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financijskom sektoru i regulaciji bankovnih i nebankovnih financijskih institucija. Trenutno obna5a funkciju

voditelja Direkcije za sistemske rizike pri Hrvatskoj agenciji za nadzor financijskih usluga (HANFA), gdje

koordinira aktivnosti analitidkog pra6enja sistemskih rizika i ranjivosti financijskog sustava, sudjeluje u

izradi redovitih publikacija i istraiivadkih analiza te aktivno suraduje s europskim institucijama poput ESRB-

a, EIOPA-e i ESMA-e na podrudju promicanja makrobonitetne politike.

Karijeru je zapodeo u Hrvatskoj narodnoj banci, gdje je kroz razlidite funkcije stekao opseino iskustvo u

analizi bankovnog sektora, razvoju metodologija makrobonitetnih politika te provotlenju vjeibe stresnog

testiranja. Uz profesionalne obveze, redovito doprinosi znanstvenim istraiivaniima te ie autor i koautor niza

znanstyenih radova o temama kreditnlh ciklusa, tehnidke udinkovitosti banaka i utjecaja makrobonitetnih

politika na poslovanje banaka.

ZavrSio je diplomski studij matematike na smjeru Financijske i poslovne matematike na Prirodoslovno.

matematidkom fakultetu Sveudilista u Zagrebu. Aktlvno se struCno usavrlava kroz sudJelovanje na

specijaliziranim edukacijama i radionicama u organizaciji uglednih medunarodnih lnstitucija. Osim

profesionatnog i akademskog angaimana, posjeduje napredno znanle iz analitidkih i programskih alata (R,

bet, VBl1, Sto mu omogu6uje primjenu suvremenih tehnika analize i modeliranja u sloienim istraiivadkim

projektima.
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3.1. Sazetak na hNatskom jeziku

lnvesticijski fondovi su jednostavan oblik kolektivnog ulaganja s ciliem ulaganja

odredenom sgategiom, iskljudivo u njihovu konst. lako ulaganje nosi rizike povezane s triisnim kretanjima, kojih su ulagaii u

odredenoj mjeri svjesni i koje londovi nastoje smanjiti kroz struano upravljanje i diversifikactiu, najveai dio znanstvene literature

je usmieren na uspjesnost poslovanja fondova i n,ihovu sposobnosl da generiraju konkurentne prinose za ulagade. I dok je

literatura detektirala brojne dimbenike koji doprinose kumulaciji rizika u sektoru, od povecane konkurenciie, agencijskih

problema, potrage za prinosima investitora u okruZju niskih prinosa, snainog odnosa izmedu krat<orodnih ptofita i priljeva

sredstava, asimetriie informacija iograniaeno razumijevanje rizika od strane ulagada, nedostaje detalina analiza sistemskih

rizika sektora. Nekolicina radova koja istraZuje implikacije pmfila rizienosti londova na ponasanje ulagada korist se

indikatorima koji aproksimirEu rizienost fonda iz agregatnih indikatora koji ne odrazavaju u potpunosti preuzete rizike fonda.

Osim toga, spomenuti radovi su usmjereni na ovaj odnos u odredenim trii3nim okolnostima, a ne trjekom svih faza financijskog

ciklusa. Posliedica toga je da sistemski rizici koje sektor preuzima ost4u prikriveni, kako za ulagaCe, tako i za regulatore. Ovaj

rad adresira oba uocena nedostatka u znanstvenoj literaturi, najprije konstrukcijom indikatora sistemskih rizika u sektoru

investicijskih londova, a potom ianalizom odnosa profrla rizika i ponasanjem ulagaca tijekom ekspanzivne faze te potom i

tijekom epizoda sistemskog stresa,

Promjene u financijskom sustavu posljednjih desetljeca dovele su do porasta znacaia investicrjski fondova i kumulacije

prikrivenih sistemskih rizika kojih investitori nisu svjesni, a koji se mogu materijalizirati u nepovoljnim okolnostima. lako se

investicijski fondovi smatraju sigumima i rizik-neutralnima iz perspektive sistemskih rizika, njihova otvorenost i struktura

portfelja eine ih ranjivima na Sokove povjerenja. Trlekom kriza, poput pandemrle ili geop,olitiekih sukoba, nagli odljevi sredstava

sredstava ulagada u skladu s unaprijed
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financijski sustav. Rad analizira sistemske rizike kojipovecavaju ranlivost

investicijskih fondova na udestalost velikih odljeva i intenzitet odljeva sredstava tijekom epizoda visokog sistemskog stresa.

Empirijska analiza obuhvaca podatke za 170 otvorenih investicijskih fondova u Hrvatskoj od 2010. do 2022. godine, ukljuiujuci

strukturu podelja, dnevne priljeve i odljeve te triiane performanse. Kljudni rizici koji se procjenjuju ukljuduju kamatni, kreditni,

trzjsni, valutni i likvidnosni rizik, koncentraciju ulaganja te efekte ponasanja krda. Analiza je provedena u tri zasebna koraka

primjenom panel regresije, logistidke regresije ianalize dogadaja, omogudujuci detaljan uvid u utjecaj sistemskih rizika na

strukturu i ranjivost sustava, s ciljem bolje prociene prijetnji financijskoj stabilnosti.

0vaj rad adresira uodenu prazninu u literaturi i makrobonitetnoj politici vezanu uz otvorene investicijske fondove, koji su

percipirani kao manje rizidni zbog odsustva financijske poluge, ali su zbog svoje otvorenosti izlozeni reakcuama ulagatelja.

