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1. UvOD

Hrvatski sabor zatraZio je da relevantne finaneijskgulatorne i nadzorne institucije
razmotre pitanje ujedinjavanja regulacije finariahsusluga. Sabor je na sjednici 3.
srpnja 2002. godine donio sljgdeakljucak: "Zaduzuje se Vlada Republike Hrvatske
da u suradnji s Hrvatskom narodnom bankom, Konmsipa vrijednosne papire,
Direkcijom za nadzor druStava za osiguranje, Drdavragencijom za osiguranje
Stednih uloga i1 sanaciju banka i Agencijom za nadaorovinskih fondova |
osiguranja do kraja ove godine predlozi Hrvatskosadoru program obavljanja
nadzora financijskih institucija i financijskog 8@ na konsolidiranoj osnovi.
Program treba sadrzavati prijedlog potrebnih promjer zakonodavnom okviru,
institucionalnom ustroju i organizaciji, potrebnlfudskih i materijalnih resursa,
prijelaznog razdoblja, rokova za realizaciju pofgdi faza, razine ndisobne
suradnje i razmjene informacija nadzornih instjai prijelaznom razdoblju, te
nositelja pojedinih poslova.”

Financijski sektor ima posebnu ulogu u gospodarsNjegovi proizvodi i usluge
potrebni su svim tvrtkama i gtanima. Stoga on moZe pruziti snazan poticaj
gospodarskom razvoju mobilizirgjuuSteiena sredstva i raspanguci ih na najbolji
mogui n&tin. Medutim, financijski sustav ujedno moze uzrokovati tabgnost i
krize koje vode gospodarstvo u recesiju. Komg premda se financijskim
proizvodima i uslugama koriste gotovo svi,@biljudi ¢esto ih ne razumiju dovoljno,
acesto i s teSkimma prate rad financijskih ustanova.

Iz tih se razloga u zemljama Sirom svijeta regjlirBnancijska trziSta. Propisi se
uglavnom odnose na&ovanje financijske stabilnosti i zastitu potré&alpak, postoji
opasnost da pojedine patite ili ekonomske interesne grupe iskoriste svoju
regulatornu ovlast kako bi promicale uske interasee interese cijelog drustva. Stoga
je ustrojem regulatornih ustanova nuzno naglagbwsnost regulatornih tijela od
politike, omogditi im da raspolazu visokom razinom specijalizitanznanja i
ekspertize i stvoriti mehanizme kojintéa se osigurati da budu odgovorna za svoje
postupke.

U vetini se zemalja regulacija raziiih dijelova financijskog sustava uvodila
postupno. Nadzor banaka uspostavljen je u jednashotdju, regulacija osiguranja u
drugom i regulacija poslovanja vrijednosnim papaim tréem. Kako je financijski

s mwe

institucija, ¢ije su se nadleznostesto preklapale.

Dva su dogdaja u posljednjih nekoliko godina utjecala na stuak regulacije.

Prvo, deregulacija financijskih trziSta u mnogimzgmljama, ukljdujuéi i Hrvatsku,
rezultirala pojdanom konkurencijom, bududa je véem broju ustanova omoéen
ulazak na trziSte. Deregulacija je u mnogim¢ajavima (u Hrvatskoj je zagpela u
ranim devedesetima) potakla snazan rast i razaantijskih sustava, ali i izlozila ih
vecoj nestabilnostt.

1 vazno je napomenuti da zemljasijem financijskom sustavu banke povremeno propaitiajiak dolazi do kriza
mozZze biti u boljem polozZaju od one u kojoj bankieania ne propadaju. To je stoga Sto u sustavu urkbgnke ne
propadaju bankovno poslovanje podlijeze strogimomakim ili nadzornim ograténjima. U takvoj situaciji,



Drugo, pojavili su se financijski konglomerati, 680 u najnaprednijim zemljama.
Oni nude Sirok raspon financijskih usluga, od ttamhalnih bankarskih proizvoda do
osiguranja, lizinga i burzovnog posrednidtéesto te ustanove reguliraju raa
regulatorna tijela, s tim da nijedno od njih nenwdippin pregled poslovanja pojedine
ustanove. Stovise, neki su se poslovi "provuklizknape" i nisu uoge bili regulirani.

Problemi preklapanja nadleznosti i nedostatne esmgjel potakli su neke zemlje da
preispitaju organizacijsku strukturu regulacijevdije to @inila Norveska, koja je
1986. ujedinila regulaciju financijskih usluga. j&dlile su je Danska, 1988., i
Svicarska 1991. U novije vrijeme jedinstveno fin@ko regulatorno tijelo osnovano
je 1997. u Velikoj Britaniji, pod nazivom Ustanoga regulaciju financijskih usluga
(Financial Services Authority- FSA). Jedinstveno tijelo osnovali su i Japan, Kanada i
Australija.

Pa ipak, ujedinjeni je model joS uvijek prije izikennego pravilo. Ne moze se sa
sigurnogu utvrditi hate li biti opéenito prinvaen. StoviSe, ni u stémim se radovima
koji se bave ovom problematikom ne nazire zaj@dnistajaliSte. Zapravo je jedini
jasan zakljgak koji se moZze izvesti iz trendteo dostupnih materijala taj da svaka
zemlja treba prilagoditi svoje financijske regulai® i nadzorne ustanove vlastitim
uvjetima.

2. HRVATSKO FINANCIJSKO TRZISTE

2.1 Kvantitativha obiljezja

Moze se sa sigurnés reti da banke dominiraju hrvatskim financijskim trést. To
se jasno vidi iz tablice 1., koja prikazuje udjegzlicitin financijskih institucija u
ukupnoj financijskoj imovini u Hrvatskoj:

Tablica 1. — Imovina financijskih institucija u RH

Imovina financijskih 12.1998 12.200C 12.2001 06.2002

institucija u RH

Na kraju razdoblja, u 1znos % iznos % iznos % iznos %

milijunima kuna i postotcima
1 |Banke 93.251,5 89,3 109.949,1 88,8 142.605,¢ 89,3 146.104,2 88,0
2 | Osiguravajtia drustva 7.620,2 7,3 8.615,5 7,0 9.670,1 6,1 10.709,0 6,4
3 |Investicijski fondovi 4087 04 685,1 0,6 2.044,8 1,3 5.395,3 32
4 | Stedno-kreditne zadruge 675,3 0,6 793,6 0,6 982,3 0,6 1.092,9 0,7
5 | Stambene Stedionice 15,3 0,1 513,8 0,4 1254,0 0,8 1423,1 0,9
6 |PIF 2.335,0 2,2 3.242,2 2,6 3.183,3 2,0 610,3 04
7 | Mirovinski fondovi 722,6 0,4

Ukupno 104.442,| 100, 123.799,| 100, 159.740, 100,( 166.057, 100,(

Iz tablice 1. vidi se i da je od kraja 1999. udjahaka u ukupnoj financijskoj imovini
prilicno stabilan. Dominacija banaka nije znatnije namaSeni brzim rastom
investicijskih fondova i obveznih privatnih mirogkih fondova.

banke nemaju puno mognuosti ni poticaja da po¥aju Wwinkovitost, ponude nove proizvode ili preuzmu riz3ko
dovodi do stagnacije bankovnog sustava. Vidjeti @modhart i Schoenmaker (1995.).



Kao Sto se vidi iz tablice 2., polovinom 2002. gabanke imaju najvise imovine i
najveli udjel imovine u BDP-u, no njihov je broj manji datoja Stedno-kreditnih
zadruga te priblizno tek dvostruko é&veod broja osiguravateljskih druStava i
investicijskin fondova. Dakle postoje mnoge nebaska institucije koje bi
regulatorna tijela trebala pratiti, no one imajuipno mali udjel u ukupnoj imovini
financijskog sustava i prdno mali udjel u BDP-u.

Tablica 2. — Udjeli financijskih institucija u BDE-

Relativna vaznost fin. inst. u RH, stanje | Imovina | % uk. im. Broj % uk. Imovina kao % BDP
06./2002. institucija br.
(u mil. kuna i postocima)
Banke 146.104,2 88,0 47 22,6 86,3
Osiguravajda drustva 10.709|0 6,4 25 12,0 6,3
Investicijski fondovi 5.395,8 3,2 23 11,1 3,2
Stedno-kreditne zadruge * 1.092,9 0,7 100 48,1 0,6
Stambene Stedionice 14238,1 0,9 3 1,4 0,8
PIF 610,3 04 3 14 0,4
Mirovinski fondovi 722,6 0,4 7 3,4 0,4
Ukupno 166.05 100,( 20€| 100, 98,1
BDP 20.263USD

169.318HRK
* Linearna prognoza zasnovana na stanju
12./2001.

Struktura financijskih trzista vidi se i iz tabli®, koja prikazuje relativhu vaznost
razlicitih vrsta financijskih instrumenata. Vidi se dandairaju krediti banaka, no ne
u onoj mjeri u kojoj imovina banaka dominira ukupmamovinom financijskog
sustava. To je stoga Sto banke u svojim imovinskiontfeljima imaju i velike
portfelje dionica i obveznica.

Tablica 3. — Struktura financijskog trziSta

Financiranje u RH, 07../2002 Iznos % uk. izn. % BDP
Krediti banaka (kons.) 85.956,7 68,4 50,8
TrziSna kapitalizacija — dionice 29.799,9 23,7 17,6
TrziSna kapitalizacija — obveznice 9.820,42 7,8 5,8
Ukupno 125.577,0 100,( 74,2

Tablica 4. prikazuje relativnu vélnu podsektora kojicine financijski sektor u
Hrvatskoj i nekolicini tranzicijskih zemalja. Zanliimo je da i na financijskim
trzitima u Poljskoj i RepublicCeskoj, koje su zemlje kandidati za pristupanje
Europskoj uniji, banke kontroliraju 85,9% i 89,1%upne financijske imovine. Na
temelju toga moze se zaldjti da ¢e se trenuttna dominacija banaka u hrvatskom
financijskom sustavu najvjerojatnije nastaviti, b&azira na produbljivanje trzista,
nove financijske usluge i ¥a usavrsSenost ulaga.



Tablica 4. Relativha veltina financijskih podsektora u Hrvatskoj i tranzsgijm zemaljama

Slovenija | Poljska Cedla Madarsk | Estonij | Latvija Litva Hrvats
a a ka
BANKE | OSTALE KRED. DEP.
INST.
Ukupna aktiva (EUR mlrd. 19,4 136,0 87|0 42,0 4.4 6.2 4,4 20,3
Broj banke 21 713 34 3 4 2p 13 47
Broj specijalizirane kreditne inst B 11
Broj Stedionice 3 3
Broj Stedno kreditne z 4 191 1¢0
Ukupan broj institucija 69 713 3 23p 7 32 b4 150
Broj zaposlenih u nadzor an 314 9 L9 64 73
Aktiva / # zap. u nadzoru (EUR mird|) 0,44 0,43 0,8 0,23 0,07 0,2
# zap. u nadzoru / # institucijp 0,44 0,44 261 .. 2,71 1,19 0,49
OSIGURANJE
Ukupna aktiva (EUR mird. 1.9 13,B 644 345
Broj institucija 15 43 22 13 24 31 b
Broj zaposlenih u nadzor an 18 0 L3
Aktiva / # zap. u nadzoru (EUR mird|) 0,33 0,00 0,00 0,11
# zap. u nadzoru / # institucijp . . 341 0,97 0,52
INVESTICIJSKI FONDOVI
Ukupna aktiva (EUR mird. 2. 3,5 2b a7
Broj institucija 53 85 136 51 1 4p 2B
Broj zaposlenih u nadzor b 145 120 na 4
Aktiva / # zap. u nadzoru (EUR mird|) 0,41 0,02 20,0 0,00 0,19
# zap. u nadzoru / # institucijp 0,11 1,71 0,88 1,05 0,17
MIROVINSKI FONDOVI
Ukupna aktiva (EUR mird. 5,4 1.y oj1
Broj institucija 14 190 2 1
Broj zaposlenih u nadzory 3
Aktiva / # zap. u nadzoru (EUR mird|) . . o | 0,00}
# zap. u nadzoru / # institucijp . . . 4,71
UKUPNO
Ukupna aktiva (EUR mird. 23,1 158,83 97|6 42,0 44 6,2 4.4 22,6
Broj institucija 137 798 231 49 2p 57 127 2p5
Broj zaposlenih u nadzory 5p 5d0 219 B7 138 |23
Aktiva / # zap. u nadzoru (EUR mird|) 0,47 0,82 [Se)’ 0,12 0,03 0,1
# zap. u nadzoru / # institucijp 0,36 0,63 0,95 851, 1,09 0,60
Aktiva banka/ukupna aktivg 82.6% 85,9% 89,1% . 89,8%
financijskog sustavd

Osim navedenog, u tablici 4. vidi se i da je brapaka u Hrvatskoj relativno velik,
veti nego u Republicfekoj i Matarskoj,¢ija je populacija vise nego dvostrukoae
od hrvatske. (Naravno, Poljska je posebakiaglier ima 713 banaka, koje uglavhom
nisu poslovne banke.)

Naposljetku, prema broju zaposlenih u nadzoru uosdma ukupni broj banaka,
Hrvatska je izméu Poljske i Slovenije. Hrvatska ima viSe zaposlemihadzoru u
odnosu na ukupan broj financijskih ustanova od &tge, ali manje od Poljske. Stoga
se, u ovom trenutku, po broju zaposlenih u nadnerwazlikuje znéjno od drugih
tranzicijskih zemalja.



2.2 Odnosi izm@u razliéitih vrsta institucija

Do sada smo ustvrdili da banke dominiraju finakajssustavom u Hrvatskoj i da su
krediti banaka najvazniji financijski instrumenti.

Hrvatski se zakon priblizio koncepciji univerzalnbgnkarstva. Naime, banke su
zakonski ovlaStene pruzati Siroki raspon finandijsksluga kako je to propisano
¢lankom 6. Zakona o bankama (Narodne novine br. 284/(Pored obavljanja
bankarskih poslovaper se, bankama je dopuSteno upravljati investicijskim i
mirovinskim fondovima, prodavati osiguranje i kuptiv prodavati derivate. Nadalje,
banke mogu posjedovati druga financijska drustviljuéuju¢i i nebankovne
financijske ustanove, s tim da, prema odredb&aaka 75. stavak 2. Zakona o
bankama, njihova ukupna izloZzenost prema pojedipodreienom drusStvu ne smije
prelaziti 20% jamstvenog kapitala.

