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1. Uvodno

Hrvafska agencija za nadzor financijskih usluga (dalje u feksfu: Hanfa) odgovorna je, uz Hrvafsku
narodnu banku i Minisfarstvo financija, za sfabilnost financijskog sustava u Republici Hrvafskoj pa je
promicanje i ocuvanje financijske sfabilnosti, u skladu sa Zakonom o Hrvatskoj agenciji za nadzor
financijskih usluga, jedan od osnovnih ciljeva njezina rada. Stabilan financijski sustav podrazumijeva
nesmetano funkcioniranje svih njegovih segmenata (financijskih insfitucija, frzista, usluga |
infrastrukfure) u procesu alokacije resursa, procjene i upravljanja rizicima te izvrSavanja placanja, kao i
njegovu ofpornost na iznenadne Sokove.

Financijsku stabilnost mogu narusiti procesi koji nastaju i razvijaju se unutar samog sustfava stvarajuci
ranjivosti koje se u slucaju javljanja odredenih Sokova mogu materijalizirati u vidu narusenih likvidnosnih
i kapitalnih pozicija financijskih instifucija onemogucavajuci nesmetano funkcioniranje dijela ili cijelog
financijskog sustava. Prifom Sokovi mogu bifi vanjski i pofeci iz medunarodnog okruzenja, ili
idiosinkratfski koji su generirani domacim makroekonomskim i financijskim krefanjima, 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 0zbiljan negatfivan utjecaj na realno gospodarstvo, predstavlja sistemski rizik.

Posljednjih je godina na globalnoj razini ostvaren velik napredak u dijelu razumijevanja, a fime |
identifikacije, procjene fe pracenja sistemskih rizika financijskog sektora. No kako bi se identificirani
rizici pravovremeno prevenirali, odnosno kako bi se ublazio efekt njihove materijalizacije, bilo je
pofrebno razviti i odgovarajuci skup insfrumenata i alata, odnosno politika usmjerenih ciljano na
osiguranje stabilnosti sustava u cjelini, koje se zajednicki nazivaju makroprudencijalne polifike. Stoga
su u Europskoj uniji (EU) na nacionalnoj i infernacionalnoj razini nakon globalne financijske krize
uspostavljena tijela s makroprudencijalnim ovlastima | mandatima, a uz makroprudencijalne alate
razvijeni su i okviri za medunarodnu suradnju. Premda je u inicijalnoj fazi razvoja makroprudencijalnih
kapaciteta fokus primarno bio usmjeren na bankarski sektor, rastuci udio i znacaj nebankovnog dijela
financijskog sustava stvara strukturne promjene i zahtijeva daljnji razvoj makroprudencijalnog okvira i
prosirenje na sektor financijskih usluga kako bi se adekvatno adresirao sistemski rizik i sprijecila
regulatorna arbifraza. Usfo, financijska se integracija konfinuirano produbljuje sto stvara pofrebu za
holistickim pristupom koji sustav promatra kao nerazdvojivu cjelinu, Ciji kljucni dio ¢ini pracenje i
adresiranje ranjivosti u medusektorskom, ali i prekogranicnom kontekstu.

Publikacija Makroprudencijalni skener rizika stoga pruza uvid u proces identifikacije, procjene i
pracenja evolucije sistfemskih rizika u sektoru financijskih usluga, koji je pod nadzorom Hanfe, kako bi
se pravovremeno poduzele odgovarajuce mjere u cilju sprjecavanja njihove materijalizacije |
narusavanja stabilnosti financijskog sustava. Time se doprinosi boljem razumijevanju sistemskih rizika,
posebno u segmentu idenfificiranja ranjivosti kao i kanala sirenja rizika, pofice na planiranje aktfivnostii
mjera koje pruzaju odgovarajucu zastifu od posljedica materijalizacije tih rizika i pridonosi vecem
povjerenju u financijski susfav fe jacanju ofpornosti susfava na sokove.
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2. Makroekonomski pregled

Prerastanje (lokalnog) zdravstvenog
problema u globalnu ekonomsku krizu

Krajem 2019. u medijskom i sfru¢nom prostoru
prevladavale su bojazniiprojekcije o usporavanju
globalne gospodarske aktfivnosti  pofaknute
prvenstveno negafivnim sekularnim frendovima,
rasfucim geopolitickim tenzijama i nastavkom
zaosStravanja trgovinskih odnosa izmedu vodecih
ekonomija. U takvom ekonomskom okruzenju u
Europskoj unijiizazov klimatskih promjena bio je u
fokusu nositelja ekonomskih politika koji su
ujedno usmjerili napore na privodenje Brexita
sporazumnom  zavrSetku.  Te su  okolnosti
obiljezile hrvaftsko preuzimanje predsjedanjem
Vijecem EU-a pocetkom 2020. godine. Istodobno
Jje u Kini rastuca pozornost bila usmjerena prema
zdravstvenom problemu, sirenju koronavirusa koji
uzrokuje bolest COVID-19.

U narednim tjednima virus je defekfiran u sve
vecem broju zemalja, vecinom azijskih, fe nije u
vecoj mjeri privlacio pozornost globalnih nositelja
ekonomskih 1 zdravstvenih politika. To se
djelomicno promijenilo krajem veljace kada su
detfektirani prvi smrini slucajevi na podrucju
sjeverne lItalije. U kratkom razdoblju od svega
nekoliko tjedana, Sirenje koronavirusa poprimilo
je globalne razmjere gdje je rastuci broj zemalja
biljezio eksponencijalni rast novih slucajeva
zaraze (slika 1) te je 11. ozujka Svjetska
zdravstvena organizacija proglasila globalnu
pandemiju, a koronavirus je iz potencijalne
prijetnje prerastao u krizu do tada nezamislivih
razmjera.

Slika 1. Z« kriza u oZujku ila globalne razmjere
Broj slu¢ajeva na milijun stanovnika
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Izvor: John Hopkins CSSE

Nakon eskalacije epidemioloske situacije u
sjevernoj ltaliji i posljedicnog uvodenja
epidemioloskih mjera u vidu ogranicenja kretanja,
vrlo brzo sureagirale i ostale zemlje EU-a. Tako se
do kraja ozujka vecina zemalja nalazila u stanju
djelomicnog ili pofpunog ogranicenja krefanja
(engl. lockdown), s obziromna fo da je zbog brzog
razvoja situacije | eksponencijalne prirode Sirenja
virusa prijefio kolaps cjelokupnog zdravstvenog
susfava zbog ogranicenosti resursa (slika 2.). Ove
mjere imale su jak horizonfalni ucinak te su
proizvele dvostfrani ekonomski sok - ponude |
pofraznje - Sfo je rezulfiralo potpunim i
djelomi¢nim ogranicenjem poslovanja pojedinih
djelatnosti.

Slika 2.Vecina zemalja EU-a u kratkom razdoblju uvele epidemioloske mjere
Razdoblje ograni¢enja kretanja (eng. lockdown ) od uvodenja mjera do (najavljenog) pocetka popustanja

tra svi lip

Napomena: Vertikalna linija 0znacuje 11. ozujka kada je WHO proglasio globalnu pandemiju.
lzvor: Aura Vision

Slika 3. Hrvatska implementirala vrlo stroge epidemioloSke mjere
Maksimalna vrijednost indeksa strogosti epidemioloskih mjera, sije¢anj - svibanj 2020.

Napomena: Visa vrijednost indeksa oznacava strozije epidemioloske miere.
lzvor: Oxford COVID 19 Goverment Response Tracker

Hrvatska je medu zemljama EU-a koje su
implementirale vrlo stroge epidemioloske mjere
(slika 3.). Relafivno brza nacionalna reakcija fe
jaCina i sveobuhvafnost mjera ogranicenja
kretanja sprijeCili su eksponencijalnu progresiju
epidemije fe fime doprinijeli uspjesnijem daljnjem
razvoju zdravstvene situacije. Tako je na kraju
svibnja 2020. u Hrvafskoj zabiljezeno 2246
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slucaja zaraze, sto ¢ini 0,06 % ukupne populacije
Cime je Hrvatska bila relativno uspjesna po pitanju
kontrole virusa u tom frenutku. To je omogucilo
relativno ranije fazno popustanje mjera i postupno
ofvaranje gospodarstva koje je zapocelo 4.
svibnja 2020,

lako je kontroliranje prvog vala epidemije u
Hrvatskoj bilo razmjerno uspjeSno, mnoge
nepoznanice U vezi s virusom, uz njegov globalni
utjecaj koji ne jenjava, imat ce dalekosezne
ekonomske posljedice. Stoga je za ocekivatida ce
nadolazeca globalna ekonomska kriza
uzrokovana koronavirusom izrazito negatfivno
utjecati na sve ekonomske agente (vise o utjecaju
krize na stabilnost sektora financijskih usluga u
Okviru 1. Simulacija efekata koronakrize na stabilnost
sektora financijskih usluga).

lako je formalni lockdown u Hrvatskoj nasfupio fek
18. ozujka, usporavanje gospodarstva vidljivo je
vec u podacima za prvo fromjesecje 2020. godine.
Tako je godisnji rast realnog bruto domaceg
proizvoda u prva trimjeseca 2020. iznosio tek 0,4
7%, Sfto je usporavanje od 2 postotna boda u
odnosu na cetvrto fromjesecje 2019. kada je
gospodarstvo poraslo za 2,4 % na godisnjoj razini
(slika 4.). Stagnacija gospodarske aktivnosti
najvecim je dijelom posljedica usporavanja
pofrosnje kucanstava, Ciji se doprinos ukupnom
rastu smanjio za spomenuta dva postotna boda u
odnosu na kraj 2019. godine. Zbog zafvaranja
granica u ozujku razmjena roba i usluga s
inozemstvom snazno je pala u prvom tromjesecju
2020., za 10,6 % u odnosu na isfo razdoblje
prethodne godine. Pritom je izrazenija bila
kontrakcija razmjene usluga, s time da je pad
uvoza bio gotovo dvostruko veci od pada izvoza.'
Doprinos neto izvoza roba takoder je bio pozitivan
u prvom fromjesecCju jer je ofezana razmjena
dobara u novonastfalim okolnostima rezulfirala
smanjenjem uvoza roba za 16 %, dok se
istovremeno izvoz smanjio za 0,3 7%. Unatoc rastu
od 3,1 % na godisnjoj razini, bruto investicije u
fiksni kapital pocetkom 2020. zabiljezile su
Cetvrto uzastopno fromjesecje usporavanja te je u
okruzju krajnje visokih neizvjesnosti izvjesno
njihovo daljnje usporavanje u osfatku godine.
Pozitivan doprinos investicijama, ali | potrosnji,
moze proizaci iz profuciklicnog djelovanja javnog
sekfora u vidu ubrzanja javne pofrosnje |

"1zvoz usluga bio je za fri postotna boda nizi u odnosu na prvo
fromjesecje 2019., dok je uvoz isfodobno bio nizi za 5,8
postofnih bodova.

investicija. Porast javne potfrosnje zabiljezen je u
prvom fromjesecju 2020. kada je onarasla 4,8 %,
anjezin se rast ocekuje i u nastavku godine.

Slika 4. Bruto domadi proizvod u 1. tromjesedju rastao 0,4% na godi$njoj razini
Realni rast BDP-a (godi$nja stopa promjene, u %) i doprinosi rastu (postotni bodovi)

B 5o invesicie [l Drzavna potrosnja [l Neto izvoz

Potrosnja kucanstava

2005. 2010. 2015, 2020.

Izvor: Eurostat

Slika 5. Snazna kontrakcija prometa u trgovinama i usluznim djelatnostima
Indeks prometa, 2015.=100

@ HR @ Ostale zemlie EU-a @ Svedska Zemlje SIE

Trgovine - maloprodaja
150 ey prodaj

Usluge - pruzanje smjestaja i usluZivanja hrane

110

7

50

2002. 2005. 2008. 2011 2014. 2017. 2020,

2002. 2005. 2008. 2011 2014. 2017. 2020.

Napomena: Zemlje SIE Gine: BG, CZ, EE, HU, LV, LT, PL, RO, S1 i SK. Totke oznatuju posljedne dostupne vrijednosti indikatora.
lzvor: Eurostat

Slika 6. Potpuni op k pouzdanja pt protek
Indikatori pouzdanja i ogekivanja potrosaca, razlika izmedu pozitivnih i negativnih anketnih odgovora

4 HR 4 Ostale zemlje EU-a @ Svedska Zemlie SIE

Ocekivanje ekonomske situacije u narednin 12 mj. Pouzdanje potrosaca

-40

2000. 2005, 2010, 2015. 2020. 2000. 2005. 2010. 2015. 2020.

Napomena: Zemlje SIE gine: BG, CZ, EE, HU, LV, LT, PL, RO, S1i SK. Totke oznatuju posljednje dostupne vrijednosti indikatora.
Izvor: Eurostat

Visokofrekventni podaci ukazuju na fo da su
razmjeri koronakrize usporedivi s prethodnom
velikom  financijskom  krizom, s izrazenim
pofencijalom da budu | znatno veci, barem u
kratkom roku. Tako na primjer, kratkorocni
indikatori poslovnog okruzenja ukazuju na snaznu
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kontrakciju prometa u frgovinama i usluznim
djelatnostima, pri cemu je kontrakcija u slucaju
Hrvatske relativno izrazenija u odnosu na
usporedive zemlje zbog strogih epidemioloskih
mjera (slika 5.). Medutim snazan pad prometa
zabiljezen je i u zemljama koje su imale znatno
relaksiraniji pristup pandemiji, poput Svedske.
lako ponasSanje gradana u razlicitim europskim
zemljama nije u potpunosti usporedivo, posebice
na relaciji sjever-jug, navedeno implicira kako ce
brzi oporavak gospodarstva nakon krize (fzv. V
oporavak) bifi malo vjerojatan fe ce prvenstveno
ovisiti 0 raspolozenju, ocekivanjima | navikama
pofro$aca. S obzirom na povijesno kreftanje fih
indikatora koji pokazuju da je oporavak spor, a
Cesto i viSegodisnji proces, moze se ocekivati da
¢e, nakon inicijalne konfrakcije raspolozenja
pofrosaca (slika 6.), povratak na pretkrizne razine
biti dugofrajan proces.

Znatno vise od bihevioralnih  karakteristika
pofrosaca na njihovu sklonost potrosnji u
nadolazecem razdoblju utjecat c¢e razina
raspolozivog dohotka, koja c¢e prvenstveno biti
deferminirana  kretanjima na frzisfu rada.
Koronakriza preokrenula je frend sezonskog
smanjenja stope nezaposlenosti pa je na kraju
lipnja stopa registrirane nezaposlenosti u
Hrvafskoj iznosila 9,1 % (slika 7.). Time je broj
nezaposlenih osoba na kraju lipnja bio za goftovo
19 tisuca visi u odnosu na kraj 2019. te je iznosio
150,6 fisuca. S obzirom da je u istom periodu
prethodnih godina na domacem frzistu rada broj
nezaposlenih u prosjeku bio smanjen za 48 tisuca,
efekf koronakrize na domace frziste rada u prvom
polugodistu 2020. reflektira se u gubitku oko 66
fisuca radnih mjesta.

Ucinak na frziste rada bio bi jos izrazeniji da Vlada
nije donijela mjere za oCuvanje radnih mjesta
kojima se poslodavcima koji zadovoljavaju
definirane uvjete uplacuje pofpora? za zaposlene.
U travnju je broj korisnika mjere iznosio 577 fisuca,
sto cini ofprilike 38 % ukupnog broja zaposlenih
0soba, dok se u svibnju broj korisnika smanjio za
gotovo 92 tisuce kao posljedica popustanja
epidemioloskinh mjera. Ova mjera je pomogla
stabilizirati ~ frziste rada u  kratkom  roku
osiguravajuci odredenu razinu prihoda za vise od
pola milijuna zaposlenika u razdoblju lockdowna,
no stvarne posljedice krize za frziste rada bif ce

2Potpora je u ozujku iznosila 3.250 kn, dok za travanj, svibanj i
lipanj iznosi 4.000 kn, pri cemu su uvjetl prijave za lipanj
poostreni  (vise informacija na web stranici HZZ-a:

sagledive tek s ukidanjem potpora za ocCuvanje
radnih mjesta.

Slika 7. Kriza je invertirala trend sezonskog smanjenja nezaposlenosti na trzistu rada
Stopa registrirane nezaposlenosti, u % radno aktivnog stanovnistva
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sietanj veljata osujak  tavanj svibanj  lipanj  spanj kolovoz  rujan listopad  studeni prosinac

lzvor: DZS

Slika 8. Zaposlenici u usluznim djelatnostima (1, N i S) izrazito pogodeni krizom
Prosjeéna neto placa, ozujak 2020. (x os), primljene potpore za ocuvanje radnih mjesta,u % ukupnog broja
zaposlenih u djelatnosti za oZujak, travan i svibanj 2020. (y 0s) i broj zaposlenih u djelatnosti, ozujak 2020.
(velicina tocke)
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Napomena: U oznakama su prikazane jednoslovne oznake djelatnosti prema NKD 2007. Kiasifikaciji.
lzvori: DZS, HZZ

Izvjesno je medutim da ce porast nezaposlenosti
snaznije zahvatiti mladu populaciju koja u pravilu
ima relativno veci udio ugovora na odredeno
vrijeme i sezonske radnike, posebice one kojirade
u usluznim i turisfickim djelatnostima. Gledano
prema udjelu u ukupnim pofporama za ocCuvanje
radnih mjesta, posebno su ugrozene preradivacka
industrija i frgovina (slika 8.) s obziromna fo da se
uvelike oslanjaju na prekogranicnu robnu
razmjenu, koja se smanjila zbog zatvaranja
granica. U iznimno teskoj situaciji nalaze se |
zaposlenici u djelatnostima pruzanja smjestaja |
pripreme hrane (l), gradevinarstva (F) fe
administrativnin - (N) i ostalih usluznih (S)
djelatnosti, posebno ako se u obzir uzme niska
razina placa u tim djelatnostima zbog cega je
apsorpcijski potencijal za ocuvanje zivotnog
standarda u evenfualnom duzem periodu
potfisnute poslovne aktivnosti zaposlenika u fim
djelatnostima limitfiran.

hitps://mjera-orm.hzz.hr/korisnicka-pitanja/nova-mjera
ocuvanje-radnih-mijesta-lipanj-2020-pitanja-i-smjernice/)
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Razdoblje nakon velike financijske krize obiljezila
je potisnutainflacija unatoc relaksaciji monetarnih
politika vodecih centralnih banaka i kvantitativnim
popustanjima kojima su velike kolicine novcanih
sredstava plasirane u ekonomiju. Razlozi za to su
bili dvojaki. S jedne je strane opcu razinu cijena
niskom drzao proces globalizacije i optimizacije
proizvodnih procesa poduzeca. Istodobno je s
druge strane izostanak izrazenijeg rasta cijena u
vidu inflacije posljedica alokacije novca ne u
pofrosnju, ve¢ u na financijska ftrzista i tfo
prvenstveno u dionice i nekretnine, Sto je
pofencijalno dovelo do stvaranja cjenovnih
balona na tim frzistima. Nova kriza uzrokovana
koronavirusom sa sobom je donijela novi ciklus
monetfarnog i kvantitativnog popustanja s ciljem
stabilizacije financijskih trzista | zadrzavanja
froskova financiranja na niskim razinama (vise u
poglavlju 3.3. Trzisnirizici).

U srednjem roku opca razina cijena mogla bi
porasti s obzirom da se moze ocekivati
poskupljenje proizvodnih procesa zbog vecih
administrativnih troskova kao posljedica mjera
zdravstvene i ekoloske zastfite. Dodatno ce novi
dobavni lanci, koji su se u dobrim vremenima
pokazali froskovno efikasnima, no vrlo ranjivima u
kriznom razdoblju, sadrzavati vise implicitne
froskove. Medutim u kratkom roku prevliadavaju
deflatorni  pritisci, prvenstveno zbog pada
gospodarske aktivnosti i rasta nezaposlenosti, ali
i smanjenja cijena energenata u uvjetima globalno
limitiranih proizvodnih aktivnosti. Tako je vec u
lipnju stopa promjene razine cijena bila negativna
fe je iznosila -0,4 % na godisnjoj razini (slika 9.).
lako su cijene prehrambenih dobara porasle zbog
povecane potraznje i ofezanog prekogranicnog
prijevoza, pad cijene energenata i prijevoza vise
su nego nadoknadile taj porast.

Slika 9. U kratkom roku prevladavaju deflacijski pritisci
Doprinosi pojedinacnih kategorija dobara ukupnoj stopi inflacije, u postotnim bodovima

[l Akonoli cigarete [l omunikaciie [l Ostala dobra [ Restoranii hotei

B Hrana i pice

Odjecaiobuca [] Prievoz [l voda, stjai goriva

2006.
2008.
2009.
2010.
2011,
2012.
2013,
2014,
2015.
2016.
2017.
2018.
2019,
2020. 7
2021.
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Napomena: Ostala dobra ukljucuju kategorije: namjestaj, edukacila, zdravije te rekreacia i kultura. Podatak za 2020. odnosi se
na prvih 6 mjeseci.
Izvor: Eurostat

Utjecaj koronakrize na gospodarsku
aktivnost u nastavku godine

Tri su kljucna ¢imbenika koji ¢e odrediti dubinu
krize | brzinu  oporavka  cjelokupnog
gospodarstva: (i) sfruktfura gospodarstva o kojoj
ovisi mogucnost obavljanja poslova na daljinu i uz
socijalnu distancu, pri ¢cemu ce posebno bifi
pogodeni radno infenzivni sekfori kao sto su
furizam i usluzne djelaftnosti; (i) sfrukfura
korporativnog sekfora s obzirom na znacajnu
ranjivost visoko zaduzenih poduzeca te malih |
srednje velikih poduzeca koja imaju ogranicen
pristup izvorima financiranja; (iii) efikasnost
fiskalnog stimulansa u ocuvanju zaposlenosti.

