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Sazetak: Likvidnost drustava za osiguranje jedna je od slabije istrazenih tema
u radu drustava za osiguranje. Opcenito se misli da postoji mala vjerojatnost
da drustvo za osiguranje dode u problem s likvidnosc¢u, te se smatra da je rizik
likvidnosti uglavnom vezan za poslovne banke. Medutim i drustva za osiguranje u
znacajnoj mjeri mogu utjecati na financijsku stabilnost, pa se problem likvidnosti
kod osiguravajucih drustava u posliednje vrijieme vise istrazuje i analizira. Rizik
likvidnosti je fundamentalno drugaciji nego kapitalni rizik bududi da ih izazivaju
razliciti uzroci i materijaliziraju se u razlicitim vremenskim razdobljima. Naime,
drustvo moze biti solventno, ali unatoc¢ tome moze prolaziti kroz krizu likvidnosti.
Posliednja kriza uzrokovana izbijanjem pandemije na globalnoj razini ponovno
otvara pitanje upravljanja rizikom likvidnosti kod drustava za osiguranje o cemu
se vode razgovori na razini Europske unije. Clanakima za cilj analizirati upravijanje
rizikom likvidnosti kod drustava za osiguranje u Hrvatskoj, te istraziti njihove uzroke.

Kljuéne rijeéi: likvidnost, pandemija, solventnost, rizik likvidnosti, kapitalni rizik,
COVID-19, koronavirus, pandemijska kriza, Solvency |l

1. UvOD

Kriza uzrokovana pandemijom Koronavirusa COVID-19 otvorila je mnoga pitanja
oko poslovanja financijskih institucija. Problemi koji su se otvorilii koji ce se otvarati
tijekom pandemijske krize odnose se na rizike s kojima se suoCavaju drustva za
osiguranje. Rizik likvidnosti jedan je od niza rizika koji dode u prvi plan upravo
u frenutcima velikin kriza. Poznato je da se za tqj rizik ne mozemo pripremiti
buduci dolazi iznenada, vec je potrebno kontinuirano voditi politiku likvidnosti
koja ¢e omoguciti drustvu za osiguranje da bude spremno u trenutku izbijanja
krize. Na primjeru krize uzrokovane globalnom pandemijom pocetkom 2020.
godine mozemo vidjeti kako priprema nije jednostavna, naime prije izbijanja
krize drustva za osiguranje su se nalazila pred problemom investiranja u likvidnu
imovinu buduci da je ona nosila izuzetno niske prinose, pa je postojala averzija

prema likvidnoj imovini, primjerice depozitima, jer na njoj nije bilo zarade dok su
istovremeno oportunitetni troskovi bili vrlo visoki.

1 Dr.sc. Ante Zigman, predsjednik Upravnog vije¢a Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga. Stavovi autora izneseni
U ovom radu nisu nuzno i stavovi institucije u kojoj je autor zaposlen.
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Neposredno pred ulazak Hrvatske u Europsku uniju donesena je Solvency i
(kraj 2012.) direktiva koja je kreirala novo regulatorno okruzenje koje se pocelo
primjenjivati poCetkom 2016. Naime, prije financijske krize kao i pred krizu
uzrokovanu pandemijom prethodilo je razdoblje visokih stopa ekonomskog
rasta, visoke stope likvidnosti i lake dostupnosti financijskih instrumenta. U tim
su razdobljima kamatne stope bile izuzetno niske sto je dovelo do stvaranja
nekretninskog balona i opcenito rasta cijena imovine. Medutim za razliku od
financijske krize, ulazak u krizu uzrokovanu pandemijom, drustva za osiguranje
su docCekala puno spremnija, bolje kapitalizrana i bolje pozicionirana. U
krizu uzrokovanom pandemijom drustva za osiguranje usla su s bilancama
neopterecenima netransparentnim sekuritiziranim kreditima koji su srusili mnoga
velika svjetska drustva za osiguranje za vrileme financijske krize. Medutim u krizi
uzrokovanoj pandemijom zabiljezeno je razdoblje u kojem je likvidnost potpuno
presusila. Sve financijske institucije koje nude financijske usluge a nisu osigurane
kod drzave kao sto su banke sa 100.000€ nasle su se u situaciji da ulagacdi zele
izacisadaiodmah iz svojih pozicija. U tom problemu nasli su se prije sve investicijski
fondovi, alii drustva za osiguranje koja su zabiljezila velike otkupe polica zivotnog

osiguranja, posebno unit-linked proizvoda.

