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U nedostatku viastitih financijskih
sredstava, a zbog potrebe zadovoljenja
tekuce potrosnje ili investiranja, kre-
ditmo se zaduZuju svi segmenti drustva.
Uzimajuéi u obzir mogucu insolventnost
zajmotrazitelja u razdoblju amortizacije
zajma, prije stupanja u duznicko-vjerov-
nicki odnos nuzno je pazljivo sagledati sve
aspekte kreditiranja te izabrati adekva-
tan model otplate. S ciljem unapredenja
odlucivanja iz podrudja kreditne politike
u ovom je radu izvriena analiza mogucih
strategija amortizacije zajma s obzirom
na nacin otplate (prenumerando i postnu-
merando) te ucestalost vraéanja anuiteta.
Pritom je postavijen odgovarajuci teorij-
ska okvir te su dokazane neke zakonito-
sti. Na kraju je posebno izdvojen model
otplate kredita koji je temeljen na sloZenoj
dekurzivnoj kamatnoj stopi kao endogenoj
varijabli. U okviru analize tog modela
naveden je algoritam koji se moZe primi-
Jeniti pri determiniranju traZzene kamatne
stope pomocu metode sekanti. Upravo je
Jedna od intencija ovog rada bila i da se
ukaZe na mogucnosti koristenja racunalne
analize pri izboru adekvatnog modela
otplate zajma.
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1. UVOD

Kreditni su odnosi neizostavan element drus-
tveno-ekonomskog razvoja. U svome primitivnom
obliku pojavljuju se jo§ u vremenu prvih diferen-
ciranja €lanova zajednice i nastajanja privatnog
vlasni$tva. Temelj za njihovo uspostavljanje pred-
stavljaju odgovaraju¢i duzni¢ko-vjerovnicki odno-
si. Takav odnos nastaje kada vjerovnik na odredeno
vrijeme i uz odredene uvjete ustupa svoja sredstva
duzniku koji se obvezuje da ée ugovorom utvrdene
obveze izvriavati.

Osnovni je motiv davanja zajma (kredita) pri-
bavljanje odredene koristi koja proizlazi iz kamate,
kao naknade vjerovniku za njegovo pozajmljivanje.
S duZni¢ke strane, podizanje kredita moZe biti
potaknuto potrebom zadovoljenja tekuce potroSnje
ili se na taj nadin pribavljena sredstva koriste za
investiranje. U oba je slufaja ulazak u duzni¢ki
odnos posljedica nedostatka vlastitih sredstava.
Iz tog razloga kreditno se zaduZuju svi segmen-
ti drustva. Pravilno usmjerena kreditna sredstva
generator su gospodarskog napretka, no njihovo
neracionalno koriftenje moZe rezultirati znagajnim
makroekonomskim nestabilnostima. Takve situacije
nastupaju kada kriti¢na masa duZnika nije u moguc-
nosti izvriavati svoje obveze. Razli¢itim aspektima
kreditnog zaduZivanja stoga je potrebno posvetiti
posebnu pozornost.

Uvjeti kreditiranja determinirani su brojnim
¢imbenicima. Medu njima svakako treba izdvo-
jiti situaciju koja vlada na financijskom trzi§tu,
iznos sredstava koje zajmotrazitelj namjerava pri-
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baviti podizanjem kredita, njegovu solventnost, ali
i odnos koji ima s budué¢im vjerovnikom (vaZnost
koju kreditor pridaje potencijalnom duzniku moze
u znacajnoj mjeri utjecati na uvjete kreditiranja). Te
su odrednice osnova za ugovaranje iznosa zajma,
kamatne stope, njezine fiksnosti ili promjenjivosti
u razdoblju otplate, roka i naina otplate zajma
(prenumerando ili postnumerando uplate), iznosa
anuiteta, udestalosti njihova vradanja, moguceg
vremena poceka, namjene kredita i visine naknade
za obradu zahtjeva. Ugovorom se takoder defini-
raju jamci, hipoteka ili neki drugi oblik osiguranja
u sluaju nemogucénosti vrac¢anja zajma. S ciljem
prevladavanja tro§kova inflacije u ugovor se unosi
i valutna klauzula ili se utvrduje nalin revalori-
zacije kredita. Iz navedenog proizlazi da postoje
brojni Cimbenici koji odreduju karakter kredit-
nog optereéenja zajmoprimca. Poduzeéa i drzavne
institucije, kao veliki zajmotraZitelji, u pravilu
imaju mogucnost utjecaja na pojedine elemente
ugovora o zajmu. Sukladno principima racionalnog
poslovanja, njihov management mora ustrajati na
ugovaranju takvih duZni¢ko-vjerovnickih odnosa
koji ¢e omoguciti neometano izvr§avanje preuzetih
obveza. U interesu je i financijske institucije koja
odobrava kredit da zajmoprimatelj nema poteskoca
pri vracanju pozajmljenih sredstva, odnosno da
otplata zajma ne utjete na normalno odvijanje nje-
govih poslovnih aktivnosti.

