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Sazetak: dugotrajno okruzenje povijesno niskih kamatnih stopa jedno je od glavnih makroekonomskih obil-
jezja koje je znacajno utjecalo na industriju osiguranja. S postepenim padom prinosa, pitanje ulaganja i
strukture investicijskog portfelja postaje sve znacajnije. Dodatan izazov pojavio se i uvodenjem nove osig-
urateljne regulative solvency ii. Svrha ovog rada je analizirati utjecqj trenutnog ekonomsko-regulatornog
okruZzenja na strukturu i prinos ulaganja drustava za osiguranje na trzistu rh. Dodatni cilj bio je priblizavanje
problematike niskih kamatnih stopa te kroz komparaciju sa iskustvima stranih osiguratelja istraziti opcije za
adresiranje ovog rizika. Glavna pitanja na koja ¢e se u radu pokusati odgovoriti su da li je solvency ii utjiecao
na strukturu ulaganja osiguratelja, te koje su potencijalne investicijske alternative za povecanje prinosa. Re-
zultati analize ukazuju da se struktura investicijskog portfelja rh osiguratelja nije znacajno promijenila u novom
regulatornom kontekstu, te dominantan udio drzavnih obveznica i dalje kontinuirano raste. S druge strane,
eu osiguratelji alociraju svoja sredstva u riziCnije oblike ulaganja, prvenstveno u korporativne obveznice.
Doprinos rada ocituje se u tome 3to se po prvi puta andliziraju ulaganja osiguratelja na rh trzistu u periodu
primjene novog regulatornog rezima.

Klju€ne rijeci: investicijske klase, osiguranje, solvency ii, frZisni rizici, kamatne stope, alternativha ulaganja

1. uvoD

Glavni cilj ovog rada je pruzanje uvida na koji nacin je nova regulativa i ekonomsko okruzenje utjecalo na
strukturu ulaganja osiguratelja na trzistima RH i EU. Pritom ¢e se pokuiati doprinijeti razumijevanju segmenta

ulaganja u svijetu Solvency Il, problematike niskin kamatnih stopa, alii vaznosti kvalitethog upravijanja imov-
inom i obvezama.

Struktura rada

U prvom dijelu iznesene su implikacije Solvency Il na osiguratelje i specifictno na segment ulaganja, koncept
upravljanja imovinom i obvezama (ALM) i iskustva od dosadasnje primjene nove regulative.

U drugom, ujedno i glavnom, dijelu rada prikazana je analiza strukture ulaganja osiguratelja na RH trzistu u
periodu primjene Solvency Il (2016.-2018.). Analiza obuhvaca drustva za osiguranje koja cine vise od 90%

hrvatskog trzista (prema zaraCunatoj bruto premiji). Podaci o ulaganjima prikazani su agregirano za odab-
rane osiguratelje ali su segmentirani po investicijskim klasama (obveznice, dionice i sl.) sukladno strukturi
regulatorne bilance po SlI. Takoder, provedena je i komparacija sa strukturom ulaganja EU osiguratelja. U
ovom dijelu detaljno je izlozena i problematika niskin kamatnih stopa, te su prikazane moguce alternative

za povecanje prinosa.
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Podaci su prikupljeni iz domacih i stranih javnih baza podataka, konkretno sa stranica Hrvatskog ureda za
osiguranje, Hrvatske udruge banaka, HANFA-e, HNB-a, EIOPA-e, Europske Sredisnje Banke i dr. Uvodenjem
nove regulative povecana je i fransparentnost te dostupnost podataka o poslovanju osiguratelja sto je veli-
kim dijelom i omogucilo ovakvu andalizu, alii buduca istrazivanja iz ovog podrucja.

Doprinos i prethodni radovi

Provedena analiza naslanja se na zaklju¢ke prethodnih radova koiji su istrazivali segment ulaganja drusta-
va za osiguranje. Doprinos ovog rada je §to se, prema saznanju autora, po prvi puta analiziraju ulaganja
osiguratelja na trzistu RH u periodu primjene Solvency Il regulative. Takoder, veci znacaj stavljen je na prob-
lematiku niskin kamatnih stopa koja je u trenutnim okolnostima jos izrazenija nego u prethodnim godinama.
Uz detaljan prikaz navedene problematike, iziozene su i potencijalne alternative za smanjenje izlozenosti
riziku niskin kamatnih stopa. Dodatno, analizirana je i veza izmedu investicijskih klasa i kapitalnih zahtjeva za
trzisnim rizikom kao noviteta koje je potrebno uvarziti pri odlukama o investiranju.

Od postojecih domacih radova iz ovog podrucja kao znacajan izdvaja se rad Andelinovi¢ et al. gdje je
analizirana veza izmedu alokacije ulaganja i profitabilnosti. U radu je dokazana teoretska pretpostavka
da investiranje u rizi€niju imovinu pozitivno ufjece na profitabilnost. Takoder, spomenut je i problem visoke
izlozenosti riziku reinvestiranja u kontekstu okruzenja niskin kamatnih stopa te su kao alternativno ulaganje
predlozene pokrivene obveznice (eng. Cover bonds). Promatrana vremenska serija odnosila se na period
prije stupanja na snagu Solvency Il (2008.-2015.). Hladika i Mari¢ provele su analizu investicijskog portfelja
drustava za osiguranje na trzistu RH za period 2007.-2012. zajedno s osvrfom na ufjecaj financijske krize na
strukturu ulaganja.

