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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 poteci iz
medunarodnog okruzenja ili idiosinkratski, tj. 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 cijelog financijskog
sustava ili njegova dijela uzrokujuci pritom i ozbiljan negativan utjecaj na realno gospodarstvo
predstavija 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, sto stvara potrebu za
holistickim pristupom koji sustav promatra kao nerazdvojivu gjelinu, Ciji kljuCni dio Cini pracenje i
adresiranje ranjivosti u medusektorskom, ali i prekogranicnom kontekstu.

Hanfa kontinuirano nadzire i prati izlozenosti sektora financijskih 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 detaljno se analiziraju vertikalna kretanja i rizici
pojedinog segmenta sektora financijskih usluga, odnosno industrije osiguranja, leasinga, faktoringa,
investicijskin i mirovinskin fondova, kao i financijskih trzista te daje ocjena njihove izlozenosti (i
doprinosa) sistemskim rizicima. Pritom se analiza i procjena rizika u svakom od tih segmenata
financijskog sektora promatra u kontekstu medunarodnih i domacih makroekonomskih, monetarnih
i financijskih kretanja. U publikaciji se donosi i ocjena ukupne izloZenosti cjelokupnog sektora
financijskih usluga sistemskim rizicima, kako onima kratkorocnog tj. ciklickog karaktera tako i
dugorocnim, strukturnim rizicima. U publikaciji se prikazuju i rezultati ispitivanja otpornosti sektora
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financijskih 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 te analizira njihovu prirodu i karakter
radi 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. Ubrzan rast cijena trenutno je najistaknutiji rizik makroekonomskog okruzja
Ocjena razine sistemskin rizika u makroekonomskom okruzju, u %
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Izvor: Hanfa

Snazan oporavak gospodarske aktivnosti u 2021.
ostao je u sjeni izrazenih inflatornih pritisaka
dodatno potenciranih geopolitickim napetostima
s poCetka 2022. godine. lako su kretanja na trzistu
rada i dalje pozitivna, a uvjeti financiranja povoljni,
servisiranje duga privatnog sektora u narednom
bi razdoblju moglo biti otezano, osobito ako se
nastavi rast cijena popracen snaznim rastom
troskova financiranja te ako se materijalizira rizik
usporavanja gospodarskog rasta. Rastuci rizik
stagflacije u neizvjesnom geopolitickom ozracju
naglasava ciklicke sistemske rizike u domacem
sektoru financijskih usluga koji, unato¢ odredenim
strukturnim ranjivostima (visoka koncentracija
izloZzenosti, relativno niska likvidnost trzista
kapitala), posjeduje dostatne likvidnosne i
kapitalne amortizere za apsorpciju potencijalnih
sistemskih Sokova u narednom razdoblju.

Snazan gospodarski oporavak pracen
brzim rastom cijena

Nakon 2021. godine, koju je, kao i godinu prije
nje, dominantno obiljezila neizvjesnost oko
pandemije i njezinih izravnih i neizravnih
posliedica,  poCetkom  2022.  eskalacija
geopolitiCkih napetosti na istoku Europe gurnula
je (barem privremeno) obuzdanu pandemiju u

" Navedene mijere ukljucuju sankcije pojedincima i subjektima,
gospodarske sankcije, ogranicenja za medije i diplomatske mjere,
a detaljniji opis se moZe naci na poveznici.

drugi plan (slika 3.), a energetska kriza i ubrzanje
rasta cijena dosli su u fokus. PoCetak rata u
Ukrajini i rast geopolitickog rizika u veljaci ove
godine (slika 2.) izrazito su negativno djelovali na
percepciju oporavka globalnog gospodarstva
od posliedica koronakrize, a sveukupne je
posljedice Cak i Sest mjeseci od pocetka sukoba
vrlo tesko procijeniti s obzirom na to da
primarno ovise o duljini trajanja sukoba i nacinu
njegova zavrSetka. Do pocCetka rujna 2022.
uvedeno je ukupno sedam paketa sankcija Rusiji
i Bjelorusiji u razli¢itim podru¢jima’, $to de

neminovno usporiti inicijalni V" oporavak
globalnog gospodarstva (slika 4.).
Slika 2. Eskalacija geopolitickih napetosti pocetkom 2022. godine
Indeks geopolititkog rizika
nvazija SAD-a
0 RiSes At oy Rat u Ukrajini
| l Tetoristicki
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Izvor: Caldara, Dario and Matteo lacoviello, “Measuring Geopolitical Risk," working paper, Board of Governors of the
Federal Reserve, November 2021

Slika 3. Vrhunac pandemije zabiliezen pocetkom 2022. godine
Kumulativni 14-dnevni broj sluéajeva na 100.000 stanovnika
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iena: Linije na grafikonu oznacuju kretanje indikatora za pojedinagne zemlje EU-a, dok istaknuta linija oznatuje kretanje
indikatora za Hrvatsku.
lzvori: ECDC, Our World in Data


https://www.consilium.europa.eu/hr/policies/sanctions/restrictive-measures-against-russia-over-ukraine/
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Slika 4. Snaznim rastom gospodarstva u 2021. zatvoren je negativan jaz uzrokovan koronakrizom
Realni rast BDP-a (godi$nja stopa promjene, u %)
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Izvori; Eurostat, OECD, St. Louis FED

Slika 5. Potrosnja i neto izvoz glavne odrednice snaznog gospodarskog rasta
Realni rast BDP-a (godisnja stopa promjene, u %) i doprinosi rastu (postotni bodovi)

B 5o invesicie ] orzavna potrosnia Netoizvoz [JJ]] Potrosnia kucanstava

Napomena: Oznateno podrutje, tocke i brojcane oznake oznatuiu projekcije realnog rasta BDP-a Europske komisije. Podatak za 2022
oznatuje stopu promjene BDP-a ostvarenog u prvom polugodistu 2022. u odnosu na isto razdoblje prethodne godine
Izvori: Eurostat, Europska komisija (DG-ECFIN)

Unato€ neizvjesnim epidemioloskim okolnostima
i znaCajnim oscilacjama broja novooboljelih
tijekom godine domace se gospodarstvo u 2021.
potpuno oporavilo od Sokova uzrokovanih
koronakrizom premasivsi razinu iz
pretpandemijske 2019. godine®. Godidnja stopa
rasta bruto domaceg proizvoda u 2021. iznosila
je dotad nezabiljezenih 10,2 %. Najveci doprinos
gospodarskom rastu u 2021. ostvario je neto
izvoz, koji je te godine porastao za 89 %,
prvenstveno pod utjecajem uspjesnih turistickih
rezultata. | najveca sastavnica BDP-a, osobna
potrosnja, na godisnjoj je razini u 2021
zabiljezila dvoznamenkasti rast od 10,0 %
podrzana povoljnim kretanjima na trzistu rada i
ublazavanjem ogranicenja povezanih s bole$cu
COVID-19. Nakon zatvaranja negativnog jaza u
prosloj godini gospodarstvo je i u prvom
polugodistu 2022. nastavilo rasti, premda po

2 Na kraju 2021. BDP bio je u realnim terminima za 1,3 % veci nego
2019. godine.

® Cijene hrane i energije u EU-u prosjecno cine 23 % potrosacke
kosarice za 2022.

nesto nizim stopama u odnosu na ostvarene u
prethodnom  razdoblju zbog isCezavanja
baznog ucinka. ZabiljeZeni realni rast BDP-a od
7,4 % u prvom polugodistu 2022. posliedica je
rasta svih njegovih sastavnica, a primarno
osobne potrosnje, u kojoj se zrcale povoljni
uvjeti trziSta rada i bruto investicija, koje su
djelomic¢no porasle pod utjecajem koristenja
sredstava iz programa Next Generation.

Inflacija uzela zamah

Eskalacijom geopolitiCkih napetosti u veljaci 2022.
inflacijski izgledi uvelike su se promijenili, a rizik
ostvarenja visoke i trajnije inflacije znaCajno je
porastao. U Hrvatskoj se rast cijena iz 2021.
ubrzao tijekom 2022. pod utjecajem dodatnih
poremecaja na strani ponude s obzirom na
energetsku krizu, protupandemijske mjere u Kini,
ali i djelomicne korekcije inflacijskih ocekivanja
ekonomskih agenata pa je u srpnju inflacija
dosegnula povijesno visoku razinu od 12,3 %.
(slika 6.). Pritom su sve komponente potrosacke
kosarice doprinijele rastu (slike 7.1 8.), no kljucni
generatori bile su cijene hrane i energije, koje
¢ine cak 40 % domace potrosacke kosarice®
(slika 7.).

Slika 6. Snazan rast opce razine cijena globalnog je karaktera
HICP - godisnja stopa promjene, u %

@ Europodrucie @ Hrvatska

05. 06. 07. 08 09. 10. 11 12 13. 14 15 16 17. 18 19. 20. 21. 22 23 24

Napomena: Sivo oznacene linije prikazuju kretanje indikatora a pojedinagne zemlije EU-a. Prikazane su medijalne vrijednosti oZekivanja
Oznageno podrugje oznacuje projekcijske vrijednosti
Izvori: ESB (Survey of Professional Forecasters), Eurostat, HNB

Na dinamiku cijena u promatranom je razdoblju
utjecalo vise razlicitih ¢imbenika, zbog kojih su
projekcije inflacije za 2022. revidirane navise u
odnosu na one s kraja prosle godine (slika 6)*.

4 Krajem travnja stopa inflacije za europodrucje iznosila je 7,4 %,
sto je najvisa do tada zabiljeZzena razina. Istodobno, za razliku od
zimske projekcije Europske komisije iz veljace 2022., prema kojoj
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Jedan od pokretaca snaznog rasta opce razine
cijena jest nagli rast ciena energenata,
prvenstveno nafte, Cija je cijena krajem svibnja
2022. bila gotovo dvostruko veca nego prije
pandemije’. Naime, nakon inicijalnog smanjenja
cijena i nesklada izmedu ponude i potraznje za
naftom u vrijeme zakljucavanja gospodarstva
tijekom 2020. prosle je godine globalna
potraznja, uz ograni¢enu ponudu, jacala u
skladu s gospodarskim oporavkom (slika 9.). No
cijene energije u 2021. nisu se samo
normalizirale, nego su nastavile rasti i iznad
pretkriznih razina. Izbijanje rata u Europi |
uvodenje sankcija Rusiji, jednom od najvecih
izvoznika  nafte i opskrbljivaca  EU-a
energentima® dodatno je osnazilo cjenovne
pritiske i potenciralo energetsku krizu, Cija se
kulminacija moze ocCekivati krajem ove godine,
posebno ako se opskrba ruskim energentima
neocCekivano prekine u okolnostima nedostatnih
zaliha prirodnog plina s obzirom na to da je
krajem 2020. cak 39 % europskog uvoza
prirodnog plina dolazilo iz Rusije.

Slika 7. Zabiljezene povijesno visoke stope inflacije na temelju Siroko rasprostranjenog
rasta cijena
Doprinosi pojedinaénih kategorija dobara ukupnoj stopi inflacije, u postotnim bodovima

Komunikacie Il ostata dobra [Jlj Restoranii notei
B Vooa, strujai goriva

I Akonol i cigarete

W tenaipice

Odjecai obuca Prijevoz

Napomena: Ostala dobra ukjucuju kategorije: namjestaj, edukacija, zdravije te rekreacija i kultura. Podatak za 2022. odnosi se na
prvih osam mjeseci.
I; it

Rusija je osim energenata, vazan izvoznik i
drugih sirovina i hrane. Stoga su zbog ratom
otezanog izvoza Zitarica, ali i rasta ciena
proizvodnje hrane uslijed povecanja cijena
ulaznih dobara poput energije i gnojiva te
ucestalih elementarnih nepogoda cijene hrane
globalno porasle. Naime, indeks cijena hrane,

se u 2022. oCekivala stopa inflacije od 3,5 %, prema recentnoj
projekciji objavljenoj u srpnju ove godine godiSnja stopa inflacije
ove Ce godine dosegnuti 7,6 %.

> Cijena barela sirove nafte tipa Brent porasla je do kraja svibnja
2022. u odnosu na kraj 2019. za 85 %.

kojim se mjeri promjena cijena globalne
prehrambene potrosacke kosarice, krajem
srpnja 2022. bio je za gotovo 40 % veci nego
krajem 2019. godine.

Slika 8. Rast cijena primjetan kod gotovo svih komponenti potrosacke kosarice, a
predvodnici rasta su kategorije prijevoza i prehrane

Broj komponenti potrosacke kosarice koje
su zabiljezile rastpad na godisnjoj razini

pad [l Rast
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Izvor: Eurostat

Slika 9. Oporavak globalne potraznje za naftom jedan je od razloga ubrzanog rasta cijena
Promjena potraznje za naftom u odnosu na razine iz 2019., mil. barela po danu

I e [ ndia [ kina [l ostato [l sa0

03120, 06/20. 09/20. 12120, 03/21. 06/21. 09/21, 12121

Izvor: Medunarodna agencija za energiju (IEA)

Slika 10. Globalni dobavni lanci nalaze se pod dodatnim pritiscima u svjetlu rasta
geopolitickih tenzija
Indeks pritiska na globalne dobavne lance

~— Europodrutje === Globalno

Kina == SAD
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Izvor: Gianluca Benigno, Julian di Giovanni, Jan J. J. Groen, and Adam I. Noble, “Global Supply Chain Pressure Index:
March 2022 Update” Federal Reserve Bank of New York Liberty Street Economics

Na ubrzanje inflacije znatno su se odrazili i u
2022. nadalje prisutni poremecaji u globalnim
proizvodnim i transportnim lancima (slika 10.) s

© Krajem 2020. godine 47 % uvoza Cvrstih fosilnih goriva, 23 %
uvoza nafte i naftnih derivata te 39 % uvoza prirodnog plina
Europska unija uvozila je iz Rusije.


https://www.fao.org/worldfoodsituation/foodpricesindex/en/
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obzirom na neujednacene epidemioloske mjere,
manjak radne snage u segmentu prijevoza i rast
cijena energenata i sirovina. To je u uvjetima
niskih zaliha stvorilo pritiske na rast troSkova
proizvodnje. lako se dinamika proizvodackih
cijena djelomicno odrazava u potrosackim, jaz
izmedu njih jo$ uvijek postoji i u narednom ce
razdoblju nastaviti vrsiti pritisak na daljnji rast
potrosackih cijena (slika 11.). Stoga je izgledno
povecanje fiskalnih potpora s ciliem usporavanja
i ublazavanja spomenutog procesa prelijevanja
proizvodackih u potrosacke cijene. Vlada RH
sredinom veljaCe 2022. predstavila je prvi paket
mjera uiznosu od 4,8 mird. HRK za ublazavanje
rasta cijena energenata za  kucanstva,
nefinancijska poduzeca i socijalno ugrozene
skupine. Mjerama se ograniCio rast cijena
elektricne energije i plina, a od 1 travnja
smanjena je i stopa PDV-a na plin i brojne
prehrambene  proizvode, kucanstvima  su
propisane subvencije na cijenu plina te su cijene
naftnih derivata viSe puta fiksirane. Pocetkom
rujna donesen je i drugi paket mjera za zastitu
kucanstava i gospodarstva od rasta cijena u
ukupnom iznosu od 21 mird. HRK.

Slika 11. Jaz izmedu proizvodackih i potro$ackih cijena nastavit ¢e vrsiti pritisak na
daljniji rast potrosackih cijena
Godignje stope promjene proizvodagkih i potrosackih cijena, u %

== Polrosatke == Proizvodatke
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Konacno, inflacijska ocekivanja koja su u

meduvremenu bitno osnazena mogla bi dati
dodatnu snagu inflatornim kretanjima i otezati
njezino obuzdavanje srediSnjim  bankama,
posebno ako normalizacija monetarnih uvjeta
bude ocijenjena zakasnjelom ili preslabom.
Dodatno, na inflacijom smanjenu kupovnu moc
zaposlenici bi, osnazeni niskom nezaposlenoscu
i manjkom radne snage na trzistu rada, mogli

kroz sindikalnu pregovaracku polugu potencirati
inflacijsku spiralu. No to ¢e bitno ovisiti o
sindikalnoj moci  u  pojedinim  zemljama
Clanicama EU-a, koja se medutim opcenito
znacajno smanjila tijekom posljednjih desetljeca.
Tako je primjerice u Njemackoj sindikalna
participacija u posljednjih tridesetak godina vise
nego prepolovljena te se smanjila s 36 %, koliko
je zabiljezeno 1990., na tek 16 % krajem 2019.
godine.

S druge strane, bitno umanjena kupovna moc
uslijed trajnije inflacije, uz posljedicni rast
troskova financiranja i tereta otplate dugova s
obzirom na zaostravanje monetarnih politika,
mogla bi izmijeniti potrosacke odluke i odgoditi
investicije te time prikoCiti gospodarsku
aktivnosti u narednom razdoblju. U kojoj bi mjeri
takvo gospodarsko usporavanje preko potrazne
strane moglo obuzdati inflaciju, ovisit ce o
istodobnom smanjenju inflacijskih pritisaka na
strani ponude, na $to ce kljucno utjecati razvoj
energetske situacije.

Slika 12. Kratkoro¢na inflacijska ocekivanja potro$aca i poduzeca na povisenim razinama
Indeks odekivanog kretanja cijena u narednom razdoblju, u %

~— Gradevina == Potrosati Usluge

05. ©06. 07 08 09 10. 11 12 13 14 15 16 17 18 19. 20. 21 22. 23

apor
otro!

na: Otekivanja poduzeca iz djelatnosti gradevine i usluga odnose se na razdoblje od tri mjeseca unaprijed, a oZekivanja
éa na razdoblje od dvanaeast mjeseci unaprijed.
rostat
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Privatni sektor u isCekivanju rasta
kamatnih stopa

Tijegkom  2021.  u uvjetima  ubrzanog
gospodarskog oporavka trziste rada nastavilo je
biljeziti pozitivne trendove, koji su doveli do
ukidanja velikog broja drzavnih mjera pomoci
gospodarstvu. Stoga je godina zakljuCena sa
stopom nezaposlenosti od 7,3 %, sto je 0,5 p.b.
manje nego na kraju pretpandemijske 2019. i Cak
2 p.b. manje u odnosu na 2020. godinu, a
poboljSanje otpornosti trzista rada vidljivo je i u


https://vlada.gov.hr/vijesti/predstavljen-paket-mjera-za-ublazavanje-rasta-cijena-energenata-vrijedan-4-8-milijardi-kuna/33907
https://vlada.gov.hr/vijesti/predstavljen-paket-mjera-za-ublazavanje-rasta-cijena-energenata-vrijedan-4-8-milijardi-kuna/33907
https://mrosp.gov.hr/vijesti/vlada-predstavila-paket-mjera-za-zastitu-od-rasta-cijena/12798
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padu zastupljenosti ugovora na odredeno
vrijeme’ (slika 14.). Nezaposlenost se nastavila
smanjivati i u 2022. prateci uobicajene sezonske
obrasce u vrijeme pojacanih turistickih aktivnosti,
a uobicajenu dinamiku nisu poremetile ni
geopoliticke turbulencije. Liberalizacija uvoza
radne snage® u 2021. nije smanjila pritisak na
domace trziste rada (potraznja za radom
mjerena OVI indeksom® krajem svibnja 2022.
znaCajno je premasivala  pretpandemijsku
potraznju, slika 14.) pa je upitno koliko su, i bez
izrazenog  sindikalnog  pritiska,  domaci
poslodavci u mogucnosti zadrzati postojece
razine nominalnih placa s obzirom na sve vece
raslojavanje nominalnih i realnih placa, koje
odrzava snazan rast inflacije (slika 13.). Naime, na
kraju lipnja 2022. neto place zabiljeZile su
nominalan rast od 7,5 % na godisnjoj razini, dok
su se istodobno u realnim terminima smanijile za
4.1 %.

lako se agregatna razina zaduzenosti privatnog
sektora na krilima gospodarskog rasta smanjila na
pretpandemijske razine (slika 15.), vjerojatno
zaoStravanje uvjeta financiranja tijekom ove i
naredne godine opteretit ¢e, uz rast opcih
troskova zivota i poslovanja, financijsku poziciju
kuCanstava i poduzeca, posebno onih izlozenih
promjenjivim kamatnim stopama po kreditnim
ugovorima.

Slika 13. Raslojavanje nominanih i realnih placa povecava ranjivost privatnog sektora

Godignje stope promjena nominalne i

- -
Administrativna stopa nezaposlenosti, u % realne neto place, u %

= 2018 2020, == 2022. == Nominalne neto place

— 2019, === 2021 == Realne neto place

I\

~ A

/—'6,3

6 H H H H
si Vi ozu ta svi lip sp kol ruj lis s pro 2018 2019, 2020, 2021 2022.

Izvori: DZS, Eurostat

" Njihov se udio u posliednje dvije godine smanjio za ¢ak 4,9 p.b.
te se nakon osam godina nalazi na razini europskog prosjeka.

8 Zakon o strancima, NN 133/2020

9 Online Vacancy Index (OVI) mjesecni je indeks online oglasa
slobodnih radnih mjesta razvijen na Ekonomskom institutu,
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Slika 14. Potraznja za radom nastavlja rasti

Udio zaposlenih osoba s ugovorom na
odredeno vrijeme, % ukupnog broja
zaposlenih

Indeks internetskih oglasa slobodnin
radnih mjesta (OVI)

—— OVI(2015=100) EU — Hrvatska
— oVI (trend) — Europodrutje

/\
Ty

06. 08. 10. 12. 14. 16 18 20. 22 0. 12 14 16 18 20, 22

lzvori: EIZG, Eurostat

Slika 15. Relativno visoka kamatna marza na kredite privatnom sektoru nepovoljno ¢e
utjecati na buduce otplate u scenariju porasta kamatnih stopa

Nekonsolidirani dug privatnog sektora, u % BDP-a Kamatna marza na kredite privatnom sektoru, u %

W «ucansva [l Nefinanciska poduzeca HR == Ostale zemlje EU-a === Zemlje SIE-a

100% -

1213 14 15 16 17. 18. 19, 20. 21 22 19. 20, 21, 22.

lzvor: ESB

Slika 16. Najavljeno povecanje kamatnih stopa izravno ¢e utjecati na vide od trecine
kucéanstava

I Fiksna cielo vijeme otplate Fiksna u razdobiju dullem od 3 godine i kra¢em od dospijeca

B Fiksna do 3 godine B Promieniva

0% -

2015, 2016, 2017 2018, 2019. 2020, 2021, 3132022,

Napomena: Dug po kreditnim Karticama i prekoracenja po transakcijskim racunima nisu ukljuceni.
lzvor: HNB

Pad standarda kucanstava, uz slablienje
prihodovne strane zbog nizih realnih dohodaka,
intenzivirat Ce se i zbog porasta tereta otplata
dugova s obzirom na zaostravanje globalnih
uvjeta financiranja i posliedican rast kamatnih
stopa (vise u poglavlju 3. Financijska trzista). lako
je izloZzenost kucanstava kamatnom riziku

Zagreb, a izraduje se jednostavnim prebrojavanjem broja
Jjedinstvenih novih oglasa Ciji rokovi prijave zavrsavaju u mjesecu
za koji se indeks izraCunava. S obzirom na to da se u obzir uzimaju
oglasi objavljeni putem samo jednog portala, broj oglasa izrazava
se kao indeks (bazna godina je 2015.).


https://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2020_12_133_2520.html
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gotovo prepolovljena u proteklih Sest godina,
krajem ozujka 2022. i dalje je Cak 38 % kucanstva
imalo  kreditni  ugovor s promjenjivom
kamatnom stopom, a joS 7 % njih ugovor s
fiksnom kamatnom stopom do 3 godine (slika
16.). Stoga je kamatni rizik trenutacno
najizrazenija ranjivost sektora kucanstava,
posebice s obzirom na kamatne marze na
kredite privatnom sektoru, koje su u Hrvatskoj
jos uvijek relativno vise u odnosu na usporedive
regije (slika 15.).

Kreditni rizik sektora nefinancijskih poduzeca
zadrzan je na vrlo niskim razinama u 2021, stoga
su ukinute gotovo sve drzavne mjere pomoci.
Broj domacih insolventnih subjekata ostao je
stabilan tijekom 2021, a do kraja srpnja 2022.
njihov je broj i dodatno smanjen (za 8,8 % u
odnosu na kraj prosle godine). Ukupan dug tih
subjekata na kraju srpnja 2021. bio je za cak 1,0
mlird. HRK manji u odnosu na kraj 2020. te je
iznosio 5,2 mird. HRK. Osim smanjenja duga
insolventnih poduzeca, u 2021. smanjena je i
agregatna relativna zaduzenost cjelokupnog
sektora nefinancijskin  poduzeca® ponajprije
zbog ubrzanog rasta gospodarstva, a poboljsani
su i ostali pokazatelji poslovanja (slika 17.). Tako
je koeficijent zaduzenosti na kraju 2021. iznosio
55 %, a povrat na imovinu 3,8 %, Sto je za 19
p.b. vise u odnosu na godinu ranije i 1,1 p.b. vise
u odnosu na pretpandemijsku 2019. godinu.
Usto, zahvaljujuci fiskalnim mjerama pomoci u
promatranom je razdoblju ocuvana i dobra
likvidnost" tog sektora. No unato¢ normalizaciji
poslovanja i poboljsanju agregatnih pokazatelja
neka su poduzeca i dalje ostala ranjiva, posebice
ona s visokom polugom, iz koronakrizom
relativno pogodenijin  sektora ili Cije je
poslovanje izravno pod utjecagiem novih
poteskoca u globalnim lancima opskrbe i sve
izrazenijeg nedostatka radne snage. Kao i kod
kucanstava, kamatni je rizik stoga naglasen s
obzirom na visoku zastuplienost promjenjivih
stopa (oko 40 %), jednako kao i rizik

0 Krajem ozujka 2022. dug nefinancijskih poduzeca iznosio je 84 %
BDP-a i bio je za 10 p.b. manji u odnosu na kraj 2020. godine.

1

refinanciranja, koji se, medutim, u kratkom roku
ne bi trebao reflektirati u znaCajnom porastu
kreditnog rizika.

Slika 17. Poslovanje nefinancijskih poduzeca stabilno

Kljuéni pokazatelji poslovanja nefinancijskih poduze¢a

EBITDA marza Koeficijent tekuce likvidnosti

Y, 125%
11% /
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. I/
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1009
2018 2019, 2020 2021 2022 2018 019, 2020 202 2022
Koeficijent zaduZenosti Povrat na imovinu
3 /
60% | " /
2% / i
8% 1% /
%

2018 2019 2020. 2021, 2022. 2018 2019. 2020. 2021, 2022

lzvor: Fina

Javne financije pod utjecajem inflacije i
troSkova financiranja

lako rast cijena preko poreznog kanala puni javni
proracun, rastuce proraCunske potrebe zbog
inflacijom povecanih troskova i prilagodbe u
fiskalnoj politici u cilju ublazavanja ¢jenovnog
udara na privatni sektor, zajedno sa skupljim
novim zaduzivanjem, mogli bi usporiti dinamiku
poboljSanja fiskalnih pokazatelja zabiljezenu u
prethodnoj godini.

Normalizacija funkcioniranja gospodarstva s
obzirom na postupnu relaksaciju i konacno
ukidanje epidemioloskih  mjera i snazna
gospodarska aktivnost poboljsale su pokazatelje
zaduzenosti javnog sektora u 2021. godini
premda je javni dug istodobno povecan za
4,5 % na godisnjoj razini kako bi se osigurala
sredstva za financiranje povecanih rashoda
zbog mjera pomoci gospodarstvu, servisiranja
duga u zdravstvu te troskova placa javnog
sektora. Tako je ukupan dug opce drzave na
kraju 2021. iznosio 79,6 % BDP-a te je bio za 7,7
postotnih bodova nizi u odnosu na godinu prije
vrativsi se tako na silaznu putanju (slika 18.). Na
krilima rasta gospodarske aktivnosti taj se
pokazatelj nastavio smanjivati i pocetkom 2022.
te je na kraju prvog tromjeseCja ove godine
iznosio 77,3 % BDP-a. Domaci se javni dug

T Koeficijent tekuce likvidnosti iznosio je na kraju 2021. godine
124 %.
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svojom strukturom u pogledu rezidentnosti
vijerovnika i s obzirom na rocnost krajem 20271.
nije znaCajno razlikovao od agregatnih
pokazatelja za Citav EU (slika 19.). Najveca razlika
ocekivano je primjetna u valutnoj strukturi, no s
obzirom na ocCekivano pristupanje Hrvatske
europodrucju od pocetka 2023. valutni rizik u
tom pogledu gotovo ¢e se u potpunosti

eliminirati. ~ Naime,  prema  izvjescu 0O
konvergenciji  Europske  sredisnje  banke

objavljenom pocetkom lipnja 2022. Hrvatska se
nalazi unutar referentnih vrijednosti kriterija
konvergencije, isto kao i prema lzvjescu o
konvergenciji Europske komisije, Ciji je zakljucak
da je Hrvatska spremna za uvodenje eura
1.1.2023. godine.

Uz javni dug, u 2021. u relativnom iznosu
smanjen je i deficit opce drzave, koji je na kraju
godine iznosio 2,9 % BDP-a, sto je vise nego
upola manje u odnosu na kraj 2020., kada je
iznosio 7,9 %, a slican je trend nastavljen i u
prvom tromjesecju 2022, kada je deficit
dodatno smanjen na 2,2 %. Osjetno smanjenje
drzavnog manjka posljedica je ponajprije vecih
poreznih prihoda u odnosu na 2020. godinu s
obzirom na relaksaciju epidemioloskih mjera i
posljedicno vecu mobilnost potrosaca, ali i rast
opce razine cijena. Uz spomenuti porezni kanal,
rast cijena pozitivno je djelovao i na prihode
opce drzave kroz kanal doprinosa s obzirom na
oCuvanje zaposlenosti uz nominalni rast placa
(slika 13.). S druge strane, i rashodi su u 2021.
takoder zabiljezili rast, pri cemu su se zamjetno
povecali rashodi u kategoriji pomoci® (krajem
2021. za ¢ak 30 % u odnosu na godinu prije).

U narednom se razdoblju ocCekuje nastavak
pritiska na rashodovnu stranu proracuna, i to
poglavito zbog ocekivanih uskladivanja placa i
mirovina s rastom inflacije kao i vjerojatnog
porasta fiskalnih izdataka s ciliem ogranicavanja
rasta  cijena.  Procijenjene  potrebe  za

> Pomoéi predstavljaju  tekuce ili  kapitalne  prijenose

medunarodnim organizacijama i stranim vladama te unutar opce
drzave (proracunima jedinica lokalne i podrucne (regionalne)
samouprave i izvanproracunskim korisnicima). Kod pomoci unutar
opce drzave, koje Cine glavninu te skupine rashoda, drzavni
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financiranjem drzave tijekom 2022. iznose 16 %
BDP-a te se oCekuje pad kamatnih rashoda s
obzirom na to da bi trosak refinanciranja trebao
i dalje biti niZzi od prosjecnog troska dospjelog
duga iako ce se, s obzirom na rast kamatnih
stopa, troskovi zaduZivanja u narednom periodu
povecavati. Povlacenje sredstava iz EU fondova
moglo bi omoguciti djelomicno rasterecenje
javnih financija u srednjem roku ako apsorpcija
sredstava bude na razini alociranih vrijednosti.
No zbog brzog oporavka od posliedica
koronakrize Hrvatska ce prema azuriranom
kljucu za dodjelu bespovratnih sredstava
drzavama cClanicama dobiti manje sredstava iz
Mehanizma za oporavak i otpornost Europske
komisije od inicijalno predvidenih (oko 5,5 mird.
EUR bespovratnih sredstava, dok je ranije bilo
predvideno 6,3 mird. EUR).

Fokus nositelja fiskalne politike i investitora na
trziStu trenutaCno je manje na strukturnim, a vise
na kratkorocnim  ciklickim  pokazateljima,
poglavito na kretanju prinosa na drzavne
obveznice koji su poCetkom 2022. snazno
reagirali na najavljeno zaoStravanje monetarne
politike, ali i eskalaciju rata u Ukrajini. Ocekivan
bijeg ulagatelja u percipirano sigurnija ulaganja
posebno je vidljiv u divergenciji prinosa
pojedinih skupina zemalja, posebice onih koje su
Clanice europodrucja i onih koje nisu. Prinosi na
dugorocne drzavne obveznice RH u prvih su
osam mjeseci ove godine porasli za 19 p.b. i na
kraju kolovoza 2022. iznosili su 2,2 % (slika 20.),
sto je otprilike na sredini izmedu prinosa zemalja
koje su dio europodrudja i onih koje nisu®. Takva
dinamika domacih prinosa uz vec¢ spomenute
globalne okidaCe, rastucu inflaciju i rusko-
ukrajinski  sukob jednim dijelom odrazava i
percepciju investitora da je Hrvatska relativno
stabilan duznik posebno s obzirom na ocekivani
skori ulazak Hrvatske u europodrucje, koji su
investitori vec ugradili u zahtijevane prinose na

proracun prenosi sa svoje rashodne strane odredena sredstva na
temelju zakona.

3 Razlika prinosa zemalja SIE-a koje jesu Clanice europodrudja i
prinosa onih koje nisu dio europodrucja iznosila je krajem srpnja
2022. godine 4,2 p.b.


https://www.ecb.europa.eu/pub/convergence/html/ecb.cr202206~e0fe4e1874.hr.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/convergence/html/ecb.cr202206~e0fe4e1874.hr.html
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/economy-finance/ip179_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/economy-finance/ip179_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/2022_06_30_update_maximum_financial_contribution_rrf_grants.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/2022_06_30_update_maximum_financial_contribution_rrf_grants.pdf
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dug, a navedeno bi u narednom razdoblju
moglo umanjiti relativni rast prinosa koji se
ocekuje s podizanjem referentnih stopa ESB-a.
Skoro  prikljuCivanje  Hrvatske europodrucju
odrazilo se i na rejting Hrvatske, koji su sve tri
velike rejting agencije ocijenile kao investicijski
(slika 25. u poglavlju 3. Financijska trzista).

