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SAZETAK

Zdravstvena kriza uzrokovana COVID-19 virusom uzrokovala je dosad nezabiljezene posljedice
na nacionalne ekonomije. Nuzne mjere za suzbijanje Sirenja virusa koje su donijele vecina zemalja
odrazile su se na smanjenje ekonomske aktivnosti, ali ujedno predstavljaju veliku prijetnju
stabilnosti globalnog financijskog sustava. Investicijski fondovi kao znacaj dio financijskog
sustava pogodeni su u velikoj mjeri velikim odljevima i padom neto imovine. U radu se objasnjava
i analizira ucinak korona virusa na sektor investicijskih fondova u Hrvatskoj te se usporeduje sa
ucincima posljednje globalne financijske krize 2008. Metodologija se temelji na pretraZivanju i
analizi razlicite znanstvene i strucne literature te deskriptivnoj statistickoj analizi. Zakljucak rada
pokazuje da su ucinci pandemije na sektor investicijskih fondova u Hrvatskoj u nekim segmentima
veci nego sto je bilo posljednje financijske krize zbog vece znacajnosti investicijskih fondova u
financijskom sustavu Hrvatske.

Klju¢ne rijeci

investicijski fondovi, UCITS fondovi, zdravstvena kriza, korona virus, globalna financijska kriza
2008.
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1. UvOD

Razvijenost financijskog trziSta karakterizira brojnost institucionalnih investitora medu kojima vrlo
znacCajne predstavnike predstavljaju investicijski fondovi. U procesu alokacije nov¢anih sredstva
od nov¢ano suficitarnih prema novcano deficitarnim jedinicama predstavljaju znacajne financijske
posrednike, a njihova atraktivnost je u postojanju razlicitih vrsta koji odgovaraju razliitim
profilima ulagaca Sto ih ¢ini najefikasnijim financijskim posrednicima. Globalna financijska trzista
diljem svijeta poCetkom 2020. zahvacena su poteSkoc¢ama zabiljezenim posljednje financijske krize
iz 2007.godine. Citav svijet zahvatio je virus koji dosada nije bio poznat u svijetu medicine te
uzrokovao promjene u ljudskim zivotima i postavio granice novog zivota , tj. ,,novog normalnog*.
Samo 12 godina kasnije nakon Velike financijske krize iz 2008. godine pojavila se nova
ekonomska kriza, uzrokovana korona virusom, za koju se smatra da ¢e ostaviti jo§ dublje 1
dugotrajnije posljedice na nacionalne ekonomije svijeta. Ovakva zdravstvena kriza uveliko se
razlikuje od Velike financijske krize i ostalih kriza. Nijedna kriza dosada nije nastupila tako brzo i
uzrokovala duboki pad gospodarske aktivnosti. Inducirana je politikom potiskivanja gospodarske
aktivnosti u svrhu rjeSavanja hitne zdravstvene situacije i zaStite ljudskih Zivota socijalnom
distancom. U usporedbi sa Velikom financijskom krizom ¢iji je izvor bio u financijskom sektoru i
sruSio gospodarsku aktivnost, izvor COVID-19 krize je realni sektor koji prijeti naruSavanju
financijskog sektora te zbog povratno-uzro¢ne veze, nestabilnosti financijskog sustava prelit ¢e se
nazad na realni sektor. Ovakva zdravstvena kriza uzrokovana korona virusom jedinstvena po
svojim obiljezjima nastanka i dubokim posljedicama koje ostavlja na gospodarsku i financijsku
stabilnost nije zabiljeZena u moderno doba. Specifi€nost novonastale krize predstavlja probleme
za ekonomsku znanost 1 struku te su potrebne brze prilagodbe i rjeSenja neizvjesnim situacijama
povezane razvojem korona virusa koje izrazito utjeu na nestabilnost kako u realnoj sferi tako i u

financijskoj sferi pojedine zemlje.

Cilj rada je prikazati utjecaj krize izazvane korona virusom na sektor investicijskih fondova u
Hrvatskoj, koji zadnjih nekoliko godina biljeZe porast znacajnosti na financijskom trziStu
tranzicijskih zemalja, kao Sto je Hrvatska, te usporediti sa zadnjom krizom iz 2008. i uvidjeti koje
bitne razlike su se dogodile na financijskom trzistu. Cilj je prikazati promijene u kretanju broja
investicijskih fondova i strukturu fondova. promijene u kretanju imovine i profitabilnosti,

usporediti iznose odljeva za vrijeme trajanja i nakon zavrSetka navedenih kriza.
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2. PREGLED LITERATURE I OBILJEZJA INVESTICIJSKIH FONDOVA

Investicijski fondovi (dalje u tekstu IF-ovi) su institucionalni investitori i financijski posrednici na
financijskim trzi$tima, koji prikupljaju nov¢ana sredstava individualnih ulagaca i institucija te ih
plasiraju u razli¢ite financijske instrumente ili rjede u nekretnine i realna dobra.! Ulaganjem u
vrijednosne papire stvaraju diversificirani portfelj vrijednosnih papira. Kupnjom udjela
investicijskog fonda postaje se njegov vlasnik ili dionicar, te tako prikupljena sredstva fond

iskoristava za daljnju kupnju vrijednosnica na trzistu.?

