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1. Uvod

Stambeno zbrinjavanje je jedna od temeljnih potreba svakog čovjeka. Međutim, to je jedna od skupljih potreba, a nalazi se pri vrhu ljudskih prioriteta. Zbog toga, većina građana neke zemlje prosječnog financijskog statusa nije u mogućnosti riješiti problem stambenog zbrinjavanja u kratkom roku upravo radi nedostatnih vlastitih financijskih sredstava. Stoga je danas stambeno zbrinjavanje od javnog interesa u mnogim zemljama, a stambena politika se javlja kao dio socijalne politike. Pri rješavanju stambenog zbrinjavanja koriste se mnogobrojni modeli financiranja kako bi se olakšalo rješavanje tog pitanja, ali i potaknulo razvoj djelatnosti vezanih uz stanogradnju.
Cilj ovoga rada je kratki opis stanja financiranja stanogradnje u Republici Hrvatskoj, te izgradnja matematičkog modela ugovorne štednje uz međufinanciranje kao jednog od modela stambenog financiranja. Razlozi su već djelomično navedeni: činjenica kako je stambeno zbrinjavanje ljudska potreba koju u prosjeku nije lako zadovoljiti u kratkom roku, a posebice je to važno mladim ljudima kojima je potrebna opcija dostupnijeg stambenog kreditiranja (posebice u početnoj fazi kada su nužna značajnija financijska sredstva za inicijalne troškove). Upravo modeli koji uključuju i međufinanciranje značajno mogu olakšati, naročito građanima bez značajnijih početnih sredstava, rješavanje njihovog stambenog problema. 

Nastojat ćemo razviti model koji se može koristiti i za usporedbe različitih uvjeta koji danas egzistiraju na tržištu, kako bi s aspekta štediše mogli odrediti strategiju štednje i otplate stambenog kredita koja će (uz poštivanje načela financijske ekvivalentnosti kapitala) odgovarati najbolje potencijalnom štediši prema za njega relevantnim kriterijima.
2. Stambeno financiranje u Republici Hrvatskoj
S obzirom da je prosječna mjesečna neto plaća u Republici Hrvatskoj 2008. godine iznosila   5 178 HRK
, možemo zaključiti kako je (razmatrajući samo taj uvjet) vrlo teško građaninu prosječnog financijskog statusa samostalno financirati kupnju stambenog prostora, a možemo pretpostaviti da je vrlo vjerojatno kako su početničke plaće mladih osoba manje od navedenog prosjeka, što uvelike otežava akumuliranje nužno potrebnih početnih sredstava. 
U Republici Hrvatskoj danas postoji nekoliko načina stambenog financiranja i, generalno, možemo ustvrditi da je situacija danas bitno drugačija u odnosu na onu prije osamostaljenja.

Prije osamostaljenja postajale su sljedeće opcije stambenog zbrinjavanja: kupovina stana od građevinskih poduzeća ili izgradnja kuće, sve vlastitim sredstvima (dakako postoji ta opcija i danas), te dodjela društvenih stanova iz sredstava fondova poduzeća namijenjenih upravo toj svrsi, a za koju su zaposlenici izdvajali minimalno 3% mjesečne bruto plaće. Nakon osamostaljenja se u Republici Hrvatskoj počinju provoditi uz ostale gospodarske promjene i one vezane uz adekvatno stambeno zbrinjavanje. Stvaraju se zakonski preduvjeti za ostvarenje različitih modela stambenog financiranja
 poput Zakona o bankama i štedionicama (1993.), Zakona o Fondu za dugoročno financiranje stanogradnje uz potporu države (1997.), koji je u međuvremenu prestao raditi, Zakon o stambenoj štednji i državnom poticaju stambene štednje (1998.), te drugi zakoni i njihove dopune. Posljednja poticajna mjera je nedavno usvojeni Zakon o poticanju izgradnje stanova
 (o ovom najnovijem Zakonu više u poglavlju 2.2. ovoga rada).
Na temelju zakonskih osnova razvilo se nekoliko modela stambenog financiranja među kojima su najpoznatiji: bankovno financiranje, Fond za dugoročno financiranje stanogradnje uz potporu države, Program socijalno poticane stanogradnje od strane države te ugovorna štednja za stambene svrhe, kao osnovni modeli, te postoje još neki načini financiranja stambene izgradnje, poput Programa stambenog zbrinjavanja stradalnika Domovinskog rata, programi subvencioniranja dijela troškova plaćenih kamata na stambene kredite državnih službenika u pojedinim državnim institucijama i djelatnicima pojedinih ministarstava
.
2.1. Najpoznatiji modeli stambenog financiranja
Budući da hrvatski financijski sustav još uvijek ima obilježja tradicionalnog bankovnog sustava zbog velikog udjela banaka u ukupnoj aktivi hrvatskog financijskog sustava (primjerice 2005. iznosio je 75,8% aktive ukupnog financijskog sustava
), udio banaka u stambenom kreditiranju je zato značajan, što potvrđuje podatak kako je od ukupnog broja banaka u Republici Hrvatskoj, njih osam najvećih prema veličine aktive odobrilo 88,65% ukupnih stambenih kredita na kraju 2003. godine
. 
Temeljem Zakona o Fondu za dugoročno financiranje stanogradnje uz potporu države iz 1997. u sklopu HBOR-a osnovan je navedeni Fond, s ciljem zbrinjavanja onih koji nemaju riješeno stambeno pitanje a prednost je davana obiteljima u kojima su supružnici bili mlađi od 35. godina. Dakle, korištenjem ovog modela očito se željelo pomoći upravo mladim obiteljima, čime se pokazalo da je stambeno zbrinjavanje dio socijalne politike kao što je već spomenuto. Početna kvadratura stanova čija se izgradnja financirala implementacijom ovog modela iznosila je 30 m2 za jednu ili dvije osobe, te se kvadratura povećavala za 12 m2 za svakog novog člana obitelji. Iako je Fond započeo s radom 1.siječnja.1998.godine, u 1999. godini su obustavljene daljnje isplate novca iz proračuna i ovaj model nije zaživio.
2001. godine donesen je Zakon o društveno poticanoj stanogradnji. Od tada djeluje ovaj model stambenog financiranja – Program socijalno poticane stanogradnje od strane države odnosno kao Društveno poticana stanogradnja (POS). U tu svrhu država osigurava dio proračunskih sredstava te na taj način sudjeluje u podmirivanju dijela troškova stanogradnje. Ovaj program nije namijenjen samo socijalno ugroženim građanima, već je namijenjen svima koji nemaju vlastiti stambeni prostor. Temeljem Zakona nositelj investitorskih poslova u vezi s izgradnjom i prodajom stanova je Agencija za pravni promet i posredovanje nekretninama – APN. Ostvareni rezultati ovog Programa dostupni su na Internet stranicama Ministarstva zaštite okoliša, prostornog uređenja i građenja te Agencije za pravni promet i posredovanje nekretninama
.
2.2. Zakon o poticanju prodaje stanova

Hrvatski sabor je 19. ožujka 2010. godine donio Zakon o poticanju prodaje stanova, nakon što je utvrđeno da je tijekom 2009. godine došlo do stagnacije u prodaji stanova na tržištu nekretnina, što dovodi do stagnacije u stanogradnji i gubitka radnih mjesta zaposlenih u graditeljstvu. U Prijedlogu Zakona o poticanju prodaje stanova, ta je stagnacija objašnjena između ostalog i nepovoljnim uvjetima kredita na tržištu kapitala, te se tim Zakonom žele ostvariti povoljniji uvjeti kreditiranja za kupce kao i očuvanje radnih mjesta u graditeljstvu.
Potrebna sredstva za provođenje Zakona se osiguravaju iz sredstava koja su preostala još iz Fonda za dugoročno financiranje stanogradnje uz potporu države, a nalaze se na računu Hrvatske banke za obnovu i razvoj. Zajam odobrava i ugovor o zajmu u ime Republike Hrvatske sklapa Agencija za pravni promet i posredovanje nekretninama.

Važna karakteristika ovog oblika stambenog financiranja jesu fiksni kamatnjaci u razdoblju počeka i razdoblju otplate kredita, što može biti prednost u situacijama kada u ekonomiji u duljem razdoblju dolazi do povećanja kamatnih stopa. No, valja istaknuti da se to odnosi samo na dio kredita koji se financira iz proračuna, a iznos tog dijala kredita ovisi o cijeni kvadratnog metra kupljenog (novosagrađenog) stana. Budući da je naglasak ovog istraživanja na modelu ugovorne štednje, kao potencijalna korisnica takve mogućnosti stambenog zbrinjavanja u budućnosti osvrnut ću se upravo na matematički model ugovorne štednje uz međufinanciranje kako bih mogla dobiti cjelovitiju sliku uspoređujući ovaj način stambenog kreditiranja uz različite uvjete, pa neću detaljnije ulaziti u analizu navedenih modela stambenog financiranja.
3. Model ugovorne štednje uz međufinanciranje
3.1. Stambena štednja i stambene štedionice 
Stambena štednja je posebna namjenska štednja kojom se štediši omogućuje financiranje zadovoljavanja stambenih potreba, te se njome omogućuje dodjeljivanje povoljnijih stambenih kredita. Danas postoje različite tarife i mogućnosti u nekoliko hrvatskih štedionica koje su svoje programe prilagodile različitim komitentima koji imaju potrebu korištenja stambenog financiranja. 