U tom kratkom razdoblju zabiliezeno je prosirenje spredaova koji su dosedli
nezamislive razmjere pa je u jednom frenutku cijena koje su banke nudile za
otkup drzavnih obveznica bila na neprimjereno niskoj razini dok su prodajne
cilene i dalje bile visoke. U tom frenutku se nista nije moglo smatrati likvidnom
imovinom osim depozita na racunu jer je cijelo trziste izgubilo povjerenje. Tako
se rizik likvidnosti preselio i na drustva za osiguranje koja su se javila na aukcije
Hrvatske narodne banke (HNB) na kojoj je HNB kupovao drzavne obveznice kako
bi osigurao likvidnost na trzistu. Pri tome treba voditi raCuna o tome da su se na
tu aukciju mogla javiti samo ona drustva za osiguranje koja su imala dovoljno
drzavnih obveznica razlicitih dospijeca.

U fom se kontekstu postavlja pitanje kako ocijeniti koliko su drustva za osiguranje
izlozena riziku likvidnosti. Trenutna Solvency Il regulativa samo djelomicno regulira
rizik likvidnosti (u Clanku 44), ali ne postoji eksplicitni zahtjev za okvir pracenja rizika
likvidnosti. Medutim tijekom pandemije se radilo na razvoju tog okvira. Sliedece
poglavlje objasnjava odnos rizika likvidnosti i drustva za osiguranje, a sliedece
analizira stanje portfelja u hrvatskim drustvima za osiguranje. Nakon toga se
opisuju indikatori pracenja likvidnosti, te rad zavrsava zakljuCkom.

2. DRUSTVA ZA OSIGURANJE | RIZIK LIKVIDNOSTI

Solvency Il u kontekstu ovladavanja rizicima clankom 44 propisuje sustav
upravljanja rizicima od kojih je jedan od osnovnih rizika i rizik likvidnosti. (Europska
unija, 2009) Prema tome rizik likvidnosti jedan je od najvaznijih rizika o kojima
drustva za osiguranje moraju voditi racuna buduci se radi o najvaznijem riziku koji
moze utjecati na njegovu solventnost. Direktiva definira rizik likvidnosti kao ,,rizik
da drustvo za osiguranje odnosno drustvo za reosiguranje ne bude u mogucnosti
unovciti svoja ulaganja i drugu imovinu kako bi podmirilo svoje financijske obveze
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o njihovom dospijecu®.

Upravljanje rizikom likvidnosti jednostavno znaci omoguciti dostupna sredstva i
kreirati kapacitet drustva za osiguranje da upravlja financijskim tijekovima kako
bi na vrijeme podmirili svoje dospjele obveze. Vecina sluCajeva u kojima drustva
Za osiguranje nisu bila U mogucnosti podmiriti svoje dospjele obveze odnosi se
na situacije u kojima su izgubila povjerenje trzista, a imovina koja je kreirana kroz

politiku uprave nije bila likvidna u kratkom roku. Poneka drustva za osiguranje
dobiju pristup likvidnim sredstvima kod banaka, ali to nije Cest slu¢aj bududi
da su fijekom krize u problemu i banke, medutim kada i dodu do neophodne
likvidnosti onda placaju visoke kamate §to stvara velike gubitke, $to na kraju
zavrsava steCajem. Bez obzira na razlog zbog kojeg drustvo za osiguranje freba
platiti svoje obveze ono je ograniCeno svojim odlukama ulaganjima koje je
donosilo u proslosti. Te odluke mogu i¢i u smjeru da jednostavno kapital drustva
za osiguranje bude ulozen u imovinu koja se ne moze odmah ili u kratkom roku

konvertirati u gotovinu. (Gaspar & Sousa, 2010).

