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1. Makroekonomsko |
financijsko okruzje




Europsko gospodarstvo izbjeglo je e
recesiju Nno dinamika rasta je usporena s

Godisnja stopa promjene realnog BDP-a, u %

=== FEuropodrucje == HR === Zemlje SIE-a

ni, u %

T T T R T T T T T T T T T e r e e —

BDP-a u 2023. god




Snazno trziste rada odrzava potrosnju,
No stvara | pritiske na rast cijena

NADZOR FINANCIJSKIH USLUGA

Sezonski prilagodena stopa nezaposlenosti, Godisnje stope promjena nominalne neto place,
u% u%

=== Europodru¢je === Hrvatska

=== Europodrudje === Hrvatska

00. 02. 04. 06. 08. 10. 12. 14. 16. 18. 20. 22. 24. 1999. 2004. 2009.

2014. 2019. 2024.

Izvor: Eurostat lzvori: DZS, ECB




Sto otezava daljnji povratak inflacije
na ,uobiCajene’” razine

Godisnja stopa promjene opc¢e razine cijena, u %

=== Euro podru¢je === Hrvatska

Temeljna inflacija Ukupna inflacija

05.06.07.08.09.10.11.12.13.14.15.16.17.18.19.20.21.22.23.24.25. 05.06.07.08.09.10.11.12.13.14.15.16.17.18.19.20.21.22.23.24.25.

Izvor: Eurostat
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Domaci javni dug je 1 dalje visok, T
ali se brzo smanjuje

NADZOR FINANCIJSKIH USLUGA

Indikatori zaduzenosti i stanja financija op¢e drzave, u % nominalnog BDP-a

Javni dug, (?;Ig\?eo%ée
u % BDP-a % BDP-a

=== EU === Hrvatska

Konsolidirani javni dug

08. 09. 10. 11. 12. 13. 14. 15. 16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24. 25.

Napomena: Istaknuto podrucje oznacuje projekcijske vrijednosti. Istaknute razine oznacuju razine javnog duga i proraéunskog salda definirane kriterijima konvergencije na temelju U
Maastrichta. Podaci za razinu javnog duga i salda opée drzave odnose se na kraj rujna 2023. godine.
Izvori: Europska komisija (DG-ECFIN), Eurostat




Troskovi financiranja snazno su povecani HANFA
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Referentne kamatne stope ESB-a i FED-a, Tro$ak kreditiranja za nefinancijska poduzeéa, u %
u %

== HR === QOstale zemlie EU-a === Zemlje SIE

== ESB === FED

03. 04. 05. 06. 07. 08. 09. 10. 11. 12. 13. 14. 15. 16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24. 25.

06. 08. 10. 12. 14. 16. 18. 20. 22. 24.

Napomena: Prikazane su kamatne stope na nove kredite banaka nefinancijskim poduzeéima. Zemlje SIE-a
X X ¢ine: BG, CZ, EE, HU, LV, LT, PL, RO, Sli SK.
Izvori: HNB, ESB, Eurostat, St. Louis FED lzvor: ESB



Te ugrozavaju servisiranje
.eksplodiranih” razina dugova A
privatnog | jJavnog sektora

NADZOR FINANCIJSKIH USLUGA
Vrijednost globalnoga duga po sektorima gospodarstva u % BDP-a

- Dug drzave - Dug kuc¢anstva - Dug nefinancijskih poduzec¢a

1951. 1956. 1961. 1966. 1971. 1976. 1981. 1986. 1991. 1996. 2001. 2006. 2011. 2016. 2021.

Napomena: Zadnja godina u seriji je 2022.
Izvor: MMF




Financijska trzista su optimisticna i HANFA
ne reflektiraju u cijelosti R
makroekonomska kretanja

Struktura sentimenta investitora na trziStu SAD-a Ukupni indeks sentimenta na trziStu SAD-a

. Bearish . Bullish . Neutral

1000/0 -..:

75% B

50% - -

25% -+

0% -+

08. 09. 10. 11. 12. 13. 14. 15. 16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24. 25.

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




Pa su cijene financijske imovine
nastavile snazno rasti u 2024.