2, IMPLIKACIJE SOLVENCY Il NA OSIGURATELJE

U ovom dijelu obrazlazu se glavni koncepti nove regulative koji su utjecali na poslovanje osiguratelja, te
specificno na segment ulaganja. Ukratko je obrazlozen pojam ekonomskog kapitala i solventnosti. Nave-
dene su definicije investicijskih rizika radi boljeg razumijevanja cjelokupnog sadrzaja i cilieva rada.

2.1 Ekonomski kapital i solventnost

Uloga kapitala u drustvu za osiguranje je da on predstavlja osnovni mehanizam obrane od rizika. Osiguratel;i
rezerviraju kapital s ciliem apsorbiranja neocekivanih gubitaka uzrokovanih realizacijom rizika. Takoder, reg-
ulator zahtijeva od drustava da odrzavaju potrebnu razinu kapitala u svrhu zastite osiguranika i ocuvanja
stabilnosti financijskog sustava (Doff, 2011).

Potrebni solventni kapital jedan je od regulatornih mehanizama koji tome sluze. Takav kapital naziva se jos
i regulatorni kapital, a posliedic¢no vodi i do pojma ,kapitalni zahtjev". Pojam predstavlja najgori mogudi
gubitak koji se moze realizirati u jednoj godini temeljem preuzete vrste rizika
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Graf 1: Graficki prikaz koncepta ekonomskog kapitala i solventnosti
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211 Ulaganija i Trzisni rizici

Osiguratelji kao institucionalni investitori ulazu znacajan dio svoje imovine na financijskim trzistima. Iz tog ro-
zloga, trzisni rizik se smatra, uz rizik osiguranja, najznacajnijom vrstom rizika za osiguratelje. Definira se kao rizik
pada vrijednostiimovine uslijed promjene trzisnih varijabli, poput kamatnih stopa, cijene dionica, nekretnina,

deviznog teCaja i dr. (Doff, 201

1).

U okviru investicijske aktivnosti osiguratelja, glavne vrste trzisnog rizika cine kamatni rizik, rizik viasnickih vrijed-
nosnih papira (eng. equity risk), rizik promjene cijene nekretnina, valutni rizik te rizik kreditnih raspona (eng.

credit spread risk). Ovakvu podjelu slijedi i regulatorni okvir uz dodatak rizika frzisne koncentracije koji se
odnosi na prekomjernu izlozenost pojedinom izdavatelju financijskih instrumenata.

Tablica 1: Definicije glavnih vrsta trziSnog rizika

Vrsta trzisnog rizika

Definicija (opis)

Kamatni rizik

Rizik pada vrijednosti uslijed promjene kamatnih stopa. Uskladivanje imov-
ine i obveza je od posebne vaznosti kod ovog rizika, obzirom da kamatne
stope imaju utjecaj na obje strane bilance osiguratelja.

Equity rizik

Rizik pada vrijednosti uslijed promjene u cijenama vlasnickih instrumenata.

Rizik nekretnina

Rizik pada vrijednosti uslijed promjena cijena nekretnina.

Valutni rizik

Rizik pada vrijednosti uslijed promjena u valutnim tecajevima.

Rizik kreditnih
raspona

Rizik pada vrijednosti uslijed promjene kreditnih raspona. Kreditni raspon je

dodatno zahtijevani prinos iznad (nerizicnog) prinosa drzavnih obveznica
radi vece riziCnosti korporativnih obveznica.

lzvor: Doff, 2011
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Trzisni rizik ukljuCuje i rizik upravljanja imovinom i obvezama koji se manifestira kroz neuskladenost imovine i
obveza (npr. prema valuti, rocnosti, likvidnosti).

Regulacija trzisnog rizika

Nakon rigidnih limita ulaganja koje su drustva za osiguranje morala postivati u procesu investiranja, regulaci-
ja trzisnih rizika postala je vise eksplicitna putem uvodenja kapitalnih zahtjeva. Oni predstavljaju visinu ekon-
omskog kapitala koju treba rezervirati kako bi se mogla pokriti iziozenost pojedinom (trziSnom) riziku. Osigu-
ratelji su dobili vise diskrecije da ulazu u vrstu i koliCinu investicijske klase koja im odgovara. S druge strane, za
svaku investiciju frebaju rezervirati odredenu visinu kapitala koja ovisi o stupnju rizicnosti vrste ulaganja. Visina

potrebnog kapitala moze se izracunati modelom standardne formule Solventnosti Il koji propisuje parametre
i rizicne faktore za svaku pojedinu vrstu (trziSnog) rizika.

2.1.2 Upravljanje imovinom i obvezama

Upravljanjem imovinom i obvezama (ALM?), u kontekstu osiguranja, adresiraju se rizici proizasli iz neusk-
ladenosti dviju strana bilance. Aktivnosti ALM-a dio su sustava upravljanja rizicima te kao takve predstavljaju
poveznicu izmedu usvojene investicijske strategije i strategije upravljanja (irzisnim) rizicima (Doff, 2011).