Glavni doprinos rada je analiza prorila rizidnosti londova, dimbenika koji doprinose poveianju izlozenosti sektora sistemskim

rizicima iodnosa sa ponaianjem ulagada koje fondove moie iz,zajednidkog ulaganja koJe smanjule rizike za investitore"

pretvoriti u sistemski znacajnu kariku u financijskom sustavu. Rezultati naglaiavaju potrebu za kreiranjem proaktjvne

makmbonitetne politike koja pravovremeno adresira uodene rizike, uz oeuvanje temeljne uloge fondova: ostvarenje dodane

vrijednosti za ulagatelje kroz diversifikaciiu i struano upravUanje.

mogu destabilizirati fondove sa implikacijama na Siri

3.2. SaZetak na engleskon hziku
4000 makova s

livestment funds are a simple form of collective investment designed to allocate investors' assels accord,hg to a predefined

stratry fot sole benefit ol investors. While investing involves isks tied to mafuet tluctuations, which investors are somewhat

awarc of and which tunds aim to nit9ate through professional managenent and diversitication, most ot scientilic literaturc

focuses oa the pelomance ol funds and thet ability to generate competitive etums for,hvestorc. While the literature has

identified a numbet ol lactors contributing to lhe accumulation ol isk in the sectoL trom increased conpetition, agency

prcblens, consunpfion of inyesfors' relums in a low-retum envionment, a stong relationship between shoft-tem protits and

lund inflows, intomation aswnetry and linited undarstanding ol tisk by investots, tharc is a lack of a dotailod analysis of

seclor's systemic nsk p rofile. The few papers that investigate the implications of a tund's nsk profile on investot behavior use

indicators that approximato tl,e lslinoss of the fund ttom agg@gate indicators that do nol fu y rcllect the dsks assumed by the

fund. ln addition, the atorementoned papors focils oll ttls relatlonship in specific matuet cicunstances, and not dwing all

phases of the financid cycle, This implies that the system,b nsts tiat the sector assumes remain hidden, both tor investots

and for regulators. This papar addrcsses both obseved shottcomings in the scientific literature, fitst by conslructing a systemrc

isk indicator in the investrnentfund sector, and then by analyzing ttv rclationship between the isk profile and invutot behavbr

duing trE expansionaty pl,ase and subseguenv duing the episode of systemlc strBss'

Changes in the finalcial system ovet rccenl dec#/es have led to the accumulation ot hidden sl!,r,temic isks that investo$ are

unawarc of, which could mateialize under Nve$e circumslances. Although investment funds arc perceived as sate and isk'

neutral from the peBpective of systemic r,sks, the,r open structute and pottfolio composition make then vulnerable to

confidance sho*s. Dwing cises, such as the pafiemic ot geopolitical conflicts, sudden withdrawals can destabilize funds,

with broader implications for the financial systen. The paper andqes he systemic isks that increase the vulnerability ot

investmenl funds thtough the trequency ot larye outftows and the intensily of the outflow of funds duing an episode of high

systemlc stress.

Empiicat anatysis in th,s study is oased on d ata tor 170 oryn-end investmont funds in Croatia fron 2010 lo 2022, covering

pot olb structures, daily inflows and outflows, and mad<el peflormance. Key isks include interest rate ' credit, marteL cwrency,

and liquidity rlsks, as woll as investnent concentration and herding behavior effects. The anaysis employs three distinct

methodologies: panet rcgress,br, ,og,sllc regre ssion, and event study anelysis. This multidimensional approach ptovides an



in-depth examination ot how systemic isks influence the structurc and vulnerability of the financial system, facilitating better

assessments oftf,/eafs to financial stabilv.

Ihis study addresses a gap in the fteratwe and macrcprudential pol:tcy related to open4nd investment funds, whbh are

perceived as less riw due to the absenco ol financial teveruge, but are inherently vulnerable to investot reactions. Pimary

contibution of this rcsearch is tho estimation ol the isk profrlo ot funds, the ,actorc that contnbute to tne soctors exp6ure lo

systsmic nsks and tie rclationship that could transtorm UCITS funds trcm a collodive invastnent used tor diversified isk'

shaing into a systemicay signiticant dement in the financial system. The findings omphasize the need foI macroprudential

poticy that addresses iCentified isks in a timely manner, whilo prcseying the corc role ot investrnent funds: creating value lor

investors ttrough divetsilication and p rcfessional management.

3.3. Uvod i ptegled dosada\njih istruLivania
(preporuAeno 7()00 znakova s praznin njestina)

lrwesticllsti fondovi kao oblik kolektivnog ulaganja putem profesionalnog ulaganja u vrijednosne papire svoje koriiene vuku iz

18. stoljeca kada su osnovani netom nakon financrjske krize s ciljem smanjenja rizika za investitore. No, unatod visestoljetnoj

tradictji i koristima koje mogu ponuditi svojim ulagacima, investicijski fondovi su sve do podetka 21. stolleca dinilitek marginalni

dio gtobalnog financijskog sustava. Tehnoloski napredak ideregulaciia doveli su znadajnih promjena u strukturi financijskog

sustava porastom znadaja nebankovnih financijskih posrednika (Rajan, 2005), kojije dodatno potaknula globalna financtjska

kriza iz 2008. godine i regulatomi odgovor usmjeren ka adresiranju sistemskih rizika u bankovnom sektoru (Lopez, Markwardt

i Savard, 2016). Tako se razdoblju od klaja 1998. do kraja 2020. velidina sektora investicijskih fondova u Sjedinjenim ameriekim

drZavama povecala za 4,3 puta (sa 5,53 na 23,9 bilUuna USD). Eurcpski sektor investicijskih fondova Je gotovo udvostrudio

svoju velidinu u razdoblju od 2008, do krala drugog tromjesedja 2021. godine (porast sa 10,8 na 20,4 bilijuna EUR), a snazan

rast je zabiljeiio i domadi sektor dija imovina je na kralu lipnja 2021. iznosila 25,2 mlrd. HRK.