Direktiva Solventnost Il stavlja rizik likvidnosti kao dio rizika ulaganja sto se odnosi
na frzisni rizik. Trzisni rizik moze se opisati u tferminima magnitude izmedu kupovne
i prodaje cijene (engl. bid/ask), dubine ftrzista odnosno volumena imovine s
kojim se moze trgovati bez deformacija trzisnih cijena (Bervas, 2006). Upravo se
taj problem trzisSnog rizika pojavio za vrijeme krize uzrokovane pandemijom. U
trenutku izbijanja krize vrlo mali dio imovine koju drze drustva za osiguranje moze
se nazvatitrenutno likvidnimito iz vise razloga. Jedan je vezan na problem plitkog
trzista kapitala, drugi na deformaciju cijena, a tre¢i na ogromnu razliku izmedu
kupovne i prodajne cijene. Akteri na hrvatskom trzistu su u situaciji pandemijske
krize 2020. modgli iskusiti sve te elemente trzisnih rizika. Medutim kao posljedica
odluka managementa drustva za osiguranje u ,normalnim vremenima“, kada
se u pojedinim slucajevima ne vodi primjerena politika upravljana rizicima, dolazi
do zahtjeva za intervencijom drzave, odnosno regulatora. Ocekivano je da
regulatoridrzava trebaju pomoci u ekstremno kriznim situacijama, ali zato i imaju
puno pravo traziti od drustava za osiguranje da cijelo vrijeme vode prudentnu

politiku upravljanja likvidnoscu.

U kriznim vremenima jasno se vidi i razlika izmedu drustava za osiguranje koja
imovinu investiraju na cijelom podrucju Europske unije i onih koji se oslanjaju
samo na domace trziste. Buduci je trziSte u Europskoj uniji puno dublje i puno su
manje deformacije cijena, drustva koja imaju dio imovine na inozemnim frzistima
mogu lakSe doci do gotovine prodajom te svoje imovine na puno razvijenijim

trzistima kapitala.

Globalna financijska kriza pokazala je da se kod banaka ne moze gledati
odvojeno rizik solventnosti i rizik likvidnosti. Radi se o dva povezana rizika sto
upucuje na Cinjenicu da je potrebno raditi integralne stresne scenarije za rizik
solventnosti i likvidnosti. U takvim okvirima Sokovi na solventnost i na likvidnost
mogu utjecati jedni na druge. (Cont, Kotlicki, & Valderrama, 2019) Rizik likvidnosti

je inherentan poslovnom modelu banaka zbog neuskladenosti dospijeca aktive
i pasive. Tqj je rizik manje izrazen kod drustava za osiguranje jer ona unaprijed
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primaju premiju, a stete placaju naknadno. Tilekom redovitog prilieva likvidnosti
putem premija, drustva za osiguranje suocena su s rizikom likvidnosti drugog
reda, medutim kada se priljev premije iz nekog razloga zaustavi ili uspori, rizik
likvidnosti postaje znacajan. (BOE Prudential Regulation Authority, 2019).

Prema pojedinim istrazivanjima (Kamau & Njeru, 2016) postoji negativha
korelacija izmedu rizika likvidnosti i financijskin rezultata drustava za osiguranje
mjereno prinosom na kapital. Istrazivanja su zakljuCila i dala preporuku da
je potrebno investirati u mjere koje smanjuju rizik likvidnosti kako bi se ostvarili
pozitivni financijski rezultati i izbjegle buduce insolventnosti.

Posliednjinh godina zabiljezile su se velike promjene na trzistu koje su pokazale kako
se steze obruc rizika likvidnosti i oko drustava za osiguranje. Nakon financijske
krize 2008. drustva za osiguranje u Hrvatskoj su se nakon sto je Hrvatska dosegnula
investicijski rejting nasla pred velikim problemom reinvestiranja. Tijekom duznicke
krize (0od 2010. do 2015.) mogle su se kupiti drzavne obveznice s visokim prinosom,
medutim nakon sto su uredene drzavne financije, prinosi su pali i potraga je
moralai¢i u smjeru novih ulaganja. Pritome je potrebno voditiraCuna o zakonom
propisanim uvjetima da ulaganja moraju biti sigurna, kvalitetnaiilikvidna. Problem
reinvestiranja jos je pojacan tijekom pandemijske krize buduci da je vrijednost
imovine pala ili stagnira, a prinosi su i dalje niski. Ono Sto drustva za osiguranje
polako ali sigurno sustize su dugorocne garancije s visokim prinosima na police
zivotnog osiguranja koje ¢e pri niskim trziSnim prinosima biti izazovno ispunifi.