Glavni cjenovni indeksi na ZSE-u,
100 = 30.12.2016.

2017.

Izvor: ZSE

2018.

2019.

=== CROBEX === CROBIS

2020.

2021.

2023.

2024.
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Promjena vrijednosti indeksa od kraja 2023. do kraja ozujka 2024. godine, u %

@ Kriptovalute @ Robe @ S&P 500 @ STOXX 600 Europe ZSE
Bitcoin ........................... ﬁ'“ﬁ&@%
Ethereum ........................... 3."‘54‘,8% ......
Nafta - v evmmeere e P ""'1'6,'2"/6""5 ......................
Tehnologija TR T p— ""'1'2,6%"""% ......................
GROBEXT b ee e ereeeeeeeeenee, - 1:9% - Seee e
Industrija SRR I :....‘....10,7% ..............................
BanKE « v vererneenene e m— ‘ @B Yy
S&P 500 «+t e eer e ‘ O 2%
PUIOVAN]A * 5+ =+ e v e e e eeeneeee e e e e e o @ BV
STOXX Large 200 =+« «eeeeernnsnsunmuuuuninnns m ‘ ..... 7:9% -+ e
OSigUranja =« wrrerrrmrreerereeianae %..‘....7;7% .................................
ZIAO -+t v :".""6;0% ..................................
CROBISHr 3+ seeesseneseee EEE O, 8% i
Drzavne obveznice .............. -0,60/0' ......................
Korporativne obveznice .............. -0,6(%)" ......................
Nekretnine ............. -2,8%‘ ......................
Psenica _11,2%‘ ......................
Prirodni plin 2:9,6%"" .............. ......................

50 0 50

Izvori: EOD Historical Data, ZSE
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Sto nagladava rizike nebankovnih

. S . . . .. . o HANFA
financijskih institucija koje Cine RS e
znacajan dio financijskog sustava

\ Financijska imovina i obveze sektora financijskih usluga prema vrsti protustrane na 30.06.2023., u

Udio imovine nebankarskih financijskih institucija u ukupnoj imovini

. e . mird. EUR
" sektora financijskih usluga, u %
I orz INO POD
. Globalno . Hrvatska . EU Fi KI STA
Imovina Obveze
nv. fo:ndov ~ Inv. fondov
30 BN | I .......... ..
DRZ
: o ir. fondoy|
20 el ke .. |rfondo B B R TR .
Fl /
L9 : STA \
10 . yj > O .\.'\ ..... ...................................... E
K_' /\\‘\ Osiguranjg \ Osigtrania
| Pop e —1 '
: | Ostale Fl Ostale FI
0. ESTA — T
Protu‘;,trana Sel-(tor Protu;trana Sel.(tor

) ) ) ) ) ) Napomena: Kratice protustrane redom ozna&uju: DRZ - drzava, FI - sektor financijskih usluga, INO - sektor inozemstva, KI
| 2012. 2014. 2016. 2018. 2020. 2022. - kreditne institucije, POD - nefinancijska poduzeéa, STA - sektor stanovnistva.
Izvori: HNB, Hanfa

lzvori: Financial Stability Board, Eurostat
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Povisen rizik moguce snaznije korekclje oon
na trzistima u slucCaju poremecaja e

Omijer cijena i zarada na ameri¢kom, europskom i domacem dioniCkom trZistu

= EU (STOXX 600 Europe) == RH (CROBEX) == SAD (S&P 500)

Napomena: Cikli¢ki prilagodeni omjer cijene i zarada poduzeca prikazuje koliko je puta vrijednost pojedine dionice visa od prosje¢ne desetogodiSnje zarade koju

poduzece generira po dionici, gdje vec¢a vrijednost oznacuje relativno vise vrednovanje u odnosu na fundamente, odnosno dodanu vrijednost koju poduzece generira.
Izvori: Bloomberg, Eurostat, Robert J. Shiller
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2. 1zazovi | rizicl sektora
financijskih usluga




Stagnacija dionicke ponude na o
trzistima kapitala koja su apsorbirala

NADZOR FINANCIJSKIH USLUGA

znacajan dio rastuce duznicke ponude...

