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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, potrebno
je razviti i odgovarajuci skup instrumenata i alata, odnosno politika usmjerenih na ocuvanje stabilnosti
sustava u cjelini, koje se zajednicki nazivaju makrobonitetne politike. Stoga su u Europskoj uniji (EU)
na nacionalnoj i internacionalnoj razini nakon globalne financijske krize uspostavljena tijela s
makrobonitetnim ovlastima i mandatima, a uz makrobonitetne alate razvijeni su i okviri za
medunarodnu suradnju. Premda je u inicijalnoj fazi razvoja makrobonitetnih kapaciteta fokus
primarno bio usmjeren na bankarski sektor, rastuci udio i znacaj nebankarskog dijela financijskog
sustava stvara strukturne promjene i zahtijeva daljnji razvoj makrobonitetnog okvira i prosirenje na
sektor financijskih usluga kako bi se adekvatno adresirao sistemski rizik i sprijeCila regulatorna
arbitraza. Usto, financijska se integracija kontinuirano produbljuje $to stvara potrebu za holistickim
pristupom koji sustav promatra kao nerazdvojivu cjelinu, Ciji kljucni dio Cini pracenje i adresiranje
ranjivosti u medusektorskom, ali i prekogranicnom kontekstu.

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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Slika 1. Matrica sistemskih rizika za 3. tromjesecje 2021.
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Ukupna ocjena izlozenosti sektora financijskih usluga sistemskim rizicima u treCem tromjesecju 2021.
zadrzala se na umjerenoj razini uz blago smanjenje u odnosu na prvo tromjesecje 2021. Unato¢
gospodarskom oporavku koji je bio snazniji od inicijalnih oCekivanja, i dalje su najizrazeniji rizici vezani
uz kretanja u makroekonomskom okruzju s obzirom na pogorsanje fiskalne pozicije povezane s
fiskalnim odgovorom na pandemijske zdravstvene i ekonomske posljedice. Sve naglaseniji rizik Cini i
rast neizvjesnosti vezan uz karakter i trajanje inflacijskih pritisaka te posljedi¢ne reakcije nositelja
ekonomskih politika. lako smanjeni u odnosu na 2020. godinu, rizici koji proizlaze iz kretanja i uvjeta
na financijskim trzistima u okolnostima inflacijom povisene neizvjesnosti mogu narusiti i usporiti
ekonomski oporavak, a Sto ¢e znaCajno ovisiti o dinamici i intenzitetu normalizacije monetarnih
politika, posebno u odnosu na trzisna oCekivanja. Vjerojatna normalizacija monetarnih politika bi tako,
s obzirom na visoku razinu kamatnog rizika kaoji su financijske institucije preuzimale u potrazi za
prinosima tijekom visegodi$njeg razdoblja niskih kamatnih stopa, mogla ujedno negativno djelovati i
na vrijednost njihovih ulaganja u duznicke vrijednosne papire. Upravo je kamatni rizik u kombinaciji s
visokom razinom koncentracije ulaganja u drzavne obveznice najizraZeniji dugorocni strukturni rizik
kojem je domadi sektor financijskih usluga izlozen. Istodobno, opcéenita vrednovanja na globalnim
dioniCkim trziStima nastavijaju biti odvojena od poslovnih pokazatelja pa rizik iznenadne snaznije
globalne korekcije cijena ostaje povisen. Stoga trenutno smanjenje kratkorocnih, cikli¢kih rizika koji
proizlaze iz poslovanja domaceg sektora financijskin usluga u slucaju poremecaja i korekcija na
globalnim trzistima kroz prelijevanje na plitko i slabo likvidno domace trziste kapitala lako moze biti
preokrenuto materijalizacijom trziSnog rizika s negativnim posljedicama na profitabilnost, odnosno
prinose sektora financijskih usluga.
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2. Rizici makroekonomskog i financijskog okruzja

2.1. Makroekonomsko okruzje

Ocijenjeni sistemski rizici koji proizlaze iz kretanja
u makroekonomskom okruzju tijekom drugog i
treCeg tromjeseCja 2021. zadrzali su se na blago
povisenoj razini unato€ snaznom  rastu
gospodarske aktivnosti i to ponajprije zbog
pogorsanih fiskalnih pokazatelja kao posljedice
fiskalnog odgovora na pandemijske okolnosti
(slika 1.). Realna godiSnja stopa ekonomskog
rasta u drugom je tromjesecju iznosila visokih
16,5 %, a tek je malo niza bila u treCcem
tromjesecju kada je zabiliezen godisnji rast od
15,8 % (slika 2.). Primarni razlog ovih povijesno
visokih stopa rasta je bazni ucinak s obzirom na
to da je u istom razdoblju prethodne godine
zbog zatvaranja gospodarstva zabiljezeno
najvece smanjenje ekonomske aktivnosti (-14,5
%) koje je Hrvatsku pozicioniralo u donji dio
distribucije realnog ekonomskog rasta europskih

zemalja. Povoljna  epidemioloska  situacija
tijekom ljetnih mjeseci 2021. i posljedicni
izostanak  strogih  epidemioloskih  mjera

omogucili su dobre turisticke rezultate' koji su
podrzali nastavak gospodarskog oporavka i u
treCem tromjesecCju 2021, pri cemu su osobna
potrosnja te izvoz roba i usluga bili glavni

pokretaCi  snaznog ekonomskog oporavka.
Nastavak trenda relativno  visokih  stopa
ekonomskog rasta ocCekuje se i u 2022,

stimuliran provedbom Nacionalnog plana za
oporavak i otpornost $to potvrduju i trenutno
dostupni visokofrekventni pokazatelji
ekonomske aktivnosti’.

! Prema podacima DZS-a u prvih devet mjeseci zabiljeZzeno je 11,6
mil. dolazaka i nesto vise od 66 mil. nocenja, sto je 75,2% vise
dolazaka i 68,4% viSe nocenja u odnosu na isto razdoblje krizne
2020. godine.

2 Prosjetna godisnja stopa promjene sezonski prilagodenog
indeksa industrijske proizvodnje je u razdoblju od prosinca 2020.
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Slika 2. Skokovit gospodarski oporavak obiljezio je proteklo razdoblje
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Slika 3. Mjerama potpora o¢uvana stabilnost trzista rada
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TrziSte rada dobro je apsorbiralo utjecaj
koronakrize u 2021. godini (slika 3.). Znacajniji
porast stope nezaposlenosti nije se dogodio
prije svega zbog izdasnih fiskalnih potpora
kojima su se nastojala oCuvati radna mjesta.
Dodatno su dobri turisticki rezultati i intenzivnije
sezonsko zaposljavanje doprinijeli zadrzavanju
stopa registrirane nezaposlenosti na relativho
niskoj razini®. Tijekom lietnih mjeseci znacajno je
smanjen broj korisnika mjera za ocuvanje radnih

do rujna 2021, .
pozitivnom podrucju, iznosila 7 %.

otkada su te vrijednosti kontinuirano u

® Tako je krajem rujna ona iznosila 7 % i bila je za 1,7 p.b. manja
nego krajem rujna 2020., odnosno 0,4 p.b. ve¢a u odnosu na isto
razdoblje pretkrizne 2019. godine.
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mjesta® (slika 3), kako zbog povoljnije
epidemioloske situacije i Cinjenice da su
poslodavci u proteklom razdoblju poslovanje
uspjeli prilagoditi pandemijskim uvjetima rada,
tako i zbog vezivanja pristupa odobravanju
potpora uz COVID-potvrde’.

Uz skokovit gospodarski oporavak, drugo i trece
tromjesecje 2021. obiljezilo je i ubrzanje stope
inflacije iznad oCekivane razine. Tako je krajem
studenoga stopa inflacije® iznosila 4,8 %, $to je
njezina najvisa razina jos od pocetka 2013.
godine. Rast cijena na godiSnjoj razini u
najvecem je dijelu posliedica poskuplienja
prijevoza s obzirom na globalni rast cijena
energenata’.  Stoga inflacijski  trendovi U
Hrvatskoj nisu iznimka, veC odraz globalnih
kretanja u vidu prelijevanja cijena sa svjetskih
robnih trzista, posebice cijena nafte (slika 4.), te
sve izrazenijih inflacijskih oCekivanja. Premda se
dio tog poveCanja moze objasniti baznim
ucinkom uslijed smanjene potrosnje naftnih
derivata  povezane  sa  zakljucavanjem
gospodarstava i smanjene mobilnosti u prvom
valu pandemije, cijena barela nafte krajem
listopada 2021. nadmasila je Cak i pretkrizne
vrijednosti iz prosinca 2019. godine. Trenutacno
dostupne projekcije ocjenjuju kako je rast cijena
priviemene prirode i karakteriziraju tekuce
inflacijske pritiske kao kratkoroCne uz naglasak
kako se vrhunac tek ocekuje u 2022. godini®.
Medutim, u slu¢aju produbljivanja poremecaja
na strani ponude te osnazivanja inflacijskih
oCekivanja, obuzdavanje rastuce inflacije u
kratkom roku bit ¢e nuzno. Stoga su negativni
rizici projekcija makroekonomskih kretanja i dalje
naglaseni, posebice uzimajuci u obzir zadnje
dostupne podatke o pogorsanju epidemioloske

4 Krajem kolovoza ove godine mjere potpora za ocuvanje radnih
mjesta koristilo je ¢ak 80 % korisnika manje nego krajem lipnja.

> Ukupan iznos potpora mogu dobiti poslodavci ¢ijih najmanje
70 % zaposlenika posjeduje COVID potvrdu, dok je u ostalim
sluCajevima iznos potpore proporcionalan udjelu COVID potvrda.
®Mjerena godisnjom stopom promjene indeksa potrosackih cijena.
" Krajem rujna cijene iz kategorije prijevoza porasle su za 10,8 % u
odnosu na rujan 2020. godine.

situacije u vecini europskin zemalja koju

dodatno komplicira pojava novih visokozaraznih
sojeva koronavirusa (slika 5.).