Jedna od najrasirenijinh primjena ALM-a je ro¢na usklada dospije¢a imovine i obveza. Primjerice, za policu
osiguranja putem koje se osiguraniku garantira isplata odredene svote osiguranja nakon deset godina, ALM
podrazumijeva kupnju instrumenta koji dospijeva u istom razdoblju (npr. 10-godisnja obveznica). Obzirom
na kamatnu osjetliivost imovine (obveznice) i obveza (tehnicke pricuve), sto vecom uskladom dospijeca
imovine i obveza, negativan efekt promjena kamatnih stopa se nastoji svesti na minimum. Vrlo znacajan
ALM pristup je i valutna uskladenost koja je pogotovo bitna za osigurateljno frziste RH u kontekstu valutne
strukfure obveza Zivotnih osiguranja. U pogledu S, ALM je vazan jer se ve¢om uskladenostiimovine i obveza
smanjuje rizik, a time i (nepotrebni®) kapitalni zahtjevi.

2.2 Dosadasnja iskustva primjene Solvency i

U ovom dijelu izloZeni su glavni zakljucci Insurance Europe izvieS¢a za 2018./2019., konkretno u dijelu
dosadas’njeg iskustva primjene Solvency Il standarda. Takoder, prezentirani su i nalazi ankete o ufjecaju SlI
koju je tijekom prve polovice 2018. proveo Insurance Europe.

Anketa: utjecaj Solvency i

Insurance Europe proveo je anketu tijekom prve polovice 2018. na 87 drustava za osiguranje iz 17 europskih

trzista koji zajedno cCine tre¢inu ukupnih ulaganja cijele europske industrije. Anketom su utvrdeni elementi
koji su unaprijedeni primjenom Solventnosti Il. Takoder, anketom je utvrdeno da se 70% drustava odmak-

nulo od poslova Zivotnih osiguranja s dugoro¢nim garancijama. lako se niske kamatne stope navode
kao jedan od glavnih razloga takvih promjena, vise od dvije trecine drustava identificiralo je Sl regulativu

kao jedan od uzroka. Takoder, navode i njezin negativan utjecaj na investicijske odluke $to je dovelo do

suboptimalne alokacije imovine. Gotovo 50% ispitanih drustava navelo je regulatfivu kao ogranicenje pri
ulaganju (Insurance Europe, 2019).

2 eng. Asset&Liability management
3 Neuskladenost moze biti i namjerna ukoliko je kompenzirana veéim prinosom ili drugim benefitom
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Tablica 2: Drustva koja su prepoznala unapredenja primjenom Solvency Il (rezultati ankete)

Element % Drustava
Upravljanje rizicima/Sustav upravljanja 96%
Upravljanje imovinom i obvezama 76%
Regulatorna harmonizacija 63%
Kvaliteta podataka 89%
Inferni modeli 47%

Tablica 3: Drustva koja ulazu suboptimalne iznose u kljucne klase imovine radi primjene Solvency Il (rezultati
ankete)

(Pod)Klasa imovine % Drustava
Dionice 27%
Dugorocne korporativhe obveznice 28%
Privatni plasmani/Duznicki instrumenti bez rejtinga 28%
(npr. subordinirani dug) °
Infrastruktura 19%
Nekretnine 19%

Revizija Sll regulative

Iskustvo je pokazalo da se osigurateljna industrija boji da bi regulativa mogla rezultirati brojnim negativnim
posliedicama u klju¢nim podrucjima poput investiranja. Odredene karakteristike Sll Cine osigurateljni biznis
umjetno kratkorocnim i volatilnijim nego §to zaista jest. Upravo iz ovakvih razloga, kreatori Direktive ugradili
su zahtjeve za revizijom odredbi kako bi osigurali sto adekvatniju primjenu i napravili izmjene tamo gdje je
potrebno.

Revizija regulative u 2018. donijela je odredena poboljSanja, no ona se smatraju nedovolinim. Prema EIO-
PA-i, izmjene koje su trebale biti donesene, a koje su imale empirijsko uporiste, mogle su osloboditi dodatnih
160 mird. € kapitala koje bi industrija mogla iskoristila za rast i investicije. Regulatorne izmjene na iducoj reviziji

u 2020. svakako bi morale biti mnogo konkretnije te imati sto jaci pozitivan utjecaj na cjelokupnu industriju
(Insurance Europe, 2019).

3. ANALIZA ULAGANJA OSIGURATELJA U SOLVENCY Il SVIJETU

U ovom dijelu rada analizirati e se trenutna struktura ulaganja osiguratelja na trzistu RH te utvrditi efektireg-
ulative na ovaj poslovni segment. Analiza ¢e se naslonitii na prijasnje radove iz ovog podrucja u periodu do
stupanja na snagu novog zakonskog okvira.
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3.1 Ulaganja drustava za osiguranje na trzistu RH

Pregled ulaganja odnosi se na drustva za osiguranje koja Cini minimalno 90% RH trzista, a to su Croatia,
Allianz, Agram Grupa (Euroherc, Adriatic/Jadransko, Agram Life), Wiener, Uniga, Generali, Triglav, Grawe
i Merkur osiguranje. Od navedenih drustava sva su kompozitna, osim Euroherc i Adriatic osiguranja koja se
bave nezivotnim osiguranjima. U pojedinom prikazu, ulaganja navedenih drustava, ukljucujuéi Agram Life,
su iskljucena obzirom na njihovu specificnu investicijsku politiku buduci da se vecinom radi o drustvima za
nezivotno osiguranje. Vremenski period koji se promatra u rasponu je od 2016. do 2018. godine koliko je Sl
na snazi.