Broj dionica koje kotiraju na globalnim trzistima kapitala mmmm Newly listed companies s Delisted companies Net listings
A. OECD B. United States C. Europe
3000 1200 1200
2000 800 800
1000 400 400
0 0 0
-1000 -400 -400
-2000 -800 -800
00 S0 o7 09 11 13 15 7 9 20 o5 o7 09 M1 M3 s 7 9 05 07 09 11 3 5 M7 M9
D. Japan E. China F. Rest of the world
1200 1200 3000
800 800 | 2000 |
400 400 | 1000
0 BESmgmmm==zz=za 0 -‘M 0
: : : : : -400 -400 | -1000 F
1980 1990 2000 2010 2020 00 F 500 | 2000 |
Izvor: Statista -1200 -1200 -3000

05 07 09 11 13 "5 7 “9 05 07 '09 1 "3 5 "7 "9 05 07 '09 1 43 Y5 47 19

Izvor: OECD - The Future of Corporate Governance in Capital Markets Following the
COVID-19 Crisis

14



.. 1okret malih investitora nereguliranim
trzistima naglasavaju sistemske rizike RS e
cjelokupnog sustava

TrziSna kapitalizacija kriptovaluta, Dnevni broj transakcija Bitcoinom, Total Hash rate u mil TH/s
u mird. dolara u tisucama

600 .........................................................................................
400 .......................................................................................
200 ......................................................................................
O .
2010. 2015. 2020. 2010. 2015. 2020. 2010. 2015. 2020. 2025.
zvor: Statista Izvor: Blockchain.com
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Posebno s obzirom na potisnutu TP
premiju za kreditni rizik koja naglasava s
rizik moguce korekcije

Premija rizika visokorizi¢nih obveznica u SAD-u i EU-u,
u postotnim bodovima

= EU === SAD

1999. 2003. 2007. 2011. 2015. 2019. 2023.

Napomena: Prikazane vrijednosti oznaCavaju razliku prinosa izmedu indeksa rizi¢nih korporativnih obveznica na americkim i europskim trzistima koje se nalaze ispod
investicijskog razreda i trezorskih zapisa.

lzvor: St. Louis FED
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Rizicl iz perspektive financijske industrije HANFA

| Nadzornih tijela nisu uskladeni

Visi intenzitet
rizika INDUSTRIJA ESA-s

# KIBERNETICKI RIZICI MAKRO RIZICI
TRZISNI RIZICI

LIKVID RNETICKI F
Nizi intenzitet
rizika RIZIK LIKVIDNOST

Napomena: ESA-s predstavlja EIOPA-u i ESMA-u. Podaci se odnose na kraj 2023. godine.
Izvori: AON, EIOPA, ESMA 17




Rizici domaceg sektora financijskih
usluga se smanjuju, no 1 dalje iznad
pretpandemijskih razina

Matrica sistemskih rizika za kraj 2023. godine
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Ukupna ocjena sistemskih rizika,
u %

. Kraj 2023. ‘ Kraj 2022. ‘ Prvo tromjesecje 2023.

Ukupna ocjena

Kreditni rizik
Kamatni rizik

lzvor: Hanfa

25%

50%

75%

100%

Makroekonomsko Okrutie -+
okruzje idrzava ru21e. o
Financijska trzista poslovanja ----- o
IS AA e IOy e WS OO |
Rizik Kratkoroéni
profitabilnosti ciklicki
Rizik likvidnosti e
Potencijalni rast fiziet -
ranjivosti
Valutnirizik <-4 g @ el
Rizk soventnost ------ {2 O e, 20%
Rizik koncentracije Dugoroéni
Rizik konceRTHicha strukturni
izloZzenosti rizici

Napomena: Ocjene sistemskih rizika procijenjene su uzimajuéi u obzir posljednje dostupne podatke u promatranoj kategoriji rizika, $to za sve indikatore podrazumijeva podatke
zaklju€no s krajem 2023. godine

lzvor: Hanfa

2019.

2020.

2021.

2022.

18
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Digitalizacija financija otvara cijeli TN
spektar novih izazova poput cyber rizika ..

