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1. Uvodno

Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga
(dalje u tekstu: Hanfa) odgovorna je, uz Hrvatsku
narodnu banku i Ministarstvo financija, za stabil-
nost financijskog sustava u Republici Hrvatskoj pa
je promicanje i o¢uvanje financijske stabilnosti, u
skladu sa Zakonom o Hrvatskoj agenciji za nadzor
financijskih usluga, jedan od osnovnih ciljeva nje-
zina rada. Stabilan financijski sustav podrazumi-
jeva nesmetano funkcioniranje svih njegovih se-
gmenata (financijskih institucija, trzista, usluga i
infrastrukture] u procesu alokacije resursa, pro-
cjeneiupravljanjarizicima te izvrSavanja placanja,
kao i njegovu otpornost na iznenadne Sokove.

Financijsku stabilnost mogu narusiti procesi koji
nastaju i razvijaju se unutar samog sustava stva-
rajuci ranjivosti koje se u slucaju javljanja odrede-
nih Sokova mogu materijalizirati u vidu narusenih
likvidnosnih i kapitalnih pozicija financijskih insti-
tucija onemogucavaju¢i normalno funkcioniranje
dijela ili cijelog financijskog sustava. Pritom se So-
kovi mogu prenijeti iz medunarodnog okruzenja,
ali i biti generirani domacim makroekonomskim i
financijskim kretanjima, ekonomskom politikom ili
promjenama u institucionalnom okruZenju. Stoga
svaki rizik kojem je sustav izlozen, a koji moze
imati negativne posljedice za funkcioniranje dijela
ili cijelog financijskog sustava uzrokujuci pritom i
ozbiljan negativan utjecaj na realno gospodarstvo,
predstavlja sistemski rizik.

Posljednjih je godina na globalnoj razini ostvaren
velik napredak u dijelu razumijevanja, a time i
identifikacije, procjene te pracenja sistemskih ri-

zika financijskog sektora. No kako bi se identifici-
ranirizici 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 osi-
guranje stabilnosti sustava u cjelini, jednom rijecju
makroprudencijalnih politika. Stoga su u Europ-
skoj uniji (EU) na nacionalnoj i internacionalnoj ra-
zini uspostavljena tijela s makroprudencijalnim
ovlastima, a uz makroprudencijalne alate razvijeni
su i okviri za medunarodnu suradnju. Premda je
fokus makroprudencijalnih politika dosad pri-
marno bio usmjeren na bankarski sektor, rastudi
udio i znacaj nebankarskog dijela financijskog su-
stava stvara strukturalne promjene i zahtijeva
daljnji razvoj makroprudencijalnog okvira. Usto, fi-
nancijska se integracija produbljuje Sto stvara po-
trebu za prac¢enjem i adresiranjem ranjivosti u
medusektorskom, alii prekograni¢nom kontekstu.

Ovom se publikacijom stoga nastoji dati uvid u
proces identifikacije, procjene i pracenja evolucije
sistemskih rizika u sektoru financijskih usluga,
koji je pod nadzorom Hanfe, kako bi se pravovre-
meno poduzele odgovarajuce mjere u cilju sprjeca-
vanja njihove materijalizacije i narusavanja stabil-
nosti financijskog sustava. Time ¢e se pridonijeti i
boljem razumijevanju sistemskih rizika, posebno
u segmentu identificiranja ranjivosti kao i kanala
Sirenja rizika, potaknuti na planiranje aktivnosti i
mjera koje pruzaju odgovarajucu zastitu od poslje-
dica materijalizacije tih rizika i pridonijeti ve¢em
povjerenju u financijski sustav te jatanju otporno-
sti sustava na Sokove.

MAKROPRUDENCIJALNI SKENER RIZIKA
Trece tromjesecje 2019.




2. Makroekonomski pregled

Rast domaceg gospodarstva blago se ubrzao u trecem tromjesecju 2019., no i dalje je na razini prosjec-
nog rasta tijekom posljednje Cetiri godine koji je manji nego u vecini usporedivih zemalja EU-a. Domaca
ekonomska aktivnost odraz je rasta potrosnje, domace i inozemne, stimulirane iznimno niskim trosko-
vima zaduZivanja i rastom dohodaka uvjetovanih ciklickim i strukturnim ¢imbenicima [deficit radne
snage, inozemni transferi, porezne izmjene). Medutim, ve¢ dugotrajno razdoblje globalno niskih kamat-
nih stopa i ekspanzivnih monetarnih politika u okruZenju poviSenih neizvjesnosti ne uspijeva dugoroc-
nije i znacajnije stimulirati globalnu gospodarsku aktivnost, sto s obzirom na veliku ovisnost domaceg
rasta o gospodarskoj aktivnosti europodrucja, a posebno najvaznijih vanjskotrgovinskih partnera - Nje-
macke i Italije’, naglasava negativne rizike za domaci gospodarski rast. Istodobno je nastavijeno pobolj-
sanje relativnih fiskalnih pokazatelja kroz ciklicki rast poreznih prihoda i ekonomske aktivnosti te sma-
njenje troska kamatnih rashoda s obzirom na povoljne uvjete na medunarodnim financijskim trzistima.
Poboljsanje kreditnog rejtinga prosirilo je potencijalnu investicijsku bazu u hrvatski drzavni dug te se
kroz rast cijena odrazilo na povecanje obveznicke imovine sektora financijskih usluga koja dominira
ukupnim ulaganjima, ali i manje prinose. Pad povrata na obveznicka ulaganja s obzirom na trzisna Kre-
tanja tesko se moze kompenzirati alternativnim ulaganjima bez znacajnijeg povecanja izloZenosti rizi-
cima. Stoga ce s obzirom na ocekivani nastavak razdoblja niskih kamatnih stopa, fokus sektora financij-
skih usluga® i u narednom razdoblju biti usmjeren na potragu za prinosima.

Gospodarski se rast u trecem tromjesecju 2019.  porio i to najsnaznije kod bruto investicija u fiksni
godine blago ubrzao u odnosu na prethodno tro-  kapital.®
mjesecje, Cime je nastavljena ekspanzivna faza

ciklusa koja je zapocela sredinom 2014. godine.  gjika 1 | Realni rast BDP-a i doprinosi rastu
Tako je u posljednjih pet godina kumulativni rast

bruto domaceg proizvoda iznosio 14,3 %, Cime je u mmm Potrosnja kucanstava  mmmPotro$nja drzave
cijelosti kompenzirana kontrakcija ekonomske m= Bruto investicije Neto izvoz roba iusluga
aktivnosti zabiljezena u razdoblju od 2008. do —o—Bruto domaci proizvod
2013. godine. Krajem rujna 2019. realna godisnja 6
stopa rasta bruto domaceg proizvoda iznosila je P 35 34
2,9 % (slika 1.). Pritom je najveci doprinos poveca- g; g :
nju obujma BDP-a ostvaren rastom neto izvoza 2352
roba i usluga (porast od 6,6 % na godi$njoj razini) 8z é . .
te osobne potrodnje (porast od 3,1 % na godi3njoj @ e 1
razini). Premda i ostale sastavnice bruto domaceg G 8.2
proizvoda na godiSnjoj razini biljeze rast, on se us- 5, i
5
S5 SZZ:2EzEs
N e e
1  Projekcije Cijeg rasta se tijekom naredne dvije godine «
kre¢u ispod 1 % pa se moZe govoriti 0 gospodarskoj sta- zvor:DZ5
gnaciji, posebno s obzirom na to da dio rasta njemackog
gospodarstva proizlaziiz metodoloskih izmjena izracuna
BDP-a.
2 Sektor financijskih usluga obuhvaca trziste kapitala, mi- 3 Krajemrujna 2019. godisnja stopa rasta bruto investicija
rovinske i investicijske fondove, investicijska drustva, u fiksni kapital iznosila je 5 %, dok je krajem drugog tro-
drustva za osiguranje te leasing i faktoring drustva. mjesecja iznosila 8,2 %.
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Rast neto izvoza prvenstveno je obiljeZio rast
izvoza, s podjednakim doprinosom roba* i usluga,
ali i istodobno usporavanje uvoza koji je na godis-
njoj razini porastao tek za 1,1 % (za razliku od dru-
gog tromjesecja u kojem je taj rast iznosio ¢ak
8,3 %). Istodobno je zabiljezen znacajan rast viska
na tekuéem i kapitalnom rac¢unu platne bilance®
pod utjecajem rasta neto izvoza usluga, ponajprije
uslijed rasta prihoda od turizma.® Turisticki prihodi
porasli su zbog vece prosje¢ne potrosnje s obzi-
rom na to da je rast broja dolazaka i no¢enja turista
prema podacima DZS-a usporio u odnosu na isto
razdoblje prethodne godine.” Povoljan utjecaj na
saldo tekuceg i kapitalnog racuna ima i intenziv-
nije koristenje sredstava iz fondova EU-a. Naime,
apsorpcija pomoci od medunarodnih organizacija
udvostrucila se u odnosu na prva tri tromjesecja
2018. godine, Sto je uz porast prihoda od PDV-a
(od 8 %) doprinijelo porastu prihoda konsolidirane
opce drzave od 9,2 % u prva tri tromjesecja 2019.
Istodobno je poveéanairashodna strana (za 7,2 %)
¢emu je najviSe pridonio rast socijalnih naknada i
rashoda za koriStenje dobara i usluga te porast
naknada zaposlenima. Navedena kretanja rezulti-
rala su viSkom konsolidirane opce drzave. Isto-
dobno je javni dug stagnirao na razini od 74,9 %
BDP-a. Stoga se rizik revalorizacije obveznicke
imovine, koja ¢€ini najveci dio investicija sektora fi-
nancijskih usluga, uslijed promjene premije rizika
drzave u kratkom roku ocjenjuje umjerenim.®

4 Ukontekstuizvoza roba, u prva tri tromjesecja zabiljezen
je istaknut porast izvoza u segmentu proizvodnje ostalih
prijevoznih sredstava (prije svega brodova) te proizvod-
nje farmaceutskih proizvoda.

5 Visaknatekucemikapitalnom racunu platne bilance kra-
jem trec¢eg tromjesecja iznosio je 4,3 % BDP-a gledajuci
kumulativna ostvarenja u posljednjih godinu dana u us-
poredbi's 2,8 % koliko je iznosio krajem prvog polugodista

2019. godine.

6  Prihodi od turizma u prva tri tromjesecja 2019. godine
poraslisuza 8,9 % uodnosu naisto razdoblje u 2018. go-
dini.

7 Broj dolazaka turista u prva tri tromjesecja 2019. godine
porastao je za 4,4 % na godi$njoj razini (6,4 % u istom raz-
doblju 2018.), a broj no¢enja u istom razdoblju porastao
jezatek 1,5% (3,6 % u prva tri tromjesecja 2018.).

8  Sciljem adekvatnijeg razumijevanja svih odnosa izmedu
javnog sektora i sektora financijskih usluga za potrebe
ocuvanja financijske stabilnosti na kraju publikacije dan
je okvir 2. Rizici koji proizlaze iz uzajamne povezanosti
sektora financijskih usluga i javnog sektora.

HRK

Slika 2 | Nastavak pozitivnih trendova na trzistu
rada

Nominalna bruto pla¢a bez sezonskih u¢inaka
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Napomena: Podaci o prosje¢noj mjesecnoj bruto placi i broju za-
poslenih u pravnim osobama (koriste se prilikom izracuna admi-
nistrativne stope nezaposlenosti) od sije¢nja 2015. nadalje dobi-
veni su koristenjem administrativnih podataka iz JOPPD obrasca
te stoga nisu usporedivi s ranije objavljenim podacima (sijecan]
1998. — prosinac 2014.].

Izvori: DZS i HNB.

Uz neto izvoz, pozitivan doprinos gospodarskom
rastu dala je i osobna potrosnja’ . Nastavljeni su
pozitivni trendovi na domacem trzistu rada (godis-
nji rast realne bruto place od 2,4 % krajem rujna
2019. te smanjenje stope administrativhe neza-
poslenosti za 1,1 p.b. u odnosu na isto razdoblje
prosle godine, slika 2.) koji su uz ciklicki rast pri-
vredne aktivnosti posljedica i strukturnog deficita
radne snage. Opisana kretanja na trziStu rada
izravno utjecu na povecanje uplata doprinosa kroz
drugi mirovinski stup i posljedi¢ni porast imovine
mirovinskih fondova (slika 7.). Rastu potrosnje
doprinosi i opéeniti optimizam potroSaca pa se in-
deksi pouzdanja, ocekivanja i raspoloZenja potro-
Saca nalaze u okolini povijesno zabiljezenih najvi-
Sih razina. Za razliku od optimizma potroSaca,
analiza sentimenta investitora sugerira kako se
investitori, posebno mali, unatoc¢ poboljSanim ma-
kroekonomskim uvjetima i okruZenju niskih ka-
matnih stopa sustavno ne ponasSaju iracionalno
trazecivece povrate na trzistu kapitala koje biljezi
blagi oporavak u 2019. (vidjeti okvir 1.: Indeks
sentimenta za Hrvatsku: jesu li domaci investitori
iracionalni?].

