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1. UVODNO

Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (dalje u tekstu: Hanfa) odgovorna
je, uz Hrvatsku narodnu banku i Ministarstvo financija, za stabilnost financijskog
sustava u Republici Hrvatskoj pa je promicanje i oCuvanje financijske stabilnosti, u
skladu sa Zakonom o Hrvatskoj agenciji za nadzor financijskih usluga, jedan od
osnovnih ciljeva njezina rada. Stabilan financijski sustav podrazumijeva
nesmetano funkcioniranje svih njegovih sesgmenata (financijskih institucija, trzista,
usluga i infrastrukture) u procesu alokacije resursa, procjene i upravljanja rizicima
te izvrSavanja placanja, kao i njegovu otpornost na iznenadne sokove.

Financijsku stabilnost mogu narusiti procesi koji nastaju i razvijaju se unutar samog
sustava stvarajuci ranjivosti koje se u sluCaju javljanja odredenih Sokova mogu
materijalizirati u vidu narusSenih likvidnosnih i kapitalnih pozicija financijskih
institucija onemogucavajuc¢i nesmetano funkcioniranje dijela ili cijelog financijskog
sustava. Pritom Sokovi mogu biti vanjski i poteci iz medunarodnog okruzenja ili
idiosinkratski — generirani domacim makroekonomskim i financijskim kretanjima,
ekonomskom politikom ili promjenama u institucionalnom okruzenju. Stoga svaki
rizik kojem je sustav izloZzen, a koji moze imati negativhe posljedice za
funkcioniranje dijela ili cijelog financijskog sustava uzrokujuci pritom i ozbiljan
negativan utjecaj na realno gospodarstvo, predstavlja sistemski rizik.

Posljednjin je godina na globalnoj razini ostvaren velik napredak u dijelu
razumijevanja, a time i identifikacije, procjene te pracenja sistemskih rizika
financijskog sektora. No kako bi se identificirani rizici pravovremeno prevenirali
odnosno kako bi se ublazio efekt njihove materijalizacije, potrebno je razviti i
odgovarajuci skup instrumenata i alata, odnosno politika usmjerenih na oCuvanje
stabilnosti sustava u cjelini, koje se zajednicki nazivaju makrobonitetne politike.
Stoga su u Europskoj uniji (EU) na nacionalnoj i internacionalnoj razini nakon
globalne financijske krize uspostavljena tijela s makrobonitetnim ovlastima i
mandatima, a uz makrobonitetne alate razvijeni su i okviri za medunarodnu
suradnju. Premda je u inicijalnoj fazi razvoja makrobonitetnih kapaciteta fokus
primarno bio usmjeren na bankarski sektor, rastuci udio i znacaj nebankarskog
dijela financijskog sustava stvara strukturne promjene i zahtijeva daljnji razvoj
makrobonitetnog okvira i prosirenje na sektor financijskinh usluga kako bi se
adekvatno adresirao sistemski rizik i sprijeCila regulatorna arbitraza. Usto,
financijska se integracija kontinuirano produbljuje, Sto stvara potrebu za
holistickim pristupom, koji sustav promatra kao nerazdvojivu cjelinu, Ciji kljucni dio
Cini pracenje i adresiranje ranjivosti u medusektorskom, ali i prekogranicnom
kontekstu.
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Publikacija Makroprudencijalni skener rizika stoga pruza uvid u proces
identifikacije, procjene i pracenja evolucije sistemskih rizika u sektoru financijskih
usluga, koji je pod nadzorom Hanfe, kako bi se pravovremeno poduzele
odgovarajuc¢e mjere u cilju sprjeCavanja njinove materijalizacije i narusavanja
stabilnosti financijskog sustava. Time se doprinosi boljem razumijevanju
sistemskih rizika, posebno u segmentu identificiranja ranjivosti kao i kanala Sirenja
rizika, poti¢e na planiranje aktivnosti i mjera koje pruzaju odgovarajuc¢u zastitu od
posljedica materijalizacije tih rizika i pridonosi vecem povjerenju u financijski
sustav te jaCanju otpornosti sustava na Sokove.
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Matrica sistemskih rizika za prvo polugodiste 2024.
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Napomena: Ocjene sistemskih rizika procijenjene su uzimajuéi u obzir posljednje dostupne podatke u promatranoj kategoriji rizika.
Izvor: Hanfa

Razina sistemskih rizika sektora financijskih usluga nastavila se smanjivati u prvoj
polovici 2024. godine. Otporan gospodarski rast u kombinaciji s ublazenim
inflatornim pritiscima te stabilna kretanja na trziStu rada smanjili su sistemske
rizike koji proizlaze iz makroekonomskog okruzja. Sistemski rizici blago su
smanjeni u financijskom okruzju pod utjecajem sve izglednije promjene smjera
monetarne politike i optimisticnog sentimenta investitora koji su stimulirali
vrednovanja i u 2024. godini, a povezano s time ublazilii rizik profitabilnosti sektora.
Najistaknutiji rizici kojima je domaci sektor financijskih usluga izlozen na kraju
prvog polugodista 2024. ostaju kamatni rizik i s njime povezani trzisni rizici.
Strukturna obiljezja domacdeg sektora financijskih usluga, prvenstveno
koncentracija izlozenosti institucionalnih investitora te niska aktivhost na
domacem trzistu kapitala, blago su poboljSana u proteklom razdoblju, no i dalje
mogu dodatno naglasiti gubitke sektora u scenariju materijalizacije nepovoljnih
ciklickih kretanja. Pritom su zalihe likvidnosti i solventnosti sektora takoder
poboljSane u prvoj polovici 2024. godine, pruzajuci zastitu od sistemskih rizika.
Unatoc€ tome, sistemski rizici u sektoru financijskih usluga ostaju poviseni zbog
naglasenih ciklickih rizika u financijskom okruzju, prvenstveno geopolitickog rizika,
uvjeta financiranja te relativno visokih trzisSnih vrednovanja koji povecavaju
vjerojatnost nastanka i potencijalnog ucinka malo vjerojatnog, no moguceg
sistemskog Soka.

—
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2. RIZICI MAKROEKONOMSKOG I FINANCIJISKOG

OKRUZJA

2.1. Makroekonomsko okruzje

Nastavak gospodarskog rasta u
kombinaciji s obuzdavanjem rasta
inflacije glavni je razlog blagog
smanjenja sistemskih rizika koji
proizlaze iz makroekonomskog okruzja.
S obzirom na visoku integraciju
domaceg gospodarstva u europsko, bilo
kakav negativan sok u medunarodnom
okruzju, a kakvi su zabiljezeni proslih
godina, mogao bi narusiti optimisticne
kratkorocne prognoze i znacajno
povecati rizike za financijsku stabilnost.
Premda je europsko gospodarstvo u
proteklom razdoblju izbjeglo recesiju,
dinamika rasta i dalje je prigusena sto
uz kontinuirano visoke geopoliticke
napetosti te i nadalje povisene troskove
financiranja povecava
makroekonomske ranjivosti zbog ¢ega
su sistemski rizici makroekonomskog
okruzja unato¢ smanjenju i dalje
zadrzani na blago povisenoj razini.

Pocetkom 2024, domace je
gospodarstvo nastavilo biljeziti
pozitivha ostvarenja pa je tako realna
godiSnja stopa BDP-a u prvom
tromjesecju ove godine iznosila 3,9 %.
Glavne komponente domace agregatne
potraznje koje su predvodile rast su

T Prema prvim procjenama DZS-a potrosnja
kucéanstava je u prvom tromjesecju 2024. porasla
za 6 % na godisnjoj razini, a bruto investicije za
10,8 %.

2]zvoz usluga je u prvom tromjesecju 2024. bio na
godisnjoj razini realno manji za 8,2 %.

HANFA

osobna potrosnjai bruto investicije', dok je
doprinos neto izvoza bio negativan? zbog
smanjenog obujma izvoza usluga u tom
razdoblju. Rast osobne potrosnje odraz je
otpornog trzista rada,
investicije rasle potpomognute uzletom
gradevinskih aktivnosti, djelomicno
financiranih i raspolozivim sredstvima
fondova EU-a® Naime, indeks obujma
gradevinskih radova nastavio je snazno
rasti u 2024. te je u ozujku bio za 7,2 % vedi

dok su bruto

u odnosu na vrijednosti zabiljezene u
istom razdoblju 2023. godine*.

Slika 2.1. Hrvatsko gospodarstvo ostvarilo brZi rast od vec¢ine zemalja EU-a
Godisnja stopa promjene realnog BDP-a, u %

— Europodrugje == HR == Zemie SIE-a

6
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02 05. 08, 11, 14 17, 20. 23 2023, 2024, 2025,

0 temelie se na projekcijama godisnjeg realnog rasta BDP-a po pojedinim zemijama
nom je bojom istaknut podatak za RH.
FIN)

ekonomski rast
zemalja Clanica europodrucja i
usporedivih zemalja SIE-a bio relativno
nizi u odnosu na domace gospodarstvo
(slika 21). Prema proljetnoj projekciji
Europske komisije domaca bi

gospodarska aktivnost trebala rasti i u

Istodobno je realni

ostatku ove godine na krilima osobne

3 Do kraja prosSle godine Hrvatska je morala
iskoristiti sredstva iz Fonda solidarnosti koja su
bila namijenjena za obnovu podrucja pogodenih
potresom.

4 Podaci se odnose na stope rasta izvornog
indeksa, bez prilagodba. Kalendarski prilagoden
indeks u istom je razdoblju porastao za 14,6 %.


https://economy-finance.ec.europa.eu/document/download/c63e0da2-c6d6-4d13-8dcb-646b0d1927a4_en?filename=ip286_en.pdf
https://economy-finance.ec.europa.eu/document/download/c63e0da2-c6d6-4d13-8dcb-646b0d1927a4_en?filename=ip286_en.pdf
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potroSnje te se oCekuje da ¢e na kraju
2024. godisnja stopa realnog rasta iznositi
33%, a slicna dinamika trebala bi se

nastaviti i u 2025. godini (slika 2.1.).
Ranjivosti koje proizlaze iz
medunarodnog okruzja, prije svega
kontinuirano visoke geopoliticke
napetosti u kombinaciji s prigusenom
dinamikom gospodarskog rasta

europodrucja, glavni su izvori rizika koji bi
mogli negativnho utjecati na domadi
gospodarski rast, a time i na financijsku
stabilnost. Vazan utjecaj na bududi rast
gospodarstva imat ¢e | gospodarska
situacija kod hrvatskih vanjskotrgovinskih
partnera, ponajprije Njemacke i Italije, koji
Su u prvom tromjeseCju ove godine

zabiljezili ili pad ili skroman rast
gospodarske aktivnosti©.
Rast osobne potrosnje i ukupne

gospodarske aktivnosti podrzan je
povoljnim uvjetima na trzistu rada koje
je u prvom tromjesecju 2024. obiljezio
nastavak smanjivanja nezaposlenosti,
rasta zaposlenosti i aktivnog
stanovnistva te nominalni i realni rast
prosjecnih bruto i neto plaé¢a. Vazno je
obiljezje i dalje prisutan manjak radne
snage koji je samo djelomicno
kompenziran porastom broja stranih
radnika®, kao i povecanjem broja
zaposlenih umirovljenika. U takvim je
okolnostima potenciran pritisak na rast
placa koje su, uz i dalje komparativho
povisenu inflaciju, u prvom tromjesecju
ove godine porasle za 17,3 % u nominalnim
12,7 % u realnim terminima’. Istodobno je

5 Godisnje stope promjene tromjesecnog BDP-a
na kraju ozujka su za Njemacku iznosile -0,9 %,
dok je gospodarstvo Italije zabiljezilo blagi rast
(0,7 %).

¢ Prema podacima HZZ-a u prvih pet mjeseci
2024. izdano je ukupno 86434 pozitivnih
misljenja za dozvolu za boravak i rad stranih
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stopa nezaposlenosti krajem travnja 2024.
dodatno smanjena za 0,5 p.b. te je iznosila
5,6 % (slika 2.2.). | dok realni rast plac¢a kroz
potrosnju i doprinose pozitivno djeluje na
rast gospodarstva i javne prihode, on
povecava operativne troskove poduzeca,
Sto pak doprinosi rastu potrosackih cijena.