Ovakve financijske institucije danas su medu najzastupljenijim financijskim posrednicima na
svjetskim financijskim trzistima i svake godine biljeze sve ve¢u vaznost. Osnovni razlog iznimne
popularnosti je nedostatak znanja (iskustva) u biranju vrijednosnih papira i/ili nov€anih sredstava
za ulaganje u vise razli¢itih vrijednosnica. Nadalje, IF-0ovi svojim ulaga¢ima nude i profesionalno
upravljanje sredstvima, diverzifikaciju, jednostavnost, povjerenje i moguénost odabira
investicijskog fonda razlicitih strategija ulaganja 1 organizacijskih oblika, likvidnost, vece prinose
u usporedbi sa klasi¢énim oblicima Stednje, regulatornu zastitu investitora, udjeli u odredenim
situacijama mogu posluziti kao instrument osiguranja. S druge strane, kao nedostaci ulaganja u IF-
Ove mogu se navesti promjenjivost prinosa, nepostojanje drzavne garancije za novcani ulog, npr.
dok banke imaju sustav osiguranja depozita, postojanje rizika: sustavni rizik, rizik skrbnistva, rizik
likvidnosti, valutni rizik, rizik neispunjenja obveza, operativni rizik, rizik promjene poreznih
propisa i dr. ® Znagajni su kanal prijenosa nov¢anih sredstava izmedu novéano suficitarnih jedinica
i novéano deficitarnih jedinica kojima su potrebna sredstva za financiranje raznih projekata i
poslovanja. Uloga fondova je da efikasno alociraju resurse u ekonomiji, a to ¢ine tako $to ulagac¢ima
nude svoje usluge, koje su prethodno opisane, pa se time ne trosi uzaludno novac na analizu trziSta
1 istrazivanje u Sto je najbolje uloziti ve¢ to za ulagace rade investicijski fondovi. Ulaganjem
novCanih sredstava individualnih ulagaca u drzavne, korporativne i municipalne obveznice 1 druge
razli¢ite vrijednosnice €ine u korist nov¢ano deficitarnih jedinica 1 individualnim ulaga¢ima nastoje
omoguciti §to veci prinos uz preuzeti rizik. Svojim djelovanjem pridonose i likvidnosti trzista Sto

je iznimno vazno za ulagace da Ce se transakcije izvrsiti brzo 1 sigurno i po fer cijeni. Stoga kapital

L Gremillion, L., Mutual Fund Industry Handbook, John Wiley & Sons, 2005., str. 5-7

2 ICI, A Guide to Understanding Mutual Funds, str. 6. Dostupno na: http://vcee.org/wp-
content/uploads/2015/05/Understanding_mfs.pdf

3 Kristo, J.,Upravijanje izloZeno$éu riziku institucionalnih investitora uvodenjem kapitalnih zahtjeva, Ekonomski
fakultet, Zagreb, 2012., str. 24
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koji se daje za efikasnu upotrebu potic¢e ekonomski rast.* Osim doprinosa na gospodarstvo i
financijski sustav, IF-ovi svojim poslovanjem ukljucuju i suraduju sa ostalim sudionicima, osim
individualnih ulagaca, u pravilu sa financijskim institucijama kao $to su komercijalne banke, Stedne
institucije, financijska poduzeca, drustva za osiguranje i mirovinski fondovi. Ulaganjem u razlicite
vrijednosne papire sudjeluju na razli¢itim trziStima kao Sto su trziSte novca, trziSte obveznica,

hipotekarno trziste, trzite dionica, trZiste opcija, trziste swap-ova i futures-a.>

Podjela IF-ova vrlo je Siroka, no najée$c¢a podjela je prema organizacijskom obliku koja razlikuje
otvorene s javnom i privatnom ponudom i zatvorene IF-ove. Zatvoreni investicijski fond osniva se
kao dioni¢ko drustvo i imovina je podijeljena na dionice kojima se trguje na organiziranim
trziStima, S§to znaci da se njihova cijena odreduje temeljem ponude i potraznje. Otvoreni
investicijski fond razlikuje se od zatvorenog, on ne izdaje dionice ve¢ prodaje udjele i prikupljena
sredstva dalje ulaze u financijske instrumente, pa se imovina fonda svakom kupnjom povecava.
Otvoreni investicijski fond s javnom ponudom znaci da je kupnja udjela dostupna neograni¢enom
broju ulagaca, dok s zatvorenom ponudom usmjeren je prema odredenom broju kvalificiranih
ulagatelja.® Druga naj¢eséa podjela, ujedno i sira podjela IF-ova je prema investicijskim ciljevima,
tj. prema strukturi vrijednosnih papira u koje ulazu. European Fund and Asset Management
Association (EFAMA) razvila je paneuropsku metodologiju klasifikacije IF-ova, prema kojoj IF
moze biti klasificiran u samo jednu kategoriju s obzirom u koju imovinu ulaze. EFAMA
metodologija definira 6 vrsta IF-ova: dionicki, obvezni¢ki, nov¢ani, mjesoviti, Absolute Return

Innovative Strategies (ARIS) i ostali.’

4 O’Reilly I., The investment industry:a top- down view, Third Edition - Chapter 1. Dostupno na: Chartered Financial

Analyst, https://www.cfainstitute.org/-/media/documents/support/programs/investment-foundations/1-the-
investment-industry-a-top-down-view.ashx?la=en&hash=4CE062CAF584C924273ABD47CE530A53774F1426
(29.07.2020.)

5 Madura, J., Financial markets and institutions, 11th edition, Cengage Learning, 2015., str. 614

6 Odlomak prilagoden prema: Stojanovi¢, A., Pavkovi¢, A. & Kristo, J., Upravljanje institucionalnim investitorima,
Ekonomski fakultet — Zagreb, Zagreb, 2014., str. 100 i Mishkin, F.S., Eakins, S.G., Financijska trZista i institucije,
Mate, 2005., str. 520 i 521

’EFAMA, The European Fund Classification EFC Categories, travanj 2012, dostupno na:
https://www.efama.org/Publications/Public/European_Fund_Classification/EFC%20Categories%20Report.pdf#searc
h=the%20european%20fund%?20classification (30.7.2020.)
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3. RAZVIJENOST INVESTICIJSKIH FONDOVA U HRVATSKOJ

3.1. Razvoj investicijskih fondova

Osnivanjem prvog sluzbenog investicijskog fonda u SAD-u 1924. godine pod nazivom
Massachusetts Investors Trust pocinje djelovanje investicijskih fondova na razvijenim
financijskim trziStima. Nakon 1933. investicijski fondovi u SAD-u dozivjeli su eksponencijalni
rast imovine 1 udjela u strukturi imovine svih financijskih institucija. Rast znacajnosti fondova na
razvijenom trziStu kao §to je SAD nije se dogodio i u zemljama Europe, odnosno u zemljama
srednje 1 istocne Europe €ijim trziStem dominiraju banke, zbog bankocentri¢nosti trziSta razvoj

investicijskih fondova zapo¢inje tek masovnom privatizacijom u 90-tim godinama 20. stolje¢a.?

