredit uop}e ne
treba. Prve stambene {tedionice u tranzicijskim zemljama osnivaju se u Slova~koj
(1992.), ^e{koj (1993.) i Mad`arskoj (1997.). Osnivanje stambenih {tedionica u
Hrvatskoj dopu{teno je od 1998. godine, od kada je mogu}e razlikovati tri raz-
doblja njihova poslovanja.

Prihvatljivost ugovornih modela stambenog financiranja uglavnom ovisi o
nacionalnim propisima koji reguliraju to podru~je. Naime, svuda su se stambena
dru{tva ({tedionice) u po~etku bavile isklju~ivo stambenim financiranjem te s
vremenom ulazile i u druga podru~ja poslovanja (npr. kreditiranje gra|evinskih
poduze}a). Me|ufinanciranje, komercijalno financiranje potro{nje vezane uz
opremanje ku}anstva (npr. kupnja namje{taja), karti~no poslovanje i sl. odavno
im je omogu}eno u razvijenim zemljama te se u tom smjeru razvijaju i u
tranzicijskim zemljama.

Primjedbe vezane uz ugovorne modele namjenske {tednje i stambeno
kreditiranje putem stambenih dru{tava ({tedionica) koje isti~u stru~njaci, odnose
se na brojne prednosti (me|u kojima se spominju poticanje formiranja vlastitih
sredstva prije stambene investicije, omogu}avanje {tednje/kredita {irokom krugu
gra|ana, njihova prikladnost za manja ulaganja poput teku}eg odr`avanja i dr.),
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ali i na nedostatke (ovise o znatnim dr`avnim poticajima, nude kompleksne
proizvode koje je gra|anima te{ko vrednovati, predstavljaju potpuno zatvoren
sustav, financiranje stambenih kredita putem dobro organiziranog tr`i{ta kapitala
mo`e polu~iti iste efekte, ali na tr`i{nim na~elima i uz mogu}nost puno boljeg
upravljanja rizicima i dr.) te na to da najve}u korist osiguravaju u ranoj fazi
tranzicije. Jednom uspostavljene ugovorne modele financiranja potrebno je
razvijati putem deregulacije (vode}i pritom ra~una o ciljevima poticajne i fiskalne
politike) kako bi u razdoblju od 10 do 20 godina mogli opstati neovisno o
smanjenju iznosa dr`avnih poticajnih sredstava (ili njihovu ukidanju).

Poslovanje stambenih {tedionica u Hrvatskoj (kao i u ^e{koj, Mad`arskoj,
Poljskoj, Slova~koj, ali i u Indiji, Maroku i Nikaragvi) ovisi o izravnim dr`avnim
poticajnim sredstvima (premiji) koja se dozna~uju na ra~une pojedinaca –
stambenih {tedi{a. Ovakve premije {tednju u stambenim {tedionicama ~ine
atraktivnijom u odnosu na alternativne {tedne mogu}nosti, pa je sigurno da su se
u ovaj model uklju~ili i mnogi kojima podizanje stambenog kredita i nije kona~ni
cilj. U ovom kontekstu opravdano je postaviti pitanje za{to “premirati” {tednju
bogatijih dru{tvenih slojeva. Kao odgovor na ovo pitanje ispravno je navesti da se
time privla~i ve}i volumen {tednje, ~ime se stvara ve}i kreditni potencijal za one
kojima krediti stvarno trebaju. Me|utim, pritom je potrebno potaknuti stambene
{tedionice na odobravanje stambenih kredita (zahtijevati manji udio vlastitih
sredstva u ugovornoj svoti, omogu}iti me|ufinanciranje i dr.). U protivnom, bolje
je ograni~iti krug gra|ana koji imaju pravo na dr`avna poticajna sredstva (npr.
prema ukupnom godi{njem dohotku kao {to je to slu~aj u Njema~koj) ili ciljanoj
grupi gra|ana izravno, jednokratno ili periodi~no tijekom odre|enog razdoblja,
dotirati ve}e iznose subvencija itd. Budu}i da dr`ava putem poticajnih mjera
participira u povoljnijem stambenom financiranju, podrazumijeva se da je
zainteresirana da izdvojena sredstva zaista budu namjenski utro{ena. Kako bi se
dr`ava osigurala od manipulacija i zloporabe poticajima stvorenoga kreditnog
potencijala, od sudionika i korisnika ovih sredstava redovito se tra`i da dokazuju
stvarnu svrhu u koju su utro{ili dobivena sredstva. Provedeno istra`ivanje o
poslovanju stambenih {tedionica u Republici Hrvatskoj upu}uje na to da ovu
~injenicu stambeni {tedi{e razumiju te da s provedbom ovih odredbi nema
posebnih pote{ko}a u praksi.