Slika 2.2. Otporno trziste rada podrzava rast osobne potros$nje

Admini stopa r A Godisnje stope promjena nominalne i
u% realne neto place, u %

m— 2019, m== 2021, === 2023. === Nominalne neto place

w—2020. w2022 2024.

== Realne neto place

9,0%

10,0%

8,0% - ceeet

0,0%

-5,0%

sij vl ozu tra svi lip s kol ruj lis stu pro 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024

Izvori: DZS, Eurostat

Inflacijski pritisci nastavili su usporavati
te je krajem svibnja 2023. inflacija
mjerena harmoniziranim indeksom
potrosackih cijena iznosila 4,3 %, sto je
najniza vrijednost jos od listopada 2021.
godine. lako inflatorni pritisci djelomic¢no
popustaju, rast cijena i dalje je Siroko
rasprostranjen s obzirom na to da sve
komponente potrosacke kosarice
pozitivho doprinose rastu ukupne inflacije
(slika 2.3.). Kao i tijekom 2023., predvodnici
rasta su cijene hrane i usluga (kategorija
restorani i hoteli). Temeljna je inflacija na
kraju svibnja iznosila 4,9 % zadrzavajuci se
iznad agregatne stope inflacije, Sto pak
sugerira da su osnovni pritisci na rast
cijena prisutni i mogu biti dugotrajniji
nego Sto ukupna

inflacija pokazuje.

radnika pri ¢emu se glavnina dozvola odnosi na
Zanimanja u usluznom sektoru.

7 Podatak se odnosi na neto place, dok su bruto
plaée u prvom tromjesecju ove godine bile vece
za 179 % u nominalnim i 13,3 % u realnim
terminima na godisnjoj razini.
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Hrvatska nastavlja biljeziti intenzivniji rast
agregatneitemeljne inflacije u odnosu na
ostale zemlje EU-a (slika 2.4.) odrazavajuci
razliku u strukturi prosje¢ne kosarice i
snazniji rast cijena usluga u Hrvatskoj te se
nalazi pri samom vrhu distribucije zemalja
EU-a obzirom na zabiljezeni rast cijena u
svibnju 2024. godine.

Slika 2.3. Premda znac¢ajno smanjena, inflacija i dalje povisena
Doprinosi pojedina¢nih kategorija dobara ukupnoj stopi inflacije, u postotnim bodovima

Restorani i hoteli

Il Axohoticigarete [l Komunikacie [l ostala dobra
B Hrenaipice

B odjecaiobuca Prijevoz Voda, struja i goriva

Napomena: Ostala dobra ukljuéuju kategorije: namjestaj, edukacia, zdravije te rekreacija i kultura. Podatak za 2024.
odnosi se na svibanj
Izvor: Eurostat

Slika 2.4. Inflacija unato¢ smanjenju i dalje vi$a u odnosu na europodrucje
Godisnja stopa promjene opce razine cijena, u %

== EAopazenainflacija === EAtemeljnainflacija == HR opazena inflacija == HR temeljna inflacija

Izvor: Eurostat

Prema projekcijama Europske komisije
inflacija bi u 2024. trebala iznositi 3,5 %, a u
2025. se i dodatno smanjiti na 2,2 %.
Nastavak dezinflacijskog procesa izlozen
je brojnim rizicima i primarno ¢e ovisiti 0
uspjesnosti obuzdavanja cijena usluga.
Pritom ¢e vaznu ulogu imati uobicajeno

& Detalji o Sestom paketu mijera za zastitu
kucanstava i gospodarstva od rasta cijena, kao i
cijenama koje su trenutno ogranicene dostupni

SU na poveznici.
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pojacana
ljetnih mjeseci, ali i kretanja na trzistu rada

inozemna potraznja tijekom

koje biljezi nedostatak radne snage. Oba
procesa stvaraju snazne pritiske na rast
placa, a posredno i cijena. Na opcu razinu
cijena u narednom c¢e razdoblju utjecati i
odredenih

ukidanje  administrativno

cijena od strane Vlade RHS.

Osim spomenutih lokalnih specifi¢nosti
na kretanje cijena utjeCu brojni vanjski
faktori, primjerice cijena
energenata, koja je uvelike izlozena

dinamika

geopolitickim rizicima, dok je kretanje
cijena hrane i sirovina ranjivo na moguce
poremecaje u globalnim lancima opskrbe
i sve cesce ekstremne vremenske uvjete.
Osim Sto ograniCavaju prostor za daljnje
usporavanje rasta cijena, spomenuti rizici
¢ine inflacijsko, a samim time i monetarno
okruzje, neizvjesnim i ranjivim na
potencijalne cjenovne Sokove u nastavku
godine.

Rast gospodarske aktivnosti u okruzju
povisene inflacije pozitivno je djelovao
na javne financije, ¢ime je nastavljeno
smanjenje udjela duga opce drzave u
BDP-u, koji je krajem 2023. iznosio
63,5% (slika 2.5.). Slichna se kretanja
oCekuju i u nastavku ove godine te bi
prema recentnim projekcijama EK-a na
kraju 2024. dug mogao pasti ispod
propisane granice konvergencije od
60 %°. Trend smanjenja javnoga duga
primjetan je i u ostalim ¢lanicama EU-3, ali
sporiju  dinamiku pada
ponajprije zbog zabiljezenih nizih stopa

uz znatno

gospodarskog rasta i inflacije (slika 2.5.).

° Prema proljetnoj projekciji EK-a javni dug ¢e
na kraju 2024. iznositi 59,5 % BDP-a.


https://vlada.gov.hr/UserDocsImages/2016/Sjednice/2024/Ozujak/293_sjednica_VRH/6_paket_mjera_C.pdf
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Slika 2.5. Indikatori zaduZenosti i stanja financija op¢e drzave konvergiraju
granicama propisanima maastrichtskim kriterijima

Saldo opée
drzave, u
% BDP-a

Javni dug,
u % BDP-.

— EU == HR

Konsolidirani javni dug

Proraéunski saldo

® & & N o

0809.10.11.12.13.14.1516.17.18.19.2021 22232425,

Napomena: Istaknuto podrucje oznatuje projekciske vrilednosti. Istaknute razine oznaguju razine javnog duga i
proracunskog salda definirane kriterjima konvergencie na temelju Ugovora iz Maastrichta.
Izvori: Europska komisija (DG-ECFIN), Eurostat

Premda poviSena inflacija pozitivho utjeCe
na proracunske prihode, koji su u 2023.
porasli za 20,1 %, njihov su rast pratili i
rashodi koji su ostvarili rast od 20,9 %,
Ccime je proracunski saldo krajem prosle
godine iznosio -0,7% BDP-a (slika 2.5.).
Slicna je dinamika zabiljezena i tijekom
prvog tromjesecja 2024.°, a prema
recentnim projekcijama EK-a na kraju ove
godine ocekuje se  produbljivanje
proracunskog manjka na -2,6 % te bi se na
istoj razini trebao zadrzati i u 2025. godini.
lako je Hrvatskoj trenutacno dodijeljen
najvisi kreditni rejting u njezinoj povijesti",
zbog dugotrajnog boravka u
neinvesticijskom  kreditnom
izdaci za kamate su i dalje poviseni'?, a novi
zakon o pla¢ama u javhom sektoru i mjere
socijalne pomocdi stvaraju dodatni pritisak
na rashode. Takva kretanja, zajedno s
ocekivanim smanjivanjem stope inflacije i
posljediCnim sporijim rastom prihoda,
utjeCu na produbljivanje proracunskog
manjka. Istodobno se prinosi nha domace

razredu

drzavne obveznice nisu znatnije

10U prva tri mjeseca 2024. prihodi opce drzave
porasli su za 12,9 % na godisnjoj razini, a rashodi
za 21,7 %.

" Prema agencijama Fitch i S&P Hrvatskoj je
trenuta¢no dodijeljen kreditni rejting BBB+, a
prema agenciji Moody's Baa2 , sve uz pozitivhe
izglede.
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promijenili u prvom polugodistu 2024. te
su zadrzani na stabilnim razinama
odrazavaju¢i i dalje pozitivan trzisni
sentiment i percepciju investitora (vise u
poglavlju 2.2. Financijsko okruzje). Stoga
Su rizici povezani s fiskalnim kretanjima

trenutno ne
prijetnju

ocijenjeni umjerenima i
predstavljaju znacajnu
financijskoj stabilnosti.

Unato¢ i nadalje zaostrenim uvjetima
financiranja, relativni pokazatelji
zaduzenosti privatnog sektora nastavili
su se poboljsavati i tijekom 2023. pod
utjecajem snaznog nominalnog rasta
BDP-a®, pri ¢éemu u recentnom
razdoblju nije zabiljezeno povecéanje
kreditnog rizika (slika 2.6.). Sektor
kucanstava uporiste pronalazi u snaznom
trziStu rada i porastu realnih dohodaka
(slika 2.2.), a zbog visokih udjela kredita s
fiksnim stopama'# i zakonskih ogranic¢enja
kamatnih stopa na potrosacke kredite
teret otplata postoje¢ih kredita u
proteklom je razdoblju blago porastao.
Visoka zastupljenost fiksne kamatne
stope u strukturi duga kucanstava
apsorbirala je veci dio recentnog porasta
kamatnih stopa na troSak otplate duga,
no takva ¢e kamatna struktura u scenariju
moguceg smanjenja kamatnih stopa
usporiti prelijevanje nizeg troska
financiranja na anuitete ku¢anstava, sto je
posebice vazno za kredite koji su
ugovoreni uz relativho vise kamatne
stope. Pokazatelji nefinancijskih
poduzeca zasad takoder ne ukazuju na
povecanje kreditnog rizika u tom sektoru,

2 Krajem ozujka 2024. iznosili su 8,8 % BDP-a.

¥ Na kraju 2023. udio duga kucanstava i
nefinancijskih poduzec¢a smanjio se za 4,7 p.b. na
godisdnjoj razini i iznosio je 103,3 %.

% Na kraju ozujka 2024. udio kredita odobrenih
stanovnistvu uz fiksne kamatne stope iznosio je
48 %.
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unato¢ znacajnijem udjelu kredita s
promjenjivim kamatnim stopama'’®. Broj
insolventnih poduzec¢a krajem svibnja
2024. nije se znacajnije mijenjao u odnosu
na godinu ranije (slika 2.6), a udio
neprihodujucih kredita odobrenih
poduzec¢ima u bankama krajem prvog
tromjesecja ove godine iznosio je 4,8%, sto
je najniza

zabiljezena vrijednost u

sluzbenoj statistici (slika 2.6.).

Slika 2.6. Kreditni rizik privatnog sektora i dalje je zadrzan na niskim razinama

Udio neprihodujucih u ukupnim kreditima, u %

== Kucanstva == Nefinanciska poduze¢a

05/15. 03/16. 01/17. 11/17. 09/18. 07/19. 05/20. 03/21. 01/22. 11/22. 09/23. 07/24

Broj insolventnih subjekata

15000

10000

08/20. 06/21 04/22 02/23, 12/23,

Izvori: HNB i Fina

Slika 2.7. Poslovanje nefinancijskih poduzec¢a stabilno
Kljueni pokazatelji poslovanja nefinancijskih poduzec¢a

EBITDA marza Koeficijent tekuce likvidnosti

120%
2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023

Koeficijent zaduzenosti Povrat na imovinu
4% -1
4% -

3% -3

2019. 2020, 2021. 2022. 2023 2019. 2020. 2021, 2022. 2023

Izvor: Fina

Nefinancijska poduzeca u proteklom su
zabiljezila dobre
(slika 2.7) je olaksalo
amortizaciju porasta troSkova poslovanja.

razdoblju
rezultate

poslovne
sto

Tako su domaca nefinancijska poduzeca

tijekom 2023. popravila pokazatelje

> Udio kredita nefinancijskih poduzeca
ugovorenih uz promjenjivu kamatnu stopu na
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likvidnosti i profitabilnosti uz istovremeno
smanjenje zaduzenosti (slika 2.7.) Dobra
poslovna godina potpomaze stabilnost

izazovnim
okolnostima,
zadrzavajuci pokazatelje kreditnog rizika
na povijesno niskim Takva
kretanja vazna su i za kreditni rizik u
bilancama leasing drustava Ccija je

sektora u i dalje

Mmakroekonomskim

razinama.

struktura aktivnih, ali i novih ugovora, u
najvec¢oj mijeri vezana uz nefinancijska
poduzeca (vise u poglavlju 3.). Navedena
kretanja pozitivno su se odrazila i na
domace trziste kapitala (vise u poglavlju
2.2), ali i na profitabilnost institucionalnih
investitora koji su zabiljezili snazan rast u
prvoj polovici godine.