Ovo ograntenje umanjuje moguost da banka propadne zbog toga Sto je propala
nebankovna ustanova koju posjeduje ditem, gubitak 20% jamstvenog kapitala bio
bi veliki udarac za svaku banku, a imao bi osobiteajan utjecaj na banku kad bi
nastao u razdoblju slabljenja gospodarstva ili kadbog njega p&elo naglo slabiti
povjerenje u banku. Stoga bankovna regulatornk tije zanemaruju rizike s kojima
se sudava nebankovno financijsko drustvo u vilasnistvukiean

Promatrajdi dvije najv&e bankovne grupe u Hrvatskoj moze seispeedodzba o
opsegu odnosa izrde banaka i njihovih pridruzenih drustava. Grupa réagka
banka, pored banaka u Hrvatskoj i Bosni i Hercegowukljucuje i drustvo za
procjenu nekretnina, stambenu Stedionicu, invegskiei fondove i brokersku ku.
Ukupna imovina nebankovnih ustanova iznosi 6,7 jandi kuna, ili 14,0% ukupne
imovine grupe u 2001. godini. Osim toga, Zagtéda banka posjeduje 48%
osiguravateljskog drustva, koje je stopostotninila®bveznog mirovinskog fonda.

Sliéno tome, Grupa PBZ obuhsatvrtku za lizing, kapitalne i investicijske fondn

upravljanje imovinom, obvezni mirovinski fond, irsteeijsko holding drustvo i
drustvo za izdavanje kreditnih kartica. Krajem 20@bdine ukupna imovina
nebankovnihé¢lanova grupe iznosila je 3,8 milijarde , ili 12,0&kupne imovine

grupe.

Ovi primjeri upituju na sve vé&u povezanost razitih vrsta financijskih tvrtki na
hrvatskom trziStu. U Hrvatskoj joS nekoliko ¢te banaka ima sine strukture i
odnose. No kako ta kretanja @jena nadzor financijskih usluga?

Ponajprije, ¢ito je da nije mogée nadzirati banke odvojeno od njihovih grupa.
Konkretno, u Zakonu o bankama poglavlje @anci 90. do 97., izéito se odnosi na
0oVvOo pitanje, pruzajti zakonsku osnovu za konsolidirani nadzor. Hrvatskeodna
banka, kao institucija ovlaStena za nadzor banakStena je i da prikuplja sve
podatke nuzne za nadzor poslovanja bankovnih griipancijskih holding drustava.

Nadalje, postoji jasno izrazena potreba da nadzommsitucije meusobno
razmjenjuju informacije. Primjerice, ako Agencija madzor osiguravajth drustava
vjeruje da je ugrozena solventost nekog osigurgegjudruStva, a ono je u



djelomicnom ili potpunom vlasniStvu banke, vazno je da oad& institucija koja
nadzire druStva osiguranja o tome obavijesti insijil ovlaStenu za nadzor banaka.

Polovinom 2002. godine je poretktrdesetsedam banaka na financijskom trziStu
poslovalo i dvadestpet osiguravéju druStava, dvadesttri investicijska fonda, sto

Stedno-kreditnih zadruga, tri stambene Stedionideprivatizacijska investicijska
fonda i sedam mirovinskih fondova.

3. NADZORNE INSTITUCIJE U REPUBLICI HRVATSKOJ

3.1. Hrvatska narodna banka

SEKTOR NADZORA | KONTROLE
Izvr3ni direktor
Broj djelatnika: 69
Broj administrativnog osoblja: 4

Direkcija za izravni nadzor Direkcija za nadzor banaka i Stedionicg Direkcija za unapredenje nadzora
banaka i Stedionica analizom financijskih izvjeSca banaka i Stedionica
Direktor direkcije Direktor direkcije Direktor direkcije
Ukupan broj djelatnika: 37 Ukupan broj djelatnika: 21 Ukupan broj djelatnika: 9

Sektor nadzora i kontrole organizacijski je utee®l993. godine u okviru Hrvatske
narodne banke. Radi kvalitetnijega i efikasnije@wjanja svih poslova bankovnog
bonitethog nadzora Sektor nadzora i kontrole owgamjiski je podijeljen u tri
direkcije: Direkciju za izravni nadzor banaka idtmica (on-site), Direkciju za
nadzor banaka i Stedionica analizom financijskie&a (off-site) i Direkciju za
unaprédenje nadzora banaka i Stedionica. Sektoru nadz&omtrole organizacijski
pripada i Direkcija za deviznu dokumentarnu kontr@rganizacijsko jganje teklo je
u skladu sa StrateSkim planom razvoja. Stabiliratipankovnog sustava u 2000.
godini stvorene su pretpostavke za nastavak razweaa modernoj, djelotvornoj i
kvalitetnoj bankovnoj superviziji. Tada se pristopintenzivnijem razvoju, Sirem
obuhvatu i kvalitetnijem pristupu nadzoru banakao.k intenzivnijem strénom
usavrSavanju zaposlenika.

Osnovna funkcija Direkcije za izravni nadzor banaktedionica jest izravni nadzor
banaka i Stedionica, kojim djelatnici HNB-a u sarbanci provjeravaju poslovanije
banaka ispitujéi da li su osigurane procedure koje osiguravagnast i istinitost
podataka u poslovnim knjigama banke odnosno Stexdiom skladu s propisima te
ocjenjuju ngin upravljanja poslovnim procesima u cilju mininteaja svih rizika koji
mogu proizéi iz poslovanja. Radi Sto kvalitetnijeg pristupaaifena je metodologija
izravnog nadzora. Direkcija je podijeljena na tdjeda za operativni nadzor. Osim
obavljanja izravnog nadzora, aktivnost zaposlenidaekcije takater ukljutuje
sudjelovanje u radnim skupinama za izradu @einéh projekata na razini Sektora i
Hrvatske narodne banke, kao i suradnju s druginzaoradn tijelima (Ured za
spr&avanje pranja novca, Ministarstvo unutarnjih poalodrugi.) Osnovna funkcija
Direkcije za nadzor banaka i Stedionica analizamaricijskih izvjega je permanentna
analiza financijskog stanja pojedine banke odna&edionice kao i cijelog sustava.



Osnovna aktivnost zaposlenika Direkcije je obraaliza i objedinjavanje podataka
i dostavljenih izvje&a, te izrada analiza financijskog polozaja za svedjedin&nu
banku, kao i izrada pokazatelja i analiza cjelolagpbankovnog sustava. Te analize
trebaju biti putokaz za izravni nadzor i donoSekgeektivnih mjera. Osim toga
zaposlenici Direkcije sudjeluju na izradi odemih projekata Radi Sto kvalitetnijeg
pristupa Direkcije je podijeljena na dva odjelapmgedin&nu analizu banaka i odjel
za analizu bankovnog sustava. U okviru Direkcije ptomatranom razdoblju
obrativali su se zahtjevi i davali prijedlozi Komisijiazizdavanje odobrenja za rad.
Osnovna funkcija Direkcije za unagenje nadzora banaka i Stedionica jecprge
primjene i predlaganje bonitetne regulative, izradaunapréenje internih
metodologija rada, te ptanje meéunarodnih trendova i suradnja s drugim
institucijama.

Na kraju 2001. godine u Sektoru nadzora i konttale je zaposleno ukupno 73
zaposlenika, odega su 4 zaposlenika administrativno osoblje. Baposlenika je na
otprilike istom nivou od 1999. godine kada je u t®ek nadzora i kontrole bilo
takaier 73 zaposlenika, dok je 2000. godine u Sektoita zaposleno 74
zaposlenika.

Zakonski okvir i predmet nadzora

Hrvatska narodna banka provodi nadzor nad poslewarfpanaka i Stedionica na
temelju ovlasti koje proizlaze iz Zakona o Hrvajskarodnoj banci i Zakona o
bankama kroz Sektor nadzora i kontrole.

Sektor nadzora i kontrole permanentno undpijge svoj rad, rukovode se BIS-ovim
preporukama sadrzanim u dvadestpet BIS-ovilielaa za dinkoviti bankovni
bonitetni nadzor, koja sadrze minimalni i nuzan iokkoji treba sadrzavati
odgovarajdi zakonodavni okvir radi dinkovitog i neovisnog djelovanja
nadzornika/institucija koje se bave nadzorom.

Predmet nadzora koji obavlja Sektor nadzora i kdetrje poslovanje banaka
(bonitetni nadzor ili bankovna supervizija). Botitenadzor obuhwa provjeru je li
poslovanje banaka u skladu sa zakonima i propisateayukljituje i procjenjivanje i
ocjenjivanje kako banka upravlja rizicima kojimaipoZena u svom poslovanju sa
svrhom smanjenja mognosti propasti banke. Ciljevi takvog pristupa siétita
StediSa i deponenata te briga za stabilnost i sagir cjelokupnoga bankovnog
sustava.

Krajem 1998. godine donesen je Zakon o bankamaj. Zakon proizveo je pomak u
pristupu nadzoru banaka, odnosno bio je nadograathjaonitetnog pristupa prema

supervizorskomgiji je osnovni cilj minimiziranje svih oblika rizik radi postizanja
stabilnoga financijskog sustava.

Na temelju Zakona o bankama iz 1998. godine dongseiz podzakonskih akata na
kojima se temeljio predmet nadzora poslovanja bawakkojih su najzréajniji:

- Odluka o na&inu izra&unavanja kapitala banke (Narodne novine br.101/00)
- Odluka o nainu izraéunavanja adekvatnosti kapitala i ponderirane akiasmeke



(Narodne novine br. 32/99,101/00)

- Odluka o rasporvanju plasmana i izvanbil&nih rizicnih stavki i utvdivanju
izlozenosti banke (Narodne novine br. 32/99,64/98/00)

- Odluka o visini i nginu formiranja posebnih ghiva za osiguranje od potencijalnih
gubitaka banke (Narodne novine br. 32/99)

- Odluka o kontnom planu za banke (Narodne novin82/99)

- Odluka o ograrenju ulaganja banke u materijalnu imovinu i vigkeiuloge
(Narodne novine br. 38/99, 64/99, 123/00)

- Odluka o obavjedvanju Hrvatske narodne banke o zaduzenju pojedohomika
kod banke u iznosu ¥em od pet (5) milijuna kuna (Narodne novine br98}/

- Odluka o statistkom izvje€u za banke i naputcima za popunjavanje stétisg
izvje&a (Narodne novine br. 57/99, 72/99)

- Odluka o obliku i minimalnom obujmu i sadrzajwimje i izvjeStaja o obavljenoj
reviziji banaka (Narodne novine br. 64/99)

- Odluka o obavljanju nadzora nad poslovanjem bariblarodne novine br. 50/00)

Novi Zakon o bankama (Narodne novine br. 84/02)eden sredinom 2002. godine
koncipiran je tako da stvara pretpostavke za urddfino poslovanje banaka, kroz
visoki stupanj prevencije, koji prije svega trebagigurati same banke. Novi zakon
izmedu ostalog donosi odredbe o suradnji s drugim namzotijelima i odredbe o
nadzoru banaka na temelju konsolidiranih finandiskvjesa. U tijeku je rad na
donoSenju novih podzakonskih akata.

Direkcija za izravni nadzor banaka i Stedionical@99. godini obavila 45 izravnih
bonitetnih kontrola poslovanja i 8 bonitetnih kaér u suradnji s privremenim
upraviteljima. Na temelju tih bonitetnih kontrokao i bonitetnih kontrola analizom
financijskih izvie€a banaka izdano je 31 rjeSenje kojima secuzrimjere za
poboljSanje stanja i otklanjanje nezakonitosti pra@ilnosti te je obavljeno 10
kontrola izvrSenja zadanih mjera. Obavljeno je ikbdtrola stranih predstavniStava.
U 1999. godini procesuirane su ukupno 43 prijav@& Z& privredni prijestup, 16 za
devizni prekrSaj i 11 prekrsajnih prijava. Kod Seshaka i Stedionica zatrazena je
obrada od strane kriminali&kie policije i financijske policije. U 1999. godifavjet
Hrvatske narodne banke je u 8 banaka imenovaoepnenog upravitelja. Od njih je
samo u jednoj banci kasnije provedena sanacija,jelak ostalim bankama otvoren
postupak st&ja.

U 2000. godini Direkcija za izravni nadzor banaksddionica obavila je ukupno 45
redovnih kontrola poslovanja (24 banke i 21 Stedin Obavljene su 4 kontrole
izvrSenja mjera (2 banke i 2 Stedionice) koje sdyzete u skladu s propisima prema
tim bankama i Stedionicama, a u cilju otklanjanjezakonitosti i nepravilnosti
ustanovljenim tijekom obavljanja kontrole poslovanjObavljeno je 6 kontrola
ovlaStenih mjenjéa koji imaju sklopljene ugovore o obavljanju mjetkjd poslova.
Takader, u Direkciji izravnog nadzora banaka i Stedianina temelju podataka o
provedbi mjera monetarne i devizne politike kojenk® i Stedionice dostavljaju u
Hrvatsku narodnu banku, iztena su 34 zapisnika o obavljenoj kontroli dijela
poslovanja. Uz obavljanje poslova izravnog boniagtmadzora banaka i Stedionica,
dio zaposlenih u Direkciji obavljao je poslove pemenih upravitelja (wetiri
banke), odnosno povjerenika (u jednoj banci). Difjekza nadzor banaka i Stedionica
analizom financijskih izvje& izdala je u 2000. godini 24 zapisnika o obavljeno
kontroli poslovanja analizom financijskih izvies(od¢ega 16 zapisnika bankama i 8



Stedionicama). U 2000. godini izdana su 43 rjeSe@apoboljSanje stanja te za
otklanjanje nezakonitosti i nepravilnosti te jedfesenje za utdivanje nelikvidnosti.
Tijekom 2000. godine procesuirane su ukupno 22eiji to 16 prijava za pokretanje
prekrSajnog postupka, 5 prijava za privredni ptijps 2 prijave za devizni prekrsaj.

U 2001. godini Direkcija za izravni hadzor banakdddionica obavila je ukupno 41
redovnu kontrolu poslovanja (27 banke i 14 Stediani Nakon obavljenih kontrola
dvjema bankama i dvjema Stedionicama naloZene sverzp poboljSanje stanja. U
2001. godini Direkcija za nadzor banaka i Stediaranalizom financijskih izvjéa
izdala je 6 zapisnika o obavljenoj kontroli poslojaanalizom financijskih izvjéa.
Izdano je 25 rjeSenja kojima su odieee mjere za poboljSanje stanja i za otklanjanje
nezakonitosti i nepravilnosti, od kojih se dio odhge na utdivanje rokova za
udovoljavanje propisanim ograeinjima za izlozenost banke prema jednom duzniku
ili grupi povezanih duznika. Tijekom 2001. godin@gesuirano je ukupno 28 prijava,

i to 11 prijava za pokretanje prekrSajnog postuigkarijava za privredni prijestup i
11 prijava za devizni prekrsaj.

