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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 stabilnost financijskog sustava u Republici Hrvatskoj pa je
promicanje 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
dijela ili cijelog financijskog sustava. Pritom Sokovi mogu biti vanjski i poteci iz medunarodnog
okruzenja, ili idiosinkratski koji su generirani domacim makroekonomskim i financijskim kretanjima,
ekonomskom politikom ili promjenama u institucionalnom okruzenju. Stoga svaki rizik kojem je
sustav izlozen, a koji moze imati negativne posljedice za funkcioniranje dijela ili cijelog financijskog
sustava uzrokujuci pritom i ozbiljan negativan utjecaj na realno gospodarstvo, predstavlja sistemski
rizik.

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

Publikacija Makroprudendialni skener rizika stoga pruza uvid u proces identifikacije, procjene i
pracenja evolucije sistemskih rizika u sektoru financijskih usluga, koji je pod nadzorom Hanfe, kako
bi se pravovremeno poduzele odgovarajuce mjere u cilju sprjeCavanja njihove materijalizacije i
narusavanja stabilnosti financijskog sustava. Time se doprinosi boljem razumijevanju sistemskih rizika,
posebno u segmentu identificiranja ranjivosti kao i kanala Sirenja rizika, potice na planiranje aktivnosti
i mjera koje pruzaju odgovarajucu zastitu od posliedica materijalizacije tih rizika i pridonosi vecem
povjerenju u financijski sustav te jacanju otpornosti sustava na Sokove.
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2. Makroekonomski pregled

Pandemija koronavirusa dominantno je obiljeZila
svakodnevnicu u 2020. godini te nastavija biti
glavni izvor neizvjesnosti u narednom razdoblju.
KratkoroCni gospodarski oporavak primarno ce
ovisiti o dinamici cijeplienja i s njome
povezanom otvaranju gospodarstva, dok ce
srednjorocni oporavak pak pocivati na agilnosti

gospodarstva i sposobnosti  prilagodbe
postojeCeg obrasca rasta u izmijenjenim
gospodarskim,  politickim i tehnolosko-

digitalnim okolnostima.

U zdravstvenim terminima uspjesna, ali i
poprilicno restriktivna kampanja borbe protiv
Sirenja  koronavirusa u drugom tromjesecju
2020. rezultirala je snaznom kontrakcijom
gospodarske aktivnosti od 15,1 % na godisnjoj
razini. Popustanje mjera u ljetnim mjesecima u
skladu sa sezonskim slabljenjem virulentnosti
virusa dovelo je do blagog oporavka
gospodarske  aktivnosti.  Medutim,  ukupan
rezultat u trecem tromjeseCju bio je pod

dominantnim utjecajem usmjerenosti
cjelokupnog  gospodarstva na  turisticku
djelatnost  Cija je aktivnost prvenstveno
determinirana  dolaskom i potrosnjom

nerezidenata. Stoga je i u trecem tromjesecju
2020. zabiljezena dvoznamenkasta kontrakcija
aktivnosti od 10 %, dok je posljednje tromjesecje
2020. obiljezilo ponovno  zatvaranje
gospodarstva cime je aktivnost posljedicno bila
za 7 postotnih bodova niza u odnosu na isto
razdoblje prethodne godine. Time je gubitak
dodane vrijednosti gospodarstva u  2020.
iznosio 8,37 % u odnosu na prethodnu godinu,
Sto je najveca zabiljezena kontrakcija godisnje
gospodarske aktivnosti (za 1 postotni bod visa u
odnosu na kontrakciju iz 2009.), no ipak niza u
odnosu na ocekivanja (slika 2.).

Nastavak godine obiljezio je pribojavani, ali
ocCekivani drugi val virusa, koji je ovoga puta bio
popracen relativno liberalnijim epidemioloskim
mjerama. Stoga je drugi val vrlo snazno pogodio
Hrvatsku te se epidemioloska krivulja snizila tek
ponovnim uvodenjem /ockdowna pred sami kraj
godine (slika 1). Gospodarstvo nije zabiljezilo
kontrakciju, no i dale je
funkcioniralo na potisnutim razinama, sto se
moze primijetiti  na usporavanju indeksa
ekonomskog sentimenta,
najvise bilo izrazeno u segmentu pruzanja
usluga (slika 3.).

novu snaznu

koje je ponovno

Slika 1. Drugi val pandemije snazno pogodio Hrvatsku
Kumulativni 14-dnevni broj sluéajeva na 100.000 stanovnika
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Napomena: Linije na grafikonu oznacuju kretanje indikatora za pojedinatne zemlije EU-a, dok istaknuta linija uznacuje kretanje
indikatora za Hrvatsku.
Izvor: European Centre for Disease Prevention and Control

Slika 2. Kontrakcija gospodarstva od 8,37% u 2020.
Realni rast BDP-a (godisnja stopa promjene, u %) i doprinosi rastu (postotni bodovi)

M o investicie [l Drzavna potrosnia [l Netoizvoz  Potrosnia kucanstava

5,7%

Napomena: Oznaceno podrue, tocke i brojéane oznake oznaduju projekciie realnog rasta BDP-a Europske komisije.
Izvori: Eurostat, Europska komisija (DG-ECFIN)

Rekordno brzi pronalazak cjepiva i pocetak
cijeplienja u prosincu podigao je optimizam i
oCekivanja  brzog oporavka globalnoga
gospodarstva, sto je vidljivo u ubrzanju rasta
cijena na globalnim financijskim trzistima (vise u
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poglavlju 3.3. TrZisni rizici). Stvarni ucinci ovisit
¢e o dinamici cijeplienja i postizanju dovoljne
razine cijepljenosti populacije, $to je pocCetkom
2021. postalo izazovno s obzirom na logistiCke
izazove u procesu distribucije cjepiva i njihove
primjene. Dodatan izvor neizvjesnosti je i
pojava mutiranih sojeva virusa s joS uvijek
nedovoljno  poznatim  karakteristikama  te
ucincima postojecih cjepiva na njih, a koji ce
zasigurno privremeno odgoditi odluke zemalja
O popustanju mjera i otvaranju granica. Sve Ce

navedene neizvjesnosti, Uz  potencijalne
sekundarne  Sokove koji bi  se  mogli
materijalizirati ~ u  slucaju  ,neurednog”
povlaCenja mjera pomoci  gospodarstvuy,

testirati vrlo optimisticna vrednovanja na

financijskim trzistima i sentiment investitora.

Stavljanjem u relaciju strogosti donesenih mjera
ograniCenja aktivnosti  (engl. Jockdown) i
gospodarske aktivnosti tijekom 2020. pokazuje
se znaCajna negativna veza (slika 4.). Medutim,
iako intenzitet i duljina primjene epidemioloskih
mjera objasnjava znaCajan dio smanjenja
gospodarske aktivnosti u 2020., presudni znacaj
na devastirajuci ekonomski utjecaj pandemije
ima |1 sama struktura ekonomije. Tako se
Hrvatska prema snazi mjera svrstava u zemlje s
relativno manje intenzivnim /ockdownima, no
zabiljezila  je  komparativno  izrazenije
usporavanje aktivnosti. Razlog tome je
heterogeni utjecaj koronakrize na pojedine
djelatnosti, pri ¢emu su relativno pogodenije
bile one kod kojih nije moguce osigurati fizicku
distancu, kao npr. djelatnost trgovine, prijevoza
I pruzanja smjestaja. To su ujedno djelatnosti
koje uvelike ovise o sezonskom dolasku i
potrosnji nerezidenata, a koja Cini relativno
visoki udio  bruto  dodane  vrijednosti
gospodarstva (u 2019. godini je iznosila 23,1 %).
Ova je djelatnost zabiljezila smanjenje bruto
dodane vrijednosti od jedne Cetvrtine u 2020,
dok su istovremeno djelatnosti poljoprivrede,
gradevinarstva te informacija i komunikacija

nastavile rasti, Cak i u okolnostima ,novog
normalnog” (slika 5.).

Slika 3. Ponovno usporavanje ekonomske aktivnosti u okolnostima drugog vala
Indeks i i njegove 100 = dugoroéni prosjek vrijednostiindeksa

— EU — Hrvatska

Indeks ekonomskog sentimenta Gradevina Industrija

A A
o ) = A o
/\ \
) o 02y o
N~ A
90 o, 0 ‘ -10 ‘
80 1 -10 v 20 4
70 -20 14 -30 14
lip-19.  pro-19. lip-20. pro-20. lip-19.  pro-19. lip-20. pro-20. lip-19.  pro-19. lip-20. pro-20.
Maloprodaja Potrogaéi Usluge
20 [~
Vo J\ 7654:% i\
0 -10 o “
2 \\ e VNV 20 P
i T | /M
AN . |\
-40
lip-19. pro-19. lip-20. pro-20. lip-19.  pro-19. lip-20. pro-20. lip-19. pro-19. [ip-20. pro-20.
Napomena: Vrijednosti sektorskih podindeksa prikazuju prosjeénu neto vrijednost pozitivnih, neutralnih i negativnih odgovora
anketnih ispitanika.
Izvor: Europska komisija (DG ECFIN)
Slika 4. U¢inak epidemiolo$kih mjera na gospodarstvo
Indeks strogosti mjera (x os), godisnja promjena realnog BDP-a u 2020., u % (y 0s),
broj umrlih od COVID-19 na milijun stanovnika (velicina kruga)
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Napomena: Prikazana je prosjecna vrijednost indeksa strogosti mjera nakon kraja veljace, pri emu visa vrilednost indeksa
oznatava strozije epidemioloske mjere.
lzvori: Eurostat, European Centre for Disease Prevention and Control, Oxford COVID 19 Goverment Response Tracker

Slika 5. Heterogen ucinak krize na gospodarstvo
Godisnja stopa promjene bruto dodane vrijednosti u 2020., u %
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Napomena: Velicina kruga oznacuje udio BDV pojedi
promjenu BDV pojedine delatnosti u 2020.
lzvor: Eurostat

i u ukupnoj BDV u2019., dok broj¢ana oznaka oznatuje

Usporavanje ekonomske aktivnosti negativno se
odrazilo i na ftrziSte rada pa je stopa
administrativne nezaposlenosti, unato¢ mjerama
potpore za oCuvanje zaposlenosti, na kraju
sijeCnja 2021, iznosila 9,8 %. Time se broj
nezaposlenih osoba popeo na 165 tisuca, razinu
na kojoj je posljednji put bio na pocetku 2018.
godine (slika 6.). Pri tome su najpogodeniji bili
djelatnici  u  usluznom sektoru. lako se
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zaposlenost u usluznim djelatnostima nakon
snaznog pada u drugom tromjeseCju 2020.
djelomicno oporavila u nastavku godine s
popustanjem epidemioloskih mjera, ukupna je
zaposlenost i dalje na potisnutim razinama.

Negativna gospodarska kretanja, u kombinaciji
sa snaznim padom cijena energenata, dovela su
do izrazenih deflacijskin pritisaka koji su
kulminirali  sredinom 2020. godine kada je
godisnja stopa deflacije dosegnula razinu od -
0,7 % (slika 7.). Cijene su se u nastavku godine
blago oporavile, no oporavak je prekinut s
povratkom drugog vala epidemije i uvodenjem
novog /Jockdowna. Tako je godiSnja stopa
inflacije na kraju godine iznosila -0,3 %, Sto je za
pola postotnog boda nize ¢ak i u odnosu na
oprezne projekcije srediSnje banke. U 2021.
ocekuje se globalni oporavak cijena na temelju
ocCekivanog postupnog otvaranja gospodarstva,
ali i prisutnog rasta cijena energenata koje su se
poCetkom 2021. vratile na pretkrizne razine.

Slika 6. Usporavanije aktivnosti dovelo do porasta nezaposlenosti
Doprinosi tromjese&noj stopi promjene zaposlenosti po sektorima, u postotnim bodovima

B Gracevinarstvo [l 17 sektor i posiowne usiuge [l ostalo
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Javne i drzavne sluzbe Trgovina, prijevoz i smjestaj

stopa nezaposlenosti
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Izvori: DZS, HNB, HZMO

Slika 7. Cijene potisnute uz poviene neizvjesnosti u srednjem roku
HICP - godisnja stopa promjene, u %
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Napomena: Prikazani su interkvartini rasponi | medijalne vrijednosti ocekivanja. Oznageno podrugje oznacuje projekcijske vrijednosti.
Izvori: ESB (Survey of Professional Forecasters), Eurostat, HNB

Malo je vjerojatan, no svejedno moguc, izrazeniji
skok cijena u 2021. u scenariju Siroko prisutnog
poskuplienja dobara na temelju kombinacije
skoka potraznje s
gospodarstava ekspanzivnim
monetarnim i fiskalnim politikama te istodobnog
smanjenja ponude dobara u okruzju jos uvijek

ponovnim  otvaranjima
stimuliranim

oteZzanog poslovanja poduzeca. Takav izrazeniji
skok opce razine cijena testirao bi odlu¢nost
vodecih centralnih banaka u oCuvanju povoljnih
uvjeta  financiranja ~ na  medunarodnim
financijskim trzistima te bi mogao proizvesti
snazan sistemski sok u vidu korekcije cijena
vrijednosnih papira, Sto bi ugrozilo oporavak
kakav se ocekuje u predstojecoj godini (slike 2. i

7.).

Brzina oporavka znacajno Ce ovisiti o efikasnosti
i trajanju mjera fiskalne politike Cije preuranjeno
i iznenadno povliaCenje moze rezultirati
materijalizacijom kreditnog rizika u vidu skoka
insolventnosti poduzeca te posliedicnog porasta
nezaposlenosti.  Nuzne pomoci
gospodarstvu smanjenja
insolventnosti u 2020. pa je broj bankrota
poduzeca u EU-u gotovo prepolovljen u odnosu
na prethodne godine (slika 8.). Time su u sustini
prikriveni  stvarni razmjeri utjecaja krize na
poslovanje nefinancijskin poduzeca koji Ce biti
vidljivi tek s povlacenjem mjera pomoci (vise o
potencijalnim  efektima  povlacenja  mjera

mjere
dovele su do

moratorija u segmentu leasing drustava u okviru
1).  Materijalizacija kreditnog rizika, povrh
sposobnosti prilagodbe poduzeca u
izmijenjenim okolnostima poslovanja, uvelike ce
ovisiti i o njihovoj zaduzenosti. lako su domaca
poduzeca i kuCanstva razmjeno nize zaduzena
u odnosu na prosjek EU-a (slika 9.), njihova
opterecenost troskovima otplate postojeceg
duga i dalje je relativno visoka, Sto ih izlaze
kamatnom riziku u scenariju rasta trenutacno
potisnute premije za rizik. Dodatno, dostupnost
financiranja koje ce nakon povlacenja fiskalnih
mjera biti primorani traziti na trzistu takoder ce
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determinirati  brzinu  oporavka  privredne
aktivnosti, pri cemu ce od znaCaja za brzi
oporavak  biti  adekvatno  prepoznavanje

nesolventnih poduzeca. TrzisSno financiranje kao
alternativa bankovnom financiranju, posebno s
implementacijom mjera koje ce se donijeti u
okviru plana uspostave Unije trziSta kapitala,
trebalo bi malim i srednjim poduzecima olaksati
dokapitalizaciju i oporavak od pandemije kroz
administrativno rasterecenje.