Pozitivni uvjeti na trzistu rada, u kombinaciji s po-
vijesno niskim troskovima financiranja, doprinijeli

9  Premarashodnoj metodi gotovo polovinu ukupnog BDP-a
generira osobna potrosnja.
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su nastavku rasta kreditiranja privatnog sektora,
ponajprije kucanstava kroz gotovinske te nesto
manje stambene kredite. Jacanje kreditne aktiv-
nosti odrazava se u porastu premije osiguranja
sposobnosti vracanja kredita (CPI osiguranje] koje
je jedno od najbrze rastucih oblika nezivotnih osi-
guranja kojim se dio kreditnog rizika prenosi s kre-
ditne institucije na drustvo za osiguranje. Neovi-
sno o tome Sto je uglavnom rije¢ 0 manjim osigura-
nim iznosima'®, koncentracija ovih ugovora
osiguranja kod nekolicine drustava koja imaju us-
postavljene poslovne odnose s kreditnim instituci-
jama u nepovoljnim ciklickim uvjetima na trzistu
rada mozZe biti nezanemariv rashod i odraziti se na
likvidnost drustva. Povecana potraznja za nekret-
ninama koja je dinamizirala rast stambenih kredita
utjecala je i na rast cijena nekretnina koje su u
drugom tromjesecju porasle za €ak 10 % u odnosu
na isto razdoblje prethodne godine. Time su se ci-
jene priblizile pretkriznim razinama, dok su na po-
jedinim segmentima trziSta ¢ak i viSe. S obzirom
na znacaj nekretnina kao investicijskog oblika i u
privatnom i u financijskom sektoru, iznenadna i
znacajnija korekcija cijena bi izrazito nepovoljno
djelovala na cjelokupni sustav pa tako i na sektor
financijskih usluga, posebice drustva za osigura-
nje Cijih je oko 12 % ulaganja povezano s trzistem
nekretnina.™*

Glavni rizici za preokretanje jo$ uvijek povoljnih
trendova u domacem gospodarstvu trenutacno su
povezani s kretanjima u vanjskom okruzju, a od-
nose se na potencijalno daljnje jatanje protekcio-
nizma na globalnoj razini te moguénost snaznijeg
usporavanja gospodarskog rasta europodrucja,
posebice najznacajnijih hrvatskih vanjskotrgovin-
skih partnera. Naime, prema projekcijama MMF-a*?
gospodarski rast europodrucja bi u 2019. mogao
usporitina 1,2 % (s 1,9%u 2018.) itek se neznatno
oporaviti u 2020. dolazec¢i do 1,4 %. Sli¢ne su pro-

10 Rijec je o osiguranju placanja manjeg broja anuiteta, od-
nosno rata kredita u slu¢aju nemoguc¢nosti vracanja kre-
dita od strane duZnika u ugovorom to¢no definiranim
okolnostima.

11 Detaljnija analiza tih rizika kao i simulacija utjecaja pada
cijena nekretnina na kapitaliziranost osiguratelja u Hr-
vatskoj dana je u okviru TrZiste financijskih usluga kao
izvor sistemskih rizika iz proslog broja Makroprudencijal-
nog skenera rizika (https://www.hanfa.hr/media/4115/
makroprudencijalni-skener-rizika-2019 2.pdf).

12 World Economic Outlook, October 2019

jekcije i Europske komisije®® koja za 2019. pred-
vida skroman rast od 1,1 % i tek blago povecanje u
2020. na 1,2 %. S obzirom na ocekivani nastavak
slabog rasta njemackog i talijanskog gospodar-
stva'® povecava se vjerojatnost prelijevanja nega-
tivnih impulsa inozemne potraznje na domacu
gospodarsku aktivnost putem izvozne kompo-
nente (slika 3.). Usto, slabljenje investicijskih ak-
tivnosti koje su u prethodnim razdobljima uglav-
nom bile realizirane u javhom te manjim dijelom
privatnom sektoru, a koji se prinjihovu financiranju
i dalje uglavnom oslanja na bankovno, a ne trzino
financiranje, isticu strukturnu slabost domace
ekonomije koja svoj rast temelji na ciklickim kreta-
njima privatne potrosnje, kako domace tako i ino-
zemne.

Slika 3 | Ocekivanja gospodarskog rasta europod-
ru€ja su pesimisticna

I 2019. W 2020. I 2021.

2,0-

1,5~

1,0-
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0,5-
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Napomena: Prikazana je statisticka distribucija prognoza ispita-
nika u vezi s o¢ekivanjem rasta realnog BDP-a europodru¢ja na
vremenskom horizontu od tri godine, vertikalne linije oznacuju
medijalnu vrijednost odgovora za promatranu godinu.

Izvor: €SB — Survey of Professional Forecasters

13 European Commission: European Economic Forecast Au-
tumn 2019, Institutional Paper 115, November 2019

14 Projekcije Europske Komisije ocjenjuju da ¢e njemacko
gospodarstvou 2019. rastitek 0,4 %, a u 2020. skromnih
1,0 %. Prema istoj projekciji talijanski bruto domaci proi-
zvod je u 2019. porastao za tek 0.1 %, a u 2020. ¢e se
povecatiza 0,4 %.
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3. Pregled rizika u sektoru
financijskih usluga

Znacaj sektora financijskih usluga u Hrvatskoj kontinuirano raste vec gotovo deset godina, a taj je trend
nastavljen i u trecem tromjesecju 2019., ¢ime je imovina pod upravljanjem financijskih institucija i fon-
dova na ovom trzistu dosegnula 33 % ukupne imovine financijskog sustava, odnosno 55 % BDP-a. Nakon
potisnutog rasta tijekom posljednje dvije godine, sektor financijskih usluga je u prva tri tromjesecja
2019. zabiljezio dvoznamenkastu stopu rasta od ¢ak 12 % [slika 4.). Glavni generatori rasta i dalje su
mirovinski fondovi €ija imovina pod upravijanjem raste primarno zbog pozitivnih trzisnih kretanja, ponaj-
prije obveznickih ulaganja, alii kroz nove uplate koje jos uvijek visestruko nadmasuju isplate. lako velici-
nom relativno skromniji od mirovinskih fondova, zamjetan pozitivan doprinos ukupnom rastu sektora
financijskih usluga tijekom 20189. doSao je od rasta imovine investicijskih fondova, drustava za osigura-
nje te leasing drustava. U razdoblju od 2012. do sredine 2019. hrvatski sektor financijskih usluga u pro-
sjeku je na godisnjoj razini rastao za 7,6 %, Sto je u skladu s prosjekom EU-a, dok je istodobno imovina
kreditnih institucija stagnirala (slika 5.). Sli¢ni trendovi zabiljezeni su i u ostalim zemljama srednje i
istocne Europe, dok su zemlje zapadne Europe s obzirom na stupanj ,zrelosti“ ostvarivale komparativno
nize stope rasta sektora financijskih usluga. Posljedicno je znacaj sektora financijskih usluga u Hrvat-
skoj usporediv sa znacajem tog sektora u zemljama SIE, no ipak mnogo niZi u odnosu na zemlje zapadne
Europe.

Slika4 | Znacaj sektora financijskih usluga kontinuirano raste ¢emu pozitivno doprinose gotovo svi
segmenti tog trzista

B |nvesticijski fondovi Mirovinski fondovi

B Drustva za osiguranje Leasing drustva Ud?oufinancijskom sektoru
m Ostali + Sektor financijskih usluga ® Udio uBDP-u
o, 14% 12,0% 9/2019.  — ——
o 10,9%
2 12k * 6/2019.
23 [ ]
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Napomena: Financijski sektor, osim sektora financijskih usluga, ukljuuje i kreditne institucije.

Izvori: HNB, DZS, ESB i Hanfa
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Prosjec¢ni godisnji rast sektora
financijskih usluga (2012. - 6/2019.)

Slika 5 | Dinamika rasta znatno je veca u sektoru financijskih usluga nego u bankovnom sektoru, pri
¢emu je veli¢ina domaceg sektora financijskih usluga usporediva sa zemljama SIE
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Prosjecni godisnji rastimovine
kreditnih institucija (2012.-6/2019.)
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Napomena: SIE zemlje ¢ine: BG, CZ, EE, HU, LV, LT, PL, RO, SK i SI. Prikazani su podaci za drugo tromjesecje 2019., dok je za Hrvatsku
prikazan podatak na dan 30.9.2019. Financijski sektor, osim sektora financijskih usluga, uklju¢uje i kreditne institucije.

Izvori: ESB i Hanfa

3.1. Koncentracija

Domaci sektor financijskih usluga razmjerno je vi-
soko koncentriran s obzirom na vrstu financijskih
institucija buduci da mirovinski fondovi upravljaju
s 54 % ukupne imovine sektora (slika 6.). Rast
iznosa uplacenih doprinosa u jos$ uvijek aktualnoj
fazi akumulacije sredstava mirovinskog sustava
stimuliran je rastom osnovica s obzirom na jo$
uvijek povoljna ciklicka makroekonomska kreta-
nja, ucinak koji deficit radne snage realizira u pla-
¢ama u privatnom sektoru te sindikalno djelovanje
ujavnom sektoru. lako uplate doprinosa visestruko
nadmasuju isplate mirovina iz drugog i treceg
stupa, tijekom narednih godina intenzivirat ce se
isplate mirovina temeljem kapitalizirane individu-
alne Stednje Sto bi, uz negativne demografske
trendove, moglo smanjiti imovinu mirovinskog su-
stava, odnosno koncentraciju sektora financijskih
usluga.

Tijekom prvih devet mjeseci 2019. ubrzao se rast
neto imovine mirovinskih fondova te je ona pove-
¢ana za 13,8 mird. kuna, ¢emu su, uz spomenuti
rast uplata, znacajno doprinijela pozitivna trzisna
kretanja (slika 7.). Posljedica je to rasta cijena dr-
zavnih obveznica u okruzenju niskih kamatnih

stopa, aznacajan efektimao je i povratak Hrvatske
uinvesticijski rejting u prvom polugodistu, Sto ih je
u€inilo prihvatljivim investicijskim oblikom veé¢em
broju institucionalnih investitora. Istodobno su se
oporavile i cijene na dionickom trzistu nakon dvo-
godisnje kontrakcije (slika 20.).

Unatoc ovim kretanjima relativan znacaj mirovin-
skih fondova u sektoru financijskih usluga stagni-
rao je tijekom prva tri tromjesecja 2019. s obzirom
na komparativno znatno intenzivniji rast imovine
ostalih segmenta tog sektora, prvenstveno dru-
Stava za osiguranje, investicijskih fondova te lea-
sing drustava.

Bududi da su domace obveznice najzastupljeniji
oblik ulaganja kako drustava za osiguranje tako i
investicijskih fondova, spomenuta trzisna kreta-
nja povoljno su djelovala i na vrijednost njihove
imovine. Porastimovine leasing druStava primarno
se temelji na poslovima leasinga u segmentu vo-
zila koji snazno raste tijekom posljednje tri godine.
Taj je rast povezan s ekspanzivnom fazom gospo-
darskog ciklusa u kojem se hrvatska ekonomija
trenutacno nalazi, a koji se ocituje i u porastu
uvoza cestovnih vozila (slika 8.). Time je visego-
disnji rast rizika koncentracije trzista financijskih
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usluga u 2019. zaustavljen, no on je i dalje izrazen
pa mirovinski fondovi nastavljaju determinirati
kretanje cjelokupnog sektora.

Slika 6 | Mirovinskifondoviidrustva za osiguranje
upravljaju s oko 75 % imovine trzZista fi-
nancijskih usluga
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Izvor: Hanfa

Slika 7 | Porast netoimovine mirovinskih fondova
u prva tri tromjesecja 2019. primarno je
pod utjecajem pozitivnih trziSnih kretanja
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Izvor: Hanfa

Slika 8 | Snazan rast djelatnosti leasinga vozila
povezan je s gospodarskim oporavkom
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Napomena: Prikazana je vrijednost nedospjelih potrazivanja po
leasing ugovorima.

Izvori: Hanfa i DZS (sezonska prilagodba HNB-a]

Slika 9 | Indeksi koncentracije pojedinih segme-
nata sektora financijskih usluga
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Napomena: Razina koncentracije prikazana je pomocu Herfin-
dahl-Hirschmanovog indeksa, pri Cemu viSe vrijednosti oznacuju
visu razinu koncentracije trzista. Indeksi koncentracije za miro-
vinski segment i segment investicijskih fondova izracunati su na
razini druStava za upravljanje. lako ne postoji opce prihvacena
skala prema kojoj se trziSta klasificiraju kao nisko/visoko koncen-
trirana, Americki odjel za pravosude smatra trziSta do vrijednosti
indeksa 1500 kompetitivnima, dok onaiznad 2500 smatra visoko
koncentriranima. Pojasnjenje oznaka sektora nalazi se u popisu
kratica na kraju publikacije. Podatak za 2019. oznacava stanje na
kraju rujna 2019.