3.2 Komisija za vrijednosne papire Republike Hrvatke

Komisija za vrijednosne papire Republike Hrvatskedaljnjem tekstu: Komisija)
osnovana je temeljem Zakona o izdavanju i promdjadnosnim papirima (Narodne
novine, br. 107/95, 142/98 i 87/00, u daljnjem takZIPVP).

Komisija je stalna, neovisna pravna osoba i odgoudrvatskom saboru, koji i
imenuje ¢lanove Komisije. Clanovi Komisije obna3aju obveznostlanstva
profesionalno i ne mogu bitlanovi uprave, nadzornih i upravnih odbora ni dhugi
tijela izdavatelja vrijednosnih papira, niti obatlj drugu sluzbu ili posao koji bi
mogli utjecati na njihovu samostalnost, nepristeinmeovisnost.

Komisija se sastoji od petlanova, od kojih je jedan predsjednik Komisije.
Predsjednik Komisije predsjedava sjednicama Komiskoordinira njezin rad i
zastupa Komisiju kao pravnu osobu u pravnom prom@stali clanovi Komisije
zaduzeni su zacinkovito funkcioniranje pojedinih odjela.

Osnovna svrha postojanja Komisije za vrijednosnpirpaRepublike Hrvatske je
efikasna regulacija i nadzor trziSta vrijednosraipipa u Republici Hrvatskoj.

Premaclanku 12. Zakona o trziStu vrijednosnih papira @tare novine br. 84/02)

Komisija u okviru svojih javnih ovlasti:

- donosi propise o provedbi Zakona kada je za tastena

- izdaje dozvole i odobrenja kada je za to ovlagZakonom

- nadgledava postivanje pravila uédgene trgovine i lojalnog natjecanja u trgovini
vrijednosnim papirima

- provodi nadzor nad druStvima za poslovanje vrgshim papirima, burzama,
ureienim javnim trziStima, izdatnicima vrijednosnih pap bankama u dijelu
poslova koje obavljaju na trziStu vrijednosnih papinvesticijskim fondovima i
drustvima za upravljanje investicijskim fondovimawezi s obavljanjem poslova
koji se odnose na vrijednosne papire i ha drugopesdréene Zakonom

- organizira, poduzima i nadgleda mjere kojima sgurava dinkovito
funkcioniranje trzista vrijednosnih papira i za&tvestitora

- vodi knjige i registre u skladu s odredbama Zakon
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- surafuje sa srodnim organizacijama u inozemstvu

- daje informacije i Siri znanje o &aima na kojima péiva djelovanje trziSta
vrijednosnih papira

- donosi pravilnike i naredbe kojima se dups funkcioniranje i rad srediSnje
depozitarne agencije i ostala pitanja u svezi satemaliziranim i imobiliziranim
vrijednosnim papirima

- propisuje obvezni sadrzaj informacija koje moraiti objavljene svim diorarima i
javnosti od strane osoba koje obavljaju distribwoirijednosnih papira javnom
ponudom

- utvrduje oge uvjete koje moraju zadovoljiti svi oni koji seopgsionalno bave
trgovanjem vrijednosnim papirima

- obavlja nadzor nad poslovanjem investicijskihndowa i druStava za upravljanje
investicijskim fondovima

- odobrava osnivanje privatizacijskih investicijgskiondova i obavlja nadzor nad
poslovanjem privatizacijskih investicijskih fondova

- odlwtuje o zahtjevu privatizacijskih investicijskih fooeh da nastave djelovanje kao
zatvoreni fond

- nadzire postupanje sudionika u postupku za pneazje diontkih druStava

- poduzima ostale mjere i obavlja druge poslovklads sa zakonskim ovlastenjima.

Komisija u obavljanju svojih javnih ovlasti, obavlpadzor poslovanja:

- burzi (Zagrebé&ka burza d.d. i Varazdinska burza d.d.)

- uraienih javnih trziSta (pretvaranjem Varazdinskog sti@i vrijednosnicama u
Varazdinsku burzu d.d. u Republici Hrvatskoj trexiob nema uréenih javnih
trzista)

- ovlaStenih drustava (odnosno brokerskih druStatanka koje su za obavljanje
poslova s vrijednosnim papirima dobili dozvolu Kaije) - 58 ovlastenih druStava i
1 banka

- izdavatelja vrijednosnih papira

- investicijskih i privatizacijskih investicijskinfondova - 34 investicijska (27
otvorenih i 7 zatvorenih) fondova i 2 privatizakgsinvesticijska fonda

- druStva za upravljanje investicijskim i privattgakim investicijskim fondovima -
20 druStava

- brokera — 103 osobe imaju végedozvolu za obavljanje poslova ovlastenog
posrednika u trgovanju vrijednosnim papirima

- investicijskih savjetnika

- institucionalnih ulagatelja (oztava domée ili strane investicijski fondove,
mirovinske fondove, banke, osigurav@udruStva te pravne osobe kojima status
institucionalnog ulagatelja u skladu s odredbdlanka 102. stavka 3. Zakona o
trziStu vrijednosnih papira odobri Komisija)

- SrediSnje depozitarne agencije

U Komisiji je, uklju¢ujuc¢i i ¢lanove, zakljgno s 31. prosinca 2001. godine bilo 20
zaposlenika, a sa 30. lipnja 2002. godine broj gl@mika povéan je na 25. Postaja
struktura zaposlenih u Komisiji u skladu je sa tsfggom kadrovske politike da
zaposljava kvalitetne i visokoobrazovane &tel kadrove. Tako su u Komisiji
trenutno zaposleni 1 magistar znanosti, 20 osodaakom strédnom spremom te 4
osoba sa srednjom stnom spremom.

U Odjelu za nadzor zaposleno je 7 djelatnika.
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Zakonski okvir i predmet nadzora

Komisija provodi nadzor na temelju odredbi:

- Zakona o trzistu vrijednosnih papira (Narodneine\br. 84/02)

- Zakona o preuzimanju diaikih druStava (Narodne novine br. 84/02)

- Zakona o investicijskim fondovima (Narodne novime107/95, 12/96 i 114/01)

- Zakona o privatizacijskim investicijskim fondoveniNarodne novine br. 109/97 i
114/01)

Komisija iz razlgitih izvora prikuplja informacije o aktivnostima dionika trzista
kapitala, s ciljlem nadzora poStivanja zakona odnstr sudionika - brokerskih
druStava, institucionalnih i drugih investitora,rbiy SrediSnje depozitarne agencije,
izdavatelja vrijednosnih papira, banaka koje oflaguljposlove s vrijednosnim
papirima, investicijskih fondova i druStava za whjenje investicijskim fondovima.

U slwajevima u kojima postoji osnovana sumnja na krSeaf®na ili povredu prava
sudionika trziSta kapitala Komisija provodi nadzpoduzima odgovarage zakonske
mjere: Kada utvrdi postojanje elemenata prekrSajiiogaznenog djela, Komisija
podnosi odgovarajie prijave — zahtjev za pokretanje prekrSajnog pstumjesno
nadleznom PrekrSajnom sudu, ili kaznenu prijavu smge nadleznom Drzavnom
odvjetniStvu. Na taj nan ostvaruju se primarni ciljevi Komisije - zaStitdagatelja,
interesa javnosti i trziSta kapitala, t€gaje povjerenja u trziSte kapitala, a osigurava
se i generalna prevencija u sggeanju protupravnog ponasanja sudionika trzista.

U razdoblju od 1.1. 1999. do 30.06. 2002. Komiggapokrenula ukupno 401
postupak nadzora, od kojih 113 predmeta u 199%. nB2izora u 2000., 106 postupak
nadzora u 2001. godini, i 56 predmeta u prvom padigju 2002. godine.

U istom razdoblju podneseno je ukupno 107 kaznemifava i 268 prekrSajnih
prijava, od¢ega je u 1999. godini podneseno 52 kaznene | Jajmih prijava, u
2000. godini podneseno 29 kaznenih i 93 prekrSgn@ve, u 2001. godini
podneseno 15 kaznenih i 84 prekrSajne prijave,20@P. godini 11 kaznenih i 31
prekrSajna prijava.

3.3 Agencija za nadzor mirovinskih fondova i osigianja

Agencija za nadzor mirovinskih fondova i osigurafyanastavku teksta: HAGENA)

je samostalna agencija osnovana 2001. zbog poprelvedbe mirovinske reforme u

Republici Hrvatskoj, kada je i zapela radom. U svom poslovanju nadzire slijgzle

financijske institucije:

- druStva za upravljanje obveznim mirovinskim fonda obvezne mirovinske
fondove,

- druStva za upravljanje dobrovoljnim mirovinskinontlovima i dobrovoljne
mirovinske fondove,

- banke skrbnike mirovinskih fondova (u obavljaskrbnékih poslova za
mirovinske fondove),

- mirovinska osiguravaga drustva.

Trenutno u Republici Hrvatskoj posluje sedam dmsstaa upravljanje obveznim
mirovinskim fondom (dalje: obvezna mirovinska du@dt Sukladno odredbama
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Zakona o obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondioa (dalje:Zakon, NN 49/99

i 63/00) svako obvezno mirovinsko drustvo moZe v samo jednim obveznim
mirovinskim fondom. Za &ekivati je dace se u narednih nekoliko godina broj
obveznih mirovinskih druStava smanjiti ritiri do pet. No, imovina obveznih
mirovinskih fondova ¢e, bez obzira na ¢ekivano smanjenje broja obveznih
mirovinskih fondova, rasti iznimno brzo. Na postgjerazini pla&a godiSnje se u
obvezne mirovinske fondove upige oko 1,7 milijardi kuna, a njihova imovirée
krajem godine pretpostavljivo iznositi neSto maogt 2 milijarde kuna. Timee
obvezni mirovinski fondovi u vrlo kratko roku poBtaajzna&ayjniji institucionalni
investitori na hrvatskom trziStu kapitala. Premagpgnama iz Strategije razvoja
mirovinskog sustava u 21. stdlje imovina mirovinskih fondova ¢e
eksponencionalno rasti dok za 20-tak godina negtos oko 25% druStvenog bruto
proizvoda.

Sva obvezna mirovinska druStva su u vilasnistviagné financijskih institucija,
prije svega banaka i osiguravéju drustava. Tako su nde vlasnicima dionica i
udjela obveznih mirovinskih druStava Zagrélma banka, Privredna banka Zagreb,
Raiffeisenbank Zagreb, Splitska banka, Eigebanka, Erste i Steiermarkische banka,
Europska banka za obnovu i razvoj, Croatia osigardtelios osiguranje i Allianz.
Minimalni temeljni kapital obveznih mirovinskih ditava je 40 milijuna kuna, s time
da je temeljni kapital triju druStava koja uprajjanajvetim obveznim mirovinskim
fondovima zn#&ajno vei od tog minimuma.

Zn&ajnije aktivnosti druStava za upravljanje dobrommt) mirovinskim fondovima
(dalje: dobrovoljno mirovinsko drustvo) uslijed# vjerojatno tek 2003., po usvajanju
izmjena i dopuna Zakona. Tako trenutno poslujejéekio dobrovoljno mirovinsko
drustvo u vlasniStvu Raiffeisenbank Austrije, kojgpravlja samo jednim
dobrovoljnim mirovinskim fondom. PredloZene izmjerdopune Zakona prije svega
¢e olaksati osnivanje dobrovoljnih mirovinskih fondo QGéekuje se da&e u 2003. s
radom pdeti cetiri do Sest dobrovoljnih mirovinskih druStava.a¥e, pretpostavljivo
upravljati s barem desetak, pretezito zatvorenibrawoljnih mirovinskih fondova,
budwi da dobrovoljna mirovinska druStva mogu upravigtheograrienim brojem
dobrovoljnih mirovinskih fondova.

Jedino postojge dobrovoljno mirovinsko drustvo u vlasnistvu je ifRésenbank
Austria i ima temeljni kapital od 15 milijuna kurngto je najnizi zakonom dozvoljeni
temeljni kapital.

Sukladno odredbama Zakona, HAGENA nadzire bankengke mirovinskih fondova
u obavljanju njihovih poslova skrbniStva za mirske fondove. Poslje¢ho
Zakonom propisanoj neovisnosti banaka skrbnikailedkojeg mirovinskog drustva i
njegovih vlasnika svega nekoliko banaka u ovomuitian moze obavljati skrbéke
poslove za mirovinske fondove. To su HVB Bank Ciegatlypo Alpe Adria Bank i
Hrvatska posStanska banka. Pod pretpostavkom nejergemih zakonskih odredbi
o¢ekujemo dace broj banaka skrbnika mirovinskih fondova u naoednrazdoblju
ostati nepromijenjen.

Mirovinska osiguravajéa druStva su specijalizirana osiguravajudrustvacija je

jedina djelatnost isplata mirovina temeljem Stedojeobveznim i dobrovoljnim
mirovinskim fondovima. U ovom trenutku samo jednaravinsko osiguravajte
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drustvo ima odobrenje za rad: Raiffeisen mirovinskturavajae drustvo. Njegov
temeljni kapital je pet miljuna kuna. Osnovano igklju¢ivo zbog njegove
neophodnosti za osnivanje dobrovoljnog mirovinsélogstva. Djelatnost mirovinskih
osiguravajdih drustavate se intenzivirati u roku od desetak do petnaedingo kada
¢e prvi osiguranici ukljgeni u novi mirovinski sustav geti odlaziti u mirovinu.

Radom Agencije za nadzor mirovinskih fondova i asggja rukovodi Ravnatel;.
Rad Agencije za nadzor mirovinskih fondova i osagya trenutno je organiziran u
slijedete direkcije:

Tablica 5. - Unutarnji ustroj Agencije za nadzoreoninskih fondova i osiguranja

Ustrojbena jedinica Broj zaposlenih
Direkcija za nadzor financijskog i investicijskoggtovanja 7
Direkcija za institucionalni nadzor 2
Direkcija za nadzor SrediSnjeg registra osiguranikéormatiku 5
Direkcija nadzor mirovinskog osiguranja 2
Direkcija za pravne i gi poslove 4
Direkcija za makroekonomska istrazivanja, analizeraiSte 1
kapitala

TajniStvo Agencije. 14

Iz tablice 5. je vidljivo da na poslovima nadzoealir ukupno 13 osoba. Z&gno
poveanje broja zaposlenika koji obavljaju nadzor u koat i srednjem roku dkuje

se prije svega u podfu nadzora mirovinskih fondova (direkcija za nadzor
financijskog i investicijskog poslovanja i direl&iga institucionalni nadzor) s time da
to poveanje velikim dijelom ovisi 0 broju subjekata nadzobugor@no, zasigurno
¢e rasti i direkcija za nadzor mirovinskog osiguean;

Zakonski okvir i predmet nadzora

Djelovanje Agencije za nadzor mirovinskih fondovasiguranja odi@eno je u dva

zakona:

- Zakonom o obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fimvima (Narodne novine br.
49/99 i 63/00), i

- Zakonom o mirovinskim osiguravajm druStvima i isplati mirovine na temelju
individualne kapitalizirane Stednje (Narodne novmnel06/99 i 63/00)

Agencija za nadzor mirovinskih fondova i osigurajgaijekom 2002. godine obavila
tri ciljana izravna nadzora nad poslovanjem Srgdgnegistra osiguranika te izravni
nadzor nad poslovanjem skrbkih odjela svake od banaka skrbnika mirovinskih
fondova.