Slika 10. Najveci dio rasta dodane vrijednosti generiraju trgovina i usluzne djelatnosti
Doprinosi pojedinih djelatnosti realnom rastu bruto dodane vrijednosti, postotni bodovi

B Financie i promet nekretninama [l ndustia
B Gradevinarstvo

I ostale usiuge [l Traovina, prijevoz i smiestaj
Javna uprava [11] Poljoprivieda

Napomena: Podatak za 2020. odnosi se na prvo tromjesedje.
Izvor: Eurostat

Strukfura brufo dodane vrijednosti domace
privrede pokazuje kako gospodarski rast najvecim
dijelom generiraju usluzne djelatnosti uglavnom
povezane s furistickom aktivnoscu, a koje su u
frenutnim okolnostima najugrozenije (slika 10.).
Oslanjanje na monokulturni rast znacajna je
strukturna slabost s obzirom na epidemiolosko
ogranicavanje fizickog kontakta sto ce umanjifi
apsorpcijske kapacitete fturistickih destfinacija.
Drugi vazan ogranicavajuci ¢cimbenik turizma je
psiholoski ucinak epidemije s obzirom na to da se
moze ocekivati kako ce odredeni dio gostiju
odustatiod putovanja zbog straha od potencijalne
zaraze ili obveze odlaska u samoizolaciju pri
povratku s ljefovanja. Na smanjenje obujma
pufovanja ufjecat ¢e i pogorSanje ekonomske
sitfuacije potfroSaca u vidu porasta nezaposlenosti
i smanjenja dohotka. Konacno, faktor koji ce
sigurno znacajno ufjecati na furisticku djelatnost
je otvorenost granica i prekogranicna sloboda
kretanja stanovnistva, posebno ako se u obzir
uzme udio sfranih gostiju u ukupnim nocenjima
koji iznosi izmedu 92 % i 93 7 ovisno 0
promatranoj godini (slika 11.). Tome treba dodati i
visu kupovnu mo¢ stranih turista pa je izvjesno
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kako ce fturisticki rezultat, a posljedicno i
cjelokupna domaca gospodarska aktivnost u
2020. znacajno ovisiti o (ne)dolasku stranih
furista.

Slika 11. Domadéi turizam dominantno ovisi o dolasku i potroSackoj moci stranaca
Prikaz broja nocenja turista po rezidentnosti, u miljunima

[ svani wisii [l Domaci wrist

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

Izvor: Eurostat

Slika 12. Poslovanje nefinancijskih poduzeca bit ¢e pod pritiskom otplate duga

Nekonsolidirani dug nefinancijskih poduzeéa, u % BDP-a na kraju ozujka 2020. (x os), kamatna stopa na
kredite nefinancijskim poduzecima, u % - svibanj 2020. (y os)
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Napomena: Prikazana je kamatna stopa na stanja dugorocnih kredita banaka nefinancijskim poduzecima. Linije oznatuju prosjecne
viijednosti uzorka.
Izvor: ESB

Slika 13. Posebno ugroZena poduzec¢a u usluznlm (H li N) i nekretnlnsklm d]elamostlma (Fil

Udio mikro i SME poduzeca u dodanoj vrijednosti dj
u % - 2017. (x os) i godinja stopa promjene iznosa Tskallzwramh raéuna u % - travanj 2020. (y os)
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Napomena: U oznakama su prikazane jednoslovne oznake djelatnosti prema NKD 2007. iasifikaciji.
lzvori: DZS, Eurostat, Porezna uprava

Vise informacija o preporukama leasing drustvima moze se
pronac¢i na internefskim stranicama Hanfe: hifps:/mijera

Epidemioloske mjere uvedene u  ozujku
djelomicno su ili u potpunosti zamrznule poslovne
aktivnosti i umanjile prihode poduzeca, dok su
istodobno  financijske obveze nastavile
dospijevati. HNB i Hanfa vrlo su brzo reagirale
davanjem preporuka kreditnim institfucijama |
leasing drustvima da kroz moratorije | odgode
prisilne naplate potfrazivanja® olaksaju servisiranje
postojecih obveza nefinancijskim poduzecima
(vise informacija u poglavlju 4. Mjere donesene s
ciljem ocuvanja financijske stabilnosti). Uz ove
mjere, Ministarstvo financija osiguralo je 15 mird.
kuna za povoljnije kredifiranje poduzetnika kroz
programe HBOR-a i HAMAG BICRO-a*. Cilj je ovih
mjera osiguranje dostatne likvidnosti poduzeca |
olakSavanje servisiranja preuzetfih financijskih
obaveza, pri cemu freba istaknuti kako su one za
sada kratkoroc¢nog karaktera, pri cemu je izvjesno
da c¢e posljedice koronakrize imati dugorocniji
ufjecaj na poslovanje nefinancijskih poduzeca,
posebno u pojedinim djelatnostima. U takvim ce
okolnostima posebno biti ugrozena poduzeca cije
se poslovanje ve¢ sada nalazi pod pojacanim
pritiskom ofplate duga iako je na agregatnoj razini
sektor poduzeca relafivno manje zaduzen u
odnosu na europski prosjek, no komparativno
opfereceniji troskom kamata (slika 12.)°. Izgledno
je stoga dodatno zaduzivanje poduzeca pa ce
dostupnost i frosak financiranja znacajno utjecaf
na oporavak ovog sekfora. Pritom su posebice
ranjiva mala i srednje velika poduzeca koja imaju
ogranicen pristup frzistu kapitala i
prekogranicnom  financiranju, a koja  su
najzastupljenija  upravo  u  koronakrizom
najpogodenijim  djelatnostima  (slika  13.).
Alternafivnu mogucnost financiranja srednjih |
malih poduzeca tradicionalnim kreditima banaka
pruza speci‘alizirano Progress frziste Zagrebacke
burze koje je pocetkom 2019. registrirano kao
multilateralna trgovinska platforma za realizaciju
investicijskih planova malih i srednjih poduzeca
kroz prikupljanje novog kapitala ili omogucavanje

4 Vise informacija na ovoj adresi:

hitps://ec.europa.eu/info/sites/info/files/2020-european

orm.hzz.hr/korisnicka-pitanja/nova-mjera-ocuvanje-radnih

semester-convergence-programme-croafia_hr.pdf.

mjesta-lipanj-2020-pitanja-i-smjernice/ I
hitps://www.hanfa.hr/vijesti/hanfa-izdala-dodatne
preporuke-leasing-drustvima-u-cilju-olaksanja-ofplate

leasinga/ .

5 Na kraju 2019. nekonsolidirani dug domacih poduzeca
iznosio je 87,6 % bruto domaceg proizvoda, pri cemu se on na
kraju ozujka 2020. financirao po prosjecnoj kamatnoj stopi od
2.85%, sfo je za 0,4 postotna boda vise od prosjeka EU-a.


https://mjera-orm.hzz.hr/korisnicka-pitanja/nova-mjera-ocuvanje-radnih-mjesta-lipanj-2020-pitanja-i-smjernice/
https://mjera-orm.hzz.hr/korisnicka-pitanja/nova-mjera-ocuvanje-radnih-mjesta-lipanj-2020-pitanja-i-smjernice/
https://mjera-orm.hzz.hr/korisnicka-pitanja/nova-mjera-ocuvanje-radnih-mjesta-lipanj-2020-pitanja-i-smjernice/
https://www.hanfa.hr/vijesti/hanfa-izdala-dodatne-preporuke-leasing-društvima-u-cilju-olakšanja-otplate-leasinga/
https://www.hanfa.hr/vijesti/hanfa-izdala-dodatne-preporuke-leasing-društvima-u-cilju-olakšanja-otplate-leasinga/
https://www.hanfa.hr/vijesti/hanfa-izdala-dodatne-preporuke-leasing-društvima-u-cilju-olakšanja-otplate-leasinga/
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jednostavnijeg fransfera vlasnistva®. lako su
kamatne marze na kredite realnom sekforu
prethodnih  godina  konvergirale  sfopama

opazenima u usporedivim zemljama srednje |
istocne Europe, s koronakrizom one su znacajno
povecane’, unato¢ povijesno visokim razinama
viska likvidnosti u sustavu koji je na kraju fravnja
2020. iznosila 49 mird. kuna, odnosno 12 7% BDP-
a (slika 14.). Premda je rast kamaftne marze
razumljiv u okolnostima povijesno visoke razine
nesigurnosti koja otfezava procjenu kreditne
sposobnosti  klijenata, bez pravovremenog
dinamiziranja kreditnog frzista mogu nastupifi
znacajniji poremecaji u financijskoj poziciji |
solventnosti nefinancijskin poduzeca s izvjesnom
materijalizacijom kreditnog rizika u financijskom
susfavu, Sfo se moze negafivno odrazifi na
sposobnost financijske infermedijacije sustava, a

u konacnici i prolongirati gospodarski oporavak.

Slika 14. Uvjeti financiranja relativno visoki unato¢ izdasnoj likvidnosti u sustavu
Kamatne marze na kredite banaka sektorima nefinancijskih poduzeca i kuanstava, u %

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

Kucanstva (stambeni krediti) Nefinancijska poduzeca

2012.

T R ———
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2014. 2016. 2014, 2016. 2018,

Slobodna novéana sredstva na raunima banaka, u mird. HRK

M ukunama 1] U stranoj vaiuti

2005. 2010. 2015.

Napomena: Zemlje SIE Gine: BG, CZ, EE, HU, LV, LT, PL, RO, S! i SK. Oznageno podrugje na gornjoj slci prikazuje interkvartiini raspon
2a uzorak zemalja EU-a.
Izvori: ESB, HNB

Slika 15. Domaci fiskalni odgovor na krizu skromniji u odnosu na zapadne zemlje
Veli¢ina fiskalnog odgovora na COVID-19 krizu, u % BDP-a 2019.

I oirekani iskani impuis [l 0dgoda piacanja [l ostate tikvidnosne miere i garanciie
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Napomena: Prikazane su samo miere koje je moguce kvantitativno odrediti
lzvori: DZS, Ministarstvo financija, Bruegel

b Vise informacija moze se pronaci na sluzbenim stranicama
frzista: hitps://progress.market/nr/pocetna.

’ Na kraju travnja 2020. kamatne marze na kredife

nefinancijskim poduzecima iznosile su 2,5 %, $to je povecanje
od 0,7 postotnih bodova u odnosu na kraj 2019.

8Vise informacija na ovoj adresi: https//www.koronavirus.hr/.
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Konacno, na gospodarski oporavak presudan ce
ufjecaj imati efikasnost vladinih mjera za pomoc
gospodarstvu.? Donesene domace fiskalne mjere
za potporu gospodarstvu na kraju svibnja iznosile
su30mird. kuna, odnosno 7,5 % BDP-a (slika 15.),
od Cega se polovica iznosa odnosi na mjere za
osiguranje likvidnosti i garancije za povoljnije
kreditiranje poduzetnika kroz programe HBOR-a i
HAMAG BICRO-a. Trecina ukupnih sredstava
odnosi se na direktni fiskalni impuls koji ukljucuje
otpis dijela poreza i doprinosa te mjere pofpore za
oCuvanje radnih mjesta, dok se preostala Sestina
ukupnog iznosa odnosi na odgodu placanja
poreza | doprinosa. lako kvantitativno skromniji u
odnosu na zapadne zemlje, na efikasnost
fiskalnog impulsa osim same veliCine donesenih
mjera, jednako c¢e vaznu ulogu imati | njegova
primjerenost u dijelu sektorske distribucije |
vremenske primjene. No neovisno o njihovom
dizajnu te ¢e se mjere znacajno odrazifi na razinu
javnog duga. lako je fiskalna konsolidacija u
prethodnim  godinama  rezulfirala  njegovim
znacajnim smanjenjem?, domaca fiskalna pozicija
komparativno je loSija u odnosu na usporedive
zemlje srednje iistocne Europe, aliiu usporedbi s
pozicijom javnih financija neposredno prije
izbijanja velike financijske krize 08/09 (slika 16.).

Rizik inercije (engl. snowball risk) i dalje je izrazen
buduc¢i da je stopa rasta gospodarstva u
recentnom razdoblju tek neznatno nadmasivala
frosak servisiranja duga®, S$to je onemogucilo
izrazenije smanjenje razine duga na valu ciklicnih
krefanja bez znacajnijih promjena u sfrukfuri
javnih financija. Isfodobno je prostor za dodatno
povecanje prihoda putem veceg poreznog
opterecenja, koje je vec komparafivno na visokoj
razini, limitiran (slika 16.). Stoga su izvjesna nova
zaduzenja kojima bi se financirale fekuce obveze
te stimuliralo gospodarstvo sto ce staviti odrzivost
javnih financija pod znacajni prifisak u narednom
razdoblju. Olakotna okolnost frebali bi biti |
nadalje razmjerno povoljni uvjeti financiranja s
obzirom na ekspanzivne programe cenfralnih
banaka putemkojih su u sustav plasirana znacajna
sredstva s ciljem amortfizacije Sokova na
financijskim trzistima. OlakSanju fiskalnih pozicija

9 U razdoblju od kraja 2015. javni dug mjeren udjelom u BDP-
usmanjen je za 11 posfofnih bodova te je na kraju 2019. iznosio
73,2 % BDP-a.

O Trosak servisiranja duga u 2019. iznosio je 2,2 % BDP-a, a
realna stopa gospodarskog rasta 2,9 7.
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zemalja Clanica EU-a uvelike c¢e pridonijeti i
posftignuti  dogovor o planu oporavka i
visegodisnjem financijskom okviru za razdoblje
2021, = 2027. U sklopu tog dogovora kreiran je
novi instfrument za oporavak (Next Generation EU
NGEU) vrijedan 750 mird. EUR, koji ce
sredstvima prikupljenima na financijskim frzistima
povecati financijsku moc¢ proracuna EU-a u
razdoblju 2027, 2024,  kombinacijom
bespovratnih sredstava i zajmova.™

Od presudnog znacaja na mogucnosti i uvjefe
financiranja  jest  zadrzavanje  frenufnog
investicijskog rejtinga drzave (vise u poglavlju 3.2.
Trzisni rizici) kao i percepcija te sklonost riziku
ulagatelja na svjefskim financijskim trzistima.
Naime, javni Ce se sekfor morati snaznije osloniti
na prekogranicno financiranje, jer je domaci
financijski sekfor visoko izlozen drzavi zbog cega
je prostor za povecanje fe izlozenosti i apsorpciju
vecih iznosa novog zaduzenja ogranicen (slika
18.). To cijenu zaduzivanja drzave, a posredno |
osfalih domacih sekfora, dodatno izlaze riziku
nagle promjene premije rizika i senfimenta stranih
investitora, koji za razliku od domacih investitora
Cija je ulagacka strukfura velikim dijelom zakonski
propisana, imaju znaftno Siri raspon investicijskih
mogucnosti (slika 17.).

Slika 16. Fiskalni prostor opée drzave relativno uzak

Konsolidirani javni dug, u % BDP-a (x os), prihodi opée drZave, u % BDP-a (y os) i implicitna kamatna stopa
(veligina tocke), u % - 2019.
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Napomena: Velicina tocke oznacuje visinu kamatnih rashoda opée drzave u % BDP-a u 2019. Linije na grafikonu oznacuju
prosjecne vrijednosti.
Izvor: Eurostat

"Vise informacija dostupno je u priopéenju Europskog vijeca
dostupnom na adresi;

1

Porast kamatnih troskova u scenarijima rasta kamatnih stopa za 1, 2 i 3 postotna boda, u % BDP-a
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Izvor: Hanfa

Slika 18. Domadi financijski sustav visoko izloZzen prema domacoj drzavi
Udio izlozenosti opce drzave, u % ukupne imovine sektora (2019.)
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Mirovinski fondovi (vrjednosni papiri)

IE AT LU DE PL EE BE CY NL LT SE PT LV Fl SK ES BG EL DK S| IT HU CZ RO

Drustva za osiguranje (vrijednosni papiri)

LU CY IE FI DE DK MT AT SE NL LV SI LT FR SK BG BE PT EL CZ PL IT RO ES HU HR

Kreditne institucije (kredit i vrijednosni papir)

LU IE EE UK LV DK SE FI NL FR LT MT AT DE BE CZ EL CY BG SK ES PT SI IT HR HU PL RO

Napomena: Mirovinski sustavi u zemljama EU-a nisu nuZno usporedivi s obzirom na specificnosti lokalnih regulativa i
karakteristike Sustava, stoga je potrebno usporedbu interpretirati s oprezom.
Izvori: ESB (Quarterly Sector Accounts) i Hanfa

Umjesto zakljucka - strukturne promjene
na horizontu

Ekstremni dogadaj globalnih razmjera kao sto je
koronakriza za posljedicu c¢e imati sfrukfurne
promjene u brojnim sferama modernog drustva,
ukljucujuci gospodarske susfave. Neke od fih
promjena ve¢ su se pocele dogadati, npr.
obrazovanije je preko noci postalo digitalno, uredi
su  zamijenjeni  dnevnim  boravcima, a
konferencijske dvorane virtualnim zoom-sobama.

Nikada prije jedan dogadaj nije tako brzo i
jednakomjerno ufjecao na sve drzave svijeta i time
pokazao razmjere svjetske medupovezanosti, ali
ranjivosti koje proizlaze iz globalizacije i globalno
diversificiranih dostavnih lanaca. Kriza je osnazila
veC¢ prisufne deglobalizacijske trendove |
frgovinske  napetosti  te wvrafila ideju ©
samodostatnosti u mainstream raspravu. lako je
uzdrmala geopoliticke odnose i polificku
stabilnost EU-a, kriza je fakoder pokazala vecu

https.//www .consilium.europa.eu/media/45121/210720-
euco-final-conclusions-hr.pdf.
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odlucnost i harmoniziranost nositelja ekonomske
politike u djelovanju s ciljem stabilizacije
zdravstvene i ekonomske situacije nego sto je fo
bio slucaj kod izbijanja velike financijske krize. No
unato¢ fiskalnim stimulansima i monetarnim
injekcijama bez presedana, s ovom ¢e krizom, kao
i svim dosadasnjim, u prvi plan doc¢i postojece
strukfurne ranjivosti gospodarstava cije ce
adresiranje odrediti brzinu oporavka.

Prema recentnom izvjescu Europske komisije' u
sklopu Europskog semestra 2020., u Hrvatskoj su
istaknuti reformski prioriteti na podrucju odrzivosti
javnih financija gdje se apostrofira pokretanje
reforme  proracunskog  okvira,  financijska
odrzivost  javnog  sektora |1 podizanje
fransparentnosti fijela lokalne samouprave, ali i
vece oslanjanje naizravno oporezivanje. Jedan od
istaknufijih izazova jest i pristup financiranju
poduzeca posebno u kontekstu komparatfivno
slabo razvijenog domaceg ftrzista kapitala.
Financiranje poduzeca pufem frzista kapitala jos
je u razvoju. Njegovom bi dinamiziranju pozitivno
mogle doprinijeti i nedavne izmjene Zakona o
obveznim mirovinskim fondovima kojima bi se
mogao povecati interes i likvidnost na fom trzistu
fe uspostava Progress frzista Zagrebacke burze
kroz manje restriktivan pravni okvir ne bi li se tim
pufem omogucio laksi pristup kapifalu pofrebnom
zarast i razvoj.

Slika 19. Hvatanje prikljucka za usporedivim zemljama zahtijeva strukturne promjene
Indeks realnog bruto domaceg proizvoda, 31.12.2007. = 100
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Napomena: Zemlje SIE ¢ine: BG, CZ, EE, HU, LV, LT, PL, RO, S1i SK. Sivo oznagene linije prikazuju kretanje indikatora
EU-a

za pojedinacne zemije
Izvor: Eurostat

Relaksirani uvjeti financiranja na medunarodnim
financijskim frzistima olaksat ce teret novog
zaduzivanja sfo ¢e uz racionalnu alokaciju
sredstava iz europskih fondova namijenjenih
oporavku od koronakrize stvoriti odredeni prostor

2 hitpsi//eur-lex.europa.eu/leqal
content/HR/TXT/PDF/?uri=CELEX:52020SC0510&from=EN

za provodenje strukturnin reformi nuznih za
hvatanje prikljucka s usporedivim zemljama
srednjeiistfocne Europe. Naime, velicina domaceg
gospodarstva tek je u 2019. nadmasila razinu iz
2007. dok su zemlje SIE fu razinu dostigle vec u
2012. (slika19.).

Konvergenciju  ¢ce  pospjesiti  poboljsanje
poslovnog okruzenja, posebice u podrucju
pristupa kreditiranju, rjeSavanja insolventnosti |
dobivanja gradevinskih dozvola (slika 20.), sto bi
stimuliralo  sfrane investicije i inovacije. Za
odrzavanje konkurentnosti u narednom razdoblju
nuzno ce biti poboljsanje digitalnih kapaciteta koji
su frenutno na razinama ispod prosjeka EU-a
(slika 21.). Unapredenje | vece oslanjanje na
digitalne resurse smanjilo bi barijere za pristup
informacijama | znanjima fe podiglo digifalni
pofencijal  drustva. lzrazenije  poboljsanje
digitalnih kapaciteta koje se moze ostvarifi u
srednjemroku (slika 21.) ima snazan potencijal za

poticanje  socijalne  mobilnosti, geografsku
decentralizaciju, inovacija, podizanje
konkurenfnosti i u konacnici odrziviji rast
gospodarstva.

Slika 20. Znacajan prostor za pobolj$anje poslovnog okruZenja
Rejting prema pojedinim ij indikatora j i ja, 2019.

B #ivaiska [ ostale zemie Eu-a [ ostatak Europe Zemlje SIE

Dobivanje
iéna.