Izvor: Hanfa
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Veli¢inom najznacajniji mirovinski segment sek-
tora financijskih usluga (obveznih i dobrovoljnih
fondova) nalazi u zoni visoke koncentracije, Sto
predstavlja znacajan strukturni sistemski rizik ne
samo za sektor financijskih usluga nego i za cjelo-
kupni financijski sustav. Posljedica je to ne samo
malog broja drustava za upravljanje tim fondo-
vima, vec i niske aktivnosti mirovinskih osigura-
nika pri izboru mirovinskog drustva, odnosno
fonda. Takvi su osiguranici, sukladno zakonski de-
finiranim mehanizmima raspodjele novih osigura-
nika po pojedinim drustvima, odnosno fondovima
koji su bili na snazi od porezne reforme 2002. do
2014., bili proporcionalno vise rasporedivani
upravo u fondove s najve¢im trziSnim udjelom.
Osim mirovinskog dijela sektora financijskih
usluga u zoni visoko koncentriranih jos su i se-
gmenti investicijskih drustava te faktoringa, no ri-
je€ je o relativno malim segmentima trzista koji su
na kraju rujna 2019. €inili svega 0,7 % sektora fi-
nancijskih usluga. Rast koncentracije faktoringa
tijekom 2019. posljedica je likvidacije jednog
drustva, dok je koncentracija investicijskih dru-
Stava bitno smanjena zbog prijenosa imovine jed-
nog drustva na bankarski sektor.

Slika 10 | Koncentracija sektora osiguranja u
EU-u (kraj 2018.)
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Napomena: Koncentracija je mjerena udjelom triju najvecih dru-
Stava u ukupnoj zaracunatoj bruto premiji.

Izvor: EIOPA
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Koncentracija u segmentima investicijskih fon-
dova (AIF i UCITS) te leasinga blago je porasla tije-
kom prva tri tromjesecja 2019. UnatoC tome se-
gmenti UCITS fondova, osiguranja i leasinga sma-
traju se kompetitivnima obzirom da ne prelaze
granicu vrijednosti HHI indeksa od 1500 bodova.
Domaci je sektor osiguranja razmjerno konkuren-
tan i u usporedi sa zemljama SIE, pri ¢emu je kon-
centracija malo veca od prosjeka EU-a u segmentu
nezivotnog osiguranja (slika 10.).

3.2. Medupovezanost

Kontinuirani rast imovine sektora financijskih
usluga od 2012. godine primarno je realiziran kroz
efektivni'® rast imovine mirovinskih (12,7 %] i in-
vesticijskih fondova (20,2 %) te drustava za osigu-
ranje (5,3 %), dok se financijska imovina ostalih
segmenata blago smanjila (-4,5 %). Spomenuti po-
rast financijske imovine fondova i drustava za osi-
guranje prvenstveno je bio transponiran u poveca-
nje izlozenosti prema drzavi putem duznickih fi-
nancijskih instrumenata, a manjim dijelom prema
nefinancijskim poduzecima i kreditnim instituci-
jama (slika 11.). Pritom u promatranom razdoblju
nije zabiljezeno sistemski znacajno povecanje
medupovezanosti izmedu pojedinih segmenata
sektora financijskih usluga.

Direktna medupovezanost sektora financijskih
usluga kroz vlasni¢ke, duznicke i gotovinske
oblike financijske imovine uglavnom je bila manja
od 5 % ukupne financijske imovine pojedinog se-
gmenta sredinom 2019. (slika 12.). Nesto veca
izlozenost (do 15 % financijske imovine) zabilje-
Zena je jedino kod druStava za osiguranje prema
investicijskim fondovima koja je determinirana nji-
hovim interno utvrdenim ulagackim strategijama.

0d direktne medusobne financijske povezanosti,
bitno je znac¢ajnija indirektna povezanost segme-
nata sektora financijskih usluga kroz pojedine
oblike ulaganja. Komparativno relativno visoki pri-
nosi na drzavni dug u prethodnom viSegodiSnjem
razdoblju, zakonski determinirani investicijski li-
miti, odnosno minimumi, regulatorni tretman ob-
veznitkih ulaganja, posebno u domace drzavne
vrijednosne papire u domacoj valuti glavni su ra-

15 Rijec je o rastu financijske imovine na temelju transakci-
ja, 8to ne ukljucuje tecajne, cjenovne i ostale promjene
imovine. Vise o metodologiji moze se pronacina sljedecoj
adresi.
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zlozi zbog kojih su drustva za osiguranje, mirovin-
skiiinvesticijski fondovi zna¢ajan dio svojih ulaga-
nja usmijerili prema drzavi (slike 11.i 12.). Potrazi-
vanja od drzave na ime financijskih ulaganja tako
susredinom 2019. iznosila izmedu 46,2 % financij-
ske imovine drustava za osiguranje do 67,7 % fi-
nancijske imovine mirovinskih fondova, po ¢emu
su u relativnim terminima pri vrhu distribucije ze-
malja EU-a (slika 5. u okviru 2. Rizici koji proizlaze
iz uzajamne povezanosti sektora financijskih
usluga i javnog sektora)®c.

Koncentracija ulaganja u drzavne duznicke instru-
mente u okruzenju niskih kamatnih stopa izlaze
pruzatelje financijskih usluga riziku reinvestiranja
(slika 13.]. Tijekom sljedece tri godine dospijeva
gotovo trecina drzavnih obveznickih ulaganja ovog
sektora pa bi se nastavak iste konzervativne inve-
sticijske strategije mogao znacajno odraziti na
profitabilnost cijelog sektora u srednjem roku
(viSe o razlozima nastanka uzajamne povezanosti
izmedu financijskih institucija i javnog sektora, ali
i rizicima za financijsku stabilnost koji proizlaze iz
te veze moze se vidjeti u okviru 2. Rizici koji proi-
zlaze iz uzajamne povezanosti sektora financij-
skih usluga i javnog sektora).

Slika 11 | Mirovinski i investicijski fondovi te drus-
tva za osiguranje biljeze najviSe stope rasta finan-
cijske imovine (od 2012. do 2. tr. 2019.)
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Napomena: Boje vrhova (odnosno strelica) oznacuju godisnje
stope rasta pojedinog sektora (odnosno doprinose rastu pojedi-
nog sektora) na temelju transakcija u razdoblju od ozujka 2012.
do kraja lipnja 2019. Kvadrati oznacuju sektore subjekata nad-
zora Hanfe. Medusobne relacije izmedu sektora koji nisu subjekti
nadzora Hanfe izostavljene su radi bolje preglednosti. Pojasnjenje
oznaka sektora nalazi se u popisu kratica na kraju publikacije.

Izvor: izraéun Hanfe prema podacima iz financijskih ra¢una (HNB]

16 Narazini cijelog trzista financijskih usluga ulaganja u dr-
Zavne obveznice ¢ine 50 % financijske imovine trZista.
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Slika 12 | Medusobna izlozenost financijskih po-
srednika te izloZenost prema ostalim
institucionalnim sektorima
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Napomena: Plavo oznaceni krugovi oznacuju subjekte nadzora
Hanfe. Prikazana je medupovezanost sektora putem financijske
imovine na dan 30.6.2019. Medusobne relacije izmedu sektora
koji nisu subjekti nadzora Hanfe izostavljene su radi bolje pre-
glednosti. Pojadnjenje oznaka sektora nalazi se u popisu kratica
na kraju publikacije.

Izvor: izrac¢un Hanfe prema podacima iz financijskih racuna (HNB]

U potraziza visSim povratima na ulaganja, pruzatelji
financijskih usluga polako se okrecu sektoru nefi-
nancijskih poduzeca, domacem, ali sve viSe i ino-
zemnom. lako se joS uvijek radi o razmjerno malim
izlozenostima (slika 14.), intenzivnija aktivnost
institucionalnih investitora na domacem trzistu
kapitala odrazila se u rastu dionickog indeksa. Ne-
Sto znacajniju izlozenost domacim nefinancijskim
poduzecima u iznosu vecem od 50 % financijske
imovine imala su, sukladno prirodi posla, jedino
leasing i faktoring drustva (slika 15.).

Slika 13 | Struktura ulaganja sektora financijskih
usluga s obzirom na vrstu investicije
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Napomena: Prikazane su samo investicije drustava za osiguranje,
mirovinskih i investicijskih fondova koji zajedno ¢ine gotovo 90 %
imovine trZista financijskih usluga.

Izvor: Hanfa
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Slika 14 | Ulaganja u dionice i indikator ranjivosti sektora nefinancijskih poduzeca
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Napomena: Vise o izratunu ranjivosti sektora nefinancijskih poduze¢a u HNB [2019.] Financijska stabilnost, br. 20. Horizontalna linija
oznacuje dugorocni prosjek indikatora ranjivosti sektora nefinancijskih poduzeca.

Izvori: HNB i Hanfa

Slika 15 | U strukturi portfelja leasing i faktoring drustava dominira izloZenost prema nefinancijskim

poduzecima
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Napomena: Kod leasing drustava prikazana je struktura nedospjele vrijednosti aktivnih ugovora, dok je kod faktoring drustava prika-

zana struktura potrazivanja.

Izvor: Hanfa
3.3. Trzisni rizici

Intenziviranje protekcionizma te neizvjesnosti po-
vezane s procesom izlaska Ujedinjene Kraljevine
iz EU-u rezultirali su snaznim porastom ekonom-
ske neizvjesnosti na medunarodnim financijskim
trzistima tijekom 2019. (slika 17.]). Unato¢ tome,
nakon priviemene izrazenije korekcije krajem
2018., nastavljen je viSegodisnji trend rasta cijena
na medunarodnim dionickim trziStima i njihovo
udaljavanje od fundamenata (slika 16.). Trzista
dionica u europodrucju zabiljezila su blagi pad ci-

13

jena pocetkom kolovoza 20189. kao reakciju na in-
tenziviranje trgovinskog rata izmedu SAD-a i Kine
te naznaka moguceg valutnog rata u pozadini glo-
balnog usporavanja ekonomije. No najava daljnjeg
ekspanzivnog djelovanja ESB-a u rujnu 20189.
umanjila je bojazan investitora te je razina stresa
na europskim financijskim trzistima stagnirala u
2019. (slika 18.). Istodobno je i FED po treci put u
2019. smanjio referentnu kamatnu stopu za do-
datnih 0,25 p.b., Sto je ublazilo recesijska ocekiva-
nja mjerena nagibom krivulje prinosa, no ona su i
dalje ostala izrazena (slika 20.).
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Slika 16 | Nakon blage korekcije krajem 2018. na
svjetskim dioni¢kim trZiStima nastav-
ljen je viSegodisnji trend rasta
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Napomena: P/E omjer je relativna mjera vrijednosti koja u omjer
stavlja cijenu dionice i zaradu po dionici koju promatrano podu-
zece generira.

Izvor: Bloomberg

Slika 17 | Ekonomska neizvjesnost i kolebljivost
na financijskim trzitima u porastu
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Napomena: EPU indikator mjeri ekonomsku neizvjesnost koju
generiraju ekonomske politike. Indikator za EU prikazuje pro-
sje¢nu vrijednost indikatora za zemlje IT, DE, FR i UK. VIX indeks
prikazuje ocekivanu volatilnost dioni¢kog trzista. Objavljuje ga
Chicago Board Options Exchange (CBOE).

Izvori: Economic Policy Uncertainty i St. Louis FED

Slika 18 | Razina financijskog stresa stagnirala u

2019.
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Napomena: CLIFS indeks predstavlja indikator financijskog rizika
koji ukljucuje Sest mjera. Navedene mjere pokrivaju trziste kapi-
tala, trziSte obveznicaidevizno trziste. Prikazano kretanje odnosi
se na Hrvatsku, zemlje srednje i isto¢ne Europe i Njemacku.

Izvor: ESB

Slika 19 | Prinosi na desetogodi$nje drzavne ob-
veznice i kretanje referentnih kamatnih
stopa
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Napomena: Vertikalne linije oznacuju trenutke podizanja kredit-
nog rejtinga HR u investicijski rang.

Izvori: Eurostat, Bloomberg i St. Louis FED
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Slika 20 | Inverzija krivulje prinosa povijesno je  uusporedbis kriznim epizodama iz proslosti (slika
bila pouzdan indikator krize 22.) pa nema naznaka sistemskog stresa na do-
macem financijskom trzidtu (slika 18.).

——US =—EA
® Slika 21 | Nakon dvogodi$nje stagnacije cijene na
5 domacem dionickom trziStu blago se
4 oporavljaju u 2019., no oporavak i dalje
3 3 zaostaje za usporedivim zemljama SIE
E
s 2 = HR = Ostale zemlje EU-a = Zemlje SIE
o
o 1 o
g < 250-
0 o Financijska
~ kriza
-1 Q
~ 200-
~
’ eNRRE e E R dadnee
bibGbSSSSS00000b 00000000 000000RRRRRRIEEISE 15
n
©
Napomena: Krivulje na slici prikazuju razliku izmedu prinosana o
desetogodisnje i dvogodiSnje drzavne obveznice, dok sivo ozna- ‘55 100-
¢ena podru¢ja oznacuju recesije u SAD-u (vise o definiciji na g
adr85|].. Cr.veno r{zna(‘:en? poérucla oznacuju raZ(‘jobIJa ukojimaje N el L T T
nastupila inverzija krivulje prinosa na US obveznice. 2 kapitalnu Agrokor  Krag
o dobit
%]
Izvori: St. Louis FED | €SB 2 L
o° O N MITNONDOODOANMSWNWOWN 00O
] OO0 O0OO0O0O000O0 A AN
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= [V aN AoV YoV MoV N oV No Vi oV NoN RN oV oV oV oV YoV I oV Vo VMoV oV oV oV oN]

Akomodativne monetarne politike vodecih central-

nih banka odrazile su se u nastavku trenda pada Napomena: Prikazane su prosjecne vrijednosti najlikvidnijih dio-
rinosa na dugoroéne driavne obveznice koii su nickih indeksa u pojedinoj zemlji EU-a. Zemlje SIE ¢ine: BG, CZ, EE,

prinosa ha dugoro : . € ko) HU, LV, LT, PL, RO, S SK.

smanjeni na povijesno niske razine (slika 19.).