Polazeéi od navedenih pretpostavki, intencija
je ovog rada bila da se ispitaju pojedini aspekti
otplate zajma, odnosno izvrsi analiza moguc¢ih stra-
tegija amortizacije kredita. Pri njezinu provodenju
prvo su determinirane razlike u nadinima otplate
zajma prenumerando uplatama, kada se anuiteti
vraéaju pocetkom razdoblja, i postnumerando upla-
tama, kada se anuiteti vracaju krajem razdoblja.
Nakon toga ispitani su efekti amortizacije kredita s
obzirom na ucestalost placanja anuiteta, a u uvjeti-
ma prenumerando i postnumerando uplata. Razlike
koje se pojavljuju pri takvim nacinima otplate
zajma ilustrirane su odgovaraju¢im primjerima.

Prije pojave elektroniCkih raunala i njiho-
ve implementacije u podrudju otplate zajma bile
su koriStene razliCite tehnike kojima se nastoja-
lo pojednostaviti provodenje zahtjevnih racunskih
postupaka. Upotrebom takvih metoda nije se dobi-
vao korektan obraun, no u vremenu nepostoja-
nja odgovarajuée ralunalne podrike takva se su
odstupanja tolerirala. U dana$njim uvjetima poslovi

vezani uz obraCun kredita nezamislivi su bez upotre-
be suvremenih dostignuca informacijskih i komuni-
kacijskih tehnologija. Njihova primjena omogucuje
financijskim institucijama da fleksibilnije definira-
ju modele kreditiranja i tako prosire svoju ponudu,
dok korisnicima zajma olakSava izbor strategije
otplate koji najbolje odgovara njihovim zahtjevima.
Upravo je jedan od ciljeva ovog istraZivanja bio
ukazati na moguénosti koritenja racunalne analize
pri izboru adekvatnog modela amortizacije zajma.
Ona u ovom radu posebno dolazi do izraZaja pri
formuliranju modela v kojem iznos sloZene dekur-
zivne kamatne stope nije unaprijed determiniran,
vec ovisl 0 iznosu zajma i anuiteta koje zajmotraZi-
telj u dogovoru s kreditorom namjerava vracati tije-
kom ugovorenoga vremenskog razdoblja. Na takav
nacin utvrdena kamatna stopa predstavlja jedan od
temeljnih elemenata za izbor najpovoljnijeg modela
otplate zajma. U svrhu odredivanja realne nultocke
nelinearne funkcije koja se pritom dobiva moguce
je koristiti vi§e metoda, a u ovom ¢e radu biti pri-
mijenjena metoda sekanti. S obzirom na to da ima
iterativan karakter, njezina upotreba pretpostav-
lja koristenje elektroni¢kog racunala, pa ¢e stoga
biti formuliran 1 odgovarajuéi algoritam. Postupak
izraunavanja sloZene dekurzivne kamatne stope
takoder Ce biti objasnjen na primjeru.