1997. godine donesen je Zakon o stambenoj štednji i državnom poticaju stambene štednje. Time je omogućen rad stambenih štedionica čija je glavna namjena primanje depozita te odobravanje stambenih kredita radi rješavanja stambenih potreba uz potporu države (o ostalim poslovima štedionica vidjeti više u navedenom Zakonu). Dakle, u Republici Hrvatskoj su stambene štedionice relativno novije financijske institucije koje uz poslovne banke odobravaju stambene kredite. Općenito, ugovorni modeli stambenog financiranja imaju sljedeće obilježje: potencijalni zajmoprimatelj mora prvo štedjeti određeno razdoblje prema dogovoru navedenom u Ugovoru o štednji, nakon čega mu se omogućuje opcija dodjeljivanja stambenog kredita. Česta karakteristika ovog modela su fiksne kamatne stope u razdoblju štednje, kao i fiksne kamatne stope na odobrene stambene kredite.
Uočljivo je povećanje štednih depozita u stambenim štedionicama u Republici Hrvatskoj (osim 2009. godine) - slika 1. Dakle, možemo primijetiti kako se u zadnjih nekoliko godina povećava interes za stambenom štednjom. Iz slike 2 vidljivo je da je u razmatranom razdoblju došlo i do povećanja odobrenih kredita stanovništvu.
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Slika 1 – Oročeni depoziti na kraju razdoblja, u milijunima HRK

Izvor: Izradila autorica na temelju Agregirane bilance stambenih štedionica, HNB
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Slika 2 – Potraživanja od stanovništva na kraju razdoblja, u milijunima HRK

Izvor: Izradila autorica na temelju Agregirane bilance stambenih štedionica, HNB

3.2. Značaj međufinanciranja u modelu POS-a

Društveno poticana stanogradnja ima prema Zakonu o društveno poticanoj stanogradnji svrhu zadovoljavanja stambenih potreba i poboljšanja kvalitete stanovanja što šireg kruga građana, kao i unaprjeđenja graditeljstva. Uz već navedene karakteristike ovoga modela (vidjeti točku 2.1.) bitno je spomenuti kako Republika Hrvatska osigurava financijska sredstva za pokriće troškova u vezi s izgradnjom stanova u iznosu od 25% etalonske cijene građenja po m2 korisne površine stana, što predstavlja značajnu subvenciju u ovom obliku financiranja stanogradnje. Međutim, taj model prema Zakonu zahtjeva da potencijalni kupac mora posjedovati minimalno 15% predračunske vrijednosti stana da bi mogao na ovaj način steći vlastitu nekretninu. To je nedostatak
 ovoga modela, budući da građani koji ne raspolažu s tim minimalnim iznosom a kreditno su sposobni otplaćivati stambeni kredit, odbijaju se, ne razmatrajući druge mogućnosti. Zbog toga bi se kao potencijalno rješenje moglo javiti međufinanciranje kao poseban (noviji) oblik kreditiranja kojim bi potencijalni kupac mogao brže doći do potrebnih sredstava i na taj način sudjelovati u ovom obliku stambenog financiranja.
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4. Matematički model stambenog financiranja – ugovorne štednje za stambene svrhe uz međufinanciranje
Pretpostavimo da netko želi sklopiti ugovor o stambenoj štednji u stambenoj štedionici na temelju kojega će ostvariti pravo na stambeni kredit nakon što zadovolji uvjete o odobravanju stambenog kredita.

Ovaj model stambenog financiranja – ugovorne štednje za stambene svrhe uz međufinanciranje (u daljnjem tekstu: model) će biti izgrađen na temelju nekoliko pretpostavki:

1. Primjenjuje se načelo financijske ekvivalentnosti kapitala pri čemu moraju stambena štedionica i štediša biti u ravnopravnom položaju. 

2. Vremenski razmaci između dvaju sukcesivnih štednih uloga, kasnije obročnih rata i kod kredita međufinanciranja i stambenog kredita ne moraju biti jednake duljine.

3. Štedni ulozi (a time i državna poticajna sredstva) i obročne rate kredita međufinanciranja i stambenog kredita ne moraju biti nominalno jednake.
4.1. Faza štednje
Ovaj model stambenog financiranja zahtjeva da korisnik prvo mora određeno vrijeme štedjeti kako bi ostvario pravo na stambeni kredit. Ovisno o različitim modelima ugovorene štednje to razdoblje najčešće traje 2 do 5 godina (Zakonom se zahtjeva da je minimalno razdoblje štednje 2 godine
). Štediša u praksi uplaćuje nominalno jednake periodične iznose koji se mogu uplaćivati primjerice mjesečno, kvartalno, polugodišnje ili godišnje, ovisno o modelu koji odabere kod stambene štedionice. Ovaj model pretpostavlja kao što je već navedeno da vremenski razmaci između dvaju sukcesivnih štednih uloga ne moraju biti jednake duljine. 
Prilikom sklapanja ugovora o stambenoj štednji, dogovara se iznos koji se naziva ugovoreni iznos. On se sastoji od sredstava s kojima štediša želi raspolagati po isteku vremena stambene štednje.

Ugovoreni iznos se sastoji od:

· ušteđevine – koju čine štedni ulozi umanjeni za naknade, uplaćena državna poticajna sredstva (koja će biti objašnjena u nastavku) te kamata na štedne uloge i državna poticajna sredstva,
· iznosa stambenog kredita – koji je razlika ugovorenog iznosa i ušteđevine.

Uvodimo početne oznake:
· U – ugovoreni iznos, sredstva s kojima štediša želi po isteku vremena stambene štednje raspolagati,
· S – ušteđeni iznos,
· K – iznos stambenog kredita.
Dakle, prema navedenoj definiciji ugovorenog iznosa mora vrijediti:
U = S + K.  







  






 (1)

Međutim, ugovor o stambenoj štednji sadrži još nekoliko varijabli, kao što su vrijeme trajanja štednje, iznos kamatne stope na štednju i slično, pa uvodimo i sljedeće oznake:

· n(s) – ugovoreno vrijeme trajanja štednje, izraženo u godinama, pri čemu mora vrijediti n(s)-2[image: image5.png]1"



0 (prema Zakonu o stambenoj štednji i državnom poticanju stambene štednje, članku 14. minimalno razdoblje trajanja štednje do odobravanja kredita iznosi dvije godine), dakle n(s)∈{2, 3, … }.
· s(k,i) – visina štednih uloga koje će štediša uplaćivati u razdoblju štednje, to je i-ti štedni ulog uplaćen u k-toj godini trajanja štednje, pri čemu k označava redni broj godine štednje, k∈{1, 2, …, n(s)}, a i označava redni broj štednog uloga uplaćenog u godini k, i∈{1, 2, …, m}.
· p(s) – nominalni godišnji kamatnjak na štednju, štedionice obično primjenjuju fiksni kamatnjak tokom cijelog razdoblja štednje, to će biti pretpostavka i u modelu koji ćemo izgraditi.
· r(s) – dekurzivni kamatni faktor, 
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Koristeći sliku 3, uvodimo daljnje oznake:

· d(S) – datum sklapanja ugovora o stambenoj štednji,
· g(S) – kalendarska godina u kojoj je sklopljen ugovor o štednji,
· b(g(S)) – broj dana u kalendarskoj godini u kojoj je sklopljen ugovor o štednji,
· b(g(s(k,i))) -broj dana u kalendarskoj godini u kojoj je uplaćen štedni ulog s(k,i),
· d(s(1,1)) – datum uplate prvog štednog uloga,
· d(s(k,i)) – datum uplate i-tog štednog uloga u k-toj godini štednje,
· d_(g(k,i)) – broj dana u kalendarskoj godini u kojoj je uplaćena štedna rata s(k,i) do dana uplate tog iznosa, pri čemu računamo i dan kada je izvršena naznačena svota,
· d_(s(k,i)) – broj dana u kalendarskoj godini u kojoj je uplaćen štedni ulog u iznosu s(k,i) do dana uplate tog iznosa, pri čemu računamo i dan kada je izvršena uplata tog štednog uloga.
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Slika 3 – Kalendarska godina u kojoj se sklapa ugovor o stambenoj štednji

Na temelju uvedenih oznaka možemo izvesti formulu za obračun i pripis kamata na kraju prve godine štednje, te općenito k-te godine štednje. Stambene štedionice obračunavaju kamate na kraju svake godine, 31.12., za štedne uloge uplaćene tokom te godine.
Na kraju prve godine na računu stambene štednje nalaze se sredstva koja je štediša uplaćivao tokom godine, uvećana za kamate koje banka obračunava zadnji dan u godini.

Za prvi štedni ulog s(1,1) na kraju prve godine štednje vrijedi:
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odnosno
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ako je prijestupna godina.
Analogno za prvi uplaćeni štedni ulog u prvoj godini, vrijedi sljedeći izraz za ukamaćeni i-ti štedni ulog na kraju prve godine, za i∈{1, 2, …, m }:
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ako je prijestupna godina. 
Zbroj svih uplaćenih štednih uloga i kamata na štedne uloge na kraju prve godine štednje iznosi:
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odnosno 
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 (7)
ako je godina prijestupna, pri čemu je oznaka S1 suma uplaćenih štednih uloga u prvoj godini i kamata na uplaćene štedne uloge u prvoj godini na dan 31.12.

Dakle uvodimo oznaku:
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Sk – iznos svih ukamaćenih štednih uloga na kraju k-te godine, na dan 31.12., pri čemu je k∈{1, 2, …, n(s)}. Za k =1 je S1 dan relacijom (6), odnosno (7), a iznos svih ukamaćenih štednih uloga na kraju dane k-te godine, Sk za k∈{2, 3, …, n(s)} dan formulom (koja, naravno, vrijedi i ako je k=1):
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odnosno
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(9)
ako se radi o prijestupnoj godini.

Formula (8), odnosno (9) iskazuju da je iznos svih ukamaćenih štednih uloga na kraju k-te godine jednak zbroju svih štednih uloga uplaćenih u k-toj godini i kamata obračunatih za svaki štedni ulog na 31.prosinca k-te godine. Ona se može primijeniti i na prvu godinu umjesto relacija (6) i (7) kao što je već navedeno, ali su upotrijebljene te relacije jer je u njima naznačeno da se radi o prvoj godini uplate štednje što je vidljivo na slici 3.
Nakon što su svi štedni ulozi u k-toj godini uplaćeni te na njih obračunate kamate i uplaćene na štedni račun, što čini sumu Sk, taj iznos Sk se dalje ukamaćuje u štedionici u godini k+1, k+2, … , n(s) na sljedeći način kako je prikazano na slici 4.:
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Slika 4 – Ukamaćivanje štednih uloga
Iz slike je vidljivo da su ukamaćeni štedni ulozi Sk na kraju n(s)-te godine štednje jednaki 

S1 ∙ r(s)n(s)-1 + S2 ∙ r(s)n(s)-2 + S3 ∙ r(s)n(s)-3 + … + Sn(s)-1 ∙ r(s) + Sn(s) = S',       
                (10)
 odnosno
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 (11)
pri čemu je S' oznaka za zbroj k ukamaćenih štednih uloga na kraju n(s)-te godine štednje.
4.1.1. Državna poticajna sredstva

U implementaciji ovog modela financiranja javlja se i država, koja sudjeluje na način da potiče štednju građana i to uplaćivanjem državnih poticajnih sredstava iz proračuna Republike Hrvatske na temelju ostvarenih uplata štednih uloga za svaku godinu štednje. Iznos državnih poticajnih sredstava iznosio je 25% uloga stambene štednje za svaku kalendarsku godinu, a Zakonom o izmjenama i dopunama Zakona o stambenoj štednji i državnom poticanju stambene štednje je taj postotak 2005. godine smanjen na 15% od iznosa raspoložive stambene štednje uplaćene u godini za koju se isplaćuju državna poticajna sredstva. Međutim, to se odnosi na iznose do 5.000,00 HRK raspoložive stambene štednje po svakom štediši tijekom jedne kalendarske godine. Onaj iznos koji prijeđe svotu od 5.000,00 HRK se prenosi u sljedeću godinu te se za taj preostali iznos državna poticajna sredstva obračunavaju sljedeće godine. Prema Zakonu o stambenoj  štednji i državnom poticanju stambene štednje, članku 25., kamatna stopa na državna poticajna sredstva mora biti jednaka kamatnoj stopi na stambenu štednju.
U praksi se ta sredstva ne obračunavaju i ne isplaćuju točno na 31.12. za tu godinu na koju se odnose, ali ćemo ovdje pretpostaviti da se obračunavaju i isplaćuju na račun štediše upravo na 31.12. za k-tu godinu.
Uvodimo nove oznake:
· dps(k) – državna poticajna sredstva obračunata i uplaćena na kraju k-te godine,
· DPS – ukupan iznos ukamaćenih državnih poticajnih sredstava na kraju n(s)-te godine štednje

Pri čemu vrijedi dps(k) =   



                                     ,        kao što je navedeno.