Slika 8. Povlacenje vladinih mjera u fokus vraca pitanje insolventnosti

Broj zaposlenika i insolventnih subjekata u HR Indeks bankrota poduze¢a EU-a, 2015. = 100
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Izvori: Eurostat, Fina

Slika 9. ZaduZenost nefinancijskog sektora komparativno niska, no uz razmjerno visok
teret otplate duga
Financijska pozicija sektora nefinancijskih poduzeca i kuéanstava na kraju rujna 2020.
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Napomena: Veeliina togke oznatuije kamatnu marzu na ukupne kredite sekiora kucanstava i nefinancilskih poduzeéa. Linije
cenatulli msdlsins vrjednosti zsiuZsnosil zorkalpriazsnin zemalie:
zvor:

Zbog vrlo visoke izlozenosti prema drzavi, za
stabilnost  sektora  financijskih  usluga u
narednom razdoblju najvazniju ulogu imat ce
odrzivost javnih financija, odnosno ocuvanje
stabilnosti  prinosa na drzavne obveznice.
Dvostruki udar na drzavni proracun u 2020. u
vidu kontrakcije poreznih prihoda i porasta
rashoda kroz implementaciju fiskalnih mjera,
rezultirao je snaznim deficitom koji ¢e prema
ocekivanjima u 2020. dosegnuti razinu -6,5 %

BDP-a, ¢ime Ce javni dug porasti na 87 % BDP-
a (slika 10.). Relativho visoke i rastuce razine
javnog duga Cine javni sektor, ali i gospodarstvo
opcenito, ranjivima na potencijalnu promjenu
kamatnih stopa. Isto bi se negativno odrazilo i na
vrijednost imovine sektora financijskih usluga s
obzirom na to da su domace drzavne obveznice
glavna ulagacka klasa, iako je primjetno blago
preusmjeravanje investicijskog interesa fondova

drustava za osiguranje u druge izdavatelje
(inozemne drZzavne obveznice vecCeg stupnja

sekundarne likvidnosti) ili oblike ulaganja
(depoziti i gotov novac te nekretnine).
Slika 10. O&ekivani srednjoroéni oporavak javnih financija nakon inicijalnog Soka
Indikatori zaduZenosti i stanja financija opce drzave, u % nominalnog BDP-a
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Napomena: Oznateno podrutje oznacuje projekcijske vrijednosti.
Izvor: Europska komisia (DG-ECFIN)

lako su se financijska trzista stabilizirala nakon
inicijalnog soka u prvom dijelu 2020., novo
zatvaranje gospodarstava krajem godine zbog
drugog vala pandemije povecalo je neizvjesnosti
i srednjorocne rizike za gospodarski oporavak.
Tome treba dodati i rizik koji dolazi od
neprimjerenog ukidanja mijera za potporu
gospodarstvu (engl. dliff effects), koje su u velikoj
mjeri joS uvijek na snazi. Odobravanje cjepiva
krajem 2020. povecalo je izglede za skoriji
pocCetak gospodarskog oporavka, no isto ce prije
svega  ovisiti o dinamici  cijeplienja.
Makroekonomski rizici su time pocCetkom 2021. i
dalje na vrlo visokoj razini Cime je dodatno
naglasena  vaznost stabilnosti
financijskog sektora.

oCuvanja


https://www.hanfa.hr/vijesti/objavljena-uredba-eu-2021337-europskog-parlamenta-i-vije%C4%87a-od-16-velja%C4%8De-2021-o-izmjeni-uredbe-eu-20171129/
https://www.hanfa.hr/vijesti/objavljena-uredba-eu-2021337-europskog-parlamenta-i-vije%C4%87a-od-16-velja%C4%8De-2021-o-izmjeni-uredbe-eu-20171129/
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3. Pregled rizika u sektoru financijskih usluga

3.1. KljuCna kretanja

Eskalacija pandemije bolesti COVID-19 snazno se
i momentalno odrazila na financijska trzista, a na
opcenitu neizvjesnost i korekciju cijena ulagatelji
su reagirali prenoSenjem sredstava u sigurne
oblike ulaganja. Stoga se pocetkom 2020.
priviemeno zaustavio visegodisnji rast znacaja
sektora financijskih usluga u Hrvatskoj, Cija je
imovina u prva tri mjeseca 2020. smanjena za 9,5
mird. HRK (4,3 %) u odnosu na kraj 2019. godine
(slika 12). S obzirom na njihovu dostupnost,
najsnazniji je bio odljev sredstava iz investicijskih
fondova (slika 12.). Medutim, trzista su se ubrzo
stabilizirala nakon reakcija nositelja ekonomske
politike i do kraja 2020. znacajan dio sredstava
vratio se u sustav. Uz pozitivna trziSna kretanja,
imovina sektora financijskih usluga na kraju 2020.
bila je za 1,8 mird. HRK (0,8 %) visa u odnosu na
kraj 2019. te je Cinila 31,6 % ukupne imovine
financijskog  sustava, odnosno 589 %
nominalnog BDP-a (slika 11.).

U manje od dva mjeseca, od pocetka krize' do
sredine travnja 2020., vrijednost neto imovine
investicijskin fondova smanjila se za 8,3 mird.
HRK (pad od 35 %). Pad imovine najvecim je
dijelom bio prouzrocen odljevima iz obveznickih
fondova (slika 50.) Ciji su konzervativni ulagatelji,
i to pretezno fizicke osobe (slka 52), na
negativna trziSna kretanja i visoku neizvjesnost
povezanu s pandemijom reagirali povlacenjem
sredstava te njihovim djelomicnim prelijevanjem
u sigurnije bankovne depozite. Na smanjenje
neto imovine dionickih fondova najvecim su
dijelom utjecala negativna trziSna kretanja, dok
je neto imovina mjesovitih fondova bila pod

! Za pocetak zdravstvene krize uzima se 20.2.2020. kada se kriza
povezana s koronavirusom u Europi pogorsala.

podjednakim utjecajem trziSnih revalorizacija i
reakcija ulagatelja.

Slika 11. Znacaj sektora financijskih usluga blago se smanjio u 2020. godini
Veliina sektora financijskih usluga, u %

Il udio u financiiskom sustavu I Veiicina u BOP-u

2015. 2016. 2017. 2018, 2019. 3-2020. 12-2020,

Izvori: DZS, Hanfa i HNB

Slika 12. Imovina pod upravljanjem fondova odredila smanjenje veli¢ine sektora
Doprinosi pojedinih industrija godisnjoj stopi promjene sektora financijskih usluga, postotni bodovi

I ivesticiski fondovi [l Leasing crusva [ mirovinski fondovi

10,6
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osiguranja [l ostal
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Napomena: Podaci za oZujak 2020. prikazuju tromjeseénu promjenu, dok podaci za kraj 2020. prikazuju promjenu u ostatku godine.
Istaknuta oznaka i brojcana vrijednost oznauju ukupnu promjenu velicine sektora financijskin usluga u promatranom razdobiu
Izvor: Hanfa

Medutim vec je krajem travnja 2020. uslijedio
oporavak vrijednosti neto imovine fondova s
obzirom na stabilizaciju domaceg obveznickog
trziSta kroz intervencije srediSnje banke i
generalno mjere koje su nositelji ekonomske

politike implementirali ili  najavili u cilju
ublazavanja utjecaja koronakrize na
gospodarstvo. Uz  stabilizaciju i oporavak

financijskih trzista (slika 32.), to je umirilo i
udjelnicare pa su ponovno zabiljeZzene pozitivne
neto uplate. Do kraja 2020. tako je nadoknadena
trecina vrijednosti izgubljene u prvim mjesecima
pandemije te je vrijednost neto imovine iznosila
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18,2 mird. HRK, sto je za 2,8 mird. HRK (18,1 %)
vise od minimuma iz travnja, odnosno za 4,4
mird. HRK manje (19,3 %) nego krajem 2019.
godine.

U 2020. najvolatilnija je bila vrijednost neto
imovine obveznickih fondova koja je nakon
intenzivnog smanjenja u ozujku/travnju porasla
tijekom narednih mjeseci za 2,1 mird. HRK, od
Cega se vise od 530 mil. HRK odnosi na neto
imovinu novoosnovanog Fonda za stabilnost.
Osnivanje  ovog posebnog  obveznickog
investicijskog fonda, u kojem investitori mogu
sudjelovati s minimalnim udjelom od 1 mil. HRK
na rok od 3 godine, za cilj ima povecanje
likvidnosti  prenosivin - duznickih  vrijednosnih
papira i instrumenata trziSta novca Ciji je
izdavatelj ili za koje jamci Republika Hrvatska.
Time je pandemijom kratkotrajno uzdrmano
trziSte drzavnog duga dobilo novi stabilizacijski
faktor Ciji je cilj, osim osiguranja dodatne
likvidnosti  na  trzistu, i1 zastita vrijednosti
obveznica u portfeljima investitora.

UnatoC navedenim turbulencijama, investicijski
su fondovi i u najizazovnijem razdoblju krize bili
u mogucnosti bez poteskoca isplatiti ulagatelje.
Zabiliezena epizoda masovnog povlacenja
sredstava pokazala je vaznost upravljanja
rizikom likvidnosti u fondovima. Prinosi vecine
UCITS fondova do kraja godine vratili su se u
pozitivno podrucje te su iznimno turbulentnu
2020. zaokruzili, barem u terminima vrijednosti
udjela, na nuli.

Negativna trziSna kretanja s pocetka godine
smanjila su i neto imovinu mirovinskih fondova
za 3,6 % u odnosu na kraj 2019. (slika 13.).
Stabilne neto uplate, cemu su doprinijele mjere
za oCuvanje radnih mijesta, te oporavak
financijskih trzista od sredine godine (slike 13. i
14.) anulirali su pad neto imovine mirovinskih
fondova do kraja 2020. kada je ona iznosila 125,8
mlrd. HRK, sto je za 7 mlrd. HRK (5,9 %) viSe u
odnosu na kraj 2019. godine. Vrijednost imovine
buducih umirovljenika oCuvana je unatoC
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iznimno neizvjesnoj godini s obzirom na to da
su godisnji prinosi Mirexa za sve kategorije
obveznih mirovinskih fondova na kraju 2020. bili
pozitivni.

Slika 13. Oporavak neto imovine fondova nakon inicijalne korekcije

U mird. HRK

Dobrovoljni MF UCITS fondovi
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Napomena; Oznaceno podrucje oznaduje kizni period na nanciskim 2éima koj zapocin 20. vefae 2020
Izve H
Slika 14. Pojacane isplate sredstava odredile smanjenje neto imovine UCITS fondova
Tromjese&na promjena neto imovine fondova, u mird. HRK
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lzvor: Hanfa

Ukupno poslovanje sektora osiguranja u 2020.
bilo je razmjerno nepogodeno koronakrizom s
obzirom na to da se ukupna bruto zaracunata
premija trzista zadrzala na razini prethodne
godine (slika 15.). Medutim, primjetno je jacanje
divergentnih kretanja premije zivotnih (godisnji
pad od 13,7 %) u odnosu na premiju nezivotnih
osiguranja (godisnji rast od 5,6 %). Najsnazniji je
utjecaj pandemija imala na trziste osiguranja
usljed  smanjenja  kreditne  aktivnosti  u
neizvjesnim okolnostima koronakrize, a koja
znacCajno utjece na distribuciju osiguranja. To se
ponajprije odnosi na zivotna osiguranja kod
kojih je bankovni distribucijski kanal iznimno
vazan zbog Cega su gotovo sva drustva u
segmentu  zivotnih  osiguranja  zabiljezila
smanjenje bruto zaracunate premije u 2020.
(slika 16.). Istodobno je smanjeno bankovno
kreditiranje utjecalo i na pad premije osiguranja
kredita i financijskih gubitaka (od 27,5 % na


https://www.hanfa.hr/vijesti/sjednica-upravnog-vije%C4%87a-hanfe-izdano-rje%C5%A1enje-o-osnivanju-fonda-za-stabilnost/
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godisnjoj razini), a koja je u segmentu nezivotnih
osiguranja biljezila najsnazniji rast prethodnih
godina.

UnatoC smanjenoj ekonomskoj aktivnosti i
visokim neizvjesnostima, u 2020. nije doslo do
znaCajnog porasta  prijevremenih  raskida
ugovora o osiguranju. Medutim,  sporiji
gospodarski oporavak od planiranog s obzirom
na realiziranu dinamiku cijepljenja i modalitete
pomoci poslovanju dijelovima gospodarstva
najpogodenijima pandemijom u nastavku 2021.
mogli bi utjecati na porast prijevremenih raskida
ugovora, a time i do povremenih likvidnosnih
pritisaka, posebno na pojedina drustva s nizim
zalihama likvidnosti (vise u poglaviju 3.5. Rizik
likvidnosti).

Takva bi eventualna kretanja mogla stvoriti
dodatan pritisak na profitabilnost  Zivotnih
osiguranja koja je veC uvelike opterecena
visokim obvezama po postojec¢im ugovorima u
prolongiranom razdoblju niskih kamatnih stopa.
Medutim, smanjivanje garantiranih stopa u
proizvodima zivotnih  osiguranja  posljednjih
godina predstavlja dodatni izazov drustvima za
osiguranje u pogledu privlaCenja novih klijenata,
odnosno sklapanja novih ugovora osiguranja i
generiranja profitabilnosti.

Likvidirane Stete su u 2020. na godisnjoj razini
porasle za 9,4 % (slika 15.), primarno kao rezultat
porasta Steta u segmentu zivotnih osiguranja
(18,3 %), gdje je veci dio porasta povezan s
dospijecem portfelia, a tek djelomicno i
otkupima osiguranja (porast otkupa u 2020. u
odnosu na 2019. iznosio je 15 % ukupnog
porasta likvidiranih Steta u segmentu zivotnih
osiguranja). S obzirom na dozrijevanje portfelja
domacih osiguravatelja, ocekuje se nastavak
narednim

trenda povecanja Steta i

razdobljima.

u

ZnacCajan porast Steta kod nezivotnih osiguranja
bio je u segmentu osiguranja imovine (27,3 %)
kao posliedica potresa u Zagrebu. S obzirom na
nedavne razorne potrese u Petrinji i okolici, za
oCekivati je daljnje povecanje sSteta osiguranja

1L

imovine u idu¢im mjesecima, no isto ne bi

trebalo ugroziti poslovanje  drustava

osiguranje s obzirom na relativno mali udio

Za

premije za osiguranje potresa u portfelju
nezivotnih osiguravatelja (1,4 % na kraju 2020.)
te adekvatne reosigurateljne programe drustava
za osiguranje buduci da je vecina vrijednosti
predmetnog portfelja reosigurana. Ostale vrste
osiguranja u 2020. zabiljezile su smanjenje Steta,

sto se moZe povezati sa smanjenom

gospodarskom aktivnosti i mobilnosti gradana.

Slika 15. Osiguranja Zivota i imovine odredili kretanje premije i $teta u 2020. godini
Doprinosi pojedinih vrsta osiguranja godisnjoj stopi promjene likvidiranih Steta i bruto zaracunate premije,
u postotnim bodovima

B osiguranje imovine osiguranje voziia [Ji] Zaravstveno osiguranje
I osigurane kredita i financiskin gubitaka [Jll] Ostala osiguranja [J] Zivotno osiguranje
[ osiguranie od odgovorosii Unitlinked

Likvidirane Stete Zaragunata bruto premija
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Napomena: Istaknuta oznaka i broj¢ana vrijednost oznacuju ukupnu promjenu u promatranom razdoblju.
lzvor: Hanfa

Slika 16. Dvostruki udar koronakrize na poslovanje Zivotnih osiguranja
Distribucija godisnje stope promjene likvidiranih &teta i zaragunate bruto premije, postotni bodovi
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Likvidirane tete Zaragunata bruto premija
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Izvor: Hanfa

Tehnicke su pricuve drustava za osiguranje u
2020. bile pod znatnim utjecajem volatilnosti
prinosa na drzavne obveznice koji se odrazava
na diskontnu stopu za utvrdivanje sadasnje
vrijednosti buducih obveza (slika 17). No s
obzirom na zadovoljavajucu razinu rocne
uskladenosti imovine i obveza drustava za
osiguranje, Cak i u scenariju materijalizacije
sistemskog Soka i zamjetnijeg rasta prinosa na
dugorocne drzavne obveznice, kapital, odnosno

visak imovine nad obvezama drustava za
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osiguranje bio bi relativno stabilan (vise u okviru
1. Simulacija efekata koronakrize na stabilnost
sektora  financijskih  usluga u  publikaciji
Makroprudencijalni  skener rizika, br. 4), a
kapitalna adekvatnost primjerena Cemu su
pridonijele i mjere regulatora usmjerene
ocuvanju likvidnosti i solventnosti drustava.

Slika 17. Koronakriza zna¢ajno utjecala na kretanje pricuva drustava za osiguranje

Krivulja neriziénih kamatnih stopa za HRK, Tromjesecna promjena pricuva i ulaganja,
u%

umird. HRK
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Izvori: EIOPA, Hanfa

Slika 18. Poslovanje leasing drustava pod pritiskom neizvjesne makroekonomske situacije

Stanje nedospjele vrijednosti i godi$nja promjena novougovorene vrijednosti ugovora prema objektu leasinga,
u mird. HRK

Nedospjela vrijednost Novougovorena vrijednost
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lzvor: Hanfa
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Stabilan  rast poslovanja leasing drustava
proteklih nekoliko godina najvecim se dijelom
oslanjao na financiranje osobnih i gospodarskih
vozila. Stoga je u 2020. ocCekivano doslo do
smanjenja novosklopljenih ugovora (slika 18.), s
obzirom na to da je djelatnost prijevoza, u
okolnostima ograniCene turistiCke aktivnosti i
mobilnosti opcenito, medu najpogodenijima u
koronakrizi. Dodatan pritisak na poslovanje
leasing drustava u krizi uzrokovan je nizim
prihodima s obzirom na odobravanje moratorija
na postojece ugovore o leasingu. Ovisno o
oporavku pojedinih dijelova gospodarstva, a na
sto Ce utjecati dinamika  popustanja
epidemioloskin  mjera te mogucnost brzog
povratka u redovno poslovanje, u srednjem roku
moguca je izrazenija materijalizacija kreditnog
rizika (vise u okviru 1. Poslovanje leasing drustava
u koronakrizi).


https://www.hanfa.hr/media/4924/msr_h1_2020.pdf
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3.2. Strukturna obiljezja i rizici

Strukturne ranjivosti sektora financijskin usluga
tijekom 2020. uglavnom su zadrZane na visokim
razinama ili Cak i blago povecane. Rizik
koncentracije najznaCajniji je strukturni sistemski
rizik, pri Cemu je s inicijalnim ucincima pandemije
na financijska trzista poCetkom 2020. djelomicna

materijalizacija rizika promjene sentimenta
ulagatelia u kombinacii s koncentracijom
ulaganja dovela do rasta medusektorske

koncentracije s obzirom na relativni porast
znaCaja ionako veliCinom izrazito dominantnih
mirovinskih  fondova (slika 19). Produljenje
roCnosti portfella u potrazi za prinosima s
obzirom na ocekivani nastavak pada kamatnih
stopa poveCava izlozenost sektora kamatnom
riziku. Kreditni rizik mogao bi opteretiti
poslovanje leasing drustava u sluCaju da s
istekom moratorija primatelji leasinga, posebno iz

djelatnosti  najpogodenijih  koronakrizom, ne
budu u mogucnosti brzo oporaviti svoje
poslovanje.