2.2. Financijsko okruzje

Nastavak obecavajuéih gospodarskih

pokazatelja i postupno snizavanje
inflacije pridonijeli su pozitivhim

kretanjima na financijskim trzistima u
prvoj polovici 2024. godine. No
istodobno je razina neizvjesnosti i
geopolitickih rizika zadrzana na visokim
razinama stvarajuci pogodno okruzje za
materijalizaciju rizika u okolnostima
povisenih trzisnih
dionickim trzistima.

vrednovanja na

Takva kretanja
pokazuju kako je premija za rizik i dalje
potisnuta, a sentiment investitora
relativno optimistican, pogotovo u
tehnoloskom segmentu koji je povezan

S recentnim razvojem i primjenom
umjetne inteligencije. Rast cijena

dionica nastavljen je i na domacéem
trzistu cija je trziSna kapitalizacija u
prvih Sest mjeseci 2024. porasla 9,8 %.
No istodobno relativho niska trziSna

kraju je godine iznosio nesto vise od polovine
ukupnih kredita poduzec¢ima.
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aktivnost dodatno naglasava rizik od
iznenadne korekcije, koji bi u slucaju
materijalizacije mogao imati osjetan
utjecaj na profitabilnost sektora
financijskih usluga, a potencijalno i na
sveukupnu financijsku stabilnost.

Krajem prosle godine sudionici na
financijskim trzistima u SAD-u ocekivali
su relativno snazniji zaokret monetarne
politike u smjeru smanjenja kamatnih
stopa, no snazna agregatna potraznja te
odrzavanje inflacije iznad 2 % potaknuli
su celnike FED-a na ostavljanje
kamatnih stopa nepromijenjenima na
razini od 5,25 - 5,50 %. Vecina je trziSnih
sudionika nakon zadnjeg sastanka u
lipnju 2024. uvelike promijenila svoja
oCekivanja, prognozirajuc¢i jedno do dva
smanjenja od 25 baznih bodova u drugoj
polovici godine (slika 2.8).
promjena u ocekivanjima

Navedena
odrazava
usporavanje pada stope inflacije te
signalizira neSto opreznija ocekivanja
investitora u odnosu na kraj 2023. kad su
oCekivali pad kamatnih stopa za 15

postotnih bodova tijekom 2024. godine.

S druge strane Atlantika, ESB je u lipnju
2024. zapoceo ciklus spustanja kamatnih
stopa smanjivanjem za 25 baznih bodova
zbog relativno manje pregrijanosti trzista
rada i ukorijenjenosti inflacije, iako su
Celnici  inicijalno najavili zadrzavanje
relativno restriktivne monetarne politike u
ostatku godine. Kao i u SAD-u, trzista
predvidaju jedno do dva smanjenja
kamatnih stopa po 25 baznih bodova do
kraja godine, pogotovo u slucaju nastavka
smanjenja inflatornih pritisaka te ulaska u
recesiju.

' Sastavnice indeksa S&P 500 ostvarile su godisnji rast
dobiti od 5,5 % u prvom tromjesecju 2024. godine.
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Slika 2.8. Oc¢ekivano blaZe smanjenje kamatnih stopa u drugom dijelu godine

TrziSna o¢ekivanja kamatnih stopa nakon sastanaka FED-a,
u postotnim bodovima

Il 525550 [l 5.00-525 [l 475-500 [l 450-4.75 [l 425-450

100

12. lipnja

31 spnja 18. rujna 7. studenog 18. prosinca

Napomena: Na ljievoj je skali prikazan udio trzisnih aktera koji ozekuju odredeni raspon kamatnih stopa nakon pojedinih
sastanaka FED-a. Na desnoj je skali prikazan prosjek raspona kamatnih stopa ponderiran ocekivanjima trzisnih aktera.
lzvor: Investing.com

Sve izglednija promjena smjera
monetarne politike te izbjegavanje
recesije u najveéim svjetskim
gospodarstvima ocuvali su optimistican
sentiment investitora i u prvoj polovici
2024. godine (slika 2.9.). Dobri poslovni
rezultati kompanija'® u prvom tromjesecju
2024. dodatno su podrzali val trziSnog
optimizma u prvoj polovici godine. Pored

toga, unatoc visokim kamatnim stopama,

intenziviranju geopolitickinh  tenzija |
neizvjesnim kretanjima vodecih
gospodarstava, indikatori  volatilnosti

dionic¢kih trzista ukazuju na smanjenu
trziSnu aktivnost s obje strane Atlantika
(slika 2.10.). lako se navedeno djelomic¢no
moze objasniti uvjerenjem trzista u skoro
smanjenje kamatnih stopa od strane
sredisnjih banaka, zbog ¢ega privremeno
odlazu svoja ulaganja, izostanak
volatilnosti na trzistima takoder moze
ukazivati na potisnutu premiju rizika i
smanjenu likvidnost na americkim i
europskim dionic¢kim trzistima, sto pak
povecava mogucénost pojave korekcija u
slucaju iznenadnih sokova.
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Slika 2.9. Zadrzan optimizam investitora u prvoj polovici godine

Struktura sentimenta investitora
na trzistu SAD-a

Ukupni indeks sentimenta
na trzistu SAD-a

I searisn [l suish [l Neural

100% -

50% -+

0.
080910111213141516171819202122232425, 09. 11. 13. 15. 17. 19. 21. 23. 25

relativne it i bearish i bullish

Napomena: Ukupni indeks sentimenta na trziétu SAD-a je
investitora kojima su dodjeljene numeriéke vrjednosti od -1, odnosno 1.
Izvori: American Association of Individual Investors (AAII), Hanfa

U skladu s pozitivhim sentimentom i
izostankom vecéih oscilacija, prinosi na
drzavne obveznice RH ostali su stabilni
u prvoj polovici 2024. godine (3,4 % u
svibnju), pri cemu je zabiljezeno i
smanjenje raspona izmedu prinosa na
prosjeka
europodrucja” za 28 baznih bodova u
odnosu na kraj 2023. godine (slika 2.11.).

Povoljna trzisna percepcija javhog duga

obveznice RH i zemalja

RH prvenstveno je rezultat snaznog
gospodarskog rasta u prvom tromjesecju
2024, (drugi po veliCini, iza Malte) uz
optimisticne izglede u ostatku godine,
smanjenja omjera javnog duga i BDP-a®
te odrzavanja investicijskog rejtinga uz
izglede kod sve tri vodece
agencije za rejting. Ministarstvo financija
je u 2024. nastavilo s ukljucivanjem
financiranje
izdavanjem ,narodnih® trezorskih zapisa u

stabilne

stanovnistva u drzave
veljaciilipnju'®, ¢ime je dodatno povecana
stabilnost domaceg javnog duga kroz
vecu diversifikaciju ulagatelja.

7 Tri zemlje europodrudja Ciji su prinosi najvise rasli od
pocCetka godine su Estonija, Irska i Njemacka s
prosjecnim rastom od 46 baznih bodova.

8 Javni dug je krajem 2023 iznosio 63 % BDP-a Sto
predstavlja godisnje smanjenje od 4,8 postotnih
bodova.
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Slika 2.10. Financijska trZiSta s obje strane Atlantika biljeZe ispodprosje¢ne razine
volatilnosti
Indeksi volatilnosti financijskih trzista EU-a i SAD-a

EU (CISS) SAD (VIX)

2000. 2010. 2020.

Hor linje ju prosjek prikazanih vrijednosti.
Izvori: ESB, St. Louis FED

Slika 2.11. Stabilizacija i konvergencija prinosa prema drzavama europodrucja
Prinosi na dugoroéne drzavne obveznice, u %

= Europodrugje == Hrvatska == Zemije SIE-a

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

Napomena: Crveno podrugje oznatava interkvartiini raspon prinosa zemalja EU-a.
Izvor: Eurostat

Optimisti¢éni trzisni sentiment odrazio
se na vrednovanja na globalnim
financijskim trzistima u prvoj polovici
2024., pri ¢éemu su pojedine klase
imovine nastavile snazan rast zapocet u

2023. (slika 2.13.). Dionice banaka
zabiljezile su visok povrat od 21 %
odrzavajuci kombinaciju visokih
kamatnih marzi u okruzju rastucih

kamatnih stopa i jos uvijek vrlo niskih
troSkova ispravaka vrijednosti, koja je
dovela do skoka profitabilnosti banaka
europodrucja. Visok rast vrijednosti od
13% zabiljezio je i tehnoloski sektor

¥ U oba izdanja izdani su trezorski zapisi dospijec¢a od 91
i 364 dana, pri cemu je 38.118 gradana u veljaci upisalo
nesto visSe od 1 mird. EUR, dok je u lipnju 32.187 gradana
upisalo 827,6 mil. EUR.
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predvoden velikim optimizmmom u
pogledu brzog napretka i opcenitog
prihnvacanja umjetne inteligencije u
poslovhom okruzenju. Nakon solidnog
rasta od 5 % u 2023. godini, globalne
obveznice su u prvin pet mjeseci 2024.
zabiljezile blaze smanjenje vrijednosti od
2% uslijed povecane neizvjesnosti oko
dinamike oCekivanog snizavanja
kamatnih stopa. Najspekulativnije klase
imovine, poput kriptovaluta, zabiljezile su
snazan rast (ve¢i od 60 %) implicirajuci
nastavak smanjenja averzije prema riziku
od strane investitora. Na trzistu roba istice
se rast cijene zlata i ostalih plemenitih
metala odreden snaznom potraznjom
sredisSnjih banaka?®® te
makroekonomskih i

signalima
geopolitickih
neizvjesnosti. Istovremeno je zabiljezen
dodatan pad cijena prirodnog plina u
Europi zbog visokih  temperatura,
smanjene aktivnosti u industriji i
diversifikacije izvora nabave. Od kretanja
na domacem trzistu valja istaknuti rast
CROBEX-a, koji je biljeziti
rekordne vrijednosti u posljednjih deset
godina. Predvoden sektorima industrije i

nastavio

gradevine, u prvoj polovici godine
ostvaren je rast preko 11 %.
Optimistican sentiment investitora

oCituje se i u rastu omjera cijena i
zarada, koji je posebice naglasen u SAD-
u (slika 2.14.). OptimistiCan sentiment
investitora
rezultatima

predvoden pozitivhim

poslovanja te  visoka
zastupljenost tehnoloskih dionica?' u
indeksu S&P 500 pridonijeli su odrzavanju
precijenjenosti povecavajuci rizik od
iznenadne korekcije. S druge strane,

20 Neto kupnja zlata od strane sredinjih banaka u
prvom je kvartalu iznosila 290 tona Sto je najveca
zabiljezena koli¢ina u prvim kvartalima u zadnjih 20
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europske kompanije zabiljezile su pad
profitabilnosti, no unato¢ tome rast
vrednovanja na europskim burzama
potaknuo je blagi rast omjera cijena i
zarada zadrzavajué¢i se U granicama

umjerene razine vrednovanja.