2.1 lzvori rizika likvidnosti

Drustva za osiguranje se suoCavaju s hizom izvora za rizik likvidnosti koji utjeCu
na njihovo poslovanje. lzvor rizika likvidnosti moze biti na strani pasive na nacin
da osiguranici otkazuju ugovore o zivotnom osiguranju sto moze nastati kao
posliedica pandemije ili neke druge krizne situacije. Drustvo za osiguranje mora
uzeti u obzir i vjerojatnost da nece imati prijeve od ocekivanin premija ili da
Ce biti otezano obnavljanje ugovora. Takoder treba uzeti u obzir koliko se moze
osloniti na priljeve od reosiguravatelja. Na strani aktive drustvo za osiguranje mora
voditiracuna o tome koliko vremena je potrebno za monetizaciju aktive. Stresne
i krizne situacije mogu otezati konverziju svakog oblika imovine u likvidnost zbog
povecanja spreadova ili zbog situacije da je imovinu moguce prodati tek uz

iznimno veliki diskonft.

Rizik koncentracije moze biti na strani pasive i na strani aktive. Rizik koncentracije
na strani pasive odnosi se na strukturu dospije¢a obveza drustva za osiguranije,
koncentraciju izvora financiranja, te geografsku koncentraciju drzatelja polica.
Rizik koncentracije na strani aktive moze se odnositi na kreditni rejting ulaganja
koja se nalaze u imovini drustva za osiguranje, koncentracija vrste instrumenta,
geografska izlozenost i sektorska izlozenost. U kontekstu likvidnosti navedeni
rizici koncentracije na strani aktive zbog visoke koncentracije mogu dovesti do

nemogucnosti monetizacije aktive kada je to drustvu za osiguranje najpotrebnije.

Drustva za osiguranje moraju uzeti u obzir i utjecqj izvanbilancnih stavki na
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likvidnost kao sto su financijske izvedenice. Izvori financiranja su takoder vrlo
vazan dio rizika likvidnosti jer moze biti upitho moze i u stresnoj situaciji drustvo
za osiguranje obnoviti dospjelu obvezu. Kao izvor rizika likvidnosti u Hrvatskoj je
posebno vazno voditi racuna o valutnom riziku izmedu obveza u valuti koja nije
domaca valutaiizvora koji su u domacoj valuti.

Drustva za osiguranje primaju i razne kolaterale od svojih vjerovnika kojima
posuduju novac. S jedne strane daju likvidna sredstva, a s druge strane dobivaju
nelikvidne kolaterale koji su najcesce u obliku nekretnina. Te nekretnine vrlo je
tesko monetizirati u kratkom roku uz razumnu cijenu ako duznik nije u mogucnosti
otplacivati kredit. Unit-linked proizvodi takoder mogu utjecati na likvidnost
drustva za osiguranje iako rizike kretanja vrijednosnica koje su u pozadini snosi
osiguranik, drustvo mora biti spremno za isplate u sluCaju prijevremenog otkupa
ili operativnin tfroSkova koji mogu proizaci iz tog proizvoda. (BOE Prudential
Regulation Authority, 2019)

3. STRUKTURA PORTFELJA DRUSTAVA ZA OSIGURANJE U HRVATSKOJ

Hrvatski Zakon o osiguranju implementirao je direktivu o Solventnosti drustava za
osiguranje i time preuzeo dio koji se odnosi na upravljanje rizikom likvidnosti i dio
koji se odnosi na ulaganja drustava za osiguranje. Zakon jasno navodi u Clanku
159. da su drustva duzna svu imovinu ulagati na nacin koji osigurava sigurnost,
kvalitetu, likvidnost i profitabilnost portfelja. (Viada RH, 2020) Kako bi dosli do
zakljuCka oko strukture portfelja drustva za osiguranje provesti e se nekoliko
analiza za razdoblje od 2011. do 2019. godine. Tijekom tog razdoblja zabiljezen
je znacajan pad broj drustava za osiguranje pa ce pojedinacne analize portfelja
biti provedene na petnaest najvecin drustava koliko ih ima na hrvatskom trzistu
osiguranja.