Dodatno, Agencija za nadzor mirovinskih fondovasigoranja na dnevnoj razini
nadzire imovinu i obveze svih mirovinskih fondova periodéne financijske
izvjeStaje mirovinskih druStava i mirovinskih fondo Redoviti izravni nadzor nad
poslovanjem obveznih mirovinskih drustava i obvlzmirovinskih fondova kojim
upravljaju obavlja se jednom godisnje.

14



3.4. Direkcija za nadzor druStava za osiguranje

Duznosti i ovlaStenje Direkcije za nadzor drusStasaosiguranje (u nastavku teksta:
Direkcija) utvideni su Zakonom o osiguranju (Narodne novine br9a@ftraisceni
tekst, 116/99 i 11/2002) i Zakonom o posredovanj@astupanju u osiguranju
(Narodne novine br. 27/99), te podzakonskim aktidwmijetim na temelju ovih
zakona. Direkcija je zapela s radom krajem 1994. godine. Direkcija imasivo
pravne osobe i samostalna je u obavljanju poslovaenih Zakonom te odgovorna
Vladi Republike Hrvatske. Sredstva za financirargda Direkcije pokrivaju se iz
sredstava Drzavnog pra@tana u visni od 10%, dok preostalih 90% sredstasreajaju
druStva za osiguranje razmjerno opsegu poslovanja.

Direkcija ima Upravni odbor koji se sastoji od g&tnova koje imenuje i razrjeSava
Vlada Republike Hrvatske, na vrijeme odtiri godine. Nadalje, temeljem Zakona
radom Direkcije rukovodi direktor kojeg imenuje Wk Republike Hrvatske na
prijedlog ministra financija, taki®r nacetiri godine.

Zakonom je odrdeno da Upravni odbor Direkcije donosi Statut komjvrduje
Vlada Republike Hrvatske, donosi godisnji prograada Direkcije i prati njegovo
izvrSavanje, donosi prafan prihoda i rashoda Direkcije, udiuje visinu sredstava
koja izdvajaju druStva za osiguranje za financeatoskova Direkcije u okviru
Zakonom propisanih maksimalno do 8 promila od @amate bruto premije, zatim
potviduje izvje€a koja Direkcija podnosi Vladi Republike Hrvatskadlucuje o
izdavanju odobrenja za rad druStava za osigurargesiguranije ili prestanku njihova
rada i o drugim pitanjima ztajnim za poslovanje pojedinog drustva i funkcionjea
sustava osiguranja.

Unutarnji ustroj Direkcije organiziran je na slgdnacin:

- Sluzba za osigurateljno tekiki i financijski nadzor druStava za osiguranje,
posrednika i zastupnika u osiguranju koja se sastbjodjela za osigurateljno-
tehniki i financijski nadzor druStava za osiguranjedjeda za nadzor poslovanja
posrednika i zastupnika u osiguranju

- Sluzba za financijsko-<anovodstvene i aje poslove Direkcije

- u okviru sluzbi za obavljanje pojedinih poslovaok Sto su pravni poslovi,
informaticka obrada podataka i statistika osiguranja pdsha su dva odsjeka za
te poslove

Direkcija ima 13 zaposlenika, od kojih je na posie® posrednog ili neposrednog
nadzora angazirano 11 zaposlenika.
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Predmet nadzora

Tablica 6. - Broj druStava za osiguranje i reosagye prema vlasnistvu i strukturi
proutenja poslova osiguranja i reosiguranja

1999 2000 2001
ZIVOTNA OSIGURANJA 3 2 3
s domdim kapitalom 2 2 2
s vetinskim stranim kapitalom 1 1
NEZIVOTNA OSIGURANJA 7 9 8
s dom&im kapitalom 6 7 6
s vetinskim stranim kapitalom 1 2 2
SLOZENO 15 15 13
s dom&im kapitalom 9 6 6
s vetinskim stranim kapitalom 6 9 7
REOSIGURANJE 1 1 1
s domaim kapitalom 1 1 1
s vetinskim stranim kapitalom
UKUPNO 26 27 25
s domaim kapitalom 18 16 15
s vetinskim stranim kapitalom 8 11 10

Polovinom 2002. godine na trziStu djeluju 23 drasfer su dva drustva (Alpina
osiguranje i drusStvo Poslodavac prestali s radood), kojih se 4 druStva bave
iskljucivo zivotnim osiguranjima, a 6 druStava poslovineimotnih osiguranja, dok
se 13 drusStava bave i poslovima Zivotnih i nezilotsiguranja. lako je ovaj broj
druStava registriran kao kompozitna druStva kojavibju i zivotna i nezivotna
osiguranja kod jednog dijela tih druStava (7 draggrovaienje Zivotnih osiguranja
predstavlja glavninu zastupljenosti u ukupnom gdjafosiguranja, dok su kod ostalih
6 druStava viSe zastupljena nezivotna osiguranjana se prvenstveno odnose na
osiguranje motornih vozila bilo da se radi o osigyu od odgovornosti za Stete
pacinjene tréim osobama uporabom motornog vozila ili kasko asigju motornih
vozila.

Sto se tie udjela pojedinih drustava na trzitu jos uvijekprisutna koncentracija
trziSta samo na manji broj druStava, jer desettdvaspromatrano kroz ostvarenu
premiju u posljednjim godinama pokriva preko 90%istia, time da mi#u njima
pored najvéeg osiguratelja Croatia osiguranja 49,7% koja jeiinskom drzavnom
vlasniStvu, a zn@mjnije udjele imaju drStva Euroherc osiguranje 9%Allianz
osiguranje 6,5% Jadransko osiguranje i Zagreb omigel 5,6%, Grawe osiguranje
5,1% , te Triglav osiguranje Rijeka 3,7% i Merkiguranje 3,2%, Sunce osiguranje
2,8% i Helios osiguranje 2,4%. Kada je ¢&ij@ zastupljenosti pojedinih vrsta
osiguranja u odnosu na strukturu trziSta najviSeastupljena osiguranja motornih
vozila 44%, time da su u ovoj skupini osiguranj@treno smanjuje udio osiguranja
od automobilske odgovornosti koji iznosi nesto &88%, a povéava udio kasko
osiguranja motornih vozila. Od drugih skupina nesmh osiguranja imovinska
osiguranja iznose oko 18% i zaustavljen je njih@jmii pad udjela u odnosu na
prethodnu godinu, dok udio osiguranja od nezgodesizoko 7%, a zdravstvenog
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osiguranja 6,4%. Udio zivotnih osiguranja u ukupnpontfelju povéan je sa 16,8%
u 2000. godini na 18,1% u 2001. godini.

U izvrSavanju poslova i zadataka Direkcije dio pbslova odnosi se na obradu
dokumentacije prilikom izdavanja odobrenja za radSthva za osiguraje, dio na
provaienja nadzora nad poslovanjem druStava.

Kod izdavanja odobrenja za rad, uz ostalo, posdberi@te stavlja se na ocjenu
realnosti i zakonitosti akata planirane poslovnditige druStva osobito Statuta,
poslovnog plana za prve tri godine poslovanja, tav@siguranja, tehtke osnove za

izracun cjenika premija, te visinu samopridrzaja drudtvadnosu na planiranu visinu
samopridrZzaja u odnosu na plan preuzetih obveza rizika koji drustvo prenosi u

reosiguranje, kako kod podnoSenja zahtjeva za asjgvnovog druStva, tako i kod
proSirenja djelatnosti na nove skupine osiguranja.

Zakonom o posredovanju i zastupanju u osiguranjakeder stavljeno u nadleznost
Direkcije za nadzor druStva za osiguranje izdavawiebrenja za rad tim drusStvima,
takader na zahtjev osni¥a koji su duzni ispuniti sve uvjete propisane Zakan

(temeljni kapital, zaposlenici s licencom, pitangvezanosti s druStvima za
osiguranje, osiguranje od odgovornosti iz djelatingd.), te uz zahtjev dostaviti
dokumentaciju kojom dokazuju ispunjavanje tih uajeOvisno o tome ispune i
osnivai uvjete ili ne, Sto se takier utviduje uvidom u podnijetu dokumentaciju,
Direkcija donosi pozitivno ili negativno rjeSenje.

U okviru prava i duznosti Direkcije za nadzor dav& za osiguranje, sukladno
zakonskim odredbama spada i davanje miSljenja eilpreima kojima drustva
samostalno udju n&in utvrdivanja prijenosnih premija i rezerviranih Steta,cte
rezervacijama za masovne i katastrofalne Stete ¢inmakako su ti pravilnici
primijenjeni u godisnjem obé&anu, te tehrdkim osnovama, uvjetima osiguranja,
tarifama premija, te o pravilniku o utlivanju matematke pricuve i njegovoj
primjeni kod osiguranja zivota, te uvjetima osigyeai tarifama premija kod svih
obveznih osiguranja koja su kao takova ddrea Zakonom, te o uvjetima osiguranja
kod ostalih vrsta osiguranja osim transportniheickinih osiguranja.

3.5. Drzavna agencija za osiguranje Stednih uloga

Drzavna agencija za osiguranje Stednih uloga i @gnbhanaka (u daljnjem tekstu:
DAB) osnovana je temeljem Zakona o Drzavnoj ageraijosiguranje Stednih uloga i
sanaciju banaka (Narodne novine br. 44/94, 79/989Li 35/00), kao specijalizirana
financijska institucija koja osigurava Stedne ulageankama i Stedionicama i provodi
postupak sanacije banaka.

Pored temeljne funkcije koja se odnosi na osigeratpdnih uloga, Agencija je
ovlastenalankom 8. naprijed navedenog Zakona obavljati paskoji se odnose na
izdavanje obveznica za sanaciju banaka, upravljanignim plasmanima banaka u
kojima su sadrZzani potencijalni gubici banaka, pjodizicnin plasmana, davanje
obveznih uputa i naloga banci za naplatu¢nii plasmana u kojima su sadrzani
potencijalni gubici, obavljanje kontrole nad raddranaka u sanaciji, odobravanje

17



kredita bankama nakon provedene sanacije, obagljmiin poslova upravljanja
bankom u sanaciji i organiziranje prodaje dionicdn@sno poslovnih udjela u
saniranim bankama.

Zakonom o prestanku vazenja Zakona o sanaciji lmb&larodne novine br. 52/00),
dio djelatnosti DAB-a koji se odnosi ha sanacijundiea, viSe ne postoji s tim da je
prema odredbama tog Zakona atineo dace se zapeti poslovi nastaviti do
okortanja.

Tijelo upravljanja Agencijom je Uprava sastavljerthpredsjednika i pe&lanova.

Upravu Agencijgine sljedéi duznosnici:

- potpredsjednik, zamjenik predsjednika Vlade Rd&gabHrvatske, koji je po
polozaju predsjednik Uprave Agencije,

- predsjednik Odbora za financije i drzavni ptora Zastuprikog doma Hrvatskog
drzavnog sabora koji je po polozaju zamjenik predisika Uprave Agencije,

- potpredsjednik Vlade Republike Hrvatske zaduwZagospodarstvélan Uprave,

- Ministar financijaglan Uprave,

- Ministar gospodarstvélan Uprave,

- predsjednik Odbora za gospodarstvo, razvopoeh Zastuprikog doma
Hrvatskog drzavnog sabordan Uprave.

Uprava Agencije odkuje veinom glasova svih svojih¢lanova. U sldaju
podijeljenog broja glasova, oduje glas predsjednika Uprave Agencije.

Rad Agencije organiziran je kroz pet sektora:
- Sektor za osiguranje Stednih uloga,

- Sektor za nadzor banaka u sanaciji,

- Sektor za upravljanje sredstvima,

- Sektor pravnih poslova,

- Sektor rgunovodstva, financija i informatike.

Na dan 31. 12. 2001. godine u Agenciji je bio zégosikupno 21 djelatnik, dok je na
dan 31.10.2002. godine zaposleno 24 djelatnikacégd 2 na odd=no vrijeme, radi
zamjene odsutnih djelatnika). U Sektoru nadzomsaka u sanaciji zaposleno je 3
djelatnika.

Zakonski okvir i predmet nadzora

Pored Zakona o Drzavnoj agenciji za osiguranjeniitedloga i sanaciju banaka,

djelatnost DAB-a propisana je Zakonom o bankamad®ize novine br. 84/02), i to

na n&in:

- nadzora nad poslovanjem banaka u okviru djelpknposlovanja koji se odnosi na
provaienje osiguranja Stednih uloga;

- predlaganjeclanova posebne uprave u bankama temeljem odluke -&NB
imenovanju posebne uprave u banci;

- vadenje postupka prisilne likvidacije u bankama;

- predlaganje stajne uprave u postupku imenovanjaajee uprave nad bankom.
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Moguénost pregleda poslovnih knjiga banaka, Stedionjpadruznica stranih banaka
koju ima prema odredbama Pravilnika o osigurargdriith uloga (Narodne novine br.
65/97, 88/98, 105/98 i 86/00), DAB do sada nijeistan.

Postupak prowtenja nadzora nad poslovanjem banaka u okviru syelpkiuga
poslovanja koji se odnosi na praemje osiguranja Stednih uloga DABe detaljno
regulirati novim Zakonom o DAB-u i @mn aktima provedbenog karaktera koji su u
pripremi.

U obavljanju nadzorne funkcije temeljem Zakona mKasna, DAB ¢e provoditi
kontrolu banaka u dijelu poslovanja koje se odmasirad sa osiguranom Stednjom
gradana. Obzirom da se do sada uloga Agencije svodikiju¢ivo na ulogu
"blagajnika” koji u konanici snosi najvé troSak propasti banke, a da istovremeno
nema nikakva utjecaja na situaciju koja prethodimgl banke, smatramo da je
nadzorna funkcija DAB-a u ovom dijelu sasvim oprava i logéna.