Znacajno su smanjeni i prinosi na dugorocne dr-

Zavne obveznice RH za ¢ak 1,45 postotnih bodova

od pocetka 2019. godine pa je prinos krajemrujna  gjika 22 | Volatilnost CROBEX indeksa blago je po-

Izvor: Bloomberg i Hanfa

iznosio 0,59 %.'” Pad prinosa posljedica je, izmedu raslau 2019.
ostalog, povratka Hrvatske u investicijski razred*®
te posljedicnog prosirenja skupa potencijalnih in- 70 07
vestitora. Time je veC prisutno okruZenje niskih
. o 60 06
kamata dodatno naglaseno pa su dionicka trzista '
u tre¢em tromjesecju 2019. bila u znaku potrage 50 0,5
za prinosima. Tako je i domace dionicko trziSte u 0 0
2019. zabiljezilo blagi rast cijena nakon dvogodis- '
nje stagnacije. Medutim postkriznioporavak cijena 30 0,3
na domacem trziStu i dalje znatno zaostaje zaus- . \ { “ J
poredivim zemljama SIE, ali i zemljama zapadne ' 1
Europe (slika 21.). Povezano s time, u rujnu 2019, 10 h\k 0,1 WM
blago je porasla volatilnost na domacem dionic- 0 A \A_M..* .
kom trziStu, iako je njezina razina razmjeno niska gggg:gggggg:ggg BHBBSGGGo
FEEERRTEEEERFET EEEE )

17 Rijet je o prinosu na dugoro¢ne obveznice u domacoj va-

luti, a viSe 0 metodologiji moze se pronaci na ovoj adresi. Napomena: Volatilnost CROBEX indeksa procijenjena je EWMA
modelom (model eksponencijalno ponderiranih pomiénih pro-
sjeka koji vecu vaznost daje recentnim opazanjima) uz prikazane
razliCite parametre izgladivanja.

18 U travnju je kreditna agencija Moody'’s podigla kreditni
rejting RH na ocjenu Ba2 s pozitivnim dugoro¢nim izgle-
dima, a u srpnju je kreditna agencija Fitch podigla kredit-
ni rejting RH na ocjenu BBB- s pozitivnim izgledima. Izvor: izra¢un Hanfe na temelju podataka sa Zagrebacke burze
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https://fredhelp.stlouisfed.org/fred/data/understanding-the-data/recession-bars/
https://ec.europa.eu/eurostat/cache/metadata/en/irt_lt_mcby_esms.htm

Osim dionica, veci povrati na ulaganja trazilisuse i
na trzistu nekretnina, ¢ije su cijene*® nastavile ra-
sti i u trecem tromjesecju 2019. lako je ciklicki
oporavak cijena nekretnina u Hrvatskoj krenuo
nesto kasnije nego u drugim zemljama EU-a (slika
24.), geografskije on izrazito neujednagen prven-
stveno je koncentriran u gradu Zagrebu i na Ja-
dranu) pa se na pojedinim segmentima trzista ku-
mulira rizik precijenjenosti (slika 23.). lako su pri-
nosi na ulaganja u poslovne nekretnine uglavnom
stagnirali tijekom posljednjih godinu dana, te su
investicije i dalje pozeljnija alternativa tradicional-
nim oblicima ulaganja (slike 25.126.), a na koje se
odlucuju posebno neka drustva za osiguranje, Sto
ih izlaze mogucim znatnijim gubitcima u scenariju
nagle korekcije cijena (slika 27.).

Slika 23 | Godi$nje stope rasta cijena stambenih
nekretnina i odstupanje cijena od ma-
kroekonomski utemeljene razine

Pokazatelj odstupanja-desno ===Grad Zagreb
= Jadran ——(stale regije
Ukupno
15 1,0
10
5 0,5 .
ES % hS]
0 00 ”
.5 v,
-10 -0,5
B oS A A Mg WO N O o
O O +F +H A dA A A —H
O O 0O 0O o0 o0 o o o o o o
[ VA o N B o N A o N A o N A o N I o N R N A AV AV Y] Q
[op)

Izvori: DZS i HNB

19 U Hrvatskoj su trenuta¢no dostupni samo sluzbeni stati-
sticki podaci o kretanju cijena stambenih nekretnina,
dok sluzbena statistika o cjenovnim kretanjima na trzi-
$tu poslovnih nekretnina jo$ uvijek ne postoji. Medutim,
na temelju teorijskih i empirijskih istrazivanja poznato je
kako su kretanja na ta dva segmenta nekretninskog trzi-
Sta korelirana. Dodatno, u nedostatku sluzbenih stati-
stickih podataka kao indikator trenda kretanja cijena ce-
sto se korise komercijalni izvori (podaci posrednika na
trzistu poslovnih nekretnina). Trenutno se na razini EU-a
provode koordinirane aktivnosti usmjerene na prikuplja-
nje i prosirenja sluzbenih harmoniziranih statistickih po-
dataka o kretanjima na trzistu nekretnina s obzirom na
znacaj nekretninskih ulaganja u financijskom sektoru i
posljedi¢nih rizika. Za vise informacija, vidjeti Preporuku
Europskog odbora za sistemske rizike od 31. listopada
2016. 0 zatvaranju praznina u podacima o nekretninama

ERRB/2016/14).

Slika 24 | Cijene nekretnina u snaznom su pora-
stu u vecinizemalja EU-a
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Napomena: Prikazane su prosjecne vrijednosti indeksa cijena
nekretnina u pojedinoj zemlji EU-a. Zemlje SIE ¢ine: BG, CZ, EE, HU,
LV, LT, PL, RO, Sl SK.

Izvor: Eurostat

Slika 25 | Razlika prinosa na ulaganja u poslovne
nekretnine i prinosa na drzavne deseto-
godisnje obveznice
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Napomena: Prikazana razlika prinosa samo je pokazatelj trenda
kretanja povrata na ulaganja u poslovne nekretnine i drzavne ob-
veznice jer su koriSteni podaci o prinosima na nekretnine procije-
njeni te nisu nuzno reprezentativni za cijelo trziSte poslovnih ne-
kretnina u Hrvatskaoj.

Izvori: Bloomberg i Propertas
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HR/TXT/PDF/?uri=CELEX:32017Y0131(01)&from=HR
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HR/TXT/PDF/?uri=CELEX:32017Y0131(01)&from=HR
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HR/TXT/PDF/?uri=CELEX:32017Y0131(01)&from=HR
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HR/TXT/PDF/?uri=CELEX:32017Y0131(01)&from=HR

Slika 26 | Izlozenostdrustavazaosiguranjetrzistu 3.4, Profitabilnost i kapita"ziranost
nekretnina, izrazena kao udio ukupnih pruiatelja financijskih usluga

ulaganja
Profitabilnost sektora financijskih usluga bila je na
M direktnaizlozenost indirektna izlozenost zadovoljavajuéim razinama u tre¢em tromjese(;ju
14% 2019. unato¢ izazovnom okruzenju generalno ni-
skih kamatnih stopa (slika 28.). Takvo okruzenje
Len trenutacno najviSe opterecuje poslovanje dru-
10% Stava za osiguranje, i to onih koja se bave zivotnim
osiguranjima jer gotovo 90 % njihova portfelja ugo-
8% varateljima osiguranja nosi odredeni garantirani
prinos ugovoren u razdobljima kada su kamatne
6% . o L I
stope bile znatno viSe. lako joS nisu zabiljezene
2% znaCajne promjene u strukturi ulaganja drustava
za osiguranje (slike 29. i 30.), dugorogne obveze
2% drustava u prolongiranom razdoblju niskih prinosa
o stvarat ¢e motiv za preuzimanjem visih investicij-
" 1122017, 31.122018. 30.62019. [31.12.2017. 31.12.2018. 30.62019. skih rizika i postupno mijenjati investicijske poli-
Hrvatska EGP t|ke
Izvor: EIOPA
Slika 28 | Profitabilnost drustava za osiguranje
pod pritiskom okruzja niskih kamatnih
Slika 27 | Znacajna je rasprenost udjela ulaganja stopa
u nekretnine po pojedinim drustvima, a
time iz izloZenost riziku korekcije cijena ROAE ——ROAA
10 3,5
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3
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6
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Napomena: Box-plot dijagram prikazuje standardne kvantile dis- zivotna osiguranja nezivotna osiguranja
tribucije po drustvima, pri ¢emu x oznacava prosjek.
Izvor: Hanfa Izvor: Hanfa
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Slika 29 | Domaca drustva za osiguranje kompa-
rativno vise ulazu u obveznice u odnosu
na ostale zemlje EU-a

Profitabilnost segmenta nezivotnih osiguranja ta-
koder se kontinuirano smanjivala tijekom 20189.
zbog povecanih izdataka za Stete, Sto unato¢ eko-
nomskom rastuiintenziviranju kreditne aktivnosti
Dionice H <orporativne. W nekretnine [ ostalo — tijekom prvih devet mjeseci 2019. nije bilo u cijelo-

obveznice sti kompenzirano kroz povecanje broja ugovora za

. UCITS fondovi . ..
6,15 %, odnosno zaracunate bruto premijeza 11,6 %.

l Drzavne obveznice l Krediti

HR Ostale zemlje EU-a Zemlje SIE

lako drustva rast kvote $teta®® dijelom amortiziraju
kroz vecu efikasnost u dijelu troSkova poslovanja
(slika 31.), domaci segment nezivotnih osiguranja
manje je efikasan u usporedbi s drugim europskim
trzidtima osiguranja (slika 32.). Problem efikasno-
sti poslovanja posebno je izrazen kod nekih dru-
Stava koja imaju znacajan trzisni udio u segmentu
nezivotnih osiguranja.
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Slika 31 | Bruto kvote za skupinu nezivotnih osi-
guranja

—e—Kvota Steta —e=Kvota troSkova —e=Kombinirana kvota
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Slika 30 | Drustva za osiguranje polagano se
okrecu prekograni¢nim izlozenostima

2011
2012.
2013
2014,
2015.
2016.
2017.
2018.

. Strana

Ostale zemlje EU-a

l Domaca

9/2019.

Zemlje SIE Izvor: Hanfa

20 Kvota Steta, bruto, predstavlja omjer ukupnih rashoda
vezanih uz Stete i zaradene premije, a ra¢una se kao od-
nos zbroja likvidiranih Steta, promjene pricuva za Stete,
promjene matematicke pricuve i ostalih tehnickih pricu-
va, promjene posebne pri¢uve, rezultata ulaganja iz sred-
stava matematitke pricuve, rezultata ulaganja iz sred-
stava posebnih pri¢uva za osiguranja iz skupine Zivotnih
osiguranja kod kojih ugovaratelj osiguranja preuzima in-
vesticijski rizik te zbroja zaratunate bruto premije,
ispravka vrijednosti i naplacenih ispravaka vrijednosti
premije i promjena bruto pri€uva za prijenosne premije,
pomnozeno s -100. Kvota troskova, bruto, predstavlja
omjer svih troskova poslovanja i zaradene premije, a ra-

100% -
?5%-
50%-
25%-

0% -

¢una se kao odnos zbroja iznosa poslovnih rashoda,
ostalih osigurateljno-tehnickih prihoda i ostalih tehnic-

03/18 09/18 03/19.

03/18 09/18 03/19

03/18 09/18 03/19

kih troSkova te zbroja zaracunate bruto premije, ispravka

vrijednosti i naplacenih ispravaka vrijednosti premije i
promjena bruto pri¢uva za prijenosne premije, pomnoze-
no s -100. Kombinirana kvota, bruto, predstavlja odnos
ukupnih rashoda i zaradene premije, a ratuna se kao
zbroj kvote Steta i kvote troskova.

Izvor: EIOPA
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Slika 32 | Kvota troskova domacih drustava rela-  Slika 33 | Omjeri solventnosti drustava za osigu-

tivno je visoka u usporedbi s drugim ze- ranje
mljama EU-a
interkvartilniraspon
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Izvor: EI0PA Rast prinosa gotovo cjelokupne fondovske indu-
strije i u trecem tromjesecju 2019. generiran je
Pokazatelji solventnosti?* sektora osiguranja raz-  prvenstveno porastom cijene domacih drzavnih
mjerno su stabilni, uz medijalni omjer solventnosti  duznickih vrijednosnih papira uslijed pada prinosa,
koji znatno nadilazi regulatorni minimum? (slika  aliirastom dioni¢kih trzista tijekom treceg tromje-
33.). Pomak ukupne distribucije kapitaliziranosti ~ se¢ja 2019. (slike 34.- 36.).
osiguravatelja u trecem tromjesecju 2019. prema
dolje primarno je posljedica daljnjeg smanjenja
diskontne stope pri odredivanju tehnickih pricuva.
Sobzirom na to daje utjecaj niskih kamatnih stopa
na tehnicke pricuve, odnosno obveze drustava za m2013. w2014  m2015  ©2016.
osiguranje bio veci od utjecaja koje nizi prinosi 2017, m2018  W3tr2019.
imaju, kroz inverzni odnos prinosa/cijene, na vri-
jednost obveznicke imovine drustava, u tom su
razdoblju smanjena vlastita sredstva druStava
nuzna za pokric¢e potrebnog solventnog kapitala.