Slika 1: Struktura ulaganja Hrvatskih drustava za osiguranje
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Izvor: Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga
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Slika 1 prikazuje strukturu ulaganja drustava za osiguranje u posliednjin devet
godina koja je prilicno stabilna i bez previse oscilacija. Drustva za osiguranje u
velikim iznosima kupuju hrvatske drzavne obveznice bududi su u razdoblju 2011.
do 2015. zaduzivanja drzave kroz obveznice bila po vrlo povoljnim prinosima koja
su se kretala i do 6 posto. U tom razdoblju su drustva za osiguranje popunjavale
portfelj sa drzavnim obveznicama $to im je omogucilo pristojan i siguran prinos koji
imaju i U tfrenutku pisanja ovog rada. lako to nije sredisnja tema ovog rada treba
istaknuti da je pred drustvima za osiguranje savladavanije rizika reinvestiranja jer
¢e nakon pandemijske krize biti izazovno pronadi siguran i pristojan prinos kao
$to su bile drzavne obveznice. Pred izbijanje krize drustva za osiguranje su 65%
svojih ulaganja drzala u drzavnim obveznicama, dok je 2011. udio obveznica bio
56%. Ovako velika izlozenost drzavnim obveznicama posliedica je odgovornog
upravljanja rizikom likvidnosti kod vecine drustava za osiguranje.

Slika 2: Struktura ulaganja hrvatskih drustava za osiguranje bez drzavnih obveznica
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Izvor: Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga

Preciznija slika ulaganja drustava za osiguranje dobije se kada se iz ulaganja
izdvoje obveznice. Tada u prvi plan dolaze nekretnine, depoziti i krediti. Na
pocCetku promatranog razdoblja drustva za osiguranje su nakon obveznica
drzala znacajna sredstva u depozitima. Posljedica je to visokih prinosa koji su
ostvarivani na depozite u bankama koje su bile spremne platiti visoke kamate
kako bi zadovaljili regulatorne i svoje potrebe za likvidnoscu. Medutim pad
kamartnih stopa na depozite u bankama od 2016. godine smanijilo je ulaganja
u depozite kod banaka i time su smanjene rezerve likvidnosti. Depoziti su pali sa
gotovo 11% udjela u ulaganjima 2011. na ispod tri posto 2019. godine. Zanimljivo
je kako su ulaganja u kredite i nekretnine smanjena nakon 2016. godine, a porasla
su ulaganja u dionice i investicijske fondove koji su po svojoj strukturi ulaganja
puno rizicniji. Medutim analiza pojedinacnih slucajeva daje sasvim drugu sliku. Za
potrebe ove analize koristiti Cemo genericka imena drustava za osiguranje koja
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pocinju s OSIGT i zavrsavaju s OSIG15.

Slika 3: ProsjeCna ulaganja po drustvima za osiguranje 2011.-2019.
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lzvor: Vlastiti izracun

Prosjecna ulaganja po drustvima u posliednjih devet godina potvrduju ukupne
rezultate ulaganja drustava za osiguranje na razini trzista. Vecina drustava za
osiguranje, a to je njih 11 od 15, dominantno je okrenuto prema investiranju u
drzavne obveznice. Tih 11 drustava Cini 80% aktive svih drustava za osiguranje
krajem 2019. godine. Ostala 4 drustva su u manjoj mjeri okrenuta investiranju u
drzavne obveznice, ali su zato znacajno izlozena ulaganju u nekretnine. Gotovo
Cetvrtina njihovog portfelja nalazi se u nekretninama koje nisu za upotrebu od
strane drustva za osiguranje, vec sluze kao ulaganje. Koliko je velik taj udio
najbolje dokazuje usporedba Hrvatske s ostalim zemljama Europske unije.
Kada gledamo na razini cjelokupne Europe udio nekretnina koje ne sluze za
poslovanja u ukupnim ulaganjima drustava za osiguranje iznosi niskin 1,8%, dok
hrvatska drustva za osiguranje ulazu u prosjeku 7,83% $to svrstava Hrvatsku na
sam vrh tablice zemalja po ulaganjima u nekretnine (Tablica 1). Kao §to je vec
napomenuto to se uglavnom odnosi na Cetiri drustva. Kada se iskljuce ta Cetiri
drustva tada se ulaganja u nekretnine drustava za osiguranje smanjuju Na samo
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1,1% sto je ispod prosjeka zemalja EU.

Tablica 1: Struktura ulaganja drusStava za osiguranje odabranih zemalja EU
(2. kvartal 2019.)