Prema agregiranoj bilanci stambenih {tedionica u Hrvatskoj po
institucionalnim sektorima na kraju 2004. godine ukupna aktiva stambenih
{tedionica iznosila je gotovo 5 milijardi kuna (aktiva ukupnog bankarskog sustava
iznosila je 230,5 milijardi kuna, a na stambene {tedionice odnosilo se 2,2 posto),
a od toga se tek 373,2 milijuna kuna, tj. 7,5 posto njihove ukupne aktive odnosilo
na odobrene stambene kredite. S druge strane, u pasivi je bilo 4,7 milijardi kuna
oro~enih depozita stambenih {tedi{a. Na kraju 2004. godine stambeni krediti
odobreni od strane stambenih {tedionica (373,2 milijuna kuna) u ukupnim
stambenim kreditima odobrenima u bankarskom sustavu (21,8 milijardi kuna)
~inili su 1,7 posto, dok su prikupljeni {tedni i oro~eni depoziti stambenih
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{tedionica ~inili 5,6 posto ukupnih {tednih i oro~enih depozita bankarskog
sustava (84,6 milijardi kuna).

O uspje{nosti pojedine stambene {tedionice koja posluje u Republici
Hrvatskoj, ali i ukupnog sustava stambene {tednje pogre{no je donositi sudove na
osnovi podataka o broju sklopljenih ugovora o stambenoj {tednji, kao {to se to
~esto ~inilo u proteklih nekoliko godina. Uz broj sklopljenih ugovora o stambenoj
{tednji potrebno je sagledati ukupni iznos prikupljene {tednje, broj ugovora koji
su zavr{ili kreditnim odnosom sa {tedionicom te ukupan iznos odobrenih
stambenih kredita. Ako je rije~ o procjeni uspje{nosti modela stambenih
{tedionica u Hrvatskoj, potrebno je, uz naprijed navedeno, uzeti u obzir da su
odobreni stambeni krediti samo dio sredstava koja su namjenski utro{ena za
potrebe rje{avanja/pobolj{avanja stambenih potreba gra|ana. Naime, stambeni
{tedi{e pored sredstava iz kredita raspola`u jo{ i vlastitim upla}enim sredstvima,
DPS-om i kamatama, a {to ulaganja gra|ana za stambene potrebe uve}ava i do 70
posto. S obzirom na to da ne raspola`emo podatkom o strukturi vrsta
(tarifa/modelima) ugovora o stambenoj {tednji koji dospijevaju za dodjelu (te
kona~nim odlukama {tedi{a o prihva}anju maksimalnih ili druga~ijih iznosa
kredita), te{ko je utvrditi pouzdan podatak o iznosu za koji je potrebno uve}ati
ulaganja stanovni{tva za potrebe rje{avanja stambenih potreba, no na osnovi
dostupnih podataka ipak se mo`e procijeniti da se taj iznos kre}e izme|u 187
milijuna kuna i 261 milijun kuna.

Iz koncepta modela stambene {tednje proizlazi da se stambeni krediti
indirektno odobravaju uz konzervativan omjer prema udjelu vlastitih sredstava
komitenta (engl. loan to value) od najvi{e 40 do 70 posto, {to je jamstvo
kvalitetnoga kreditnog portfelja, ali i rijetki primjer na doma}em tr`i{tu
stambenih kredita. Tako|er, mnogi ne obra}aju pozornost na vrstu kamatnih
stopa po kojima se stambeni krediti odobravaju na doma}em financijskom tr`i{tu,
ali znatna je prednost zasad na strani stambenih {tedionica koje stambene kredite
odobravaju uz fiksne kamatne stope.