Ovdje ćemo pretpostaviti da vrijedi Sk ≤ 5000 za svaki k∈{1, 2, …, n(s)}. Iz slike 5 je vidljivo da vrijedi jednakost
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Slika 5 – Ukamaćivanje državnih poticajnih sredstava
Dakle, ukupan iznos ukamaćenih državnih poticajnih sredstava na kraju n(s)-te godine štednje je jednak zbroju ukamaćenih državnih poticajnih sredstava uplaćenih na kraju k-te godine kako slijedi:
DPS = dps(1) ∙ r(s)n(s)-1 + dps(2) ∙ r(s)n(s)-2 + … + dps(n(s)-1) ∙ r(s) + dps(n(s))=
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Konačno dolazimo do iznosa ušteđevine S koji je jednak zbroju sume k ukamaćenih štednih uloga na kraju n(s)-te godine štednje i ukupnog iznosa ukamaćenih državnih poticajnih sredstava na kraju n(s)-te godine štednje: 
S = S' + DPS. 












 (14)

U praksi banke i stambene štedionice naplaćuju naknade za vođenje svih vrsta računa pa tako i štednih koji služe za uplaćivanje stambene štednje. Zato je formulu (14) potrebno korigirati i zapisati kao

S = S' – N + DPS,
 










 (15)

gdje N predstavlja iznos „ukamaćenih“ naknada koje je banka naplatila za vođenje računa tokom razdoblja štednje. Te naknade se mogu naplaćivati u postotnom iznosu od iznosa transakcija koje se vrše na računu ili u apsolutom iznosu tokom razdoblja štednje. Također, mogu se naplaćivati za svaku obavljenu transakciju ili periodično, jednom u svakom podrazdoblju k-te godine štednje (primjerice mjesečno vođenje naknade).
Pretpostavimo li da se u ovom slučaju stambene štednje naknada naplaćuje u apsolutnom iznosu za svaku obavljenu transakciju, to jest uplatu štednih uloga te da su te naknade jednake za cijelo razdoblje štednje, tada uvedemo li oznaku ( – iznos naknade naplaćene za obavljenu i-tu transakciju u k-toj godini štednje u k-toj godini štednje, umjesto formula (8) i (9) moramo koristiti sljedeće formule:
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 (16)

odnosno  
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 (17)

ako je godina prijestupna.

Konačno formulu (14) možemo zapisati kao
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(18)

pri čemu je u prvi pribrojnik uključena naknada koju banka obračunava za vođenje računa.

Koristeći upravo izvedene formule, može se doći do iznosa štednih uloga koji se uplaćuju u razdoblju štednje. Pretpostavimo li da su štedni ulozi jednaki za cijelo razdoblje štednje, to jest s(k,i) ≡ s, tada je iz (18) lako izračunati štedne uloge (posebno ako se koristimo Excelom).

4.2. Faza kreditiranja

Nakon što je štediša određeno vrijeme (minimalno dvije godine) štedio u štedionici te ispunio uvjete (dogovorene u ugovoru prilikom njegova sklapanja sa štedionicom) za dodjeljivanje kredita, ima pravo zatražiti stambeni kredit u svrhu kupnje, izgradnje ili rekonstrukcije nekretnine (te ostalih namjena navedenih u članku 8. Zakona o stambenoj štednji i državnom poticaju stambene štednje) ili jednostavno tražiti isplatu ušteđenih sredstva zajedno s državnim poticajnim sredstvima. Ovdje ćemo razmatrati situaciju stambenog kreditiranja. Ako su mu sredstva potrebna prije isteka zakonskog roka, postoji i mogućnost međufinanciranja. Štedionice propisuju uvjete koje štediša mora ispunjavati kako bi mu bio odobren kredit, na temelju kojih se utvrđuje je li kreditno sposoban.
Međufinanciranje je kredit kojim se skraćuje vrijeme čekanja odobravanja stambenog kredita, odobrava se štediši tijekom razdoblja štednje, sa svrhom financiranja razlike još neuplaćenih štednih depozita, maksimalno do ciljanog iznosa štednje. Dakle, ako štediša nije još stekao pravo na stambeni kredit, a želi koristiti sredstva za prethodno navedenu svrhu, najprije će po sklapanju ugovora o međufinanciranju otplaćivati kredit za međufinanciranje, a nakon određenog razdoblja ulazi u kreditni odnos u kojemu otplaćuje stambeni kredit. Pojam međufinanciranja je u Republici Hrvatskoj uveden 2001. godine, prvotno kao predfinanciranje, u Zakonu o izmjenama i dopunama Zakona o stambenoj štednji i državnom poticanju stambene štednje, a u Zakonu o izmjenama i dopunama Zakona o stambenoj štednji i državnom poticanju stambene štednje iz 2005. godine preimenovano je u međufinanciranje.

Sklapanjem ugovora o međufinanciranju i stambenom kreditu navode se uvjeti kreditiranja poput razdoblja trajanja kreditnog odnosa
 , odredbe o visini odobrenog kredita, o visini kamatne stope
 stambene štednje, visini anuiteta (i odredbi o nepromjenjivosti anuiteta
) te drugi uvjeti koje i štediša i štedionica moraju poštivati.
Prisjetimo se formule (1): U = S + K, prema kojoj je ugovoreni iznos jednak ušteđenim sredstvima i iznosu stambenog kredita. Ako štediša zatraži kredit međufinanciranja, tada imamo formulu:

U = (VŠ + MF) + K,











      (19)

pri čemu je:

· VŠ – iznos vlastitih ušteđenih sredstva,
· MF – iznos kredita za međufinanciranje,
· K – iznos stambenog kredita (kao što je već navedeno).

Dakle, iz (19) je vidljivo da međufinanciranje u suštini predstavlja iznos još neuplaćenih  štednih uloga. Iznos stambenog kredita K iznosi U = (VŠ+MF), odnosno U – S, što je očito i iz slike 6. Izračun anuiteta kredita međufinanciranja i stambenog kredita izgradit ćemo u nekoliko faza, započevši od najjednostavnije - obračuna na godišnjoj razini (što se u praksi najčešće ne provodi), do onoga koji se primjenjuje u poslovnoj praksi Republike Hrvatske.
[image: image31.png]Ugovoreni iznos U =S + K

Vlastita sredstva: VS + MF = S Stambeni kredit K = U - S

Izradun anuiteta na Izraun anuiteta na
odobren kredit odobreni stambeni

medufinanciranja MF kredit K





Slika 6 - Odnos ugovorenog iznosa, stambenog kredita te vlastitih sredstava
Uz već uvedene oznake za kredit međufinanciranja MF i stambenog kredita K, potrebno je uvesti još i oznake:

· n(MF) – ugovoreno vrijeme trajanja međufinanciranja, izraženo u godinama, pri čemu mora vrijediti n(MF)[image: image33.png]


≤ n(s), odnosno kao što je već navedeno (pogledati fusnotu 14), razdoblje trajanja međufinanciranja ne smije biti dulje od razdoblja n(s) na koje je ugovorena stambena štednja, 
· n(K) -  ugovoreno vrijeme trajanja stambenog kredita, izraženo u godinama,
· a(MF) – iznos anuiteta kredita međufinanciranja,
· a(K) – iznos anuiteta stambenog kredita,
· p(MF) – nominalni godišnji kamatnjak na međufinanciranje, štedionice obično primjenjuju fiksni kamatnjak tokom cijelog razdoblja trajanja međufinanciranja, to će biti pretpostavka i ovog modela, pri čemu je p(MF) ≤ p(K) + 3, također već navedeno (fusnota 15), kamatnjak na međufinanciranje ne može biti veći od kamatnjaka na stambeni kredit p(K) veći od tri postotna boda (pogledati fusnotu 15),
· r(MF) – dekurzivni kamatni faktor, 
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· p(K) – nominalni godišnji kamatnjak na stambeni kredit, štedionice obično primjenjuju fiksni kamatnjak tokom cijelog razdoblja trajanja stambenog kredita, to će biti pretpostavka ovog modela, pri čemu je p(K) ≤ p(s) + 3 (pogledati fusnotu 15), odnosno kamatnjak na stambeni kredit ne može biti veći od tri postotna boda od kamatnjaka na stambenu štednju,
· r(K) – dekurzivni kamatni faktor, 
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4.2.1. Model nominalno jednakih godišnjih anuiteta 
U ovom slučaju pretpostavljamo da su iznosi kredita za međufinanciranje i stambenog kredita odobreni na početku određenih godina, te se otplaćuju nominalno jednakim anuitetima krajem svake godine (tj. riječ je o postnumerando anuitetima).


….   





Slika 7 – Sadašnja vrijednost kredita za međufinanciranje

Koristeći se načelom financijske ekvivalentnosti kapitala, nalazimo da je iznos kredita za međufinanciranje 

MF = 
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Uočimo da smo na izraz u vitičastoj zagradi primijenili formulu za zbroj prvih n članova geometrijskog niza.