Procjena cyber rizika od strane regulatora Medijan troSkova kibernetickih napada po odabranim zemljama,
Znadajnost cyber rizika u tisu¢éama USD

B o2 [ 2022 [ 2023

Belgija Francuska Irska Nizozemska Njemacka Spanjolska UK

Napomena: Bodovi zna¢ajnosti cyber rizika su sastavijeni na temelju procjene vjerojatnosti i utiecaja (donji grafikon:
liestvica od 1 do 4) rizika digitalizacije i kibernetickih rizika od strane regulatora unutar EU-a. Prosjek zemlje za
svaki odgovor je normaliziran (gornji grafikon: skala 0-100).

Izvor: EIOPA Izvor: Statista
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Pritom kompleksna narav kibernetiCkin  ganEA
r | 7 | k a.. L

Model sistemskoga rizika

KONTEKST ) SoK POJACANJE SISTEMSKI DOGADA]

SISTEMSKE RANJIVOSTI
IzloZenost i sposobnost nosenja

VIJEROJATNOST POSLIJEDICE

SISTEMSKI
DOGADAJ

POGODENA JE =
KIBERNETICKA

JEDNA FIRMA PRUETNJA TEHNIEKE POSLIEDICE

SISTEMSKI AMPLIFIKATORI

sposobnost pristupacnosti Opseg i Nesigurnost ISCRPUIIVANJE
namjera povjerljivosti kriti¢nost Erozija
mogucnost GUBITAK integriteta MreZna Losi uvjeti o KAPACITETA
autentiénosti topologija Brzina OTPORNOSTI

POVJERENJA

POGODENO RANJIVOST odgovornosti

JE VISE FIRMI Uobicajena priznanja
individualna pouzdanosti

ranjivost T

POSLOVNE POSLJEDICE

POGODEN JE financijske na ciljeve
OPSKRBNI reputacijske  operacijske Promocija kolektivnih akcija na

pravne okolisne razini sektora

LANAC PROTUMJERE regulatorne ljudske UTJECAJ RASTE Odrzavanje jasne komunikacije
ugovorne

POCETNA TOCKA  KIBERNETICKI RIZIK S—) | POJACIVACI KANALI ZARAZE 't

Homogenost detekcije
Kompleksnost Neefikasan
Vremenska odgovor
osjetljivost

SISTEMSKE OLAKOTNE
OKOLNOSTI
Razvoj kapaciteta za analizu
sistemskih rizika
Odabir i sastavaljanje
makroprudencijalnih alata
Nadzor za sistemski rizik

SPECIFICNI KIBERNETICKI
POJACIVACI
Perzistencija Istovremenost
| ProZetost Brzina transmisije,

-:---v
-----v

Okolnosti u kojima Pocetne Faktori koji Transmisija Soka Posljedice soka
nastaje kiberneticki I posljedice I doprinose kroz sistem nadmasuju
incident pogorsanju Soka kapacitete
f f f sistema da se
nosi sa njime
Jacanje otpornosti Spremnost Suradnja i razmjena
pojedinac¢nih pojedinacnih informacija te
institucija institucija na djelovanje regulatora

lzvor: ESRB napad 20




..zahtijeva sveobuhvatnu strategiju
za oCuvanje financijske stabilnosti

Makroprudencijalna strategija za oéuvanje financijske stabilnosti u sluéaju sistemske cyber/kiberneti¢ke krize

HANFA
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NADZOR FINANCIJSKIH USLUGA

Pregled operativnih alata

Razvoj analitickog okvira i
pokazatelja za izradu alata
za pracenje sistemskog
kiberneti¢kog rizika

Pregled ucinkovitosti
postojecih financijskih
alata koji bi mogli
osigurati otpornost
tijekom kiberneticke krize

koji imaju za cilj osigurati
otpornost tijekom
kiberneticke krize

. Kiberneticko . Alati za poboljsanje
mapiranje . Kapitalni amortizeri sposobnosti

. Koordinacijski i . Osiguranje odgovora i
komunikacijski depozita oporavka
zadaci pod EU- . Planovi oporavka i pojedinacnih
SCICF otpornosti institucija (npr.