Slika 18. Oporavak javnih financija na krilima gospodarskog rasta
Indikatori zaduzenosti i stanja financija opce drzave, u % nominalnog BDP-a

== EU e== Hrvatska

Konsolidirani javn dug Proracunski saldo

N\\ . /

TN

A
B i
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08.09.10. 11, 12. 13, 14. 15. 16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23

Napomena: Istaknuto podrucje oznatuje projekciske vrijednosti. Istaknute razine oznacuiu razine javnog duga i proracunskog
salda definirane kriterijima konvergencije na temelju Ugovora iz Maastrichta.
Izvor: Europska komisija (DG-ECFIN)
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Slika 19. U strukturi domaceg javnog duga prevladavaju dugorocni instrumenti, $to
djelomi¢no usporava efekt rasta kamatnih stopa na javne financije

Prema rezidentnosti, u %

W oomace [l strano

Po valuti, u %

M ek [l v

100% -

Po rognosti, u %

B cugoroeni [l weatkoroeni

Ostalo

EU HR EU HR
Napomena: Kratkoroéni dug jest onaj s dospijecem do godine dana, dok je dugoroéni s dospijeéem duljim od godine dana.
lzvor: Eurostat

Slika 20. Rast prinosa na drzavne obveznice pod utjecajem rasta nerizi¢ne stope, ali i skoka
premije za rizik
Prinosi na dugoroéne drZavne obveznice, u %

— EMU

Ostale zemlje SIE-a == Zemlje SIE-a koje su dlanice EMU-a

== Hivatska == Periferne zemlje EMU-a
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Napomena: Sivo oznatene line prikazuju kretanje indikatora za pojedinacne zemlje EU-a. Zemlje SIE-a Gine: BG, CZ, EE,
HU, LV, LT, PL RO, SKi SI. EMU oznacava europodrucie. a zemio SIE-a oje su dlarice EMU-a ine: E, LT, LV, 81 SK.
Periferne zemije EMU-a su: EL, ES, IE, I

Izvor: Eurostat
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3. Financijska trzista

Slika 21. Pogor$anje sentimenta i uvjeta financiranja uz izrazitu volatilnost upucuje na
rast sistemskih rizika na financijskim trzistima
Ocjena razine rizika na financijskim trzistima

I «eai 2020, [l 1. potovica 2022

= Niska Umjerena Visoka == Vro visoka

Koncentracija

Volatilnost domaceg

Uvjeti
financiraiija-----

Rizik araze

izvor: Hanfa

Trend oporavka globalnih financijskih trzista
tijekom 2021. preokrenut je poCetkom 2022.
zbog ofekivanog monetarnog zaostravanja, a
trziSni je sentiment dodatno pogorsala agresija
na Ukrajinu sredinom veljaCe. Visoka volatilnost
uzrokovana neizvjesnim makroekonomskim i
geopolitickim okruzjem negativno je utjecala na
sentiment investitora i vrednovanja na
financijskim  trzistima, a $to je dodatno
potencirano i samim monetarnim zaostravanjem
s obje strane Atlantika. Rast kamatnih stopa, uz
postojecu pandemiju te i dalje prisutnu
zategnutost opskrbnih lanaca, ugrozava globalnu
dinamiku  gospodarskog  oporavka  zbog
osjetljivosti  financiranja  visokozaduZenog
korporativnog sektora i opCe drzave na promjene
referentnih kamatnih stopa i potencijalni skok jo3
uvijek potisnute globalne premije rizika.

Monetarno okruzje i uvjeti financiranja

Tijekom 2021. srediSnje banke vodecih svjetskih
gospodarstava zadrzale su akomodirajucu
monetarmu politiku, uz postupno smanjenje
intenziteta kvantitativnog popustanja krajem
godine zbog jacanja inflacijskih pritisaka. U svjetlu
skoka geopolitickog rizika na istoku Europe i

U svibnju je referentna stopa povecana za 50 baznih bodova, a
zatim u lipnju za 75 baznih bodova, Sto je najvece jednokratno
povecanje od 1994. da bi krajem srpnja ponovno uslijedilo
povecanje od 75 baznih bodova.
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pojaCanja inflatornih pritisaka tijekom  prve
polovice 2022. sredisnje su banke promjenom
misljenja o prolaznosti inflacije odlucile znacajno
zaostriti monetarni stav do kraja 2022. te podici
referentne  kamatne stope, riskiraju¢i time
nastanak recesije.

U SAD-u Federalni odbor za otvoreno trziste vec
je u ozujku 2022. zapoCeo s povecanjem
referentnin  kamatnih stopa za 25 baznih
bodova, da bi u narednim mjesecima
intenzivirao to povecanje” pa se krajem
kolovoza ciljani raspon nalazio izmedu 2,25 % i
2,50 %."  Prema  ocekivanjima  c¢lanova
Federalnog odbora za otvoreno ftrziste,
potencijalna referentna kamatna stopa koja bi
usporila inflacijske pritiske i zauzdala agregatnu
potraznju trebala bi biti na razini visoj od 3 % na
kraju 2022. Uz navedeno, FED je odlucio
zapoceti proces kvantitativnog stezanja (engl.
quantitative tightening) prekidom reinvestiranja
dospiele glavnice u obveznicko trziste (slika 22.).
Najave normalizaciie monetarne politike ESB-a
bile su pak odgodene za drugo polugodiste
2022. te manje indikativne s obzirom na
heterogenost makroekonomskin okolnosti u
drzavama clanicama i prevladavajuci stav kako
inflaciiska kretania u europodruciu ipak nisu
ukoriieniena kao na drugoj strani Atlantika. Tako
je rast ciena u europodrucju prvenstveno
smatran posliedicom Sokova na strani ponude i
visoke ovisnosti Europe o ruskim energentima,
za razliku od SAD-a, adie aagregatna potraznia
potpomoanuta znacajnim fiskalnim i
monetarnim stimulansima vrsi pritisak na rast
ciiena.  Dodatna  otezavajuca  okolnost
provodenia restriktivne monetarne  politike
neujednacene su fiskalne pozicije u zemljama

® Kljuéna kamatna stopa na federalna sredstva (engl. Federal
Fund’s Rate) kamatna je stopa po kojoj depozitne institucije trguju
viskovima  likvidnosti te se krece unutar raspona (engl. Federal
Funds Target Rate) kaji je odredio Federalni odbor za otvoreno
trziste.
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EU-a, pa su pojedine zemlie puno ranjiviie na
promiene kamatnih stopa s obzirom na visoke
razine akumuliranog javnog duga.

Medutim, kako ie inflaciiska dinamika u Europi
uzela maha, ESB e, uz obustavljanje programa
otkupa vrijednosnica PEPP (engl. pandemic
emergency purchase programme)  krajem
ozujka 2022., u srpnju prvi put u 11 godina
povecao referentnu kamatnu stopu za 50 baznih
bodova, vise nego sto je bilo inicijalno
najavlieno.” Istodobno je naiavlieno dalinie
monetarno  zaoStravanie s obzirom  na
mogucnost ukorjenjivanja  visoke inflaciie u
oCekivaniima. Uiedno ie obustavlien i program
otkupa obveznica (enal. asset purchase
programmeé) s time da ce se nastaviti
reinvestiranie glavnice dospielih obveznica s
ciliem odrzavanja likvidnosti na obveznickom
trzistu.

Tako ie viSegodisnie razdoblie niskih, pa cak i
negativnih kamatnih stopa zavrSeno, no uz
posliedicno  znaCaino  povecanu  globalnu
zaduzenost privatnih i javnih sektora, Sto u
narednom razdoblju otvara mogucnost otezane
otplate duga te uz opadajucu profitabilnost i
posliedicno odgadanie investicija povecava
vjerojatnost nastanka recesije.

Slika 22. FED prije zapoceo s restriktivnom monetarnom politikom u odnosu na ESB

Veligina aktive centralnih banaka, u

Referentne kamatne stope ESB-a
bilijunima jedinica nacionalne valute %

iFED-a, u %
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Zaokret  monetarne  politke  uzrokovan
nepopustljivim inflacijskim  pritiscima, rat u

& Pocetkom rujna ESB je ponovno povecao referentne kamatne
stope za 75 baznih bodova, pri ¢emu kamatna stopa na glavne
operacije refinanciranja u rujnu iznosi 1,25 %.
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Ukrajini te posljedicni rastuci rizik od usporavanja
gospodarstva prouzroCili su  skok globalne
premije za rizik, a posljedi¢no i prinosa drzavnih
obveznica na globalnoi razini u prvoi polovici
2022. (slika 23). Tako e prinos na
desetogodisniu niemacku drzavnu obveznicu
pocetkom srpnia 2022. iznosio 1,08 % te ie
doseanuo razine iz 2014. godine. No osim sto su
prinosi porasli s obzirom na ocekivano
povecanie nerizicnih referentnih stopa, porast
averziie prema riziku investitora u okolnostima
povecanih neizviesnosti znacainiie ie
diferencirao  trosak  zaduzivania  poiedinih
zemalia EU-a s obzirom na niihovu percipiranu
rizicnost. Pritom su prinosi na dugorocne
drzavne obveznice RH pocetkom srpnia 2022.
doseanuli razinu od 3,31 % (razina posliednii put
zabiliezena 2016. godine), sto je ipak za 0,73 p.b.
nize od prosjeka usporedivih zemalja Srednie i
IstoCne Europe te ie odraz izvjesnosti ulaska
Hrvatske u europodrudje.

Dalinia dinamika i intenzitet rasta kamatnih
stopa primarno ¢e ovisiti o inflaciiskim pritiscima
i projekciiama gospodarskog rasta, zatim o
fiskalnim fundamentima, koii su na globalnoi
razini znacCajno pogorsani usliied otklanjanja
posliedica koronakrize na realno gospodarstvo,
ali i percepciji rizicnosti pojedine zemlie od
strane investitora. Hrvatska pocetak razdoblia
rasta kamatnih stopa tako docekuje pod
pritiskom relativno visoke razine javnog duaga od
79,8 % BDP-a na kraju 2021., no ipak s razmijerno
povolinim staniem proracunskoq salda, koii jie u
2021. zabiliezio neSto manji deficit od prosjeka
EU-a" (slika 24.).

" Krajem 2021. deficit Republike Hrvatske iznosio je 3 % BDP-a te
je bio 1,6 p.b. ispod prosjeka EU-a.
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Slika 23. Prisutan rast premije rizika kod drzavnih obveznica nizeg investicijskog rejtinga
Prinosi na dugoroéne drZzavne obveznice, u %
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Slika 24. Javne financije rast kamatnih stopa do¢ekuju pod pritiskom relativno
visoke razine duga, unato¢ povoljnom stanju financija op¢e drzave
Osnovni fiskalni pokazatelji zemalja EU-a na kraju 2021. godine
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Slika 25. Zadrzavanije investicijskog rejtinga u okruzenju rastucih prinosa
Numeriéka vrijednost rejtinga Republike Hrvatske i usporedba sa zemljama EU-a

Kreditni rejtinzi RH obveznica Medunarodna usporedba numeri¢kog rejtinga
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Na uvjete financiranja u narednom razdoblju
utjiecat Ce i zadrzavanie investiciiske razine
kreditnog reitinga kao odraz prociene razmierno
stabilnih javnih financiia i makroekonomskinh
kretania. Investiciiski rejting RH agencija Fitch
pobolisala je s BBB- na BBB krajem 2021. godine,
sto je potvrdila agenciia S&P u ozuiku odnosno
agenciia Moody's u srpnju, s obzirom na
formalni  zavrSetak  postupka  pristupania
europodruciu. Time se hrvatska obveznica prvi
put u povijesti nasla u investiciiskom razredu
prema trima vodecim agencijama. No unatoc
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tom pobolisaniu kreditnog rejtinga Hrvatska se i
dalie nalazi u donioi polovici zemalia EU-a
prema dodijelienom kreditnom rejtingu, sto bi
moaglo utiecati na ViSi stupani percipirane
rizicnosti od strane investitora usliied nastupa
nepovoljnih  makroekonomskih kretanja (slika
25).

Sentiment investitora

Globalna neizvjesnost na financijskim trzistima u
porastu je od sredine 2021, kada su se
intenzivirali  inflatorni  pritisci  te  pocela
prevladavati oCekivanja zaostravanja globalne
monetarne politike uz istodobno Sirenje nove
varijante  koronavirusa  (slika  26). Rast
neizvjesnosti nastavljen je i u 2022. pod
utjecajem pocetka rata u Ukrajini, uvodenja
gospodarskih sankcija Rusiji i pocetka rasta
kamatnih stopa. Pritom je rast neizvjesnosti
posebice naglasen u Europi zbog uskih
trgovinskih i energetskih veza s Rusijjom i
Ukrajinom te se ona krajem svibnja 2022.
nalazila na najvisoj razini u posliednjem
desetljecu. Premda je u Hrvatskoj neizvjesnost
povecana od sredine 2021, njezina je razina
relativno niza u odnosu na inicijalni pandemijski
sok iz 2020.

Slika 26. Ekonomska neizvjesnost u porastu pocetkom 2022., pogotovo u Europi
Indikator koju i politike

— Globalni indeks = Hrvatska Zemlje EU-a

500

400

300

200 4--eee- SN+

2021,

100

v

(Al

2012. 2013, 2014, 2015, 2016. 2017. 2018, 2019, 2020. 2022. 2023,

ikazuje prosjetnu vrijednost indikatora za ltaliju.
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Rastuca neizvjesnost okrenula je sentiment
investitora od ekspanzivhog (engl. bullish)
sentimenta podrzanog obiljem likvidnosti tijekom
2020. i 2021. prema opreznom (eng. bearish)
sentimentu sa zaoStravanjem monetarne politike,
ratnim stanjem u Ukragjini te pogorsanjem
ocCekivanja glede realnih trendova u narednom
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razdoblju. Posliedicno je porasla globalna
averzija investitora prema rizicnoj imovini
rezultiraju¢i  divergencijom  prinosa  na
obveznickim  trzistima,  snaznim  padom
vrijednosti  rastucih tehnoloskih kompanija i
bilegom ulagatela u defanzivne sektore,
jacanjem rezervnih valuta i snaznom korekcijom
Spekulativnog  kriptotrzista  tijekom  prvog
polugodista 2022. U SAD-u je tako indeks
sentimenta pao na razine nize ¢ak i u odnosu na
razdoblje globalne financijske krize (slika 27.).

Pogorsanje sentimenta na americkom trziStu
utjecalo je i na europske investitore, pa tako i na
sentiment na domacem financijskom trzistu.
Domaci investicijski sentiment bio je tijekom
2021. u silaznoj putanji, a taj je trend nastavljen i
u 2022. godini (slika 28.). S obzirom na potisnuti
globalni sentiment i povecanu neizvjesnost, na
ocCekivanja i investicijske sklonosti ulagatelja na
domacem, ali i drugim trziStima u buducem ce
razdoblju utjecati prilagodba nefinancijskih
poduzeca povisenim ulaznim troskovima s
obzirom na dolazak zimskog perioda i visih
kamatnih stopa, koji Ce se odraziti na smanjenje
marzi i zarada korporativnog  sektora.
Nemogucnost prijenosa visih cijena ulaznih
dobara i kamatnih troSkova na potrosace mogu
se negativno odraziti na trziSte rada,
materijalizaciju kreditnog rizika u korporativnom
sektoru, kao i mogucu pojavu recesije, koja bi
dodatno  potisnula  sentiment  investitora.
Navedena kretanja mogla bi biti dodatno
pogorsana novim valovima Sirenja koronavirusa
i problemima u opskrbnim lancima, koje je
pocCetkom 2022. dodatno naglasila politika nulte
tolerancije na koronavirus u Kini.

S obzirom na daljnju povisenu globalnu
neizvjesnost moze se ocekivati kako ce trzisni
sudionici nastaviti konstantno revidirati svoja
ocekivanja u pogledu kamatnih stopa i inflacije,
Sto  sugerira nastavak razdoblja povisene
volatilnosti na financijskim trzistima sve do
konacne normalizacije monetarnog,
makroekonomskog i geopolitickog okruzja.
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Slika 27. Osjetan pad ulaga¢kog optimizma uslijed povecanja kamatnih stopa

Struktura sentimenta investitora na trzistu SAD-a
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Napomena: Ukupni indeks sentiments tu SAD-a procijenjen je sumiranjem relativne zastupljenosti Bearish i Bullish
investitora kojima su dodijeljene numericke vrijednosti od -1, odnosno 1
Izvori: American Association of Individual Investors (AAI), Hanfa

Slika 28. Nastavak trenda pada sentimenta investitora na domacem trzistu u 2022. godini
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Napomena: Oznageno podrucje oznaduje krizni period koji zapotinje 20. veljace 2020. godine.
Izvori: Bloomberg, Google, Hanfa, ZSE

Vrednovanja i volatilnost na financijskim
trziStima

Snazan oporavak gospodarstva u sintezi sa
stimulativnim monetarnim i fiskalnim mjerama
potaknuo je V oporavak vrednovanja na
globalnim financijskim trZiStima, koji je poCetkom
2022.  preokrenulo  znaCajno  pogorsanje
sentimenta investitora i rast trzisne volatilnosti
pod utjecajem monetarnog zaoStravanja i
povecanja geopolititkog rizika (slika 29.).
Dinamican oporavak vrednovanja iz druge
polovice 2020. potaknut izrazito ekspanzivnim
monetarnim i fiskalnim politkama dodatno je
ubrzan tijekom 2021. pod utjecajem robusnih
makroekonomskih kretanja koja nisu usporile ni
povremene  nove  epidemioloske  mijere
povezane s pojavom novih sojeva koronavirusa.
Tako je vecCina trzista kraj 2021. docCekala uz
snazna vrednovanja znacajno iznad pretkriznih,
dok je domace dionicko trziste tijekom 2021. u
potpunosti  nadoknadilo gubitke s pocetka
koronakrize (slika 30.).
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Slika 29. Pozitivna kretanja iz 2021. preokrenuta pocetkom 2022. pod utjecajem
nepovoljnih monetarnih i geopolitickih okolnosti
Globalni dionicki indeksi, 100 = 30.12.2019.
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Slika 30. Korekcija vrednovanja u 2022. gotovo potpuno izbrisala rast iz prethodne godine
Vrijednost vodecih dionickih indeksa u odabranim zemljama EU-a, 100 = 30.12.2019.
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Napomena: Crne vertikalne linfje 0znacuju datume sastanaka FED-a, a crvena linija oznaguje pocetak rata u Ukrajini
Izvor: EOD Historical Data
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Godinu 2021. takoder je obiljezio i rast
makroekonomskih  neizvjesnosti  prvenstveno

izrazen u ubrzanju rasta cijena potrosackih
dobara, nastalog dominantno pod utjecajem

faktora na strani ponude (poteskoce u
dobavnim lancima, rast ciene energije,
nedostatci radne snage u  esencijalnim

djelatnostima), a s pocCetkom 2022. i sve
izrazenijih ~ faktora na strani  potraznje
(izmijenjena inflacijska ocekivanja, poCetak rasta
nominalne razine placa). Najave snaznog
zaokreta u smjeru monetarne politike vodecih
centralnih banaka odrazile su se na rast
volatilnosti ve¢ krajem godine, kada je u
studenome i prosincu najprije  zamijeceno
usporavanje rasta, dok su s pocetkom 2022.
zabiliezene i povremene cjenovne korekcije.
Tako se vrijednost CROBEX indeksa u prvih osam
mjeseci 2022. spustila za 1,3 %, Sto je ipak
relativno manji pad vrijednosti u odnosu na
usporediva trzista, Cime su vrednovanja na
domacem dionickom trziStu na kraju kolovoza
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2022. ipak bila za 20,6 % visa nego na kraju
2020. godine.

PoCetak 2022. obiljezilo je intenziviranje
geopolitickih tenzija u veljai i uvodenje
ekonomskih sankcija u narednim mjesecima,
Cime je sistemski stres na financijskim trzistima
dodatno uvecan na najvise razine od 2011. i
europske duznicke krize (slika 31.). Pojava novog
vala koronavirusa i parcijalni /ockdown u Kini
oslabili su oporavak globalnog gospodarstva uz
istovremeno jacCanje inflacijskih pritisaka (vise u
poglaviju 2. Makroekonomsko okruzje), Cime je
veC zaostrena retorika centralnih banaka u
ozujku 2022. prerasla u konkretne mjere
monetarnog stezanja kroz rast referentnih
kamatnih ~ stopa i smanjenje  opsega
nekonvencionalnih mjera monetarne politike.
Investitori na financijskim trziStima snazno su

reagirali na istovremeno poostrenje uvjeta
financiranja i pogorsanje makroekonomskih
indikatora kroz prilagodbu portfelja
novonastalim  okolnostima.  lako  hrvatsko

gospodarstvo nije direktno izlozeno Rusiji i
Ukrajini, navedena kretanja rezultirala su skokom
volatilnosti  na  medunarodnim  financijskim
trziStima, koji se prelio i na domace trziste
kapitala u ozujku 2022. godine (slika 31.).

Slika 31. Sistemski stres na financijskim trzistima europodrucja sredinom 2022. dosegnuo

najvide razine od 2011. godine i europske duznicke krize
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Napomena: Prikazan je pomicni sedmodnevni prosjek vrijednosti indeksa i njegovih sastavnica. Oznacena podrutja oznatuju
krizna razdoblja na europskim financijskim trzistima. Prikazana je volatiinost procijenjena koristenjem modela eksponencijaino
ponderiranih pomicnih prosjeka (EWMA) primjenom parametra zagladenja od 0,94

Izvori: ESB, Hanfa, ZSE

S obzirom na veci utjecaj rasta kamatnih stopa na
instrumente s fiksnim nov¢anim tokovima kroz
efekt smanjenja sadasnje vrijednosti uslijed rasta
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nerizicne diskontne stope, domace obveznicko
trziste relativno je snaznije od dionickog reagiralo
na porast sistemskog stresa. Nakon viSestrukog
skoka tijekom drugog tromjesecja volatilnost
domaceg obveznickog i dionickog trzista
smanjena je tijekom ljetnih mjeseci, no i dalje se
nalazi na povisenim razinama u kontekstu vrlo
visokih neizvjesnosti u pogledu nadolazece
inflacijske  putanje i popratne dinamike
zaostravanja  uvjeta  financiranja, ali i
potencijalnih pritisaka na rast globalne premije
rizika. Pod utjecajem rasta prinosa do dospijeca
drzavnih obveznica RH njihova cijena znatno je
smanjena u prvih osam mjeseci 2022. (-8,9 %),
stoga je vrijednost CROBIS indeksa krajem
kolovoza dosegnula je razinu od 171,43, sto je
najniza razina jos od lipnja 2018. godine (slika
32.). Istovremeno su korporativne obveznice® na
americkom trzistu uslijed implicitnog povecanja
kreditnog rizika zabiljezile jos i izrazenije gubitke
od 13 % u 2022. godini (slika 32.). S obzirom na
izvjestan nastavak zaostravanja monetarnih
uvjieta i posljedicni rast referentnih kamatnih
stopa, ali i Cinjenice da se globalna premija za
rizik jos uvijek nalazi na potisnutim razinama, u
kratkom su roku naglaseni rizici daljnjeg
smanjenja vrijednosti obveznickih ulaganja kako
na medunarodnim tako i na domacem trzistu.
Navedene rizike potencijalno moze ublaziti
ulazak RH u europodrucje pocCetkom 2023. i
dodatno smanjenje premije za rizik, kao i
postupno izdanje novih obveznica prilagodenih
izmijenjenim uvjetima financiranja u srednjem
roku.

Sinteza nepovoljnih kretanja u 2022. godini
pogorsala je investicijske okolnosti, koje su se
nerazmjerno negativno odrazile na vrednovanja
pojedinih klasa financijske imovine, posebice u
segmentima relativno riziCnijih i percipirano
precijenjenih vrijednosnih papira. Konkretnije,
najvecu kontrakciju vrijednosti u prvinh osam
mjeseci 2022. zabiljezile su kriptovalute, koje
karakterizira inherentno visa rizicnost, a

® Opci indeks korporativnih obveznica na americkom trzistu
odnosi se na S&P 500 Bond Index Total.

potencijalno i veca precijenjenost, a koje su
zabiljezZile pad vrijednosti od gotovo 60 % u
odnosu na kraj 2021. godine. Percepcija
relativno visoke precijenjenosti potisnula je i
vrednovanja dionica u sektoru nekretnina i
tehnoloskih kompanija, koje su u istom razdoblju
zabiljeZile kontrakciju od gotovo 30 %. Znacajno
poskuplienje energenata i dodatni pritisci na
dobavne lance oslabili su izglede dionica u
sektoru prometa i industrije, koje su zabiljeZile
korekcije vise od 20 %. Osim na profitabilnost
obveznickih ulaganja, rast kamatnih stopa
negativno se odrazio i na vrednovanja tzv.
growth kompanija i opcenito tehnoloskih
kompanija koje su svoj prethodni rast temeljile
na perspektivi znaCajnih povrata u dugom roku,
a Cija je sadasnja vrijednost rastom diskontnih
stopa osjetno korigirana nanize. S druge strane,
financijske su institucije (poglavito banke i
drustva za osiguranje, na Ciju profitabilnost rast
kamatnih stopa djeluje poticajno) ostvarile
relativno manje smanjenje vrijednosti od 13 %
odnosno 7 %. Gubitke od 7 % u 2022. zabiljezile
su i investicije u zlato, koje se tradicionalno
smatralo investicijskom klasom koja pruza zastitu
od inflacije preispitujuci time konvencionalna
gledista investitora.

Slika 32. Heterogeni utjecaj pogorsanja investicijskih okolnosti
Promjena vrijednosti indeksa od kraja 2021. do kraja kolovoza 2022. godine, u %
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UnatoC€ opazenim korekcijama, vrednovanja na
pojedinim trzistima krajem kolovoza 2022. jos
uvijek se nalaze na vrlo visokim razinama, znatno
iznad dugorocnih prosjeka. | dok domace
dionicko trZiste, kao i europska dionicka trzista
opcenito, ne pokazuju znakove precijenjenosti,
visok  stupanj precijenjenosti  dionica na
americkom  trzistu  (slka 33) povecava
vjerojatnost buducih cjenovnih korekcija, Cije
posljedice mogu zahvatiti i vrednovanja na
percipirano manje precijenjenim trzistima.

Globalna dionicka trzista u 2021. godini znacajno
su rasla zbog globalnog gospodarskog
oporavka od pandemije te je Federalni odbor za
otvoreno trziste zadrzao pocetne mjere podrske
koje su uvedene pocetkom pandemije. Taj je
odbor u ozujku 2022. zapoCeo s povecanjem
referentnin kamatnih stopa te ih je u lipnju
ponovo povecao, na $to su globalna dionicka
trziSta nakon svakog sastanka reagirala
kratkotrajnim oporavkom jer je podizanje
kamatnih stopa bilo blago i u skladu s
ocCekivanjima (slika 29.). PocCetkom geopoliticke
eskalacije na istoku Europe medunarodna
dioniCka trzista zabiljezila su znacajan pad.
Glavni uzrok slabosti globalnih dionickih trzista
promjene su politike Federalnog odbora za
otvoreno trziste. Kako je pandemija uzimala
maha, FED je uvodio hitne politike za stabilizaciju
gospodarstva, Sto je takoder potaknulo kupnju
dionica i druge rizicnije imovine. Preokret se
dogodio u 2022. godini, kada se FED okrenuo
strozoj monetarnoj politici, Sto je znacCajna
promjena u okruzju ulaganja. Rat u Ukrajini
uzrokovao je dodatan stres na medunarodnim
financijskim trzistima, dok u kombinaciji s vrlo
visokim  vrednovanjima financijske  imovine
povecava vjerojatnost buducih korekcija cijena
na globalnim financijskim trzistima. Visok stupanj
precijenjenosti dionica na americkom trzistu i
normalizacija monetarne politike FED-a razlozi
su relativno nizih viskova prinosa, dok je visak
prinosa na europskom trziStu posljedica
relativno nize precijenjenosti dionica, kao i
odgode podizanja referentnih kamatnih stopa
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od strane ESB-a, sto je dionice ucinilo

primamljivijom imovinom.

Slika 33. Vrednovanja na dioni¢kom trzistu u SAD-u i dalje znatno iznad dugoro¢nog
prosjeka
Indikatori vrednovanja na americkom i europskom dionickom trzistu

—— EU (STOXX 600 Europe) == SAD (S&P 500)
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Napomena: Cikliéki prilagodeni omjer cijene i zarada poduze¢a prikazuje koliko je puta vrijednost pojedine dionice visa od

osjeéne desetogodignje z: poduzeée generira po 3 ¢a vrijednost oznaduje relativno vi anje u
odnosu na fundamente, odnosno dodanu vrijednost koju poduzece generira.
Izvori: Bloomberg, Eurostat, Robert J. Shiller
Slika 34. lako potisnuta, vrednovanja na domac¢em dioni¢kom trZistu relativno stabilna

Indeksi, 100 = 30.12.2016. Sektorski dionigki indeksi, 100 = 29.12.2021.
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Pogorsanje investicijskog okruzja odrazilo se i na
domace trziste, koje je u usporedbi s usporedivim
trziStima tijekom prvih osam mjeseci 2022. ipak
zadrzalo relativnu  stabilnost  vrednovanja.
Navedeno ukazuje na to da investitori na
domacem dionickom trzistu smatraju kako
trziSna vrednovanja u danim okolnostima nisu
znacCajnije precijenjena, ali i ocekuju da se opci
rast trosSkova poslovanja za poduzeca nece
osjetnije odraziti na njihovo poslovanje u
narednom razdoblju. Vazan doprinos stabilnosti
vrednovanja na domacem trziStu daju i
institucionalni investitori,  koji  zahvaljujuci
dostatnoj  likvidnosti  imaju  mogucnost
protuciklickog  djelovanja  kroz ulazak u
percipirano podcijenjene vrijednosne papire.
UnatoC znacajnim oscilacijama tijekom 2022.
vecCina sektorskih indeksa na Zagrebackoj burzi
zabiljezila je blago smanjenje vrijednosti u prvih
osam mjeseci u rasponu od -1,9 % (gradevina)
do -6,4 % (industrija). Istodobno je vrijednost
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dionica iz sektora prometa narasla za ¢ak 34,8 %
pod utjecajem dobrih poslovnih rezultata, koje
Jje dodatno osnazio rast vozarina u prvoj polovici

godine. Navedena kretanja sugeriraju da
investitori, ~ unatoC  jos  uvijek  snaznim
makroekonomskim indikatorima i povijesno

dobroj turistickoj sezoni, ipak pokazuju odreden
oprez prema odrzivosti tih trendova u
narednom razdoblju.

Likvidnost i koncentracija trzista

Povecana trziSna volatilnost odrazila se i na
porast redovnog prometa na domacem trzistu
kapitala, koji je u prvih osam mjeseci 2022.
dosegao vrijednost od 1,33 mird HRK, Sto je za
13 % vise u odnosu na isto razdoblje prethodne
godine (slika 35.). Od toga se 93,5 % prometa u
2022. odnosilo na dionice, dok je udio dvaju
ETF-ova u ukupnom prometu iznosio 3,8 %,
pokazujuci da, iako Cine tek 0,02 % ukupne
trzisne kapitalizacije na kraju kolovoza 2022, ti
fondovi trziStu donose dodatan izvor likvidnosti,
koja se unato¢ blagom povecanju i dalje nalazi
na vrlo niskim razinama (u 2021. prometovano je
s tek 0,9 % ukupne vrijednosti na trzistu). Trzisna
kapitalizacija nije se znaCajnije promijenila u
2022. (pad od 2,9 % u odnosu na kraj 2021.) te
je na kraju kolovoza iznosila 263,8 mird. HRK,
odnosno 57,0 % bruto domaceg proizvoda. Pri
tome je udio vlasnickih vrijednosnih papira u
ukupnoj trzisnoj kapitalizaciji trziSta, unatoC
smanjenju broja izdavatelja na 96", povecan za
1,3 postotna boda, sto je prvenstveno posliedica
relativno izrazenijeg pada vrijednosti duznickih
vrijednosnih papira na domacem trzistu.

Povrh relativno niske aktivnosti, vazna je
strukturna karakteristika domaceg trzista kapitala
i niska likvidnost, Ciji je visegodisniji rast u 2022.
priviemeno zaustavljen (slika 36.). Kompozitni
indikator trziSne likvidnosti  TILDA (vise u
publikaciji Makroprudencijalni skener rizika, br.
6) pokazuje da se likvidnost domaceg dionickog
trzista nakon privremenog smanjenja u veljaci i
ozujku oporavila (slika 36.). Pri tome su u 2022.

" Na kraju 2021. aktivno je bilo 98 izdavatelja.

znaCajno  poboljsani  pokazatelji  Sirine |
otpornosti trzista, ukazujuci na stabilnost cijena
vrijednosnih papira unato¢ potisnutom opsegu
trgovanja. Nakon priviemenog smanjenja u
veljaci 2022. pokazatelj efikasnosti oporavio se u
narednom razdoblju, $to dodatno odrazava
stabilizaciju trzista nakon inicijalnog Soka |
pocCetka rata u Ukrajini.

Slika 35. Porast redovnog prometa na domacem trzistu kapitala u okolnostima povisene
volatilnosti

Redovan promet na ZSE-u, u mil. HRK

Trzi$na kapitalizacija na ZSE-u, u mird. HRK
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Napomena: Podaci za redovan promet odnose se na prvih osam mjeseci za svaku prikazanu godinu.
lzvori: Hanfa, ZSE

Slika 36. Likvidnost dionickog trzista ocuvana, no trgovanje vrlo koncentrirano
Trzi$ni indeks likvidnosti dionica (TILDA), u %
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Napomena: Vrijednost prikazanog TILDA indikatora od 100 % oznacava potpuno likvidno trziste, dok vrijednost od 0 % oznacava
potpuno nelikvidno trziste.
lzvor: Hanfa

UnatoC poboaljsanoj likvidnosti aktivnog dijela
trziSta jedan od glavnih strukturnih izazova
domaceg trzista kapitala jest relativno visoka
koncentracija  trgovanja. Gotovo  polovica
trgovanja u kolovozu 2022. odnosila se na svega
pet dionica, dok se gotovo trecina odnosila na
samo tri dionice. lako su navedeni udjeli
smanjeni u odnosu na prethodno visegodisnje
razdoblje (slika 37.), oni i dalje ukazuju na
relativno visoku koncentraciju trgovanja na
domacem dionickom trzistu. O relativno niskoj
aktivnosti znaCajnog dijela trZista govori i opseg
dionica kojima se trguje manje od 5 dana u


https://www.hanfa.hr/media/6758/makroprudencijalni-skener-rizika-br-6.pdf
https://www.hanfa.hr/media/6758/makroprudencijalni-skener-rizika-br-6.pdf
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mjesecu, a koji je u prvih osam mjeseci 2022. u
prosjeku iznosio preko 18 dionica. Istovremeno
se prosjecno tek s 12 dionica trgovalo gotovo
svakodnevno, odnosno vise od 20 dana u
promatranom mjesecu (slika 37.). Niska aktivnost
i visoka koncentracija trgovanja na domacem
trziStu povecava ranjivost trzista na ciklicke
sistemske Sokove, sto je posebice naglaseno u
trenutacnim izazovnim financijskim i
makroekonomskim okolnostima koje bi se
mogle nastaviti i u narednom razdoblju. lako
domace trziSte kapitala ne pokazuje ciklicke
ranjivosti u pogledu precijenjenosti vrednovanja
i nije izravno izloZzeno gospodarstvima koja su
pod sankcijama od pocetka godine, njegova
medunarodna integriranost te  nepovoljne

22

strukturne karakteristike izlazu ga povecanom
sistemskom riziku u kontekstu mogucih buducih
poremecaja na financijskim trzistima.