U tranzicijskim zemljama kao $to je Hrvatska pojam fondova je relativno nov, s obzirom da do
1995. godine nije postojao adekvatan zakonski okvir za osnivanje investicijskih fondova.
DonoSenjem prvog Zakona o investicijskim fondovima (107/95 NN) reguliralo se poslovanje
investicijskih fondova, no pravi razvoj zapocinje donoSenjem Zakona o privatizacijskim
investicijskim fondovima (109/97 NN) i osnivanjem sedam privatizacijskih investicijskih fondova
(dalje PIF-ova). U tom razdoblju iako jo§ nedovoljno razvijenom trzistu kapitala cijene dionice su
rasle ¢ime se zainteresiranost ulagaca povecala i mogucost razvoja fondovske industrije izgledala
je obecavajuca, no takvo raspoloZenje nije dugo trajalo jer je kriza u razdoblju 1997-1998. godine
zaustavila rast dionice. PIF-ovi koji su nastali u sklopu projekta kuponske privatizacije, nisu
prikupljali sredstva ulagaca, njihova zadaca je bila prikupljati privatizacijske bodove od sudionika
kuponske privatizacije (stradali u Domovinskom ratu) te su takvim bodovima sudjelovali na
posebnim drazbama Hrvatskog fonda za privatizaciju i tako su PIF-ovi postali nakon draZzbe
dionicari u odredenom poduzecu. Ovim procesom doslo je do transformacije drzavnih poduzeca u
privatna poduzeca 1 velike korporacije, 1 time je u posjed PIF-ova dospjelo visokih 90% ,,uginulih*
poduzeéa ¢ime se stvorila negativna percepcija gradana o fondovskoj industriji te su i danas
investicijski fondovi za njih nepouzdane institucije za ulaganje svojih nov€anih sredstava. Pa je to
jedan od razloga, vuce svoje korijene jo§ iz 90-tih do danas, koji ograniCava snazniji razvoj

investicijskih fondova na trzistu kapitala u Hrvatskoj.?

& Stojanovi¢, A., Pavkovié, A. & Kristo, J., op.cit. u bilj. 5, str. 91
9 Jurié¢ D., Perspektiva razvoja investicijskih fondova u Republici Hrvatskoj, Financijska teorija i praksa 29, br. 4, 2005,
str. 388 i 389. Dostupno na: https://hrcak.srce.hr/353 (8.09.2020.)
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Zavrsetkom privatizacijskog procesa broj investicijskih fondova u Hrvatskoj je poceo rasti s
paralelnim razvojem trzista kapitala. Rastom udjela na trzistu javila se potreba za jacom i daljnjom
regulacijom njihovog poslovanja pa se u cilja jacanja nadzora osniva Hrvatska agencija za nadzor
financijskih usluga (HANFA), nacionalni regulator za nadzor financijskih institucija, financijskih
usluga 1 institucija koje pruzaju financijske usluge. Izmedu ostalog provodi nadzor i nad

investicijskim fondovima i drustvima za upravljanje investicijskim fondovima'® u Hrvatskoj.

3.2. Zakonodavni okvir

Poslovanje investicijskih fondova u Hrvatskoj, a time i djelokrug i1 nadleznost nadzorne agencije
HANFA-¢e, u tom podruc¢ju, regulirano je: Zakonom o otvorenim investicijskim fondovima s
javnom ponudom (NN 44/16), Zakonom o alternativnim investicijskim fondovima (NN 21/18),
podzakonskim aktima, pravilnicima, uredbama Europske komisije i smjernicama Europske
agencije za nadzor vrijednosnica i financijskog trzista (ESMA)!2. Navedeni zakoni uskladeni su s
odredbama jedinstvenog trzista financijskih usluga u EU. Kako smo dio jedinstvenog trzista,
jedinstvena pravila poslovanja investicijskih fondova uredene su UCITS (Undertakings for
Collective Investment in Transferable Securities) direktivama, pa se takvi fondovi nazivaju jos i
UCITS fondovi. Prva UCITS direktiva bila je usvojena jo§ 1985.godine i pruzila je mogucnost
poslovanja UCITS fondova u svim zemljama ¢lanicama Europske Unije. Od 1985. bila je Cesto
modificirana s ciljem daljnjeg razvoja financijskog trzista, a njezina zadnja verzija UCITS
Directive (2009/65/EC), poznata jo§ kao UCITS IV., usvojena je 2009.godine i stupila na snagu u

srpnju 2011., a ve¢ 2012. donesena je odluka o objavljivanju nove verzije direktive UCITS V.13

Europsko zakonodavstvo razlikuje pored dominantnih UCITS fondova i njihove regulative i ostale
vrste investicijskih fondova: Alternativne investicijske fondove - AIFM (Alternative Investment
Fund Managers), Europske venture capital fondove - EUVECA (European Venture Capital

Funds), Europske fondove socijalnog poduzetnistva - EUSEF (European Social Entrepreneurship

10 Prvo druStvo za upravljanje investicijskim fondovima U Hrvatskoj osnovano je 1997. godine pod nazivom
FondInvest od strane Komisije za vrijednosne papire (danas HANFA). Kasnije 2002.godine preimenovano je u KD
Investments zbog dokapitalizacije slovenske financijske grupacije KD Group.

11 Pergevi¢, H. i Miéin, M., Povezanost kretanja neto imovine investicijskih fondova i bruto domaceg proizvoda u
Republici Hrvatskoj, Zbornik radova Ekonomskog fakulteta Sveudilista u Mostaru,vol.,br. 23, 2017., str. 217.
Dostupno na: https://hrcak.srce.hr/202155 (5.8.2020.)

12Podzakonski akti, pravilnici, uredbe i smjernice dostupne su na: https://www.hanfa.hr/investicijski-
fondovi/regulativa/otvoreni-investicijski-fondovi-s-javnom-ponudom/#section0 i https://www.hanfa.hr/investicijski-
fondovi/regulativa/alternativni-investicijski-fondovi/

13 EFAMA, UCITS V. Dostupno na: https://www.efama.org/Lists/Topics/form/Displtem.aspx?1D=34 (5.8.2020.)

Stranica 8 od 23


https://hrcak.srce.hr/202155
https://www.hanfa.hr/investicijski-fondovi/regulativa/otvoreni-investicijski-fondovi-s-javnom-ponudom/#section0
https://www.hanfa.hr/investicijski-fondovi/regulativa/otvoreni-investicijski-fondovi-s-javnom-ponudom/#section0
https://www.hanfa.hr/investicijski-fondovi/regulativa/alternativni-investicijski-fondovi/
https://www.hanfa.hr/investicijski-fondovi/regulativa/alternativni-investicijski-fondovi/
https://www.efama.org/Lists/Topics/form/DispItem.aspx?ID=34

