FINANCISKA STABILNOST

2021

rujan

A

Broj




Financijska stabilnost Godina 2021.

lzaavac:

Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga
Franje Rackoga 6

10000 Zagreb

www.hanfa.hr

Telefon: +385 16173 200

Telefaks: +385 14811 406

ISSN: 2806-6448

Molimo korisnike ove publikacije da prilikom koristenja podataka obvezno navedu izvor.



http://www.hanfa.hr/

Financijska stabilnost Godina 2021.

Sadrzaj

SAAIZA] oo 3
1o UVOANO ottt 5
2. MakroeKONOMSKO OKIUZJE ... 7
Snazan gospodarski rast U 20271, 1 2022. ..o 7
Ocekivani gospodarski oporavak pod utjecajem je brojnih rizika ... 9
Okvir 1. Matrica rizika: novi alat za pracenje evolucije sistemskih rizika ..o, 12
Metodoloski pristup konstrukciji matrice rizika Hanfe. ... 12

Ocjena izlozenosti sistemskim rizicima sektora financijskih usluga za prvo tromjesecje 2021.

GOINE ottt 14
A) Rizici makroekonomskog okruzja, drzave i financijskih trzista ..., 15

B) Rizici SEKEOra fiNANCISKIN USIUGA ............oveueveeeieeseiseeeee s 15
ZAKIJUCIIO 1. 16
3. FINANCHSKA TrZISTA . ..ot 17
Monetarno okruzje i Uvjeti fiNaNCIraN]a . ...t 17
SENTIMENT INVESTITOIA ...ttt 18
Vrednovanja i volatilnost na financijskim trZiStiMa ..o 20
Likvidnost i KONCENTIACija trZISTa ...ttt 21
4. MIFOVINSKI FONTOVI ..ot 23
KHUCNA CIKITIEKA KIEEANJA ...-veoeveeii ittt 23
StrUKEUINA ODIJEZJA T TIZICH w.vuveeiii s 24
PIINOST 1ottt 27

5. INVESTICHSKI FONAOVI oottt 29
KHUCNA CIKIICKA KIEEANJA ....ooiieieiei s 29
SErUKEUMN@ ODIEZI@ 1 FIZICH ..uvveoereeieii ettt 30
PIINOST oot 34



Financijska stabilnost Godina 2021.

6. DrUSEVA Z@ OSIGUIANJE ..o.ooviieieeieciees st 36
KIHUCNA CIKIICKA KI@TANJA ..o 36
StrUKEUING ODIJEZJA T TIZICH w.ovuveeieiie s 38
Profitabilnost i KapitaliZIrANOST.........cc.ririeiieer s 41

7. LEASING AIUSIVA ...ttt 43
KHUCNA CIKIICKA KIEEANJA .....ooveeieie e 43
SErUKEUINA ODIJEZIA T TIZICH ..eeiiii s 44
Profitabilnost i KapItaliZIrANOST.........co.oiiii e 46

8. Ostali pruzatelji finanCijSKiN USIUGA ... 48
KHUCNA CIKIICKA KIEEANJA ....euoieeieie e 48
StrUKtUIrNG ODIJEZJA T FIZICH ..veeeieeeiie s 49
ProfitabilNOSt i SOIVENTNOST ...t 51

9. Testiranje OtPOINOSTI NA SEIES ...t 53
UVOGNO s 53
ODIlJEZJA SIMUIACTE ...t 53
TEMIEIINT SCEONANT] c.veeeerie s 54
SEFESNT SCENAIT] et 55
Rezultati vjezbe testiranja OtpOrNOSti NA SEFES ..o e 57
ZAKIUCAK .-t 59

POPIS KFAtICA .ot 61



Financijska stabilnost Godina 2021.

1. Uvodno

Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (dalje u tekstu: Hanfa) odgovorna je, uz Hrvatsku
narodnu banku i Ministarstvo financiia, za stabilnost financiiskog sustava u Republici Hrvatskoi pa ie
promicanie i oCuvanje financijske stabilnosti, u skladu sa Zakonom o Hrvatskoj agenciji za nadzor
financijskih usluga, jedan od osnovnih ciljeva njezina rada. Stabilan financjjski sustav podrazumijeva
nesmetano funkcioniranje svih njegovih segmenata (financijskin institucija, trzista, usluga i
infrastrukture) u procesu alokacije resursa, procjene i upravljanja rizicima te izvrsavanja placanja, kao
I njegovu otpornost na iznenadne sokove.

Financijsku stabilnost mogu narusiti procesi koji nastaju i razvijaju se unutar samog sustava stvarajuci
ranjivosti koje se u sluCaju javljanja odredenih Sokova mogu materijalizirati u vidu narusenih
likvidnosnih i kapitalnih pozicija financijskih institucija onemogucavajuci nesmetano funkcioniranje
cijelog financijskog sustava ili njegova dijela. Pritom Sokovi mogu biti vanjski i potecCi iz
medunarodnog okruzenja, ili idiosinkratski koji su generirani domacim makroekonomskim i
financijskim kretanjima, ekonomskom politikom ili promjenama u institucionalnom okruzenju. Stoga
svaki rizik kojem je sustav izlozen, a koji moze imati negativne posljedice za funkcioniranje dijela ili
cijelog financijskog sustava uzrokujuci pritom i ozbiljan negativan utjecaj na realno gospodarstvo,
predstavlja sistemski rizik.

Posliednjih je godina na globalnoj razini ostvaren velik napredak u dijelu razumijevanja, a time i
identifikacije, procjene te pracenja sistemskih rizika financijskog sektora. No kako bi se identificirani
rizici pravovremeno prevenirali, odnosno kako bi se ublazio efekt njihove materijalizacije, bilo je
potrebno razviti i odgovarajuci skup instrumenata i alata, odnosno politika usmjerenih ciljano na
osiguranje stabilnosti sustava u cjelini, koje se zajednicki nazivaju makrobonitetne politike. Stoga su
u Europskoj uniji (EU) na nacionalnoj i internacionalnoj razini nakon globalne financijske krize
uspostavljena tijela s makrobonitetnim ovlastima i mandatima, a uz makrobonitetne alate razvijeni
su i okviri za medunarodnu suradnju. Premda je u inicijalnoj fazi razvoja makrobonitetnih kapaciteta
fokus primarno bio usmjeren na bankarski sektor, rastuci udio i znaCaj nebankarskog dijela
financijskog sustava stvara strukturne promjene i zahtijeva daljnji razvoj makrobonitetnog okvira i
prosirenje na sektor financijskih usluga kako bi se adekvatno adresirao sistemski rizik i sprijecila
regulatorna arbitraza. Usto, financijska se integracija kontinuirano produbljuje $to stvara potrebu za
holistickim pristupom koji sustav promatra kao nerazdvojivu cjelinu, Ciji kljucni dio Cini pracenje i
adresiranje ranjivosti u medusektorskom, ali i prekogranicnom kontekstu.

Hanfa kontinuirano nadzire i prati izloZenosti sektora financijskin usluga sistemskim rizicima, a
zakljuCke procesa identifikacije, analize i ocjene izlozenosti rizicima redovno objavljuje u publikaciji
Makroprudencijalni skener rizika. | dok je fokus te publikacije na horizontalnim izlozenostima sektora
financijskih usluga kao jedinstvene cjeline pojedinim rizicima poput trziSnog, kamatnog ili valutnog,
godisnjom publikacijom Financijska stabilnost detaljino se analiziraju vertikalna kretanja i rizici
pojedinog segmenta sektora financijskih usluga, odnosno industrije osiguranja, leasinga, faktoringa,
investicijskin i mirovinskih fondova, kao i financijskih trziSta te daje ocjena njihove izloZenosti (i
doprinosa) sistemskim rizicima. Pri tome se analiza i procjena rizika u svakom od ovih segmenata
financijskog sektora promatra u kontekstu medunarodnih i domacih makroekonomskih, monetarnih
i financijskih kretanja. U publikaciji se donosi i ocjena ukupne izlozenosti cjelokupnog sektora
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financijskin usluga sistemskim rizicima, kako onima kratkorocnog tj. ciklickog karaktera tako i
dugoroCnim, strukturnim rizicima. U publikaciji se prikazuju i rezultati ispitivanja otpornosti sektora
financijskin usluga na malo vjerojatne, no moguce, makroekonomske i financijske Sokove (tzv.
testiranje otpornosti na stres). Time publikacija Financjjska stabilnost pruza cjelovit i sistematiziran
uvid u rizike kojima je domaci sektor financijskih usluga izloZen, analizira njihovu prirodu i karakter,
s ciliem pravovremenog i primjerenog makrobonitetnog djelovanja s ciliem sprjecavanja njihove
materijalizacije i naruSavanja stabilnosti domaceg financijskog sustava te jacanja njegove otpornosti
na sokove.
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2. Makroekonomsko okruzje

Slika 1. Neizvjesnosti povezane s kretanjem cijena i odrZivosti javnih financija najistaknutiji su
rizici za oporavak gospodarstva nakon kontrakcije u 2020.
Ocjena razine sistemskih rizika u makroekonomskom okruZju, u %

B «wai 2010, [l 1. vomjesecie 2021
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S obzirom na povoljnu epidemiolosku situaciju u
dijelu drugog i treceg tromjesecja 2021. realizirani
turistiCki prihodi trebali bi biti bolji od ocCekivanih
te podrzati projicirani skokovit (,V*) oporavak
ukupne domace ekonomske aktivnosti. Medutim,
negativni rizici projekcije naglaseni su s obzirom
na relativno nisku procijepljenost stanovnistva na
poCetku Cetvrtog vala pandemije, rastuce
globalne inflatorne pritiske, jo$ uvijek neizvjestan
dugoroCni  utjecaj koronakrize na dio
korporativnog  sektora te  posebice lako
promjenjivu trziSnu percepciju kreditnog rizika
visoko zaduzenog javnog sektora koja bi, uz
moguCe  zaoStravanje  globalnih  uvjeta
financiranja, dovela u pitanje odrZivost javnih i
privatnih dugova i stavila koCnicu na ekonomsku
aktivnost.

Snazan gospodarski rast u 2021. i 2022.

Drugi val pandemije koronavirusa krajem 2020.
snazno je pogodio vecinu zemalja EU-a pa tako
i Hrvatsku. lako u zdravstvenim terminima snazan
(slika 2.), utjecaj drugog vala pandemije na
gospodarsku aktivnost bio je ipak znatno slabiji
od prethodnog. Rezultat je to komparativno
manje restriktivnih epidemioloskih mjera (slika 5.)
nego $to je to bio slucaj u proljece 2020. Osim
toga ekonomski agenti drugi su val docekali
spremniji jer su se u odredenom stupnju

prilagodili novonastalim uvjetima poslovanja u
kojima se prioritizira fizicka distanca, a i
implementirane mjere pomoci gospodarstvu
dijelom su apsorbirale ekonomske ucinke novog
epidemioloskog pogorsanja.

Slika 2. Novi val pandemije i dinamika cijeplienja glavne odrednice brzine oporavka u
kratkom roku

Kumulativni 14-dnevni broj slucajeva na

100.000 stanovnika Udio cijeplienih, u % ukupne populacije

Il Fovuocicpient [l Pvacors

PT
1S
MT
ES
DK
1500 IE
FI
NO
FR
BE
T
UK
NL
1000 SE
cY
DE
LT
AT
L
EL
500 ¥ HU
cz
| EE
3 H PL
3 : S|
K ; Lv
: SK
. &.. R
0 g f RO
s1p-20, sij-21. sp-21 0 25 50 75

Napomena: Linije na grafikonu oznacuju kretanje indikatora za pojedinatne zemije EU-a, dok istaknuta linija oznatuje kretanje
indiketora za Hrvats. Posttc pocieplenosi priazui poslec dostupan podatak za pojedin zemij srecinom kolovoze 2021,
Izvori: ECDC, Our World in

Slika 3. Ocekivani oporavak gospodarstva pod znakom kretanja izvoza usluga i investicija u
nastavku godine
Realni rast BDP-a (godi&nja stopa promjene, u %) i doprinosi rastu (postotni bodovi)

B 5o invesicie [l przavna potrosnja Neto izvoz [JJi] Potrosnja kucanstava

Napomens: Oznateno pochutis, totks | brojane oznaks oznatuly pojekcie resinog rasta BDP-a Europsks komisfe. Podstak za 2021
oznaduje stopu promjene BDP-a ostvarenog u prvom polugodistu 2021. u odnosu na isto razdobe prethodne godi
ori: Eurostat, Europska komisija (DG-ECFIN)

Realna aktivnost domaceg gospodarstva tako je
u 2020. umanjena za 8,03 % u odnosu na
prethodnu godinu (slika 3., Sto je najveca
zabiljezena kontrakcija u posljednjih 30 godina,
no ipak relativno manja od inicijalnih sluzbenih
projekcija s pocetka pandemije. Visoki oslonac na
pandemijom direktno pogodenu  turisticku
djelatnost odrazio se kroz najintenzivnije
smanjenje komponente neto izvoza,
dominantno usluga, u strukturi BDP-a. Istodobno
je u okolnostima limitiranih ~ mobilnih i
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potrosackih mogucnosti znacajno pala i osobna
potrosnja (godisnje za 6,2 %).

PocCetak  procesa  kolektivnog  cijeplienja
stanovnistva u 2021. pridonio je ubrzanju
relativne normalizacije ekonomskih procesa te
ujedno postupnom oporavku bruto dodane
vrijednosti koje domace gospodarstvo generira.
Tako se ukupna realna gospodarska aktivnost u
prvom polugodistu 2021. nalazila na pretkriznim
razinama', odnosno porasla je za 7,9 % u odnosu
na isto razdoblje prethodne godine (slika 3.).
Spomenuti oporavak dominantno se oslanja na
oporavak osobne potrosnje, ali i rast bruto
investicija i drzavne potrosSnje koje su pozitivan
predznak ocuvale i u prethodnoj godini.
Pozitivna oCekivanja ekonomskog rasta u ovoj i
nadolazecoj godini® (slika 3.) odraz su baznih
ucinaka ekonomske kontrakcije iz 2020, ali i
ocCekivanja dugorocnijih, strukturnih promjena
ekonomskih tokova i odrednica rasta, katalizator
kojih  bi  prema ocCekivanjima trebao biti
Nacionalni plan oporavka i otpornosti financiran
iz Europskog plana oporavka.

Slika 4. Srednjoro¢ni oporavak gospodarstva potpomognut sredstvima EU-a uvelike ovisi o
apsorbscijskim kapacitetima zemalja ¢lanica
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Maksimalna alocirana i procjena povugenih
sredstava na temelju proteklog ciklusa ESIF
2014.-2020., u % BDP-a iz 2019
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Izvori: Bruegel, Europska komisija, Eurostat, Hanfa

' Realni BDP je u prvom polugodistu 2021. bio za tek 0,3 % niZi u
odnosu na isto razdoblje 2019. godine.

¢ Domadi i inozemni makroekonomski prognosti¢ari ocekuju
realni rast BDP-a u 2021. u rasponu od 4,7 % do 6,8 %, dok se u

Slika 5. Rezultati izrazito sezonalne turisticke aktivnosti osjetljivi na kretanje pandemije i
epidemiolo$kih mjera u ljetnim mjesecima

Broj nocenja turista, u milijunima Indeks strogosti mjera

= 2018 2020, — EEA Ostale zemlje EU-a

= 2019, === 2021. == HR == Zemlie SIE

20

si v ozu tra svi lp sp kol mj lis st pro s1p-20. sij-21, srp-21

Izvori: Eurostat, Oxford COVID 19 Goverment Response Tracker

Mehanizmom za oporavak i otpornost koji Cini
sredisnji dio programa pomoci oporavku EU-a
od pandemije, a obuhvaca zajmove i
bespovratna sredstva, Hrvatskoj je alocirano 6,3
mlrd. EUR bespovratnih zajmova koje namjenski
moze iskoristiti do 2026. godine. Osim toga,
Hrvatska moze iskoristiti i mogucnost zaduzenja
u visini do 3,67 mird. EUR? u sklopu mehanizma
za zajednicko zaduZivanje EU-a. Navedeni iznos
bespovratnin  sredstava  Cini  Cak 11,6 %
pretkriznog BDP-a, Sto je u relativnim terminima
najveci iznos alociran jednoj zemlji Clanici EU-a
(slika 4.). Medutim, za ostvarivanje punog
potencijala navedenog financijskog programa i
njegovog transponiranja u ekonomski rast bit ce
potrebno unaprijediti projektne i alokacijske
kapacitete koji su se u proteklom periodu
pokazali nedovoljno efikasnima, pa rizik
nepovlacenja ukupnog Hrvatskoj alociranog
iznosa sredstava moze znacajno utjecati na
ostvarivanje manjeg ekonomskog rasta nego $to
je ocekivano u tom razdoblju. Usto ce biti vazno
pokazati  (politicku) ustrajnost u  realizaciji
planiranih  reformi  predvidenih  Nacionalnim
programom reformi, a dijelom prenesenih i kroz
Pismo namjere za ulazak u europski tecCajni
mehanizam ERM 1.

2022. ocekuje blago usporavanje u rasponu od 4,4 % do 5,9 %
(izvori: HNB, RBA, EK, EBRD, MMF).

3 Najvise do 6,8 % BDP-a iz 2019.
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Ocekivani gospodarski oporavak pod
utjecajem je brojnih rizika

Prema prvim podacima rezultati turisticke
sezone bolji su od ocekivanih $to podrzava
pozitivna ocCekivanja rasta i skorog izlaska iz
recesije, iako su rizici za oporavak, posebno
srednjorocni, i dalje naglaseni.

Zadrzavanje povoline epidemioloske situacije
tijekom ljetnih mijeseci (slika 5.) odgodilo je
pocetak Cetvrtog pandemijskog vala za jesenski
period i omogucilo ostvarivanje turistickih
prihoda na bitno visim razinama nego prethodne
godine. No razmjerno niska i spororastuca stopa
cijepljenosti domaceg stanovnistva od svega
41 %, po kojoj se RH nalazi na zacelju zemalja
EU-a (slika 2.), kao i pojava novih varijanti virusa
imaju potencijal do kraja godine u odredenoj
mijeri usporiti gospodarstvo, a drzavni proracun i
dalje direktno opterecivati kroz mogucu daljnju
implementaciju mjera pomoci. Medutim, nije za
ocekivati da ti efekti budu blizu razinama kao u
2020. te ce direktno ovisiti o daljnjoj dinamici
cijeplienja.

Rastuci inflatorni pritisci s obzirom na oporavak
potraznje, ali i brojne Sokove na strani ponude u
kombinaciji s izrazito ekspanzivnim monetarnim
politikama sredisnjih banaka, takoder bi mogli
biti kocnica (snaznijem) realnom ekonomskom
rastu. Tako je i inozemna i domaca godisnja
stopa rasta cijena na kraju srpnja 2021. premasila
razinu od 2 %, $to je najvisa razina inflacije u RH
od 2013. godine (slika 6.). Spomenutom su rastu
dopriniele  sve  znacajnijje  komponente
potrosacke kosarice, a posebice rast cijena
energenata i prijevoza, S$to je povezano s
oporavkom gospodarske aktivnosti (slike 7.1 8.).
Znacajniji rast cijena zabiljezile su jos kategorije
hrane i pica te usluznih djelatnosti, pri cemu je
rast cijena hrane djelomicno povezan s
poremecajima u medunarodnoj razmjeni, ali i
smanjenom ponudom koja je nastala kao
posljedica smanjenih prinosa zbog vremenskih
nepogoda uslijed klimatskih promjena Ciji ¢e se

rizik dugoroCno odraziti na razinu i strukturu
ekonomskog rasta uz vjerojatne (kratkoroCne)
tranzicijske troskove.

Slika 6. Unato¢ najsnaznijem skoku cijena od 2013. i dalje prevladavaju ocekivanja stabilizacije
cijena u nastavku godine
HICP - godignja stopa promjene, u %
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Napomena: Prikazane su medijalne vrijednosti otekivanja. Oznaceno podrudje oznatuje projekcijske vrijednosti
lzvori: ESB (Survey of Professional Forecasters), Eurostat, HNB

Slika 7. Oporavak cijena pod utjecajem poskupljenja ulaznih dobara prvenstveno
energenata i cijene prijevoza
Doprinosi pojedina&nih kategorija dobara ukupnoj stopi inflacije, u postotnim bodovima
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mjesta), edukacija, zdravije te rekreacija i kultura. Podatak za 2021. odnosi se

Slika 8. Bazni efekt prisutan tek kod nekolicine dobara Ciji je pad vrijednosti u 2020. nadoknaden
u prvih sedam mjeseci 2021.

Indeks cijena,
2019. = 100
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dobara, u postotnim bodovima
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Izvor: Eurostat

lako trenutna globalna ocCekivanja sugeriraju
kako je ostvareni rast cijena priviemenog
karaktera te da dugorocno nece opteretiti
ekonomski rast, prolongirani period povisene
inflacije svako je moguc ako se Sokovi na strani
ponude pokazu sloZenijima potencirajuci rastuce
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stagflacijske strahove i ocekivanja te vjerojatnost
njihove materijalizacije. Takav scenarij inicirao bi
snazan globalni sistemski Sok s negativnim
posljedicama na realna ekonomska kretanja i
financijska trZista Sto bi se posljedicno reflektiralo
i na stabilnost domaceg sektora financijskih
usluga (vise u poglavlju 9. Testiranje otpornosti
na stres).

Slika 9. Kriza pojacala ve¢ prisutne nejednakosti na trzistu rada
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Izvori: DZS, Eurostat

Slika 10. Materijalizacija kreditnog rizika u korporativnom sektoru uvelike ovisi o drzavnim
mjerama potpore

Broj zaposlenika i insolventnih subjekata u
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Izvori: Fina, Svjetska banka (Doing business)

Drzavne mjere pomoci gospodarstvu donesene
na pocetku koronakrize, a koje su u odredenom
obliku i obuhvatu produljene i u 2021., omogucile
su koronakrizom direktno pogodenom dijelu
privatnog sektora premoScivanje razdoblja
zatvaranja ekonomije, kao i kasnije limitirano
poslovanje, te sprijeCile znacajnu materijalizaciju
kreditnog rizika. Medutim, iako su one doprinijele
spreCavanju znacajnijeg rasta nezaposlenosti na

4 Mladi radnici disproporcionalno su snaznije pogodeni krizom jer
je stopa nezaposlenosti zaposlenika mladih od 25 godina (koja je i
prije krize bila dvostruko visa od ostalih zaposlenika) bila za 6 p.b.
visa na kraju lipnja 2021. nego na kraju istog mjeseca 2019. godine,
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domacem trzistu rada (stopa administrativne
nezaposlenosti na kraju srpnja 2021. iznosila je
7,4 %, odnosno bila je za 1,5 postotnih bodova
niza nego godinu ranie - slika 9.), kao i
zatvaranja poduzeca iz djelatnosti najsnaznije i
najdulje pogodenima epidemioloskim mjerama
koje su im ogranicile poslovanje, istodobno su
dovele do rasta nejednakosti na trZistu rada* te
prezivljavanja odredenih dijelova korporativnog
sektora koji se mozda i nakon normalizacije
poslovanja nece moci prilagoditi
postpandemijskim  okolnostima.  Unato¢  za
trecinu nizoj dobiti nefinancijskih poduzeca u
2020. (20,5 mird. HRK) nego godinu prije, nije
zabiljezen, za krizne periode karakteristican,
znaCajniji porast kreditnog rizika privatnog
sektora. Tako je na kraju srpnja 2021. broj
insolventnih subjekata bio Cak nizi nego netom
prije pocCetka krize (slika 10.). Navedeno bi moglo
u odredenoj mjeri opterecivati buduci ekonomski
oporavak ovisno o stupnju trenutno neizvjesne
buduce materijalizacije kreditnog rizika. Uz
normalizaciju ekonomskih aktivnosti koje su se
veC tijekom 2021. pokazale boljima od
oCekivanih, vazan utjecaj na solventnost
korporativhog sektora u narednom ce razdoblju
imati primjerena dinamika i intenzitet povlacenja
mjera pomoci gospodarstvu, dok ce za
srednjoroCni oporavak znacajno biti jacanje
institucionalnih kapaciteta i okvira u rjesavanju
insolventnosti.

Uz upitnu dugorocnu profitabilnu  poslovnu
perspektivu i solventnost pojedinih  dijelova
korporativnog sektora koja, neovisno o mjerama
pomoci, ovisi 0 agilnosti njihove prilagodbe na
izmijenjene poslovne postpandemijske okolnosti
(nove lance opskrbe, distribucijske i prodajne
kanale, rastuce ulazne troskove, izmijenjene
potrosacke navike i preferencije i sl), i dalje
visoke razine zaduzenosti korporativnog sektora
opterecivat ce njihovo poslovanje. Premda je

dok je promjena za ostale zaposlenike u istom razdoblju iznosila
svega 0,5 p.b.
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ukupna zaduzenost domaceg privatnog sektora’
na kraju prvog tromjesecja 2021. bila za 13 p.b.
manja u odnosu na kraj 2019. (slika 11) te je
iznosila 134,6 % BDP-a°, kamatno opterecenje i
dalje je visoko. S obzirom na visoku zastupljenost
promjenjivin  stopa, to naglasava rizik
potencijalne promjene trenutatno potisnute
premije rizika i s njom povezani porast kamatnih
troskova postojecih dugova.

Stoga Ce za oCuvanje percipirane rizicnosti zemlje
I izbjegavanje intenziviranja rizika inercije u
narednom razdoblju presudno biti osiguranje
stabilnosti javnog sektora, odnosno fiskalne
pozicije. Navedeno je posebno izazovno s
obzirom na pandemijom uvjetovano Sirenje
fiskalnih deficita (7,4 % BDP-a u 2020.) i rast
javnog duga Cija bi se razina prema sluzbenim
ocCekivanjima trebala stabilizirati na razini od
83 % BDP-a na kraju 2022. godine (slika 12.). U
ozujku 2021. produljena je odredba o odstupanju
od proracunskih pravila Pakta o stabilnosti i rastu
do kraja 2022. godine, sto zemljama clanicama
omogucCava  pruzanje  fiskalne  potpore
gospodarstvu  bez ulaska u  Proceduru
prekomjernog deficita’. To c¢e sigurno i u
narednoj  godini  doprinijeti  zadrzavanju
kreditnog rejtinga u investicijskom razredu |
dugorocnih prinosa na niskim razinama.

Povrh utjecaja na opcCi trosak zaduzivanja i
makroekonomske indikatore, vaznost trziSne
percepcije drzavnog duga ocituje se i u vrlo
visokoj direktnoj izlozenosti sektora financijskih
usluga drzavnom dugu kroz ulaganja u
dugorocne drzavne obveznice. Potencijalni skok
premije za rizik i iznenadni porast prinosa bi,
unatoc pozitivnom utjecaju na profitabilnost kroz
visu razinu kuponskog prihoda po novim
obveznicama, znaCajno umanjio  vrijednost

> Privatni sektor podrazumijeva sektore kucanstava i nefinancijskin
drustava prema ESA 2010 sektorizaciji.
® pad zaduzenosti najvecim je dijelom (10 p.b.) izravna posljedica
pada BDP-a, odnosno baznog efekta.

postojecih obveznickih portfelja mirovinskih i
investicijskin  fondova, kao i kapitaliziranost
drustava za osiguranje (vise u poglaviju 9.
Testiranje otpornosti na stres).