Izravnim nadzorom DAB bi bio u moguoosti utjecati na pravovremeno sggeanje
provaienja nekih radnji u poslovanju banaka koje su @ivgm stéajnih postupaka
nad tim bankama rezultirale znatnim péajem obveze DAB-a u postupku isplate
osigurane Stednje. Pri tome se prvenstveno misli"ay@panje” Stednih uloga,
odnosno prenose sredstava sa velikih uloga jedtexjSé na v@ broj StediSa do
iznosa osiguranog uloga, pak i prenose sredstava sduaa pravnih osoba na Stedne
knjizice gratana odnosno prebacivanja sa neosiguranih na osgugune u periodu
blokade rauna banke s namjerom prebacivanja obveze ispledaist uloga na DAB.
Ovim radnjama obveza DAB-a u postupku isplate osige Stednje znatho je
poveana.

Izravnim nadzorom banaka DAB bi bio u mdogasti, zajedno s Hrvatskom
narodnom bankom, postaviti kriterije za dtivianje rizénosti poslovanja banke, te s
tim u vezi odrediti diferenciranu premiju osigurargtednih uloga prema réniom
profilu banke.

Predmet nadzora DAB-a prema novom Zakonu o bankhmnate sve banke (i
Stedionice, jer neke joS uvijek posluju), obzirom sl prema Zakonu o bankama
(Narodne novine br. 84/02) sve banke koje koje gjinuloge od grdana obavezne
osigurati ove uloge kod Drzavne agencije za osigar&tednih uloga i sanaciju
banaka.

Prema podacima na dan 30. rujna 2002. u Republieatskoj posluje ukupno 47
banaka koje su su#anice sustava osiguranja uloga.

Osim banaka, u sustav osiguranja uloga dklpa je i 1 Stedionica koja se joS uvijek
nije preregistrirala u banku, te 7 Stedionica ksjeu postupku likvidacije. Stedni
ulozi u ovim Stedionicama ta&er su osigurani.

Osiguranju depozita koje provodi DAB podlijezu omi gratana polozeni u stambene
Stedionice.

Stambene Stedionice osnovane su temeljem Zakomandenoj Stednji i drzavnom
poticanju stambene Stednje. Na dan 30. rujna 200Republici Hrvatskoj posluju

ukupno 3 stambene Stedionice.
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Osigurana Stednja gtana koja podlijeze osiguranju preko DAB-a u bankaimna
59% ukupne Stednje gtana u bankama i iznosi 44.139.898.488,00 kn (addaa
dan 30. rujna 2002.).

Osigurana Stednja gtana u Stedionicama (ukfjujué¢i 1 Stedionice u likvidaciji i
stambene Stedionicedini 98% ukupne Stednje gtana u Stedionicama i iznosi
1.731.215.231,99 kn (prema podacima na dan 30a 2002.).

3.6. Ministarstvo financija

Prema Uredbi o unutarnjem ustrojstvu Ministarstaricija (Narodne novine, br.
70/01), u Upravi za financijski sustav ustrojen Qeljel za nadzor financijskih
institucija, koji prati zakonitost rada Stedno-kitath zadruga i drugih financijskih
institucija u pogledu primjene zakona i propis@adritja financijskog poslovanja.

Zakon o Stedno-kreditnim zadrugama (Narodne nobbm@&4/02 — u nastavku teksta:
Zakon) definirao je Stedno-kreditne zadruge kaarfaijske institucije zatvorenog tipa
u ¢ijem poslovanju sudjeluju zadrugari premaiela uzajamnosti, neposrednosti |
dobrovoljnosti,¢ime se odredila i bitna razlika izihe banaka i Stedionica, te Stedno-
kreditnih zadruga kao financijskih institucija. Rr@ podacima na dan 30. rujna 2002.
godine u Republici Hrvatskoj poslovalo je 118 Sted#neditnih zadruga kojima je
Ministarstvo financija izdalo odobrenje za rad.

Nadzor nad poslovanjem Stedno-kreditnih zadrugaemrge ¢clankom 36. Zakona,
prema kojem Ministarstvo financija obavlja nadzooslpvanja Stedno-kreditne
zadruge sukladno ovom Zakonu, propisima doneserntemelju ovoga Zakona i
drugih zakona, kojih je u svom poslovanju duznadmidavati se Stedno-kreditna
zadruga.

Uredbom o unutarnjem ustrojstvu Ministarstva fingncu Odjelu za nadzor
financijskih institucija sistematizirano je 9 radnimjesta, zaposlena stetiri
sluzbenika od kojih su u nadzoru tri, koji su tpek tekite godine obavili 17
nadzora nad poslovanjem Stedno-kreditnih zadruga.

Osim Uprave za financijski sustav, u sklopu Ministea financija nadzor odtenog
dijela poslovanja financijskih institucija provod®rezna uprava, Carinska uprava,

Devizni inspektorat i Ured za sppvanje pranja novca u skladu s posebnim
propisima kojima je regulirano njihovo djelovanje.

4. MEDUNARODNA ISKUSTVA
4.1 Siroki kontekst

Jedinstvena regulatorna tijela postoje u samo peektnzemalja: Danskoj, Islandu,
Japanu, Koreji, Norveskoj, Svedskoj, Ujedinjenom ali@vstvu, Njemékoj,
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Madarskoj, Latviji i Estoniji. JoS su dvije zemlje, stija i Irska, najavile osnivanje
jedinstvenog regulatornog tijefa.

Drugim rije¢ima, jedinstvena nadzorna tijela u svijetu su netat neuobiajena, a
postojéa su koncentrirana na malom geografskom pgdriak Sest od jedanaest
jedinstvenih nadzornih tijela nalazi se u nordijgkiemljama, ukoliko ovdje ubrojimo
balticke zemlje i Island. Osim toga, Njettka je prva zemljatlanica Europske
monetarne unije s jedinstvenim regulatornom tijelétanano, treba napomenuti da
samocetiri od dvadeset zemalja koje prati EBRD imajunpet’ena nadzorna tijela.

Iz ovoga se jasno vidi da osnivanje jedinstvenatgoeog tijela nije destala pojava.
Ona je i relativno novijeg datuma i potrebno julgekraja ispitati. Ipak, broj zemalja s
jedinstvenim regulatornom tijelom naglo je rastaajém 1990-tih i p&etkom ovog
desetljéa. Ovoj se pojavi obta velika pozornost, ponajprije zbog iskustva Velike
Britanije, i potrebno ju je detaljno préiti.

4.2 Iskustvo nordijskih zemalja

NorveSka je prva uvela model jedinstvenog nadzortietp 1986. Slijedile su je
Danska, 1988., pa Svedska, 1991. Ove tri zemljguimpéli¢no slicne regulatorne
modele, a njihova su temeljna obiljezja sljeate

1. Obuhvaaju Siroki raspon regulacije financijskih uslug&jjucujuc¢i bankarstvo,
osiguranje i posredniStvo u trgovini nekretninama.

2. Neovisne regulatorne i nadzorne agencije pdst@a i ranije, a nadzor banaka
razvijao se odvojeno od srediSnje banke.

3. Sve su tri agencije osnovane kao neovisne, edweopd drzave, n&elu im je
generalni direktor, a @nadzor provodi Ministarstvo financija.

4. Nadziranje se donekle razlikuje u detaljima, rdjvaznije znéajke su isticanje
samostalnosti u poslovanju nep@kibm striénom osoblju u agenciji, odgovornost
prema javnosti i transparentnost odnosa timdrzave i agencije. Na primjer, u
Norveskoj,Kredittilsynet odgovara nadzornom tijetiiji ¢lanovi ne smiju biti ministri
u Vladi ni imati bilo kakvu polittku funkciju. Nadalje, Ministarstvo financija mora
sve smjernice i upute dostavikredittilsynetu pismenim putem. Kako NorvesSka
inzistira na otvorenoj vladi i javhom objavljivanjaluzbenih dokumenata, ovaj
postupak podrazumijeva visok stupanj transparetitfios

5. Jedino Norveska ima jedan zakon koji predstawgnovu za djelovanje
jedinstvenog nadzornog tijela. Danska i Svedska p®mijenile postojge zakone
koji reguliraju pojedine segmente trzista.

Zanimljivo je napomenuti i da Finska nije uvelai istodel kao i njeni nordijski
susjedi. Umjesto toga, na temelju iskustavéestin tijekom ozbiljne bankarske krize

2 vidjeti: Briault: "Revisiting the rationale forsingle national financial services regulator" 2002.
% Vidjeti: Taylor i Fleming: " Integrated Financi8upervision: Lessons of Scandinavian Experience"
1999.
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u ranim devedesetima, Finska je osnovala Agenajtirancijski nadzorKinancial
Supervision Agency - U nastavku tekst&SA), koja je administrativno usko povezana
s Finskom sredisnjom bankom. Finska FSA odgovarmjnadzor bankovnog trzista
i trziSta kapitala. Ipak, koristi se prikupljeninogiacima, administrativnom podrskom
i ljudskim resursima Finske srediSnje banke, kajalbwava njen protain i za njega
osigurava sredstva iz svog préwaa. Osoblje FSA-eiine zaposlenici Finske
srediSnje banke.

Nadalje, Finska, za razliku od drugih nordijskihnmadja, ima obvezne privatne
mirovinske fondove (kao i Hrvatska). Njih ne regallFSA, vé posebna agencija.

Iskustvo nordijskih zemalja s jedinstvenim nadzorniijelom ocijenjeno je umjereno
pozitivnim. Jasno je vidljiva ekonomija razmjerar se jedinstvena nadzorna tijela
koriste zajedrikim osobljem i uslugama. Metim, ¢ini se da je problematije
objedinjavanje raziitih vrsta regulatornih tijela, zbogesto nepreviadanih razlika u
pristupu i zakonodavstvu. U cjelingini se da nema nezadovoljstva, ali nema ni
posebnog napretka.

4.3 Iskustvo Velike Britanije

Iskustvo Velike Britanije izuzetno je zanimljivo iaekoliko razloga. Ponajprije,

London je jedno od najvaznijin svjetskih financifsksrediSta, ako ne i najvaznije.
Nadalje, odluka da se osnuje FSA donesena je ndkigye i iscrpne rasprave o0
najboljem regulatornom sustavu. Kéna, za razliku od nordijskog primjera, nadzor
banaka u Velikoj Britaniji bio je zaista odvojed srediSnje banke.

Jasno je da je izuzetna sofisticiranost financigskastava u Velikoj Britaniji potakla
promjene u regulaciji. Ne samo da su financijskinglomerati izuzetno aktivni na
trziStu Velike Britanije, vé je i broj banaka u stranom vlasniStvu izuzetnaokvea
takvo razvijeno gospodarstvo.

FSA u Velikoj Britaniji ima sljedéa zanimljiva obiljeZja:

1. Njezin rad regulira jedan zakon, Zakon o finggktin uslugama i trziStima iz 2000.
(Financial Services and Markets Act). Ovaj zakon donesen je 2000., a stupio je na
snagu u pon30. studenog 2001.

2. Odgovorna je za odrzavanje povjerenja u fingRcijsustav i osiguravanje
"odgovarajieg stupnja zastite potraga"

3. Jednom godiSnje izvjeStava Vladu o ispunjavasyojin zakonskih ciljeva i
provedbi funkcija. Vlada je duzna to izvjeSdostaviti Parlamentu. Pored toga, FSA
mora jednom godiSnje odrzati otvoreni sastanak klbk@e raspravilo o njenom
godisnjem izvje&u.

* Vidjeti: Taylor i Flaming: "Integrated FinancialuBervision: Lessons of Northern European
Experience" 1999.
® Vidjeti: Briault: "Revisiting the rationale forsingle national financial services regulator" 2002
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4. Odbor FSA imenuje Vlada i moze ga smijeniti.ddém, FSA mora organizirati i
Panel praktiara, kako bi financijske ustanove mogle dati svapréhos radu FSA-e,
kao i Panel potroga, kako bi i oni mogli dati svoj doprinos.

5. Od FSA-e se zahtijeva da se s javookonzultira o predloZzenim pravilima i
regulatornim smjernicama prije nego Sto ih izda.

6. Potpuno neovisno Vige ovlasteno je za preispitivanje osporenih odluxaigim
rijecima, tvrtka kojoj je uskrgeno odobrenje za rad ili ona koja je kaznjena, ns&ze
Zaliti Vijecu.

7. Vlada ima ovlast natiti i objaviti ekonomski isplativu reviziju FSA-e Zatraziti
neovisne istrage u slajevima ozbiljnih problema.

8. FSA je izréito opunomdéena za suradnju s SrediSnjom bankom Velike Brigani
Vladom u upravljanju krizom. Modaliteti te suradnpgotanko su navedeni u
Memorandumu o razumijevanju, koji sadrzi posebne@raspume o razmjeni
informacija i izlaZze uloge svake od tih ustanouwgpuavljanju krizom.

4.4 Iskustvo tranzicijskih zemalja

Prva tranzicijska zemlja koja je osnovala jedinstveregulatorno tijelo bila je
Madarska, koja je svoje Miarsku upravu za financijski nadzatyngarian Financial
Supervisory Authority) ustrojila u travnju 2000.

HFSA (Hungarian Financial Supervisory Authority):

1. izdaje odobrenja svim financijskim tvrtkama,

2. vodi zakonski propisanu evidenciju i kontrolindormacijske sustave u
financijskim ustanovama,

3. prati i procjenjuje usktienost sa zakonima i propisima,

4. istrazuje sltajeve kod kojih postoji sumnja u nezakonito posipea

5. komentira zakone,

6. pomaze fondu za osiguranje depozita i fonduastta potroséa.

Cini se da je u Mdarskoj osnivanje jedinstvenog regulatornog tijella ponajvise
potaknuto nastajanjem financijskih konglomerata. tldcem tromjesgu 2001.,
financijske grupe kontrolirale su 88,8% ukupne imevbanaka, 79,8% ukupne
imovine investicijskih poduza, 89,1% imovine osiguravateljskih drusStava, 98,6%
imovine investicijskih fondova i 86,4% imovine famda. Drugim rij€ima, matarski
financijski sustav karakterizira visoka koncentiacii nadm@éna dominacija
financijskih grupa.