Jednotavnost
fovanja

Registriranjé:
viasnistva

Plaganje”

" Pristep S
Kreditiramju. ... ..-poieza

Napomena: Zemlje SIE Gine: BG, CZ, EE, HU, LV, LT, PL, RO, Sl SK. Rejting oznatava relativni poloZaj pojedine zemije
u uzorku 190 svjetskih zemalja, pri éemu visa vrijednost oznacava bolje poslovne prakse.
Izvor: Svjetska banka (Doing business)

UnatoC  brojim nepoznanicama u vezi S
koronakrizom, izvjesno je da c¢e glavnina
ekonomskih agenata iz nje izaci zaduzenija. Na
opcu razinu zaduzenosti gospodarstva utjecat ce
i pofres u Zagrebu Cciji se trosak obnove
preliminarno procjenjuje na otprilike 100 mird.
kuna®™, sto cini ¢cetvrtinu ukupne bruto dodane
vrijednosti gospodarstva u 2019. Pritom se Cak 42
7 ukupnog iznosa odnosi na cjelovitu obnovu
bolnica i obrazovnih ustanova, Cije ¢e financiranje

https.//mgipu.gov.hr/o-ministarstvu-
15/djelokrug/graditeljstvo-98/obnova-zgrada-ostecenih

B Vige o detaljima preliminarne procjene troska na stranicama
Ministarstva graditeljstva [ prosfornog uredenja:
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potresom-na-podrucju-grada-zagreba-i-okolice/10668
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u cijelosti osigurati javni sektor kao i financijsku
pomo¢ obnovi privatnog vlasnistva. Visoka
zaduzenost c¢ini gospodarstvo ranjivim na nagle
promjene u uvjetima financiranja koji su posebno
izrazeni u vremenima visoke neizvjesnosti.

Naredno razdoblje pruzit ¢e uvid u spremnost svih
segmenata  gospodarstava na  sfrukfurnu
prilagodbu uizvanrednim okolnostima i pruzifitest
spremnosti za relafivno veci i dugorocniji globalni
izazov koji Cine klimatske promjene.
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Slika 21. Podizanje razine digitalizacije dodatno je irano
Indikator digitalne ekonomije i drustva, 2015. i 2020.

Bl oisiaine javne usiuge W «oristenje interneta [Jf] Povezanost
B ntegraciia digiaine tehnologiie Ljudski kapital

BG EL RO IT CY PL SK HU HR PT LV CZ SI FR EU LT AT DE ES LU BE UK EE IE MT NL DK SE FI

Napomena: Totke oznatuju razinu kompozitog indikatora u 2015. Prikazan je doprinos pojedinih komponenti ukupnom DES! indikatoru.
Izvor: Europska komisija (Digital Economy and Society Index)
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3. Pregled rizika u sektoru financijskih usluga

3.1. Kljucna kretanja

Kontinuirani rast velicine i znacaja sektora
financijskih usluga u domacem financijskom
sustavu priviemeno je zaustavljen pocetkom
2020. godine. Posljedica je to u manjem dijelu
negativnih frzisnih trendova, dok je na smanjenje
imovine  sekfora financijskih  usluga bitno
znacajnije ufjecala percepcija |1 senfiment
ulagafelja. Tako se u prvom fromjesecju 2020.
velicina sekfora financijskih usluga smanjila za
11,5 mird. kuna fe je na kraju ozujka iznosila 204
mird. kuna, odnosno 50,8 7% bruto domaceg
proizvoda (slika 22.). To smanjenje je uz istodobni
porast kredifiranja kreditnih institucija rezultiralo
smanjenjem udjela sektora u financijskom sustavu
za 1,8 postofnih bodova koji je na kraju ozujka
2020. iznosio 30,8 %.

Slika 22. Sektor financijskih usluga blago se smanjio u 1. tromjesecju 2020.
Veli¢ina sektora financijskih usluga, u %

I udio u financiskom sustavu [Ji Velicina u BDP-u

40 -
20 o L | 5 5 .. =
o k L . .. k 5 k 5 k . 3 =

2015,

2016. 2017 2018, 2019, 2020.

Napomena: Podatak za 2020. odnosi se na stanje na kraju ozujka.
Izvori: Hanfa, HNB i DZS

Rast sektora financijskih usluga u 2019. (13,5 %)
posljedica  je pozifivnih frendova na
medunarodnim dionickim frzistima, rasta cijena
obveznica Republike Hrvafske zbog ulaska u
investicijski kreditni razred, ali i kontinuiranog
priljeva sredsfava u mirovinske fondove kao i
pozitivnih krefanja na frzistu osiguranja i leasinga
(vise o spomenufim frendovima u publikaciji
Makroprudencijalni skener rizika, br. 34). Pozitivni
makroekonomski i financijski frendovi nastavljeni
su i pocetkom 2020. unatoc¢ rastucoj zabrinutosti
oko razvoja zdravstvene krize uzrokovane
koronavirusom u dalekoistocnim  zemljama,
prvenstveno Kini. Senfiment investitora blago se

4 hitps://www.hanfa.hr/media/4479/makroprudencijalni-

skener-rizika-2019_3.pdf
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pogorsao krajem sijecCnja kada je Kina uvela
karantenu u pokrajini Wuhan te pocetkom veljace
kada se ubrzalo Sirenje virusa u druge zemlje.

Rast zabrinutosti i pogorsSanje  sentimenta
investitora kulminiralisu 20. veljace kada je u Italiji
zabiljezen nagli skok broja smrtnih slucajeva.
Trzista su promptno reagirala, $fo se snazno
odrazilo na kapitalne tokove, a posljedic¢no i na
cijene svih klasa financijske imovine, kako na
inozemnim, tako i na domacim financijskim
frzistima (viSe informacija u poglavlju 3.3. Trzisni
rizici). Posljedicno je imovina sektora financijskih
usluga na kraju ozujka 2020. bila za 6,3 % niza u
odnosu na kraj 2019. godine. To je smanjenje
najvecim dijelom proizaslo iz pada neto imovine
investicijskih fondova, jer su na negativna frzisna
krefanja | visoku neizvjesnost povezanu s
pandemijom  ulagatfelji reagirali  znacajnim
odljevom sredstava iz fondova. Istodobno je pad
neto imovine mirovinskih fondova bio znatno manji
zbog stfabilnih i predvidivih neto odljeva (slika
23.).

Slika 23. Imovina pod upravljanjem fondova odredila smanjenje veli¢ine sektora
Doprinosi pojedinih industrija godi$njoj stopi promjene sektora financijskih usluga, postotni bodovi

B orustva zaosiguranje [l investiciski fondovi [Jll Mirovinski fondovi
I Faktoring drustva Leasing drustva || Ostal

2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

Napomena: Podatak za 2020. oznaduje stopu promjene velicine sektora na kraju ozujka u odnosu na kraj 2019.
Izvor: Hanfa

Dionicki, mjeSovifi i obveznicki fondovi koji su na
kraju svibnja 2020. cinili 92 % ukupne nefo
imovine UCITS fondova, u prvom su fromjesecju
zabiljezili usporedive sfope smanjenja nefo
imovine od 29 %, 22 %, odnosno 33 % u odnosu na
kraj 2019. (slika 24.). lako relativnom velicinom
usporediva, ta su kretanja posljedica razlicitih
uzroka. Tako je vecina smanjenja nefo imovine
dionickih fondova rezultat negatfivnih frzisnih
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kretanja, odnosno kontrakcije cijena na dionickim
frzistima. Istodobno je pad nefo imovine
obveznickih fondova prvenstveno rezultat nefto
odljeva, sto se moze povezali s vecom
konzervativnoscu i nesklonosti riziku ulagatelja u
fe fondove koji su na eskalaciju pandemije
,panicno” reagirali povlacenjem sredstava iz
fondova fe njihovim djelomicnim prelijevanjem u
sigurnije  bankovne depozite (slika 25.). Na
smanjenje nefo imovine mjeSovitih fondova
podjednako su ufjecala trzisna kretanja i odluke
ulagatelja. Oporavak cijena na dionickim frzistima
u fravnju i svibnju je uz pozitivne nefo uplate s
obzirom na nize cijene nadoknadio pad nefo
imovine dionickih i mjeSovitih fondova, dok je neto
imovina obveznickih fondova stagnirala.

Slika 24. Kriza snazno utjecala na neto imovinu investicijskih fondova
umird. HRK
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Napomena: Crveno podruje oznacuje krizni period na financijskim trZistima koji zapoginje 20. veljage 2020.
Izvor: Hanfa

Slika 25. Smanjenje neto imovine u UCITS fo pod utj
Kvartalna promjena neto imovine investicijskih fondova, u mird. HRK

isplate
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Napomena: Neto primici oznatuju neto uplate u fondove u tromjesedju. jie oznacuju i
novéanih fondova u kratkorogne obveznicke fondove u skladu s Uredbom o novéanim fondovima (EU) 2017/1131.
Izvor: Hanfa

Negafivna frziSna krefanja u prvom tromjesecju
2020. smanjila su nefto imovinu mirovinskih
fondova za 3,6 7% u odnosu na kraj 2019. godine.
Pozitivni i stabilni neto priljevi amortizirali su dio
frzisnih korekcija cijena (Slike 26. i 27.). To je
smanjenje najvecim dijelom nadoknadeno vec u
drugom fromjesecju (rast od 4 % u odnosu na kraj
ozujka) pod ufjecajem djelomicnog oporavka
cijena na dionickim i obveznickim trzistima |
nastavka netfo priljeva sredstava. Profil rizicnosti
kategorije mirovinskog fonda odredio je jacinu
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reakcije imovine na inicijalni Sok na financijskim
frzistima. S obzirom na komparativno preuzete
vece rizike ulaganja najsnaznije je pala vrijednost
imovine A kafegorije mirovinskih fondova, dok je
imovina fondova C kategorije gofovo ostala
nepromijenjena (slika 27.). Ovi su poremecaji
jasno pokazali razliku u rizicnosti investicijskih
profila A, B i C kafegorije obveznih mirovinskih
fondova koja se posljedicno reflektira u njihovim
dugorocnim prinosima, primarno uvjetovanima
frzisnim  kretanjima (vise u poglavlju 3.5
Profitabilnost i kapitaliziranost  pruzatelja
financijskih usluga). lako je projiciranje kretanja u
razdobljima  visoke  neizvjesnosti  iznimno
nepouzdano, moze se prefpostaviti da su
financijska frzista apsorbirala glavninu Soka
uzrokovanog pandemijom u skladu s Cime su
korigirane cijene klasa imovine. Stoga je cak i u
slucaju daljnjeg pogorsanja zdravstvene situacije,
a posljedicno 1 makroekonomskih izgleda,
vjerojatna relativno slabija reakcija trzista u
odnosu na onu s pocetka godine.

Slika 26. Trzisna kretanja odredila kretanje neto imovine mirovinskih fondova u 2020.
Kvartalna promjena neto imovine mirovinskih fondova, u mird. HRK

W zoeci [ primici [l Trzisna kretanja

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

Izvor: Hanfa

Slika 27. Neto imovina mirovinskih fondova djelomiéno se oporavila
u mird. HRK
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Napomena: Oznateno razdoblie oznatuje krizni period na financijskim tristima koji zapocinje 20. veljace 2020.
Tzvor: Hanfa
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| dok se eskalacija pandemije gotovo bez odgode
prelila na financijska trzista te umanjila vrijednost
imovine fondova, segment osiguranja i leasinga
moze  ocekivafi posljedice koronakrize s
odredenim vremenskim odmakom pri cemu ¢e one
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znacajno ovisiti 0 razvoju makroekonomske
sifuacije. lzvjesno je da ce se, barem privremeno,
usporiti sklapanje novih ugovora fe da ce u
segmentu osiguranja doci do porasta isplata Sfefa
po pojedinim vrstama osiguranja, posebno s
obzirom na nedavni pofres, uz pofencijalno
povecanje broja prijevremenih raskida ugovora
zivotnog  osiguranja U okruzju povecanih
neizvjesnosti i smanjenih prihoda kucanstava. U
prvih pet mjeseci ove godine opazeno je blago
ubrzanje rasta likvidiranih steta zivotnih i unif-
linked osiguranja u odnosu na isto razdoblje
prethodne godine, gdje je dio porasta povezan s
dospijecem portfelja, a djelomicno i s
prijevremenim ofkupima, dok se istovremeno
smanjio iznos bruto zaracunafe premije nakon
razdoblja konfinuiranog rasta u kojem su ove vrste
osiguranja bile relafivno konkurentan oblik
dugorocne Stednje (slika 28.). Dodatno je porasla
Iisplata steta u segmentu osiguranja imovine, koja
je prvenstveno povezana s likvidiranim stefama
osiguranja od potresa, dok su Sfefe ostfalih vrsta
osiguranja usporile u 2020. sto se moze povezati
sa smanjenom gospodarskom akfivnosti |
mobilnosti gradana. Medutim, navedena kretanja,
uz nepovoljne frzisSne efekte na vrijednost
imovine, ne bi frebala dovestiu pitanje solventnost
drustava za osiguranje s obzirom na visoke
kapitalne amortizere, posebice na razini cijelog
frzista. Nesto izrazeniji mogu biti povremeni
likvidnosni prifisci, posebno na pojedina drustva.
Medutim sistemski se poremecaji ne ocekuju s
obzirom na razmjerno dobru roc¢nu uskladenost
imovine i obveza kao i likvidnost imovine, posebno
s rastom sekundarne likvidnosti  drzavnih
obveznica zbog aukcijskih ofkupa sredisnje
banke.

Slika 28. U prvih pet mjeseci 2020. porasle isplate Zivotnih i unit-linked osiguranja
umird. HRK

Bl zvotno osiguranje Il osiguranje imovine

B unitinkea
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Napomena: Prikazana su ostvarenja u prih 5 mjeseci u promatranim godinama.
Izvor: Hanfa

Leasing drustva su u profeklih nekoliko godina
ostvarivala stabilan rast koji se najvecim dijelom
oslanjao na financiranje osobnih i gospodarskih
vozila, jer je potraznja za fim uslugama rasla u
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skladu s gospodarskim oporavkom i porastom
furisticke djelatnosti, posebice u segmentu rent-
a-car vozila (slika 29.). Naime, s obzirom na fo da
je djelatnost prijevoza medu najpogodenijima u
koronakrizi (vise u poglavlju 2. Makroekonomski
pregled), sasvim je izvjesna konfrakcija
novougovorenih ugovora. Sfoga c¢e poslovanje
leasing drustava biti u kratkom roku pod pritiskom
nizih prihoda s obzirom na odobravanje moratorija
na leasing ugovore (vise u poglavlju 4. Mjere
donesene s ciljem ocCuvanja financijske
stabilnosti) i stagnaciju novih poslova, dok se u
srednjem roku moze ocekivati rast troskova
ispravaka vrijednosti zbog porasta
neprihodonosnih plasmana.

Slika 29. Poslovanije leasing drustava uvelike ovisi o razvoju makroekonomske situacije
Nedospjela vrijednost ugovora prema objektu leasinga, u mird. HRK
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Ovi utjecaji koronakrize na posrednike sekfora
financijskih usluga i fondove u nastavku godine ne
bi frebali biti sistemske naravi ni istog infenziteta
kao inicijalni Sok u ozujku s obzirom na to da su od
tada donijete brojne mjere fiskalnog, monetarnog
i prudencijalnog karakfera kojima je povecana
likvidnost  susfava, olakSano  poslovanje
financijskih institucija, ali i servisiranje obveza
korisnika financijskih usluga (vise informacija u
poglavlju 4. Mjere donesene s ciljem ocCuvanja
financijske stabilnosti).

3.2. Strukturna obiljezja i rizici

Inicijalni sistemski Sok iz sredine ozujka negativno
se odrazio na imovinu sektora financijskih usluga,
a posljedicno i na medusektorsku koncentraciju
koja je dodafno porasla u prvom fromjesecju
2020. godine. Tako je udio mirovinskih fondova u
ukupnoj imovini  sekfora financijskih usluga
porastao za dva posfofna boda u odnosu na kraj
2019., pa su na kraju ozujka mirovinski fondovi
upravljalis ukupno 115,7 mird. kuna, odnosno 56,6
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% ukupne imovine sektora.™ Jednak porast udjela
zabiljezila su i drustva za osiguranje koja su na
kraju ozujka cinila 22,7 % ukupnog sekfora
financijskih usluga (slika 30.).

U narednom se razdoblju ocekuje nastavak
koncentracije sekfora, s obzirom na zakonski
uvjefovanu stabilnost nefo priljeva sredstava
mirovinskih fondova cak i u slucaju smanjenja
prosjecnog iznosa uplafe po osiguraniku uslijed
pogorsanja uvjeta na frzistu rada. Velicina imovine
mirovinskih fondova koja premasuje 100 mird.
kuna donosi diversifikacijske koristi, posebno s
nedavnom zakonskom relaksacijom | Sirenjem
investicijskih  mogucnosti, §to  posljedicno
smanjuje  kolebljivosti  njezine  vrijednosti.
Medufim, visoka koncenfracija susfava moze
putem kanala prelijevanja i zaraze amplificirati
rizike koji inicijalno nemaju sistemski ucinak te u

konacnici  rezultirati  narusenom  stabilnosti
financijskog sustfava. lako josS uvijek u podrucju
visoke koncentracije, unutarsektorska

koncentracija mirovinskih fondova nastavila se
smanjivati i u prvom tromjesecju 2020. godine
(slika 31).

Osim  mirovinskih ~ fondova zoni  visoke
koncenfracije nalaze se joS investficijska |
fakforing drustva, no rijec¢ je o relafivno manjim
segmenfima sektora financijskih usluga®™ pa je
njihov sistfemski utjecaj ogranicen. S druge sfrane,
UCITS fondovi, leasing drustva i drustva za
osiguranje nalaze se u podrucju umjerene i niske
koncentracije, no uz stabilan visegodisnji frend
rasfa. Vrlo je izvjestan nastavak tih frendova, jer
krizna razdoblja koja festiraju poslovne modele
pojedinih drustava u pravilu dodatno ubrzaju
proces konsolidacije trzista.

u

Slika 30. Mirovinski fondovi i drustva za osiguranje upravljaju sa 79,3% imovine sektora
Struktura sektora financijskih usluga, u %

B osai

I Fakioring drustva

2015,

W teasingarusva [l Drustva za osiguranie
Investicijski fondovi ||| Mirovinski fondovi

2016, 2017. 2018, 2019, 2020,

Napomena: Za 2020. prikazano je stanje na 31. oZujka 2020.
Izvor: Hanfa

©28,8%BDP-a
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Slika 31. Visoka ke ija prisutna u

ije (HHI)

relativno manjim industrijama

indeks

piste Mirovinski uciTs

Fakioring
s fondovi

Investicijska Leasing
drustva 5

AIF-ovi P

za
osiguranje
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g8 8 § 8 8 § 8 8 & 8 28 § 8 &8 & B8 &8 &8 &8 &8 &
8 8 8 8 8 8§ R R R R’ R &8 R® & &8 8 8 & 8 R®
Napomena: Prema Klasifikaciji Americkog odjela za pravosude trZista do vrijednosti indeksa 1500 smatraju se kompetitivnima,
dok ona iznad 2500 smatraju se visoko koncentriranima.
lzvor: Hanfa
Slika 32. Kretanja u idrzave iSe ¢e utjecati na financijske usluge
Prikaz medupovezanosti sektora financijskih usluga i ostalih sektora ekonomije, stanje na 31.3.2020.
Worz [ af[limo  «[frpon| s

Imovina Obveze

mird. HRK

Protustrana Sektor

Sektor

Protustrana

Napomena: Kratice protustrane redom oznacuju: DRZ - drZava, F1 - sektor financijskih usluga, INO - sektor inozemstva,
KI - kreditne institucije, POD - nefinancijska poduzeca, STA - sektor stanovnitva.
Izvori: HNB, Hanfa.

Propagacija i amplifikacija poremecaja U
financijskom  susfavu  znacajno  ovise 0
medupovezanosti  dijelova fog sustava |

ekonomije opcenito. Na kraju 2019. pojedin
segmenti sektora financijskih usluga nisu bili
znacajno direktno povezani. Medutim, njihova
indirekfna povezanost bila je visoka kroz visoku
razinu izlozenosti prema drzavi s obzirom na fo da
su ulaganja u drzavne obveznice dominantna
ulagacka klasa sektfora financijskih usluga (slike
32, 1 33). U uvjetima snazne konfrakcije
gospodarske akfivnosti i dvostrukog udara na
drzavni proracun kroz prihodovnu i rashodovnu
stranu, pogorsanje financijske pozicije opce
drzave (vise u poglavlju 2. Makroekonomsko
okruzje), izlaze sekfor financijskih usluga
potfencijalnim gubicima u slucaju rasta premije
rizika.

Obveze sektora financijskih usluga koncentrirane
su prema kucanstvima koja su, osim $to su jedini
udjelnicari u mirovinskim fondovima, tfakoder
najveci udjelnicari i u investicijskim fondovima te
najzastupljeniji korisnici usluga osiguranja (slika
32.). Stoga, gledano na razini cijelog sektora,

' Na kraju ozujka 2020. ¢inili su svega 0,6 % ukupnog sektora
financijskih usluga.
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promjene senfimentfa investitfora fe eventualno
iracionalno ponasanje koje moze rezultiratinaglim
povlacenjem sredsfava | materijalizacijom rizika
likvidnosti, u konacnici mogu dodaftno narusiti
financijsku poziciju upravo samih korisnika
financijskih usluga®.