Anuiteti stambenog kredita se otplaćuju nakon što se otplate svi anuiteti kredita za međufinanciranje. Zato je relacija za izračun stambenog kredita sljedeća:
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Ponovo smo primijenili formulu za zbroj prvih n članova geometrijskog niza na izraz u vitičastoj zagradi. Vidimo također da smo morali diskontirati anuitete i kroz razdoblje međufinanciranja, zbog primjene načela financijske ekvivalentnosti kapitala, jer anuiteti vezani za stambeni kredit dolaze nakon n(MF) godina kredita međufinanciranja. Dakle, dok otplaćujemo anuitete međufinanciranja, još ne otplaćujemo anuitete stambenog kredita i on se stoga ukamaćuje do trenutka otplate (radi se o počeku o čemu će više riječi biti kasnije).
Formule za izračun godišnjih iznosa anuiteta su
a(MF) =MF 
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i

a(K) = K 
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Ovakav model se u praksi u pravilu ne koristi, zato prelazimo na one koji su bliži stvarnosti.
4.2.2. Model nominalno jednakih mjesečnih anuiteta

Da bismo mogli izračunati iznos anuiteta kredita međufinanciranja i stambenog kredita, potrebno je najprije izračunati odgovarajuće mjesečne kamatnjake. Pri tom se možemo koristiti relativnim ili konformnim mjesečnim kamatnjacima.
Mjesečni relativni kamatnjak
 računamo formulom 
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Konformne mjesečne kamatnjake
 računamo koristeći se formulama
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Budući da se sada anuiteti uplaćuju mjesečno, koristit ćemo oznake za mjesečne anuitete ar(MF) i ar(K), odnosno a'(MF) i a'(K) ovisno o tome koji kamatnjak (relativni ili konformni) koristimo.
Uz primjenu relativnog kamatnjaka izračun iznosa kredita međufinanciranja i stambenog kredita bit će jednak zbroju diskontiranih vrijednosti mjesečnih anuiteta međufinanciranja i stambenog kredita:
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odnosno
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Iz relacija (23) i (24) vidljivo je da su formule za izračun anuiteta sljedeće
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Uz primjenu konformnog kamatnjaka izračun iznosa kredita međufinanciranja i stambenog kredita također će biti jednak zbroju diskontiranih vrijednosti mjesečnih anuiteta međufinanciranja i stambenog kredita:
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odnosno
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U relacijama (28) i (29) primijenili smo jednakosti [r'(MF)]12 = r(MF)  te  [r'(K)]12 = r(K).
Ponovno možemo izraziti anuitete sada iz ovih relacija kao
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te
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4.3. Izgradnja modela

Sada prelazimo na izgradnju modela u kojem se štediši odobravaju sredstva kredita međufinanciranja i stambenog kredita uz primjenu engleske metode izračuna broja dana uz primjenu pretpostavki navedenih na stranici 8. 

Pretpostavimo da su štediši sredstva stambene štednje potrebna prije završetka ugovorenog roka štednje te on zatraži od stambene štedionice kredit međufinanciranja u iznosu MF i stambenog kredita u iznosu K, pri čemu će kredit međufinanciranja otplaćivati u razdoblju n(MF) ≤ n(s) da bi nakon tog razdoblja otplaćivao stambeni kredit. Neka se otplata vrši postnumerando anuitetima. Ako je udovoljio kreditnim uvjetima štedionice (što je ovdje pretpostavka), dolazi do sklapanja ugovora o međufinanciranju i stambenom kreditu. Pritom štediša plaća određenu naknadu koja može biti izražena kao postotni iznos sredstava koja se štediši odobravaju ugovorom ili kao fiksni iznos.

Sa slike 8 je očito da ako štediša u k-tom razdoblju štednje zatraži kredit međufinanciranja i stambenog kredita, onda najprije otplaćuje sredstva MF, a nakon toga nastupa faza vraćanja sredstava K.


    …   



…  



…


Slika 8 – Prikaz odnosa razdoblja štednje, otplate sredstava međufinanciranja i stambenog kredita
Dakle, uočavam da fazu kreditiranja možemo promatrati kroz dva podrazdoblja:
1) podrazdoblje međufinanciranja i
2) podrazdoblje stambenog kredita.
1) Podrazdoblje međufinanciranja – izračun anuiteta




Slika 9 – Kalendarska godina u kojoj se sklapa ugovor o kreditu MF i K te počinje otplaćivati iznos MF
Koristeći se slikom 9, uvodimo sljedeće oznake:

· a(k,i)(MF) – iznos i-tog anuiteta međufinanciranja uplaćenog u k-toj kalendarskoj godini razdoblja otplate kredita međufinanciranja (bitno je napomenuti da ovdje (k,i) ne znače isto kao (k,i) u razdoblju otplate stambenog kredita što će biti još spomenuto), i∈{0, 1, 2, …, o},  k∈{1, 2, …, n(MF)}; n(MF) ≤ n(s),
· g(MF) – kalendarska godina u kojoj je odobren kredit međufinanciranja,
· b(g(MF)) – broj dana u kalendarskoj godini u kojoj je odobren kredit međufinanciranja,
· g(a(k,i)(MF)) – kalendarska godina u kojoj je uplaćen anuitet u iznosu a(k,i)(MF),
· b(g(a(k,i)(MF))) – broj dana u kalendarskoj godini u kojoj je uplaćen anuitet u iznosu a(k,i)(MF),
· d_(a(k,i)(MF)) – broj dana u kalendarskoj godini u kojoj je uplaćen anuitet u iznosu a(k,i)(MF) do dana uplate tog iznosa, uključujući i taj dan kad je uplaćen anuitet,
· d_(MF) – broj dana u kalendarskoj godini u kojoj je isplaćen kredit međufinanciranja do dana isplate tog iznosa, uključujući i taj dan kad je isplaćen kredit,
· d(MF) – datum isplate kredita međufinanciranja (ujedno i isplate stambenog kredita).
Sadašnja vrijednost (vrijednost u trenutku isplate kredita međufinanciranja i stambenog kredita) svih anuiteta međufinanciranja plaćenih u prvoj godini otplate kredita MF iznosi:
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Sadašnja vrijednost (vrijednost u trenutku d(MF)) svih anuiteta plaćenih u drugoj kalendarskoj godini otplate kredita MF iznosi:
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Lako se pokaže da je vrijednost anuiteta uplaćenih u k-toj godini otplate kredita međufinanciranja u trenutku d(MF) jednaka:
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Zbog načela financijske ekvivalentnosti kapitala vrijedi:
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Koristeći se relacijom (35) uz dane uvijete dogovorene ugovorom i pretpostavljajući da su anuiteti međufinanciranja jednaki tokom cijelog razdoblja otplate kredita međufinanciranja (što je garantirano Zakonom o izmjenama i dopunama Zakona o stambenoj štednji i državnom poticanju stambene štednje iz 2001. g.), odnosno da vrijedi a(k,i)(MF) ≡ a(MF), lako je izračunati te iznose, posebice koristeći se Excelom.

2) Podrazdoblje stambenog kredita – izračun anuiteta

Prilikom sklapanja ugovora o kreditu međufinanciranju uobičajeno je da se u istom ugovoru dogovore i uvjeti stambenog kredita, odnosno datum sklapanja kredita MF i stambenog kredita je isti, ali se stambeni kredit otplaćuje nakon otplate sredstava MF. Sredstva stambenog kredita „miruju“ za to vrijeme, te ćemo ovdje to razdoblje promatrati kao poček, što znači da ćemo pribrajati interkalarne kamate IK(K) do početka razdoblja u kojem počinje otplata stambenog kredita (što se može i primijeniti na kredit međufinanciranja, kada pribrajamo interkalarne kamate IK(MF)). Potrebno je u ugovoru definirati kamatnu stopu koja će se obračunavati na kredit u razdoblju počeka, p(IK(K)) i stopu p(IK(MF)) za izračun interkalarnih kamata. Ovdje ćemo pretpostaviti da je p(IK(K)) = p(K), odnosno da se obračun interkalarnih kamata vrši po jednakoj kamatnoj stopi koja je zadana za stambeni kredit.






Slika 10 – Odnos razdoblja otplate kredita međufinanciranja i stambenog kredita 

Slikom 10 ilustrira se činjenica da za vrijeme trajanja razdoblja otplate kredita međufinanciranja se ne otplaćuje stambeni kredit na kojeg se u tom razdoblju obračunavaju interkalarne kamate jer je to razdoblje počeka. Prvog datuma razdoblja u kojem počinje otplata stambenog kredita završava se pribrajanje interkalarnih kamata te za tako uvećan stambeni kredit (K+IK) računamo anuitete kojima će se otplatiti stambeni kredit.

Uvodimo sljedeće oznake:
· a(k,i)(K+IK) – i-ti anuitet kredita plaćen u k-toj kalendarskoj godini razdoblja otplate,   i∈{0, 1, 2, …, l}, k∈{1, 2, …, n(K+IK)}. Ovdje je bitno naglasiti da a(k,i)(MF) i a(k,i)(K+IK) se ne odnose na istu godinu k (primjerice a(2,2)(MF) predstavlja drugi anuitet međufinanciranja uplaćen u drugoj kalendarskoj godini otplate međufinanciranja, dok a(2,2)(K+IK) predstavlja drugi anuitet stambenog kredita uplaćen u drugoj kalendarskoj godini otplate stambenog kredita).
· g(a(k,i)(K+IK)) – kalendarska godina u kojoj je uplaćen anuitet u iznosu a(k,i)(K+IK),
· b(g(a(k,i)(K+IK))) – broj dana u kalendarskoj godini u kojoj je uplaćen anuitet u iznosu a(k,i)(K+IK),
· d_(a(k,i)(K+IK)) – broj dana u kalendarskoj godini u kojoj je uplaćen anuitet u iznosu a(k,i)(K+IK) do dana uplate tog iznosa, uključujući i taj dan kada je uplaćen anuitet,
· d_(K+IK) – broj dana u kalendarskoj godini u kojoj završava obračun interkalarnih kamata do dana do kojeg se obračunavaju interkalarne kamate, uključujući i taj dan,
· d(K+IK) – datum završetka obračuna interkalarnih kamata,
· g(K+IK) – kalendarska godina u kojoj završava obračun interkalarnih kamata,
· b(g(K+IK)) – broj dana u kalendarskoj godini u kojoj završava obračun interkalarnih kamata.
Sada prema načelu financijske ekvivalentnosti kapitala vrijednost u trenutku d(K+IK) (dakle, u trenutku završetka obračuna interkalarnih kamata, odnosno početka razdoblja u kojem počinje otplata stambenog kredita) svih anuiteta stambenog kredita plaćenih u prvoj godini otplate stambenog kredita iznosi:

 
[image: image86.wmf][

]

[

]

1112

1112

(,)(,)

d_(a(KIK))-d_(KIK)d_(a(KIK))-d_(KIK)

(,)(,)

b(g(KIK))b(g(KIK))

a(KIK)a(KIK)

...

r(K)r(K)

++++

++

++

+++



[image: image87.wmf][

]

1

1

()

,l

d_(a(KIK))-d_(KIK)

(,l)

b(g(KIK))

a(KIK)

r(K)

++

+

+

+=



[image: image88.wmf][

]

1

1

1

(,i)

l

d_(a(KIK))-d_(KIK)

(,i)

i

b(g(KIK))

a(KIK)

.

r(K)

++

=

+

+

=

å
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Vrijednost svih anuiteta stambenog kredita plaćenih u drugoj godini otplate kredita K iznosi:
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Dakle, sadašnja vrijednost anuiteta uplaćenih u k-toj godini otplate stambenog kredita je jednak:
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(38)
pa je vrijednost svih uplaćenih anuiteta stambenog kredita u trenutku d(K+IK) jednaka:
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      (39)
Dakle, iz relacije (39) proizlazi da je vrijednost stambenog kredita uvećana za interkalarne kamate na datum d(K+IK) jednaka zbroju diskontiranih anuiteta stambenog kredita uz odgovarajuće diskontne faktore.