Da investicijski fondovi osim diversifikacijskih svojstava ulagadima mogu kontinuirano ponuditi i konkurentne prinosa pokazali

su Grinblatt iTitman ('1992)kojisu ponudilidokaze da pojedini fondovi imaju sposobnost kontinuirano ostvarivati bolje rezultate

od ostatka trZista. Do slitnih rezultata o postqanosti nadprosjednih rezultata proslih pobjednika dosli su i Hendricks isur.

(1993) koji sugeriraJu da je to posljedica kvalitetnog upravljanja od imovinom fonda te da bi investitori trebali uzeti u obzir pmsle

rezultate prilikom odabira londa. Carhart (1997) pak umanjuje znadaj vjestina upravitelja u kontekstu fenomena ,vruce ruke'

gdje on pokazuje da su pobjednieke strategrje uspjesnih fondova prvenstveno rezultat momentum strategija kojima se oni

sluie, a koje se zasnivaju na kupnji pmSlih pobjednika u kontekstu vrijednosnih papira.

Literatura sugerira da je sektor investicijskih fondova vrlo konkurentan, iako poshje odredene razlike u pojedinim segmentima

triista. Primjerice (Hubbard i Coates, 2006) su na primjeru fondovske industrije u SAD-u zakljudili da je je rijed o klasidnoi,

kompetitivno strukturiranoj industriji koja ima niske barijere za sudjelovanje i nisku trZiinu koncentraciju. Khorana i Servaes

(2004) takoder pronalaze prisutnost cjenovne konkurencije na triistu investicijskih londova sto stavlja pritisak na sniiavanje

upravljadkih naknada kako bizadrzali ilipak povecali svoj trzisni udio. Razne studije su pokazale da pojacana konkurencUa na

triistu investicijskih fondova povecava njihovu izloZenost rizicima. Kempf & Ruenzi (2005) ovaj lenomen objasnjavaju sa

fenomenom natjecanja izmedu londova koji podsjeca na format tumira \engl. toumament-lika competilion), gdje se fondovi

natiedu za sredstva ulagada na temelju relativne, umjesto apsolutne uspiesnosti poslovanja. Sukladno ovoj teoriji (Li, Tiwari i

Tong, 2022) su analizirali strategije rizika rondova u odnosu na njihove rezultate i pokazali su da fondovi koji u prva tri

tromjesedja godine imaju slabiju relativnu uspjeinost desto povedaju aktivno upravljanje portfeljem, sto ih izlaie vecim rizicima

od gubitaka. Pri tome autori ukazuju na agencijske probleme, odnosno neuskladene poticaje izmedu investitora i upravitelja

investicijskim fondovima, a koji u kompetitivnom okruiju mogu rezultirati poveeanjem izloienosti rizicima.

Agencijski problemi investicijskih fondova dodatno su naglaseni u okolnostima niskih kamahih stopa kada upmviteljisve teze

mogu generirati zadovoljavajuce prinose koji bi opravdali definirdne naknade, Choi i Kronlund (2018) pokazalisu da upravitelji



imovinom investicijskih fondova u okolnostima vrlo niskih prinosa intenziviraju potragu za prinosima, povecavaiuci na taj naiin

rizidnost portfelja. Ovaj proces kratkoroano povecava nominalne prinose londa i vrijednost imovine pod upravljanjem direktno

(putem clenovnog kanala kroz porast vnjednosli postqeceg portfelja) i indirektno (kroz porast odekivanih neto priljeva u

budu6em razdoblju). Chodorow-Reich (2013) naglasava vainost kanala preuzimanja rizika monetame politike iistide kako

nekonvencionalna monetama politika u uvjetima niskih kamatnih stopa moie dodatno potaknuti financiiske institucue,

primjerice novdane jmirovinske fondove, na preuzimanje rizika kako bi opravdale upravljdke naknade iodgovorile na

preferencije investitora za visim prinosima

Da je porast rizika u sektoru investicijskih fondova rezultat ne samo povecanja rizidnosti portfelja poiedinadnih fondova, nego

i preusmjeravanja sredstava u rizidnije londova pkazuje Kaufmann (2022) koji zakljudule da investicijski fondovi znaeajno

utjedu na tokove kapitata u europodrudju. Posebno istide da olaksavanie globalnih financijskih uvjeta potide fondove na

povecanu kupnju nzidnijih instrumenata, poput korporatrvnih i visokoprinosnih obveznica, dok istovremeno dolazido odlieva

sredstava iz relativno sigumlih novdanih fondova. Na procikliinu sklonost investitora za prebacivanjem sredstava izmedu

razliditih kategoriJa investicijskih fondova u promjenjivim financrjskim okolnostima ukazuie irad Chalmersa, Kaula i Phillipsa

(2013) u kojem autori zakljuduju da poboljsanle ekonomskih uvjeta potide ulagade na premiestanje sredstava iz sigumijih

novdanih fondova prema riziinijim dionidkim fondovima, dok se ttlekom velikih kriza javlia 'bijeg prema kvaliteti' koji

karakterizira znadqan sredstava priljev u novdane fondove iodljev sredstava iz dionidkih fondova. Chen, Ma iWang (2018)

naglasavaju ulogu psihologije ibihevioralnih karakteristika pojedinacnih investitora koji pojadavaju fenomen potrage za

prinosom u uvjetima niskih kamatnih stopa

Za razumiBvanje rizika u sektoru investicijskih fondova kljudno je razumijevanje svijesti investitora o preuzetim rizicima, ali i

njihovim preferencijama, Alexander i sur. (1998) na uzorku od 2000 investitora iz SAD-a ukazuJu je na zabrinjavajuce nizak

nivo razumijevanja kludnih rizika kojima su fondovi izlozeni, iako je riiec o relativno stariiim, obrazovanijim i imudnijim