Slika 4. Rastudi inflacijski pritisci prisutni u svim zemljama Europske unije
HICP - godisnja stopa promjene, u % Cijena barela sirove nafte, u dolarima
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Slika 5. Europa predvodnik ¢etvrtog vala pandemije
Kumulativni 14-dnevni broj sluajeva na 100.000 stanovnika po kontinentima i po europskim drzavama
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izvor: ECDC

Cijena zadrzavanja povoljne situacije na trzistu
rada i brzog ekonomskog oporavka u
izvanrednim okolnostima uzrokovanim
pandemijom odrazila se u pogorsanim fiskalnim
pokazateljima (slka 6.). Znacajna fiskalna
ekspanzija potaknuta aktualnom pandemijom
koronavirusa vidljiva je na kraju 2021. u povisenoj
razini javnog duga te deficitu proracunskog
salda u odnosu na 2019, unatoC poboljsanju

8 Prema zadnjoj dostupnoj projekciji Europske komisije (iz

studenoga) godisnja stopa inflacije za Citavu ¢e Uniju 2021. iznositi
2,6 %, dok ce u 2022.12023. usporiti na 2,5 % i 1.6 %. Prema istoj
projekciji, godisnja stopa inflacije u Hrvatskoj ce 2021. iznositi 2,2
%, u2022. ce se smanjitina 2,0 %, a u 2023. ¢e se dodatno smanijiti
na 15 %.


https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/economy-finance/ip160_en_0.pdf
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relativnin  pokazatella s obzirom na rast
ekonomske osnovice’. Prema projekciji Europske
komisije, u narednom bi se razdoblju fiskalna
konsolidacija trebala odvijati umjerenom, ali
postojanom dinamikom. Stoga se sistemski rizici
ovog dijela sustava, barem u kratkom roku i uz
pretpostavku izostanka novih epidemioloskih i/ili
ekonomskih Sokova, ne bi trebali dodatno
produbljivati. Tome ce zasigurno doprinijeti i
oCekivana  fiskalna  disciplina  stimulirana
procesom uvodenja eura, kao i poboljsanje
kreditnog rejtinga na BBB uz pozitivne izglede
od strane agencije Fitch sredinom studenoga
2021. godine. Djelomicno rasterecenje javnih
financija omogucila je i isplata prvog dijela
potpore (6,14 mlrd. HRK) iz Mehanizma
oporavka i otpornosti krajem rujna®, nakon $to
je pocetkom srpnja Europska komisija odobrila
Nacionalni plan za oporavak i otpornost.

Slika 6. U narednom razdoblju o¢ekuje se oporavak fiskalnih pokazatelja
Indikatori zaduZenosti i stanja financija op¢e drzave, u % nominalnog BDP-a
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proracunskog salda definirane kriterijima konvergencije na temelju Ugovora iz Maastrichta.
Izvor: Europska komisija (DG-ECFIN)

2.2. Financijsko okruzje

Razina izlozenosti globalnih financijskih trzista
sistemskim rizicima blago je smanjena tijekom
tre¢eg tromjesecja 2021. u odnosu na prethodno,
ponajprije zahvaljuju¢i poboljSanju kratkorocnih
pokazatelja sistemskog stresa na financijskim

U relativnom je izrazu udio javnog duga u BDP-u krajem drugog
tromjesecja smanjen u odnosu na prethodno (za 4 p.b.), ponajprije
kao posliedica spomenutog snaznog tromjesecnog rasta
gospodarske aktivnosti, koji je rezultirao rastom prihoda, i manjim
potrebama za fiskalnim poticajima, a koji je povoljno djelovao i na
ostale fiskalne pokazatelje, kao Sto je primjerice manjak opce
drzave kaji je u istom razdoblju smanjen za 1,9 p.b. na razinu 5,6 %

BDP-a.

trzistima. Medutim, i dalje je izrazen rizik moguce
iznenadne znaCajne korekcije cijena, Cija
materijalizacija u bitnome ovisi o inflacijskim
kretanjima i oCekivanjima investitora. Nakon
proslogodisSnjeg  pronalaska cjepiva  protiv
bolesti COVID-19 i posliedicnog snaznog
oporavka trzisnog sentimenta, fokus sudionika
na financijskim trzistima vise nije primarno vezan
uz nacin borbe s pandemijom, ve¢ uz njene

posljedice, koje se trenutatno ponajvise
odrazavaju u vidu globalno povisenih stopa
inflacije  (slka 4) i stopama globalnog
ekonomskog oporavka blago nizim od
oCekivanih.  Recentna  kretanja  cjenovnih
pokazatela  podupiru  trenutno  rastucu
zabrinutost investitora (slika 9. kako ce

razdoblje povisene inflacije trajati dulje od
ocCekivanog. U ocekivanju reakcije monetarne
politike Feda i ESB-a, rast cijena na europskim i
americkim dionickim trZistima usporen je u
drugom polugodistu 2021, dok su cijene dionica
na trziStima u nastajanju smanjene, poglavito
zbog korekcija na kineskom trziStu potaknutih
poostravanjem regulative za tehnoloski sektor i
krizom likvidnosti jednog od vodecih kineskih
nekretninskih poduzeca Evergrande. Unatoc
tome, vrednovanja su i dalje na vrlo visokim
razinama koje potencijalno ne odrazavaju
poslovne rezultate kompanija (slika 7.), Sto
otvara prostor za mogucu iznenadnu i snaznu
korekciju u narednom razdoblju te potencira
rizik kratkorocnih trziSnih volatilnosti. U takvim bi
se okolnostima globalna kretanja prelila i na
domace dionicko trziSte koje se tek krajem
listopada vratilo na pretkriznu razinu iz sijeCnja
2020. godine".  Navedeni rizici dodatno
naglasavaju strukturne slabosti domaceg trzista.
Niska likvidnost i visoka koncentracija, unatoc
odredenim pobolj$anima (vise u okviru 7

0 Vige informacija moze se naci na poveznici.

T Krajem lipnja ove godine vrijednost CROBEX-a prvi je puta od
pocCetka krize presla granicu od 2000 bodova, nakon cega je
uslijedilo smanjenje pa ponovni oporavak iznad granice od 2000
bodova u listopadu 2021. godine.


https://www.fitchratings.com/research/sovereigns/fitch-upgrades-croatia-to-bbb-outlook-positive-12-11-2021
https://www.fitchratings.com/research/sovereigns/fitch-upgrades-croatia-to-bbb-outlook-positive-12-11-2021
https://www.fitchratings.com/research/sovereigns/fitch-upgrades-croatia-to-bbb-outlook-positive-12-11-2021
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_21_4913
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Mjerenje likvidnosti trzista kapitala), i dalje su
izrazene. Naime, gotovo polovinom uvrstenih
dionica na Zagrebackoj burzi trguje se manje od
10 dana u mjesecu, dok je promet prvih pet
dionica cCinio ¢ak 55 % ukupnog prometa na
burzi u studenome 2021. godine. UnatoC
blagom rastu prinosa na globalnim obveznickim
trziStima povezanih s inflacijskim kretanjima i
ocCekivanjima, realne su kamatne stope i dalje
niske ili  negativne (slika 8.). Ocekivano
zaostravanje  monetarnih - uvjeta naglasava
kamatni rizik kojem je izloZen financijski sektor s
obzirom na to da je tijekom posljednjih godina
znaCajno  produliena  rocnost  ulaganja
financijskih institucija u nastojanju da se ostvare
visi povrati. Taj je trend prisutan i u domacem
sektoru financijskih usluga. Medutim, za razliku
od prinosa usporedivih zemalja SIE koji su
znacajno porasli tijekom 2021, prinosi na
hrvatske drzavne obveznice nastavili su trend
pada i krajem studenoga pali na dosad najnizu
zabiljezenu razinu od 0,32 % (0,17 p.b. manje u
odnosu na kraj lipnja).

Slika 7. Nastavak oporavka dionickih trziSta EU-a uz visoka vrednovanja
Prosje¢na vrijednost vodecih dionickih indek Omijer cijene i zarada po dionici (PE omjer)

= HR = Ostale zemlje EU-a == Zemlje SIE EU (STOXX 600 Europe) == SAD (S&P 500)
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Napomena: Zemlje SIE Zine: BG, CZ, EE, HU, LV, LT, PL, RO, SK i Sl. Ciklii¢ki prilagodeni omjer cijene i zarada poduzeca
prikazuje koliko je puta vrijednost pojedine dionice visa od prosjeéne desetogodisnje zarade koju poduzece generira po
dionici, gdje veca vrijednost oznatuje relativno vise vrednovanje u odnosu na fundamente, odnosno dodanu vrijednost koju
poduzece generira.

Izvori: Bloomberg i Robert J. Shiller

Slika 8. Divergentno kretanje prinosa na drzavne obveznice Hrvatske i
usporedivih zemalja SIE
Prinosi na dugoroéne drzavne obveznice, u %

= Europodrugje == Hrvatska == Zemlje SIE
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Napomena: Zemlje SIE &ine: BG, CZ, EE, HU, LV, LT, PL, RO, SKi SI.
Izvor: Eurostat

Slika 9. Pogorsanje epidemioloske situacije povecalo neizvjesnot na globalnom
trZiStu na kraju treceg tromjesecja 2021.

Indeks globalne neizvjesnosti
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Indeks sentimenta investitora na domacem trzistu kapitala
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Napomena: Oznageno podrutje oznauje krizni period koji zapotinje 20. veljage 2020. godine.
Izvori: Ahir, H., Bloom, N. i Furceri, D. (2018.), ,World Uncertainty Index", Stanford mimeo, Bloomberg, Google, Hanfa i
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3. Rizici sektora financijskih usluga

IzloZzenost sektora financijskih usluga sistemskim
rizicima koji proizlaze iz njegova poslovanja nije
se znacCajno promijenila u trecem tromjesecju
2021. u odnosu na prethodno razdoblje te je
zadrzana na blago povisengj razini. Pri tome je
blago smanjena izlozenost  kratkoroCnim
sistemskim rizicima s obzirom na relativnu
stabilizaciju financijskih trzista nakon volatilne
2020. i rast cijena, dok se istodobno strukturne
ranjivosti ovog dijela financijskog sustava nisu
znacajnije promijenile (slika 1.).

3.1. Kratkorocni rizici

U segmentu kratkorocnih rizika koji odrazavaju
ciklicka kretanja, u trecem tromjeseCju 2021,
gledajuci  na razini cjelokupnog  sektora
financijskin usluga, najznaCajnije se smanjio
trziSni rizik s obzirom na smirivanje volatilnosti
na globalnim dionickim trzistima uz snazan
oporavak cijena. Medutim, unatoC smanjenju
percepcije trziSnog rizika on je joS uviek
latentan, posebno u dijelu fondovske industrije
za koju se izlozenost trziSnom riziku stoga
ocjenjuje i dalje umjerenom. Navedeno
dielomicno  odrazava i dalie povisene
neizvjesnosti uslijed globalnog rasta inflacije i
moguceg zaostravanja monetarnih politika koje
bi moglo potaknuti realokaciju ulaganja
investitora i cjenovne korekcije, Sto pak upucuje
kako u narednom razdoblju ovaj oblik rizika
vjerojatno ipak nece biti prigusen.