Kamate sadržane u i-tom anuitetu k-tog razdoblja (godine) otplate kredita međufinanciranja iznose
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(40)
pri čemu je MFi-1 ostatak kredita međufinanciranja na kraju i-1 podrazdoblja k-te godine, pri čemu je konformna kamatna stopa:
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(41)
pri čemu brojnik razlomka u eksponentu predstavlja broj dana između prvog anuiteta otplate kredita međufinanciranja i datuma isplate kredita međufinanciranja.
Dok će za dva sukcesivna anuiteta u istoj k-toj kalendarskoj godini otplate kredita MF bit će:
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 (42)

pri čemu brojnik razlomka u eksponentu predstavlja broj dana između dva sukcesivna anuiteta otplate kredita međufinanciranja.
Ako se radi o situaciji kada dva sukcesivna anuiteta koji ne pripadaju istoj godini već jedan pripada k-toj godini, a sljedeći (k+1)-oj godini, te obje godine imaju jednak broj dana, tada vrijedi:
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      (43)

pri čemu vrijedi b(g(a(k-1,o)(MF)))= b(g(a(k,1)(MF))), odnosno broj dana u (k-1)-oj kalendarskoj godini otplate kredita međufinanciranja je jednak broju dana u k-toj kalendarskoj godini otplate kredita međufinanciranja što smo primijenili u relaciji (43).

Ako se radi o situaciji kada dva sukcesivna anuiteta koji ne pripadaju istoj godini već jedan pripada k-toj godini, a sljedeći (k+1)-oj godini, te godine nemaju jednak broj dana, tada vrijedi:
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     (44)
Kamate sadržane u i-tom anuitetu k-tog razdoblja (godine) otplate stambenog kredita iznose:
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 (45)

pri čemu je (K+IK)i-1 ostatak stambenog kredita uvećanog za interkalarne kamate na kraju    (i-1)-og razdoblja k-te kalendarske godine otplate kredita, te će za prve kamate prve kalendarske godine otplate stambenog kredita konformna kamatna stopa biti:
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 (46)

pri čemu brojnik razlomka u eksponentu predstavlja broj dana između prvog anuiteta otplate stambenog kredita i datuma d(K+IK).
Za dva sukcesivna anuiteta u istoj k-toj kalendarskoj godini otplate stambenog kredita konformni kamatnjak računamo formulom:
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 (47) 
pri čemu brojnik razlomka u eksponentu predstavlja broj dana između dva sukcesivna anuiteta otplate stambenog kredita.

Ako se radi o situaciji kada dva sukcesivna anuiteta koji ne pripadaju istoj godini već jedan pripada k-toj godini, a sljedeći (k+1)-oj godini, te obje godine imaju jednak broj dana, tada vrijedi:
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(48)
pri čemu je b(g(a(k-1,l)(K+IK))) = b(g(a(k,1)(K+IK))), odnosno broj dana u (k-1)-oj kalendarskoj godini otplate kredita međufinanciranja je jednak broju dana u k-toj kalendarskoj godini otplate kredita međufinanciranja što smo primijenili u relaciji (48).

Ako se radi o situaciji kada dva sukcesivna anuiteta koji ne pripadaju istoj godini već jedan pripada k-toj godini, a sljedeći (k+1)-oj godini, te godine nemaju jednak broj dana, tada vrijedi:
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(49)

Iznos i-te otplatne rate u k-toj godini otplate kredita međufinanciranja iznosi:
Ri(MF) = ai(MF) – Ii(MF). 







 






 (50)

Iznos i-te otplatne rate u k-toj godini otplate stambenog kredita iznosi:

Ri(K+IK) = ai(K+IK) – Ii(K+IK). 







  






 (51)
Ovaj matematički model je objašnjen uz određene uvjete koji su definirani spomenutim zakonima, te uz poštivanje načela financijske ekvivalentnosti kapitala. Uvedene su i određene pretpostavke kako bi se pojednostavnila situacija ovog modela financiranja radi boljeg objašnjenja, te su u fazi kreditiranja kredit međufinanciranja i stambeni kredit promatrani odvojeno što bi se u praksi trebalo činiti budući da to i jesu dva različita kredita s različitim uvjetima koje nameću stambene štedionice.

Međutim, u praksi štedionice imaju drugačiji pristup, one promatraju kredit međufinanciranja i stambeni kredit kao jedan, zbrajaju njihove iznose i na temelju toga vrše izračune anuiteta koji su svi nominalno jednaki (dakle, anuiteti međufinanciranja su jednaki anuitetima stambenog kredita). Ovdje je namjena bila utvrditi temeljne odnose i relacije ovog modela stambenog financiranja kako bi se na temelju različitih uvjeta moglo usporediti što je s aspekta potencijalnog stambenog štediše povoljnije.  
Sada možemo modele analizirane u točki 4. zapisati na sljedeći način:

I.  Faza štednje

S0 ≡ S


[image: image106.wmf](

)

1

100

p(s)

rs

=+



[image: image107.wmf]()-()-

11

()()

 (())(()())

nsknsk

k

kk

nsns

SSrsdpskrs

==

=×+×

åå



[image: image108.wmf][

]

[

]

1

1

(,)-)((((,)))-_((,))()

(((,)-)) ako godina nije prijestupna

36500

(,)-)((((,)))-_((,))()

(((,)-)) ako je godina prijestupna

36600

m

k

i

k

m

k

i

skibgskidskips

Sski

S

skibgskidskips

Sski

=

=

ì

h××

=h+

ï

ï

=

í

h××

ï

=h+

ï

î

å

å


k ∈ {1, 2, …, n(s) }
i ∈ {1, 2, …, m}

n(s) ≥ 2.
II.  Faza kreditiranja

a) Model nominalno jednakih godišnjih anuiteta

MF0 ≡ MF

K0 ≡ K
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 p(K) ≤  p(s) + 3
 p(MF) ≤  p(K) + 3 
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Ri(MF) = ai(MF) – Ii(MF)
Ri(K) = ai(K) – Ii(K)
i(MF) ∈ {1, 2, …, n(MF)}
i(K) ∈ {1, 2, …, n(K)}
n(MF) ≤ n(s).
b) Model nominalno jednakih mjesečnih anuiteta – primjena relativnog kamatnjaka
MF0 ≡ MF

K0 ≡ K
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p(K) ≤  p(s) + 3
 p(MF) ≤  p(K) + 3 
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i(MF) ∈ {1, 2, …, 12n(MF)}
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≤ n(s).
c) Model nominalno jednakih mjesečnih anuiteta – primjena konformnog kamatnjaka
MF0 ≡ MF

K0 ≡ K
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p(K) ≤  p(s) + 3
 p(MF) ≤  p(K) + 3 
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R'i(MF) = a'i(MF) – I'i(MF)
R'i(K) = a'i(K) – I'i(K)
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≤ n(s).

d) Model temeljen na engleskoj metodi izračuna dana
MF0 ≡ MF

(K + IK)0 ≡ K + IK
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p(K+IK) ≤  p(s) + 3
p(MF) ≤  p(K+IK) + 3 
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Ri(MF) = ai(MF) – Ii(MF)








Ri(K+IK) = ai(K+IK) – Ii(K+IK).
5. Numerički primjer
a) Faza štednje

Pretpostavimo da je osoba 1. siječnja 2005. sklopila ugovor sa stambenom štedionicom o štednji na ugovoreni iznos od 40000 HRK, od toga iznos ušteđevine od 10000 HRK, koje želi uštedjeti u sljedeće tri godine, štedeći mjesečno jednake iznose štednje. Prva uplata počinje 1. siječnja 2005. godine, a svaka sljedeća uplata vrši se svakog prvog dana u narednim mjesecima uz 3% godišnjih kamata na čitavo razdoblje štednje. Naknada za održavanje računa koju štedionica zaračunava iznosi 5 novčanih jedinica mjesečno te se njome tereti račun štediše također svakog prvog dana u mjesecu, počevši s 1. siječnja 2005. godine. Ako je obračun dana prema engleskoj metodi, koristeći se formulama u opisanom modelu, izračunat ćemo iznos štednih uplata i ukupan iznos državnih poticajnih sredstava.

Rješenje
Uočimo da je: S = 10000 HRK, n(s) = 3 godine, p(s) = 3 godišnje, ( = 5, s(k,i) ≡ s (jer su jednaki iznosi štednih uplata svakog mjeseca). Trebamo izračunati s i DPS.

Koristeći se relacijama opisanim u modelu u fazi štednje, te Excelom i naredbom Rješavatelj (Solver) ili Traženje cilja (Goal seek), dolazimo do rješenja: s = 226,19 HRK. Dakle, s ugovorenim iznosom od 226,19 HRK mjesečno štediša će na kraju treće godine štednje uz 3% godišnjih kamata uštedjeti 10000 HRK. 

Sada na temelju zadanih veličina i dobivenog iznosa štednih uloga možemo sastaviti tablicu u kojoj su prikazani iznosi štednih uplata za svaki mjesec, kamate na pojedinačni štedni ulog u svakoj godini štednje te njihov zbroj, odnosno vrijednost svakog štednog uloga na kraju svake godine štednje.

Tablica 1 – Prikaz uplata štednih uloga, kamata na štedne uloge, te vrijednost svakog štednog uloga na kraju k-te godine

Nadalje, da bismo mogli izračunati iznos državnih poticajnih sredstava koja se uplaćuju za svaku godinu štednje moramo zbrojiti ukamaćene iznose štednih uplata na kraju svake godine kao što smo učinili u tablici 2.

Tablica 2 – Prikaz ukamaćenih štednih uloga na kraju svake godine štednje i državnih poticajnih sredstava na štedne uloge
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31.12.20052.757,35   413,60   

31.12.20062.757,35   413,60   

31.12.20072.757,35   413,60   


Iz tablice 2 je vidljivo kako je na kraju svake godine štednje ušteđeno 2.757,35 HRK, te na temelju toga računamo 15% državnih poticajnih sredstava na kraju svake godine i pridružujemo na račun štediše. (15% jer vrijedi 2757,35 ≤ 5000)
Ukupna sredstava državnih poticajnih sredstava DPS računamo koristeći se formulom
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Uvrštavajući prethodno izračunate iznose, dobivamo da je DPS = 1278,40 HRK.

b) Faza kreditiranja

Pretpostavimo da je osoba 1. siječnja 2005. godine sklopila ugovor o stambenoj štednji na ugovoreni iznos od 40000 HRK sa stambenom štedionicom, da bi nakon 3 godine štednje i ušteđenih sredstava od 10000 HRK stekla pravo na stambeni kredit od 30000 HRK . Međutim, nakon dvije godine, ta osoba zatraži kredit međufinanciranja i stambeni kredit, sredstva kredita međufinanciranja i stambenog kredita joj se isplate 31. prosinca 2006. Osoba je do tada uštedjela vlastitih sredstava u iznosu od 6437,03 HRK. Izračunajmo iznos anuiteta kredita međufinanciranja i stambenog kredita ako su ugovoreni sljedeći uvjeti: anuiteti kredita međufinanciranja su nominalno jednaki, anuiteti stambenog kredita su nominalno jednaki, uz 6% godišnjih kamata na kredit međufinanciranja, 4,5% na stambeni kredit. Anuiteti oba kredita se plaćaju mjesečno, zadnjeg dana svakog mjeseca, počevši od 31. siječnja 2007. godine, razdoblje otplaćivanja kredita međufinanciranja je godina dana, a stambenog kredita 5 godina. Interkalarne kamate u godini počeka stambenog kredita se obračunavaju godišnje, uz 4,5% kao i kamate na sam kredit. Prikažite otplatnu tablicu za oba kredita sa pripadajućim elementima.
Rješenje

Uočimo da je: MF = 10000 – 6437,03 = 3562,97 HRK, K = 30000 HRK, n(MF) = 1 godina, n(K+IK) = 5 godina, p(MF) = 6 godišnje, p(K+IK) = 4,5 godišnje. Dakle,
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K + IK = 31350 HRK.
Koristeći se formulama definiranim u fazi kredita razmatranog modela, računamo otplatnu tablicu za kredit međufinanciranja i stambeni kredit, za što smo morali najprije izračunati iznose anuiteta:

a(k,i)(MF) ≡ a(MF) = 306,35 HRK,
a(k,i)(K+IK) ≡ a(K+IK) = 583,13 HRK.