8%
4%
21 Solventnost 2 definira dvije razine potrebnog kapitala: 0% I I I (
o [ - I - - I - I I

Slika 34 | Prosjecni godi$nji prinosi UCITS fondova
ponderirani udjelom u imovini

16%

12%

minimalni potrebni kapital (MCR] koji predstavlja najnizu
dopustenu razinu kapitala, te potrebni solventni kapital

(SCR) koji predstavlja onu razinu kapitala koja omogucu- -4%

je drustvu za osiguranje odnosno drustvu za reosigura-

nje apsorpciju gotovo svih Stetnih dogadaja i solventno 8%

poslovanje s obzirom na preuzete rizike. é g § é g
22 Drustvo za osiguranje duzno je imati prihvatljiva vlastita S k4 Zé N ©

sredstva za pokri¢e potrebnog solventnog i minimalnog = é

kapitala, odnosno omjere prihvatljivih vlastitih sredstava

u odnosu na SCR i MCR odrzavatiiznad 100 %. Izvor: Hanfa
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Slika 35 | Godisnji prinosi Mirex indeksa
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Izvor: Hanfa

Slika 36 | Prinosi dobrovoljnih mirovinskih
fondova
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Izvor: Hanfa

Blago intenziviranje potraznje za investicijskim
aktivnostima na domacem trziStu, uz tendenciju
rasta aktivnosti na inozemnim trZistima, pobolj-
Salo je profitabilnost investicijskih drustava u tre-
¢em tromjesecju 2019. godine. S obzirom na opo-
ravak profitabilnosti investicijskih drustava u
2019. (slika 37.) blago je porasla i kapitaliziranost
na razini sustava (slika 38.).

Rast profitabilnosti tijekom tre¢eg tromjesecja
2019. ostvarila su i druStva za upravljanje investi-
cijskim fondovima kroz veci iznos upravljackih na-

ROE (%)

knada s obzirom na povecanje iznosa imovine ko-
jom upravljaju. Istodobno je smanjen povrat od
imovine drustava za upravljanje mirovinskim fon-
dovima, Sto je posljedica zakonskih izmjena s po-
cetka 2019. godine, koje su umanjile iznose ula-
znih i upravljackih naknada kod obveznih mirovin-
skih fondova te ukidanja ulaznih naknada kod
dobrovoljnih mirovinskih fondova.

Slika 37 | Profitabilnost investicijskih drustva i
drustava za upravljanje mirovinskim i
investicijskim fondovima
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Izvor: Hanfa

Slika 38 | Adekvatnost kapitala investicijskih
drustava u blagom je porastu
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Napomena: Stopa ukupnog kapitala omjer je redovnog ukupnog
kapitala investicijskog drustva i ukupnog iznosa izlozenosti ri-
ziku.

Izvor: Hanfa
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3.5. Rizik likvidnosti

Usporedbom medijalnih udjela likvidne imovine u
ukupnoj imovini drustava za osiguranje na razini
EU-aiuRH, vidljive su znacajne razlike uiznosima,
ali i u njihovim kretanjima u promatranom razdo-
blju (slika 39.). Osim $to je medijalni udio likvidne
imovine drustava za osiguranje u RH za desetak
postotnih bodova veci od predmetnog pokazatelja
na razini EU-a, on ima i kontinuirani trend rasta
(porast za 3,3 p.b. u odnosu na kraj 2017.], dok je
na razini EU-a primjetan pad medijalnog udjela li-
kvidne imovine u ukupnoj imovini druStava za osi-
guranje (smanjenje za -0,9 p.b. uistom razdoblju).
Stoga bi se promatranjem samo medijalnog udjela
likvidne imovine moglo zakljuciti da rizik likvidno-
stiu RH ne opterecuje znacajno segment drustava
za osiguranje. Medutim, distribucija pokazatelja li-
kvidnosti po pojedinim drustvima pokazuje visoki
stupanj rasipanja, $to sugerira da iako je izloze-
nost riziku likvidnosti cijelog trZiSta osiguranja
razmjerno niska, njegovi pojedini segmenti mogu
uslijed odredenih negativnih kretanja na trzistu u
kratkom roku postati nelikvidni.

Slika 39 | Rasipanje pokazatelja likvidnosti do-
macih drustava za osiguranje, odnosno
pokazatelja likvidnosti industrije osigu-
ranja u pojedinim zemljama EU-a

Hrvatska EU
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Izvori: EIOPA i Hanfa

Na predmetni pokazatelj veoma znacajan utjecaj
ima sada ve¢ dugotrajno okruzenje niskih kamat-
nih stopa, koje nerijetko imaju i negativan pred-

znak, a koje se znacajnije odrazilo na izmjenu ula-
gacke strategije drustava u EU-a nego onihu RH s
obzirom na komparativno jo$ uvijek razmjerno vi-
soke prinose koje generiraju starija hrvatska dr-
zavna duznicka izdanja. Tako drustva u EU-u u
Jlovu“ na prinos preuzimaju sve vise rizika pri-
marno kroz ulaganje u profitabilnije, ali mahom i
manje likvidne instrumente, kao $to su korpora-
tivne obveznice, ponekad i razmjeno niskog kre-
ditnog rejtinga. Udio korporativnih obveznickih
ulaganja na razini EU-a (32,6 %), na kraju 2018. bio
je visestruko veci nego u RH (4,9 %).

S druge strane drustva za osiguranje iz RH tradici-
onalno najvi$e ulazu u drzavne obveznice (63,6 %
ukupnih ulaganja na kraju 2018.}, koje se smatraju
jednim od najlikvidnijih oblika ulaganja. Prosjek
ulaganja drustava za osiguranje u drzavne obve-
znice na razini EU-a iznosi svega 31,5 %. Za ulaga-
nja u domace drzavne obveznice pretpostavljen je
najvisi stupanj likvidnosti jednak likvidnosti goto-
vog novca ili depozita. Medutim, s obzirom na tre-
nutno vrlo ograni¢enu mogucnost upotrebe doma-
¢ih drzavnih obveznica u operacijama sa ESB-om??
te specifiCnosti okvira za provodenje monetarne
politike u Hrvatskoj*, domaca drustva za razliku
od onih iz europodrugja jos uvijek ne mogu na jed-
nak nacin koristiti drzavne obveznice za financira-
nje likvidnosti. Usto, uzevsi u obzir nisku razinu
sekundarne likvidnosti domacih obveznickih izda-
nja, za utvrdivanje likvidnosti domaceg trzista osi-
guranja pretpostavljen je niZi stupanj utrZivosti
drzavnih obveznica. Tako €akirazmjerno umjereno
smanjenje pretpostavljenog pondera likvidnosti
tih ulaganja s obzirom na njihovu visoku zastuplje-
nost znacajno umanjuje udio likvidne imovne kako
na razini prosjeka sustava tako i na razini pojedi-
nog drutva (slika 40.).

23 ESB-ov program otkupa drzavnih obveznica obuhvaca
samo obveznice drzava ¢lanica europodrucja, dok u okvi-
ru redovnih operacija sa ESB-om prihvatljiv kolateral su
isklju¢ivo hrvatske drzavne obveznice denominirane u
stranoj valuti.

24 Okvir monetarne politike HNB-a temelji se na odrzavanju
stabilnosti nominalnog te¢aja kune prema euru. Stabilan
te€aj kune prema euru predstavlja tzv. nominalno sidro

monetarne politike kojim HNB stabilizira inflacijska oce-
kivanja, a naposljetku i inflaciju.
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Slika 40 | Simulacija smanjenja udjela likvidne
imovine s obzirom na pretpostavljenu
utrzivost drzavnih obveznickih izdanja
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Napomena: Simulirano smanjenje likvidnosti drzavnih obveznica
za 20%, proizlazi iz EIOPA-ine metodologije konstrukcije pokaza-
telja likvidnosti koja svakom obliku imovine dodjeljuje jedan od
sljedecih pondera likvidnosti 0%, 30%, 80% ili 100%. S obzirom na
razmjerno veliki raspon srediSnjih pondera te da ponder od 30% u
sustini implicira razinu nelikvinosti drzavnih obveznica koja je
znacajna i za krizne epizode, simulirano je smanjenje likvidnosti
od 50%, to je sredina raspona pretpostavljene utrzivosti.

Izvor: Hanfa

Likvidnost UCITS fondova takoder je bila stabilna
tijekom treceg tromjesec¢ja 2019. s obzirom na
uravnotezenost uplata u fondove i povlatenja iz
njih. Tijekom prvatritromjesecja 2019. zabiljezena
su pozitivna neto izdanja udjela, Sto se prven-
stveno odnosi na ulazak u obveznitke fondove
(slika 41.]. lako je u prvom dijelu godine taj rast
neto uplata u obveznitke fondove bio posljedica
regulativom uvjetovane reklasifikacije i posljedic-
nog prelijevanja sredstava iz novcanih u kratko-
ro¢ne obveznicke fondove, isti se trend nastavio i
u trecem tromjesecju 2019. pa se moZe zakljugiti
kako investitori jedan dio viSkova usmjeravaju na
trziSte kapitala, alii dalje uz razmjernu nesklonost
preuzimanju rizika. lako u trenutnim razmjerno
povoljnim makroekonomskim i trziSnim uvjetima
nema likvidnosnih pritisaka, u sluc¢aju odredenih
poremecaja ($okova) likvidnost fondova znagajno
¢e ovisiti o strukturi njihova portfelja, odnosno vr-
sti fonda. Pri tome utrZivost i najlikvidnijih oblika
imovine, poput drzavnih obveznica, znacajno
moze divergirati ovisno o kreditnoj kvaliteti izda-

22

vatelja (vidjeti okvir 2. Rizici koji proizlaze iz uzaja-
mne povezanosti sektora financijskih usluga i jav-
nog sektora). U takvim kriznim uvjetima dodatni
pritisak na likvidnost investicijskih fondova proi-
zlazi iz komparativno razmjerno lakog povlacenja
investitora u odnosu na neke druge oblike financij-
skog ulaganja.

Slika41 | Likvidnost UCITS fondova je stabilna
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3.6. Operativni rizici

Operativni je rizik i tijekom tre¢eg tromjesecja
2019. bio na povisenoj razini, ponajprije s obzirom
na tada jos aktualnu neizvjesnost oko uvjeta i vre-
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menskog okvira Brexita jer pitanja vezana uz
Brexit obuhvacaju Sirok spektar rizika (ne samo
operativni), kao $to su kontinuitet poslovanja i ri-
zik zaraze te makroekonomske posljedice. Isto-
dobno su geopoliticke nesigurnosti nastavile
predstavljati rastudi rizik za globalna financijska
trziSta i ekonomske izglede europodrugja.

Kiberneticki rizik i dalje je jedan od najznacajnih
oblika operativnog rizika u financijskom sektoru, a
ocekuje se i daljnji rast osjetljivosti sustava na ki-
berneti¢ke incidente u srednjem i dugom roku, po-
sebno u pogledu kontinuiteta poslovanja i integri-
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teta vlasnickih podataka. Stoga prevencija kiber-
netitkog kriminala stvara sve veci izazov za
pruzatelje financijskih usluga pa raste potreba za
ulaganjem u nove sustave informatickih tehnolo-
gija te se stvara pritisak k modernizaciji informa-
titke infrastrukture. S druge strane, ucinkovitija
informatitka struktura ,tradicionalnog® financij-
skog sektora stvara konkurentnost fintech i
bigtech tvrtkama. U trecem tromjesecju 2019. nije
zabiljezen nijedan veci kiberneticki incident u eu-
ropodrucju, kao ni u Hrvatskoj.
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Okvir 1. Indeks sentimenta
za Hrvatsku: jesu |l domaci
investitori iracionalni?

Domace je trziSte kapitala, nakon perioda ekspan-
zije i rasta tijekom sredine 2000-ih, s eskalacijom
globalne financijske krize i njezinim prodiranjem u
domacu realnu i financijsku sferu zna¢ajno kontra-
hiralo. Unato€ oporavku privredne aktivnosti od
2015. efekti gospodarskog rasta tesko se prelije-
vaju na domace trziste kapitala, koje uglavnom
stagnira na niskim razinama aktivnosti (slika 1.).
U tom su periodu odredeni idiosinkratski dogadaji
neutralizirali periodi¢ne naznake blagog oporavka
trzista i sustavno ozivljavanje investicijskih aktiv-
nosti kakvo je zabiljezeno na ostalim burzovnim
trzistima zemalja EU-a (slika 21. u poglaviju 3.
Pregled rizika u sektoru financijskih usluga).

Slika1 | Prosjecan udio prometa dionicama u
BDP-u (u razdoblju od 2014. do 2018.)
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Izvori: Svjetska banka i WFE

Kretanja na financijskim trziStima, iako prema
klasi€noj teoriji proizlaze samo iz ekonomskih
fundamenata, prema bihevioralnoj teoriji znacaj-
nim su dijelom determinirana subjektivnim procje-
nama i ocekivanjima investitora o buducim kreta-
njima u realnom i financijskom segmentu kako
nacionalnih ekonomija tako i globalnog trzista. S
druge strane, na ocekivanja osim realnih kretanja
utje€u i dogadaji u svim sferama privrede te razli-
¢ite informacije iz brojnih izvora, koje ne moraju
uvijek biti potpune, toéne i istinite (mediji, financij-
ske institucije, regulatori, politike}, ali se ugraduju
u investicijske odluke i determiniraju financijske
odnose.