Slika 2.12. Predvodene visokim zaradama banaka, sastavnice CROBEX-a
poboljSale su svoju profitabilnost u 2023. godini

Dobit i imovina izdavatelja, u milijardama EUR

[l Financiska poduzeca [l Nefinanciska poduzeca

Dobit Imovina

‘widh LLLLL

2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023

o

o
©

Povrat na imovinu izdavatelja, u %

= Financska poduzeta == Nefinancijska poduze¢a == Ukupno

2019 2020 2021 2022 2023
Izvor: FINA
Slika 2.13. Rizi¢nije klase imovine nastavile su biljeziti rast vrednovanja u prvoj
polovici 2024. godine

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

@ «iptovaute @ Robe @ sap500 @ STOXX 600 Europe @) ZSE

Ethereum L J 65%
Bitcoin L J 60%

Banke

Zlato

Tehnologija
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Osiguranja

STOXX Large 200

Nafta

Energija

Putovanja

CROBIStr

Nekretnine
Psenica 1%
Korporativne obveznice 1%
Drzavne obveznice 2%
Prirodni plin -+ +17:04

0 50

Izvori: Bloomberg, ZSE, St. Louis FED

Unato¢ padu dobiti, sastavnice
CROBEX-a poboljsale su profitabilnost
imovine u 2023. godini, koja je iznosila
2,5 %, Sto je poboljsanje za 0,4 p.b. u
odnosu na 2022. (slika 2.12.). Predvodnik
u pogledu profitabilnosti i na domacem je
trzistu bio bankovni sektor jer je dobit
dviju banaka premasila dobit ostalih

godina. Sredisnje banke isto¢ne i sredisnje Azije Cinile
su vecinu potraznje poc¢etkom godine.

2l Vodecée tehnoloske kompanije, poznatije kao
JVeliGanstveninh sedam®, ¢ine oko 30 % trzisne
kapitalizacije indeksa S&P 500.

n
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sastavnica indeksa za 50 % u 2023. godini.
Uzimajuci rast
trziSnih vrednovanja i smanjene zarade,

u obzir iznadprosjecan
dugoroéni omjer cijena i zarada na
domacem trzistu ulazi u podrucje blage
precijenjenosti (omjer iznad 25). | dok su
povisena vrednovanja nerijetko povezana
s povecanim rizikom korekcije cijena, a
time i rizikom profitabilnosti za investitore
dominantno pozicionirane u dionicama,
vrednovanja potencijalno
optimisti¢na oCekivanja

trenutacna
odrazavaju
investitora u pogledu buduc¢ih zarada
izdavatelja koja se nakon desetljeca
stagnacije konacno prelijevaju i na trzisSna
vrednovanja, Sto bi
ulagaci spremni platiti premiju za dionice
rasta zarade

sugeriralo da su
u iS€ekivanju snaznog
kompanija u buduénosti.

Slika 2.14. Potisnuta premija rizika ocituje se u rastu precijenjenosti na
medunarodnom i domacem trzistu
Omijer cijena i zarada na ameri¢kom, europskom i domacem dioni¢kom trzistu

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

Napomena: Ciklicki prilagodeni omjer cijene i zarada poduzeca prikazuje koliko je puta vrilednost pojedine dionice
visa od prosjeéne desetogodisnje zarade koju poduzece generira po dionici, gdje veca vrijednost oznacuje refativno vise
vrednovanje u odnosu na fundamente, odnosno dodanu vrijednost koju poduzece generira.

Izvori: Bloomberg, Eurostat, Robert J. Shiller

lako recentna kretanja upucuju na vec¢u
aktivhost na domaéem trzistu, fokus
investitora i dalje je na nekolicini
likvidnijih dioni¢kih izdanja s visokom
trziSnom kapitalizacijom (slika 2.15.).
Nakon
prosle godine, udio prvih triju i prvih pet
dionica kojima se najvise trgovalo u

vrhunca zabiljezenog krajem

ukupnom prometu u svibnju smanjen je

22 ViSe o strukturi indeksa trzisne likvidnosti i
metodologiji izracuna nalazi se u Okviru 1.
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na razinu od 34 %, odnosno 47 %
(smanjenje za 14 odnosno 15 p.b.). lako je
to ispod visegodisnjeg prosjeka,
koncentriranost trgovanja dionicama i

dalje ostaje na relativno visokim razinama.

Slika 2.15. Fokus investitora i dalje na visokolikvidnim izdanjima

Udio prvih triju i prvih pet dionica
kojima se najvie trgovalo u ukupnom
prometu, u %

Indeksi, 100 = 30.12.2019.

=== CROBEX === CROBIS = Prvetri === Prvih pet

2020. 2021. 2022 2023. 2024, 14. 15. 16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24.

Izvori: Hanfa, ZSE
Slika 2.16. Unato¢ pozitivnoj izvedbi domaceg trzista, likvidnosni uvjeti bilieze
pogorsanje

Trzidni indeks likvidnosti dionica (TILDA), u %

Il owina [ enkasnost [l koretacia [l otpomost [l Siina
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Napomena: Vrijednost prikazanog TILDA indikatora od 100 % oznatava potpuno likvidno trziste, dok vrijednost od 0 %
oznacava potpuno nelikvidno trziste.

S aspekta likvidnosti zamjecuje se trend
pada trzisSne likvidnosti koja je svoj
vrhunac dosegnula sredinom 2023, pri
¢emu su najvec¢e smanjenje zabiljezile
komponente dubine i otpornosti?? (slika
2.16.). Unato¢ godisnjem rastu dionickog
prometa od 26 % u prvoj polovici godine,
broj transakcija i volumen trgovanja
zabiljezili su pad na godisnjoj razini od 3,2
%, odnosno 5,4 % (slika 2.17.) sto implicira

rastu¢i znacaj malog broja velikih
Mjerenje likvidnosti trzista kapitala u

publikaciji Makroprudencijalni skener rizika 6.


https://www.hanfa.hr/media/miaa0dzp/makroprudencijalni-skener-rizika-br-6.pdf#page=15
https://www.hanfa.hr/media/miaa0dzp/makroprudencijalni-skener-rizika-br-6.pdf#page=15
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transakcija i slabije likvidnosne uvjete za
ostatak trzista. Ponuda na domacem
trziStu dodatno je prosirena sredinom
godine uvrstavanjem novog ETF-a koji
replicira kretanja

obveznica

rumunjskih drzavnih

¢ime su prosirene nove

mogucnosti investitore.”
Strukturne karakteristike domaceg trzista

u pogledu visoke koncentracije trgovanja

ulaganja za

i niske likvidnosti naglasavaju poviseni
ciklicki rizik mogucih cjenovnih korekcija
s obziromm na relativno optimisticna

vrednovanja sSto sistemske rizike u

financijskom
povisenoj razini.

okruzju zadrzava na

2 Na ZSE je pocetkom lipnja uvrdten peti ETF pod
imenom InterCapital EUR Romania Govt Bond 5 - 10yr
UCITS ETF, koji prati kretanja rumunjskih drzavnih

HANFA
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Slika 2.17. Rast dionickog prometa nije bio popracen veéim brojem transakcija i
volumena trgovanja
Broj transakcija i volumen trgovanja dionicama, u tisu¢ama

Broj transakcija

Volumen

2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024.

2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024.

Redovan promet na ZSE-u, u mil. EUR

Napomena: Podaci se odnose na prvo polugodiste za svaku prikazanu godinu.
lzvor: ZSE

obveznica s rokom dospijec¢a izmedu pet i deset
godina.



Makroprudencijalni skener rizika

/ 1. polugodiste 2024.

3. RIZICI SEKTORA FINANCIJSKIH USLUGA

3.1. Kratkoroc¢ni rizici

IzloZenost sektora financijskih usluga
kratkoro¢nim sistemskim rizicima koji
proizlaze iz njegova poslovanja blago se
smanjila u odnosu na kraj 2023. godine.
Pozitivna trziSna kretanja i veéi priljevi
sredstava pozitivho su utjecali na neto
imovinu mirovinskih i investicijskih
fondova te njihove prinose.
Profitabilnost leasing drustava i
drustava za osiguranje ostala je stabilna
u prvom tromjesecju 2024. zahvaljujuéi
snaznom priljevu novih ugovora.

Slika 3.1. Pozitivna trziSna kretanja i veci priljevi doveli su do rasta
neto imovine fondova krajem 2023. i po¢etkom 2024. godine
Tromjeseéna promjena neto imovine fondova, u mird. EUR

B netoprimici [l Tezaine promjene [l Trzisna kretanja

Dobrovoljni MF-ovi Obvezni MF-ovi UCITS fondovi
15 : e

T 05 H . N
0,10 seet tees :
| I||| | .
IJI “ l :
0,00 :
-0,05

1,0 3 3 Bood
16.17.18.19.20.21.22.23.24.25.  16.17.18.19.20.21.22.23.24.25

16.17.18.19. 20.21.22.23.24.25

Izvor: Hanfa

Neto imovina mirovinskih fondova
porasla je pod utjecajem pozitivnih
trzisnih i gospodarskih kretanja u 2023.
i pocetkom 2024. te vedéih priljeva
sredstava. Rast uplata u mirovinske
fondove nastao je kao rezultat rasta
zaposlenosti i nominalnih plac¢a (vise u

poglavlju 2.1. Makroekonomsko okruzje).

Na porast uplata u mirovinske fondove
pozitivnho se odrazilo i povecanje broja

korisnika  obveznih i dobrovoljnih

mirovinskin  fondova. Broj korisnika

HANFA

dobrovoljnih mirovinskih fondova
porastao je za 8,1 % od kraja 2022. odnosno
2, 7% u prvih pet mjeseci 2024. godine,
dok je broj ¢lanova obveznih mirovinskih
fondova rastao nesSto sporije, odnosno
43 % od kraja 2022. te 1,0 % u prvih pet
mjeseci 2024. godine. Osim pozitivnih
makroekonomskinh kretanja rastu neto
imovine pridonijela su i pozitivha trzisna
kretanja koja su dodatno povecala
imovinu i potpomogla oporavak prinosa
svih kategorija mirovinskih fondova (vise u
nastavku ovog poglavlja). Tako je neto
imovina mirovinskih fondova krajem
lipnja 2024. iznosila 23,0 mird. EUR, sto
predstavlja povecanje od 6,9 % u odnosu

na kraj 2023. godine.

Neto imovina UCITS fondova krajem
lipnja 2024. iznosila je 2,8 mird. EUR, Sto
predstavlja poveéanje od 20,3% u
odnosu na pocetak godine. Razlog vecih
priljeva lezi u osnivanju novih fondova, pri
cemu se posebice istiCe prosirenje
ponude u pogledu pojave odnosno
povratka pojedinih vrsta fondova. Hanfa je
u listopadu 2023. odobrila osnivanje dvaju
novinh novéanih investicijskih fondova.
Oni su prvi investicijski
fondovi na hrvatskom trzistu nakon sto je

novi novcani
posljednji prestao s radom u sijeCnju 2021.
godine. lako su ti fondovi na kraju lipnja
2024, upravljali s tek 13,9 % ukupne neto
imovine UCITS fondova, njihova prisutnost
pozitivno doprinosi likvidnosti trzista jer
investitorima omogucava dodatan kanal

ulaganja, dok
investitorima uz vec

kratkoroc¢nog
konzervativhim
prisutne obvezni¢ke fondove i fondove s


https://www.hanfa.hr/vijesti/hanfa-odobrila-dva-novcana-investicijska-fonda-eurizon-hr-cash-ucits-i-intercapital-euro-money-market-etf-ucits/
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dospije¢em pruza dodatan oblik nisko-
rizicnog ulaganja.

Fondovi s takoder su
tijekom2023. postali
popularniji. Tako je u prvih Sest mjeseci

2024. njihova vrijednost porasla za 13,8 %,

dospijecem

godine sve

a njihov broj za 10,8 %. Krajem svibnja
2024. neto imovina fondova s dospijecem
iznosila je 6389 mil. EUR, odnosno 30,1 %
ukupne vrijednosti ukupne neto imovine
UCITS fondova.

Slika 3.2. Nove te sve popularnije vrste fondova pomazu pri rastu vrijednosti
neto imovine investicijskih fondova
Neto imovina, u mird. EUR

[l Fonas dospiecem [l Noveanifond [l Odravifond

Fond s dospiiecem

Novéani fond

Odrzivi fond

2020 2021 2022 2023 2024,

Izvor: Hanfa

Slika 3.3. Najvedi iznos neto imovine fondova s dospije¢em dospijeva 2025. godine
Neto imovina fondova s dospije¢em, u mil. EUR

2024 2025, 2026. 2027. 2028,

Napomena: Na grafikonu su prikazane godine dospijeéa fondova do 2028. godine. Vrijednosti neto imovine odnose se na dan
31.5.2024. godine.
Izvor: Hanfa

Uz nove vrste fondova potrebno je
naglasiti i kako se rastuéi broj fondova
klasificira kao ,zeleni“, odnosno oni koji
promoviraju ekoloska ili socijalna obiljezja
(Clanak 8. Uredbe SFDR, svjetlozeleni) il
pak fondovi kojima je cilj odrzivo ulaganje
(Clanak 9. Uredbe SFDR, tamnozeleni).