Na temelju izračunatih anuiteta te poznatih veličina kredita međufinanciranja i stambenog kredita, računamo iznose kamata i otplatnih rata (tablica 3).
Tablica 3 – Otplatna tablica kredita međufinanciranja
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Tablica 4 – Otplatna tablica stambenog kredita
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4583,13108,21474,9129464,2835583,1352,32530,8113904,23

5583,13110,05473,0728991,2136583,1352,08531,0513373,17

6583,13104,79478,3428512,8737583,1350,09533,0412840,13

7583,13106,50476,6328036,2438583,1343,43539,7012300,44

8583,13104,72478,4127557,8339583,1346,07537,0611763,38

9583,1399,61483,5227074,3140583,1342,63540,4911222,88

10583,13101,13482,0026592,3141583,1342,03541,0910681,79

11583,1396,12487,0126105,3042583,1338,71544,4110137,38

12583,1397,51485,6225619,6843583,1337,97545,169592,22

13583,1395,96487,1725132,5144583,1335,93547,209045,02

14583,1385,01498,1224634,3945583,1332,78550,358494,67

15583,1392,27490,8624143,5346583,1331,82551,317943,36
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20583,1382,98500,1521655,7151583,1321,35561,785152,98

21583,1378,49504,6421151,0752583,1318,63564,504588,47

22583,1379,22503,9120647,1653583,1317,14565,994022,49

23583,1374,83508,2920138,8754583,1314,54568,593453,90

24583,1375,43507,7019631,1755583,1312,90570,232883,67

25583,1373,53509,6019121,5756583,1310,77572,362311,31
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29583,1365,81517,3117054,7960583,132,17580,960,00

30583,1361,81521,3216533,47

K + IKK + IK


6. Zaključak

Stambeno zbrinjavanje je danas jedno od glavnih pitanja koja se nameću mnogim građanima Republike Hrvatske, ali zbog nedovoljnih vlastitih sredstava oni su često prisiljeni koristiti se različitim modelima stambenog kreditiranja. Stoga i ne čudi da se stambena politika javlja kao dio socijalne politike ne samo u našoj zemlji nego u mnogim zemljama koje nastoje, pomažući svojim građanima u rješavanju ovog pitanja, ujedno i iskoristiti multiplikativne učinke koje za sobom povlači graditeljstvo.

Od raznovrsnih modela stambenog zbrinjavanja prisutnih na tržištu Republike Hrvatske, odabrala sam model međufinanciranja zbog sljedećih njegovih karakteristika: netko mora prvo štedjeti određeno razdoblje prema dogovoru, što država stimulira dodjeljujući mu poticajna sredstva, nakon čega mu se omogućuje istovremeno dodjeljivanje kredita međufinanciranja i stambenog kredita. Za pojedinca je posebice dobro ako su uvjeti i međufinanciranja i kreditiranja fiksni (prvenstveno se to odnosi na kamatne stope i u razdoblju štednje i na odobrene kredite). 

Država potiče štednju uplatom državnih poticajnih sredstava za svaku godinu štednje dok fiksne kamatne stope mogu biti prednost u situacijama kada u ekonomiji u duljem razdoblju dolazi do povećanja kamatnih stopa.
Ovdje je namjena bila utvrditi temeljne odnose i relacije ovog modela stambenog financiranja kako bi se na temelju različitih uvjeta moglo usporediti koja je varijanta ovoga modela s aspekta potencijalnog stambenog štediše najpovoljnija. 

Dakle, potencijalni štediša prvo mora definirati kriterije na temelju kojih će odlučivati o željenoj varijanti modela stambenog financiranja te uz izvedene relacije i formule ovoga modela može uspoređivati rezultate kako bi donio svoju odluku.
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Sažetak
Model stambenog financiranja – ugovorna štednja za stambene svrhe uz međufinanciranje 
Škrinjarić Tihana

Stambeno zbrinjavanje je jedna od temeljnih potreba svakog čovjeka. Pri rješavanju stambenog zbrinjavanja koriste se mnogobrojni modeli financiranja kako bi se olakšalo rješavanje tog pitanja. Budući da u prosjeku nije lako riješiti taj problem zbog nedostatnih vlastitih financijskih sredstava, javljaju se modeli koji uključuju i međufinanciranje koji značajno mogu olakšati, naročito građanima bez značajnijih početnih sredstava, rješavanje njihovog stambenog problema. Modeli financiranja stambenog zbrinjavanja se koriste i kako bi se potaknuo razvoj djelatnosti vezanih uz stanogradnju.
Razvijen je jedan od modela stambenog financiranja – ugovorne štednje za stambene svrhe uz međufinanciranje zbog svojih karakteristika, koji potencijalni stambeni štediša može koristiti za usporedbe različitih uvjeta koji danas egzistiraju na tržištu, kako bi mogao odrediti strategiju štednje i otplate stambenog kredita koja će mu (uz poštivanje načela financijske ekvivalentnosti kapitala) odgovarati najbolje prema za njega relevantnim kriterijima.
Model je razvijen kroz dvije faze: štednja i kreditiranje. U fazi štednje štediša mora određeno vrijeme štedjeti kako bi ostvario pravo na stambeni kredit, u praksi uplaćuje nominalno jednake periodične iznose. U implementaciji ovoga modela javlja se država, koja potiče štednju uplaćivanjem državnih poticajnih sredstava za svaku godinu štednje. U fazi kreditiranja štediša ostvaruje pravo na stambeni kredit, a ako su mu sredstva potrebna prije isteka zakonskog roka minimalne štednje, postoji i mogućnost međufinanciranja.

Međufinanciranje je kredit kojim se skraćuje vrijeme čekanja odobravanja stambenog kredita, odobrava se štediši tijekom razdoblja štednje, sa svrhom financiranja razlike još neuplaćenih štednih depozita, maksimalno do ciljanog iznosa štednje. Pojam međufinanciranja je relativno nov u Republici Hrvatskoj.
Izvedeni su modeli nominalno jednakih godišnjih anuiteta, nominalno jednakih mjesečnih anuiteta (uz primjenu relativnog i konformnog kamatnjaka) te model temeljen na engleskoj metodi izračuna dana, nakon čega je dan prikaz formula za svaki model i na kraju je prikazan numerički primjer.

Ključne riječi: stambeno financiranje, međufinanciranje, štednja, državna poticajna sredstva, stambeni kredit.
Summary
Model of Housing Finance - Contractual Savings for Residential Purposes with Pre-Financing
Škrinjarić Tihana

Housing is one of the basic needs of every person. In addressing the housing we use many models of financing to facilitate the resolution of the issue. In average, it is not easy to solve this problem due to lack of one’s own financial resources, so models that include pre-financing can significantly facilitate, especially those citizens without significant initial resources, solving their housing problems. Models of financing housing are also used to encourage the development of activities related to housing.
One of the models of housing finance is being developed - Contractual Savings for Residential Purposes with Pre-Financing due to its characteristics, which potential housing savers can use for comparisons of different conditions that now exist on the market, in order to determine the strategy for savings and repayment of housing loans, which will be (with respecting the principle of financial equivalence of capital) the best for him according to the relevant criteria for him.
The model is being developed in two stages: the savings stage and the lending stage. In the savings stage, saver must save money some time in order to qualify for a housing loan; in practice he pays in nominally equal periodic amounts. The role of the government appears in the implementation of this model, it encourages savings by paying state incentive funds for each year of savings. In the lending stage, savers are entitled to a housing credit, but if he requires funds before the legal deadline of minimal savings period, there is a possibility of pre-financing.
Pre-financing is a loan which shortens the waiting time for approval of housing loans, to be granted to savers, during the period of savings, with the purpose of financing the difference of yet unpaid saving deposits, to the maximum amount of target savings. The term pre-financing is relatively new in Republic of Croatia.
The developed models in this paper are Model of nominally equal annual installments, Model of nominally equal monthly installments (with the use of relative and conformal interest rate) and the Model based on the English method of calculating days, after which are presented formulae for each model, and in the end a numerical example is shown.