Strukfurna slabost sektora financijskih usluga
ogleda se i u koncentraciji ulaganja u (domace)
drzavne duznicke vrijednosne papire, koji su na
kraju ozujka 2020. cinili dvije frecine ukupnih
ulaganja sekfora (slika 33.). lako percipirano
manje rizican oblik ulaganja od dionica |
korporativnih  obveznica, koji je povijesno
generirao komparatfivno visoke prinose, visoka
koncenfracija ulaganja u drzavne obveznice
sektor ¢ini ranjivim na nagle promjene sentimenta
investitfora na financijskim frzistima i posljedicnu
korekciju cijena. Usto je posebno u kriznim
razdobljima  upitna implicitna  sekundarna
likvidnost fih ulaganja, sfo je bilo evidentno
fijekom ozujka kad je cenfralna banka direktnim
otkupom drzavnih obveznica sprijecila njihov
znacajniji pad cijena | stabilizirala domace
obveznicko frziste. Zbog istog je razloga osnovan
i Fond za stabilnost’™ s potencijalom otkupa
drzavnih obveznica u iznosu od 500 mil. kuna,
Cime je stvoren dodatni likvidnosni amortizer
obveznickog frzista.

Stresna razdoblja, kao Sfo je i ovo recenfno
uzrokovano pandemijom koronavirusa,
karakferizira visoka razina neizvjesnosti zbog
cega promjena percepcije rizika investitora moze
dovesti do znacajnog rasta zahtijevanih prinosa,
odnosno pada cijena duznickih insfrumenata. U
fakvim okolnostima bi proporcionalno vise bili
pogodeni sektori i drustva Cije porifelje
karakterizira dulja rocnost (slika 34.). Zbog
prirode poslovanja i potrebe za uskladivanjem
rocnosti imovine i obveza fo su prvenstveno
drustva za osiguranje u segmenfu zivofnih
osiguranja te mirovinski fondovi (slika 35.).
Medutim, u recentnom razdoblju povecana je
izlozenost riziku promjene kamatnih sftopa i
investicijskih fondova fe drustava za osiguranje u
segmentu nezivota buduci da su fa drustva u
okruzenju niskih prinosa i potrage za adekvatnim
povratima znacajno povecala rocnost svojih
obveznickih ulaganja.

7 Ucinci na mikrorazini pojedinog kucanstva disperzirani su
gdje netfo ucinak na pojedino kucanstvo moze biti pozitivan ili
negafivan.

18

Slika 33. Izrazena koncentracija ulaganja u drzavne obveznice
Struktura ulaganja sektora financijskih usluga s obzirom na vrstu ulaganja

. Dionice B wea [ Novaci depozii
[ Nekremine [} ostalo

. Investicijski fondovi

100%

75%

2018,

@ oofiood

2016. 2017 2019, 2020

Napomena: Prikazana su ulaganja drustava za osiguranje, mirovinskin i investicijskih fondova koji zajedno Gine gotovo 90%
imovine trzista financijskih usiuga.
lzvor: Hanfa

Slika 34. Obveznice duljih rocnosti snaznije reagiraju na pi
Prikaz odnosa cijene obveznice (y 0s) i trzisnog prinosa do dospijeca (x os)
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Napomena: Prikazane su obveznice sa glavnicom iznosa 100 s kuponom u visini 0s 5% koji se isplacuje polugodisnje.
lzvor: Hanfa

Slika 35. Rast ro¢nosti €ini subjekte ranjivima na promjene trzinog sentimenta
Prosjeéna preostala roénost obveznica u portfelju, u godinama

@m= |nvesticijski fondovi esse Mirovinski fondovi esss Nezivotno osiguranje Zivotno osiguranje

v

’ f—\"*w"r\ T§7§
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2014, 2015, 2016. 2017 2018, 2019, 2020.

lzvor: Hanfa

S obzirom na visoku stopu eurizacije domaceg
gospodarstva, izlozenost sektora financijskih
usluga valutnom riziku koji bi se u slucaju
izrazenije aprecijacije domace valute negativno
odrazio na profitabilnost drustava (slika 36.)
takoder je povisena. Krajem ozujka i pocetkom
fravnja na frzistu su prevliadavali deprecijacijski
prifisci, no deviznim infervencijama cenfralne
banke, ali i ugovaranjem valutnog swap-a s
Europskom sredisnjom bankom, sprijecene su

18 hitps.//www hanfa.hr/media/4479/makroprudencijalni-

skener-rizika-2019_3.pdf
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znacajnije oscilacije u teCaju kune prema euru
(vise u poglavlju 3.3. Trzisni rizici). Posljedicno se
valutni rizik u profeklom fromjesecju nije
materijalizirao, no pojedini segmenti sekfora
financijskih usluga, posebno fondovi, i dalje imaju
relativno visoku, iako u okvirima zakonskih limita,
valutnu  neuskladenost imovine | obaveza
(ofvorenu valutnu poziciju). S obzirom na fo da je
vecina imovine u sfranoj valuti denominirana u
eurima, realizacija procesa uvodenja eura
eliminirat ¢e vecinu izlozenosti valutnom riziku
domaceg sektora financijskih usluga.

Slika 36. Pojedini sektori izloZeni stranim valutama kroz visoki udio imovine u EUR
Valutna struktura imovine sektora financijskih usluga, u % ukupne imovine

M =k [ vrc [l osT

Leasing drustva

usD

Investicijski fondovi

Izvor: Hanfa
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3.3. Trzisni rizici

U prethodnom broju publikacije
(Makroprudencijalni skener rizika, br. 3) istaknute
su rastuce zabrinufosti u pogledu frzisnih rizika,
pri cemu je naglasen porast globalne ekonomske
neizvjesnosti povezan s jacanjem protekcionizma
I frgovinskih tenzija te rastuca bojazan ulagatelja
oko nasfavka ekspanzije dionickih financijskih
frziSta koja su uz potporu akomodativnih
monetarnih politika vodecih cenfralnin banaka
biljezila povijesno najduze razdoblje ekspanzije i
rekordno visoka vrednovanja. Spomenuti frendovi
ukazivali su na porast izgleda pojave recesije |
eventualne korekcije cijena u srednjem roku. Neka
od ovih ocekivanja realizirala su se vec fijekom
prvog polugodista 2020. s obzirom na zabiljezene
povijesno snazne korekcije cijena na svjetskim
frzistima, zatim donesene monetarne mjere bez
presedana s ciljem stabilizacije trzista, a sto je u
konacnici rezultiralo i njihovim djelomi¢nim, a
ponegdje i potpunim oporavkom.

Pocetak 2020. obiljezila je rastuca zabrinutost
ekonomskih analiticara oko razvoja zdravstvene
sifuacije u Kini, no financijska frzista bila su
razmjerno stabilna te su biljezila povijesno niske
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razine sfresa (slika 37.). Neocekivano snazno |
brzo pogorsanje zdravstvene sifuacije u lfaliji fe
ostatku Europe bilo je okidac za prerasfanje
zdravstvene krize u sistemski poremecaj koji se
prelio na globalna financijska frzista.

Unato¢ komparativno boljoj zdravstvenoj situaciji
u Hrvafskoj u odnosu na ostale zemlje Europe,
stres opazen na domacim financijskim frzistima u
ozujku 2020. bio je usporediv sa sftresom
opazenim u drugim zemljama EU-a, sto nije bio
slucaj u globalnoj financijskoj krizi 2008. |
europskoj duznickoj krizi 2011. kada su domace
razine stresa ipak bile komparativno nize od
ostatka EU-a (slika 38.).

Slika 37. Sistemski stres nizi nego u proteklim kriznim razdobljima
itni indeks sis stresa ja (CISS)

[ oevizno vziste [l Financiski posreanici [l Noveano tziste
I Dionicko tziste [ Obveznitko uziste

Korelacija

2000 2005 2010 2015 2020 lis sij

Napomena: Prikazan je pomiéni sedmodnevni prosiek
oznacuju kiizna razdoblja na europskim financijskim trzistima.
izvor: ESB

vrijednosti indeksa i njegovih sastavnica. Crveno oznaena podrucja
stima.

Slika 38. Financijski stres podjednako zahvatio sva trzista
CLIFS indikatori (country level indicator of financial stress)

= HR == Ostale zemlje EU-a == Zemlje SIE
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Napomena: Crveno oznatena podruéja oznaduju kiizna razdobija na europskim financijskim tristima. Vertikaina linija oznaduje
18. ozujka kada je ESB najavila PEPP program otkupa obveznica. SIE zemije éine: BG, CZ. EE, HU, LV, LT, PL, RO, SKi SI.
Izvor: ESB

Centralne banke su za razliku od prethodne dvije
krize znatno  Dbrze prepoznale  nuznost
pravovremene reakcije fe su snazno reagirale
kako bi stabilizirale trzista kapitala, ali i pruzile
neophodnu likvidnost gospodarstvima koja su bila
pogodena najsnaznijim poslijeratnim  Sokom
ponude | potraznje. Europska sredisnja banka
predstavila je 18. ozujka Pandemic Emergency
Purchase Programme (PEPP) s ciljem ocCuvanja
niskih troskova financiranja u kriznom razdoblju te
pospjesivanja kreditiranja koje bi omogucilo
realnom sektoru pristup financiranju, a u sklopu
kojeg je najavljena kupnja drzavnih i korporativnih
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obveznica izdavatelja iz europodrucja (slika 39.).
Inicijalna je velicina programa iznosila 750 mlrd.
EUR (6,3 7% BDP-a europrodrucja) s predvidenim
frajanjem do kraja 2020., no on je povecan na
1.350 mird. EUR (11,3 % BDP-a europodrucja) u
lipnju 2020. s predvidenim frajanjem do lipnja
2021.

Slika 39. Brza i snazna reakcija centralnih banaka europodrucja
Ukupna imovina centralnih banaka eurosustava, u mird. EUR

Il et kreditnim instituciama u evropocrugiu [l Potrazivanja u stranoj valuti
W ostiaimovina

B ze0

Vrijednosni papiri rezidenata europodrucja

6.000

4.000

2015.

Napomena: Crveno oznatena podrutja oznacuju kiizna razdobija na europskim financijskim trzistima. Vertikaina liniia
oznaduje 18. ozujka kada je ESB najavila PEPP program otkupa obveznica.

Potfezi cenfralnih banaka u ozujku stabilizirali su
financijska frzista | zadrzali kamatne sfope na
niskim razinama, sto se odrazilo u djelomicnom
smanjenju premije rizika za trzista u razvoju®
(slika 41.). Uspjeh dugorocnijeg cilja monetarnih
vlasti, osiguranje dostupnosti financiranja sektora
nefinancijskin poduzeca i kucanstava, uvelike ce
ovisiti o kreditnim i investicijskim politikama
financijskih institucija. O uspjehu ovog cilja
uvelike ce ovisitirazvoj i dubina gospodarske krize
u 2020., jer iako je dogovor o raspodjeli sredstava
iz europskog fonda za oporavak u sklopu
viSegodisnjeg proracuna EU-a postignut, isplata
sredstava u sklopu fonda vrlo vjerojatno ce krenufi
fek pocetkom sljedece godine.

Slika 40. Centralna banka intervencijama pomogla stabilizirati obveznicko trziste
Aktiva Hrvatske narodne banke, u mird. HRK

I rozemna akiiva [ reditne insiuciie JJli] Ostaii domaci sektori Sredisnja drzava

lip 2019, j 2019, pro 2019 02u 2020, lip 2020.

02u 2019,

Napomena: Vertikalne linije oznacuju datume otkupa vrijednosnih papira RH od strane HNB-a.
izvor: HNB

9 EMBI Global Spread je mjera kretanja povrata na
medunarodne drzavne | korporativne obveznice izdane u
zemljama u razvoju.
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Slika 41. Prinosi na drzavne obveznice blago divergirali na pocetku krize
Prinosi do dospije¢a na dugoroéne drZavne obveznice, u %

= EMBI Global Spread === HR === Ostale zemije EU-a

Zemlje SIE

—
————

s

2010. 2015, 2020.

Napomena: Crveno podrugje oznatava intekvartilni raspon prinosa zemalja EU-a. SIE zemlje &ine: BG, CZ, EE, HU, LV, LT,
L, RO, SKi S|

lzvor: Eurostat

Sredinom ozujka 2020. poremecaj se prelio | na
domace obveznicko ftrziste cemu je jednim
dijelom  doprinijelo  povlacenje  sredstava
ulagatelja iz obveznickih UCITS fondova (vise u
poglavlju 3.1. Kljucna krefanja). Stoga se nakratko

reducirana likvidnost na sekundarnom
obveznickom frzistu negativno odrazila na cijene
obveznica. Domace obveznicko frziste

stabilizirano je otkupom vrijednosnih papira RH od
strane HNB-a. Tako je u pef aukcija otkupljeno
ukupno 17,9 mird. kuna, odnosno 4,4 % BDP-a
(slika 40.). Time je stvorena potfraznja za
vrijednosnim papirima RH fe je zaustfavljen rast
prinosa na drzavne obveznice na razini od 0,91 %
koliko je iznosio na kraju svibnja 2020., sfo je na
prosjecnoj razini prinosa usporedivih zemalja SIE
(slika 41.). Kretanje prinosa na drzavne obveznice
u narednom razdoblju uvelike ¢e ovisiti 0 razvoju
makroekonomske situacije i posljedicnoj fiskalnoj
poziciji opce drzave s obzirom na ocekivani pad
poreznih prihoda zbog smanjene porezne
osnovice uz istodobni porast rashoda zbog
donosenjamjera potpore gospodarstvuiocuvanju
zaposlenosti. Izvjesna su sfoga nova zaduzenja
opce drzave na financijskim frzistima. Povoljna
okolnost pritom su i dalje razmjerno niske razine
kamatnih stopa na medunarodnim trzistima, no uz
prisutni rizik promjene percepcije rizika zemlje od
strane ulagatelja i kreditnih agencija sto ce ovisifi
0 makroekonomskim krefanjima i neravnotezama,
posebno u  segmentu javnih financija, u
komparaciji s drugim (usporedivim) zemljama.
Eventualni gubitak investicijskog rejtinga, koji je
Hrvafskoj dodijeljen u 2019., smanjilo bi skup
pofencijalnih  institucionalnih  ulagafelja |
posljedicno se negafivno odrazio na cijene
obveznica. S obzirom na sfrukturnu karakteristiku
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domaceg sektora financijskih usluga koji
karakterizira  znafna  izlozenost  drzavnim
obveznicama i rizike koji iz fe medupovezanosi
proizlaze (vise u Okviru 2. Rizici koji proizlaze iz
uzajamne povezanosti sekfora financijskih usluga
I javnog sekfora u publikaciji Makroprudencijalni
skener rizika br. 3), kretanja na ovom ftrzistu
uvelike c¢e ufjecati na poslovanje sekfora
financijskih usluga.

Slika 42. Snazan skok volatilnosti na dionickom trzistu u oZujku
Procijenjena volatilnost vodeéeg domaceg dionickog i obveznickog indeksa
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Napomena: Prikazana je
primjenom parametra zagladenja od 0,94
Izvori: Zagrebacka burza, Hanfa

koristenjem modela pomicnin prosjeka (EWMA)

Slika 43. Nakon naglog skoka u oZujku, promet na domacem trZistu kapitala potisnut
Promet na redovnom trzistu Zagrebacke burze, u mil. HRK
Dionice

Obveznice Ostali instrumenti

14 kl

2016.

|

2020.

2014, 2018, 2020. 2014, 2016. 2018 2020. 2014, 2016, 2018,

Napomena: Crveno podrutje oznauje krizni period na financiskim trzistima koji zapoginje 20. veljage 2020. Prikazan je pomiéni
sedmodnevni prosjek prometa na tristu.
Izvor: Zagrebacka burza

Snazan skok volatilnosti i prometa na domacem
dionickom frzistu dogodio se sredinom ozujka
2020. zbog ocekivanog pogorsanja
makroekonomske situacije s obzirom na uvedeno
izvanredno stanje zatvaranja ekonomije | s fime
povezanu ofezanu procjenu financijske stabilnosti
poduzeca u novonastalim okolnostima (slike 42. i
43)). Zbog znacajne volatilnosti cijena na trzistu, a
s ciljem zastite ulagatelja, Hanfa je 12. ozujka
donijela rjesenje o privremenoj obustavi prometa
na Zagrebackoj burzi.?® Ta je stresna epizoda na
domacem dionickom trzistu bila relafivno blaza u
odnosu na kriznu epizodu s kraja 2008. kada je
Sok uslijedio nakon relativno dugog razdoblja
snaznog rasta cijena. Cijene dionica u razdoblju

0 hitps//www.hanfa.hr/vijesti/nanfa-donijela-rie$enje-o-

priviemenoj-obustavi-trgovanja-na-zagrebackoj-burzi/
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koje je prethodilo koronakrizi tek su u 2019.
pocele pokazivati znakove robusnijeg rasta.
Istodobno su dionicka trzista u ostalim zemljama
EU-a, a posebice u usporedivim zemljama SIE
biljezila visegodisnji trend rasta koji je zapocCeo
netom nakon  zavrSetka  duznicke = krize
europodrucja 2012. (slika 44.). Unatoc ovim cak |
divergentnim kretanjima u prijasnjim godinama,
domace dionicko frziste zabiljezilo je razmjerno
snazniju korekciju u odnosu na usporediva frzista
U iznosu dvadesetak posftofnih bodova u ozujku
2020. Blagi oporavak od osam postotnih bodova
ostvaren je u fravnju i svibnju. lako je pala
vrijednost vecine dionica, na frzistu je doslo do
raslojavanja cijena po djelatnostima (slika 45.).
Tako su dionice iz djelatnosti prehrane zabiljezile
relativno blazu korekciju s obzirom na to da je u
razdoblju lockdowna ova djelatnost zabiljezila
relativno blazi Sok u odnosu na ostale djelatnosti
kojima je dionicka vrijednost u prosjeku smanjena
0d 20 % do 30 %.

Slika 44. Dionicka trZista u EU-u djelomi¢no se oporavila nakon inicijalne kontrakcije
Prosjegna vrijednost vodecih dionigkih indeksa u zemljama EU-a, 100 = 2007.
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Napomena: SIE zemlje gine: BG, CZ, EE, HU, LV, LT, PL, RO, SKi SI.
Izvor: Bloomberg

Slika 45. Divergencija cijena dionica pojedinih industrija u 2. tromjesecju 2020.
Prosjecna vrijednost domacih sektorskih dionickih indeksa, 100 = 28.2.2013.
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lzvor: Zagrebatka burza

Raslojavanje je vidljivo i tijekom oporavka u
fravnju i svibnju kada su se cijene u djelatnosti
gradevinarstva u  pofpunosti  oporavile od
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inicijalnog Soka (dijelom je fo povezano s
ocekivanim procesom sanacije gradevinskih
objekata nakon potresa u Zagrebu), dok je s
druge sfrane cjenovni oporavak turistickih dionica
bitno sporiji s obzirom na njihovu direkinu
pogodenost  pandemijom fe  neizvjesnost
rezultata turisticke sezone (vise u poglavlju 2.

Makroekonomski pregled).

Slika 46. Likvidnost dionickog trZista stabilna u 2020., no trgovanje sve koncentriranije
Amihud indikator nelikvidnosti dionica uvrstenih na ZSE, medijalna vrijednost te 10., 25., 75. i 90. percentil

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

Broj dionica koje su u promatranom mjesecu zabiljeZile 10 ili vise dana trgovanja

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

Napomena: Prikazani Amihud indikator nelikvidnosti oznatava prosjegnu promjenu cijene dionice na 1000 HRK prometa,
stoga visa vrijednost oznacava visu razinu nelikvidnosti dionice.
Izvor: Hanfa

Slika 47. Deprecijacija te¢aja kune prema euru u granicama povijesnih oscilacija
Odnos jediniéne vrijednosti pojedinih valuta prema hrvatskoj kuni, u kunama
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Napomena: Crveno podrutje oznatava razmak izmedu 10. i 90. percentila vrijednosti tecaja HRK/EUR. Crne vertikalne linije
oznatavaju devizne intervencije HNB-a, dok Zuta linija oznacava datum ugovaranja valutnog swapa sa ESB.
Izvor: ESB

Na domacem su deviznom frzistu u ozujku
prevladavali deprecijacijski  pritisci.  To je
prvenstveno posljedica kriznog ponasanja djela
ulagatelja koji su na inicijalni Sok reagirali
likvidiranjem pozicija u domacoj valuti i zamijenili
ih za percipirano stabilnija eurska sredstva. Zbog
vaznosti ocuvanja stabilnosti teCaja za oCuvanje
stabilnosti cjelokupnog financijskog sustava, HNB
je u ozujku 2020. odrzao dvije devizne
intervencije kojima je ofpustio 1 mird. eurskih
deviza. Deprecijacijski pritisci oslabili su nakon 15.
fravnja kada su HNB i ESB dogovorili valutni swap
u iznosu od 2 mird. EUR koji bi HNB-u u slucaju
potrebe bio na raspolaganju do kraja 2020.
godine. Posljedicno je fecaj kune prema euru
zadrzan unutfar raspona u kojem se kretao u

2 https//www.hanfa.hr/media/4115/makroprudencijalni-

skener-rizika-2019_2 pdf
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protekla dva desetljeca, ali na relativno visoj razini
u odnosu na dugorocni prosjek (slika 47.). Ovime
su sprijeCeni znacajniji sistemski poremecaji
imajuci  u vidu relafivno veliku izlozenost
financijskog sekfora, ali i cjelokupne ekonomije,
valutnom riziku. Uz visoku razinu euriziranosfi
ekonomije fe iznos medunarodnih pricuva u visini
od 30 % BDP-a, prikljucivanje Hrvatske
Europskom  tecajnom mehanizmu Il koje
podrazumijeva odrzavanje stabilnosti fecaja daje

za ocekivati kako ce evenfualni buduci poremecaji
na deviznom financijskom frzistu bifi amortizirani.