U% ogz/ié]zvnr;ﬁe Kg[)pvc;r;:rii(v:re\e Dionice | Depoziti | Krediti | Nekretnine | Ostalo
Austrija 24,65 34,41 17,71 4,54 4,01 7.22 7,46
Belgija 48,10 22,25 8.05 2,65 12,25 2,73 3.97
Bugarska | 48,76 15,25 11,58 10,98 6,33 3.65 3.45
Hrvatska 64,11 4,55 8.25 5,56 717 7,83 2,53
Cipar 18,53 36,21 11,78 15,61 2,86 5,96 9.05
Ceska 50,81 17,72 8.27 7,63 8,54 0,42 6,61
Danska 17,70 40,36 26,88 3.23 4,13 2,50 5,20
Estonija 26,95 53,13 1,47 14,05 0,70 0,00 3.70
Finska 6,29 23,04 8,72 46,53 3,18 3.31 8.93
Grcka 62,08 20,03 4,79 6,71 0.81 1,85 3.73
Madarska | 81,21 3.00 4,66 4,81 0,43 0,09 5,80
Latvija 62,06 15,39 2,60 13,70 2,00 0,96 3.29
Poljska 56,36 7,63 20,96 3.68 3.95 0,25 717
Portugal 35,60 26,15 13,61 17,62 1,34 0,73 4,95
Rumunijska | 68,09 7,69 5,88 14,76 1,04 1,76 0,78
Slovacka | 45,28 35,95 5,60 6,91 1,70 0,53 4,03
Slovenija 37.52 33.67 18,19 5,33 0,87 1,43 2,99

Izvor: Internetske stranice regulatora navedenih zemalja

Zaklju¢no, analiza portfelja pokazuje kako hrvatska drustva za osiguranje imaju
znacajna rema ulaganja u nekretnine i u fom kontekstu su potpuno izvan tfrenda
ostalih zemalja EU s izuzetkom Austrije. U Hrvatskoj postoji obicajan razlog za
ulaganja u nekretnine, bududi je vazno da ulaganja nose prinos, ali pri fome se
mora uzeti u obzir njihova nelikvidnost i kompleksna mogucnost da se zaloze u
sluCaju potrebe za likvidnoscu. Druga posebnost ulaganja hrvatskih drustava za
osiguranje je u kredite sto je fradicionalno posao banaka. Likvidnost tih ulaganja
je takoder vrlo niska buduci ne postoji trziste koje bi otkupilo kredite, a pozivanje
duznika na placanje u vrijeme krizne situacije nece imati rezultata. Medutim
analiza pokazuje da su drustva koja su izlozena nekretninama istovremeno
izlozena i kreditima $to dodatno povecava rizik likvidnosti. Nadalje sliedeca
posebnost je ulaganje u obveznice gdje su hrvatska drustva za osiguranje takoder
pri vrhu sto je vrlo povoljno za likvidnost. Ono sto zabrinjava je koncentracija ovih
ekstrema medu drustvima sto pokazuje dijometralne razlike u pristupu upravljanju
ulaganjima.
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4. INDIKATORI LIKVIDNOSTI DRUSTAVA ZA OSIGURANJE

Indikator likvidnosti drustava za osiguranje prikazuje udio likvidne imovine u
ukupnoj imovini, pri c¢emu se likvidna imovina drustava racuna prema
metodologiji koju je propisala EIOPA. Likvidna imovina je zapravo ponderirani
prosjek pojedinih klasa imovine, pri ¢emu su pripadajuci ponderi za svaku od
definiranih klasa predstavljaju percipiranu likvidnost klase imovine, odnosno
njenu utrzivost. Tako se vrijednost visoko likvidnih klasa imovine kao §to su novac
na racunu ili drzavne obveznice priznaje u cijelosti, odnosno ima ponder 100%,
dok se za nize likvidne klase imovine primjenjuju odredeni ,haircuti* te im se
pridodaje ponder nizi od 100%. U konacnici, visa vrijednost indikatora oznacuje
visu razinu likvidnosti pojedinog drustva i visu razinu spremnosti drustva da izdrzi
iznenadne likvidnosne pritfiske.