investitorima. Sini i Tutano (1998) naglasavaju dinjenicu da su ulagadi u investicijske fondove suodeni sa znadajnim izazovima

u prikupljanlu svih relevantnih informeija na temelju kojih bi mogli donrieti informiGnu odluku o ulaganju. Drugim rijedima,

suodeni su sa visokim trolkovima istra:jvanja potenciJalnih investicija iposljedidno su, umjeslo da pmvode sveobuhvatnu

procjenu omjera rizika i prinosa, skloni donrjeti odluku o ulaganju na temelju nekolicine naividljivijih karakteristika londa kao Sto

su primjerice prinosi u prethodnom razdoblju i opceniti marketinski napori drustva. Da mali retail investitori ne donose odluke

na temelju fundamentalne analize, nego na temelju trenutnog sentimenta iodabiru proslih pobjednika pokazali su Frazini i

Lamont (2008). Oni su pokazalida mali investitori u razdobljima optimizma ulaiu u proile pobjednike, dak i ako ta ulaganja ne

posJeduju dobre dugorocne izglede dime se stvara pozitivna povratna petlia koja povecava cijene odredenih dionica i udaljava

ih od fundamentalnih vrijednosti.

Otvorenost investicijskih fondova iini ih podloinima na iznenadne navale ulagatelia na otkupe udiela, buduei da ulagatelji koji

prvi reagiraju imaju prednost u odnosu na ostale investitore \engl. first nover advantage). Pri tome su na znadajne otkupe

sredstava posebice ranjivi fondovi sa relativno manie likvidnom strukturom portfelja (chen, Goldstein iJiang,2010) cashman

isur'(2012)naglasavajudaulagaeidestoreagirajunaloSerezu|tatefondaotkupomudjela,StoUkazujenaizravanodnos

izmedu udinka fonda iponasanla ulagaaa. wardlaw (2020) pokazuie kako odljevi mogu stvoriti pritisak na cliene iprouzrociti

njihovo odstupanje od temelinih vrijednosti, sto pak moze imati implikaciie na cjelokupni sustav osobito u razdoblju povisenog

financijskog stresa kada viae fondova doZivljava istodobne odljeve'

Tek nekolicina iskazivanja je pmudavala odnos izmedu rizidnosti investicijskih fondova i pritisaka na odljeve sredstava u

epizodama sistemskih Sokova, schmidt, Timmermann i wermers (2016) su pokazali da su institucionalni ulagadi tijekom

flnancijske krize 2008. prouzrodili navalu na isplatu sredstava iz novdanih fondova, koji su najvecim dijelom bili usmjereni na

fondove s visim Pri nosima i fondovima koji su prethodno zabiljeiili vecu volatilnost uplata i isplata sredstava. Gallagher i sur



(2016) su pokazali da su fondovi izloieni vecem kreditnom riziku doiivjeli snaznije odueve tiJekom krize u eurozoni 2011.-

2012., pridemu su isplate bile naglasenije u segmentu sofisticiranih ulagaca. Bouveret iYu (2021)su pokazalida su tijekom

krize COVID 19 relativno rizianije kategoriie londova, tzv. fondovi s visokim prinosima ifondovi koji ulazu u zajmove bili ranjiviii

na Sokove otkupa te da su zabiljerili manjkove likvidnosti.

Okvir makrobonitetne politike u posljednlem je desetljecu postao vazan alal za oeuvanje financijske stabilnosti. Europskiodbor

za sistemske rizike prepoznao je rastuei sistemskiznadaj investicijskih fondova za europski financijski sustav te je 2016. objavio

strate5ki papir usmjeren na proiirenje opsega makrobonitetne politike i izvan bankovnog sustava ESRB (2016). Fricke i Fricke

(2021) tvrde da, iako investicijski fondovi manje koriste financijsku polugu u usporedbi s bankama, njihova medusobna

povezanost i preklapajuci portfelji joi uvijek mogu dovestl do sistemskih ranjivosti tijekom stresnih epizoda. Di lasio isur.

(2022) istidu da investictlski londovi, posebno oni s malim rezervama likvidnosti, mogu pogorsati volatilnost triista tijekom

razdoblja financiJskog stresa. Pri tome oni predlaru uvodenje nekolicine makrobonitetnih mjera koje bi osigurale da fondovi u

svim trenucima drZe dostatne zalihe likvidnosti koie bi ih dinile otpomijima na iznenadne Sokove. Udinkovitost makrobonitetnih

politika u kontmli kreditnog rasta i sistemskih rizika dokumentirana je u raznim studuama koje su najvecim dijelom bile

usmjerene na primjenu mjera u bankovnom sekloru. Cerutti isur, (2017) na globalnom uzorlu provedenih makrobonitetnih

mjera takoder potvrduju njihovu uspjesnost u protuciklidkom usporavanju financijskog ciklusa, no takoder pruraju dokaze da

su makrobonitetne miere manje efikasne u silaznoj fazi ciklusa sto naglaiava vainost njihove pravovremene implementacije

prije materijalizacrle rizika. lzazovi provedbe makrobonitetnih politika takoder su znadajni. Adrian i Ashcraft (2016) primjecuju

da primjena makrobonitetne politike takoder moZe dovestido neZeljenih posuedica, kao sto je transferrizika u manje regulirane

sektore, ukljueujuoi bankarstvo u ijeni. Smatraju da je ovaj lenomen posebno vaian za investicijske fondove, koji mogu

poslovati u manje reguliranim okruZenjima i potencijalno mogu povecati sistemske rizike ako nisu adresirani na odgovarajuei

nadin te je stoga potrebno prosiriti doseg makrobonitetne politike. U kontekstu primjene makrobonitetne politike, literatura

takoder naglasava pokebu za raznolikim skupom makrobonitetnih alata precizno prilagodenih specifianim detektiranim

sistemskim rizicima. Claessens (2014) daje pregled razliditih makrobonitetnih instrumenata koji se redovno konste u

bankovnom sektoru te naglasava brojna ograniaenja i potencUalne negativne posljedice tih mjera. Autor naglasava da su

tmskovi makrobonitetnih mjera uglavnom joi uvijek nepoznati te da je precizna i prilagodljiva pdmjena alata kljudna u

ublaiavanju sistemskih rizika, a da se pri tome ne ogranide inovacije i dodana vrijednost koju financijske institucije pruZaju

klijentima.