Slika 48. Nakon snaznog viegodi$njeg rasta moguc je preokret na trzistu nekretnina
Indeks cijena stambenih nekretnina, 31.12.2015. = 100
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Napomena: Sivo oznagene linije prikazuju kretanje indikatora za pojedinacne zemlje EU-a.

lzvor: Eurostat

Slika 49. Rast cijena nekretnina neujednacen i djelomiéno povezan s turistickim aktivnostima
Broj kreveta u turistickim smjestajnim objektima, u 000
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Kretanja na trzistu nekrefnina imaju potencijal
razviti se u sistemski poremecaj s obzirom na
izrazenu prociklicnost tog frzista fe visoku
zastupljenost nekretninskih ulaganja u ukupnim
ulaganjima svih domacih sektora, ukljucujuci i
financijski (vise u Okviru 1. Trziste financijskih
usluga kao izvor sistemskih rizika u publikaciji
Makroprudencijalni  skener rizika, br. 27",
Robustan rast cijena u razdoblju od kraja 2016. do
kraja 2019. (za 24 postotna boda - slika 48.) bio
je podrzan gospodarskim oporavkom te drzavnim
programom subvencioniranja stambenih kredita.
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Medutim regionalno je on bio izrazito heterogen
(slika 49.) pa je rast bio dominantno koncentriran
upojedinimregijama (Jadran i Zagreb) ukojima je
ekspandirala djelatnost pruzanja smjestaja,
posebno onog dnevnog s obzirom na digifalne
distributivne mogucnosti (slika 49.). S obzirom na
fo da je upravo djelafnost pruzanja smjestaja
izrazito negativno pogodena koronakrizom (vise u
poglavlju 2. Makroekonomski pregled), buduca
krefanja na frenutacno umrtvljenom trzistu
nekretnina uvelike c¢e ovisiti o razvoju
epidemioloske situacije 1 s njome povezanim
turistickim dolascima, a u konacnicii o likvidnosti i
zaduzenosti vlasnika nekrefnina. Na frziste
nekrefnina u Zagrebu odrazit ¢e se i nedavni
pofres koji bi mogao ufjecafi na preferencije
kupaca u narednom razdoblju u vidu prebacivanja
fokusa sa sfanova u cenfru grada na novogradnju
I kuce s okucnicom.

Osim stambenog frzista, i frzisSte poslovnih
nekretnina moglo bi se nac¢i pod prifiskom s
obzirom na izgledan pad prihoda od rente kao
posljedice zatvaranja ekonomije | poslovanja
dijela poduzeca. Daljnje smanjenje prinosa,
posebice u segmentu poslovnih ureda, moze se
ocekivati zbog prilagodbe poslovanja dijela
poduzeca radu na daljinu fe optimizacije
operatfivnih procesa koji ¢e u konacnici zahtijevafi
manje radnika i manje uredske prostore, dok ce za
furisticko-hotelijerski segment kljucan biti daljnji
razvoj epidemioloske situacije u zemlji.

Ulaganje u nekretnine generiralo je komparativno
visesfruko vece povrate od ulaganja u financijsku
imovinu zbog Cega je, posebno u visegodisnjem
okruzenju niskih povrata, dio instifucionalnih
ulagatelja povecao svoju direkfnu ili indirekfnu
izlozenost ovom trzistu. Medutim, ¢ak i u uvjetima
snaznijeg pada povrata, sistemski ucinak bi frebao
izostati, iako su pojedini sektori i subjekti,
poglavito pojedina drustva za osiguranja, ipak
relativno vise izlozeni krefanjima na trzistu
nekretnina.

Nakon inicijalnog poremecaja koji je Sirenje
pandemije uzrokovalo na financijskim frzistima, u
drugom su se fromjesecju 2020. frzista
djelomicno ili cak potpuno oporavila sto odstupa
od pesimisticnih makroekonomskih prognoza. Ta
divergentna  kretanja dodano  naglasavaju
povijesno  visoku razinu  neizvjesnosti U

22 \ise o metodologiji izracuna Indeksa investicijskog
senfimenta i samom indeksu moze se pronaci u Okviru 1
Indeks senfimenta za Hrvafsku: jesu |i domaci investitori
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frenutacnim okolnostima (slika 50.). Pokazatel]
investicijskog sentimenta?? takoder je pao tijekom
ozujka i fravnja 2020. odrazavajuci fako izrazito
pogorsanje ocekivanja domacih ulagatelja (slika
51.). Ipak, smanjenje sfresa na financijskim
frzistima koje je uslijedilo fijekom svibnja i lipnja
rezulfiralo je stabilizacijom trzista i posljedicnim
oporavkom senfimenta investitora. S obzirom na
iznimno visoku razinu neizvjesnosti za ocekivati je
kako ce | u nastavku godine kolebljivost na
financijskim frzistima bifi povisena jer ulagatelji
nisu U mogucnosti  kreirati  konzistentna
ocekivanja, ve¢ se ona korigiraju sa svakom
novom vijesti iz zdravstvene, makroekonomske i
geopolificke sfere.

Slika 50. Ekonomska neizvjesnost na povijesno visokim razinama
Indikator ekonomske neizvjesnosti koju generiraju ekonomske politike

— Europska unija — Globalna nei

izviesnost — Hrvatska

2010. 2015, 2020

Napomena: Indikator za EU prikazuje prosjetnu vrijednost indikatora za zemlje IT, DE, FR i UK.
lzvor: Economic policy uncertainty

Slika 51. Neizvjesnost povezana sa zdravstvenom krizom privcemeno je narusila sentiment
investitora
Indeks investicijskog sentimenta.
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a: Crveno podrugje oznacuje krizni period na financijskim trzistima koji zapoginje 20. veljate 2020. godine.
fa

3.4. Profitabilnost i kapitaliziranost

pruzatelja financijskih usluga

Profitabilnost sektora financijskih usluga fijekom
posljednjih  godina bila je pod ufjecajem
dugotfrajno niskih kamatnih sfopa, sfo je

iracionalni? u publikaciji Makroprudencijalni skener rizika, br

2
O,
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infenziviralo pofragu za prinosima. Eskalacijom
globalne zdravstvene krize | posljedicnim
korekcijama trzisnih cijena, paznja je usmjerena
na zadrzavanje | ocCuvanje posfojecih prinosa.
Premda je profifabilnost goftovo svih pruzatelja
financijskih usluga, osim fondova, tijekom prvog
fromjesecja 2020. ostala relativno stabilna, ona ce
uvelike ovisiti o daljnjem razvoju zdravstvene
sifuacije fe o jacini i dul ini frajanja koronakrize.
Stoga je izgledno da c¢e zadrzavanje frenufacnih
razina pokazatfelja profitabilnosti u narednom
razdoblju bifi izazovno.

Smanjenje cijena udjela i negativni prinosi od
pocetka zdravstvene krize?* do kraja lipnja 2020.
zabiljezeni su kod svih kaftegorija fondova (slika
52.). S obzirom na sfrukfuru ulaganja |
materijalizirane frziSne rizike ponajprije u vidu
znacajnih korekcija cijena dionica, u tom su
razdoblju najvise pali prinosi dionickih fondova (-
13,7 %) Cime je u cijelosti ponisten rast prinosa
ostvaren u prosloj godini. Ipak, imajuci u vidu i
relativno visoke prinose u 2019., analiza prinosa
na godidnjoj razini, u usporedbi s lipnjem 2019.
otkriva kako su negativne prinose U
jednogodisnjem razdoblju ostvarili samo dionicki
(-5,2 %) i novcani fondovi (-0,7 %), pri cemu je fa
jednogodisnja korekcija kod dionickih fondova
jos uvijek manja od one zabiljezene 2018. koju su
uzrokovala negativna kretanja na medunarodnim
frzistima kapitala te kriza koncerna Agrokor.
Premda su se prinosi i svih ostalih kategorija
fondova smanijilii od pocetka godine i od pocetka
zdravstvene krize, na godisnjoj su razini prinosi
mjesovifih, obveznickih i osfalih fondova blago
porasli, redom za 0,2 %, 0,4 % i 0,9 %. Sftoga
profitabilnost investicijskih fondova u frenutacnim
okolnostima i dalje nije znacajnije ugrozena. Na
domacem frzistu ulaganje u investicijske fondove
smafra se alfernativom Stednji pa se visak
sredstava u dobrim vremenima u potrazi za visim
povratima prelijeva s bankovnih depozita u
investicijske fondove, poglavito u obveznicke, s
obzirom na izrazenu konzervativnost domacih
malih ulagatelja, dok je u kriznim razdobljima
smjer obrnutf. To je |zmedu ostalog doprinijelo
znacajnom padu neto imovine upravo obveznickih
fondova u ozujku 2020. godine. Medutim, unatoc
zabiljezenom padu imovine fondova tijekom
prvog fromjesecja 2020. prosjecan godisnji prinos

23 Za pocetak zdravstvene krize uzima se 20.2.2020. kada se
Kriza u vezi s koronavirusom u Europi pogorsala.

2 Mirex oznacava relativnu mjeru uspjesnosti poslovanja
obveznih mirovinskih fondova, pri cemu se Mirex A odnosi na A
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obveznickih fondova u razdoblju od 2014. i dalje
je visi od kamatfne stope na orocene depozite, Sto
djelomicno kompenzira relativno visu volatilnost
povrata na ulozena sredstva udjelnicara (slika
53.).

Slika 52. Zabiljezno smanjenje prinosa UCITS fondova od pocetka zdravstvene krize
Prinosi UCITS fondova, u %

Dionicki

Mjesovit

Nagomens: Gocinjprings prinos od poceta godine | prinos od poSetka kize iracunaisu kao promjena clene udiea za
30.6.2020. u odnosu na 30.6.2019., 31.12.2019. 1 20.2.2020. kada se kriza u vezi s koronavirusom u Europi pogorsala.
r: Hanfa

Slika 53. Prosjecni prinos obveznickih fondova vecdi je od kamatne stope na oroéene depozite
Godisnii prinosi obveznigkih fondova i kamatne stope kreditnih institucija na oro¢ene depozite, u %

Il cocisniiprinos [l kamatna stopa
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Izvori: HNB i Hanfa

Trzisne nestabilnosti uzrokovane koronakrizom
nisu znacajnije narusile pokazatelje profitabilnosti
mirovinskih fondova s obzirom na fo da je njihov
primarni cilj sigurnost ulaganja imovine ¢lanova uz
osiguravanje pozitivnog dugorocnog prinosa. On
se reflektira u njihovim sfrafegijama ulaganja fe
visokoj koncentraciji relativno sigurnih oblika
imovine. Turbulencije na dionickim i obveznickim
tfrzistima tijekom ozujka, utjecale su na smanjenje
cijena udjela svih kategorija obveznih mirovinskih
fondova pri cemu je najveca korekcija zabiljezena
kod Mirex A indeksa?* koji je krajem ozujka
smanjen za 10,5 % u odnosu na kraj 2019., dok su
uistom fromjesecnom razdoblju Mirex B, i Mirex C
indeksi smanjeni za 5,0 7% odnosno 1,2 %. Premda
je spomenuto smanjenje bilo znacajno, tijekom
drugog fromjesecja je, zbog djelomicnog

kategoriju fonda. Analogno se Mirex B i C odnose na B i C
kategoriju.
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oporavka cijena na dionickim i obveznickim

frzistima, cijena udjela obveznih mirovinskih
fondova svih kafegorija porasla, pa su na
godidnjoj razini na kraju lipnja 2020. ipak

zabiljezeni pozitivni prinosi od 0,9 %, 1,7 % i1 11 %
za obvezne mirovinske fondove kategorije A,Bi C
(slika 54.). Za razliku od obveznih, kod
dobrovoljnih mirovinskih fondova je na kraju lipnja
na godisnjoj razini zabiljezen negativan godisnji
prinos (-0,3 %) , a cijena udjela je za 5,1 % niza u
odnosu na razdoblje nefom prije krize (Slika 55.).

Slika 54. Premda smanjena, profitabilnost obveznih mirovinskih fondova i dalje je stabilna
Godisnji prinosi MIREX indeksa
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Slika 55. Smanjena profitabilnost dobrovoljnih mirovinskih fondova
Prinosi dobrovoljnih mirovinskih fondova, u %
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Napomena: Tocke oznagavaju prosjeéne godisnje prinose, a vodoravne linije najmanji i najvedi zabiljezeni prinos. Godisnji prinos,
prinos od pocetka godine i prinos od pocetka krize izraéunati su kao promjena cijene udjela za 30.6.2020. u odnosu na 30.6.2019.,
31.12.2019. i 20.2.2020. kada se kriza u vezi s koronavirusom u Europi pogorsala.

Izvor: Hanfa

Profitabilnost  sektora osiguranja u prvom
fromjesecju 2020. bila je relativno nezahvacena
negafivnim ftrzisnim krefanjima (slika 56.), no
utjecaj pandemije ¢e zbog prirode poslovanja
drustava za osiguranje biti vidljiv s odredenim
pomakom, ovisno o jacini i duljini trajanja krize.
Usporavanje  gospodarskih  aktfivnosti  te
smanjenje primanja klijenata utjecat c¢e na
profitabilnost  osiguravatelja ponajprije  kroz
smanjenje premija, a uslijed pofencijalnog
povecanja zahtjeva za prijevremeni raskid
ugovora fe posebice kroz pad novougovorene

% Zaracunata bruto premija osiguranja od potresa i osiguranja
financijskih gubitaka radi prekida rada zbog pofresa u svibnju
je iznosila 1,5 % ukupne premije nezivotnih osiguranja.
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premije zivotnih osiguranja, sto je vec vidljivo u
podacima za svibanj (slika 37.). Na pad
novougovorene premije zivotnih osiguranja ce uz
smanjenje primanja klijenata, ufjecati i ofezano
sklapanje predmefnih  ugovora u  okruzju
ogranicenog krefanja fe smanjenja bankarskih
aktivnosti.

Slika 56. Profitabilnost drustava za osiguranje blago se smanjila u 2020.
Povrat na prosjeénu imovinu (ROAA) i prosjeéni kapital (ROAE)
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lzvor: Hanfa

Slika 57. Ocekivano smanjenje premija imat ¢e znacajan utjecaj na profitabilnost drustava
za osiguranje
Doprinosi pojedinaénih kategorija povratu na prosjeénu imovinu (ROAA) drutava za osiguranje, postotni bodovi
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Napomena: Promjena tehniékih pricuva sadrzi promjenu matematicke pricuve i ostalih tehnickin pricuva te promjenu posebne pricuve za
Zivotna osiguranja kod kojih ugovaratelj osiguranja snosi rizik ulaganja.
Izvor: Hanfa

Potencijalno povecanje odstetnih zahtjeva uslijed
krize uzrokovane koronavirusom u odredenim
linijama poslovanja nezivotnih osiguranja (npr. u
kredithom osiguranju | osiguranju jamstfava,
osiguranju financijskih gubitaka) moglo bi jednim
dijelom bifi kompenzirano smanjenjem odstetnih
zahtjeva u osiguranju mofornih vozila. Povecanje
odstetnih zahtfjeva povezanih sa Stetom koju je
prouzrocio pofres u Zagrebu u ozujku ove godine
ne bi trebalo znacajnije ugrozifi profitabilnost
drustava za osiguranje, s obzirom na relativno mali
udio premije za osiguranje potresa u portfelju
nezivotnih  osiguravatelja®® te  adekvatne
reosigurafeljne programe drusfava za osiguranje.
Nastavno na kontfinuirani pad profitabilnosti
osiguravatelja u segmentu nezivotnih osiguranja u
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2019. generiran povecanjem izdafaka za stefe
reflektiranim | kroz povecanje kvote steta (slika
58.)%5,  profitabilnost  navedenog segmenta
smanjila se i u prvom fromjesecju 2020. godine.
Povecanje efikasnosti poslovanja vidljivo kroz
smanjenje kvote froskova djelomicno amortizira
povecanje izdataka za Stete, pri cemu je domaci
segment nezivotnih osiguranja i nadalje manje
froskovno efikasan u usporedbi s trzistima drugih
europskih zemalja (slika 59.).

Slika 58. Kombinirana kvota u blagom porastu pod utjecajem kvota Steta
Bruto kvote za skupinu neZivotnih osiguranja, u %
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\_\/\

100

40

NE

2011,
2012.
2013,
2014,
2015.
2016.
2018,
2019.

3/2020.

Izvor: Hanfa

Slika 59. Kvota troskova domacih drustava relativno visoka u usporedbi s drugim
zemljama EU-a
Prosjeéna kvota trodkova u razdoblju od 2017. do 2019. godine, u %
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Izvor: EIOPA

Generiranje adekvafnih prinosa na ulaganja
drustava za osiguranje, uvelike ofezano
prolongiranim razdobljem niskih kamatnih stopa,
u frenufacnim ce okolnostima biti dodatno
ofezano, posebice u segmentu zivotnih osiguranja
s obzirom na njihove dugorocne obveze po
policama s visokim garancijama sklopljenim u
proslosti.

% Kombinirana kvota je zbroj kvote Steta (omjer rashoda
povezanih sa Stetama | zaradene premije mjerodavnih za
odredeno razdoblje) i kvote froskova (omjer svih froskova
poslovanja i zaradene premije mjerodavnih za odredeno
razdoblje).

2/ Regulatorni okvir Solventnost Il definira dvije razine
potrebnog kapitala: minimalni potrebni kapital (MCR) koji
predstavlja najnizu dopustenu razinu kapitala, fe potrebni
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Slika 60. Solventnost drustava za osiguranje znatno iznad regulatornog minimuma
Medijan omjera solventnosti drustava za osiguranje, u %
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Napomena: Oznaceno podrutje oznagava interkvartilni raspon omjera solventnosti po drutvima, dok horizontalna linija oznacava
regulatorni minimum.

Negativna krefanja u prvom fromjesecju 2020.
nisu znacajno ufjecala na razinu kapitaliziranosfi
sekfora osiguranja (slika 60.), ponajprije zbog
njihove konzervativne ulagacke sfrukfure koju
karakferizira dominantno investiranje u domace
duznicke vrijednosne papire. | uz zavrSetak
primjene prijelaznih mjera za izracun kapitalnih
zahtjeva za koncentracijski rizik te rizik raspona
vezan uz drzavne obveznice izdane u stranoj valuti
(povecanje pondera rizika za izracun kapifalnih
zahtjeva s 50 7% u godisnjem izracunu na 100 7% u
izracunu kapitalnih zahtjeva za prvo fromjesecje
2020.), razina kapitaliziranosti ostala je relativno
stabilna uz medijalni omjer sekfora znatno iznad
regulafornog  minimuma?. lako je izgledno
pogorsanje pozicija solventnosti osiguravatelja u
iducim mjesecima, visoka razina kapitaliziranosti
sektora dostatna je za amortfizaciju buducih
negativnih krefanja.

Slika 61. Profitabilnost leasing drustava smanijila se u prvom tromjesecju 2020. godine
Doprinosi pojedinaénih kategorija povratu na imovinu (ROA) leasing drustava, postotni bodovi
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Izvor: Hanfa

solventni kapital (SCR) koji predstavlja onu razinu kapifala
koja omogucuje drustvu za osiguranje odnosno drustvu za
reosiguranje apsorpciju gofovo svih stefnih dogadaja |
solventno poslovanije s obzirom na preuzete rizike. Drustvo za
osiguranje duzno je imati prihvatljiva vlastita sredstva za
pokrice pofrebnog solventnog i minimalnog kapitala, odnosno
omjere prinvatljivih vlastifih sredsfava u odnosu na SCR i MCR
odrzavati iznad 100 %.
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Krajem prvog tromjesecja 2020. zabiljezena je
niza razina profitabilnosti leasing drustava (slika
671.) u odnosu na kraj 2019. godine. Posljedica je
fo deprecijacije fecaja kune prema euru (slika 47.)
i ostvarenih gubitaka od fecajnih razlika s obzirom
na komparafivno vecu izlozenost pasive sfranoj
valuti (koja je uvjefovana relafivno visokim
udjelom obveza prema inozemnim kreditnim
instifucijama) od akfive?®. Ocuvanje pretkrizne
profitabilnosti leasing drustava bit ¢e veoma
izazovno u nasfavku godine. Najveci dio dobifi
leasing drustva osfvaruju po osnovi prihoda od
operativnog leasinga, za koji je izgledno da ¢e u
ostatku godine biti znacajno smanjen s obziromna
usporavanje gospodarstva. Smanjenje broja i
vrijednosti novih leasing ugovora vidljivo je vec
krajem prvog fromjesecja 2020. godine.®
Reducirana furisticka aktivnost negativno ce se
odraziti na poslovanje rent-a-car tvrtki, koje
financiraju vozila dominantno pufem leasinga, a
pod znacajnim pritiskom su i putnicki prijevoznici
pa su prihodi od naplate rata/obroka umanjeni.
Upravo s ciljem olakSavanja servisiranja obveza
primatfeljima leasinga koji su znacajno pogodeni
koronakrizom, Hanfa je krajem ozujka i sredinom
svibnja izdala preporuke leasing drustvima o
odobravanju moratorija na ofplate rata/obroka.
Prema spomenutim preporukama, leasing drustva
nece poduzimafi mjere prisilne naplate prema
primateljima leasinga cije je poslovanje vec
pogodeno ili ¢e biti pogodeno krizom® (vise u
poglavlju 4. Mjere donesene s ciljem ocuvanja
financijske  stabilnosti).  Istodobno, leasing
drustva nece biti obvezna formirati ispravke
vrijednosti pofrazivanja po sklopljenim ugovorima
s jednim dijelom primatelja leasinga do kraja
ozujka 2021. Profitabilnost leasing drustava bi se
pored vec realiziranih kanala smanjenih novih
poslova i ofplate posfojecih ugovora, mogla naci
pod dodatnim pritiskom u slucaju povrata
objekata leasinga (dominantno vozila).