Slika 11. Porast zaduzZenosti ku¢anstava i nefinancijskih poduzeca djelomi¢no ublazen nastavkom
trenda smanjenja kamatnih stopa

Dug privatnog sektora - promjena na kraju 1. tr. Kamatna marza na kredite privatnom
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Izvori: Eurostat, ESB

Slika 12. Zatvaranje prora¢unskog manjka na razine definirane kriterijima iz Maastrichta
nije izgledno prije 2023.
Indikatori zaduzenosti i stanja financija opée drzave, u % nominalnog BDP-a
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Napomena: Istaknuto podrucje oznatuje projekcijske vijednosti. Istaknute razine oznatuju razine javnog duga i proracunskog
salda definirane kiiterijima konvergencije na temelju Ugovora iz Maastrichta.
Izvor: Europska komisija (DG-ECFIN)

Slika 13. Znacajne potrebe za refinanciranjem duga u narednim godinama u okolnostima
(jo$ uvijek) povijesno niskih kamatnih stopa

Neotplacena glavnica obveznica RH,

b R Dospijece obveznica RH, u mird. HRK

Domace trziste [Jl] tnozemno uziste

200

150

100

0 -

2000. 2005.  2010. 2015, 2020. 22. 23. 24. 25. 26, 27. 28. 29. 30. 31. 32. 33. 34. 40. 41

Napomena: Togke na desnom grafikonu oznacuju kuponsku kamatnu stopu promatranih obveznica
Izvor: Ministarstvo financija

" Vise informacija o Proceduri prekomjernog deficita moze se
pronaci na stranicama Europske komisije.



https://www.dzs.hr/app/sektorizacija/Documentation/SektorskaKlasifikacijaESA2010.pdf
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-economic-governance-monitoring-prevention-correction/stability-and-growth-pact/corrective-arm-excessive-deficit-procedure_en
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Okvir 1. Matrica rizika: novi alat za pracenje evolucije

sistemskih rizika

Velika financijska kriza razotkrila je mnoge
ranjivosti - financijskih sustava i ukazala na
vaznost uvodenja nove dimenzije regulatornog
djelovanja. Tako je pored ve¢ postojeceg
mikrobonitetnog  nadzora,  krajem  2010.
osnivanjem Europskog odbora za sistemske

rizike (ESRB) uspostavljen temelj
makrobonitetnog nadzora europskog
financijskog  sustava.  Primarni  je  dilj
makrobonitetnog djelovanja oCuvanje

stabilnosti cjelokupnog financijskog sustava i s
time povezana identifikacija i pracenje
sistemskih rizika kako bi se smanjila vjerojatnost
i ogranicio ucinak njihove materijalizacije. Stoga
je tijekom proSlog desetljeca razvijen Citav niz
makrobonitetnih alata, metrika i instrumentarija.

S obzirom na to da mjerenje i detekcija
sistemskog rizika Cine vrlo slozen proces, za sto
uspjesnije  vodenje makrobonitetne  politike
nuzno je istodobno koristiti vise razliCitih
pristupa i metoda. Jedan od najpoznatijih alata
koji se posljednjih godina Cesto koristi i Cije se
metodologije kontinuirano razvijaju je ispitivanje
otpornosti na stres. RijeC je o metodi kojom se
nastoje utvrditi ranjivosti financijskog sustava na
temelju predvidanja kretanja fundamenata tog
sustava u stresnim uvjetima. Hanfa je u prosloj
godini zapocela s izradom makroekonomskog
testiranja otpornosti sektora financijskih usluga®

(engl. fop down) koje se kontinuirano
unaprjeduje.
Dok se takvom vjezbom nastoji izmjeriti

otpornost sustava u uvjetima stresa, trenutna
faza realnog i financijskog ciklusa koja odreduje
razinu sistemskog rizika analizira se u okviru

8 Vidjeti Okvir 1. Simulacija efekata koronakrize na stabilnost
sektora financijskih usluga u Makroprudencijalnom skeneru rizika

broj IV.
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metodoloskog koncepta matrice rizika. Matrica
rizika ili mapa rizika (engl. Risk Dashboara)
sustavno je pracenje niza indikatora kojima se
nastoji izmjeriti sistemski rizik, tj. odrediti njegov
izvor, lokacija i priroda. RijeC je o analitickom
pristupu kojim se iz Sirokog skupa podataka
izdvajaju kljucne ranjivosti i potencijalni kanali
prijenosa kojima se Sokovi mogu prosiriti kroz
cjelokupni  sustav. Takve su informacije
neophodne za pravovremene reakcije nositelja
makrobonitetnih politika. Ipak, treba naglasiti da
nije rijeC o alatu kojim se nastoje predvidjeti
budu¢i dogadaji i/ili oblikovati ocekivanja o
narednom razdoblju, vec dati osvrt na
trenutaCne rizike cijelog sustava ili nekog
njegovog dijela.

Metodoloski pristup konstrukciji matrice
rizika Hanfe

Konstrukcija matrice rizika slozen je proces kaji
se sastoji od niza medusobno povezanih koraka

(slika 1.).

Slika 1. Shematski prikaz procesa konstrukcije matrice rizika

5. Agregacija
pojedinacnih
i ocjena i izracun
pokazatelja ukupne ocjene
1. Definiranje 7a svaki rizik sistemskog

sektora i sektor rizika
/ 2. Definiranje\4 / 4. Ocjena \

kljucnin
kategorija
rizika

3. Definiranje

razine i
dinamike
svakog
pokazatelja

lzvor: Hanfa


https://www.hanfa.hr/media/4924/msr_h1_2020.pdf
https://www.hanfa.hr/media/4924/msr_h1_2020.pdf
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1) Prvi je korak alokacija segmenta sustava za koji
se nastoji izmjeriti razina sistemskog rizika.
Matrica rizika konstruirana za potrebe pracenja

izlozenosti  sistemskim  rizicima  sektora
financijskin usluga sastoji se od ukupno 101
pokazatela  podijelienin  po  pojedinim

segmentima: drustva za osiguranje, investicijski
fondovi, mirovinski fondovi, leasing drustva te
ostali pruzatelji financijskih usluga koji ukljucuju
faktoring drusStva, investicijska drustva, drustva
za upravljanje investicijskim fondovima, drustva
za upravljanje mirovinskim  fondovima i
mirovinska osiguravajuca drustva. Pritom su u
ocjenu ukljucena i kretanja u
makroekonomskom okruzju i na financijskim
trziStima kao i fiskalni pokazatelji s obzirom na to
da oni zajedno predstavljaju okruzenje u kojem
posluje sektor financijskih usluga.

2) U drugom je koraku potrebno odrediti kljucne
kategorije rizika koje Ce se analizirati za svako
definirano  podrucje, odnosno sektor. U
konstruiranoj matrici  rizika nastojale su se
ocijeniti  kategorije rizika koje se najCesce
pojavljuju u strucnoj literaturi®, kao i one koje su
specificne za Hrvatsku (npr. valutni rizik), a to su:
trzisni rizik, rizik likvidnosti, kamatni rizik, kreditni
rizik, rizik solventnosti, rizik profitabilnosti, rizik
koncentracije  sektora, rizik  koncentracije
izlozenosti, valutni rizik, rizik potencijalnog rasta
ranjivosti te rizik zaraze.

Zbog svojih specificnosti, rizici koji proizlaze iz
medunarodnog i domaceg makroekonomskog i
financijskog okruzenja definirani su drugacije od
onih za sektor financijskin usluga. Ranjivosti
makroekonomskog okruzja i drzave ocijenjene
su po kategorijama: gospodarska aktivnost,
drzava, privatni sektor, trziste nekretnina, odnosi
s inozemstvom, trZiste rada, sentiment i cijene,
dok se za financijska trziSta ocjenjuju kolebljivost
trziSta, sentiment, stupanj pregrijavanja trzista,
uvjeti financiranja, likvidnost trziSta i rizik
koncentracije.

% Vidjeti npr. EIOPA-in Risk Dashboard.
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3) U trecem su koraku za svaku kategoriju rizika
definirani pokazatelji rizika, tj. jedan ili vise
indikatora kojima se taj rizik nastojao najbolje
kvantificirati. Pritom treba naglasiti kako je
matrica rizika alat koji je nuzno kontinuirano
graditi i nadopunjavati kako bi se trenutacne
ranjivosti sustava sto bolje ocijenile, pa se
inicijalni skup promatranih indikatora najcesce
nadopunjuje i/ili redefinira tijekom vremena.

Slika 2. Skup mogucih ocjena za svaki pojedinaéni pokazatelj

Rizik
stagnira (1)

Ocjene dinamike
Ocjenerazine

Umjerena uzloZenost

riziku (1) 4 2
6 7 8
Izvor: Hanfa
4) Konacna ocjena za svaki predlozeni

pokazatelj odreduje se na temelju dviju ocjena:
ocjene razine i ocjene dinamike koje Cine Cetvrti
korak procesa. U predlozenoj matrici rizika
moguce su Cetiri razine izloZzenosti riziku: niska,
umjerena, visoka i vrlo visoka izlozenost riziku i
tri ocjene dinamike: rizik pada, stagnira ili raste
(slika 2). Za svaki pokazatelj rizika odredene su
tri granice kako bi se vrijednosti tog pokazatelja
jednoznacno funkcijski povezale s razinama
rizika. Metode definiranja tih granica najcesce se
ekstrahiraju iz povijesnih distribucija pokazatelja,
vrijednosti  tih pokazatela za zemlje SIE,
europodrucja i/ili EU-a, ali to mogu biti i neki
regulatorni  standardi ili strucna procjena.
Prilikom odredivanja obiju ocjena za svaki
pokazatelj rizika uzeti su u obzir i dogadaji koji
nisu lako mjerljivi ili nuzno vidljivi u trenutacnim
podacima, a koji bi mogli utjecati na konacnu
ocjenu. Stoga je vazan dio konaCne ocjene
izlozenosti pojedinom riziku i strucna prosudba
analiticara temeljena na pracenju puno sireg


https://www.eiopa.europa.eu/tools-and-data/risk-dashboard_en
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skupa informacija od onog prikazanog u samim
podacima.

5) Konacno, nakon dodjeljivanja ocjena svakom
pokazatelju, u posljednjem su koraku rezultati
agregirani u jedinstvenu ocjenu, najprije za svaki
od sedam sektora i dvie dimenzije rizika
(kratkoro¢nu i dugorocnu)®®, a potom su iz tih
agregatnih  ocjena izvedene ukupno Cetiri
ocjene: za sektor financijskih usluga i za sektor
makroekonomskog okruzja, drzave i financijska
trziSta u kratkom i dugom roku.

Prilikom interpretacije rezultata matrice rizika
treba imati na umu odredena ograniCenja ovog
pristupa. Nedostatak dovoljno dugih vremenskih
serija koje bi obuhvacale i ulaznu i silaznu fazu
realnog i financijskog ciklusa uvelike otezava
odredivanje granica izmedu razina rizika i
posliedicno definiranje ocjena. Velik je problem
i manjak kvalitetnih kvantitativnih podataka za
pracenje nekih specificnih vrsta rizika kao $to su
primjerice operativni rizici pa takvi nisu ukljuceni
u trenutacni okvir. Stoga ce se postavijeni
metodoloski koncept nadopunjavati i mijenjati
ovisno o dostupnosti novih podataka i
detektiranju novih vrsta i izvora rizika. Jedan
takav rizik koji medunarodni regulatori planiraju
integrirati u svoje postojece sustave pracenja
sistemskog rizika jest klimatski rizik. Pored toga,
potencijalno intenzivnije ulaganje u nove,
posebne oblike imovine kao sto je primjerice
kriptoimovina  zahtijjevat  ce  prosirivanje
trenutaCno postavljenog okvira matrice rizika.

Ocjena izlozenosti sistemskim rizicima
sektora financijskih usluga za prvo
tromjesecCje 2021. godine

0 Agregatna ocjena za svaki sektor i dimenziju rizika izraunata je
kao udio zbroja dodijelienin ocjena u ukupnom najvecem
mogucéem zbroju ocjena, tako da porast ocjene za odredeni sektor
ukazuje na porast rizika u tom sektoru.

Zbog predloZenog
metodoloskog okvira za izradu matrice rizika, ocjene su dane za

svojevrsnog  testiranja  osjetljivosti
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Ukupna ocjena izlozenosti sektora financijskih
usluga sistemskim rizicima ocijenjena je
umjerenom u prvom tromjesecju 2021. (slika 3.),
no primjetan je porast te izlozenosti u odnosu
na kraj 2019. (za 15 %)."

Izlozenost sistemskim rizicima se tijekom 2020. i
2021. prvenstveno povecala zbog ocijenjenih
rastucih ranjivosti u makroekonomskom okruzju,
pogorsanih fiskalnih pokazatelja i zabiljezenih
vecCih neizvjesnosti i volatilnosti na financijskim
trziStima kako u kratkom (ciklicki poremecaji)
tako i dugom roku (strukturne ranjivosti).

lako je rast ukupne izlozenosti sistemskim
rizicima u tom razdoblju tek manjim dijelom
proizasao iz porasta rizika u samom sektoru
financijskih usluga, signifikantan rast
kratkorocnih rizika, a Cija je razina ocijenjena
umjerenom, ipak je zabiliezen zbog rastucih
rizika povezanih s likvidnoscu te posebno
profitabilnoscu sektora. Istodobno se strukturne
ranjivosti  sektora financijskih usluga unatoc
kriznim okolnostima nisu znacajnije izmijenile,
dijelom i zbog intenzivnih regulatornih mjera.
Slika 3. Ukupna izlozenost sistemskim rizicima sektora financijskih usluga ocijenjena je

umjerenom u prvom tromjesecju 2021.
Matrica sistemskih rizika za 1. tromjesecje 2021.

Ukupna ocjena izlozenosti
sistemskom riziku

Kratkoroéna kretanja

Sektor financijskin
usluga
0% 25% 50% 75% 25% 50% 75%

100% 0% 100%
mena: Strelice i broj oznatavaju promjenu izloZenosti sistemskim rizici
Hanfa

Dugoroéna kretanja

Napo ima promatranih sektora u odnosu na kraj 2019.
lzvor:

zadnji dostupan podatak (uglavnom 31.3.2021.) i prije nastupanja
koronakrize (31.12.2019.). U narednim iteracijama, planirano je
tromjesecno aZuriranje pokazatelja i davanje ocjena sistemskog
rizika.
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A) Rizici makroekonomskog okruzja, drzave
i financijskih trzista

Najveci doprinos ocijenjenoj povisenoj razini
rizicnosti koja proizlazi iz makroekonomskih i
financijskin kretanja proizasao je iz snazne
kontrakcije gospodarske aktivnosti uzrokovane
pandemijom koronavirusa. Zbog svoje visoke
izlozenosti turistickom sektoru, Hrvatska je
postala jedna od zemalja EU-a najpogodenijih
ekonomskim  ucincima pandemije. UnatoC
djelomicnom  oporavku,  krajem  prvog
tromjeseCja 2021. realne stope rasta BDP-a jos
su uvijek bile u negativnom podrucju (-0,7 %), a
daljnji ce oporavak primarno, kao i dosad, ovisiti
O uspjeSnosti suzbijanja koronavirusa. Pored
zabiljezenih povijesno visokih korekcija BDP-a,
pandemija je snazno utjecala i na pogorsanje
fiskalnih  pokazatelja, iako je  Hrvatska
koronakrizu docekala spremnija nego financijsku
krizu 2008. godine. Nuzne mjere pomoci
gospodarstvu, uz smanjenje prihoda i porast
rashoda, odrazile su se prije svega u
zabiljezenom manjku proracuna opce drzave od
7,4 % BDP-a i porastu javnog duga Cija je razina
krajem 2020. dosegla razinu od 88,7 % BDP-a.
Istodobno se rizici povezani s trzistem rada nisu
znaCajnije  materijalizirali  ponajprije  zbog
potpora za zaposlene u  djelatnostima
pogodenima  koronakrizom. Navedeno je
odgadilo i djelomicno neutraliziralo ucinak krize
na trziSte rada. lIpak, premda agregatni
pokazatelji signaliziraju tek manji porast rizika na
tom trzistu, izgledno je da su najranjivije skupine,
prije svega mladi i zaposleni na odredeno
vrijeme, u nepovoljnijem polozaju u odnosu na
2019. godinu (slika 9. u poglavlju 2.
Makroekonomsko okruzje).

Slicno kao i na trziste rada, kriza zasad nije imala
znacajniji utjecaj na trziste nekretnina. Unatoc
pandemijskim  okolnostima i fizickom
distanciranju, cijene stambenih nekretnina su u
promatranom  jednogodisnjem  razdoblju,
stabilno rasle po prosjecnoj godisnjoj stopi od
8,6 %. Istodobno je broj kupoprodajnih
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transakcija tek neznatno smanjen, a glavno
obiljeZje nekretninskog trzista i nadalje je visoka
segmentacija i heterogen geografski rast.

Iznenadni sistemski Sok uzrokovan pandemijom
koronavirusa u ozujku 2020. snazno je zahvatio
i financijska trzista koja su u tom razdoblju
zabiljezila povijesni pad vrijednosti. Medutim,
nakon zabiljezenih inicijalnih korekcija, ostatak
godine obiljezila je pojacana trzisna aktivnost
koja se nastavila i poCetkom 2021. pod utjecajem
pozitivnih informacija najprije o pronalasku
Cjepiva, a zatim i o pocetku cijeplienja
stanovnistva. Kako trziSta vrlo brzo reagiraju na
nove informacije o Sirenju virusa, dinamici
cijepljienja, popustanju/poostravanju
epidemioloskin mjera i s time povezanim
projekcijama  gospodarskog  rasta,  rizik
kratkorocnih trzZisnih volatilnosti i nadalje je
povisen, Sto uz prisutne strukturne ranjivosti
domaceg trzista kapitala (poput niske likvidnosti
i visoke koncentracije trgovanja), ostavlja
ukupnu ocjenu za taj dio sustava na povisenoj
razini.

B) Rizici sektora financijskih usluga

Izlozenosti kratkoroCnim sistemskim rizicima koji
proizlaze iz poslovanja sektora financijskih
usluga ocjenjene su umjerenima u prvom
tromjesecCju 2021., uz izrazeniji rast u odnosu na
kraj 2019., dok strukturne ranjivosti stagniraju na
blago povisenoj razini.

Od svih segmenata sektora financijskih usluga,
primarni udar koronakrize najsnaznije se odrazio
na poslovanje investicijskih fondova za koje je
ocijenjena blago povisena ukupna razina
izlozenosti  sistemskim  rizicima.  lako  je
materijalizacija rizika likvidnosti s eskalacijom
pandemije bila izrazena kod UCITS fondova s
obzirom na dostupnost udjela ulagateljima, u
nastavku su se godine neto uplate i poslovanje
investicijskin fondova stabilizirali. Na povecanje
kratkorocne, a ujedno i ukupne ocjene rizicnosti
investicijskin fondova, najvise je utjecao rizik
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profitabilnosti s obzirom na trzisna kretanja i
zadrzavanje kamatnih stopa na niskim razinama.
Profitabilni izazovi odrazavaju se i u visokim
strukturnim ranjivostima kroz rast izlozenosti
kamatnom riziku zbog produlienja rocnosti
ulaganja te povisenu osjetljivost na trzisnu
percepciju kreditnog rizika.

Ukupna  izlozenost  sistemskim  rizicima
mirovinskih fondova ocijenjena je umjerenom te
je odraz niske, no rastuce, izloZenosti

kratkoroc¢nim, ciklicnim oscilacijama te povisene
izlozenosti strukturnim ranjivostima. Pandemijski
efekti u vidu naglasenih trzisnih korekcija i
volatilnosti u 2020. reflektirali su se na mirovinske
fondove kroz pad njihove profitabilnosti, iako je
ona zadrzala pozitivan predznak. Oporavak
profitabilnosti  u  prvom tromjesecju 2021,
rezultirao je niskom kratkorocnom izlozenosti
sistemskim rizicima, iako je u odnosu na 2019.
ona na bitno visim razinama. Strukturna obiljezja
mirovinskog sustava izlazu mirovinske fondove
povisenom sistemskom riziku u dugom roku
ponajprije s obzirom na visoki stupan;
koncentracije njihovih ulaganja u vidu obveznica
koji ih, unato¢ odredenim dugoro¢nim
stabilizacijskim prednostima, izlaze kamatnom
riziku koji je s obzirom na inflacijska kretanja te
visoke razine zaduzenosti privatnih i javnih
sektora sve naglaseniji.

Za razliku od investicijskih i mirovinskih fondova,
nepovoljni ucinci pandemije i razornih potresa
dosad su se u vrlo ogranicenom opsegu prelili
na sektor osiguranja. Stoga je izlozenost
sistemskim rizicima drustava za osiguranje
tijekom 2020. i 2021. zadrzana na razmjerno
umjerenoj razini. Pri tome je kao i kod fondova
u dijelu kratkoroCnih kretanja naglasen rizik
profitabilnosti s obzirom na izazove okruzenja
niskih stopa te pad premijskog prihoda u
segmentu osiguranja zivota, dok se strukturne
ranjivosti ogledaju u koncentriranom ulagackom
portfelju i s time povezanom kreditnom riziku,
odnosno njegovoj trzisnoj percepciji s obzirom
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na visoke razine zaduzenosti privatnog i javnog
sektora.

UnatoC¢ vrlo direktnim i snaznim utjecajima
pandemije na poslovanje leasing drustava,
ponajprije kroz pad obujma poslovanja i time
priieva prihoda po novim, ali i postojecim
ugovorima  (zbog moratorija), izlozenost
sistemskim rizicima ocijenjena je umjerenom, no
uz mogucnost porasta s obzirom na to da, iako
bitno manja nego pri eskalaciji pandemije,
moguca materijalizacija kreditnog rizika u
odredenom dijelu korporativnog sektora nakon
isteka moratorija nije u potpunosti iskljucena.

Zakljucno

Matrica rizika vaZzan je analiticki alat
makrobonitetne politike koji daje sazet prikaz
najvaznijin ranjivosti promatranog sustava, a
njegovim razvojem Hanfa je unaprijedila i
prosirila trenutacno dostupan instrumentarij za
upravljanje sistemskim rizicima u  sektoru
financijskih usluga koji je potrebno redovno
unaprjedivati i nadopunjavati.

Ocjene za prvo tromjesecje 2021. pokazuju kako
je ukupna izlozenost sektora financijskih usluga
sistemskim rizicima i dalje na umjerenoj razini,
no uz njezin znacajan porast tijekom 2020. i
promatranog dijela 2021. godine. On je
posljedica pandemijom oslabljenih
makroekonomskih fundamenata te povisene
razine neizvjesnosti i volatilnosti na pregrijanim
svjetskim  financijskim  trziStima. ~ Strukturna
obiljezja poslovanja sektora financijskih usluga
stagniraju na blago povisenoj razini i odrazavaju
ponajprije visoki stupanj koncentracije ulaganja
svih subjekata koji Cine ovaj sektor. Visegodisnje
slabe profitabilne prilike s obzirom na niske
prinose i trziSne korekcije tijekom 2020.
odrazavaju se u rastucim kratkoroCnim
izlozenostima sistemskim rizicima te naglasavaju
strukturne  nestabilnost  kroz rast rocnosti
ulaganja (kamatni rizik) i izlozenost trzisnoj
percepciji kreditnog rizika.
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3. Financijska trzista

Slika 14. IzraZzena koncentracija trgovanja u okolnostima vrlo optimisticnog sentimenta
investitora naglasava ranjivost domaceg trzista na potencijalne korekcije
Ocjena razine rizika na financijskim trzistima

B «wai 2010, [l 1. vomjesecie 2021
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Globalni oporavak financijskih trzista u 2021.
uslijedio je nakon pocetka globalnog procesa
cijepljenja i smanjenja neizvjesnosti oko daljnjeg
kretanja pandemije, Sto je oporavilo investicijski
sentiment. Unato€ tome, rizici na financijskim
trzistima ostaju na povisenim razinama (slika 14.).
Rekordno visoka vrednovanja na dionickim
trzistima koja potencijalno nisu uskladena s
ekonomskim fundamentima naglasavaju rizik
moguce iznenadne i snazne korekcije cijena,
posebno u pojedinim brzorastu¢im segmentima
dionickog trzista. Taj je rizik joS naglaseniji s
obzirom na rastuce inflacijske pritiske, a koji bi
mogli dovesti do korekcije kamatnih stopa i
preslagivanja investicijskin portfelja u vidu vece
usmjerenosti investitora na klase imovine koje su
,Zasticenije” od inflacije, poput cikli¢kih dionica,
za razliku od rastucih dionica i obveznica.
Zadrzavanje  trenutno  povoljinih  uvjeta
financiranja iznimno je vazno za stabilizaciju
prezaduzenih fiskusa, ali i privatnog sektora, Cije
bi otezano servisiranje duga stavilo koc¢nicu na
trenutnu dinamiku ekonomskog oporavka.

Monetarno okruzje i uvjeti financiranja

Kako bi premostile utjecaj gotovo pa simultanog
zatvaranja svjetskih gospodarstava u prvom

2 Vise informacija o PEPP programu otkupa obveznica od strane
ESB-a moze se pronaci na ovoj adresi.
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polugodistu 2020. na ekonomsku aktivnost,
drzave su znaCajno rastegnule svoje fiskalne
pozicije. Polugu rastu javnih dugova dale su
sredisnje banke ekspanzijom, a u Hrvatskoj i
uvodenjem,  programa  otkupa  drzavnih
vrijednosnih papira te zadrzavanjem povoljnih
uvjeta financiranja s obzirom na povijesno niske
kamatne stope (slike 15.116.).

Slika 15. Snazan rast aktive centralnih banaka pod utjecajem ekspanzivnih mjera monetarne
politike kao odgovora na koronakrizu
Velicina aktive centralnih banaka, u bilijunima jedinica nacionalne valute

/

0150 DY Rt}

EU HR

8

0.125

L\,

v

0.100

o

2
15. 16 17. 18 19. 20. 21.

15. 16, 17. 18. 19. 20. 21 15 16 17. 18. 19. 20.
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Slika 16. Monetarni uvjeti u 2021. ostaju olak$ani

Veli¢ina imovine centralnih banaka povezanih

sa COVID-19 mjerama, u % BDP-a 2020, Referentne kamatne stope ESB-a i FED-a, U %
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ESB je u sklopu priviemenog programa otkupa
obveznica od proglasenja pandemije do
prosinca 2020. otvorio mogucnost kupnje nesto
vise od 1850 mird. EUR (16,3 % BDP-a) u okviru
programa Pandemic emergency purchase
programme (PEPP)F s predvidenim trajanjem do
lipnja 2021. godine (slika 16.). Takoder je


https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/pepp/html/index.en.html
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planirano da se dospjela glavnica vrijednosnih
papira kuplienih u okviru programa PEPP
reinvestira barem do kraja 2023. godine. Visoka
razina likvidnosti financijskog sustava odraZava
se i u iskoristenosti PEPP programa od tek 71 %
sredinom kolovoza 2021. godine.