[zmjeriti subjektivnost i ocekivanja nije jedno-
stavno, ali je vazno jer to odreduje razinu pouzda-
nja investitora u trziSte kapitala te mozZe sugerirati
u kojoj su mjeri o¢ekivanja investitora uskladena s
makroekonomskim ¢imbenicima. |z tog je razloga
konstruiran indeks sentimenta investitora za do-
mace trziste kapitala, kojim se opisuje zajednicko
raspoloZenje i o¢ekivanja svih investitora o sadas-
njim i budu¢im fluktuacijama. U tu su svrhu kon-
struirana dva pokazatelja — izravni indeks investi-
cijskog sentimenta i neizravni indeks investicij-
skog sentimenta®.

Izravni indeks investicijskog sentimenta (I1IS)
konstruiran je na temelju podataka o broju pretra-
zivanja kljucnih rijeci dobivenih preko platforme

25 Slican pristup koristen je i u: Khan, M. A., Ahmad, E.: Mea-
surment of Investor Sentiment and Its Bi-Derectional
Contemporaneous and Lead-Lag Relationship with Re-
turns: Evidence from Pakistan, 2018.
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Google Trend?® (engl. Google Search Volume Index,
GSVI). Inicijalno je pretrazivan popis od ukupno 60
rije¢i odabranih iz financijskih rjec¢nika®’. One rijeci
za koje broj pretrazivanja nije bio znacajan® izba-
cene su iz razmatranja pa je konacan skup rijeci
koristenih za konstrukciju pokazatelja llIS meto-
dom glavnih komponenti?® sveden na ukupno 40
pojmova’. Metodom glavnih komponenti (engl.
Principal Component Analysis, PCA), koja se stan-
dardno primjenjuje pri konstrukciji tog indeksa®*,
varijabilnost pretrazivanog skupa rijeci opisana je
s nekoliko serija, koje se nazivaju glavne kompo-
nente®. Glavna je prednostizravne metode uzima-

26 Vrijednostiindeksa odnose se na broj pretraga nekog poj-
ma u odredenom razdoblju u odnosu na ukupan broj pre-
traga preko Google posluzitelja u tom razdoblju. Podaci
su normalizirani i prikazani u rasponu od O do 100, pri
¢emu broj 0 oznacava da u odredenom trenutku vremena
uopce nije bilo pretraga, dok broj 100 oznacava da je u
tom razdoblju broj pretraZivanja bio maksimalan. Vise de-
talja o Gogole Trend alatu dostupno je na: https:/newsi-
nitiative.withgoogle.com/training/lesson/4876819719
258112?image=trends&tool=Google%20Trends .

27 Pritom treba voditi racuna o tome da koriSteni set rijeci
bude dovoljno opcenit (za vrlo specifitne termine najée-
$ce ne postoji dovoljan broj opazanja), alii dovoljno odre-
den kako bi se dovoljno dobro aproksimirao sentiment.

28 lzbacene surijeci za koje alat Google Trend ne daje rezul-
tate i rijeCi za koje je od ukupnog promatranog razdoblja
od 190 mjeseci detektirano viSe od 28 mjeseci u kojima
se rije nije pretrazivala, tj. gdje je vrijednost GSVl-a jed-
naka 0.

29 Koristeni su mjesecni podaci od pocetka 2004. do kraja
treceg tromjesecja 2019. godine, a buduci da je cilj rada
konstrukcija indeksa sentimenta za hrvatske investito-
re, podrucje pretraZivanja ograni¢eno je samo na RH.

30 Konacan skup ukljucuje sljedece rijeci: aktiva, ask, ban-
ka, bdp, bid, bloomberg, broker, burza, cds, crobex, defa-
ult, dionica, dividenda, dobitak, dug, euribor, fond, gubi-
tak, Hanfa, HNB, inflacija, invest, IPO, kamatna+stopa,
kapital, kredit, kupnja, likvidacija, ministarstvo financija,
nezaposlenost, opcija, portfelj, potrosnja, povrat, prinos,
prospekt, rizik, sanacija, trziste kapitala, ugovor.

31 Samo neki od primjera tih istrazivanja osim prethodno
navedenih jesu: Petiti, J. J. G., Lafuente, E. V., Vietes, A,,
R.: How information technologies shape investor senti-
ment: A web-based investor sentiment index, Borsa Ista-
nbul Review, Vol. 19, No. 2, pp 95-105, 2019,, zatim
Changsheng, H., Yongfeng, W.: Investor Sentiment and
Assets Valuation, System Engineering Procedia, Vol 3, pp
166-171,2012...

32 Glavne komponente zapravo su nekorelirane linearne
kombinacije inicijalnih varijabli.
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nje u obzir, uz psiholoske dimenzije, i socioeko-
nomskih karakteristika investitora, ¢ime se na-
stoje obuhvatitiheterogena oCekivanjainvestitora,
koji se po svojim obiljezjima mogu jako razlikovati
(ponajprije kao mali odnosno institucionalni inve-
stitori). Glavni je nedostatak izravne metode ogra-
ni¢ena veli¢ina uzorka i posljedi¢na reprezentativ-
nost.

Pored izravnog, konstruiran je i neizravni indeks
investicijskog sentimenta (NIIS), koji se temelji na
(makro)ekonomskim pokazateljima agregiranima
u jedan zajednicki indeks. Prednost je takvog pri-
stupa jednostavnost izracuna u svakom trenutku
bez znacajnih vremenskih pomaka. Ipak, ponekad
je teSko odrediti koje pokazatelje ukljuciti u izra-
¢un, o ¢emu znacajno ovise rezultati analize. Za
konstrukciju indeksa koristeni su sljedeci pokaza-
telji:

1. AVDC, (engl. Advance-Decline Ratio) — omjer
broja dionica kojima se cijena smanjila i broja dio-
nica kojima je cijena porasla u promatranom vre-
menskom razdoblju, pri ¢emu rastuce (padajuce)
vrijednosti tog indikatora upucuju na optimizam
(pesimizam] investitora

2. promet na trzistu dionica, koji bi trebao biti pozi-
tivno koreliran sa sentimentom investitora, tj.
vece vrijednosti tog pokazatelja ukazuju na pove-
¢ani optimizam

3. kamatne stope kotirane na medubankovnom
trzistu (ZIBOR 1 mj.) kao aproksimacija troska in-
vestiranja

4. indeks toka novca (engl. Money Flow Index,
MFI )%, koji neizravno mjeri pritisak prodaje odno-
sno kupnje na dioni¢kom trziStu uvazavajuci od-
nos cijena i volumena trgovanja®*

33 Indeks toka novca definira se kao: MFI, = LMl

svakog izdavatelja dionicaiiza svaki vremenski period t.
Pritom je MFI, definiran kao: MFI;, = 100 %
atok MF, (engl. Money Flow) kao: MF;, = (TC;, - Promet;,)
itipiéna cijena kao: TCit _ najvi§uit+najniialt+23udnja cijena dimu'cait.
Pritom je pozitivan (negativan) tok novca onaj za koji je
tipitna cijena danas veca (manja) od dan ranije, a poziti-
van [negativan) tok u sedmodnevnom razdoblju jest
zbroj svih pozitivnih (negativnih) tokova u uzastopnih
sedam dana.

34 Indeks poprima vrijednosti izmedu 0i 100, pri ¢emu vri-
jednosti indeksa manje od 20 (vece od 80) ukazuju na
prekomjernu prodaju (prekomjernu kupnju).
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5. pokazatelj RSI, (engl. Relative Strength Index]**,
koji pri mjerenju pritiska prodaje odnosno kupnje u
obzir uzima samo cijene, ne i volumen trgovanja.
Osim navedenih, u literaturi se ¢esto koriste i neki
dodatni pokazatelji, no zbog slabe prediktivnosti
i/ili nedostatka dovoljno dugih vremenskih serija
nisu ukljuceni u izracun®. S obzirom na to da je
-relevantna literatura pokazala da ¢e promjena
spomenutih pokazatelja uzrokovati promjenu ne-
izravnog indeksa sentimenta investitora s nekim
vremenskim odmakom, za izracun NIIS-a upotrijeb-
liena je prosirena metoda glavnih komponenti®’,
koja sve pokazatelje, osim kamatne stope, uklju-
¢uje uizracun s vremenskim pomakom.

Obje metode konstrukcije indeksa sentimenta su-
geriraju kako suinvestitori u pretkriznom razdoblju
bili optimisticni pa je povjerenje u trziste bilo na
vrhuncu u razdoblju od kraja 2007. do kraja 2008.
(slika 2.). No's pocetkom financijske krize zapoceo
je trend pada povjerenja u trziSte, koji je trajao
sljedecih pet godina. 0d 2013. godine nadalje nisu
zabiljezena znacajna kolebanja u procijenjenim
indeksima unato¢ povoljnijim makroekonomskim
kretanjima i uvjetima na financijskim trzistima,
Sto sugerira kako su investitori ostali razmjerno
suzdrzani u pogledu svojih o¢ekivanja te da nema
naznaka njihovom iracionalnom ponasanju, po-
sebno u kontekstu sveprisutne potrage za prino-
sima. Treba medutim istaknuti kako konstruirani
indeksi (posebno izravni) u vecoj mjeri opisuju
sentiment na domacem trziStu manje zastupljenih

35 Pokazatelj RS/, definiran je kao: RSI; = %, pri cemu

7 . .
je RSI(7); = 100 - Yiz1(Pe—i=P—i-1)+

2lPei=Pe—i—|

Pret = Prgn)y = {7t 7 Py Pt > Pt

36 Dodatni pokazatelji koji se cesto koriste jesu: indeks divi-
dende (engl. Dividend Premium), koji se definira kao ra-
zlika logaritama M/B pokazatelja drustava koja isplacuju
dividendu i onih koja ne isplacuju dividendu, broj inicijal-
nih javnih ponuda te agregatni pokazatelj o razlici cijene
udjela zatvorenog investicijskog fonda s javnom ponu-
dom i cijene dionice tog fonda koja kotira na burzi (engl.
Closed-End Fund Discount) i sl.

37 Uprvom koraku procijenjena je prva komponenta koriste-
¢i sve pokazatelje (originalne i odgovarajuce vremenski
pomaknute pokazatelje). U drugom koraku izra¢unata je
korelacija svih pokazatelja s procijenjenom prvom kom-
ponentom, a u trecem je koraku na temelju izracunate
korelacije donesena odluka hoce li se u kona¢an model
ukljuciti originalan pokazatelj ili onaj s odgovarajucim
vremenskim pomakom.
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malih investitora, koji formiraju svoja ocekivanja
temeljem istrazivanja putem platforme Google.
Pretpostavka je da za domace trziSte bitno znacaj-
niji institucionalni investitori koriste druge izvore
informacija koje ugraduju u svoja o¢ekivanja (Blo-
omberg i Reuters).

Slika 2 | Usporedba indeksa investicijskog senti-
menta i indeksa financijskih uvjeta
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Napomena: Prikazani izravni indeks investicijskog sentimenta
izratunat je kao standardizirana linearna kombinacija prve ¢etiri
glavne komponente, kojima je objasnjeno ukupno 50 % varijabil-
nosti ulaznih podataka, pri ¢emu su kao ponderi koristeni udjeli
svake od spomenute cetiri komponente u postotku varijabilnosti
koja Jle njima objasnjena, tj. ponder i-te komponente je

L . v . . s . o
Tti, i, P Cemu je 2; odgovarajuca svojstvena vri-

jednost i—te glavne komponente. Prikazani neizravniindeks inve-
sticijskog sentimenta izracunat je kao standardizirana linearna
kombinacija prve dvije glavne komponente, kojima je objasnjeno
ukupno 88 % varijabilnosti ulaznih podataka, pri ¢emu su kao
ponderi koriSteni udjeli svake od spomenute dvije komponente u
postotku varijabilnosti koja je njima objasnjena, tj. ponder i—te
1
A+,
jednosti—te glavne komponente.

Izvor: €IZG i Hanfa

komponente je pri ¢emu je 1; odgovarajuca svojstvena vri-

Uz vec prisutni rast kreditne aktivnosti i cijena ne-
kretnina, od sredine 2019. zabiljeZzen je blagi
opravak aktivnosti i na domacem trziStu kapitala.
To sugerira kako je u Hrvatskoj financijski ciklus,
mjeren na sva tri trzista — kreditnom, nekretnin-
skom i trzistu kapitala, u uzlaznoj fazi. lako postoje
odredene zabrinutosti u pogledu fundamentalne
utemeljenosti i time stabilnosti razine cijena ne-
kretnina, koje su u Hrvatskoj tradicionalnoiznimno
atraktivna investicija cesto financirana kreditira-
njem uz zalog tih istih nekretnina, procjene odstu-
panja omjera kredita i dohotka privatnog sektora
od dugorocnih trendova trenutno ne sugeriraju
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kako je financijski ciklus u fazi pregrijavanja®. Na-
znake pregrijavanja u vidu znacajnog odstupanja
dionickih cijena od fundamenata ne pokazuje ni
domace trziste kapitala (slika 3.), za razliku od
nekih stranih dioni¢kih trzista (slika 16. u poglav-
lju 3.3 Trzini rizici). Stoga trenutno nije izrazen ri-
zik revalorizacije domace dionitke imovine inve-
stitora koji u okruzju niskih kamatnih stopa na de-
pozite te u uvjetima visoke likvidnosti domaceg
financijskog sustava jos$ uvijek u znacajnijoj mjeri
ne realiziraju strategije traZenja vecih povrata na
ulaganja na domacem dionickom trzistu.