S obzirom na trend liberalizacije kreditnih uvjeta za stambene kredite koje
odobravaju poslovne banke, stambene {tedionice najavljuju da }e u bli`oj
budu}nosti mijenjati svoju poslovnu politiku, odnosno op}e uvjete poslovanja u
smjeru smanjenja kamatnih stopa, ali i kamatne mar`e.

Budu}i da je za dobivanje stambenoga kredita potrebno ispuniti uvjet o
namjenskoj {tednji u minimalnom trajanju od dvije godine, stambene su
{tedionice tek tijekom 2000. godine po~ele odobravati stambene kredite, dok se
ve}a kreditna aktivnost (u smislu broja i ukupnog iznosa odobrenih kredita)
o~ekuje u budu}nosti, a tome bi ponajprije trebala pridonijeti mogu}nost
me|ufinanciranja stambenih {tedi{a.

Glavni zahtjev u smislu deregulacije sustava stambene {tednje u Hrvatskoj, a
koji su sve stambene {tedionice isticale u nekoliko prethodnih godina, bio je da im
se omogu}i me|ufinanciranje stambenih {tedi{a. Izmjenama i dopunama Zakona
o stambenoj {tednji i dr`avnom poticanju stambene {tednje iz srpnja 2005. godine
omogu}eno je me|ufinanciranje stambenih {tedi{a te su pro{irene namjene koje



Analiza poslovanja stambenih {tedionica: Rezultati drugoga HNB-ova projekta anketiranja stambenih {tedionica 25

se kreditima stambenih {tedionica mogu financirati (financiranje opremanja
stambenog prostora) i dr. Me|utim, istodobno su dr`avna poticajna sredstva na
stambenu {tednju smanjena za znatnih 40 posto. Smanjenje dr`avnih poticaja u
sustavu stambene {tednje u svijetu je normalno s razvojem njihova poslovanja, pri
~emu ih diversificiranost {tednih i kreditnih proizvoda te njihov volumen ~ini
otpornima na smanjenje dr`avnih poticaja. Me|utim, pitanje je koliko se pri
razmatranju smanjenja dr`avnih poticaja ozbiljno razmi{lja o elasti~nosti
nacionalnog sustava stambenih {tedionica, a koliko tek o iznala`enju prostora za
rezanje prora~unskih izdvajanja.

Daljnji razvoj stambenih {tedionica u Republici Hrvatskoj bio bi mogu} ako se
nastavi proces deregulacije njihova poslovanja, ~ime bi im se omogu}ilo pru`anje
nekih bankovnih usluga (odobravanje potro{a~kih kredita ~ija je namjena vezana
uz stanovanje), financiranje cjelovitih stambenih projekata, neposredno ulaganje
u nekretnine, prodaja polica osiguranja i dr.
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PRILOG I. Bilanca stambenih {tedionica na dan 31. prosinca 2004., u tisu}ama

kuna

BS

Raiffeisen

stambena

{tedionica

d.d.

Prva

stambena

{tedionica

d.d.

Wüstenrot

stambena

{tedionica

d.d.

PBZ

stambena

{tedionica

d.d.

Sveukupno

IMOVINA

Gotovina i depoziti kod HNB-a 2 0 12 0 14

Gotovina 2 0 12 0 14

Depoziti kod HNB-a 0 0 0 0 0

Depoziti kod bankarskih
institucija

14.116 588 10.386 307.271 332.361

Trezorski zapisi MF-a i
blagajni~ki zapisi HNB-a

56.284 655.214 30.443 38.852 780.793

Vrijednosni papiri i drugi
financijski instrumenti
koji se dr`e radi trgovanja

0 0 250.181 0 250.181

Vrijednosni papiri i drugi
financijski instrumenti
raspolo`ivi za prodaju

1.198.378 635.990 269.396 44.198 2.147.962

Vrijednosni papiri i drugi
financijski instrumenti koji
se dr`e do dospije}a

0 548.185 0 0 548.185

Vrijednosni papiri i drugi
financijski instrumenti
kupljeni prilikom emisije
izravno od izdavatelja

0 0 74.956 0 74.956

Derivatna financijska imovina 0 0 0 0 0

Krediti financijskim institucijama 419.552 43.400 6.000 0 468.952

Krediti ostalim komitentima 222.025 89.915 60.999 0 372.938

Ulaganja u podru`nice i
pridru`ena dru{tva

0 0 0 0 0

Preuzeta imovina 0 0 0 0 0

Materijalna imovina
(minus amortizacija)