Graf 2: Visina ulaganja odabranih drustava za osiguranje na trzistu RH

m Visina ulaganja = Unit linked ulaganja
40.000

22222 o 76,062 kT 31515 32.685
25.000
20.000
15.000
10.000

mil. kn

33.391

2000 853 895 930 1.087 1.524 873
00
2013 2014 2015 ] 2016 2017 2018
Solvency Il period i

Vrijednost ulaganja krajem 2018. iznosila je preko 35 mird. kn. Evidentno je da se visina ulaganja konfinuirano
povecava sto je svakako pozitivan pokazatel.

Graf 3: Apsolutna struktura glavnih investicijskih klasa u periodu 2013.-2018.

30.000
27.500
25.000
22.500
20.000

17.500 | B Depoziti
1>.000 Fondovi
12.500 o -
21.640 rzavne opveznice
10.000 18.983 _— 20.783
7.500 16.693
5.000
2.500

00

| Korp obveznice

mil. kn

m Dionice

m Nekretnine

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Solvency Il period

60 Hrvatski ¢asopis za OSIGURANJE



Filip Skunca

Na gornjem grafu prikazana je apsolutna struktura po glavnim investicijskim klasama* u periodu 2013.-2018.
Ocekivano, i dalje dominiraju ulaganja u drzavne obveznice. Takvo stanje posliedica je i povolinog kapital-
nog frefmana u okviru Solvency Il. Naime, drzavne obveznice se regulatorno smatraju nerizi€nom kategori-
jom® ulaganja §to znaci da nije pofrebno rezervirati kapital za ovakve plasmane. Dionice, kao kategorija
potencijalno viseg prinosa (aliirizika), apsolutno su i dalje na niskoj razini u odnosu Na ukupnu visinu ulaganja.
Kada se apstrahira struktura Agram grupe, apsolutna vrijednost dionica se Cak i postepeno smanjuje.

Graf 4: Relativna struktura investicijskin klasaé u periodu Solvency Il (bez Agram Grupe)
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Relativna struktura jos jasnije prikazuje znacajan udio drzavnih obveznica koji je krajem 2018. iznosio 77%, te
kontinuirano raste u prve fri godine primjene Solvency Il. Ostale promatrane kategorije stagniraju u svojim
udjelima, osim depozita Ciji se udio smanijio. Razlog fome su zasigurno niske kamatne stope koje su smanijile
njihovu potraznju. Pored depozita, znacajno pada i udio investicijskih fondova. S druge strane, udio korpora-
tivnih obveznica konstantno raste $to daje naslutiti da osiguratelji, u potrazi za visSim prinosom, dio sredstava
(re)alociraju u ovu riziCniju imovinu.

3.1.1 Usporedba prije i poslije Solvency Il

Kada se usporedi struktura ulaganja prije i poslije uvodenja novog regulatornog standarda, moze se zakl-
juciti sliedece:
e Unatoc znacajnom smanjenju prinosa, udio drzavnih obveznica i dalje kontinuirano raste, prvenstveno

radi percepcije sigurnog ulaganja i povoljnog kapitalnog fretmana,

¢ Ulaganja u dionice i dalje stagniraju, iako teorija i praksa ukazuju da se radi o superiornoj klasi imovine
U odnosu na obveznice (Dimson etf. al., 2002). Razlog zasto ova vrsta financijske imovine nije toliko
priviacna osigurateljima proizlazi iz njihove (kratkorocne) volatilnosti koja nije pozelina u bilancama i

4 Ostale znacajne investicijske klase su: Udjeli u povezanim drustvima, Krediti i hipoteke, Unit linked ulaganja (Korporativhe
obveznice prije 2016. ukljucene su u vrijednost drzavnih obveznica)

lzuzetak su drzavne obveznice denominirane u valuti razli¢itoj od domace (npr. Hrvatske eurooobveznice)

Bez Unit linked ulaganja

o O
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poslovnom rezultatu. Spomenuta volatilnost reflektirana je i u visokim kapitalnim zahtjevima u modelu
standardne formule SII (Delegirana Uredba, Cl. 169.),

Depotziti su uslijed niskih kamatnih stopa postali neatraktivno ulaganje sto se vidii u znacajnom smanjen-
ju njihovog udjela u ukupnom portfelju,

Dio imovine se postepeno alocira u korporativhe obveznice koje predstavljaju prinvatljivu alternativu u
potrazi za visSim prinosom,

Udio  nekretnina  fakoder se  smanjuje  radi  nepovolinog kapitalnog  tretmana.

3.1.2.

Radi boljeg razumijevanja meduodnosa investicijskih klasa i kapitalnih zahtjeva, u nastavku je prikaz na koji

Utjecaj kapitalnih zahtjeva za trzisni rizik na odabir investicijske klase

nacin odabir ulaganja stvara iziozenost pojedinoj vrsti rizika.