JoS su se dvije tranzicijske zemlje aille za jedinstveno nadzorno tijelo. To su
Estonija i Latvija. Odluku tih baltkih zemalja da uvedu model jedinstvenog
nadzornog tijela treba promatrati u odnosu na seéu vintegraciju nordijskih
financijskih trziSta. Prekogratno spajanje banaka u ovoj regiji hapredovalo je vis
nego igdje drugdje u Europi, a spajanjem Svedskdryeskih, danskih i finskih
banaka stvoreno je donekle jedinstveno regionafiisteé.
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Banke koje dominiraju u Estoniji i Latviji uprava ¢e "nordijske” bankovne grupe
koje funkcioniraju kao financijski konglomerati. Ipvoga proizlazi da u tim
zemljama, kao i u Miarskoj, financijski konglomerati dominiraju finajekim
trziStima.

Uz to, kako je regulatorno tijelo matie drzave tih stranih banaka u Svedskoj
jedinstveno, a u Finskoj djelotmo ujedinjeno, za Estoniju bi vjerojatno bilo dobro
da barem djelondno integrira regulaciju, kako bi olakSala komunikaci
koordinaciju s regulatornim tijelima matie drZzave. Nadalje, udenje modela
jedinstvenog regulatornog tijela priblizava Estanilatviju regionalnom standardu.

U tom pogledu, primjeri Estonije i Latvije nisu @iso relevantni za Hrvatsku.
Hrvatsko bankovno trziSte nije na istidma integrirano u jedinstveno regionalno
trziSte. Povrh toga, nadzorni sustavi u gath zemljama stranih banaka koje posluju
u Hrvatskoj razlikuju se (npr. talijanske banke jpgjek nadzire Talijanska srediSnja
banka, njeméke banke nadzire novoosnovana Njékaauprava za financijske usluge
(German Financial Services Authority). Osnovana je 1. svibnja 2002. spajanjem
Saveznog ureda za nadzor banakedéral Banking Supervisory Office) Saveznog
ureda za nadzor osiguravateljskih drustava (Fedarpervisory Office for Insurance
Enterprises) i Saveznog ureda za nadzor poslovaianosnim papirimaHederal
Supervisory Office for Securities Trading).

4.5 Modeli djelomine integracije

Ujedinjavanje nije jedini nan da se postofe regulatorne strukture prilagode kako bi
odgovorile izazovima koje postavljaju financijskoriglomerati. Postoje i posredna
rieSenja, koja nazivajusblo-plus’ nadzorom.

Zemlja koja se posljednjih godina koristi "sologlumetodom je Nizozemska.
Umjesto jedinstvene agencije, otdmo je da se osnuje Ve za financijski nadzor
Nizozemske Netherlands Council of Financial Supervision). Vije¢e unaprduje
suradnju, obréa posebnu pozornost na eliminiranje "rupa" dajevi u kojima
pojedine ustanove ili poslovi iz&u nadzoru). Bavi se i uskiawvanjem pravila i
propisa, kako bi stni proizvodi i poslovi bili regulirani na slan n&in, koordinira
korektivne mjere i olakSava upravljanje krizom

Nizozemskace se uskoro prikloniti modelu "dva vrha", drugonlikib regulatorne
konsolidacije. Ovim se pristupom jednoj agencijivigoava bonitetna regulacije
financijskin ustanova, a drugoj zasStita pott@sa Umjesto monopola jednog
regulatornog tijela, ovim se modelom zapravo stelragpol dva regulatorna tijela.

Kao Sto se vidi iz ovih primjera, ovdje se ne raddlwivanju ili za model skupine
neovisnih agencija za svaku aktivnosto(t" nadzor) ili za ujedinjeno regulatorno
tijelo, vet o prilicno Sirokom spektru razitih razina koordinacije i integracije.

® Vidjeti: Baldwin i Kourelis: "Consolidated Supesion: Managing the Risks in a Diversified
Financial Services Industry", 2002.
" Ibidem.
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Prije donoSenja ikakvih zakljaka o relevantnosti tih inozemnih modela, &
korisno poblize razmotriti teoretske argumente wezaz institucionalnu strukturu
regulacije.

4.6. Teoretske rasprave

Prije razmatranja teoretskih rasprava, potrebnongglasiti da se gotovo svi
komentatori slazu da je institucionalnu strukturadrora potrebno prilagoditi
specifenoj situaciji u svakoj zemlji. Stoga od teoretskdsprava, premda su one
korisne, ne trebacekivati kon&no rjeSenje hrvatskih dvojbi.

4.6.1 Argumenti za ujedinjenje nadzora financijskihusluga

1. Nadzor financijskih konglomerata djelotvornig jako je ujedinjen. Ovo se
obrazlaze time Sto financijski konglomerati nudeI§iraspon proizvoda, kao Sto su
fondovi osiguranja i investicijski fondovi, koje ate nadziru raztite agencije.
Osnivanje jedinstvene agencije olakSalo bi procjenizika koje financijski
konglomerati preuzimaju, jer bi se mogli sastawuitiovi od zaposlenih u nadzoru koji
poznaju razliite proizvode (npr. stiinjak za osiguranje, sttnjak za investicijske
fondove, strinjak za burzovno posrednistvo i stnjak za banke mogli bi razmotriti
razlicite aspekte poslovanja konglomerata).

2. Integrirani nadzor omogava koriStenje ekonomijom razmjera. Konkretno,
integrirani bi nadzor omogio koriStenje zajeddkim pomdanim sluzbama
(informatickim, kadrovskim, ra&aunovodstvenim) koje se u ra#tim agencijama
trenut&no umnozavaju.

3. Integrirani nadzor koristi se ekonomijom obulavatedinstvena agencija mogla bi
voditi jednu bazu podataka za izdavanje odobreajad tvrtkama, koja bi sadrzavala
i informacije o pojedinim ¢lanovima uprave; donositi konsolidirana pravila i
smjernice; djelotvornije se baviti problemima u kamkaciji i suradnji i ponuditi
jedinstveno mjesto kontakta ustanovama koje patlifegulaciff.

4. Integrirana nadzorna agencija mogla bi boljepoesditi resurse, u skladu s
prioritetima u nadzoru, od pojedifrih agencija Na primjer, ako se u osiguranju
pojave ozbiljni problemi, jedinstvena agencija na@ofl prilicno jednostavno zaduZiti
viSe osoblja za nadzor osiguravateljskih druStadedutim, kad bi ustanove koje
provode nadzor bile odvojene, takve bi promjenbaoeodobriti Parlament, ukoliko
bi se zbog njih morao povati pror&un agencije za nadzor osiguranja.

5. Integrirana nadzorna agencija na bolji btinanogla rjeSavati proturfga izmeiu
regulatornih ciljeva ili zakona. Primjerice, m@guje da su ciljevi vezani uz zastitu
potroS&a i bonitetni ciljevi proturjéni. Moze se dogoditi da banka ima problema s
kvalitetom aktive koji mogu ugroziti ustevinu deponenata, afije bi otkrivanje

8 Vidjeti: Briault: "The rationale for a single national financial sees regulator”, 1999.
9 .
Ibidem.
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uzrokovalo paniku. U tom bi staju regulatorno tijelo odgovorno za obje skupine
cilieva moglo procijeniti koje je ustupke potrebmapraviti.

6. Osnivanjem velike ujedinjene agencije mogle bi poveéati moguénosti za
profesionalni napredak zaposlenih. U malim bi agema profesionalno
napredovanje moglo biti oteZano zbog pnib jednostavne hijerarhije.

7. Osnivanje velike ujedinjene agencije unapri@dili politicki znaaj i polozZaj
regulatornih tijela. Méutim, ovo bi poboljSanje najmanje osjetila bankovna
regulatorna tijela, pogotovo ako je regulaciju ban@rethodno obavljala srediSnja
banka, koja se tradicionalno snazno oslanja naprmfalnost i neovisnost.

4.6.2 Argumenti protiv ujedinjavanja

1. Ujedinjene agencije imale bi viSestruke i stoggasne ciljeve. Konkretno, s
obzirom na to da bi se morala usreddtma bonitetna pitanja kao i na pitanja zastite
potroS&a, agencija ne bi imala jasan cilj pa se ni jedrekupinom pitanja ne bi
mogla baviti na odgovarajunacin.

2. Bit ¢e teSko posti ekonomiju obuhvata sve dok bankarske tvrtke, tdauza
poslovanje vrijednosnim papirima i osiguravateljséeustva podlijezu raazlitoj
regulaciji. U nedostatku jednoga uskaog zakona o financijskim uslugama,
jedinstveno regulatorno tijelo djelovalo bi na tdjo@ekoliko zakona, izmiu kojih

bi moglo biti i proturjeja.

3. Regulacija bankarstva i regulacija poslovanjgeanosnim papirima razlikuju se
po svom pristupu. Bankovna regulatorna tijela uspgu se s lijenicima, cija je
zadda da brinu o zdravlju pacijenata. Regulatornadiph poslovanje vrijednosnim
papirima usporduju se s policajcimagija je zadéa da sprijée prijevaru i krivo
predstavljanje. Ne moze se sa sigutmogi bi li takvi proturjgni naini rada bili
djelotvorni u jednoj organizaciji.

4. Ukoliko postoji jedinstveno regulatorno tijelootroS&i i financijske tvrtke mogu
ocekivati kakoce se "sigurnosna mreza" na istémaprimijeniti na sve financijske
usluge i tvrtke. U tom bi stiaju sustav bio moralno ugrozen, jer bi svatko waooda
¢e ga regulatorno tijelo spasiti u &ju da naie na poteSkie. Mogue je da tvrtke
neumijereno riskiraju, a da potrésae brinu prati li se pouzdanost poslovanja tvrtki

5. Proces ujedinjavanja viSe agencija veoma jeeslopun opasnosti. Ima autora koji
ovaj problem nazivaju "Pandorinom kutijofi"Prvo, vée ovlasti ujedinjene agencije
mogu odgovarati posebnim patikim interesnim skupinama ili pojedincima, koji bi
mogli pokusSati provéi pitanje ujedinjenja kroz parlamentarnu procedrez
odgovarajde rasprave. Drugo, bike potrebno donijeti nove zakone, na koje bi
posebne interesne skupine mogle pretjerano utjebatie, mogue je da se tijekom
prijelaznog razdoblja ostane bez Kiuih ljudi. Neki ¢e htjeti ostati u svojim bivSim
ustanovama (pogotovo u srediSnjoj banci), dok dmgge biti zadovoljni novom
podjelom duznosti, ovlasti i odgovornosietvrto, proces stvaranja jedne agencije, sa

0 vidjeti: Abrams i Taylor: "Issues in the Unificati of Financial Sector Supervisigri999.
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ujedinjenim procesima i procedurama, zahtjeva zngpnilagodbu upravligkih
vjesStina. Mogue je da i vrlo sposobna uprava ne bude u stanjovai zahtjevima
koji ¢e se pojaviti tijekom procesa promjene, ¢er se istodobno baviti aktualnim
nadzornim zad@ama vezanim uz dodaje na trzistu.

6. Razilazenja izm# regulatornih tijela mogu potaknuti korisnu jawaspravu, do
koje ne bi doSlo kad bi regulaciju provodila jediena agencijg. U takvim bi
slwajevima mozda bilo bolje da kafrau odluku donese izabrani Parlament, jer je to
tijelo ovlasteno da predstavlja stajaliSta i insereijelog stanovnistva.

7. Jedinstvena regulatorna agencija mogla bi b#vise ména, osobito ako nisu
dobro razvijeni mehanizmi nadziranja. Istodobnarmgla biti izloZzena politkom
pritisku, ako odnosi izm# Parlamenta, Vlade i regulatorne agencije nismgas
odreieni zakonom i izuzetno transparentni.

8. lzuzetno je tesko rijesSiti organizacijske probéejedinstvenog regulatornog tijela.
Ako se organizacija zashiva na sektorima (bankarstgiguranje, trzista kapitala),
jedinstveno regulatorno tijelo djeluje kao savepumenih regulatornih tijela. Ako se
organizacija zasniva na funkcijama, kao Sto je apravljanje rizikom, mogie je da
se razlikama u upravljanju rizikom u raflim ustanovama ne pristupi na
odgovarajdi nxtin. Neka su jedinstvena regulatorna tijela pokuSataoriti
organizacijsku "matricu” koja je sintetizirala sedgka i funkcionalna rigla. No joS
nije jasno hoe li takva organizacijska struktura dovesti docajeog napretka.

4.6.3 Izazovi upravljanja i financiranja

Sva financijska nadzorna tijela, ma koliko ogtaniu ili Siroku punomé imala,
moraju biti neovisna i odgovorna. Financijska regipiina tijela moraju biti neovisna
0 ustanovama koje reguliraju i kratkénim politickim utjecajima. No moraju i
odgovarati javnosti za kvalitetu svog rada. Ovu koraciju nije lako poséi, pa su
stoga potrebna stroga ogréemja vezana uz time na koje tijela koja podlijezu
regulaciji mogu utjecati na regulatorna tijela, katvrsta jamstva da drzava dee
postupati proizvoljno. Istodobno, zbog obveze odgoesti, regulatorno tijelo duzno
je obavjeStavati javnost o svojim postupcima icsige s krittkom procjenom svojih
postupaka.

Navedeni sltajevi pokazuju, izméu ostaloga, da se mehanizmi upravljanja znatno
razlikuju od zemlje do zemlje. Kao Sto je spomeny@tpostavlja se da ®&ysca
jamstva regulatorne neovisnosti postoje u Norveddje zaposleni u drzavnoj sluzbi
ne smiju biti ¢clanovi nadzornog odbor&redittilsyneta, a sve uputeMinistarstva
financija moraju biti poslankredittilsynetu pismenim putem. U drugim zemljama, na
primjer u Velikoj brotaniji i Svedskoj, jedinstvemegulatorno tijelo podnosi izvjés
Vladi (Ministarstvu financija u UK-u i Ministarstvdinancija u Svedskoj), ali ne
prima od nje upute.

M vidjeti: Wall i Eisenbeis: "Financial RegulatoryrGcture and the Resolution of Conflicting Goals",
1999.
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Problem upravljanja vezan uz regulatorna tijela ogame je stian problemu
upravljanja vezanom uz srediSnje banke. Uc¢alw srediSnjin banaka, postoji
suglasnost mi strignjacima, kao i u okviru pravne ggvine Zajednice, da se
problem upravljanja najbolje rjeSava ukoliko se:

1. postavi jasan i ograten cilj,

2. sredisnjoj banci zabrani da trazi ili prildegpoliticke savjete ili direktive,

3. osnuju upravljgka tijela kojacine strigno osoblje i vanjski stkinjaci,

4. jasno definiraju u kojim se iznimnim ghjevima moze smijeniti upravijk kadar
srediSnje banke.

Ova su néela sadrzana u Zakonu o Hrvatskoj narodnoj batioie ve uklju¢ena u
hrvatsko financijsko zakonodavstvo.