4.462 1.273 2.136 853 8.724

Kamate, naknade i
ostala imovina

182.658 187.974 13.390 5.330 389.352

Manje: Posebne rezerve
za neidentificirane gubitke

6.797 11.853 1.507 2.971 23.128

Ukupno imovina 2.090.680 2.150.684 716.391 393.533 5.351.288

OBVEZE

Krediti od financijskih institucija 0 0 0 0 0

Kratkoro~ni krediti 0 0 0 0 0

Dugoro~ni krediti 0 0 0 0 0

Depoziti 1.831.361 1.877.195 672.875 346.816 4.728.246

Depoziti na `irora~unima
i teku}im ra~unima

0 0 0 0 0

[tedni depoziti 0 88 0 0 88

Oro~eni depoziti 1.831.361 1.877.107 672.875 346.816 4.728.158

Ostali krediti 0 0 0 0 0

Kratkoro~ni krediti 0 0 0 0 0

Dugoro~ni krediti 0 0 0 0 0
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RDG

Raiffeisen

stambena

{tedionica

d.d.

Prva

stambena

{tedionica

d.d.

Wüstenrot

stambena

{tedionica

d.d.

PBZ

stambena

{tedionica

d.d.

Sveukupno

Ukupno kamatni prihodi 89.173 71.633 32.306 12.160 205.274

Ukupno kamatni tro{kovi 64.828 55.967 15.536 7.133 143.463

Neto kamatni prihod 24.346 15.666 16.770 5.028 61.810

Ukupno prihodi od provizija
i naknada

30.379 23.793 15.098 20.940 90.210

Ukupno tro{kovi provizija
i naknada

2.666 4.270 389 285 7.610

Neto prihod od provizija
i naknada

27.712 19.523 14.709 20.655 82.599

Ostali nekamatni prihodi 19.653 6.784 11.426 7.757 45.620

Ostali nekamatni tro{kovi 10.818 20.766 4.879 4.292 40.755

Neto ostali nekamatni prihod 8.836 –13.982 6.547 3.465 4.865

Neto nekamatni prihod 36.548 5.541 21.256 24.120 87.465

Op}i administrativni tro{kovi
i amortizacija

53.650 15.584 32.015 16.847 118.096

Neto prihod iz poslovanja
prije rezerviranja za gubitke

7.244 5.623 6.012 12.301 31.179

Tro{kovi vrijednosnog
uskla|ivanja i rezerviranja
za identificirane gubitke

90 0 0 0 90

Tro{kovi rezerviranja za
neidentificirane gubitke

3.168 11.013 1.082 1.627 16.889

Ukupno tro{kovi rezerviranja
za gubitke

3.258 11.013 1.082 1.627 16.979

Dobit (gubitak) prije
oporezivanja

3.986 –5.390 4.930 10.673 14.200

Porez na dobit –558 1.524 0 1.830 2.795

Dobit (gubitak) teku}e godine 4.544 –6.914 4.930 8.844 11.404

PRILOG II. Ra~un dobiti i gubitka stambenih {tedionica na dan 31. prosinca

2004., u tisu}ama kuna

Derivatne financijske obveze i
ostale financijske obveze kojima
se trguje

4.865 0 0 0 4.865

Izdani du`ni~ki vrijednosni papiri 0 0 0 0 0

Kratkoro~ni izdani du`ni~ki
vrijednosni papiri

0 0 0 0 0

Dugoro~ni izdani du`ni~ki
vrijednosni papiri

0 0 0 0 0

Izdani podre|eni instrumenti 0 0 0 0 0

Izdani hibridni instrumenti 0 0 10.740 0 10.740

Kamate, naknade i ostale obveze 190.442 246.922 6.418 8.844 452.626

Ukupno obveze 2.026.668 2.124.116 690.032 355.660 5.196.477

Ukupno kapital 64.012 26.568 26.359 37.873 154.811

Ukupno obveze i kapital 2.090.680 2.150.684 716.391 393.533 5.351.288



Do sada objavljeni Pregledi:

Broj Datum Naslov Autor(i)