Kod ostfalih pruzatelja financijskin usluga fj.
investicijskih drustava te drustava za upravljanje
investicijskim odnosno mirovinskim fondovima,
pokazatelji profitabilnosti krajem 2019. bili su
stabilni (slika 62.). Tako su fijekom 2019. drustva

28 Krajem 2019. 76 % obveza i kapitala bilo je u euru ili vezano
uz euro uodnosu na 61% imovine.

29 Tijekom prvog tromjesecja 2020. skloplieno je ¢ak 16 %
manje novih ugovora vezanih uz financijski i operativni leasing
u odnosu na prvo fromjesecje 2019., dok je vrijednost fih
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za upravljanje invesficijskim fondovima zbog
vecih prihoda od naknada za upravljanje ostvarila
porast dobiti prije poreza (za 15 % u odnosu na
2018.), §to je uz zabiljezeno smanjenje imovine |
kapifala  dodatno  poboljsalo  pokazatelje
profitabilnosti. Rast profitabilnosti ostvarila su |
investicijska drustva, dok su isfodobno pokazatelji
profitabilnosti drustava za upravljanje mirovinskim
fondovima, premda nesfo smanjeni zbog
povecanih ostalih froskova od upravljanja
fondovima, na kraju 2019. i dalje bili razmjerno
stabilni. S obzirom na dinamicno razdoblje u
kojem je zabiljezeno snazno smanjenje neto
imovine UCITS fondova (vise u poglavlju 3.1.
Kljucna kretanja), profitabilnost drustava za
upravljanje investicijskim fondovima fijekom ove
godine primarno c¢e ovisiti o vrijednosti imovine
pod upravljanjem, za $fo ¢e od presudnog znacaja
biti  stabiliziranje makroekonomskih uvjeta |
eventualni oporavak sentimenta investitora. Isti ce
Cimbenici, pored ve¢ spomenute vrijednosti
imovine, deferminirati i obujam investicijskih
aktivnosti, a fime i profitabilnost investicijskih
drustava (vise u poglavlju 3.3. Trzisni rizici).

Slika 62. Profitabilnost ostalih financijskih institucija stabilna tijekom 2019.
Povrat na imovinu (ROA) i kapital (ROE), u %
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Izvor: Hanfa

3.5. Rizik likvidnosti

Vaznost konfinuiranog pracenja i ocjene rizika
likvidnosti investicijskih  fondova najbolje je
ilustrirana recentnim dogadajima, kada je rastuca
neizvjesnost oko ufjecaja koronakrize na
cjelokupan  ekonomski  sustav  rezultirala

ugovora bila za 17 % manja u odnosu na one sklopljene u istom
razdoblju prethodne godine.

30 Mijere se odnose na klijente koji su uredno podmirivali
obveze ikojima je na femelju jasno odredenih kriterija utvrdena
nemogucnost daljnjeg placanja obveza te koji fri mjeseca
uzastopno pocevsiod fravnja 2020. ne podmire trirate/obroka.
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pojacanim oprezom konzervativnih ulagatelja.
Tako su domaci investitori u investicijske fondove
snazno reagirali na eksferni Sok uzrokovan
negativnimrazvojem epidemioloske sifuacije fe su
u razdoblju od 1. ozujka, kada je Svjefska
zdravstvena organizacija proglasila globalnu
pandemiju do kraja ozujka povukli 7 mird. kuna,
odnosno 30,5 % neto vrijednosti UCITS fondova
na dan 10. ozujka (slike 24., 25. 1 63.). Najveci
efekt spomenutog izlaska investitora iz UCITS
fondova u apsolutnim, ali i u relativnim ferminima
opazen je u segmentu obveznickih fondova, a
nesto manjim dijelom kod dionickih i mjeSovitih
fondova (slika 64.). Time su relafivno
konzervativni investitori u UCITS fondove, koje
najvecim dijelom cine fizicke osobe, privremeno
stvorili pritisak na domace obveznicko frziste.
Medutim, intervencijama  cenfralne  banke
spomenuti pritisak je smanjen i trziste je vrlo brzo
stabilizirano (vise u poglavlju 3.3. Trzisni rizici).

Slika 63. Snazna reakcija investitora u domace investicijske fondove tijekom oZujka 2020. godine
Vrijednosti uplata i isplata UCITS fondova u promatranom mjesecu, u mird. HRK

== Viijednost otkuplienih udjela = Vrijedost izdanih udjela
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Izvor: Hanfa

Slika 64. Najvece vrijednosti isplata zabiljeZzene su kod obvezni¢kih fondova
Vrijednosti uplata i isplata UCITS fondova u promatranom mjesecu, u mird. HRK
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Izvor: Hanfa

Nakon sistemski znacajne epizode otkupa udjela
investicijskih fondova u pocetnoj fazi prvog vala
epidemije, tijekom drugog tromjesecja situacija je
stabilizirana, pri cemu je fijekom svibnja i lipnja

SVidjeti Preporuku Europskog odbora za sistemske rizike o
likvidnosnim rizicima | rizicima financijske poluge u
investicijskim fondovima dostupnu na adresi:
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zabiljezen oporavak zbog novih ulazaka, ali i zbog
povoljnije sifuacije na frzistu, koja se pozitivho
odrazila na vrijednost imovine u koju fondovi
ulazu. Pritom valja naglasifi kako je pocefna

visoka razina likvidnosti  uz pravovremenu
infervenciju  cenfralne banke bila kljucan
preduvjet za brzu sfabilizaciju | povratak

povjerenja investitora. Vaznost | znacaj pracenja i
djelovanja u smjeru ogranicavanja rizika
likvidnosti i s njime povezane financijske poluge
investicijskih fondova posljednjih je godina u
fokusu medunarodnih regulatora® kako faj oblik
rizika ne bi poprimio sistemski karakter, zbog cega
su fijekom 2020. planirana provodenja ispitivanja
otpornosti  fondovske industfrije u EU-u na
poremecaje u segmentu korporativhog
obveznickog frzista te nekrefninskog trzista.
Premda domaci investicijski fondovi nisu znacajno
izlozeni spomenutim frzistima, Hanfa kontinuirano
prati pokazatelje likvidnosti tog dijela financijskog
sustava.

lako je likvidnost osigurateljnog sektora fijekom
posljednjih godina na zadovoljavajucim razinama
(slika 65.), pri cemu je medijalni udio likvidne u
ukupnoj imovini drustava za osiguranje u prvom
tromjesecju 2020. cak blago porastao (sa 753 %
na kraju 2019. na 76,9 % u prvom fromjesecju
2020.), visok sfupanj rasipanja distribucije
pokazatelja likvidnosti po pojedinim drustvima
sugerira da bilikvidnost pojedinih drustava uslijed
negatfivnih kretanja uzrokovanih koronakrizom
mogla biti ugrozena.

Slika 65. Likvidnost drustava za osiguranje relativno stabilna
Omjer likvidnosti drustava za osiguranje, u % imovine

100%

J° oo’ *

2017-12-31 2018-12-31 2019-12-31 2020-03-31

Izvor: Hanfa

Ocekivano smanjenje priljeva sredstava kroz pad
novougovorene premije i pofencijalno povecanje
prijevremenih raskida ugovora fe obveza u
pojedinim linijama poslovanja, povecat ce pritisak

hitps://www esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendafions/esrb.

recommendation180214 _ESRB_2017_6.hr.pdf
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na likvidnost cijelog osigurateljnog sektora. Ako
uslijed nestabilnih frzisnih uvjefa dode do
znacajnijeg pada vrijednosti ulaganja
osiguravatelja, uz potencijalno isfodobno
smanjenje njihove utrzivosti, drustva za osiguranje
mogla bi prefrpjeti dodatne gubitke ako budu
primorana prodavati nelikvidna ulaganja kako bi
mogla pravovremeno ispunjavati svoje obveze
prema klijentima.

3.6. Operativni rizici

Mjere zakljucavanja ekonomije uvedene sredinom
ozujka 2020. proizvele su sfrukturnu promjenu u
nacinu na koji poduzeca, ukljucujuci financijske
institucije, svakodnevno posluju. Djelatnosti Cije
poslovanje ovisi o inferakciji s klijenfima prisilno
su zatvorene, dok su ostale djelatnosti morale
prilagoditi  poslovne procese novonastalim
okolnostima. S uvodenjem mjera socijalnog
distanciranja i limitiranja mobilnosti snazno su
smanjeni odlasci zaposlenika na radna mjesta,
koji su se ftek djelomicno oporavili nakon
relaksacije epidemioloskih mjera u svibnju (slika
66.).
Slika 66. Odlasci na radna mjesta snazno pali uvodenjem lockdowna

Relativna promjena u odnosu na redovnu vrijednost (%)

Miesto prebivalista Radna mjesta
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ozu tra svi lip sp kol ozu tra svi lip stp kol

Napomena: Redovna vrijednost oznaava medijalnu vrijednost u razdoblju od 3. sijecnja do 6. veljace 2020. Istaknuto razdolie
oznatava razdoblje ogranicenja kretanja u Hrvatskoj.
lzvor: Google mobilty data

Financijske usluge dio su djelatnosti koje su bile u
mogucnostinastaviti s poslovanjem, uz adekvatne
prilagodbe poslovnog procesa. Kako bi se

32 hitps//www.hanfa.hr/upozorenja-hanfe/covid-19/
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osigurao  konfinuifet  poslovanja, financijske
institucije morale su u relativno kratkom razdoblju
prilagoditi svoje operativne procese i izmijenifi
pristup interakciji s klijentfima. Hanfa je kao
regulator i sama prilagodila svoje poslovanje
novonastalim okolnostima te je poduzela brojne
radnje kako bi isto omogucila i svim subjekfima
nadzora (vise 0 poduzetim mjerama u poglavlju 4.
Mjere donesene s ciljem ocuvanja financijske
stabilnosti i na internefskim stranicama Hanfe3?).
Zahvaljujuci kolekfivnim naporima regulafora,
subjekata nadzora, ali i svih sudionika financijskih
trzista, nesmetano funkcioniranje financijskog
sustava nije dovedeno u pitanje.

Zamjena uredskog prostora dnevnim boravkom i
prebacivanje poslovanja u digifalnu sferu,
pomogli su u sprjecavanju Sirenja koronavirusa,
no istovremeno su izlozili poslovanje financijskih
institucija kibernetickim virusima i pofencijalnim
nezeljenim napadima. No, unafo¢ ubrzanoj
digitalizaciji procesa | porastu izlozenosti
Kibernetickim rizicima, u protekla dva fromjesecja
nisu zabiljezeni sistemski dogadaji ugroze
operatfivnog poslovanja financijskog sustava.

lako je u svjetlu recentnih krefanja pao u drugi
plan, Brexit je | dalje znacCajan potfencijalni izvor
operafivnog rizika za financijski sustav EU-a,
posebice u slucaju izostanka dogovora izmedu
Europske unije i Velike Britanije.

Digitalne infrastruktfure na razini sustava pokazale
su se robusnima na vanjske napade, a
istovremeno fleksibilne | sposobne da ocuvaju
neometanost poslovanja sustava u okolnostima
iznenadih i znacajnih poremecaja. To ¢e samo
ubrzati daljnji tehnoloski napredak i digitalizaciju
sustfava, prvenstveno u segmentu finfech usluga. S
kontinuiranim razvojem fehnologije raste i znacaj
operafivnih  rizika kroz rastucu izlozenost
Kibernetickom riziku, gdje je vazno osigurati da su
koristi fehnoloskog napretka vece od preuzetih
rizika.
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4. Mjere donesene s ciljem oCuvanja financijske

stabilnosti

Pojava koronavirusa i njegovo ubrzano Sirenje iz
Kine na ostfatak azijskog konfinenta, a potfom i na
ostafak svijeta posebno su naglasili znacaj
nositelja  ekonomske  politike | njihova
koordiniranog djelovanja, kao i vaznost suradnje s
medunarodnim  fijelima. Naime, eskalacijom
pandemije fog virusa u Europi postalo je jasno
kako ce rezultat epidemioloskih mjera vlada
javnih institucija, kojima su pofpuno zaustavljeni
pojedini  segmenfi gospodarstva s ciljem
obuzdavanja virusa, bifi znatno smanjenje
ekonomske akfivnosti. Kako bi susfav Sto bolje
apsorbirao spomenute neizvjesnosti fe kako bi se
prigusili uCincimaterijaliziranog sistemskog rizika,
drzave i regulatori donijeli su citav niz mjera. Na
razini EU-a, ESRB je vec s pocetkom zdravstvene
krize inicirao prikupljanje podataka o poduzetim
mjerama koje su donijele zemlje Clanice EU27,
Island, Lihtenstajn i Norveska. Posebno su
pridodane i mjere europskih nadzornih tijela, prije
svega EIOPA-e, koje se primjenjuju na
europodrucje i/ili Citavu Europsku uniju

Analiza svih frenutno objavljenih mjera® otkriva
kako je polovina svih mjera povezana s
financijskim sekforom (slika 67.). S obzirom na
veliki potencijal ucinka na financijsku stabilnost,
oba segmenta tog sektora, i kreditne institucije |
sekfor financijskih usluga, podjednako su
zastupljena u broju donesenih mjera. Detaljnija
segmentacija ofkriva kako se najveci dio mjera
sektora financijskih usluga odnosi na one
namijenjene drustvima za osiguranje, fe mjere
povezane s frgovanjem vrijednosnim papirima i
regulacijom frzista®* (slika 68.).

S obzirom na karakter dominiraju odgode
placanja | fiskalne mjere sa znaCajem za
financijsku stabilnost fe mjere
mikroprudencijalnog karaktera, koje ukupno Cine
oko dvije frecine svih mjera (slika 69.). Pored
primarnog cilja oCuvanja stabilnosti poslovanja
mjerama namijenjenima subjektima nadzora

% Analizirane su mjere objavljene na dan 30.6.2020. godine.
Vecina mjera javno je objavljena i dostupna na ovoj adresi
hitps://www.esrb.europa.eu/home/search/coronavirus/countr
ies/html/index.en.himl
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nastojalo se olaksati njihovo poslovanje u
uvjetima potencijalno povisenog operativnog
rizika (vidi poglavlje 3.6. Operativnirizici). Stoga je
najveci dio mikroprudencijalnih mjera povezan s
izmjenama kod izvjestajnih zahtjeva (oko 10 % od
ukupnog broja svih mjera). U kategoriji odgoda
placanja i fiskalnih mjera sa znacCajem za
financijsku stabilnost najzastupljenije su mjere
izravnih pofpora koje takoder cine oko 10 %
ukupnog broja svih mjera.

Slika 67. Hrvatska je po broju mjera iznad medijana Europske unije
Broj mjera s obzirom na sektor kojem su namijenjene

Svi sektori

B Francisti sektor [l Nefinancisii sektor [l ostalo

FI Ll BE LV SK SI CZ FR NL RO EA EL EE LT MT DK IS NO AT BG LU DE HR SE IE ES EU HU CY IT PT PL

Napomena: Prikazane su zemije Europskog gospodarskog prostora te su dodatno ukjjuéene mjere donesene od strane
europskih nadzorih tijela, a koje se primjenjuju na europodrudje i Gitavu Europsku uiju.
Izvori: ESRB i Hanfa

Slika 68. U financijskom sektoru prevladavaju mjere namijenjene kreditnim institucijama i
drustvima za osiguranje, kao i one vezane uz vrijednosne papire i trzista
Mijere namijenjene financijskom sektoru po zemljama
I nvesticiski fonovi [l Mirovinsia fondovi [l sekior osiguranja [l Vriednosni papiri trzista
B wedite instiuciie [ svifinanciski sektori

wﬂllﬂqﬁll

Ostalo

BE EL FI SK LI LV CZ IS EE LT RONO S| DK IE FR MT LU NL AT SE EA ES DE HR BG HU IT CY PT PL EU

Napomena: Prikazane su zemije Europskog gospodarskog prostora te su dodatno ukljucene miere donesene od strane
europskih nadzomih tjela, a koje se primjenjuju na europodrudie i Gitavu Europsku uniju.
lzvori: ESRB i Hanfa

Diferencijacija mjera po zemljama ofkriva kako su
najakfivnije zemlje prema broju izglasanih i
prijavlijenih mjera Poljska i Porfugal, dok se na
drugom kraju distribucije nalaze Finska |

34 Na drustva za osiguranje odnosi se 17 % od ukupnog broja
mijera namijenjenih financijskom sekforu, a na vrijednosne
papire i frzista kapitala 18 %.


https://www.esrb.europa.eu/home/search/coronavirus/countries/html/index.en.html
https://www.esrb.europa.eu/home/search/coronavirus/countries/html/index.en.html

Makroprudencijalni skener rizika

Prvo polugodiste 2020.

Lihtenstajn. Hrvatska se, s Cefrdeset donesenih
mjera, nalazi u gornjem dijelu distribucije i pripada

skupini zemalja Ciji je broj mjera iznad medijalne i
prosjecne vrijednosti EU-a.*®

Detaljnija analiza mjera za drustva za osiguranje
pokazuje kako su nacionalni regulatori promptno
reagirali odgovaraju¢im mjerama povezanim sa

sekforom osiguranja na krizu uzrokovanu
pandemijom COVID-19 jer su prve mjere za
drustva  donesene cak i prije sfrogih

epidemioloskih mjera, vec u prvoj polovini ozujka.
Skup mjera namijenjenih sekforu osiguranja
kontinuirano je nadopunjavan. Pored mjera
povezanih s izvjestajnim zahtjevima i raspodjelom

dividendi, za sektor osiguranja donesene su |
ostale mjere mikroprudencijalnog karaktera, koje
su ukljucivale mjere za likvidnost, odredena
ocCekivanja u pogledu nadzora drustava,
uspostavljanje  fjednih  felekonferencija s
drustvima za osiguranje ifd. Ipak, nesigurno

okruzje glavni je razlog sto vecina mjera nema
jasno definiran zavrsefak primjene pa je tek za 16
7% od ukupnog broja mjera usmjerenih na sekfor
osiguranja taj datum jasno definiran. Hrvatska je
jedna od devet zemalja EU-a koja je donijela
mjere povezane | s relaksacijom izvjestajnih
zahtjeva i s isplatom dividendi, a prema ukupnom
broju mjera za taj sektor pri samom je vrhu (slika
70.). Osim primarnog cilja ocuvanja financijske
stabilnosti, svrha mjera namijenjenih drustvima za
osiguranje u Hrvafskoj bila je olaksafi i osigurafi
poslovanje uz istodobnu zastitu inferesa | prava
korisnika usluga osiguranja fe oCuvanje javnog
inferesa. Od svih mjera posebno valja istaknufi

zabranu isplate  dividendi  drustvima @ za
osiguranje®, donesenu s ciljem osiguranja
stabilnosti  poslovanja druStava fe pruzanja

dodatne pofpore likvidnosti. Krajem svibnja ESRB
je donio Preporuku o ogranicenju raspodjele
tijekom pandemije COVID-19%, u kojoj se
drustvima  za osiguranje 1 reosiguranje,
investicijskim drustvima, kreditnim institucijama |
sredisnjim drugim ugovornim stranama
preporucuje suzdrzavanje od isplate dividende ili
neopozive obveze na isplatu dividende, otkupa
redovnih dionica i isplafe varijabilnih primitaka

% Medijan je 29, a prosjecan broj mjera u EU-u iznosi 36.

36 hitps//www.hanfa.hr/vijesti/upravno-vije%C4%87e-hanfe
zabranilo-isplafu-dividendi-osiguravaju’%C4787im-
druz%C5%Altvima-te-osiguralo-zadrsC5%BEavanje-dobifi
u-hrvatskoj/
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osobama koje preuzimaju znacajni rizik barem do
pocetka 2021. godine.