Slika 4: Usporedba indikatora likvidnosti u EU i Hrvatskoj

EU Hrvatska

1 1
0,9 0,9 i
0,8 0,8 i
0,7 0,7
0,6 0,6
0,5 0,5
0,4 0,4
0,3 0,3 ‘
0,2 0,2

12/18 6/19 12/17 12/18 12/19 3/20

Napomena: U slu¢aju Hrvatske prikazana je distribucija pokazatelja po drustvima, dok je u
slucaju EU prikazana distribucija medijalnih vrijednosti pokazatelja po zemljama.
Izvor: HANFA

Ukoliko promatramo iskljuCivo medijan omjera likvidnosti drustava iz EU i drustava
izRH vidljivo je daje likvidnost drustava iz RH na samom vrhu distribucije. Predmetni
pokazatelj drustava iz RH je visok prvenstveno zbog Cinjenice sto drustva iz RH jos
uvijek dominantno ulazu u drzavne obveznice (oko 2/3 ukupnih ulaganja) za
razliku od drustava iz EU gdje je prosjek znatno nizi (oko 1/3 ukupnih ulaganja).
(HANFA, 2019) Medutim u hrvatskom slu€aju donji dio distribucije je razvucen do
vrlo niskih razina sto pokazuje da u Hrvatskoj postoje drustva koja imaju znatno
nizi udio likvidnih ulaganja u ukupnojimovini u odnosu na prosjek sto je posljedica
ocCekivanih visih prinosa od takve vrste ulaganja (Slika 5).
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Slika 5: Razlika prinosa od ulaganja u poslovne nekretnine i prinosa na drzavne

obveznice
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Napomena: Prikazana razlika prinosa samo je pokazatelj trenda povrata na ulaganja u
poslovne nekretnine i driavne obveznice buducli da su koristeni podaci o prinosima na
nekretnine procijenjeni te nisu nuzno reprezentativni za cijelo trziste poslovnih nekretnina
U Hrvatskoj

Izvori: Bloomberg i Propertas

5. ZAKLJUCAK

Rezultati ove kratke analize rizika likvidnosti daju naznake drustvima za osiguranje
kako je sve vise potrebno posvetitise izazovu upravljanjarizikom likvidnosti. Klju€no
je investirati u one klase imovine koje imaju izbalansirani prinos i mogucnost
konverzije u likvidnu imovinu. Takva pozicija drustvima za osiguranje omogucuju
dobar financijski u€inak i izbjegavanje problema nelikvidnosti ili nesolventnosti.
Jedna od preporuka je kako drustva za osiguranje frebaju imati planove za
krizne situacije problema sa likvidnosc¢u buduci da kriza u kratkom vremenu moze
narusiti poslovanje drustva.

Hrvatska drustva za osiguranje u prosjeku imaju visoki udio likvidnih ulaganja
U svOjoj imovini, ali istovremeno su u nekoliko drustva koncentrirana ulaganja
U manje likvidnu imovinu koja omogucuju relativno bolji prinos od ulaganja u
novoizdane likvidne instrumente. Posljedica je to konsolidacije javnih financija
jer nakon 2015. godine dolazi do smanjivanja prinosa na depozite i obveznice
nakon ¢ega su drustva za osiguranje usmijerila svoja ulaganja u riziCniju i manje
likvidnu imovinu kao $to su investicijski fondovi i dionice na trzistu kapitala.

Drustva za osiguranje u Hrvatskoj imaju najvecu izravnu izlozenost prema
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nekretninama u EU $to je posliedica tradicije, ali uzrokuje vece zahtjeve u
upravljanju rizikom likvidnosti. Moze se zakljuCiti da drustva za osiguranje imaju
nominalno znacajne rezerve likvidnosti ali u situaciji naglog zatvaranja trzista, kao
$to je bilo za vrijeme pandemijske krize, upitha je konverzija ulaganja u depozit.
U tim frenutcima klju¢na je reakcija regulatora i drzave koji svojim prudencijalnim

mjerama omogucuju odrzavanje financijske stabilnosti.

Summary: Liquidity of insurance companies is one of the less researched topics
in the work of insurance companies. It is generally thought that an insurance
company is unlikely to run into a liquidity problem, and liquidity risk is considered
fo be mainly related to commercial banks. However, insurance companies can
also significantly affect financial stability, so the liquidity problem of insurance
companies has recently been more researched and analyzed. Liquidity risk is
fundamentally different from capital risk as they are caused by different causes
and materialize in different time periods. Namely, a company can be solvent,
but it can still go through a liquidity crisis. The recent crisis caused by the outbreak
of a pandemic at the global level reopens the issue of liquidity risk management
in insurance companies, which is being discussed at the level of the European
Union. The article aims to analyze liquidity risk management in insurance
companies in Croatia, and to investigate their causes.

Keywords: liquidity, pandemic, solvency, liquidity risk, capital risk, COVID-19,
coronavirus, pandemic crisis, Solvency |l
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