2. DETERMINIRANJE RAZLIKA
IZMEDU PRENUMERANDO I
POSTNUMERANDO OTPLATA

Zajam predstavlja zaduZeni iznos nov&anih
sredstva koji se zajmoprimatelj obvezuje vratiti
kreditoru u ugovorenom roku uz placanje odgo-
varajuée kamate. Uvjeti kreditiranja preciziraju se
ugovorom o zajmu ¢iji su osnovni elementi:

= iznos odobrenih sredstava (zajma)
= iznos kamatne stope

= fiksnost ili promjenjivost kamatne stope u
razdoblju otplate zajma

= trenutak pocetka otplate (moguci pocek)
= rok otplate

» nacin otplate

= broj anuiteta ili otplatnih rata

* iznos anuiteta ili otplatnih rata

* namjena zajma
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= iznos naknade za obradu zahtjeva

= mjere osiguranja zajma (jamci, hipoteka
isl)

= za§titna klauzula, odnosno nadin revalori-
zacije kredita.

Zajam se moze vratiti jednokratno, no u gos-
podarskoj je praksi uobifajeno da se vraca kroz
vise otplatnih rata. U tom se slu¢aju pojedini iznosi
kojima se otplacuje zajam nazivaju anuiteti. Svaki
anuitet, koji moZe biti konstantan ili promjenjiv, u
sebi sadrZi prispjele kamate i dio kojim se vraca
zajam (otplatna kvota). U otplati zajma uglavnom
se primjenjuje dekurzivno sloZeno ukamadivanje.
Bududi da je cilj ove analize utvrditi razlike u otpla-
ti zajma prema nacinu vraéanja anuiteta, u nastavku
¢e se napraviti distinkcija izmedu prenumerando i
postnumerando otplata.

Prenumerando otplatama anuiteti se uplacu-
ju pocetkom ekvidistantnih vremenskih razdoblja.
Moguce je ugovorom definirati i nejednaka vre-
menska razdoblja otplata, no u ovom se radu takav
model nece posebno analizirati. Kod uplata anuiteta
pocetkom jednakih vremenskih razdoblja uobiéajeni
su vremenski razmaci od jedne godine, polugodista,
kvartala i mjeseca. Slika 1 prikazuje otplatu zajam
prenumerando anuitetima, gdje je:

C0p - iznos odobrenog zajma uz anuitete
plative poéetkom razdoblja,
a - iznos anuitet,
n - broj razdoblja pladanja,
t - oznaka vremena.
CUv t
: : ! t % >
0 1 2 n-1 n
a a a a

Slika 1: Otplata zajma anuitetima plativim pocet-
kom razdoblja

Iznos anuiteta kod otplate zajma prenumerando
otplatama racuna se prema sljedecoj formuli:

4 r-1
r’—1

_ n
a=Cy,r

U navedenom izrazu r ozna¢ava kamatni faktor
koji se odreduje na temelju determinirane kamatne
stope p:

r=1+-2

Postnumerando otplata predstavlja nacin
otplate zajma kod kojeg se anuiteti vraéaju krajem
ekvidistantnih vremenskih razdoblja. I u ovom je
slutaju moguce ugovoriti nejednaka vremenska
razdoblja otplate. Pri oplatama anuiteta krajem
jednakib vremenskih razdoblja takoder su uobica-
jeno ugovaraju vremenski razmaci od jedne godine,
polugodista, kvartala i mjeseca. Slikom 2, na kojoj
Cpy, oznacava iznos odobrenog kredita uz anuitete
plative krajem razdoblja, prikazana je otplata zajma
postnumerando otplatama.

Co t
0 1 2 n-1 n
a a a a
Slika 2: Otplata zajma anuitetima plativim krajem
razdoblja

Iznos anuiteta ovakvog zajma odreduje se
pomocu formule:

r—1
r" =1

Iz grafickih prikaza i izraza pomocu kojih se
odreduju iznosi anuiteta uodljivo je da se otplate
zajma prenumerando i postnumerando otplatama
razlikuju za iznos kamata jednog razdoblja. Naime,
uz uvjet jednakih anuiteta, trajanje otplata isti broj
jednakih razdoblja i istu dekurzivnu kamatnu stopu,
vrijednost zajma koji se vraca anuitetima krajem
razdoblja (Cpy) moZe se izraziti pomocu vrijednosti
zajma ¢iji su anuiteti plativi pocetkom razdoblja
(COp) na sljedeci nacin:

— n
a=C,r

C,, v :—1 =C, 1" rn—l
r’— -1
Co,r™ ' =Cyr”
Cy,7" =Cy.
Dakle vrijedi:

-1 1
COk_Copr , odnosno COp =Cy,r -
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Navedeno se moZe objasniti na sljedecem
primjeru. Neka se pretpostavi da zajmotraZitelj raz-
matra mogucnost podizanja kredita od 100.000,00
kuna, koji treba vratiti s 5 godi$njih anuiteta
plativih podetkom razdoblja, uz primjenu sloZene
dekurzivne godisnje kamatne stope od 10%. U tom
sluGaju anuitet iznosi:

 L1-1

a =100000-1.1% RE 1=23981.59 kuna.