Slika 37. lako smanjena u 2022., koncentracija trgovanja na domaéem trzistu kapitala i

dalje relativno visoka

Udio prvih triju i prvih pet
najtrgovanijih dionica u ukupnom prometu
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4. Mirovinski fondovi

Slika 38. Potisnuti prinosi u okruzju povisenog kamatnog i kreditnog rizika
povecavaju izloZzenost mirovinskih fondova sistemskim rizicima
Ocjena razine sistemskih rizika u sektoru mirovi

B «rai 2020, [l 1. potovica 2022
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Pozitivan investicijski sentiment i obilna likvidnost
u 2021. prelili su se u rast cijena na globalnim
dioniCkim i obveznickim trzistima, ali i na domacu
burzu, pa su obvezni mirovinski fondovi u 2021.
ostvarili iznadprosje¢no visok godisnji prinos od
7,0 %. No pocetak 2022. godine donio je porast
makroekonomskih neizvjesnosti i geopolitickih
tenzija, $to je znaCajno pogorsalo okolnosti na
financijskim trziStima te su prinosi mirovinskih
fondova u 2022. zasli u negativno podrucje. S
obzirom na to da je rijeC o ciklickoj materijalizaciji
trziSnog i kamatnog rizika, a da se ujedno
smanjuju dugoro¢ni strukturni rizici kojima je
mirovinski  sustav izlozen kroz investicijske
politike, poput koncentracije ulaganja i valutnog
rizika, u srednjem bi se roku profitabilnost trebala
oporaviti. Pritom je izgledno da ¢e na nju u
buducem periodu znacajnije nego dosad utjecati
ulagaCka strategija pojedinog fonda i aktivno
trazenje povrata kroz diversificiranje ulaganja po
pojedinim klasama imovine, izdavateljima i
valutama.

KljuCna ciklicka kretanja

Stabilne neto uplate zajedno s pozitivnim trzisnim
kretanjima u 2021. godini doprinijeli su godiSnjem
porastu neto imovine mirovinskih fondova od
1,7 %, Cime je ona dosegnula 140,8 mird. HRK
(slika 39.). Pri tome je neto imovina obveznih
mirovinskih fondova uvecana za 15,0 mird. HRK
(godisnji porast od 11,9 %), dok su veliCinom
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znatno skromniji dobrovoljni mirovinski fondovi
ostvarili porast neto imovine od 1,1 mlird. HRK
odnosno 15,8 %. Medutim, povisene
neizvjesnosti u makroekonomskom okruzju i na
financijskim trziStima (viSe u poglavijima 2.
Makroekonomsko okruzje i 3. Financijska trzista)
prekinule su taj rast pocetkom 2022., Sto je
dodatno intenzivirala invazija Rusije na Ukrajinu.
Tako se neto imovina mirovinskih fondova u
prvoj polovici 2022. smanjila za 4,2 mird. HRK.
To je smanjenje prvenstveno posliedica
negativnih trzisnih kretanja uslijed cjenovnih
korekcija veceg dijela portfelja (dionickog i
obveznickog), koje su u prvoj polovici 2022. bile
izrazenijje Cak i u odnosu na pocetak
koronakrize, odnosno prvo polugodiste 2020.
godine (slika 40.).

Smanjenje imovine mirovinskih fondova zbog
negativnih trzisnih kretanja u 2022. ublazili su
pozitivni neto priljevi sredstava. Tako je neto
imovina mirovinskih fondova na kraju lipnja
2022. iznosila 136,6 mird. HRK, sto je za 3,0 %
manje u odnosu na kraj 2021. godine. lako je
negativnim trziSnim kretanjima bila pogodena
neto imovina svih  kategorija  obveznih
mirovinskih fondova, najsnaznije je pogodena
kategorija B. Od pocetka 2022. neto imovina
kategorije A smanijila se za 1,5 %, kategorije B za
2,5 % te kategorije C za 0,01 %. Osim negativnih
trzisnin - kretanja smanjenju neto imovine
kategorije B doprinijeli su povecani odljevi
uzrokovani  zakonski uvjetovanim prelaskom
Clanova u kategoriju C. Trzisni efekt, s druge
strane, neutralizirao je priljev tih sredstava iz
kategorije B na imovinu kategorije C. Mirovinski
sustav sazrijeva te se u narednom razdoblju
moze ocekivati jos vise umirovljenja iz 2. stupa,
sto dosadasnju strategiju generiranja razmjerno
visokih prinosa dodatno otezava. Modificiranje
strategije kroz vecu diversifikaciju po klasama
imovine stoga ce biti neophodno za postizanje
zadovoljavajucih prinosa, posebno kada se u
obzir uzme da c¢e ulazak Hrvatske u
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europodrucje dodatno potisnuti  prinose na
drzavne obveznice, dominantnu klasu imovine
mirovinskih fondova.

Slika 39. Rast neto imovine mirovinskih fondova prekinut po¢etkom 2022. pod
utjecajem trzisnih Sokova
Neto imovina mirovinskih fondova (u mird. HRK) i godinja stopa promjene (u %)
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lzvor: Hanfa

Slika 40. Nakon oporavka sektora u 2021. negativna trzi$na kretanja u prvoj
polovici 2022. nadvladala uplate
Polugodisnja promjena neto imovine mirovinskih fondova, u mird. HRK
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Izvor: Hanfa

Broj clanova mirovinskih fondova u 2021. godini
povecao se za 70,5 tisuca, od Cega je 53,8 tisuca
novih ¢lanova obveznih mirovinskih fondova®, a
preostalih 16,7 tisuca dobrovoljnih mirovinskih
fondova (slika 41). ZnaCaj dobrovoljnih
mirovinskih fondova nastavio je jacati u 2022., pa
je na kraju lipnja broj njihovih Clanova presao
brojku od 409 tisuca, Sto je povecanje od 3,2 %
ili 12,6 tisuca u odnosu na kraj 2021. godine.
Navedena kretanja uglavnom su odraz i dalje
povoljnih uvjeta na trziStu rada, premda puni
potencijal dobrovoljne mirovinske Stednje nije
dosegnut, posebno ako se uzmu u obzir svi
drzavni stimulansi kako za poslodavce tako i za
zaposlenike, kao i relativna fleksibilnost tog

20 Broj ¢lanova kategorije A porastao je za 66,8 tisuca, a kategorije
C za 12,7 tisuca, dok se u najbrojnijoj kategoriji B broj ¢lanova
smanjio za 25,7 tisuca.

oblika mirovinske stednje u dijelu kumulacije kao
i isplate sredstava.

Na kraju lipnja 2022. mirovinski fondovi €inili su
308% BDP-a, Cime su nastavili dominirati
veli¢inom u sektoru financijskih usluga.

Sistemski znacaj mirovinskih fondova proizlazi ne
samo iz njihove veli¢ine, vec i specificne uloge
koju kao domadi institucionalni investitori s
dugoro¢nom investicijskom  strategijom i
stabilnim nov&anim tokovima imaju za domace
trziSte. Ti specificni aspekti njihova poslovanja
stabilizacijski  mogu  djelovati i na cijelo
financijsko trziste te ostale financijske institucije
(banke, drustva za osiguranje i dr.) koje na njemu
sudjeluju ako mirovinski fondovi protuciklicki
dieluju na tom trzistu rebalansirajuci svoje
portfelie oko dugorocne, strateske alokacije
ulaganja po pojedinim klasama imovine.

Slika 41. Broj ¢lanova mirovinskih fondova dosegnuo 2,5 milijuna
Broj ¢lanova i tromjeseéna promjena &lanstva, prema kategoriji mirovinskih fondova
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Strukturna obiljezja i rizici

Koncentracija upravljanja sredstvima mirovinskog
sustava u okviru 2. i 3. stupa na visokoj je razini s
obzirom na tek pet mirovinskih drustava koja
njima upravljaju?’, no uz jasan trend njezina
smanjivanja, posebno u segmentu dobrovoljne
mirovinske Stednje (slika 42.). Paneuropski
osobni mirovinski  proizvod (dalje u tekstu:
PEPP), kao alternativa dobrovoljnoj mirovinskoj
stednji, ima potencijal dodatno povecati
konkurenciju na trziStu dobrovoljne mirovinske
stednje kroz prosSirenu listu proizvoda, ali i

1S 40 mirovinskih fondova ukupne vrijednosti imovine od 136,6
mird. HRK krajem lipnja 2022. upravlja pet mirovinskih drustava.
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financijskih institucija koje ce ih nuditi (izmedu
ostalog i upravitelji imovinom, drustva za
osiguranje, banke te institucije za strukovno
mirovinsko osiguranje®).

U 2021. mirovinska su drustva nastavila
diversificirati ulaganja po pojedinim klasama
imovine kroz aktivan rast izlozenosti dionicama i
investicijskim fondovima. To je, uz istodoban
znaCajan rast njihovih cijena, smanjilo udio
obveznica u strukturi imovine obveznih
mirovinskih fondova. Tako se na razini svih
obveznih mirovinskih fondova udio obveznickih
ulaganja u neto imovini smanjio za 9,4 p.b. u
odnosu na kraj 2019. godine na 58,1 % ukupnih
ulaganja krajem lipnja 2022. (slika 43.), pri cemu
su konzervativnije kategorije fondova B i C
prepolovile visak obveznickih ulaganja u odnosu
na zakonski minimum, dok su fondovi kategorije
A svoja obveznicka ulaganja sveli na zakonsko
ograniCenje (slika 44.). Izbijanjem pandemije
ocigledno je doslo do promjena investicijskih
politika obveznih mirovinskih fondova s aspekta
strateSkog alociranja sredstava po pojedinim
klasama imovine. Prostor za daljnje realociranje
sredstava iz obveznickih prema dionickim
vrijednosnim papirima, kao i drugim ulaganjima,
tako je bitno manji nego prije dvije godine® i
ogranicen  je  trenutacnim  zakonskim
odredbama povezanim s limitima pa ce
nastavak trenda realociranja ulaganja ovisiti ©
buduc¢im  zakonskim izmjenama limita i
ogranicenjima ulaganja.

Proces daljnje diversifikacije ulaganja mirovinskih
fondova koja moze pruZiti stabilizacijski efekt u
slucaju trzisnih poremecaja moguce je, medutim,
nastavitt na razini pojedinog izdavatelja s
obzirom na to da je na kraju lipnja 2022. trecinu
dionickog portfelja Cinilo tek pet dionica (slika
36.). No neophodno je pritom da ponuda
dopustenih ulagackih  mogucnosti, odnosno
izdavatelja primjerene kvalitete, bude u skladu s

22 Uvjeti podnosenja zahtjeva za registraciju PEPP-a definirani su
¢lankom 6. Uredbe (EU) 2019/1239 Europskog parlamenta i Vijeca
od 20. lipnja 2019. o paneuropskom mirovinskom proizvodu
(PEPP).
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investicijskim potencijalom mirovinskih fondova,
a $to Ce se uvodenjem eura i eliminiranjem
valutnog ogranicenja ocekivano povecati.

Slika 42. Visoka trzi$na i ulagacka koncentracija sektora mirovinskih fondova
dodatno smanjena

HHI indeks koncentracije sektora
prema drustvu za upravljanje

Izlozenost prema 5 najveéin
protustrana, u % ukupne vrijednosti portfelja
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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 visoko koncentriranima.

Slika 43. Nastavljen je pozitivan trend ulaganja u dionice i udjele u
investicijskim fondovima
Struktura ulaganja mirovinskih fondova prema vrsti instrumenta, u % ukupne imovine

I Novaci depozit

Ostalo

Investicijski fondovi
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Izvor: Hanfa

Slika 44. Znacaj drzavnih obveznica u portfeljima mirovinskih fondova priblizava
se zakonskim ograni¢enjima
IzloZenost drzavnim obvezicama RH, u % neto imovine fonda

= 2016.2019. em. 2020.-2022.
Kategorija A

Kategorija B Kategorija C
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Napomena: Oznateno podrutje oznaduje zakonska ogranitenja minimalne izlozenosti prema drzavnim obveznicama RH u skladu s
odredbama Zakona o obveznim mirovinskim fondovima.

lzvor: Hanfa

Dodatnu fleksibilizaciju ulagackih mogucnosti i
potencijal za daljnju diversifikaciju donijet ce
uvodenje eura sliedece godine, kojim ce se
implicitno ukinuti limiti koji se odnose na valutnu

2 Na kraju lipnja 2022. preostali prostor za alociranje sredstava iz
obveznickih prema ostalim ulaganjima iznosio je 15,6 mird. HRK ili
12 % NAV-a obveznih mirovinskih fondova.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HR/TXT/HTML/?uri=CELEX:32019R1238&qid=1661937198317&from=EN
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uskladenost imovine i obveza u toj valuti’. Tako
Ce se, osim same eliminacije tecajnih troskova,
osloboditi i prostor za  restrukturiranje
investicijskin portfelja mirovinskih fondova s
obzirom na to da eurska ulaganja vise nece
podlijegati nikakvim ogranicenjima, dok ce se
istodobno osloboditi prostor od otprilike 20,0 %
NAV-a* za moguca nova devizna ulaganja.
Stoga, uzevsi u obzir limitiranost domaceg
dionickog trzista u kontekstu ukupnih i
individualnih zakonskih ogranicenja izloZenosti
obveznih mirovinskih fondova, izvjestan je
nastavak, a vjerojatno i dinamizacija, vec
prisutnog procesa diversifikacije portfelia po
domicilnosti izdavatelja (54,1 % rasta dionickih
ulaganja u 2021. bilo je ostvareno na inozemnim
trzistima,  slika  45), odnosno  daljnje
intenziviranje inozemnih ulaganja i dodatna
medunarodna financijska integracija mirovinskih
fondova (dionicka ulaganja u papire koji se
nalaze na trziStima zemalja EU-a dosegla su
48,1 % ukupnih ulaganja u dionice i investicijske
fondove kraem 2021, blago nadmasivsi
domace izlozenosti).

Geografska, odnosno valutna diversfikacija
ulaganja umanjuje rizik koncentracije, odnosno
izlozenost trziSnom riziku koji moze nastati na
nacionalnom financijskom trzistu, ali ujedno
povecava izvor mogucih trziSnih nestabilnosti.
Nakon smanjenja na pretkrizne razine tijekom
2021, trzi$ni rizici blago su povecani pocetkom
2022. pod utjecajem monetarnih,
makroekonomskih i geopolitickih pritisaka, koji
su povecali volatilnost uz pad cijena financijske
imovine (vise u poglavlju 3. Financijska trzista).
No s obzirom na vecu diversificiranost portfelja
nego tijekom epidemijom obiljezene 2020.
portfeljni trzisni rizik kojem su izloZeni mirovinski
fondovi zadrzan je na umjerenim, bitno nizim
razinama nego u 2020. (slika 46.).

24 Prema ¢lanku 129. Zakona o obveznim mirovinskim fondovima
(NN, br.19/14, 93/15, 64/18, 115/18 1 58/20) najveca dozvoljena neto

otvorena valutna pozicija (razlika izmedu imovine i obaveza
izrazenih u stranoj valuti) moZe iznositi 60 % neto imovine u
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Slika 45. Glavnina ulaganja u dionice i investicijske fondove usmjerena prema

domacim izloZenostima, uz rastuci znacaj inozemnih izloZzenosti u recentnom

razdoblju

Godisnja promjena i stuktura ulaganja mirovinskih fondova u dionice i investicijske fondove, u mird. HRK i u %
HR SAD
Ostale zemlje Zemlje EU-a
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Napomena: Podatak za 2022. odnosi se na prvih Sest mjeseci.
lzvor: Hanfa

Slika 46. Rast disperzije ulaganja ublazio porast izloZenosti mirovinskih
fondova trzidnim rizicima u prvoj polovici 2022. godine

gubitak po ima u dionice i fondove ur
materijalizacije od 5 %, u % imovine

scenariiu s vjeroj
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Napomena: Zelena linija oznaguje procijenjenu portfeljnu rizicnu vrijednost, dok plava linfja oznaguje riziénu vrijednost individualnin
izlozenosti procijenjeni na temelju tiednin povrata tijekor i ora od godine dana.
lzvori: EOD Historical Data, Hanfa, ZSE

Slika 47. Rast kamatnih stopa snaznije pogodio portfelje fondova s relativno duljom

rocnosti obveznickog portfelja
Prinosi do dospijeca i duracija obveznickog dijela portfelja mirovinskih fondova, u % i u godinama
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Napomena: Indikator premije za rizik prikazuje razliku prinosa obveznickog portfelja mirovinski fondova

kreditnog (AAA) rejtinga iz zemalja europodrucja jednake rognosti. Oznaceno podrucje prikazuje interkvantini raspon prinosa do
dospijeca pojedinog fonda u uzorku. Iz analize relacije duracije i promjene prinosa iskljudene su obveznice koje se vrednuju prema
metodi amoriziranog troska.

Izvori: Bloomberg, Hanfa

bveznica vrlo visokog

IzloZzenost mirovinskih fondova kamatnom riziku,
koji je jedan od kljucnih rizika njihova poslovanja
s obzirom na dominantnu zastuplienost
obveznickih ulaganja te dugoroCnu investicijsku
strategiju, znaCajno je smanjena tijekom
posliednje dvije godine. Mirovinski su fondovi od
poCetka 2020. do kraja lipnja 2022. smanjili

fondovima kategorije A, 40 % u fondovima kategorije B te 10 % u
fondovima kategorije C.

2 Procijenjeni iznos smanjenja neto otvorene devizne pozicije
obveznih mirovinskih fondova kada bi se euro kao sluzbena valuta
u RH uveo krajem lipnja 2022.


https://www.hanfa.hr/media/4663/zakon-o-obveznim-mirovinskim-fondovima-procisceno.pdf
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rocnost svog obveznickog portfelia za 1,3
godine u segmentu obveznih odnosno za 1,4
godine u dijelu dobrovoljnih  mirovinskih
fondova pa je na kraju lipnja 2022. prosjecno
modificirano  vrijeme  trajanja  obveznickih
ulaganja iznosilo priblizno 4,2 godine.

Slika 48. Unato¢ smanjenju preostale ro¢nosti obveznica zaostravanje monetarnih
uvjeta povecava izloZzenost sektora kamatnom riziku

Prosjetna preostala rocnost obveznica,
u godinama

Struktura obveznickog portfelja prema vrsti
vrednovanja, u %
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izvori: Bloomberg, Hanfa

No unatoC tom smanjenju rocnosti, kao i Cinjenici
da se Cak treCina obveznitkog portfelja
mirovinskih fondova vrednuje prema metodi
amortiziranog troska, prema kojoj kratkoro¢ne
trziSne fluktuacije ne utjeCu na vrijednost
obveznica, rast kamatnih stopa znacajno je
smanjio vrijednost imovine fondova u 2022. Tako
je prosjecni prinos do dospijeca obveznica u
portfeljima mirovinskih fondova skocCio s 0,54 %
na kraju 2021. na 2,66 % na kraju lipnja 2022.
godine, 5to je uz trajanje obveznickog portfelja
od 4,2 godine aproksimativno smanjilo njegovu
vrijednost za 5,9 %, odnosno 5,5 mird. kuna
(slika 47). Navedeno se dogodilo unatoc
zadrzavanju premije za rizik na povijesno niskim
razinama, reflektirajuci time okolnosti globalnog
rasta referentnih kamatnih stopa. Stoga ce, s
obzirom na najavljeno daljnje dizanje nerizicnih
kamatnih stopa u drugoj polovici 2022, na
vrijednost imovine kao i prinose mirovinskih
fondova od iznimne vaznosti biti zadrzavanje
premije rizika Hrvatske na vrlo niskim razinama,
Cemu Ce pridonijeti i skori ulazak Hrvatske u
europodrucje.

% Videgodisnji prosjek odnosi se na prosjek izracunat za razdoblje
od 31.1.2014. do 31.12.2020.

2" Od pocetka godine do lipnja 2022. obvezni mirovinski fondovi
kategorije A zabiljezili su prinos od -5,1 %, kategorije B od -5,0 %

Prinosi

Pozitivna trziSna kretanja tijjekom 2021. u
okolnostima jo$ uvijek niskih kamatnih stopa i
izdasne likvidnosti rezultirala su znacajnim
rastom cijena udjela svih mirovinskih fondova.
Tako je prosjecan ponderirani godisnji prinos
obveznih mirovinskih fondova na kraju godine
iznosio 7,0 % (povecanje od 6,0 p.b. u odnosu
na 2020.), sto je za 1,0 p.b iznad visegodisnjeg
prosjeka.

Premda su sve tri kategorije obveznih mirovinskih
fondova ostvarile pozitivne prinose, bitno snazniji
rast vrijednosti dionica u odnosu na obveznice na
globalnim trziStima odrazio se u rekordnom
godisnjem prinosu riziku najsklonije kategorije A.
Tako je prosjecni nominalni godisnji prinos
kategorije A u 2021. iznosio Cak 13,5 % (6,9 p.b.
iznad visegodisnjeg prosjeka®), kategorije B
7,4 % (1,9 p.b. iznad visegodisnjeg prinosa), dok
je prinos riziku najmanje sklone kategorije C bio
tek blago pozitivan te je iznosio 0,4 % (slika 50).
Visoke prinose od prosjecno 6,7 % ostvarili su i
dobrovoljni mirovinski fondovi (2,6 p.b. iznad
visegodisnjeg prosjeka).

Nepovoljne makroekonomske i geopolitiCke
okolnosti u 2022. negativno su se odrazile na
gotovo sva globalna dionicka i obveznicka trzista
kroz rast volatilnosti i rekordne korekcije cijena u
visegodisnjem razdoblju pa su prinosi mirovinskih
fondova u prvoj polovici 2022. znacajno smanjeni
te su se kretali od —2,7 % do —10,1 %’ (slika 49).

Negativni je ucCinak pritom bio izraZeniji kod
klasa imovine s fiksnim novcCanim tokovima
(obveznice) kroz direktan efekt diskontiranja po
visim nerizicnim kamatnim stopama, koje su
globalno povecane kao odgovor na inflaciju.
Istodobno je ekonomski utjecaj rasta kamatnih
stopa kroz vise troskove financiranja i poslovne
rezultate kompanija na dionickom trzistu vidljiv s
odredenom odgodom, posebno u defanzivnim
sektorima i gospodarstvima. Treba naglasiti i

te kategorije C od -4,8%. Dobrovolini mirovinski fondovi
istodobno su ostvarili prinos od -5,6 %.
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kako se strukturno obiljezje niske likvidnosti
domaceg dionickog trzista u 2022. pokazalo kao
odredeni amortizer prelijevanja Sokova s
inozemnih trzista, zbog Cega je korekcija cijena
domacih dionica bila znacajno blaza (pad od
3,4 % indeksa CROBEXtr) nego Sto je to bio
slucaj na velikim svjetskim burzama (pad od
11 % indeksa S&P). Navedeno je rezultiralo time
da su  mirovinski fondovi s izrazenijom
orijentacijom prema dionickim ulaganjima
nakon ostvarenih boljih rezultata u pozitivnoj
2021. i u negativnoj 2022. ostvarili relativno bolji
prinos nego riziku neskloni, konzervativni
fondovi kategorije B i C.

Slika 49. Trzi$ni Sokovi odrazili se na profitabilnost sektora mirovinskih fondova
Distribucija prinosa po pojedinom fondu, u %

B3 2010. B8 2020. B3 2021. B8 1. polugodiste 2022

H .
.

2019. 2020. 2021.

Napomena: Prinos &ini postotnu promjenu vrijednosti udjela u promatranom razdoblju.
Izvor: Hanfa

Slika 50. Nakon snaznog oporavka u 2021. prvu polovicu 2022. obiljeZio pad profitabilnosti
svih kategorija obveznih mirovinskih fondova
Godignji prinosi MIREX indeksa, u %
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lzvor: Hanfa

S obzirom na to da su mirovinski fondovi
dugoroCni investitori, njihovu se izvedbu treba
promatrati u relativnim terminima, odnosno
usporedbom s alternativnim  investicijskim
klasama ili kroz dulji vremenski horizont (slika 52.)
Tako su, primjerice, od pocetka 2015. do kraja
lipnja 2022. obvezni mirovinski fondovi ostvarili
kumulativni prinos od 32,9 %, a dobrovoljni
mirovinski fondovi od 23,7 %, u odnosu na pad
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vrijednosti udjela obveznih mirovinskih fondova
od 5,0 % i dobrovoljnih mirovinskih fondova od
59 % u 2022. (slika 51.).

Slika 51. lako potisnuta u 2022., vrijednost udjela domacih mirovinskih fondova relativno
stabilna
Kumulativni prinos od pogetka promatrane godine do kraja lipnja 2022. godine

2015. 2020, 2022.
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Napomena: U prikazu prinosa pojedinin kategorija mirovinskih fondova prikazani su imovinom ponderirani prosjeéni prinosi
ojedinac matranom razdobiju.

poj fondova u pror
Izvori: EOD Historical Data, Hanfa, St. Louis FED

Slika 52. Mirovinski fondovi u posljednjih sedam godina uvecavali vrijednosti
udjela svojih ¢lanova
Indeksi vrijednosti udjela mirovinskih fondova, 31.12.2014. = 100
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Napomena: Vrijednost prikazanih indeksa procilenjena je na temelju kretanja vrijednosti udjela pojedinih dobrovoljnih fondova, pri
&emu doprinos odredenog fonda u konstrukciji indeksa Eini njegova neto vrijednost na promatrani dan.
lzvor: Hanfa

Ostvarivanje prinosa mirovinskin fondova na
razinama kakvi su prosje¢no bili u periodu prije
2019. tesko je ostvarivo u buducem razdoblju bez
izmjene investicijskih politika i vece diversifikacije,
odnosno internacionalizacije  ulaganja.  Ni
izgledno daljnje povecanje referentnih kamatnih
stopa, koje ce unatoC  kratkorocnom
negativnom  djelovanju na  vrijednost
obveznickih ulaganja fondova u srednjem roku
ipak povecati kamatni prinos novih obveznickih
ulaganja i dijelom smanijiti rizik reinvestiranja
mirovinskih fondova (do kraja 2024. dospijeva
vise od 30,0 % obveznickih izdanja s prosjecnim
kuponom od oko 5,0 %, slika 53.), nece u cijelosti
vratiti profitni potencijal domacih obveznickih
ulaganja.

Taj je proces diversifikacije i nastojanja
ostvarivanja visih prinosa orijentacijom prema
riziCnijim ulaganjima i inozemnim trzistima
prisutan tijekom posljednje dvije godine kod
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mirovinskih fondova, a intenzitet njegova
nastavka ovisit e i o eventualnim buducim
izmjenama zakonskog okvira u dijelu investicijskih
ograniCenja. lako navedeno povecava izlozenost
domaceg mirovinskog sustava izvorima trzisSnog
i kamatnog odnosno kreditnog rizika, ono
ujedno moze djelovati stabilizacijski ako je
stupanj diversifikacije primjeren (te ukoliko nema
globalnog sistemskog Soka kakav je npr. bila
pandemija) te povecati prostor mirovinskim
drustvima za rast trziSnog udjela kroz snazniju
trziSnu  utakmicu  (odvajanjem  realiziranih
povrata od prosjeka trzista).
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Slika 53. U okolnostima rasta kamatnih stopa rizik reinvestiranja obveznica u
srednjem roku smanjen
Prosjecna kamatna stopa i udio u portfelju

B «oai 2026, [ waj 2026.

Kamatna stopa

ju do datuma, u %

koje
kraj 2028. [JJi] Nakon 2028

Udio u portfelju

. 0% -

Napomena: Kraj 2026. oznatuje obveznice koje dospijevaju nakon 2024. do kraja 2026., dok kraj 2028. oznatuje
obveznice koje dospijevaju nakon 2026. do kraja 2028. godine.
lzvor: Hanfa
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5. Investicijski fondovi

Slika 54. Nestabilne trZiSne prilike i djelomi¢no ve¢ anticipiran porast kamatnog rizika
ugrozavaju profitabilnost domacih investicijskih fondova
Ocjena razine sistemskih rizika u sektoru investicijskih fondova, u %

I «eaj 2020. [l 1. potovica 2022.
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izvor: Hanfa

Oporavak i povratak domace fondovske
industrije na razine prije izbijanja pandemije
prekinut je pojavom novih nestabilnosti i
neizvjesnosti poCetkom 2022., zbog kojih su
ulagatelji novim valom zahtjeva za otkup
ponovno stvorili likvidnosne pritiske, a koji su
uspjesno amortizirani. Premda su fondovi tijekom
2021. u odredenoj mjeri smanijili svoje strukturne
ranjivosti, ponajprije koncentriranost ulaganja i
izloZzenosti  kamatnom  riziku  skraCivanjem
rocnosti ulaganja, izvjesnost daljnjeg rasta kljucne
kamatne stope ESB-a, koji je ve¢ djelomi¢no
ugraden u cijene duzni¢kih instrumenata, uz
utjecaj koji bi moguca recesija imala na trZisni
rizik dionickih vrednovanja mogla bi vec¢
negativne povrate fondovskih ulaganja u ostatku
ove, kao i u sljedecoj godini, zadrzati u
negativnom podrucju.

KljuCna ciklicka kretanja

Nakon vrlo turbulentne 2020. godine investicijski
su fondovi u 2021. ostvarili pozitivne poslovne
rezultate s obzirom na rast vrednovanja na
financijskim trzitima i jo$ uvijek optimistiCan
investicijski sentiment. Tako su neto priljevi u
UCITS fondove u 2021. iznosili 3,4 mlird. HRK, od
Cega je najveci dio (1,1 mird. HRK) bio usmjeren
prema obveznickim UCITS fondovima. To je uz
snazan rast vrijednosti ulaganja dovelo do rasta
ukupne neto imovine UCITS fondova od 16,6 %

30

na godisnjoj razini te je ona na kraju 2021.
iznosila 26,7 mird. HRK.

Slika 55. Neto imovina UCITS fondova ponovno je potisnuta znacajnim neto odljevima
Tromjeseéna promjena neto imovine fondova, u mird. HRK

I weto primici [l Tezaine promiene

Trzisna kretanja

ol semnmE

03/19. 06/19. 09/19. 12/19. 03/20. 06/20. 09/20. 12/20. 03/21. 06/21. 09/21. 12/21. 03/22. 06/22. 09/22.

lzvor: Hanfa

Slika 56. Povratak na pretpandemijsku razinu neto imovine zaustavljen pocetkom 2022. pod
utjecajem povecanih trzi$nih neizvjesnosti

Neto imovina UCITS fondova, u mird. HRK

W oionicki Noveani [l ostai
W viesovii [l obveznicii

Neto imovina AlF-ova, u mird. HRK
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W zevoreni
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Medutim, nastavak rasta neto imovine do
iSCekivane pretpandemijske razine zaustavljen je
krajem godine pojavom novog vala zaraze
koronavirusom i pogorsanjem investicijskog
sentimenta povezanog S oCekivanim
zaoStravanjem monetarnih  politka vodecih
centralnih banaka (vise u poglavlju 3. Financijska
trzista).  Cjenovne korekcije na  financijskim
trzistima dodatno je pocetkom 2022. potencirao
pocetak rata u Ukrajini, ali i sve izrazeniji rast
cijena, koji je u lipnju 2022. dosegnuo cak 12,1 %
i koji uvelike ugrozava realna kretanja u drugoj
polovici godine  (vise u  poglavlju 2.
Makroekonomsko okruzje). Rast
makroekonomskih i geopolitickin neizvjesnosti
poljuljao je domaci investicijski sentiment pa su
ulagatelji u prvih Sest mjeseci 2022. u neto
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iznosu povukli 3,4 mird. HRK, odnosno 15,8 %
neto imovine UCITS fondova s kraja 2021. (slika
55.). To je uz ¢jenovne korekcije na strani aktive
smanjilo neto imovinu UCITS fondova za 4,8
mird. HRK (22,4 %) i potpuno anuliralo pozitivna
kretanja iz prethodne godine (slika 56.).

lako je intenzitet naleta ulagatelja na UCITS
fondove uzrokovan recentnim nestabilnostima
slabiji nego onaj potaknut izbijanjem prvog vala
epidemije  poCetkom 2020, prolongirano
razdoblje neto odljeva stvara pritiske na njihovu
likvidnosnu  poziciju. Kao i na pocetku
koronakrize, smjer novcanog toka najvise diktira
najzastupljenija kategorija ulagatelja,
stanovnistvo.