Tablica 4: Meduzavisnost odabrane investicijske klase i trziSnog rizika

o Vrsta
sl trziSnog Faktor(i) rizika Tretman po Solvency li
(pod)klasa i
rizika
Po trenutnoj regulativi smatraju se neriziChom imovinom
Cime je dana inicijativa osigurateljima da ulazu sredstva
Kamatne stope; u domace drzave. lako se ova vrsta ulaganja smatra
Kamatnirizik; | Rejting; nerizi€nom, u praksi se ipak smatra da postoji odredena
Drzavne rizicnost’, posebice u pogledu kreditnog rizika prema
obveznice Rizik kreditnih | Dospijece/ drzavi. Za drzavne obveznice prati se izlozenost kamat-
raspona nom riziku obzirom da njihova cijena ovisi o kretanju
Trajanje kamatnih stopa. Rizik se smanjuje uskladom imovine i
obveza posto je vrijednost obveza takoder u meduovis-
nosti kretanja kamatnih stopa (Doff, 2011).
Smatraju se rizicnim ulaganjem te se tretiraju kroz izlo-
Korporativne Kamatni rizik; Egm&;ngi%ﬁ:ée/ zenost riziku promjene kreditnog raspona. U odnosu na
obveznice Rizik kreditnih ’ drzavne obveznice, ulaganjem u ovu investicijsku (pod)
raspona Trajanje klasu moZze se ostvariti veci prinos koji je pracen i visim
rizikom.
Regulatorno najrizi€nija investicijska klasa. Za ovu vrstu
ulaganja potrebno je izdvaijiti visok iznos kapitala. U
pravilu se tajiznos krece u rasponu 40%-55% vrijednosti
Dionice Equity rizik Cijena dionice ulaganja, ovisno radi li se o listanim dionicama u zem-
ljama Clanicama EEA i OECD udruzenja ili drugoj vrsti
vlasnickog ulaganja, poput onih s robne burze il hedge
fondova (Delegirana Uredba, 2014).
Deporiti Rizik kreditnih d\ggg(z]itg,r%gj?ijr?g IzZloZenost riziku primamo ovisi o visini i trajanju depozita,
raspona suprotne strane te rejtingu kreditne institucije.
. Rizik nekret- - - Posto se radi o nelikvidnoj imovini, kapitalni fretman je
Nekretnine nina Cilena nekretnine vrlo nepovoljan i ne favorizira ovakvu vrstu ulaganja.
Inflacija, Visina Novac se po regulativi ne tretira kao trzisni, ve¢ kao
Novac n/a novcanih sred- kreditni rizik. Rizik drzanja novcanih sredstava primarno
stava, Rejfing su- | ovisi o njihovoj koliCini, rejtingu suprotne strane te inflaci-
protne strane ji.
Investicijski Investicijski fondovi mogu generirati visu ili Diiu.izlqienvogT
fondovi Sve prethodno navedeno riziku koja ovisi primarno o vrsti fonda (novcani, dionicki,
obveznicki, mjeSovitiidr.).

lzvor: Rad autora

7 Drzavne obveznice RH (rejting BBB) i Njemacke (rejting AAA) ne mogu se bas svrsati u isti razred rizicnosti. Zadnja financijska kriza ukazala
je. na primjeru nekoliko europskih drzava na ¢elu s Islkandom, da se drzavne obveznice ne mogu smatrati nerizicnim ulaganjem
wzdravo za gotovo™.
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3.2 Struktura vlaganja stranih osiguratelja v EU - komparacija

Strani osiguratelji, posebice drustva za osiguranje razvijenih zemalja zapadne Europe suoceni su s proble-
mom niskih kamatnih stopa mnogo dulje od osiguratelja na RH trZistu. Njihova velicina i razvijenost financijskih

trzista omogucavaju im Siri izbor strategija ulaganja kojim mogu pozitivno utjecati na rezultate investicijskog
segmenta. U nastavku je prikaz strukture ulaganja zemalja Clanica Europske Unije®.

Graf 5: Relativna struktura investicijskin klasa” EU zemalja u periodu primjene Sl
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lzvor: EIOPA

Gornji graf ukazuje na znacajne razlike u strukturi ulaganja osiguratelja na RH 1rzistu i onih iz EU zemalja. |
kod EU drustava najvedi udio imaju drzavne obveznice, no on iznosi manje od trecine portfelja, dok je kod
RH osiguratelja na razini iznad 75%. Sliedeca najznacajnija kategorija su korporativne obveznice koje imaju
slican udio kao drzavne. Pored njih znacajan udio imaju investicijski fondovi i udjeli u povezanim drustvima'®.
Fondovi vjerojatno predstavljaju EU osigurateliima kvalitetan izvor diversifikacije i pristup stranim trzistima ka-
pitala. Dionice imaju nesto vedi udio nego kod domacih osiguratelja, no on ne prelazi 4%. Zanemarivu klasu
po udjelu Cine depoziti i nekretnine.

Analizom strukture ulaganja EU osiguratelja moze se zakljuciti sliedece:

e Strukturu karakterizira nizak udio drzavnih obveznica u odnosu na RH trziste. Realna pretpostavka je da
takvo stanje proizlazi iz niskih prinosa te veceg fokusa na diversifikaciju,

e Korporativhe obveznice imaju identican udjel kao drzavne te EU osiguratelji smatraju ovu kategoriju
primarnom alternativnom u poftrazi za visim prinosom,

e Znacajnu kategoriju Cine investicijski fondovi Ciji se udio znacajno povecao u posliednje dvije godine.
Obzirom na svoju mjesovitu strukturu i geografsku nepristranost, EU osiguratelji in koriste kao kvalitetne
diversifikatore u smislu vrste (obveznice, dionice) i lokacije ulaganja (globalna, domaca trzista).