Rizik koncentracije

Smanjenje imovine sektora financijskih usluga
uslijed inicijalnog sistemskog Soka pocetkom
godine dodatno je povecao i onako visoku
medusektorsku  koncentraciju. Mirovinski  su
fondovi do kraja 2020. povecali sudjelovanje u
ukupnoj imovini sektora financijskih usluga za
gotovo tri postotna boda te su upravljali s 57,1 %
ukupne imovine sektora. S obzirom na to da je
koronakriza najznacajnije smanjila neto imovinu
investicijskin - fondova te leasing drustava,
porastao je relativan znacCaj drustava za
osiguranje Cija je imovina na kraju 2020. Cinila
21,4 % imovine sektora financijskih usluga (slika
19).

Znacajnijih  promjena  koncentracije unutar
pojedinih segmenata sektora financijskih sustava
u 2020. nije bilo (slika 20.). Najveci rizik proizlazi
iz visoke koncentracije mirovinskin fondova s
obzirom na njihovu veli¢inu i relativni znacaj za
financijski sustav. lako znatnija konsolidacija
trzista nije zabiljezena u 2020., koronakrizom
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potaknuto smanjenje obujma poslovanja u
pojedinim industrijama pojacava konsolidacijske
pritiske koji su bili prisutni i u pretkriznom
razdoblju  pod  utjecajem  prolongiranog
razdoblja niskih kamatnih stopa. Stoga bi rizik
unutarsektorske koncentracije, iako trenutacno
na umjerenoj razini u vecini industrija, u
narednom razdoblju mogao porasti s obzirom
na to da bi poslovni modeli pojedinih drustava
mogli  biti  pod  pritiskom  izazovnog
makroekonomskog i investicijskog okruzenja.

Slika 19. Mirovinski fondovi i drustva za osiguranje upravljaju sa 78,5 % imovine sektora
Struktura sektora financijskih usluga, u %

M osai

I Fakioring drustva

W Leasingarusia [l Drustva za osiguranje
Investiciski fondovi ||| Mirovinski fondovi

2015, 2016, 2017. 2018 2010, 2020

Izvor: Hanfa

Slika 20. Visoka koncentracija prisutna u pojedinim, relativno manjim industrijama
indeks ije (HHI)
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lzvor: Hanfa

Slika 21. Visoka medupovezanost sa sektorom drzave dodatno naglasena u kontekstu pritiska
krize na javne financije
Medupovezanost sektora financijskih usluga i ostalih sektora na 30.9.2020., u mird. HRK
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Izvori: Hanfa, HNB
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Uz  medusektorsku i unutarsektorsku
koncentraciju, znacajno strukturno obiljezje
izvor sistemskog rizika je i visoka koncentracija
imovine, odnosno ulaganja sektora financijskih
usluga u instrumente drzavnog duga (slika 22.)
te obveza prema kucanstvima (slika 21), sto
sektor financijskih usluga Cini osjetljivim na rizik
promjene sentimenta ulagatelja. Navedeni se
rizik manifestirao u prvom tromjesecju 2020. u
vidu poremecaja na trzistu drzavnih obveznica
uzrokovanih direktnim i indirektnim
povlacenjem investitora, a sto je preko kanala
zaraze imalo potencijal znacCajno se odraziti na
cijeli financijski  sektor. Medutim, direktnim
otkupom drzavnih obveznica od strane sredisnje
banke sprijeCen je znacajniji pad njihovih cijena
te je stabilizirano trziSte drzavnog duga uoCi
vecCih javnih izdataka za pomo¢ gospodarstvu
imobiliziranom zbog pandemije.  Osnivanje
Fonda za stabilnost, kao i pojacano pracenje
likvidnosti UCITS fondova te odredene promjene
investicijskin  politika fondova proizasle iz
iskustva steCenog uslijed turbulencija tijekom
pocCetka koronakrize, dodatni su mehanizmi koji
bi trebali doprinijeti stabilizaciji obveznickog
trziSta RH. Naime, unatoC uspjesnoj amortizaciji
poremecaja na domacem obveznickom trzisty,
odredene blage promjene u investicijskim
politikama su ipak primjetne s obzirom na to da
se sektor financijskin usluga u 2020. blago
okrenuo likvidnijim oblicima ulaganja kao sto su
depoziti i gotov novac, dok je kod obveznickih
ulaganja kod dijela subjekata primjetno bilo
trazenje prinosa slicnih onima na domace
drzavne obveznice, ali uz ipak nesto vecu razinu
likvidnosti tih trzista u odnosu na domace.

Uz relativno nisku razinu likvidnosti na domacem
trziStu kapitala, u 2020. se nastavio visegodisnii
trend povecanja koncentracije trgovanja (slika
23.). To predstavlja strukturnu nestabilnost jer
potencira mogucnost zaraze | propagiranja
poremecaja kroz dijelove financijskog sustava i
ograniCavajuci je faktor gospodarskog rasta.
Dugorocno,  povecanju  diversifikacije  na
domacem trzistu kapitala, a time i ulaganja
fondova i financijskih institucija, doprinijet Ce i

mjere koje se odnose u okviru procesa
uspostave Unije trziSta kapitala.

Slika 22. Izrazena koncentracija ulaganja u drzavne obveznice

Struktura ulaganja sektora financijskih usluga prema vrsti ulaganja, u % (lijevo) i godidnja stopa promjene,
u mird. HRK (desno)
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Napomena: Prikazana su ulaganja drustava za osiguranje, mirovinskih i investicijskih fondova koji zajedno gine gotovo 90% imovine
trzista financijskih usluga.
lzvor: Hanfa

Slika 23. Likvidnost dionickog trzita stabilna, no trgovanje sve koncentriranije

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

Struktura dionica prema broju dana trgovanja u
promatranom mjesecu
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Napamens: Priazani Amihud ndlktor nelkidrnost oznatava prosjecnu promjen cllene dorice na 1000 HRK prometa.
stoga via vrijednost oznacava visu razinu nelikvidnosti dionice.
lzvor: Hanfa

Valutni rizik

Izlozenost sektora financijskih usluga valutnom
riziku tijekom 2020. ostala je stabilna (slika 24.).
Tako se izlozenost mirovinskih  fondova
valutnom riziku, gledano prema otvorenoj
valutnoj poziciji, zadrzala se na visokoj razini te
je pocCetkom ozujka 2021. iznosila 54,5 % neto
imovine.  Izlozenost  investicijskih ~ fondova
valutnom riziku pocCetkom ozujka 2021. nalazila
se na relativno nizim razinama od 17,8 neto
imovine, no u proteklom tromjesecju biljeZi
stabilan porast. lako je nominalna izlozenost
domacih mirovinskih i investicijskin fondova te
drustava za osiguranje valutnom riziku relativno
visoka, ona je pretezno denominirana u eurima
Cija povijesna stabilnost vrijednosti teCaja,
ostvarena  pod  dominantnim  utjecajem
monetarne politike i tecajnog rezima sredisnje
banke, ipak realno umanjuje utjecaj koji Dbi
potencijalni  valutni Sok mogao generirati.
Stabilnost teCaja kune prema euru oCuvana je i
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tjekom 2020, zbog deviznih intervencija
Hrvatske narodne banke (slika 35.), Cime su
sprijeCeni  znaCajniji  sistemski poremecaji s
obzirom na relativno visoku euriziranost
financijskog sektora i cijele ekonomije. Sredinom
2020. Hrvatska je uSla u europski teCajni
mehanizam ERM 1l $to, s obzirom na kriterije
konvergencije nuzne za uvodenje eura, dodatno
naglasava posvecenost stabilnosti teCaja |
umanjuje mogucnost materijalizacije valutnog
rizika.

Kamatni rizik

U skladu s prirodom poslovanja, portfelje
mirovinskih fondova i drustava za osiguranje u
segmentu zivotnih osiguranja karakterizira dulja
rocnost (slika 25.), no posljednjih je godina,
uslijed dugotrajnog okruzenja niskih kamatnih
stopa te posliedicne potrage za prinosom,
zabiljeZen trend povecanja rocnosti obveznickih
ulaganja, posebno investicijskih  fondova i
drustava za osiguranje u segmentu nezivotnih
osiguranja. lako povecanje rocnosti portfelja u
okolnostima ocekivanog daljnjeg smanjenja
kamatnih  stopa na dulji rok zakljucava
na potencijalni rast prinosa uslijed promjene
sentimenta investitora u kriznim situacijama
poput recentnih.

Kreditni rizik

Otezano ili obustavlieno poslovanje sektora
nefinancijskin poduzeca u okruzju pandemije
COVID-19 otezalo je njihovo uredno servisiranje
financijskih obveza te povecalo izlozenost
leasing i faktoring drustava kreditnom riziku, s
obzirom na njihovu izlozenost korporativnom
sektoru (slika 26.). Potencijalni porast neuredno
izvrsavanih  ugovora korporativhog  sektora
uslijed ukidanja vladinih mjera za potporu
gospodarstvu i moratorija na leasing ugovore,
znacajno Ce povecati pritisak na njihovo
poslovanje. IzloZzenost kreditnom riziku leasing
druStava dodatno je naglasena uslijed visoke
koncentracije njihovih portfelja prema pojedinim
djelatnostima i to onima najpogodenijima u
koronakrizi  (trgovina, prijevoz i pruzanje
smjestaja). Uspjesnost nadolazece turistiCke
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sezone znacajno ce odrediti u kojoj ¢e se mjeri
kreditni rizk u poslovanju leasing drustava
materijalizirati (vise o utjecaju koronakrize na
leasing drustva u okviru 1. Poslovanje leasing
drustava u koronakrizi).

Slika 24. IzloZenost valutnom riziku stabilna u 2020.

Valutna struktura imovine i obveza drustava
za osiguranje, u mird. HRK
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Napomena: Prikazana je ukupna neto otvorena pozicija svin valuta razlicitih od valute fonda, ukfjucujuéi i izlozenosti s valutnom klauzulom.
Izvor: Hanfa

Slika 25. Rast ro¢nosti povecava izloZzenost kamatnom riziku
Prosjeéna preostala rocnost obveznica u portfelju, u godinama
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Izvor: Hanfa

Slika 26. Poslovanje leasing i faktoring drustava izloZzeno kreditnom riziku u korporativnom sektoru
Struktura potrazivanja prema sektoru, u mird. HRK
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3.3. Trzisni rizici

lako su posliednji mjeseci 2020. godine na

financijskim  trzistima bili pod utjecajem
zabrinutosti  povezanih s pravodobnom
dostupnosti  adekvatne  koliCine  cjepiva i
posliedicnom  normalizacijom  gospodarskih
aktivnosti, ~ okolnostima ~ oko  americkih

predsjednickih izbora te finalizacijom pregovora
o konacnom izlasku Ujedinjene Kraljevine iz EU-
a, poCetak cijeplienja poboljSao je srednjorocne
izglede i oCekivanja investitora, nakon Cega je
zabilieZzena pojaCana trziSna aktivnost koja se
nastavila i poCetkom 2021. godine. S obzirom na
i dalje visoku neizvjesnost oko dinamike
cijepljenja, efikasnost cjepiva protiv novih sojeva
virusa te utjecaja ukidanja mjera pomoci na
poslovanje  poduzeca i  moguci  rast
insolventnosti, izrazen je rizik kratkoroCnih
trzisnih volatilnosti.

Iznenadni sistemski Sok uzrokovan pandemijom
u ozujku 2020. podjednako je zahvatio sva
financijska  trzista. Brze reakcije nositelja
ekonomske politike te kasnije smanjenje broja
novozarazenih i relaksacija epidemioloskih
mjera tijekom ljetnih mjeseci smanijili su taj stres
tijekom drugog i treceg tromjesecja (slike 27. i
34.). Medutim, porast broja novih slucajeva
zaraze i ponovnog uvodenja odredenog oblika
zatvaranja vecine gospodarstava krajem 2020.
poNovNo su utjecali na rast sistemskog stresa na
financijskin trziStima. OcCekivanja i sentiment
investitora ubrzo su se oporavili s odobravanjem
uporabe cjepiva te je pokazatelj sistemskog
poremecaja na financijskim trzistima pao na
razine na kojima je bio prije izbijanja pandemije,
sto se prenijelo na rast aktivnosti i vrednovanja
na financijskim trzistima pocetkom 2021. godine.

Kontroliranje ucinaka pandemije na financijska
trziSta kroz ekspanzivno monetarno djelovanje
obiljeZilo je cijelu 2020. drzeci ujedno kamatne
stope na iznimno niskim razinama. Prinos na
dugorocne drzavne obveznice RH stoga je
nakon inicijalnog skoka pocetkom godine pao
na razinu prosjecnog prinosa usporedivih
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zemalja srednje i istocne Europe te je na kraju
prosinca 2020. iznosio 0,63 % (slika 28.).
Poboljsanje kreditnog rejtinga Hrvatske u BBB-
uz stabilne izglede u studenom od strane
agencie  Moody's dodatno je poboljsalo
perspektivu hrvatskih obveznica na svjetskom
trziStu i usidrilo prinose na razinu prosjeka regije.

Slika 27. Sistemski stres primiren u drugom polugodi$tu 2020. godine
itni indeks si stresa ¢ja (CISS)

B oevizno uziste [l Financiski posrecici [l Noveano tziste
[ Obveznicko tziste

B Dionicko tziste Korelacija
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Napomena: Prikazan je pomiéni sedmodnevni prosjek vrijednosti indeksa i njegovih sastavnica. Oznacena podrucja oznaduju
krizna razdoblja na europskim financijskim trzistima.

Slika 28. Hrvatski prinosi na razini prosjeka usporedivih zemalja
Prinosi do dospije¢a na dugoroéne drzavne obveznice, u %
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Izvori: Bloomberg, Eurostat
Povoljni  uvjeti financiranja na  svjetskim

financijskim trziStima u vidu niskih, odnosno
negativnih kamatnih stopa na dugorocni drzavni
dug (slika 29.), olakotna su okolnost u uvjetima
rastucih proracunskih manjkova i rasta javnog
duga brojnih zemalja zbog protuciklicnog
djelovanja. S druge strane, niski su prinosi uz
visoku likvidnost sustava doprinijeli rastu cijena
na pojedinim svjetskim financijskim trzistima koje
su u 2020. znacCajno ivergirale u odnosu na

temeljene makroekonomske ¢imbenike
povecavajuci rizik znaCajne i iznenadne
revalorizacije imovine u sluCaju promjene

nesklonosti riziku investitora ili drugih Sokova.
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Slika 29. Rastuci broj obveznica s negativnim prinosom
Prinosi do dospije¢a na dugoroéne drzavne obveznice, u %
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Izvor: Eurostat

Slika 30. Divergentna kretanja makroekonomskih fundamenata i trzi$nih vrednovanja

Tromjeseéna stopa rasta dionickih indeksa
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Napomena: Boja kvadrata za pojedini datum oznaguje polozaj prikazanih stopa rasta u povijesnoj distribuciji promatranog indikatora
za pojedinu zemlju, pri éamu zelena boja oznaduje vrlo visoke stope rasta, dok crvena boja oznacuje vrlo niske stope rasta.
lzvori: Eurostat, St. Louis FED

Tako su globalna dionicka trzista u 2020. biljeZila
rekordno visoka vrednovanja u odnosu na
realna ekonomska kretanja (slika 30.). lako je s
eskalacijom pandemije doslo do izrazenijeg
raslojavanja kretanja po pojedinim
djelatnostima, ovisno o tome koliko su bile
pogodene uvedenim zatvaranjima
gospodarstva rezultirajuci tzv. K-kretanjima na
financijskim trzistima, vijesti o pronalasku cjepiva
pocetkom studenog bile su popracene snaznim
oporavkom i djelatnosti najpogodenijih krizom
poput energetskog sektora i
industrije.

zrakoplovne

Prvi pogled na nominalne stope rasta trzista, pa
¢ak i na normirane indikatore vrednovanja kao
npr. ciklicki prilagodeni omijer cijene i zarada
poduzeca (CAPEY, ukazuje na precijenjenost
dionica u sastavu indeksa S&P500 te vrlo

2 Ciklicki prilagodeni omijer cijene i zarada poduzeca prikazuje

koliko je puta vrijednost pojedine dionice visa od prosjecne 10-
godisnje zarade koju poduzece generira po dionici, gdje veca

vrijednost oznaCuje relativno vise vrednovanje u odnosu na
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izvjesno stvaranje cjenovnog balona. Medutim,
okruzje povijesno niskih kamatnih stopa podize
relativnu vrijednost ocekivanih novcanih tokova
dionickih ulaganja, Sto se reflektira u porastu
implicitnog realnog ciklicki prilagodenog viska
prinosa koji generiraju dionice u sastavu indeksa
S&P500 (slika 31). Time je dodatno podcrtan

posredan  stimulativni  utjecaj ekspanzivnih
monetarnih  politika centralnih  banaka na
kretanja dionickih trzista, ali i ranjivost tih

kretanja na potencijalni zaokret u monetarnim
politikama.