Slika 57. Odljevi se biljeze dominantno iz obveznickih fondova te uglavnom iz sektora
stanovniStva
Tromjesegni neto primici UCITS fondova, u mird. HRK

Financiska drustva [JJl] Nefinanciska arustva Stanovnistvo
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izvor: Hanfa

Slika 58. Odljevi sredstava najizraZeniji u kategoriji obveznickih fondova, koje ujedno

karakterizira visa likvidnost imovine

Odnos velicine odijeva u prva dva tromjesecja 2022. i likvidnosti pojedinog fonda na pogetku razdoblja
Dionicki Obveznicki

MjeSoviti Ostali
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o
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Neto primici tijekom prvih 6 mj. 2022.,
% neto imovine s kraja 2021. godine
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Likvidna imovina na kraju 2021., u % ukupne imovine

Napomena: Istaknute linije 0znaguju vrijednosti promatranih indikatora na razini jelokupne kategorije investicijskih UCITS
fondova. Velicina tocke oznatuje velicinu fonda mjerenu neto imovinom na kraju 2021. godine.
Izvor: Hanfa

Tradicionalno domacdim

su ulagateljima
uvjetima trpe i najvise likvidnosne pritiske (slika
57.) s obzirom na to da ta ulaganja Cesto
predstavijaju alternativu bankarskim depozitima,
odnosno likvidni su amortizer u stresnim
uvjetima. Stoga ta sredstva disproporcionalno
snaznije reagiraju na iznenadne poremecaje i
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rast neizvjesnosti kakvi su bili s eskalacijom
pandemije ili pocetkom rata u Ukrajini.

Upravo stoga obveznicki fondovi imaju
formirane komparativno vise razine likvidne
imovine u portfeljima (slika 58.), sto omogucava
apsorpciju relativno  znacajnih  likvidnosnih
sokova i osigurava nesmetane isplate i stabilnost
sektora u razdoblju povisenog sistemskog
stresa. Njihove zalihe likvidnosti uobicajeno
visestruko premasuju prosjecne kumulirane
mjeseCne zahtjeve za otkupe udjela (slika 59.).

Slika 59. Zalihe likvidnosti obveznickih fondova viSestruko nadmasuju ¢ak i kumulirane
mjesecne bruto odljeve
Distribucija indikatora likvidnosti obveznickih UCITS fondova
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Napomena: Indikator likvidnosti prikazan je kao omjer visokolikvidne imovine i prosjecnih kumulativnih mjesecnin odljeva u promatranoj
godini. Visokolikvidnu imovinu Gine novac, depoziti | instrumenti tr2ista novea na zadnji dan u promatranoj godini. Posljednii podatak
odn na prvo polugodiste 2022.

a
lzvor: Hanfa

Stanovnistvo, kao tradicionalno najzastupljenija
kategorija ulagatelja u UCITS fondove (na kraju
lipnja 2022. drzalo je 67,4 % njihove ukupne neto
vrijednosti), posliednjih godina drzi dominantnu
poziciju i u pasivi alternativnih investicijskih
fondova (slika 60.). Sektor stanovnistva na kraju
2021. u vlasnistvu je 52,6 % neto imovine
alternativnih  investicijskih ~ fondova,  Sto
predstavlja viSestruko povecanje s obzirom na to
da je na kraju lipnja 2015. taj sektor drzao svega
85%. ZnaCajan porast udjela  sektora
stanovnistva u aktivi alternativnih investicijskih
fondova odnosi se ipak prvenstveno na
ulagatelje s iskustvom, a ne tzv. male ulagatelje.
Malim ulagateljima dopusteno je ulaganje samo
u AlF-ove s javhom ponudom, a spomenuto se
povecanje odnosi na AlF-ove s privatnom
ponudom, dakle one AlF-ove Ciji se udjeli
distribuiraju iskljucivo fizickim osobama s
iskustvom ili drugim institucionalnim
ulagateljima.  Neovisno o  navedenom,
investicijske odluke stanovniStva determiniraju
novcane tokove investicijskin fondova, posebice
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u kriznim razdobljima, te time odreduju prirodu
rizika likvidnosti.

Slika 60. Porast zanimanja sektora stanovnitva za ulaganje u investicijske fondove
Struktura ulagatelja u UCITS fondove, u % Struktura ulagatelja u AIF-ove, u %

I orsva za osiguranie [l kreditne instuciie wirovinski fondovi [l ostai [l stanovnistvo

100% -

100% -

75% -

50% -

25% -

10. 11. 12. 13

Izvor: Hanfa

Strukturna obiljezja i rizici

Sirenje ponude na trziétu investicijskih fondova
nastavilo se i u 2021. te poCetkom 2022., posebno
u segmentu ulagaCkih mogucnosti povezanih s
cilievima odrzivosti. Uz novi regulatorni okvir o
odrzivosti®® ulagateljima se postupno otvara
mogucnost ulaganja i u investicijske fondove s
tzv. zelenim i odrzivim strategijama, u prvom
koraku u obliku novih napajajucih  UCITS
fondova. No skora potpuna implementacija
novog regulatornog okvira omogucit ce
fondovima precizno pozicioniranje u podrucju
uskladivanja sa zelenim i odrzivim ciljevima kroz
jasno opredjeljenje hoce i i u kojoj mjeri te na
koji nacin svojim investicijskim strategijama i
politikama pridonositi tranziciji prema odrzivom
gospodarstvu.

No istovremeno sa Sirenjem ponude u pogledu
ulagackih strategija, na domacem trziStu odvija se
i proces usporene konsolidacije sektora
investicijskin  fondova (slika 61). lzazovno i
neizvjesno proteklo razdoblje obiljezeno dvama
znacajnim naletima investitora te korekcijama
cijena rezultiralo je smanjenjem broja aktivnih
investicijskin  fondova, ali i drustava za

% Uredba (EU) 2019/2088 Europskog Parlamenta i Vije¢a od 27.
studenoga 2019. o objavama povezanim s odrzivosti u sektoru
financijskih usluga. Vise o odrzivom financiranju na mreznim
stranicama Hanfe (poveznica)

2 Drudtva mogu upravljati fondovima iz obje grupe investicijskih
fondova (UCITS i AlF) iako neka drustva upravljaju samo fondovima
iz jedne grupe. Smanjenje broja drustava koja upravljaju UCITS
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upravljanje na domacem trzistu. Tako je na kraju
lipnja 2022. godine aktivan bio jedan fond te dva
drustva za upravljanje manje u odnosu na
pretpandemijsko razdoblje, odnosno kraj 2019.
godine.

Slika 61. Sektor investicijskih fondova dodatno se konsolidirao u recentnom razdoblju
HHI indeks koncentracije sektora
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Napomena: Prema Klasifikaciji Ministarstva pravosuda SAD-a trzista do vrijednosti indeksa 1500 smatraju se kompetitivnima, dok se
ona iznad 2500 smatraju visokokoncentriranima. Koncentracija je prikazana na temelju strukture sektora prema drustvima za upravijanje
fondovima.

Izvor: Hanfa

Slika 62. Visoka koncentracija ulaganja naglasava potencijaine idiosinkratske rizike u

najzastupljenijim protustranama

Izlozenost prema pet najvecih protustrana, u %
ukupne imovine

Prosjecan udio pet najvecih ulagatelja,
u % neto imovine
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Napomena: Prikazan je imovinom ponderirani prosjecan udio pet najvecih protustrana, odnosno ulagatelja pojedinog segmenta
investicijskin fondova.
lzvor: Hanfa

S obzirom na manji broj drustava za upravljanje
koncentracija upravljanja imovinom povecala se i
kod UCITS fondova i kod alternativnih fondova.®
Sve veca kumulacija neto imovine fondova u
manjem broju najvecih drustava za upravljanje
posebno je izrazena u segmentu alternativnih
investicijskin fondova, gdje su tri najveca drustva
za upravljanje na kraju 2021. godine raspolagala
sa 76,9 % njihove ukupne neto imovine. No
unatoC blagoj konsolidaciji sektor investicijskih
fondova i dalje je relativno konkurentan, a Sirenje
ponude u vidu novih ESG napajajucih fondova

fondovima ne znaci nuzno prestanak rada tih drustava, ve¢ moze
znaciti prestanak upravijanja UCITS fondom/fondovima i nastavak
upravljanja alternativnim fondom/fondovima. Jednako tako,
povecanje broja drustava koja upravljaju alternativnim fondovima
ne mora nuzno znaciti osnivanje novog drustva. U aktivna drustva
ovdje nisu svrstana ona drustva koja, iako su aktivna u registru, ne

upravljanju nijednim aktivnim fondom.


https://www.hanfa.hr/upozorenja-hanfe/odr%C5%BEivo-financiranje/
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te prvog ETF-a i
kriptoimovinu  otvara
investicijske mogucnosti,
izlaZze i novim rizicima.

fonda za ulaganje u
investitorima  nove
ali ih potencijalno

Unato€ razmjerno intenzivnom  okretanju
inozemnim  trzistima koncentracija ulaganja
UCITS fondova po pojedingj klasi imovine, ali i
izdavateljima, i dalje je razmjerno povisena (slika
62.). Obveznice su na kraju lipnja 2022. Cinile
54,1 % njihove ukupne imovine (slika 63.), Sto je
ipak 11,8 p.b. manje nego na kraju 2019. godine.
Visoka neizravha medupovezanost sektora
financijskih usluga kroz koncentrirana ulaganja u
manji broj izdavatela moze potencijalnu
materijalizaciju inicijalnog nesistemskog rizika
potencirati i kroz efekt zaraze pretvoriti ga u
sistemski poremecaj (vise u okviru 2. Rizici koji
proizlaze iz uzajamne povezanosti sektora
financijskih usluga i javnog sektora u publikaciji
Makroprudencijalni skener rizika, br. 3). Premda
je struktura ulaganja alternativnih investicijskih
fondova po pojedinim ulagackim klasama
posliednjih godina bitno disperzirana, s fokusom
na konzervativnije ulagacke klase®, rizike koji
mogu proizaci iz visoke koncentracije ulaganja
dodatno naglasava i visokokoncentrirana pasiva
(na kraju 2021. prosjecan udio pet najvecih
ulagatelja u neto imovini alternativnih fondova
iznosio je 513 %), zbog cega pojedini
alternativni fondovi ovisno o uvjetima izlaska
ulagatelja iz fonda mogu biti u poziciji zatvarati
svoja ulaganja po uvjetima koji nisu trzisni,
posebno onih ulaganja koja nisu uvrstena na
javna mjesta trgovanja.

Preusmijeravanja investicijskog fokusa fondova na
inozemna trzista, uglavhom unutar EU-a,
intenziviran je tijekom posliednje dvije godine i u
dioni¢kom i u obveznickog segmentu portfelja
zbog vece potrebe za diversifikacijom portfelja u
potrazi za konkurentnim prinosima. Na kraju
lipnja 2022. inozemna ulaganja UCITS fondova

30 Proces dezinvestiranja fondova za gospodarsku suradnju (FGS),
zapoCet 2017. godine, utjecao je na ukupnu strukturu imovine
alternativnih fondova kroz znacajno smanjenje ulaganja u udjele
drustava s ogranicenom odgovornoscu (smjestenih u kategoriju
,ostalo” na slici 63.).
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Cinila su 32,5 % njihovih ukupnih ulaganja, sto je
porast od Cak 41,5 % u odnosu na kraj 2019., dok
su ista ulaganja alternativnih fondova u odnosu
na spomenuto razdoblje gotovo udvostruCena
(porast od 89,1 %) te je njihov udio na kraju 2021.
godine iznosio 40,6 % ukupnih ulaganja
alternativnih fondova (slika 64.).

Slika 63. Ulaganja u drzavne obveznice ¢ine dominantan dio ulaganja investicijskih UCITS
fondova na kraju lipnja 2022. godine
Struktura ulaganja investicijskih fondova prema vrsti instrumenta, u % ukupne imovine

I oionice [l nvesticiski fondovi

Novac i depoziti [JJij obveznice Il ostaio

100% £+
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lzvor: Hanfa

Slika 64. Rast prekograni¢nih izloZzenosti kroz ulaganja u vrijednosne papire iz drugih
zemalja EU-a
Vrijednost ulaganja UCITS fondova prema rezidentnosti, u mird. HRK

B rvasia [l ostate zemie

UCITS - obvezni

sap [l zemie Eu-a

UCITS - ostali

100,00% -

75.00%

50,00%
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0,00% -
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Napomena: Zadnji podatak za UCITS fondove odnosi se na kraj lipnja 2022. godine.
lzvor: Hanfa

S obzirom na znacajan udio obveznica u ukupnoj
imovini UCITS fondovi visoko su izlozeni
direktnom kamatnom riziku®' U okolnostima
zaostravanja monetarnih uvjeta na
najrelevantnijim financijskim trzistima te uz vrlo
visoke razine cijena financijskih instrumenata
raste rizik promjene kamatne stope, koja
neposredno utjeCe na cijene svih duznickih
vrijednosnih papira. Kroz efekt diskontiranja rast
kamatnih stopa disproporcionalno vise pogada
obveznice dulje rocnosti, Ciji se novcani tokovi

3 Obveznice su na kraju lipnja 2022. ¢inile 54,1 % ukupne imovine
UCITS fondova te 33,1 % ukupne imovine alternativnih investicijskin
fondova na kraju 2021. godine.


https://www.hanfa.hr/media/4479/makroprudencijalni-skener-rizika-2019_3.pdf
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nalaze dalje u buducnosti (slika 65. — desno).
Produljenu rocnost obveznickog portfelja UCITS
fondova iz razdoblja niskih prinosa, kada je
trajanje povecano za Cak 2,9 godina, na rocnost
kakva je svojstvena dugorocnijim ulagateljima
(od kraja 2016. do kraja 2019.) tijekom 2021. i u
prvoj polovici 2022. fondovi su smanjili kako bi
ublazili izlozenost riziku sve izvjesnijeg rasta
kamatnih ~ stopa.  Modificirano  trajanje
obveznickog portfelja UCITS fondova tako je na
kraju lipnja 2022. iznosilo 4 godine (slika 66.).

Slika 65. Obveznice duljih ro¢nosti snaznije reagiraju na promjenu u uvjetima financiranja

Prinos do dospijeca na neriziéne eurske
obveznice, u %
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Napomena: Prikazane su obveznice s glavnicom iznosa 100 s kuponom u visini od 5% koji se isplacuje polugodisnje.
Izvori: Eurostat, Hanfa

Slika 66. U uvjetima rasta kamatnih stopa kratkorocno raste kamatni rizik, ali se
istovremeno smanjuje rizik refinanciranja

Prosje¢na duracija obveznica, u godinama

B «oai 2003 [ waj 2027,
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Napomena: Kraj 2023. oznatuje obveznice koje dospijevaju do 2023., kraj 2027. obveznice koje dospijevaju do kraja 2027., dok dulje
rocnosti oznacavaju obveznice koje dospijevaju nakon 2027. godine.
Izvor: Hanfa

UnatoC takvoj prilagodbi obveznickog dijela
portfeljia zahtijevani prinos do dospijeca® u
uzlaznoj je putanji od kraja 2021. zbog promjene
trzisne percepcije u skladu s oCekivanjima, sto se
oCituje upravo u rastu kamatne premije (slika
67.), ali i pomaku krivulje prinosa na nerizicne
eurske obveznice, odnosno rastu nerizicne
kamatne stope (slika 65. — lijevo).

32 Prinos do dospijeca obveznica, koji se krece u suprotnom smjeru
od trzisnih cijena obveznica, vrlo je vazan trzisni indikator koji
pruza uvid u opce uvjete financiranja, odnosno razinu kamatnih
stopa, ali i percepciju rizicnosti izdavatelja obveznice (vise u okviru

Prostor za rast prinosa do dospijeca obveznickog
portfelia domacih investicijskih fondova otvara
jos$ uvijek relativno potisnuta premija na kreditni
rizik, koja je i dalie na povijesno najnizim
razinama. TrziSnu percepciju kreditnog rizika
obveznickog portfelja domacih UCITS fondova
uglavnom determinira kreditni rejting domaceg
fiskusa, koji je dodatno poboljsan i sluzbenom
potvrdom o ulasku RH u europodrucje. Unatoc
tim pozitivnim  kretanjima potencijalni  skok
globalne premije za rizik u narednom razdoblju
moze se negativno odraziti na trzisnu percepciju
kreditnog rizika iako ce taj efekt svakako biti
manji nego da je RH ostala izvan europodrucja.

Slika 67. Recentni porast prinosa do dospijeca obveznickog portfelja investicijskih
fondova potaknuo je rast premije na kamatni rizik
Procjene pojedinacnih komponenti prinosa do dospijeca

W «amatna premija [l kredia premia Neriziéna stopa
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Napomena: Crna linija predstavija ponderirani prinos do dospijeca na obveznieki portfel] investicijskih fondova. Podaci za
alternativne fondove su polugodisnji
lzvori: Eurostat, Hanfa

Investicijski fondovi dodatno su kroz smanjenje
roCnosti smanijili i rizike reinvestiranja s obzirom
na to da petina obveznickog portfelja dospijeva
sliedece, a Cak 50 % do kraja 2027. godine (slika
65.). S njihovim dospijecem izgledno je kako ce
se ta obveznicka ulaganja moci reinvestirati po
visim kamatnim stopama i time kompenzirati dio
gubitaka zabiljezenih poCetkom 2022. godine.

Ulazak u europodrucje donosi  znacajno
smanjenje valutnog rizika s obzirom na to da on
proizlazi uglavnom iz eurske denominacije
cijena udjela ili visoke euriziranosti portfelja
domacih fondova (slika 68.). lako su domadi
UCITS  fondovi  diversifikacijiom  portfelja
djelomicno amortizirali trzisne rizike (slika 69.),
oni su i dalje na povisenoj razini zbog rastuce

1. Ponasaju li se domaci institucionalni investitori prociklicno? u
publikaciji Makroprudencijalni skener rizika, br. 7).
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inflacije i ocCekivanog daljnjeg zaostravanja
monetarne politike, ali i mogucnosti porasta
kreditnog rizika u korporativnom sektoru.

Slika 68. Ulazak u europodrucje donosi znacajno smanjenje valutnog rizika
Otvorena valutna pozicija UCITS fondova u valutama razlicitim od valute fonda, u % neto imovine

W eur [l R

ost [l uso

2021, 2022,

Napomena: U prikazu neto otvorene valutne pozicije vrijednosni papiri s valutnom Klauzulom tretirani su kao kunski papir
Prikazana je procjena otvorene valutne pozicije nakon konverzie na temelju strukture portielja na kraju lipnja 2022. godine.
I;

Slika 69. Skok trziSnog rizika u prvoj polovici 2022. ublazen kroz diversifikaciju portfelja

Procijenjeni gubitak po ulaganjima UCITS fondova u dionice i investicijske fondove u nepovoljinom scenariju s
vjerojatnosti materijalizacije od 5 %, u % imovine

I oionice [l investiciski fondovi

Portfeljni VaR == VaR

. \\
o | R N /\j
N

0,00% §-

10. 11. 12. 13. 14. 15. 16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 12,13 14, 15 16 17. 18 19. 20. 21 22. 23

Napomena: Zuta linija oznacuje procijenjenu porfteljnu rizicnu vrijednost, dok plava linija oznacuje riziénu vrijednost individualnih
izloZenosti procijenjenih na temelju tiednih povrata tjekom pomiénog prozora od godine dana.
Izvor: Hanfa

Prinosi

Od pocetka 2020. do sredine 2022. godine
dionicki, mjeSoviti i obveznicki UCITS fondovi, uz
ubrzani rast opce razine cijena, zabiljezili su
negativne prinose (slike 70. i 71). Neizvjesnost
koju donosi drugi dio 2022. u pogledu
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energetske  opskrbe, njezina utjecaja na
proizvodnju i potrosnju, a time i na ukupnu
gospodarsku aktivnost uz rast cijena koji ce
pratiti i zaostravanje financijskih uvjeta zadrzat
Ce mogucnost daljnjih, pa i izrazenijih, korekcija
cijena na financijskim trzistima. To ce uz neke
strukturne ranjivosti domacih fondova, poput
koncentracije i relativne dugorocnosti ulaganja,
nastaviti pritiskati prinose fondova, koja je dosad
odrazavala globalna nepovoljna kretanja (Slika
71).

Slika 70. Aktualne stope rasta opce razine cijena ugrozavaju profitabilnost domacih
investicijskih fondova
Indeks realne vrijednosti udjela UCITS fondova prema vrsti fonda, 100 = 31.12.2019.

= Dionicki === MjeSoviti Obveznigki
110 v/
100 P / \ \\
\\ 2,7
£\ \
90
PI N \
3,7
80
02-20. 05-20. 08-20. 11-20. 02-21. 05-21. 08-21. 11-21. 02-22, 05-22. 08-22,

Napomena: Viijednost indeksa pojedine kategorije predstavija neto imovinom ponderiranu viijednost udjela pojedinacnin fondova u uzorku
reskaliranu na pocetni datum te korigiranu za inflaciju
Izvm Hanfa

Slika 71. Investicijski fondovi ostvarivali su konkurentske nominalne prinose u
prijasnjim razdobljima, medutim aktualne trzisne nestabilnosti znacajno potiskuju njihovu
profitabilnost
Medijalne vrijednosti nominalnih godisnjih prinosa UCITS fondova po vrsti fonda, u postotnim bodovima
Dionicki

Obveznicki Ostali

4 : 10
10 : 2
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Godisnje stope promjene referentnih trzisnih indeksa, u postotnim bodovima
I sepso0 [l Fisni prinos

Fiksni prinos

Mjesoviti portfelj
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5 pr\kaz\ma pakazuju es(varenje oo poes cin 59 "o ocine 4o kra,a iz, Fikani pnnas e vn]ednost ndekea Elmamberg Buro Aggregale
Treasury 3-5 Year, a mjeSovili portfelj je vrijednost indeksa Bloomberg US Dynamic Balance Indeks Il
lzvori: Bloomberg, Hanfa
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6. DruStva za osiguranje

Slika 72. Povedane ranjivosti drustava za osiguranje u odnosu na razdoblje prije pandemije

I i 2020, [l 2 poovica 2022

= Niska Umjerena Visoka == Vrlo visoka

Valutnj rizik

Kamagni rizik

oncentracija

Trzi$ni rizik “&loZenosti

Rizik §
solventnost

Rizik-"N
likvidnosti

oteTcialni
rast
ranjivosti

Profitabilnost

Izvor: Hanfa

U 2021. sektor osiguranja zabiljezio je pozitivna
kretanja kroz rast premijskog prihoda i
profitabilnosti. Nastavak pozitivnih trendova u
osigurateljnom segmentu poslovanja u prvom
dijelu 2022. zasjenile su korekcije vrednovanja na
financijskim trzistma koje su se negativno
odrazile na sveobuhvatnu dobit drustava za
osiguranje, posebice u segmentu Zivotnih
osiguranja. Kreditni rizik kojem su drustva za
osiguranje izlozena zadrzan je na umijerenoj
razini s obzirom na ,tradicionalno” visoku
izloZzenost prema sektoru drzave, Ciji je rejting
neposredno pred ulazak u europodrucje na
najvisoj razini u posliednjih 20 godina. S
uvodenjem eura znaCajno ¢e se smanjiti
izlozenosti valutnom riziku i potrebni solventni
kapital, no uz istodobno smanjenje vlastitih
sredstava zbog prelaska na nizu eursku diskontnu
krivulju. Solventna pozicija drustava bit ¢e stoga
blago umanjena, no i dalje na razinama koje
omogucavaju stabilnost poslovanja sektora
osiguranja u narednim razdobljima.

KljuCna ciklicka kretanja

Tijekom 2021. nastavljen je oporavak poslovanja
sektora osiguranja s obzirom na godisnji rast
premijskog prihoda od 11,7 %, pri ¢emu je gotovo
pa dvoznamenkasti rast ostvaren Cak i u

33 Podatak se odnosi na agregatnu strukturu premija zemalja EGP-
au 2021
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segmentu zivotnih osiguranja (9,4 %). Navedeni
oporavak zivotnih osiguranja uslijedio je nakon
snaznog pada premijskog prinoda od 13,7 % u
2020. te se on i dalie nalazi na potisnutim
razinama (slika 73.). Udio zivotnih osiguranja u
ukupnom premijskom prihodu drustava za
osiguranje neznatno je smanjen u odnosu na
2020. (24,8 %) te je i dalje znaCajno manji od
europskog prosjeka od 56 %*, $to upucuje na
zakljucak da su potrebni dodatni napori
usmjereni na podizanje svijesti 0 vaznosti i
koristima koje pruza Zivotno osiguranje, a koje je
U Hrvatskoj dobrim dijelom povezano s
bankarskim sektorom i njegovim kreditnim
ciklusima.

Slika 73. Rast zaracunate bruto premije neZivotnog osiguranja nastavio se u 2022. godini
Godisnja zaraunata bruto premija, u mird. HRK
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Napomena: Posljednji podatak odnosi se na kraj srpnja 2022. godine.
lzvor: Hanfa

Upravo je pojaCana kreditna aktivnost u 2021.
zasluzna za rast premijskih prihoda, odnosno
broja polica zivotnog osiguranja, koje se u
znaCajnoj mjeri ugovara putem bankokanala u
svojstvu kolaterala za odobrene kredite, a Sto
sektor osiguranja dodatno izlaze rizicima
bankarskog poslovanja. Isti trend nastavljen je i u
2022. s obzirom na to da je kod tradicionalnog
Zivotnog osiguranja  zabiljezen rast bruto
zaraCunate premije od 6,1% u prvom
polugodistu, dok je premija unit-/inked ugovora
narasla za Cak 36,7 % u odnosu na kraj 2021.
godine (slika 75.), kada su globalna financijska
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trziSta zabiljezila rekordna vrednovanja i rast
cijena, $to se odrazilo u privlacnosti ugovora o

zivotnom osiguranja S investicijskom
komponentnom. lako su neizvjesnosti na
trzistima i dalje visoke uslijed rastucih

geopolitickih i inflatornih pritisaka, u slucaju
nastavka razdoblja pojaCane stambene kreditne
aktivnosti  (pod  pretpostavkom  zadrzavanja
stope rasta gospodarstva) moze se ocCekivati
daljnji rast premije zivotnih osiguranja.

Istodobno je visegodisnji rast premijskog prihoda
nezivotnih osiguranja dodatno ubrzan (12,4 %),
posebno u segmentu osiguranja kredita (43,6 %).

To je prvenstveno potaknuto porastom
neizvjesnosti i financijske nestabilnosti nakon
poCetka koronakrize, ali je i nastavak

visegodisnjeg trenda trziSnog usvajanja tog
proizvoda povezanog s rastom bankovnog
kreditiranja. Time je udio te vrste osiguranja u
ukupnoj premiji nezivotnog osiguranja porastao
na 4,2 % na kraju 2021. godine. Gledajuci kroz
prizmu udjela u ukupnoj premiji nezivotnih
osiguranja, znacajan doprinos rastu dosao je od
osiguranja imovine, u kojem dominantan dio Cini
osiguranje od pozara i elementarnih Steta |
ostala osiguranja imovine. Potresi iz 2020. u
Zagrebu i Sisacko-moslavackoj Zupaniji te
rastuci  troskovi sve ucestalijin elementarnih
nepogoda stimuliraju rast premije osiguranja
imovine jer su ugovori kod predmetnih vrsta
osiguranja visegodisnji i u pravilu se sklapaju na
razdoblie od pet godina. Uz rast premije
osiguranja imovine, snazan doprinos U
segmentu nezivotnih osiguranja tradicionalno
dolazi i od osiguranja od odgovornosti za
upotrebu motornih vozila (dalje u tekstu: AO) te
osiguranja cestovnih vozila (dalje u tekstu:
kasko), koja su u 2021 rasla po
dvoznamenkastim stopama (slika 74.). Sve veci
broj vozila u prometu te izmjene AO denika
primarni su razlozi rasta bruto zaraCunate
premije u predmetnoj vrsti osiguranja.

Premijski rast bio je pracen istovjetnim rastom
likvidiranih Steta (11,7 %), koje su na kraju 2021.
iznosile 7,3 mird. HRK. Rast likvidiranih Steta
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zivotnih osiguranja (godisnji rast od 7,7 %)
posliedica je dozrijevanja portfelja i redovnih
isteka ugovora (slika 76.), odnosno nastavka
trendova iz prijasnjih razdoblja.

Slika 74. Uz tradicionalno dominantno osiguranje automobila, osiguranje kredita i financijskih
gubitaka sve je izrazajnija odrednica oporavka premije nezivotnog osiguranja pocetkom 2022. godil
Godisnja promjena u%

Bl osiowrane movine

B osiouranie kredita i financijskin gubitaka [Jfij Osiguranje vozila

bruto premije nez

Osiguranje od odgovornosti Ostala osiguranja

Zdravstveno osiguranje
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Napomena: Posljednji podatak odnosi se na stpanj 2022. godine.
lzvor: Hanfa

Slika 75. Zarac¢unata bruto premija Zivotnog osiguranja ostaje potisnuta u odnosu na
pretpandemijske razine
Godi$nja promjena zaradunate bruto premije Zivotnog osiguranja, u %

W ostaia osiguranja [l unitinked Zivotno osiguranje
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Napomena: Posliednji podatak odnosi se na srpanj 2022. godine.

lzvor: Hanfa

Slika 76. Porast isplate $teta u 2022. pod utjecajem autoosiguranja i Zivotnog osiguranja
Godisnja promjena isplacenih Steta, u %
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Napomena: Posljednji podatak odnosi se na stpanj 2022. godine.
lzvor: Hanfa

Rast likvidiranih Steta u segmentu nezivotnih
osiguranja iz prve polovice 2021. nastavljen je i u
ostatku godine, Sto je rezultiralo rastom od
14,6 % na godisnjoj razini (podaci iz 2022.
ukazuju na smanjivanje izdataka za likvidirane
stete). Najveci doprinos rastu steta dolazi od AO
osiguranja kako zbog rasta broja likvidiranih
steta (12,0 %) tako i zbog rasta cijena rezervnih
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dijelova, koji je dodatno istaknut u 2022. godini.
Rast iznosa Steta osiguranja od pozara |
elementarnih Steta nastavljen je i u 2021, ali uz
jasan trend smanjenja broja  prijavijenih
odstetnih zahtjeva. Odstetni zahtjevi povezani s
potresima iz 2020. velikim su dijelom rijeSeni, pa
Ce na dinamiku broja i visine odstetnih zahtjeva
u buducnosti najveci utjecaj imati ucestalost i
jacina elementarnih nepogoda, koje nazalost
postaju sve frekventnije, a predmetna vrsta
osiguranja sve relevantnija, cemu u prilog
govore i brojne intervencije drzave bilo kroz
sufinanciranje premije osiguranja ili nadoknadu
dijela pretrpljene stete.

Strukturna obiljezja i rizici

Domaéi  sektor osiguranja razmjerno je
konkurentan na razini ukupnog trzista, medutim
njegovi pojedini segmenti visoko su koncentrirani
zbog Cega su neka drustva sistemski znacajna s
aspekta pruzanja osiguranja od odredene vrste
rizika. Izrazita koncentracija trziSnog udjela tako
je najprisutnija kod obveznog osiguranja od
automobilske odgovornosti s obzirom na to da
tri najveca drustva drze 71 % ukupne premije te
vrste osiguranja, a koja pak Cini Cetvrtinu
ukupnih  premijskih  prihoda na razini svih
drustava. Kod Zzivotnog osiguranja navedeni
udio iznosi 56,6 %, a kod wunit-linked ugovora
gotovo 80,0 % (slika 77.). Zajedno su ove tri vrste
osiguranja su 2021. Cinile Cak 48,8 % ukupne
zaraCunate bruto premije sektora.

Koncentriranost investicijskog portfelja drustava
Za osiguranje prema pojedinim klasama ulaganja
i pojedinim izdavateljima i dalje je visoka, iako je
trend diversifikacije prisutan kroz rast vlasnickih
investicija te vecu usmjerenost na korporativna
obveznicka izdanja. Razina izloZzenosti prema
pet najvecih izdavatelia (61,4 % ukupnih
ulaganja) u velikoj je mjeri uvjetovana razinom
izlozenosti prema obveznicama RH kao
dominantnom vidu ulaganja, koja je na kraju
lipnja 2022. iznosila 56,1 % (slika 78.). Time je
zastuplienost  drzavnih  obveznica RH u
portfeljima drustava za osiguranje na godisnjoj
razini smanjena za gotovo 4 p.b. uz istovremeni
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rast zastupljenosti korporativnih obveznica (rast
od 1,0 p.b. na 4,6 % ukupnih ulaganja) i dionica
(rast od 1,0 p.b. na 9,6 % ukupnih ulaganja).

Slika 77. Koncentracija sektora zadrzana na umjerenim razinama

Trzisni udio 3 najveca drustva na kraju 2021.

HHI indeks koncentracije sektora R e A
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Napomena: Prema Klasifikaciji Ministarstva pravosuda SAD-a trista do vrijlednosti indeksa 1500 smatraju se kompetitivnima, dok se ona
iznad 2500 smatraju visoko koncentriranima.
lzvori: Hanfa,

Slika 78. Rizik koncentracije izloZzenosti na povisenim razinama, unato¢ porastu diversifikacije
portfelja u recentnom razdoblju

Udio 5 najvecin protustrana,
U % ukupnih ulaganja

Izlozenost prema drzavi (kraj ozujka 2022.),
u % ukupnih ulaganja
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Izvori: ESB, Hanfa

Slika 79. Blagi porast ulaganja u dionice i investicijske fondove smanjuje izloZenost drzavi
Struktura ulaganja drustava za osiguranje, u %

W oiorice W osto
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lzvor: EIOPA

Tijekom 2021, povecana su i ulaganja u
nekretnine za 0,4 p.b., ¢ime su one na kraju
godine Cinile 7,7 % ukupne imovine drustava za
osiguranje. lako nisu dominantna, nekretnine su
s aspekta stabilnosti vrlo znacCajna kategorija
ulaganja s obzirom na to da njihova
prociklicnost i potencijalna precijenjenost u
okruzju zaostravanja uvjeta financiranja moze
naglasiti postojece trziSne rizike, a u slucaju
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njihove materijalizacije moze imati i negativan
utjecaj na vrijednost imovine te kapitaliziranost
drustava za osiguranje (vise u okviru Trziste
financijskih usluga kao izvor sistemskih rizika, u
publikaciji Makroprudencijalni skener rizika, br.
2).

Kreditni rizk kojem su izlozena drustva za
osiguranje u Hrvatskoj zadrzan je na umjerenqj
razini (slika 80.) s obzirom na ,tradicionalno”
visoku izloZzenost prema sektoru drZave, a Ciji je
rejting uoCi skorog ulaska u europodrucje na
najvisoj razini u posljednjih 20 godina. Medutim,
trenutacna  povolina  kreditna  percepcija
podlozna je promjeni uslijed moguceg
iznenadnog pogorsanja globalne premije rizika
U postojecim uvjetima povisene globalne
ekonomske i geopoliticke neizvjesnosti, koja
moze imati destabilizirajuci utjecaj na financijska
trziSta, a posliedicno i na domaci sektor
osiguranja.