8 U strukturu su uklju¢ene Hrvatska i zemlje jugoistocne Europe, no udio njihovih ulaganja u ukupnoj strukturi je zanemariv, tj. ne
utje€e na ukupan prikaz
9 Bez Unit linked ulaganja

10 Mnogi EU osiguratelji su velike Grupe, te o¢ekivano znacajan udio njihovih ulaganja ¢ine povezana drustva
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3.3 Problem okruzenja povijesno niskih kamatnih stopa

U ovom dijelu je pregled trenutne razine i kretanja referentnin kamatnih stopa' u EU i RH koje sluze kao
osnova pri odredivanju ostalih kamatnjaka na financijskim trzistima. Takoder, obrazlozen je i utjecqj rizika
niskih kamatnih stopa na osiguratelje. Uz navedeno, pruzen je i osvrt i oCekivana kretanja kamatnih stopa u
buducim razdobljima.

Graf é: Kretanje referentninh kamatnih stopa Europske Sredisnje Banke (ESB)
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ESB se priblizava desetliecu snizavanja kamatnih stopa koje je pocelo kao odgovor na zadnju financijsku

krizu. Monetarnom ekspanzijom, odnosno niskim kamatnim stopama zeljelo se potaknuti gospodarski rast te

dosti¢i ciljanu inflaciju od oko 2%. Navedeni cilj jos nije postignut te je pocetkom lipnja 2019. ESB odgodio
podizanje stope do druge polovice 2020. Trenutna referentna kamatna stopa vec zadnje 3 godine iznosi 0%.

Graf 7: Kretanje referentnih kamatnih stopa u RH
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lzvor: HNB, HUB

Prethodni graf pokazuje referentne kamatne stope u RH, 1j. ZIBOR i NRS za 12 mjeseci u HRK. ZIBOR kamatne
stope su jedinstvene referentne stope na hrvatskom medubankarskom trzistu (HUB). NRS predstavlja pros-
jecan trosak financiranja hrvatskog bankovnog sektora, za pojedine valute, na temelju podataka o poslo-

11 U pravilu se takve stope odnose na visinu (prosjecnog) troska zaduZivanja banaka
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vanju bankovnog sektora koje objavljuje HNB (HUB). U usporedbi s EURIBOR-om koiji predstavlja isto sto i ZI-
BOR, samo na razini EU trzista, vidljivo je da referentne kamatne stope u RH konvergiraju prema EU stopama.

Graf 8: Prinos na 10-godisnje drzavne obveznice 2010.-04/2019 (u %)
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Iz gornjeg grafa je razvidno koliko su znacajno pali prinosi na drzavne obveznice u zadnjih 10 godina. U
fravnju 2019., prinos na 10-godisnje hrvatske obveznice spustio se ispod 2%.

3.3.1 Utjecdjrizika niskih kamatnih stopa na osiguratelje

Problem niskin kamatnih stopa ima dvostruki udar na osiguratelje. U pogledu prinosa, prolongirani trend ni-
skin kamatnih stopa ne ostavlja puno izbora osiguratelima nego ulagati u rizi€nije oblike imovine (ako Zele
ostvariti vise prinose). Upravo je takav trend bio zamjetan u proteklih nekoliko godina, gledajuci osigurateljno

trziSte EU i RH, te su se drustva okrenula korporativnim obveznicama kao prihvatljivom alternativhom.

Drugi dio problema se prvenstveno odnosi na drustva koja se bave Zivotnim osiguranjima. Pad prinosa doveo
je do izrazite (strukturne) nemogucénosti da se prihodom iz ulaganja podmire garancije po dugorocnim
policama. Takva vrsta proizvoda bila je osobito povoljna za osiguranike (i osiguratelje) u vremenima kada
su kamatne stope bile znatno vise. Prinosi koji su tada ostvareni bili su dostatni za pokrice garancija, no s
druge strane, takva osiguranja iznimno su dugorocnog karaktera. Problem je nastao kada su kamatne stope
pocele padati, te se reinvestiranje imovine moralo provoditi po nizim stopama, dok su garancije osiguranici-
ma ostale fiksne'?(CRO forum, 2016). Time se pojavio visok rizik u nastajanju koji se vec poceo materijalizirati,

a to je da drustva trebaju manjak prinosa financirati iz drugih izvora (kapital, zaduzZivanje i sl.).

Kao jedan od (regulatornih) mehanizama obrane od niskin kamatnih stopa za buduc¢e dugorocne police

postepeno se smanjivala minimalna garancija, 1. fehnicka kamatna stopa od strane regulatora (HANFA).

12 Ovakva situacija inducirana je cinjenicom $to su police Zivotnog osiguranja bile duzeg dospije¢a od drzavnih obveznica koje
su sluzile njihovom pokri¢u. Hrvatsko trziste kapitala nije imalo instrument kojim bi se u potpunosti moglo iziednaciti dospijece
predmetnih obveza iimovine.
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Graf 9: Kretanje minimalnih garancija po policama zivotnih osiguranja na RH frzistu
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Garancije su se znacajno smanjile u razdoblju 2009.-2019. Trenutna stopa iznosi 1% Cime je ublazen rizik niskih
kamatnih stopa za osiguratelje kod novih polica osiguranja. S prodajne strane, manja garancija znacajno
smanjuje i atraktivnosti klasic¢nih mjesovitih zivotnih osiguranja te preostaje vidjeti kako ¢e se kretati potraznja
za ovom vrstom proizvoda.

U prethodnom dijelu opisan je rizik niskih kamatnih stopa i njegov utjecaj na osiguratelje. Kako bi mogli dobifi
priblizan (financijski) znacaju ovog problema, u nastavku je prikaz (bliskih) dospije¢a i vrijednosti izdanja
drzavnih obveznica RH. Pokusalo se aproksimirati koliki ¢e dio investicijskog portfelja biti reinvestiran po nizim

prinosima u nharedne 3-4 godine.