IILAB WORKING PAPER SERIES 01-07

Funds), Europske dugoro¢ne investicijske fondove - ELTIF (European Long-Term Investments

Funds) i Fondove novéanog trzista— MMF (Money Market Funds).*
Zakonom o otvorenim investicijskim fondovima s javnhom ponudom propisanu su:

- uvjeti za osnivanje i rad otvorenih investicijskih fondova s javnom ponudom (dalje u

tekstu UCITS fondovi) i drustava za upravljanje UCITS fondovima

- nacin izdavanja i otkupa udjela UCITS fondova, trgovanje udjelima UCITS fondova,
delegiranje poslova na tre¢e osobe te nadzor nad radom i poslovanje UCITS fondova,

drustava za upravljanje UCITS fondovima, depozitara i osoba koje nude udjele u

UCITS fondovima.*®

U Hrvatskoj se UCITS fondovi mogu osnivati samo kao otvoreni investicijski fondovi s javhom
ponudom bez moguénosti transformacije u alternativne investicijske fondove. Drustvo za
upravljanje je pravna osoba sa sjediStem u Republici Hrvatskoj, i na temelju odobrenja HANFA-e,
obavlja djelatnost upravljanja UCITS fondovima. Osniva se i posluje kao d.o.o. ili d.d. u RH.®
Osnovne djelatnosti drustva su upravljanje UCITS fondovima, upravljanje portfeljem, investicijsko
savjetovanje, pohrana i administriranje u vezi s udjelima u IF-u. Takoder, moze upravljati uz
prethodno odobrenje za rad u skladu sa zakonima koji ureduju njihovo poslovanje, alternativnim
investicijskim fondovima, dobrovoljnim mirovinskim fondovima i fondovima osnovanim prema
posebnom zakonu.!’ Najnizi temeljni kapital drustva za upravljanje treba iznositi 1.000.000,00

kn.18
Zakonom o alternativnim investicijskim fondovima propisuju se:

- uvjeti za osnivanje i rad alternativnih investicijskih fondova (dalje u tekstu AIF) i

drustva za upravljanje AIF-ovima ( dalje u tekstu UAIF)

14 European Commission, Investment Funds. Dostupno na: https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/growth-
and-investment/investment-funds_hr (5.8.2020.)

15 Odredba ¢1.1 Zakona o otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom, Narodne novine, br.44/16, 126/19
16 Qdredba ¢l.12.st.1 Zakona o otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom

17 QOdredba ¢l.13.st.1 i 2. Zakona o otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom

18 QOdredba ¢1.18.st.1. Zakona o otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom
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- nacin izdavanja i otkupa udjela AIF-a, trgovanje udjelima AlF-a, delegiranje poslova
na tre¢e osobe te nadzor nad radom i poslovanjem drustva za upravljanje AIF-a, AlF-a,

depozitara i osoba koja nude udjele u AlF-ima®®

U Republici Hrvatskoj alternativni investicijski fond moze se osnovati kao otvoreni i zatvoreni AIF
bez obzira da li prikuplja sredstva javnom ili privatnom ponudom. Drustvo za upravljanje
alternativnim investicijskim fondovima (UAIF) je pravna osoba sa sjediStem u Republici
Hrvatskoj, osniva se i posluje na temelju odobrenja za rad od strane HANFA-e i to kao d.o.o. ili
d.d. te upravlja jednim ili vise AIF-ova.?® UAIF moZe poslovati kao vanjski upravitelj koji upravlja
jednim ili vise AIF-ova te kao zatvoreni AIF s unutarnjim upravljanjem, kada uprava odluci da
neée imenovati vanjski UAIF.?! Osnova djelatnost UAIF-a je upravljanje AIF-om te ostale
djelatnosti kao Sto su upravljanjem portfeljem, investicijsko savjetovanje, pohrana 1
administriranje, poslovi servisera. Osim navedenih djelatnosti UAIF moze upravljati UCITS
fondovima, uz prethodno dobivenu dozvolu za rad na temelju zakona koji ureduje poslovanje
UCITS fondova, i fondovima osnovanim prema posebni zakonima, uz prethodno dobiveno
odobrenje za upravljanje takvim fondovima.?? Zakon o AlF-ima razlikuje tri kategorije UAIF-a s
obzirom na prag imovine: veliki, srednji i mali UAIF, a na temelju tih kategorija razliciti je 1 iznos
temeljenog kapitala. Najnizi iznos temeljnog kapitala velikog UAIF-a iznosi 2.400.000,00 kn za
zatvoreni AIF s unutarnjim upravljanjem ili 1.000.000,00 kn kada je UAIF kao vanjski upravitelj
AlF-a, za srednji UAIF iznosi 1.800.000,00 kn za zatvoreni AIF s unutarnjim upravljanjem ili
750.000,00 kn kada je UAIF vanjski upravitelj te za mali UAIF iznosi su 1.200.000,00 kn ili
500.000,00 kn.? Zakonodavni okvir ureduje poslovanje posebnog fonda Zakonom o Fondu

hrvatskih branitelja Domovinskog rata i ¢lanova njihove obitelji. Fond je osnovala vlada RH.

3.3 Trziste investicijskih fondova u Hrvatskoj
Bankocentri¢nost Hrvatskog financijskog sustava ogleda se u dominaciji banaka naspram ostalih
financijskih institucija. U strukturi financijskog sektora u Hrvatskoj, prema podacima sa sluzbenih

stranica regulatornih institucija, dominiraju kreditne institucije, osiguratelji i mirovinski fondovi,

[

® Odredba ¢1.1 Zakona o alternativnim investicijskim fondovima, Narodne novine, br. 21/18, 126/19
 Odredba ¢1.10.st.1 Zakona o alternativnim investicijskim fondovima