Drugo je kljuieno pitanje vezano uz upravljanje pitanje finangamanegulatornog
tijela. U sustini postoje tri mog@a izvora financiranja: drzavni praman, emisijska
dobit srediSnje banke ili porez na financijske nete. Svaki od ovih izvora
financiranja ima svoje prednosti i nedostatke:

1. Financiranje iz drzavnog pr@tma: najvéa prednost ovog oblika financiranja je u
tome Sto se koristi najSirom osnovicom financirarganosno ofim poreznim i
neporeznim prihodima drzave. Méim, financiranje iz prorauna ima vrlo ozbiljne
nedostatke. Ukoliko se financira iz drzavnog pkare, regulatornae ustanova
ovisiti 0 uobtajenom polittkom nadmetanju za sredstva. Bka tijelo koje podupire
izdvajanje véih sredstava za financijsku regulaciju vjerojatt® biti neutjecajno i
rasprseno, s obzirom na to da je najvazniji kokisdiobre regulacije cijelo
stanovnistvo. Istodobno, mogri je dace bankovne interesne skupine, koje su dobro
organizirane i utjecajne, htjeti ograii sredstva izdvojena za njihov nadzor. Nadalje,
kako dobra financijska regulacija uglavhom ima dogan efekt, vjerojatn@e biti
zanemarena u 6pm politckom nadmetanju za sredstva, pogotovo kad se &inde

da bankovni sustav normalno funkcionira.

Uza sve to, mora biti jasno da je u velikoj fingskoj krizi financiranje iz proréuna
gotovo nemogte izbjei. Fondovi za osiguranje depozita vjerojatf®se u takvim
okolnostima iscrpiti, dokée drzavna sredstva vjerojatno biti potrebna zaeaks
rieSavanje problema u ustanovama (sanacija, prigaig pomo drzave i skno).

2. Financiranje iz emisijske dobiti: kako srediStjanka stjée emisijsku dobit i
koristi se tim prihodima za financiranje svojih [m&, moze namijeniti sredstva
poslovima vezanim uz monetarnu politiku i regulacglativno neovisno o polikim
pritiscima. Ovakvo financiranje ima dvije prednosprvo, emisijska dobit je
uglavnom viSe nego dovoljna za podrsku tekuposlovima sredisSnjih banaka (iako
troSkovi monetarne sterilizacije /u Hrvatskoj izdaje blagajrikih zapisa/ i
iznimnim dogdajima, kao 5to je propast banaka koje se koritdititnea zajmodavca

u nuzdi za otplatu, kao i nepovoljn&aga kretanja, mogu ponekad iscrpiti emisijsku
dobit). Drugo, srediSnja je banka, kao neovisrteutsa ustanova, u dobrom poloZaju
da procjeni sredstva potrebna za izvrSavanje sWaijikcija.

Nedostatak financiranja iz emisijske dobiti je umt Sto se, unatoformalnoj
neovisnosti srediSnje banke, joS uvijek mogu japiiticki pritisci da se rashodi
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srediSnje banke svedu na najmanju miogumjeru i tako povéa dobit koja se
dozn&uje u prorgun. Osim toga, moZe postojati i problem moralnagka: kako
banke ne moraju ptati za nadzor banaka maguje da obré&aju manje pozornosti na
njegovu financijsku isplativost nego kad bi morgi&cati. Drugi je argument
oslabljen mogéno&u da banke zapravo ¢ biti zainteresirane za visokokvalitetni
nadzor, vé ¢e jedino Zeljeti svesti regulatorno opigFeje na najmanju mogu
mjeru.

3. Financiranje iz poreza na financijske ustanawea metoda financiranja ima tu
prednost Sto ukljtuje financijske ustanove u financiranje nadzorii i@ time trebala
motivirati da lobiraju za financijski isplativiji adzor. Ova praksa funkcionira
relativno dobro u Njemoj, na primjer.

Negativnha strana financiranja iz poreza na finakeijustanove je ta Sto je izvor
financiranja ogramteniji, pace ga u vrijeme krize biti teSko paati. Osim toga,
ovim se pristupom podrazumijeva d&e financijske ustanove zanimati
visokokvalitetan nadzor. Piéu o osiguranju depozita i regulaciji banaka u
Njemaikoj, T. Beck primjéuje kako se&ini da je tajna velikog zanimanja njetk#h
banaka za visokokvalitetni nadzor u oligopolnojjufiskoj" strukturi njemeékog
bankarstv&. U financijskim sustavima u kojim je konkurencije¢a, a dobra
reputacija ima manju tezinu, manje je vjerojatno ¢éatakav sustav financiranja
uspjeti. Doista, njenmi&i model je jedinstven u viSe pogleda.

4.6.4 Uloga sredisnje banke

Iz navedenoga se vidi da postoje ozbiljni argumeati protiv osnivanja ujedinjene
agencije za regulaciju financijskih usluga. No j@da skupina pitanja do sada bila
zanemarena: kakva je uloga srediSnje banke u r@gilaancijskog sektora?

Kao agencija odgovorna za monetarnu politiku, Srgdi banka mora do t&na
poznavati financijska trziSta da bi mogla ispuniagaoju najvazniju funkciju. Povrh
toga, kako srediSnja banka &&ke intervenira na financijskim trziStima kojima
dominiraju banke (devizna i ndana trziSta), mora imati kvalitetne informacije o
drugim bankama.

Uz to, srediSnja bank&esto je odgovorna za neometano funkcioniranje fhlatn
sustava. SrediSnje banke uglavnhom upravljaju ptatsiistavima za velika ganja
(pogotovo RTGS sustavim®eal Time Gross Settlement, Sustav bruto poravnanja u
realnom vremenu/). U svakom sldaju, srediSnjae banka morati biti iznimno dobro
obavijeStena o najvaznijim sudionicima u platniratavima (velikim bankama).

Nadalje, u sltaju krize, srediSnja je banka dege prva ustanova koja pruza paino
financijskim ustanovama u svojstvu "zajmodavca #adnd Ovo se ne odnosi samo na
bankarske krize, ¥ei na druge financijske krize, primjerice burzogtom u Americi
1987., kad je SrediSnja banka SAD-a osigurala dik&i sredstva za banke i
(posredno) brokerske ke, da bi se izbjeglo "zamrzavanje" trziSta ic¢ioglom

12 vidjeti: Beck: "Deposit Insurance as Private Cltie Case of Germany", 2000.
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financijskih sustava. Upravo u takvoj kriznoj sityasrediSnjoj je banci potreban
gotovo trenut&n pristup informacijama o solventnosti pojedindnaka, jer u nekim
slwtajevima odluku o davanju zajmova takvim bankamaamdonijeti u roku od
nekoliko sati.

Potrebno je uzeti u obzir i pokazatelje koji Gpju na to da monetarna politika moze
zaista imati koristi od informacija dobivenih nadam. Odr@eni autort®* pokazuiju
kako bi povijerljivi nadzorni podaci o riim bankama poboljSali ¢aost prognoza
privatnog sektora i SrediSnje banke SAD-a, vezammhinflaciju i nezaposlenost u
SAD-u. Nadalje, kako istu , monetarna politika mora danati na mogée
kompromise izméu potrebe da se povise kamatne stope kako bi saladniska
inflacija i potrebe da se kamatne stope odrzavagkima kako bi se potakao
gospodarski rast i pomoglo ugrozenim bankama dpegno nesolventnost. Drugi
upravo ovaj problem drZe izvorom sukoba intefé€ani tvrde dace sredisnje banke,
kad nadziru poslovne banke,dla iskuSenje da provode blazu monetarnu politiku
kako bi sprijeile da banke propadnu, Sto bi ugrozilo reputacipd&gnje banke kao
regulatornog tijela te pokazuju da su zemlje OECD-kojima je srediSnja banka
jedino bankovno regulatorno tijelo u razdoblju izZimel960. i 1996. imale viSe
prosj&ne stope inflacije od zemalja u kojima su sredidrgake dijelile regulatorne
ovlasti s drugim tijelima ili uofe nisu regulirale banke. Metim, autori priznaju da
ovi pokazatelji nisu u potpunosti uvjerljivi, jeermogu kontrolirati druge moge
varijable na temelju kojih bi se moglo objasnitStasu basS te zemlje imale viSu
inflaciju.

Empirijski dokazi o relativhoj uspjeSnosti srediBnjpanaka u ulozi bankovnih
nadzornih tijela malobrojni su. Barth i grupa aatt predd@uju veoma jednostavnu
statisttku analizu n&injenu na temelju nove baze podataka koju je itaa8vjetska
banka. Koristé se izuzetno velikim uzorkom od preko 100 zemaigaze nekoliko
razlika izmeéu bankovnih sustava koje nadziru jedino srediSgekb i onih koje
nadziru dijelom srediSnje banke, a dijelom drugenage ili u cijelosti druge
agencije:

1. Sustavi koje nadzire srediSnja banka imaju siteEinje vrijednosti poddenog
duga kao komponente kapitala.

2. Manje je vjerojatno da u sustavima koje nadgmdiSnje banke postoje eksplicitni
programi za osiguranje depozita.

3. Sustavi koje nadziru srediSnje banke imaju sizelnje vrijednosti moralnog rizika,
mjerene kompozitnim indikatorom.

4. U sustavima koje nadziru srediSnje banke, bamkel prosjeku manje, drzavno
vlasnistvo vée, stope ulaska novih banaka nize, kao i razimasy viasnistva.

13 Vidjeti: Peek, Rosenberg i Tootell: "Is Bank Sryision Central to Central Banking?", 1999.

14 vidjeti: Di Noia i Di Giorgio:"Should Banking Supeision and Monetary Policy Tasks be Given to
Different Agencies?", 1999.

15 Vidjeti: Barth, Dopico, Nolle i Wilcox: "An Intmational Comparison and Assessment of the
Structure of Bank Supervision" 2002.
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Ovi su nalazi predstavljaju iskifivo statistéku razliku u srednjim vrijednostima i ni
na koji n&in ne dokazuju da nadzor srediSnjih banalaokuje ove rezultate.
Konkretno, prve dvije t&ke i cetvrta t@ka mogu se objasnitéinjenicom da u
bankovne sustave koje nadzire srediSnja banka spail@a sustava tranzicijskih
zemalja i zemalja u razvoju, odnosno zemalja smiazinama BDP-a po stanovniku
i slabije razvijenim financijskim sustavima. Ipakalazi ne pruzaju dokaze da su
srediSnje banke loSije u nadzoru banaka od druggin@ja. U najmanju ruku upuju
na to da su sustavi koje nadziru srediSnje banke(boaju nizi moralni rizik). Ipak
dokazi niposto nisu uvijerljivi.

U Europi je pitanje odvajanja nadzora od posloegiSnje banke rijeSeno osnivanjem
Europske srediSnje banke koja provodi monetarnitikpolu Eurozoni, dok je nadzor
banaka prepusten nacionalnim tijelima.cMa se nacionalnih sredisnjih banaka ni
prije uvaienja eura nije bavila nadzorom banaka (srediSnjkeéodile su bankovna
nadzorna tijela samo u Italiji, Luksemburgu i Nieazskoj). Povrh toga, prijenos
nadzora banaka iz SrediSnje banke Velike Britamf&SA wvrstio je taj trend.

Medutim, Goodhart® tvrdi da je na ovo pitanje potrebno odgovoritightije kad su
u pitanju gospodarstva u razvoju i tranzicijskappmarstva. On se ne slaze s
odvajanjem poslova srediSnje banke od nadzora bamnékn zemljama zbog tri
razloga:

1. Financijska je struktura u gospodarstvima ueoazvtranzicijskim gospodarstvima
jednostavnija, a sami financijski konglomerati neasi sloZeni i manje z&agni.

2. Gospodarstva u razvoju i tranzicijska gospogtarsklonija su nestabilnostima u
sustavu. Ako zeli ginkovito djelovati u sldajevima nestabilnosti sustava, srediSnja
banka mora imati najkvalitetnije moggiinformacije o bankama - Ste postéi ako
nadzor zadrzi “u ké&i”.

3. Status kadrova u sredisnjim bankama i zemljamazwoju i tranzicijskim
zemljama uglavnom su znatno bolji nego u druginul@grnim ustanovama. Razlog
tome je relativno visok stupanj neovisnosti srejthiSibanaka, kao i povoljan status
koji uzivaju srediSnje banke koje su uspjele gosisku inflaciju i prihvatljivu razinu
makroekonomske stabilnosti. Prednost sredisSnjilakaljelomino je i u tome Sto se
ne financiraju izravno iz proéana i stoga mogu ponuditi bolje pé&i bolje
moguenosti obrazovanja, usavrsavanja i profesionalngyedovanja (iako sredisnjim
bankamaesto konkuriraju poslovne banke u potrazi za ngjhdtadrom).

16 Vidjeti: Goodhart: "The Organisational Structure of Bank&upervision" , 2000.
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5. ZAKLJU CAK
Sto bi za Hrvatsku bilo najbolje?

Da bi se odgovorilo na ovo slozeno pitanje mozdanggbolje postupno ispitati
mogute argumente.

1. Ograniéena uloga financijskih konglomerata i ogranéen stupanj

meduovisnosti razli¢itih financijskih trzista.

Hrvatski financijski sustav joS uvijek je pod domaaijom banaka i relativho
nerazvijen. Kako Sto je navedeno, banke u Hrvatgkaju vei udjel u ukupnoj
financijskoj imovini od banaka u Republi€ieskoj i Poljskoj. Stoga je financijski
sustav u Hrvatskoj i dalje pod preém@m dominacijom banaka.

Nadalje, veze izm# bankarstva i osiguranja nisu prevideste. Banke igraju ulogu
na trziStima kapitala, ali ta trziSta joS nisu Weaazvijena, tako da poslovanje banaka
na trziStima kapitala trenutao ne predstavlja vazno pitanje nadzora. Konsalrdir
nadzor malog broja velikih bankovnih grupa, uz p@amu suradnju iznd
regulatornin agencija, trebao bi biti dostatan pmitetna pitanja i pitanja zaStite
potroS&a u idwih nekoliko godina.

2. Financijska stabilnost i dalje ima prioritet.

Premda je nedavna bankovna kriza uspjesno rijed¢mvatska si ne moze dopustiti
da zanemari pitanje financijske stabilnosti. U ovbmtrenutku odvajanje nadzora
banaka od srediSnje banke moglo znatno oslabitaditgie za upravljanje krizom.
Razmjena informacija iznde bonitetnih nadzornih tijela i srediSnje bankejakje
zajmodavac u nuzdi i ima istaknutu ulogu u upranyjekrizom, znatno bi se otezala.
Trebalo bi dosta vremena da se ta razmjena infajangmonovo uspostavi i
raspodijele odgovornosti u sklju krize. Akumulirane vjesStine i znanja vezani uz
upravljanje krizom u Hrvatskoj narodnoj banci moglise tim promjenama znatno
oslabiti.