Zajmoprimac ¢e pritom ukupno platiti
19.907,95 kuna kamata (vrijednost ukupnih kamata
odreduje se kao razlika izmedu sume svih anuiteta
i iznosa odobrenog zajma). S obzirom na to da prvi
anuitet placa u trenutku dobivanja kredita, duz-
nik ¢ée zapravo raspolagati iznosom od 76.018,41
kuna.

Ako se zajmotraZitelj odluci za postnumerando
otplatu, uz uvjet da tijekom 5 godina uz istu kamat-
nu stopu placa jednaki iznos anuiteta od 23981.59
kuna, vrijednost odobrenog zajma ¢e iznositi:

C,, =100000-1.1™" = 90909.09 kuna,

Pri takvom nacinu otplate zajma, duZnik ée
platiti 28.998,86 kuna kamata, ali ¢ée raspolagati
veéim poletnim iznosom novcanih sredstava. U
navedenom primjeru zajmoprimac ¢e pri otplati
zajma postnumerando anuitetima u trenutku odo-
brenja zajma imati 14.890,68 kuna vi$e nego da
se odlucio za prenumerando otplatu. Prema tome,
management mora procijeniti da 1i Zeli raspolagati
veéim pocetnim novéanim sredstvima ili platiti
manji iznos kamata.

3. ANALIZA AMORTIZACIJE
ZAJMA PRENUMERANDO 1
POSTNUMERANDO OTPLATAMA
S OBZIROM NA UCESTALOST
VRACANJA ANUITETA

Jedan je od vaZznijih ¢imbenika koji utjeSu na

iznos kamata koje otplatom zajma treba vratiti broj
anuiteta ili otplatnih rata. Uz pretpostavku da su pri
otplati zajma veéim brojem anuiteta dogovorena
ekvidistantna vremenska razdoblja, ugovorom se
mora precizirati veli¢ina takvih razmaka, odnosno
broj anuiteta koji se vraca tijekom godine. Pritom se
determinira broj jednakih podintervala (i) na koji

se dijeli godina. Kako se naje§ca utvrduju polugo-
di$nja, kvartalna i mjesena razdoblja, m poprima
vrijednosti 2, 4 i 12 respektivno. No, godina se
moZe podijeliti 1 drugadije pa je npr. za tjedne rate
m = 52, za rate koje se placaju svaka dva mjeseca
m = 6, a ako se anuiteti plaéaju svake dvije godine
m=0.5.

Kako se iznos kamata racuna na ostatak duga,
u slucaju zajma s postnumerando anuitetima vri-
jednost je ukupnih kamata manja §to se &e§ce upla-
¢uju anuiteti. No, za zajam &iji se anuiteti vradaju
pocetkom razdoblja ukupan je iznos kamata veci
kako se povedava broj anuiteta, odnosno kada je
vremenski razmak izmedu anuiteta krac¢i. Pritom
veli¢ina anuiteta u oba slufaja ima tendenciju
smanjivanja. Iz toga proizlazi da &e§ce otplate
rezultiraju manjim iznosom svakog pojedinog
anuiteta.

Relacija izmedu zajmova ¢iji se anuiteti vraca-

ju pocetkom i krajem razdoblja determinirana je u
prethodnom poglavlju:

Co

1
? =Cyur,

Cy =C, r’l'

0p

Na isti nafin mogu se odrediti vrijednosti
zajma COp i Cog koji se vracaju ispodgodisnjim
anuitetima plativim krajem, odnosno pocetkom
razdoblja:

Cop Cur™,
L

— m

Cor =Copr ™.