Slika 80. Premija za kreditni rizik nakon priviemenog skoka pocetkom 2020. ponovno na vrio
niskim razinama

Kamatni raspon u odnosu na bezrizicne obveznice,

u postotnim bodovima
I surievio 112 [ supania

B swpans B supnievisie

Struktura portfelja obveznica prema stupnju
kreditne kvalitete, u mird. HRK
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rangiranih obveznica europodrucja jednake rognosti
RH od strane kreditnih agencila Fitch i S&P.
Izvori: Bloomberg, Eurostat, Hanfa

Slika 81. Porast kamatnih, odnosno diskontnih stopa ima snazan utjecaj na smanjenje
vrijednosti imovine i obveza osiguravatelja

Krivulia neriziéninh kamatnih stopa za HRK, Promjena vrijednosti priéuva i ulaganja u
u% promatranom razdoblju, u mird. HRK
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Uz kreditni rizik, visoko zastupliena drzavna
obvezniCka ulaganja znaCajno izlazu sektor
osiguranja i kamatnom riziku, a koji se s

monetarnim zaoStravanjem u 2022. dijelom i
materijalizirao. Zaokret u monetarnoj politici
srediSnjin banaka kroz podizanje referentnih
kamatnih stopa (prvi puta nakon vise od 15
godina), kao odgovor na ubrzanu inflaciju,
doveo je do znacajnog porasta krivulje nerizicne
kamatne stope (slika 81). Skok prinosa na
drzavne obveznice negativno je utjecao na
vrijednost ulaganja drustava za osiguranje.
Ulaganja u drzavne obveznice na kraju lipnja
2022. smanjena su za Cak 12,9 % u odnosu na
kraj prethodne godine. Taj bi efekt bio i veci da
drustva za osiguranje tijekom 2021. i 2022. nisu
skraCivala rocnost svojih obveznickih ulaganja
(slika 82.). Istodobni efekt na pasivu drustava za
osiguranje kroz veci diskontni faktor bio je
znatno blazi te su se obveze smanjile za 7,8 % u
odnosu na kraj prethodne godine, istiCuci
ukupan negativan neto efekt rasta kamatnih
stopa na bilance drustava.

lako su drustva za osiguranje skracivala rocnost
svojih ulaganja od kraja 2020., recentni porast
kamatnih stopa povecao je njihovu izlozenost
kamatnom riziku. No ucinci rasta kamatnih stopa
ne djeluju jednako na segment zivotnog odnosno
nezivotnog osiguranja. Za razliku od vecine
financijskih institucija, poslovanje drustava za
zivotno osiguranje u pozitivnoj je relaciji s
rastom kamatnih stopa. Glavni je razlog tome
Cinjenica da drustva za Zzivotno osiguranje u
velikoj mjeri premije osiguranika investiraju u
dugorocne  drzavne obveznice  (roCnost
obaveza ovih drustava na kraju lipnja 2022. bila
je tek za 2,9 godina dulja od rocnosti imovine
(slika 82)), pa promjena kamatnih stopa kao
diskontnog  faktora novCanih  tokova u
podjednakoj mjeri utjeCe na obje strane njihove
bilance. Pored toga, rast kamatnih stopa
srednjorocno kroz rast obveznickih kupona
pozitivno utjeCe na kamatne prihode drustava
za Zivotno osiguranje, ali samo u uvjetima
pozitivnih realnih kamatnih stopa.

S druge strane, inflatorni pritisci i rast kamatnih
stopa u kratkom roku imaju negativan utjecaj na
bilancu drustava za neZivotno osiguranje zbog
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relativno dulje roc¢nosti imovine od obaveza.
Stoga ta drustva mogu ocCekivati relativno slabije
smanjenje troskova kroz pad iznosa odstetnih
zahtjeva ili Cak i njihov rast kroz vise troSkove
popravaka i rezervnih dijelova, u odnosu na pad
vrijednosti njihovih obveznickih ulaganja.

Ako se trenutaCno poviseni inflatorni pritisci,
geopolitiCke nestabilnosti i prekidi u globalnim
opskrbnim lancima uzrokovani pandemijom
nastave, mogucC je nastup scenarija s
dugorocnijom povisenom inflacijom i niskim (ili
Cak  negativnim)  gospodarskim  rastom.
Medutim, trenutacne analize sugeriraju da je i u
sluCaju materijalizacije  sistemskog  Soka i
zamjetnijeg rasta prinosa na dugorocne drzavne
obveznice, izlozenost drustava za osiguranje
kamatnom  riziku podnosljiva s aspekta
stabilnosti kapitala jer bi visak imovine nad
obvezama na razini sustava i dalje bio na
razinama koje osiguravaju stabilnost te koje su
znatno vise od regulatornih minimuma, cak i
nakon nepovoljnog utjecaja koji ce prelazak na
euro i povezanu referentnu diskontnu krivulju
imati na solventnu poziciju drustva (vise u
poglaviju 9. Testiranje otpornosti na stres).

Kao i kod drugih financijskih institucija, glavna ce
se prednost uvodenja eura kod drustava za
osiguranje ogledati u znaCajnom smanjenju
njihove izloZenosti valutnom riziku, $to Ce se
odraziti u manjim potrebama za solventnim
kapitalom. Naime, tijekom 2021. neto otvorena
devizna pozicija blago je povecana u odnosu na
kraj 2020. te je iznosila oko 7,4 % neto imovine
(slika 83.), a s obzirom na to da je velik dio
devizne imovine i obveza drustava za osiguranje
upravo denominiran u euru (48,2 % na kraju
2021.) ulazak u europodrucje ovaj ce rizik u
bitnoj mijeri reducirati. To ce, uz smanjenje
kapitalnog zahtjeva za kamatni rizik te rizik
razlike 1 koncentracije, dovesti do smanjenja
ukupnog zahtjeva za potrebni solventni kapital
(SCR omjera) jer ce drustva svoje obaveze
istodobno morati diskontirati po nizoj nerizicnoj
krivulji za euro pa Ce posliedicno biti smanjena i
vlastita sredstva.

Slika 82. IzloZzenost osiguranja kamatnom riziku proporcionalno se smanjuje s 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 83. Izlozenost valutnom riziku zadrzana na relativno nizim razinama u odnosu na
pretkrizno razdoblje
Razlika imovine i obveza izlozenih Valutna struktura imovine i obveza
valutnom riziku, u % ukupne imovine drustava za osiguranje, u mird. HRK
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Napomena: Oznaeno podrucje oznaduje interkvartiini raspon indikatora po pojedinim drustvima.
lzvor: Hanfa

Slika 84. Visoka likvidnost jaca otpornost osiguratelja na potencijalne kratkotrajne Sokove
Omijer likvidne i ukupne imovine, u %
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2016, 2017. 2018, 2019, 2020, 2021, 2022.

Napomena: Tocka oznaduje vrijednost indikatora za jelokupni sustav. Podatak za 2022. prikazuje stanje na kraju lipnja 2022. godine.
lzvor: Hanfa

U okruZenju niskih kamatnih stopa, kao posljedica
potrage za prinosom, likvidnost na razini sektora
kontinuirano je smanjivana, osim kroz smanjenje
izloZenosti domacim duznickim instrumentima i
kroz rast ulaganja u manje likvidne instrumente.
Medijalni omjer likvidne imovine drustava za
osiguranje na kraju 2021. iznosio je 651%, a
krajem lipnja 2022. dodatno je smanjen na
61,7 %. lako su drustva za osiguranje iz Hrvatske
na razini sustava likvidnija od prosjeka drustava
na europskoj razini, udio likvidne imovine
pojedinih drustava iz Hrvatske krece se na razini
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manjoj od 30% Sto ih Cini ranjivima na
potencijalne likvidnosne pritiske (slika 84.).

Profitabilnost i kapitaliziranost

Nakon pada profitabilnosti u oba segmenta
poslovanja u 2020., 2021. je obiljezio rast
profitabilnosti drustava za neZivotno osiguranje
te stagnacija u segmentu Zivotnog osiguranja. Jos
uvijek niske kamatne stope tijekom 2021.
zadrzale su profitabilnost drustava za Zivotno
osiguranje na povijesno niskim razinama pa je
povrat na prosjecnu imovinu iznosio tek 0,5 %,
sto je najniza zabiljezena razina u proteklih 9
godina (slika 85.). S druge strane, oporavak
profitabilnosti nezivotnog dijela poslovanja koji
je zapoceo pocetkom 2021. nastavljen je u
ostatku godine pa je u 2021. ostvarena rekordna
profitabilnost u posljednjih desetak godina
(povrat na prosjecnu imovinu iznosio je 3,7 %).

Slika 85. Nepovoljna trzi$na kretanja snazno su se odrazila na ukupnu sveobuhvatnu dobit,
posebice u segmentu Zivotnih osiguranja
Povrat na prosjeénu imovinu, u %

=== NeZivotno == Zivotno
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Napomena: Brojéane oznake prikazuju vrijednost pokazatelja profitabilnosti drustava za osiguranje na kraju lipnja 2022. godine.
Izvor: Hanfa
Slika 86. Znacajno smanjenje kombinirane kvote pod utjecajem smanjenja kvote Steta
bruto kvota ne iguranja, u % zaradenih premija
Kombinirana kvota
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Rastu profitabilnosti  najvise je  doprinio
kontinuirani rast premija osiguranja (godisnji
porast od 12,4 %) te godisnji rast prihoda od
ulaganja od 12,5 %. Slabiji porast steta u dijelu
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nezivotnih osiguranja u odnosu na premijski
prihod osjetno je smanjio bruto kombiniranu
kvotu koja je krajem godine iznosila svega
89,2 %. Trend smanjenja nastavljen je do kraja
lipnja 2022. godine (slika 86.), a istodobno se
nisu znacajnije promijenili ni ostali pokazatelji
profitabilnosti u oba segmenta poslovanja u
odnosu na kraj prethodne godine. Medutim, ako
trenutacni inflatorni  pritisci i geopoliticke
nestabilnosti  poprime  dugorocCniji  karakter,
moguci su potpuno drugaciji trendovi.

Porast kamatnih stopa koji je nastupio kao
odgovor na rastucu inflacju umanjio je
sveobuhvatnu dobit drustava za osiguranje,
prvenstveno  kroz  smanjenje  vrijednosti
financijske imovine raspolozive za prodaju od 2,9
mird. HRK u prvoj polovici 2022., od Cega se ¢ak
78 % odnosilo na zivotna osiguranja. S
potencijainim  daljnjim zaostravanjem uvjeta
financiranja, utjecaj na profitabilnost drustava za
osiguranje u narednom razdoblju mogao bi biti i
osjetniji. Na drustva za zivotno osiguranje porast
kamatnih stopa srednjorocno ima pozitivan
ucinak, poglavito kroz rast privlacnosti polica i
potencijalno povecanje premija, ali i prihoda od
ulaganja, koji su u okruzenju niskin kamatnih
stopa bili  znacajno  potisnuti.  Medutim
kratkorocni efekt rasta kamatnih stopa izrazito
nepovoljino djeluje na sveobuhvatnu dobit
druStava za osiguranje Zivota kroz smanjenje
imovine koja se vrednuje po trzisnim cijenama, a
na temelju koje je godisnji povrat na prosjecnu
imovinu na kraju lipnja 2022. iznosio Cak -10 %.
S druge strane, na profitabilnost drustva za
nezivotno osiguranje relativno veci znacaj od
prihoda od ulaganja ima  operativna
profitabilnost na temelju zarada od premija. lako
su se nepovoljna trziSna kretanja odrazila na
poslovanje i nezivotnih osiguranja, oni su prvu
polovicu 2022. zatvorili sa tek blagim negativnim
rezultatom sveobuhvatne dobiti od -93,4 mil.
HRK.

Trend smanjenja  kapitaliziranosti  sektora
osiguranja nastavljen je i tijiekom 2021., no unatoc
tome kapitalni su amortizeri i dalje visoki te
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omogucavaju da ulaskom u europodrucje i
prelaskom na nizu krivulju prinosa, koja ce
dodatno  nagristi  solventnost,  stabilnost
poslovanja sektora osiguranja na agregatnoj
razini ne bude ugrozena. Tijekom 2021. rast
kapitalnih zahtjeva bio je veCi od povecanja
vlastitin sredstava pa je SCR omjer na godisnjoj
razini smanjen za 3 p.b., sto je ipak manje nego
prethodne godine (slika 87.). SCR omjer na razini
sustava tako je i dalje iznosio visokih 211,6 %.

Normalizacija monetarnih uvjeta i rast kamatnih
stopa u 2022. su kroz pomicanje diskontnih
krivulja na vise povecali i SCR omjer za ¢ak 10,9
p.b., pa je on na kraju lipnja iznosio 222,5 %.
Naime, s porastom diskontnih kamatnih stopa
(nerizitna kamatna stopa — RFR) smanjena je
vrijednost obveza drustava za osiguranje, koja je
neutralizirala smanjenje vrijednosti  njihovih
ulaganja, povecavajuci tako vlastita sredstva
odnosno SCR omjer (slika 88.). Konkretnije,
ukupne obveze smanjene su za 2,6 mird. kuna
(7,8 %), dok je na aktivnoj strani bilance ukupna
vrijednost imovine istovremeno smanjena za 2,3
mird. kuna (5,0 %).

Recentno poboljsanje kapitaliziranosti sektora
osiguranja iznimno je bitho s obzirom na
znaCajne strukturne promjene koje Ce nastupiti
pocetkom 2023. godine. Uvodenje eura imat ce
negativan utjecaj na SCR omjer, pogotovo kod
drustava za zivotno osiguranje. Prelazak na euro
kao sluzbenu valutu utjecat ¢e na smanjenje
iznosa kako vlastitin sredstava tako i samog
kapitalnog  zahtieva SCR-a  (prvenstveno
najzastupljenijeg modula trzisnih  rizika). S
obzirom na to da ¢e pritom ocekivani pad
vlastitih sredstava ipak biti relativno naglaseniji,

u konacnici ce se blago smanjiti i kapitaliziranost
sektora. Rezultati analize uvodenja eura
pokazuju relativno mali uCinak na SCR omjer kod
kompozitnih drustava i drustava za nezivotno
osiguranje, dok bi smanjenje SCR omjera kod
drustava za zivotno osiguranje na razini trzista
moglo biti vece od 30 p.b. Naime, drustva za
zivotno osiguranje karakterizira duza rocnost
njihovih obveza, Cije ce tehnicke priCuve
uvodenjem nerizicne kamatne stope za euro
relativno snaznije porasti, umanjujuci time
implicitno vlastita sredstva, a u konacnici i SCR
omijer.

Slika 87. Solventnost drustava za osiguranje i dalje znacajno iznad regulatornog minimuma
Ukupni i medijalni SCR omjer, u %
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Napomena: Oznaceno podrucje oznaduje interkvartini raspon SCR omjera po drustvima.
lzvor: Hanfa

Slika 88. Rast kamatnih stopa kroz smanjenje bilance osiguratelja povecao pokazatelj
kapitaliziranosti u prvoj polovici 2022. godine

Godignja promjena SCR omjera,
u postotnim bodovima

Osnovni SCR kapitalni zahtjev prema vrsti rizika,
u mird. HRK
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Napomena: Istaknuta linija na grafikonu oznacuje postotn nu SCR omjera, pri Semu se podatak za 2022. odnosi na prvu
polovicu godine. Istaknuta oznaka na desnom grafikonu oznacuje neto vrijednost osnovnog SCR kapitalnog zahtjeva.

lzvor: Hanfa
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7. Leasing drustva

Slika 89. Profitabilnost leasing drustava pod povecanim pritiskom kreditnog rizika
Ocjena razine sistemskih rizika u sektoru leasing drustava, u %
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lzvor: Hanfa

Nakon pandemijske 2020. i mjera koje su leasing
drustva poduzela prema svojim klijentima s ciljem
olaksanja posljedica ekonomske situacije, 2021. i
2022. leasing poslovanje u svom obujmu i
profitabilnosti snazno se opravilo. Posljedica je to
vrlo dobrih rezultata turistickog sektora s kojim je
direktno ili indirektno povezan znaCajan dio
leasing ugovora pa je i izlozenost kreditnom riziku
znaCajno smanjena. No u okruzenju rastucih
kamatnih stopa neto kamatna marza i
profitabilnost leasing drustava mogla bi s obzirom
na izrazenu rocnu neuskladenost imovine i
obaveza biti pod odredenim pritiscima.

KljuCna ciklicka kretanja

Nakon $to je pandemijska 2020. zna¢ajno utjecala
na poslovanje leasing drustava, posebno u
pogledu novih poslova, leasing poslovanje se u
2021. godini oporavilo te gotovo vratilo na
pretpandemijske  razine.  Negativni  efekti
zatvaranja gospodarstva na korporativni sektor
premosceni su uvodenjem mijera i preporuka za
ublazavanje negativnih posljedica izvanrednih
dogadaja i u pogledu leasing poslova.
Apsorbiranje dijela ovog soka omogucilo je
uredno servisiranje velikog broja ugovora vec
sliedece godine i razmjerno brz oporavak
poslovanja i profitabilnosti leasing drustava. Tako
je ukupna imovina leasing drustava na kraju
drugog tromjeseCja 2022. iznosila 21,6 mird.
kuna, sto je 8,9 % vise u odnosu na kraj 2020.,
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vrativsi se time na pretpandemijske razine.
Istodobno je vrijednost aktivnih ugovora na kraju
lipnja 2022. bila za 10,3 % visa u odnosu na kraj
2020.

Slika 90. Osobna vozila ¢ine najvedi udio novozaklju€enih i aktivnih ugovora
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Napomena: Posljednji podatak za 2022. odnosi se na drugo tromjesecje 2022. godine.
lzvor: Hanfa

Slika 91. Najveci dio aktivnih i novih ugovora povezan je s turistickim djelatnostima

W Gredevinarstvo ostale ustuge [l Stanownistvo
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Napomena: Posljednji podatak za 2021. odnosi se na drugo tromjesedje 2021. godine.
2vor: Hanfa

Oporavak na trziStu leasinga u 2021. pracen je
rastom broja i vrijednosti novozakljucenih
ugovora, smanjenjem broja aktivnih reprograma i
smanjenjem potrazivanja po restrukturiranim
ugovorima. Krajem lipnja 2021. poceo je ubrzani
rast novozakljucenih ugovora koji se nastavio |
pocetkom 2022. godine. Tako je na kraju lipnja
2022. godisnja stopa rasta broja novozakljucenih
ugovora bila gotovo 5,5 %, dok je istodobno jo$
znacajniji bio porast njihove vrijednosti za 30,2 %
s obzirom na znacCajan rast cijena vozila koji su
dominantni objekt leasinga. Porast je vecinom
generiran u segmentu financijskog leasinga (rast
broja ugovora za 7,8%, odnosno njihove
vrijednosti za 34,8 %, u odnosu na lipanj 2021.
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godine), dok je financiranje u segmentu
operativnog leasinga blago povec¢ano u odnosu
na lipanj 2021. (povecanje broja ugovora za
0,8 %, a njihove vrijednosti za 4,7 %). Rast se
najvise ocitovao u financiranju nabave vozila
(83,4 % vrijednosti novozakljucenih ugovora), pri
¢emu su relativno vise financirana vozila za
pruzanje turistickih i s njima povezanih usluga®
(najma vozila i plovila te putnicki prijevoz), $to
reflektira oporavak turistickin aktivnosti nakon
2020. godine.

Slika 92. Ubrzan rast novozaklju¢enih ugovora i pad restrukturiranih ugovora

Doprinosi pojedinacnih djelatnosti promjeni broja
novih ugovora, u postotnim bodovima

Udio potrazivanja po restrukturiranim
ugovorima u ukupnim potrazivanjima, u %
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Napomena: Posljednji podatak za 2022. odnosi se na drugo tromjesedje 2022. godine.
lzvor: Hanfa

Slika 93. Nakon ublazavanja pandemije reprogrami se vrac¢aju na niske razine

Udio reprograma u broju
aktivnih ugovora
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Napomena: Posliednji podatak odnosi se na kraj lipnja 2022. godine.
Izvor: Hanfa

Oporavak nije vidljiv samo u rastu broja i
vrijednosti novozakljucenih ugovora, vec¢ i u
dodatnom smanjenju interesa za restrukturiranje
postojeCih  ugovora te smanjenju broja |
vrijednosti aktivnih reprograma (slike 92. 1 93.).
Udio reprograma u ukupnom broju i vrijednosti
aktivnih ugovora smanjen je do sredine 2022. za
preko 98 % u odnosu na kraj 2020., ¢ime su oni
pali na razinu od ispod 1%, odraZavajuci
smanjenu potrebu klijenata za olakSavanjem

3 Broj novozakljuéenih ugovora povezanih s turistickim

djelatnostima (djelatnosti trgovine, prijevoza i pruzanja smjestaja)
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servisiranja ugovornih obaveza u okolnostima
snaznog gospodarskog rasta.

Snazan rast cijena od sredine 2021. do kraja lipnja
2022. nije se znacajnije odrazio na poslovanje
leasing drustava s obzirom na to da nije umanjio
potraznju za financiranjem putem leasinga, pri
Cemu su pokazatelji kreditnog rizika zadrzani na
vrlo niskim razinama. Tome je pridonijela
uspjesna turisticka sezona i opcenito snazan
oporavak gospodarstva koji do kraja lipnja 2022.
nije usporio rast ulaznih troSkova. Medutim,
indirektni efekti inflacije na poslovanje leasing
drustava kroz rast kamatnih stopa mogli bi se u
buducem periodu reflektirati na obujam i
profitabilnost ~ poslovanja  kroz ~ moguce
poteskoce urednog serviranja  povecanih
obaveza diela klijenata, ali i djelomicno
smanjenje postojece kamatne marze.

Strukturna obiljeZja i rizici

Mjere kojima su leasing drustva svojim klijentima
olakSala podnoSenje negativnih  posliedica
zatvaranja gospodarstva i smanjene aktivnosti u
2020., posebno putniCkog prijevoza, iako su
umanjile profitabilnost drustava, nisu ugrozile
kontinuitet njihova poslovanja. Broj leasing
drustava u 2021. ostao je isti kao i prethodne
godine pa s obzirom na njihove razmjerno
stabilne trziSne udjele, koncentracija na trzistu
leasinga nije izrazena.

Slika 94. Niske razine koncentracije leasing sektora i izloZzenosti drustva

Izlozenost prema 5 najvecih protustrana,

HHI indeks koncentracije sektora 9% ukupne izlozenosti
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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 visoko U slucaju fondova, je prikazana na temelju strukture
sekiora prema drustvima za upravijanje fondova. Podatak za 2022. odnosi se na drugo tromjesecje 2022. godine.

iznosio je 30 % ukupnog broja novih ugovora te 32 % vrijednosti
novozakljuCenih ugovora u razdoblju od 1.1. do 30.6.2022. godine.
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Portfelj leasing drustava razmjerno koncentriran
prema turistickim djelatnostima u uvjetima rasta
privredne aktivnosti i snazne turistiCke potraznje
poboljSao je pokazatelje njihova poslovanja. lako
je koncentracija izlozenosti prema pojedinim
primateljima leasinga niska i u padu (pet najvecih
klijenata krajem 2021. Cinilo je svega 4,11 %
ukupne izlozenosti, odnosno 3,91% u lipnju
2022.), leasing poslovanje razmjerno je
koncentrirano prema gospodarskoj djelatnosti
primatelja leasinga (trgovina, prijevoz i smjestaj
Cine 31,4 % portfelja). 1z ovako strukturiranog
portfelja proizlazi visoka ovisnost i koreliranost
leasing poslovanja s ciklickim kretanjima u
turistickom sektoru, a $to se upravo pokazalo
tijekom ,lose” 2020., odnosno ,dobre” 2021.
godine.

Slika 95. Visoka izloZenost kreditnom riziku leasing poslovanja u korporativnom sektoru
Struktura aktivnih ugovora prema sektoru i vrsti leasinga, u mird. HRK
I Nefinanciska poduzeca [l stanownistvo [ Drzavne jedinice [l Financiske instiuciie [Jli] ostalo
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Napomena: Posliednji podatak za 2022. odnosi se na drugo tromjesegje 2022. godine.
lzvor: Hanfa

Slika 96. Vidljiva povezanost izmedu uspjesnosti sektora turizma i vrijednosti novih leasing ugovore
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Izvori: DZS, Hanfa

Najizrazeniji rizik kojem su leasing drustva
izlozena u narednom razdoblju s obzirom na

* Hanfa je izdala dodatne preporuke leasing drustvima s ciliem

olaksanja otplate leasinga. (poveznica)

zapoCetu dinamiku  podizanja  referentnih
kamatnih stopa i zaoStravanja uvjeta financiranja
je kamatni rizik te u manjem dijelu i kamatno
inducirani kreditni rizik, Cija materijalizacija bi
mogla umanjiti profitabilnost leasing poslovanja.
Povecanje referentnih kamatnih stopa moglo bi
se odraziti na povecanje troskova financiranja
leasing drustava koji su se kontinuirano smanjivali
od 2015. povecavajuci ujedno kamatnu marzu
(slika 97.). Relativna stabilnost izvora financiranja,
koja se oCituje u visokom udjelu unutargrupnog
financiranja (90,4 % u ukupnim izvorima
financiranja leasing drustava na kraju 2021. Cine
krediti od maticnih banaka) uz nepromjenjivu
kamatnu  stopu, mogla bi  kratkoro¢no
kompenzirati izvjestan rast kamatnih troskova.
Navedena stabilnost izvora financiranja dodatno
je naglasena u kontekstu relativno nepromjenjive
kamatne strukture svih plasmana na aktivnoj
strani bilance leasing drustava, gdje je 70,3 %
ukupnih plasmana na kraju 2021. odobreno uz
fiksnu kamatnu stopu (slika 98.). Takva kamatna
struktura plasmana  limitira mogucnost
materijalizacije kamatno induciranog kreditnog
rizika, pri Cemu je u dijelu plasmana odobrenih
uz promjenjivu kamatnu stopu najveci dio vezan
uz kretanje Euribora uz mogucnost promjene
kamatne stope u razmjerno kratkom roku do 3
mjeseca.

Kreditni rizik kojem su leasing drustva bila
izlozena S pandemijskim  zatvaranjem
gospodarstva i prekidom normalnog poslovanja
dijela primatelja leasinga, znatno je smanjen
tijekom 2021. Udio neprihodonosnih potrazivanja
u ukupnima krajem 2021. iznosio je 2,7 %, $to je
za 2 p.b. nize od pretkriznog razdoblja (slika 99.).
Pokrivenost neprihodonosnih plasmana
rezervacijama je istekom donesenih mjera i
nadzornih preporuka povezanih s odobravanjem
moratorija® prethodno urednim klijentima i
nastavka njihova urednog servisiranja krajem
2021. takoder vracena na razmjerno visoke
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pretkrizne razine. Pokrivenost se pocetkom
2022. smanjila zbog nizih rezervacija za
postojece neprihodonosne ugovore, ali i blagog
rasta takvih ugovora (za 8,8 %) u odnosu na kraj
2021. godine. UnatoC tome, pokrivenost
neprinodonosnih plasmana leasing drustava na
kraju lipnja zadrzana je na visokoj razini od
70,7 %.

Slika 97. Kamatne stope trenutacno su na stabilnim razinama
Implicitne kamatne stope na kamatonosnu imovinu i obveze, u %
= Aktivna kamatna stopa
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Napomena: Posiiednj podatak odnosi se na kra inja 202. godine.
Izvor: Hanf

Slika 98. Visoka izloZenost leasing drustava promjenama kamatnih stopa

Struktura plasmana prema vrsti

Struktura promjenjivih kamatnih
kamatne stope, u %

stopa prema rognosti

B cosmieseca [l 006 do12mieseci

B 0306 mieseci [l ostao

100% === - N : -
T VNN . R, S
T cool ks
£ coocd
5006 --eee- ks
Qoo
250 +-eee- ks
T el H H ks @ oot

2020, 2021, 2022. 2020. 2021. 2022.

Bl Fiksna kamatna stopa
B Promieniva kamatna stopa

Napomena: Posljednji podatak odnosi se na kraj lipnja 2022. godine.
lzvor: Hanfa

Slika 99. Trend pada kreditnog rizika za leasing drustva zaustavljen je krajem 2021. godine

Udio neprihodonosnih potrazivanja
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Napomena: Posiiecn podatak za 2022. odhosi se na ka) pnja 2022. godine.
Izvor: Hanf

IzZloZenost leasing drustava valutnom riziku na
niskim je razinama i u kontinuiranom opadanju, a
s usvajanjem eura kao sluzbene valute poCetkom
2023. taj Ce rizik gotovo u cijelosti nestati s

obzirom na to da je uz kunu euro jedina druga
valuta zastupliena u bilancama leasing drustava
(slika 100.). Valutna neuskladenost imovine i
obveza leasing drustava na kraju 2021. bila je na
najnizim razinama u posljednjin deset godina
(11,3 %).

Slika 100. IzloZzenost valutnom riziku nastavlja se smanjivati u 2021.

Struktura imovine i obveza leasing drustava
po valutama, u mird. HRK

B o e

Valutna neuskladenost imovine i obveza
leasing drustava, postotni bodovi
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Napomena: Valutna klauzula tretira se kao strana valuta.
Izvor: Hanfa

Slika 101. Likvidnost leasing drustava oslabljena u pandemijskom razdoblju

¢nih obveza

Kratkoroéne obveze i imovina, u mird. HRK
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Napomena: Posliednji podatak odnosi se na kraj lipnja 2022. godine.
lzvor: Hanfa

Relativno dulje preostalo dospijece imovine u
odnosu na dospijeCe obaveza izlaze leasing
drustva riziku likvidnosti, iako on nije izrazen
uzevsi u obzir razmjernu stabilnost kreditnih
obaveza koje dominiraju u pasivi. Znacajnije je to
$to ovakva ro¢na neuskladenost imovine i
obaveza u uvjetima rasta troskova financiranja i
dominacije fiksnih kamatnih uvjeta u ugovorima o
leasingu dodatno naglaSava kamatni rizik kojem
su leasing drustva izlozena. Daljnje skracivanje
rocnosti obaveza izgledno je i u narednom
razdoblju upravo s obzirom na joS uvijek
povisenu neizvjesnost vezanu uz inflatornu
dinamiku i posljedicnu monetarnu reakciju. Tako
imovina sa srednjorocnim dospijecem od 1do 3
godine krajem 2021. Cini 40 % ukupne aktive, dok
je na strani pasive gotovo isti udio obaveza koje
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dospijevaju tijekom godine dana. To se ocituje i
u indikatoru tekuce likvidnosti Ciji rast od 2020.
ukazuje na blago povecanje rizika likvidnosti u
bilancama leasing drustava.

Profitabilnost i kapitaliziranost

Gospodarski opravak u 2021. i prvom dijelu 2022.
povecao je i profitabilnost leasing drustava iako je
ona i dalje ispod pretkriznih razina. Daljnji rast
profitabilnosti limitiran je postojecom kamatnom i
ronom strukturom bilance drustava pa ¢e u
okolnostima rasta kamatnih stopa u kratkom roku
profitabilnost mozda biti smanjena, Cak i bez
materijalizacije kredithog rizika. Rast obujma
leasing poslovanja u 2021. kroz nove poslove te
uredno servisiranje ugovora koji su bili pod
moratorijem pandemijske 2020. povecali su
povrat na prosjecnu imovinu leasing drustava na
kraju 2021. za 1,1 p.b. u odnosu na godinu ranije.
Rast profitabilnosti nastavljen je i u prvom dijelu
2022. pod utjecajem smanjenih ispravaka
vrijednosti i povecanja neto kamatnih prihoda te
prihoda od operativnog leasinga. Posljedicno je
povrat na prosjecnu imovinu na kraju lipnja 2022.
bio na razini od 2,3 % (slika 102.).

Dobri rezultati poslovanja u 2021. dodatno su
povecali  kapitaliziranost leasing  drustava,
mjerenu udjelom kapitala i rezervi u ukupnoj
imovini, koja je krajem 2021. dosegnula 12,6 %.
Tijekom prvog polugodista 2022. kapitaliziranost
je zbog snaznog rasta imovine u prvoj polovici
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godine blago smanjena te je na kraju lipnja 2022.
iznosila 11,5 %, $to je za 0,2 p.b. manje u odnosu
na pretkriznu razinu s kraja 2019. godine.
Recentno povecanje zaliha kapitaliziranosti
dodatno osigurava stabilnost sektora leasing
drustava, Cak i u slucaju materijalizacije malo
vjerojatnog makroekonomskog Soka koji se
nepovoljno odrazio na poslovanje drustava (vise
u poglavlju 9. Testiranje otpornosti na stres).

Slika 102. Profitabilnost leasing drustava smanjena nakon izbijanja pandemije
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Napomena: Istaknuta brojéana oznaka oznacava povrat na prosjecnu imovinu u lipnju 2022 .godine.
Izvor: Hanfa
Slika 103. Kapitaliziranost leasing drustava oguvana u pandemijskom razdoblju
Kapital i rezerve leasing drustava, u % ukupne imovine
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lapomena: Oznateno podrucje oznaguje interkvartiini raspon omjera kapitala i rezervi te imovine po pojedinim drustvima
Posljednji podatak za 2022. odnosi se na kraj lipnja 2022. godine.
lzvor: Hanfa
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8. Ostali pruzatelji financijskih usluga

Slika 104. Udio imovine ostalih pruZatelja financijskih usluga u ukupnoj imovini sektora
financijskih usluga krajem drugog tromjesecja 2022. i dalje maniji od 2%
Struktura sektora financijskih usluga, u % Struktura ostalih pruzatelja usluga, u mird. HRK
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Napomena: Podatak za 2022. odnosi se na stanje na kraju lipna.
Izvor: Hanfa

Struktura sektora financijskih usluga ostala je
relativno nepromijenjena tijekom 2021. i 2022.
godine uz izrazenu i jo$ uvijek rastu¢u dominaciju
mirovinskih fondova®. lako veli¢inom skromni
(1,6 % imovine sektora financijskih usluga na kraju
lipnja 2022.), znacaj i stabilnost ostalih pruzatelja
financijskih usluga vazna je za nesmetano
funkcioniranje sektora financijskin usluga, ali i
gjelokupnog financijskog sustava.