3. Za zn&ajno ujedinjenje financijskih nadzornih funkcija potrebne su
promjene u zakonima, Sto ne bi bilo uputno s obzinm na mnogobrojne nedavne
promjene u zakonskom okviru.

Naknadna velika revizija kojom bi se stvorio temadj jedinstveno tijelo mogla bi
uzrokovati zastoje i upletanje posebnih interessklupina u regulaciju. Hrvatski
financijski zakoni koji su trenutao na snazi Wesu u velikoj mjeri uskidéeni sa
zahtjevima Europske unije, tako da ih zbog toga piptrebno revidirati’ Takader,
svim bi sudionicima na financijskim trzistima uwai pomoglo ako bi se izbjegle
daljnje zakonske promjene, koje uzrokuju nesigurnepre&avaju planiranje i
oteZavaju poslovanje.

4. Ujedinjenje bi dovelo do velikog kratkoratnog zastoja

Nadalje, s obzirom na relativhu kratku povijestaficijskog nadzora u Hrvatskoj,
ogranten broj kvalificiranih zaposlenika u nadzoru i mébera te burnu povijest
politickih sukoba oko financijskih pitanja, radikalna pfema u regulatornim

" Napominjemo da Europska unija nema standardaskajidnosi na organizaciju nadzora financijskih
usluga. Neke drzavéanice EU imaju jedinstveno regulatorno tijelo, gieune i nije vjerojatno dée
EU takav standard odrediti u blizoj bufthosti.
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ustanovama izuzetno je riskantna. Znatan broj dobrgenih i iskusnih zaposlenika
koji se bave regulacijom mogao bi se izgubiti ake pgrijelaz provede na
nezadovoljavajéi nacin. Konkretno, ako se nadzor banaka odvoji od Sredibanke,
neki bi zaposlenici u nadzoru zasigurno ostali ed&mjoj banci, ili mozda otisli u
privatni sektor. (Stino su iskustvo imale druge zemlje kad se nadzoakendvojio
od srediSnje banke; stope fluktuacije od 20% hile@abtajene).

5. Poseban problem predstavlja regulacija obveznimirovinskih fondova.

Privatni sektor obveznog mirovinskog osiguranja wvdtskoj predstavlja posebno
regulatorno pitanje. Finsko iskustvo govori nanrelgulacija tih mirovinskih fondova
ne mora biti kombinirana s regulacijom drugih ustam trziSta kapitala. Ovaj se
argument takder pridruzuje argumentima protiv ujedinjavanja agj@nza financijske
usluge u Hrvatskoj.

6. Bilo bi tesko rijeSiti probleme upravljanja i financiranja.

Ispolitiziranost regulatornih aktivnosti bio je urddtskoj ozbiljan problem tijekom
devedesetih. Zakonom o Hrvatskoj narodnoj bancrdgbi@ae novine 2001.) pokuSao
se rijesiti taj problem, u skladu s europskim stadoma. Kako je taj zakon relativho
nov, bitée potrebno oddeno vrijeme da se svi sudionici naviknu na njegayiade
modus operandi koji ukljucuje i neovisnost i odgovornost. Umjesto da se unisb
Sto je do sada postignuto, bilo bi uputno nastaxtitemelja koje je stvorio novi
zakonski okvir za bankovnu regulaciju da bi se p8hat njeno funkcioniranje.

Nadalje, financiranje nadzora banaka u postoje okviru uglavnom je adekvatno.
Financiranje drugih regulatornih aktivnosti nijeijak tako zadovoljavajte. Stoga,
ako se Zzeli osigurati adekvatno financiranje na@lzbanaka - Sto je joS uvijek
najvaznija regulatorna za¢ka- ¢ini se uputnim zadrzati nadzor u sredisSnjoj banci.

7. Ne postoje dokazi o neslaganju bankovnog nadzoranonetarne politike.
Premda nekiautori tvrde dasrediSnje banke odgovorne za nadmoogu d@i u
iskuSenje da provode blazu monetarnu politiku Kaiksprijetile da banke propadnu i
time s&uvale vlastitu reputaciju, u Hrvatskoj ovo do sami@ potvideno. Poméu
kredita koje je Hrvatska narodna banka 1999. dal&kwndnim bankama sprifgena je
bankovna kriza Sirih razmjera. Istodobno se infla@manijila (mjerena indeksom
cijena na malo) sa 5,7% u 1998. (od prosinca dsipca) na 4,2% u 1999., Sto
upuuje da nije postojao sukob prioriteta.

8. "Rupe" u regulaciji mogu se "popuniti" poboljSan om suradnjom.

Prevladava miSljenje da odene "rupe" u regulaciji postoje (npr. regulacija
dobrovoljnih mirovinskih fondova). Nadalje, sve sadzorne institucija izrazile
zanimanje za poboljSanje suradnje i razmjenu inémifa. Meiutim to se moze
postti i u sadasSnjem institucionalnom okviru poboljSan@mradnjom nadzornih
institucija.

9. MMF je protiv radikalnih promjena.

U izvje&u koje je u sklopu "Programa procjene financijsksektora” (Financial
Sector Assessment Program - FSAP) izradio MMF tgimede prodava regulacija
financijskog sustava u Hrvatskoj. Ovim se ispitijan, koje je izradio veliki tim
strinjaka iz MMF-a, Svjetske banke, srediSnjih banakadzornih institucija, daje
nepristrana i stina procjena stanja u financijskoj regulaciji u Hekaj. FSAP
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misija je posebno razmotrila pitanje ujedinjenjaeragja za financijski nadzor.
Strwenjaci MMF-a navode (MMF 2002, str. 22):

1. "U ovom se trenutkdini preuranjeninrazmatrati osnivanje jedinstvene ujedinjene
agencije za nadzor."

2. " Postoje valjani razlozi zasto bi odgovornost zazonadanaka i nadalje trebao
imati HNB."

10. Konsolidirani nadzor ima zakonsku osnovu u novm Zakonu o bankama i
moze se provoditi bez organizacijskih promjena.

Konsolidirani nadzor ukljguje nadzor financijskih grupa kao cjelina. Finaskdg
grupe su grupe povezanih druStava koja pruzajundifske usluge, ukljgujuéi barem
jednu banku. Premé&ancima 90. do 97. Zakona o bankama od tih se gzapsjeva
da Hrvatskoj narodnoj banci dostavljaju cjelovitaahcijska izvje&a za cijelu grupu.
Na temelju tih izvje&a zaposleni u nadzoru banaka mogu z&kljugrozavaju li
poslovi drugih¢lanova financijske grupe sigurnost i stabilnostiean

Takav konsolidirani nadzor banaka &t djelotvoran jedino uz uvjet da nadzor drugih
nebankovnih financijskih ustanova tales bude djelotvoran. Djelotvornose se
postii stalnim unapréivanjem rada nadzornih institucija, bankovnih i aekovnih,
kao i poboljSanom suradnjom, kako se predlaze jnjdai tekstu.

Na temelju prethodno iznijetih argumenata, zakljamo da se konsolidirani nadzor
ve¢ djelomiéno i provodi. Osim toga, poboljSana suradnja nadbomstitucija i
odgovornost prema javnosti maguje u sadasnjem institucionalnom okvitilanak

57. stavak 6. Zakona o bankama (Narodne novine8#/02) nalaze suradnju
institucija za financijski nadzor. tlanku 57. stavku 1. Zakona o bankama posebice
se navodi da nadzorne institucije moraju domsobno dostavljati informacije po
zahtjevu svake od njih. U stavku 2. navodi se ddzame institucije moraju
obavjeStavati jedna drugu o prdeaim nepravilnostima, dok se u stavku 3. navodi da
0 sadrzaju i obliku misobne suradnje nadzornih institucija d@diu ministar
financija i guverner Hrvatske narodne banke na lemprethodno dobivenih
misljenja svih nadzornih institucija.

Medusobna suradnja nadzornih institucija reguliranajankom 13. Zakona o trzistu
vrijednosnih papira (Narodne novine br. 84/02) gijeu stavku 1. propisano da
Komisija za vrijednosne papire Republike Hrvatskgjela odgovorna za nadzor
financijskih institucija moraju na zahtjev pojedinag nadzornog tijela dostaviti tom
tijelu sve podatke i informacije o nadziranoj ospbitrebne u postupku progenja
nadzora te u postupku s povezanom osobom, a uussfavddréeno je da se nadzorna
tijela iz stavka 1. moraju ndeasobno obavjeStavati o nepravilnostima koje utvrde
tijekom obavljanja nadzora, ako su ti nalazi ba#airad drugoga nadzornog tijela.

S obzirom na naprijed navedeno, realizacija Prograra obavljanja nadzora
financijskih institucija i financijskog trziSta na konsolidiranoj osnovi trebala bi
se odvijati u dvije faze. Prva faza mogla bi zap®ti odmah nakon usvajanja
predmetnog Programa od strane Hrvatskog sabora.

U prvoj fazi, kojoj je glavna karaktreristika dodatno unajeeje i véa winkovitost
nadzorapredlaZze se osnivanje stalnog Odbora za koordjeir@gulacije financijskih
usluga (u nastavku teksta: Odbor) kég biti sastavljan od predstavnika nadzornih
institucija - Hrvatske narodne banke, Komisije zgednosne papire, Direkcije za
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nadzor druStava za osiguranje, Drzavne agencigsigairanje Stednih uloga i sanaciju
banaka, Agencije za nadzor mirovinskih fondova mnigliarstva financija.

U prvoj fazi, kojoj je glavna karaktreristika dodatno unajeeje i véa winkovitost
nadzorapredlaze se osnivanje stalnog Odbora za koordinaagzora financijskih
institucija i financijskog trziSta (u nastavku teksOdbor) koji¢e biti sastavljan od
predstavnika nadzornih institucija - Hrvatske nam@anke, Komisije za vrijednosne
papire Republike Hrvatske, Direkcije za nadzor thw& za osiguranje, DrZzavne
agencije za osiguranje Stednih uloga 1 sanacijuakean Agencije za nadzor
mirovinskih fondova i Ministarstva financija.

Odbor bi imao zadatak:

- detaljno razraditi razmjenu podataka i drugihomiacija izméu nadzornih

institucija,

- odrediti koordinatora za nadzor financijskih instija koje sada podlijeZu regulaciji
koju provodi visSe nadzornih institucija,

- izraditi Pravilnik o radu u kojem bi se naveltals zadaci Odbora.

Nadzorne institucijelanice Odbora, duzne bi bile Odboru, na njegov jeaht
dostavljati informacije:

- 0 financijskim institucijama koje imaju odobrerga rad koje izdajélanica Odbora,

- o financijskim institucijama koje su podnijelehti@v za dobivanjem odobrenja za
rad nekoj odlanica Odbora,

- o financijskim institucijama kojima je oduzetoalmenje za rad od stramanice
Odbora, metodama i nalazima nadzora nad poslavahj@ncijskih institucija, a
sve u cilju razvoja i unaptenja obavljanja wepostojéeg nadzora,

- 0 svakoj inicijativi kojuclanica Odbora poduzima s ciljem promjene zakonskih
propisa, ako takva promjena zakonskih propisa Ha koji n&in utjece na
poslovanje financijskih institucija u nadleznogtiigih ¢lanica Odbora,

- 0 svim informacijama koje su relevantne za poaahpe financijskih institucija, a
odnose se na: svaku za@iju promjenuclanova uprave i nadzornog odbora,
politiku i proceduru, strukturu vlasniStva, visinkapitala, kvalitetu imovine,
profitabilnosti te razinu odrzavanja likvidnosti,

- 0 usklaenosti poslovanja financijskih institucija s odnimsrzakonskim propisima
te spremnosti financijskih institucija za prdemje mjera i usvajanje preporuka
danih od strane nadleznih nadzornih institucifanica Odbora,

- 0 mjerama koje sélanice Odbora poduzele prema atieoj financijskoj instituciji,

- 0 eventualno ugenim naznakama krize vezane za bilo koju finanaijsistituciju,
bila ona pod njihovom nadlezriasili ne.

Ove informacije duzne stlanice Odbora dostavljati i dasobno, po pojediaim
zahtjevima, u roku od tri dana od dana primitkatesva za dostavu informacije.

Predstavnicilanica Odbora sastajali bi se po potrebi, a najmamprtalno, kako bi

raspravili o dostavljenim informacijama i sptije buduce probleme kako u nadzoru
tako i u poslovaniju financijskih institucija.
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Dostavljene informacije Odboru smatrale bi se pdjyema, a koristile bi ih samo
¢lanice Odbora u obavljanju svoje nadzorne funkcije.

Povijerljivom informacijom smatralo bi se svako nsgalno saznanje, primljena ili
razmijenjena informacija o pitanjima koja su predione rada Odbora.

Odbor bi mogao imati i korisnu ulogu prilikom tra& ciitovanja javnosti o
postoj€im zakonima i regulatornoj praksi, kao i predstawlforum za uskidivanje
postojeih zakona i daljnji razvoj pojedinih podifja, npr. zastite potroga.

Naoko umjerena mjera osnivanja takvog Odbora, moigliauzetno pozitivho utjecati
na poboljSanje koordinacije izae nadzornih institucija, a da se pritom ne podlegne
rizicima radikalnih i prebrzih institucionalnih prmjena. Poméu mehanizama takvog
Odbora, Hrvatska bi se mogla nositi s brzim prompea na financijskim trziStima,
koriste&i postoje&e prednosti.

U drugoj fazi, na buddéem viSe razvijenomfinancijskom trzistu na kojem bi
dominantnu ulogu imali financijski konglomerati, gio bi se razmatrati i mognost
viSeg stupnja objedinjavanfadzornih institucija. Naimejedinstvena regulatorna tijela
u svijetu su relativno neudfgjena, a postoj@a su koncentrirana na malom
geografskom podtiju. Cak Sest od jedanaest jedinstvenih nadzornih tijelazi se u
nordijskim zemljama, ukoliko ovdje ubrojimo b&ke zemlje i Island. Osim toga,
Njemaka je prva zemljaclanica Europske monetarne unije s jedinstvenim
regulatornom tijelom. Konmmo, treba napomenuti da samietiri od dvadesetSest
zemalja koje prati EBRD imaju jedinstvena regulasotijela. 1z ovoga se jasno vidi
da osnivanje jedinstvenog regulatornog tijela nijestala pojava. Ona je i relativho
novijeg datuma i potrebno ju je do kraja ispitati.
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