Funkcije koje opisuju kretanje godisnjih
i ispodgodi$njih konformnih kamatnih faktora
kod prenumerando otplata i recipro¢nih godis-
njih i ispodgodidnjih konformnih kamatnih fak-
tora kod postnumerando otplata prikazane su
slikom 3.
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Slika 3: Graficki prikaz funkcija godi$njih i
ispodgodi¥njih konformnih kamatnih faktora kod
prenumerando otplata i reciproénih godisnjih i
ispodgodi$njih konformnih kamatnih faktora kod
postnumerando otplata

N

HH— 1 } 1 >
124 12 24 36 52 m

Dvije prikazane funkcije simetri¢ne su s obzi-
rom na horizontalnu asimptotu kojoj teZe za dovolj-
no veliki m. Naime, u tom sludaju vrijedi:

1 1
limr ™ =limr™ =1.
m—wx m—»o
Prema tome, s povecavanjem broja anuiteta
razlika izmedu godi$njih i ispodgodisnjih konfor-
mnih kamatnih faktora kod prenumerando otplata i
recipro¢nih godi$njih i ispodgodisnjih konformnih
kamatnih faktora kod postnumerando otplata sma-
njuje se i priblizava vrijednosti 1. Zbog toga se
smanjuje i razlika u ukupnim kamatama koje se
placaju kod prenumerando i postnumerando otplata.
Takoder se smanjuje i razlika u iznosima anuiteta,
odnosno kada m — oo vrijedi:

C0p= ok .

Moze se zakljuciti da ¢e$ée vraCanje anuiteta
izjednaCava dva analizirana nacina otplate zajma.
No, ta je razlika znacajna u slucaju otplate rjedim
anuitetima. Tako su anuiteti koji se placaju jednom
godi¥nje ili u intervalu duZem od jedne godine
razlog znatno veéim ukupnim kamatama zajma s

postnumerando otplatama u odnosu na zajam s pre-
numerando otplatama.

Razlike koje postoje pri otplati zajma anuite-
tima koji se vrataju poéetkom i krajem razdoblja
jednostavno se mogu uociti na sljede¢em primjeru.
U njemu e se pretpostaviti da je financijska insti-
tucija odobrila zajam od 100.000,00 kuna na rok od
3 godine uz sloZenu dekurzivnu godi$nju kamatnu
stopu od 5%. S ciljem izbora modela amortizacije
zajma koji najbolje odgovara njegovim potrebama,
zajmotraZitelj Zeli ispitati ucinke prenumerando i
postnumerando otplata. Iznos anuiteta koji se placa-
ju potetkom razdoblja racuna se pomocu formule:

, L
= oam _
a=Cyr" 1

rm -1

Kod postnumerando otplata iznos anuiteta
odreduje se iz izraza:
1
L |

a=Cyur"

rm -1

U oba se slucaja veli¢ina ukupnih kamata odre-
duje na nadin da se od sume svih anuiteta oduzme
iznos odobrenog zajma. Rezultati analize otplate
zajma godisnjim, polugodisnjim, kvartalnim, mje-
seénim i tjednim anuitetima plativim pocetkom
razdoblja prikazani su u tablici 1.

broj razdo- izmos
blja na koji broj . ukupna
N . anuiteta
se dijeli anuiteta (n) @) kamata (I)
godina (m) 3
1 3 34972.24 4916.72
2 6 17699.40 6196.40
4 12 8903.67 6844.04
12 36 2979.97 7278.92
52 156 688.76 7446.56

Tablica 1. Rezultati analize prenumerando otplata zajma s
razli¢itim brojem anuiteta

U tablici 2 navedeni su rezultati analize otplate
zajma godisnjim, polugodis$njim, kvartalnim, mje-
se¢nim 1 tjednim anuitetima koji se vra¢aju krajem
razdoblja.
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broj razdo-
blja na koji broj 1Znos ukupna
se dijeli anuiteta anuiteta kamata
godina () (a) M
(m)
1 3 36720.86 10162.58
2 6 18136.49 8818.94
4 12 9012.94 8155.28
12 36 2992.11 7715.96
52 156 689.41 7547.96