3.4. Cilj i hipoteze istrazivanja
(prcporuAeno 700 znakova s praznim mjeslina)

Cilj istraiivanja: Cilj istrazivanja je sustavno identificirati ikvantificirati skrivene sistemske rizike u sektoru

investicijskih fondova te analizirati njihove dimbenike iutjecaj na ranjivost fondova iodljeve sredstava tijekom

nepovoljnih financijskih uvjeta. lstraZivanje obuhvada razumijevanje ianalizu prolila rizika fondova, odnosa rizika s

uplatama i isplatama sredstava u razliditim fazama financijskog ciklusa te razvoj preporuka za djelotvornu

makrobonitetnu politiku.

Glavno istraiivaCko pitanje: Kojisu temeljni sistemskirizici u sektoru investicijskih fondova, kako tiriziciutjedu na

ponasanje ulagada tiiekom razliditih trzisnih uvjeta i koje su implikacije za razvoj makrobonitetnog regulalomog

okvira?

Na temelju dostupne literature te uocenih praznina u literaturi u ovom rastudem polju analize sistemskih rizika u

sektoru investiojskih fondova, kao i uodenih potreba za razvojem makrobonitetne politike koja obuhvaca iovaj

segment financijskog sustava postavljaju se sljedeie tri glavne hipoteze i pomo6ne hipoteze na kojima se glavne

hipoteze baziraju.



Hl: lnvesticiJski fondovi imaju razlidite i dinamidne profile rizika, ukljudujuci kamatne, kredrtne, tr2iSne, valutne,

koncentractjske rizike te rizik efekta krda, koji se razvijaju pod utjeca.jem makroekonomskih i tr2iSnih dimbenika te

ponasanja ulagada, a nisu vidljivi iz tradicionalnih agregatnih pokazatelja dostupnih investitorima. Navedeni

dimbenici doprinijeli su povedanju sistemskih rizlka u sektoru trjekom razdoblia od 2010, do 2022, godine.

H1.1. lnvesticijski fondovi pokazuju heterogene profile rizika koji obuhvacaju kamatne, kreditne, trZisne,

valutne, koncentracijske rizike i rizik efekta krda, Ti rizici nisu potpuno vidljivi iz standardnih pokazatelja

dostupnih javnosti, Sto doprinosi asimetriji informacila izmedu fondova i ulagaia

Hl.2. Profil rizika investicijskih fondova dinamidki se mijenja tijekom vremena, pod utjecajem

makroekonomskih i trzisnih uvjeta te ponasanja ulagada. ove promjene rezultirale su kumulacijom

sistemskih rizika u sektoru, posebno tijekom razdoblja od 2010. do 2022. godine, obilje2enog niskim

prinosima i pojadanom tr:isnom konkurenciiom

lzloLenost5p

= f (T ip f ond.a, Karakteristike fonda, Struktura utagatetja, Makro pokazotelii)

H2. lzloZenosl rnvesticijskih fondova sistemskim rizicima znadajno utjeCe na dinamiku tokova sredstava, ukljuiujuci

priljeve tijekom razdoblja ekspanzije te odljeve u razdobljima visokog sistemskog stresa, Ova izloZenost pove6ava

udestalost iintenzitet odljeva sredstava, dinedi fondove osjetljivijima na nepovoljne trii$ne uvjete i potencijalne

sistemske poremedaje.

H2.1. Izlozenost investicijskih fondova sistemskim rizicima pozilivno je povezana s poveianjem priljeva

sredstava tijekom faza trzisne ekspanzije.

Ilplate = f (Pr ino s i, K ar akteristike f onda,lzlolenost5p)

HZ.2.Povecanaizlolenost sistemskim rizicima rezultira Cesiim velikim odljevima sredstava iz investiclskih

fondova, osobito tijekom nepovoljnih tr:isnih uvjeta, ier ulagadi reagiraju na rastucu percepciiu rizika.

P(Veliki odljeui) = f (lzloienostsR, Karaktertstike fonda)

H2.3. lzlozenost sistemskim rizicima znadajno povecava intenzitet odljeva sredstava iz investicijskih

fondova tijekom epizoda visokog sistemskog stresa, dime se dodatno pojadavaju rizici za financiisku

stabilnost.

Abnormalne i.splate = f (l zloi.enosqe, Karokteristike f onda)

H3. Sistemski rizici u sekloru investicijskih fondova mogu se precizno identificirati ipratitiu realnom vremenu putem

naprednih pokazatelja rizika, pruiajuCi osnovu za razvoj djelotvomih makrobonitetnih alata koji p€vovremeno

adresiraju te rizike, uz oeuvanje povjerenia investitora i konkurentnosti fondova.

H.3.1. Sistemski rizici u sekloru investicijskih fondova pnsutni su imogu se precizno identificirati ipratiti u

realnom vremenu kroz detaljne isveobuhvatne pokazatelje rizika, koji nisu dostupni iz standardnih

agregalnih podataka.

H.3.2. Razvoj makrobonitetnih alata koji pravovremeno iciljano adresiraju uoeene sistemske nzike kliudan

]e za oduvanje stabilnosti sektora investicijskih fondova, pri demu je nu2no izbje6i naruiavanje povierenla

ulagada te sprijediti povecanje operativnih ko5kova koji bi mogli umanjiti konkurentnost fondova.