Okolnosti koronakrize potaknule su i HNB da,
poput vecine sredisnjih banaka, monetarno
djelovanje prosiri i programom direktnog
otkupa drzavnih obveznica ne samo od banaka
veC i ostalih institucionalnih investitora. Time je,
kroz osiguranje likvidnosti, stabilizirano domace
obveznicko trziste nakon inicijalnog poremecaja
s izbijanjem pandemije te su prinosi na drzavni
dug, nakon kratkog skoka, vraceni na povijesno
niske razine (slika 17.). To je u konacnici
doprinijelo stabilizaciji i drzavne riznice. Odrazilo
se i na osiguravanje generalno povoljnih uvjeta
financiranja na domacem trzistu na sto upucuje
i indeks financijskih uvjeta koji je u prvom
tromjeseCju 2021. bio na povijesno niskim
razinama (slika 18.). Tome je svakako doprinijelo
I zadrzavanje investicijskog kreditnog rejtinga
Hrvatske Sto je pozitivno djelovalo na percepciju
sigurnosti sektora drzave, unatoC visokom i
rastucem javnom dugu te potenciranju
strukturnih  ranjivosti domaceg gospodarstva
koje je pandemija katalizirala (vise u poglavliju 2.
Makroekonomsko okruzje).

Zadrzavanje povoljnih uvjeta za otplatu nikada
visih javnih i privatnih dugova bit ¢e od iznimne
vaznosti  za  post-pandemijski  gospodarski
oporavak.  Medutim, rastuca inflacija i
zabrinutosti oko iste koje su se javile u 2021.
poveCavaju srednjorocne rizike povezane sa
zaosStravanjem globalnih uvjeta financiranja te
naglasavaju kreditni rizik kojem je financijski
sektor izloZzen, Sto bi mogla biti kocnica
ekonomskom rastu. Potencijalna fragmentacija
medunarodnih financijskih trzista u okolnostima

rasta  premie za rizk  mogla  bi
disproporcionalno snazno pogoditi
B Okoncanje predsjednickih izbora u SAD-u i dostizanje

sporazuma izmedu zemalja EU-a i Ujedinjene Kraljevine krajem
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sektore/drzave s naglasenim  strukturnim
ranjivostima. U kontekstu domaceg sektora
financijskih usluga to se poglavito odnosi na
percipirani  kreditni rizik visoko zaduzenog
domaceg javnog sektora i sektora nefinancijskih
poduzeca Cija je trenutna razina kreditnog rizika
potisnuta implementiranim mjerama drzavne
pomMoci.

Slika 17. Blagi rast prinosa u 2021. u okruzju smanjene potraznje investitora nije se prenio
na domace obveznice
Prinosi na dugoroéne drzavne obveznice
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Slika 18. Relaksirani financijski uvjeti nastavljeni u 2021. godini
Numericka vrijednost rejtinga Republike hrvatske i indeks financijskih uvjeta

Kreditni rejtinzi RH obveznica Indeks financijskih uvjeta
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Napomena: Kvantikacija rejtinga temeljena je na ESB-ovu kijuéu za mapiranje rejtinga, kojije dodatno prosiren informacijama o
ocekivanom trendu kretanja rejiinga. IFIS indeks je standardiziran. Porast vrijednosti oznacava teze financijske uvjete.
Izvori: Ekonomski institut Zagreb, HNB, Trading Economics

Sentiment investitora

Distribucija cjepiva i dinamiziranje gospodarskog
rasta u prvom dielu 2021, ali i smanjenje
geopolitickin  rizika®, umanjili  su  razinu
ekonomske neizvjesnosti (slika 19.). Time se
sistemski stres na financijskim trzistima u drugom
tromjesecju 2021. vratio na pretkrizne razine (slika
20.), sto su financijska trziSta validirala kroz
povijesno visoka vrednovanja. Volatilnost na
domacem dionickom i obveznickom trzistu

2020. oznacili su pocCetak ubrzanog rasta vrednovanja na
globalnim financijskim trzistima.
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takoder je ostala primirena u prvom polugodistu
2021. (slika 21.). Na istim se niskim razinama
zadrzala i u srpnju te kolovozu 2021. unatoc

blagom  porastu  sistemskog  stresa  na
medunarodnim  trzistima  povezanog s
usporavanjem procesa cijeplienja i pojave

naznaka Cetvrtog vala pandemije (slika 20.).

Slika 19. Ekonomska neizvjesnost u prvoj polovini godine osjetno smanjena
Indikator neizvjesnosti koju generiraju ekonomske politike
== Globalni indeks === Hrvatska Zemlje EU-a
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Slika 20. Blagi rast sistemskog stresa na temelju naznaka 4. vala pandemije
indeks sis stresa gja (CISS)
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Izvor: ESB

Vazan doprinos stabilizaciji trzista svakako je
proizasao i iz obilne likvidnosti sustava, kao i
odredenih  protupandemijskih  mjera (poput
helikopterskog novca™), koje su se prenijele na
trzista kapitala, ali i pojedina alternativna trzista
(npr. trziSta kriptovalutama) kroz ulaganja koja
su u odredenom dijelu Spekulativnog karaktera.
Tako je nakon opreznog (engl. bearish)
sentimenta investitora u prvom dijelu 2020. do
sredine 2021. na financijskim trzistima prevladao

% Rije¢ je 0 monetarnom poticaju gospodarstvu u vidu direktnog
bespovratnog plasmana novca od strane sredisnje banke kojim je
potpomognuto financiranje fiskalnih transfera.
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ekspanzivni (engl. bullish) sentiment s obzirom
da su vrednovanja na globalnim financijskim
trziStima  premasila razine prije izbijanja
pandemije (slika 22.). Sentiment investitora na
domacem trzistu takoder se oporavio nakon
priviemene kontrakcije u 2020. (slika 23.) pa se
sredinom 2021. nalazio na najvisoj razini jos od
velike financijske krize.

Slika 21. Volatiinost domaceg trzista primirena u 2021.
Procijenjena volatilnost vodeceg domaceg dionickog i obveznickog indeksa

== CROBEX === Prosjek 2016.-2019. CROBIS === Prosjek 2016.-2019.

Napomena: Prikazana je volatilnost procijenjena koristenjem modela eksponencilaino ponderiranih pominin prosjeka (EWMA) primjenom
parametra zagladenja od 0,94. Horizontalna linija prikazuje prosjek prikazanog indeksa u razdoblju od 2016. do 2019. godine.
Izvori: Hanfa, Zagrebacka burza

Slika 22. Ustrajan rast optimizma investitora u o¢ekivanju brzog oporavka gospodarstva SAD-a

Struktura investitora na trZistu SAD-a Kumulativni indeks sentimenta na trzistu SAD-a
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Razmjerno niske razine nesigurnosti u odnosu
na pocetak pandemije potencijalno mogu
signalizirati podcjenjivanje rizika, posebno s
obzirom na javljanje novih, otpornijih sojeva
virusa koji u kombinaciji s relativno niskim
stopama  cijepljenosti  stanovnistva  mogu
ugroziti  oCekivani  globalni  gospodarski
oporavak. Neizvjesnosti na trzistima dodatno
produbljuje nepoznata solventnost pojedinih
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dijelova korporativnog sektora koji su uvelike
ovisni o drzavnim mjerama pomoci, a Cije
povlacenje  moze  rezultirati  sistemskim
porastom bankrota nefinancijskin poduzeca.

Slika 23. Stabilan oporavak sentimenta investitora na domacem trzistu u prvoj polovici godine
Indeks sentimenta investitora na domacem trzistu kapitala
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Napomena: Oznateno podrutje oznacuje krizni period koji zapoginje 20. veljace 2020. godine.
Izvori: Bloomberg, Google, Hanfa, ZSE

Vrednovanja i volatilnost na financijskim
trziStima

Ekonomski oporavak potaknut monetarnim i
fiskalnim mjerama, obilje jeftinog novca te
ekspanzivni sentiment investitora gurnuli su
vrednovanja  financijskih  instrumenata na
globalnim trziStima na do sada nezabiljezene
razine, potiskujuci premiju za rizik. No dinamika
i razina vrednovanja na financijskim trzistima, u
odnosu na fundamente, izaziva zabrinutost oko
rizika cjenovnih balona, sto sugeriraju povijesno
visoki omjeri cijena i zarada poduzeca (slika 24.).

Oporavak  vrednovanja  nakon  izbijanja
pandemije najizrazeniji je u segmentu rastucih
tehnoloskih (engl. growtf) dionica (slika 25.).
Posljedica je to, izmedu ostaloga, i izmijenjenih
potrosackih  navika  tijekom  zatvaranja
gospodarstava (poput rasta on/ine kupovine)
kao i virtualnog modaliteta poslovanja i rada koji
su rezultirali ubrzanjem digitalizacije
svakodnevice, sto se u konacnici odrazilo i na
trzisna vrednovanja (slika 26.). Naime, novi
digitalni pristupi financijskim trzistima u uvjetima
visoke likvidnosti i jeftinoga novca povecali su
sudjelovanje i angazman malih ulagatelja, pri

® Jedan od najistaknutijin primjera bio je slucaj s dionicom
kompanije GameStop.
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cemu su digitalne tehnologije i drustvene mreze
potencirale i ekonomski  neuvjetovane
transakcije (ponasanje stada, odnosno engl.
herding behaviour®). S druge strane, poduzeca
iz djelatnosti znacajno pogodenih
epidemioloskim mjerama (poput putovanja,
turizma, ali i financijskog sektora) osjetno sporije
nadoknaduju  gubitak  vrijednosti  koji  je
uzrokovala pandemija. Medutim, s ekonomskim
oporavkom u 2021. relativni rast zarada ovih
ciklickih segmenata gospodarstva u odnosu na
tehnoloske kompanije bitno je poboljsan te cak
i iznad ocekivanja investitora, sto su financijska
trziSta prepoznala kroz dinamiziranje rasta
vrijednosti tih kompanija.

Slika 24. Povijesno visoka vrednovanja na financijskim trzistima generiraju sve nize prinose za

preuzete rizike
Indikatori vrednovanja na americkom i europskom dionickom trzistu
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Slika 25. Rastu¢e kompanije ubrzavaju rast, unato¢ povecanoj volatilnosti povezanoj s
inflacijskim neizvjesnostima
Indeks, 100 = 31.12.2019.
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Inflacijska kretanja mogu generirati pogorsanje
sentimenta investitora s potencijalom za znacajne
i iznenadne korekcije na trziStima, s obzirom na
to da su inflacijska ocekivanja vazna odrednica



Financijska stabilnost

Godina 2021.

ulagackih strategija investitora na globalnim
financijskim trzistima. Snazniji i dugotrajniji rast
cijena od ocekivanog mogao bi se stoga odraziti
na investicijske odluke i preslagivanje portfelja s
ciliem zastite od inflacije (ulaganjem u ciklicke,
odnosno tzv. value dionice). Izrazeni rast cijena
umanjuje realnu vrijednost fiksnih novcanih
tokova, a posebice tokova s naglasenom
rocnosti, Sto bi moglo prouzrociti korekciju
cijena obveznickih ulaganja i dijela dionickog
trziSta (poglavito rastucih, odnosno tzv. growth
dionica). Rizik neocekivane i destabilizirajuce
korekcije cijena dodatno je naglasen i s obzirom
na vrlo visoke razine zaduzenosti privatnog i
javnog  sektora, pa je u  slucaju
makroekonomskog  oporavka slabijeg od
oCekivanog moguc i gubitak povjerenja
ulagatelja u odrzivost javnog duga.

Slika 26. K-oporavak na dioni¢kom trZistu reflektira heterogen udar pandemije na
gospodarstvo
Odabrani dionicki indeksi u sastavu STOXX Europe 600, 100 = 1.1.2020.
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S obzirom na  visoku integriranost
medunarodnih trZista, ubrzanje rasta cijena u
prvom polugodistu 2021. zabiljezila su gotovo
sva dionicka trziSta zemalja SIE, nadoknadujuci
tako izgubljenu vrijednost s pocetka pandemije
(slika 27.). Vrednovanja na domacem dionickom
trzistu nesto se sporije oporavljaju u odnosu na
usporediva dionicka trzista zemalja SIE, Sto je
odraz strukturnih obiljezja hrvatskog trzista
kapitala koje je relativno plitko i manje likvidno.
Navedeno je dodatno pojacano bojaznima oko
ishoda ovogodisnje turisticke sezone pa je
sektorski indeks za turizam relativno stagnirao u
2021. (slika 28.). Rast ostalih sektorskih indeksa
razmjerno je heterogen, ali stabilan od pocetka

ove godine. IzraZenija volatilnost gradevinskog
indeksa posliedica je provedbe procesa
financijskog restrukturiranja jedne od sastavnica
indeksa te nije sistemskog karaktera.

Slika 27. Vecina dionickih trzista SIE vratila vrijednost izgubljenu tijekom pandemije
Vrijednost vodecih dionickih indeksa u odabranim zemljama SIE, 100 = 31.12.2019

@ roiovoz2021. @ Kraj2010

Kraj 2020.

150

Napomena: Vertikalne linije oznacavaju raspon vrijednosti zabiljezenin od kraja 2019. do 27. kolovoza 2021. godine.
Izvor: Bloomberg

Slika 28. Sustavni oporavak domaceg trzista usporio u 2. tromjesecju 2021.
Odabrani sektorski dionicki indeksi, 100 = 1.1.2020
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Likvidnost i koncentracija trzista

Jedno od strukturnih obiljezja domaceg trzista
kapitala, njegova komparativno niska likvidnost,
nije se znacajnije promijenila tijekom 2020. i
2021. te i dalje nastavlja biti jedna od istaknutijih
strukturnih - ranjivosti.  Tradicionalno iznimno
niska likvidnost obveznickog trzista dosla je do
izrazaja na pocCetku pandemije, kada je povecani
otkup udjela ulagatelja u fondovima stvorio
kratkorocni pritisak na cijene. On je u konacnici
primiren stvaranjem potraznje za obveznicama
od strane sredisnje banke na sekundarnom
obveznickom trzistu. S obzirom na to da trajna
participacija sredisnje banke na ovom trzistu nije
dio standardne monetarne politike, potencijalni
problem likvidnosti i dalje Ce optereCivati
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ulagacke profile institucionalnih investitora. Stoga
su tijekom 2021. fondovi, poglavito investicijski,
intenzivnije usmijerili svoja obveznicka ulaganja
prema trzistima koja za usporedivi prinos ipak
nude i vecu razinu likvidnosti (vise u poglaviju 5.
Investicijski fondovi).

Slika 29. Oporavak cijena na domacem trzistu kapitala u okruzju potisnutog trgovanja

Redovan promet na ZSE, u mil. HRK

Trzi$na kapitalizacija na ZSE, u mird. HRK
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Napomena: Podaci za redovan promet odnose se nia prvin sedam mjeseci za svaku prikazanu godinu.
Tzvori: Hanfa, ZSE

Likvidnost domaceg dionickog trzista takoder
predstavlja izrazeni rizik s obzirom na to da se
gotovo jednom trecinom uvrstenih dionica
trguje manje od pet dana u mjesecu (slika 30.).
Prisutni trend rasta nelikvidnosti ogleda se i u
visokoj te rastucoj koncentraciji trgovanja s
obzirom na to da se vise od 50 % ukupnog
prometa dionicama odnosi na trgovanje
instrumentima samo pet izdavatelja (slika 31).
Uzimajuci u obzir da se najveci broj dionickih
izdanja na domacem trzistu ne moze
okarakterizirati likvidnima te cinjenicu da su
domaci institucionalni  ulagatelji u  svojim
investicijskim politikama dosad bili dominantno

' Navedeno se ne odnosi na pojedinacne investicijske portfelje
domacih institucionalnih investitora.
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usmjereni na domace trziste, rizici ulaganja
promatrani na razini cijelog sektora financijskin
usluga kao cjeline nisu diversificirani  vec
koncentrirani'®.

Slika 30. Likvidnost dioni¢kog trZista stabilna, no trgovanje sve koncentriranije

Amihud indikator nelikvidnosti dionica uvrstenih
na ZSE, medijan te 25. i 75. percentil

Struktura dionica prema broju dana trgovanja u
promatranom mjesecu
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Napomena: Prikazani Amihud indikator nelikvidnosti oznaava prosjecnu promjenu cijene dionice na 1000 HRK prometa, stoga visa

vrijednost oznacava visu razinu nelikvidnosti dionice.
Izvor: Hanfa

Slika 31. Visoka koncentracija trgovanja na domacem trzistu povecava ranjivost trzista
na iznenadne korekcije cijena
Udio prve tri i prvih pet najtrgovanijin dionica u ukupnom prometu
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4. Mirovinski fondovi

Slika 32. Porast koncentracije sektora u okruzju poviSenog kamatnog i kreditnog rizika
povecava izloZzenost mirovinskih fondova sistemskim rizicima
Ocjena razine sistemskih rizika u sektoru mirovinskih fondova, u %
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Relativna stabilnost mirovinskin fondova kao
dugorocnih i razmjerno konzervativnih ulagatelja
jednim je dijelom ublaZila turbulentna trzisna
kretanja u 2020. godini. Potisnute investicijske
mogucnosti za ostvarenje konkurentnih prinosa
odrazile su se na promjene u alokaciji sredstava
fondova kroz rast udjela rizicnijih  te
prekograni¢nih ulaganja. Isti se trend oCekuje i u
narednim razdobljima, posebno s ulaskom RH u
europodrucje, Cime bi se domaci financijski
sustav dodatno integrirao u medunarodna
financijska trziSta. Premda su mirovinski fondovi
povecali stupanj diversifikacije ulaganja kroz vece
okretanje  domacim i stranim  dionickim
ulaganjima, obveznicki dio njihova portfelja i dalje
je visoko izlozen mogucqj revalorizaciji
vrijednosti u sluCaju promjene kamatnih stopa s
obzirom na rast ro¢nosti tih ulaganja.

KljuCna ciklicka kretanja

Unatoc zabiljezenim pozitivnim neto uplatama u
visini od 1,1 mird. HRK, negativna trziSna kretanja
u prvom tromjesecju 2020. godine izazvana
visokom neizvjesnosti zbog eskalacije pandemije
smanjila su neto imovinu obveznih mirovinskih
fondova koja je bila za 4,3 mird. HRK, odnosno
3,5% niza u odnosu na kraj 2019. godine.
Medutim, stresne okolnosti  nisu  jednako
pogodile sve kategorije fondova. S obzirom na
komparativno preuzete najvise rizike ulaganja u
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vidu vise zastupljenosti dionica i udjela u
investicijskim fondovima u ukupnim ulaganjima
(slika 37.), neto imovina kategorije A u prvom je
tromjeseCju 2020. pala (7,5 %) vise nego neto
imovina kategorije B (4,3 %), dok je neto imovina

najkonzervativnije  kategorije  C istodobno
porasla za cak 11,6 % S5to je dominantno
posliedica  pozitivnih ~ neto  uplata u

promatranom razdoblju. lako su uplate bile
blago smanjene s obzirom na oslobodenje
poslodavaca od placanja doprinosa na potpore
za ocCuvanje radnih mijesta, neto priljevi
amortizirali su dio trzisnih korekcija cijena
financijske imovine pa je neto imovina svih
kategorija obveznih mirovinskih fondova vec¢ u
sliedecem tromjesecju dostigla pretkriznu razinu
(slike 33.134.).

Slika 33. Oporavak neto imovine mirovinskih fondova nakon kratkotrajne korekcije u

ozujku 2020.
Neto imovina mirovinskih fondova, u mird. HRK
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Izvor: Hanfa

Slika 34. Pozitivna trziSna kretanja uz stabilne uplate povoljno djeluju na veli¢inu sektora
Mjesecna promjena neto imovine mirovinskih fondova, u mird. HRK
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S oporavkom uvjeta na financijskim trzistima,
trend rasta neto imovine svih kategorija
obveznih mirovinskih fondova zadrzao se u
ostatku godine te je nastavljen i u 2021. godini.
Oporavku vrednovanja na financijskim trzistima
u drugoj polovici 2020. doprinijele su i
ekspanzivne protuciklicke mjere monetarne i
fiskalne politike, kao i oporavak investicijskog
sentimenta (viSe u poglaviju 3. Financiska

osiguranja, koji je na kraju lipnja 2021. imao
387,7 tisuca Clanova. Pri tome je godisnja stopa
rasta clanova dobrovoljnih mirovinskih fondova,
koja se u pretkriznim godinama kontinuirano
kretala iznad 7 %, usporila u 2020. na 4,3 %,
reflektirajuci negativne trendove na trzistu rada,

odnosno  usporavanje  procesa  NOvog
zaposljavanja (viSe u poglavlju 2.
Makroekonomska  kretanja). ~ Rast  broja

trzista). Stoga je do kraja srpnja 2021. neto
imovina  obveznih  mirovinskih ~ fondova
dosegnula 127,6 mird. HRK, sto je 13,3 % vise
nego na kraju 2019. godine (slika 33.).

Sa sredstvima od 34,3% BDP-a’” obvezni
mirovinski  fondovi ~ dominiraju  svojom
znaCajnoScu u sektoru financijskih usluga,
odnosno  sistemski su  znacajni s aspekta
stabilnosti financijskog sustava. O sistemskoj
vaznosti mirovinskih fondova govori i sama
Cinjenica da je na kraju srpnja 2021. u fondovima
bilo vise od 2 milijuna osiguranika koji su u
nekom razdoblju kontribuirali u  sustav
obveznog mirovinskog osiguranja (slika 35.). U
strukturi  Clanstva raste udio osiguranika u
fondovima A kategorije s obzirom na to da je
zakonskim izmjenama (NN, 115/2018)
uvjetovano da svi novi osiguranici koji tek ulaze
na trziSte rada te koji sami aktivno ne odaberu
kategoriju mirovinskog fonda® automatizmom
budu rasporedeni u fondove A kategorije jer na
dugi rok mogu preuzeti i viSe razine rizika koji
nosi ta kategorija fondova. Raste i udio Clanova
fondova C kategorije s obzirom da je od
uvodenja sustava individualne kapitalizirane
mirovinske Stednje proslo gotovo 20 godina pa
se tijekom sljedecih pet godina ocekuje
znacCajnije povecanje izlazaka umirovljenika iz Il.
stupa.

Uz regulativom uvjetovani rast osiguranika u |l.
obveznom stupu, raste i broj osiguranika u
okviru  dobrovoljnog  sustava  mirovinskog

" Podatak se odnosi na neto imovinu na kraju srpnja 2021. izrazenu
u BDP-u za 2020. godinu.
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osiguranika prati i rast prosjecnih iznosa uplata
koji se izdvajaju u ovom stupu. Stoga je unatoc
nepovoljnim  trziSnim okolnostima u  prvom
dijelu godine neto imovina dobrovoljnih
mirovinskih fondova u 2020. i prvih sedam
mjeseci 2021. povecana za 16,7 % u odnosu na
kraj 2019. godine te je iznosila 7,26 mird. HRK na
kraju srpnja 2021. godine (slika 33.).

Slika 35. Broj ¢lanova obveznih mirovinskih fondova premasio dva milijuna
Broj élanova prema kategoriji mirovinskih fondova
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Strukturna obiljezja i rizici

S obzirom na to da s ukupno 12 obveznih
mirovinskih fondova upravljaju svega Cetiri
mirovinska drustva, iznimno je visok rizik
koncentracije  sektora obveznih  mirovinskih
fondova (slika 36.). Tri su drustva, uz obvezne,
licencirana i za upravljanje dobrovoljnim
mirovinskim fondovima. To, uz jedno drustvo za
upravljanje  samo obveznim te jedno za
upravljanje samo dobrovoljnim  mirovinskim
fondovima, sugerira kako je taj rizik jo$
naglaseniji ako se promatra cijeli mirovinski

B Vise od 95 % novih osiguranika kontinuirano na mjesecnoj
frekvenciji automatizmom raspodjeljuje REGOS ako sam
osiguranik ne odabere Zeljeni fond.


https://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2018_12_115_2237.html
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sustav temeljen na kapitaliziranoj stednji. Uz
oCitu vaznost osiguranja stabilnosti poslovanja
drustava za upravljanje, visok  stupanj
koncentracije upravljanja (oko 135 mlrd. HRK
pod upravljanjem svega pet drustava) moze
imati i negativne implikacije na ulagacke
strategije i odluke u vidu prociklickih te
potencijalno  destabilizirajucih  odluka o
kupnji/prodaji iste klase imovine ili istog
financijskog instrumenta u nekom trenutku,
posebno ako one nisu utemeliene na
ekonomskim fundamentima. Pored toga, na
trzistima kapitala relativno niskog stupnja
razvoja kao Sto je domace, visoka upravljacka
koncentracija sredstava u visini od gotovo 50 %
ukupne trzisSne kapitalizacije ima potencijal
sistemskog  djelovanja, kako na pojedini
vrijednosni papir tako i na trziste u cjelini kroz
utiecaj na volatilnost, cijenu i sentiment
investitora, iako je to regulativom ograni¢eno®.

Slika 36. Vrlo visoka koncentracija sektora jedan od kljugnih strukturnih izazova sektora

HHI indeks koncentracije sektora prema
drustvu za upravijanje

Izlozenost prema 5 najveih protustrana, u %
ukupne vrijednosti portfelja
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Slika 37. Porast ulaganja u dionice i udjele u investicijskim fondovima
Struktura ulaganja mirovinskih fondova prema vrsti instrumenta, u % ukupne imovine
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© Uredba (EU) br. 596/2014 Europskog parlamenta i Vijeca od 16.
travnja 2014. o zlouporabi trzista (MAR).

Visoka koncentriranost prisutna je i u strukturi
ulaganja mirovinskih fondova u kojoj su
dominantna klasa imovine drzavne obveznice
(62,1 % ukupnih ulaganja na kraju srpnja 2021.), i
to ponajprije domace obveznice (slika 37.).
Zakonski limiti u znaCajnoj su mjeri utjecali na
postojeci visoki stupanj koncentracije ulaganja,
posebno na razini pojedine klase imovine.
Medutim, diversifikacija ulaganja po pojedinim
izdavateljima, ali i klasama imovine ili samo
domicilnosti ulaganja, takoder nije bila ustrajno i
aktivno implementirana od strane druStava za
upravljanje. Navedeno se ocituje i u relativno
visokoj koncentraciji dionickog portfelja, gdje
pet najvecih izloZenosti Cini cak 38 % dionickog
portfelja (slika 36.).

Jedan od razloga svakako su i komparativno
visoki prinosi koje su ulaganja u domace drzavne
obveznice nudila u visegodisnjem razdoblju,
posebno za razinu preuzetih rizika (slika 39.).
lako su inflacijski pritisci u 2021. pomaknuli
krivulje prinosa na drzavni dug blago navise u
odnosu na 2020. (slika 75. u poglavlju 6. Drustva
za osiguranje), razine kamatnih stopa i dalje su
znacajno nize nego u prijasnjim razdobljima pa
je rizik reinvestiranja i dalje naglasen s obzirom
na to da do kraja 2022. dospijeva nesto manje
od 10% obveznickin ulaganja mirovinskih
fondova s prosjecnim kuponom od oko 5 %.
Takve su okolnosti utjecale na aktivnije trazenje
zadovoljavajucih povrata kroz rast alokacije
sredstava mirovinskih  fondova u rizicnija
ulaganja poput dionica i udjela u investicijskim
fondovima.