Odredba ¢1.10.st.7 Zakona o alternativnim investicijskim fondovima

2 Odredba ¢l.11.st.1 i 2 Zakona o alternativnim investicijskim fondovima

3 QOdredba ¢1.22.st.1 i 2 Zakona o alternativnim investicijskim fondovima

NN

1

NN
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dok ostali institucionalni investitori imaju tek malen udio u ukupnoj aktivi financijskog sektora.
Iako posljednjih godina kreditne institucije biljeze pad, a institucionalni investitori biljeze porast u
ukupnoj aktivi financijskog sektora, primjerice investicijski fondovi, financijski sustav Hrvatske
ostaje 1 dalje bez znacajnih promjena u strukturi. Ovakva struktura financijskog sektora razlog je
nedovoljnog razvijenog trziSta kapitala, slaba financijska pismenost stanovnistva Hrvatske,
odnosno nepoznavanje fondovske industrije, konzervativni karakter stanovniStva, nepovjerenje u
ostale financijske institucije, osim banaka, i loSa povijesna iskustva, pa svoju imovinu drze u
sigurnim institucijama. Prema podacima stanovniStvo Hrvatske najviSe ulaZze u sigurniju imovinu,
pretezito u gotovinu i depozite, a tek manjim dijelom u ostalu imovinu. Sektor stanovniStva
predstavlja vazan izvor novCanih sredstava institucionalnih investitora i kao takav jedan je od
¢imbenika znacajnijeg razvoja institucionalnih investitora, stoga bi se trebalo poticati stanovnistvo
na ulaganje u institucionalne investitore kako bi se njihova Stednja usmjeravala u druge institucije,

koje nose viSe prinose nego klasi¢na Stednja u bankama.

Trziste investicijskih fondova u Hrvatskoj je nedovoljno razvijeno i u usporedbi sa ostalim
drzavama Europske Unije i dalje predstavlja manji dio financijskog trZiSta u Hrvatskoj. Udio
imovine IF-ova u BDP-u Hrvatske iznosi samo 6%2* sto je daleko ispod prosjeka EU koji iznosi
76%, ispod Hrvatske zemlje sa manjim postocima su Slovenija, Rumunjska, Turska, Gréka i
Bugarska, koje takoder imaju nerazvijen sektor investicijskih fondova u financijskom sustavu.
Unato¢ niskom postotku kada se gleda cijelo podru¢je Europske Unije, investicijski fondovi u
Hrvatskoj dobivaju na sve vecoj vaznosti posljednjih godina jer su prepoznati kao jedan od
¢imbenika koji mogu doprinijeti ekonomskom rastu drZzave zajedno sa mirovinskim fondovima 1
osigurateljima te ¢e u buducnosti taj postotak rasti iz razloga §to se fondovska industrija razvija
sve viSe s obzirom na vrste i proizvode koje nude, S§to rezultira dostupnoscéu vece koliCine
financijske imovine investicijskim fondovima za financiranje poslovanja u Hrvatskoj.?® lako
biljeze rast Hrvatska zaostaje za razvijenim zemljama te e trebati dulje vrijeme da dosegne razinu

razvijenih zemalja.

24 Cherowbrier J., Statista. Dostupno na: https://www.statista.com/statistics/368648/europe-investment-funds-assets-
to-gdp-ratio-by-country/ (7.8.2020.)

% Tomek T., Gjoic Tomi¢ T., Investment funds industry in Croatia, CEE Legal Matters Magazine, vol.6, br. 11, 2019.,
str. 49, dostupno na: http://ceelegalmatters.com/Magazines/ISSUE_CEELM 6.11_free.pdf (8.8.2020.)
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Promatraju¢i strukturu investicijskih fondova u Hrvatskoj broje i ukupnom imovinom dominiraju
UCITS fondovi, zbog njihove popularnosti u svijetu tako i kod nas smatraju se jednim od
pokazatelja razvijenosti fondovske industrije pojedine drzave. U strukturi UCITS fondova prema
vrsti u lipnju 2020., s brojem (40), ali i udjelom u neto imovini svih fondova (12,9 mird.kn (lipanj
2020.), t.76%) dominiraju obvezni¢ki fondovi. Ovakva dominacija obvezni¢kih fondova
posljedica je stupanja na snagu Uredbe o novcanim fondovima, zbog ¢ega su se novc¢ani fondovi
pocCetkom 2019. preregistrirali u kratkoro¢ne obveznicke fondove. Nakon obveznickih slijede
dionicki fondovi s udjelom od 9%, odnosno sa vrijednos¢u neto imovine u lipnju 2020. od 1,4 mlrd.
kn te mjeSoviti sa 5% 1 ostali sa 8%. Ovakva struktura UCITS fondova pokazuje na nerazvijenost
financijskog trziSta u Hrvatskoj, nedovoljnu financijsku pismenost stanovnistva, strah od

preuzimanja visih rizika, promjenu regulative nov¢anih fondova.

4. UTJECAJ COVID-19 NA SEKTOR INVESTICIJSKIH FONDOVA U
HRVATSKOJ

Pandemija izazvana korona virusom izazvala je enormne posljedice na realnu ekonomiju i
pomutnju na financijskim trzistima diljem svijeta. Globalna ekonomija je paralizirana u mjeri koja
se usporeduje sa ucincima koje su ostavile dvije velike krize, Velika depresija 1930. i Globalna
financijska kriza 2008., no smatra se kako ¢e uc¢inci pandemije biti snazniji. Trenutna kriza mnogo
je drugacija od prijaSnje financijske krize iz 2008. Izvor krize nisu ukorijenjeni ekonomski
problemi kao u zadnjoj krizi, koja je ujedno bila endogeni $ok i proizvod akumuliranih dugoroénih
problema ve¢ iznenadna erupcija javnog zdravlja koja ostavlja dalekoseZzne posljedice i puno
neizvjesnosti kako u realnoj tako i u financijskoj sferi. Reakcija financijskih trzista odraz je brzine
Sirenja virusa preko granica i ekonomske i financijske implikacije izazvane mjerama socijalne
distance i potpunog ili djelomi¢nog zatvaranja ekonomija diljem svijeta. Volatilnost financijskih
trziSta nakon nekoliko godina niske volatilnosti sa nekoliko iznimka, ponovo je pocetkom
2020.godine zabiljezila razine volatilnosti kao i posljednje globalne financijske krize.?® U
Hrvatskoj stres na domaéim financijskim trziStima u ozujku 2020. usporediv je sa stresom
opazenim u ostalim zemljama Europe, §to nije slu¢aj za vrijeme globalne financijske krize kada su

razine domaceg stresa bile niZe od ostatka EU.?’