3.5. Mateijal, metodologia i plan istaiivania
6500 znakova s



Empirijskidio istraZvanja temelji se na individualnim dnevnim podacima '170 otvorenih investicijskih londova koji su poslovali

u Republici Hrvatskoj u razdoblju od 2010. do 2022. godine. lstrazivanJe koristi granulame podatke koje drustva za upravljanje

investicijskim fondovima redovito dostavljaju Hrvatskoj agenciji za nadzor financijskih usluga (Hanfa) kao regulatomom tjelu

Ovi podaci obuhvacaju detaljnu strukturu portfelja na razini poiedinih financijskih instrumenata, dnevne prilieve i odlieve

sredstava te kljudne karakteristike i ulagaeke strategije pojedinih fondova. Takva razina detalja omogucuje precizno testiranje

unaprijed definiranih znanstvenih hipoteza. lstraZivanje je fokusirano na UCITS fondove iz nekoliko kljucnih razloga:

1. Otvorenost izastuplienost malih ulagaea: UCITS fondovi, zbog svoje olvorene strukture i visoke zastupljenosti malih

ulagaca, pruiaju idealan okvirza analizu ponasanja ulagada u pogledu uplata iisplata sredstava, Sto Je osnovnicilj istrazivanja.

2. Transparentnost poslovania: Visoka razina transparentnosli koja kaBkterizira UC|TSlondove omogutuie detaljnu analizu

njihove izlozenosti sistemskim rizicima i reakcija ulagada na triiine promjene.

3. Slandardizlranost i iednostavnost: Standardiziranost UCITS londova i ujednaaenost europske regulative olaksava

generalizaciju rezultata i njihovu primjenu u medunarodnom kontekstu.

Uz granulame nadzome podatte o individualnim karakteristikama UCITS fondova za potrebe kvantitativne analize kori{teni su

podaci iz vanjskih izvora podataka: 1. Makroekonomrkl pokazatelii preuzeti su s Eurostata, Europske sredisnie banke (ECB)

i St. Louis FED-a i 2. Financulkl podacl o cijenama i prometu vrijednosnih papira dohvaoeni su iz baza Bloomberg i

Ma*etstack. Svi koraci analize, ukljudujuei dohvat ipripBmu podataka, procjenu rezullata modela te prikaz i interpretaciju

dobivenih rezultata, izvedeni su koriStenjem statistidkog programa R. Glavna ogranidenja koristenih podataka odnose se na

dostupnost podataka potrebnih za procjenu pojedinih indikatora rizika, koii u nekim sludajevima zahtijevaju procjenu na uzortu

umJesto na cjelokupnom podelju. Analiza se provodi na razini pojedinadnih investicrjskih fondova na mjesednoj frekvenclii.

Ova frekvenciiaje ocijeniena kao optimatna, jeromoguCuje izbjegavanje utjecaja kratkomenih dnevnih fluktuacija na stabilnost

rezultata, dok istovremeno osigurava dostahu kolidinu podataka za robusne procJene, ito nije uvijek ostvarivo kod

tromJesecnih podataka. lstciivanje obuhvada nekoliko kljudnih koraka analize, koji su detaljno opisani u nastavku.

U prvom koraku empirijskog dijela istraZivanja potrebno je najprije procijeniti indikatore razine preuzetih rizika na razini

pojedinog fonda, a kojiukijuduju:

. Indikatore kamatnog rizika koji se procienjuju zasebno za razliaite dijelove portfelja: a) za obvezniaki dio portfelja,

koristi se duracija kao standardna mjera osjetljivosti cijene obveznice na promjene kamatnih stopa i b) za dionidki dio

portfelja iulaganja u druge investicuske fondove, koristise pmsjedna osjetljivost kretanja crjena na promjene kamatrrih

stopa, a koja se procjenjule primjenom faktorske analize, koja identificira osjetljivosti pojedinadnih izloZenosti na

promjene kamatnih stopa.

. tndikatore rizika likvidnosti koJi se procjenjuju pomocu a) indikatora udjela likvidne imovine u ukupnoj (likvidna

imovina podrazumijeva novac, depozite i instrumente trZista novca) koji omogueuje pmcjenu sposobnosti foMa da

btzo odgovori na potencijalne zahtjeve za isplatu sredstava bez znadajnog utjecala na investicijski dio portfelja te b)

indikatore likvidnosti vrijednosnih papira u portfelu kojise procieniuju metodom prosjeinog dnevnog trgovanja koja

usporeduje velidinu izloienosti sa prosiednim prometom prcdmetnog vrijednosnog papira, dime se prula uvid u

razdoblje potrebno za urednu likvidaciju portfelja na triistu bez znaaajnijeg utjecaja na ctjene.

. lndikator koncenkacile ulagania procjenjuje se kao udio pet najvecih protuskana u ukupnom ulagadkom portfeliu

Ionda, pri demu veca koncentracija moze signalizirati povedanu izlozenost specifidnim idiosinkratskim rizicima

povezanim s poslovanjem visoko zastupljenih protustrana.

. lndikatorvalutnog riulka proclenjuje se primjenom metode yalus-alRisk (VaR) na oscilacije valutnih tedajeva za sve

izlozenosti denominirane u valutama razliditima od osnovne valute funda. ovaj indikator mjeri potenciialni gubitak

vrijednosti portfelja zbog nepovolJnih tedajnih promjena.