Uz rast diversifikacije po klasama imovine,
primjetna je i veca disperzija ulaganja prema
domicilnosti izdavatelja (vrijednost inozemnih
ulaganja u portfelju mirovinskih fondova na kraju
lipnja 2021. bila je 25 % visa u odnosu na isto
razdoblie prethodne godine), $to, uz ocite
prednosti dugoroCnog reduciranja ukupne
izlozenosti rizicima, izlaZze mirovinske fondove
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utjecaju kratkorocCnih kretanja i volatilnosti s
inozemnih trzista.

Slika 38. Nagla$en rizik reinvestiranja obveznica u srednjem roku
Prosjecna kamatna stopa i udio u portfelju koje do

W K202z [l i 2024

datuma, u %
Kraj 2026,

Kamatna stopa

Udio u portielju

25,0%

20,0%

15,0%

10,0%

0,0% - . b TrToo. . grrsrnbo 0,0% -}

Napomena: Kraj 2024. oznatuje obveznice koje dospievaju nakon 2022. do kraja 2024., dok kraj 2026, oznacuje obveznice koje dospijevaju
nakon 2024. do kraja 2026. godine.
Izvor: Hanfa

Slika 39. Mirovinski fondovi ostvarili konkurentne prinose u posljednjih 6 godina

Prosjecni godignji prinos odabranih kategorija financijske imovine u razdoblju od kraja 2014. do kraja
lipnja 2021., u %

20,0%

15,0%

Kategoria ~ Kategorila  Kategoriia  Dobrovolini  Zemlje Ostale EEA Orogeni Inflacija
A B c MF SIE zemlje oziti

EU-a

Izvori: ESB, Eurostat, Hanfa, OECD

Slika 40. Ulaganje u inozemne vrijednosne papire sve izrazenije

T &na promjena vrij ulaganja fondova prema umird. HRK
I oomaci | E
Dionice Drzavne obveznice
4 : .|
6 |.|I_|I|I|“_l_, || ’ '|I
-4
15. 16. 17. 18. 19. 20. 21 15. 16. 17. 18. 19 20. 21

Izvor: Hanfa

Daljnji rast inozemnih, primarno europskih,
izlozenosti mirovinskih fondova ocekuje se i u
narednom razdoblju s obzirom na modifikaciju
ciliane inflacije ESB-a te zadrzavanje postojece
politike referentnin  kamatnih stopa, ali i
planiranog skorog uvodenje eura kao sluzbene
valute u RH S$to ce eliminirati postojece

regulatorno ograniCenje valutne izloZenosti
mirovinskih fondova za sva eurska ulaganja.

Recentni rast disperzije ulaganja doveo je do
smanjenja izlozenosti mirovinskin  fondova
trziSnim rizicima, koja se nakon privremenog
skoka u 2020. sredinom 2021. vratila na
pretkrizne razine (slika 41.). UnatoC tome, visoka
koncentracija domacih obveznickih ulaganja
izlaze mirovinske fondove kreditnom riziku,
odnosno  riziku nemogucnosti  ispunjavanja
obveze izdavatelja duznickog vrijednosnog
papira. lako je taj rizik u sluCaju kada je izdavatelj
domaci fiskus realno manji s obzirom na
mogucnosti monetizacije fiskalnog deficita i
duga, percepcija kreditnog rizika drzave
nedvojbeno se snazno moze preko kamatnog
kanala odraziti na vrijednost imovine fondova.
Upravo je s izbijanjem pandemije koronavirusa i
posliedicnim  zatvaranjem te  kontrakcijom
gospodarstva uz ekspanziju drzavne potrosnje,
pitanje (percepcije) odrzivosti javnog duga
ponovno vraceno u fokus (vise u poglaviju 2.
Makroekonomska kretanja).

Slika 41. Diversifikacija ublazila gubitke unato¢ materijalizaciji trzi$nog rizika u 2020.

gubitak po u dionice i fondove u

j scenariju s vj
materijalizacije od 5 %, u % imovine

== Porfeljn VaR == VaR

Obvezni MF

/ ,

\

Dobrovoljni MF

10.0%

Napomena: Zelena linija oznaguje procijenjenu portfelinu rizicnu vrijednost, dok plava linfja 0znacuje riziénu vrijednost individualnih
a.

izlozenosti procilenjenih na temeju tjednih povrata tijekom pomicnog prozora od godine dans
Izvor: Hanfa

OcCuvanju povjerenja investitora u odrzivost
javnog duga u srednjem roku (slika 42.)
doprinijele su monetarne akcije otkupa drzavnih
obveznica od stane HNB-a kao i zadrzavanje
kreditnog rejtinga u investicijskom razredu (slika
18. u poglavlju 3. Financijska trzista). No i u
narednom razdoblju moZe se ocCekivati kako ce
odrzivost javnog duga biti na radaru investicijske
javnosti s obzirom na globalno izrazene
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inflacijske trendove koji provociraju postojece
monetarne  pozicije sredisnjih  banaka i
mehanizme upravljanja inflacijskim
ocCekivanjima.

Slika 42. Percipirana trzi$na premija za kreditni rizik na povijesno niskim razinama

Kamatni raspon obveznitkog portfelja mirovinskih fondova u odnosu na bezriziéne obveznice,
u postotnim bodovima

== Dobrovoljni MF == Obvezni MF

YA

AVivg

2014, 2015, 2016. 2017. 2018, 2019, 2020, 2021

Napomena: Prikazana je razlika prinosa do dospijeca obveznitkog portfelja mirovinskih fondova u odnosu na prinose najvise
rangiranih obveznica europodrucja jednake rocnosti.
Izvori: Bloomberg, Eurostat, Hanfa

Slika 43. Rast ro¢nosti povecava izloZzenost kamatnom riziku

Prosjeéna preostala roénost obveznica,
u godinama

Struktura obveznitkog portfelja prema vrsti
vrednovanja, u

== Dobrovoljni MF Metoda amortiziranog troska [JJlj Zadnja cijena trgovanja

= Obvezni MF I ostale metode vrednovanja

100% -+

ri: Bloomberg, Hanfa

Slika 44. Valutna struktura imovine ¢ini fondove osjetljivima na te¢ajna kretanja

Neto otvorena valutna pozicija fondova,

i o
Valutna struktura imovine, u % el cTongs]

W ostate vaiue || EUR J— -
75% rf
40,0% o~
wﬂﬁ,——-\d
50% f
30,0% -~ emgag- oo
25% +-F
0% '; 3 : 3 H 8 H 8 20,0%
1 15 16 17 18 10 20, 2L ij-21. u-21 vi-21. 1p-21. uj-21.
‘Napol:ena U prikazu valutne strukture imovine (lijevi prikaz), vrilednosni papiri s valutnom klauzulom tretirani su kao kunski papiri.
S obzirom na dugoroCnu investicijsku
perspektivu  mirovinskih ~ fondova,  njihova

imanentna izlozenost promjenama kamatnih
stopa vrlo je visoka. Pored toga, posliednjih su
godina institucionalni investitori, ukljuCujuci
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mirovinske fondove, na niske prinose reagirali
rastom rocnosti ulaganja hvatajuci dulji, a time i
visi kraj krivulje prinosa. Prosjecni ponderirani
broj godina do dospijeca obveznickog portfelja
mirovinskih fondova tako se s oko pet godina,
koliko je iznosio pocetkom 2020., povecao na
6,2 godina krajem srpnja 2021. (slika 43.). Stoga
uz rast roCnosti obveznickog portfelja
mirovinskih fondova raste i rizik (re)valuacije
portfelja u slucaju rasta bilo inflacijom vodenih
referentnih kamatnih stopa, bilo premije za rizik
s obzirom na rastuce javne dugove, jer se tri
Cetvrtine portfelja trenutno vrednuje prema
trziSnim cijenama.

Rast alokacije sredstva u financijske instrumente
na inozemnim trziStima blago je povecao
izlozenost mirovinskih fondova valutnom riziku u
2021. kroz rast imovine denominirane u euru
(slika 44.). Stoga je prosjeCna otvorena neto
valutna pozicija mirovinskih fondova na kraju
srpnja 2021, iznosila 33,6 %, blago ispod
zakonski utvrdenih limita. Planirano skoro
uvodenje eura svakako c¢e eliminirati znacajan
dio ove razmjerno visoke izlozenosti valutnom
riziku, dok u meduvremenu obvezujuca relativna
stabilnost tecaja kune tijekom razdoblja boravka
Hrvatske u teCajnom mehanizmu ERM |l
minimizira mogucnost materijalizacije  ovog
rizika.

Prinosi

Negativna trzisna kretanja iz prvog dijela 2020.
umanjila su vrijednosti cijene udjela svih
mirovinskih fondova (od -11,7 % do -0,4 %) , pri
¢emu je do izrazaja dosla njihova diversifikacija
prema stupnju riziCnosti ulaganja (slika 45)).
Najveci pad prinosa zabiljezili su tako fondovi A
kategorije te dobrovoljni fondovi koji su pod
veCim utjecajem kretanja na dionickim trzistima.
S uvodenjem monetarnih i fiskalnih mjera
pomoci gospodarstvima obveznicka i dionicka
trziSta su se stabilizirala, a sentiment investitora
oporavio, Sto se odrazilo i na rast ciena
financijskih instrumenata u nastavku 2020. i prvoj
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polovici 2021. godine. Stoga su sve tri kategorije
obveznih  mirovinskih  fondova zavrSile s
pozitivnim prinosima te je vrijednost imovine
¢lanova fondova oCuvana (slika 46.). Obvezni
mirovinski fondovi kategorije A ostvarili su u
2020. godisnji prinos od 0,43 %, dok su
kategorije B i C zabiljezile prinose od 0,94 % i
1,15 %. Otvoreni dobrovoljni mirovinski fondovi
ostvarili su prinos od 0,61 %, dok su zatvoreni
dobrovoljni mirovinski fondovi jedini ostvarili
negativan godisnji prinos od -5,70 %.

Unato¢ odredenim oscilacijama pocCetkom 20271.
s obzirom na jacanje inflacijskih pritisaka, trend
rasta cijena dionica na financijskim trzistima
nastavljen je i 2021. pa je godiSnji rast Mirex
indeksa A kategorije obveznih mirovinskih
fondova krajem srpnja 2021. iznosio 14,4 %.
Kretanja na dionickim trziStima stimulativno su
djelovala i na vrijednosti udjela u dobrovoljnim
mirovinskim fondovima cija vrijednost je na kraju
srpnja 2021, bila 11,8 % visa nego u istom
razdoblju prethodne godine (slika 47.).

Generiranje razmjerno visokih prinosa na temelju,
s aspekta preuzetih rizika, vrlo konzervativnih
ulagackih strategija u okruZenju niskih kamatnih
stopa, a posebno s ulaskom Hrvatske u
europodrucje, vise neCe biti ostvarivo Cak i u
sluCaju rasta premije za rizik domacih
obveznickih izdanja. Stoga se moze ocekivati
daljnji rast disperzije ulaganja mirovinskih
fondova po pojedinim klasama imovine uz vecu
potraznju za inozemnim investicijama. S
obzirom na vrlo visoka globalna vrednovanja
koja, posebno u okolnostima rasta opce razine
cjena i upitne stabilnosti ekonomskog
postpandemijskog oporavka, naglasavaju rizik
iznenadne korekcije, prinosi mirovinskih fondova
u buducnosti ¢e u znacajnijoj mijeri ovisiti o
sentimentu ulagatelja na globalnim financijskim
trziStima. No Cak i u slucaju materijalizacije malo
vjerojatnog, no moguceg scenarija ponovljene
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korekcije cijena na financijskim  trziStima
potaknute iznenadnim rastom kamatnih stopa,
vrijednost udjela mirovinskih fondova ostaje
stabilna (viSe u poglavlju 9. Testiranje otpornost|
na stres).

Slika 45. Unato¢ heterogenom oporavku, svi mirovinski fondovi nadoknadili su gubitke iz
1. tromjesecja 2020.

Distribucija prinosa po pojedinom

fondu, u % Prinosi pojedinih fondova, u %

B8 1. tromjesedje 2020.
B8 Ostatak 2020.
B8 1. polovica 2021

@ Kategorja A @ Otvoreni
@ KategorjaB @ Zatvoreni

Kategorija C

20,0%

15,0%

10,0%

1. polovici 2021.

Oporavak u ostatku 2020. i

o

-12,0% -9,0% 3,0%

Pad u 1. tromjesedju 2020.
Napomena: Prinos u promatranom razdoblju Gini postotnu promjenu vrijednosti udjela u promatranom razdoblju. Pravac na desnor
grafikonu oznacuje vrijednosti za koje je prinos u 1. tromjeseju 2020. jednak prinosu u nastavku promatranog razdoblja.

Izvor: Hanfa

m

Slika 46. Oporavak profitabilnosti obveznih mirovinskih fondova u 2021.
Godignji prinosi MIREX indeksa, u %
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20,0%

A

W

10,0%

-10,0%

Y

03. 04 05 06. 07. 08 09. 10. 11 12 13. 14. 15 16 17. 18 19. 20. 21. 22

Izvor: Hanfa

Slika 47. Vrijednosti udjela dobrovoljnih mirovinskih fondova nadoknadile gubitke iz 2020.
Indeksi vri udjela fondova, 1.1.2014. = 100
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a: Vrijednost prikazanin i ijenjena je na temelju kretanja vrijednosti udjela pojedinih dobrovoljnih fondova, pri gemu
&ini njegova neto vrijednost na promatrani dan
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5. Investicijski fondovi

Slika 48. Rast kamatnog rizika relativno visoko koncentriranog investicijskog portfelja povecava
rizik profitabilnosti investicijskih fondova
Ocjena razine sistemskih rizika u sektoru investicijskih fondova, u %

B «wai 2010, [l 1. vomjesecie 2021

o Niska Umjerena Visoka == Virlo visoka

Valutnj rizik Kamagni rizik
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tencijalni
) rast
ranjivosti

[02 S WIS SRy
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Rizi™

likvidnosti izlozenosti

koncentracije
sektora

lzvor: Hanfa

Materijalizacija sistemskog poremecCaja kroz
likvidnosne pritiske na investicijske fondove u
prvom  dijelu  2020.  stabilizirana  je
pravovremenom aktivacijom alata
makrobonitetne politike, ali i brzim vracanjem
sentimenta ulagatelja. No izlozenost trziSnim
rizicima ostala je na poviSenoj razini u odnosu na
predpandemijsko  razdoblie, a Cija bi
materijalizacija ovisno o daljnjem razvoju
pandemije i ekonomskom oporavku, mogla i u
2021. umanijiti profitabilnost fondovske industrije.
U segmentu obveznickih fondova to je
potencirano i visegodiSnjim  produljivanjem
roCnosti, odnosno rastom izloZzenosti kamatnom
riziku, posebno s obzirom na visoku usmjerenost
na domaca drzavna duznicka izdanja.

KljuCna ciklicka kretanja

Sistemski sokovi iz prvog tromjesecja 2020. koji
su zahvatili vecinu globalnih financijskih trzista,
ukljucujuci i domace, najsnazniji su utjecaj imali
na investicijske fondove. Eskalacija pandemije
lansirala je globalnu ekonomsku neizvjesnost na
razine posljednji put zabiljezene tijekom velike
globalne financijske  krize uz istodobno
potonuce sentimenta investitora (viSe U
poglavlju 3. Financijska trzista). Rast sklonosti
drZanju gotovog novca investitora je, s obzirom
na bezlimitne i trenutne mogucnosti otkupa
udjela koje nude UCITS fondovi, rezultirala
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dosad najvecim odljevom sredstava u tako
kratkom roku.

Od prvih dana pandemije pa do kraja travnja
2020., ulagatelji su iz UCITS fondova povukli
ukupno 7,3 mird. HRK, odnosno 30,7 % neto
vrijednosti imovine UCITS-a zabiljezene na dan
20.2.2020., koji se uzima upravo kao pocetak
zdravstvene krize u Europi (slika 50.). Najveci dio
tih neto izlazaka zabiljezili su obveznicki fondovi,
koji su u prethodnom razdoblju ostvarivali
najznacajnije neto ulaske te koji su dominantno
najzastuplienija kategorija UCITS fondova (na
kraju srpnja 2021. su Cinili 73 % ukupne neto
imovine UCITS fondova).

lako su i ostale kategorije UCITS fondova
zabiljezile povlacenja dijela sredstava ulagatelja,
veCina smanjenja neto imovine dionickih
fondova u tom razdoblju rezultat je negativnih
trzisnih kretanja, odnosno kontrakcije cijena na
dionickim trzistima. Smanjenje neto imovine
mjeSovitih  fondova bilo je posliedica, u
podjednakoj mjeri, i negativnih trzisnih kretanja i
zabiljezenih neto odljeva investitora.

Slika 49. ViSegodi$nji rast imovine investicijskih fondova nastavljen nakon korekcije
u oZujku 2020.

Neto imovina UCITS fondova, u mird. HRK

B oionicki G B osai
W viesovii [l obveznicki

Neto imovina AIF fondova, u mird. HRK

B oworeni
B zaworeni

10. 11 12. 13. 14, 15. 16. 17. 18 19. 20. 21

10. 11, 12, 13. 14. 15 16. 17. 18. 19. 20. 21. 22

Izvor: Hanfa

U takvim izvanrednim okolnostima UCITS
fondovi uspjesno su ispunili sve svoje obveze
prema ulagatelima, u za to predvidenim
rokovima, zahvaljujuci zalihama likvidnosti te
centralnobankarskim intervencijama ozivljenoj
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potraznji na trziStu drzavnih  obveznica.
Komparativno rizicniji AlF-ovi istodobno nisu
zabiljezili znacajnije likvidnosne pritiske te je Cak
i u turbulentnoj 2020. nastavljen stabilan rast
neto imovine zapocCet 2014. (slika 49.). AlF-ovi su
na kraju 2020. upravljali neto imovinom u
vrijednosti 4,7 mird. HRK, $to je 5,2 % vise nego
na kraju 2019. godine.

Slika 50. Povratak investitora u UCITS fondove obiljeZio kraj 2020. i po¢etak 2021.
Tromjese&na promjena neto imovine fondova, u mird. HRK
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Izvor: Hanfa

Slika 51. Sve izrazenije zanimanje sektora stanovniStva za ulaganje u investicijske fondove
Struktura ulagatelja u UCITS fondove, u %
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Izvor: Hanfa

Vec krajem travnja 2020. trendovi su se poceli
okretati.  Sukladno  poboljSanju  ulagackog
sentimenta koji je uslijedio u nastavku godine,
iako uz jo$S uvijek prisutne neizvjesnosti oko
razvoja pandemije, neto imovina UCITS fondova
kontinuirano je rasla, a robustan oporavak
nastavlien je i u 2021. godini. Na krilima
pozitivnih  trzisnih  kretanja i vracanjem
povjerenja investitora, koje se ogledalo u
ostvarenim  pozitivnim  neto ulascima u
navedenom razdoblju (slika 50.), neto imovina
UCITS fondova dosegnula je razinu od 20,7

mlrd. HRK na kraju srpnja 2021, Sto je ipak 8,2 %
manje nego na kraju 2019. godine (slika 49.).

U 2020. i 2021. nastavljen je trend prosirenja
ponude UCITS i AIF fondova na domacem trzistu
osnivanjem prvog fonda za ulaganje u
kriptoimovinu, prvog ETF  fonda (engl.
exchange-traded fund) te prvog odrzivog ESG
fonda (engl. environmental  social  and
governance). Buduci da je sektor stanovnistva
tradicionalno najzastupljeniji investitor u UCITS
fondove, a u recentnom razdoblju i sve
zastupljeniji investitor u AlF-ove(slika 51.), zastita
potrosaca i pravovremena edukacija korisnika
investicijskih usluga dodatno dobiva na znacenju
U procesu zastite korisnika, a posredno i
financijskog sustava.

Strukturna obiljezja i rizici

UnatoC konsolidaciji sektora UCITS fondova u
pogledu neto imovine i broja fondova u 2020. i
2021. (na kraju lipnja 2021. bilo je aktivno 112
UCITS fondova, odnosno 3 manje nego na kraju
2019.)., struktura sektora nije  znacajnije
promijenjena (slika 52.). Stoga je razina
koncentracije sektora UCITS fondova zadrzana
na umjerenoj razini. Istodobno je tijekom 2020.
povecan broj alternativnih investicijskih fondova
(za pet) kojih je na kraju 2020. bilo aktivho
ukupno 39. Unato¢ tome, koncentracija u
segmentu  AlF-ova raste zbog rastuce
akumulacije neto imovine u pojedinim drustvima
za upravljanje.

Slika 52. Raste raznovrsnost ponude, posebice u segmentu alternativnih investicijskih fondova
Broj aktivnih UCITS fondova

B oionicki Noveani [l ostai
W viesovii [l obveznicki
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Izvor: Hanfa
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Slika 53. Koncentracija sektora umjerena, no prisutan blagi trend konsolidacije
HHI indeks koncentracije sektora
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Napomena: Prema Kiasifikaciji Ministarstva pravosuda SAD-a trZista do vrijednosti indeksa 1500 smatraju se kompetitivnima, dok se

ona iznad 2500 smatraju visokokoncentriranima. Koncentracila je prikazana na temelju strukture sektora prema drustvima za

upravijanje fondovima.

Izvor: Hanfa

Slika 54. Povrh relativno visokih zaliha likvidne imovine, strategija upravljanja odreduje
strukturu ulaganja UCITS fondova
Struktura ulaganja UCITS fondova prema vrsti instrumenta, u % ukupne imovine

Instrumentitrzista novea Il Korporativne obveznice [Jfif ostato

[l orzavne obveznice Il investiciski fondovi Novac i depoziti

Dionicki Mieovi Obveznicki ostal
N N M N R Ve ME N R N IO
75,0 - foie] :
f )
i 9‘ H
] i
50,0% - i ? - !‘]
| V L

i

12 14. 16, 18. 20. 22. 12 14. 16. 18. 20. 22. 12 14. 16. 18 20. 22. 12 14. 16. 18 20. 22

lzvor: Hanfa

lako je zastupljenost pojedine klase imovine u

strukturi ulaganja UCITS fondova odredena
njihovom vrstom (slka 54.), te time ne
predstavlja rizik koncentracije, na razini

pojedinog izdavatelja koncentracija ulaganja
investicijskin fondova izrazito je visoka, posebno
u obveznickom segmentu kroz ulaganje u
najzastupljenije domace drzavne obveznice.
Tako je izlozenost UCITS fondova prema pet
najvecih protustrana na kraju lipnja 2021. Cinila
cak 713 % ukupnih ulaganja®® (slika 55.),
znacCajan dio ¢ega se odnosi na izloZzenost drzavi
(obveznice su na kraju 2020. Cinile 64,1%
ulaganja UCITS fondova, od Cega se 66,3 % tih
ulaganja odnosilo na izlozenosti prema RH).
Visok stupanj koncentracije ulaganja izlaze
fondove kredithom riziku, odnosno utjecaj
trziSne percepcije tog rizika na vrednovanja. Taj
je rizik dodatno naglasen u okolnostima

0 podatak se odnosi na dio imovine koji ¢ine obveznice, dionice,
instrumenti trzista novca i udjeli u investicijskim fondovima.
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rastuceg javnog duga (vise u poglaviju 2.
Makroekonomsko okruzje).

Slika 55. Visoka koncentracija ulaganja naglasava potencijalne idiosinkratske rizike
u najzastupljenijim protustranama

Izlozenost prema 5 najvecih protustrana, u %
ukupne imovine

Prosjegan udio 5 najvedih ulagatelja,
u % neto imovine
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Napomena: Prikazan je imovinom ponderirani prosjecan udio 5 najvecih ulagatelja po pojedinom fondu.
janfa.

Slika 56. TrziSna percepcija kreditnog rizika na povijesno niskim razinama
Trzi$na procjena kreditnog rizika obveznickog portfelja UCITS fondova, u %
K —
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Napomena: Indikator premije za rizik prikazuje razliku prinosa obveznickog portfelia UCITS fondova i obveznica vrlo visokog kreditnog (AAA)
rejtinga iz zemalja europodrucja jednake roénosti. Oznaceno podruce prikazuje interkvantilni raspon prinosa do dospijeca pojedinog fonda

u uzorku.

Izvori Bloomberg, Hanfa

lako je trziSna percepcija kreditnog rizika na
povijesno niskim razinama (slika 56.), ekspanzija
privatnog i javnog duga dosegnula je povijesno
najvise razine. S ubrzanjem ekonomskog
oporavka i rastom inflacije moguce zaostravanje
uvjeta financiranja kroz rast kamatnih stopa,
dovelo bi u pitanje mogucnost njihove uredne
otplate. No c¢ak i u sluCaju zadrzavanja
postojecih niskih kamatnih stopa, promjena
percepcije kreditnog rizika kroz premiju za rizik
pojedine zemlije moZe znaCajno umanjiti
vrijednosti obveznickih ulaganja. Stoga ce
povjerenje investitora u odrzivost javnoga duga
i u narednom razdoblju znacajno utjecati na
vrijednost portfelja fondova, pri cemu ce se ono
modificirati  ovisno o percepciji ravnoteze
izmedu odrzivog ekonomskog oporavka i uvjeta
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financiranja s obzirom na rastuce inflacijske
pritiske (odnosno riziku inercije?).

Slika 57. Trzini rizik ostaje blago povisen sredinom 2021.

P gubitak po ulaganjima u dionice i i fondove u nepovoljnom scenariju s vierojatnosti
materijalizacije od 5 %, u % imovine
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Napomena: Zelena linja oznatuje procijenjenu porfteljnu riziénu ijednost, dok plava linjia oznatue rizicnu vrijednost individualnin
izlozenosti procijenjenih na temelju tiednih povrata tjekom pomicnog prozora od godine dana.

Za razliku od obveznickih, dionicka su ulaganja
investicijskin  fondova u bitno manjoj mijeri
koncentrirana (pet najzastupljenijih izdanja Cine
14,9% ukupnog dionickog portfelja na kraju
2020. godine). Tome doprinosi i trend porasta
takvih (ino)ulaganja koja nude visi stupanj
likvidnosti. lako diversifikacija portfelja kroz
ocCekivani daljnji rast inozemnih ulaganja (slika
58.)  smanjuje  visoki  stupanj  njihove
koncentracije, istodobno s druge strane
povecava izlozenost fondova trzisnim rizicima
koji su dodatno naglaseni u trenutacnim
okolnostima povijesno visokih vrednovanja (slika
57.).

Razdoblje niskih prinosa odrazilo se i na
izrazeniju alokaciju imovine UCITS fondova u
dugorocnije duznicke instrumente. Prosjecni
ponderirani  broj godina do  dospijeca
obveznickog portfelja UCITS fondova viSestruko
se povecao tijekom posljednje Cetiri godine te je
dosegao razinu od 5,3 godine sto ulazi u zonu
rocnosti karakteristicnu za domace mirovinske
fondove kao tipicno dugorocne institucionalne
investitore (slika 59.). Ovako izrazeno povecanje
roCnosti obveznickog portfelja UCITS fondova
dodatno naglasava kamatni rizik u scenariju
moguce  promjene  kamatnih  stopa i

' Rije¢ je o riziku koji proizlazi iz nepovolinog odnosa izmedu
kamatne stope koja se placa na dugove te stope rasta dohodaka
iz kojih se ti dugovi servisiraju.
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posliedicnog pada vrijednosti  obveznickih
ulaganja. S obzirom na signale koji ne sugeriraju
skoriju znacajniju promjenu smjera monetarnih
politika vodecih sredisnjin banaka, isti se trend
rasta  rocnosti s cillem  maksimiziranja
profitabilnosti oCekuje i u narednom razdoblju
pa bi visoka izlozenost investicijskin fondova
kamatnom riziku mogla biti jedan od znacajnijih
izvora poremecaja.