KljuCna ciklicka kretanja

Drustva za upravljanje mirovinskim fondovima
Cine do 0,3 % imovine sektora financijskih
usluga, ali odgovorna su za osnivanje
mirovinskih  fondova i upravljanje njihovom
imovinom koja je krajem kolovoza 2022.
premasila 142 mird. HRK, odnosno gotovo 31 %
BDP-a. Mirovinska osiguravajuca drustva cCine
1,0 % imovine sektora financijskih usluga, ali
neizostavna su po pitanju isplata mirovina u
okviru obveznog ili dobrovoljnog mirovinskog
osiguranja na temelju individualne kapitalizirane
stednje. Osim navedenih, u strukturi ostalih
pruzatelja financijskih usluga isticu se joS i
drustva za upravljanje investicijskim fondovima,
investicijska drustva i faktoring drustva, koja

% Imovina mirovinskih fondova Cinila je 58,6 % ukupne imovine
sektora financijskih usluga na kraju 2. tromjesecja 2022, sto
zajedno s drustvima za osiguranje, investicijskim fondovima i
leasing drustvima obuhvaca 98,4 % imovine sektora financijskin
usluga.

takoder vrse specificne i nezamjenjive funkcije u
domacem financijskom sustavu® (slika 104.).
Upravo zbog uske specijalizacije pojedinih
industrija u kojima posluje svega nekoliko
drustava, trzisna koncentracija ostalih pruzatelja
financijskih usluga nalazila se na vrlo visokim
razinama u gotovo svim industrijama na kraju
lipnja 2022. godine (slika 109.). U narednom
razdoblju izvjestan je rast znaCaja ostalih
pruzatelja financijskih usluga, prvenstveno zbog
sve veCeg prilieva sredstava u mirovinska
osiguravajuca drustva na temelju porasta broja
korisnika, a Cija je imovina samo u 2021. narasla
za 633,6 mil. HRK (44,0 %).

Broj aktivnih faktoring drustava (Cetiri) ostao je
nepromijenjen tijekom 2021. i prvog dijela 2022.,
no njihova se imovina nastavila smanjivati pa je
u odnosu na kraj 2020. bila za 27,6 % manja te
je iznosila 2355 mil. HRK. Posljedica je to
smanjene potraznje za proizvodima faktoringa
od strane nefinancijskin poduzeca, cime je
smanjen opseg poslovanja i broj aktivnih
faktoring drustava, ali i izmjestanja dijela
poslovanja izravno u kreditne institucije. Tako su
potrazivanja po poslovima faktoringa u
kreditnim institucijama nastavila rasti u 2021. i
prvoj polovici 2022. (na kraju lipnja 2022. iznosila
su 2,0 mlrd. HRK), ¢ime su ukupna potrazivanja
po poslovima  faktoringa u  domacem
financijskom  sustavu zadrzana na razini
visegodisnjeg prosjeka od otprilike 2 mlrd. HRK
(slika 105). U strukturi portfelja faktoring
drustava i dalje dominantan oblik potrazivanja
Cini klasicni faktoring Ciji je udio na kraju lipnja
2022. iznosio 82,0 % (slika 106.).

37 Vide o ulozi pojedinih kategorija pruZatelja financijskih usluga u
financijskom posredovanju moze se pronaci na stranicama Hanfe
namijenjenim potrosacima.
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Slika 105. Nastavljen rast potraZivanja po poslovima faktoringa u kreditnim institucijama
Vrijednost potrazivanja po poslovima faktoringa, u mil. HRK

Vrijednost u mil. HRK
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Slika 106. Bez znacajnijih promjena u strukturi poslovanja faktoring drustava u 2022.
Struktura portfelja faktoring drustava, u mird. HRK (jevo) i u % (desno)

Faktoring koji ukljuguje otkup mjenice
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Na kraju lipnja 2022. poslovalo je pet
investicijskih drustava, $to predstavlja smanjenje
za dva drustva u odnosu na kraj 2020. Unatoc
navedenom, vrijednost imovine investicijskih
drustava i dalje nastavlja rasti zbog povecanja
obujma poslovanja s obzirom na financijskim
trzistima vrlo dobru 2021. godinu. Sto se tice
aktivnosti posredovanja u prodaji financijskih
instrumenata, najzastupljeniju aktivnost prodaje
udjela domacih UCITS fondova (87,4 % ukupne
prodaje na kraju ozujka 2022) nadmasila je
prodaja udjela domacih AlF-ova® koja je Cinila
50,5 % ukupne prodaje na kraju lipnja 2022.
godine. Treba istaknuti kako je to posljedica tek
jedne specificne i neucestale transakcije, ne i
trajnije promjene strukture distribucije udjela u
fondovima. Imovina vezana uz usluge skrbnistva
nastavlja svoj ubrzani rast od 2020. te je na kraju
lipnja 2022. dosegnula 5,0 mird. HRK (porast od
172,4 % u odnosu na kraj 2020.). UnatoC tome,

I oobaviatki (obmuti) faktoring [l Faktoring

¢ I 100%

i
19. 20,

%8 Vrijednost prodaje udjela domacih AlF-ova odnosi se na jednu
uplatu od strane jednog klijenta.

vecina skrbnickih usluga i dalje se odvija
posredstvom kreditnih institucija (slika 107.).

Slika 107. Nastavak progresivnog rasta imovine vezane za uslugu skrbnistva

Vrijednost prodaje financijskih instrumenata,
Vrijednost imovine, u mil. HRK u mird. HRK
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Napomena: Vrijednost prodaje udjela domacih AlF-ova odnosi se na jednu uplatu od strane jednog kijenta.
lzvor: Hanfa

U 2021. s radom je pocelo novo mirovinsko
osiguravajuce drustvo, Cime je povecana
konkurencija na trziStu nakon vise od 20 godina
od implementacije visestupnog mirovinskog
osiguranja te prosiren skup mogucnosti izbora
programa isplate mirovina u okviru obveznog i
dobrovoljnog mirovinskog osiguranja.
Zakonskim izmjenama mirovinskog sustava® iz
2019, kojima je omogucen odabir izmedu dva
sustava u kojima ¢e se moci ostvarivati mirovina
(mirovina samo u I stupu ili kombinirana
mirovina iz oba obavezna stupa mirovinskog
osiguranja) te kojima je omogucena isplata
dodatka na mirovinu u oba navedena slucaja,
povecan je interes za kombinirane mirovine. To
se odrazilo na povecanje broja korisnika
navedenih mirovina te ubrzanje priljeva
sredstava osiguranika iz mirovinskih fondova u
mirovinska osiguravajuca drustva. Posljedicno,
od kraja 2020. mirovinska osiguravajuca drustva
bilieze ubrzani rast tehnickih pricuva koje su na
kraju lipnja 2022. iznosile 2,0 mlrd. HRK, sto je
povecanje od 79,6 % u odnosu na kraj 2020.
(slika 108.). Sve veci znaCaj kombiniranih
mirovina vidljiv je i u strukturi tehnickih pricuva
jer tehnicke pricuve za navedene mirovine samo
dvie godine od zakonskih izmjena Cine cak
21,2 % ukupnih tehnickih pricuva MOD-ova te se
nalaze na drugom mjestu odmah iza tehnickih
pricuva za pojedinatnu dozivotnu starosnu

3 Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o mirovinskom
osiguranju (NN, br. 115/18)
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mirovinu koje su na kraju lipnja 2022. Cinile
51,9 % ukupnih tehnickih pricuva MOD-ova.

Slika 108. Daljnji rast priljeva sredstava u mirovinska osiguravajuca drustva
Stanje tehnickih pricuva prema vrsti mirovinskog programa, u mil. HRK

I Kombinirana starosna mirovina
B ostai modaitei
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Izvor: Hanfa

Strukturna obiljezja i rizici

Koncentracija u segmentu pruzatelja specificnih
financijskih usluga razmjerno je visoka, iako se u
pojedinim segmentima smanjuje. Tako je u 2021.
osnivanjem drugog MOD-a znacajno smanjena
koncentracija u podrucju isplata mirovina iz
obveznog mirovinskog osiguranja (slika 109.), a
isto je zakonskim izmjenama realizirano i u dijelu
isplata dobrovoljnih  mirovina. Istodobno je
koncentracija u  segmentu druStava za
upravljanje  investicijskim  fondovima  na
umjerenoj razini s obzirom na relativno vecu
brojnost drustava (23 na kraju lipnja 2022.) i
relativno  ravnomjernu  raspodjelu  velicine
njihove imovine. Na povecanje koncentracije
investicijskih drustava u 2021. i prvoj polovici
2022. najvise je utjecalo dodatno akumuliranje
neto imovine kod najveceq investicijskog drustva
na trzistu.

Faktoring drustva u svojem poslovanju redovito
posluju sa sektorom nefinancijskih poduzeca,
Cime su izlozena potencijalnoj materijalizaciji
kreditnog rizika u svojim bilancama. Navedena
su potrazivanja na kraju lipnja 2022. Cinila 45,3 %
ukupnih plasmana. Od ukupnih potrazivanja
47,7 % odnosilo se na mala i srednje velika
poduzeca (slika 110.), koja su se povijesno

pokazala relativno  ranjivijim u  uvjetima

4 Regresni faktoring je posao faktoringa u kojem dobavlja¢ jamdi
pruzatelju usluga faktoringa za obvezu kupca. (Zakon o faktoringu,
NN, br. 94/14, ¢lanak 10. stavak 1.)

zaostravanja  uvjeta  financiranja.  Vecinu
plasmana, Cak 82,0 % na kraju lipnja 2022., Cinio
je klasicni faktoring od cega je 98,8 % bilo s
regresom®, uz prvenstveno kratkorocni vijek
financiranja s roénostima do 3 ili do 6 mjeseci*’
Navedeno smanjuje razinu izlozenosti faktoring
drustava kreditnom riziku koji se medutim ne

moze zanemariti u trenutaCnom  okruzju
rastucih  troskova poslovanja  nefinancijskih
poduzeca.

Slika 109. Trzi$na koncentracija kod gotovo svih ostalih pruzatelja financijskih usluga na
vrlo visokim razinama
rfi indeks
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Napomena: Prema Kiasifikacij Ministarstva pravosuda SAD-a trZista do vrijednosti indeksa 1500 smatraju se kompetitivnima, dok se

ona iznad 2500 smatraju visoko koncentriranima.

Slika 110. Smanjenje visoke izloZenosti sektora faktoringa prema nefinancijskim poduze¢ima
Struktura potrazivanja faktoring drustava prema sektoru (ljievo) i prema velicini protustrane (desno)
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Izvor: Hanfa

Kamatni rizik najistaknutiji je sistemski rizik u
segmentu mirovinskih osiguravajucih drustava,
kod kojih na kraju lipnja 2022. godine 71,3 %
ukupnog portfelja Cine drzavne obveznice, a Cija
je prosjeCna preostala rocnost na kraju lipnja
2022. iznosila 11,1 godinu  (slka 111). U
trenutatnom scenariju opceg rasta kamatnih
stopa, to u kratkom roku MOD-ove izlaze
rastucem riziku gubitaka uslijed pada vrijednosti
obveznica u portfelju. Istovremeno je na strani

4T Financiranja s rocnosti do 3 ili 6 mjeseci na kraju lipnja 2022.
godine ¢ine 94,6 % od ukupnih potrazivanja.
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pasive rastuca inflacija kroz zakonsko uskladenje
mirovina, $to u konacnici povecava tehnicke
pricuve MOD-ova i stavlja dodatan pritisak na
kapitaliziranost ~ drustava.  Navedeni  rast
tehnickih pricuva djelomicno amortizira rast
nerizicnih  kamatnih  stopa, koji umanjuje
sadasnju vrijednost buducih obveza MOD-ova,
odnosno vrijednost tehnickih pricuva. Neto efekt
navedenih kanala utjecaja recentnih
makroekonomskih  kretanja na  vrijednost
tehnickih pricuva MOD-ova ovisit ¢e o dinamici
kretanja opcCe razine cijena i nerizicnih kamatnih
stopa u narednom razdoblju.

Slika 111. Rast kamatnih stopa ima veliki utjecaj na vrijednost imovine MOD-ova
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Slika 112. Situacija na trZistu kapitala reflektira se na poslovanje investicijskih drustava
Neto prihodi investicijskih drustava prema vrsti aktivnosti, u mil. HRK
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Investicijska drustva, koja glavninu prihoda
ostvaruju  putem  aktivnosti  izvrsenja  te
zaprimanja |1 prijenosa naloga, uvelike su
izlozena trzisnom riziku i sentimentu investitora
(slika 112). Navedenim rizicima takoder su
izlozena i druStva za upravljanje mirovinskim i
investicijskim fondovima s obzirom na to da im
glavnina prihoda dolazi od naknade za

4 Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o mirovinskom
osiguranju (NN, br. 115/18)
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upravljanje imovinom, a koja se temelji na
njezinoj neto vrijednosti. No dok su odljevi iz
mirovinskin  fondova  zakonski  definirani,
materijalizacija  trziSnih rizika jaCe pogada
drustva za upravljanje investicijskim fondovima s
obzirom na to da trziSni rizici kroz neto odljeve

dodatno  mogu  umanjiti  profitabilnost
investicijskin fondova (vise u okviru 1. Rizik
likvidnosti  UCITS  fondova). Navedeno je

dodatno naglaseno u trenutacnim okolnostima
negativnih prinosa na trzistu i povecanih neto
odljeva (vise u dijelu 5. Investicijski fondovi).

Profitabilnost i solventnost

Drustva za upravljanje investicijskim fondovima i
dalje imaju visoku profitabilnost (povrat na
imovinu na kraju lipnja 2022. iznosio je 31,7 %),
koja je proizasla iz pozitivnih trziSnih kretanja i
posliedicnog rasta imovine fondova (vise u dijelu
5. Investiciski fondovi)  pod  njihovim
upravljanjem (povecanje prinoda od naknada za
upravljanje u 2021. godini za 14,6 % u odnosu na
prosinac 2020. godine). Isti su ¢cimbenici utjecali
i na drustva za upravljanje mirovinskim
fondovima (povrat na imovinu u lipnju 2022.
iznosio je 24,6 %), Cime je zaustavljen njezin
dosadasnji trend pada (slika 113.). Navedeni
preokret najvecim je dijelom uzrokovan
povecanjem prihoda od upravljacke naknade u
2021. godini za 8,2 % u odnosu na prosinac
2020. godine. Ti su prihodi rasli zbog rasta
imovine kojom mirovinska drustva upravljaju (ta
je imovina na kraju lipnja 2022. iznosila priblizno
136 mlrd. HRK, sto je porast od 8,6 % u odnosu
na kraj 2020.) s obzirom na to da je zakonom
propisano smanjenje same visine naknade (s
pocetnih 0,388 % u 2019. smanjila se za 16,0 % i
iznosila 0,284 % u 2021. godini)*.

Godisnje smanjenje dobiti prije poreza sektora
faktoringa u 2021. za 5,9 % nije znacajnije
utjecalo na profitabilnost sektora, koja je od
drugog tromjesecja 2021. na stabilnim razinama
vecim od 2 % (slika 113.).
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Slika 113. Profitabilnost kod gotovo svih ostalih pruzatelja financijskih usluga veca nego krajem 20:
godine
Povrat na prosjeénu imovinu, u %
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Povrat na prosje¢nu imovinu mirovinskih
osiguravajucih drustava nastavio se smanjivati
tijekom cijele 2021. te je u lipnju 2022. iznosio
0,5 %. Navedeno je uzrokovano smanjenjem
bruto dobiti koja je na kraju 2021. bila za 43,4 %
manja u odnosu na prethodnu godinu, a s
obzirom na to da je u 2021. s radom pocelo
novo mirovinsko osiguravajuce drustvo, kojemu
se kroz 2021. u financijskim rezultatima odrazava
pocetak operativnog rada, navedeno je dodatno
doprinijelo  padu  profitabilnosti  mirovinskih
osiguravajucih drustava. Smanjenje bruto dobiti
nastavljeno je i u drugom tromjesecju 2022. na
kraju kojega je ostvaren gubitak u iznosu od 13,4
mil HRK, ¢ime je povrat na prosjecnu imovinu
pao na -0,5 % (slika 113.). Rizik gubitaka koji bi
nastao uslijed pada vrijednosti obveznica u
portfelju zbog potencijalnog rasta kamatnih
stopa, kao i moguce povecanje tehnickih
pricuva povezano s recentnim inflacijskim
kretanjima, stvaragju dodatan  pritisak na
profitabilnost MOD-ova u narednom razdoblju.
To dodatno naglasava vaznost zadrzavanja
adekvatne razine solventnosti sustava (slika 114.)
kako ne bi bila ugrozena u okolnostima daljnjeg
rasta kamatnih stopa.

Investicijska drustva su u 2021, koja je na
financijskim trzistima u pogledu povrata bila vrlo
uspjesna, ostvarila rekordnu profitabilnost
(13,3 %) zbog rasta prihoda s osnove obavljenih

4 Uredba (EU) 2019/2033 Europskog parlamenta i Vije¢a od 27.
studenoga 2019. o bonitetnim zahtjevima za investicijska drustva i
o izmjeni uredaba (EU) br. 1093/2010, (EU) br. 575/2013, (EU) br.
600/2014 i (EU) br. 806/2014 (SL L 314)
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investicijskin usluga. No iako se u drugom
tromjesecju 2022. povrat na prosjecnu imovinu
smanjio na 9,5 %, zbog izrazenijeg rasta ukupne
imovine sektora s osnove prodaje duznickih
vrijednosnih papira i slabije ostvarenih prihoda u
prvoj polovici 2022. godine u odnosu na
prethodnu godinu, navedeni je i vise nego duplo
veci u usporedbi sa povratom od 4,4 % na kraju
2020. godine. Unato¢ navedenom, stopa
kapitaliziranosti sektora investicijskih drustava i
dalje je na visokim razinama i znacajno iznad
regulatornog  zahtjeva, Sto  investicijskim
drustvima omogucuje apsorpciju potencijalnih
dodatnih sistemskih Sokova.

Stupanjem na snagu Uredbe o bonitetnim
zahtjevima za investicijska drustva® (IFR) i
Direktive o investicijskim drustvima®  (IFD)
promijenio se izracun kapitalnih zahtjeva i stopa
kapitala pocCevsi s primjenom od rujna 2021.
(slika 115.) te je zamijenio dotadasnji okvir
izvorno  dizajniran za banke. Uredba je
osmisliena na nacin da bolje odrazava prirodu,
veliCinu i slozenost aktivnosti investicijskih
drustava te joj je cilj uvesti proporcionalnija
pravila za investicijska drustva koja Ce im pruzati
vecCu zastitu od rizika. Jedan od kljucnih aspekata
novog okvira je taj Sto osigurava jednostavnije i
prilagodenije kapitalne zahtjeve za investicijska
drustva. Prema IFR-u i IFD-u investicijska drustva
klasificiraju se u Cetiri klase od kojih ¢e dvije koje
broje vecinu investicijskih drustava u EU-u
podlijegati pravilima novog okvira o bonitetnim
zahtjevima, izuzev najvecih i najsistematicnijih
investicijskih drustava. Sva investicijska drustva u
Hrvatskoj, s obzirom na svoju razmjerno malu
veliCinu, podlijezu pravilima novog okvira o
bonitetnim zahtjevima. Osim promjena u vezi s
kapitalnim zahtjevima, IFR i IFD takoder donose
izmjene koje se ticu rizika koncentracije, rizika
likvidnosti, zahtjeva za izvjeScivanje, internog

4 Direktiva (EU) 2019/2034 Europskog parlamenta i Vije¢a od 27.
studenoga 2019. o bonitethom nadzoru nad investicijskim
drustvima i izmjeni direktiva 2002/87/EZ, 2009/65/EZ, 2011/61/EU,
2013/36/EU, 2014/59/EU i 2014/65/EU (SL L 314)
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upravljanja, transparentnosti, sustava upravljanja
rizicima i sustava nagradivanja.

Slika 114. Adekvatnost kapitala mirovinskih osiguravaju¢ih drustava i dalje na zadovoljavajucim
razinama

Kapital MOD-ova, u mil. HRK Jamstveni kapital MOD-ova, u mil. HRK
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Napomena: Prema Zakonu o mirovinskim osiguravajucim drustvima (NN, br. 115/18) MOD-ovi trebaju zadovoljavati sve zasebno
propisane kiiterije kapitaliziranosti propisane Zakonom
Izvor:
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Slika 115. Visoka kapitaliziranost investicijskih drustava zadrzana i u 2022. godini
Stopa ukupnog kapitala investicijskih drustava, u % rizikom ponderirane aktive
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Napomena: Istaknuta oznaka oznaguje stopu ukupnog kapitala za sustav. Istaknuta vodoravna linfia na grafikonu oznacuje stopu
minimalne razine ukupnog kapitala. Od 9. mjeseca 2021. potinje primjena Uredbe (EU) 2019/2033 o bonitetnim zahtjevima za

investicijska drustva kojom se promijenio nacin izrazavanja stope ukupnog kapitala te minimaina razina ukupnog kapitala.
Izvor: Hanfz
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Okvir 1. Rizik likvidnosti UCITS fondova

Uvod

Na kraju lipnja 2022. investicijski fondovi
upravljali su imovinom u vrijednosti od 21,9 mlrd.
HRK, odnosno 4,7 % BDP-a, sto ih (promatrano
u terminima veli¢ine) Cini trecom najznacajnijom
sastavnicom domaceg sektora financijskih
usluga, nakon mirovinskih fondova i drustava za
osiguranje. Znacaj investicijskin fondova za
financijski sustav dodatno proizlazi iz njihova
utjecaja na cijene vrijednosnih papira kroz
aktivno sudjelovanje na financijskim trzistima,
Cime pozitivno doprinose likvidnosti domaceg
trzista kapitala, ali i potencijalno sudjeluju u
propagiranju, a u ekstremnim sluCajevima i
pojaCavanju sistemskog Soka.

Slika 1. Znacaj investicijskih fonodva viSestruko porastao u proteklom desetlje¢u

Neto imovina globalnih otvorenih
investicijskih fondova, u bil. USD
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S obzirom na njihovu jednostavnost i Sirinu
ponude koja investitorima osigurava dostupnost
investicijskin mogucnosti s razlicitim profilima
rizicnosti, investicijski fondovi su u recentnom
razdoblju postali sve izrazeniji oblik kolektivhog
ulaganja (slika 1.). Tako je globalna vrijednost
sredstava  pod  upravljanjem  otvorenih
investicijskin fondova u razdoblju od kraja 2012.
do kraja 2021. viSe nego udvostrucena s 32,3 na
71,1 biljuna USD, dosegnuvsi razinu od 73,8 %
globalnog BDP-a. Istovremeno je vrijednost
sredstava  pod  upravljanjem  domacih
investicijskin fondova porasla za 83,2 % i to

4 Office of Financial Research, 2013.; MMF, 2015.

prvenstveno pod utjecajem priljeva sredstava
fiziCkih osoba koja su na kraju 2021. Cinila 64,7 %
ukupnih  sredstava ulozenih  u  domace
investicijske fondove. No upravo u njihovoj
otvorenosti i dostupnosti sredstava, koja se u
pravilu isplacuju u svega nekoliko radnih dana
po zaprimanju zahtjeva za isplatom, lezi
najizrazeniji rizik za njihovo poslovanje — rizik
likvidnosti.  Stovise, medunarodne institucije
oznacavaju rizik likvidnosti i prisiliene prodaje
imovine (engl. fire sale) i posljedicni utjecaj na
cijene vrijednosnih papira kao jedan od
najznacajnijih izvora sistemskog rizika u sektoru
investicijskih fondova®.

Slika 2. Priljevi i odljevi sredstava relativno stabilni uz iznimku nekoliko stresnih
epizoda
Tromjeseéni neto odljevi sredstava iz UCITS fondova, u % neto imovine s kraja prethodnog razdoblja
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Dvije recentne epizode iznenadnih i znacajnih
odlieva sredstava iz sektora investicijskih
fondova (slika 2.) ukazale su na potrebu za
dubljim razumijevanjem potencijalnih posljedica
materijalizacije rizika likvidnosti u sektoru
investicijskin  fondova za stabilnost sektora
financijskih usluga. Navedeno se sastoji od dva
kljucna koraka: 1) razumijevanja vanjskih
(makroekonomskih i financijskih) i idiosinkratskih
(specificne karakteristike fonda) uzroka odljeva
sredstava, te 2.) utjecaja pojacanih odljeva
sredstava na cijene vrijednosnih papira u
portfeljima investicijskih fondova kroz moguci
efekt rasprodaje imovine. Brojna su istrazivanja
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pokazala prisutnost tzv. prednosti prvog
izlaska® (engl. first mover aadvantage) koja u
scenariju nepovoljinog vanjskog soka rezultira
pojacanim odljevima sredstava iz investicijskih
fondova (Qi, Goldstein i Jiang, 2010.; Falato,
Goldstein i Ali, 2020.). Coval i Stafford (2007.)
empirijski su pokazali da koncentrirane prodaje
udjela u investicijskim fondovima vrse znacajan
cjenovni pritisak na dionicko trZiste, Sto Cesto
rezultira transakcijskim cijenama daleko od
temeljne vrijednosti.

UkljuCivanje rizika likvidnosti u metodologiju
testiranja otpornosti na stres prepoznato je i kao
neizostavan element u ocjeni stabilnosti sektora
investicijskin fondova. Primjerice, FSB u svojim
preporukama preporucuje regulatorima
uvodenje testiranja otpornosti na stres rizika
likvidnosti na razini pojedinog fonda s ciliem
usmjeravanja upravljanja fondovima i prevencije
pojave sistemskih rizika u sektoru (FSB 2017.).
Nedugo zatim ESRB preporucuje ESMA-i razvoj
smjernica za provodenje testiranja otpornosti na
stres likvidnosti investicijskin  fondova (ESRB
2018.), koje su krajem 2019. stupile na snagu za
novcane fondove (ESMA 2019.), a krajem rujna
2020. i za UCITS fondove i AlF-ove (ESMA
2020.).

Osim za mikrobonitetne svrhe ocjene stabilnosti
pojedinog fonda, testiranje otpornosti na stres
vazan je analiticki alat i za provodenje
makrobonitetne politike, stoga je Hanfa u 2020.
svoje makrobonitetne analiticke alate dodatno
prosirila uvodenjem makroekonomskog
testiranja otpornosti sektora financijskih usluga
na stres (vise u okviru 1. Simulacija efekata
koronakrize na stabilnost sektora financijskih
usluga, u publikaciji Makroprudencijalni skener
rizika, br. 4). lako je pocCetna iteracija testiranja
ispitivala otpornost investicijskin fondova na
vanjske sokove, ona je koristila pretpostavku
staticne bilance, $to je uvodenjem procjene

4 Prednost prvog izlaska je konkurentska prednost investitora koji
u slucaju brze reakcije i likvidacije udjela u okolnostima
nepovoljinog scenarija moze (barem teoretski) izbjeci znacajnije
gubitke. lako navedena reakcija investitora potencijalno umanjuje
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dinamicnih odljeva sredstava i posljedicnog
dodatnog efekta na cijene vrijednosnih papira
uz razna druga unapredenja izmijenjeno u
posljednjoj iteraciji vjezbe testiranja otpornosti
na stres (viSe u poglavlju 9. Testiranje otpornosti
na stres).

Metodologija

S obzirom na to da spomenuti modeli za
procjenu rizika likvidnosti u sektoru Cine sastavni
dio vjezbe testiranja otpornosti na stres, oni osim
teorijske utemeljenosti moraju  zadovoljiti i
operativne pretpostavke metodoloskog okvira
testiranja. Drugim rijeCima, struktura koristenih
modela djelomicno je odredena skupom
indikatora  koji se simuliraju  u  sklopu
makroekonomskog stresnog scenarija, ali i
duljinom  simulacijskog  horizonta od 6
tromjesecja. U ocjeni rizika likvidnosti fokus je,
zbog njihove otvorenosti, stavljen na UCITS
fondove, pri cemu se promatraju tromjesecni
podaci u razdoblju od kraja lipnja 2011. do kraja
lipnja 2022., Cime je pokriveno nekoliko epizoda
znacCajnih sistemskih odljeva sredstava iz sektora
(slika 2.). Primijenjena je uobiCajena procedura
iskljucivanja ekstremnih vrijednosti’ priljeva i
odljeva® kako bi se uzorak ocistio od epizoda

prikupljanja sredstava novonastalog fonda,
odnosno likvidacije fonda.
Metodologija procjene rizika likvidnosti u

sektoru investicijskih fondova sastoji se od dva
koraka koji se zasebno modelski procjenjuju
(slika 3.). Prvi se korak odnosi na procjenu
veliCine odljeva s kojima se fondovi mogu suociti
u ovisnosti o odredenim makroekonomskim i
financijskim okolnostima, ali i idiosinkratskim
karakteristikama koje ih manje ili vise izlazu riziku
iznenadnih i znaCajnih odljeva sredstava. U
drugom se koraku potom procjenjuje relacija
izmedu opazenih odljeva sredstava i promjene
vrijednosti imovine fonda, kontrolirajuci pri tome

individualne gubitke, ona nepovoljno djeluje na ulaganja ostalih
investitora i stabilnost fonda opcenito.

4" Ovim je korakom isklju¢eno 3,43 % opservacija.

* Iskljucena su opaZanja prilieva i odljeva visih od 50 % neto
imovine fonda u promatranom tromjesecju.


https://www.hanfa.hr/media/4924/msr_h1_2020.pdf
https://www.hanfa.hr/media/4924/msr_h1_2020.pdf
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utjecaj egzogenih Cimbenika i uzimajuci u obzir
odredene karakteristike fonda. Pri tome je vazno
naglasiti da se dinamika prikazanih Sokova,
unatoC skiciranom teorijskom sekvencijalnom
prikazu, odvija istovremeno u cjelokupnom
razdoblju prisutnosti sistemskog Soka, gdje se fi
sokovi u odredenom dijelu nadopunjavaju i
pojacCavaju.

Slika 3. Shematski prikaz dinamike 3okova kajima su investicijski fondovi

izloZeni u nepovoljnom stresnom scenariju

Kretanje neto imovine investicijskog fonda u stresnom scenariju vanjskih Sokova, odljeva sredstava i
sekundarnih efekata na vrijednost imovine fonda

1. Makroekonomski

stresni scenarij

Inicijalni $ok

Izvor: Hanfa

Model odlijeva sredstava u prvom koraku
procijenjen je koristenjem panel regresije s
fiksnim efektima na uzorku od 98 UCITS fondova
koji su u promatranom razdoblju bili aktivni dulje
od 3 godine, Sto u konacnici Cini 2.432 opazanja.
Formalni prikaz relacije glasi:

yi=altBaxityez +el

gdje je y§ zavisna varijabla odljeva sredstava
fonda i u promatranom tromjesecju t izrazenog
u postotku neto imovine s kraja prethodnog
tromjesedja, x} je vektor idiosinkratskih varijabli
koje odrazavaju odredene karakteristike fonda,
z; je vektor makroekonomskih varijabli koje
odrazavaju financijsko okruzje u kojem se sektor
nalazi, a & je procijenjena pogreska modela.
Panel  regresija omogucuje istovremeno
testiranje  utjecaja i makroekonomskih i
idiosinkratskih  varijabli, odnosno pojedinih
karakteristika fonda na neto odljeve sredstava,
kontrolirajuci pri tome relaciju za sve neopazene
karakteristike fonda koje su sadrzane u ¢lanu a'.
Zbog namjene modela za potrebe vjezbe
testiranja otpornosti na stres s vrlo kratkim

4 Vige informacija o indikatoru dostupno je na sliedecoj poveznici.

simulacijskim horizontom, ali i prirode samih
odljeva koji se javljaju iznenada i u vrlo kratkom
roku, odabrana je staticna panel regresija (bez
autokorelacijskog Clana). Pri tome se dodatno
koristi pretpostavka da kretanja u sektoru UCITS
fondova ne utjecu na makroekonomske varijable
koje se u modelima javljaju bez vremenskog
pomaka, dok se sve idiosinkratske varijable
javljaju s pomakom od jednog tromjesecja kako
bi se izbjegao problem endogenosti. Kako bi se
adresirao problem multikolinearnosti nezavisnih
varijabli, visoko korelirane varijable koriste se u
zasebnim specifikacijama.

U razlicitim specifikacijama modela koriStene su
sliedece makroekonomske varijable: 1.) indikator
stresa  na financijskim  trZistima, koji  je
aproksimiran kretanjem kompozitnog indikatora
sistemskog stresa na europskim obveznickim
trzistima®, 2.) tromjesecna promjena prinosa na
dugorocne  drZzavne obveznice Republike
Hrvatske, 3.) realna stopa godisnje promjene
bruto domaceg proizvoda RH. Prve dvije
varijable  aproksimiraju opce uvijete na
financijskim  trzistima  koji se oCituju u
neizvjesnosti na trzistu i u uvjetima financiranja,
dok realna stopa promjene BDP-a aproksimira
makroekonomsko okruzje.