26 ECB, Financial Stability Review, svibanj 2020
2" HANFA, op.cit. u bilj. 61 , str. 19
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Pocetkom 2020. nastavio se pozitivni financijski trend iz 2019. godine, no ubrzo krajem sijecnja
opazaju se negativni utjecaji Sirenja korona virusa diljem svijeta na financijskim trziStima.
Promjena raspolozenja investitora utjecala je na promjenu imovine u sektoru financijskih usluga u
Hrvatskoj kada je zabiljezila pad od 6,3% krajem oZzujka 2020. u odnosu na kraj 2019., to je
smanjenje najvecim dijelom zbog pada neto imovine investicijskih fondova jer su na negativna
trzisna kretanja 1 neizvjesnosti povezane daljnjim razvojem pandemije investitori reagirali
znacajnim odljevima sredstava iz fondova.?® Promatrajui broj i strukturu IF-ova prema broju nisu
vidljive znaCajne promjene, tj. UCinak pandemije na ukupan broj i strukturu prema broju
investicijskih fondova na kraju lipnja 2020. nije zabiljezena (tablica 1.). Struktura UCITS fondova
i dalje je ostala nepromijenjena te su najzastupljeniji obveznicki i dionicki fondovi. U usporedbi s
pretkriznim razdobljem prije pocCetka globalne financijske krize brojem su dominirali dionicki 1
mjeSoviti fondovi, dok prije poCetka pandemije trziStem u Hrvatskoj dominiraju obveznicki 1
dionicki fondovi te se moZe zamijetiti da navedene krize nisu utjecale na promjenu strukture IF-

ova prema broju.

28 HANFA, op.cit. u bil. 61, str. 14
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Tablica 1. Broj investicijskih fondova

Postotna Postotna

2008. 2009. promjena . 06.2020. promjena
09./08. 19./06.20.

Otvoreni IF-ovi 126 UCITS fondovi 1,00%
Novéami 18 23 278%  Obveznicki 39 40 2,60%
IGEOEN 2 0 7% Dionitki 22 28 000%
[Dionicki 63 64 1,6%  Napajajuci 2 2 0,00%
—<.Jtyvoren| IF—.ow 2 2 0.0% Ostali 24 24 0,00%
riziCnog kapitala
‘Zatvoreni IF-ovi 11 10 -91%  AIF 35 35 0,00%
Otvoreni s javhom
7 6 -14,3%  ponudom 1 0 -100,00%

Zatvoreni s javhom

2 2 0,00%

ponudom
Zatvoreni s javhom
ponudom za ulaganje 1 1 0,00%
u nekretnine
-s privatnom 31 32 3,20%
ponudom
Osnovni s privatnom 11 11 0,00%
ponudom
Posebni s privatnom 13 15 15,40%
ponudom
Riziénog kapitala 6 5 -16,70%
thvorenl S 1 1 0,00%
privatnom ponudom

Ukupno 134 135 0,70%

Izvor: izrada autora prema podacima HANFA-e

Pogorsanje volatilnosti na financijskom trzistu Hrvatske tijekom veljace i ozujka 2020. izrazito je
utjecalo na smanjenje neto imovine (dalje u tekstu: NAV) UCITS fondova kao §to je prethodno
spomenuto. Kao i kod posljednje financijske krize investicijski fondovi su najvise bili pogodeni
nestabilnoS¢u nastalom na domacéem financijskom trzistu. NAV UCITS fondova (grafikon 1.) je
tijekom 2019. biljezila konstantan rast, trend rasta nastavljen je do veljace 2020. kada je iznosila
23,1 mlrd. HRK, a ve¢ krajem ozujka zabiljeZen je nagli pad zbog negativnih trzi$nih trendova te
je iznosila 15,6 mlrd. HRK S§to je pad od -32,2% u samo mjesec dana. Ukupna neto imovina
prvenstveno se smanjila zbog povecanog otkupa udjela od 6,7 mird. HRK, a manjim dijelom zbog

pada vrijednosti imovine u koju fondovi ulazu u iznosu od 1,1 mlrd. HRK. U razdoblju od 21.
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veljace do 24. ozujka 2020. tj., u razdoblju kada se situacija u vezi korona virusom naglo pogorsala
sve vrste UCITS fondova zabiljezile su pad NAV-a osim nov¢anih fondova koji su jedini biljezili
porast u veljaci, dok su krajem ozujka i oni imali pad imovine od 16% s obzirom na prethodni
mjesec. Najvisi pad NAV-a imali su obveznic¢ki fondovi, koji nisu kratkoroc¢ni, od 40,8%,
mjeSoviti fondovi imali su pad od 28%, napajajuci 23,5%, ostali fondovi 22,3%, a dionicki fondovi
34,9%. Uzroci pada NAV-a su razliciti: kod dionic¢kih fondova to je rezultat negativnih trzisnih
kretanja, odnosno pada cijene dionica na dioni¢kim trziStima, kod obveznickih fondova zabiljezeni
Su povijesno najveci neto odljevi sredstava kao posljedica veée konzervativnosti ulagatelja i
nesklonosti riziku te su reagirali povlacenjem sredstava i ulaganjem u sigurnije bankovne depozite.
Stoga su obveznicki fondovi vrlo ranjivi zbog velike koncentracije ulaganja u drzavne obveznice
RH, ¢ija premija rizika u nestabilnim razdobljima raste, promjene odluke investitora i korekcije
cijena duznickih vrijednosnih papira. Na pad NAV-a mjeSovitih fondova utjecala su podjednako
trziSna kretanja i preferencije ulagatelja. NAV dionickih fondova u travnju i svibnju je rasla kao
rezultat kombinacije pozitivnih neto uplata i oporavka cijena na dionickim trzistima, dok je NAV
obveznickih fondova stagnirala.?® S obzirom na dominaciju drzavnih obveznica u strukturi ulaganja
UCITS fondova najvise su podloZni promjenama na trziStu obveznica posebice tijekom promjena
investicijskog rejtinga Hrvatske §to je bilo vidljivo u kretanju neto imovine obveznickih fondova.
Situacija je bila drugacija prije pocetka financijske krize 2008.godine kada su OlIF-ovi dominantno
ulagali u dionice, posebice dionicki i mjeSoviti fondovi, te su oni dozivjeli najveci pad neto imovine
1 zabiljezili pad vrijednosti udjela i negativne prinose, odnosno najvise su bili podloZni volatilnosti

dioni¢kog trzista koje su se dogadale tijekom trajanja krize.

