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KOPITIOPATHUBHO YIIPAB/BAIBE U CBJETCKA
EKOHOMCKA KPU3A

CORPORATE MANAGEMENT AND GLOBAL ECONOMIC
CRISIS

Jlparan Muxepesuh”

Pe3ume

KBanureT koprmopaTHBHOT yIpaBJbama jefat je o1 OMTHUX (akTopa pa3Boja
MOCJIOBHUX CHCTEMa Ma M Hal[MOHAIHEe eKoHomHje. M mopen Hamopa Koju cy
YUCHH Ha IUIaHY I00O0JbINAFa KBAJHTETAa KOPIOPATHBHOT YIpaBJbamba Y
CA/l, Benukoj bputanuju u apyrum 3emjbama, IECUIIH Cy ce OPOjHU CKaHIAIH
KOjH Cy IOBEJIM IO OAHKPOTa BEMKHX KOMIIAHH]a.

Haxo cy ou ckangany (EHpoH u npyrn) OWiIM ¢ IodeTka OBOT MHJICHHjyMa,
noralaju HaKOH TOTa, a MOCEOHO HACTaHAK TI00alTHe EKOHOMCKE KpHU3€e, TOBOpE
0 CYIITHHCKUM NpOoOJieMHUMa yIpaBJbamka Y eKOHOMHjaMa KOje Cy Ce M HajBHIIIS
OaBuiie MUTambUMa yHanpehema KopnopaTHBHOT yIIpaBJbamba.

KrbyyHe pujeumn: KkoprnopaTVBHO yhpaBrbake, KOAEKC MOoHallama,
areHuujcka Teopuja, cykob uHTepeca, rmobanHa ekoHOMCKa Kpu3a.

Summary

The quality of corporate management is an important factor of business
systems development and the national economy as well. Despite the efforts
having been made to improve the quality of corporate management in the

* Jlp Opararx Mukepesuh, pexosru mpogecop, Exoromckn dakyirer Yuusepsutera y bamoj Jlyr
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United States, Great Britain and other countries, the scandals took place which
finally led to the bankruptcy of big companies.

Although these scandals (Enron Corporation and others) happened at the
beginning of the third millennium, the events that took place after that,
especially the onset of the global economic crisis, are the indicators of essential
problems in management in the economies which mostly dealt with the issues
of corporate management improvement.

Key words: corporate management, code of behavior, the agency theory,
conflict of interests, global economic crisis.

YBoa

3aITo je KOpropaTUBHO yrpasibamke (eHri. Corporate governance) mocTaio
CBjeTCKa, NpaBHA, €KOHOMCKA I1a W TOJHTHYKA TeMma, Tpeda, IpHje cBera,
TPAKUTH Y cJbellehnM pasziio3uma:

— Tajacy mpuBaTH3alMje Koju je KpajeM 70-ux u mouyetkoMm 80-Ux roauHa
MPOILIOT BUjeKa 3aXBaTHO MHOTE PETMOHE CBHjETa I/Ije ce MIpoMjeHama y
OpraHus3alMju ¥ OJUIyYMBamky HAcTojala TPOMHUjCHUTH EKOHOMCKA
301Jba;

— TIpoIleCy MHTEeTparuja Koproparuja HakoH 80-ux rogmHa XX BHjeKa, jep
Ce KOJI MHOTHX KOpIOpaluja oOcCjeTHia ‘‘ycrmaBaHOCT® Koja je
Mpoy3poKoBasia OpojHa HempHjaTesbeKa Mpey3uMama;

— cBe BeheM 3HaYajy MHCTUTYIIMOHATHUX MHBECTHTOPA KOJU CY, Y OCHOBH,
MIPOMHUjCHINIA HAYWH W TEPIEIIIjy yIpaBibama KOopropaiydjama, jep
KaKo TUPEKTOpH KOMIIaHWja nMajy obaBe3e mpemMa CBOjUM aKI[MOHApUMA,
TAKO W MHCTUTYLHMOHAJIHW MHBECTHTOPH HMMajy o0aBe3e Impema CBOjUM
qymaHOBUMa  (BIACHMIIMMA TEH3UOHUX TUIAHOBA, WHBECTUTOPHMA
y3ajaMHUX (DOHIO0BA U Jp.) YHjH HOBAIl MHBECTHUPA]Y;

— Tno0anu3alujy CBjeTCKOT (PMHAHCH]CKOT TPXKHIITA, & MOCEOHO TPIKUIITA
KarmuTana,

— MHOIITBY KpHU3a M CKaHJala, Kao M I7I00aTHOj EKOHOMCKO] KpU3H, KOjU
Cy UIeHTU(UKOBATHM HEKe cIab0CTH KOPIIOPATUBHOT YIIPaBibamba.