Slika 69. Mikroprudencijalne i fiskalne mjere te odgode placanja najzastupljenije su mjere
kod veéine zemalja EU-a
Mijere namijenjene financijskom sektoru po zemljama s obzirom na karakter

B vaxoprudenciaine [l Miere s uecajem na trziste [Jll Odgode piacanja i fiskaine miere

I ostao

B vikroprudenciaine Monetarme

100

50

=il .II.-._ :

FI Ll BE LV SK SI CZ FR NL RO EA EL EE LT MT DK IS NO AT BG LU DE HR SE IE ES EU HU CY IT PT PL

Napomena: Prikazane su zemlje Europskog gospodarskog prostora te su dodatno ukijucene mjere donesene od strane
europskih nadzornih tijela, a koje se primjenjuju na europodrucie i Gitavu Europsku uniju.
Izvori: ESRB i Hanfa

Slika 70. Prema broju mjera namijenjenih sektoru osiguranja Hrvatska je pri vrhu u odnosu
na ostale europske zemlje
Broj mjera namijenjenih sektoru osiguranja po zemljama

I zviesteini zantevi [l Ostate mikroprudenciaine miere [l ostale miere Politika raspodjele dividendi

Napomena: Prikazane su zemlje Europskog gospodarskog prostora te su dodatno ukljuéene mjere donesene od strane
europskih nadzomin tijela, a koje se primjenjuju na europodrudje i Gitavu Europsku uniju.
Izvori: ESRB i Hanfa

Slicno kao i kod drustava za osiguranje, najveci
broj mjera povezan s investicijskim i mirovinskim
fondowma na razini EU-a odnosi se na promjenu
izvieStajnih zahtjeva, ¢ak 39 % ukupnog broja
mjera povezanih s fondovima, a $to je relaksirano
i u pogledu domacih fondova. Pored vec
spomenutih - promjena izvjestajnih  zahtjeva,
nacionalniregulatorisluzili su se i drugim mjerama
povezanim s vrijednosnicama, frzistima |
infrastrukfurom: javnim objavama i kratkim
zabranama prodaje na frzistima vrijednosnica
kako bi umirili i stabilizirali trzista. Hrvatska je po
broju mjera usmjerenih na vrijednosne papire,
frzista i infrastrukfuru na razini prosjeka zemalja
EU-a. Uz foleriranje obrazlozenog i opravdanog
kasnjenja s objavom izvjestaja, Hanfa je u svrhu
olaksavanja novonastale sifuacije te smanjenja
njihovih froskova poslovanja, donijela odluku

37 Preporuka je dostupna na adresi:

https.//www .esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.
recommendation200608 _on_restriction_of _distributions_dur
ing_the_COVID-1S_pandemic_2-~f4cdad4ec] hr.pdf



https://www.hanfa.hr/vijesti/upravno-vije%C4%87e-hanfe-zabranilo-isplatu-dividendi-osiguravaju%C4%87im-dru%C5%A1tvima-te-osiguralo-zadr%C5%BEavanje-dobiti-u-hrvatskoj/
https://www.hanfa.hr/vijesti/upravno-vije%C4%87e-hanfe-zabranilo-isplatu-dividendi-osiguravaju%C4%87im-dru%C5%A1tvima-te-osiguralo-zadr%C5%BEavanje-dobiti-u-hrvatskoj/
https://www.hanfa.hr/vijesti/upravno-vije%C4%87e-hanfe-zabranilo-isplatu-dividendi-osiguravaju%C4%87im-dru%C5%A1tvima-te-osiguralo-zadr%C5%BEavanje-dobiti-u-hrvatskoj/
https://www.hanfa.hr/vijesti/upravno-vije%C4%87e-hanfe-zabranilo-isplatu-dividendi-osiguravaju%C4%87im-dru%C5%A1tvima-te-osiguralo-zadr%C5%BEavanje-dobiti-u-hrvatskoj/
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.recommendation200608_on_restriction_of_distributions_during_the_COVID-19_pandemic_2~f4cdad4ec1.hr.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation200608_on_restriction_of_distributions_during_the_COVID-19_pandemic_2~f4cdad4ec1.hr.pdf
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kojom se izdavatelji oslobadaju placanja naknade
za cijelu 2020.%8, ¢ime je izdavateljima ustedeno
oko 4 mil. kuna.

Medu donesenim mjerama i preporukama za
poduzimanje  aktivnosti  radi  ublazavanja
negativnih posljedica na stabilnost poslovanja i
zastitu korisnika usluga leasinga, valja istaknuti |
Hanfinu  preporuku leasing drustvima o
nepoduzimanju mjera prisilne naplate prema do
tada urednim korisnicima leasinga te o pruzanju
mogucnosti ugovaranja moratorija na razdoblje
duze od tri mjeseca®. Do 26. lipnja 2020. leasing
drustva odobrila su reprograme za 78,1 % ugovora
za koje su oni zatrazeni (18,7 % aktivnih ugovora),
ukupne vrijednosti 5,45 mlird. kuna.

Razmjena iskustava medu drzavama Clanicama,
kao i donosenje mjera na razini EU-a pokazali su
se kao dobra praksa pa je u tijeku produbljivanje |
prosirenje postfojece suradnje i analize. Naime,
ESRB je objavio Preporuku ESRB/2020/8%°, koja
opisuje ocekivano  postupanje  nacionalnih
makroprudencijalnih fijela i ostalih instifucija u
iducem razdoblju u suzbijanju | ublazavanju
ekonomskih  posljedica  zdravstvene  krize.

3 https://www.hanfa.hr/media/4575/1-odluka-o

osloba%C4%391anju-plazC47%87anja-dijela-naknade-za
izdavatelje.pdf

% hitps://www.hanfa.hr/vijesti/hanfa-izdala-dodatne

preporuke-leasing-dru%C5%Altvima-u-cilju
olak%C5%Alanja-ofplate-leasinga/

10 Rijec je o Preporuci Recommendation of the European
Sysfemic Risk Board on monitoring the financial stability
implications of debtmoratoria, and public guarantee schemes and
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Preporuka je podijeljena u dva dijela: dio A, koji
propisuje konceptualni okvir za pracenje ufjecaja
mjera na stabilnost financijskih susfava od strane
nacionalnih makroprudencijalnih fijela, te dio B, u
kojem se propisuju detfaljni obrasci za
izvieStavanje ESRB-a o poduzetim mjerama s
posebnim naglaskom na medusektforske i
prekogranicne ufjecaje. U posljednjoj fazi
planirana je elaboracija analifickog okvira te
analiza utjecaja ukidanja fih mjera na stabilnost
financijskih susfava kako bi se te analize
infegrirale u izvjeStaje ESRB-a. Hanfa, kao jedan
od nositelja makroprudencijalne politike, posfupa
u skladu sa spomenufom preporukom ESRB-a
infenzivno prafteci ucCinke mjera na stabilnost
financijskog susfava | suradujuci s osfalim
regulatornim tijelima u Republici Hrvatskoj.

Osim u okviru medunarodne suradnje s
infernacionalnim fijelima, Hanfa ¢e | u narednom
razdoblju, kao | dosad, nastaviti djelovati s ciljem
podrzavanja konfinuiteta poslovanja institucija na

frzistu  financijskih  usluga, osiguravanja i
olakSavanja poslovanja sveukupnog
gospodarstva te zastite inferesa korisnika

financijskih usluga.

other measures of a fiscal nature faken to protect the real economy
in response to the COVID-19 pandemic (ESRB/2020/8)
dostupnoj na adresi
https.//www .esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.
recommendation200608_on_moniforing_financial _implicatio
ns_of fiscal_support_measures_in_response_to_the COVID

bfpandemic73~c745d54b59‘en‘pdf?3
f3c3d59812675.

=5

5381246f32f90b8d233



https://www.hanfa.hr/media/4575/1-odluka-o-osloba%C4%91anju-pla%C4%87anja-dijela-naknade-za-izdavatelje.pdf
https://www.hanfa.hr/media/4575/1-odluka-o-osloba%C4%91anju-pla%C4%87anja-dijela-naknade-za-izdavatelje.pdf
https://www.hanfa.hr/media/4575/1-odluka-o-osloba%C4%91anju-pla%C4%87anja-dijela-naknade-za-izdavatelje.pdf
https://www.hanfa.hr/vijesti/hanfa-izdala-dodatne-preporuke-leasing-dru%C5%A1tvima-u-cilju-olak%C5%A1anja-otplate-leasinga/
https://www.hanfa.hr/vijesti/hanfa-izdala-dodatne-preporuke-leasing-dru%C5%A1tvima-u-cilju-olak%C5%A1anja-otplate-leasinga/
https://www.hanfa.hr/vijesti/hanfa-izdala-dodatne-preporuke-leasing-dru%C5%A1tvima-u-cilju-olak%C5%A1anja-otplate-leasinga/
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Okvir 1. Simulacija efekata koronakrize na stabilnost sektora financijskih usluga

Testiranje otpornosti na stres kao
makroprudencijalni alat requlatora

Sistemski rizik je svaki rizik kojem je sustav
izlozen, a koji moze imati negativne posljedice za
funkcioniranje dijela ili cijelog financijskog
susfava uzrokujuci pritom i ozbiljan negafivan
ufjecaj na realno gospodarstvo. Prema svojoj
prirodi on se sastoji od ciklicne i sfrukturne
dimenzije. Analiza ciklicne dimenzije sistfemskog
rizika postize se redovifim pracenjem indikatora
koji se po potrebi mogu sublimirati u matricu rizika
(engl. risk dashboard), koji ukazuju na trenutnu
fazu makroekonomskog i financijskog ciklusa.
Analiza strukturme dimenzije sistemskog rizika
fokusira se na  pokazatelje  sfrukfurnih
karakteristika sustava kao Sto su unutarnja |
vanjska medupovezanost s ostalim gospodarskim
sektorima ili zalihe likvidnosti, profitabilnosti |
solventnosti koje odreduju kapacitefe sustava za
apsorpciju sistemskog dogadaja. Jedan od alata
koji se Cesto koristi za detaljniju analizu strukturne
dimenzije sistemskog rizika jest festiranje
ofpornosti na stres (engl. sfress fest).

Testiranje ofpornosti na stres zajednicki je naziv
sirokog skupa analifickih pristupa, okvira i modela
koji regulatoru i Siroj javnosti pruza ex ante uvid u
ofpornost sustava u okolnostima materijalizacije
malo vjerojatnog, ali moguceg scenarija.
Pravovremena detfekcija slabosti u sustavu
iznimno je vazna za ucinkovito provodenje
makroprudencijalne politike jer omogucuje
regulatoru da u okviru svojih ovlasti ojaca
segmente sustava koji se ocjenjuju ranjivima s
ciliem adresiranja rizika prije nego Sfo se
manifestiraju, ali i ublazavanja mogucih negativnih
posljedica u scenariju materijalizacije sistemskog
rizika. Takva je analiza izazovna u realnom
vremenu zbog ciklicke naravi financijskog ciklusa
gdje se u prosperitetnim vremenima vecina
ekonomskih subjekata doima stabilnijima u
odnosu na objektivno stanje stvari. Taj jaz izmedu
percepcije i realnog stanja prisutan je i u kriznim
razdobljima kada negativna percepcija ofezava i
prolongira oporavak sustava. Stoga je testfiranje

4 Teoriju crnog labuda nakon globalne financijske krize
popularizirao je americki pisac Nassim Nicolas Taleb u knjizi
The Black Swan.
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otpornosti na stres iznimno vazan komunikacijski
alat regulatora, putem kojeg se ukazuje na realno
stanje susfava izvan trenutnog kontfeksta |
ocekivanja ekonomskih agenata.

Testiranje otpornosti na stres u
okolnostima koronakrize

Epidemija koronavirusa primjer je vanjskog Soka
koji se javlja iznenada, ima golem ufjecaj na
globalno gospodarstvo i dovodi u pitanje
odredena ekonomska poimanja, tzv. crnog
labuda*’. Upravo zbog svoje jedinstvenosti i
nepredvidljivosti, ali i nezapamcenih reakcija
nositelja ekonomskih politika koje su uslijedile, faj
Sok rezultirao je povijesno visokim razinama
neizvjesnosti  koje se  ogledavaju i U
makroekonomskim prognozama gospodarske
aktivnosti u narednom razdoblju (slika 1.). Tako se
javno dostupne projekcije rasta gospodarstva
SAD-a u 2020. krecu urasponuod -2,7 % do -16,9
7, dok se u slucaju europodrucja projekcije krecu
u rasponu od -4 % do -19 %. Trenutno dostupne
projekcije rasta hrvatskog gospodarstva krecu se
urasponu od -5 % do -10,8 % na razini godine, pri
cemu ce ostfvarenja domaceg gospodarstva, osim
0 kretanjima na frzistu rada i u korporativnom
sekforu fe efikasnosti drzavnih mjera potfpore
gospodarstvu (vise u poglavlju 2.
Makroekonomski pregled), uvelike ovisiti | 0
ostvarenjima u SAD-u i europodrucju.

Dva su kljucna razloga za Siroki raspon
makroekonomskih projekcija ostvarenja
gospodarske aktivnosti u 2020. godini. Prvi faktor
nepouzdanosti prisutnost je zdravstvene ugroze
od koronavirusa, s obzirom na fo da ce razvoj
epidemioloske sifuacije u nastavku godine
odrediti brzinu i frajanje gospodarskog oporavka.
/bog toga vecina instfifucija svoje projekcije
temelji na nekoliko scenarija (slika 2.). Drugi
neizbjezan faktor  proizlazi iz  samog
metodoloskog  pristupa. S obzirom na
jedinstvenost koronakrize, u kojoj je veci dio
globalnog gospodarstva inicijalno zaustavljen na
odredeno vrijeme, a potom ekonomskim mjerama
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pofpore djelomicno ponovno pokrenut, klasicni
modeli i pristupi projiciranju makroekonomskih
frendova dovedeni su u pitanje. lzvjesno je da ¢e
se sftopa privredne aktivnosti u 2020. kako u
Hrvatskoj, fako i u ostalim zemljama, nalaziti na
negativnom, lijevom repu disfribucije, fj. u
podrucju ekstremnih dogadaja koji se koriste za
kalibraciju scenarija u uvjetima sfresa. Stoga u
frenutnim okolnostima metodoloski pristup koji se
koristi za tfestfiranje ofpornosti na stres moze
ponuditi uvid u razvoj makroekonomske situacije i
posljedicne efekfe na poslovanje sekfora
financijskih usluga u nastavku godine.

Slika 1. Neizvjesnost se reflektira i u makroekonomskim prognozama
Distribucija realnih stopa rasta gospodarstava i javno objavljene projekcije za 2020., u %
Euro zona

Hrvatska SAD

30% A

/

-10 0 10 10

Napomena: Vertikalne linje oznacuju javno objaviiene projekcije reaine stope rasta gospodarstva u 2020,

lzvori: Eurostat, St. Louis FED, MMF, EK, Ministarstvo financija RH, HNB, OECD, ECB, Moody's, Barclays, Erste Group

Slika 2. Projekcija efekata trenutne krize implicitno sadrzi znagajnu marzu pogreske
Shematski prikaz pouzdanosti projekcije utjecaja COVID-19 krize na rast gospodarstva, u %

@ Scenarijl s Scenarj2 = Scenarij3

_—

2014 2016 2018 2020

Napomena: Kretanje BDP-a u raziiitim scenarijima prikazano je iskijugivo u ilustrativne svihe.
Izvor: Hanfa

Sekfor kucanstava najznacajniji je udjelnicar
sektora financijskih usluga (slika 3 u poglavlju 3.2.
Strukturni rizici), sto dodaftno naglasava znacaj
pofrosackog senfimenta za efekfivno
funkcioniranje sekfora. Sfoga je za ocuvanje
financijske stabilnosti izuzetno vazna
pravovremena | transparentna komunikacija
regulatora povezana s ofpornosti sustava kako bi
se potencijalno sprijecila moguca panicna

42 Posljednji dostupni podaci o strukturi ulaganja drustava za
osiguranje odnose se na kraj ozujka 2020., dok se u slucaju
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reakcija u slucaju nastupa dodatnog poremecaja
na frzistima.

U nastavku je opisan konceptualno-metodoloski
okvir i prikazani su rezultati provedene vjezbe
moguceg ufjecaja koji bi koronakriza mogla imati
na sekfor financijskih usluga do kraja 2020.
godine. Ta simulacija u svom metodoloskom dijelu
poprima obiljezja testiranja ofpornosti na stres,
dok u dijelu kreiranja scenarija uz stresno-
simulacijska  ima i odredena  obiljezja
makroekonomske projekcije, s obzirom na fo da

nastoji  uz  realisticne  prefpostavke 0o
epidemioloskoj sifuaciju u ostatku godine
procijeniti kretanje  makroekonomskih i

financijskih indikatora. Konacni scenariji rezultat
su medudjelovanja Sirokog skupa varijabli |
institucionalnih sektora, pri cemu su u rasponu
potencijalnih  ostvarenja nerijetko  odabrani
relativno nepovoljniji ishodi s obzirom na to da se
u frenutnim iznimnim i neizvjesnim uvjetima mogu

lako  promijeniti iz  ekstremno-stresnih  u
centralno-projekcijske velicine.
Metodoloski pristup | opis scenarija
Pristup  koristen u  simulaciji  preslikava

metodologiju koja se koristi u makroekonomskom
(fzv. fop-down) testiranju ofpornosti na stres u
kojoj se makroekonomski scenariji kreiraju |
kalibriraju na temelju makroekonomskih modela i
relacija Sfo osigurava infernu konzistentnost
simuliranih scenarija koji se potom direktno ili
indirektno prelijevaju na subjekte nadzora. Fokus
je vjezbe ocjena stabilnosti sustava pa se rezultati
simulacije ne mogu direktno transponirati na
ufvrdivanje stabilnosti pojedinog subjekfa s
obzirom na to da su pojedine idiosinkratske

specificnosti  subjekata fim pristupom ipak
zanemarene.

S obzirom na povijesno visoku  razinu
neizvjesnosti, odabran je relativno kratak

Sesfomjesecni simulacijski horizont (kraj 2020.
godine), uz pretpostavku staficne bilance
(moguce reakcije subjekata nadzora na
simulirana makroekonomska i financijska kretanja
zanemarene su). U vjezbi su koristeni posljednji
dostupni podaci o strukturi imovine drustava®? te
informacije o epidemioloskoj | ekonomskoj
sifuaciji koje su dosftupne zakljucno s krajem

mirovinskih i investicijskih fondova radi o podacima na kraju
lipnja 2020. godine.
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lipnja 2020. godine. Simulirana su fri scenarija,
koja se razlikuju ovisno o brzini oporavka
gospodarstva u drugoj polovini godine. U
simulaciju su ukljuceni velicinom najistaknufiji
sekfori mirovinskih i investicijskih fondova* te
drustva za osiguranje, koji su na kraju ozujka
2020. zajedno cinili 87,7 % ukupnog sekfora
financijskih usluga.

Metodoloski pristup sastoji se od fri kljucna
koraka: 1) izrade konzistentnog
makroekonomskog  scenarija, 2) procjene
ufjecaja scenarija na krefanja na financijskim
tfrzistima i 3) prelijevanja efekata na pojedinacne
bilance subjekata u sekforu financijskih usluga
koristenjem detaljnih podataka o izlozenostima
(slika 3.).

Slika 3. Shematski prikaz metodolo$kog okvira

Makroekonomski scenarij

Inflacija Nezaposlenost

Krediti . Makroekonomski indikator

Il Necionaini ragun
Platna
bilanca

Egzogeni indikator

< Pozitivna relacija

> Negativna relacija

Prinos

) Sekundani efekti

Financijska trzista
Trziste
investicijskih
fondova

Devizno

Trziste Tréiste Triidte
obveznica dionica nekretnina

tréiste

Sektor financijskih usluga

- —

Izvor: Hanfa

Slika 4. Koronakriza disproporcionalno utje¢e na poslovanje pojedinih djelatnosti
Procjena godidnje stope promjene bruto dodane vrijednosti pojedinih djelatnosti u 2020.

W scerarin [ scenaiz [l scenariz

0.0% - ;

-10.0%

-20.0%

-30.0%

-40.0%

diel
zastita

A- Poljoprivreda
B - Rudarstvo

G- Trgovina

H - Prijevoz

0 - Javna uprava i obrana
P - Obr

R - Umjetnost, zabava

Izvori: DZS, Hanfa

Kalibracija makroekonomskog scenarija oslanja
se na kombinaciju modelski procijenjenih relacija
(procijenjene veze izmedu makroekonomskih
varijabli shematski su prikazane na Slici 3.) |

43U simulaciju nisu ukljuceni alternativni investicijski fondovi
(AlF-ovi) s obzirom na relativno slabiju pokrivenost detfaljnih
podataka o strukturi portfelja.

*Vise informacija na sluzbenim stranicama Europske komisije:
hitps://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ech.pr?

35

ekspertne procjene kretanja pojedinih indikatora.
Najvaznija je makroekonomska varijabla bruto
domaci proizvod, o cijem kretanju direktno ili
indirektno ovise ostali moduli u simulaciji. Procjeni
kretanja domaceg BDP-a u 2020. pristupilo se
koristenjem boffom-up pristupa pa su imajuci u
vidu specificnosti poslovanja pojedinih djelatnosti
i sekundarne efekte na druge djelatnosti,
procijenjena ostvarenja bruto dodane vrijednosti
po pojedinim djelatnostima. Tako se najizrazenije
smanjenje dodane vrijednosti procjenjuje U
usluznim djelatnostima pruzanja smjestaja,
umjefnosti i zabave, zafim administrativnim
djelatnostima te djelatnosti prijevoza i poslovanja
nekretninama (slika 4.). Rast dodane vrijednosti u
2020. U  scenarijima  ostvaruje  jedino
poljoprivredna djelatnost, pri cemu se i kod fe
djelatnostiocekuje usporavanje rasta u odnosu na
prethodne godine zbog smanjene potraznje
povezane sa skromnijim opsegom furisticke
djelatnosti.

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
sifuacija prefpostavljena je u scenarijima 2 i 3 pa
je i pad gospodarske akfivnosti blazi te redom
iznosi -12,5 %, odnosno -10,4 7% (Tablica 1.).
Usporavanje gospodarstva koje je posljedica
odredenog stupnja zatvaranja ekonomije |
ogranicavanja normalnog poslovanja djelatnosti,
negativno se odrazava na kretanja na trzistu rada
kroz porast stope nezaposlenosti | smanjenje
prosjecne razine bruto placa. Snazna kontrakcija
uvoza roba I izvoza usluga negativno utjece i na
medunarodnu poziciju ekonomije koja biljezi
deficit tekucih fransakcija na racunu platne
bilance, Cime jaCaju deprecijacijski prifisci na
fecaj. No s obzirom na dosadasnje djelovanje
HNB-a u obrani teCaja te Cinjenicu da je 10. srpnja
Hrvatska usla u Europski tecajni mehanizam 1144,
koji podrazumijeva odrzavanje sfabilnosti fecaja,
U sva fri scenarija simulirana je relativno blaga
deprecijacija  fecaja. Negativni  frendovi |
pogorsanje uvjeta na frzistu rada dovode do
blagog pada cijena u 2020. godini.

00710_1~88c0f764e7.en.html?utm_source=ecb_twitter&uim
_medium=social&utm_campaign=20200710_PR_ECBCroatia
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Saldo opce drzave biljezi dvostruki udar u vidu
snazne konfrakcije prihoda zbog smanjenja
gospodarske aktivnosti i rasta rashoda povezanih
s donesenim mjerama potpore gospodarstvu i
oCuvanju zaposlenosti. Posljedic¢no, opca drzava
na godisnjoj razini biljezi negativni saldo od -7,6
7 (scenarij 3) do -8,9 % BDP-a (scenarij 1), Cime
javni dug raste na razinu od 89 % do 95 % BDP-a,
ovisno o scenariju. Pogorsanje javnih financija
negafivno se odrazava na premiju rizika, koja se
ocifuje u rastu prinosa na dugorocne drzavne
obveznice. Pritom se u scenariju 1 prefpostavlja
pogorsanje kreditnog rejfinga | izlazak iz
investicijskog razreda, ¢ime se smanjuje krug
potencijalnih investitora.