HANFA
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Krajem lipnja 2024. u hrvatskoj djeluje 40
takvin fondova, a oni upravljaju neto
imovinom u iznosu od 1,04 mlird. EUR, Sto

predstavlja 38,0 % vrijednosti ukupne
neto imovine svih UCITS fondova.
Likvidnost UCITS fondova bila je

smanjena tijekom 2023. godine zbog
veéih priljeva fondova s manje
likvidnom imovinom, ponajprije ostalih,
naustrb onih s likvidnijom imovinom. No
zbog sve vecéih priljeva likvidnijih
sredstava, ponajprije od novoosnovanih
novéanih fondova krajem 2023., udio
visokolikvidne imovine u ukupnoj
poceo se oporavljati u prvih Sest mjeseci
2024. godine. Tako je u lipnju 2024. udio
likvidne imovine u ukupnoj iznosio 22,3 %,
Sto je za 6,9 p.b. vise u odnosu na kraj 2023.
godine. Glavnina neto odljeva sredstava u
tom razdoblju bila je ogranicena na
obveznicke fondove, koje karakterizira
naglasena averzija riziku
ulagatelja, a Kkoje supstituiraju
popularniji fondovi s dospije¢em. Tu vrstu

prema
sve

fondova karakterizira razmjerno kratka
rocnost imovine koja je uskladena s
kratkim rokom dospije¢a fonda, Sto uz
visoke izlazne naknade umanjuje njihov
rizik likvidnosti i mogucnost iznenadnih
odljeva sredstava. Dospjeli fondovi imali
su u 2023. ukupnu neto imovinu u
vrijednosti od 68,8 mil. EUR, a u 2024. taj
iznos je manji i iznosi 255 mil. EUR.
Trenutacno najveca vrijednost neto
imovine fondova s dospijecem dospijeva u
2025., a na kraju lipnja 2024. njihova neto
imovina iznosila je 279,8 mil. EUR (slika
3.3).
recentnom razdoblju poboljsala, vazno je
kako su UCITS fondovi
inherentno ranjivi na potencijalne nove

likvidnosne pritiske u vidu mogucih

lako se likvidnost fondova u

napomenuti

iznenadnih, izrazenijih odljeva, pogotovo
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u slucaju snaznog sistemskog Soka. Stoga
je proaktivno upravljanje rizikom
likvidnosti klju¢no za oC¢uvanje otpornosti
sektora i stabilnosti sustava opcenito.

Slika 3.4. Zalihe likvidnosti domacih UCITS fondova se oporavljaju

Mijesecni neto priljevi sredstava, u %
neto imovine

Visokolikvidna imovina, u % ukupne
imovine

Bl oevor Novac

Instrumenti trZiSta novca

== Dionicki == Obveznicki

= Mjeoviti == Ostali

-20% i

2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024.

2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024,

Izvor: Hanfa

Zalihe likvidnosti drustava za osiguranje
ostale su na visokim razinama i u
okolnostima visokih kamatnih stopa, pri
¢emu nisu zabiljeZzeni sistemski znacajni

pritisci na  prijevremene isplate
sredstava u segmentu osiguranja

Zivota. Udio likvidne imovine u ukupnoj
krajem ozujka 2024. iznosio je 61,2 %, 5to je
smanjenje od 0,9 p.b. u odnosu na isto
razdoblje prethodne godine. lako je
likvidnost cjelokupnog sustava visoka,
raspon likvidnosti po drustvima izrazito je
velik. Tako su pojedina drustva manje
likvidna zbog svoje izlozenosti prema
nekretninama i Zajmovima, koje
likvidnost.

karakterizira relativho niza

Ulaganja u nekretnine izlazu drustva
razlicitim rizicimma i kanalima prijenosa
potencijalnog Soka s nekretninskog
trzista, sto naglasava znacaj adekvatnog
vrednovanja nekretninskih  ulaganja.
Potencijalne korekcije cijena nekretnina
mogle bi se odraziti na smanjenje imovine
te kapitaliziranosti drustava za osiguranje
(viSe o karakteristikama i rizicima koji
proizlaze iz sektora nekretnina dostupno

u okviru publikacije Financijska

HANFA
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stabilnost, br. 3) s nepovoljnim
posljedicama na njihovo poslovanje,
posebice u pojedinim drustvima koje

karakterizira visoka izlozenost tom

relativno nelikvidnom obliku imovine.

Slika 3.5. Unato¢ smanjenju, likvidnost drustava za osiguranje ostala je na
visokim razinama

Omier likvidne i ukupne imovine
drustava za osiguranje, u %

Pokazatelji likvidnosti pojedinih drustava,
na kraju oZujka 2024. godine

@ Iskljucivo nezivotno @ Mjesovito osiguranje

@ Iskjugivo Zivotno

100% Dt : :
80% .

o \
£ ®
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2500 -« - - - S S = 40%
S ®
g
3 o
®
20% :
16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24 0% 20% 40%
Udio nekretnina i zajmova, u % ukupnih ulaganja
Napomena: Oznageno podruje na ljevom grafikonu predstavija ukupan raspon omjera likvidnosti po drudtvima. Veligina
kruga na desnom grafikonu oznacava vriiednost ukupnih ulaganja promatranog drustva.
Izvor: Hanfa
Prinosi mirovinskih i investicijskih

fondova zadrzali su se u pozitivnhom
podrucju i u 2024. godini. Sve kategorije
mirovinskin  fondova  zabiljezile su
pozitivhe prinose u prvih Sest mjeseci
2024. goding, pri Cemu su najvece prinose
ostvarili mirovinski fondovi kategorije A sa
6,0 %, zatim kategorije Bs 4,5 % i najmanje
kategorije C s 1,0%. Razlog je tome
zastupljenost relativno konzervativnijih
ulaganja, prvenstveno obveznica Cciji
prinos u 2024. relativno zaostaje u odnosu
na druge vrste imovine. To je vidljivo i iz
kretanja vrijednosti domaceg
obveznickog indeksa CROBIS i vrijednosti
dioni¢kog indeksa CROBEX, koji su u prvih
Sest mjeseci 2024. rasli za 0,8 %, odnosno
1,7 % (viSse u poglavlju 22. Financijsko
okruzje). Vecu fleksibilnost u pogledu
mogucnosti ulaganja pruzaju recentne
izmjene Zakona o obveznim mirovinskim
fondovima, koje mirovinskim drustvima
pruzaju vecu mogucnost diversifikacije, a
time i dugoroc¢no vecu stabilnost prinosa
za Clanove (vise o dugorocnim izazovima

mirovinskih sustava i implikacijama za


https://www.hanfa.hr/media/w2hg4q0x/financijska-stabilnost-3-1.pdf#page=61
https://www.hanfa.hr/media/w2hg4q0x/financijska-stabilnost-3-1.pdf#page=61
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financijsku stabilnost dostupno u Okviru
1. Jacanje mirovinskih sustava za
buduée generacije: put k dugoro¢noj

otpornosti).

Slika 3.6. Rast vrijednosti udjela u obveznim mirovinskim fondovima svih
kategorija nastavio se i u 2024. godini
Vrijednosti Mirexa, prema kategoriji

Kategorija A

Kategorija B Kategorija C

17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24, 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24, 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24,

Izvor: Hanfa

Slika 3.7. Profitabilnost investicijskih fondova nastavlja biljeZiti dobre
rezultate, pogotovo u kategoriji dionickih fondova
Vrijednost indeksa pojedine kategorije UCITS fondova, 100 = 31.12.2019.

wm= Dionicki === MjeSoviti === Obveznicki

140

120

100

2020. 2021, 2022 2023, 2024,

neto imovinom

Napomena: Vrijednost indeksa pojedine kategorije
fondova u uzorku reskaliranu na pocetni datum
Izvor: Hanfa

viijednost udjela

Rast prinosa UCITS fondova nastavio se
U 2024. godini. U prvih sest mjeseci 2024.
najvec¢e prinose ostvarili su dionicki
fondovi s prosje¢nim prinosom od 12,6 %,
dok su manje prinose imali mjeSoviti
fondovi s 4,3%, zatim ostali s 1,4 % te
obveznicki s najmanjim prinosom od
0,5%. Kretanja prinosa UCITS fondova
odraz su  trzisSnih kretanja koje
karakterizira veci rast relativno rizicnijih
klasa imovine i stagnacija obveznickih
koja su

ulaganja, unato¢ pozitivnim

24 Ugovori od strane nefinancijskinh poduzeca u
prvom tromjesecju 2024. cCinili su 76,1%

HANFA

/ 1. polugodiste 2024.

makrokretanjima i dalje okruzena velikom
neizvjesnosti smjera monetarne
politike u narednom razdoblju (vise u

oko

poglavlju 2.2. Financijsko okruzje).

Opseg poslovanja leasing drustava
nastavio je rasti i pocetkom 2024. u
terminima vrijednosti, ali i broja novih
ugovora. U prva tri mjeseca 2024. broj
novih ugovora porastao je za 185 %, a
vrijednost za 20,8 % u odnosu na isto
razdoblje prethodne godine. Tom porastu
rast u segmentu
financijskog leasinga, 86,3 %
vrijednosti aktivnih ugovora. Poslovanje

najvise je pridonio
koji ¢ini
leasing drustava usko je povezano s
poslovanjem nefinancijskin poduzeca?,
koja u zadnje vrijeme ostvaruju dobre
poslovne rezultate (vise u poglaviju 2.1.

Makroekonomsko okruzje). Pritom se
poslovanje leasing drustava kroz
financiranje leasinga automobila i

teretnih vozila najve¢im dijelom oslanja
na djelatnosti
sezonom koja u 2024. godini ponovno

povezane s turistiCkom

biljezi rekordne rezultate. Stoga je rast
poslovanja izgledan i u ostatku 2024.
godine. Uz porast opsega poslovanja,

inflacijski pritisci nastavljaju pozitivho
doprinositi rastu vrijednosti objekata
leasinga, a samim time i vrijednosti

novozaklju¢enih ugovora.

Profitabilnost leasing drustava i
drustava za osiguranje ostala je
relativno nepromijenjena u 2024.
godini. Tako se profitabilnost leasing
drustava u ozujku 2024. nalazila na razini
od 1,8 %. Rast aktivnih kamatnih stopa
(povecanje od 1,1 p.b. u odnosu na isto
razdoblje prethodne godine) vecim je
rast  troskova

dijelom  neutralizirao

vrijednosti svih aktivnih ugovora te 763 %
vrijednosti novih ugovora.
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financiranja (pasivna kamatna stopa rasla
je za 1,7 p.b. u odnosu na isto razdoblje
prethodne godine). Kamatni rizik i dalje
predstavlja izazov za leasing drustva s
obzirom na to da povecanje cijene
proizvoda moze destimulirati potraznju i
usporiti trenutacni rast vrijednosti novih
ugovora (vise o kamatnom riziku u
poglavlju 3.2. Dugorocni rizici). Kvaliteta
portfelja leasing drustava i dalje je
povoljna te ne stvara znacajniji pritisak na
profitabilnost.

U odnosu na
profitabilnost osiguranje
blago se povecala te se nalazila na razini
od 1,0 % u ozujku 2024. godine. lako je
ukupna profitabilnost blago porasla,
profitabilnost Zivotnih osiguranja smanjila

prethodnu godinu

drustava za

se za 0,1 p.b. zbog pada njihove dobiti od
345% u odnosu na isto razdoblje
prethodne godine. Tom padu dobiti kod
Zivotnih osiguranja najvise je pridonijelo
povecanje neto financijskih rashoda od
ugovora o osiguranju, koji su se povecali
za 1432 % u odnosu na isto razdoblje
prosle godine.