Slika 3 | Odstupanje P/E omjera CROBEX-a od du-

gorocnog trenda
= P/E Crobex
25
20
15
10
5
0
WXV HTOO—H—iaNmMM < < LHL W WNR N 0o
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S22 e
[T TR TR IR IR IR IR R IR I TSR T B TSR B TI T BT Il 1)
Izvor: Hanfa

38 https://www.hnb.hr/documents/20182/2293491/h-pri-
opcenje-nastavak-primjene-protuciklickog-1-tromj-
2021.pdf/8f8a1604-2746-68bd-b970-b7a815f26e17?
t=1577440024909
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Okvir 2. Rizici koji proizlaze iz
uzajamne povezanosti sektora
financijskih usluga®
| jJavnog sektora

Imovina sektora financijskih usluga kontinuirano
raste od 2012. godine, pri ¢emu je priljev novih
sredstava prvenstveno usmjeren na povecanje
izlozenosti prema drzavi putem duznickih vrijed-
nosnih papira (slika 11. u poglavlju 3.2. Medupove-
zanost). Posljediéno, na kraju lipnja 2019. se-
gmenti sektora financijskih usluga bili su visoko
povezani putem izlozenosti prema drzavi (slika
12. u poglavlju 3.2. Medupovezanost) iako direk-
tna povezanost pojedinih industrija sektora finan-
cijskih usluga nije znac¢ajna.

Time je, uz Cinjenicu da javni sektor kroz fiskalnu
politiku znacajno utjeCe na ukupnu makroeko-
nomsku stabilnost, dodatno naglasen sistemski
znacaj i uloga javnog sektora u ouvanju stabilno-
sti sektora financijskih usluga. Nuzno je stoga du-
blje razumijevanje odnosa izmedu javnog i sektora
financijskih usluga, $to ukljucuje sve direktne i in-
direktne kanale njihove interakcije. Pri tome je
vazno taj sustav gledati holisticki, odnosno te
sektore i identificirane kanale medupovezanosti
promatrati zajedno kao jednu uzajamno povezanu
i nerazdvojivu cjelinu, koja integralno odreduje
stabilnost financijskog sustava neke zemlje (slika
1.).

Direktna i indirektna povezanost drzave i
financijskog sektora

U literaturi nema mnogo radova koji se bave kana-
lima medupovezanosti izmedu javnog i sektora fi-
nancijskih usluga te je vecina istrazivanja usmje-

39 Sektor financijskih usluga podrazumijeva financijske in-
stitucije koje su pod nadzorom Hanfe.

rena na analizu medupovezanosti banaka i dr-
zave®. No uz odredene razlike i industrijske
specificnosti, identificirani kanali propagacije si-
stemskog rizika izmedu banaka i javnog sektora
jednako su prisutni i u sektoru financijskih usluga.

Suodnos financijskog i javnog sektora u kontekstu
nacionalne privrede integrirane u globalne eko-
nomske tokove pojednostavljeno mozemo opisati
kroz tri glavna odnosa (slika 1.): 1) makroekonom-
ska kretanja i fiskus, 2) fiskus i financijski sektor
te 3) financijski sektor i makroekonomska kreta-
nja.

Slika 1 | Konceptualni prikaz meduovisnosti sek-
tora financijskih usluga i drzave

Makroekonomska
kretanja

Financijska
Sektor

financijskih stabilnost
usluga

Izvor: Hanfa

40 Mnogi zakljucci izneseni u ovom okviru slijede zakljutke

iznesene u publikaciji ESB-a Managing the sovereign
bank nexus, u kojoj se analizira medupovezanost banaka

DAl TICAUS,

ijavnog sektora.
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Fundamentalne karakteristike lokalne ekonomije,
odnosno domace makroekonomske neravnoteze
trebale bi se odrazavati u percipiranom kreditnom
riziku drzave, odnosno javnog sektora. Pritom
treba naglasiti kako svaki oblik ulaganja sa sobom
nosi odredene rizike, pri ¢emu se ulaganje u dr-
Zavne vrijednosne papire smatra relativno sigurni-
jim oblikom ulaganja, no ono nikako nije bezrizi¢no.
S druge strane, stabilan i odgovoran fiskus zna-
¢ajno utjece na makroekonomska kretanja i stabil-
nost kroz strukturu kamatnih stopa, poreznu poli-
tiku, javno-investicijsko djelovanje, odnosno opce-
nito fiskalnu politiku.

Pored strukturnih obiljezja i ciklickih kretanja u
domacoj privredi, kreditni rizik javnog sektora pod
utjecajem je i kretanja, odnosno rizika u sektoru
financijskih usluga, kako domaceg tako i global-
nog. Empirijska istrazivanja*! pokazala su kako je
kreditni rizik drzave* snazno povezan s kreta-
njima na globalnim financijskim trzistima (senti-
mentom investitora i sklonosti preuzimanju rizika,
krivuljom prinosa, investicijskim kapitalnim toko-
vimaisl.). Osim toga, prelijevanje ranjivostiizmedu
financijskog sektora i fiskusa direktno proizlazi iz
visoke izlozenosti financijskih institucija drzavi
putem ulaganja u vrijednosne papire. Stoga likvid-
nosni problemi u financijskim institucijama mogu
dovesti do nagle rasprodaje obveznica, Sto za po-
sljedicu moZe imati znacajan pad cijena te likvid-
nosni pritisak na obveznicko trziste. Da je odnos
kreditnog rizika javnog sektora i likvidnosti obve-
znickih izdanja u odredenom smislu dvosmjeran,
pokazale su i mjere otkupa drzavnih obveznica
Europske srediSnje banke. Naime, pruzanjem li-
kvidnosti bankama kroz programe otkupa obve-
znica ESB je direktno utjecao na likvidnost obve-
znickog trzista, ali indirektno i na kreditni rizik iz-

41 Acharya, V.V, Drechsler, |., Schnabl, P. (2011): A Pyrrhic
Victory? - Bank Bailouts and Sovereign Credit Risk; Ang,
A, Longstaff, F.A. (2011): Systemic Sovereign Credit
Risk: Lessons from the U.S. and Europe

42 Kreditni rizik drzave najceSce se mjeri putem premije za
rizik, odnosno CDS premije (engl. credit default swap), pri
¢emu je CDS financijska izvedenica koja svome kupcu
omogucuje prijenos kreditnog rizika referentnog subjek-
ta na prodavatelja instrumenta.

davatelja®®. Taj se odnos rizi¢nosti financijskog i
javnog sektora potencira u ekstremnim situaci-
jama, kao Sto je insolventnost nekog od sistemski
vaznih institucionalnih investitora, Sto bi stvorilo
pritisak na drzavnu intervenciju i spasavanje (eng.
bail-out). U takvim situacijama posljedi¢ni porast
javnog duga negativno se moZze odraziti na cijenu
drzavnih obveznica, ali i ostalih vrijednosnih pa-
pira na trzistu te u drugom krugu moze dodatno
negativno utjecati na financijski sustav. Jednako
tako, buduci da se vrijednosnim papirima aktivno
trguje na financijskim trzistima, bilo kakav Sok u
javnom sektoru vrlo se brzo moze preliti na bilance
financijskih institucija, s potencijalom da dovede u
pitanje funkcioniranje cjelokupnog sustava.

Konacno, osim direktnih kanala, stabilnost finan-
cijskog i javnog sektora medusobno je povezana i
posredno preko djelovanja na cjelokupno gospo-
darstvo. Stoga spomenuta uzajamna ovisnost
sektora financijskih usluga i javnog sektora ima
znacajne implikacije za oCuvanje financijske sta-
bilnosti.

lako su s aspekta financijske stabilnosti iznimno
vazni svi spomenuti kanali medupovezanosti jav-
nog sektora i financijskog sustava, u nastavku ce
se detaljnije analizirati njihova direktna poveza-
nost kroz investicijski kanal. Direktna izlozenost
financijskog sustava drzavi primarno se ostvaruje
putem ulaganja financijskih institucija u vrijedno-
sne papire. Postoje tri klju¢na razloga zbog kojeg
financijske institucije ulazu u javni dug: a) likvid-
nosne potrebe, b) investicijski razlozi i c] regula-
torni propisi. U kontekstu analize sistemskih rizika
i ocuvanja financijske stabilnosti potrebno je pro-
blematizirati sva tri spomenuta razloga.

Ulaganje u (domace) drzavne obveznice u medu-
narodnoj regulativi financijskih sustava najc¢esce
je prepoznato i utvrdeno kao jedan od najlikvidnijih
i lako utrzivih oblika imovine (trzi$na likvidnost).
Osim pruzanja likvidnosti putem sekundarnih trzi-
Sta, ulaganje u drzavne obveznice vazno je za pro-
ces upravljanja likvidnoScu i s aspekta koristenja
drzavnih vrijednosnih papira kao kolaterala u

43 Pelizzon, L., Subrahmanyam, M.G., Tomio, D., Uno, J.
(2015): Sovereign Credit Risk, Liquidity, and ECB Inter-
vention: Deus ex Machina?; Longstaff, F.A., Pan, J., Peder-
sen, L.H., Singleton, K.J. (2007): How Sovereign is Sove-

reign Credit Risk?
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mnogim financijskim transakcijama (npr. repo
transakcije, posebno s centralnom bankom — fi-
nanciranje likvidnosti).

Medutim, regulativom pretpostavljena likvidnost i
lakoca utrzivosti instrumenata drzavnog duga Ce-
sto nije znacajno korelirana sa stvarnom (trzis-
nom] utrzivosti duznickih izdanja, posebno izda-
vatelja komparativno nize kreditne kvalitete. Na-
ime, istraZivanja su pokazala kako na trzisnu
likvidnost obveznica znacajno utje¢u specifitne
karakteristike, kao Sto su duracija, rejting, odno-
sno kreditna kvaliteta izdavatelja, vrijeme do dos-
pijeca te iznos izdanja*.

Ta divergencija regulativom pretpostavljene i
stvarne likvidnosti (odnosno utjecaj spomenutih
znacajki na likvidnost) posebno dolazi do izrazaja
tijekom perioda financijskih poremecaja, kada je
likvidnosni potencijal tih ulaganja najpotrebniji.
Osim za potrebe likvidnosti, financijske institucije
mogu ulagati u drzavne vrijednosne papire i zbog
investicijskih razloga ako oni nude povoljan omjer
povrata na investiciju i preuzetog rizika u kompa-
raciji s drugim investicijskim klasama.

Medutim, visoka stopa izloZenosti pojedinih finan-
cijskih sustava domacoj drzavi, posebno u kriznim
vremenima, nije nuzno posljedica iskljucivo racio-
nalne investicijske odluke, ve¢ moZe biti uvjeto-
vana i postojecom razinom povezanosti financij-
skog i javnog sektora, ekonomsko-politickim kon-
tekstom te regulatornim tretmanom tih izloZenosti.
Naime, postojeci regulatorni okvir djeluje na sklo-
nost ulaganju u drzavne obveznice implicitno kroz
povlasteni regulatorni tretman tih izloZenosti, po-
sebno ako je rijec o izloZenostima prema domacoj
drzavi u nacionalnoj valuti** u dijelu ispunjavanja
kapitalnih i prethodno spomenutih likvidnosnih
zahtjeva s obzirom na to da se te izlozenosti ne
korigiraju za kreditni rizik izdavatelja.

S druge strane, ulaganje u drzavne vrijednosne
papire eksplicitno je stimulirano kroz zakonski de-
finirane razmjerno visoke limite ili minimalne pra-
gove izlozenosti prema drzavhom dugu. Spome-

44  Galliani, C., Petrella, G., Resti, A.: The liquidity of corporate
and government bonds: drivers and sensitivity to diffe-

nuto na neselektivan nacin jaca spregu (i ovisnost)
izmedu financijskog i (domaceg) javnog sektora.

Navedeni ekonomski i regulatorni razlozi zbog ko-
jih financijske institucije ulazu u drzavne vrijedno-
sne papire posebno se potenciraju u kriznim perio-
dima. Empirijska literatura pokazala je da krizno
ponasanje (kakvo je opazeno nakon globalne fi-
nancijske krize u 2008. i europske duznicke krize
u 2011.) vrlo Eesto bude popra¢eno znagajnim
povecanjem izloZenosti financijskih institucija ili
prema domacoj drzavi ili prema visokokvalitetnim
drzavnim izdanjima. Postoji nekoliko teorijskih
pretpostavki koje objasnjavaju to krizno ponasa-
nje financijskih institucija, pri ¢emu su, uz likvid-
nosni potencijal povezan s operacijama kreditnih
institucija sa srediSnjom bankom, najistaknutiji
investicijski razlozi. Naime, u kriznim razdobljima
s rastom averzije prema riziku raste i opca razina
zahtjevnih prinosa pa drzavne obveznice postaju
komparativno privlacna investicija u odnosu na al-
ternativne investicijske mogucnosti uz koje se
veze znatno visi stupan; rizika (npr. dionice). Me-
dutim, istodobno uglavnom raste fragmentiranost
trziSta drzavnog duga pa krajnje konzervativni in-
vestitori bjeze u sigurnija ulaganja (oblike i izdava-
telje —engl. flight to safety).