Tablica 2. Rezultati analize postnumerando otplata zajma
s razli¢itim brojem anuiteta
Kako se povecava broj anuiteta, ukupna kama-
ta kod prenumerando otplata raste, dok se u slucaju
postnumerando otplata smanjuje. Kada 7 —> o
iznosi ukupnih kamata medusobno konvergiraju.
IzraZena preko formule za izraunavanje anuiteta
kod postnumerando otplata, njihova je vrijednost
odredena izrazom:
1
D om
A = lim| nCy,r™ rr-1

n—»w| =

n
Budu¢i da je u navedenom primjeru m = —3— vrijedi:

I = lim| nC,,r* r3 - -Cy
n—>x r —

.C.r? 3

1= lim| n(r 1) |-,

ry — n— oo

Nakon supstitucije E = ¢t dobiva se:

n
_3Cur’ . (1,
1= liml (r'=1) |- Cy,.

1z nove supstitucije r* —1=1u, odnosno
t=log,(u+1) proizlazi:

3
_ 3C,7r .. u

I 3 im —
r’—1 »o log, (u+1)

Cor.

Daljnjim sredivanjem dolazi se do rjeSenja:

3C,7° 1
I = 0k H _
7 —1 w0 log(u+1) %
u-logr
3C,.r°
I= 3°"r logr ! ——Co
ling log(u + 1)'7
3C,, r’
I= 3°kr logr = Cos
loglirrot(u+1)"
3
I=3C;°"r logr 1 -C,
r’ -1 log e
3
I=£3°"—r—lnr—C0k.
r -1

Kako je u primjeru Cgy, = 100000, a r = 1.05,
iznos je ukupnih kamata koje u sludaju kada
n — o0 zajmoprimac mora platiti:

3
= Mln 1.05-100000 = 7497 kuna.
1.05° -1
Broj anuiteta takoder utjee i na velidinu
anuiteta. Tako su anuiteti plativi krajem razdoblja
vedi od onih koji se placaju pocetkom razdoblja.
Povecanjem broja anuiteta ta se razlika smanjuje
pa su iznosi tjednih anuiteta gotovo izjednaceni.
Na temelju navedenog moglo bi se zakljuciti da je
povoljnije uzeti kredit koji se otplacuje poCetkom
razdoblja uz $to manji broj anuiteta. Medutim,
takvo zaduZenje ima nedostataka, jer prvi anuitet,
koji se zapravo placa u trenutku odobrenja zajma,
predstavlja odredeno ucesc¢e ili polog te znatno
umanjuje stvarno dobivena sredstva. Te je Cinjenice
potrebno uzeti u obzir pri izboru modela otplate
zajma.
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4. MODEL OTPLATE ZAJMA KOJI
JE TEMELJEN NA SLOZENOJ
DEKURZIVNOJ KAMATNOJ
STOPI KAO ENDOGENOJ
VARIJABLI

Zajmotrazitelj svoju odluku o izboru modela
otplate koji najbolje odgovara njegovim zahtjevima
moze bazirati i na slozenoj dekurzivnoj kamatnoj
stopi koja se obracunava pri amortizaciji kredita.
Logi¢no je da ¢e zajmotrazitelj preferirati one mode-
le otplate zajma u kojima se obradunava niZa kamat-
na stopa. Prilikom dogovaranja uvjeta kreditiranja
iznos kamatne stope mozZe biti unaprijed fiksiran. U
tom se slu¢aju ugovorena kamatna stopa tretira kao
egzogena varijabla modela. No, zajmotraZitelj moze
zahtijevati posebne uvjete otplate pa je u takvim
situacijama iznos kamatne stope potrebno utvrditi
na temelju ostalih elemenata. Tako npr. zajmotra-
zZitelj moZe determinirati vrijednost zajma te broj i
iznos jednakih anuiteta koje je u moguénosti otpla-
¢ivati tijekom ugovorenog vremenskog razdoblja.
Potrebno je napomenuti da pritom nije nuzno utvrdi-
ti jednake vremenske intervale placanja anuiteta.