Graf 10: Pregled drzavnih obveznice i dospijece po godinama (u mil. kn)
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Na gornjem grafu su prikazana izdanja obveznica' dulja od 5 godina koja dospijevaju u tekucoj i naredne
3 godine (tj. do 2022.). Ukupna vrijednost predmetnih obveznica iznosi 36,5 mird. kn. Obveznice su izdane u
vremenima kada su stope u RH bile na visim razinama, stoga in vecina ima kamatu' u rasponu 5-7%. Ukoliko
se pretpostavi da bi u slu€aju reizdanja predmetnih obveznica nova kamatna stopa mogla biti dvostruko
manja od sadasnje, kamatni prihod za investitore smanijio bi se (godisnje) za vise od 1 mird. kn'®.

13 Obveznice su podieliene prema valuti (HRK, valutna klauzula u EUR i EUR)

14 Odnosi se na kuponsku kamatnu stopu pri inicijalnom izdanju obveznice

15 Potencijalni prihod mogao bi biti jo i maniji ukoliko drzava odluéi neizdavati nove obveznice il odabere drugaciji model
(npr. krace dospijece).
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3.3.2 Ocekivanja u narednim godinama

Kretanje kamatnih stopa tesko je dugorocno predvidjeti. No, kada govorimo o bliskoj buduénosti, ne moze
se oCekivati promjena trenutnog stanja. Kako je ve¢ navedeno, ESB ne planira povecanje referentnih ka-
matnih stopa prije 2. polovice 2020. obzirom da ciljani gospodarski indikatori, u prvom redu inflacija, nisu na
razinama koje bi iziskivale zaokret postoje¢e monetarne politike (Raiffeisen Istrazivanja, 2019) .

U slucaju Hrvatske, moze se ocekivati nastavak tekuc¢eg okruzenja, Cak i daljnji pad kamatnih stopa. U prilog
tome idu i kretanja referentnin kamatnjaka te prinosa na drzavne obveznice koji su takoder u opadajucem
frendu. Predvidanje dalinjeg nastavka ovakvih kretanja moze se prisnaziti Cinjenicom da je hrvatski kreditni
rejting ponovno, nakon dugog niza godina, u investicijskom razredu'é. Dodatno, ukoliko se ostvari strateski cilj

uvodenja eura, u tom slucaju ¢e domace stope neminovno dodatno konvergirati onima u eurozoni.

34 Alternative za povecéanje prinosa

Ostvarivanje visih prinosa moguce je posti¢i ulaganjem u rizi€nije oblike imovine. To mogu biti primjerice
korporativne obveznice, dionice ili kombinacija vise (riziCnijih) investicijskih klasa putem investicijskog fonda.

Dionice

Unatoc svojoj volatilnosti, ulaganja u viasnicke insfrumente (dionice, dionicki fondovi, dionicki indeksi i dr.)
ne bi se tfrebalo zanemariti. Uz kvalitetan odabir investicije i optimalan udio (npr. do 10% ukupnog portfelja),
ovakva ulaganja mogu donijeti veéi o&ekivan povrat uz nerazmjerno dodatan rizik uslijed ucinaka diversi-

fikacije.

Publikacija ,,Credit Suisse Global Investment Returns Yearbook" smatra se jednim od najmjerodavnijin izvo-
ra za pracenje godisnjin prinosa dionica, obveznica i drugih znacajnih kategorija ulaganja. Podaci unutar
publikacije azuriraju se svake godine te su nastavak prac¢enja dugogodisnjin prinosa glavnih klasa imovine
prema knjizi ,, Triumph of the Optimists: 101 Years of Global Investment Returns". Prema zadnjem izdanju pub-

likacije za 2019. (Credit Suisse, 2019), zakljucci su sliededi:

e 2018. je bila ngjslabija godina za povrate globalnih dionickih investicija od posliednje financijske krize s
padom od 9%,

e Unato¢ tome, dugogodisnje empirijsko pracenje povrata ukazuje na dugoro&nu superiornost equity
ulaganja u odnosu na obveznice. Ovakav argument podupire se Cinjenicom o realnom dugogodisn-
jem povratu' dionica malo iznad 5%.

° U kontekstu 119 godina povijesti publikacije i premije na equity ulaganja', koja je u cjelokupnom peri-
odu bila iznad 4%, naglasava se visina nagradenosti za drzanje ovakvih ulaganja, posebice u zadnjem
post-kriznom desetljecu.

Infrastrukturna vlaganja

Kao jedna od mogucih alternativa isticu se i ulaganja u infrastrukturne projekte (npr. ulaganja u realni sek-
tor, razvojni infrastrukturni projekti ). Takvi oblici ulaganja daju moguénost drustvima da dio svojin sredstava
preusmjere u kvdlificirana ulaganja u infrastrukturu. Prednost ove kategorije je moguénost ostvarivanja visin

prinosa uz prihvatljivu razinu rizika, stabilni i predvidivi novcani tokovi te nizi kapitalni zahtjevi (Delegirana
Uredba, 2014).