Likvidnost sektora financijskih usluga poboljsana
je u odnosu na pocCetak 2021. godine. Nakon
proslogodisnje  epizode znacajnih izlazaka
ulagaca iz investicijskin fondova u prvom valu
pandemije i uspjesnog odgovora investicijskih
fondova na postavljene zahtjeve, likvidnosni
pritisci su priguseni, a fondovska industrija u
potpunosti se oporavila od sistemskog dogadaja
uz posljedicno povecanje zaliha likvidnosti. Tako

U visokokvalitetnu imovinu ukljueni su novac, depoziti i
instrumenti trziSta novca.
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je krajem rujna 2021. visokokvalitetna likvidna
imovina” bila vie nego trostruko veda od
mjeseCnih bruto odlieva te je iznosila 26 %
ukupne imovine investicijskin fondova, dok su
uplate i povlacenja iz fondova bili uravnotezeni
(slika 10.). ProsjeCna likvidnost drustava za
osiguranje takoder se zadrzala na razmjerno
visokoj razini® iako je prisutna znacajna
heterogenost medu pojedinim drustvima.

Slika 10. Nakon inicijalne korekcije pocetkom krize zalihe likvidnosti dodatno

su porasle, a uplate i isplate uglavnom su se ujednacile

Visoko likvidna imovina prema vrsti
instrumenta, u % ukupne imovine

B o

Vrijednosti uplata i isplata UCITS fondova
u promatranom mjesecu, u mird. HRK

B ocpoii

[ instrument trzista novea

== Izdani udjeli

== Otkupljeni udjeli

40,0% -

20,0% -

ek,

0
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2017. 2018, 2019. 2020. 2021.  2022. 2018.  2019.  2020.

Izvor: Hanfa

S obzirom na veliki utjecaj koji rizik likvidnosti
moze imati na financijsku stabilnost sustava,
posebno u kontekstu narusenog povjerenja
korisnika  financijskih  usluga i  reputacije
institucija, ali i mogucih znacajnih intervencija
regulatora i nositella ekonomske politike u
sluCaju njegove materijalizacije, likvidnosni rizik
sektora financijskih usluga recentno je dospio u
fokus europskih regulatora. Europski odbor za
sistemske rizike (ESRB) je 2017. izdao prvu , a
2020. i drugu preporuku povezanu s tom
temom: Preporuku o likvidnosnim rizicima u
investicijskim  fondovima  (ESRB/2020/4). U
okviru Preporuke iz 2020. ESRB je identificirao
dva segmenta sektora investicijskih fondova kao
prioritetna podrucja za poboljSani nadzor iz
perspektive financijske stabilnosti: investicijske
fondove sa znaCajnom izlozenoScu

3 Udio likvidne u ukupnoj imovini drustava za osiguranje do kraja
rujna 2021. blago je porastao u odnosu na prvo tromjesecje, pri
¢emu se medijan povecao sa 75,4 % na 76,3 %.


https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation200514_ESRB_on_liquidity_risks_in_investment_funds~4a3972a25d.hr.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation200514_ESRB_on_liquidity_risks_in_investment_funds~4a3972a25d.hr.pdf
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korporativnom dugu i investicijske fondove sa
znacajnom izlozenosCcu  nekretninama i
preporucio Europskom nadzornom tijelu za
vrijednosne papire i trzista kapitala (ESMA) da u
suradnji s nacionalnim regulatorima procijeni
spremnost  tih  dvaju segmenata sektora
investicijskin fondova za apsorpciju buducih
nepovolinin - $okova™. EIOPA je pocetkom
godine objavila metodoloska nacela ispitivanja
otpornosti  trziSta osiguranja na stres s
naglaskom na likvidnosnu  komponentu
osiguravatelja. U tom su dokumentu detaljno
opisani pokazatelji za pracenje rizika likvidnosti
kod drustava za osiguranje, kao i nacela za
procjenu pozicija likvidnosti u simuliranim
stresnim scenarijima.

Gospodarski oporavak snazniji od oCekivanog
odrazio se u rastu profitabilnosti leasing drustava
i drustava za osiguranje u dijelu nezivotnih
osiguranja, dok su realni prinosi fondovske
industrije s obzirom na inflacijske pritiske
potisnuti. U pandemijskim okvirima odli¢na
turisticka  sezona  potpomogla je  rast
novozakljucenih leasing ugovora sto je, uz
postupan  istek  moratorija,  doprinijelo
djelomicnom oporavku i stabilizaciji poslovanja
leasing drustava te rastu povrata na imovinu koji
je krajem rujna 2021. iznosio 2,1 % (slika 11.). U
prvih devet mjeseci 2021. broj novozakljucenih
ugovora bio je 31,3 % veci u odnosu na isto
razdoblje 2020. dok se vrijednost po njima
povecala 23,3 % na godisnjoj razini (slika 11.). No
taj je porast samo djelomicno anulirao utjecaj
koronakrize jer su broj i vrijednost novih ugovora
jos uvijek za Cetvrtinu nizi u odnosu na
pretpandemijske razine.

Istodobno se tijekom 2021. znacajno oporavila i
profitabilnost drustava za osiguranje u dijelu
nezivotnih osiguranja pa je tako krajem rujna
2021. povrat na prosjecnu imovinu nezivotnog
osiguranja iznosio 3,2 % S$to odgovara
trogodisnjem prosjecnom povratu u

% Domadi sektor investicijskih fondova ne posjeduje sistemski
materijalne izlozenosti prema segmentima apostrofiranima
navedenom preporukom.

1L

pretkriznom razdoblju. Za razliku od nezivotnih
osiguranja, profitabilnost u segmentu osiguranja
zivota i dalje je u padu pod naglasenim
utjecajem produljenog okruzja niskih kamatnih
stopa (slika 12.). Ipak, bojazni oko intenziviranja
broja prijevremenih raskida i otkupa polica
osiguranja  zivota zasad nisu  ostvarene
prvenstveno zbog nastavka relativno povoljnih
uvjeta na trziStu rada i nakon ukidanja velikog
dijela mjera potpore gospodarstvu.

Slika 11. Blagi oporavak profitabilnosti leasing drustava popracen rastom novih
ugovora

Vrijednost novozakljuéenih ugovora, u mird. HRK Povrat na prosje¢nu imovinu, u %

B Nefinancijska poduzeca [l Stanovnistvo

B ostao

/

%
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Napomena: Posljednji podatak za 2021. odnosi se na treée tromjesegje 2021. godine.
Izvor: Hanfa

Slika 12. Divergentnost kretanja profitabilnosti Zivotnih i neZivotnih
osiguranja
Pokazatelji profitabilnosti drustava za osiguranje, u %

@== NeZivotno == Zivotno
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Napomena: Brojtane oznake prikazuju vrijednost pokazatelja profitabilnosti drustava za osiguranje na kraju rujna 2021.
godine.
izvor: Hanfa

Istodobno, iako investicijski fondovi i dalje biljeze
pozitivne prosjecne realne prinose koji su s
obzirom na rastucu inflaciju usidreni na
razinama manjm od 1 %, heterogenost
realiziranih prinosa znatno se povecava ovisno o
profilu rizicnosti fonda. Tako fondovi s vecom
alokacijom imovine u dionice ostvaruju i bitno


https://www.eiopa.europa.eu/sites/default/files/financial_stability/insurance_stress_test/methodological-principles-liquidity.pdf

Makroprudencijalni skener rizika

Trece tromjeseCje 2021.

vise prinose, dok konzervativne strategije
ulaganja ne ostvaruju zadovoljavajuce povrate,
nastavak Cega je izvjestan barem do
normalizacije monetarne politke i rasta
kamatnih stopa. Stoga nizi prinosi i dalje
motiviraju drustva za upravljanje fondovima da
se pri alokaciji ulaganja postupno vise okrecu
inozemnim trzistima i rizicnijim klasama imovine.
| kod mirovinskih fondova ostvareni prinos bio je
proporcionalan stupanju rizicnosti ulaganja pa
su krajem rujna 2021. obvezni mirovinski fondovi
kategorije A ostvarili godisnji prinos od 13,7 %,
dok su kategorije B i C ostvarile prinose od
7,06 % odnosno 1,26 % na godisnjoj razini.

3.2. Dugorocni rizici

Kamatni rizik najistaknutiji je strukturni rizik kojem
je domaci sektor financijskih usluga izlozen, a
njegova povisena razina u trecem je tromjesecju
2021. blago povec¢ana. Naime, kroz visegodisnje
razdoblie niskih  kamatnih stopa fondovi,
posebno investicijski, znacajno su  produljli
rocnost obveznickih ulaganja kako bi ostvarili
vise komparativne prinose koje takva ulaganja
nose u odnosu na ona krace roc¢nosti” (slika 14.).
Normalizacija monetarne politike te posljedicni
rast referentnih kamatnih stopa, a Cia je
vjierojatnost u sliedecoj godini s obzirom na
inflacijska kretanja i najave sredisnjih banaka vrlo
visoka, izlaze imatelje duznickih vrijednosnih
papira riziku smanjena vrijednosti njihovih
obveznickih ulaganja. Stoga je izloZenost
kamatnom riziku domacih fondova, ali i drustava
za osiguranje relativno visoka.

Kamatni rizik dodatno je potenciran visokom
razinom  koncentracije izlozenosti  sektora
financijskih usluga, koja se u recentnom periodu
ipak postupno smanjila kroz vecu klasnu i
geografsku diversifikaciju ulaganja. Tako su
krajem rujna 2021. (domace) drzavne obveznice
¢inile 58,8 % svih ulaganja sektora® (slika 13.). No
kod nekih pruzatelja usluga (prvenstveno
fondova) primjetan je trend smanjenja ove vrste

™ Prosjecni ponderirani broj godina do dospijeca obveznickog
portfelja UCITS fondova visestruko se povecao tijekom posliednje
Cetiri godine te je dosegao razinu od 5,3 godine u zadnjem
tromjesecju 2020. godine.
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imovine te rast izloZzenosti riziCnijim klasama,
poput dionica, i to posebno onima na
inozemnim trzistima. Ocekivani nastavak ovog
trenda koji bitno ovisi o daljnjem kretanju realnih
kamatnih stopa na duznicka izdanja smanjit ce
izlozenost  sektora  strukturnom  riziku
koncentracije, ali istodobno u ovisnosti o
trziSnim kretanjima i povecati njihovu izlozenost
ciklickom trzisnom riziku.

Slika 13. IzraZzena koncentracija ulaganja sektora financijskih usluga u drzavne
obveznice

Struktura ulaganja sektora financijskih usluga prema vrsti ulaganja, u %

B oonice I imvestciskifondovi [l Kredii  [Ill Novac i depozit
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Napomena: Prikazana su ulaganja drustava za osiguranje, mirovinskih i investicijskih fondova koji zajedno gine gotovo
90% imovine trzista financijskih usluga.
izvor: Hanfa

Slika 14. Blago pogorsanje kamatnog i valutnog rizika tijekom drugog i treceg
tromjesecja 2021.