Na temelju ekonomske teorije i dostupnosti
podataka u odredenim specifikacijama modela
koristene su sljedece idiosinkratske varijable na
razini pojedinog fonda: 1.) trogodisnji prosjecni
prinos fonda, za koji se oCekuje negativna
relacija jer su brojni autori pokazali snaznu
negativnu vezu izmedu neto odljeva sredstava i
uspjesnosti fonda, 2.) naknade fonda iskazane
u% neto imovine, jer prisutnost naknada
(izlaznih naknada i naknada za upravijanje)
moze utjecati na odluku investitora o povlacenju
sredstava, a Ciji smjer relacije nije jednoznacan i
ovisi o strukturi i visini naknada fonda, 3.)
koncentracjja ulagatejja iskazana kao udio pet
najvecih ulagatelja — oCekuje se pozitivna relacija
jer su brojna empirijska istrazivanja pokazala da
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koncentracija ulagatelja pozitivno doprinosi
vjerojatnosti pojave znacajnih odljeva u kriznim
epizodama, 4.) udlo fizickih osoba u strukturi
ulagatelja —takoder se oCekuje pozitivna relacija,
jer su istrazivanja na primjeru dionickih ulaganja
pokazala da mali ,retail” investitori pokazuju
veCu averziju prema riziku i izraZeniju tendenciju
za  povlaCenjem  sredstava u  kriznim
okolnostima, 5.) obveznicki fond — dummy
varijabla kojom se nastoji procijeniti ponasaju i
se investitori u  obveznicke  fondove
fundamentalno drugacije od ostalih u stresnim
epizodama; ocCekuje se pozitivna vrijednost
koeficijenta s obzirom na to da su u proteklim
kriznim epizodama obveznicki fondovi zabiljezili

relativno znacajnije odljeve sredstava, 6.) udio
likvidne imovine trebao bi negativno utjecati na
odljeve sredstava jer visoka razina likvidnosti stiti
fond od materijalizacije scenarija rasprodaje
imovine po cijenama nizim od trziSne, 7.) velicina
fonda (iskazana kao logaritmirana vrijednost
neto imovine fonda) trebala bi biti u negativnoj
relaciji s odljevima jer relativno veliki fondovi
Cesto imaju Siru bazu ulagatelja i percipiraju se
stabilnijima od relativno manjih fondova, 8.)
volatiinost prinosa kao indikator rizicnosti fonda
trebala bi, uz pretpostavku jednake averzie
prema riziku svih ulagatelja, imati pozitivhu
relaciju s odljevima.

Tablica 1. Prikaz rezultata procjene razli¢itih modela odljeva sredstava iz UCITS fondova

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Koeficijenti I?-vmednosﬂ Koeficijenti F.’—v.rgednosn Koeficijenti F.’—v'rqednost I Koeficijenti F’—vruedmost|
signifikantnost signifikantnost signifikantnost signifikantnost
Makroekonomske varijable
Stres na financijskim trzistima 49,556 0(***) 75,421 0(r**) 46,585 0,0001(***) 40,344 0,0006(***)
Tromjesecna promjena prinosa 2,924 O(***) 2,863 0(***) 3,142 O(***)
Realna promjena BDP-a 0,077 0,0711()
Idiosinkratske varijable
Trogodisniji prinos fonda -1616 0(***) -1931 0(***) -1,865 0(***) -1,884 0(***)
Naknade fonda 0,469 0,4994()
Koncentracija ulagatelja 0,391 0,0005(***) 0,360 0,0014(**) 0,285 0,0164(*) 0,366 0,0011(**)
Udio fizi¢kih osoba -0,041 0,0605()
Obveznicki fond (aummy var.) -0,335 0,7453()
Udio likvidne imovine 0,010 0,56716()
Veli¢ina fonda 2,873 0(**) 2,878 0(**) 2,691 0(***)
Trogodisnja volatilnost prinosa -0,320 0,0329(%)
Op¢e karakteristike modela
Broj fondova 98 98 98 98
Broj opservacija 2432 2432 2432 2432
R’ 5,351% 6,564% 7,459% 7,523%
Prilagodeni R 1,206% 2,430% 3,365% 3,390%
F statistika 26,3346 27,2580 31,2745 27,0447
P-vrijednost F-statistike 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000

Napomena:. p < 0,1; * p < 0,05, ** p < 0,01, *** p < 0,001
Izvor: Hanfa

Rezultati

U nastavku su prikazani rezultati procijenjenih
modela. U svim prikazanim relacijama primjetno
je da investitori znaCajno reagiraju na kretanje
makroekonomskih varijabli, i to najsnaznije na
porast stresa na financijskim trziStima i
zaosStravanje uvjeta financiranja koje se ocituje u
tromjeseCnoj promjeni prinosa na drzavne
obveznice. Snazna reakcija na promjenu
kamatnih stopa ocCekivana je, prvenstveno iz
velike izlozenosti sektora dugoro¢nim duznickim

instrumentima, a procijenjena reakcija bila je
vidljiva i poCetkom 2022. kada su investitori
reagirali na porast referentnih kamatnih stopa
(viSe u poglavlju 5. Investicijski fondovi). Relacija
izmedu realne stope promjene BDP-a i odljeva
tek je marginalno znacajna i pokazuje suprotan
predznak od ocCekivanoga, sto je prvenstveno
rezultat kasnjenja makroekonomskih varijabli za
financijskima gdje trzista i investitori reagiraju na
gospodarske vijesti mnogo brze nego Sto one
budu vidljive u sluzbenim podacima. U
promatranim relacijama ponovno je pokazan

57



Financijska stabilnost

Godina 2021.

snazan utjecaj povijesnih rezultata fonda na neto
odlieve, gdje fondovi koji su u prethodnom
trogodiSnjem razdoblju ostvarili viSe prinose u
prosjeku ostvaruju manje neto odljeve, odnosno
vise se sredstava unese u fond nego sto ih izade.
Time su josS jednom i na primjeru domacih UCITS
fondova potvrdeni rezultati brojnih radova koji
su empirijski pokazali konveksnu relaciju izmedu
prinosa i ocekivanog neto prilieva sredstava,
koja moze dovesti do prociklicnog ponasanja
upravitelja i povecati sistemske rizike sektora.
Prociklicno preuzimanje kreditnog i kamatnog
rizika domacih UCITS fondova, barem u dijelu
obveznickog portfelja, nije opazeno na
sistemskoj razini u recentnom razdoblju (vise u
okviru 1. PonaSaju li se domaci institucionalni
investitori prociklicno? u publikaciji
Makroprudencijalni skener rizika, br. 7).

Koncentracija ulagatelja takoder je vazna
odrednica neto odljeva, gdje su relativno
koncentriraniji fondovi pod vecim pritiskom
potencijalnih znacajnih odljeva sredstava, Sto je
ponovno u skladu s ekonomskom teorijom i
brojnim  empirijskim  rezultatima.  Ostale
karakteristike fonda koje znacajno utjeCu na
neto odljeve su velicina fonda i prethodna
volatilnost, koje pokazuju suprotne predznake
od ocekivanih. Navedeni su rezultati specificnost
domaceg sektora UCITS fondova, gdje su u
proteklim kriznim epizodama relativno veliki i po
prinosima stabilni obveznicki fondovi zabiljezili
disproporcionalno  velike odljeve sredstava.
Takva se kretanja mogu povezati s povecanom
averzijom prema riziku investitora u obveznicke
fondove, ali i povecanim potrebama za
likvidnoscu investitora u tim kriznim epizodama,
a koju pohranjuju u obveznicke fondove.
Poseban sistemski status novcanih i kratkorocnih
obveznickih fondova koji proizlazi iz njihove
veliCine i ranjivosti na iznenadne odljeve
prepoznao je i ESRB, koji je krajem 2021. donio
Preporuku o reformi  novCanih  fondova

(ESRB/2021/9) s cillem adresiranja rizika

*0 Relativno visoka volatilnost odljeva reflektira se i u statistikama
R2 i prilagodeni R2, koje Cak i za panel regresije imaju relativno
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likvidnosti. Preporukom se na razini EU-a nastoji
unaprijediti zakonodavstvo kojim bi se izmedu
ostaloga osiguralo uvodenje novih instrumenata
za upravljanje likvidnoScu u osnivacke akte
fonda, smanjenje likvidnosne transformacije
novCanih fondova te unaprjedenje pracenja i
testiranja otpornosti fondova na stres.

Ostale karakteristike fonda (naknade fonda, udio
fizickih obveza u strukturi ulagatelja, likvidnost
fonda) nisu se pokazale znacajnim prediktorima
buducih odljeva sredstava. Navedeni rezultati ne
iskljuCuju mogucnost  da spomenute
karakteristike fonda utjecu na odluke investitora,
no na promatranom uzorku koji karakterizira
znacajna volatilnost zavisne varijable®® nisu
pokazali konzistentne i statisticki znacajne
rezultate.

Slika 4. Neto odljeve sredstava iz investicijskih UCITS fondova karakterizira znac¢ajna
volatilnost izmedu pojedinih fondova i kroz vrijeme
Prikaz prosje¢nih opazenih odljeva i pripadajuce modelske procjene, u % neto imovine

== Modelska procjena === Opazeni otkupi

A
V7

2013

2014, 2015. 2016. 2017. 2018. 2019, 2020. 2021, 2022

azana je modelska procjena neto odijeva sredstava na primjeru Modela 1. prikazanog u Tablici 1. Ozngeno podrugje
rtiini raspon neto odljeva sredstava iz pojedinaénin fondova u promatranom tromjesegju.

Sekundarni utjecaj na prinose fonda i
implikacije na financijsku stabilnost

Procijenjeni odljevi sredstava sastavni su dio
poslovanja investicijskin fondova koji u slucaju
dostatne likvidnosti fondova i trzista kapitala ne
bi trebali proizvesti sekundarne efekte na
financijskom trziStu. Drugim rijeCima, ako neto
odljevi nisu sistemski znacajni i trzisna likvidnost,
kao i likvidnost samih fondova, je dostatna, tada
oni ne bi trebali utjecati na cijene vrijednosnih
papira u portfelju kroz proces rasprodaje
imovine fonda, a posljedicno i na cijene udjela
fonda. Medutim, epizode sistemskog stresa, kao

niske vrijednosti, a $to je razumljivo s obzirom na iznenadnu
prirodu neto odljeva iz investicijskin fondova.


https://www.hanfa.hr/media/7346/makroprudencijalni-skener-rizika-br-7.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation220125_on_reform_of_money_market_funds~30936c5629.hr.pdf
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primjerice na poCetku koronakrize, potencijalno
mogu prouzrociti dodatan udar na cijene.

Kako bi se provjerila prisutnost ovog utjecaja i
njegov intenzitet, u drugom je koraku
procijenjena jednostavna linearna regresija
izmedu  tromjesecnih  prinosa,  odnosno
promjena cijena udjela fonda i opazenih neto
odlijeva sredstava, kontrolirana za trziSna
kretanja.

Kontrolna varijabla je tromjesecni  prinos
benchmarka" koji aproksimira sve trzisne
utjecaje na prinose promatranog fonda koji su
zbog slicnosti portfelja uvelike konzistentni za
sve fondove u promatranoj kategoriji. Ova
varijabla u sebi sadrzi dio trzisne reakcije na
prisiinu prodaju imovine fondova suocenih s
odljevima, odnosno dio sekundarnih ucinaka
odljeva sredstava fondova, a koji su isti za sve
fondove na trziStu, neovisno o tome jesu li oni
suoceni s odljevima ili ne, odnosno reagiraju i
na te odljeve prodajom imovine ili ne.

Uz nju, dodatna varijabla u modelu su i sami
odljevi sredstava po pojedinom fondu kojim se
mjeri utjecaj veliCine odljeva na prinose onih
fondova koji su, po implicitnoj pretpostavdi,
morali na njih reagirati predajom imovine. U
obzir nisu uzete ostale idiosinkratske
karakteristike fondova, stoga se u ovom koraku
koristi obicna linearna regresija gdje se svi
fondovi tretiraju podjednako. Buduci da je u
ovom koraku naglasak na potencijalne
negativne efekte neto odljeva na cijene, uzorak
je ogranicen samo na tromjesecja u kojima su
zabiljezeni neto odljevi sredstava, pri cemu je
ponovno provedena uobicajena procedura
iskljuCivanja ekstremnih vrijednosti.

Rezultati ukazuju na prisutnost sekundarnog
efekta neto odljeva na cijene vrijednosnih papira
u portfelju UCITS fondova, odnosno na njihove
prinose, gdje neto odljev sredstava u iznosu od
1% ukupne vrijednosti neto imovine fonda

Y Benchmark za pojedinu kategoriju UCITS fonda (obveznicki,
dionicki, mjeSoviti, nov€ani, napajajuci i ostali) ¢ini agregatni prinos
kategorije kojoj fond pripada.
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rezultira dodatnim pritiskom na pad prinosa
fonda od 4,3 bazna boda, uz pad cijena koji je
veC sadrzan u korekciji benchmarka, odnosno
trziSnoj reakciji koja pogada sve fondove
izloZene toj imovini. Pri tome se velicina efekta
ne razlikuje znacajnije izmedu obveznickih i
ostalih fondova, unatoC Cinjenici da obveznicki
fondovi povijesno bilieze znacajnije odljeve, no
istovremeno su im portfelji sastavljeni od
relativno likvidnije imovine koju su u ekstremnoj
situaciji s poCetka koronakrize dodatno podrzale
trziSne operacije sredisnje banke.

Tablica 2. Prikaz rezultata procjene sekundarnog utjecaja odljeva na
vrijednost portfelja UCITS fondova

Model 1 (cijeli  Model 2 (obveznicki  Model 3 (ostali
uzorak) fondovi) fondovi)
Koeficijenti iP-vT'u.ednosti Koeficijenti I?-vf\'j‘ednost\ Koeficijenti F.’-vrijvednosri
signifikantnost signifikantnost signifikantnost
Slobodni ¢lan -0,108 0,2962() 0219 0,1561() -0,149 0,2142()
Benchmark prinos 0,950 0(***) 0,681 0(**) 0957 0(***)
Neto odljevi -0,043  00194() -0,057 00276(*) -0,044  0,041()
Opcée karakteristike modela
Broj opservacija 1951 327 1624
R’ 63,03% 30,08% 64.27%
Prilagodeni R? 62,99% 29,65% 64,22%
F statistika 166100 69,69 1458,00
P-vrijednost F-statistike - 0,00000 0,00000 0,00000

Napomena: . p < 0,1; * p < 0,05, * p < 0,01 *** p < 0,001
lzvor: Hanfa

lako procijenjeni sekundarni efekti neto odljeva
u prosjeku ne sugeriraju sistemski znacajan
dodatan gubitak vrijednosti u  portfeljima
domacih UCITS fondova, koji po implicitnoj
pretpostavci reagiraju na odljeve, potrebno je u
obzir uzeti i Cinjenicu da su pojedini fondovi u
proteklim kriznim epizodama zabiljezili i odljeve
vece od 30 % neto imovine fonda u jednom
tromjeseCju pa ukupan gubitak vrijednosti,
odnosno smanjenje cijena udjela u fondu moze
biti materijalno.

Takoder je vazno uzeti u obzir i tehnicka
ogranicenja koristenog pristupa, a koje se
ogledaju u tome da je ukupni sekundarni ucinak
odljeva sredstava iz fondova na njihove prinose
u stresnim uvjetima sadrzan i u utjecaju
smanjenog benchmarka koji pogada sve
financijske institucije izlozene nekoj klasi imovine
(kroz prisiinu prodaju po netrziSnim uvjetima,
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engl. fire sales) i u utjecaju velicine neto odljeva
pojedinog fonda te ga nije moguce u ovom
pristupu  ¢elovito  izrazit.  Dodatno  u
promatranoj relaciji nije moguce izolirati utjecaj
Cinjenice da se na horizontu od jednog
tromjeseCja jedan dio inicijalnog likvidnosnog
soka nadomjesti  kasnijim uplatama novih
sredstava. Osim toga, vazno je naglasiti i
nelinearni karakter sistemskih epizoda u kojima
se promatrani efekti odljeva sredstava
medusobno  sinkroniziraju i potencijalno
nadopunjuju, a koji su primijenjenom procjenom
prosiecnog  utjecaja odlieva na  cijene
podcijenjeni.
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Okvir 2. Sistemski kiberneticki rizik

Sistemske kiberneticke prijetnje i
financijska stabilnost

Tijekom posliednjih desetljeca globalni financijski
sustav postao je digitaliziraniji i medusobno
povezaniji. Kako bi se ekonomski procesi
nesmetano odvijali, od financijskog sustava
zahtijeva se da pouzdano izvrSava svoje kljucne
funkcije: stedno-kreditne usluge i opcenito
financiranje, platne  usluge,  trgovanje
vrijednosnim papirima kao i povezane usluge
namire. U izvrsenju tih kljucnih funkcija financijski
sustav  kriticki  se oslanja na robusnost
infrastrukture informacijske i komunikacijske
tehnologije (dalje u tekstu: IKT) te povjerljivost,
integritet i dostupnost podataka sustava. Zbog
svega navedenog, povecava se opasnost od
kibernetickih incidenata kao jednog i sve
znacajnijeg izvora operativnog rizika, a koji
moze imati sistemski utjecaj.

Kiberneticki rizik karakteriziraju kljucne znacajke
koje ga u kombinaciji razlikuju od drugih izvora
operativnog rizika: brzina i razmjer Sirenja koji
proizlazi iz medusobne povezanosti razliCitih
informacijskih sustava. Incidenti se stoga mogu
lako prosiriti po sektorima i izvan geografskih
granica ukljucujuci i subjekte koji nisu primarni
cilj. Zlonamijerni kiberneticki incidenti postaju sve
intenzivniji i sve CeSci, Sto ilustrira visoku razinu
sofisticiranosti i koordinaciju koju su akteri
prijetnji u stanju postici (slika 1.).ESRB je razvio
analiticki okvir za procjenu kako kiberneticka
prijetnja moze postati izvor sistemskog rizika za
financijski sustav (ESRB, 2020.). Konceptualni
model obuhvaca Cetiri faze: 1. kontekst, odnosno
okolnosti u kojima kiberneticki incident® nastaje;
2. Sok u vidu idiosinkratskih poteskoca tehnicke

2 Gdje se najcesce radi o kibernetickim napadima kao $to su:
phishing (napadi gdje se napadaCi lazno predstavijaju s ciliem
otudenja privatnih informacija korisnika usluga), ransomware
(napadi u kojima napadaci od korisnika traze otkupninu kako bi im

omogucili  ponovno  koristenje  digitalnih  usluga) i DDoS
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prirode i narusenih poslovnih procesa, 3. zaraza,
odnosno propagiranje i Sirenje inicijalnog soka
kroz sustav Cime se stvara nepovjerenje |
narusava integritet financijskog sustava te 4.
sistemski dogadaj kada financijski sustav vise nije
U mogucnosti nastaviti izvrsavati poslovne
procese direktno time ugrozavajuci financijsku
stabilnost. Stoga je kljucni element u evoluiranju
idiosinkratskog ~ kibernetickog incidenta u
sistemsku krizu povjerenje javnosti u financijski
sustav.

Slika 1. Obiljezja kibernetickog rizika
‘Shematski prikaz obiljezja kibemetickog rizika

{
Akteri namjere
Zlonamjerni akteri poput  hakera,
odnosno  kiberetickih_kriminalaca,

akteri korporativne  ¥pijunaze i
teroristicke organizaciie

Brzina Sirenja
Ranjivosti sustava institucija i
medupovezanost utjecu na veliku
brzinu  3irenja  kibernetickog
napada

D)

Medupovezanost
Razmjeri sirenja nakon
kibernetickog napada veliki su zbog
medupovezanosti institucija

Pruzatelji tre¢ih strana
Takozvani  outsorcing KT
infrastrukture kod financijskih
institucija dovodi do povecanog
kibernetickog rizika

(]

Izvori: Hanfa i ESRB

Slika 2. Hodogram modela rizika.

Shematski p

Sistemski dogadaj
Udar je premasio
sposobnost sustava da
apsorbira ok

-
g

Pojacanje

Cimbenici koji
pogorsavaju $ok i kanali
zaraze koji ga prenose
kroz financjski sustav

Pocetni Sok

Utjecaj kibernetitkog
incidenta i stvaranje
tehnickih poteskoca te
degradiranje poslovnih
procesa

Kontekst

Uvjeti u kojima se dogodi
odnosno nastaje
kiberneticki incident i
ostvari se kibernetiéki
tizik

Izvor; Hanfa i ESRB.

(Distributed Denial of Service — zagusenje mreze zlonamjernim
sadrzajem koji dovodi do privremenog zastoja).



Financijska stabilnost

Godina 2021.

Kiberneticki incidenti prijetnja su brojnim
institucijama i sektorima

Ubrzani proces digitalizacije i sveprisutne
promjene u obrascima rada (od pocetka 2020.
40 % radnika u EU-u preslo je na rad na daljinu>)
koji su nastupili kao odgovor na pandemiju
koronavirusa, stvorili su  nove prilike za
kiberneticke napade. Agencija za kiberneticku
sigurnost EU-a (dalje u tekstu: ENISA) izvijestila
je o otkrivanju 230.000 novih napada
zlonamjernim softverom u razdoblju od sijecnja
2019. do travnja 2020, dok je Europolova
procjena prijetnje od ozbiljnog i organiziranog
kibernetickog  kriminala u  2021. istaknula
primjetan porast broja napada na drzavne
institucije i velike tvrtke. VecCina napada
predstavlja ciljane napade na institucije i tijela u
EU-u, kao i na kriticnu infrastrukturu pojedine
drZzave Clanice. Prema podacima ENISA-e, u
razdoblju od travnja 2020. do srpnja 2021. na
podrucju EU-a najveci broj napada izvren je na
tijela i institucije u sektorima drzavne i javne
administracije, pruzatelja digitalnih  usluga,
korisnika internetskih usluga, zdravstvene zastite
i u financijskom sektoru.

Slika 3. Kiberneticki napadi prijetnja su brojnim sektorima

Najveci broj napada zabiljezen je u sektoru drzavne i javne uprave

Sektor drzavne i javne

Korisnici elektronickih

Financijski sektor

U sektoru drzavne i javne administracije
pohranjena je siroka lepeza  osjetljivih
informacija, Sto ga Cini pozeljinom metom
kibernetickih napada. Podaci vladinih agencija
priviatni su hakerima jer isprepleteni sustavi
sadrze ogromne koliCine informacija o

%3 |zvor: ENISA

stanovniStvu i tvrtkama koje su povezane putem
raznih platformi. Osim toga, informacijski sustavi
i tehnologija javnog sektora brzo rastu, a s njima
i kolicina pohranjenih podataka. Kako pohrana
podataka postaje sve slozenija (pohrana
podataka na serverima, engl. cloud data
storage), vlade se suoCavaju s izazovom razvoja
sigurnosne tehnologije koja ¢e odolijevati sve
brojnijim i ozbiljnijim napadima. Financijske
institucije tradicionalno spadaju medu vodece
mete kibernetickih napada. Banke, ali i ostale
financijske institucije smatraju se tvornicama
novca, a akterima napada nude se visestruki
nacini zarade, bilo kroz iznudu, kradu ili
prijevaru. To je i razlog zasto je gotovo 90 % svih
napada na financijske institucije pokrenuto iz
financijskih motiva.

Kiberneticki napadi** obi¢no nisu ograniceni na
jedan odredeni sektor i u vecini sluCajeva utjecu
na vise njih. U mnogim slucajevima kiberneticki
napad pocCinje na nekom od temeljnih IKT
sustava koji se koristi u viSe sektora i koji ima nizu
razinu kiberneticke sigurnosti. Naime, kod
vecine ciljanih napada koriste se razlike u zrelosti
kiberneticke sigurnosti medu sektorima, koja je
u pravilu proporcionalna njihovoj popularnosti.
To je i jedan od razloga sto je velik broj
incidenata bio usmjeren na drzavnu i javnu
administraciju (veliki broj razliCitin IKT sustava) te
pruzatelje digitalnih usluga. Realno je ocekivati
da ce potonji, s obzirom na horizontalno
pruzanje usluga brojnim sektorima, a samim
time i velike medusektorske povezanosti biti
predmet brojnih kibernetickih prijetnji i u
buducem razdoblju.

Aktivnosti i pogled regulatora na
kiberneticki rizik

Kiberneticki rizik u fokusu je medunarodnih
nacionalnih  regulatornih  tijela. Pojedinacni
napori institucija da upravljaju kibernetickim
rizikom razvijali su se simultano s razvojem IKT-

>4 Popis znacajnih kibernetickih incidenata na globalnoj razini od
2006. moguce je pronaci i na stranicama CSIS-a (Center for
Strategic and International Studies).
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a, dok su se koordinirani regulatorni napori
razvili u posliednjih nekoliko godina. Priroda
kibernetickog rizika (koji je bez granica) Cini
koordinaciju na medunarodnoj razini izuzetno
vaznom. ESRB je 2017. osnovao Europsku
sistemsku kiberneticku grupu (engl. £uropean
Systemic Cyber Group, dalje u tekstu: ESCG)
kako bi se analiziralo sistemski kiberneticki rizik u
EU-u. Mandat ESCG-a zahtijeva od grupe da
ispita ranjivosti kibernetiCke sigurnosti i njihov
potencijalni utjecaj na financijsku stabilnost.
Vaznost kibernetickom riziku na operativnoj
razini dale su ESMA®, EIOPA* i ESA*" (engl.
European Supervisory Authorities, dalje u tekstu:
europska nadzorna tijela) objavijujuci analize
utjecaja rizika na trzista kapitala i osiguranja u
EU-u. KibernetiCke prijetnje na trzistima kapitala
mogu dovesti do ruSenja  sustava |
nemogucnosti nadzora trgovanja, stoga je bitno
postaviti  stabilan zastite  kriznog
upravljanja. Osiguravajuce tvrtke meta su
kibernetickih napada jer posjeduju znacajne
koliCine povjerljivih podataka o osiguranicima,
stoga je stabilan sustav zastite neophodan.

sustav

Pocetkom 2022. ESRB je objavio preporuku o
uspostavi paneuropskog sistemskog okvira za
odgovor na kiberneticke incidente (engl.
European Systemic Cyber Incident Coordination
Framework, dalje u tekstu: EU-SCICF). Cilj je EU-
SCICF-a  povecanje razine pripremljenosti
financijskih tijela u EU-u na nacin da definiraju
ucinkovitiji odgovor na kiberneticki incident tako
da razmjena informacija izmedu subjekata
kibernetickog napada i nadleznih regulatornih
institucija bude ucCinkovita i brza kako ne bi doslo
do ostvarenja rizika zaraze. Drugi cilj EU-SCICF-
a je premostiti sve poteskoce u koordinaciji i

komunikaciji  izmedu  samih  financijskih
% ESMA SUPERVISION TO FOCUS ON DATA, BREXIT AND

regulatornih tijela, s drugim sektorima te drugim
kljucnim akterima na medunarodnoj razini,
odnosno regulatornim institucijama na razini
EU-a.

EU-SCICF je prvi, prijeko potreban, korak u
smjeru onoga sto je predvideno prijedlogom
Zakona o digitalnoj operativnoj otpornosti (engl.
Digital Operational Resilience Act, dalje u tekstu:
DORA). DORA je standard upravljanja rizikom
IKT koji je Europska komisija objavila 2020.
godine. EU-SCICF sa svojim makrobonitetnim
fokusom mozZe pomodi u rjeSavanju mogucih
kibernetickih  nedostataka  nadopunjavajuci
smjernice koje predlaze DORA. Buduci da je
DORA uglavnom usmjerena na pojedinacne
institucije, EU-SCICF bi nadopunio njezine
preporuke svojim makrobonitetnim pristupom.
Cilj je DORA-e da osigura da svi sudionici u
financijskom sustavu imaju potrebne zastitne
mjere za ublazavanje kibernetickin napada.
PredloZzeno zakonodavstvo zahtijevat ce od
tvrtki da osiguraju da mogu izdrzati sve vrste
poremecaja i prijetnji povezanih s IKT-om.
Smjernice takoder uvode nadzorni okvir za
kljucne pruzatelje trecih strana, kao Sto su
pruzatelji usluga u oblaku.

Ocekivanja u narednim godinama

Opisane aktivnosti Europske komisije i europskih
nadzornih tijela®® u podrucju regulacije IKT-a i
kiberneticke sigurnosti kljuCne su za sigurnu
digitalnu transformaciju i povecanu razinu
kiberneticke otpornosti europskih financijskih
institucija.  Predlozenom uredbom DORA,
Europska komisija bavi se krucijalnim pitanjima i
nadilazi postojece strukture kako bi vodila put
prema  buducoj  odrzivosti  europskog
financijskog sektora. U narednim godinama sva

cyber resilience testing framework for significant market

CYBERSECURITY IN 2019", ESMA, 2019.
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¢ce nadlezna regulatorna tijela financijskih
sustava u EU-u odrediti kontaktnu tocku u
sluCaju kibernetickog incidenta, koja bi zatim
izvijestila  europska nadzorna tijela. Ta
jedinstvena kontaktna tocCka tek treba biti
uspostavljena, a po direktivi NIS® (koja se
primjenjuje u RH Zakonom o kibernetickoj
sigurnosti operatora kljucnih usluga i davatelja
digitalnih usluga®) to bi bio Ured Vijeca za
sigurnost. ~ Spomenuti  popis
kontakata olakSat ce razvoj paneuropskog
sistemskog okvira i kad EU-SCICF bude
uspostavljen, kontaktne tocke i ESRB bit ce
obavijeSteni u slucaju vecCeg kibernetickog
incidenta. Cilj je kontaktnih toCaka uspostava

nacionalnu

mjere ublazavanja rizika zaraze kao katalizatora
individualnog  kibernetickog  incidenta
sistemski dogadaj (slika 2.). Za puno operativno
funkcioniranje EU-SCICF-a nuzno je medutim

u

osigurati adekvatne resurse na razini svih
sudionika sustava kao i otkloniti eventualne
zakonske prepreke koje bi sprjecavale financijska
tijela u EU-u da razmjenjuju informacije i usvoje

EU-SCICF.

No pored uspostavljanja i operativnog
funkcioniranja sustava EU-SCICF, nuzno je i dalje
razvijati makrobonitetne alate za identificiranje i
ublazavanje sistemskog rizika uzrokovanog
kibernetickim napadom (slika 4.). U narednim
godinama bi stoga regulatorne financijske
institucije trebale ispitati svoju otpornost u
sluCaju kibernetickog incidenta, a Sto ukljucuje i
sluCajeve kada se incident dogodi kod
proceduralno bliske institucije te pruzatelja IKT

%9 Direktiva (EU) 2016/1148 Europskog parlamenta i Vije¢a od 6.

srpnja 2016. o mjerama za visoku zajednicku razinu sigurnosti
mreznih i informacijskih sustava Sirom Unije, SL L 194
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infrastrukture. No pored testiranja koje bi same
financijske institucije trebale provesti za svoje
sustave, i makrobonitetne regulatori bi na razini
ukupnog financijskog sustava trebali ispitati
otpornost na ovakve kiberneticke incidente, pa
Ce tako tijekom 2022. ESRB razviti sustav
testiranja otpornosti financijskog sustava EU-a
na kiberneticke napade.

Slika 4. alati za ublaz ickog rizika

sistemskog

Kolektivna akcija mreze sustava

reticki incident

lataka
kog dijla posloviog

Primjena makrobonitetnih alata Komunikacijski procesi
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9. Testiranje otpornosti na stres

Smirivanje pandemije koronavirusa nije donijelo
oCekivani predah za nositelje ekonomskih politika
s obzirom na eskalaciju geopolitiCkih napetosti u
veljaCi 2022. koja je preko noci promijenila
percepciju inflacjom obiljezenog, postcovid
oporavka. U recentnom razdoblju kada su
neizvjesnosti povisene, a projekcije uvelike
determinirane tijekom ratnog, ali i energetskog
sukoba, testiranje otpornosti na stres osobito je
izazovno, ali i vazno za preispitivanje dostatnosti
kapaciteta sektora financijskih usluga za
apsorpciju novih Sokova koji su moguci. Rezultati
provedene vjezbe pokazali su da bi u
zamisljenom stresnom scenariju koji se zasniva na
pretpostavci  produljenog razdoblja  visoke
inflacije u kombinaciji s anemicnim ili vjerojatnije
negativnim gospodarskim rastom, agregatna
otpornost cijelog sektora financijskih usluga
ostala zadovoljavajuca, iako bi profitabilnost
odredenog dijela sustava mogla biti znaCajno
ugrozena.

Uvodno

Nakon izazovnog dvogodisnjeg razdoblja koje
je obilezila  zdravstvena i ekonomska
neizvjesnost uzrokovana pandemijom

koronavirusa, fokus je sredinom veljace 2022.
iznenadno prebacen na potencijalno novi izvor
sistemskog rizika: rusko-ukrajinski sukob koji je
preko noci izmijenio percepciju gospodarskog
oporavka i potencirao postojece izazove s
obuzdavanjem ubrzanog rasta cijena (detaljnije
u poglavlju 2. Makroekonomsko okruzje). Jedna
od izglednih posliedica sukoba, koja ce
neminovno utjecati na globalno gospodarstvo,
jest energetska kriza, dijelom ve¢ zapoceta s
obzirom na zabiljezen vrlo visoki rast cijena
energenata, ali i ostalih dobara u proteklom
razdoblju (slika 116.), uz smanjenje njihove
dostupnosti. Konacne amplitude rasta cijena nije
moguce jednostavno odrediti i ovise o cijelom
nizu cimbenika, medu kojima je najvazniji razvoj

i ishod geopolitiCke situacije i s time povezan
utjecaj uvedenih sankcija Rusiji i Bjelorusiji. Stoga
je pocetna pozicija ovogodisnje vjezbe, slicno
kao i proSlogodisnja, svojevrsno stresna, a
proslogodisnji pristup ,testiranja otpornosti na
stres u razdoblju stresa” primjenjiv i u ovoj vjezbi.

Slika 116. Eskalacija geopoliti¢ke situacije na istoku Europe dovela je do poremecaja
cijena na robnim trzistima
Gijene razlicitih roba, u dolarima
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Obiljezja simulacije

U svrhu kontinuiranog pracenja promjene
sistemskih rizika, odnosno sposobnosti sektora
financijskin usluga da podnese neocekivane
gubitke koje bi materijalizacija sistemskih rizika
mogla generirati i tako ugroziti stabilnost

sustava, provodi se godiSnje  testiranje
otpornosti sektora financijskih usluga na stres.
PoCetnu tocku nove iteracie testiranja

otpornosti na stres Cine podaci za kraj prvog
polugodista 2022., a vremenski horizont nije se
mijenjao te su u temeljnom i stresnom scenariju
simulirane vrijednosti glavnih makroekonomskih
pokazatelja, kao i kljucnih  pokazatelja
poslovanja sektora financijskih usluga u narednih
Sest tromjeseCja, tj. do kraja 2023. godine.
Glavna tehnicka izmjena u odnosu na
proslogodisnji  pristup  jest nadopunjavanje
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postavljenog okvira® novim modelima za sektor
leasinga, osiguranja i investicijske fondove s
cilem Sto preciznije procjene propagacije
inicijalno kalibriranih Sokova kroz sustav, te
njihova utjecaja na pokazatelje poslovanja
sektora financijskih usluga.