. Ciljane razine . Mogucénosti spremista
tolerancije na moratorija podataka)
sistemske dogadaje . Odredbe o o Zajednicka

(SITOS)

Testiranje scenarija
. kiberneticke otpornosti
(CyRST)

lzvor: ESRB

likvidnosti sredisnje
banke

infrastruktura za
otpornost cijelog
sektora (npr.
sigurnosni sustavi
za hitne slucajeve,
CBDS)

21



Odredeni operativni alati za upravljanje HANFA

Kibernetickim rizikom vec postoje

. Otpornost
Upravljanje rizikom Obrana od napada _otporno: .
: : ” : . Izgradnja kriznih i rezervnih
Razmjena informacija Krizno upravljanje
sustava
(" N\ ( N\ ( N\
. . . Mehanizmi za koordinaciju Sekundarni sustavi koji
Razmjena informacija na . hacl : . VI KOJ
S — operativhog upravljanja — osiguravaju kontinuitet
medunarodnoj razini . .
krizom poslovanja
(. J (. J (. J
(" N\ ( N\ ( N\
Izgradnja sustava za . liani
|| upravljanje informacijama | Pravna osnova za [ Sigurno upravljanje
. e ostojece mehanizme odacima
na europskoj razini P ) P
(. J (. J (. J
(Koristi h (Koristi ) (Koristi )
- Poboljsana otpornost sustava -Olak$ana suradnja i razmjena -Smanjenje vremena zastoja
| . Vedi pristup informacijama i L | podataka || najkriti¢nijih funkcija
podacima - Koordinirani pristup u rjeSavanju -Visi stupanj zastite, u odnosu na
kiberneti¢kih incidenata individualnu razinu
N J . J \- Osiguran kontinuitet poslovanja )
(1zazovi ) (1zazovi ) (1zazovi )
-Nedostatna standardizacija -Subjektivnost u definiranju -Visoki trogkovi
| | podataka o || -Omogucavanje dostupnosti 24/7 -Osiguravanje povjerljivosti za sve
-Odredeni alati nisu specificni za -Kompleksnost i nedovoljni | korisnicke informacije
sektor resursi o -Odgovarajuca kontrola pristupa
- Visoka ocekivanja po pitanju -Odgovornost na razini pojedinih
\_ Y, \_brzine rjeSavanja incidenata Y, \_tvrtki ) 22

Izvor: ESRB




Razvoj Al tehnologije | Siroka primjena u

. . y HANFA
financijskom sektoru dodatno naglasava e
kKiberneticke rizike

Financijska trzista Bankarski sektor Osiguranje

Predvidanje Uskladenost Analiza Analiza
trzisnih LHELTEN sentimenta medijskog
cijena izvjestavanje prema sadrzaja
imovine A proizvodu

Operativna
ucinkovitost

Segmentacija
potrosaca

= ~ HR
Upravljanje Drustvene Marketing i |

mreze/mediji < . .
rizicima J oglasavanje Zadovoljstvo Y

potrosaca Upravljanje

financijama

Sigurnost i .
prevare u bK':d't"? Usluge za
poslovanju eleleEhlE potrosace
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Brzina donosenja
(nepristranih)
odluka

Povecana produktivnost

Smanjenje troskova
Dostupnost 24/7

Obrada velike koli¢ine
podataka

Smanjena moguénost
gresaka

Prednosti

Al uz brojne prednosti donosi | izazove HANFA
za kontinuitet poslovanja

HRVATSKA AGENCIJA ZA
NADZOR FINANCIJSKIH USLUGA

Nedostaci

Visoki troskovi implementacije

Nedostatak osjecaja
Potencijalna eticka pitanja

Nemoguénost ,,Out of
the Box” razmisljanja

Moze dovesti do rasta nezaposlenosti

24



Klimatski rizici — najveci izazov
nadolazeceg izazovnog razdoblja

FIGURE A | Short and long-term global outlook

ilowing b

F 3%

M I

Long term (10 years) 17%

R Stormy: Global cata
N Turbulent: Upt
B Unsettled
Stable: |

isks looming

Calm: Negligible

FIGURE B | Current risk landscape

y up to five risks that \ helieve ar
Please select up to five rnisks that you believe are

Risk categories

I Geopolitica 660/0 530/0
I Societa
I Technologica

qst ond

Extreme weather Al-generated
misinformation

and disinformation

lzvor: World Economic Forum Global Risks Perception Survey 2023-2024.

the world over the following time periods?