Valutna struktura imovine
mirovinskih fondova, u %
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Napomena: U prikazu valutne strukture imovine vrijednosni papiri s valutnom klauzulom tretirani su kao kunski papiri.
Izvor: Hanfa

Istodobno je nastavak trenda rasta inozemnih
ulaganja povecao izlozenost sektora financijskih
usluga valutnom riziku (slika 14.). Prosjecna
otvorena neto valutna pozicija mirovinskih
fondova krajem rujna iznosila je 34,5 %, sto je
tek neznatno nize od zakonski definiranog limita
koji iznosi 35 %. Ipak, valja naglasiti kako Ce se u
narednom razdoblju uvodenjem eura kao

6 Vige o rizicima koji proizlaze iz takve strukture ulaganja moze se
naci u Okviru 2. Rizici koji proizlaze iz uzajamne povezanosti
sektora financijskih  usluga i javnog sektora u  publikaciji
Makroprudencijalni skener rizika, br. 3.



https://www.hanfa.hr/media/4479/makroprudencijalni-skener-rizika-2019_3.pdf
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sluzbene valute valutni rizik uvelike smanijiti, a u
meduvremenu  je  vjerojatnost  njegove
materijalizacije vrlo niska s obzirom na
obvezujucu relativnu stabilnost teCaja kune
tijekom razdoblja boravka Hrvatske u tecajnom
mehanizmu ERM I, ali i vrlo visoke devizne
rezerve Hrvatske narodne banke.

Od dugoroCnih strukturnih rizika tijekom treceg
tromjeseCja 2021. znaCajnije je smanjena
izlozenost sektora financijskih usluga kreditnom
riziku. Posliedica je to stabilizacije leasing
poslovanja  pravovremenim donosenjem i
postupnim ukidanjem makrobonitetnin mjera,
Sto je ostavilo drustvima dovoljno vremena da
prilagode svoje  poslovanje  novonastalim
okolnostima”, ali prije svega zbog iznimno
dobre  turisticke  sezone i opcenitog
ekonomskog oporavka. Tako je krajem rujna
udio neprihodonosnih plasmana u ukupnim
plasmanima iznosio 2,7 %, $to je razina na kojoj
je posliednji put bio pocetkom 2015. godine
(slika 15.). Slicni trendovi, suprotni ocekivanim,
vidljivi su i u korporativnom sektoru. Naime, u
Hrvatskoj, kao i u Europi, jos uviek se ne
zamjeCuje znatniji porast broja poduzeca koja
prestaju s poslovanjem koji inace karakterizira
krizna razdoblja (slika 15.). Prema podacima Fine
krajem rujna 2021. broj insolventnih subjekata
bio je gotovo 20 % manji nego krajem 2019, a
njihov dug gotovo 30 % manji. S obzirom na
znaCajnu  povezanost  poslovanja  leasing
drustava sa sektorom nefinancijskih poduzeca®,
izgledno je kako ce na daljnje poslovanje obaju
sektora dominantno utjecati razvoj
epidemioloske situacije te makroekonomska
kretanja, ali i potencijalno poskupljenje troska
financiranja u kontekstu povisenih inflacijskih
pritisaka.

Premda je i tijekom 2021. poslovno okruzenje
sektora financijskih usluga bilo vrlo izazovno,
kapitaliziranost je zadrzana na primjerenim
razinama. Krizne okolnosti zasad nisu znacajnije

7 lzmedu ostalog, drustvima je omoguceno da za odgode
placanja ne formiraju ispravke vrijednosti.

® Krajem rujna 68,9 % aktivnih ugovora leasing drustava bilo je
skloplieno sa sektorom nefinancijskih poduzeca.
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narusile pokazatelje kapitaliziranosti drustava za
osiguranje koji su u promatranom razdoblju
zadrzani za razinama gotovo dva puta vecim od
regulatorno propisanih minimuma, djelomicno i
zbog pravovremenog donosenja
makrobonitetne  odluke o  privi.emenom
ogranicenju raspodjele dobiti”. Medijalni omjer
solventnosti drustava za osiguranje krajem rujna
2021. iznosio je 184,3 % (slika 16.), pa je rizik
insolventnosti bio na niskoj razini, a sektor
osiguranja relativno spreman za apsorpciju
potencijalnih novih Sokova. Ipak, primjetan je
visok stupan] heterogenosti stupnja
kapitaliziranosti medu pojedinim drustvima (vise
od polovine drustava zabiljezilo je smanjenje
SCR omjera od ozujka do rujna) Sto je
prvenstveno  rezultat povecanja  ukupnog
kapitalnog zahtjeva uslijed povisenih trzisnih
neizvjesnosti, S$to jasno potvrduje nuZnost
koordinacije mikrobonitetnog i
makrobonitetnog pogleda u ocjeni rizicnosti. Na
pokazatelje solventnosti i profitabilnosti drustava
za osiguranje u narednom ce razdoblju uvelike
utjecati ocekivano uvodenje novog
medunarodnog racunovodstvenog standarda
koje se oCekuje pocetkom 2023. godine (vise u
Okviru 2. Sto donosi novi MSFI 17 - Ugovori o
osiguranju), kao i uvodenje eura zbog primjene
nize eurske krivulje bezrizicnih kamatnih stopa
pri odredivanju vrijednosti obaveza. Istodobno
je kod leasing drustava primjetan nastavak
trenda poboljsanja  kapitalnih  pozicija i
zadrzavanja  kapitaliziranosti  na  stabilnim
razinama kao posljedica brzeg rasta kapitala i
rezervi u odnosu na imovinu.

" Vige informacija moze se naci u vise u Okviru 2. Makrobonitetno
ocuvanje kapitalnih amortizera osiguratejja u stresnim okolnostima
u publikaciji Makroprudencijalni skener rizika, br. 5.
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Slika 15. Mjerama pomoci sprijecen rast kreditnog rizika leasing drustava i Slika 16. Solventnost drustava za osiguranje znacajno iznad regulatornog
nefinancijskih poduzeca minimuma
Udio neprihodonosnih potraZivanja Indeks registracije i steaja poduzec¢a Ukupni i medijaini SCR omier, u %
u ukupnim potraZivanjima, u % u EU-u, 2015.=100
= Medijalni SCR omjer == SCR omjer
== Leasing drustva == Registracija
= Nefinancijska poduze¢a Stetaj 350
25,0% 120 13
N 300
20,0% \ \
\ 100 e

15,0% ‘ \ ; v

10,0% W
5.0% \\ F \ & CRTITESTE: 150

100
0,0% 40
2016. 2018. 2020. 2022.
15. 16 17. 18 19. 20. 21 22 15. 16 17. 18 19. 20. 21 22
Napomena: Oznaceno podrugje oznatuje interkvartilni raspon SCR omjera po drustvima.
Izvori: Hanfa i Eurostat Izvor: Hanfa
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Okvir 1. Mjerenje likvidnosti trZista
kapitala

Domace dionicko trziSte karakterizira relativno
visoka kapitalizacija koju istovremeno ne prati
zadovoljavajuca razina aktivnosti. U takvim
okolnostima strukturni pokazatelji trzista kapitala
posebno su vazni za ulagace, ali i regulatore jer
upucuju na snagu trzista da podnese iznenadne
sistemske Sokove. lako je pojam likvidnosti trzista
kapitala u teoriji intuitivan i lako razumljiv, u praksi
se ispod krovnog pojma trzisne likvidnosti krije

nekoliko  razliCith ~ koncepata,  odnosno
karakteristika trzista. Konstruirani kompozitni
trziSni indeks likvidnosti dionica (TILDA) na

domacem trziStu kapitala pokazuje da  se
likvidnost, uz odredene oscilacije, oporavija od
2015. te nije znaCajnije ni dugoroCnije smanjena
ni u razdoblju koronakrize. Medutim, izvjesno je
kako je sama razina likvidnosti i nadalje razmjerno
niska, posebno u usporedbi s drugim slicnim
trzistima.

1. O vaznosti likvidnosti trzista kapitala

Financijski  sustav  centralni  je  sektor
gospodarstva Cija uloga  financijskog
posrednistva od Stedisa (institucija i pojedinaca s
neto viskom financijskih sredstava) prema
duznicima (nov€ano deficitarni ekonomski
agenti) potpomaze gospodarski rast i razvoj
kroz (manje ili vise) efikasnu alokaciju kapitala
prema aktivnostima koje stvaraju dodatnu
vrijednost. lako se pod financijskim sustavom
primarno podrazumijevaju kreditne institucije,
mirovinski fondovi ili drustva za osiguranje,
trziSte kapitala najbolji je primjer osnovne
alokacijske funkcije financijskog sustava.

Prema Wurgleru (2001.) razvijena trziSta kapitala
aktivno potpomazu alokaciju investicija prema
rastucim industrijama na racun industrija s
usporavajucim  trendom poslovanja.  Osim
stvaranja dodane vrijednosti kroz unapredenje
procesa alokacije internog kapitala, trziSta
kapitala potpomazu i kumulaciju stranog
kapitala. Alfaro et al. (2004.) pokazali su da
zemlje s razvijenim trzistem kapitala uspjesnije
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privlaCe strane investicije (engl. foreign direct
investmeni Sto pak stimulativno djeluje na rast
gospodarstva.

Slika 1. Snazan porast trzista kapitala u proteklim godinama potenciran je sve
vecim brojem korisnika digitalnih platofrmi za trgovanje

Trzisna kapitalizacija dionica po regijama,
u % svjetskog BDP-a

M ~reika
W Aciiai Paciik

Mijesecni aktivni korisnici platformi
za digitalno trgovanje, u milijunima

I Evopa, Biisk istoki Afrika

15

% - 0
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)
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/JM

18.