. lndikatori kreditnog rizike koji se procJenjuju zasebno za razlidite dijelove portfelja: a) za obveznidki dio portfelja,

koristi se indikator kreditnog raspona engl. credl spread) definiran kao razlika u prinosima izmedu promatrane

obveznice i nerizidne referentne obveznice s AAA rejtingom iz euro podrudja gdle ovaj indikator odniava percepctlu

trzisnog rizika povezanu s kreditnom sposobnosau izdavatelja obveznice i b) za dioniaki dio portfelja i ulaganja u

druge investicijske fondove koristi se prosjedna osjetljivost kretanja cijena na pmmjene vrijednosti kreditnog raspona

izmedu AAA obveznica i obveznica Spekulativnog razreda (engl. h,gh-yield bonds). OvaJ raspon predstavlja globalnu

premUu za rizik povezanu s triisnom percepcijom kreditne sposobnosti, a osjetjivost se pmcienjule primjenom

Iaktocke analize na pojedinaenim izloienostima fondova.

. lndikator triiSnog rizika se prccjenjuje pnmjenom dva komplementama pristupa koii pruzaju sveobuhvatan uvid u

izlozenost portfeua triiinim pomjenama: a) faktorska analiza konsti se za pmcjenu prosjecne osjetljivosti cijena svih

ulaganja na promjene vnjednosti referentnog triiSnog indeksa koji odraiava opce kretanje dionidkog trZi5ta i b)

portfelJni Value.at-risk (VaR) koji kvantificira maksimalni oeekivani gubitak portfelja pri zadanom nivou pouzdanosti

(npr, 95%) tijekom defniranog vremenskog razdoblja. Pri tome ovaj pristup uzima u obzir rizidnost poledinih

izloZenosti i nJihovu uzajamnu korelaciju, dime se implicitno uradunavaju diversifikacijska svoistva portfelja,

. lndikator efekta krda procjenjuje se pnmjenom metode Cross Sedional Standad Deviation (CSSD), koja kvantificira

slidnostfonda u odnosu na preostale fondove. ProcJena se provodina nadin da se na temelju dnevnih prinosa fondova

izradunava bilateralna slidnost izmedu pnnosa promatranog fonda i svakog drugog fonda, koje se zatim agregiraiu u

prosjeenu vriiednost za pmmatrani mjesec

Ovime su obuhvaeene sve kategorije prikrivenih sistemskih rizika kojima fondovimogu biti izloZeni, ukljuduiuci trzisne, kreditne,

kamatne, valutne, likvidnosne rizike, kao irizike povezane s elekhm krda ikoncentracijom ulaganja. ovakva sveobuhvatna

analiza omogueuje holistidki pristup u procjeni ukupne izloienosti fondova svim vrslama rizika, pruiajuci detaljan uvid u

strukturu idinamiku rizika. Osim 5to omogu6uje identjfikaciju klJudnih kategorija rizika, ovaj pristup nastoji utvrditi specifdne

okolnosti pod kojima pojedine vrste rizika mogu rezultirati znadajnim odljevima sredstava ulagaca. Navedeno ae omoguciti

bolje razumijevanje sistemskih nzika u investicijskim fondovima i njihovih ranjivosti te omoguciti regulatorima donoSenje

udinkovitih politika za ublaiavanje sistemskih nzika.

U drugom koraku de se pmo6u panel analize ispitati odnos izmedu preuzimanja rizika od strane upravitelja imovinom i

ponasanja ulagatelja. Ovim korakom se nastoji provjeriti hipot8za ie ti povedano preuzimanje rizika u okolnostima povecane

konkurencle irasta sektora povezano s relativno vecim priljevom sredstava ulagaca. Ovim korakom se testiraju potencijalni

agencijski problemi investiclskih ,ondova te dodatno testira odnos izmedu nzika, kra (orocnih prinosa i ponaianja investjtora

Time ae se stedi bolji uvid u dimbenike koji utjedu na povecanle prikrivenih rizika u sektoru UCITS fondova. Pritome 6e se ove

relacije kontmlirati za odEdene idiosinkratske karaktenstike tonda (velidina, starost ronda, visina naknada za upravljanje,

koncentracija ulagatelja), ali imakroekonomska kretanja (opceniti sentiment investitora, rast gospodaGtva, razinu kamatnih

stopa isl.). Llodel neto priljeva sredstava u prvom koraku procjenjuje se koristenjem panel regresije s fiksnim efektima na

uzorku UCITS fondova koji su u pomatranom razdoblju od kraja 2010. godine do krala 2019. godine bili aktivni Formalni

prikaz relacije glasi:

yl = ai + g * rl + Y * x't + 6 * zt + €i

gdje je yj zavisna varijabla neto priljeva sredstava londa u promatranom tromjesedju t, izrazena u postotku neto imovine s

kraja prethodnog tromjesedja, rri je vektor izlozenosti fonda prethodno denniranim sistemskim rizicima, .rl je vektor

idiosinkratskih varijabli koje odraiavaju odredene karakteristike tonda, zt ie vektor makroekonomskih variJabli koie odra2avaju

flnancijsko okruzje u kojem se seklor nalazi



U trecem koraku testira se hipoteza da veca izloienost sistemskim rizicima fonda povecava viemjatnost znadalnih odljeva

sredstava. Za ovu analizu koristi se logistidka regresija s binamom zavisnom varijablom koja oznadava pojavljuju li se veliki

odljevi (vrijednost l)iline (vrijednost 0). Veliki odljevi definirani su kao mjesedni odljevi koji premasuju odredeniprag, primjerice

5ol0, 10% ili 2070 neto imovine londa. Ovakav pristup omogucuje fokus na dogadaje koji mogu ugroziti fnancijsku stabilnost te

on iskljuduje generalizaciju na sve odljeve koji mogu biti vrlo raznoliki.