46%

ar

Societal and/or
political polarization

HANFA
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1%,
15%
8%
o
42% 39%
4:!’. 5|h
Cost-of-living crisis Cyberattacks
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/

UPRAVLIJANJE |
NADZOR RIZIKA

Klimatski dogadaji postaju sve CedCi i sve izrazeniji izvor
sistemskih rizika

Financijske institucije su i dalje klju¢ni skrbnici smanjenja
emisija

Financijski instrumenti su znacajno usmjereni prema
tvrtkama i kuc¢anstvima s visokom izlozenoscu klimatskim
rizicima

Sveobuhvatno odrzivo financiranje i dalje relativho
ograniceno

Brojni sekundarni mehanizmi mogu pojacati klimatske
gubitke  (financijski  pojacivaci  Soka, ekonomski
sekundarni efekti, proracunske naknade gubitaka itd.)

|zvor: ESRB

Nuzno je pravovremeno poduzeti kljucne HANFA

HRVATSKA AGENCIJA ZA

korake za adresiranje klimatskih rizika
/

/ /

/

MAKROBONITETNA
POLITIKA

/

UsredotoEenost na (financijski rizik je klju¢ni cilj
makrobohitetne politike, dok javne politike poput
odredivanja cijena ugljika ostaju primjerena politika za
izravno rjesavanje samih klimatskih promjena
U adresiranju klimatskih rizika potreban je holisticki i
zajednicki pristup (koji ukljucuje I mikrobonitetnu i
makrobonitetnu perspektivu)
Makrobonitetna strategija treba se zasnivati na tri stupa:
« Upravljanje rizicima financijskog sustava
+ Ogranicavanje rizika Sireg gospodarstva
« Adresiranje problema u financijskoj intermedijaciji
povezanih sa adresiranjem klimatskih rizika (primjerice
smanjenje osigurateljnog jaza) 26



Brojni kanali prijenosa klimatskih rizika... HANFA

HRVATSKA AGENCIJA ZA
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Endogenous risk (impact of Feedback between economy Contagion within
financed activities on nature) and financial sector financial system

Sources

Economic Financial
risks risk

Nature

of risk

Degradation of nature

O oneysems Strategic risk
driven by: Physical risk Mic J
- Land use change - Increased uncertainty
- Overexploitation Decline of ecosystem services, e.g.: Microeconomic effects on - Change of business model
- Climate change - Provisions (fish, timber, energy) businesses/households, e.g. via:
- Pollution - Climate, surface temperature - Damage to assets Credit risk
- Invasive alien species and hydrological cycle regulation - Stranded assets
- Water capture and filtration - Higher or more volatile prices = g';lrleasesltl‘ C‘Efal}':ls
- Soil quality - Disruption of processes - ateral depreciation
- Hazard protection from storms - Relocation and adjustment
and floods of economic activities Market risk
- Habitat, species and biodiversity - Reduced human health and/or ) ,
intactness - labour productivity i ::;Zns:::sg of assets
Risks from -

Underwriting risk

N imAlngact Regional/sectoral

e ) on nature - Increased insured losses

Transition risk - Increased insurance gap
Misalignment with actions aimed Macro T -
at protecting, restoring, and/or Macroeconomic effects, e.g. via: Liquidity risk
reducing “'9_'_“‘" impacts on - Prices - Shortages of liquid assets
nature, e.g. via: - Productivity - Refinancing risk
- Regulation/policy/legal precedent - Trade and capital flows
- Technology - Capital (investment : :
- Consumer and investor ne:;s/ér;f::lati:n) Operational risk

preferences - Socio-economic changes - Disruption of financial institution’s
- Fiscal balances processes
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Zahtijevaju cjelovitu koordinaciju OANFA
upravljanja sistemskim klimatskim B
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