Slika 3.8. Profitabilnost leasing drustava i drustava za osiguranje ostala
relativno nepromijenjena
Povrat na prosjecnu imovinu, u %

I Nezvorno [l ukupno [l Zivotno

2% -+

0% -+

2% -

13. 14. 15. 16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24 2023 2024,

Izvor: Hanfa

Naplaéena premija drustava za
osiguranje porasla je u prvih pet mjeseci
2024. za 10,5% u odnosu na isto
razdoblje prethodne godine, pri ¢emu je

HANFA
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porast premije neZivotnih osiguranja
iznosio 11,5%. Tom rastu najvise su

pridonijeli rast broja osiguranja i
vrijednosti naplacene premije obveznog
autoosiguranja (rast broja od 2,8%, a
premije od 16,8 %) i kasko-osiguranja (rast
broja od 26%, a premije od 20,6 %).
Potraznja za Zzivotnim osiguranjima
takoder je rasla, i to za 6,1 %, dok je broj
Zivotnih osiguranja pao za 20%. Uz
naplacene premije rasle su i vrijednosti
likvidiranih Steta, koje su u prvih pet
mjeseci 2024. porasle za 18,5 % u odnosu
na isto razdoblje prethodne godine.
Pritom je taj porast uglavhnom generiran
porastom Steta nezivotnih osiguranja, koji
je iznosio 24,8 % (broj Steta porastao je za
249 %), dok su likvidirane stete kod
zivotnih osiguranja porasle za 99 % (uz
porast broja Steta od 5,7 %). Najvedi rast
likvidiranih kod nezivotnih
osiguranja generirali su
autoosiguranje (rast od 18,8 %), kasko-
osiguranje (rast od 19,2 %) i osiguranje od

Steta
obvezno

pozara i elementarninh Steta

94,5 %).

(rast od

Slika 3.9. Naplacena premija i likvidirane Stete rasle u 2024. godini
Naplaéena premija osiguranja i likvidirane $tete, u mil. EUR

B Nezvorno [l Zvotno

Naplacena premija Likvidirane Stete

2023,

Napomena: Podaci na grafikonu odnose se na prvih pet mjeseci 2023. i 2024. godine.
Izvor: Hanfa
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3.2. Dugoroc¢ni rizici

Uslijed smanjenja rizika koji proizlaze iz
makroekonomskog okruzja, tijekom
prvog tromjesecja 2024. blago se
smanjila i izloZzenost sektora financijskih

usluga dugoro¢nim sistemskim
rizicima. Najistaknutiji rizici kojima je
domadéi sektor financijskih usluga

izloZen i dalje su kamatni i trzisni rizici.
Visoka razina vrednovanja na
medunarodnim dionickim trzistima
(slika 2.12.) u okolnostima povisenih
monetarnih i geopolitickih neizvjesnosti
povecava vjerojatnost trziSnih korekcija
te zadrzava razinu sistemskih rizika na
blago povisenoj razini.

Slika 3.10. IzraZena koncentracija ulaganja sektora financijskih usluga u
drzavne obveznice
Struktura ulaganja sektora financijskih usluga prema vrsti ulaganja (lijevo) i rezidentnosti

(desno), u %
Il oonice B ke
I orzawne obveznice Nekretnine
I investiciski fondovi

I «orporativne obveznice Il Ostalo

100% * £ gt wiu e e AL oG-Sy B B B
75% - - 75% - -
50% - . 50% o
25% - . 25% -+ e
» THTTH T i /D i

16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24,

| G M swo
0 zemieeua [l ostae zemie

Novac i depoziti

2

16, 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24,

Napomena: Prikazana je struktura ulaganja drustava za osiguranje te mirovinskih i investiciiskih fondova, koji zajedno
&ine gotovo 90% imovine trzista financijskih usluga.
Izvor: Hanfa

IzloZenost sektora financijskih usluga
dugoro¢énim sistemskim rizicima u
velikoj je mjeri odredena visokom
koncentracijom ulaganja u drZavne
obveznice koje, unato¢ Vvidljivom
viSegodisnjem trendu diversifikacije
kroz povecanje dionickih i ulaganja u
investicijske fondove, i dalje ¢ine
glavninu portfelja sektora. Tako su na
kraju prvog tromjesecCja 2024. drzavne
obveznice Cinile 56,3 % ukupnih ulaganja
(slika 3.10.), od Cega se 77,4 % odnosi na
domace drzavne obveznice. Udio dionica
u ukupnim ulaganjima povec¢ao se od
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kraja 2020. za 4,8 p.b., pri Cemu je glavnina
tih  ulaganja usmjerena u dionice
europskih kompanija (slika  3.10.).
Izglednom nastavku trenda diversifikacije
zasigurno ¢e u dugom roku doprinijeti i
izmijenjene mogucnosti i limiti ulaganja

koje su donijele izmjene mirovinskih

zakona pocetkom 2024. kojima je
omogucena veca fleksibilnost  pri
diversifikaciji ulaganja (vise u okviru

Jacéanje mirovinskih sustava za buduée

generacije: put k dugoroénoj
otpornosti). Dodatnu fleksibilizaciju

ulagackih mogucnosti donio je i ulazak
Hrvatske u europodrucje, kojim je, uz
troskova,

gotovo eliminaciju tecajnih

znacajno smanjena valutna izloZzenost
sektora, ostavljaju¢i vise prostora za
diversifikaciju kroz prekograni¢na

ulaganja. Proces diversifikacije ulaganja,

pogotovo prekograni¢ne, povecava
izlozenost sektora medunarodnim
trziSnim rizicima, no on istovremeno
umanjuje znacaj potencijalnih

idiosinkratskin Sokova kroz smanjenje
izlozenosti sektora riziku koncentracije.

Slika 3.11. Smanjivanjem duracije umanjena izloZenost sektora kamatnom riziku
Prosje¢na duracija obveznica u portfelju, u godinama

== |nvesticijskifondovi == NeZivotno osiguranje

mms Mirovinskifondovi === Zivotno osiguranje

lzvor: Hanfa

Proteklih nekoliko godina domacdéi su
institucionalni investitori smanjili
duraciju obveznickog dijela svojih
portfelja za dvije do tri godine (slika
3.11.), ¢ime su smanyjili svoju izloZenost



Makroprudencijalni skener rizika

kamatnom riziku. S obzirom na trziSna
oCekivanja monetarnog popustanja i
smanjenja referentnih kamatnih stopa
tijekom 2024, moguce je zaustavljanje
tog trenda smanjenja duracije portfelja,
Sto je vec vidljivo kod mirovinskih fondova
te pojedinih vrsta investicijskin fondova®>.
Izlozenost kamatnom riziku drustava za
osiguranje uvelike ovisi i o roc¢noj
(ne)uskladenosti imovine i obveza. Pritom
su drustva koja se bave nezivotnim
osiguranjima relativno zasticena od
znacajnih promjena u razini kamatnih
stopa s obzirom na nisku

neuskladenost od 0,9 godina na kraju

rocnu

ozujka 2024., dok su drustva koja se bave
Zivotnim osiguranjima bitno izlozenija s
obzirom na ro¢nu neuskladenost imovine
i obaveza od 3,4 godine.

Slika 3.12. Kamatna i kreditna premija u podrucju povijesno niskih razina
Procjene pojedinacnih komponenti prinosa do dospije¢a

[l «ematna premia [l Kreditna premia [l Neriziena stopa

Investicijski Mirovinski

15. 16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24

15. 16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24.

: Cma linija irani prinos do dospije¢a na obvezniéki portfelj promatranih fondova.
Izvori: Eurostat, Hanfa

Nastavak pozitivnih kretanja na
financijskim trzistima u 2024. uslijed
solidnih makroekonomskih pokazatelja
i postupnog snizavanja inflacije (vise u
poglaviju 2.2. Financijsko okruzje)
pridonio je smanjenju izloZzenosti
sektora financijskih usluga trziSnim
rizicima. Unato¢ tom smanjenju trzisni
se rizici nalaze na povisenoj razini

2> Duracija mirovinskih fondova povecala se u
prvom tromjeseCju 2024. za 0,2 godine, a
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prvenstveno zbog potisnute premije za
rizik koja se uslijed visokih razina
ekonomskih neizvjesnosti i
geopolitickih rizika nalazi na povijesno
niskim razinama (slika 3.12.), Sto ostavlja
prostor za njezinu naglu korekciju u
slucaju odredenih poremecaja.
Vjerojatnost materijalizacije trzisnih rizika
dodatno povecavaju postoje¢e globalno

visoke razine vrednovanja financijske
imovine, posebno dionica, koje
povecavaju vjerojatnost buducih

korekcija cijena na globalnim financijskim
trzistima. To bi uzrokovalo i znacajne
korekcije na domacem trzistu, koje i samo

biljezi relativno visoke razine cijena
dionica (vise u poglavlju 2.2. Financijsko
okruzje), povecavajuéi razinu trzisnih
rizika u domacem sektoru financijskih
usluga.

Visoke razine makroekonomskih
neizvjesnosti i geopolitickih rizika
zadrzale su i kreditni rizik sektora

financijskih usluga na blago povisenoj
razini u prvom tromjesecju 2024.,
unato¢ trenutac¢no povoljnoj kreditnoj
percepciji. Zbog Vvisoke izlozenosti
domacim drzavnim obveznicama kreditni
sektora financijskih usluga
determiniran je rejtingom domaceg
fiskusa, koji je trenutacno na najboljoj
Odrzavanje
ulazak u

rizik

povijesnoj razini.

investicijskog rejtinga uz
europodrucje cini domace obveznicko
trziSte otpornije na mogucu iznenadnu
promjenu trzisSne percepcije kreditnog
rizika, do koje bi potencijalno moglo doci
u slucaju revidiranja trenutacno potisnute

globalne premije za rizik.

duracija dionickih i obvezni¢kih fondova za 0,3
godine.
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Izlozenost leasing drustava kreditnom
riziku odredena je u najvecoj mijeri
poslovanjem nefinancijskih poduzeca, ciji
je udio u vrijednosti aktivnih leasing
ugovora na kraju prvog tromjesecja 2024.
iznosio 72,1 %. Nefinancijska poduzec¢a u
proteklom su razdoblju zabiljezila dobre
poslovne rezultate uz povijesno najnizi
udio neprihodujuc¢ih kredita (vise u
poglavlju 2.1. Makroekonomsko okruzje),
Sto je uz snazan priljev novih ugovora
zadrzalo kreditni rizik leasing drustava na

niskoj razini. Tako se udio neprihodujucih
potrazivanja u ukupnima zadrzao na
niskim razinama te je na kraju prvog
tromjesecja 1,4 %, dok se
istodobno pokrivenost neprihodujucih
plasmana nalazi na relativno visokoj razini
od 72,0 %.

iznosio

S obzirom na to da je valutni rizik
sektora financijskih usluga najveéim
dijelom proizlazio iz eursko-kunske
valutne neuskladenosti imovine i
obveza, on je ulaskom Hrvatske u
europodrucje pocetkom 2023. sveden
na vrlo nisku razinu. Glavninu preostale
valutne neuskladenosti cini izloZenost
prema americkom dolaru, koja postaje
dominantan nositelj valutnog rizika
cjelokupnog sektora financijskih usluga.

Kapitaliziranost sektora financijskih
usluga ostala je i na pocetku 2024. na
visokim razinama. Pokazatelji
solventnosti sektora osiguranja na kraju
prvog tromjesecja 2024. razmjerno su
stabilni, pri C¢emu se medijalni SCR omjer
smanjio za 2,5 p.b. u odnosu na kraj
prethodne godine te je iznosio 182,1 %, Sto
i dalje znatno nadilazi regulatorni
minimum (slika 3.13.). Na agregatnoj razini
SCR omjer na kraju prvog tromjesecja
2024.iznosio je 219,7 %, sto predstavlja pad
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od 6,4 p.b. u odnosu na kraj 2023. godine.
Navedeni je pad generiran porastom
kapitalnih zahtjeva proizaslih ponajvise iz
povecanja zahtjeva za rizik vlasni¢kih
vrijednosnih papira (prije svega zbog rasta
prilagodbe  za

simetricne izracun

kapitalnog zahtjeva vlasnickih

vrijednosnih papira).