2 HANFA, Obavijesti potro$a¢ima. Dostupno na: https://www.hanfa.hr/media/4593/2020-03-31-priop%C4%87enje-
konzervativni-ulagatelji-reagirali-na-pandemiju-koronavirusa-zna%C4%8Dajnim-povIa%C4%8Denjem-iz-ucits-

fondova-final.pdf (25.08.2020.)
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Grafikon 1. U¢inci kriza na kretanje neto imovine investicijskih fondova, u mird. HRK

06, 2008
13

Izvor: izrada autora prema podacima HANFA-e

Promatrajuéi strukturu IF-ova u ukupnoj imovini UCITS fondova (grafikon 2.) nisu zabiljeZene
znacajne promjene kao npr. posljednje financijske krize. Krajem 2019. najzastupljeniji su bili
obveznicki fondovi sa 81,6%, te slijede dionicki sa 8%, mjeSoviti sa 4,37%, ostali 5,93% dok
napajajuci 1 nov€ani tek zajedno ¢ine 0,11% u ukupnoj neto imovini UCITS fondova. Zbog
pogorSanja na domacem financijskom trziStu tijekom veljace 1 ozujka neto imovina se bitno
smanyjila, no 1 dalje su najzastupljeniji obveznicki fondovi sa 78%, dionicki sa 9%, mjeSoviti sa
5%, ostali sa 8 %. Ovakva nepromijenjena struktura rezultat je brze reakcije HNB-a na reduciranu
likvidnost obveznickih fondova tako Sto je otkupila vrijednosne papire RH i stabilizirala
obveznicko trziste, ali i brzi oporavak dionickog trziSta. Takoder, financijski stres je sveden na
niske razine zbog poboljSanja situacije u vezi razvoja pandemije tijekom travnja, svibnja i lipnja te

su odluke investitora takoder utjecale. Struktura tijekom posljednje financijske krize nije ostala
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nepromijenjena vec¢ je doslo do promjene, to¢nije u pretkriznom razdoblju dominirali su dionicki i
mjesSoviti fondovi, dok je struktura nakon krize bila izmijenjena u korist nov¢anih fondova, a

dominacija rizi¢nijih oblika se izrazito smanjila.
Grafikon 2. Struktura UCITS fondova prema vrsti, u %
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Izvor: izrada autora prema podacima HANFA-e

Uzroci pada neto imovine pojedinih fondova tijekom pandemije najve¢im dijelom bili su zbog
velikih odljeva. Tijekom 2019. UCITS fondovi biljeze pozitivne neto izdane udjele, iznimka
studeni 2019., te su pocetak 2020. docekali sa dobrom likvidno§¢u. Domaci investitori su na
eksterni $ok izazvan COVID-19 reagirali snaznim povlacenjem svojih sredstava iz investicijskih
fondova (grafikon 3.), tako su u razdoblju od 11. ozujka do kraja mjeseca povukli 7,7 mird. HRK,
odnosno neto vrijednost izdanih udjela UCITS fondova iznosila je -6,7 mlrd. HRK. Najveci odljevi
zabiljezeni su kod obvezni¢kih fondova koji su na kraju ozujka imali odljev od -7,1 mird. HRK, a
dionicki i mjeSoviti -0,16 i -0,14 mlrd. HRK. Neto vrijednost izdanih udjela smanjila se na -0,4
mlrd. HRK krajem travnja, a pozitivna vrijednost neto izdanih udjela zabiljezena je u svibnju i
lipnju zbog novih ulazaka i povoljnih trzi$nih kretanja $to je utjecalo na vrijednost imovine u koju
fondovi ulaZu te je ve¢ u srpnju vidljiv ponovo blagi pad. Tecajne promjene imale su izrazito mali
postotak utjecaja na neto imovinu fondova, krajem oZujka i poCetkom travnja zabiljeZeni su

deprecijacijski pritisci kune prema euru, no HNB je na deviznom trzistu reagirao otkupom deviza
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te su znacajne oscilacije tecaja sprijecene. TrziSna kretanja najvise su pogodila dionic¢ke i mjeSovite

fondove zbog znadajne volatilnosti domadéeg dionickog trzista.*

Grafikon 3. Neto vrijednost izdanih udjela UCITS fondova u razdoblju od rujna 2019. do srpnja 2020., u tis. kn
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Izvor: izrada autora prema podacima HANFA-e

Poboljsanje javnih financija Republike Hrvatske tijekom 2019. rezultiralo je povratkom kreditnog
rejtinga u investicijski razred te je zahtijevani prinos na drZavne obveznice pao, koje ¢ine najveci
dio ulaganja drustva i fondova sektora financijskih usluga. Pad prinosa stvorilo je pritiske na
profitabilnost te su financijske institucije tragale za prinosima.®! Pogorsanjem situacije s razvojem
virusa cilj u 2020. je oCuvati i zadrzati postojeCe prinose. Profitabilnost u prvom tr.2020. svih
pruzatelja financijskih usluga je bila stabilna, osim fondova, te nisu ostali otporni na posljedice
krize kao ni posljednje financijske krize. Od pocetka zdravstvene krize, 20.02.2020. kada se
situacija u Europi pogorsala, do lipnja 2020. zabiljeZeno je smanjenje cijene udjela i negativni
prinosi kod svih vrsta UCITS fondova (slika 1.). S obzirom na strukturu ulaganja i oscilacija cijena
dionica od pocetka krize do kraja lipnja 2020. najvisi pad prinosa imali su dionic¢ki fondovi (-
13,7%), ali unato¢ pozitivnim prinosima u 2019. jedino su dionicki fondovi (-5,2%) i novéani
fondovi (-,07%) imali negativne prinose u jednogodi$njem razdoblju. Iako su se od pocetka godine

1 od pocetka krize smanjili prinosi svih kategorija, na godiSnjoj razini obveznicki, mjeSoviti i ostali

