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Nije lako, jer dok
jedni o trzistu
govore ono $to
Znaju, mi moramo
znati to o cemu
govorimo i §to
radimo
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HRVATSKA AGENCIJA ZA NADZOR FINANCIJSKIH USLUGA

3ALANSIRANJE izmedu
pohlepe | straha

ad me urednik Lidera zamolio da napiSem au-
I<torski prilog za specijalni broj naslovljen Po-

slovna 2007., brzo sam odgovorio O.K. Me-
dutim, poslije sam se nagao na sto muka kako sazeti
tekst u 4.500 ili 9.000 znakova. Na stolu i u glavi
imam materijala za milijune znakova, ali ipak sam se
zadrzao na kalendaru-priruéniku s posebnom pri¢om
za svaki tjedan Ucinkovitog menadzera koji izdaje
MEP Consult pod dirigentskom palicom samoza-
tajnog i lucidnog Gorana Tudora. Kako se tim poma-
galom sluZim ve¢ godinama i biljezim dnevne doga-
daje, primijetio sam da mi tjedna pri¢a s lijeve stra-
nice prirucnika éesto odasilje zanimljive poruke o do-
gadajima u stvarnom Zivotu i poslu. Primjerice, na
dan kad je u tjedniku Nacional objavljen tekst o tome
da sam jednoj od strana u preuzimanju Plive odao
povladtene informacije, tekst u Uéinkovitom me-
nadZeru objavio je upute o Zamkama intervjua za
novi posao. Na dan kad sam potpisao rjesenje za
objavu preuzimanja Barru pri¢a je govorila Kako uéi-
niti svijet boljim, a na dan potpisivanja rje$enja Acta-
visu prica se zvala Zakon ili zdrav razum. Na dan uvr-
Stenja Ine na Zagrebac¢ku burzu upitnik iz priruc¢nika
bio je naslovljen Mijenjati se ili ne? Posljednji tjedan
ove godine u priru¢niku nosi poruku 'Postoji vrijeme
kada treba biti uporan i vrijeme kada neto treba pre-
kinuti'. U svemu je mnogo simbolike, slucajnosti ili
tko bi ga znao...

Kako god bilo, meni i mojim kolegama ovu je go-
dinu obiljezio poéetak rada Agencije (spajanje triju
institucija), Plive, Ine i preseljenje u nove prostorije.
Izrada podzakonskih akata i izmjene zakona dodu
nam kao redovita i neizbjeZna vjezba.

Izbjegnuta hijerarhija

Ugledajuci se na spomenuti priruénik, njegove price
i poruke odlucio sam napisati ovaj tekst. Kazu da ljudi
bolje pamte price nego definicije, a Zelio bih iznijeti i
vlastite stavove i videnja o ulozi i vaznosti Agencije,
institucija i trzista koji su pod nadzorom. Svatko tko
vidi nadu organizacijsku shemu jasno mu je da je ona
plitka, a u sistematizaciji radnih zadataka opisana je
kao mrezna organizacija. Osobno sam Zelio izbjeéi
svaku piramidalnu strukturu (hijerarhiju) rukovo-
denja. Cilj je biti kratak, jasan i izravan. Onaj pametni
i sposobni Jack Welch iz General Electrica jednom je
rekao da je hijerarhija organizacija koja okreée lice di-
rektoru, a straznjicu klijentima. Ja takvu hijerarhiju
ne bih htio.

Na3a je misija zadana Zakonom o Agenciji, i to s
dva cilja: stabilnost financijskog trZiita i nadzor zako-
nitosti rada subjekata nadzora. Iz prethodnoga proi-
zlazi i nasa vizija, a to je biti partner monetarnoj i fi-
skalnoj vlasti, jer bez toga nema niti preduvjeta za
stabilnost financijskog trzita te biti partner poslovnoj
zajednici pod nadzorom. Mi smo samo druga strana
jednog te istog posla.

Agencija kao projekt

Na takvoj misiji i viziji svakodnevno zasnivamo rad
u Agenciji, i to timski rad. Ne Zelim biti dio skupine
ljudi koja ujutro ulazi, a poslije podne izlazi iz kuce.
Svatko je pozvan pratiti i analizirati dogadaje i pred-
lagati aktivnosti. Trenuta¢no, u Agenciji je stotinjak
zaposlenih s manje ili vise iskustva, znanja i ega. Pri-
jatelji su mi rekli: 'Moze$ spojiti organizacije u jednu,
ali ega ljudi niposto'. Dijelom su bili u pravu jer neki
su ljudi napustili Agenciju, a novih je oko 30 posto.
Broj¢ano prevladavaju ljudi mladi od 40 godina, a
najvide ih je u starosnom razredu od 25 do 40 godina.
Niciji ego ne smije biti iznad interesa i uloge Agen-
cije, niti je itko osobno vazniji od nageg tima. Agen-
cija se samofinancira od naknada. Ove godine nismo
povladili sredstva iz proraéuna niti ée nam trebati u
idu¢oj godini.

Cvrsto vjerujem da nema velike razlike izmedu
drudtvene vaznosti Agencije i recimo investicijskog
fonda ili brokerske kuce. Svi sluzimo klijentima, pru-
zajudi usluge ili zastitu. Mi ne ostvarujemo profit, ali
svakako svojim djelovanjem poveéavamo druitveno
bogatstvo. Neki se nece slozZiti jer su nagim djelova-
njem prisiljeni promijeniti na¢in zaradivanja i brige
za osobno bogatstvo. No, na$ pristup je holisticki, a
ne parcijalan i pojedinacan.

Osobno cijelo vrijeme ovu Agenciju vidim i vodim
kao projekt. Primam razli¢ite sugestije sa strane o
tome da bi neke stvari trebalo usporiti ili i
drukdije pristupiti.