Stoga je u kriznim periodima izraZenija divergen-
cija prinosa na drzavne obveznice sukladno (perci-
piranom) kreditnom rejtingu izdavatelja, odnosno
do izrazaja vise dolaze fundamentalne karakteri-
stike, koje su u slu€aju javnog sektora odraz struk-
turnih obiljezja ekonomije, ali i obiljezja, odnosno
rizika financijskog sektora®. Suprotno tome, tije-
kom uzlazne faze ciklusa zajednicki regionalni i
globalni faktori u znacajnijoj mjeri odreduju kre-
ditni rizik drzave nego lokalne makroekonomske
specificnosti pojedine privrede pa prinosi na dr-
zavni dug pojedinih izdavatelja konvergiraju slika
19. u poglavlju 3. Pregled rizika u sektoru financij-
skih usluga). Treba medutim istaknuti kako ti
efekti kontrakcije i ekspanzije distribucije prinosa
na drzavni dug posebno dolaze do izrazaja u slu-
¢aju izdavatelja Ciji kreditni rejting varira oko inve-
sticijskog razreda. Prelazak iz Spekulativnog u in-
vesticijski razred rejtinga RH u 2019. rezultirao je

rent market conditions

45 U regulatornim krugovima (ESRB, BIS) opazena je vaz-
nost djelovanja ka prilagodbi regulatornog tretmana izlo-
Zenosti prema opcoj drzavi.

46 Naime, spomenuta sanacija i spasavanje klju¢nih institu-
cija (engl. bailout) dovodi do transfera sistemskih i/ili
idiosinkratskih rizika sustava, odnosno pojedinih institu-
cija na kreditni rizik drzave.
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mird. HRK

znacajnim smanjenjem prinosa na drzavni dug
(slika 3.), no efekt prelaska iz investicijskog u
Spekulativni razred potencijalno nece biti simetri-
¢an, pri cemu bi negativni efekt na prinos mogao
biti znatno veci od zapazenog pozitivhog efekta.
Imajuci to u vidu, vrlo je vazno za utvrdivanje sta-
bilnosti prinosa na ulaganja u drzavni dug razu-
mjeti prirodu promjene rejtinga, odnosno je li ona
uvjetovana idiosinkratskim fundamentima ekono-
mije ili je pak ciklicki uvjetovana globalnim kreta-
njima na medunarodnim financijskim trzistima.

IzloZenost sektora financijskih usluga
javnom dugu u RH

Trend rastaizlozenostifinancijskog sektora prema
drzavi opaZen je i u Hrvatskoj, gdje je iznos kredita
i obveznica RH koji drze financijske institucije®” ti-
jekom sedam godina porastao za preko 40 %, sa
126 mird. HRK u 0zujku 2012. na 178 mlrd. HRK u
lipnju 2019. (slika 2.). U razdoblju od kraja 2015.
opaZena je supstitucija inozemnog duga RH s du-
gom prema domacim financijskim institucijama, a
Sto je izmedu ostalog posljedica kontinuiranog ra-
sta investicijskog potencijala sektora financijskih
usluga (ponajprije mirovinskih fondova), koji u
kontekstu slabe ponude na domacem dionickom
trzistu, ali i regulatorno uvjetovanih investicijskih
ogranitenja, koncentriraju svoju izlozenost prema
drzavi.

Slika 2 | Struktura obveznica RH prema

protustranci
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Izvori: HNB i Hanfa

47 Kreditne institucije, mirovinski i investicijski fondovi i
drustva za osiguranje.
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Slika 3 | Prinosi na obveznice RH reagiraju na kre-
tanje kreditnog rejtinga oko investicij-
skog razreda
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Izvor: Eurostat - EMU convergence criterion bond yields i Trading
economics

Usporedna analiza prinosa dugoro¢nih drzavnih
obveznica pokazuje da su prinosi na obveznice RH
u razdoblju nakon 2008. u prosjeku iznosili 4,5 %,
Sto je za 0,8 postotnih bodova viSe od obveznica
na usporedive zemlje srednje i istocne Europe te
za ¢ak 2,3 postotna boda viSe u odnosu na ostale
zemlje EU-a. Privla€nosti ulaganja u obveznice RH
iz perspektive domacih investitora dodatno svje-
doci Cinjenica da je anualizirani prinos na domaci
burzovniindeks CROBEX u razdoblju od kraja 2008.
do kraja studenog 2019. iznosio svega 1,4 %, Stoje
za 3,4 postotna boda niZe od prosjecnog prinosa
na dugorotne drzavne obveznice RH u istom raz-
doblju.

Spomenuti trendovi rezultirali su komparativno vi-
sokom medupovezanosti sektora financijskih
usluga i javnog sektora u Hrvatskoj (slika 5.). Kra-
jem lipnja 2019. obveznice RH ¢inile su viSe od
51,5 % ukupne imovine sektora financijskih usluga
(slika 4. - lijevo). Visoka koncentracija izlozenosti
prema drzavi u ukupnim investicijama cini taj sek-
torizuzetno ranjivim na kretanja u javnom sektoru,
a Cija je viSestruka povezanost prethodno opisana.
Promatranjem druge strane tog odnosa moze se
primijetiti da se financiranje javnog duga putem
vrijednosnih papira visoko oslanja na sektor finan-
cijskih usluga, koji je na kraju lipnja 2019. drzao
45 % izdanih vrijednosnih papira RH uz izrazenu
tendenciju porasta tog udjela (slika 4. — desno).

MAKROPRUDENCIJALNI SKENER RIZIKA
Trece tromjesecje 2019.




% ukupne imovine

= |nvesticijski fondovi
== Mirovinski fondovi

promatranog sektora

Prethodno spomenuti rizici za financijsku stabil-
nost koji proizlaze iz povezanosti fiskusa i sektora
financijskih usluga dodatno dolaze do izrazaja
kada se uzme u obzir €injenica da su na kraju lipnja
2019. mirovinski fondovi i drustva za osiguranje u
Hrvatskoj bili znatno vise izlozeni prema opcoj dr-
Zavi putem ulaganja u vrijednosne papire od
ostatka EU-a (slika 5.).

lako je takav investicijski model u proteklom raz-
doblju generirao konkurentne povrate, u trenutac-
nom okruZzju iznimno niskih (pa ¢ak i negativnih)]
prinosa na drZavne obveznice on stavlja pritisak
na profitabilnost financijskih institucija te ih izlaZe
riziku reinvestiranja. Do kraja 2022. godine dospi-
jeva gotovo 30 % portfelja drzavnih obveznica fon-
dovaidrustavaza osiguranje, iji prosjecni godisnji
kupon iznosi 5,79 %. Uz pretpostavku da ce po-
srednici i fondovi s dospijecem tih ulaganja isti
iznos sredstava plasirati u nova drzavna obve-
znicka izdanja koja bi se u prosjeku plasirala uz
kupon od 1 %, tada bi samo na kuponu procijenjeni
godiSnji gubitak prihoda sektora financijskih
uslugaiznosio oko 1,37 mlrd. kuna godiSnje, odno-
sno ¢ak 83 % trenutnog kuponskog prihoda po tim
obveznicama.

Potraga za prinosima usmjerava institucije s trzi-
Sta financijskih usluga na rizicnije oblike ulaganja,
koji na pojedinim trziStima pokazuju naznake cje-
novne precijenjenosti pa raste izloZzenost riziku
iznenadne i znacajne revalorizacije ulaganja.

Slika 4 | Vise od polovice ukupne imovine sektora
financijskih usluga nalazi se u obliku dr-
zavnih vrijednosnih papira (lijevo), $to
¢ini ¢ak 45 % ukupnih izdanih vrijedno-
snih papira RH (desno)
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Slika 5 | Cak i u usporedbi s ostalim zemljama
EU-a mirovinski fondovi i drustva za osi-
guranje relativno su visoko izlozZeni
prema drzavi putem vrijednosnih papira
(kraj lipnja 2019.)
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Napomena: Mirovinski sustavi u zemljama EU-a nisu nuzno uspo-
redivi s obzirom na specifi¢nosti lokalnih regulativa i karakteri-
stike sustava, stoga je potrebno gornju usporedbu interpretirati s
oprezom.

Izvori: €SB (Quarterly Sector Accounts) i Hanfa

Slika 6 | Udio drzavnih obveznica koje dospijevaju
do kraja 2022. u portfelju drzavnih obve-
znickih ulaganja
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Treba istaknuti kako pad prinosa na drZzavne obve-
znice s druge strane povecava vrijednost obve-
zni¢kih portfelja institucija s trziSta financijskih
usluga koji se vrednuju po trziSnoj cijeni. Stoga je
neto ucinak trenutno niskih kamatnih stopa deter-
miniran politikama vrednovanja obveznickih ula-
ganja te specificnostima poslovanja i regulacije
pojedinihindustrija na trzidtu financijskih usluga“®.

Osim Sto znacajno ulaganje u drZzavne vrijednosne
papire rezultira visokom koncentracijom izloZeno-
sti financijskih institucija prema jednom izdavate-
lju,ono ne doprinosi produbljivanjuirazvoju ostalih
domacih financijskih trZista, odnosno oblika ula-
ganja. Naime, mirovinski fondovi i drustva za osi-
guranje u segmentu Zivotnog osiguranja zbog ka-
rakteristika svog poslovanja trebaju, uz kreditne
institucije, biti glavni izvori financiranja dugoroc-
nih investicija u gospodarstvu, koje su nuzan ¢im-
benik odrZivog gospodarskog rasta.

Smanijiti postojecu, sa sistemskog aspekta visoku,
razinu povezanosti financijskog sustava u cjelini i
drzave moguce je kroz: (i) prosirenje investicijske
baze (inozemstvo i/ili mali ulagaci), koja bi viskove
direktno usmijeravala u duznic¢ka izdanja javnog

48 Niske kamatne stope utjecu kako na vrijednost imovine

drustava za osiguranje tako i na vrijednost njihovih obve-
za (tehnickih pri¢uva) kroz diskontnu stopu.

sektora te doprinijela sekundarnoj likvidnosti tih
izdanja (problem ,koko$ ili jaje™), (ii) diferencija-
ciju likvidnosti drzavnih izdanja u skladu s kredit-
nim rizikom, odnosno s time povezano prepozna-
vanje i korekciju dilatacije izmedu regulatorno de-
finirane i stvarno prepoznate likvidnosti pojedinih
ulaganja te (iii] relaksiranje investicijskih moguc-
nosti u druge oblike ulaganja, no vodeci racuna o
upravljanju rizicima i prihvatljivom riziku investira-
nja. U tom smislu, pozitivan doprinos smanjenju
sistemskog rizika koji proizlazi iz povezanosti dr-
zave i financijskog sektora u kontekstu drustava
za osiguranje imale su izmjene Zakona o osigura-
nju (NN, 30/15]), kojim su s potetkom sijecnja
2016. ukinuta ogranicenja ulaganja imovine za
pokrice matematickih i tehnickih pricuva, te u
kontekstu mirovinskih fondova Zakon o izmje-
nama i dopunama Zakona 0 obveznim mirovinskim
fondovima (NN 115/2018), koji definira da se novi
osiguranici, ako u roku od mjesec dana od uspo-
stavljanja obveznog mirovinskog osiguranja ne
odaberu mirovinski fond, od pocetka listopada
2019. rasporeduju u fond A kategorije, koji ima
najveci stupanj investicijske slobode.

49 Spomenuti problem odnosi se na dilemu je li visoka se-
kundarna likvidnost preduvjet za atraktivnost drzavnih
duznickih izdanja i proSirenje investicijske baze ili njiho-
va posljedica.
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https://www.hanfa.hr/media/3120/zos_prociscena_verzija-nn_30_15.pdf
https://www.hanfa.hr/media/3120/zos_prociscena_verzija-nn_30_15.pdf
https://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2018_12_115_2237.html
https://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2018_12_115_2237.html
https://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2018_12_115_2237.html
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EIOPA

ESB
ESMA
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Hanfa
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KN, HRK
KUC

LS

MCR

MF
MMF
mird.
mil.

OFI

0S

PDV
POD
RH

Popis kratica

alternativniinvesticijski fondovi

bruto domaci proizvod

ugovor za razliku (engl. contract for difference)
Savezna Republika Njemacka

sektor opce drzave

DrZavni zavod za statistiku

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

Europska sredisnja banka

Europsko nadzorno tijelo za vrijednosne papire i trzista kapitala (engl. European Securities
and Markets Authorithy)

Europska unija

euro

faktoring drustva

Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga
Hrvatska narodna banka

Republika Hrvatska

investicijska drustva

investicijski fondovi
sektorinozemstva

kreditne institucije

hrvatska kuna

sektor kucanstava

leasing drustva

minimalni solventni kapital (engl. Minimum Capital Requirement)
mirovinski fondovi

Medunarodni monetarni fond
milijarda

milijun

ostale financijske institucije
druStva za osiguranje i reosiguranje
postotni bodovi

porez na dodanu vrijednost

sektor nefinancijskih poduzeca

Republika Hrvatska
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SAD
SCR
SIE
SKDD
ucITs

UK

Sjedinjene Americke Drzave

potrebni solventni kapital (engl. Solvency Capital Requirement)
zemlje srednje i istocne Europe (engl. Central and Eastern Europe)
Sredisnje klirinsko depozitarno drustvo

otvoreni investicijski fond s javnom ponudom (engl. Undertakings for Collective Investment
in Transferable Securities)

Ujedinjena Kraljevina
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