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

Napomena: Za izratun udjela triSne kapitalizacije dionica za 2021. koristen je podatak o sjetskom BDP-u za 2020.

godinu.
Izvori: Statista, Svjetska banka, WFE i Airow

Vaznost nesmetanog funkcioniranja  trzista
kapitala ocituje se, osim u pozitivnim ucincima
koje stvara za gospodarstvo, i u potencijalnim
negativnim  implikacjama  za  financijsku
stabilnost u epizodama sistemskog stresa.
Utjecaj trzista kapitala na ekonomske agente
direktno je proporcionalan s njegovom
velicinom i prisutno$cu u ekonomskim odlukama
investitora, pri cemu su oba navedena aspekta
visestruko porasla u proteklom desetljecu.
Kontinuirani rast trziSne kapitalizacije gotovo
svih regionalnih trzista upucuje na sve znacajniju
ulogu trzista kapitala, a u prilog tome ide i
snazan porast broja aktivnih korisnika digitalnih
platformi za trgovanje. Tehnoloski napredak
kroz digitalizaciju financijskog posredovanja
znacCajno je smanjio barijeru za sudjelovanje na
financijskim trziStima, a koronakriza i s njom
povezani dublji zalazak u digitalnu sferu
dodatno su katalizirali vec prisutne promjene.
Tako se broj aktivnih korisnika platformi za
digitalno trgovanje gotovo ucetverostrucio u
2021. u odnosu na pretkrizno razdoblje (slika 1.).
Dodatno potpomognuta ekspanzivnim
monetarnim politikama, dionicka trzista kapitala
U nepune su dvije godine ostvarila znacajan rast
te su u terminima trzisne kapitalizacije
dosegnula razinu od 125 % globalnog bruto
domaceg proizvoda (slka 1). Dominacija
americkog trziSta kapitala dodatno je pojacana
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u ovom razdoblju, te je ono na kraju 2021. Cinilo
Cak 45 % ukupne globalne trZisne kapitalizacije.

Dok primarno trziste kapitala kroz izdanja
vrijednosnih papira omogucuje privatnim i
javnim poduzecima prikupljanje sredstava za
financiranje rasta, sekundarno trziste kapitala
investitorima  (institucionalnim i fizickim)
omogucuje svakodnevno sudjelovanje i ulaganje
u odrzive projekte i kompanije. Zbog svoje
transparentnosti i izravne prirode, kretanja na
trzistima kapitala kontinuirano pruzaju uvid u
opce uvjete financiranja, realne fundamente
gospodarstva, ali i ocCekivanja, odnosno
sentiment investitora. Drugim rijeCima, trZista
kapitala  kroz ~ pruzanje  pravovremenih
informacija  sluze kao barometar opcih
financijskih i gospodarskih kretanja. Kvaliteta tih
informacija  uvelike ovisi o strukturnim
karakteristikama trzista, koje se nerijetko kriju iza
pojma likvidnosti trZista kapitala.

Slika 2. Mnogobrojna lica trziSne likvidnosti

Dubina
— Otpornost

Cijena

Dubina
Olpom%

)@ Prodaja 0  Kupnja Kolicina

Traz"ena Cijena @
(ask
ask) ‘ Ponudena ciiena (bid)

Izvori: Bervas (2006.) i Hanfa
Na znacaj likvidnosti trziSta kapitala za

gospodarstvo ukazuju Levine i Zervos (1998.) koji
su pokazali da, uz razvien bankovni sustav,
likvidnost dionickog trziSta potpomaze rast
gospodarstva i akumulaciju kapitala te stimulira
poboljSanje produktivnosti gospodarstva u
dugom roku. Prema Lybeku i Sarru (2002)
likvidno trziste kapitala pomaze funkcioniranju
ostatka financijskog sustava kroz: a) unapredenje

transmisijskog  mehanizma za provodenje
monetarne politke te b) omogucavanje
preuzimanja vecih valutnih i kamatnih

neuskladenosti od strane financijskih institucija,
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sto je posebice vazno u kontekstu kriznog
upravljanja.

Vaznost likvidnosti trzista kapitala visestruko je
naglasenija u epizodama sistemskog stresa.
Naime, ako se pokaze da je likvidnost trzista
nedostatna, to moze proizvesti ili pak pojacati
sistemski Sok s potencijalnim izrazito negativnim
posliedicama za stabilnost financijskog sustava.
Naime, cijene pojedinih financijskih instrumenata
koji se nalaze na trziStu s niskom razinom
likvidnosti u kriznim situacijama Cesto biljeze
disproporcionalno snaznije kontrakcije u odnosu
na papire koji se nalaze na likvidnijim trzistima.
Posljedica je to nedostatnog broja i vrijednosti
naloga koji bi apsorbirali povecanu prodaju pa
se financijski instrumenti nerijetko prodaju po
cijenama ispod trziSne vrijednosti (engl. fire sale).
Dodatan razlog za izrazeniju kontrakciju je i
neizviesnost oko stvarne vrijednosti koja je
dodatno naglasena u kriznim razdobljima.
Navedena se kretanja negativno odrazavaju na
financijsku poziciju investitora, ali i poduzeca
kojima je upravo u kriznim razdobljima
dostupnost trziSnog financiranja od posebnog
znaCaja. Kvantifikacija i redovno pracenje
pokazatelja likvidnosti trziSta kapitala stoga su
nuzni alati za analizu strukturnih uzrocnika
trziSnih kretanja, ali i za pravovremenu reakciju
regulatora s ciliem zastite stabilnosti ne samo
trzista, nego i financijskog sustava opcenito.

2. Definiranje likvidnosti trzista kapitala

lako je pojam likvidnosti trzista kapitala u teoriji
intuitivan i lako razumljiv, u praksi se ispod
krovnog pojma trzisne likvidnosti krije nekoliko
razlicitih - koncepata, odnosno karakteristika
trzista. Prema Lybeku i Sarru (2002.) likvidna
trzista pokazuju  karakteristike  efikasnosti,
dubine, Sirine i otpornosti (slika 3.).

Efikasnost trzista prvenstveno se ocCituje u niskim
transakcijskim  troskovima, koji se najcesce
reflektiraju u uskom rasponu izmedu kupovne i
prodajne cijene pojedinog instrumenta. Ti
troskovi  odrazavaju nekoliko  karakteristika
mikrostrukture trzista, kao $to su npr. troskovi
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povezani s provodenjem transakcije od strane
sudionika trziSta, razinu asimetricnosti trzisnih
informacija, inventarne troskove pruzatelja
trzisne likvidnosti (engl. market makers), ali i
potencijalnu oligopolisticku strukturu trzista.

Dubina  trziSta  podrazumijeva  prisutnost
relativno visokog broja naloga, ali i obrtaj
znacajnog dijela uvrstene vrijednosti na trzistu.
Duboko trziste investitorima pruza aktualne
cijene, ali i mogucnost relativno brze prodaje
vrijednosnih papira u slucaju takve potrebe. S
druge strane duboko trziSte izdavateljima
osigurava Siru dostupnost i stabilnost trziSnog
financiranja.

Sirina je karakteristika trzista na kojem su prisutni
brojni manji nalozi s ograniCenim utjecajem na
kretanje  cijena. Drugim rijeCima, cijene
vrijednosnih papira na trzistu ne pokazuju
diskontinuitet i investitori imaju redovan uvid u
uskladenost cijena s fundamentima.

Otpornost je sposobnost brze korekcije cijena na
trziStu natrag prema fundamentima nakon
pojave cjenovnog poremecaja. Konkretnije,
trziSta koja se smatraju otpornima karakterizira
brzo kreiranje brojnih naloga koji djeluju u
suprotnom smjeru od prethodno kreiranog
odstupanja cijene od fundamentima opravdane
vrijednosti. Porast volatilnosti na  ovakvim
trziStima kratkoga je vieka i relativno brzo
iSCezava, odnosno vrednovanja su robusna u
odnosu na kratkotrajne Sokove.

lako navedeni pojmovi odrazavaju razliCite
dimenzije trzisne likvidnosti, vazno je istaknuti da
se oni u odredenoj mijeri ipak preklapaju te nije
moguce povuci jasnu distinkciju izmedu razlicitih
dimenzija likvidnosti. Primjerice, indikatori koji
mijere efikasnost, odnosno troskove povezane sa
sudjelovanjem na trzistu implicitno ukazuju i na
razinu dubine, $irine i robusnosti trzista. Stovise,
karakteristike likvidnosti  trziSta nerijetko se
medusobno nadopunjuju gdje relativno plitka
trziSta s malim obrtajem uvrstene vrijednosti
ujedno karakterizira i nedostatak Sirine u
kontekstu skromnog broja aktivnih investitora.
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To pak vrednovanja Cini ranjivim na iznenadne
distorzije s prolongiranim razdobljem povratka
prema fundamentima. U konacnici su takva
trzista i manje  efikasna, odnosno
podrazumijevaju vise troskove sudjelovanja.
Shodno tome, dublie razumijevanje strukture
trzista kapitala i kljucnih uzroCnika promjene
likvidnosti vazno je kako za regulatora tako i za
(potencijalne) investitore koje, osim fizickih
osoba, Cine i druge financijske institucije, od
kreditnih institucija do mirovinskih i investicijskih
fondova.

3. Karakteristike domaceg trzista kapitala

Zbog njegove vaznosti za financiranje
poduzeca, ali i investicijskog znacaja za
investitore, u ovoj ce analizi naglasak biti stavljen
na domace dionicko trZiSte koje je u proteklih 20
godina proslo kroz vise faza. Od faze izuzetne
dinamicnosti u godinama prije globalne
financijske krize, zatim viSegodisnje uspavanosti
u razdoblju koje je uslijedilo te dugoocekivane
revitalizacije koja se vremenski uskladila s
pojavom nove krize potaknute pandemijom
koronavirusa pocCetkom 2020. godine.

Slika 3. Heterogeni oporavak dionickih trzista nakon globalne financijske krize
i koronakrize

Vrijednost CROBEX indeksa, 1000 = 1.7.1997.

5000 -

4000 -

3000 -
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Kretanje dionickih indeksa u odabranim regijama, 100 = 31.12.2007.

== HR === Ostale zemlje EU-a == SAD Zemlje SIE

Napomena: Prikazana je prosje¢na vrijednost indeksa u promatranim zemijama pojedine regije. Zemlje SIE Eine: BG, CZ, EE,
HU, LV, LT, PL, RO, SKi Sl.
izvori: Bloomberg, Hanfa i ZSE

Razdoblje stagnacije nakon financijske krize
2008. nije karakteristika iskljuCivo domaceg
dionickog trzista. Medutim, ono je ipak bilo
nesto izrazenije i prolongiranije u Hrvatskoj u
odnosu na usporedive zemlje srednje i istocne
Europe (slika 3.). Kretanja dionickih indeksa
upucuju na to da je od krizne 2008. do danas



Makroprudencijalni skener rizika

TreCe tromjesecje 2021.

americko trziSte naraslo Cetiri puta, dok su trzista
zemalja SIE u znatnom zaostatku, biljezeci
porast od samo 31,66 % u istom razdoblju.
Vrijednost vodeceg domaceg dionickog indeksa
CROBEX se krajem 2021. nalazila na 63 % nizoj
razini u odnosu na pretkriznu 2008. godinu.
Izostanak brzog oporavka dionickog trzista
nakon financijske krize 2008. djelomicno je
povezan s realnim kretanjima, odnosno
visegodiSnjom recesijom, no dio je neosporno
idiosinkratske naravi. Na to ukazuju i relativno
niske razine prometa na trzistu, ali i sve skromniji
broj aktivnih dionica na trzistu® (slika 5.).