Keywords: housing finance, pre-financing, savings, state incentive funds, housing loans.
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; za prve kamate prve kalendarske godine otplate kredita MF
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List1

				K kredit

				n(K)		5

				p(K)		4.5

				r(K)		1.045

				iznos K + IK		31350

				anuitet		583.13

						datum		opis		iznos		razlika između dva datuma		broj dana u k-toj godini otplate i-tog anuiteta		broj dana u k-toj godini otp. i-tog anuiteta do dana uplate tog anuiteta, uključujući taj dan		broj dana od d(K+IK) do datuma uplate anuiteta		vrijednost i-tog anuiteta na dan isplate kredita, 31.12.2006.		kamatnjak za i-to razdoblje p'

		1		1/1/08		1/31/08		uplata		583.13		31		366		31		31		580.96		0.3735164547

		2		12/31/07		2/29/08		uplata		583.13		29		366		60		60		578.94		0.3493765735

		3				3/31/08		uplata		583.13		31		366		91		91		576.78		0.3735164547

		4				4/30/08		uplata		583.13		30		366		121		121		574.71		0.3614457883

		5				5/31/08		uplata		583.13		31		366		152		152		572.57		0.3735164547

		6				6/30/08		uplata		583.13		30		366		182		182		570.51		0.3614457883

		7				7/31/08		uplata		583.13		31		366		213		213		568.38		0.3735164547

		8				8/31/08		uplata		583.13		31		366		244		244		566.27		0.3735164547

		9				9/30/08		uplata		583.13		30		366		274		274		564.23		0.3614457883

		10				10/31/08		uplata		583.13		31		366		305		305		562.13		0.3735164547

		11				11/30/08		uplata		583.13		30		366		335		335		560.11		0.3614457883

		12				12/31/08		uplata		583.13		31		366		366		366		558.02		0.3735164547

		13		1/1/09		1/31/09		uplata		583.13		31		365		31		397		555.87		0.3745417015

		14				2/28/09		uplata		583.13		28		365		59		425		554.00		0.3382345049

		15				3/31/09		uplata		583.13		31		365		90		456		551.93		0.3745417015

		16				4/30/09		uplata		583.13		30		365		120		486		549.94		0.3624378431

		17				5/31/09		uplata		583.13		31		365		151		517		547.89		0.3745417015

		18				6/30/09		uplata		583.13		30		365		181		547		545.91		0.3624378431

		19				7/31/09		uplata		583.13		31		365		212		578		543.87		0.3745417015

		20				8/31/09		uplata		583.13		31		365		243		609		541.84		0.3745417015

		21				9/30/09		uplata		583.13		30		365		273		639		539.88		0.3624378431

		22				10/31/09		uplata		583.13		31		365		304		670		537.87		0.3745417015

		23				11/30/09		uplata		583.13		30		365		334		700		535.93		0.3624378431

		24				12/31/09		uplata		583.13		31		365		365		731		533.93		0.3745417015

		25		1/1/10		1/31/10		uplata		583.13		31		365		31		762		531.93		0.3745417015

		26				2/28/10		uplata		583.13		28		365		59		790		530.14		0.3382345049

		27				3/31/10		uplata		583.13		31		365		90		821		528.16		0.3745417015

		28				4/30/10		uplata		583.13		30		365		120		851		526.26		0.3624378431

		29				5/31/10		uplata		583.13		31		365		151		882		524.29		0.3745417015

		30				6/30/10		uplata		583.13		30		365		181		912		522.40		0.3624378431

		31				7/31/10		uplata		583.13		31		365		212		943		520.45		0.3745417015

		32				8/31/10		uplata		583.13		31		365		243		974		518.51		0.3745417015

		33				9/30/10		uplata		583.13		30		365		273		1004		516.63		0.3624378431

		34				10/31/10		uplata		583.13		31		365		304		1035		514.71		0.3745417015

		35				11/30/10		uplata		583.13		30		365		334		1065		512.85		0.3624378431

		36				12/31/10		uplata		583.13		31		365		365		1096		510.93		0.3745417015

		37		1/1/11		1/31/11		uplata		583.13		31		365		31		1127		509.03		0.3745417015

		38				2/28/11		uplata		583.13		28		365		59		1155		507.31		0.3382345049

		39				3/31/11		uplata		583.13		31		365		90		1186		505.42		0.3745417015

		40				4/30/11		uplata		583.13		30		365		120		1216		503.59		0.3624378431

		41				5/31/11		uplata		583.13		31		365		151		1247		501.71		0.3745417015

		42				6/30/11		uplata		583.13		30		365		181		1277		499.90		0.3624378431

		43				7/31/11		uplata		583.13		31		365		212		1308		498.04		0.3745417015

		44				8/31/11		uplata		583.13		31		365		243		1339		496.18		0.3745417015

		45				9/30/11		uplata		583.13		30		365		273		1369		494.39		0.3624378431

		46				10/31/11		uplata		583.13		31		365		304		1400		492.54		0.3745417015

		47				11/30/11		uplata		583.13		30		365		334		1430		490.76		0.3624378431

		48				12/31/11		uplata		583.13		31		365		365		1461		488.93		0.3745417015

		49		1/1/12		1/31/12		uplata		583.13		31		366		31		1492		487.35		0.3735164547

		50				2/29/12		uplata		583.13		29		366		60		1521		485.65		0.3493765735

		51				3/31/12		uplata		583.13		31		366		91		1552		483.84		0.3735164547

		52				4/30/12		uplata		583.13		30		366		121		1582		482.10		0.3614457883

		53				5/31/12		uplata		583.13		31		366		152		1613		480.31		0.3735164547

		54				6/30/12		uplata		583.13		30		366		182		1643		478.58		0.3614457883

		55				7/31/12		uplata		583.13		31		366		213		1674		476.80		0.3735164547

		56				8/31/12		uplata		583.13		31		366		244		1705		475.02		0.3735164547

		57				9/30/12		uplata		583.13		30		366		274		1735		473.31		0.3614457883

		58				10/31/12		uplata		583.13		31		366		305		1766		471.55		0.3735164547

		59				11/30/12		uplata		583.13		30		366		335		1796		469.85		0.3614457883

		60				12/31/12		uplata		583.13		31		366		366		1827		468.10		0.3735164547

				suma diskontiranih anuiteta		31350.00







List2



				K + IK												K + IK

				i		ai		Ii		Ri		(K+IK)i				i		ai		Ii		Ri		(K+IK)i

				0		-		-		-		31350				31		583.13		61.92		521.20		16012.27

				1		583.13		117.10		466.03		30883.97				32		583.13		59.97		523.16		15489.11

				2		583.13		107.90		475.23		30408.74				33		583.13		56.14		526.99		14962.12

				3		583.13		113.58		469.55		29939.20				34		583.13		56.04		527.09		14435.04

				4		583.13		108.21		474.91		29464.28				35		583.13		52.32		530.81		13904.23

				5		583.13		110.05		473.07		28991.21				36		583.13		52.08		531.05		13373.17

				6		583.13		104.79		478.34		28512.87				37		583.13		50.09		533.04		12840.13

				7		583.13		106.50		476.63		28036.24				38		583.13		43.43		539.70		12300.44

				8		583.13		104.72		478.41		27557.83				39		583.13		46.07		537.06		11763.38

				9		583.13		99.61		483.52		27074.31				40		583.13		42.63		540.49		11222.88

				10		583.13		101.13		482.00		26592.31				41		583.13		42.03		541.09		10681.79

				11		583.13		96.12		487.01		26105.30				42		583.13		38.71		544.41		10137.38

				12		583.13		97.51		485.62		25619.68				43		583.13		37.97		545.16		9592.22

				13		583.13		95.96		487.17		25132.51				44		583.13		35.93		547.20		9045.02

				14		583.13		85.01		498.12		24634.39				45		583.13		32.78		550.35		8494.67

				15		583.13		92.27		490.86		24143.53				46		583.13		31.82		551.31		7943.36

				16		583.13		87.51		495.62		23647.90				47		583.13		28.79		554.34		7389.02

				17		583.13		88.57		494.56		23153.35				48		583.13		27.67		555.45		6833.57

				18		583.13		83.92		499.21		22654.14				49		583.13		25.52		557.60		6275.96

				19		583.13		84.85		498.28		22155.86				50		583.13		21.93		561.20		5714.76

				20		583.13		82.98		500.15		21655.71				51		583.13		21.35		561.78		5152.98

				21		583.13		78.49		504.64		21151.07				52		583.13		18.63		564.50		4588.47

				22		583.13		79.22		503.91		20647.16				53		583.13		17.14		565.99		4022.49

				23		583.13		74.83		508.29		20138.87				54		583.13		14.54		568.59		3453.90

				24		583.13		75.43		507.70		19631.17				55		583.13		12.90		570.23		2883.67

				25		583.13		73.53		509.60		19121.57				56		583.13		10.77		572.36		2311.31

				26		583.13		64.68		518.45		18603.12				57		583.13		8.35		574.77		1736.54

				27		583.13		69.68		513.45		18089.67				58		583.13		6.49		576.64		1159.89

				28		583.13		65.56		517.56		17572.10				59		583.13		4.19		578.94		580.96

				29		583.13		65.81		517.31		17054.79				60		583.13		2.17		580.96		0.00

				30		583.13		61.81		521.32		16533.47

				31		583.13		61.92		521.20		16012.27

				32		583.13		59.97		523.16		15489.11

				33		583.13		56.14		526.99		14962.12

				34		583.13		56.04		527.09		14435.04

				35		583.13		52.32		530.81		13904.23

				36		583.13		52.08		531.05		13373.17

				37		583.13		50.09		533.04		12840.13

				38		583.13		43.43		539.70		12300.44

				39		583.13		46.07		537.06		11763.38

				40		583.13		42.63		540.49		11222.88

				41		583.13		42.03		541.09		10681.79

				42		583.13		38.71		544.41		10137.38

				43		583.13		37.97		545.16		9592.22

				44		583.13		35.93		547.20		9045.02

				45		583.13		32.78		550.35		8494.67

				46		583.13		31.82		551.31		7943.36

				47		583.13		28.79		554.34		7389.02

				48		583.13		27.67		555.45		6833.57

				49		583.13		25.52		557.60		6275.96

				50		583.13		21.93		561.20		5714.76

				51		583.13		21.35		561.78		5152.98

				52		583.13		18.63		564.50		4588.47

				53		583.13		17.14		565.99		4022.49

				54		583.13		14.54		568.59		3453.90

				55		583.13		12.90		570.23		2883.67

				56		583.13		10.77		572.36		2311.31

				57		583.13		8.35		574.77		1736.54

				58		583.13		6.49		576.64		1159.89

				59		583.13		4.19		578.94		580.96

				60		583.13		2.17		580.96		0.00
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List1

		ŠTEDNJA

		Uvjeti:

		Broj godina štednje:				3

		Vrsta štednje:				mjesečno		12

		p(s)		3

		r(s)		1.03

		iznos štednih uloga				226.19 

		naknada koju banka zaračunava prvog u mjesecu				5



				datum		opis		uplaćeni iznos		naknada		broj dana u kalendarskoj godini (a)		broj dana u k.g. uplate štednog uloga do tog dana, uključujući taj dan (b)		a-b		kamate na štedni ulog na kraju godine		vrijednost štednog uloga na kraju i-te godine (31.12.)