P–1 Prosinac 1999. Bankovni sustav u 1998. godini –

P–2 Sije~anj 2000. Problemi banaka: uzroci, na~ini rje{avanja i posljedice Ljubinko Jankov

P–3 Velja~a 2000. Valutne krize: pregled teorije i iskustva 1990-ih Ante Babi} i Ante @igman

P–4 Listopad 2000. Analiza inozemnog duga Republike Hrvatske Ankica Ka~an

P–5 Travanj 2001. Kreditna politika hrvatskih banaka: Rezultati drugoga
HNB-ova projekta anketiranja banaka

Evan Kraft s Hrvojem
Dolencem, Mladenom
Dulibom, Michaelom
Faulendom, Tomislavom
Galcem, Vedranom [o{i}em i
Mladenom Mirkom Tepu{em

P–6 Travanj 2001. [to zna~i ulazak stranih banaka u Hrvatsku? Tomislav Galac i
Evan Kraft

P–7 Kolovoz 2001. Value at Risk (Rizi~nost vrijednosti) – Teorija i primjena
na me|unarodni portfelj instrumenata s fiksnim
prihodom

Dra`en Mikul~i}

P–8 Rujan 2001. Promet i ostvareni te~ajevi na deviznom tr`i{tu u
Hrvatskoj

Tihomir Stu~ka

P–9 Listopad 2001. Teorija i stvarnost inozemnih izravnih ulaganja u svijetu
i u tranzicijskim zemljama s posebnim osvrtom na
Hrvatsku

Ante Babi}, Andreja Pufnik i
Tihomir Stu~ka

P–10 Sije~anj 2002. Vremenska konzistentnost i pozitivna teorija monetarne
politike – teoretski temelji institucionalnog ustroja
sredi{nje banke

Maroje Lang

P–11 Sije~anj 2002. Analiza poslovanja stambenih {tedionica u Republici
Hrvatskoj

Mladen Mirko Tepu{

P–12 Lipanj 2002. Deset godina tranzicije
Sredi{nje bankarstvo u srednjoeuropskim i
isto~noeuropskim dr`avama (uklju~uju}i balti~ke
dr`ave)

Warren Coats i Marko [kreb

P–13 Rujan 2002. Fiskalna konsolidacija, inozemna konkurentnost i
monetarna politika: odgovor WIWW-u

Evan Kraft i Tihomir Stu~ka

P–14 Velja~a 2003. Rezultati tre}ega HNB-ova anketiranja banaka: Hrvatski
bankarski sektor u fazi konsolidacije i tr`i{nog
pozicioniranja od 2000. godine do danas

Tomislav Galac

P–15 Kolovoz 2004. Kako unaprijediti hrvatski sustav osiguranja {tednih
uloga?

Michael Faulend i Evan Kraft

P–16 Kolovoz 2004. Pregled i analiza izravnih ulaganja u Republiku
Hrvatsku

Alan [kudar

P–17 Rujan 2004. Treba li Hrvatskoj razlikovanje premije osiguranja
{tednih uloga?

Tomislav Galac

P–18 Studeni 2004. Analiza modela stambenog
financiranja u Republici Hrvatskoj

Mladen Mirko Tepu{

P–19 Svibanj 2005. Kriteriji Europske unije s posebnim naglaskom na
ekonomske kriterije konvergencije – Gdje je Hrvatska?

Michael Faulend, Davor
Lon~arek, Ivana Curavi} i Ana
[abi}

P–20 Kolovoz 2005. Rezultati ~etvrtoga HNB-ova anketiranja banaka Tomislav Galac i Lana Duki}

P–21 Listopad 2005. Indeksi koncentracije bankarskog sektora u Hrvatskoj Igor Ljubaj

P–22 Sije~anj 2006. Kontrola koncentracija u hrvatskome bankarskom
sustavu

Tatjana Ru`i}



Upute autorima

Hrvatska narodna banka objavljuje u svojim povremenim publikacijama Istra`ivanja, Pregledi i Ras-
prave znanstvene i stru~ne radove zaposlenika Banke, gostiju istra`iva~a i vanjskih suradnika.

Prispjeli radovi podlije`u postupku recenzije i klasifikacije koji provodi Komisija za klasifikaciju i
vrednovanje radova. Autori se u roku od najvi{e dva mjeseca od primitka njihova rada obavje{tavaju o odlu-
ci o prihva}anju ili odbijanju ~lanka za objavljivanje.