Slika 58. Rast prekogranicnih izlozenosti kroz ulaganja u vrijednosne papire

iz drugih zemalja EU-a
Vrijednost ulaganja UCITS fondova prema rezidentnosti, u mird. HRK
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Izvor: Hanfa

Slika 59. Potraga za prinosima i produljenje rocnosti obveznickog portfelja povecava
ranjivost UCITS fondova na potencijalni rast kamatnih stopa

Prosjecna preostala rocnost obveznica,
u godinama
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uje obveznice koje dospijevaju nakon 2022. do kraja 2024., dok kraj 2026. oznaduie obveznice koje dospijevaju

Uz koncentraciju aktive, razmjerno je visoka i
koncentriranost pasive prema tipu ulagatelja, sto
fondove izlaze potencijalnim  likvidnosnim
sokovima. Najznacajnija kategorija ulagatelja u
UCITS fondove su mali investitori koji su bili
pokretaCi novcanih tokova tijekom 2020. i to u
oba smjera: iz fondova u pocetnoj fazi
pandemije, koju su obiljeZile velike nesigurnosti,
ali i prema fondovima u fazi stabilizacije u
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drugom dijelu 2020. godine. Domaci mali
ulagatelji uglavnom su neskloni riziku, Sto se
ugleda u cinjenici da su obveznicki fondovi
najzastuplienija kategorija UCITS fondova na
trzistu te da se takva ulaganja u velikoj mjeri
koriste kao profitabilnija alternativa bankarskim
depozitima. S obzirom na takve karakteristike
ulagatelja u UCITS fondove oni su podlozniji
grupnom  ponasanju  utemeljenom  na
bihevioralnim odrednicama, sto je i dovelo do
stvaranja likvidnosnih pritisaka na obveznicke
fondove u travnju 2020. godine. Taj je rizik
dodatno naglasen kod alternativnih investicijskih
fondova koji bilieze komparativno vise razine
koncentracije ulagatela u odnosu na UCITS
fondove (slika 55.).

Slika 60. Pocetak krize obiljeZen snaznim isplatama udjela iz obveznickih UCITS fondova
Vrijednosti uplata i isplata UCITS fondova u promatranom mjesecu, u mird. HRK

== Vrijednost otkuplienih udjela === Vrijedost izdanih udjela
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Napomena: Ostale kategorije fondova ukljucuju dionicke, mjeSovite, novéane, napajajuce i ostale UCITS fondove.
Izvor: Hanfa

Nalet ulagatelja kroz zahtjeve za otkupe udjela®
u prvom tromjeseCju 2020. zahvatio je
prvenstveno obveznicke fondove (slika 60.). U
normalnim okolnostima udio visoko likvidne u
ukupnoj imovini obveznickih fondova dovoljno
je visok da pokrije ukupne bruto zahtjeve za
otkup udjela tijekom 30 dana (slika 62.).
Medutim,  manifestacija  sistemskog  Soka,
odnosno pojava kontinuiranih zahtjeva za otkup
udjela koji su viSestruko nadmasili uobicajene
zahtjeve ulagatela te formirane likvidne
amortizere fondova, natjerala je obveznicke
fondove na unovCenje i manje likvidnih klasa
imovine. Prodajom dijela obveznickog portfelja

2 Domaci UCITS fondovi imaju zakonsku obvezu na zahtjev
ulagatelja otkupiti udjele unutar sedam dana od dana zaprimanja
zahtjeva.
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u visini od 4,6 mird. HRK, od cega je 1,9 mird.
HRK (42,8 %) prodano direktno sredisnjoj banci
(Sto cCini 15,5% ukupnih plasmana sredisnje
banke u tom periodu za kupnju obveznica u
okviru operacija fine prilagodbe), fondovi su
osigurali  sigurno ispunjenje obveza po
zahtjevima za otkup udjela.

pocetka koronakrize
Visoko likvidna imovina prema vrsti instrumenta, u % ukupne imovine
pepoziti [Jfl] mstrument tzista novea Novac

Obveznic Ostali
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omena: Ostale kategorije fondova ukjucuju dionicke, mjesovite, novéane, nay

Naj pajajuce i ostale UCITS fondove
lzvor: Hanfa

Slika 62. Povijesni podaci pokazuju kako u normalnim uvjetima zalihe likvidnosti obveznickih
fondova viSestruko nadmasuju ¢ak i kumulirane mjese¢ne bruto odljeve
Distribucija indikatora likvidnosti obveznickih UCITS fondova
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Udio likvidne u ukupnoj imovini UCITS fondova
kontinuirano se smanjivao tijekom posljednjih
godina (slika 61) kao posliedica poslovanja u
okruzenju niskih kamatnih stopa koje je
motiviralo upravitelje fondova na alokaciju
imovine u riziCnije i manje likvidne klase. No
likvidnosni pritisci s poCetka 2020. promijenili su
taj trend, pa od ozujka 2020. udio likvidne
imovine, posebno novca na racunu, raste. Tako
je udio likvidne u ukupnoj imovini UCITS fondova
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na kraju 2019. iznosio 23,1 % da bi se do kraja
srpnja 2021. povecao za 3,8 p.b.

Izlozenost  investicijskin  fondova  valutnom
riziku® na povisenoj je razini s obzirom na to da
se neto otvorena valutna pozicija, ovisno o
kategoriji UCITS-a, krece izmedu 26,3 % i
50,7 %. U valutnoj strukturi imovine prevladavaju
eurska ulaganja, koja imaju visegodisnju
tendenciju rasta, a isto se oCekuje i u narednom
razdoblju s obzirom na trend porasta inozemnih
ulaganja. Ovako visoka izlozenost valutnom
riziku ¢e medutim biti zna¢ajno umanjena
predvidenim uvodenjem eura kao sluzbene
valute, po planovima najranije vec kroz naredne
dvije godine. U meduvremenu je vjerojatnost
materijalizacije ovog rizika razmjerno niska s
obzirom na ocCekivanu stabilnost tecaja u
razdoblju do uvodenja eura.

Slika 63. Znacajna razlika u izloZzenosti valutnom riziku razlicitih kategorija UCITS fondova

Neto otvorena valutna pozicija fondova,

Valutna struktura imovine, u % U % neto imovine fonda
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a: Neto otvorena pozicija prikazuje neto otvorenu poziciju fonda u svim valutama razlicitim od valute fonda.

Napome
izvor: Hanfa

Prinosi

Unatoc pretrplienom sistemskom Soku u prvom
tromjesecju, prinosi gotovo svih kategorija UCITS
fondova do kraja 2020. poprimili su pozitivan
predznak. Velicinom neto imovine
najzastupljeniji obveznicki fondovi godinu su
zavrsili s prinosom od 0,9 %, sto je znacCajno nize
u odnosu na visegodisnji prosjek (za 1,5
postotnih bodova). Pritisci na smanjenje cijena

3 |zlozenost investicijskih fondova valutnom riziku procijenjena je
kao neto otvorena valutna pozicija fonda u svim valutama
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udjela obveznickih fondova mogli bi se nastaviti
i u2021. s obzirom na pojacani fokus investitora
na inflacijska kretanja i povezano monetarno
djelovanje (slika 65.).

Dionicki fondovi jedini su ostvarili negativne
prosjecne godiSnje prinose zakljucivsi 2020. s
prinosom od -1,5 %, uz daljnji rast komparativno
vise razine volatilnosti cijene udjela u odnosu na
druge UCITS fondove. UnatoC tome, pozitivni
trendovi s dionickih trzista koji su se nastavili i u
2021. snazno su povecali cijenu udjela u
dionickim fondovima na valu povijesno visokih
vrednovanja, koja je na kraju srpnja 2021. bila za
12,9 p.b. visa u odnosu na kraj 2019. (slika 64.).
Time je ne samo nadoknaden pad vrijednosti
udjela od 25 p.b. na pocetku krize, nego su
ujedno ostvareni vrlo konkurentni prinosi u
odnosu na prethodne godine.

ZnaCajna heterogenost u ostvarenim prinosima
pojedinih kategorija UCITS fondova obiljezit Ce i
nadolazece razdoblje, a na sto Ce najvise utjecati
njihove idiosinkratske karakteristike i investicijske
politike koje Ce se, uz postojeCe trendove rasta
rizicnijin i inozemnih ulaganja, moguce u
odredenoj mjeri prilagodavati i inflacijskim
oCekivanjima. Pored toga, na prinose
investicijskin fondova, ali i profitabilnost drugih
subjekata sektora financijskih usluga, znacajno
Ce preko premije za rizik utjecati zadrzavanje

optimizma i pozitivnog kretanja trziSnog
sentimenta koji Ce se formirati ovisno o
makroekonomskim  kretanjima i razvoju

epidemioloske situacije. S obzirom na postojece
razine vrednovanja, promjena trenutacno vrlo
osjetlivog sentimenta mogla bi dovesti do
znacajnih  korekcija cijena na  financijskim
trziStima i materijalizacije trziSnih rizika koji su i
dalje na povisenim razinama (vise u poglaviju 9.
Testiranje otpornosti na stres).

razli¢itima od valute fonda, pri ¢emu se izloZzenost u stranoj valuti
uz valutnu klauzulu ne tretira kao izlozenost u stranoj valuti.
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Slika 64. Snazan oporavak vrijednosti udjela UCITS fondova na temelju pozitivnih Slika 65. Snazan oporavak prinosa dionickih i mjeSovitih UCITS fondova u 2021.

vrednovanja na financijskim trzistima Godisnji prinosi UCITS fondova prema kategoriji fonda, u %
Indeks vrijednosti udjela UCITS fondova prema kategoriji, 100 = 31.12.2018.
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6. DruStva za osiguranje

Slika 66. OkruZje niskih kamatnih stopa i povi$eni trzisni rizici u kombinaciji sa skokom isplata
Steta u dijelu osiguranja imovine stvaraju dodatne pritiske na profitabilnost osiguratelja
Ocjena razine sistemskih rizika u sektoru drustava za osiguranje, u %
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Pad profitabilnosti drustava za osiguranje tijekom
2020. rezultat je povecanih isplata Steta u
segmentu osiguranja imovine kao posljedica
dvaju potresa u 2020., ali i smanjenog obujma
poslova zivotnog osiguranja. Pritisci na
profitabilnost drustava za osiguranje u okruzju
niskih kamatnih stopa nastavljeni su i u 2021. pa
se u potrazi za ostvarenjem zadovoljavajucih
povrata drustva polako okrecu prema rizicnijim
klasama imovine. Unato€ relativno niskgj trzisnoj
percepciji kreditnog rizika u 2020. visoka
koncentracija ulaganja drustava za osiguranje
zadrzava izlozenost ovom riziku na umjerenoj
razini, a ujedno potencira izlozenost kamatnom
riziku. lako je agregatna razina izlozenosti sektora
osiguravatelja sistemskim rizicima blago povisena
u proteklom razdoblju, solventnost drustava
oCuvana je na vrlo visokim razinama, ¢emu su
pomogle i donesene mjere makrobonitetne
naravi.

KljuCna ciklicka kretanja

Ukupno poslovanje sektora osiguranja u 2020.
bilo je razmjerno nepogodeno koronakrizom s
obzirom na to da se ukupna bruto zaracunata
premija trzista zadrzala na razini iz prethodne
godine (10,5 mlrd. HRK). Medutim, ucinci

4 Podatak se odnosi na agregatnu strukturu premija EEA zemalja
u 2020. (vise informacija na ovoj poveznici).

koronakrize, a posebno visegodisnjeg razdoblja
niskih povrata, ipak su vidljivi u divergentnim
premijskim  trendovima  zivotnih, odnosno
nezivotnih osiguranja (u 2020. godisnji pad
premijskog prihoda zivotnih osiguranja iznosio
je 13,7 %, dok je istodobno zaraCunata premija
nezivotnih osiguranja porasla za 5,6 %). Bruto
zaraCunata premija zivotnih osiguranja blago se
oporavila u 2021. te je u prvih sedam mjeseci bila
za 111% viSa u odnosu na isto razdoblje
prethodne godine, dok je istovremeno premija
U segmentu nezivota nastavila rasti po stopi od
12,8 % (slika 67.). S obzirom na viSegodisnje
premijske trendove, udio Zivotnih osiguranja u
ukupnom premijskom prihodu drustava za
osiguranje smanjio se na 24,2 %, sto je znatno
ispod europskog prosjeka od 52 %,

Slika 67. Rast zaraGunate bruto premije nezivotnog osiguranja ubrzao se u 2021.
Godisnja zaradunata bruto premija, u mird. HRK
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Napomena: Posljednji podatak odnosi se na kraj srpnja 2021. godine.
Izvor: Hanfa

Rast bruto premije neZivotnog osiguranja u
2020. i 2021. najvecim je dijelom generiran
rastom premije osiguranja od odgovornosti
(slika 68.). To ukljuCuje i najzastupljenije obvezno
osiguranje od automobilske odgovornosti kod
kojeg je uz rast opsega poslovanja, odnosno
broja ugovora, znacajnije porasla i njihova cijena
(za priblizno 10 %). Rast prosjeCne cijene
ugovora posljedica je intenziviranja inozemnog
cjenovno privlacnijeg poslovanja dijela drustava,
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ali i rasta cijena domacih ugovora o osiguranju
od automobilske odgovornosti, dijelom kao
posljedica izmijenjenih legislativnih okolnosti®.

U segmentu nezivotnih osiguranja blago je
intenziviran i porast premijskog prihoda po
ugovorima o osiguranju imovine®®, $to je odraz
iskustva proslogodisnjih potresa, ali i drugih sve
ucestalijih elementarnih nepogoda. Istodobno je
smanjeno bankovno kreditiranje utjecalo na pad
premije osiguranja kredita i financijskih gubitaka
(pad od 27,5% na godisnjoj razini), koja je
snazno  rasla  prethodnih  godina. S
normalizacijom procesa kreditne intermedijacije,
zabiliezen je i oporavak premije u ovom
segmentu poslovanja te je ona u prvih sedam
mjeseci 2021. bila 4,7 % viSa u odnosu na
pretkriznu 2019. godinu.

Slika 68. Zakonski uvjetovano osiguranje od odgovornosti glavna odrednica oporavka premije
nezivota u 2021.
Godisnja promjena

bruto premije neZivotnog osi u%

Osiguranje imovine
B osiguranje kredita i financijskin gubitaka

Osiguranje od odgovornosti Ostala osiguranja

Osigurane vozila Zdravstveno osiguranje

.||||i||||||||lll|,

10,0%

-10,0%

2015.

2014, 2016. 2017, 2018, 2019. 2020 2021 2022.

Napomena: Posliednji podatak odnosi se na srpanj 2021. godine.
Izvor: Hanfa

Slika 69. Postupan oporavak premije Zivotnih osiguranja u 2021. nakon kontrakcije
u protekloj, koronakrizom definiranoj godini
Godisnja promjena zaraéunate bruto premije osiguranja Zivota, u %

ostala osiguranja [JJ|] unitiinkea Zivotno osiguranje

10%

2018 2019 2021,

2017.

2014, 2015, 2016. 2020. 2022.

Napomena: Posliednji podatak odnosi se na srpanj 2021. godine.
Izvor: Hanfa

% Novi orijentacijski kriteriji Vrhovnog suda RH za naknadu
neimovinske Stete.

%6 Osiguranje od pozara i elementarnih $teta kao i ostala osiguranja
imovine.
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Dinamika kreditiranja kucanstava doprinijela je i
padu premijskog prihoda Zivotnih osiguranja
kod kojih su banke iznimno vazan distribucijski
kanal. Stoga su gotovo sva drustva u segmentu
zivotnih osiguranja zabiljezila smanjenje bruto
zaracunate premije u 2020. (slika 69.). Dodatno,
niski trzisni prinosi, sukladno kojima su smanjene
i garantirane stope u proizvodima Zivotnog
osiguranja, umanijili su investicijsku priviacnost
ovog proizvoda pa ugovori koji u su istjecali u
tom razdoblju nisu bili obnavljani.

Na rast likvidiranih Steta zivotnih osiguranja u
2020. (godisnji rast od 18,3 %) dominantno su
utjecali redovni isteci ugovora (slika 70.), uz tek
manji doprinos rasta vrijednosti prijevremenih
raskida®’. S obzirom na dozrijevanje portfelja,
ocCekuje se nastavak povecanja isplata Steta i u
narednim razdobljima, iako anualizirani podaci
za prvo polugodiste 2021. pokazuju odredeno
usporavanje ovog trenda.

Slika 70. Isteci ugovora osiguranja Zivota i materijalizacija rizika po osiguranjima imovine

odredili skok isplate Steta u 2020. i 2021.
Godignja promjena isplacenih Steta, u %

Osiguranje imovine Osiguranje vozila Zivotna osiguranja

Il osiouranie od oagovomosti Ostala osiguranja

15,0%

5.0%

|| I
UL

2017, 2018, 2019, 2020 2021 2022.

Izvor: Hanfa

Likvidirane sStete  u segmentu nezivotnih
osiguranja u 2020. porasle su za 3,9 % u odnosu
na prethodnu godinu. Ocekivano intenziviranje
tog trenda s obzirom na potrese s kraja 2020.
potvrdeno je podacima za prvo polugodiste
2021. (godisnji rast ubrzan je na 18,2 %) posebno
u dijelu osiguranja od pozara i elementarnih
Steta Sto ukljucuje i potres (godisnji rast iznosa

% Porast vrijednosti otkupa u 2020. u odnosu na 2019. iznosio je
13 % ukupnog porasta likvidiranih Steta u segmentu Zivotnih
osiguranja.
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likvidiranih Steta iznosi oko 33 %). U okolnostima
pogorsanih makroekonomskih uvjeta zbog kojih
je placanje kredita bilo otezano, u 2020. porasle
su i Stete po osiguranjima kredita. Ostale vrste
nezivotnog osiguranja u 2020. nisu zabiljezile
znacCajnije povecanje iznosa likvidiranih steta ili
je on cak i smanjen, $to se moze povezati sa
smanjenom  gospodarskom  aktivnosti i
mobilnosti gradana. S relativnom
normalizacijom zivota u prvom polugodistu
2021. povecao se i iznos likvidiranih Steta na
temelju osiguranja od odgovornosti.

Strukturna obiljezja i rizici

Usluge osiguranja na domacem trzistu u 2020.
pruzalo je 15 drustava sa sjediStem u RH sto, uz
podruznice druStava za osiguranje iz EU-a te
pruzanje usluga drugih drustava iz drzava
Clanica kroz slobodu poslovnog nastana i
pruzanja usluga, domace trziSte osiguranja Cini
razmjerno konkurentnim (slika 71.).

Rizik koncentracije je kao i kod ostalih pruzatelja
financijskih usluga bitno izrazeniji u segmentu
investicijskih portfelja, odnosno aktive drustava
za osiguranje. S obzirom na to da je vise od 65 %
ukupnih  ulaganja  koncentrirano u  vidu
izlozenosti prema samo pet izdavatelja (slika
72.), od Cega se glavnina odnosi na upisane
obveznice RH, domacdi sektor osiguranja visoko
je izlozen kreditnom riziku vezanom uz domaci
fiskus. S obzirom na rast zaduzenosti drzave u
okolnostima  koronakrize i jeftinog novca,
bilance drustava za osiguranje visoko su
osjetljive na trzisnu percepciju kreditnog rizika
RH. lako je tijekom posliednjih godina primjetan
trend odredene diversifikacije ulaganja i prema
vrsti imovine (rast ulaganja u dionice i
investicijske fondove) i prema izdavatelju, rizik
koncentracije ulaganja koji potencira i izlozenost
riziku likvidnosti, posebno u slucaju odredenih
sokova, i dalje je znatno izrazeniji u RH nego u
ostalim usporedivim zemljama EU-a.
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Slika 71. Koncentracija sektora stabilna

HHI indeks koncentracije sektora Trzi$ni udio 3 najveca drustva (2019.), u %

| Y KB
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Napomena: Prema lasifikaciji Ministarstva pravosuda SAD-a trziéta do vrijednosti indeksa 1500 smatraju se kompetitivnima, dok se ona
iznad 2500 smatraju visoko koncentriranima.
Izvori: EIOPA, Hanfa
Slika 72. Rizik koncentracije izloZzenosti na poviSenim razinama, unato¢ porastu diversifikacije
portfelja u recentnom razdoblju
Udio 5 najvecih protustrana, Izlozenost prema drzavi (kraj ozujka 2021.),
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Slika 73. Blagi porast ulaganja u dionice i investicijske fondove smanjuje izloZenost drzavi
Struktura ulaganja drustava za osiguranje, u %
B oionice Korporativne obveznice [l Nekretnine ] ostao
Drzavne obveznice [ Kredii UCITS fondovi

HR Ostale zemlje EU-a Zemlje SIE

Izvor: EIOPA

| dok su domaca drustva za osiguranje bitno
manje izlozena dionickim trziStima,
korporativnim  obveznicama i investicijskim
fondovima od svojih europskih konkurenata
(slika 73.), alokacija sredstava u nekretninsko
trziSte bitno nadilazi europske prosjeke. Unatoc
tome Sto ulaganje u nekretnine, posebno
poslovne kao razmjerno teze utrZive oblike
imovne, drustva dodatno izlaze riziku likvidnosti,
taj je oblik ulaganja porastao tijekom prve
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polovice 2021, CineCi na razini sustava 7,62 %
ukupnih ulaganja drustava za osiguranje. U
kontekstu upravljanja likvidnos¢u, dodatno
zabrinjava i posebno visoka zastupljenost
nekretninskih ulaganja kod pojedinih drustava
(gdje ona Cine i viSe od 34 % investicijskog
portfelja®). lako ovaj oblik investicija za sada
nudi  stabilan izvor prihoda i podize
profitabilnost drustava, u slucaju pregrijavanja
cijena na segmentiranom trzistu nekretnina, a na
$to upucuju odredena istrazivanja®, izlaze
drustva  mogucim  znatniim  gubitcima
vrijednosti imovine u scenariju nagle korekcije
cijena koja bi se mogla sa stambenog trZista
preliti i na segment poslovnih nekretnina.

Visoko koncentrirana ulaganja naglasavaju
kreditni rizik kojem su drustva izlozena. lako je s
poboljsanjem kreditnog rejtinga RH krajem 2019.
stupanj kreditne rizicnosti  u  ulaganjima
najzastupljenijeg obveznickog portfelja
formalno na niskoj razini (na kraju lipnja 2021.
samo je 3 % obveznickog portfelja bilo u
kategoriji $pekulativnog rejtinga™),
materijalizacija kreditnog rizika visoko je ovisna
O njegovoj percepciji i averziji prema riziku
globalnih investitora (slika 74.). U okolnostima
visoke  zaduzenosti domace drzave kao
najzastuplienije  protustrane u investicijskim
portfeljima, rizik iznenadnoga rasta averzije
prema riziku, posebno s obzirom na prisutne
stagflacijske naznake, mogao bi dovesti do
znaCajnog smanjenja vrijednosti imovine koja se
trziSno vrednuje. UnatoC povoljnim i formalno
nezabrinjavajucim razinama izlozenosti
kreditnom riziku, treba u obzir uzeti mogucnosti
njegove iznenadne promjene u ovisnosti ©
trziSnoj percepciji stabilnosti javnog sektora i
sklonosti investitora prema rizicnijim ulaganjima.
Navedeno moze imati sistemski destabilizirajuci

28 Podatak ne ukljucuje ulaganja u nekretnine za vlastitu upotrebu.
2 Vige informacija u publikaciji Hrvatske narodne banke Financijska
stabilnost, br. 22

30 Stupnjevi kreditne kvalitete 4, 5 i 6 smatraju se kategorijama
ispod investicijskog, odnosno kategorijom Spekulativnog
kreditnog rejtinga.
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utjecaj na bilance cijelog sektora osiguranja u
RH.

Slika 74. Premija za kreditni rizik nakon privremenog skoka po¢etkom 2020. ponovno na vrlo
niskim razinama

Kamatni raspon u odnosu na bezrizicne obveznice
u postotnim bodovima

Struktura portfelja obveznica prema stupnju
kreditne kvalitete, u mird. HRK
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Napomena: Prikazana je razlika prinosa do dospijeca obveznickog portfelja drustava za osiguranje u odnosu na prinose najvise
rangiranih obveznica europodrucja jednake rocnosti. Vertikalne linije oznacuju datume poboljsanja kreditnog rejtinga obveznica
RH od strane kreditnih agencija Fitch | S&P.

Izvori: Bloomberg, Eurostat, Hanfa

Slika 75. Kretanje kamatnih, odnosno diskontnih stopa ima zna¢ajan utjecaj na vrijednost
imovine i obveza osiguravatelja

Krivulja neriziénih kamatni stopa za HRK, Promjena vrijednosti priéuva i ulaganja u
u% promatranom razdoblju, u mird. HRK
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Napomena: Promjena tehniékih pricuva i ulaganja prikazana je u odnosu na prethodno prikazano razdoblie, a u slucaju oZujka 2020.
promjena je prikazana u odnosu na kraj 2019. godine.
Izvori: EIOPA, Hanfa

Vrijednost ulaganja i tehnickih pricuva drustava
za osiguranje tijekom posliednjih tromjesecja
bila je pod znatnim utjecajem volatilnosti prinosa
na drzavne obveznice (slika 75.). Dugotrajno
okruzenje niskih kamatnih stopa te posliedicna
potraga za prinosom rezultirali su povecanjem
rocnosti obveznickih ulaganja, Cak i u slucaju
nezivotnih osiguranja’ (slika 76.). lako to cCini
sektor ogsjetljivijim na potencijalni rast prinosa
(bilo zbog promjene sentimenta investitora,
posebno s obzirom na ranjivosti domaceg
fiskusa, bilo zbog uvjeta financiranja zbog
inflatornih pritisaka ako se pokaze da oni nisu

31U skladu s prirodom poslovanja, portfelje drustava za osiguranje
u segmentu zivotnih osiguranja karakterizira dulja ro¢nost (8,3
godina) u usporedbi s portfelima u segmentu nezivotnog
osiguranja (6,3 godina).


https://www.hnb.hr/documents/20182/3899508/h-fs-22.pdf/76ddbf81-191c-c0af-d642-ee31f937d4fc
https://www.hnb.hr/documents/20182/3899508/h-fs-22.pdf/76ddbf81-191c-c0af-d642-ee31f937d4fc

Financijska stabilnost

Godina 2021.

kratkorocne, tranzicijske prirode), izlozenost
kamatnom riziku ipak je umjerena s obzirom na
relativno nisku ro¢nu neuskladenost imovine i
obveza. Simulirani scenarij materijalizacije
sistemskog Soka i zamjetnijeg rasta prinosa na
dugoroCne drzavne obveznice sugerira kako je
izlozenost drustava za osiguranje kamatnom
riziku podnosljiva s aspekta stabilnosti kapitala,
jer visak imovine nad obvezama ne bi bio
znacajnije smanjen (vise u poglavlju 9. Testiranje
otpornosti na stres).