Slika 31. Siri kontekst rekordnih vrednovanja na dionickim trZistima

S&P500 indeks (lijevo), clkllékl prilagodeni om]er cijena i dohotka poduzec¢a - CAPE (sredina),
prinos na i visak cikligki prinosa dionickog trZista (desno)

= S&P500 —— CAPE == Prinos na dugorotne obveznice (u %) ~ Ekstra CAPE povrat (u %)
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Izvor: Robert J. Shiller

Pozitivan sentiment investitora s americkog

trzista  potaknut rezultatima
predsjednickih izbora, ali i poCetkom distribucije

I primjene cjepiva u studenom 2020. prelio se i

primarno

na europska financijska trzista, ukljucujuci i
domace trziste kapitala (slika 32.). lako blazi
nego u usporedivim zemljama, vrijednost
domacih dionickih indeksa je u 4. tromjesecju
2020. porasla s obzirom na oporavak sentimenta
investitora (slika 38.). Aktivnost na dioniCkom
trzistu u studenom dodatno je pojacana
pocetkom djelovanja prvog domaceg ETF-a
(eng. exchange traded funa), sto pruza dodatni
impuls likvidnosti domaceq trzista kapitala (slika
23.). Spomenuti oporavak sentimenta odrazava
poboljSanje njegove tzv. neizravne komponente
koja se raCuna na temelju makroekonomskih

fundamente, odnosno dodanu vrijednost koju poduzece
generira.


https://www.fda.gov/news-events/press-announcements/coronavirus-covid-19-update-november-20-2020
https://www.fda.gov/news-events/press-announcements/coronavirus-covid-19-update-november-20-2020
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pokazatelja, dok se izravna komponenta koja se
temelji na podacima o pretrazivanju kljucnih
pojmova kretala u rasponu uobicajenih
kolebanja®.  Ipak, gospodarstvu  predstoji
produljeno razdoblje u kojem e negativni rizici
za ocCekivani oporavak ekonomske aktivnosti
ovisitt o brzini cijeplienja i potencijalnim
sekundarnim efektima krize na gospodarstvo (u
vidu rasta zaduzenosti i/ili troska financiranja),
zbog Cega Ce volatilnost indeksa sentimenta i
dalje biti visoka, uz mogucnost i njegova
iznenadnog pogorsanja.

Slika 32. Ubrzan oporavak EU dioni¢kih trZista nakon izbora u SAD-u i vijesti o pronalasku
cjepiva
Prosjecna vrijednost vodecih dionickih indeksa u zemljama EU-a
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Napomena: Zemlje SIE gine: BG, CZ, EE, HU, LV, LT, PL, RO, SKi SI. Vertikalne linije 0znacuju datume izbora u SAD-u (3. studenog)
i autorizacije prvog COVID-19 cjepiva (11. prosinca).
Izvor: Bloomberg

Slika 33. Heterogen oporavak trZista reflektira neujednacen ucinak krize na pojedine
djelatnosti

Sektorski dionicki indeksi, 100 = 30.12.2019. Volumen trgovanja, u mil. HRK
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Napomena: Vertikalne line 0znacuju datume potresa u Zagrebu (22. ozujka) i u Sisacko moslavackoj Zupanij (29. prosinca).
Izvori: Hanfa, ZSE

Nakon inicijalne kontrakcije u prvom tromjesecju
2020., optimisticna ocCekivanja na trzistu i blagi
gospodarski rast obiljezili su trziste kapitala u
drugoj polovini 2020. U skladu s heterogenim
ucinkom krize na gospodarstvo, nastavak
godine zabilieZio je neujednacen oporavak

® Metodologija izratuna indeksa sentimenta, njegove izravne i
neizravne komponente objasnjena je u onima opisanima u
Makroprudencijalnom skeneru rizika br. 3 u okviru 1. Indeks
sentimenta za Hrvatsku: jesu li domaci investitori iracionalni?
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cijena na dionickom trzistu, pri Cemu je ipak
veCina sektorskih dionickih indeksa zabiljezila
potpuni oporavak nakon inicijalne kontrakcije
(slika  33.). Najsnazniji rast zabiljezio je
gradevinski sektor Cija vrednovanja su se
udvostrucila u 2020. Tome su pozitivno
doprinijela i ocCekivanja investitora u vezi s
planiranim procesom obnove nakon razornih
potresa u 2020. Optimisticnim ocCekivanjima i
poboljsanju sentimenta investitora svjedoCi i
oporavak cijena sektora turizma koji je nakon
snazne kontrakcije u prvoj polovici pozitivho
zakljucio kraj godine nadmasivsi razinu s kraja
2019.

Slika 34. Nakon snaznog skoka volatilnosti u oZujku, trZiSte primireno u ostatku godine
Procijenjena volatilnost vodeéeg domaceg dioniékog i obveznitkog indeksa
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Napomena: Prikazana je volatiinost procijenjena koristenjem modela eksponencijaino ponderiranih pomicnin prosjeka (EWMA)
primjenom parametra zagladenja od 0,94
Izvori: Hanfa, Zagrebagka burza

Slika 35. Tecaj kune prema euru zadrzan u granicama povijesnih oscilacija
Odnos jedini¢ne vrijednosti pojedinih valuta prema hrvatskoj kuni, u kunama
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Napomena: Crveno podrutje oznatava raspon povijesnog kretanja tecaja HRK/EUR. Crne vertikalne linile oznatuju devizne in
HNB-a, dok 2uta linfla 0znacava datum ugovaranja valutnog swapa sa ESB-om, a ljubicasta linija oznacuje datum ulaska Hrvatske u
europski tecajni mehanizam (ERM 1.

Na deviznom trzistu u 2020. nije bilo znacajnijih
poremecaja nakon Sto je u ozujku tecaj kune
prema euru stabiliziran deviznim intervencijama
HNB-a te uspostavom bliske suradnje s ECB-om.
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Tecaj HRK/EUR kretao se u granicama povijesnih
oscilacija,  smanjujuci  tako  neizvjesnosti
povezane s valutnim rizikom na domacem
trzistu (slika 35.). lako je izloZzenost sektora
financijskin usluga valutnom riziku razmjerno
niska, pristupanjem tecajnom mehanizmu ERM
Il sredinom godine te posebno s planiranim
uvodenjem eura kao sluzbene valute (koji je
moguc¢ najranije pocetkom 2023. godine), taj bi
rizik bio znacajno smanjen.

Slika 36. U okolnostima smanjenog prometa, cijene na trzistu nekretnina nastavile rasti
Indeks cijena stambenih nekretnina, 31.12.2015. = 100
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Napomena: Sivo oznacene linile prikazuju kretanje indikatora za pojedinacne zemlje EU-a.
Izvor: Eurostat

Slika 37. Unato¢ povijesno visokim relativnim prinosima, precepcija investitora podijeljena
po pitanju nastavka uzlazne faze ciklusa na trzistu nekretnina
Razlika izmedu prinosa na primarni segment

poslovnih nekretnina u Zagrebu i 10-godisnjih
drzavnih obveznica, u postotnim bodovima

Percepcija faze ciklusa na tritu nekretnina,
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Izvori: Colliers, RICS Economics 2021

Slika 38. Indeks sentimenta investitora ukazuje na volatilnost ocekivanja u okruzju
znacajnih neizvjesnosti
Indeks investicijskog sentimenta na domacem trzistu kapitala
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Napomena: Oznageno podrugje oznaduje krizni period koji zapocinje 20. veljage 2020. godine.
Izvor: Hanfa

Uz cijene financijskih instrumenata koje su u
pandemijskoj 2020. opcenito snazno porasle, i
trziste  nekretnina  ostalo je  razmjerno
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nepogodeno negativnim kretanjima pa su cijene
na domacem trziStu nekretnina uglavnom
stagnirale ili su na pojedinim segmentima trzista
Cak i porasle (slika 36.). Korekcija ciena
stambenih nekretnina izostala je primarno zbog
programa drzavnog subvencioniranja kupnje
nekretnina koji uz privremeni rast potraznje
ujedno djeluje i na ponudu u vidu destimuliranja,
odnosno  odgadanja  smanjenja  cijena U
isCekivanju novog ciklusa subvencioniranja. lako
su cijene stambenih nekretnina zasad pokazale
razmjernu otpornost na koronakrizu, broj
transakcija je smanjen u odnosu na prethodne
godine s obzirom na neizvjesnost oko
negativnih implikacija pandemije na trziste rada
koje su priviemeno odgodene uvedenim
mjerama pomoci gospodarstvu. Dodatno, u
dijelu godine kada je na snazi bilo zatvaranje
gospodarstva realizacija kupoprodaje bila je
otezana. Neizvjesnosti na trziStu nekretnina
dodatno su amplificirane potresima, sto je
potencijalno imalo utjecaja na preferencije
kupaca u vidu lokacija ili starosti (protupotresne
otpornosti) nekretnina.

TrziSte poslovnih nekretnina direktno je bilo
pogodeno  pandemijom i  zatvaranjem
gospodarstva s obzirom na uvedene nove
modalitete rada (rad od kuce), rast oniine
prodaje  uz pad fizicke  maloprodaje
neprehrambenih proizvoda te turisticku sezonu
losiju od uobicajene. lako je navedeno imalo
odreden utjecaj na volumen transakcija na tom
trziStu kao i cijenu najma pojedinih poslovnih
nekretnina, opcenito su cijene i najam, posebno
u segmentu najkvalitetnijih  komercijalnih
prostora, u 2020. ostali stabilni. Stoga se razlika
u prinosu od ulaganja u nekretnine u odnosu na
prinos od ulaganja u duznicke vrijednosnice u
okruzju iznimno niskih stopa dodatno povecala
te je u 2020. iznosila 7,25 postotnih bodova (slika
37.). No u okruzju vrlo visokih neizvjesnosti
povezanih s kretanjima na domacem trzistu
nekretnina, percepcija investitora je podijeljena
oko nastavka uzlaznog trenda s obzirom na to
da podjednak udio ispitanika smatra da se trziste
nalazi u uzlaznoj, odnosno silaznoj fazi ciklusa. S
obzirom na relativnu atraktivnost ulaganja u
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poslovne nekretnine drustva za osiguranje su
zbog razmjerno vece slobode pri izboru
investicija u odnosu na druge sudionike sektora
financijskin usluga i dalje najvise izlozena ovom
trzistu* uz blago povecanje ulaganja pojedinih
drustava u ovu klasu imovine.

Kretanja na globalnim financijskim trzistima ce u
2021. biti snazno pod utjecajem dinamike
cijeplienja o Cemu ovisi brzina ozivljavanja
pojedinih gospodarstva. To Ce uz najavijene
daljnje akomodativne monetarne politike i
izdasne fiskalne stimuluse s obje strane

4 |zlozenost prema nekretninama drustava za osiguranje u RH
iznosi 11,1 %, sto je za 3 postotna boda vise od prosjeka EU-a.
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Atlantskog ~ oceana  podrzati  trenutaCne
srednjorocne i dugorocne trendove pada
prinosa i rasta cijena na financijskim trzistima,
zadrzavajuci rizik iznenadne i snazne korekcije
na povisenoj razini. Takva kratkorocna, volatilna
dinamika bit Ce uvjetovana investicijskim
sentimentom i oCekivanjima koja ce se formirati
sa svakom novom objavom o stanju
gospodarstava i povezanim mjerama, $to
naglasava i dalje prisutnu visoku razinu
fundamentalne  neizvjesnosti  u  pogledu
odrzivog globalnog ekonomskog
postpandemijskog oporavka.
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3.4. Profitabilnost i kapitaliziranost
pruzatelja financijskih usluga

Globalna  gospodarska  kriza  uzrokovana
pandemijom koronavirusa i potpomognuta sada
ve¢ dugotrajnim okruzenjem niskih kamatnih
stopa uglavnom se odrazila na pad profitabilnosti
sektora financijskih usluga, pri ¢emu prosli, ali i
buduci intenzitet tog pada direktno ovisi o vrsti
poslovanja i investicijskim strategijama pruzatelja
financijskin usluga. lako inicijalno najpogodeniji
pandemijom, fondovi, investicijski i mirovinski,
2020. su godinu zavrsili s blagim pozitivnim
prinosima. Kapitalne zastite su unato¢ padu
profitabilnosti saCuvane uvedenim regulatornim
mjerama, Sto Ce biti vazan amortizer moguce
materijalizacije kreditnog i drugih rizika u 2021. i
2022. s ukidanjem mjera pomoci gospodarstvu i
uspostavljanjem normalne gospodarske
aktivnosti, Sto bi mogao biti izazov za pojedina
nefinancijska poduzeca.

Fondovska industrija

Unato¢ pretrplienom sistemskom soku u prvom
tromjesecju 2020., prinosi gotovo svih kategorija
UCITS fondova do kraja su godine poprimili
pozitivan predznak, potpomognuti robusnim
oporavkom vrednovanja na inozemnim i
domacim trzistima kapitala (viSe u poglaviju 3.4.
TrziSni rizici). Tako su veliCinom najzastupljeniji
obveznicki fondovi sadrzajnu 2020. godinu
zakljucili s pozitivnim prinosom od 0,9 %, sto je
za 1,54 postotnih bodova nize od njihova
visegodiSnjeg prosjecnog prinosa (slika 39.).
Istovremeno su mjesoviti i ostali fondovi takoder
ostvarili pozitivne godisnje prinose od 1,9 %,
odnosno od 1,1 %. Negativne godisnje prinose
ostvarili su tek dionicki fondovi koji unatoc¢
stabilnom oporavku u nastavku godine nisu
uspjeli nadoknaditi efekte kontrakcije cijena na
dionickim trzistima iz ozujka pa su godinu
zakljucili s prinosom od -1,5 %.

Spomenuta pozitivna kretanja na financijskim
trziStima i oporavak prinosa investicijskih
fondova rezultirali su povratkom investitora pa
su u drugoj polovici godine realizirane pozitivne
neto uplate u domace UCITS fondove.
Oporavku sentimenta investitora zasigurno
doprinosi i iskustvo ucinkovitog funkcioniranja
sektora u epizodi sistemski znacajnih pritisaka na
isplate, gdje su svi investitori bili u mogucnosti
bez poteskoca povuci uloZena sredstva (vise u
poglaviju 3.5. Rizik likvidnosti).
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Napomena: Horizontalne linie oznacuju prosjecne tromjesecne prinose u razdoblju, dok brojc ke na grafikonu
ju godisnji prinos u 2020. godini
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lzvor: Hanfa

Slika 40. Profitabilnost obveznih mirovinskih fondova smanjena, ali stabilna
Godisnji prinosi MIREX indeksa
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Slika 41. Znacajna rasprSenost povrata unutar pojedinih kategorija fondova
Distribucija godisnjih povrata fondova prema kategorijama, u %
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Izvor: Hanfa
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Stabilnost mirovinskih fondova kao dugorocnih
institucionalnih investitora dosla je do izrazaja i
u ovoj kriznoj epizodi u kojoj nisu znacajnije
pogorsani pokazatelji profitabilnosti pa su sve tri
kategorije obveznih mirovinskih fondova godinu
zakljucile s pozitivnim prinosima (slika 40.). lako
su obvezni mirovinski fondovi zabiljezili relativho
znacCajna inicijalna smanjenja cijena udjela uslijed
rasta prinosa na domacem obveznickom trzistu
uzrokovanog likvidnosnim  pritiscima  na
investicijske fondove, sa stabilizacijom trzista
drzavnog duga i oporavkom koji je uslijedio u
drugom polugodistu 2020. cijene udjela su se
oporavile. Tako su na kraju 2020. obvezni
mirovinski fondovi kategorije A, ostvarili prinos
od 0,43 %, dok su kategorije B i C zabiljezile
prinose od 0,94 % odnosno 1,15 %.

lako agregatni pokazatelji na razini fondovske
industrije ukazuju na stabilizaciju i oporavak
prinosa neovisno o kategoriji fonda, znacajna
heterogenost realiziranih prinosa prisutna je
unutar svih kategorija (slika 41.). Stoga su, uz
sistemska kretanja kojima su svi financijski
subjekti izlozeni, za profitne performanse
fondova iznimno vazne njihove idiosinkratske
karakteristike i investicijske politike. Kretanja u
2020. pokazala su da izlozenost trziSnim rizicima
nije moguce u potpunosti diversificirati,
pogotovo u kontekstu globalne krize, no njezine
posljedice na vrijednost financijske imovine
investitora  moguce ublaziti  kroz
uravnotezenu strategiju ulaganja.

je

Investicijska drustva i druStva za upravijanje
fondovima

Na profitabilnost investicijskin drustava takoder
su utjecale trzisne nestabilnosti uzrokovane
zdravstvenom i ekonomskom krizom i to
dvojako. Naime, s eskalacijom pandemije
intenziviralo se trgovanje i to poglavito na
inozemnim trzistima, Sto je utjecalo na rast
naknada od investicijskih usluga. Medutim,
drustva su istodobno ostvarila gubitke od
ulaganja pa je ukupna profitabilnost smanjena u
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odnosu na vrlo dobru 2019. godinu (slika 42.) za
34,8 %.