Radovi se primaju i objavljuju na hrvatskom i/ili na engleskom jeziku.
Radovi predlo`eni za objavljivanje moraju ispunjavati sljede}e uvjete.
Tekstovi moraju biti dostavljeni elektroni~kom po{tom, na magnetnim ili opti~kim medijima (3.5”

diskete, ZIP, CD), a uz medij treba prilo`iti i ispis na papiru. Format zapisa treba biti Word for Windows, a
preferira se RTF format kodne strane 437 ili 852.

Na prvoj stranici rada obvezno je navesti naslov rada, ime i prezime autora, akademske titule, naziv us-
tanove u kojoj je autor zaposlen, suradnike te potpunu adresu na koju }e se autoru slati primjerci za korek-
turu.

Dodatne informacije, primjerice, zahvale i priznanja, mogu se uklju~iti u naslovnu stranicu. Ako je ta
informacija duga~ka, po`eljno ju je uklju~iti u tekst, bilo na kraju uvodnog dijela bilo u posebnom dijelu
teksta koji prethodi popisu literature.

Na drugoj stranici svaki rad mora sadr`avati sa`etak i klju~ne rije~i. Sa`etak mora biti jasan, deskripti-
van, pisan u tre}em licu i ne dulji od 250 rije~i (najvi{e 1500 znakova). Ispod sa`etka treba navesti do 5
klju~nih pojmova.

Tekst treba biti otipkan s proredom, na stranici formata A4. Tekst se ne smije oblikovati, dopu{teno je
samo podebljavanje (bold) i kurziviranje (italic) dijelova teksta. Naslove je potrebno numerirati i odvojiti
dvostrukim proredom od teksta, ali bez formatiranja.

Tablice, slike i grafikoni koji su sastavni dio rada, moraju biti pregledni, te moraju sadr`avati: broj,
naslov, mjerne jedinice, legendu, izvor podataka te bilje{ke (fusnote). Bilje{ke koje se odnose na tablice,
slike ili grafikone treba obilje`iti malim slovima (a,b,c…) i ispisati ih odmah ispod. Ako se posebno dostav-
ljaju (tablice, slike i grafikoni), potrebno je ozna~iti mjesta u tekstu gdje dolaze. Numeracija mora biti u
skladu s njihovim slijedom u tekstu te se na njih treba referirati prema numeraciji. Ako su ve} umetnuti u
tekst iz drugih programa (Excel, Lotus,...) onda je potrebno dostaviti i te datoteke u Excel formatu (grafi-
koni moraju imati pripadaju}e serije podataka).

Ilustracije trebaju biti u standardnom EPS ili TIFF formatu s opisima u Helvetici (Arial, Swiss) veli~ine
8 to~aka. Skenirane ilustracije trebaju biti rezolucije 300 dpi za sivu skalu ili ilustraciju u punoj boji i 600
dpi za lineart (nacrti, dijagrami, sheme).

Formule moraju biti napisane ~itljivo. Indeksi i eksponenti moraju biti jasni. Zna~enja simbola moraju
se objasniti odmah nakon jednad`be u kojoj se prvi put upotrebljavaju. Jednad`be na koje se autor poziva u
tekstu potrebno je obilje`iti serijskim brojevima u zagradi uz desnu marginu.

Bilje{ke na dnu stranice (fusnote) treba ozna~iti arapskim brojkama podignutim iznad teksta. Trebaju
biti {to kra}e i pisane slovima manjim od slova kojima je pisan tekst.

Popis literature dolazi na kraju rada, a u njega ulaze djela navedena u tekstu. Literatura treba biti nave-
dena abecednim redom prezimena autora, a podaci o djelu moraju sadr`avati i podatke o izdava~u, mjesto i
godinu izdavanja.

Uredni{tvo zadr`ava pravo da autoru vrati na ponovni pregled prihva}eni rad i ilustracije koje ne zado-
voljavaju navedene upute.

Pozivamo zainteresirane autore koji `ele objaviti svoje radove da ih po{alju na adresu Direkcije za izda-
va~ku djelatnost, prema navedenim uputama.
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