Metoda logistidke regresrle procJenjuje odnos izmedu izloienosti fonda sistemskim rizicima ivjerolatnosti velikih odljeva, uz

kontrolu za karakteristike londa (primjerice, koncentraciju ulagatelja, izlazne naknade, velidinu fonda, kategoriju Ionda,

ostvarene prinose, razinu likvidne imovine islidne dimbenike). Logistidku regresrju moiemo delinirati na sljededi nacin:

eRx
P(Yi = tlx) = A(Px) = L+ eax

gdje p Yi zavisna varijabla, p je vektor procijenjenih koeficijenata, a X je vektor nezavisnih varijabli. ovaj pristup temelji se

na metodi opisanoj u islrazivanju CaAantjer (2021), koje analizira uzroke velikih odljeva iz londova u Luksemburgu tijekom

koronakrize u o:ujku 2020. godine,

Odm same vjerojatnosti nastanka dogadaja velikih od$eva iz investicuskih fondova, iz perspektive oauvanJa financijske

stabilnosti vrlo je vaina i velidina tih odljeva, posebice u epizodama vrlo visokog sistemskog stresa koleg nerijetko karakterizira

panidna reakcija investitora. S obzirom na potencijalno nelineamu narav sistemskih Sokova, ali iopaiene dvrje sistemske

epizode u oZujku 2020. iveljadi2022. godine u kojima su u vrlo kratkom penodu zabiljezeni sistemski znaaajniodljevi sredstava

iz sektora investiclskih londova u Republici Hrvatskoj- u trecem koraku se pomocu metode analize dogadaja (engl. evert

study methodologyl procjenjuje kratkorodni efekt epizoda vrlo visokog sistemskog stresa na odljeve sredstava iz fondova.

Kljuena ideja metode je utvrditi 'atipidne odljeve", odnosno razliku izmedu stvamih i 'normalnih' odljeva, nakon dega se

analizira kumulativna prosjedna abnormalna stopa odljeva lengl. cumulative average abnomal outfow - CAqO) tijekom

definiranog razdoblja prile i poslije stresnog dogadaja. Na kraju se procjenJuje statistika znadajnost uoaenih razlika u ovisnosti

prethodno definiranim kategorijama fondova prema ocijenjenim karakteristikama koje povetavaju ranjivost sektora na

sistemske Sokove.

Tri koristene metode (panel regresija, logistidka regresrja ianaliza dogadaja iprocjena kumulativnih abnormalnih odljeva)

pruUaju sveobuhvatan uvid u ranjivosti investjcijskih fondova na odljeve sredstava u razlieitim okolnostima. Ovakav

visedimenzionalni pristup omoguduie detaljnu analizu kako sistemski nzici utjecu na strukturu sustava te njegovu ranjivost u

pogledu vjerojatnosti ivelidine odljeva, dime se osigurava bolja procjena potencijalnih prijetnji financijskoj stabilnosti.

3.6. Oeekivani znanstueni doqinos predloZ.enog istraiivanja
(preporuAeno s(fr znakova s prcznin njestina)

lako je sektor investicijskih fondova znadajno napredovao u pogledu velidine i kompleksnosti te postao va2na

karika financijskog sustava, u znanstvenoj literaturi nije posveceno dovoljno prostora za razumUevanle rizika

kojima je sektor izloZen te ranjivosti sektora koje proizlaze iz njihova proflla rizika. Uz kvantifikaciju prikrivenih

sistemskih rizika konstrukciju indikatora za njihovo redovno pracenje, glavni doprinos rada lezi u empinjskoj analizi

odnosa izmedu izlozenosti investicijskih fondova sistemskim rizicima i reakcija investitora, dime se fondovi iz

,zajednidkog ulaganja koje smanjuje rizike za Investitore" mogu pretvoritiu sistemski znadajnu kanku u

financijskom sustavu. Pitanje sistemskog znaiaja investicUskih fondova zahtijeva preciznu detekciju rizika i

kalibraciju makrobonitelnih alata koji bi te alate mogli pravovremen0 adresirati bez negativnih posljedica na

poslovanje sektora. U tom kontekstu ovaj rad pruia trostruki doprinos:

'1. Empirijski doprinos: Prvi empirijski doprinos proizlazi iz konstrukcije i procjene indikatora sistemskog rizika.



Osim toga provodi se empirrjska analiza kljudnih dimbenika iz ma

karakteristika londova, koji utledu na porast izlozenosti sektora sistemskim rizicima. Nakon konstrukcUe indikatora

sistemskih rizika, analizira se utjecaj profila rizidnosti na pona5anje investitora, najprile u razdoblju ekspanzije, a

potom iu uvjetima sistemskog stresa,6ime se omogucava bolje razumijevanje posljedica preuzetih rizika za

otpornost i stabilnost sektora,

2. Teorijski doprinos: ProSiruje se postoleCi teorijski model ponasanja investitora ukljudenjem izlozenosti

sistemskim rizicima u dimbenike koji utjedu na njihove uplate iisplate u razliditim triiSnim okolnostima, ukljuduju6i

razdoblla ekspanzije isistemskog stresa, U radu se holistidkim pnstupom razmatraiu razli6ite dimenztje ststemskih

rizika (trzisni, kamatni, kreditni, valutni, efekt krda, koncentracija ulaganja) te njihova meduovisnost, iime se

doprinosi boljem razumijevanlu slo2enosti tih odnosa.

3. Regulatorni doprinos: Razvijaju se konkretne preporuke za regulatore koje omogucuiu pravovremeno

prepoznavanJe ipracenje kumulacue sistemskih rizika u flnancijskom sustavu te osmisljavanje miera za

ublaiavanje posljedica njihove materijalizacije, Preporuke su usmjerene na oduvanje stabilnosti sustava, uz

istovremeno oduvanje temeline uloge fondova - stvaranje dodane vrijednosti za ulagatelie.

kroekonomskog itrZi5nog okru2enla, kao i
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