Simulirani porast premije rizika podize frosak
zaduzivanja ostalih sektora kroz rast kratkorocnih
I dugorocnih kamatnih stopa banaka na kredite.
Taj je rast kamatnih stopa ublazen zbog povijesno
visokih zaliha likvidnosti banaka, koje bankama
omogucuju nastavak kreditiranja. Brzina oporavka
gospodarstva djelomicno ce ovisifi | 0 kretanjima
na frzistu kredita u narednom razdoblju i
dostupnosti financiranja za sekfore kucanstava |
nefinancijskin  poduzeca.  Mogucnosti  ce
(kreditnog) financiranja uz situaciju na frzistu rada
deferminirati krefanja na frzistfu nekretnina, na
kojem nekoliko mjeseci nakon izbijanja krize
pofraznja jos uvijek stagnira. Skromna potraznja u
gradu Zagrebu posljedica je, izmedu ostalog, i
razornog pofresa koji ga je pogodio u ozujku. Uz
nastavak smanjene pofraznje | izglednu
segmentaciju frzista, u narednom razdoblju
simulirana je korekcija cijena i preokretanje
prethodnih frendova, pri cemu ce snaga
kontrakcije ovisifi o eventualnoj precijenjenosti
cijena prije krize. Defalji o narativu scenarija |
ocekivanim makroekonomskim kretanjima nalaze
se u poglavlju 2. Makroekonomski pregled.

U drugoj fazi simulacije definirani
makroekonomski  scenariji  prelijevaju  se U
poremecaje na financijskim frzistima (slika 3.).
Sok na obvezni¢kom trzistu u vidu rasta prinosa /
pada cijena prelijeva se na pojedinacne
izlozenosti subjekata sektora financijskih usluga u

41z skupa obveznica koje se Sokiraju izuzete su drzavne
obveznice Njemacke | SAD-a, buduc¢i da se zbog
ekspanzivnog djelovanja centralnih banaka | percepcije
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tri koraka: 1) za svaku obveznicu koja se vrednuje
prema frziSnim uvjefima procjenjuje se implicitni
prinos do dospijeca uzimajuci u obzir njenu cijenu,
preosfalu rocnost | novcane tokove po
promatranoj obveznici, 2) procijenjeni implicitni
prinosi linearno se korigiraju za simulirani porast u
prinosima prema promatranom scenariju*®, 3) na
temelju simuliranog prinosa, preostale rocnosti |
novcanih tokova po promatranoj obveznici
procjenjuje se nova cijena. Sok na dioni¢kom
trzistu takoder se primjenjuje na razini pojedine
izlozenosti subjekfa na nacin da se iz povijesne
distribucije mjesecnih povrata promatrane dionice
odabere povrat s negativnog repa distribucije
prema Value-af-Risk pristupu. Koristenje tfog
prisfupa omogucava konzistentno diferenciranje
relativno rizicnijih dionickih portfelja pojedinih
subjekata od konzervativnijih  na temelju
povijesnih krefanja cijena dionica. Stoga ce za
jednaku razinu odabranog Soka u promatranom
scenariju, komparativno rizicnije dionice ostvarifi
nepovoljniji rezultat u odnosu na manje rizicne
dionice. Kalibracija Soka pomocu Value-af-Risk
pristupa na mjeseCne povrate cijena udjela
koristena je | kod ulaganja u sfrane investicijske
fondove. Cijene udjela domacih investicijskih
fondova procijenjene su integrirano u sklopu
simulacije, gdje se procijenjene vrijednosti udjela
investicijskih fondova u drugom koraku prelijevaju
na portfelje ostalih drustava koji su prema njima
izlozeni (sekundarni ucinci). Vrijednost
nekretninskog portfelja drustava za osiguranje
korigirana je u skladu s makroekonomskim
scenarijem, pri ¢emu su iz simulacije izuzete
nekretnine za vlastitu upotrebu na nacin da je
korigirana cijena samo investicijskog dijela
izlozenosti  nekretninama. Vrijednost ostale
imovine, koju najvec¢im dijelom c¢ine novac |
novcani supstituti fe depoziti, nepromijenjena je u
simulacijskom horizontu. Kod mirovinskih fondova
koji se nalaze u akumulacijskoj fazi koju
karakterizira porast broja osiguranika i nefo
pozitivni priljev sredstava, procijenjen je i taj efekt,
koji je usko povezan s kretanjima na trzistu rada u
2020. godini. U konacnici se sve izlozenosti u
stranim valutama korigiraju izravno ili posredno
preko simuliranog tecaja kune prema euru

nerizicne Kklase imovine ne ocekuje porast prinosa ovih
obveznica.
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Tablica 1. Makroekonomski scenarij

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

2020.
pJCHl Scenarijl Scenarij2 Scenarij3

Indikator 2016. 2017. 2018.

Bruto domaci proizvod (god. st. rasta) 3.38 4.34 4.51 4.47 -14.93 -12.48 -10.43
Stopa nezaposlenosti 13.15 10.33 8.12 7.06 14.59 13.32 12.41
Bruto place (god. st. rasta) 2.02 5.5l 1.09 8.44 - 6.56 - 594 - 4.74
Tekuce transakcije (u % BDP-a) 2.11 3.51 1.84 2.76 - 454 - 215 0.10
Krediti banaka realnom sektoru (god. st. rasta) - 4.00 - 2.00 4.00 2.41 3.14 4.16
Inflacija (u %) 1.39 0.92 3.21 1.13 - 047 - 0.26 - 0.08
Nekretnine (st. rasta) 0.79 7.64 4.69 10.00 -11.02 - 8.77 - 6.78
Saldo opée drzave (u % BDP-a) - 111 0.80 0.26 0.34 - 8.87 - 8.15 - 7.56
Razina javnog duga (u % BDP-a) 80.80 77.76 74.78 73.24 94.97 91.61 88.95
Prinos na drzavne obveznice (u %) 3.07 2.66 2.09 0.47 2.64 1.69 1.65
Kratkoro¢ne kamatne stope (u %) 6.70 6.08 5.77 5.30 5.68 5.34 5.33
Dugoro¢ne kamatne stope (u %) 5.56 4.68 4.72 3.82 4.14 4.10 4.09
Sok na dioni¢kom trzistu (razina VaR-a) 97.5% 95.0% 90.0%
Sok na trzistu investicijskih fondova (razina VaR-a) 97.5% 95.0% 90.0%
Relativha deprecijacija te¢aja HRK/EUR 1.60% 0.70% 0%

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

Izvor: Hanfa

Rezultati simulacije

Simulacijski  su  scenariji preko opisanih
financijskih kanala prefoceni na vrijednost ukupne
imovine pojedinih segmenata sektora financijskih
usluga ciji je pad proporcionalan snazi
simuliranog Soka (slika 6.). Tako se imovina
drustava za osiguranje ovisno © scenariju
smanjuje izmedu -5,3 % i -1,9 % u odnosu na kraj
ozujka 2020. godine. Nefo imovina investicijskih
fondova u odnosu na kraj lipnja 2020. u
simuliranim uvjetima smanjuje se u rasponu od -
3,5 % do -1,2 %. Imovina mirovinskih fondova u
scenariju 1 smanjuje se za -2,4 %, dok u scenariju
2 stagnira, a u scenariju 3 cak i raste, prvenstveno
pod ufjecajem pozifivnin nefo priljeva sredstava,
koji kompenziraju gubitke u simuliranim stresnim
okolnostima na financijskim frzistima.

Imajuci u vidu njihovu dominantnu zastupljenost u
ulagackim portfeljima subjekata, ocekivano
najveci ufjecaj na imovinu sekfora financijskih
usluga imaju kretanja na frzistu obveznica. Taj
rezultat dodatno naglasava rizike koji proizlaze iz
visoke uzajamne povezanosti sekfora financijskih
usluga i javnog sektfora, posebice u slucaju
gubitka  investicijskog  rejtinga  koji e
pretpostavljen u scenariju 1 (vise u Okviru 2. Rizici
koji proizlaze iz uzajamne povezanosti sekfora
financijskih usluga i javnog sektora u publikaciji
Makroprudencijalni skener rizika br. 3). Relativno
manji doprinos smanjenju imovine sekfora
financijskih usluga, u skladu s razinom izlozenosfi
I snagom soka, Cine krefanja na frzistu dionica |
promjene cijene udjela u investicijskim fondovima.
Kretanja na trzistu poslovnih nekretnina negativno
se odrazavaju iskljucivo na vrijednost imovine
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drustava za osiguranje. Blaga deprecijacija fecaja
kune prema euru u simuliranim uvjefima pozitivno
djeluje na vrijednost imovine s obzirom na rast
vrijednosti imovine izrazene u domacoj valuti.

Slika 5. Imovina sektora prvenstveno pod utjecajem trendova na obveznickom trzistu
Dekompozicija relativne promjene imovine sektora u razlicitim scenarijima, u %

W oionice I newremine [l obveznice

B investicisk fondovi Neto uplate Ostala imovina

I recaine promjene

Drustva za osiguranje Investicijski fondovi

Mirovinski fondovi

Scenarjl  Scenarjz  Scenarij3 Scenarijl  Scenarij2  Scenari3 Scenarjl  Scenarij2  Scenarij3

Napomena: S obzirom na dostupnost podataka, promjena imovine na kraju 2020. kod drustava za osiguranje prikazana je u odnosu
na kraj ozujka, dok je kod mirovinskih i investiciskin fondova prikazana u odnosu na kraj lipnja. Cri kvadratiéi oznacavaju kumulativnu
neto promjenu imovine sektora u promatranim scenarijima.

lzvor: Hanfa

Rezultati na razini pojedinog drustva otkrivaju
znacajnu heterogenost utjecaja simulacija, koja je
najizrazenija u segmenfu investicijskih fondova
(slika 6.). To ne iznenaduje s obzirom na fo da je
na kraju lipnja 2020. bilo akfivno 100 UCITS
fondova vrlo razlicitih investicijskih sfrafegija i
profila rizicnosti (od novcanih do dionickih
fondova), Sfo se odrazava | na njihove
performanse u stresnim uvjetima (slika 7.).

Detaljan prikaz individualnih rezultata pokazuje
kako rasprsenost utjecaja poremecaja u uvjetima
stresa rastfe s jacinom prefpostavljenog scenarija
(slika 6.), Cime se jasno diferenciraju poslovni
modeli drustva prema svojoj stabilnosti. Drugim
rijecima, u sfabilnim (dobrim) razdobljima
performanse drustava razlicitih profila rizicnosti
medusobno  relativno  konvergiraju, no s
financijskim poremecajima preuzimanje vecih
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rizika znacajnije diferencira rezultate poslovanja
pojedinih subjekata. Stoga vjezbe festfiranja
ofpornosti  na stres olakSavaju detfekciju
strukturnih nedostataka koje je tesko prepoznati u
stabilnim okolnostima.

Slika 6. Rasprsenost rezultata po ima raste s ja¢inom scenarija u uvjetima stresa
Relativna promjena vrijednosti imovine drustva u ovisnosti o pojedinom scenariju, u %

@ scenarit @) scenariz () Scenari3

Drustva za osiguranje

Investicijski fondovi

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

Slika 7. Izrazena divergencija rezultata unutar pojedinih industrija
Relativna promjena vrijednosti imovine drustva u ovisnosti o pojedinom scenariju, u %

@ oionicki IF

@ Dobrovolini MF

@ Drustvaza osiguranje (@) ObveznimMF @) Ostali IF
MjeSovit IF Obveznitki IF
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Napomena: Velitina totke oznaduje simuliranu velicinu fonda, odnosno drustva za osiguranje na kraju 2020.
Prikazana je prosjecna vrijednost u simuliranim scenarijima.

Simulirani  prinosi mirovinskih i investicijskih
fondova ukazuju na pofencijalne gubitke
udjelnicara fondova u slucaju materijalizacije
prefpostavljenih scenarija u uvjetima stresa. Uz
iznimku  dionickih  fondova sve katfegorije
investicijskih i mirovinskih fondova u 2020., kada
se sumiraju ostvareni gubici u prvih Sest mjeseci |
procijenjeni prosjecni gubici u ostatku godine,
biljeze u apsolutnim ferminima manji pad prinosa
od rasta zabiljezenog 2019. godine (slika 8.).
Pritom relafivno konzervativni obveznicki fondovi
u 2020. biljeze najmanji prosjecni udar na prinose
od -1 7%, dok su u prvih Sest mjeseci zabiljezili
prinos od -1,8 %. Upravo ta kafegorija fondova
zabiljezila je najvecu reakciju ulagatelja (u vidu
naglog povlacenja sredstava), koji su u ozujku
2020. povukli 7,17 mlrd. kuna, odnosno 37,8 % neto
vrijednosti obveznickih UCITS fondova s kraja
veljace (vise u poglavlju 3.5. Rizik likvidnosti).
Rezultati simulacije ukazuju na to da ¢ak i u znatno
nepovoljnijem scenariju od onog opazenog u
ozujku prinosi fe kafegorije fondova biljeze
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relativno blage stope pada, koje su usporedive s
ostvarenim pozitivnim prinosima u prethodnim
godinama.

Slika 8. Prinosi fondova u simuliranim scenarijima u uvjetima stresa
Ostvareni i simulirani prinosi pojedinih kategorija mirovinskih i investicijskih fondova, u %

Dobrovoljni MF Mjesoviti IF

Dionicki IF

SIS O 2 A e 0 W ) e e W
Sest mieseci 2020. u ovisnosti o ama scenarija. Podatak 2020. - pad oznacava procijenjeni prosjecni pad prinosa u 2020.,
ukljuuje ostvarenje u prvih est mjeseci i prosjecnu procjenu u druga] ‘polovici godine u tri scenarija u uvjetima stresa.

lzvor: Hanfa

Slika 9. U simuliranim scenarijima rastu krivulje prinosa nerizi¢nih stopa
Krivulje prinosa neriziénih stopa za izracun tehnickih pricuva drustava za osiguranje, prema godinama (x os)
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Slika 10. Visak imovine nad obvezama drustava za osiguranje stabilan u simuliranim uvjetima
Imovina, obveze i visak imovine nad obvezama drustava za osiguranje, u mird. HRK
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lako drustva za osiguranje u sva fri scenarija
biljeze relafivno vece smanjenje imovine od
mirovinskih i investicijskih fondova,
proporcionalno im se smanjuju i obveze, cime
pokazatel] viska imovine nad obvezama ostaje
stabilan naraziniiznad 25 7% ukupne imovine (slika
10.). Konkretnije, zbog simuliranog linearnog
porasta krivulje prinosa tfehnicke se pricuve
drustava za osiguranje smanjuju jer se ocekivani
buduci novcCani tokovi diskontiraju po vecim
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stopama (slika 9.). Stovise, pad vrijednosti obveza
Cak je izrazeniji od smanjenja vrijednosti imovine
zbog relativno dulje ro¢nosti obveza od imovine
drustava za osiguranje. U 2019. zabiljezen je
slican efekt u suprotnom smijeru, kada su uslijed
negativnog pomaka krivulje prinosa obveze
drustava za osiguranje porasle relativno vise od
imovine, sto je blago pogorsalo pokazatelje
solventnosti (vise u publikaciji Makroprudencijalni
skener rizika br. 3). Ipak, vazno je naglasiti da
prikazana simulacija ukljucuje negativne efekfe
na financijskim frzistima, no ne i specificnosti
poslovanja osigurateljnog sektora, o kojima
uvelike ovise obveze drustava za osiguranje. U
stresnim okolnostima moze se ocCekivafi porast
iznosa Steta kao i smanjenje premija, koji bi
zasigurno pogorsali pokazatelje profitabilnosti i
solventnosti drustava za osiguranje.

Zakljucno
Svrha fesfiranja ofpornosti na sfres kao
analifickog | makroprudencijalnog alata u

klasichom smislu jest da u razdobljima odsustva
sistemskog stresa kreira stresne uvjete | na taj
nacin festira ofpornost sustava na poremecaje |
pruza uvid u potencijalne strukturne ranjivosti. U
frenutnim okolnostima znacajnih neizvjesnosti
nakon materijalizacije sistemskog rizika koja se
veC odrazila na ofpornost financijskog sustava
raste vaznost utvrdivanja dostatnosti likvidnosnih
I kapitalnih amortizera sustava da podnesu
moguce buduce slicne ili iste Sokove. Imajuci u
vidu sve veci znacaj sekfora financijskih usluga za
ocuvanje financijske stabilnosti cijelog sustava,
iznimno je vazno konzervativno procijeniti efekte
fe krize na stabilnost sektfora financijskih usluga u
nastavku godine. Kroz opis kanala prelijevanja
poremecaja na poslovanje drustava podize se
svijest o rizicima kojima je sektor izlozen, dok se
kroz kvantifikaciju efekata omogucuje usidravanje
ocekivanja sudionika u realistichom rasponu
mogucih ishoda, sto u pofencijalnom scenariju
dodatnog Soka u nadolaze¢em razdoblju moze
umanjiti vjerojatnost panicne reakcije trzisnih
sudionika, koja moze rezultirati  dodatnim
froskovima, a u eksfremnim sifuacijama cak |
ugroziti funkcioniranje financijskog sustava.

Rezultate simulacije freba interpretirati
prvenstveno u kontekstu polaznih pretpostavki i
predocenih scenarija, gdje su kalibracija scenarija
i njihovo prelijevanje na poslovanje sektfora
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postavljeni holisticki, (inferno konzistentno) pa
parcijalno promatranje utjecaja pojedinih modula
(odnosno poremecaja na pojedinim frzistima) nije
moguce. Pritom su pretpostavijena ostvarenja
scenarija moguc¢a, no i dalje relativno
konzervativnija od objektivnih oc¢ekivanja.

Postavljeni metodoloski okvir Cini temelj na kojem
¢e se zasnivati makroekonomsko testiranje
otpornosti sektora financijskih usluga, koje ce se
u narednom razdoblju prosirivati i unaprjedivati
kao jedan od temeljnih makroprudencijalnih alata.
Na fom fragu u metodoloski okvir potrebno je
ukljuciti i komponentu likvidnosti, kako pojedinih
drustava fako i financijskih frzista, koja u
iznenadnim sistemskim epizodama moze naglo
isceznuti i dodatno produbitikrizu. S obziromna to
da sekfor financijskih usluga cini 31 % imovine
domaceg financijskog sustava i 51 % bruto
domaceg proizvoda, moguci su i sekundarni
povratni efekti, gdje kolektivne reakcije drustava
koje nadzire Hanfa mogu amplificirati inicijalni Sok
i negafivno se odrazifi na gospodarstvo. Takoder,
iako je njihovo predvidanje i modeliranje fesko
izvedivo, upravo bihevioralne reakcije sudionika
odreduju smjer prelijevanja sistemskog sSoka u
kriznim situacijama.

Uzimajuci u obzir navedena ogranicenja i nuznost
inferprefacije rezultata u konfekstu polaznih
prefpostavki  scenarija, rezultati  simulacije
prikazuju velicinu izlozenosti sekfora financijskih
usluga dodatnom sistemskom Soku u drugoj
polovini godine. Cak i u najkonzervativnijem
scenariju koji pretpostavlja gubitak investicijskog
kreditnog rejfinga drzavnih obveznica fe malo
vjerojatniintenzitet korekcija na dionickom frzistu,
velicina procijenjenih gubitaka fondova na razini
susfava u 2020. manja je od veliCine dobifaka
ostvarenih u prethodnoj godini. S druge strane,
prema rezultatima simulacije, bilance drustava za
osiguranje apsorbiraju  proizvedeni Sok na
financijskim frzistima s obzirom na fo da
smanjenje vrijednosti obveza uslijed porasta
diskontne stope nadmasuje frzisni pad vrijednosti
imovine drustava. Taj rezulfat dodatno naglasava
diversifikacijske  prednosfi  koje omogucuju
fondovi, a koje do punog izrazaja dolaze u
stresnim okolnostima, ali i relativnu stabilnost
drusfava za osiguranje, koja posfaju sve
zastupljeniji segment financijskog trzista, a Cija je
osnovna djelatnost upravo upravljanje rizicima.
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Popis kratica

BDP - brufo domaci proizvod
BDV - brufo dodana vrijednost
DZS - Drzavni zavod za stafistiku

EIOPA — Europsko nadzorno fijelo 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 Board)
EU - Europska unija

EUR - euro

HAMAG-BICRO - Hrvatska agencija za malo gospodarstvo, inovacije i investicije
Hanfa — Hrvafska agencija za nadzor financijskih usluga

HBOR - Hrvatska banka za obnovu i razvitak

HNB - Hrvatska narodna banka

HR - Republika Hrvatska

HRK - hrvafska kuna

H77 — Hrvafski 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 - pofrebni solventni kapital (engl. Solvency Capifal Requirement)
SIE - Srednjai Isfocna Europa

UCITS - otvoreniinvesticijski fondovi s javnom ponudom (engl. Undertakings for Collective
Investmentin Transferable Securities)

Oznake zemalja: AT — Austrija: BE - Belgija; BG - Bugarska; CY - Cipar: CH - Svicarska; CZ -
Ceska; DE - Njemacka; DK — Danska: EE - Estfonija; EL - Gréka: 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 — Porfugal; PL — Poljska; RO — Rumunjska; SAD - Sjedinjene Americke Drzave;
SE - Svedska; SI - Slovenija; SK - Slovacka; UK - Ujedinjena Kraljevina
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