Neka se pretpostavi da zajmotrazitelj Zeli podi-
¢i zajam od 100.000,00 kuna, koji bi vratio s 10
jednakih polugodisnjih anuiteta od 12.000,00 kuna
plativih krajem razdoblja. S ciljem determiniranja
sloZene dekurzivne kamatne stope koju ¢e kredi-
tor uz takve uvjete obraCunati zajmoprimatelju,
primjenom formule za izraCunavanje anuiteta kod
postnumerando otplata, dobiva se:

Drr-1
12000 = 100000 r 2 m
r?2 -1
1

12000(7° —1) =100000 -7° (r2 —1)
1
25r2 —287° +3=0
TraZena sloZena dekurzivna kamatna stopa pred-
stavlja realnu nulto¢ku dobivene funkcije, koja mora
biti pozitivna. ViSe metoda razvijeno je s ciljem
rjeSavanja takvih nelineamih jednadzbi, a u ovom ce
radu biti primijenjena metoda sekanti. Ona zapo¢inje
izborom dviju poCetnih aproksimacija rq i ; u inter-
valu [a,b] tako da bude f(7, ) f(r,) <0 Zatim se
na krivulju, kroz tocke (ry, f (o)), (1, f (r1)), povlaci
sekanta. Sljededa aproksimacija dobije se kao sjeciste
sekante s apscisnom osi. Do rjesenja jednadzbe /(1) =
0 dolazi se ponavljanjem postupka, kojim se dobiva
niz aproksimacija definiran rekurzivnom formulom:

rn - rn—l
e et ray

Postupak se ponavlja sve dok ne bude zadovo-
lien uvjet | f(r )| <€, gdie & predstavija gresku
aproksimacije koja se tolerira.

Zbog iterativnog karaktera, koji zahtijeva zna-
Gajan vremenski angaZman analitiCara i povecava
mogucénost pogreske pri racunanju, metoda sekan-
ti pretpostavlja upotrebu racunala i odgovarajuce
programske podrike. Stoga je u nastavku naveden
algoritam koji se moZe primijeniti za rjeSavanje
dobivene nelinearne jednadzbe pomocu metode
sekanti.

INPUT “MAKSIMATAN BROJ ITERACIJA:
“#, NMAX

INPUT “TOCNOST: “, EPS

100 INPUT “DONJA GRANICA INTERVALA
A =", A

INPUT “GORNJA GRANICA INTERVALA B
= “, B

150 DEF FNF (R) = 25 * R ¢ (11 /
2) - 28 * RE 5 + 3

IF FNF(A) < 0 THEN 200

C=A: A=B: B=2¢C

200 R(0) = A: R(1) = B

F(0) = FNF(A)

F(1) = FNF(B)

IF FNF(A) * FNF(B) > 0 THEN 400
IF FNF(A) * FNF(B) = O THEN 300
FOR I = 1 TO NMAX - 1

R(I + 1) = R(I) - (F(I) / (F(I) -
F(I - 1))) * (R(I) - R(I - 1))

B =R(I + 1): F(I + 1) = FNF(B)
IF ABS(F(I + 1)) < EPS THEN 500

NEXT I: GOTO 500

300 IF FNF(B) = 0 THEN 500

B = A: GOTO 500

400 PRINT “IZABERITE NOVI POCETNI

INTERVAL JER JE R(A)*R(B)>0!"”: GOTO
100

500 PRINT “SLOZENA
KAMATNA STOPA r ="; B

DEKURZIVNA

U ovom je primjeru izabrana donja granica
intervala a = 1.03 , a gornja granica b = 1.1. Naime,
za te je vrijednosti £ (1.03) = -0.0463, a f (1.1) =
0.1336, pa je zadovoljen uvjet f (rg) = f(r;) < 0.
Takoder, maksimalan broj iteracija limitiran je na
50, dok je todnost procjene postavljena na vrijed-
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nost 0.000001. Potrebno je napomenuti da je sama
funkcija definirana linijom 150.

Primjenom algoritma u nekom od programskih
jezika dobiva se rjesenje » = 1.0704. Dakle, uz uvjete
koje .je postavio zajmotrazitelj bit ¢e obradunata slo-
Zena godi$nja dekurzivna kamatna stopa p = 7.04%.