Profitabilnost ~ drustava ~ za  upravijanje
investicijskim fondovima ostala je na istoj razini
kao i u 2019. godini. Blago smanjenje naknada
od upravljanja kompenzirano je nesto manjim
troSkovima upravljanja fondom (slika 43.). Dobit
prije  poreza drustava za  upravljanje
investicijskim fondovima na kraju lipnja 2020.
iznosila je 351 mil. HRK, S$to predstavlja
smanjenje od svega 2% u odnosu na isto
razdoblje prethodne godine.

Slika 42. Profitabilnost investicijskih drustava
U mil. HRK
I oobit od uiaganja I veto kamauni prinoa [Jl] Troskovi zaposienika

I Naknade za invesiciske usluge  Ostalo
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Napomena: Istaknuta oznaka oznaduje vrijednost dobiti prije poreza.
lzvor: Hanfa

Slika 43. Profitabilnost drustava za upravljanje fondovima
U mil. HRK
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Napomena: Za 2020. su prikazani posljednie dostupni anualizirani podaci. Istaknuta oznaka oznacuje vrijednost dobiti prije poreza.
Izvor: Hanfa

S druge strane, kod drustava za upravljanje
mirovinskim  fondovima  tijekom  posljednjih
nekoliko godina prisutan je pad profitabilnosti,
sto je prvenstveno povezano s izmjenama
odredbi  Zakona o obveznim mirovinskim
fondovima (NN 115/2018) koje su stupile na
snagu pocetkom 2019. Tim su izmjenama
smanjene ulazna naknada | naknada za
upravijanje te je definirana viSegodisnja
dinamika daljnjeg pada naknada u narednom


https://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2018_12_115_2237.html
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razdoblju. Time je smanjen dominantan izvor
prihoda drustava za upravljanje mirovinskim
fondovima, a ujedno i njihova dobit prije poreza
koja je na kraju rujna 2020. iznosila 132 mil. HRK,
Sto je smanjenje od 9,8 % na godisnjoj razini.

Drustva za osiguranje

Za razliku od fondova cCije je poslovanje gotovo
momentalno reagiralo na trziSna kretanja
uzrokovana pandemijom, poslovanje drustava
za osiguranje tijekom 2020. nije bilo znacajnije
pogodeno posljedicama koronakrize, iako je ona
bez presedana najveci izazov s kojim ce se
drustva za osiguranje suoCavati u narednom
razdoblju. To se ponajprije odnosi na odgodeni
ucinak pandemije na trziste rada o Cemu ce
kljenata po postojecim
ugovorima  (prijevremeni  raskidi i otkupi),
odnosno ugovaranje novih polica, a samim time
i profitabilnosti drustava.

ovisiti  ponaSanje

Najveci utjecaj na pad profitabilnosti u 2020.
vidljiv je kroz smanjeni volumen premije kod
drustava za zivotno osiguranje, dok utjecaj
prijevremenih raskida polica na razini industrije
jos uvijek nije znaCajan. Na kraju 2020. godine,
pad ukupne bruto zaracunate premije zivotnih
osiguranja iznosio je 418,9 mil. HRK ili 13,7 % u
odnosu na prethodnu godinu®. Taj je pad
uglavhom  povezan s  proizvodima s
jednokratnim placanjem premije osiguranja koji
se prodaju putem bankovnih kanala distribucije,
a na Sto je utjecalo znaCajno smanjenje
bankovnog  kreditiranja  gradana.  Stopa
prijevremenih raskida ugovora iznosila je 3 % i
bila je neznatno manja u odnosu na prethodnu
godinu, medutim iznos otkupne vrijednosti je visi
za 13 %. S obzirom na nepovoljna ekonomska
kretanja moguc je porast prijevremenih otkupa
u 2021. Medutim, znacCajan udio polica s
relativno visokim garantiranim prinosima Cini

5 U vrsti 79 Zivotno osiguranje pad iznosi 11,5 % dok je u vrsti 23
UL/IL zabiljeZzeno smanjenje od 30,9 %.
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sistemski  znaCajan pritisak na prijevremene
raskide i vezane isplate sredstava drustava za
osiguranje malo vjerojatnim (viSe u poglaviju 3.5.
Rizik likvidnosti).

Slika 44. Profitabilnost drustava za osiguranje blago smanjena u 2020.
i i druStava za osig je, u %
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Napomena: Brojane oznake prikazuju vrijednost pokazatelja proftabiinosti drustava za osiguranje za 2020.
Izvor: Hanfa

Slika 45. Usporavanje poslovanja i pojacane isplate Steta odredili rezultat poslovanja
osiguranja u 2020.
Dekompozicija godisnje promjene dobiti drustava za osiguranje, u mil. HRK
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Napomena: Istaknuta oznaka oznaguje vrijednost godisnje promiene dobiti prije poreza
lzvor: Hanfa

Drustva za zivotno osiguranje suocena su i s
pritiscima na strani isplate Steta s obzirom na
redovno dospijece dijela portfelja. Na kraju
2020. porast ukupno likvidiranih Steta Zivotnih
osiguranja iznosio je 430,7 mil. HRK'ili 18,3 % vise
u odnosu na prethodnu godinu®. Pokazatelji
premijskog prihoda i isplata Steta po vrstama
osiguranja iz segmenta nezivotnih osiguranja
pod znatno su manjim pritiskom jer trenutacna
krizna situacija nema toliko izrazen i direktan
utjecaj kao na zivotna osiguranja, alii zbog same
Cinjenice da treCinu portfelja Cine zakonski
regulirana obvezna osiguranja.

® On je u najvecoj mjeri generiran porastom u vrsti 79 Zivotno
osfguranje u kojoj porast iznosi 15,7 % te vrsti 23 UL/IL u kojoj je
zabiljeZen porast likvidiranih Steta od 49,4 %.
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Navedena kretanja u sektoru osiguranja dovela
su do znacajnog pada profitabilnosti u odnosu
na 2019. (slika 44.), pri cemu su indikatori
profitabilnosti Zivotnih osiguranja pod dodatnim
pritiskom sada vecC visegodisnjeg okruzenja
niskih  kamatnih stopa. Tako je povrat na
prosjecnu imovinu osiguranja nezivota u 2020.
iznosio 2,5 %, dok je u segmentu osiguranja
zivota iznosio 0,7 %.

Slika 46. Solventnost drustava za osiguranje zna¢ajno iznad regulatornog minimuma
Ukupni i medijalni SCR omjer, u %
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Napomena: Oznageno podrugje oznauje interkvartilni raspon SCR omjera po drustvima.
Izvor: Hanfa

Slika 47. Unato¢ materijalizaciji trzisnih rizika, kapitaliziranost drustava za osiguranje oéuvana

Godisnja promjena SCR omjera, Osnovni SCR kapitalni zahtjev prema vrsti rizika,

u postotnim bodovima u mird. HRK
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Napomena: Istaknuta oznaka oznacuje neto vrijednost osnovnog SCR kapitalnog zahtjeva.
Izvor: Hanfa

UnatoC negativnim trziSnim kretanjima u 2020.
sektor osiguranja i dalje je visoko kapitaliziran.
Nakon smanjenja u prvoj polovici godine, razina
kapitaliziranosti ostala je stabilna u nastavku
2020. te je i dalje znatno iznad regulatornog
minimuma jer je medijalni SCR omjer na kraju
godine iznosio 188,6 %. Pri tome je SCR omjer
na razini sustava na kraju 2020. iznosio 213,1 %,
Sto ukazuje na to da su relativno veca drustva

" Ako se izuzme udio diversifikacijskog modula, trzisni su rizici na
kraju 2019. ¢inili 55 % osnovnog SCR omijera.

ujedno i bolje kapitalizirana i spremnija na
eventualne dodatne sistemske Sokove (slika 46.).

Poslovanje drustava za osiguranje je osim
preuzetih osigurateljnih rizika uvelike izlozeno
trzisSnim rizicima zbog same prirode ulaganja i
izloZenosti trzisSnom vrednovanju. Znacaj trzisnih
rizika u profilu rizicnosti drustava za osiguranje
vidljiv je i u samoj strukturi osnovnog SCR
zahtjeva gdje modul trzisnih rizika Cini vise od
polovice kapitalnog zahtjeva’ (slika 47.). Snazan
sistemski sok na financijskim trZistima u prvom
tromjesecju (vise u poglaviju 3.3. Trzisni rizici)
povisio je kapitalni zahtjev drustava za
osiguranje. Medutim, on je dobrim dijelom
amortiziran povecanjem kapitala u 2020., cemu
je znaCajan doprinos dala zabrana isplate
dividendi koju je Hanfa donijela na samom
pocCetku krize (vise u okviru 2. Makrobonitetno
oCuvanje kapitalnih amortizera osiguratelja u
stresnim okolnostima) kojom je nakon dvije
godine zaustavljen trend smanjenja kapitala u
sustavu. Posljedicno je u 2020. omjer SCR-a
imao relativno stabilan trend kretanja na razini
malo ispod 200 %, sto je gotovo dvostruko iznad
propisane regulatorne razine.

lako su ocekivanja povezana s pokazateljima
solventnosti i dalje negativna posebno zbog
visoke razine neizvjesnosti u vezi s daljnjim
razvojem pandemije s obzirom na dinamiku
cijeplienja i nove sojeve virusa, okruzenja niskih
kamatnih ~ stopa, mogucnosti  smanjenja
kreditnog rejtinga s obzirom na eskpanziju
drzavnog duga, povecanih kreditnih raspona na
obveznickim trzistima i volatilnosti na dionickim,
trenutacna visoka razina kapitaliziranosti Cini
sektor osiguranja relativno otpornim i spremnim
za apsorpciju potencijalnih novih Sokova.

Sa ciljem osiguravanja jos stabilnije kapitalne
pozicije te dodatne likvidnosti drustava, Hanfa je
u ozujku 2020. donijela odluku kojom se
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drustvima za osiguranje u Hrvatskoj zabranjuje
isplata dividendi iz ostvarenih dobiti i to do 30.
travnja 2021. godine (viSe u okviru 2.
Makrobonitetno ocuvanje kapitalnih amortizera
osiguratelja u stresnim okolnostima).

Leasing drustva

Segment sektora financijskih usluga koji je u
2020. bio najpogodeniji gospodarskom krizom
uzrokovanom pandemijom je trziste leasinga.
Glavni je razlog tome velika izloZzenost sektoru
turizma, odnosno s njime  povezanim
djelatnostima trgovine, prijevoza, smjestaja te
pripreme i usluzivanja hrane koje su bile najvise
pogodene mjerama zatvaranja i zaustavljanjem
gospodarske aktivnosti. Profitabilnost leasing
drustava znacajno je smanjena u odnosu na
2019., ponajprije zbog znacajnog pada broja i
vrijednosti  novosklopljenih  ugovora u svim
segmentima Kod
leasinga broj novoskloplienih ugovora smanjen
je za vise od 30 %, dok je vrijednost po istima
manja za 16,7 % na godisnjoj razini. Taj je pad
bio jos izrazeniji u segmentu financijskog
leasinga s obzirom na to da je broj ugovora
manji za vise od 40 %, dok je vrijednost
novoskloplienih ugovora manja za 37,6 % u
odnosu na 2019. godinu. Na kraju 2020.
navedeno je rezultiralo padom dobiti nakon
poreza za Cak 67,9 % na godisnjoj razini.

poslovanja. operativnog

Moze se ocekivati da ce se ovaj trend pada
poslovne aktivnosti leasing drustava nastaviti i u
2021, a dodatno opterecenje poslovanju mogla
bi biti i izrazenija materijalizacija kreditnog rizika
koja se ocCekuje s ukidanjem mjera pomoci
gospodarstvu i rastom insolventnosti
nefinancijskin poduzeca. Naime, taj je efekt
pandemije na poslovanje poduzeca drzavnim i
regulatornim mjerama privremeno odgoden pa
je u 2020. porast ispravaka vrijednosti leasing
drustava bio relativno blag (slika 48.). Moze se
ocCekivati kako ce s ukidanjem mjera dio
poduzeca nakon duljeg razdoblja neaktivnosti
imati poteskoca s uspostavljanjem redovnog
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poslovanja, a time i vracanjem ugovora o
leasingu u redovnu otplatu nakon isteka
odobrenih moratorija.

Slika 48. Profitabilnost leasing drustava pod pritiskom usporavanja gospodarske aktivnosti

Povrat na prosjegnu imovinu, u %
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I spravci viiednost

N
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Napomena: Istaknuta oznaka oznaduje vrijednost dobiti prije poreza.
lzvor: Hanfa

Slika 49. Kapitaliziranost leasing drustava relativno stabilna
Omijer stavke kapital i rezerve i imovine leasing drustava, u %
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Napomena: Oznaceno podrute oznadue interkvartiini raspon omjera kapitala i rezervi te imovine po pojedinim drustvima.
Izvor: Hanfa

Kapitaliziranost leasing drustava ocuvana je u
2020. godini na relativno visokoj razini od 11,3 %
(slika 49.). Medutim, znacCajno smanjenje broja i
vrijednosti novosklopljenih ugovora u 2020. u
kombinaciji s istekom moratorija na otplatu duga
u skladu s preporukom Hanfe iz ozujka (viSe u
1. Poslovanje leasing drustava
koronakrizi), kojom je drustvima preporuceno
ugovaranje  moratorija Uz privremeno
oslobadanje  obveze formiranja ispravka
vrijednosti za izlozenosti prema klijentima Cije
poslovanje je znatno ugrozeno koronakrizom,
mogao bi pogorsati pokazatelje kapitaliziranosti
leasing drustava u 2021. godini. Time bi se
pojedina relativno manja drustva mogla naci
pred  izazovom  oCuvanja  kontinuiteta
poslovanja, buduci da se ipak nalaze na
razmjeno nizim razinama kapitaliziranosti.

okviru u
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3.5. Rizik likvidnosti

Nakon $to su investicijski fondovi u ozujku 2020.
bili pod likvidnosnim pritiskom uslijed povecanih
zahtjeva za isplatom udjela, stabiliziranjem
obvezni¢kog trzista taj je pritisak popustio, a
likvidnost je dodatno povecana osnhivanjem
posebnog investicijskog fonda. Medutim, iskustva
iz prvog tromjeseCja 2020. ukazala su na
nepredvidivu prirodu rizika likvidnosti i potencijal
prerastanja u sistemski poremecaj, Sto bi moglo
biti posebno vazno za neka drustva za
osiguranje.

Neizvjesnosti u okruzju iznenadne zdravstvene i
ekonomske  krize rezultirale su  snaznim
odljevima sredstava iz UCITS fondova u ozujku
(slika 50.). Najznacajniji su bili odljevi malih, tzv.
retall investitora, koji su ujedno najzastupljeniji
ulagatelji u investicijske fondove (na kraju 2020.
¢inili su 64 % neto imovine, slika 52.). S obzirom
na to da su domaci mali ulagatelji uglavhom
neskloni preuzimanju rizika, najveci su odljevi
sredstava  zabiliezeni u  manje

fondovima sa stabilnijim  cijenama
(fondovi s SRRI ocjenama 1 i 2).

uglavnom o  velicinom  najzastupljenijim
obveznickim fondovima (slika 571). UnatoC
povecanim pritiscima na isplate sredstava nisu
zabiljezene poteskoce u isplatama s obzirom na
interventne mjere kojima je stabilizirano trziste
drzavnog duga. Uz monetarne mjere Hrvatske
narodne banke dodatan razlog stabilizacije
svakako je bilo i osnivanje Fonda za stabilnost u
travnju 2020. godine. Taj bi investicijski fond
trebao  srednjorocno  doprinijeti  stabilizaciji
obveznickog trzista RH i stvoriti mehanizam za
odrzavanje likvidnosti kroz otkup obveznica i
drugih  instrumenata  trziSta novca  od
institucionalnih ~investitora  (najvise  od
mirovinskih fondova) osnovanih na podrucju RH.

rizicnim
udjela
RijeC je

8 Agencile S&P i Fitch zadrzale su ocjenu kreditnog rejtinga u
razredu BBB-, dok je Moody's u studenom povisio kreditni rejting
na ocjenu Bal.