30 HANFA, op.cit. u bilj. 61, str. 28
3L HANFA, op.cit. u bilj.42, str. 16
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fondovi imali su rast prinosa redom od 0,2%, 0,4% i 0,9%. Profitabilnost i dalje nije znacajno
ugrozena te ¢e ovisiti o trajanju zdravstvene situacije. Kako se na domadem trzistu ulaganje u
investicijske fondove smatra alternativnom Stednjom, u dobrim vremenima dolazi do prelijevanja
Stednje iz bankovnih depozita u fondove s viSim povratima, posebice obveznicke, a u kriznim
vremenima zbog visoke razine konzervativnosti ulagac¢a u Hrvatskoj Stednja prelazi iz fondova u
bankovne depozite koji su sigurniji. To je bio ujedno i najveci razlog pada neto imovine
obveznickih fondova u prvom tr.2020. Iako prosjecni godiSnji prinos obveznickih fondova je visi

od kamatne stope na orogene depozite.*

Slika 1. Smanjenje prinosa UCITS fondova od pocetka zdravstvene krize, u %

Dionicki

Napomena: Godisnji prinos, prinos od pocetka godine i prinos od pocetka krize izracunati su kao promjena cijene

udjela za 30.6.2020. u odnosu nha 30.6.2019., 31.12.2019. i 20.2.2020.

Izvor: HANFA, Makroprudencijalni skener rizika, prvo polugodiste 2020., broj IV, kolovoz 2020., str. 24

Situacija tijekom financijske krize u 2008. to¢nije u zadnjem kvartalu 2008. kada su ucinci krize
bili najsnazniji, najveci pad vrijednosti udjela imali su dionicki | mjeSoviti, a obveznicki i nov¢ani
su biljezili pozitivne prinose. Situacija se pocetkom 2009. stabilizirala najviSe za dionicke i
mjeSovite fondove, te su mjeSoviti 1 dionicki imali pozitivne prinose sve do zadnjeg kvartala 2009.

kada su ponovo zabiljezili negativne prinose, no u manjem postotku. Novcani fondovi su tijekom

32 HANFA, op.cit. u bilj.61, str. 24
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cijele 2008. i 2009. imali pozitivne prinose, a ovakva situacija nije i tijekom trajanja pandemije
kada su ¢ak i nov¢ani zabiljezili negativne prinose na godisnjoj razini i od pocetka prvog zarazenog.
Dionicki i mjeSoviti fondovi opet su biljezili najvece negativne prinose, kao i tijekom 2008., dok
su obveznicki sada imali vece negativne prinose nego tijekom 2008. kada su imali samo u drugom
1 treCem kvartalu negativne prinose, dok su tijekom zadnjeg kvartala i tijekom cijele 2009. biljezili

pozitivne prinose (grafikon 4.).

Grafikon 4. Kretanje prosje¢nih prinosa otvorenih investicijskih fondova u razdoblju od Q2/08. do Q4/09., u %

20
10
0 - |~ e N OVEaNI
-10 Obveznicki
20 MjeSoviti
30 Dionicki
Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
2008. 2009.
Izvor: izrada autora prema podacima HANFA, kvartalni bilteni, br.1-7
5. ZAKLJUCAK

Turbulentan pocetak 2020. godine na svjetskim 1 domacim financijskim trziStima izazvan
pandemijom korona virusa izazvao je promjene u sektoru financijskih usluga u Hrvatskoj.
Smanjenje imovine sektora financijskih usluga najveé¢im dijelom proizaslo je padom neto imovine
investicijskih fondova koji su snazno reagirali na negativna trziSna kretanja 1 odluke investitora
koji su zbog neizvjesnosti u vezi pandemije povlacili sredstva iz fondova u sigurnije oblike. Utjecaj
pandemije na broj i strukturu IF-ova prema broju u Hrvatskoj nije vidljiv. Kao i krajem 2019. u
lipnju 2020. 1 dalje dominiraju obveznicki fondovi izrazito zbog Uredbe o nov€anim fondovima,
kada su po€etkom 2019. obveznicki fondovi zabiljezili veliki porast broja 1 priljeve. Slijede ih
dionicki, ostali i mjeSoviti fondovi. Snazna volatilnost tijekom veljace i ozujka 2020. utjecala je na
smanjenje ukupne neto imovine UCITS fondova, kao dominantni oblik IF-ova u Hrvatskoj prema
broju i prema NAV-u. Uzrok naglog pada su povecani odljevi iz fondova, a manjim dijelom zbog
promjene vrijednosti imovine. Tijekom nestabilnosti na domacem financijskom trZiStu sve vrste
UCITS fondova biljezile su pad NAV-a, najvise obveznicki, koji su zabiljezili povijesno najvece

odljeve, slijede ih dionicki i mjesoviti fondovi. Struktura UCITS fondova u ukupnoj neto imovini
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ostala je nepromijenjena gdje su najzastupljeniji obveznicki, dionicki i mjesoviti fondovi. Usprkos
¢injenici da su obveznicki fondovi imali najveéi pad imovine i najvise odljeva i dalje dominiraju u
strukturi UCITS fondova. Ovakva nepromijenjena struktura znak je brze reakcije HNB-a
pruzanjem likvidnosti i1 stabilnosti obveznickom trzistu otkupom drzavnih vrijednosnica. Povijesno
snazne odljeve zabiljezili su obveznicki fondovi zbog promjene sentimenta ulagaca i bijegom u
sigurnije bankovne depozite Sto je uzrokovalo pad vrijednosti udjela i rast zahtijevanih prinosa na
drzavne obveznice RH, kao najzastupljenija vrsta ulaganja obveznickih fondova. Dionicki fondovi
takoder su imali podosta veliki pad neto imovine zbog negativnih trziSnih kretanja na domacem
dionickom trzistu, a manjim dijelom zbog odljeva sredstava jer ulagaci nisu htjeli povlaciti svoje
udjele po nizim vrijednostima. Od pocetka krize u Hrvatskoj krajem veljace 2020. pa do kraja lipnja
sve vrste UCITS fondova biljezile su negativne prinose, najvise dionic¢ki i mjeSoviti fondovi, a

obveznicki i novcani fondovi su imali takoder negativne prinose.

Situacija razvoja pandemije u Hrvatskoj kao i u globalu ostavlja puno neizvjesnosti na daljnja
dogadanja u realnoj i financijskoj sferi, stoga su potrebne brze reakcije nadzornih institucija kako

bi odrzavale financijsku stabilnost i kontinuitet poslovanja sektora financijskih usluga.
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