Fondovi rizi€nog kapitala

lako postoji jos niz drugih investicijskin alternativa koji radi svoje prirode (roc¢nost, valuta, utjecaj na kapitalne

16 U tekucoj godini, dvije najvece rejting agencije (S&P i Fitch) podigle su rejting RH u investicijski razred
17 Korigiranom za inflaciju
18 Odnosi se na premiju na rizik drzanja dionickih ulaganja, tj. nagradu za preuzimanje veceg rizka
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zahtjeve) mogu biti interesantne osigurateljima, u ovom radu spomenuti ¢e se jos primjer fondova rizicnog
kapitala (eng. hedge fondovi). Intuitivho, prva pomisao je da se radi o vrlo rizicnim ulaganjima koja kod
fradicionalno konzervativnih investitora poput drustava za osiguranje izaziva veliku averziju.

lako zvuci kontradiktorno, veca rizi€nost ulaganja ne mora nuzno imati negativan utjecaj na rizi€nost cjelok-
upnog investicijskog portfelja. Ovaj fenomen naziva se ucinak diversifikacije gdje je ukupna rizi€nost portfelja
manja od sume rizicnosti pojedinih ulaganja (Doff, 2011). Sukladno tome, postoji niz empirijskin radova na
temu pozitivnog utjecaja ulaganja u fondove rizicnog kapitala na prinos i rizik ukupnog portfelja. Naime,
prinosi hedge fondova negativno su korelirani s prinosima tradicionalnih klasa imovine (obveznice, dionice)
$to maksimizira ucinak diversifikacije. Drugim rijecima, rizik hedge fondova te rizik dionica i obveznica
medusobno se ponistavaju, odnosno ako rastu prinosi na dionice/obveznice, prinosi na fondove se smanjuju
(i obrnuto). Takoder, istrazivanja pokazuju da fondovi rizicnog kapitala mogu imati pozitivne efekte na
izloZzenost riziku posebice u situacijama financijske krize, te signifikantno unaprijediti odnos prinosa i rizika

(Kat, 2004).

4. ZAKLJUCAK

Solvency Il donio je brojne promjene. Jedna od glavnih svakako je upravljanje rizicima koje Cini sustinu
nove regulative. Na toj osnovi uvode se novi koncepti poput potrebnog solventnog i ekonomskog kapitala,
kapitalnih zahtjeva i sl. U segmentu ulaganja pojavljuju se vrste i pojmovno odredenje trzisnih rizika koje osig-
uratelji preuzimaju pri investicijskim aktivnostima. Trzisni rizik ukljuCuje i rizik upravljanja imovinom i obvezama
(ALM) koji se manifestira kroz njihovu neuskladenost (npr. prema valuti i/ili rocnosti). Novom regulacijom
osiguratelji dobivaju vise diskrecije u investicijskim aktivnostima. S druge strane, za svaku investiciju trebaju
rezervirati odredenu visinu kapitala koja ovisi o stupnju rizicnosti. Prema dosadasnjem iskustvu primjene Sol-
vency I, moze se zakljuciti da je nova regulativa imala znacajan utjecaj na poslovanje, no postoji jos dosta

prostora za unapredenje.

Analiza strukture ulaganja osiguratelja u periodu primjene Solvency Il ukazuje, na primjeru RH trzista, i dalje
izrazitu dominantnost udjela drzavnih obveznica. Pored drzavnih, vedi udio postepeno dobivaju i korpora-
tivne obveznice kao alternativa za povecanje prinosa. Ulaganja u dionice i dalje stagniraju uslijed nepozel-
jine volatilnosti i nepovolinog kapitalnog tretmana. U pogledu strukture ulaganja stranin osiguratelja, udio
drzavnih obveznica gotovo je iziednacen s korporativnim te je u usporedbi s RH trzistem znatno nizi. Razlog

tome smatraju se vrlo niski prinosi te potreba za preuzimanjem veceg rizika. EU osigurateljiznacajan dio sred-
stava plasiraju i kroz ulaganja u investicijske fondove koji im stvaraju ucinke diversifikacije.

Nastavak prolongiranog okruzenja niskih kamatnih stopa predstavlja znacajan rizik za osiguratelje. Trzisni
prinosi dugorocno ¢e se smanjiti uslijed reinvestiranja dospjelih obveznica po nizim stopama, a §to vierojatno
nece biti dostatno za isplatu minimalnih garancija osiguranicima. Sukladno tome, osiguratelji mogu fraZiti
vedi prinos U preuzimanju riziCnijin ulaganja uz istodobno postizanje vece diversifikacije ili manjak prinosa
kompenzirati iz drugih izvora. Alternative u potrazi za viSim prinosom mogu se pronaci, uz korporativne ob-
veznice, i u kvalitetnim equity ulaganjima, infrastrukturnim projektima, pa i fondovima rizi€nog kapitala.

Summary: Long-term environment of low interest rates is one of the main macroeconomic features that
significantly influenced the insurance industry. With the confinuous fall of asset yields, the question of invest-
ment portfolio structure becomes more important. Additional challenge has also been the implementation
of Solvency Il. The purpose of this paper is to analyse the effect of the current economic and regulatory
environment on the structure and the investment income of insurance companies on the croatian market.
The goal was also to bring closer the issue of low interest rates and through the comparison with the foreign
insurers experience investigate options for addressing this risk. The results show that the investment portfolio
structure of croatian insurers hasn't change much in the new regulatory context and that the ratio of gov-
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ernment bonds is still rising. On the other hand, EU insurers are allocating their funds into more risky asset
classes, primarily corporate bonds.

Keywords: asset classes, insurance, Solvency Il, market risk, interest rates, alternative investments
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