Slika 4. Relativno niska aktivnost jedna od klju¢nih strukturnih ranjivosti
domaceg trziSta kapitala
Pokazatelji veli¢ine i aktivnosti dionickog trZista, u % BDP-a

@ = @ osticzemie @ OstalezemieEUa | Zemie SIE

100,00 ‘

10,00

HU

BG
/ @

SK

Promet na dioni¢kom trZistu

10 30 100
Trzi$na kapitalizacija
Napomena: Prikazane su posliednje dostupne vrijednosti indikatora u razdoblju od 2014. do 2020. godine. Vrijednosti na

horizontalnoj i vertikalnoj osi prikazane su u logaritamskoj skali.
Izvor: Svjetska banka

Slika 5. Potisnuto trgovanje i opadajuci broj uvrstenih dionica sugeriraju na
nisku likvidnost domaceg trzista kapitala

Pokazatelji domaceg dionickog trzista

Broj uvrstenih

Promet, u mird. HRK Trzi$na kapitalizacija, u mird. HRK

400

02. 05. 08. 11. 14. 17. 20,

02. 05. 08. 11. 14. 17. 20 02. 05. 08. 11. 14. 17. 20

Izvori: Hanfa i ZSE

lako zaostaje u pogledu aktivnosti (slika 4.),
domace je trziste u usporedbi sa zemljama SIE

20 Promet dionicama tako ve¢ nekoliko godina stagnira te se
trenutno nalazi na razini od 2,1 mird. HRK, $to je bitno niza
aktivnost nego u ostalim zemljama EU-a . Krajem 2021. na
Zagrebackoj burzi bilo je uvrsteno 99 dionica, sto je takoder

bolje kapitalizirano. Tako je krajem 2020.
kapitalizacija dionica iznosila 38,9 % BDP-a, dok
je prosjeCna kapitalizacija ostalih zemalja SIE
iznosila 16,45 % BDP-a. Na temelju jednostavne
univarijantne linearne relacije izmedu veliCine i
aktivnosti trzista, procijenjene na uzorku zemalja
EU-a, za trziste takve veliCine ocekivani godisnji
promet iznosio bi 7-9 % nacionalnog BDP-a, no
on je tijekom prvih 11 mjeseci 2021. iznosio svega
0,63 % BDP-a. Dodatna strukturna slabost
domaceg dionickog trzista proizlazi iz toga Sto
je ovako skromno trgovanje ujedno i visoko
koncentrirano  (viSe od 50%  ukupnog
prosjecnog trgovanja Cini svega 5 dionica; vise u
poglavliu 2 Rizici  makroekonomskog i
financijskoq okruzja).

Razlozi za ovako nisku aktivnost djelomicno leze
U potraznji domacih investitora, a dijelom i u
ponudi vlasnickih papira na domacem trzistu.
Treci faktor koji utjeCe na nisku aktivnost, a koji
je istovremeno i posliedica niske aktivnosti,
zasigurno je i komparativno niska trzisna
likvidnost.

4. Konstrukcija kompozitnog indikatora
likvidnosti trzista kapitala

S obzirom na viSedimenzionalnu narav trzisne
likvidnosti u konstrukciji indeksa koristeno je
devet indikatora, koji pokazuju razliCite aspekte
trziSne likvidnosti (tablica 1.) i koji se mogu
grupirati u:

1) indikatore  implicitnih i
transakcijskih troskova — efikasnost
2) indikatore koji mjere utjecaj volumena
transakcija na stabilnost cijena — Sirina

3) indikatore koji mjere aktivnost trgovanja —
dubina

4) indikatore koji procjenjuju robusnost cijena na
iznenadne poremecaje — otpornost.

IzraCun  agregatnog indikatora  likvidnosti
dionickog trziSta proveden je u tri koraka. U

eksplicitnih

zamjetno smanjenje u odnosu na pretkriznu 2007., kada je na
trzistu broj uvrstenih dionica bio 383.
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prvom su koraku na mjesecnoj frekvenciji
procijenjeni navedeni indikatori za svaku
pojedinacnu  dionicu  kojom se redovito
trgovalo®. Pojedinacne vrijednosti indikatora
agregirane su na razinu trziSta koriStenjem
medijalne  vrijednosti  indikatora  pojedinih
vrijednosnih papira (slika 6.). U drugom su

koraku agregirani indikatori standardizirani* te
su, s ciliem maksimalnog ocuvanja informacija
sadrzanih u osnovnim indikatorima, kreirani
indikatori pojedinih dimenzija likvidnosti trzista
kapitala ~ koristenjem  metode  primarnih
komponenti  (engl.  principal  component
analysis)® (slika 8.)

Sazet prikaz i opis indikatora koristenih za procjenu likvidnosti domaceg dionickog trzista

Dimenzija Naziv indikatora Izracun indikatora Pojasnjenje
i ASké_ - Bidé_ Zbog svoje jednostavnosti najcesce koristena mjera likvidnosti trzista kapitala, koja mjeri
Bid-ask raspon ¢ Ask; + Bid; raspon izmedu strane ponude i potraznje na trzistu, a koja reflektira razne troskove
id-ask r
P o a 2 . — trgovanja na trzistu kao npr. troskove procesuiranja naloga, inventarne troskove,
gdje je Ask najvisa trazena kupovna, a Bid najniza N
. B troskove povezane s asimetrijom informacija itd.
) prodajna cilena dionice / u danu t.
Efikasnost
; T Izracun eksplicitnog trzisnog raspona ponude i potraznje ponekad nile moguc¢ ako nisu
Rollov implicitni Roll; = 2x |=Cov (7, 7;1) dostupni svi podaci o nalozima na trzistu. Stoga je Roll (1984.) razvio jednostavan model
raspon o ) . za izraCun implicitne mjere trziSnog raspona iz javno dostupnih podataka o kretanju
gdje je Cov funkcija kovarijance, a r dnevni povrat - - ; .
g o . cilena vrijednosnih papira.
cilene dionice / u danu # u odnosu na prethodni dan,
N
_1 |7l . . . L - . .
Amihudov indeks A=y Ve Amihud (200?.) Je konstruirao indeks kOJJ ‘mjer\ utjecajvkql velike transakcije mogu mjavt\
X . S . =t .. nakretanje cijena vriiednosnih papira, a Ciji porast moze ukazati na relativno usko trziste
nelikvidnosti ~ gdje je NV broj promatranih dana, r povrat dionice ) ) )
) s malim brojem investitora.
nadan ti V prometnadan ¢.
o P =P/
Hui-Heubel indeks T V(M * B) \ndvekswkoj'\ svu konstrg\ral'\ Hui i Hugbe\ (1984.) mjen“utjecaj:‘volumena trgovanja na cijene,
Sirina likvidnosti gdje je p, nayvisaciena, p, naniza ciena, p, gdje vide vrijlednosti indeksa ukazuju na vecu osjetljivost cijena, odnosno nedostatak
ikvidnosti u u .
prosjecna cijena, V ostvaren promet i M trzisna sirine trzista.
kapitalizacija.
" P Py’

MEriney idshs M= Z% Indeks Hkvidm?st\ koji je predlozio Martin (1975.) mjeri osjetljivost cijena na p?kazate\je
likvidnosti (=1 trgovanja pri ¢emu naglasak stavlja na volumen trgovanja, jer smatra da veli¢ina pojedine
fkvidnost gdje je P zadnja cijena dionice / nadan ¢, te V transakcije nema znacaj prilkom mjerenja likvidnosti na cjelokupno trziste.

oznacava ostvaren promet dionice / na dan ¢
Koeficijent T= I Koeficiient prometa mjeri obrtaj listane vrijednosti dionica na trzistu, pri cemu vise
prometa gdje je V protrgovani promet i M trzisna vrijlednosti ukazuju na visu trzisnu aktivnosti, odnosno visu trzisnu likvidnost
kapitalizacija.
Dubina
0= n Koeficijent naloga, slicno kao i koeficiient prometa, mjeri aktivnost trzista, pri cemu uzima
Koeficijent naloga ) _N ) . u obzir da izostanak transakcija ne znaci nuzno nelikvidnost, nego se primarno oslanja na
gdje je n broj dionica u nalozima i M broj uvrstenih ) ; . ; P -
) mjerenje dostupnih naloga koji se mogu, ali i ne moraju izvrsiti.
dionica.
e
= o) Omier koji je definirao Sharpe (1994.), a koji je za potrebe konstrukcije indikatora
Sharpeov omjer likvidnosti invertiran (pomnozen s -1), mjeri razinu volatilnosti cijena po jedinici povrata i
gdje je r povrat promatrane dionice, a @ standardna kao takav mjeri (ne)stabilnost cijena koju investitori preuzimaju za dani ocekivani povrat
devijacija prethodnih 30 dana promatranih povrata.
Otpornost - T 07 v
MEC = Var(Ry.) Koeficijent trzisne efikasnosti predlozili su Hasbrouck i Schwartz (1988.) kao mjeru
Koeficiient tréigne T * Var (1) otpornosti cijena na trzistu. Kretanja cijlena na likvidnim trzistima su kontinuirana te ¢ak i
! . p ako nove informacije znacajnije utjecu na ravnotezne cijene, one su prolaznog karaktera
efikasnosti gdje je Var(R,) varijanca povrata u dugorocnom ) ) -
- . ) . te se cijene na otpornim trzistima vrlo brzo korigiraju prema fundamentima opravdanim
periodu, Var (1) varijanca u kratkoroénom periodui — N . o
- ) razinama. Dakle, viSa razina ovog indikatora ukazuje na visu likvidnost na trzistu.
T broj kracih perioda promatranih u dugom roku.
Izvor: Hanfa

Treci korak podrazumijeva agregaciju indikatora
pojedinih dimenzija likvidnosti u kompozitni
indeks, za Sto je koriStena metoda koju su

2! Redovito trgovanje podrazumijeva da se promatranom
dionicom trgovalo barem pet dana u mjesecu.