26

Pozitivan signal investitorima dosao je i od
kreditnih agencija koje su zadrzale odnosno
povisile kreditni rejting® drzavnih obveznica RH.

Slika 50. U nastavku godine nisu zabiljeZeni pritisci na likvidnosnu poziciju UCITS fondova
Promet udjelima UCITS fondova, u mird. HRK
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Izvor: Hanfa
Slika 51. Najvedi izlasci zabiljeZeni u najkonzervativnijim fondovima
Kumulativne isplate iz UCITS fondova na pocetku krize u odnosu na profil rizicnosti fonda
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Napomena: Boje oznatuju SRRI ocjenu rizicnosti pojedinog UCITS fonda na kraju 2019., gdje visa ocjena oznatuje visu razinu
riziénosti povrata fonda. Veliéina tocke oznacuje neto imovinu fonda na kraju 2019.
I

Slika 52. Istovremena reakcija velikog broja malih ulagaca prouzrocila likvidnosni ok u
ozujku 2020.

Udio 10 najvedih udjelnicara, u % ukupne
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Izvor: Hanfa

UnatocC i dalje visokoj neizvjesnosti u drugom
polugodistu  2020. kretanja na financijskim
trziStima bila su uglavhom povoljna te nisu
zabiljezeni novi veci sokovi, sto je doprinijelo
nastavku trenda stabilizacije i oporavka


https://hanfa.hr/vijesti/sjednica-upravnog-vije%C4%87a-hanfe-izdano-rje%C5%A1enje-o-osnivanju-fonda-za-stabilnost/
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investicijskih fondova. Tako je ukupna vrijednost
izdanih udjela u drugom polugodistu 2020.
iznosila nesto vise od 3,7 mlrd. HRK, dok je u
istom razdoblju otkuplijena vrijednost od
priblizno 2,5 mird. HRK. Od ukupne vrijednosti
izdanih udjela u drugom polugodistu ¢ak 80,8 %
odnosi se na obveznicke fondove, dok je
otkupliena vrijednost u njima Cinila 65,3 %
ukupne otkupljene vrijednosti.

Likvidnost sektora osiguranja u 2020. bila je
povolina i stabilna. Medijalni udio likvidne
imovine u osigurateljnom sektoru na kraju
godine iznosio je 78,5 % uz prisutan trend rasta
u odnosu na kraj 2019., kada je iznosio 75,3 %.
Medutim, pojedina drustva za osiguranje ipak
pokazuju  potencijal materijalizaciju
likvidnosnih poteskoca, odnosno u kriznoj 2020.
njihova se likvidnost dodatno smanjila (slika 53.).

Za

Slika 53. Likvidnost drustava za osiguranje ostala stabilna u 2020.
Omier likvidne i ukupne imovine, u %
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25%

2016. 2017. 2018, 2019, 2020.
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U narednom su razdoblju moguci odredeni
pritisci na likvidnost cijelog sektora osiguranja s
obzirom na pad priljeva sredstava s osnove
novougovorene premije osiguranja, moguci rast
prijevremenih raskida ugovora, kao i rast isplata
Steta. Stoga bi drustva koja imaju nizak i
neadekvatan udio likvidne imovine koja se moze
utrziti za pokrice takvih nepovoljnih  neto
novCanih  tokova, posebno u  slucaju
prolongiranja ili sporog oporavka gospodarstva
od krize, mogla biti suoCena s likvidnosnim
problemima. To bi moglo biti posebno
problematicno ako dode do porasta neto
novCanih odlieva s obzirom na znacajnost
pojedinih  drustava sa slabijom likvidnom
pozicjom u pojedinim segmentima trzista
osiguranja.
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3.6. Operativni rizici

Koronakriza i iznenadna promjena uvjeta
poslovanja s kojima su brojni poslodavci tijekom
2020. godine bili suoCeni stavila je dodatan
naglasak na znaCaj operativnih rizika u
svakodnevnom poslovanju. Premda djelomi¢no
ublazeni, operativni rizici i dalje su na povisenim

razinama, a  koronakrizom  katalizirana
digitalizacija poslovanja mnogih  djelatnosti
pojednostavljuje  mogucnost  materijalizacije

pojedinacnog operativnog rizika, kao i njegovog
prerastanja u sistemski poremeca.

Novonastali uvjeti rada na daljinu ukazali su na
znacajne tehnicke i logisticke izazove osiguranja
kontinuiteta poslovanja tvrtki. Hanfa je stoga u
ciiu olaksanja i osiguranja  kontinuiteta
poslovanja sektora financijskih usluga donijela
mjere i objavila preporuke kojima podrzava
kontinuitet  poslovanja  sektora  financijskih
usluga, koje je po potrebi tijekom godine
prosirivala i prilagodavala kako bi osigurala da
operativne poteskoce u poslovanju ne rezultiraju
pogorsanjem odnosa drustava s klijentima.

Ponovno pogorsanje zdravstvene situacije u
drugom valu pandemije u mnogim Clanicama
EU-a, pa tako i u Hrvatskoj, opet se odrazilo na
pad mobilnosti gradana (slika 54.). Time je
ujedno stavljen naglasak na ovisnost poslovnih
procesa o tehnoloskoj stabilnosti i informatickoj
sigurnosti, koji Ce biti izrazen i u razdoblju
"nakon koronavirusa” jer ¢e odredeni segmenti
gospodarstva potaknuti pozitivnim aspektima
rada na daljinu nastaviti poslovati u virtualnim
uredima. Proces digitalizacije ubrzan je u 2020. i
u sektoru financijskih usluga, gdje se rastuci broj
operativnih procesa obavlja digitalnim putem,
kao npr. obrada Steta i distribucija osigurateljnih
ugovora.

Time raste izlozenost cjelokupnog
gospodarstva, a posebno financijskog sektora,
kibernetickim rizicima. U drugoj polovini 2020.
nisu zabiljezeni znacajniji kiberneticki napadi koji
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bi  mogli ugroziti  stabilnost domaceg

financijskog sustava, no globalni napadi postaju

sve  ucestaliji. Na vaznost adresiranja
kibernetickih  rizika ukazuju i odgovori

nacionalnih regulatora na anketno ispitivanje
EIOPA-e prema kojem je kiberneticki rizik jedan
od najizrazenijih rizika s kojima su suoCena
drustva za osiguranje iz EU-a, pri Cemu su kod
tog rizika potrebna najveca unapredenja
postojecih mjera (slika 55.).

Slika 54. Odlasci na radna mjesta snazno pali uvodenjem lockdowna
Relativna promjena u odnosu na redovnu vrijednost (%)
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Napomena: Redovna vrijednost oznatava medijainu vrijednost u razdobiju od 3. sijeénja do 6. veljate 2020. Istaknuto razdolje
aznabava razdoble ogranitenja elanja u Hvlsko)
Izvor: Google mobility data

Slika 55. Znacaj kibernetickog rizika izraZen u sektoru osiguranja EU-a
Najznacajniji rizici za osigurateljni sektor EU-a (lijevo) i pril jecih mjera za

je rizika (desno)

Il viere nisu potebne
I Postojece mjere su dostatne

onl\labﬂnusx Soventnost \zloZenast onmamlnosx |z\ozenos« Kbemetcm
portfelj
i

I Potrebno osnazenje postojecih miera

Potrebno uvodenje novih mjera

100% -
Profitabilnost

Solventnost -

?

Izloz enos(

batkama

g
§

Profitabilnost
procjene -
Steta

§

bhnkama

Izvor: EIOPA Qualitative Covid-19 questionnaire

Vazni dogadaji koji su prethodili zavrsetku
godine, znacajni za razvoj i materijalizaciju
operativnih rizika, odnose se na rezultate
americkih izbora i konaCan dogovor EU-a
Ujedinjenog Kraljevstva, kojim su zakljuceni
visegodisnji pregovori oko Brexita. Ekonomski
izazovnu i vrlo neizvjesnu godinu obiljeZio je
dogovor oko izlaska UK-a iz EU-a, koji je
postignut  netom  prije  zavrSetka  2020.
ratifikacijom Sporazuma o povlacenju iz EU-a,
nakon mijeseci pregovora, a koji je donio
smanjenje neizvjesnosti na financijskim trzistima.
Drustva iz UK-a koja djeluju na podrucju EU-a


https://www.hanfa.hr/vijesti/hanfa-%C4%87e-mjerama-i-preporukama-nastaviti-podr%C5%BEavati-kontinuitet-poslovanja-sektora-financijskih-usluga-i-pridonositi-o%C4%8Duvanju-stabilnosti-financijskog-sustava/
https://www.hanfa.hr/vijesti/hanfa-izdala-dodatne-preporuke-dru%C5%A1tvima-za-osiguranje/
https://www.enisa.europa.eu/publications/web-application-attacks
https://www.enisa.europa.eu/publications/web-application-attacks
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morat ce prilagoditi svoje poslovanje kako bi se
uskladila s europskom regulativom jer se od 1.
sijecnja UK u pravnom smislu smatra trecom
zemljom®. Konacan dogovor oko formalno-
pravnog statusa financijskih institucija iz UK-a
koje posluju na podrucju EU-a u veljaci 2021. jos

% Vise informacija dostupno na stranicama Hanfe.
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uvijek nije postignut, Sto operativne rizike i dalje
drZi povisenima. Eventualnim dogovorom bili bi
ublazeni operativni rizici na europskom trzistu
financijskih usluga, a Hanfa ce ih kontinuirano
pratiti i u okviru svoje nadleznosti djelovati.


https://www.hanfa.hr/vijesti/utjecaj-brexita-na-izvje%C5%A1tavanje-o-transakcijama-izvedenicama-i-sftr-transakcijama/
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Okvir 1. Poslovanje leasing
drustava u koronakrizi
Nakon dugotrajnog oporavka od prosle

financijske krize, koji je trajao gotovo Sest
godina®, od 20715. leasing drustva ostvarivala su
stabilan rast na temelju gospodarskog oporavka.
U petogodisnjem razdoblju od 2015. do pocetka
2020. godine njihova je imovina uvecana za
Cetvrtinu (slika 1.) te je na kraju 2020. iznosila 19,8
mird. HRK, odnosno 53 % BDP-a te 10%
ukupne imovine sektora financijskih usluga (slika
19.). Istodobno je i profitabilnost bila na
zadovoljavajucim razinama (slika 48. u poglavlju
3.4. Profitabilnost i kapitaliziranost pruzatelja

financijskin  usluga) odrazavajuci relativno
konkurentnu  operativnu  profitabilnost i
potisnute  troSkove ispravaka  vrijednosti

karakteristicne za uzlaznu fazu ekonomskog
ciklusa. UnatoC spomenutom rastu znacaja
sektora nastavljena je njegova konsolidacija u
vidu smanjenja broja drustava povecavajuci tako
koncentraciju. Tako je na kraju 2020. aktivno
poslovalo 15 leasing drustava, $to je smanjenje
od 40 % u odnosu na kraj 2011. godine.

Slika 1. Rast leasing drustava popracen r ke ije sektora

Imovina leasing drustava, u mird. HRK Broj drustava
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lzvor: Hanfa

Aktivnije poslovanje i s njime povezan rast
sektora ponajprije je potaknuto intenzivnijim
financiranjem osobnih i gospodarskih vozila

0U razdoblju od podetka 2009. do pocetka 2015. godine imovina
leasing drustava je prepolovljena.

zbog rastuceg obujma turistickih aktivnosti, ali i
sveobuhvatnog  gospodarskog  oporavka.
Potraznja za leasing uslugama u djelatnosti
prijevoza rasla je, posebice u segmentu rent-a-
car vozila pa se najveci broj (i vrijednost)
novozakljucenih ugovora odnosio na osobna
vozila uz izrazenu sezonalnost, odnosno
varijacije koje su osobito primjetne tijekom
drugog tromjesecja, u mjesecima koji prethode
lietnoj turistickoj sezoni (slika 2.).

Slika 2. Glavnina novih ugovora odnosi se na osobna i gospodarska vozila
Broj i vrijednost novozakljugenih ugovora prema objektu leasinga

Broj novozakljugenih ugovora, u tisuéama Vrijednost novozakljugenih ugovora, u mird. HRK

B Gospodarska vozia Il osobna voziia [l Postrojenia, strojevi, transporti uredai  oprema
B Nekretnine Ostalo

il 1IN

L L L L L L L

12. 13 14 15 16 17. 18 19. 20. 21

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

Izvor: Hanfa

Slika 3. Veéina aktivnih ugovora vezana je uz djelatnosti povezane s turizmom
Broj i nedospijela vrijednost ugovora, prema djelatnosti primatelja leasinga

Broj ugovora, u tisuéama Nedospijela vrijednost ugovora, u mird. HRK

B crecevinarstvo [l Ostale usiuge [l Stanovnistvo
B ndustiia Ostalo

Trgovina, prijevoz i smjestaj

150

100 -4}

a
g

0 5 5 g g 7 0

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

lzvor: Hanfa

Pojacana aktivnost leasing drustava izostala je u
2020. s obzirom na direktne i indirektne
posljedice krize: potpuno zaustavljanje gotovo
svin gospodarskih aktivnosti tijekom ozujka i
travnja uz prisutne povecane neizvjesnosti i
otezano poslovanje velikog broja poduzeca u
ostatku godine, koje se izravno odrazilo na
poslovanje leasing drustava.
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Struktura izlozenosti leasing drustava prema
djelatnostima  primatelja leasinga dodatno
potvrduje znaCajnu  povezanost poslovanja
leasing drustava u Hrvatskoj s turistickim
sektorom. Naime, najveci je dio nedospjelih
potrazivanja leasing drustava povezan s
djelatnostima trgovine, prijevoza i pruzanja
smjestaja (djelatnosti G, H, 1), a na kraju 2020.
Cinio je 34 % nedospjele vrijednosti aktivnih
ugovora (slika 3.). lako je spomenuta povezanost
u uzlaznoj fazi ciklusa omogucila snazniji rast i
kratkorocno bolje poslovne rezultate, takva
koncentracija izloZzenosti povecava ciklicnost
poslovanja leasing drustava Cineci ih osjetljivima
na iznenadne poremecaje u segmentu turizma.

S nepovoljnim uvjetima  koji nastupili
pocetkom godine, kada je brzo i iznenadno
Sirenje koronavirusa u vrlo kratkom razdoblju
usporilo globalno gospodarstvo, znacajno je
porasla vjerojatnost materijalizacije sistemskih
rizika s potencijalom narusavanja financijske
stabilnosti. UnatoC relativno uspjesnoj borbi s
epidemijom u prvom valu zdravstvene krize" od
samog pocetka bilo je izvjesno da ce posljedice
za gospodarstvo biti znacajne. Od regulatora se
zahtijevala brza reakcija i donosenje mjera s
ciliem ublazavanja ekonomskih posljedica krize.

Su

Poucena iskustvom prosle financijske krize, koja
je znaCajno pogodila poslovanje leasing
drustava, ali i korisnike tih usluga, Hanfa je vec u
ozujku 2020. donijela prve mijere za leasing
drustva®”. One su se odnosile na odgodu
placanja glavnice od tri mjeseca za one klijente
Ciji je bonitet ozbiljno narusen zbog gubitka ili
smanjenja izvora prihoda, kao i za one Cije je
prihod znaCajno umanjen u odnosu na ukupan
prihod u prethodnom razdoblju. Inicijalni sok
ubrzo je poprimio sistemske karakteristike, pa je
Hanfa u drugoj iteraciji izmijenila i dopunila

T Vige o epidemioloskim mjerama u prvom valu pandemije i

inicijalnim ~ reakcijama  regulatora moze se nac¢i U
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postojeCe  preporuke leasing  drustva.
Dodatne preporuke ukljucivale su mogucnost
ugovaranja moratorija na razdoblje duze od ftri
mjeseca, prestanak naplacivanja obracunatih
kamata u razdoblju moratorija kao i zateznih
kamata onim primateljima leasinga kojima je
odobrena odgoda placanja te obustavu svih
postupaka prisilne naplate tijekom ugovorenog
razdoblja moratorija  za prijasnje  uredne
korisnike®. Uz zadtitu potro$ata Hanfa je
preporukama nastojala, u  okviru  svojih
zakonskih ovlasti, olaksati poslovanje leasing

Za

drustvima. Stoga im je omoguceno usvajanje
odluke po kojoj nisu obavezni klasificirati
spomenuta potrazivanja kao neprihodonosne
plasmane te za njih formirati ispravke vrijednosti.