5. ZAKLJUCAK

Ugovor o zajmu sadrzi razli¢ite elemente koji-
ma se determiniraju uvjeti kreditiranja. Poglavito
veliki zajmotraZitelji, kakvi su poduzeéa i drzavne
institucije, mogu do izvjesne mjere utjecati na
njegov sadrZaj. Pravilnim izborom modela otplate
oni ¢e smanjiti moguénost pojave problema koji su
posljedica neizvr§avanja ugovorenih obveza. Izbor
neadekvatne strategije otplate kredita imat ¢e supro-
tan ucinak. Ne moZe se izbje¢i dojam da u nasoj
gospodarskoj teoriji 1 praksi toj problematici nije
posvecena potrebna pozomnost. Argument takvom
stajaliStu jednostavno se pronalazi u Cinjenici da
je u Republici Hrvatskoj godinama prisutno &esto
neracionalno kreditno zaduZivanje velikih razmje-
ra. Ako se takve negativne tendencije najskorije ne
zaustave, postoji realna opasnost da ¢e dovesti do
znacajnih drustvenih i ekonomskih poremecaja.

Kako bi se s teorijskoga i prakti¢nog stajali-
Sta istraZili pojedini aspekti amortizacije kredita,
u radu je izdvojeno nekoliko modela otplate. U
okviru analize prvo su determinirane razlike koje se

pojavljuju kod amortizacije kredita &iji se anuiteti
vradaju pocetkom i krajem razdoblja te je utvrdeno
da se ta dva oblika obrauna razlikuju za iznos
kamata jednog razdoblja. Nakon toga izvrSena je
analiza otplate zajma prenumerando i postnume-
rando otplatama s obzirom na ucestalost vracanja
anuiteta. Pokazano je da su uz isti pocetni iznos
zajma, jednaku vrijednost kamatne stope te isti rok
otplate i broj otplatnih rata, anuiteti plativi krajem
razdoblja veéi od onih koji se vracaju prenume-
rando uplatama. Ta se razlika s povecanjem broja
anuiteta smanjuje, a iznosi ukupnih kamata koje
zajmoprimac placa kod oba nalina otplate medu-
sobno konvergiraju. Zajmotrazitelj mora procijeniti
koji mu oblik obracuna bolje odgovara, s obzirom
na to da u slu€aju podizanja kredita koji se otpla-
¢uje manjim brojem anuiteta plativim pocetkom
razdoblja morati platiti manju kamatu, no i iznos
stvarno raspoloZivih sredstava tada je manji.

Analiza uvjeta kreditiranja i izbor adekvatnog
modela otplate zajma u suvremenim su uvjetima
nezamislivi bez racunalne podrske. Ona je u ovom
radu posebno dosla do izraZaja pri determiniranju
dekurzivne godi$nje kamatne stope koju ée kreditor
obracunati zajmotraZitelju u sluaju da zahtijeva
posebne uvjete amortizacije zajma. U tom je dijelu
naveden algoritam koji se moZe primijeniti pri deter-
miniranju traZene kamatne stope pomocu metode
sekanti. [ na taj se nacin nastojala aktualizirati kod
nas zanemarena upotreba kvantitativnog pristupa pri
izboru adekvatnog modela kreditiranja.
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COMPUTER ANALYSIS OF LOAN REDEMPTION MODEL
Summary

Lacking the own financial means and due to the need to meet the recurring consumption or inves-
tment, all segments of society run into the credit debts. Taking into consideration the possible insolvency
of loan applicants in the period of loan amortization, it is necessary to recognize all aspects of credit
financing before entering the debtor-creditor relationship and to choose the adequate redemption model.
Aiming to promote decision-making in the sphere of credit policy, this paper analyzes the possible loan
amortization strategies considering the way of redemption (prenumerando and postnumerando) and
the frequency of annuity repayment. This sets the adequate theoretical frame and proves some logical
procedures. In the end, the loan redemption model based on the compound decursive interest rate as an
endogenous variable is particularly separated. The algorithm that can be applied while determining the
desired interest rate by means of method of secants is stated within the analysis of this model. One of
the particular intentions of this work was to point out to the possibility of using computer analysis in the
choice of adequate loan redemption model.

Key words: loan redemption models, computer analysis, prenumerando and postnumerando
redemption, annuity repayment, compound decursive interest rate, method of secants, algorithm