Slika 76. IzloZenost osiguranja kamatnom riziku proporcionalno se smanjuje sa padom ro¢ne
neuskladenosti bilance
Pokazatelji preostale roénosti imovine i obveza drustava za osiguranje, u godinama
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Napomena: Prikazana je roénost stavki imovine s definiranim dospije¢em, odnosno obveznice, zajmovi i strukturirani papiri
Izvor: Hanfa
Slika 77. IzloZenost valutnom riziku zadrzana na relativno nizim razinama u odnosu na
pretkrizno razdoblje
Razlika imovine i obveza izlozenin Valutna struktura imovine i obveza
valutnom riziku, u % ukupne imovine drustava za osiguranje, u mird. HRK
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Napomena: Oznateno podrutje oznatuje interkvartiini raspon indikatora po pojedinim drustvima.
Izvor: Hanfa

Izlozenost valutnom riziku drustava za osiguranje
na razmjerno je niskoj razini s obzirom na to da
se tijekom 2020. neto otvorena devizna pozicija
smanjila za 0,5 p.b. u odnosu na kraj 2019. te je
iznosila oko 8,5 % neto imovine. Do znacajnijih
promjena nije doslo niti u prvom dijelu 2021.
(slika 77.). Vecina devizne imovine i obveza
drustava za osiguranje denominirana je u euru
pa Ce s oCekivanim ulaskom RH u europodrucje
ovaj rizik biti znacajno smanjen. To Ce se ujedno,

uz smanjenje i kapitalnog zahtjeva za kamatni
rizik kao i rizik razlike i koncentracije, odraziti i na
smanjenje  potrebnog solventnog  kapitala
drustava. U meduvremenu je vjerojatnost
njegove materijalizacije vrlo niska s obzirom na
nuznu stabilnost teCaja tijekom boravka u
teCajnom mehanizmu.

Premda je i dalje umjerena, prosjecna izlozenost
drustava za osiguranje riziku likvidnosti povecala
se tijekom 2020., a isti trend nastavljen je i u
prvom dijelu 2021. godine. lako razine likvidne
imovine domacih drustava nadilaze europske
prosjeCne  vrijednosti, zabrinjava Sto  su
likvidnosni amortizeri kod pojedinih drustava,
koja su s aspekta vrste osiguranja koju nude i
njihovog trzisnog udjela sistemski znacajna,
iznimno niski (slika 78.). Visoka koncentracija
ulaganja potencira problematicnost postojecih
formalno  zadovoljavajucih  likvidnih  profila
drustava za osiguranje, a posebno ako se
promatra u  kontekstu generalno visoke
usmjerenosti  cjelokupnog sektora financijskih
usluga na domaca duznicka drzavna izdanja,
Cja se problematicnost efektivne trziSne
likvidnosti dijelom manifestirala i s izbijanjem
pandemije u 2020. godini.

lako se likvidnost drustava za osiguranje
tradicionalno ne percipira zabrinjavajucom s
obzirom na njihovu prirodu poslovanja,
dostatna likvidnost od iznimnog je znacaja
posebno u  sistemskim  kriznim  situacijama.
Naime, tada uz trziSne poremecaje koji
umanjuju utrzivost inace likvidne imovine,
drustva za osiguranje mogu biti direktno
suocena i s likvidnosnim pritiscima kroz gubitak
povjerenja klijenata (koji moze rezultirati padom
premijskog prihoda i rastom otkupa). UnatoC
smanjenoj ekonomskoj aktivnosti i visokim
neizvjesnostima, u 2020. nije zabiljezen porast
broja  prijevremenih  raskida ugovora ©
osiguranju (godisnja stopa otkupa stagnira na
nesto iznad 3 %). Medutim stopa rasta otkupa
ubrzala je tijekom prvog polugodista 2021, pa je
rizik porasta prijevremenih raskida ugovora i
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dalje izrazen te prvenstveno ovisi o brzini
oporavka dijelova gospodarstva najpogodenijih
pandemijom, posebice u kontekstu
ukidanja/smanjenja drzavnih mjera pomoci u
nastavku 2021. godine.

Slika 78. Agregatna likvidnost sustava zadrZzana na vrlo visokim razinama, no pojedina drustva

ipak relativno ranjiva na iznenadne likvidnosne $okove
Omier likvidne i ukupne imovine, u %
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Napomena: Totka oznacuje vrijednost indikatora za cjelokupni sustav. Podatak za 2021. prikazuje stanje na kraju lipnja 2021. godine.
Izvor: Hanfa

Profitabilnost i kapitaliziranost

Visegodisnji trend pada profitabilnosti domaceg
sektora osiguranja je nakon izazovne 2020.
nastavljen i tijekom prvog dijela 2021. godine.
Takvi rezultati poslovanja prate trendove Sireg
osiguratelinog trzista EU-a, pri Cemu je
medijalna  razina  profitabilnosti  domacih
drustava u 2020. bila ¢ak komparativno blago
visa (medijalni ROA krajem 2020. iznosio je
0,38 %).

Posebno je pod pritiskom posao osiguranja
Zivota, Cija je profitabilnost na najnizoj razini jos
od 2013. uzevsi u obzir znacajan pad premijskog
prihoda uz istodobni rast izdataka za Stete te
visegodisnji izazov generiranja  primjerenih
prinosa. lako je i profitabilnost neZivotnog
poslovanja u padu od kraja 2019., ono je bitno
manje pogodeno limitiranim  profitabilnim
mogucnostima uz istodobni stabilan premijski
rast, pa je pocetkom 2021 primjetan blagi
oporavak  profitabilnosti  uvjetovan  rastom
odredenih, posebno prekogranicnih, segmenata
poslovanja, ali i cijena (slika 79.). Razmjerno
visoki i rastuci izdaci za Stete opterecuju
poslovanje drustava u segmentu nezivotnih
osiguranja. Stoga se bruto kombinirana kvota
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kontinuirano  pogorsava tijekom  posliednjin
godina (2020. preskoCila je razinu od 100%, da
bi se u prvom tromjesecju 2021. smanjila na
99,4 %) sto drustva sve teze kompenziraju
povecanjem efikasnosti poslovanja, odnosno
smanjenjem kvote troskova (slika 80.). Ti bi se
trendovi u narednom razdoblju mogli odraziti

na cjenovnu politiku drustava te daljnje
intenziviranje inozemnog, profitabilnijeg
poslovanja.

Slika 79. Profitabilnost drustava za osiguranje potisnuta uz naznake oporavka u segmentu
nezivotnog osiguranja
lji i i drustava za osi

je, u %
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Napomena: Brojane oznake prikazuju vrijednost pokazatelja profitabiinosti drustava za osiguranje na kraju oZujka 2021. godine.
lzvor: Hanfa

Slika 80. Porast $teta u 2020. izjednacio kombiniranu kvotu sa zaradenim premijama
bruto kvota nez ja, u % zaradenih premija

Kombinirana kvota.

W Kotasteta [l Kvota troskova
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Izvor: Hanfa

Generalno niske kamatne stope i povrati od
ulaganja te povisena razina volatilnosti na
financijskim trzistima uz relativno visoku razinu
koncentracije izlozenosti kroz komponentu
trziSnih  rizika blago nagrizaju pokazatelje
kapitaliziranosti koji se od kraja 2018. postupno
smanjuju  (slike 81. i 82). Unato¢ tom
zabrinjavajucem  trendu,  sama razina
kapitaliziranosti sektora osiguranja mjerena SCR
omjerom i dalje je znatno iznad regulatornog
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minimuma®? te osigurava primjerenu zastitu od
mogucih, ali  malo vjerojatnih  sistemskih
poremecaja kakvi su simulirani u ispitivanju
otpornosti sektora financijskih usluga na Sokove.
lako je sam sektor osiguranja sposoban, unatoc
umanjenim kapitalnim amortizerima, podnijeti
nove makroekonomske i financijske poremecaje,
pojedina drustva, i to posebice manja, ne bi u
takvim okolnostima imala dostatne kapitalne
rezerve.

Zadovoljavajuca razina kapitaliziranosti sektora
osiguranja u uvjetima sistemskih poremecaja
kakvi su zabiljezeni u 2020. osigurana je i
sinkroniziranim makrobonitetnim  djelovanjem
regulatoru u EU-u koji su, s obzirom na

neizviesnosti  koje je pandemija donijela,
priviemeno  ograniCili  raspodijele  dobiti
drustvima za osiguranje, ali i bankama,

investicijskim drustvima i drugim ugovornim
stranama (vise u Okviru 2. Makrobonitetno
oCuvanje kapitalnih amortizera osiguratelja u
stresnim okolnostima u publikaciji
Makroprudencijalni skener rizika, br. 5).
Zadrzavanjem dobiti prethodnih razdoblja u
sustavu u visini od gotovo 4 mird. HRK domaca
su drustva, uz postojece razine likvidnosti i
reosigurateljne programe, bez vecih
poremecaja odgovorila na izazovne okolnosti
pandemije i potresa. PoCetkom travnja 2021.
Hanfa je izdala smjernice drustvima za
osiguranje da se suzdrze od isplate dobiti
najmanje do kraja rujna 2021, odnosno da pri
isplatama primijene konzervativne bonitetne
kriterije u pogledu profitabilnosti, strukture

32 SCR omijer za sustav je na kraju 2020. iznosio 213,1 %, a na kraju
prvog tromjesecja 2021. 210,9 %.
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imovine i vlastitih sredstava. lako recentna
kretanja ukazuju na oporavak gospodarstva i
relativnu stabilnost financijskinh trzista, sistemski
rizici u sektoru osiguranja i dalje su na povisenim
razinama. Stoga je, neovisno o daljnjoj primjeni
trenutacno  aktivnih  makrobonitetnin  mjera,
razborito ponasanje druStava pri upravljanju
kapitaliziranoS¢u nuzan preduvjet oCuvanja
stabilnosti sustava u narednom razdoblju.

Slika 81. Solventnost drustava za osiguranje ocuvana znatno iznad regulatornog minimuma
Ukupni i medijalni SCR omier, u %
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Napomena: Oznaceno podrutje oznatuje interkvartiini raspon SCR omjera po drustvima.
lzvor: Hanfa

Slika 82. Povecanje kapitalnih amortizera pratilo povecanje kapitalnih zahtjeva u 2020.

Godisnja promjena SCR omjera,
u postotnim bodovima

Osnovni SCR kapitalni zahtjev prema vrsti rizika,
u mird. HRK
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Napomena: Istaknuta
oznatuje neto vrijednos
lzvor: Hanfa

rafikonu

jevom grafikonu oznatuje postotnu promjenu SCR
0g SCR kapitalnog zaf

omjer
htjeva. Podatak za 2021. oznatuj


https://www.hanfa.hr/media/5746/makroprudencijalni-skener-rizika-5.pdf
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7. Leasing drustva

Slika 83. Profitabilnost leasing drustava pod povecanim pritiskom kreditnog rizika
Ocjena razine sistemskih rizika u sektoru leasing drustava, u %
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Izvor: Hanfa

U 2020 utjecaj pandemije na posIovanje Ieasing
obzirom na smanjeni obujam novog posIovanJa
te poteskoCe s placanjem postojecih ugovora.
lako je navedeno rezultiralo rastom izlozenosti
kreditnom riziku, njegova znacajnija
materijalizacija kroz rast udjela neprihodonosnih
ugovora odobravanjem moratorija ublazena je, a
moguce i dijelom odgodena za buduce
razdoblje.

KljuCna ciklicka kretanja

Od 2016. pa sve do 2019. leasing poslovanje je
na krilima gospodarskog oporavka biljezilo
visegodisnji rast pa je na kraju 2019. imovina
leasing drustava iznosila 21,3 mird. kuna (6,8 %
BDP-a), $to je povecanje za 21% u tom
razdoblju. No to je i dalje tek dio znacaja koji su
domaca leasing drustva imala pocetkom 2009.
kada je njihova ukupna imovina iznosila 35,6
mird. HRK, odnosno (10,3 % BDP-a iz 2008.
godine). Kao i u prethodnoj uzlaznoj fazi
ciklickog ekonomskog rasta, leasing drustva
ponajprije su financirala nabavu vozila (slika 84.),
pri cemu su u recentnom pretpandemijskom
razdoblju relativno vise financirana vozila za
pruzanje turistickih i s njima povezanih usluga
(ponajprije prijevoza putnika te najma vozila i
plovila), Sto reflektira snazan rast turistickih
djelatnosti u tom razdoblju.

Slika 84. Vise od polovice stanja aktivnih te preko 70 % novozaklju¢enih ugovora ¢ine osobna
vozila

B cospodarska voziia osobna vozila [l Postrojenia, strojevi, transportni uredaji oprema
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pistosolealriechae sk weroalu il R Vrijednost novozakfjugenih ugovora, u mird. HRK
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Posljedni podatak za 2021. odnosi se na drugo tromjesedje 2021. godine.
Izvor: Hanfa

Slika 85. Najveci dio aktivnih i novih ugovora povezan je s turistickim djelatnostima
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Napomena: Posljednji podatak za 2021. odnosi se na drugo tromjesedje 2021. godine.
Izvor: Hanfa

Uvodenjem protuepidemijskih mjera
zakljucavanja ekonomije (engl. /fockdown)
poCetkom  2020.  imanentna  ciklicnost

poslovanja leasing drustava ponovno je dosla do
izrazaja. Struktura objekata leasinga, koji su u
prethodnom periodu ekonomske ekspanzije bili
dominantno financirani, dodatno je potencirala
negativna kretanja u poslovanju s obzirom na
specificnost krize i donesene mjere socijalnog
distanciranja (slika 85.). Imovina leasing drustava
je do kraja 2020. smanjena za 7,6 % u odnosu
na 2019., a zakljucivanje novih poslova znacajno
je reducirano (u segmentu operativnog leasinga
ostvaren je pad vrijednosti novozakljucenih
ugovora od 24,0 %, dok je kod financijskog
leasinga pad iznosio 37,5 % na godisnjoj razini).
Krajem lipnja 2021, primjetan je oporavak na
trzistu leasinga koji je pracen rastom vrijednosti
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novosklopljenih ugovora®, smanjenjem broja
aktivnih ~ reprograma, kao i smanjenjem
potrazivanja po restrukturiranim ugovorima.
UnatoC pozitivnim recentnim trzisnim kretanjima
kratkorocnom oporavku na trzistu leasinga,
makroekonomska situacija i dalje je neizvjesna i
relativno nepovoljna te ce u velikoj mjeri ovisiti
epidemioloskoj slici u buducnosti (potencijalni
Cetvrti val epidemije), trajanju mjera drzavne
pomoci te ostalim gospodarskim kretanjima
(viSe u poglavlju 2. Makroekonomsko okruzje).

Slika 86. Pandemija je snaZno utjecala na broj novozakljucenih i restrukturiranih ugovora
Doprinosi pojedinaénih djelatnosti promjeni broja
novih ugovora, u postotnim bodovima
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W roustia

Udio potrazivanja po restrukturiranim
ugovorima u ukupnim potrazivanjima, u %
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Napomena: Posljednji podatak za 2021. odnosi se na drugo tromjesegje 2021. godine.
Izvor: Hanfa

Strukturna obiljezja i rizici

Spomenuta kretanja koja je izazvala pandemija
mogla bi potencirati trend konsolidacije koji traje
posliednjin  desetak godina. Premda je
koncentracijja na trziStu leasinga razmjerno
umjerena (Cak i ako se ne uzme u obzir leasing
poslovanje unutar kreditnih institucija), primjetno
je da se poslovanje sve vise koncentrira® (slika
87.).

Portfelj leasing ugovora drustava diversificiran je
s obzirom na to da pet najvecih klijenata Cini
svega 5 % ukupnih izlozenosti pocetkom 2021.
(slika 87). lako je koncentracija izloZenosti
prema pojedinim primateljima leasinga tijekom
posliednjih godina niska i u padu, leasing
poslovanje razmjerno je koncentrirano prema
vrsti objekta leasinga (vozila Cine 70,5 % portfelja
financijskog leasinga, odnosno cak 912 %

33 Financijski leasing 34,5 %, operativni leasing 25,1 % na godi$njoj
razini.

portfelja operativnog leasinga), institucionalnom
sektoru primatelju  leasinga  (nefinancijska
poduzeca cine 63,3 % portfelja financijskog
leasinga, odnosno 74,5 % portfelja operativhog
leasinga), te prema gospodarskoj djelatnosti
primatelja leasinga (tri najznacajnije djelatnosti
imaju udio od 62,3 % portfelja financijskog
leasinga, odnosno 63,5 % portfelja operativhog

leasinga).  Strukturno  obiljiezje  razmjerne
koncentracije izlozenosti prema domacem
sektoru turizma naglasava (medu)ovisnost

leasing poslovanja o ekonomskom ciklusu,
odnosno njegovu prociklicnost.

Slika 87. Koncentracija sektora i izloZenosti leasing drustava nije zabrinjavaju¢a

Izlozenost prema 5 najvecih protustrana,
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lzvor: Hanfa

Slika 88. Poslovanje leasing drustava izloZeno kreditnom riziku u korporativnom sektoru
Struktura aktivnih ugovora prema sektoru i vrsti leasinga, u mird. HRK
I Nefinanciska poduzeca [l stanovnistvo Orzavne jedinice [l Financiske insticie Il ostato

Financici easing Operetirlleasing
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Napomena: Posljednji podatak za 2021. odnosi se na drugo tromjesecje 2021. godine.
lzvor: Hanfa

Valutna neuskladenost imovine i obveza leasing
drustava kontinuirano se smanjuje tijekom
posljednjih pet godina, a taj je trend, iako blago
usporen, nastavljen i tijekom 2020. godine. S
obzirom na to da je znaCajan broj leasing
drustava u Hrvatskoj, direktno ili indirektno, dio

3 Vige od 50 % imovine trzista koncentrirano je kod Cetiri drustva.
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vecih europskih bankovnih grupacija (krajem
2020. u stranom vlasnistvu bilo je 98,1 % ukupne
aktive leasing drustava), vrlo znacajan izvor
financiranja leasing drustva cCine krediti od
maticnih banaka denominirani u stranoj valuti,
poglavito euru, pa je na kraju 2020. cak 76,8 %
obveza leasing drustava bilo vezano za stranu
valutu. Porast zastuplienosti kunskih izvora
financiranja zabiljezen prethodnih godina u
2020. je zaustavljen, a isto se odnosi i na valutnu
strukturu imovine. lako je direktna izlozenost
valutnom riziku umjerena, moguca valutna
neuskladenost prihoda i obveza po leasing
ugovorima primatelja leasinga izlaze drustva
kreditnom riziku koji se moze javiti u slucaju
deprecijacije tecCaja. Medutim, boravak RH u
teCajnom  mehanizmu  ERM I, odnosno
stabilnost teCaja kao preduvjet uvodenja eura,
znaCajno umanjuju vjerojatnost materijalizacije
tog rizika.

Slika 89. Smanijenje izloZenosti valutnom riziku nastavljeno u 2020.

Valutna neuskladenost imovine i obveza
leasing drustava, postotni bodovi

Struktura imovine i obveza leasing drustava
po valutama, u mird. HRK
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Napomena: Valutna klauzula tretira se kao strana valuta.

Struktura ugovora o leasingu, s obzirom na
promjenjivosti kamatne stope, razmjerno je
stabilna od kraja 2019. pri ¢emu dominiraju
nepromjenjive stope uz koje je odobreno
gotovo 60 % portfelja®. S obzirom na visinu
implicitne aktivne kamatne stope od nesto
manje od 5%, ovakva struktura portfelja
povoljna je u prevliadavajucem okruzenju niskih
prinosa. Medutim, moguc¢i rast referentnih
bezrizicnih kamatnih stopa, koji bi se svakako u

3 2020. u postupcima posrednih nadzora utvrdeno je da su

odredena drustva bez jasnih i opravdanih razloga vrsila

jednostrane izmjene ugovornih obveza u slucaju ugovorenih
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odredenoj mijeri odrazio i na povecani troSak
financiranja leasing drustava, drustva ne bi
mogla u cijelosti prenijeti na primatelje leasinga
pa bi kamatna marza mogla biti smanjena.

Slika 90. Imovina i obveze leasing drustava uglavnom ro¢no uskladene

Struktura imovine i obveza leasing drustava po dospijecu,
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Izvor: Hanfa

Slika 91. Izlozenost kamatnom riziku stabilna

Implicitne kamatne stope na
kamatonosnu imovinu i obveze, u %

Struktura plasmana prema vrsti
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Napomena: Posljednji podatak odnosi se na kraj lipnja 2021. godine.
Izvor: Hanfa

Pandemija je prekinula visegodisnji trend
poboljsanja kreditne kvalitete portfelja leasing
drustava s obzirom na to da je s pogorsanim
makroekonomskim uvjetima u 2020. nastupilo
znacajno neizvrsavanje preuzetih obaveza po
ugovorima o leasingu, pa su neprihodonosna
potrazivanja porasla za vise od 40 % u odnosu
na pretkrizno razdoblje, Sto se reflektira i u
pokazateljima profitabilnosti. lako se udio
neprihodonosnih plasmana u ukupnom portfelju
nije znacajno povecao u odnosu na
pretpandemijski period kada je bio na razini od
5,0 %, njihova pokrivenost znacajno je smanjena
s visokih 65 % na 44,3% krajem 2020. (slika 92.)

promjenjivih kamatnih stopa (povecavanje obraCunate kamatne
stope) na stetu korisnika leasinga. Predmetno postupanje utvrdeno
je kod najmanje 41.773 ugovora.



Financijska stabilnost

Godina 2021.

Naime, formalno je materijalizacija kreditnog
rizika ublaZzena i odgodena donoSenjem niza
mjera i nadzornih preporuka povezanih s
odobravanjem moratorija prethodno urednim
klijentima (restrukturirana potrazivanja krajem
2020. cinila su 18,1% ukupnih potrazivanja
leasing druStava). Istodobno, leasing drustva
nisu bila obvezna takva potraZivanja klasificirati
kao neprihodonosne plasmane i za njih formirati
ispravke  vrijednosti. S istekom  vaZenja
donesenih preporuka, pokrivenost
neprinodonosnih potrazivanja vracena je na
razine prije pocetka pandemije, a udio takvih
potrazivanja u ukupnima smanjena je s obzirom
na rast novog poslovanja leasing drustava.

Slika 92. Pokazatelji kreditnog rizika se smanjuju zbog uvedenih COVID-19 mjera i preporuka

Udio neprihodonosnih potrazivanja
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Napomena: Posljednji podatak za 2021. odnosi se na kraj lipnja 2021. godine.
Izvor: Hanfa

Likvidnost leasing drustava mjerena pokricem
kratkoroCnih obaveza imovinom iste rocnosti u
2020. se smanjila, nakon dvogodiSnjeg rasta
(slika 93.). Posljedica je to smanjenja kratkotrajne
imovine koja je krajem 2020. Cinila 28,7 %
ukupne imovine sektora, sto je za 2,7 p.b. manje
nego 2019. godine. Na produlienje rocnosti
imovine utjecaj je imalo i odobravanje
reprograma i moratorija ugovora za one klijente
koji zbog koronakrize nisu bili u mogucnosti
uredno ih otplacivati s obzirom na to da su se
rokovi do dospijeca takvin ugovora u pravilu
produljivali za odobreni period moratorija. S
intenziviranjem poslovanja 1 rastom novih

% Navedeni pad prihoda rezultat je baznog efekta iz 2019. kada
Jje stavka ostali prihodi bila atipi¢no visoka kao posljedica
konsolidacije poslovanja u jednom drustvu.

ugovora u prvom polugodistu 2021,
pokazatelj likvidnosti
razine.

taj je
vracen na pretkrizne

Slika 93. Likvidnost leasing drustava oslabliena u pandemijskom razdoblju

Pokrivenost kratkoroénih obveza kratkotrajnom
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Napomena: Posljednji podatak za 2021. odnosi se na kraj lipnja 2021. godine.
lzvor: Hanfa

Profitabilnost i kapitaliziranost

Utjecaj koronakrize na poslovne pokazatelje
segmentu profitabilosti (slika 94.). ZnacaJan pad
novih ugovora je, Uz smanjeno generiranje
prihoda po postojecima zbog odobrenih
moratorija i reprograma, smanjio ukupne neto
prinode leasing drustava (18,1 % na godisnjoj
razini). NajveCi pad prihoda zabiljezen je u
kategoriji ostali poslovni prihodi koji su manji za
25,3 % u odnosu na 2019. godinu®. Unatoc¢
priviemenom eliminiranju obveze formiranja
rezervacija za ugovore koji se neuredno
izvrSavaju, drustva su na razini godine povecala
ispravke vrijednosti za 69,5 %, sto je dodatno
umanjilo poslovni rezultat. Stoga je povrat na
prosjecnu imovinu u 2020. iznosio svega 1,2 %,
koliko je posljednji put bio 2017. godine.

UnatoC znacajnom rastu u prvom dijelu 2021,
izgledno je kako c¢e godisnji volumen novog
poslovanja i dalje biti ispod pretkriznih razina,
sto Ce, uz mogucu materijalizaciju kreditnog
rizika ovisnu O mogucnostima primatelja
leasinga da ozive svoje poslovne modele i
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procese te ih prilagode postpandemijskom
okruzenju, stvarati pritiske na profitabilnost
drustava i u narednom razdoblju. Tome ce
svakako pridonijeti i daljnje zadrzavanje
kamatnih stopa na niskim razinama, ali i moguce
izreCene nadzorne mjere, Cime je praksa njihove
netransparentne i trzisno neuvjetovane izmjene
kamatnih stopa okoncana.