Slika 4. Od ukupnog broja zatrazenih reprograma njih 81 % je odobreno
Ukupna vrijednost ugovora, u mird. HRK

[l Financiski leasing - potrosaci [l Operativni leasing - potrosaci

I Financiski leasing - pravne osobe

Operativni leasing - pravne osobe

Napomena: Podaci ukljuéuju i leasing drustva u likvidaciji
T2vor: Hanfa

Drustva su spremno reagirala na Hanfine
preporuke i vec¢ pocetkom travnja 2020.
odobrila ¢ak 30 % svih dotad kumulativno
zatrazenih reprograma. Analizirajuc¢i dinamiku
aktivnih reprograma, Cija se vrijednost do kraja
prosinca prepolovila u odnosu na vrijednost na
pocCetku srpnja, moze se zakljuciti da su reakcije
regulatora i leasing drustava bile pravovremene
i nuzne te su korisnicima usluga omogucile da
se na individualnoj razini prilagode ispunjavanju
svojih obveza u novim, stresnim okolnostima. Na
kraju prosinca vrijednost aktivnih
reprogramiranih ugovora iznosila je 2,17 mlrd.

" Javna objava dostupna je na linku.

" Javna objava dostupna je na linku.


https://hanfa.hr/media/4924/msr_h1_2020.pdf
https://www.hanfa.hr/vijesti/hanfa-uputila-preporuke-leasing-dru%C5%A1tvima-uslijed-izvanredne-situacije-u-pogledu-pandemije-koronavirusa-i-potresa-na-zagreba%C4%8Dkom-podru%C4%8Dju/
https://www.hanfa.hr/vijesti/hanfa-uputila-preporuke-leasing-dru%C5%A1tvima-uslijed-izvanredne-situacije-u-pogledu-pandemije-koronavirusa-i-potresa-na-zagreba%C4%8Dkom-podru%C4%8Dju/
https://www.hanfa.hr/vijesti/hanfa-izdala-dodatne-preporuke-leasing-dru%C5%A1tvima-u-cilju-olak%C5%A1anja-otplate-leasinga/
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HRK, sto cini oko 11% vrijednosti aktivnih
ugovora u tom trenutku (slika 4).

Struktura  odobrenih  reprograma  prema
djelatnosti primatelja leasinga slicna je strukturi
aktivnih ugovora: i prema broju i prema
vrijednosti  ugovora dominiraju  korisnici
djelatnosti trgovine, prijevoza i smjeStaja (slika
5)" Takva raspodjela reprograma uvelike
odrazava kontrakciju turistickih aktivnosti nakon
izbijanja pandemije (slike 4. i 5.) i posliedicno
manje poslovne prihode primatelja leasinga iz
tih djelatnosti. Pritom je kod vecine reprograma
koji su bili aktivni krajem prosinca 2020. godine

iz

(njih ¢ak 84 %) inicijalno ugovoreno razdoblje
moratorija od tri mjeseca naknadno produzeno
odrazavajuci otezano poslovanje i servisiranje
tekucih obveza jednog dijela primatelja leasinga.
Stoga je primjetan trend rasta udjela
reprograma s dospijecem duzim od godine
$to je posliedica tromjesecnog
produljivanja reprograma na naredna ftri
mjeseca (slika 6).

dana, a

Slika 5. U strukturi reprograma dominiraju djelatnosti povezane s turistickim sektorom
Udio reprograma u broju i vrijednosti aktivnih ugovora, prema djelatnosti primatelja leasinga, u %

Broj aktivnih ugovora Vrijednost aktivnih ugovora

W Gradevinarstvo [l ostate usiuge [l stanovnistvo

B naustria Ostalo Trgovina, prijevoz i smiestaj

15,0% <

10,0% -+

lip-20. srp-20. kol-20. ruj-20. lis-20. stu-20. pro-20. sij-21 lip-20. Srp-20. kol-20. ruj-20. lis-20. stu-20. pro-20. sij-21

Napomena: Podaci ukljucuju i leasing drustva u likvidacij.
Tzvor: Hanfa

U narednom kratkoro¢nom razdoblju ocekuje se
nastavak ogranicenog poslovanja leasing
drustava, koje Ce i dalje biti optereceno nizim
prihodima s obzirom na spomenuto produljenje
dijela odobrenih reprograma, ali i stagnaciju
novih poslova, koja je vrlo izgledna posljedica

% Na kraju prosinca 57 % ukupnih aktivnih reprograma i 46 %
vrijednosti ukupnih aktivnih reprograma odnosilo se na djelatnost
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(slika 1) zabiljezenih
makroekonomskih trendova.

negativnih

Slika 6. Najvedi je broj aktivnih reprograma dospije¢a duzeg od godine dana
Broj i vrijednost aktivnih reprograma prema dospijecu
Broj aktivnih reprograma, u tisuéama

B 003 mieseca

B 003 do6 mieseci

Vrijednost aktivnih reprograma, u mird. HRK

I 009 do 12 mieseci
Preko 1 godine

0 -

lip-20. srp-20. koh20. rj-20. lis-20. stu-20. pro-20. sij-21.

lip-20. srp-20. kol-20. ruj-20. lis-20. stu-20. pro-20. sij-21.
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ugovoreno rlanje moratori svrsiavalu se u azdobli Ko o fednako ukuprom ranju moratorf. DospAce e defiira keo zbr
icijainog dospijeca i svakog dodatnog produljenja inicijainog dospiec

Izvcr Hanfa

Pored spomenutih kratkoroCnih neizvjesnosti u
srednjem se roku s istekom reprograma moze
ocCekivati povecanje kreditnog rizika leasing
drustava, a amplituda porasta primarno ce ovisiti
o daljnjem razvoju makroekonomske situacije.
Naime, ukidanje uvedenih mjera pomoci
nefinancijskim poduzecima gotovo sigurno ce
uzrokovati  otezan

posliedicnu

nastavak poslovanja i
insolventnost  jednog  dijela
poduzeca, posebno onih koji ce se tesko
prilagoditi  novim  okolnostima i uvjetima
poslovanja, kao i onih Ciji su kapitalni amortizeri
vec iscrplieni  jednogodisnjim  izazovnim
razdobljem. Opisana kretanja sektoru
nefinancijskin  poduzec¢a odrazit ce se na

u

poslovanje leasing drustava u vidu otezanog
otplacivanja postojecih obveza kao i manjeg
broja novosklopljenih ugovora, $to ¢e uzrokovati
porast neprihodonosnih plasmana u ukupnim
plasmanima (engl. nonperforming placements
ratio, dalje u tekstu: NPPR). S ciliem odredivanja
raspona utjecaja koronakrize na kreditni rizik
leasing drustava napravljena je simulacija
kretanja agregatnog udjela NPPR-a. Pritom valja
napomenuti da ucinak litice (engl. dliff effecd,
odnosno neproporcionalan negativan financijski
utjecaj ukidanja mjera pomoci gospodarstvu, na

trgovine, prijevoza i skladistenja, smjestaja te pripreme i usluzivanja
hrane (G, H, | djelatnosti).
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koji vecina medunarodnih regulatora trenutno
upozorava®, a koji bi se ocitovao u naglom
pogorsavanju pokazatelja poslovanja financijskih
subjekata, zbog prirode poslovanja leasing
drustava i dinamike knjizenja kreditnog rizika i
ispravaka  vrijednosti  plasmana nije  vrlo
vjerojatan, vec se oCekuje postupno pogorsanje
kreditnog rizika u vidu porasta neprihodonosnih
plasmana i posliedicnog rasta troSkova ispravaka
vrijednosti.

U simulaciji se pogorsanje kvalitete portfelja
leasing drustava, a koje se ocituje povecanjem
NPPR-a, manifestira putem tri kanala: 1.
znaCajno  pogorsanje  kvalitete  postojecih
potrazivanja, koja su trenutno obuhvacena
otplate nakon isteka
reprograma, 2. usporen priljev novih ugovora
koji su u pocetnom dijelu otplate prihodonosni,

mjerama moratorija

Cime poboljsavaju  kvalitetu portfelia  uz
istodobno  dospijece dijela portfelia i 3.
nepovolina makroekonomska situacija, koja

negativno djeluje na kvalitetu cjelokupnog
portfelia drustava. S obzirom na to da zbog
velikih neizvjesnosti nije moguce jednoznacno
procijeniti kretanje kreditnog rizika nefinancijskih
poduzeca, u simulaciji su koristena tri scenarija,
kojima se nastojao obuhvatiti raspon mogucih
ishoda. U najkonzervativnijem scenariju (scenarij
1), koji pretpostavlja nastavak odredenih
epidemioloskih mjera u drugoj polovini godine,
nominalni pad bruto domaceg proizvoda iznosi
-14,9 % na godisnjoj razini. Nesto povoljnija
epidemioloska situacija pretpostavlijena je u
scenarijima 2 i 3 pa je i pad gospodarske
aktivnosti blazi te iznosi -12,5% odnosno -
10,4 %'°. Te su vrijednosti koritene za procjenu
treceg kanala. ZnacCajno pogorsanje kvalitete
potrazivanja obuhvacenih moratorijima,
odnosno prvi kanal u ovoj simulaciji ima

B Vidjeti npr. Financial Stability Report EIOPA-elli Financial Stability
Review ECB-a.

najizrazeniji ucinak na kretanje agregatnog
NPPR-a. Udio reprograma koji Ce postati
neprihodonosni nakon isteka moratorija ovisi 0
rizicnosti portfelia svakog pojedinog leasing
drustva i odabranom makroekonomskom
scenariju (slika 7). S vecom rizicnosti drustva
raste i udio nenaplativih ugovora, tj. udjeli su
horizontalno rastu¢i. Drustva su, ovisno ©
procijenjenom stupnju rizicnosti, podijeljena u tri
skupine: najmanje rizicnu, srednje rizicnu |
najrizicniju skupinu. Pritom je riziCnost svakog
pojedinog drustva, osim onih koji su u likvidaciji,
za potrebe ove simulacije odredena na temelju
povijesnih razina NPPR omjera i povijesne
distribucije udjela G, H, | djelatnosti u ukupnoj
strukturi portfelja. Sva drustva u likvidaciji a priori
su ocijenjena kao najrizicnija  (skupina 3).
Spomenuti koristeni udjeli nenaplativih ugovora
rastu i vertikalno, tj. pretpostavlja se da ce
.kvarenje  portfelia”  biti
najkonzervativnijem scenariju, koji pretpostavlja
najizrazeniji pad gospodarske aktivnosti. Raspon
koriStenih udjela reprograma koji Ce postati
neprihodnonosni nakon isteka moratorija u tom

najvece U

najkonzervativnijem scenariju (scenariju 1) iznosi
od 0,75 za najmanje rizicna drustva do 0,95 za
drustva koja su ocjenjena kao najriziCnija, dok su
pretpostavljeni  udjeli  zamjetno  manji u
najoptimistiCnijem scenariju, u kojem raspon
iznosi od 0,25 do 0,75. Bazna vrijednost na koju
se primjenjuju tako odredeni udjeli jest iznos
reprograma s inicijalnim dospijecem vecim od
jedne godine po svakom pojedinom leasing
drustvu. Moze se pretpostaviti da su upravo to
drustva koja imaju najakutnije probleme u
poslovanju i najlosiju kreditnu sposobnost, zbog
Cega ni nakon vise od godine dana nisu u
mogucnosti uredno servisirati svoje obaveze.

Drugi kanal odnosi se na procenu ukupnih

® Scenariji nacelno odgovaraju onima opisanima U

Makroprudencijalnom skeneru rizika br. 4, u okviru 1. Simulacija
efekata koronakrize na stabilnost sektora financijskih usluga.
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https://www.eiopa.europa.eu/sites/default/files/publications/20205804_eiac20002enn_pdf.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-stability/fsr/html/ecb.fsr202011~b7be9ae1f1.en.html#toc7
https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-stability/fsr/html/ecb.fsr202011~b7be9ae1f1.en.html#toc7
https://www.hanfa.hr/media/4924/msr_h1_2020.pdf
https://www.hanfa.hr/media/4924/msr_h1_2020.pdf
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potraZivanja, koja se mijenjaju zbog kombinacije
isteka postojecih ugovora o leasingu i priljeva
novosklopljenih ugovora. Ocekivana vrijednost
novih ugovora za svaki od scenarija procijenjena
je na temelju poviesno opazenog kretanja
novougovorenih plasmana, uzimajuci u obzir
strukturu portfelja po djelatnostima”, pri cemu
koriSteni  90-ti, 75-ti i 60-ti percentil
distribucije ovisno o promatranom scenariju.

Su

Konacno, trecim kanalom procijenjeno je
pogorsanje cjelokupnog postojeceg portfelja
ugovora zbog makroekonomskih nestabilnosti
koje nisu izravno obuhvacene prvim kanalom, a
pogorsanje  je  procijenjeno  linearnom
regresijskom vezom izmedu kvartalne stope
promjene NPPR-a i stope rasta realnog BDP-a.

Slika 7. Simulirani udjeli za prvi kanal simulacije
jeni udio koji e postati
o scenariju

i nakon isteka moratorija ovisno

@ crupal @ Grupa2 @ Grupas

Scenarij 1 Scenarij 2 Scenarij 3

Napomena: Scenarij 1 je najkonzervativniji, a scenarij 3 najoptimisticniji. Grupa 1 sastoji se od drustava koja su ocijenjena
kao manje riziéna od grupe 2 grupe 3.
Izvor: Hanfa

Slika 8. U narednom dvogodi$njem razdoblju moguéa znacajnija materijalizacija kreditnog rizika

@ Scenarij 1 === Scenarij2 === Scenarij3

Udio neprihodonosnih potrazivanja u ukupnim

Ispravei vrijednosti za potrazivanja koja kasne
potrazivanjima, u % vige od H

od 90 dana, u mird. HRK

20 \ 3 \
\ \
16,81%
* /142‘1
. Vit iy
\\ TN g
\J j \\-«/
Rezultati opisane simulacije, koje treba

interpretirati prvenstveno u okviru navedenih
pretpostavki, ukazuju da je do kraja 2022.

" Zasebno su promatrane povijesne distribucije za primatelje
leasinga koji pripadaju sektoru stanovnistva, kao i oni koji su iz B,

34

godine moguc¢ znacajniji porast kreditnog rizika
(slika 8.). Procijenjeni raspon porasta NPPR-a
iznosi od 4,2 % u najpovoljnijem do 9,9 % u
najkonzervativnijem scenariju. Pritom ¢e najjaci
utjecaj na agregatni NPPR imati prvi kanal, t.
pogorsanje kvalitete postojecih potraZivanja
obuhvacenih mjerama moratorija, dok je utjecaj
preostalih dvaju opisanih kanala znatno maniji.
Ipak, s obzirom na to da se simulirani porast
nece dogoditi naglo i iznenadno, vec je
vierojatniji  scenarij postupnog pogorsanja
portfella odraZavajuci rezultate poslovanja
nefinancijskin poduzeca, leasing drustva lakse ce
se prilagoditi novim okolnostima. Porast NPPR-
a posredno bi se odrazio i na ispravke
vrijednosti. Prema opisanoj simulaciji ispravci
vrijednosti U najoptimistiCnijem bi scenariju
iznosili otprilike 0,66 mird. HRK, dok je u

najkonzervativnijem  scenariju  taj  iznos
ocCekivano veci i iznosi 1,02 mlird. HRK, Sto je
otprilike na razini operativne dobiti (prije
ispravaka  vrijednost) leasing druStava U

posljednje dvije godine.

Implikacije koronakrize na poslovanje leasing
drustava pod velikim su znakom neizvjesnosti i
prvenstveno Ce ovisiti o daljnjem kretanju
epidemioloske  situacije,  brzini  oporavka
gospodarstva te efikasnosti donesenih mjera s

leasing
navedene

ciiem olaksanja pozicije
drustava. Stoga je i rezultate
simulacije potrebno Citati u tom konteksty,
uvazavajuci pritom brojne pretpostavke na
kojima se zasniva. Provedena simulacija pruza
uvid u raspon mogucih ishoda pogorsanja
kvalitete portfelja leasing drustava i s njim
povezanih gubitaka u vidu porasta ispravaka
vrijednosti.

klijenata

lako su na prvi dojam znacajni, simulirane
gubitke leasing drustava treba interpretirati u
kontekstu opisanih  pretpostavki  simulacije.