22 Varijabla X standardizirana je koristenjem sljedece
transformacije: z = (X — u)/o, gdje je u srednja vrijednost
varijable X, dok je o standardna devijacija varijable X.

popularizirali Kremer i dr. (2012.). Agregacija u
kompozitni indeks vrsi se na sljedeci nacin:

MLI; = [(t oz )TM{OT (t o z,),

2 Metoda glavnih komponenti jest metoda multivarijantne
statistike koja se koristi za redukciju dimenzionalnosti podataka.
Za procjenu indikatora pojedine dimenzije likvidnosti trzista
kapitala koriStena je prva osnovna komponenta koja sadrzava
najveci postotak iz osnovnog informacijskog prostora.
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gdje je t vektor tezina indikatora koji oznacCuju
pojedine dimenzije likvidnosti, z, vektor
vrijednosti  normaliziranih  indikatora, MFor
dinamicna korelacijska matrica u trenutku t, o
Hadamardov produkt vektora i T transponirana
verzija matrice. Elementi p;; , dinamicne matrice
korelacija u trenutku t procjenjuju se rekurzivno
na nacin:

Z

Oijr = A0iji—1 + (L= Dz — Z2) (2 — Z)),

o = A0k + (1 — N (zie — 7,)%

Oijt

Pijt =

I}

Oit0jt

gdje je z, prosjecna vrijednost indikatora z; na
cjelokupnom promatranom uzorku, a 4
parametar zagladenja koji je kalibriran na
vrijednost 0.94*. Pocetne vrijednosti elemenata
matrice  korelacija p;j o postavliene su na
vrijednost koeficijenta korelacije izmedu varijabli
z; i z; na ¢jelokupnom promatranom uzorku.

Slika 6. Indikatori likvidnosti ukazuju na brz oporavak likvidnosti dioni¢kog
trziSta nakon privremenog pogorSanja na pocetku koronakrize u oZujku 2021.
godine
Standardizirane vrij

i odabranih indil likvidnosti ¢eg dionickog trzista, u %

= Bid-ask raspon Hui-Heubel == Indikator prometa

— Roll = Martin == Sharpeov omjer

o= Amihud Indikator naloga === Koeficijent trzi$ne efikasnosti

Efikasnost Sirina

i

Dubina

mw»'\j\, s

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

~

o

~

Otpornost

~

o

Nelikvidno trziste <----> Likvidno trZiSte

N

v

14. 15 16. 17. 18

Izvori: Hanfa i ZSE

Koristeni pristup kreiranju kompozitnog indeksa
omogucuje dekompoziciju trzisne likvidnosti na
pojedinacne  dimenzije  uz  istodobno
kvantificiranje efekta sinkroniziranog kretanja
razlicitih dimenzija likvidnosti, odnosno njihove
korelacije. Time se izracunata ukupna
likvidnost korigira za moguce preklapanje
pojedinih  dimenzija likvidnosti  (dupliranje

2+ Vi8e informacija o parametru A moze se pronaci u dokumentu
RiskMetrics™.
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informacija), kao i za porast korelacije koji je
posebno izrazen tijekom kriznih razdoblja, a koji
su obuhvaceni ovom analizom, $to moze iskriviti
pravu sliku o dostupnoj likvidnosti na trzistu.

Slika 7. Razvoj Sirine i otpornosti trzista u okolnostima smanjene dubine
Normirani indikatori odredenih dimenzija likvidnosti domaceg dioni¢kog trzista, u %

Efikasnost Sirina

100% ¢ RPN SRR DP
75% “. m
2 oo Woh I ’A N
2 WA
E 25% L} V v
=
A 0%
g Dubina Otpornost
o 100% : : : :
0 R :
i d
o 5% \\‘A ~~~~~~~~
5
- P &
2 ~ \_ \n!
25% \V' o 1
\,J" v
0%

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

Napomena: Istaknute linije oznaduju regresijske pravce promatranih indikatora
Izvori: Hanfa i ZSE

5. Trzisni indeks likvidnosti dionica (TILDA)

Oporavak likvidnosti trziSta kapitala, koji je
zapoCeo krajem 2015. godine (slika 8).,
privremeno su usporile dvije krize:  kriza
koncerna Agrokor iz 2017. godine i koronakriza
s pocetka 2020. godine. lako je koronakriza
uzrokovala pogorsanje pokazatelja likvidnosti
trziSta, brze reakcije nositelia ekonomskih
politika sprijecCile su dugotrajnije posljedice.
Stoga je trziSni indeks likvidnosti dionica (TILDA)
krajem 2021. dosegao najvisu razinu od 2014.

godine.  Medutim, treba istaknuti  kako
procijenjene  vrijednosti  indeksa  trziSne
likvidnosti  treba promatrati  u  kontekstu

razdoblja u kojem je kreiran. Naime, dostupnost
podataka onemogucuje kreiranje indeksa na
horizontu  cjelokupnog financijskog  ciklusa.
Moze se ocekivati da bi, kada bi se indeks
mogao produziti i na period prie 2014, a
posebno prije 2008. godine, trenutacna razina
likvidnosti bila znatno ispod povijesnog trenda.
Stoga, iako se likvidnost trziSta recentno
povecava, izvjesno je kako je sama razina
likvidnosti i dalje niska, i u usporedbi s prijasnjim

 Dimenzija korelacije zapravo kvantificira raspon od trenutacne
do potpune korelacije, odnosno manjak korelacije, zbog cega je i
prikazana s negativnim predznakom.


https://www.msci.com/documents/10199/5915b101-4206-4ba0-aee2-3449d5c7e95a
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razdobljima, ali i drugim usporedivim trziStima
kapitala.

Slika 8. Koronakriza nije ostavila dugotrajnije posljedice na likvidnost domaceg
dionickog trziSta
Trzi$ni indeks likvidnosti dionica (TILDA), u %

M ouina [ Ekasnost [l Korelaciia Otpornost

Kriza fonakriza |

Nelikvidno trziste <----> Likvidno trZiste

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

Izvori: Hanfa i ZSE

PoboljSanju trzisne likvidnosti u promatranom
razdoblju ponajvise je doprinijelo kontinuirano
povecanje Sirine trzista te otpornosti (slika 7.).
Efikasnost je trzista pak pokazala visegodiSnju
stagnaciju, dok se dubina trziSta dodatno
smanjila u promatranom razdoblju te Cini jedan
od kljucnih strukturnih izazova domaceg trzista
kapitala.

Daljnji rast likvidnosti na domacem dionickom
trziStu bitno C¢e ovisiti o kretanjima na
medunarodnim trzistima kapitala u okolnostima
sve naglasenijih inflacijskih pritisaka i izglednog
preokreta u monetarnim politikama vodecih
centralnih banaka. lako domace trziste kapitala
ne pokazuje znakove pregrijavanja, protekla
kriza pokazala je da je ono itekako ranjivo na
promjenu sentimenta investitora i prelijevanje
sokova s inozemnih trzista. Time je dodatno
potencirana vaznost dostatne i robusne trzisSne
likvidnosti,  koja  osigurava  amortizacijski
potencijal trziSta na iznenadne sistemske Sokove
te ujedno katalizira brz i snazan oporavak.
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Okvir 2. Sto donosi novi MSFI 17 -
Ugovori o osiguranju

1. Standardizacija izvjeStavanja i veca
transparentnost

U skladu s odredbama Zakona o
racunovodstvu®® drustva za osiguranje U
Republici Hrvatskoj smatraju se subjektima od
javnog interesa i kao takva duzna su sastavljati i
prezentirati  godiSnje  financijske izvjeStaje
primjenom Medunarodnih standarda
financijskog izvjeStavanja (dalje u tekstu: MSFI).
Proteklih 20-tak godina drustva za osiguranje
bila su duzna sastavljati financijske izvjestaje u
dijelu izraCuna obveza po ugovorima o
osiguranju  primjenom  racunovodstvenog
standarda MSFI 4. Taj standard ne propisuje
egzaktni  standardizirani  nacCin ,mjerenja”
ugovora O osiguranju, vec je drustvima
dopusteno koristenje razliCitih praksi. To je
uglavnom znacilo da su drustva koristila
nacionalne racunovodstvene standarde, Sto
otezava usporedbu poslovanja drustava na
medunarodnom nivou. Upravo je razlicit
racunovodstveni tretman, koji je investitorima i
analiticarima u  velikoj mjeri  oteZavao
razumijevanje i usporedbu rezultata poslovanja
drustava za osiguranje, jedan od glavnih razloga
donoSenja racunovodstvenog standarda MSF
17, Cije se stupanje na snagu ocekuje 1. sijecnja
2023. godine (slika 1.).

Slika 1. MSFI 17 stupa na snagu poc¢etkom 2023. godine

Najvazniji datumi u procesu i ije racuno’ MSFI 17

Ozujak 2004. Lipanj 2020.

Odbor za medunarodne
raéunovodstvene

standarde donosi izmjene
MSFlja 17 s ciliem lakse
implementacije standarda.

Odbor za medunarodne
raéunovodstvene
standarde izdao  je
privremeni standard MSFI
4 - Ugovori o osiguranju.

\ /[ \ "\ /a '\\ Ve BN
) ( 2004. ) ( 2017. )(e}) [ 2020. ) 2023.
AN - R4 \\/ /) . 4
Svibanj 2017. Sije¢anj 2023.

Ocekivano  stupanje
na snagu MSFl-ja 17
je 1. sijeénja 2023.
godine.

MSFI 17 zamjenjuje MSFI 4 i
utvrduje nacela za
priznavanje, mjerenje,
prezentaciju i objavljivanje
ugovorao osiguranju.

Izvori: Hanfa i MSFI

6 NN br. 78/15, 134/15, 120/16, 116/18, 42/20, 47/20
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Slika 2. Uz Zeliene prednosti, uvodenje novog standarda donosi i
odredene nedostatke

Shematski prikaz klju¢nih prednosti i nedostataka racunovodstvenog standarda MSFI 17

vPrednosti n Nedostaci

« financijski izvjestaji bolje
odrazavaju rezultat poslovanja

« jednostavniji pristup trzistima
kapitala kod spajanja,
preuzimanja i prikupljanja
kapitala

« vrednovanje trziSno
konzistentno, pristup temeljen
na riziku, sadasnja procjena,
eksplicitne margine

* slozeno izvjestavanje

* moguce razli¢ito
razumijevanje i interpretacija
principa

* moguci veci troskovi
implementacije i znacajne
promjene u sadasnjim
procesima
(neproporcionalnost u
koli¢ini posla za mala
drustva)

Izvor: Hanfa

2. Znacajne izmjene u vrednovanju obaveza
i utvrdivanju rezultata poslovanja

MSFI 17 donosi korjenite promjene u pogledu
izvjeStavanja o ugovorima o osiguranju, i to ne
samo za buduce ugovore, vec i za postojece, s
obzirom na obvezu retroaktivne primjene.
NajveCe promjene odnose se na nacin
utvrdivanja obaveza drustva za osiguranje po
ugovorima o osiguranju te iskazivanje dobiti.