Dobro, medutim, ¢esto se pitam ¢itaju li ovi ljudi
bilo sto osim §to su zaokupljeni vlastitim polo-
Zajem i interesom. Agencija je, dakako, tek prvi
korak u drugaéije okruzenje ukupnoga financijskog
sustava. Primjerice, iduée godine EU usvaja MiFID-
se, a to je sasvim drugi model funkcioniranja tr-
zidta ukljucujudi ogromnu dimenziju diskrecije u
postupanju regulatornih Agencija. Istodobno sli-
jedi serija izmjena i prilagodbi zakona. Ne donose
MIFID-si samo nove proizvode i usluge veé i ob-



veze. Napokon, sjetimo se samo zakona donesenih
potkraj 2005. godine ili Basela II koji poéiva na tr-
£i8noj disciplini i razotkrivanju, na éemu poéiva i
duh MiFID-sa. S tim u vezi Zelim istaknuti i vrlo
vaznu ¢injenicu da ¢e Hrvatska dobiti pozitivno mi-
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usluge, gdje se na ovu Agenciju odnosi niz pitanja s
pozitivnim odgovorom.

Upravo kad bismo u sve vjerovali ili u sve sumnjali,
poslovna zajednica nebankovnog dijela financijskog
sustava ne smije prestati razmisljati i preispitivati vla-
stiti polozaj u dolazecim izmjenama regulative i nad-
zora.

Globalna opcinjenost uspjehom

U Agenciji vjerujemo da je financijski sustav zrcalo
gospodarskoga i politickog dostignuca svake zemlje.
Bez transparentnoga financijskog sustava nema niti
prave demokracije. Svoju transparentnost i cijenu su-
stav potvrduje na financijskom trzistu, a ono pak, kroz
svoje sastavnice, novcano trziste i trziste kapitala. Tr-
ZiSta danas milijunima pojedinaca i institucija znace
pocetak i kraj svakoga dana. Jedni po duznosti, drugi
zbog prestiZa, a tre¢i zbog paranoi¢ne zaokupljenosti
vlasni$tvom i bogatstvom nastoje biti $to zastupljeniji
sudionici tih trzita.

Danadnja globalna opéinjenost uspjehom na finan-
cijskom trZidtu povezala je nekad suprotstavljene ide-
ologije i neprijatelje, pokrenula satelitske televizijske
programe, novine, ucinila mnoge ovisnicima o bur-
zovnim indeksima. TrziSte kapitala naroéito je
uspjesno u opéinjavanju ljudi. Tome nije odoljelo niti
gotovo 45 tisuca dionicara Ine koji su usvojili mo-
dernu definiciju cilja poslovanja kompanije: cilj nije
profit nego vede bogatstvo dionicara.

S tim u vezi u 2007. godini hrvatsko trziste kapitala

Poslovna 2007. B

ocekuje izmijenjeni Zakon o trZistu vrijednosnih pa-
pira (novi polozaj brokera, burze i Agencije).

Leasing konac¢no dobiva zakonski okvir i, prema
svemu sudedi, postaje druga industrija po imovini, s
25 milijardi kuna, a 2007. godinu provest ¢e u prila-
godbi i preispitivanju vlastita poloZaja. Za neke se veé
sada naziru naslijedeni problemi.

Osiguranje je moglo iskoristiti rok prilagodbe u ovoj
godini, a 2007. ée biti pravi ispit za mnoge uprave dru-
Stava, pocevsi od prodaje polica od AO-a do uprav-
lianja sredstvima tehni¢ke pri¢uve. Agencija je doni-
jela sve pravilnike i ve¢ potkraj sije¢nja radit ¢e se prve
provjere ispunjavanja normi.

Investicijski fondovi ve¢ su nadmasili imovinu od 15
milijardi kuna i u 2007. ih o¢ekuje nesmanjeni pritisak
priljeva gotovine uz potraZnju za instrumentima ula-
ganja. Agencija ¢e u 2007. posebnu pozornost obra-
cati na IT i povezanost transakcija unutar iste obitelji
fondova.

Mirovinski fondovi o¢ekuju u 2007. izmjene i do-
pune Zakona s prodirenim limitima ulaganja pa po-
Cinje prava bitka s obi¢nim investicijskim fondovima.
Drustva za upravljanje moraju se pomiriti s reduci-
ranom naknadom koja je do sada bila 1,2 posto iz
imovine.

Sama Agencija ¢e u 2007. postati mjesto obrade niza
nadzornih i statistickih izvje$taja kojima ce se sluziti
poslovna zajednica i nositelji ekonomske politike.

Kako god bilo, i u 2007. godini Agencija ¢e se nasta-
viti brinuti o ravnoteznu odnosu izmedu pohlepe i
straha na financijskom trzitu. Nije lako, jer dok jedni
o trziStu govore ono $to znaju, mi moramo znati to to
govorimo i radimo.

U iduéoj godini Agencija ée biti potpuno realizirani
projekt prema svim svojim sastavnicama i posve
ukljucena u financijski sektor Republike Hrvatske. %

STO SMO NAUCILI

Agenciju vise ne
trebamo predstav-
ljati javnosti, a i mi
smo iz dosadasnjih
sluc¢ajeva naudili da:

¢ oglasivaci
upravljaju
medijskim
prostorom i ne
mozemo se
pouzdati u njihovu
nepristranost

¢ odvjetnicke kude
ne prezaju ni od
¢ega, a Odvjetnicka
komora samo je
ukras tzv.
samoregulative

¢ pojedinci ili uprave
iz dijelova poslovne
zajednice jo$ nisu
spremni prihvatiti
postojanje Agencije

Kljucni pojmovi '07.

1. dionicarska
demokracija

2. portfolio ulaganja

3. trzisna disciplina
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