C, D, E djelatnosti, iz G, H, | djelatnosti, iz M, N djelatnosti te iz
preostalih djelatnosti.
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Pritom valja imati na umu kako ce opisani
procesi utjecati na poslovanje leasing drustava
tijekom odredenog vremenskog razdoblja
ostavljajuci im vremena za prilagodbu novim
uvjetima. Dodatno, leasing drustva docekala su

krizu uzrokovanu koronavirusom  relativno
visoko kapitalizirana (viSe u poglaviju 3.4.
Profitabilnost i kapitaliziranost  pruzatelja
financijskih usluga), sto ce olaksati amortizaciju

oCekivanog negativnog utjecaja koronakrize.
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Okvir 2. Makrobonitetno
oCuvanje kapitalnih amortizera
osiguratelja u stresnim
okolnostima

Poslovanje cjelokupnog sektora financijskih
usluga, pa tako i osigurateljnog segmenta,
proteklih se godina nalazilo pod povecanim
pritiskom uslijed dugotrajnog okruzja povijesno
stopa. UnatoC izazovnom
poslovnom okruzenju profitabilnost drustava za
osiguranje u razdoblju prije izbijanja pandemije
bolesti COVID-19 bila je na zadovoljavajucoj
razini (slika 44. u poglaviju 3.4. Profitabilnost i
kapitaliziranost pruzatelja financijskih usluga).
Kapitaliziranost sektora takoder je bila razmjerno
stabilna, uz medijalni omjer solventnosti znatno
iznad regulatornog minimuma (slika 46. u
poglavlju 3.4. Profitabilnost i kapitaliziranost
pruzatelja financijskih usluga) i u skladu s
prosiekom zemalja EU-a (slika 1). lako je i
sektora  tijekom

niskin  kamatnih

likvidnost  osigurateljnog
posljednjin godina bila na zadovoljavajucim
razinama (slika 53. u poglavlju 3.5. Rizik
likvidnosti), visok stupanj rasipanja distribucije
pokazatelja likvidnosti po pojedinim drustvima
sugerira da bi likvidnost pojedinih drustava
uslijed negativnih kretanja na trziStu u kratkom
roku mogla biti ugrozena (viSe o spomenutim
pokazatelima u pretkriznom razdoblju u
publikaciji Makroprudencijalni skener rizika br.

3).

Zdravstvena kriza uzrokovana pandemijom u
svega nekoliko tjedana prvog tromjesecja 2020.
prerasla je u globalnu gospodarsku krizu dotad
nezamislivin razmjera te s neizvjesnim rokom
trajanja. Vlade, sredisnje banke i nadzorna tijela
promptno su i odlu¢no reagirali donijevsi Citav
niz mjera u svrhu potpore gospodarstvu te
ocCuvanju financijske stabilnosti.

Tako je Hanfa vec¢ do kraja oZujka 2020. donijela
skup mijera i preporuka u cilju olakSanja i
osiguranja  kontinuiteta poslovanja  sektora
financijskih usluga uz istodobnu zastitu interesa

i prava korisnika usluga, javnog interesa te
oCuvanja stabilnosti financijskog sustava.

Slika 1. Kapitaliziranost domaceg trZista osiguranja blizu prosjeka zemalja EU-a
Prikazani su SCR omjeri osiguravatelja po drzavama na 31.12.2019. (medijan, interkvartilni raspon, te 10. i 90.
percentil)

Izvor: EIOPA

Jedna od istaknutijih mjera bila je mjera
donesena 26. ozujka 2020, kojom je Hanfa
drustvima za osiguranje priviemeno, do 30.
travnja 2021., zabranila isplatu dividendi iz dobiti

ostvarenih u 2019, ali i prethodnim godinama.
Prethodno donosenju navedene zabrane Hanfa
je sredinom ozujka 2020. drustvima za
osiguranje preporucila da smanje i ogranice sve
nepotrebne operativne i investicijske troskove,
ukljuCujuci isplatu nagrada i bonusa. Navedena
odluka donesena je s ciliem stabilizacije
poslovanja drustava i pruzanja dodatne potpore
likvidnosti, zastite interesa korisnika osiguranja te
u konacnici odrzavanja zadovoljavajuce razine
kapitaliziranosti  sustava. Uzimajuci u obzir
izvanredne  trziSne  okolnosti  te

osiguratelinog sektora za domaci financijski

znacaj

sektor, time je posredno oCuvana financijska
stabilnost. Naime, drustva za osiguranje krajem
ozujka 2020. Cinila su 22 % domaceg sektora
financijskih usluga odnosno 7 % cjelokupnog
hrvatskog financijskog sustava. Stoga je
stabilnost osigurateljnog sektora od iznimne
znaCajnosti  za  stabilnost  ¢jelokupnog
financijskog sustava Hrvatske, posebno ako se u
obzir uzme i znacajna indirektna povezanost s
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https://www.hanfa.hr/media/4479/makroprudencijalni-skener-rizika-2019_3.pdf
https://www.hanfa.hr/media/4479/makroprudencijalni-skener-rizika-2019_3.pdf
https://www.hanfa.hr/vijesti/hanfa-%C4%87e-mjerama-i-preporukama-nastaviti-podr%C5%BEavati-kontinuitet-poslovanja-sektora-financijskih-usluga-i-pridonositi-o%C4%8Duvanju-stabilnosti-financijskog-sustava/
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ostalim dijelovima financijskog sustava kroz
koncentraciju ulaganja u domace drzavne
duZnicke vrijednosne papire.

Naglo usporavanje gospodarske aktivnosti,
kakvo je nastupilo pocCetkom 2020., neizbjezno
utjeCe na poslovanje drustava za osiguranje,
ponajprije kroz smanjenje priljeva sredstava
uslijed pada novougovorene premije, posebno
kod zivotnih osiguranja, te potencijalnog
povecanja prijevremenih raskida ugovora i
obveza u pojedinim linjama poslovanja. Time
raste pritisak na likvidnosnu  poziciju i
profitabilnost drustava, s potencijalno znacajnim
pogorsanjem  kapitaliziranosti.  Osim  toga,
prolongirano razdoblje niskih kamatnih stopa
dodatno povecava pritisak na poslovanje
drustava, posebno onih koja se bave Zivotnim
osiguranjima s obzirom na njihove dugorocne
obveze po policama s visokim garancijama
sklopljenim u proslosti. Ako uslijed nestabilnih
trziSnih uvjeta nastupi znacajniji pad vrijednosti
ulaganja  osiguravatella, uz  potencijalno
istodobno smanjenje njihove utrzivosti, drustva
za osiguranje mogla bi pretrpjeti dodatne
gubitke ako budu primorana prodavati
nelikvidna ulaganja kako bi pravovremeno
ispunila svoje obveze prema klijentima.

S obzirom na neizvjesnosti povezane s trajanjem
pandemije i jaCinu njenih ekonomskih ucinaka te
visoku  osjetljivost  financijskog  polozaja
osiguravatelja na trzisSna kretanja, i sa strane
imovine kao i sa strane obveza (slika 17. u
poglavlju 3.1 Kljucna kretanja) bilo je
neophodno osigurati da drustva za osiguranje
poduzmu sve moguce mjere kako bi zastitila
svoj kapitalni polozaj i ostala u mogucnosti
ispunjavati sve svoje obveze prema klijentima.
Uz navedene pandemijske okolnosti domaca su
drustva bila istodobno i pod utjecajem potresa
koji je u ozujku pogodio Zagreb i okolicu te ih
izloZio potencijalno znacajnim isplatama. Stoga
je Hanfa, na temelju proaktivnog pristupa
zasnovanog na rizicima kojima su drustva za
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osiguranje u tom trenutku bila izlozena, donijela
navedenu odluku o uvodenju privremene
zabrane isplate dividende. Mjera je donesena
imajuci u vidu i Cinjenicu da je u razdoblju
sistemskih kriza u slucaju potrebe za dodatnim
kapitalom trzisna dokapitalizacija vrlo neizvjesna
i ogranicena, zbog Cega je neophodno oCuvati
interne zalihe kapitala.

Odluka se odnosila ne samo na dobit ostvarenu
u 2019, vec i na dobit prethodnih godina s
obzirom na izvjesni srednjoroCni pritisak na
profitabilnost ~ druStava za osiguranje te
dinamicnu povijest isplate dividendi drustava u
prijasnjim godinama, gdje je kroz dividende u
promatranom razdoblju u prosjeku isplacivano
otprilike 50 % ostvarene dobiti u prethodnoj
godini (slika 2.).

Slika 2. Drustva za osiguranje isplacivala oko 50 % ostvarene dobiti kroz dividende
Dobit i isplata dividendi, u mil. HRK (lijevo), udio isplacenih dividendi u dobiti prethodne godine, u % (desno)

[ oobiti gubitak prethodnog razdobiia [l Ispiata dividende @ Udio isplacenih dividendi u dobiti

2013, 2014, 2015, 2016, 2017. 2018, 2019.

2012,

U okolnostima globalnog Soka, kakav je onaj
uzrokovan pandemijom, svi su nacionalni
financijski i gospodarski sustavi pod jednakim ili
slicnim pritiscima i problemima, $to potencira
rizik povlaCenja inozemnog kapitala u cilju
stabilizacije  mogucih  problema  maticnog
druStva odnosno  nemogucnosti  pruzanja
potpore i pomoci drustvima kcerima ako se ona
nadu u problemima sa solventnoscu. Vise od
polovine osiguravatelja na domacem trzistu u
stranom je vlasnistvu (55,5 % imovine trzista na
31.3.2020.), a oni generiraju velik dio dobiti
trziSta (slika 3.), zbog ¢ega je dodatno naglasena
vaznost oCuvanja kapitaliziranosti domaceg
trzista.
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Slika 3. Velik dio dobiti trZista generiraju osiguravatelji u stranom vlasnistvu
Dobit ili gubitak obragunskog razdoblja, u mil. HRK

W comace viasnistvo [l strano viasnistvo

500 ==+

Potreba ocuvanja kapitaliziranosti  financijskih
institucija s ciliem ublazavanja sistemskog rizika
apostrofirana je i na europskom nivou. Tako je
EIOPA pocetkom travnja 2020. objavila
Priopcenje za javnost o raspodjeli dividendi i
varijabilnim politikama nagradivanja u kontekstu
COVID-19, kojim se osiguravatelji poticu da
priviemeno obustave sve diskrecijske raspodjele
dividendi i otkupe dionica s ciliem nagradivanja
dionicara, ukljuCujuci i varijabilne politike
nagradivanja. Takoder, ESRB je krajem svibnja
2020. donio Preporuku o ogranicenju raspodjela
tijekom pandemije COVID-19 (ESRB/2020/7),
kojom se nacionalnim makroprudencijalnim
tijelima preporucilo da u okviru svojih ovlasti
destimuliraju  druStva  za  osiguranje i
reosiguranje, investicijska drustva, kreditne
institucije i sredisnje druge ugovorne strane od
raspodjela dobiti barem do pocetka 2021.
godine. Spomenuta ESRB-ova preporuka u
Hrvatskoj je obvezivala Hrvatsku narodnu banku
i Hanfu da se u okviru svojih ovlasti i zakonskih
mogucnosti s njom usklade.

Hanfa je tijekom 2020. redovno i pomno pratila
kretanja na trzistu kako bi procijenila utjecaj
negativnih kretanja uzrokovanih koronakrizom i
potresom na solventnost i likvidnost drustava,
posebno u kontekstu doprinosa koje je zabrana
isplate dividendi imala za njihovu apsorpciju.
Analize su pokazale da su pozicije solventnosti i
likvidnosti osiguravatelja ostale relativno stabilne
usprkos negativnim kretanjima, i to zahvaljujuci
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visokim razinama kapitaliziranosti i
zadovoljavajucoj  likvidnosti  sektora  prije
pocetka krize, ali Cemu je pozitivno doprinijela i
apsorpcijska sposobnost priviemene zabrane

isplate dividende.

lako su se financijska trziSta stabilizirala nakon
inicijalnog Soka, nova zatvaranja gospodarstava
pred kraj 2020. potaknuta drugim valom
pandemije uzrokuju daljnje neizvjesnosti i
povecanje rizika za gospodarski oporavak.
Takoder, jo$ uvijek su u velikoj mjeri na snazi
mjere javne politike koje podupiru realno
gospodarstvo i financijski sustav, Cije bi ukidanje
moglo dovesti do materijalizacije kreditnog i
drugih rizika u financijskom sektoru. Stoga je
ESRB u prosincu 2020. (ESRB/2020/15) produljio
preporuku o suzdrzavanju od raspodjela dobiti
odredenih financijskih institucija koje dovode do
smanjenja iznosa ili kvalitete vlastitin sredstava
do 30. rujna 2021. Pritom je naglaseno kako su
isplate ipak moguce, no uz krajnji oprez u
provodenju raspodjele, pri Cemu rezultirajuce
smanjenje ne smije utjecati na pad solventnosti
drustava ispod konzervativnog praga koji je
postavilo njihovo nadlezno tijelo. Isto je ucinila i
EIOPA preporuCivsi drustvima za osiguranje da
zadrze krajnju opreznost i razboritost u okviru
upravljanja kapitalom.

U Hrvatskoj je Hrvatska narodna banka sredinom
sijecnja 2021. donijela Odluku o privr.emenom
ogranicenju raspodjela, kojom se kreditnim
institucijama do 31. prosinca 2021. ogranicava
provodenje raspodjela, $to ukljuCuje isplatu
dividendi, stvaranje obveze isplate dividendi,
otkup vlastitih dionica, dodjelu varijabilnih
primitaka i druge oblike raspodjela.

lako se domaci osigurateljni sektor dosad
pokazao relativno stabilnim  tijekom  krize
uzrokovane pandemijom COVID-19, izvjesno je
kako ce ucinak krize na drustva za osiguranje
nastupiti s odredenim vremenskim odmakom,
ponajprije u ovisnosti o financijskoj poziciji


https://www.eiopa.europa.eu/sites/default/files/publications/statement-on-dividend-distribution-april2020.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation200608_on_restriction_of_distributions_during_the_COVID-19_pandemic_2~f4cdad4ec1.hr.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation201215_on_restriction_of_distributions_during_the_COVID-19_pandemic~2502cd1d1c.hr.pdf
https://www.eiopa.europa.eu/content/eiopa-outlines-key-financial-stability-risks-and-vulnerabilities-insurance-and-pension_en
https://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2021_01_4_83.html
https://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2021_01_4_83.html
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poduzeca i kucCanstava koja ce tek biti pod
utjecajem krize s ukidanjem mjera pomoci. Uz
ekonomske uCinke pandemije  poslovanje
drustava za osiguranje u narednom ce razdoblju
biti i dalje izlozeno izazovima povezanim s
ostvarivanjem primjerenih povrata od ulaganja,
kao i vierojatno povecanim isplatama odstetnih
zahtjeva uzrokovanih razornim potresom koji je
krajem prosinca 2020. pogodio  Sisacko-
moslavacku zupaniju. U takvim okolnostima i
dalje je nuzan oprez prilikom donosenja odluka
koje bi mogle utjecati na kapitalnu poziciju
drustava. Stoga ce Hanfa, u skladu s oCekivanim
EIOPA-inim smjernicama u cilju harmoniziranja
pristupa tom pitanju na razini EU-a, najkasnije
do kraja travnja 2021. utvrditi kriterije za
raspodjelu  dobiti u obzir

uzimajuci sve
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relevantne aspekte poslovanja drustava
solventnost, likvidnost, profitabilnost i modele
poslovanja, trenutne rizike kojima su izlozeni, ali
i potencijalne rizike koji bi se mogli manifestirati
u narednom razdoblju uslijed prevladavajucih
nesigurnosti te provodeci testiranja na otpornost
u stresnim okolnostima. Dodatno, i u narednom
Ce razdoblju kretanja na trziStu osiguranja biti
pomno pracena kako bi se pravovremeno
procijenio utjecaj navedenih negativnih kretanja
na poslovanje drustava, ukljucujuci i utjecaj
potencijalnih isplati dividendi i drugih raspodjela.
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Popis kratica

BDP — bruto domaci proizvod

BDV — bruto dodana vrijednost

DZS — Drzavni zavod za statistiku

EEA — europski gospodarski prostor

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

EK — Europska komisija

ESB — Europska srediSnja banka

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

ETF — (engl. Exchange-Traded Funa)

EU — Europska unija

EUR —euro

HAMAG-BICRO — Hrvatska agencija za malo
gospodarstvo, inovacije i investicije

Hanfa — Hrvatska agencija za nadzor financijskih
usluga

HBOR — Hrvatska banka za obnovu i razvitak
HNB — Hrvatska narodna banka

HR — Republika Hrvatska

HRK — hrvatska kuna

HZZ — Hrvatski zavod za zaposljavanje

MCR — minimalni potrebni kapital (engl.
Minimum Capital Requirement)

MMF — Medunarodni monetarni fond

mil. — milijun

mird. — milijarda

OECD - Organizacija za ekonomsku suradnju i
razvoj (engl. Organisation for Economic Co-
operation and Development)

p.b. — postotni bod

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

SIE — Srednja i Istocna Europa

SRRI = sinteticki pokazatelj rizicnosti i
uspjesnosti (engl. Synthetic Risk and Reward
Indicator)

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

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; S| — Slovenija;
SK — Slovacka; UK — Ujedinjena Kraljevina
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