Utvrdivanje obaveza koje drustva imaju po
ugovorima o osiguranju tako ce s primjenom
MSFl-ja 17 biti trzisno i utemeljeno na riziku.
Vecina dugorocnih ugovora o osiguranju bit ¢e
vrednovana primjenom tzv. opceg modela (slika
3.). U skladu s tim modelom obaveze drustava
za osiguranje odreduju se na principu sadasnje
vrijednosti  nepristranih i vjerojatnosno
ponderiranih  oCekivanih  buducih  novcanih
tokova pojedinog ugovora primjenom vazecih
diskontnih stopa. Tako utvrdena vrijednost
obaveza drustva za osiguranje po ugovorima
prilagodava se za nefinancijske rizike koje
preuzimaju drustva kao Sto su rizik osiguranja li
rizik odustajanja od ugovora (engl. Risk


https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/ifrs-17-insurance-contracts.html/content/dam/ifrs/publications/html-standards/english/2021/issued/ifrs17/#about
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Adjustment, RA)?*'. Konacna vrijednost obaveza
utvrduje se dodavanjem marze za ugovorenu
uslugu (engl. Contractual Service Margin, CSM),
koja predstavlja buducu ocekivanu dobit.

Slika 3. Primjena opéeg modela sastoji se od Cetiri kljuéna koraka

Shematski prikaz kjuénih sastavnica utvrdivanja obveza prema opéem modelu

/

Oéekivani priljevii
odljevi novcana osnovi
premija, Steta, naknada,

izdataka i troskova

pribave

Nov¢ani
tokovi
ispunjenja
ugovorne
obveze (engl.
Fulfilment
Cash Flows—

FCF) - Odrazava neizvjesnost
Prilagodba "y pogleduiznosai

Prilagodba kojom se
buduci odljevnovca

Vremenska @
svodinasadasnju yrijednost novca

vrijednost

za rizik vremena nastanka

\ buduéih odljeva

Otekivana dobit iz "
ugovorakojarasteu Marza za
ovisnostioizvrenju ugovorenu uslugu

ugovora (usluge)

Izvori: Hanfa i MSFI

Osim opceg modela, drustva Ce za vrednovanje
svojih obaveza moci koristiti i dva dodatna
pristupa, i to:

1. pristup alocirane premije kao jednostavnije
modifikacije  opceg modela za vecinu
kratkorocnih ugovora te

2. pristup varijabilne naknade, koji ¢e biti
koriSten za ugovore sa znaCajkama izravnog
sudjelovanja  koji  imaju  investicijsku
komponentu (ugovori kod kojih osiguranik
snosi rizik investiranja poput ugovora
vezanih za kretanje indeksa ili cijena udjela,
index-linkedtj. unit-linked ugovori).

Druga znacajna izmjena koju donosi MSFI 17
odnosi se na priznavanje dobiti odnosno
gubitaka te zahtjeve u pogledu kvalitete
podataka. Drustva ce tako biti u obvezi
odvojeno  pruziti podatke o  ostvarenoj
dobiti/gubitku iz ugovora o osiguranju te o
ukupnom financijskom rezultatu, koji ukljucuje i
prihode od ulaganja imovine. Novi standard
zahtijeva izvjeStavanje o iznosu prihoda u
trenutku kada je on zaraden, a ne u trenutku
naplate, odnosno kada je drustvu placena

27 Sama progjena prilagodbe za rizik nije propisana MSFI-jem, ve¢
je njezin izracun prepusten samim drustvima.

premija, kako je definirano postojecim
standardom. Na temelju toga drustva ce ukupni
portfelj ugovora o osiguranju morati grupirati u
zasebne skupine ovisno o njihovoj izlozenosti
slicnim rizicima te njima upravljati kao jednim
jedinstvenim  portfeliem. Ugovori se mogu
grupirati u jednu od tri skupine ugovora®®:

(i) ugovori za koje se gotovo sigurno moze
pretpostaviti da Ce biti profitabilni
(ii) ugovori za koje se gotovo sigurno moze

pretpostaviti da ce biti neprofitabilni
(Stetni ugovori)
(iii) ostali ugovori.

Kako bi se osiguralo priznavanje dobiti za
razdoblje u kojem je ona i ostvarena, za
profitabilne ugovore koji se nalaze u kategoriji (i)
utvrduje se marza za ugovorene usluge, a dobit
je pri pocCetnom priznavanju jednaka nuli.
Ugovorna marza zatim se povecava tijekom
trajanja ugovora u skladu s njegovom naplatom,
a isto se tako priznaje i dobit tijekom trajanja
ugovora. Kako bi se osiguralo pravovremeno
priznavanje gubitaka po ugovorima koji se
nalaze u kategoriji (i), marza za ugovorene
usluge ne utvrduje se, nego se ocekivani gubitak
priznaje odmah. Za ugovore u kategoriji (iii)
ugovorna marza uspostavlja se tijekom trajanja
ugovora za sve vrijeme za koje se oCekuje da ce
ugovor biti profitabilan. Medutim, ako takav
ugovor postane neprofitabilan, ocekivani buduci
gubici trebaju se priznati u tom trenutku.
Navedeno ce doprinijeti povecanju
transparentnosti i usporedivosti  financijskih
izvjestaja drustava za osiguranje u cijelom EU-u,
ali i pruziti tocne i vjerodostojne informacije
korisnicima tih informacija u procesu donosenja
poslovnih odluka.

%8 Daljnja je rasclamba navedenih skupina dopustena, pri cemu se
grupirati smiju samo ugovori izdani unutar godine dana ili nekog
kraceg razdoblja.
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3. Utjecaj na financijsku stabilnost

Nakon globalne financijske krize europski
regulatori (EIOPA i ESRB) identificirali su Cetiri
najznacajnija kanala putem kojih drustva za
osiguranje mogu stvoriti ili pojacCati postojeci
sistemski rizik, a koji moze imati negativan
utjecaj na financijsku stabilnost (slika 4.). To su
prije svega nezamjenjivost drustava za osiguranje
i reosiguranje u pruzanju kritinih usluga za
gospodarstvo, a koja bi dosla do izrazaja u
slucaju sistemskog dogadaja prestanka rada
vecine sektora. Drustva za osiguranje mogu
pojaCati postojece sistemske rizike i kroz
prociklicno ponasanje i potencijalno pretjerano
preuzimanje rizika, koje moze pojacati amplitude
na financijskim trzistima, te visoku medusobnu
povezanost s drugim financijskim posrednicima,
koja moZze pojacati efekte prelijevanja Sokova na
druge sektore financijskog sustava. Uvijek
prisutne  ranjivosti  na  makroekonomske
Cimbenike dodatno su dosle do izrazaja u
recentnom okruzenju niskih kamatnih stopa s

negativnim implikacijama na profitabilnost
drustava, posebice u segmentu Zivotnih
osiguranja (vise u prethodnim brojevima
publikacija Financijska stabilnost i

Makroprudencijalni skener rizika).

Slika 4. Kanali utiecaja sektora osiguranja na financijsku stabilnost

Shematski prikaz Cetiriju kljuénih kanala putem kojih drustva za osiguranje mogu inicirati ili pojacati
sistemski stres

2za osiguranje na
sistemskoj razini

o Medupovezanost s

% drugim sektorima

G financijskog sustavai
gospodarstva opéenito

lako racunovodstveni standardi nisu zamisljeni
kao alat za oCuvanje financijske stabilnosti, oni
na nju mogu imati odreden utjecaj. Konkretan
utjecaj MSFl-ja 17 na predmetne kanale u ovom

Izvori: Hanfa i ESRB

je trenutku tesko procijeniti, medutim ocekuje se
pozitivan  doprinos  financijskoj  stabilnosti
promicanjem  medunarodno  usporedivih
racunovodstvenih  praksi i povecanjem
transparentnosti  putem pruzanja toCnijih i
pravodobnijih informacija korisnicima
financijskih izvjesStaja, koje mogu koristiti za
donosenje utemeljenih ekonomskih odluka. S
druge strane, malo je vjerojatno da ce MSFI 17
potaknuti drustva za osiguranje na to da se
upuste u odredene rizicne aktivnosti ili da
prestanu s aktivnostima koje se smatraju
drustveno pozeljnima. Naprotiv, oCekuje se da
bi novi standard mogao doprinijeti disciplini
drustava za osiguranje i odvratiti ih od
pretjerano rizicnog ponasanja i transakcija te
dovesti do manjeg broja situacija u kojima se
gubici ne priznaju odmah ili ostaju ,skriveni”.
Takoder, trenutno ne postoje razlozi koji bi
mogli dovesti do znacajnih promjena u
preuzimanju rizika, prociklickom ponasanju ili
koncentraciji  imovine.  Unato¢  izglednim
pozitivnim  efektima na  transparentnost
poslovanja i operativnu disciplinu  drustava,
moguce povecanje volatiinosti profitabilnosti
kod odredenog segmenta drustava za
osiguranje (potaknuto obvezom godiSnjeg
grupiranja ugovora o osiguranju) ipak moze
povecati prociklicnost sektora s mogucim
odredenim negativnim efektima za financijsku
stabilnost.
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Popis kratica

BDP — bruto domacdi proizvod

DZS —Drzavni zavod za statistiku

EIOPA — Europsko nadzorno tijelo za osiguranje |
strukovno mirovinsko osiguranje (engl. European
Insurance and Occupational Pensions Authority)
EK — Europska komisija

ESB — Europska sredisnja banka

ESMA — Europsko nadzorno tijelo za vrijednosne
papire i trziSta kapitala (engl. European Securities
and Market Authority)

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

EU — Europska unija

EUR —euro
Hanfa — Hrvatska agencija za nadzor financijskih
usluga

HICP —harmonizirani indeks potrosackih cijena
HRK — hrvatska kuna

mil. — milijun

mlrd. —milijarda

MSFI — Medunarodni standardi financijskog
izvjestavanja

p.b. —postotni bod

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

SIE—Srednja i Istoc¢na Europa

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

ZSE — Zagrebacka burza

Oznake zemalja: AT — Austrija; BE — Belgija; BG —
Bugarska; CY — Cipar; CH — Svicarska; CZ — Ceska;
DE — Njemacka; DK — Danska; EE — Estonija; EL —
Grcka; ES —Spanjolska; FR —Francuska; GB — Velika
Britanija; HR — Hrvatska; HU — Madarska; IE — Irska;
IT — Italija; LT — Litva; LU — Luksemburg; LV —
Latvija; MK — Makedonija; MT — Malta; NL —
Nizozemska; NO — Norveska; PT — Portugal; PL —
Poljska; RO — Rumunjska; SAD — Sjedinjene
Ameri¢ke Drzave; SE — Svedska; SI — Slovenija; SK
—Slovacka; UK — Ujedinjena Kraljevina
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