Slika 3.13. Kapitalni amortizeri sektora financijskih usluga relativno stabilni

Ukupni i medijalni SCR omjer drustava
za osiguranje, u %

Kapital i rezerve leasing drustava,
u % ukupne imovine

== Medijalni SCR omjer == SCR omjer == Prosjetni omjer kapitala i rezervi te imovine

300% goceog gaceoz 20% -t

. M

10006 wm— e — e — o — 0% -+t

16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24 16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24

Napomena: Istaknuta podrucja na grafikonima prikazuju interkvartiine raspone po drustvima. Posfjednji podatak za 2024
odnosi se na kraj prvog tromjesecja 2024. godine.
Izvor: Hanfa

Kapitaliziranost leasing drustava, mjerena

udjelom kapitala i rezervi u ukupnoj
imovini, kontinuirano se smanjuje od kraja
2021. uslijed snaznijeg

njinove imovine u odnosu na rast kapitala

znatno rasta
i rezervi. Tako je kapitaliziranost leasing
drustava na kraju prvog tromjesecja 2024.
iznosila 10,0 %, sto je 0,5 p.b. manje u
odnosu na kraj 2023, odnosno 2,6 p.b.
manje u odnosu na kraj 2021. godine. lako
je agregatna kapitaliziranost leasing
drustava na relativno zadovoljavajucoj
razini, visok stupanj rasipanja distribucije
pokazatelja kapitaliziranosti po drustvima
(uz Cetvrtinu drusStava s pokazateljem
manjim od 6 %) ukazuje na to da bi daljnje
smanjenje relativnih zaliha kapitala moglo

otpornost sektora na
scenarij usporavanja

uvelike smanijiti
potencijalni
gospodarske aktivnosti i rasta kreditnog
rizika u bilancama drustava.
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OKVIR 1. JACANIJE MIROVINSKIH SUSTAVA ZA
BUDUCE GENERACIJE: PUT K DUGOROCNOJ

OTPORNOSTI

Vaznost mirovinskih sustava

Razliciti su oblici mirovinskih sustava
trenutacno prisutni u brojnim zemljama
EU-a te ne postoji univerzalan pristup
definiciji i izgradnji tog bitnog elementa
socijalne politike. Prema Europskom
parlamentu mirovinski je sustav kljucni
element socijalne zastite starijin osoba,
Cija je namjena pruzanje stabilnih i
dostatnih prihoda nakon radne dobi?®. Taj
se mehanizam najveéim dijelom svodi na
medugeneracijski transfer sredstava kroz
drzavne transfere dopunjen i kroz
individualiziranu Stednju u financijskim

institucijama.

Slika 1. Klasifikacija mirovinskih shema

FIKSIRANOST NAKNADA
ILI DOPRINOSA

+ Definirane naknade

+ Definirani doprinosi

ZAKONSKA
OBVEZNOST
SUDJELOVANIJA

+ Obvezne sheme

ODNOS IZMEDU - Dobrovoljne sheme
UPLATITELIA Lol B
33?&'\'&5’3«'. KA LAl UL
© DOPRINOSA NA
+ Payasyou go (PAYG) STUPOVE
sheme

. Kapitalizirane sheme ° @ G = el Rl [eaes
« I. stup - medugeneracijska

solidarnost

« 1. stup - obvezna kapitalizirana
Stednja

« lll. stup - dobrovoljna
kapitalizirana tednja

« IV. stup - neformalna potpora te
ostali oblici socijalne potpore

+ Individualne sheme
+ Profesionalne sheme

Izvor: Hanfa

Neovisno o mirovinskom modelu (slika 1.),
temeljni ciljevi kojima bi svi mirovinski

sustavi  trebali  teziti odnose @ se
prvenstveno na zastitu od rizika
siromastva u starijoj zivotnoj dobi i

izgladivanje krivulje potrosnje prilikom
prelaska iz razdoblja radne aktivnosti u
razdoblje umirovljenosti?’.

26 ViSe informacija dostupno na poveznici.

27 Za vise o klasifikaciji mirovinskih shema u EU-u
te izazovima i implikacijama za financijsku
stabilnost vidjeti u papiru ESRB-a na poveznici.
28 Anders (2010.)
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Pet je osnovnih kanala kroz koje
mirovinski sustavi utjecu na
gospodarstvo:

1. utjecaj na razinu i vrstu potrosnje

gradana tijekom radnog vijeka i u
miroviniZ®

2. utjecaj na participaciju na trzistu rada,
odnosno na zaposlenost i na place®

3. utjecaj na javne financije s obzirom na

velik udio izdataka za mirovine u
proracunima vecine razvijenih zemalja
4. utjecaj na dugoro¢nu Stednju i
investicije®°
5. utjecaj na razvoj i stabilnost

financijskog sustava te trzista kapitala
kroz dugoroc¢na ulaganja?.

O vaznosti mirovinskih fondova za
financijsku poziciju cjelokupnog
gospodarstva govori i njihova direktna
medupovezanost s

institucionalnim sektorima

najvaznijim
(slika 2.).
Mirovinski su fondovi nakon kreditnih
institucija najveéi upravitelji financijske
imovine kuc¢anstava u Hrvatskoj, koji su na
kraju ozujka 2024. upravljali s Cak 23,4
mlrd. eura, odnosno Cetvrtinom ukupne
financijske kucanstava. Tu

financijsku oni

imovine
imovinu usmjeravaju
prvenstveno u domace drzavne obveznice
(478 % imovine). Ostatak se
prvenstveno kroz dionice,

fondove i

imovine
investicijske
inozemne obveznice ulaze
najve¢im djelom u inozemstvo (35,8 %) i
domaca poduzeca (14,4 %), dok ostatak
kod kreditnih

sredstava deponiraju

22 Bodnar i Nerlich (2020.)

30 Ertugrul i Gebesoglu (2019.)

31 Peksevim i Ercan (2023), Bijlsma, Erwijk i
Haaijen (2014.)
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institucija (1,7 %) i
institucija (0,3 %).

Slika 2. Mirovinski fondovi upravljaju znacajnim dijelom financijske imovine
kucéanstava, koju potom usmjeravaju u razli¢ite dijelove gospodarstva
Financijska imovina sektora ku¢anstava prema vrsti protustrane na 31.3.2024., u mird. EUR

ostalih financijskih

Ostali sektori

o

Inozemstvo

Kreditne institucije

Mirovinski fondovi Poduze¢a

Drzava

itne instit}

reditne institficije
Vi

Mirgvinski forfdovi Ofstali sektqri

A@ -------- e
Ostali sektori .y

Poduzecd

Izvori: HNB, Hanfa

lako mirovinski fondovi predstavljaju
vaznu kariku ukupnog gospodarstva,
financijskog sustava, ali i individualnih
financijskin  planova gradana, stope
dobrovoljne participacije i dalje nisu
visoke, odnosno prisutne su velike razlike

po jurisdikcijama (slika 3.).

O jos wuvijek nedovoljnoj svijesti o
prednostima mirovinskih planova govore
relativno niske stope sudjelovanja u
dobrovoljnim planovima, u kojima, uz
izuzetak nekoliko zemalja (npr. Ceska,
Irska, Poljska i Slovacka medu
promatranim zemljama EGP-a), najcesce
sudjeluje tek svaki peti radno sposobni
stanovnik (slika 3.). Prema OECD-u uzroci
nizih stopa sudjelovanja u dobrovoljnim
planovima krecu se od nedostatka
pristupa i priustivosti, nedostatka svijesti i
povjerenja u sustayv, raznih bihevioralnih i
kulturoloskih faktora koji utjeCu na
sklonost stanovnistva prema dugorocnoj

Stednji pa sve do nepovoljnih
makroekonomskih kretanja, poput
recentne povisene inflacije i rastucih

kamatnih stopa®.

32 OECD (2023.), Pension Markets in Focus 2023,
OECD Publishing,
Paris, https://doi.org/10.1787/28970baf-en
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Slika 3. Znacajne razlike u stopama sudjelovanja u mirovinskim planovima

Stopa sudjelovanja u mirovinskim planovima, prema vrsti plana i jurisdikciji,
za pojedine EEA ¢lanice u 2022., u postotku radno sposobnog stanovnistva

Obvezno/Kvaziobvezno

Dobrovoljni osobni

Izvor: OECD
Slika 4. Naknade zara¢unate ¢lanovima mirovniksih fondova u Hrvatskoj medu
najmanjima u promatranom uzorku zemalja EGP-a

U postotku ukupne imovine u planovima

B naknade za upravianje [l Naknade na doprinose [l Naknade na povratiuspiesnost

=
o

=
w

0,0 -

Napomena: Podaci se odnose na 2022. godinu.
Izvor: OECD

mirovinskih

¢lanova

Iz perspektive
fondova znac¢ajnu ulogu u participaciji i
vrijednosti imovine

naknade

njihove
koje naplacuju pruzatelji
mirovinskih planova. Vrsta naknade ovisi o

imaju i

znacajkama plana, a dominiraju naknade
za upravljanje, koje slijede naknade na
doprinose, tj. uplate (slika 4.). Naknade
pruzatelji
mirovinskih planova medu manjima su u
promatranom uzorku zemalja EGP-a, a

koje zaraCunavaju domaci

dio je njih zakonskim izmjenama koje su
stupile na snagu pocetkom 2024. ukinutili
dodatno smanjen, pri cemu je propisano i
daljnje postupno smanjivanje naknade za
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upravljanje kod obveznih mirovinskih
fondova*:.

Slika 5. Imovina mirovinskih programa uglavnom je uloZena u obveznice i dionice

Struktura ulaganja imovine mirovinskih programa pojedinih zemalja EGP-a, prema vrsti
75% III IIII
50% -

% *
0% -

B obveznice iinstrumenti trzita novea [l Dionice Novac i depozii [Jlil Ostalo

N
@
K

instrumenta, u % ukupne imovine
-
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Napomena: Podaci se odnose na 2022. godinu. Za pojedine zemije prikazana je struktura ulaganja samo direktnin
izlozenosti.
Izvor: OECD

Razlike u karakteristikama mirovinskih
sustava, zajedno s njihovim razlicitim
fazama razvoja, ocituju se i u razlicitim
strategijama ulaganja (slika 5.). Visoka
izloZzenost obveznicama, posebno
drzavnim, odraz je predvidljivosti prihoda
od kamata, ali ponajprije percipirano nize

razine rizika u odnosu na ostale
instrumenta ulaganja sto UNosi
dugoro¢no stabilizacijski element u

investicijske portfelje. Dodatni razlog za
visoku zastupljenost drzavnih obveznica
moze biti i nedostatak alternativnih
mogucnosti za ulaganje u zemlji, sto je
posebice izrazeno u sustavima u kojima
veliCina sektora mirovinskih fondova
premasuje kapacitete domaceg trzista
kapitala. Stabilnost prihoda od ulaganja
posebno je vazna u fazi isplata, gdje losiji
rezultati ulaganja, poput onih u 2022,
mogu dovesti do znatnog umanjenja
vrijednosti imovine namijenjene

predstoje¢im umirovljenjima. Rezultate

33 Kod obveznih mirovinskih fondova ukinuta je
ulazna naknada od 0,5 % od uplac¢enih doprinosa
te je smanjena naknada za upravljanje obveznih
mirovinskih fondova s 0,27 % godisSnje na 0,25 %
godisSnje u 2024., a zatim ce se dalje postupno
smanjivati za 0,01 % godisnje do 0,20 %, koliko ¢e
iznositi od 2029. nadalje. Kod dobrovoljnih

HANFA

/1. polugodiste 2024.

ulaganja kod pruzatelja mirovinskih

planova potrebno je promatrati kroz dulji
vremenski period budué¢i da im je cilj s
obzirom na prirodu poslovanja

ostvarivanje dugorocne profitabilnosti.

Slika 6. Domaci mirovinski fondovi ostvaruju konkurentne prinose
Indeksi uspjesnosti mirovinskih planova uzorka zemalja EGP-a, 31.12.2002.=100

Nominalni prinosi Realni prinosi

200 -

03. 05. 07. 09. 11. 13. 15. 17. 19. 21. 23.

03. 05. 07. 09. 11. 13. 15. 17. 19. 21. 23

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

Napomena: Podaci za Hrvatsku odnose se na rezultate obveznih mirovinskih fondova B kategorije. Zemlje SIE-a iz
promatranog uzorka gine Bugarska, Cedka, Estonija i Latvija, dok su ostale zemije EGP-a Austria, Danska, Island,
Italja, Nizozemska, Norveska, Njemacka i Portugal.