Kapitalni amortizeri ostali su na relativno
zadovoljavaju¢im razinama unatoC smanjenoj
profitabilnosti, pa je omjer kapitala i ukupne
imovine krajem lipnja 2021. iznosio 11,7 %, sto je
0,4 p.b. viSe nego na kraju prethodne godine
(slika 95.). Premda trenutno zadovoljavajuca,
solventnost leasing drustava u narednom ce
razdoblju ovisitt o oporavku volumena i
profitabilnosti  poslovanja  te  eventualnoj
materijalizaciji kreditnog rizika ovisno o stupnju
sinkronizacije ukidanja drzavnih mjera pomoci i
stabilizacije poslovanja ponajprije turistickog
sektora (vise o gospodarskim kretanjima u
poglavlju 2. Makroekonomsko okruzje).
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Slika 94. Profitabilnost leasing drustava smanjena nakon izbijanja pandemije

Povrat na prosje&nu imovinu, u %

W Amorizacia

B soravei vieanost [l Opei 1 administrativni troskovi

N
\

Stavke dobiti prije poreza, u mird. HRK

I operativni teasing
Ostalo

Neto kamatni prinod

2%

\
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Napomena: Istaknuta brojéana oznaka oznaguje vrijednost dobiti priie poreza. Podatak za 2021. odnosi se na kraj oZujka.
lzvor: Hanfa

Slika 95. Kapitaliziranost leasing drustava oGuvana u pandemijskom razdoblju
Kapital i rezerve leasing drustava, u % ukupne imovine

20,0%

15,0%

10,0%

~/

14.
Napomena: Oznaceno podrugje oznacuje interkvartiini raspon omjera kapitala i rezervi te imovine po pojedinim drustvima.
Posljednji podatak za 2021. odnosi se na kraj lipnja 2021. godine.

lzvor: Hanfa
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8. Ostali pruzatelji financijskih usluga

Slika 96. Udio imovine ostalih pruzatelja financijskih usluga u ukupnoj imovini sektora financijskih
usluga krajem drugog tromjesecja 2021. manji od 2%

Struktura sektora financijskih usluga, u % Struktura ostalih pruzatelja usluga, u mird. HRK

Drustva IF

B orsva e

B Fakioring drusva

Investicijska drustva

. MoD

I investiciski fondovi [l osiguranja
B cosingarusva [l Ostaii pruzatelj usiuga
Mirovinski fondovi

100% . . . I . . .
75% 1o =

50% - 15

2015. 2016, 2017. 2018. 2019. 2020. 2021

QS%III l l l
€5ty : gy : :

2015. 2016, 2017. 2018. 2019. 2020. 2021

0 - 2

Napomena: Podatak za 2021. odnosi se na stanje na kraju lipnja 2021. godine.
Izvor: Hanfa

KljuCna ciklicka kretanja

U 2021. nastavljen je visegodisnji trend rasta
sektora financijskih usluga koji je na kraju lipnja
2021, Cinio 3224 % ukupnog domaceg
financijskog sustava, odnosno 60,61 % BDP-a.
Pri tome su u strukturi sektora velicinom
dominantni mirovinski i investicijski fondovi te
drustva za osiguranje i leasing drustva (na kraju
lipnja 2021. Cinili su 98,7 % sektora financijskih
usluga, slika 96.). lako je znacaj ostalih pruzatelja
financijskih  usluga relativno  skromniji  od
spomenutih industrija, njihova vaznost za
nesmetano funkcioniranje sektora financijskih
usluga, ali i cjelokupnog financijskog sustava ne
moze se zanemariti. Primjerice iako investicijska
drustva Cine svega 0,04 % imovine sektora
financijskih usluga, neizostavan su posrednik u
financijskim  transakcijama na  trzistu jer
posreduju u polovini svih transakcija na
domacem trzistu kapitala, odnosno podjednako
kao i kreditne institucije. Osim investicijskih
drustava, u strukturi ostalih pruzatelja financijskih
usluga vazno je istaknuti i drustva za upravljanje
mirovinskim i investicijskim fondovima, faktoring
drustva te mirovinska osiguravajuca drustva, od
kojih svi vrse specificne i nezamjenjive funkcije u
domacem financijskom sustavu® (slika 96.).

37 Vide o ulozi pojedinih kategorija pruzatelja financijskih usluga u
financijskom posredovanju moze se pronaci na stranicama Hanfe
namijenjenim potrosacima.

%8 Krajem 2076. aktivno je bilo 13 faktoring drustava.

Visegodisnji  proces konsolidacije  sektora
faktoringa intenziviran je u 2020. godini. Tako su
na kraju 2020. bila aktivna Cetiri faktoring
drustva® (dva manje nego u 2019.), cija je
ukupna imovina iznosila 324,0 mil. HRK, sto
predstavlja smanjenje® od ¢ak 76,2 % u odnosu
na 2019. godinu.* Jedan od razloga tome je i
znaCajno prebacivanje faktoring poslovanja na
kreditne institucije. Ukupna potrazivanja po
poslovima faktoringa u bankama su na kraju
lipnja 2021. iznosila 1,9 mird. HRK (rast od 43,3 %
na godisnjoj razini), sto je oko deset puta vise
nego kod faktoring drustava.

Slika 97. Bez znacajnijih promjena u strukturi poslovanja faktoring drustava u 2020.
Struktura portfelja faktoring drustava, u mird. HRK (ljevo) i u % (desno)

I oobaviaski (obrut) faktoring [Jli] Faktoring

100% -4+ ; ; ; ; -

: 75% -+ I‘I e
3-ike
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Izvor: Hanfa

Faktoring koji ukljuéuje otkup mjenica

lako je iznenadna narav koronakrize stavila pod
pritisak  likvidnost ~ domacih  nefinancijskih
poduzeca i povecala potrebe za kratkorocnim
financiranjem,  donesene  mjere  pomoci
gospodarstvu olaksale su likvidnosnu poziciju
(vie u poglavlju 2. Makroekonomsko okruzje)
pa u segmentu faktoring drustava nije zabiljezen
preokret trenda smanjenja poslovanja (slika 97.).
Posljedicno nisu  zabiljezene niti  znacajnije
promjene u strukturi poslovanja faktoring
drustava, gdje je klasicni faktoring s udjelom od
62,5 % i dalje dominantan oblik kratkorocnog
financiranja  korisnika  faktoring  usluga.

3 Volumen transakcija faktoring drustava na kraju 2020. iznosio je
993,7 mil. kuna (68,1 % manje nego u 2019.).
4073 94,3 % u razdoblju od posliednjih pet godina.


https://www.hanfa.hr/edukacija-i-potro%C5%A1a%C4%8Di/
https://www.hanfa.hr/edukacija-i-potro%C5%A1a%C4%8Di/
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Navedena struktura poslovanja umanjuje
relativnu  izlozenost  faktoring  drustava
kreditnom  riziku  jer  klasicni  faktoring

podrazumijeva tek djelomicnu ex ante isplatu
sredstava prije dospijeca ugovora.

Slika 98. Oporavak vrijednosti prodaje financijskih instrumenata u 2021. pridonio povratku
investitora u domace UCITS fondove

Vrijednost prodaje financijskih instrumenata,

Vrijednost imovine, u mil. HRK u mird. HRK
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lzvor: Hanfa

Slika 99. Stabilan priljev sredstava u mirovinska osiguravajuca drustva nastavljen
i u koronakrizi
Stanje tehnickih pricuva prema vrsti mirovinskog programa, u mil. HRK

Ostali modaliteti

[l Poiecinacna dozivotna starosna mirovina

1000

2016. 2017 2018, 2019 2020. 2021,

Turbulentna kretanja na financijskim trzistima na
pocCetku 2020. te snazan oporavak trzista u
nastavku godine rezultirali su porastom broja
transakcija na financijskim trziStima (vise u
poglavlju 3. Financijska trzista). U skladu s tim
porastao je i opseg poslovanja investicijskih
drustava gdje se u djelatnosti distribucije
financijskih instrumenata dominantno istice
prodaja udjela u domacim UCITS fondovima
(slika 98.). U 2020. i 2021. znacajno je porastao i
iznos sredstava pod skrbnistvom investicijskih
drustava (sa 950 mil. HRK na kraju 2019. na 2,9
mird. HRK na kraju lipnja 2021.). Istodobno su
snazno porasla i sredstva pod skrbniStvom

41 Vise informacija o programima i mogucénostima isplate mirovine
moZze se pronaci na ovoj poveznici.
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kreditnih institucija ( za 16,5 % te su na kraju
lipnja 2021. iznosila 83,7 mlrd. HRK). Opazeni
trend ukazuje na  mogucCu  povecanu
mobilizaciju sredstava na financijskim racunima
klijenata u potrazi za prinosima, s potencijalno
pozitivnim utjecajem na likvidnost domaceg
trziSta kapitala, ali i na prihode investicijskih
drustava.

Nakon gotovo 20 godina od implementacije
visestupnog mirovinskog sustava, u 2020. je

dozvolu za rad dobilo novo mirovinsko
osiguravajuce drustvo. Time je stvorena
konkurencija i pruzena mogucnost izbora
mirovinskog drustva u segmentu isplata

mirovina korisnicima®.  Zakonskim izmjenama
mirovinskog sustava iz 2019. kojima je
omogucena isplata dodatka na mirovinu i za
mirovine koje se isplacuju iz prvog i drugog
stupa znacCajno je povecana privlacnost i
konkurentnost kombiniranih mirovina, Sto se
posliedicno odrazilo i na povecani broj korisnika
takvih mirovina te ubrzanje priljeva sredstava
osiguranika iz mirovinskih fondova u mirovinska
osiguravajuca drustva. Tako su se u 2020. i prvoj
polovici 2021. tehnicke pricuve MOD-ova vise
nego udvostruCile te su na kraju lipnja 2021.
iznosile 1,36 mird. HRK (slika 99.). S obzirom na
ocCekivano ubrzanje rasta umirovljenja iz sustava
kapitalizirane mirovinske stednje, u narednim je
godinama izvjesno da Ce nastaviti rasti i imovina
mirovinskih osiguravajucih drustava, koja su vec
sada zbog svoje nezamjenjivosti u pruzanju
usluge isplate mirovine iz drugog stupa od
sistemskog znacaja.

Strukturna obiljezja i rizici

Izrazena  specificnost  poslovanja  ostalih
pruzatelja financijskih usluga koja nerijetko
zahtijeva visoku razinu specijalizacije posljedicno
rezultira visokom koncentracijom promatranih
trziSta (slika 100.). Najistaknutiji je primjer trziste
mirovinskih osiguravajucih drustava na kojem je


https://www.hanfa.hr/media/4365/2019-12-30-primjer-izra%C4%8Duna-mirovine.pdf
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do rujna 2020. poslovalo samo jedno drustvo.
Priliev novih sredstava i rast znacaja sektora
pojacat Ce pritiske na daljnju liberalizaciju trzista
koje je trenutno vrlo visoko koncentrirano. U
zoni visoke koncentracije nalaze se i sektori
faktoringa i investicijskih drustava te drustva za
upravljanje mirovinskim fondovima. S obzirom
na vrlo uske marze u poslovanju ili pak zakonski
odredenu strukturu sustava u sluCaju drustava za
upravljanje mirovinskim fondovima, izvjesno je
zadrzavanje visoke koncentracije i u narednom
razdoblju, s potencijalom daljnje konsolidacije u
slucaju nepovoljnih trzisnih kretanja. Ovakva
struktura sustava dodatno stavlja naglasak na

pojedina drustva koja, unato¢ tome Sto
veli¢inom  nisu  znaCajna, zbog  svoje
nezamjenjivosti U pruzanju  odredenih

financijskin usluga mogu biti od sistemskog
znacCaja.

Slika 100. Koncentracija ostalih pruzatalja financijskih usluga bez znatnije promjene
Herfindahl-Hirschmanov indeks koncentracije (HHI)

Drustva za
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Napomena: Prema Kiasifikaciji Ministarstva pravosuda SAD-a trista do vrijednosti indeksa 1500 smatraju se kompetitivnima, dok s
ona iznad 2500 smatraju visoko koncentriranima.
Izvor: Hanfa

Porast rizika u sektoru nefinancijskih poduzeca
koji je privremeno ublazen drzavnim mjerama
pomocCi gospodarstvu  (vise U poglaviju 2.
Makroekonomsko okruzje) moze se
materijalizirati u obliku kreditnog rizika u
bilancama financijskih posrednika koji pruzaju
plasmane tom sektoru. Faktoring drustva po
prirodi svog poslovanja dominantno posluju sa
sektorom nefinancijskih poduzeca koja su na
kraju lipnja 2021. Cinila 73,8 % ukupnih
plasmana, od Cega se 46,6 % odnosilo na mala i
srednje velika poduzeca (slika 101.). lako se
faktoring drustva, za razliku od kreditnih
institucija i leasing drustava, prvenstveno bave

kratkorocnim financiranjem s rocnosti do 3 ili 6
mjeseci, ¢ime je njihova izloZzenost kredithnom
riziku ipak relativno niza, ovaj je rizik naglasen u
trenutnom  okruzju  visokih  neizvjesnosti
poslovanja korporativnog sektora.

Slika 101. Poslovanje faktoring drustava pod pritiskom ocuvanja solventnosti korporativnog sektora
Struktura potrazivanja faktoring drustava prema sektoru (ljevo) i prema velicini protustrane (desno)
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B nefnanciska poduzeca Srednji
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Izvor: Hanfa

Buduc¢i da glavnina prihoda investicijskih
druStava dolazi od aktivnosti izvrSenja te
zaprimanja | prijenosa naloga na financijskim
trziStima (slika 103.), poslovanje investicijskih
drustava znaCajno ovisi o trzisnim kretanjima.
Sentimentu investitora i trziSnom riziku opcenito
su visoko izlozena i druStva za upravljanje
mirovinskim i investicijskim fondovima, jer je
dominantan izvor njihovih prihoda upravljacka
naknada. Dok su naknade u segmentu
mirovinskih fondova zakonski propisane, a
vrijednost imovine zasad jos uvijek dominantno
pod utjecajem priljeva novih sredstava, naknade
investicijskih  fondova odredene su trzisnim
okolnostima. Stoga su, posebno u uvjetima
niskih  prinosa, drustva za  upravijanje
investicijskim  fondovima  pod  pritiskom
generiranja prinosa fondova (prilagodenihza
preuzete rizike) koji bi investitorima opravdali
visinu definirane naknade. Kamatni rizik naglasen
je u sektoru mirovinskih osiguravajucih drustava
s obzirom na visoki udio drzavnih obveznica u
portfelju (na kraju lipnja 2021. Cinile su dvije
trecine ukupnih ulaganja), ali i relativno dugu
rocnost obveznickog portfeljia (slika 102.).
Potencijalni rast kamatnih stopa, uvjetovan
rastom bezrizicnih referentnih stopa ili skokom
premije za rizik, izlozio bi obveznicki portfelj
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cjenovnim korekcijama Cija bi magnituda bila
proporcionalna rocnosti portfelja.

Slika 102. Vrijednost imovine MOD-ova ranjiva na potencijalni rast kamatnih stopa

Prosjeéna preostala roénost obveznica,
u godinama

Imovina prema instrumentu,
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1500
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Izvor: Hanfa

Slika 103. Poslovanje investicijskih drustava oslanja se na aktivno trziste kapitala
Prihodi investicijskih drustava prema vrsti aktivnosti, u mil. HRK
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Izvor: Hanfa

Slika 104. (Ne)moguénost generiranja prinosa uvjetuje visinu naknada drustava za upravljanje
investicijskim fondovima

Prosjeéni prinosi i naknade isplacene
drustvima za razdoblje 2015.-2020., u %
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Napomena: Prikazane naknade na ljevom grafikonu su prosjeéne naknade UCITS fondova na kraju ozujka 2021.
Tzvor: Hanfa
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Profitabilnost i solventnost

Profitabilnost investicijskih drustava blago je
porasla u 2020. u skladu s pojacanom aktivnosti
na trzistu kapitala, pa je povrat na imovinu na
kraju lipnja 2021. iznosio 10,2 % (slika 105.). Od
ukupno Sest investicijskih drustava, tri su drustva
ostvarila pozitivan, a tri negativan poslovni
rezultat.  Dominantan izvor prihoda su
investicijske usluge izvrSenja te zaprimanja i
prijenosa naloga, a potom i trgovanje za vlastiti
racun (slika 103.). Poboljsanje profitabilnosti
investicijskin drustava dodatno je povecalo
zalihe kapitala, pa se stopa kapitaliziranosti
sektora investicijskih drustava kontinuirano
nalazi na razinama visestruko visima od
regulatorno propisanih minimuma (slika 107.).

Slika 105. Heterogen ucinak pandemije na profitabilnost ostalih pruzatelja financijskih usluga
Povrat na prosjeénu imovinu, u %
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lzvor: Hanfa
Profitabilnost ~ druStava  za  upravijanje

investicijskim fondovima ostala je na istoj razini
kao i u 2019, uz nesto manje prihode od
naknada za upravljanje, ali i manje troskove od
upravljanja. Drustva za upravljanje mirovinskim
fondovima ostavila su nesto manju dobit prije
poreza, Cime je nastavljen trend pada
profitabilnosti potaknut stupanjem na snagu

odredbi Zakona o izmjenama Zakona o
obveznim  mirovinskim  fondovima (NN,
115/2018), kojim je definirana viSegodisnja

dinamika pada stope naknade za upravljanje
koju drustva mogu naplatiti ulagateljima. Unatoc
padu ostvarene dobiti prije poreza od cCak
54,3 % u 2020. u odnosu na 2017., profitabilnost


https://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2018_12_115_2237.html
https://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2018_12_115_2237.html
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drustava za upravljanje mirovinskim fondovima
nije ugrozena.

Nakon izrazito turbulentnog razdoblja 2017. i
2018. koje su obiljeZili dogadaji povezani s
grupom  Agrokor®,  profitabilnost  sektora
faktoringa je stabilna i krece se na razini oko 1 %.
Faktoring drustva su na kraju 2020. ostvarila neto
dobit od 7,0 mil. HRK $to je 36,5 % manje u
odnosu na 2019. godinu. Medutim, zbog jo$
izrazenijeg smanjenja ukupne imovine od
76,2 % do kojeg je doslo uslijed procesa
konsolidacije, profitabilnost je porasla u odnosu
na 2019. te je iznosila 1,2 %.

Negativna trzisna kretanja nisu se znacajnije
odrazila na profitabilnost ~ mirovinskih
osiguravajucih drustava u 2020. godini. Tako se
povrat na prosjecnu imovinu  mirovinskih
osiguravajucin drustava u 2020. zadrzao na
razini od oko 1% (slika 105.). Posljedicno je i
solventnost sustava ostala na zadovoljavajucim
razinama, dvostruko visima od regulatornih
zahtjeva (slika 106.), osiguravajuci relativnu
otpornost na potencijalni rast kamatnih stopa u
okolnostima rastucih inflacijskih pritisaka.

# Krajem 2017. i 2018. faktoring drustva iskazala su gubitak nakon
poreza u iznosu od 881,0 mil. HRK, odnosno 102,6 mil. HRK.
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Slika 106. Adekvatnost kapitala mirovinskih osiguravajucih drustava na zadovoljavajuc¢im
razinama

Kapital MOD-ova, u mil. HRK Jamstveni kapital MOD-ova, u mil. HRK
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—
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Potrebna granica solventnosti Minimalni iznos jamstvenog kapitala

2016. 2017. 2018, 2019, 2020. 2021 2016. 2017 2018, 2019, 2020. 2021

Napomena: Prema Zakonu o mirovinskim osiguravajuéim drustvima (NN, br. 115/18) MOD-ovi trebaju zadovoljavati sve zasebno
propisane kiiterije kapitaliziranosti propisane Zakonom.

Slika 107. Visoka kapitaliziranost investicijskih drustava zadrzana u 2020. i 2021.
Stopa ukupnog kapitala investicijskih drustava, u % rizikom ponderirane aktive
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Napomena: Istaknuta oznaka oznacuje stopu ukupnog kapitala za sustav. Podatak za 2021. odnosi se na kraj ozujka 2021
Istaknuta linja na grafikonu oznacuje stopu minimaine razine ukupnog kapitala od 8% rizikom ponderirane aktive.
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9. Testiranje otpornosti na stres

Pandemija bolesti COVID-19 koja je obiljezila
prodlu godinu, a Cija prisutnost i dalje
dominantno utjee kako na kretanja u realnom
gospodarstvy, tako i u financijskom sustavuy, Cini
makroekonomske projekcije vrlo neizvjesnima, a
skup mogucih ishoda znatno Sirim i obuhvatnijim
nego u stabilnijim vremenima. lako je
neizvjesnost koja okruzuje provedenu vjezbu
testiranja otpornosti na stres dodatno naglasena,
ona pruza vazan uvid u otpornost sektora
financijskin usluga® na malo vjergjatne, ali
moguce Sokove u promatranom horizontu do
kraja 2022. godine. Uzimajuéi u obzir visoke
razine neizvjesnosti oko projiciranih  buducih
kretanja i pretpostavke koristenog metodoloskog
pristupa, rezultati provedenog testiranja ukazuju
na zadovoljavajucu razinu otpornosti sektora
financijskih usluga na simulirane malo vjerojatne
dogadaje.

Uvodno

Sirenje koronavirusa i zdravstvena kriza koja je
zaustavila normalno funkcioniranje ekonomskog
sustava u potpunosti su obiljezili 2020. i 2021.
godinu. Za razliku od svih dosad zabiljezenih
kriznih okolnosti kojima je prethodilo razdoblje
povecanih ranjivosti koje je, vise ili manje
uspjesno, bilo moguce kvantificirati sustavima
ranog upozorenja, pojavu koronavirusa i utjecaj
njegova Sirenja na ekonomske subjekte i
gospodarstva nije bilo moguce predvidjeti.
Premda je od prve pojave zaraze koronavirusom
u Europi proslo vise od 18 mijeseci, skori
zavrsetak pandemije i dalje je upitan, a nositelji
ekonomskih politika i regulatori kontinuirano su
suoceni s novim izazovima. Jedan od njih je i
provodenje  makroekonomskog  testiranja
otpornosti na stres u takvim okolnostima.

4 Analizom su obuhvaceni sektori mirovinskih i investicijskih
fondova te drustava za osiguranje koji Cine 90 % domaceg sektora
financijskih usluga.

Makroekonomsko testiranje otpornosti na stres
je analiticki alat kojim se nastoji ispitati otpornost
i stabilnost ¢jelokupnog financijskog sustava na
malo vjerojatne, ali ipak moguce poremecaje i
sokove. Taj je alat svoju siroku primjenu dobio
tek nakon velike financijske krize osnivanjem
Europskog odbora za sistemske rizike ¢ime je
fokus nadleznih tijela prebacen s ranjivosti
pojedinih institucija na stabilnost cjelokupnog
financijskog sustava ili njegova dijela. Dosad su
se takve vjezbe uglavnom provodile u stabilnim
vremenima  simuliraju¢i  upravo  znacajne
volatilnosti i povecane razine stresa. Ovakav
pristup ,testiranja otpornosti na stres u razdoblju
stresa” donekle je neistrazen pa je ova iteracija
ispitivanja otpornosti izazovna, ali i nuzna kako
bi se u novim zamisljenim stresnim okolnostima
testirali koronakrizom vec djelomicno oslabljeni
kapaciteti sustava.

Obiljezja simulacije

PocCetna tocCka vjezbe su podaci za kraj prvog

polugodista 2021, a simulirana su kretanja
glavnih  makroekonomskih  varijabli, kao i
najvaznijin  pokazatella poslovanja  sektora

financijskin usluga do kraja 2022. godine.
Odabrano je razdoblje simulacije u trajanju od
Sest tromjeseCja s obzirom na to da se
koristenjem  kraceg horizonta propagacija
sistemskog  rizika kroz sustav. ne moze
obuhvatiti, dok se koristenjem duljeg horizonta
standardna  greSka  znacajno  povecava
umanjujuci  kvalitetu procijenjenih  rezultata.
Koristeni metodoloski pristup slijedi  koncept
opisan u Okviru 1. Simulacija efekata koronakrize
na stabilnost sektora financijskih usluga, u
publikaciji Makroprudencijalni skener rizika, br. 4
uz dvije znacajne izmijene: 1.) reduciran je broj

4 Iznimka su podaci za drustva za osiguranje za koje su koristeni
podaci s krajem prvog tromjesecja.
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scenarija s tri scenarija na dva te 2.) izmijenjen je
pristup za procjenu inicijalnih sokova BDP-a.

Klasicni pristup makroekonomskom testiranju
najcesce pretpostavlja dva scenarija: temeljni i
stresni, a taj pristup je koristen i u ovoj vjezbi.
Temeljni scenarij odraZzava ocCekivana kretanja
makroekonomskih i financijskih varijabli na
simuliranom horizontu, dok stresni scenarij
odrazava hipotetski skup mogucih, ali malo
vjerojatnih - makroekonomskih i financijskih
sokova.

Druga izmjena odnosi se na novi pristup za

kalibraciju inicijalnog $oka BDP-a. Sokovi su
procijenjeni analizirajuci rezidualna odstupanja

Tablica 1. Makroekonomski scenarij

strukturnin VAR modela koji, uz BDP, sadrze
komponentu osobne potrosnje i investicija.
Definirajuci ograniCenja  na  koeficijente,
procijenjeni su dugorocni Sokovi. Oni se u
kratkom roku, t. u prva dva tromjesecja
simuliranog vremenskog horizonta, dodatno
pojaCavaju kratkorocnim Sokovima kojima se
simulira  iznenadna i snaZzna  promjena
sentimenta potrosaca i proizvodaca koja se
ocCekuje s nastupanjem stresnih okolnosti.

Ostale metodoloske izmijene nisu znacajne |
uglavnom se odnose na rekalibraciju postojecih
modela i ugradivanje proslogodisnjih netipicnih
vrijednosti (engl. outliers) u simulaciju.

Prikaz procijenjenih vrijednosti kljuénih makroekonomskih varijabli i koristenih Sokova na financijskim trzistima

Pokazatelj 2016. 2017
Bruto domacdi proizvod (god. st. rasta) 34 46
Inflacija (u %) 07 13
Stopa nezaposlenosti (u % aktivnog stanovnistva) 125 9.7
Bruto place (god. st. rasta) 15 16
Cijene nekretnina (god. st. rasta) 08 76
Razina javnog duga (u % BDP-a) 80.8 776
Saldo opce drzave (u % BDP-a) -09 08
Prinos na drzavne obveznice (u %) 31 2.7
Krediti banaka realnom sektoru (god. st. rasta) 0.0 12
Kratkorocne kamatne stope (u %) 6.7 6.1
Dugorocne kamatne stope (u %) 5.5 46

Sok na dionickom trziétu (razina VaR-a)
Sok na trzidtu investicijskih fondova (razina VaR-a)
Sok na teCaj (razina VaR-a)

Temeljni scenarij Stresni scenarij

2018.  2019. 2020. 2021 2022. 2021, 2022.
49 45 12 5.0 5.5 -39 22
1.0 13 -03 0.4 04 5.8 51
74 6.4 8.0 0.4 5.1 9.2 1.6
44 34 44 12 12 -0.8 -0.5
47 10.0 6.4 5.9 6.7 78 52
743 72.8 88.3 87.8 83.2 93.6 95.7
0.2 03 -4 -4.8 2.7 -16 -8.7
2.1 05 0.8 0.4 -0.1 14 3.0
0.0 23 11 2.2 24 -1.6 -0.9
58 53 50 48 45 5.0 5.7
47 40 38 3.8 3.8 41 5.1

70.0 60.0 2.5 1.0
70.0 60.0 2.5 1.0
50.0 50.0 60.0 55.0

Napomena: VaR oznaCava Value-at-Risk, odnosno odabranu razinu $oka iz povijesne distribucije promatrane varijable.

lzvor: Hanfa

Temeljni scenarij

Glavno je obiljezje temeljnog scenarija je
pretpostavka ukidanja restriktivnih
epidemioloskin mjera te postupno okoncanje
pandemije do kraja 2021. godine. To bi
omogucilo ostvarivanje turistickog potencijala u
veCoj mjeri i dalo zamaha brzom gospodarskom
oporavku u narednom razdoblju. U skladu s

4 QOcekivani rast gospodarske aktivnosti u ovoj i iducoj godini
dobiven je uprosjeCivanjem trenutatno dostupnih projekcija
relevantnih institucija: EK-a, MMF-a i HNB-a.

oCekivanim obuzdavanjem zdravstvene krize, u
viezbi se za 2021. ocekuje realni rast
gospodarske aktivnosti od 5% te nastavak
oporavka iduce godine uz nesto veci projicirani
rast od 55%" (tablica 1). lIpak, treba
napomenuti da na rast u 2021. i 2022. velii
utjecaj ima bazni ucinak, pri Cemu naizgled
visoke stope rasta nece biti dostatne za pokrice
proslogodiSnjeg povijesno najveceg pada BDP-
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a. Istodobno se predvida izostanak snaZnijeg
rasta nezaposlenosti nakon ukidanja mijera
Vlade za oCuvanje radnih mjesta pa se ocekuje
smanjenje stope nezaposlenosti za 1,6 p.b. ove i
1,3 p.b. iduce godine uz blagi rast bruto placa
(za 1,2 % u obje godine). UnatoC razmjerno
povoljinim agregatnim pokazateljima trzista
rada, ova je kriza povecala nejednakosti sto
otvara dodatan prostor nositeljima politika da
dosadasnje linearne mjere pomoci zamijene

novima, cillanima kako bi se proces
segmentacije drustva usporio.