		1/1/05		1/1/05		uplata		226.19 		5		365		1		364		6.62 		232.81 

				2/1/05		uplata		226.19 		5		365		32		333		6.05 		232.24 

				3/1/05		uplata		226.19 		5		365		60		305		5.54 		231.73 

				4/1/05		uplata		226.19 		5		365		91		274		4.98 		231.17 

				5/1/05		uplata		226.19 		5		365		121		244		4.44 		230.62 

				6/1/05		uplata		226.19 		5		365		152		213		3.87 		230.06 

				7/1/05		uplata		226.19 		5		365		182		183		3.33 		229.52 

				8/1/05		uplata		226.19 		5		365		213		152		2.76 		228.95 

				9/1/05		uplata		226.19 		5		365		244		121		2.20 		228.39 

				10/1/05		uplata		226.19 		5		365		274		91		1.65 		227.84 

				11/1/05		uplata		226.19 		5		365		305		60		1.09 		227.28 

				12/1/05		uplata		226.19 		5		365		335		30		0.55 		226.73 

		1/1/06		1/1/06		uplata		226.19 		5		365		1		364		6.62 		232.81 

				2/1/06		uplata		226.19 		5		365		32		333		6.05 		232.24 

				3/1/06		uplata		226.19 		5		365		60		305		5.54 		231.73 

				4/1/06		uplata		226.19 		5		365		91		274		4.98 		231.17 

				5/1/06		uplata		226.19 		5		365		121		244		4.44 		230.62 

				6/1/06		uplata		226.19 		5		365		152		213		3.87 		230.06 

				7/1/06		uplata		226.19 		5		365		182		183		3.33 		229.52 

				8/1/06		uplata		226.19 		5		365		213		152		2.76 		228.95 

				9/1/06		uplata		226.19 		5		365		244		121		2.20 		228.39 

				10/1/06		uplata		226.19 		5		365		274		91		1.65 		227.84 

				11/1/06		uplata		226.19 		5		365		305		60		1.09 		227.28 

				12/1/06		uplata		226.19 		5		365		335		30		0.55 		226.73 

		1/1/07		1/1/07		uplata		226.19 		5		365		1		364		6.62 		232.81 

				2/1/07		uplata		226.19 		5		365		32		333		6.05 		232.24 

				3/1/07		uplata		226.19 		5		365		60		305		5.54 		231.73 

				4/1/07		uplata		226.19 		5		365		91		274		4.98 		231.17 

				5/1/07		uplata		226.19 		5		365		121		244		4.44 		230.62 

				6/1/07		uplata		226.19 		5		365		152		213		3.87 		230.06 

				7/1/07		uplata		226.19 		5		365		182		183		3.33 		229.52 

				8/1/07		uplata		226.19 		5		365		213		152		2.76 		228.95 

				9/1/07		uplata		226.19 		5		365		244		121		2.20 		228.39 

				10/1/07		uplata		226.19 		5		365		274		91		1.65 		227.84 

				11/1/07		uplata		226.19 		5		365		305		60		1.09 		227.28 

				12/1/07		uplata		226.19 		5		365		335		30		0.55 		226.73 



				kraj i-te godine		suma svih ukamaćenih uloga		iznos dps na sumu ukamaćenih uloga, 15%

				12/31/05		2,757.35 		413.60 

				12/31/06		2,757.35 		413.60 

				12/31/07		2,757.35 		413.60 



				kraj štednje

				12/31/07		10,000.00 
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		ŠTEDNJA

		Uvjeti:

		Broj godina štednje:				3

		Vrsta štednje:				mjesečno		12

		p(s)		3

		r(s)		1.03



		iznos štednih uloga				226.19 

		naknada koju banka zaračunava prvog u mjesecu				5







				datum		opis		uplaćeni iznos		naknada		broj dana u kalendarskoj godini (a)		broj dana u k.g. uplate štednog uloga do tog dana, uključujući taj dan (b)		a-b		kamate na štedni ulog na kraju godine		vrijednost štednog uloga na kraju i-te godine (31.12.)

		1/1/05		1/1/05		uplata		226.19 		5		365		1		364		6.62 		232.81 

				2/1/05		uplata		226.19 		5		365		32		333		6.05 		232.24 

				3/1/05		uplata		226.19 		5		365		60		305		5.54 		231.73 

				4/1/05		uplata		226.19 		5		365		91		274		4.98 		231.17 

				5/1/05		uplata		226.19 		5		365		121		244		4.44 		230.62 

				6/1/05		uplata		226.19 		5		365		152		213		3.87 		230.06 

				7/1/05		uplata		226.19 		5		365		182		183		3.33 		229.52 

				8/1/05		uplata		226.19 		5		365		213		152		2.76 		228.95 

				9/1/05		uplata		226.19 		5		365		244		121		2.20 		228.39 

				10/1/05		uplata		226.19 		5		365		274		91		1.65 		227.84 

				11/1/05		uplata		226.19 		5		365		305		60		1.09 		227.28 

				12/1/05		uplata		226.19 		5		365		335		30		0.55 		226.73 

		1/1/06		1/1/06		uplata		226.19 		5		365		1		364		6.62 		232.81 

				2/1/06		uplata		226.19 		5		365		32		333		6.05 		232.24 

				3/1/06		uplata		226.19 		5		365		60		305		5.54 		231.73 

				4/1/06		uplata		226.19 		5		365		91		274		4.98 		231.17 

				5/1/06		uplata		226.19 		5		365		121		244		4.44 		230.62 

				6/1/06		uplata		226.19 		5		365		152		213		3.87 		230.06 

				7/1/06		uplata		226.19 		5		365		182		183		3.33 		229.52 

				8/1/06		uplata		226.19 		5		365		213		152		2.76 		228.95 

				9/1/06		uplata		226.19 		5		365		244		121		2.20 		228.39 

				10/1/06		uplata		226.19 		5		365		274		91		1.65 		227.84 

				11/1/06		uplata		226.19 		5		365		305		60		1.09 		227.28 

				12/1/06		uplata		226.19 		5		365		335		30		0.55 		226.73 

		1/1/07		1/1/07		uplata		226.19 		5		365		1		364		6.62 		232.81 

				2/1/07		uplata		226.19 		5		365		32		333		6.05 		232.24 

				3/1/07		uplata		226.19 		5		365		60		305		5.54 		231.73 

				4/1/07		uplata		226.19 		5		365		91		274		4.98 		231.17 

				5/1/07		uplata		226.19 		5		365		121		244		4.44 		230.62 

				6/1/07		uplata		226.19 		5		365		152		213		3.87 		230.06 

				7/1/07		uplata		226.19 		5		365		182		183		3.33 		229.52 

				8/1/07		uplata		226.19 		5		365		213		152		2.76 		228.95 

				9/1/07		uplata		226.19 		5		365		244		121		2.20 		228.39 

				10/1/07		uplata		226.19 		5		365		274		91		1.65 		227.84 

				11/1/07		uplata		226.19 		5		365		305		60		1.09 		227.28 

				12/1/07		uplata		226.19 		5		365		335		30		0.55 		226.73 



				kraj i-te godine		suma svih ukamaćenih uloga		iznos dps na sumu ukamaćenih uloga, 15%

				12/31/05		2,757.35 		413.60 

				12/31/06		2,757.35 		413.60 

				12/31/07		2,757.35 		413.60 

				kraj štednje

				12/31/07		10,000.00 
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		Datum		Opis		Uplaćeni iznos		Kamate na i-ti štedni ulog na kraju k-te godine		Vrijednost i-tog štednog uloga na kraju k-te godine (31.12.)

		1/1/05		uplata		226.19		6.62		232.81

		2/1/05		uplata		226.19		6.05		232.24

		3/1/05		uplata		226.19		5.54		231.73

		4/1/05		uplata		226.19		4.98		231.17

		5/1/05		uplata		226.19		4.44		230.62

		6/1/05		uplata		226.19		3.87		230.06

		7/1/05		uplata		226.19		3.33		229.52

		8/1/05		uplata		226.19		2.76		228.95

		9/1/05		uplata		226.19		2.20		228.39

		10/1/05		uplata		226.19		1.65		227.84

		11/1/05		uplata		226.19		1.09		227.28

		12/1/05		uplata		226.19		0.55		226.73

		1/1/06		uplata		226.19		6.62		232.81

		2/1/06		uplata		226.19		6.05		232.24

		3/1/06		uplata		226.19		5.54		231.73

		4/1/06		uplata		226.19		4.98		231.17

		5/1/06		uplata		226.19		4.44		230.62

		6/1/06		uplata		226.19		3.87		230.06

		7/1/06		uplata		226.19		3.33		229.52

		8/1/06		uplata		226.19		2.76		228.95

		9/1/06		uplata		226.19		2.20		228.39

		10/1/06		uplata		226.19		1.65		227.84

		11/1/06		uplata		226.19		1.09		227.28

		12/1/06		uplata		226.19		0.55		226.73

		1/1/07		uplata		226.19		6.62		232.81

		2/1/07		uplata		226.19		6.05		232.24

		3/1/07		uplata		226.19		5.54		231.73

		4/1/07		uplata		226.19		4.98		231.17

		5/1/07		uplata		226.19		4.44		230.62

		6/1/07		uplata		226.19		3.87		230.06

		7/1/07		uplata		226.19		3.33		229.52

		8/1/07		uplata		226.19		2.76		228.95

		9/1/07		uplata		226.19		2.20		228.39

		10/1/07		uplata		226.19		1.65		227.84

		11/1/07		uplata		226.19		1.09		227.28

		12/1/07		uplata		226.19		0.55		226.73
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		MF kredit

		n(MF)		1

		p(MF)		6

		r(MF)		1.06

		iznos MF		3562.97

		anuitet		306.35





		MF

				datum		opis		iznos		razlika između dva datuma		broj dana u k-toj godini otplate i-tog anuiteta		broj dana u k-toj godini otp. i-tog anuiteta do dana uplate tog anuiteta, uključujući taj dan		vrijednost i-tog anuiteta na dan isplate kredita, 31.12.2006.		kamatnjak za i-to razdoblje p'

		1/1/07		1/31/07		uplata anuiteta		306.35		31		365		31		304.84		0.4961132033

		12/31/06		2/28/07		uplata anuiteta		306.35		28		365		59		303.48		0.4479948737

				3/31/07		uplata anuiteta		306.35		31		365		90		301.98		0.4961132033

				4/30/07		uplata anuiteta		306.35		30		365		120		300.54		0.4800711995

				5/31/07		uplata anuiteta		306.35		31		365		151		299.06		0.4961132033

				6/30/07		uplata anuiteta		306.35		30		365		181		297.63		0.4800711995

				7/31/07		uplata anuiteta		306.35		31		365		212		296.16		0.4961132033

				8/31/07		uplata anuiteta		306.35		31		365		243		294.70		0.4961132033

				9/30/07		uplata anuiteta		306.35		30		365		273		293.29		0.4800711995

				10/31/07		uplata anuiteta		306.35		31		365		304		291.84		0.4961132033

				11/30/07		uplata anuiteta		306.35		30		365		334		290.45		0.4800711995

				12/31/07		uplata anuiteta		306.35		31		365		365		289.01		0.4961132033



				suma diskontiranih anuiteta		3562.97
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				MF

				i		ai		Ii		Ri		MFi

				0		-		-		-		3562.97

				1		306.35		17.68		288.68		3274.29

				2		306.35		14.67		291.68		2982.61

				3		306.35		14.80		291.56		2691.05

				4		306.35		12.92		293.43		2397.62

				5		306.35		11.89		294.46		2103.16

				6		306.35		10.10		296.26		1806.90

				7		306.35		8.96		297.39		1509.52

				8		306.35		7.49		298.86		1210.65

				9		306.35		5.81		300.54		910.11

				10		306.35		4.52		301.84		608.27

				11		306.35		2.92		303.43		304.84

				12		306.35		1.51		304.84		-0.00
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