U dosad provedenim vjezbama testiranja
otpornosti na stres sektor leasinga nije bio
ukljuCen u simulaciju s obzirom na to da je
poslovanje leasing drustava u protekle dvije
godine obiljeZilo reprogramiranje postojecih
ugovora s cillem  olakSavanja  otplate
primateljima  leasinga® u  okolnostima
pandemije, pa bi ukljuCivanje sektora leasinga u
okvir testiranja otpornosti na stres u trenutku
,nestandardnog”  poslovanja  bilo izrazito
kompleksno. Stoga je nakon isteka gotovo svih
reprograma® i ovaj dio sektora financijskih
usluga integriran u vjezbu kroz satelitski model
profitabilnosti. Za povezivanje je koriStena
regresijska analiza na panel podacima s fiksnim
efektima® kojom su se nastojale uvaZiti
potencijalne razlike u poslovnim modelima
pojedinih drustava, ali se i osiguralo razmjerno
zadovoljavajuce prenosenje simuliranih
makrosokova na njihovu dobit. Sa stajalista
makroekonomskog testiranja otpornosti na stres
u kojem je naglasak na agregatnim sektorskim
pokazateljima i njihovu kretanju u temeljnom i
stresnom scenarijy, model pokazuje
zadovoljavajuce performanse. U modelu dobit

6 Postojeci okvir slijedi koncept opisan u okviru 1. Simulacija
efekata koronakrize na stabilnost sektora financijskin usluga, u
publikaciji Makroprudencijani skener rizika, br. 4.

62 Vige o poslovanju leasing drudtava u prvoj godini koronakrize u
okviru 1. Poslovanje leasing drustava u koronakrizi, u publikaciji

Makroprudencijalni skene

% Krajem lipnja 2022. aktivno je bilo tek 0,7 % ukupno odobrenih
reprograma.

%4 Rije¢ je o modelu u kojem su individualni efekti za svako leasing
drustvo direktno ukljuceni u model kao fiksni parametri preko
varijabilnih slobodnih ¢lanova.

6> Zavisna varijabla u modelu je dobit prije poreza umanjena za
ispravke vrijednosti i izraZzena kao postotak imovine. Kako bi model
imao bolje performanse, iz serije podataka izbacene su ekstremne
vrijednosti za koje je zavisna varijabla ve¢a od 150 % ili manja od -
150 %.

leasing drustva® ovisi o strukturi portfelja
drustva®, makroekonomskim uvjetima koji su
opisani kroz godisnju stopu rasta BDP-a te o
kamatnoj marzi, tj. razlici aktivne i pasivne
kamatne stope®’. Spomenuti model nadopunjen
je modelskim procjenama udjela neprihodujucih
potrazivanja i ispravaka vrijednosti®® ¢ime je
zaokruzena simulacija profitabilnosti leasing
drustava.

Druga tehnicka izmjena ovog testiranja u
odnosu na proslogodisnje jest prosirenje skupa
pokazatelja kojima se prati poslovanje drustava
za osiguranje. Informacije o promjeni imovine
drustava za osiguranje i ogjeni viska imovine nad
obvezama u temeljnom i stresnom scenariju
nadopunjene  su  procjenama  dobiti u
simuliranom horizontu, pri ¢emu su zasebno
modelirani prihodi skupine Zivotnih i neZivotnih
osiguranja zbog razlika u prirodi poslovanja.
Tehnicki, slicno kao i kod leasing drustava,
koriStena je panel regresija s fiksnim efektima, a
analiza je pokazala da je za procjenu buducih
neto prihoda uz autoregresivhu komponentu
oCekivano vazna i makroekonomska situacija®.
Konacno, likvidnost investicijskih ~ fondova
neizbjezno je pitanje u svakoj kriznoj epizodi, pa
tako i u simuliranoj kakva je ova. Stoga je u
ovogodisnjoj iteraciji testiranja otpornosti veca
pozornost posvecena i tom pitanju kako je

% Struktura portfelia ukljucena je u model preko udjela

potraZivanja po financijskom leasingu u ukupnom portfelju
potraZivanja.

b7 Aktivna kamatna stopa izracunata je kao omjer kamatnih prihoda
i potrazivanja, dok je pasivna kamatna stopa procijenjena kao
omjer kamatnih rashoda i obveza leasing drustava.

% Panel regresijom s fiksnim efektima procijenjen je udio
neprihodujucih potrazivanja koji u modelu ovisi o autoregresivnoj
komponenti s vremenskim pomakom od tri mjeseca jer se kvarenje
kvalitete potrazivanja dogada s odredenim vremenskim odmakom,
stopi rasta BDP-a i kamatnoj marzi. Slicno tome, ispravci vrijednosti
u modelu racunaju se u ovisnosti o autoregresivnoj komponenti s
pomakom od Cetiri tromjesecja, promjeni udjela neprihodujucih
potraZivanja u ukupnim potrazivanjima, te o stopi rasta BDP-a s
pomakom od dva tromjesecja.

%9 Za model Zivotnih osiguranja makroekonomski uvjeti opisani su
preko stope nezaposlenosti, a za model neZivotnih osiguranja
preko stope realnog rasta BDP-a.
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detaljno opisano u okviru 1. Rizik likvidnosti

UCITS fondova.

Temeljni scenarij

Perspektiva snaznog ekonomskog oporavka od
zdravstvene krize, koja je pocCetkom 2020.
pogodila vecinu svjetskih ekonomija i bila
presedan u novijoj povijesti s obzirom na njezine
karakteristike i brzinu Sirenja, preko noci je
promijenjena eskalacijom napetosti na istoku
Europe, a ekonomski procesi (poput rasta
inflacije) koji su okarakterizirani kao kratkotrajni
postali su srednjorocna pitanja. Visegodisnje
razdoblje niskih kamatnih stopa postupno se
okoncava, a stagflacija postaje opasnost u koju
bi ekonomije mogle upasti u srednjem roku. U
takvom ozracju visokih neizvjesnosti raspon
mogucih ostvarenja ovogodisnjeg temeljinog
scenarija mnogo je Siri, a vjerojatnost pogreske
mnogo veca nego sto je to bio slucaj u
stabilnijim razdobljima jer je priroda ove krize
mnogo kompleksnija nego one iz 2008.

Temeljni  scenarij polazi od pretpostavke
izostanka novih globalnih Sokova koji bi mogli
ugroziti predvidenu dinamiku oporavka, te
pretpostavke da su trziSta u svoja oCekivanja vec
ukljucila vecinu posljedica geopolitickog sukoba.
U tom bi se scenariju domaci gospodarski
oporavak trebao nastaviti u ovoj i iducoj godini,
premda nesto sporijom dinamikom nego u 2021.
Do kraja 2022. ocekuje se realni godisnji porast
BDP za 4,8 %, dok u 2023. ocekivani rast iznosi
4.2 % (tablica 1.).

U takvim uvjetima razmjerno solidnog rasta
fokus ce biti na smirivanju stope inflacije u
srednjem roku s obzirom na to da se u
kratkorocnom razdoblju (do kraja ove godine)
procjenjuje da Ce stopa inflacije ostati povisena
te na kraju 2022. iznositi 15,9 %, dok se za iducu
godinu ocekuje usporavanje rasta”. Pritom
temeljni  scenarij pretpostavlja  stabilizaciju
globalnog trziSta energenata do kraja ove
godine, kao i normalizaciju  globalnih
poljoprivrednih trzista $to su, izmedu ostalih,

0 Na kraju 2023. prognozirana stopa inflacije iznosi 9,0 %.
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nuzni preduvjeti za obuzdavanje inflacije na
globalnoj, a posljedicno i na domacoj razini.

Smirivanje inflatornih  pritisaka  pozitivno  Dbi
utiecalo i na ostale  makroekonomske
pokazatelje, koji bi zadrzali razmjerno stabilne
putanje oporavka, pa se u temeljnom scenariju
oCekuje zadrzavanje stope nezaposlenosti na
niskim razinama uz nastavak blagog rasta
nominalnih bruto placa. Premda je pritisak na
rast placa potaknut visokim stopama inflacije u
nekoj mijeri veC prisutan, u temeljnom se
scenariju pretpostavlja da do inflacijske spirale
ne bi trebalo doci, t. ne progenjuju se
sekundarni ucinci rastucih stopa inflacije na
place.

S obzirom na promjenu smjera monetarne
politike vodecih centralnih banka (vise u
poglavlju 3. Financijska trzista), kamatne stope
Ce do kraja simuliranog razdoblja porasti, no
ocCekivani rast kamatnih stopa bi do kraja 2023.
trebao ostati umjeren, odnosno ne bi trebao
prelaziti redom 2,0 p.b. i 3,2 p.b. za kratkorocne,
odnosno dugorocne kamatne stope.

Neizvjesno okruzje utjecat Ce i na potraznju za
stambenim nekretninama, kao i na cijene Ciji bi
se dvoznamenkasti rast zabilezen u prvom
tromjesecju 2022. ipak trebao usporiti do kraja
simulacijskog horizonta, premda se preokret
trenda rasta u temeljnom scenariju ne ocCekuje.
Pristupanjem Hrvatske europodrucju pocetkom
iduce godine hrvatsko trziSte nekretnina postat
Ce stranim ulagateljima jo$ atraktivnije, pa bi
inozemna potraznja mogla porasti, dok ce
domacu kociti realno nizi dohodci kucanstava i
rastuce kamatne stope. U takvom se okruzju u
2022. oCekuje rast cijena stambenih nekretnina
od 12,7 %, dok bi u 2023. rast trebao biti tek
nesto umjereniji i iznositi 9,2 %.

U drugom dijelu ove i tijekom iduce godine
ocekuje se nastavak poboljsanja fiskalnih
pokazatelja, primarno zbog povecanih prihoda
od poreza uslijed povisenih razina cijena i
oCekivanog rasta gospodarske aktivnosti, no
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snazniji ce oporavak ograniCavati rashodovna
strana proracuna opterecena troskovima novih
mjera za ublaZavanje rasta cijena i ocCekivano
poskupljivanje novog zaduzivanja. Stoga se u
simuliranom  razdoblju  oCekuje  porast
apsolutnog pokazatelja zaduzenosti drzave, ali i
pad relativnog omjera duga i BDP-a na 69,6 %
na kraju 2022. odnosno 63,7 % do kraja iduce
godine. Istodobno se ne ocekuje znacajno
produbljivanje proracunskog manjka, pa bi
deficit mogao iznositi 1,7 % BDP-a u 2022,
odnosno 3 % BDP-a u 2023. godini. lako ce
naredno razdoblje biti osobito izazovno za
nositelje fiskalne politike obzirom na promjene u
smjeru monetarnih politika vodecih centralnih
banaka i posliedicni rast prinosa, pritisak na
domace javne financije djelomicno ce ublaziti
prikljucenje Hrvatske europodrucju 1. sijeCnja
iduce  godine  (vise u  poglaviiu 2.
Makroekonomsko okruzje).

Opisani temeljni scenarij izlozen je negativnim
rizicima, a njegova ostvarenja primarno ce ovisiti
o globalnim kretanjima, ponajvise o ishodu
geopoliticke situacije i s time povezanim
potencijalnim daljnjem intenziviranjem
energetske krize.

Stresni scenarij

Inicijalni Sok ovogodiSnjeg stresnog scenarija,
Cije bi ostvarenje moglo imati sistemske
posljedice, produbljivanje je energetske krize
uzrokovane  nastavkom  rusko-ukrajinskog
sukoba i posliedicnim daljnjim pogorsanjem
geopolitickih odnosa na relaciji Rusija — EU, $to
bi stvorilo nove probleme u opskrbnim lancima i
onemogucilo obuzdavanje inflacijskih stopa. To
bi podrazumijevalo znaCajne volatilnosti cijena
energenata, ali i pomanjkanje njihovih koliCina
dostatnih za neometano funkcioniranje izrazito
energetski uvoznih gospodarstava, poglavito
europskih. Naime, zbog geografske blizine i
trgovinskih odnosa s Rusijom i Ukrajinom, zemlje

T Europska komisija je sredinom svibnja 2022. donijela REPowerEL,
plan da Europa postane neovisna o ruskim fosilnim gorivima
znatno prije 2030. u kontekstu ruske invazije na Ukrajinu.

EU-a znacajno su izlozene rusko-ukrajinskom
konfliktu (slika 117.), pri cemu Njemacka i Italija,
glavni hrvatski vanjskotrgovinski partneri, imaju
najvecu ovisnost o ruskom plinu medu velikim

zemljama  europodrucja  (slika  118), a
zamjenjivost tih izvora energije u kratkom roku
nije  jednostavna’.  Prema  recentnim

istrazivanjima’® elasti¢nost supstitucije u kratkom
roku je niska, ali raste proporcionalno s duljinom
vremenskog horizonta, pa veliCina ekonomskih
gubitaka prvenstveno ovisi o vremenskom
okviru tijekom kojeg se prilagodbe odvijaju.
Stoga bi znacajno smanjenje uvoza energenata
iz Rusije na razine nedostatne za nastavak
neometanog  funkcioniranja  gospodarstva,
snazno i brzo utjecalo na gotovo sve
makroekonomske pokazatelje europodrucja, u
prvom redu cijene i gospodarsku aktivnost, a
nove nestabilnosti na strani ponude znatno bi
ograniCile utjecaj monetarnih  politika na
smirivanje rasta inflacije.

U tom bi se scenarijju monetarnim mjerama
moralo djelovati brze i snaznije od predvidenog,
sto bi u kombinaciji s ostalim poremecajima
gurnulo gospodarstva u recesiju, posebno
periferne ekonomije s izrazenim strukturnim
ranjivostima. U takvom neizvjesnom okruzju
stopa inflacije bi nastavila rasti, a trend se ne bi
preokrenuo ni do kraja simulacijskog horizonta
jer bi, uz inicijalno simulirane ¢imbenike na strani
ponude (engl. cost-push inflation), Cimbenici na
strani potraznje (engl. demand-pull infiation)
dodatno potencirali njezin rast, kao i vjerojatna
pojava inflacijske spirale. Takva kretanja u
konacnici bi dovela do vise i dugotrajnije inflacije
s negativnim ucincima na osobnu potrosnju i
investicije. Dinamika globalnih cijena preslikala bi
se i na domacu inflaciju koja bi krajem 2022.
iznosila 18,6 %, dok bi se u 2023. zadrzala na
povisenoj razini od 11,9 %.

2 Vidjeti Bachmann R, Bagaee D., Bayer C., Kuhn M., Loschel A,
Moll B., Peichl A., Pittel K. i Schularick M. (2022): "What if? The
Economic Effects for Germany of a Stop of Energy Imports from
Russia’, ECONtribute Policy Brief, br. 28/2022
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Slika 117. Prije izbijanja sukoba, Rusija je bila vazan opskrbljiva¢ Europske unije
energentima
Uvoz razlicitih energetata iz Rusije u Europsku uniju, u % ukupnog uvoza
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Izvor: Eurostat

Slika 118. Njemacka i ltalija prednjace u uvozu prirodnog plina iz Rusije
Uvoz prirodnog plina iz Rusije za 2020. godinu po zemljama, u mil. kubiénih metara
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Izostanak stabilizacije inflacije u srednjorocnom
razdoblju generirao bi  dodatnu  kocCnicu
ekonomskoj aktivnosti, a predvidena nova
kontrakcija gospodarstava europodrucja snazno
bi narusila perspektivu oporavka domaceg
gospodarstva koje bi u simuliranim stresnim
uvjetima u 2022. stagniralo, dok bi u 2023.
zabiljezilo snaznu korekciju od -6,1%. Osim
snaznog pada BDP-a i poCetka nove recesije te
visokih stopa inflacije, prelijevanje inozemnih
sokova u kombinaciji s domacim strukturnim
ranjivostima  pogorsalo  bi i ostale
makroekonomske pokazatelje, pa bi stopa
nezaposlenosti porasla za 1,3 p.b. do kraja iduce
godine, uz anemican rast nominalnih placa.
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Slabiji gospodarski izgledi i strozi financijski uvjeti
utjecali bi i na korekcije cijena nekretnina,
posebice  u  ekonomijama s vecim
neravnotezama i znatnijom precijenjenoscu na
tom trzistu. U Hrvatskoj bi se u simuliranom
stresnom scenariju u 2023. cijene nekretnina
smanjile za 0,9 %, cime bi se zaustavio snazan
rast od gotovo 40 % zabiliezen u proteklih Sest
godina.

Simulirani recesijski uvjeti neminovno bi se
odrazili i na pogorsanje javnih financija, a stupanj
pogorsanja ovisio bi o pocetnim pozicijama jer
su proracuni nekih zemalja jo$ uvijek znatno
optereCeni mjerama potpore gospodarstvu
zbog pandemije koronavirusa i/ili mjerama za
ublazavanje efekata inflacije. Domaci bi javni
dug na kraju simulacijskog horizonta iznosio
752 % BDP-a, a proracunski bi se manjak
dodatno produbio i iznosio -84 % na kraju
2023. godine.

Uz udar na smanjenje prihoda zbog pada
agregatnog dohotka koji ne bi kompenzirali
inflacjom  povecani porezni priljevi, javne
financije dodatno bi opteretili i veci troskovi
kamata s obzirom na povecanje prinosa na
dugoroCne drzavne obveznice koji bi u
stresnom scenariju krajem 2023. iznosili 5,8 %.

Snazno zaoStravanje uvjeta financiranja u
kratkom vremenskom razdoblju uzrokovalo bi
znatan financijski stres: nagli porast volatilnosti i
prilagodbu cijena financijske imovine Sto bi u
kombinaciji S ostalim negativnim
makroekonomskim trendovima imalo snazan
utjecaj na ¢jelokupni financijski sustav.
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Tablica 1. Makroekonomski scenarij

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

Pokazatelj 2016.  2017.  2018.
Bruto domaci proizvod (god. st. realnog rasta) 46 2.9 2.8
Inflacija (u %) 0.7 13 1.0
Stopa nezaposlenosti (u % aktivnog stanovnistva) 12.6 9.8 74
Bruto place (god. st. nominalnog rasta) 17 2.8 5.2
Cijene nekretnina (god. st. rasta) 0.8 76 4.7
Razina javnog duga (u % BDP-a) 79.8 76.7 73.3
Saldo opce drzave (u % BDP-a) -09 0.8 0.0
Prinos na drzavne obveznice (u %) 3.0 25 2.0
Krediti banaka realnom sektoru (god. st. rasta) 0.0 1.2 0.0
Kratkoroéne kamatne stope (u %) 6.7 6.1 58
Dugoro¢ne kamatne stope (u %) 55 46 47

Sok na dioni¢kom trzistu (razina VaR-a)
Sok na trzistu investicijskih fondova (razina VaR-a)
Sok na tecaj (razina VaR-a)

Temeljni scenarij Stresni scenarij

2019. 2020. 2021 2022. 2023. 2022. 2023.
30 -74 9.7 4.8 42 0.7 -6.1
13 -03 5.2 15.9 9.0 18.6 1.9
6.2 8.6 6.6 58 5.0 6.3 79
4.8 37 4.6 30 19 33 2.1
10.0 6.4 9.1 127 9.2 93 -0.9
7 873 798 69.6 63.7 7.6 752
02 <73 =29 =Lz -3.0 28 -8.4
06 06 0.4 33 38 37 58
23 11 12 72 51 6.5 23
53 5.0 4.5 52 6.5 56 8.0
4.0 38 24 39 56 42 7.0

30.0 40.0 25 10
300 400 25 10
50.0 60.0 75.0 90.0

Napomena: VaR oznacava Value-at-Risk, odnosno odabranu razinu Soka iz povijesne distribucije promatrane varijable.

Izvor: Hanfa

Rezultati vjezbe testiranja otpornosti na
stres

Opisane nestabilnosti s poCetka 2022. (te njihove
izravne i neizravne posliedice) odredile su
kretanja realnih i financijskih fundamenata koji
utjeCu na poslovanje sektora financijskih usluga,
stoga se u temeljnom scenariju, ¢ak i u sluCaju
izostanka novih sokova, do kraja ove godine ne
ocekuje njihova potpuna apsorpcija. Na kraju
2022. ocCekuje se smanjenje ukupne imovine
sektora financijskin usluga™ za 3,8 % u odnosu
na kraj 2021, ponajprije zbog znacajnog
smanjenja neto imovine investicijskih fondova u
prvom polugodiStu 2022, dok se u 2023.
ocekuje oporavak (neto)imovine svih pruzatelja
financijskih usluga i rast za 5,4 % na godisnjoj
razini.

UnatoC smanjenju neto imovine mirovinskih
fondova u prvom polugodistu ove godine (za
4,2 mird. HRK pod utjecajem trzisnih kretanja), u
nastavku godine se u temeljnom scenariju ipak
ocCekuje djelomicni oporavak (slika 119.), pa bi na
kraju izazovne 2022. neto imovina mirovinskih
fondova mogla biti tek 0,7 % manja u odnosu na
2021, dok bi u 2023. nastavila stabilno rasti.”
Primarni generator ocCekivanog rasta neto
imovine mirovinskih fondova su stabilne neto

3 Ukljucuje drudtva za osiguranje, mirovinske i investicijske
fondove koji Cine 90 % domaceg sektora financijskih usluga.
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uplate (slika 121.) s obzirom na projicirane
povoline uvijete na trzistu rada u cijelom
simulacijskom razdoblju (tablica 1). Uz neto
imovinu, iznimno neizvjesna prva polovina 2022.
godine utjecala je i na smanjenje njihovih
prinosa (vise u poglavlju 4. Mirovinski fondovi),
pa se u temeljnom scenariju do kraja godine ne
ocCekuje potpuni oporavak, dok bi se u 2023.
prinosi trebali vratiti u pozitivno podrucje, ali i
zadrzati na potisnutim razinama (manjim od
2 %, slika 120.).

Nakon zabiljezenih iznadprosjecnih neto odljeva
iz investicijskih fondova u prvom polugodistu
2022.  potaknutih  pojacanim  oprezom
investitora zbog rasta makroekonomskih i
geopolitickih neizvjesnosti, Cime se preokrenuo
pozitivan trend iz 2021. godine (vise u poglaviju
5. Investicijski fondovi), u nastavku ove godine
oCekuje se daljnje smanjenje njihove neto
imovine, no bitno sporijom dinamikom (za 3,1 %
u odnosu na kraj prvog polugodista 2022.). U
opisanom temeljnom scenariju, koji
podrazumijeva izostanak novih Sokova, u 2023.
bi se neto imovina djelomic¢no oporavila (porast
za 4,3 % na godisnjoj razini) zbog pozitivnih
neto uplata, iako bi i dalje bila ispod razine s
kraja 2021. godine. Uz manju neto imovinu,
izgledno je da cCe investicijski fondovi na kraju

U temeljnom se scenariju na kraju 2023. ocekuje da ¢e neto
imovina mirovinskih fondova biti 4,8 % veca u odnosu na
projiciranu vrijednost s kraja 2022. godine.
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ove godine zabiljeziti i negativne prinose (u
rasponu od -4,2 % za dionicke fondove do -
0,6 % za obveznicke) dok se iduce godine
oCekuje njihov djelomican oporavak (raspon
ocekivanih prinosa je od 0,4 % za obveznicke do
5,5 % za dionicke).

Uz mirovinske i investicijske fondove, i imovina
drustva za osiguranje i alternativnih investicijskih
fondova u temeljnom scenariju prati slicnu
dinamiku, tj. smanjuje se u ovoj i raste u iducoj
godini.  Ocekivani  agregatni  efekt jest
marginalno smanjenje imovine u promatranom
dvogodisnjem razdoblju”, no profitabilnost ovih
sektora ne bi se trebala znacajnije promijeniti’®
Ocekivani povrat na imovinu drustava za
osiguranje na kraju 2023. na razini je
dugorocnog prosjeka koji za razdoblje od 2016.
do 2021. iznosi 2 %.

Slicno tome, u temeljnom se scenariju ne
ocekuje ni  znaCajna promjena  glavnih
pokazatelja poslovanja leasing drustava (slika
121), sektora koji je u ovogodisnju viezbu
ukljuCen prvi put. | dok se za povrat na imovinu
i omjer kapitala i imovine leasing drustava
oCekuje da ce krajem 2023. biti na razini
dugorocnog prosjeka”, kvaliteta portfelja bi se,
na krilima gospodarskog rasta i boljih
makroekonomskih uvjeta u 2023., trebala
nastaviti poboljsavati.

Slika 119. Heterogen ucinak stresnih okolnosti na imovinu sektora financijskih usluga
Dekompozicija relativne promjene imovine sektora u razlisitim scenarijima, u %
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> Za imovinu drudtava za osiguranje u temeljnom se scenariju
ocekuje smanjenje za 0,2 %, a za imovinu AlF-ova za 0,6 % u
razdoblju od 2021. do 2023. godine.

76 Prinosi AlF-ova ¢e u temeljnom scenariju u 2022. iznositi -2,3 %,
a na kraju 2023. 3,0 %.
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Slika 120. Prinosi fondova u stresnom scenariju proporcionalni preuzetoj razini rizika
Prinosi mirovinskih i investicijskih fondova u simuliranim scenarijima, u %
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Slika 121. Simulirani stres umanijio bi profitabilnost drustava za osiguranje i leasing drustava
Povrat na imovinu za drustva za osiguranje i leasing drustva, u %
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U simuliranom stresnom scenariju nepovoljna
kretanja u makroekonomskom okruzju u
kombinaciji s pojacanim stresom na financijskim
trzistima zaustavila bi rast (neto)imovine sektora
financijskin usluga koja bi se do kraja 2023.
smanjila za 44 % u odnosu na vrijednost
zabiliezenu na kraju 2021. godine. Od svih
sektora ukljucenih u vjezbu, jedino bi mirovinski
fondovi u simulacijskom razdoblju zabiljezili
povecanje neto imovine s obzirom na to da bi
neto priljevi djelomi¢no amortizirali simulirane
trzisne korekcije cijene financijske imovine. No
simulirani stres neminovno bi utjecao na njihovu
cijenu udjela i prinose koji bi na kraju prve
godine  simulacijskog  horizonta  bili  u
negativnom podrucju, a na kraju 2023. stagnirali
(slika 120.).

""Prosjek povrata naimovinu leasing drustava u razdoblju od 2017.
do 2021. iznosio je 2,0 %, dok prosjek omjera kapitala i imovine za
isto razdoblje iznosi 16,4 %.
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Mnogo snazniji utjecaj simulirani bi stresni
scenarij imao na investicijske UCITS fondove, vec
djelomicno oslabljene velikim odljevima u prvom
polugodistu 2022., Cija bi se neto imovina u
sluCaju materijalizacije opisanih Sokova do kraja
2023. smanjila za 11,6 % u odnosu na vrijednost
zabiliezenu u lipnju 2022. godine. Naime,
negativna trzisna kretanja i visoka neizvjesnost
dodatno bi smanijili neto imovinu za 2 mird. HRK
i gurnuli je ispod razine zabiljezene u oZujku
2020., u prvom udaru koronakrize. U takvim
stresnim uvjetima, sve kategorije investicijskih
fondova zabiljezile bi negativne prinose koji bi se
i na kraju iduce godine zadrzali u negativnom
podrucju (slika 120.). Medutim, znatno vazniji i
dugorocniji ucinak na profitabilnost fondovske
industrije od simulirane energetske krize imalo bi
potencijalno  trajnije narusavanje sentimenta
ionako konzervativnih domacih ulagatelja s
obzirom na ucCestale krizne epizode i velike
trzisne turbulencije u proteklom razdoblju.

Istodobno se projicirana kretanja imovine i
prinosa AlF-ova u stresnom scenariju ne
razlikuju bitho od trendova uocenih kod
investicijskih fondova, pa bi se njihova imovina u
2022. smanjila za 6,4 % , a u 2023. za dodatnih
3,1%, primarno zbog korekcija na dionickom i
obveznickom trzistu.

VecC u prvoj godini stresa naruseni trzisni uvjeti
odrazili bi se i na imovinu drustava za osiguranje,
koja bi se u simulacijskom horizontu smanijila za
8,5 %'®. Spomenuto smanjenje primarno  bi
odrazavalo rast prinosa na domace drzavne
obveznice u stresnom scenariju, dominantnu
kategoriju u portfelju drustva za osiguranje, dok
je doprinos promjene cijene udjela investicijskih
fondova i negativnih kretanja na trziStu
nekretnina ipak nesto manji (slika 119.). Krizne
okolnosti snazno bi utjecale i na pogorsanje
pokazatela  profitabilnosti  drustava  za
osiguranje (slika 121), a neSto manji efekt
simulirani bi sokovi imali na leasing drustva, iako

8 Na kraju 2022. godisnja stopa promjene imovine drustava za
osiguranje iznosila bi -4,3 %, dok bi u 2023. kontrakcija iznosila bi
4,4 %.
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bi se i njihova profitabilnost mjerena povratom
na imovinu u simulacijskom horizontu smanjila
za 12 pb. Uz smanjenu dobit, i kvaliteta
kreditnog portfeljia leasing drustava bi se
narusila, no kako je proces kvarenja portfelja
dugorocCnije prirode (sporije se kvari, ali i sporije
popravlja), u ovoj se vjezbi, Ciji je horizont Sest
tromjeseCja, ne moze u potpunosti ocijeniti
ucinak stresa na povecanje kreditnog rizika.

ZakljuCak

Izazovno makroekonomsko i financijsko okruzje
koje je obilezilo prvo polugodiste 2022.
djelomicno je otezalo kalibraciju inicijalnih
sokova u ovogodiSnjoj vjezbi  testiranja
otpornosti na stres obzirom na to da se pocetne

vrijednosti  odredenih  (makroekonomskih)
pokazatelja veC nalaze na samom rubnom dijelu
distribucije  (npr. stopa inflacije). Stoga je

zadovoljavanje uvjeta da stresni scenarij bude
,malo vjerojatan, ali moguc” osobito izazovno.
Kreirani stresni scenarij u ovogodisnjoj vjezbi
znatno je pesimistiCniji u odnosu na onaj iz
proslogodisnjeg testiranja™, a i vjerojatnost
njegova ostvarenja je veca. S druge strane,
opisana ocCekivana kretanja u temeljnom
scenariju koja Ce utjecati na poslovanje sektora
financijskin usluga izlozena su negativnim
rizicima i uvelike Ce ovisiti 0 razvoju zdravstvene
i geopoliticke situacije, kao i o efikasnosti politika
u stabilizaciji rasta cijena.

Rezultati provedenog testiranja otpornosti na
stres ukazuju na to da bi potencijalna nova
krizna epizoda snazno utjecala na sve
analizirane segmente sektora financijskih usluga
smanjujuci njihovu imovinu i profitabilnost te
povecavajuci sistemske rizike u cijelom sektoru
financijskin usluga. UvaZavajuci pretpostavke
postavlienog metodoloskog okvira, rezultati
takoder pokazuju da bi u slucaju ostvarenja
stresnog scenarija (ili nekog njegova dijela)
agregatna otpornost sektora ostala

9 Vidjeti tablicu 1. Makroekonomski scenarij u poglavlju Testiranje

nost, br. 1.

otpornosti na stres u publikaciji Financijska stab
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zadovoljavajuca, iako  bi  profitabilnost  (ne)nastupanje energetske krize uvelike ce
odredenog dijela sustava mogla biti ugrozena, odrediti stupanj stresa u narednom razdobljy,

ponajprije  subjekata Cie je poslovanje i koji ¢e propagacijom kroz makroekonomsko i
trenutatno  znatno  optereceno  visokim  financijsko okruzje utjecati i na rezultate sektora
neizvjesnostima. Geopoliticka kretanja,  financijskih usluga.

uspjeSnost  u  obuzdavanju inflacije i
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Popis kratica

AlF — alternativni investicijski fond

AQ - osiguranje od odgovornosti za upotrebu
motornih vozila

BDP — bruto domaci proizvod

CSIS = Centar za strateske i medunarodne
studije (eng. Center for Strategic and
International Studies)

CHF — Svicarski franak

DDoS — zaguSenje mreze zlonamjernim
sadrzajem koji dovodi do privremenog zastoja
(eng. Distributed Denial of Service)

DORA - Zakona o digitalnoj operativnoj
otpornosti (engl. Digital Operational Resilience
Act)

ECDC - Europski centar za prevenciju i kontrolu
bolesti (engl. £uropean Centre for Disease
Prevention and Control

EGP — Europski gospodarski prostor

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

EMU — Ekonomska i monetarna unija (eng.
Economic and Monetary Union)

ENISA — Agencija za kiberneticku sigurnost EU-
a (eng. European Union Agency for
Cybersecurity)

ESA — Europska nadzorna tijela (eng. European
Supervisory Authorities)

ESB — Europska srediSnja banka

ESCG — Europska sistemska kiberneticka grupa
(engl. European Systemic Cyber Group)
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ESMA — Europska agencija za vrijednosne
papire i trziSte kapitala (eng. European
Securities and Markets Authority)

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

ETF — (engl. Exchange-Traded Funa)

EU — Europska unija

EU-SCICF — Paneuropski sistemski okvira za
odgovor na kiberneticke incidente (engl.
European Systemic Cyber Incident
Coordination Framework)

EUR —euro

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

FGS — Fondova za gospodarsku suradnju

FSB — Odbor za financijsku stabilnost (eng.
Financial Stability Bord)

Hanfa — Hrvatska agencija za nadzor financijskih
usluga

HNB — Hrvatska narodna banka

HRK — hrvatska kuna

IEA — Medunarodna agencija za energiju

IF — investicijski fondovi

IFD — Direktiva o investicijskim drustvima

IFR — Uredba o bonitetnim zahtjevima za
investicijska drustva

IKT — Informacijska i komunikacijska tehnologija
MF — mirovinski fondovi

MMF — Medunarodni monetarni fond (eng.
International Monetary Fund)

mil. — milijun

mird. — milijarda

MOD — mirovinsko osiguravajuce drustvo
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NAV — Neto sadasnja vrijednost (eng. Net asset
value)

OVI - Online Vacancy Index

p.b. — postotni bod

PEPP — Paneuropski osobni mirovinski proizvod
(eng. Pan-European Personal Pension Product)
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

TILDA — Kompozitni indikator trziSne likvidnosti
UCITS - otvoreni investicijski fondovi s javhom
ponudom (engl. Undertakings for Collective

Investment in Transtferable Securities)
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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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