UnatoC trenutaCnim  pojaCanim inflatornim
pritiscima  potaknutim  snaznim  rastom

proizvodackih cijena, u temeljnom se scenariju
ocekuje da ce oni biti tek privremenog karaktera
bez znaCajnijeg porasta inflacije u iducem
razdoblju. Istodobno se pretpostavlja da se
perspektiva trzista nekretnina nece znacajnije
izmijeniti u odnosu na proslo razdoblje te da ce
cijene nastaviti rasti, premda neSto manjim
intenzitetom,  djelomicno i zbog najave
izostanka programa subvencioniranja
stambenih kredita u nastavku ove godine.

Nakon zabiljezenog snaznog pogorsanja,
fiskalni pokazatelji bi se u temeljnom scenariju u
nastavku ove i tijekom iduce godine trebali
poboljsati s obzirom na ocekivani oporavak
gospodarske  aktivnosti, postupno  ukidanje
trenutacnih mjera potpore i ocekivani priljev
bespovratnih europskih sredstva za provedbu
Nacionalnog plana oporavka i otpornosti koji je
poCetkom srpnja  2021. prihvatila Europska
komisija®™. Tako se do kraja 2022. ocekuje
postupno smanjenje deficita opce drzave (-
4,8 % u 2021.1-2,7 % u 2022.) i javnog duga za
5 p.b. narazinu od 83,2 % BDP-a Sto bi jos uvijek
bilo znatno iznad pretkriznih razina. Ipak, s
obzirom na Odredbu o odstupanju od fiskalnih
pravila Europske komisije”” koja ce biti aktivna i
tijekom iduce godine, a kojom je zemljama

4 Dokument je dostupan na poveznici.
4/ Rijec¢ je o aktivaciji opce klauzule o odstupanju Pakta o stabilnosti
i rastu Ciji je sadrzaj dostupan na poveznic.
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Clanicama omoguceno da fiskalnim mjerama
pomazu gospodarstvo u koronakrizi  bez
opasnosti ulaska u Proceduru prekomjernog
proracunskog  manjka, povratak fiskalnih
pokazatella u granice koje propisuju kriteriji
konvergencije bit ¢e djelomi¢no odgoden.
Najavljeno uvodenje eura kao nacionalne valute
najranije poCetkom 2023. zasigurno ce dodatno
potaknuti nositelje fiskalne politike na aktivno
djelovanje i ocuvanje stabilnosti javnih financija,
a HNB na nastavak ocCuvanja stabilnosti tecaja,
pa se u temeljnom scenariju ne ocekuju
znacCajna tecajna kolebanja.

Stresni scenarij

Inicijalni Sok koji bi u postpandemijskim uvjetima
mogao imati sistemski karakter, a na kojem se
zasniva simulirani stresni scenarij, odnosi se na
globalno  prelijevanje  brzorastucih  cijena
proizvodnje u potrosacke cijene i posljedicni
porast stope inflacije. | dok medunarodne
projekcije koristene u temeljnom scenariju®®
ogjenjuju rizik visoke i trajne inflacije u Kini
niskim, permanentniji rast cijena, primarno u
kineskom i americkom gospodarstvu, moze biti
rezultat nemogucnosti ponude da se u kratkom
roku prilagodi snaznoj globalnoj potraznji u
okolnostima  narusenih  opskrbnih  lanaca.
Indikator  ovakvih  kretanja je  opazeno
raslojavanje proizvodackih i potrosackih cijena
primjetno u vodec¢im svjetskim ekonomijama, a
posebice u Kini koja prednjaci u oporavku od
koronakrize (slika 108.). Takva bi kretanja, u
zamislienom scenariju, neizbjezno destabilizirala
buduca inflacijska oCekivanja u Kini i SAD-u te
generirala osjetnije  povecanje opce razine
cijena. Ovakvi nedvosmisleni  znakovi
pregrijavanja gospodarstva primorali bi FED na
zaokret u vodenju monetarne politike kroz
znacajnu redukciju programa kvantitativnog
popustanja i rast referentnih kamatnih stopa
brzom dinamikom od ocCekivane. Navedeno bi

4 Vidjeti dokument Svjetske banke Global Economic Prospects iz
lipnja 2021. koji je dostupan na poveznici.


https://planoporavka.gov.hr/UserDocsImages/dokumenti/Plan%20oporavka%20i%20otpornosti%2C%20srpanj%202021..pdf?vel=13435491
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HR/TXT/PDF/?uri=CELEX:52020DC0123&from=HR
https://www.worldbank.org/en/publication/global-economic-prospects
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pogorsalo uvjete financiranja i otezalo otplate
dugova privatnog sektora te dovelo do
znacajnog porasta broja insolventnih subjekata
s obzirom na visoki udio tzv. zombi-poduzeca u
americkom  nefinancijskom  korporativnom
sektoru®.  Takve okolnosti  umanjile  bi
profitabilnost korporativnog sektora i reducirale
prostor  za  investicije. = PoteSkoce u
korporativnom sektoru bi se kroz troSkovnu
redukciju prelile na porast nezaposlenosti, Sto bi
uz visoku inflaciju, neizbjezno utjecalo na pad
osobne potrosnje te kontrakciju agregatne
aktivnosti americkog gospodarstva.

Slika 108. Divergencija rasta proizvodackih i potrosackih cijena vrsi dodatni

pritisak na inflaciju
Stope rasta proizvodackih i potroackih cijena, u %

= Potrosatke === Proizvodatke
Europodrugje

HR Kina

10% /
i L]
A T et

- -/

si21. ozu-21. svi2l. si-2l. ozu-21. svi-2l. si-21. ozu-21. svi2l. sj-2l. ozu-21. svi-2L.

Izvori: Eurostat, ST. Louis FED

Negativni ucinci simulirane krize brzo bi se
putem trgovinskih kanala prelili na europsko
gospodarstvo s obzirom na opazeni Visoki
stupanj  globalizacije®. S obzirom na
dominantnu poziciju dolara kao svjetske
rezervne i trgovinske valute, aprecijacija tecaja
dolara uslijed zaostravanja americke monetarne
politike uzrokovala bi dodatan Sok za trziste
europodrucja preko uvozne komponente.
Pritom bi simulirana rastuca inflacija i s njome
povezani stagflacijski rizici onemogucili da se
predvidenim mjerama potpore (Next Generation
EU® sprijeci znacajniji $ok na gospodarstvo
europodrucja jer bi otkup obveznica u takvim
stresnim uvjetima bio ogranicen. Iznenadni rast

4 lako sluzbeni podaci nisu dostupni, odredena istrazivanja
sugeriraju kako je u SAD-u krajem 2020. udio zombi-poduzeca u
nefinancijskom korporativnom sektoru iznosio izmedu 20 % i30 %.
0 Prema nedavnom istrazivanju ECB-a Monetary policy and its
transmission in a globalised world (dostupnom na poveznici)
korelacija izmedu inflacije europodruéja i SAD-a je u porastu i u
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kamatnih stopa potaknuo bi snaznu korekciju
cijena dionica i obveznica, primarno na
americkom financijskom trzistu, s obzirom na
njihovu visoku razinu ,pregrijanosti”. Pri tome bi
utjecaj bio diferenciran ovisno o djelatnosti
poduzeca (snaznije bi bile pogodene rastuce
tehnoloske dionice) kao i razini zaduzenosti,
odnosno trzisnoj percepciji kreditnog rizika,
privatnog, a posebice javnog sektora s obzirom
na ocCekivani rast averzije prema riziku svjetskih
ulagatelja. S obzirom na visoki stupan;
koreliranosti americkog i europskog financijskog
trzista (0,8 u razdoblju od 2003. do 2018.) isti bi
se trendovi prelili i na Europu. Rast kamatnih
stopa i averzije prema riziku ulagatelja, otezalo
bi otplatu visokih javnih i privatnih dugova kao i
novo zaduzivanje, posebno fiskusa, Sto bi
generiralo  dodatnu  koCnicu  ekonomskoj
aktivnosti.

Takva nova kontrakcija ekonomske aktivnosti u
europodrucju,  karakterizirana  pojacanim
inflatornim  pritiscima i novonastalim tenzijama
na financijskim trzistima, znacajno bi i bez
odgadanja narusila  perspektivu  oporavka
hrvatskoga gospodarstva. Kontrakcija domaceg
BDP-a bi u simuliranim stresnim uvjetima
iznosila 3,9 % u ovoj i 2,2 % u iducoj godini.
Prelijevanje inozemnih Sokova bi u kombinaciji s
domacim  strukturnim  ranjivostima,  uz
kontrakciju gospodarstva neizbjezno utjecalo i
na ostale makroekonomske pokazatelje: stopu
nezaposlenosti koja bi do kraja simuliranog
horizonta porasla za 3,6 p.b. u odnosu na
poCetno razdoblie simulacie (kraj prvog
polugodista 2021), place koje bi stagnirale i
cijene nekretnina koji bi kontrahirale za 7,8 % u
ovoj i dodatnih 5,2 % sliedece godine, Sto je
usporedivo sa zabiljezenim stopama pada
nakon velike financijske krize. Inflacijski Sok bi se
s europskih trzista prenio na domace cijene, pa

razdoblju od 2003. do 2018. iznosila je 0,9, a sli¢ni su trendovi
primjetni usporedujuci korelacije i ostalih pokazatelja: BDP-a
(korelacija iznosi oko 0,6), dionickih indeksa (korelacija iznosi oko
0,8) i uvjeta financiranja (korelacija iznosi oko 0,5).

>1Vise informacija o planu oporavka u priopcenju Europskog vijeca
dostupnom na pove



https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2407~586c50e03f.en.pdf
https://www.consilium.europa.eu/media/45121/210720-euco-final-conclusions-hr.pdf
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bi stopa inflacije ostala na povisenoj razini
tijekom cijelog simulacijskog horizonta. S
obzirom na ulazak Hrvatske u europski tecCajni
mehanizam ERM Il sredinom prosle godine,
smjer monetarne politke HNB-a ostao bi
nepromijenjen i usmjeren na ocCuvanje tecCaja
kune prema euru oko medijalne vrijednosti.
Istodobno bi kamatne stope reagirale (kroz rast
bazne stope, ali i premije za rizik) poskupljujuci
financiranje privatnog sektora i oslabljujuci
domacu agregatnu potraznju. To bi ujedno
povecalo rizik inercije”?, odnosno dovelo u
pitanje odrzivost zaduzenosti privatnog i javnog
sektora.

Uz vanjske nestabilnosti, domace bi ranjivosti
dodatno potencirale propagaciju inicijalnog
soka. Pad agregatnog dohotka u domacem
gospodarstvu znacio bi manje porezne prihode,
Sto bi uz izostanak brzog i znacajnog smanjenja
proracunskih rashoda, impliciralo rast manjka.
Takav rast veC visokoga proracunskog manjka
opterecenog mjerama potpore gospodarstvu
zbog pandemije koronavirusa, uz razmjerno
visok javni dug postaje znatan izvor
nestabilnosti, uz izvjesno prelijevanje na privatni
sektor. Opca drzava bi na godisnjoj razini
zabiljezila deficit od 7,6 % BDP-a u 2021.1 8,7 %
BDP-a u 2022, a posliedicno bi javni dug
dosegnuo razinu od 95,7 % BDP-a krajem
simulacijskog  horizonta. Pogorsanje javnih
financija dodatno bi negativno utjecalo na
premiju rizika i posljedican novi rast prinosa na
dugorocne drzavne obveznice koji bi u
stresnom scenariju krajem 2022. iznosili 3 %.
lako bi otezano servisiranje postojecih dugova i
povecanje troskova novog zaduzivanja u
stresnim okolnostima pogorsanih  financijskih
uvjeta dodatno naruSilo percepciju rizicnosti
Hrvatske, simuliranim se scenarijem ipak ne
pretpostavija gubitak investicijskog rejtinga™.

>2 Rizik inercije (engl. snowball risk) definira se kao razlika omjera
placenih kamata i duga te godisnje stope rasta dohotka.

> Pretpostavljena je veca fleksibilnost agencija za dodjelu
kreditnog rejtinga na visoke razine zaduZenosti javnih sektora i
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Buduci da je domace financijsko trziste pretezno
pod utjecajem prelijevanja vanjskin Sokova,
nagla negativna reakcija inozemnih trzista bi se
znaCajno i snazno odrazila na domace
obveznicke i dionicke indekse. Ti bi se
poremecaji dodatno produbili uslijed simulirane
kontrakcije gospodarske aktivnosti i negativnih
makroekonomskih kretanja, sto bi imalo snazan
utjecaj na cjelokupni financijski sektor.

Rezultati vjezbe testiranja otpornosti na
stres

Imovina sektora financijskih usluga razmjerno
dobro apsorbira  potencijalne  kratkoroc¢ne
nestabilnosti u temeljnom scenariju, gdje svi
promatrani segmenti sektora financijskih usluga
biljeze pozitivne stope rasta imovine (slika 109.).
Za mirovinske fondove procijenjen je porast
neto imovine za 3,5 % u ovoj i 6,3 % u iducoj
godini, koji je uglavhom posliedica povoljnih
uvjeta na trziStu rada i stabilnih neto uplata
tijekom cijelog promatranog razdoblja. Pritom bi
se prinosi i dobrovoljnih i obveznih mirovinskih
fondova u osnovnom scenariju zadrzali u
pozitivnom podrucju, no na razinama manjim
od 1% tijekom promatranog razdoblja (slika
110.).

Rast (neto) imovine u temeljnom scenariju
ostvaruju i ostali sektori ukljuceni u vjezbu, no uz
skromnije stope nego kod mirovinskih fondova.
Tako je procienjena stopa rasta imovine
drustava za osiguranje u ovoj godini nesto
manja od 1 %, dok bi iduce godine to povecanje
ipak moglo biti malo vece (2 %). Neto imovina
investicijskin fondova krajem ove i iduce godine
U osnovnom scenariju raste nesto manje od 1%
na godisnjoj razini, uz zabiljezene blago
pozitivne prinose krajem 2021. i 2022. godine.
Ipak treba naglasiti da je, unato¢ povoljnim
podacima za kraj prvog polugodista 2021. |

makroekonomske neravnoteze s obzirom na globalnu (sistemsku)

prirodu simuliranog  $oka, posebno nakon  pandemijskog

globalnog bujanja javnih dugova.
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ocCekivanim  pozitivnim  prinosima,  izgledno
zadrzavanje prinosa na potisnutim razinama.
Neto imovina AlF-ova u temeljnom scenariju
ostaje relativno nepromijenjena s ocekivanim
godisnjim rastom oko 1% u ovoj i iducoj godini.
Uzimajuci u  obzir njihovu dominantu
zastuplienost u portfeljima tih subjekata, najveci
doprinos spomenutom rastu imaju opisana
kretanja na trzistu drzavnih obveznica (slika
109.).

Slika 109. Heterogen ucinak stresnih okolnosti na imovinu sektora financijskih usluga
Dekompozicija relativne promjene imovine sektora u razlicitim scenarijima, u %
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Napomena: S obzirom na dostupnost podataka, promjena imovine na kraju 2021. kod mirovinskih fondova prikazana je u odnosu na kraj lipnja.
Izvor: Hanfa

Slika 110. Prinosi fondova u stresnom scenariju proporcionalni preuzetoj razini rizika
Prinosi mirovinskih i investicijskih fondova u simuliranim scenarijima, u %
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Simulirani inicijalni Sokovi u stresnom scenariju i
njihov utjecaj na makroekonomsko okruzje i
financijska trziSta negativno bi se odrazili na
pokazatelje poslovanja svih promatranih dijelova
sektora financijskih usluga uzrokujuci smanjenje
(neto) imovine i ogranicavajuci daljnji rast cijelog
sektora. Simulirani stresni uvjeti najmanje bi

> Na kraju 2021. godisnja stopa promjene imovine drustava za
osiguranje iznosila bi -4,6 %, dok bi u 2022. kontrakcija bila nesto
manja i iznosila bi 2 %.
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utjecali na neto imovinu mirovinskih fondova
koja bi u 2021 stagnirala (godisnja stopa
promjene neto imovine iznosila bi -0,2 %), dok
bi u drugoj godini simulacije Cak i porasla za
4,9 %, ponajprije zbog pozitivnog neto priljeva
sredstava. Unatoc izostanku snaznije kontrakcije
neto imovine mirovinskih fondova u simulaciji
stresnog scenarija, ukupna ocjena rizicnosti bi se
narusila, i to primarno zbog trzisnih turbulencija
i smanjene profitabilnosti, jer bi u simuliranoj
stresnoj epizodi mirovinski fondovi zabiljezili
negativne prinose.

Za razliku od mirovinskih fondova, imovina
drustva za osiguranje smanjila bi se u obje
godine, s nesto izrazenijim kontrakcijama vec
krajem  2021%,  odnosno  ubrzo  nakon
nastupanja uvjeta stresa. Dominantan utjecaj na
kretanje imovine drustava za osiguranje u
stresnom scenariju ima rast prinosa na domace
drzavne obveznice s obzirom na njihovu visoku
zastuplienost u portfeljima osiguratelja. Pritom
treba naglasiti da u ovom stresnom scenariju nije
simulirano pogorsanje kreditnog rejtinga RH, a
koje bi dodatno narusilo pokazatelje poslovanja
pruzatelja financijskih usluga s obzirom na
visoku uzajamnu povezanost sektora financijskih
usluga i javnog sektora. Na imovinu drustava
za osiguranje utjeCe i promjena cijena udjela u
investicijskim fondovima kao i negativna kretanja
na trzistu nekretnina, ali je njihov doprinos
znatno skromniji.

UCITS fondovi bi u simuliranim stresnim uvjetima
zabiljezili smanjenje neto imovine u obje godine
simulacijskog horizonta (za 3 % u 2021. 1 1% u
2022.) ponajprije zbog cjenovnih korekcija na
obveznickom i manjim dijelom dionickom
trziStu. Uz smanjenje imovine, pokazatelji
profitabilnosti fondova bi se u simuliranom
stresnom scenariju naglo pogorsali, pa bi sve
vrste investicijskih fondova zabiljeZile negativne

> Vige u Okviru 2. Rizici koji proizlaze iz uzajamne povezanosti
sektora financijskih usluga i javnog
Makroprudencijalni skener rizika br. 3 dostupnoj na poveznici.

sektora u publikaciji


https://www.hanfa.hr/media/4479/makroprudencijalni-skener-rizika-2019_3.pdf
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godisnje prinose i u 2021.1u 2022. u rasponu od
-1% do -6 %*°.

Najsnazniji udar simulirane krize na imovinu,
mjeren njezinom relativnom promjenom u
odnosu na kraj 2020., osjetili bi AlF-ovi Sto
korespondira i komparativno visSem preuzetom
riziku njihovih ulaganja u odnosu na ostatak
fondovske industrije i sektora osiguranja.
Njihova bi se imovina tako u 2021. smanjila za
51% , a u 2022. za dodatnih 2,5 %, primarno
zbog korekcija na dionickom i obveznickom
trzistu.

Analiza rezultata na razini individualnog
subjekta pokazuje kako u uvjetima stresa
rasprsenost rezultata raste, a distribucija se ,Siri”
odrazavajuci  profil  rizicnosti  investicijskog
portfelia pojedinog drustva koja u normalnim
uvjetima ne dolazi do izrazaja (slika 112.). Stoga
je oCekivano disperzija najveca kod investicijskih
fondova s obzirom na njihove (i regulativom
omogucene) bitno heterogenije investicijske
strategije. Pojedinacni rezultati drustava za
osiguranje i mirovinskih fondova odrazavaju
visoki stupanj ujednacenosti portfelja u kojima
dominiraju domace drzavne obveznice. lako
visoka koncentracija ulaganja, koje karakterizira
cijeli sektor financijskih usluga, predstavlja
znaCajan sistemski rizik, u simuliranoj stresnoj
vjezbi njegov je utjecaj prigusen s obzirom na to
da je inicijalna korekcija na dionickim trzistima
izrazenija od onih na obveznickima dijelom s
obzirom na metodu kalibracije Soka utemeljenu
na povijesnim kretanjima na tim trzistima®’, a
dijelom jer nije simulirano smanjenje kreditnog
rejtinga RH te zbog pretpostavke da na
poremecaje drustva, koja se nadu u likvidnosnim
i solventnim problemima, ne reagiraju®®. Reakcije
drustava na naruSene pokazatelje poslovanja
(npr. rebalansiranje investicijskih portfelja ili

U simuliranoj stresnoj epizodi najmanji pad prinosa ostvarili bi
obveznicki fondovi (-2,3 % u 2021. i =1% u 2022.), a najvedi
dionicki (-5,9 % i -2,3 %).

°" Zbog izostanka snaznih $okova i nelikvidnosti trZista, povijesno
opazene korekcije na domacem obveznickom trzistu nisu bile
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likvidacija dijela portfelja s ciliem prikupljanja
potrebne likvidnosti) su u stvarnosti neminovne
te dovode do sekundarnih Sokova, a koje visoki
stupanj koncentracije ulaganja naglasava™.

Slika 111. Viak imovine nad obvezama drustava za osiguranje stabilan u stresnim okolnostima

Imovina i obveze drustava za osiguranje, u mird. HRK
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Izvor: Hanfa

Slika 112. Rasprsenost rezultata po subjektima veca u stresnom scenariju
Relativna promjena vrijednosti imovine drustva u ovisnosti o pojedinom scenariju, u %

stresni @) Temeljni

Mirovinski Osiguranja ucrTs.

2021, 2022 2021, 2022 2021 2022. 2021 2022

Napomena: Velicina tocke oznacuje simuliranu velicinu fonda, odnosno drustva za osiguranje na kraju 2020. godine.
Izvor: Hanfa

ZakljuCak

Ekstremni  dogadaj  globalnih  razmjera
iznenadno je i snazno pogodio svjetsko
gospodarstvo prosle godine te odredio smjer
fiskalnih i monetarnih politika u proteklom
razdoblju. Upravo je cilj makroekonomskog
stresnog testiranja pripremiti  regulatore |
financijski sustav na moguce utjecaje takvih
dogadaja, pa je koronakriza jos jednom naglasila
vaznost kontinuiranog utvrdivanja dostatnosti
kapitalnih i likvidnosnih amortizera financijskog

znacajne, pa je kalibracija Sokova utemeljena na takvom uzorku
podataka donekle pristrana.

*8 Pretpostavka staticne bilance drustava.

%% Navedeni sekundarni ucinci kroz uvodenje dinamickih

elemenata planiraju se integrirati u sliedecim iteracijama viezbe.
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sustava da podnese potencijalne buduce (slicne)
sokove. U tu svrhu kalibriran je stresni
makroekonomski - scenarij male vjerojatnosti
nastanka kako bi se utvrdili glavni izvori
(strukturni i ciklicki rizici) moguce destabilizacije
financijskog sustava. Provedeno testiranje
otpornosti na stres zasniva se na projekcijama
Cije je ostvarenje vrlo neizvjesno i primarno ovisi
o daljnjem razvoju epidemioloSke situacije.
UvaZzavajuci  spomenute  visoke  razine
neizvjesnosti oko projiciranih buducih kretanja i
pretpostavke koristenog metodoloskog
pristupa, rezultati provedenog testiranja ukazuju
da bi unato¢ simuliranom snaznom stresu
kapitaliziranost drustava za osiguranje i dalje bila

na zadovoljavajucim razinama uz stabilan
procijenjeni visak imovine nad obvezama (slika
111), a amplituda pada prinosa mirovinskih i
investicijskin - fondova manja ili na razini
anualiziranih pozitivnih godisnjih prinosa koje su
fondovi ostvarivali u posljednjih desetak godina.
lako prikazani rezultati ukazuju na stabilnost
cjelokupnog sektora u stresnim okolnostima,
pojedina drustva i fondovi mogla bi teze
podnijeti simulirane Sokove, Sto prvenstveno
ovisi 0 njihovim strukturnim ranjivostima, ali i
razini preuzetih ciklickih rizika koji su posebice
naglaseni u kontekstu zbivanja iz prethodne i
prve polovice 2021. godine.
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Popis kratica

AIF — alternativni investicijski fond

BDP — bruto domaci proizvod

CHF — Svicarski franak

EBRD — Europska banka za obnovu i razvoj
ECDC - Europski centar za prevenciju i kontrolu
bolesti

EEA — europski gospodarski prostor

EIOPA — Europsko nadzomo tijelo za osiguranje
i strukovno mirovinsko osiguranje (engl.
European Insurance and Occupational Pensions
Authority)

EK — Europska komisija

ERM Il — Tecajni mehanizam

ESB — Europska srediSnja banka

ESRB — Europski odbor za sistemske rizike (engl.
European Systemic Risk Boara)

ETF — fond Cijim se udjelima trguje na burzi
(engl. Exchange-Traded Funa)

EU — Europska unija

EUR —euro

FED — Sustav federalnih rezervi (engl. Federal
Reserve System)

Hanfa — Hrvatska agencija za nadzor financijskih
usluga

HNB — Hrvatska narodna banka

HRK — hrvatska kuna

IF — investicijski fondovi

MF — mirovinski fondovi
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MMF — Medunarodni monetarni fond

mil. — milijun

mird. — milijarda

MOD — mirovinsko osiguravajuce drustvo

p.b. — postotni bod

REGOS - Sredisnji registar osiguranika

ROA — povrat na imovinu (engl. Return on
Assets)

SCR — potrebni solventni kapital (engl. Solvency
Capital Requirement)

SIE — Srednja i IstoCna Europa

UCITS — otvoreni investicijski fondovi s javnom
ponudom (engl. Undertakings for Collective
Investment in Transtferable Securities)

USD — americki dolar

ZSE — Zagrebacka burza

Oznake zemalja: AT — Austrija; BE — Belgija; BG
Bugarska; CY — Cipar; CH — Svicarska; CZ
Ceska; DE — Njemacka; DK — Danska; EE
Estonija; EL — Grcka; ES — Spanjolska; FR
Francuska; GB — Velika Britanija; HR — Hrvatska;
HU — Madarska; IE — Irska; IT — Italija; IS — Island;
LI — Lihtenstajn: LT — Litva; LU — Luksemburg; LV
— Latvija; MK — Makedonija; MT — Malta; NL —
Nizozemska; NO — Norveska; PT — Portugal; PL

— Poljska; RO = Rumunjska; SAD - Sjedinjene
Americke Drzave; SE — Svedska; SI — Slovenija;

SK = Slovacka; UK — Ujedinjena Kraljevina
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