Izvor: OECD, Hanfa

Vecéina zemalja EGP-a iz promatranog
uzorka zabiljezila je pozitivhe kumulativne
povrate iznad inflacije tijekom proteklih
20 godina, pri ¢emu su domaci mirovinski
fondovi ostvarili konkurentne i
iznadprosjeCne  prinose, posebno u
odnosu na usporedive zemlje SIE-a iz
promatranog uzorka (slika 6.).

Dugorocni izazovi mirovinskih
sustava

Jedna od najvaznijin  karakteristika
mirovinskih sustava jest vrlo dugi horizont
u kojem se promatra njihova uspjesnost u
postizanju konacnog odnosno
dostatnih
osiguranike u razdoblju umirovljenja. U
skladu s tim, oni
dugorocnih

klasificira

cilja,

osiguranja sredstava za

su suocCeni s nizom
izazova koje ESRB (2020)
u dvije osnove kategorije:

mirovinskinh fondova smanjenja je naknada za
izlaz iz fonda, koja se placda samo u slucaju
prijenosa osobnog racuna u drugi dobrovoljni
mirovinski fond kojim upravlja drugo mirovinsko
drustvo, i to s maksimalnih 2,5 % na maksimalno
1,75 %.
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demografski i makroekonomski izazovi.
Demografski izazovi odnose se na rastuci
udio starijeg stanovnistva u ukupnom,
pad stope nataliteta i produljenje zivotnog
vijeka. S druge strane, makroekonomski
izazovi proizlaze iz oteZane sposobnosti
mirovinskih sustava da postignu
konkurentne prinose bilo zbog niskih
kamatnih stopa i/ili oslabljenog
gospodarskog rasta. S tim su izazovima do
odredene mjere suoceni svi mirovinski
sustavi EU-a. Prema ESRB-u (2020.) Cetiri
su klju¢na

mirovinskih

podrucja gdje ranjivosti

sustava mogu imati
implikacije za financijsku stabilnost (slika

7).

Slika 7. Podruéja gdje ranjivosti mirovinskih sustava
mogu imati implikacije za financijsku stabilnost

Makroekonomski rizik niskog
gospodarskog rasta

&)

Smanjena potraznja za financijskim
. uslugama
Kljuéna
podrucja

Izvori: ESRB i Hanfa

Makroekonomski rizik proizlazi iz toga
Sto manje mirovine mogu dovesti do nize
potrosnje i investicija te tako
destimulativho utjecati na ekonomski
rast. Smanjena potraznja za financijskim
uslugama podrazumijeva mogucnost da
doprinosa il
mirovinskih isplata (ukljuCujuci Cak i sama
oCekivanja o takvim izmjenama) mogu

povecanje smanjenje

utjecati na obrasce stednje i potrosnje
kucanstava, odnosno smanjiti potraznju
za kreditima ili ostalim financijskim
proizvodima i uslugama. Porast troskova
za mirovine moze utjecati i na odrzivost

34 Za vise o preporuc¢enimm mjerama ESRB-a
vidjeti na linku.
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financija javnog i korporativnog sektora,
odnosno moze dovesti do rasta javnog

duga i pogorSanja solventnosti kod
poduze¢a s nedostatno financiranim
mirovinskim  planovima. Standardni

sistemski rizici odnose se na uobicajene
investicijske rizike koji mogu proizadi iz
riskantnog upravljanja mirovinskim

planovima. Primjer takvog rizika jest

potraga za prinosima kroz ulaganje u
relativno riziCniju imovinu, koja moze

dovesti do porasta volatilnosti i

potencijalnih gubitaka.

Bolja zastita umirovljenika i pozitivan
doprinos mirovinskog sustava ukupnoj
financijskoj stabilnosti** mogu se ostvariti
kroz:

1. kontinuirano i detaljno pracenje i
ocjenu rizika u sustavu te fokusiran
regulatorni nadzor

2. poticanje vece participacije u 2. i 3.
mirovinskom stupu

3. jacanje financijske pismenosti, koje je
nuzno kako bi se povecala aktivnost
Clanova i osvijestila vaznost njihovih
pravovremenih individualnih odluka

4. povecanje transparentnosti
mirovinskih sustava kako bi se
povecalo povjerenje u sustav Cineci ga
time dugorocno stabilnijim.

lako je svaka usporedba mirovinskih
zbog njihovih  intrinzi¢nih
neoptimalna i djelomicno
postoje odredene znacajke

sustava

razlicitosti
pogresna,
sustava koje pozitivno doprinose njegovoj
dugoro¢noj odrzivosti i povecavaju
vjerojatnost da sustav postigne svoj
ultimativni cilj — dostojanstveniji zivot u
starijoj dobi. S ciljem mjerenja tih znacajki
Mercer je u suradnji s Institutom CFA
razvio Globalni mirovinski indeks (dalje u
tekstu: opci indeks), koji u sebi sadrzi vise
od 50 indikatora, a na temelju kojeg je u
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2023. uz preostalih 46 mirovinskih sustava
prvi put ocijenjen i hrvatski (slika 8.).

Slika 8. Pozicioniranje Hrvatske prema Globalnom mirovinskom indeksu Mercera i
Instituta CFA

Vrijednosti podindeksa

Ukupna vrijednost indeksa

W vaska [l Prosiex

Odrzivost -+

Integritet -+ 4

Adekvatnost - - * aaatERTR

0 20 40 60 80 2023,

Napomena: Prosjek odnosi se na prosjek svih zemalja iz izvjes¢a navedenog u izvoru, koje ohuvaca podatke za 47 zemalja.
Distribucije s desne strane temelje se na vilednostima ukupnog indeksa po zemijama iz izvjes¢a. Crvena tocka odnosi se
na podatak za RH.

Izvor: Mercer CFA Institute Global Pension Index 2023

Ocjena je dodijeljena na temelju opceg
indeksa sastavljenog od tri podindeksa:

adekvatnosti, odrzivosti i integriteta®.
Pritom adekvatnost mijeri sposobnost
mirovinskog sustava da  osigurava

dostatnu mirovinu, odrzivost odrazava
dugoroc¢nu buduénost  mirovinskog
sustava, dok integritet ukljucuje mnoge
legislativne zahtjeve koji utjeCu na
cjelokupno upravljanje i operativnost
mirovinskog sustava, a time i na razinu
povjerenja koje korisnici imaju u sustav.
Prema sva tri kriterija hrvatski se
sustav krec¢e oko prosjeka

promatranih zemalja.

mirovinski

Kalibracija umjesto reforme

lako u 2024. broji 22 godine od osnutka,
hrvatski mirovinski sustav tek se nalazi na
pola puta ,do mirovine* ako bismo ga
promatrali kao prosjecnu osobu koja
participira u mirovinskom sustavu i koja
ocCekuje umirovljenje u dobi od 65 godina.
Tome svjedocCi i dobna struktura obveznih

mirovinskin fondova, gdje se vecina

35 Podindeksu adekvatnosti pritom je dodijeljen
ponder od 40 %, podindeksu odrzivosti od 35 % i
podindeksu integriteta od 25 %.
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Clanova nalazi u dobi izmmedu 35 | 45

godina starosti (slika 9.).

U ,prvoj polovici* svoga radnog vijeka
mirovinski sustav uspjesno je prebrodio
ukljucujuci

iz 2008,
duznicku krizu iz 2011. i razdoblje povijesno
niskih kamatnih stopa koje je prekinuto

niz  prepreka,
financijsku

globalnu

krizu europsku

pojavom krize povezane s bolesti COVID-
19 u 2019. te kasnijom rastu¢om inflacijom.

U tom razdoblju mirovinski fondovi
ostvarili su razmjerno konkurentne
prinose®.

Slika 9. Dobna struktura ¢lanstva obveznih mirovinskih fondova
Broj €lanova na 30.6.2024. godine, u tisuéama

I «<ategorian [l Kategoria [l Kategoriac

Muskarci Zene

65ivise - - J—; i
60-64
5559 -+
50-54 -+
4549 -
40-44 -
3539 -+ ]
30-34 -+ ]
2529 -+

19-24 -+

0-18 -+

125 150 175

Izvor: Regos

U drugoj polovici radnog vijeka mirovinski
sustav suocen je s nizom poznatih
dugorocnih prijetnji: nepovoljnom
demografskom strukturom koja prijeti
odrzivosti shemama koje se zasnivaju na
medugeneracijskoj solidarnosti, rastu¢im
povezanim s  klimatskim
promjenama te strukturnim izazovima
europskog i domaceg gospodarstva koji
se ocCituju u snizenim pokazateljima
produktivnosti.

rizicima

Imajuci u vidu cinjenicu da se domaci
mirovinski sustav joS uvijek nalazi u fazi

akumulacije sredstava sa povecanim

36 Anualizirani prinosi od pocetka rada OMF-ova
do lipnja 2024. iznosilisu 7,5 % za Mirex A, 53 % za
Mirex B i 3,3 % za Mirex C.
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dodatne
recentne

naglaskom na kreiranje
vrijednosti za svoje clanove,
zakonske izmjene* koje idu u smijeru
liberalizacije ulaganja i ve¢ih mogucnosti
za Clanove pruzaju vecu mogucénost
mirovinskim drustvima da adresiraju
trenutacno poznate i brojne nepoznate
izazove, dok Clanovima omogucavaju da
bolje usklade svoje individualne potrebe s

optimalnim mirovinskim planovima.

Da bi urodile

zeljenim rezultatima, potrebno je podizati

navedene promjene
svijest o dugoroc¢nim rizicima i nastaviti
poboljsavati financijsku pismenost. lako
ne postoji savrseno dizajniran mirovinski
izazove,

sustav koji moze

povecanje znacaja i otpornosti 2. i 3. stupa

rijesiti sve
moze pomodi adresirati dio detektiranih
ranjivosti ako su ti planovi individualne
kapitalizirane Stednje dovoljno fleksibilni i
u investiciskom i u korisnickom
kontekstu.

37 Rije¢ je o izmjenama i dopunama Zakona o
obveznim mirovinskim fondovima (NN, br.

/ 1. polugodiste 2024.
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POPIS KRATICA

BDP - bruto domaci proizvod

CISS - kompozitni indikator
sistemskog stresa (engl. Composite
Indicator of Systemic Stress)

DG ECFIN - Clavna uprava za
ekonomske i financijske poslove
(engl. Directorate-General for
Economic and Financial Affairs)

DB - definirane naknade (engl.
defined benefit)

DC - definirani doprinos (engl.
defined contribution)

DZS - Drzavni zavod za statistiku
EGP - Europski gospodarski prostor
EK - Europska komisija

ESB - Europska sredisnja banka

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

EU - Europska unija
EUR - euro
Fed - Sustav federalne rezerve

Hanfa — Hrvatska agencija za nadzor
financijskih usluga

HICP - Harmonizirani indeks
potrosackih cijena (eng. Harmonised
Index of Consumer Prices)

HNB - Hrvatska narodna banka

HZMO - Hrvatski zavod za mirovinsko
osiguranje

HZZ - Hrvatski zavod za zaposljavanje
MF — mirovinski fondovi

mil. — milijun

mlird. - milijarda

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

OMF - obvezni mirovinski fond

PAYG - sustav medugeneracijske
solidarnosti (engl. Pay As You Go)

p.b. — postotni bod
PDV - porez na dodanu vrijednost
SAD - Sjedinjene Americke Drzave

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

SIE - Srednja i Isto¢na Europa

TILDA - trziSni indeks likvidnosti
dionica

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

USD - americki dolar
ZSE - Zagrebacka burza

Oznake zemalja: AT - Austrija; BE -
Belgija; BG — Bugarska; CY - Cipar; CZ
— Cegka; DE — Njemacka; EE - Estonija;
EL — Gr&ka; ES — Spanjolska; Fl —
Finska; FR - Francuska; HR —
Hrvatska; HU — Madarska; IE — Irska; IT
—Italija; LT — Litva; LV — Latvija; MT —
Malta; NL — Nizozemska; PT -
Portugal; PL — Poljska; RO -
Rumunjska; SAD - Sjedinjene
Ameri¢ke Drzave; SE — Svedska; S| —
Slovenija; SK — Slovacka
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