Hako je xoprmopaTHBHO yIIpaBJbamke ¢ HamMa OJ Kaja Cy KOMIIaHHje JoOumIe
jocazammsy GopMy' y CBHM 3eMibaMa y TPAH3MIMjH, Ma M y Peny6mumu
Cprickoj, oBaj (EHOMEH je MPEeno3HaT Kao jeAaH o KIbYYHHX JTUMUTHpajyhux
¢dakropa pa3Boja mpeny3eha um HamumoHanHe exoHoMHje yomure. [IuTamuma
yHanpehema U crpoBol)erma npuHIHKIA JOOPOT KOPIOPATUBHOT YIpaBbamba Y

! A. Cadbury: Corporate Governance and Chairmanship - A personal view, Oxford, 2002, pp. 2-3.
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pasBUjeHHM 3emibaMa cTapajy ce oxarosapajyha tujena Qopmupana on
CKYIIUTHHCKE Kao HajBHIIET 3aKOHOJABHOI opraHa. IbuxoB 3amaTtak je na
ocMHCIIe Haj0OJBy TpaKcy KOPHOPAaTHBHOT YIpaBibamba. TakBUX WIM TAK
CIIMYHUX HCKyCTaBa Ha OBHM NPOCTOPHMMAa HEMa, M 3aT0 heMO KOpUCTUTH
uckycrBa y Benukoj Bputanuju xoja 6u Morna OMTH O KOPUCTU Aa C€ U MU
OBUM THUTakMMa IIOYHEMO CHCTEeMaTH4YHHje OaBHTH Ha OBHM MPOCTOpHMA.
Kana je pujeu o eBpOICKHUM HMCKYCTBHMA, OBJjE C€, MOPE] OCTAUX, jaBbajy U
UTamka:

— HHUBOA2 HOPMATHUBHOTI peEryjHcama NpU KOME JpKaBa HEPHjETKO, Y
HACTOjalby [Ja OTKIOHH HEIOCTAaTKe TPXKHIINTA, YJA3d y 3aMKy
HPEHOPMATH30BaHOCTH.

— Kako OBa peryJaTuBa Tpeba na Oyzae ypelheHa Ha HUBOY EBporicke yHuje,
a KojuM nujenoM Tpeda na Oyne peryaucaHa Ha HALIMOHAIHOM HHBOY.

OBa W cioMYHa MUTama Cy JaHac OJ IoceOHOor 3Hadaja y PemyOmmim
Cprickoj, koja he, ymjecto gocamamnimer 3akoHa o npemy3ehuma, Beh ox 1. jymna
2009. r. he UuMaTH Ha CHa3M 3aKOH O MPHUBPEIHUM [PYLITBHMA. YWHU ce
ONpPaBJaHUM TPHCJETHUTH CE€ HEKHX CKOpAaIllbMX HMCKYyCTaBa KOjU TOBOpe na
Hama npeay3eha Hucy Moria OMTH KOHKYpPEeHTHaA mpeay3ehnMa u3 pa3BujeHnx
3eMajba HHM Yy CHTyallMju Kaja Ccy pacronaraja HajcaBpEeMEHHjUM
TEXHOJOTHjaMa W CpeACTBMMa 3a pai. UM mopen 3HATHO HIKHX 3apana
3al0CIICHNX, OMTKA 33 TPXKHUIITE U e(pUKACHO MMOCIOBake TyOmIa ce yriiaBHOM
300T WHPEPHOPHOT KOPIOPATHBHOT YIIpaBJhamka, IITO j€, OIMET, MOBE3aHO ca
BjEIITHHOM U CIIOCOOHOIINY TOHOIICHa TIOCIIOBHUAX OJUTYKA.

CarlacHO HaMjeHH OBE TeMe M JoBohema y Be3y KOpPHOPAaTHBHOT
yIpaBbama M TiobOamHe (DUHAHCHjCKO-€KOHOMCKE KpH3e, OKBHP Yy KOjH
CMjellTaMo Jlajba pa3Mmarpama je (YHKIMOHHCAHkE NPUBPEIHOr JAPYIITRA,
OIHOCHO mpeay3eha y KojeM je pu3uMK o OaHKpOTa J0BEO N0 pa3jBajarba
MEHAIIMEHTA OJ1 BJIACHUKA KalhTasa.

[otpeba 3a TeMEJBUTHjUM MPUCTYIIOM OBOM IHTAY je U3 pa3iora ImTo ce
OpU pjeliaBamy IMOjeIWHUX CHUTyaldja y mpeaysehy, mpuje wim KacHHje,
MaHudecTyje y OmaHcy ycIjexa, CTama U OMJIaHCY TOTOBUHCKHX TOKOBA.

1. I'eHe3a pa3Boja KOPNOPATHUBHOI YIIPaB/bamka

Jom kacHmx 80-ux rogumHa XX BHjeKa Yy TPAJAMIMOHAIHOM CHUCTEMY
KOPITOPATUBHOT YIpaBbama y Bennkoj bpuranuju uaeHTrudukoBaHe cy MHOTE
cnaboctu. HanMme, TaganisuM IPOITHCHMAa KOMITAHH]OM j& YIIPaBJbao M 33 HHUX
01O 0JIrOBOpaH 0JI00P IUPEKTOPa U PEBU30p UMEHOBAH O] aKIIMOHApa KOjeM je
HakHanmy ojipehuBao ombop AMpeKTopa. Y TaKBUM YCIOBMMA BUIIHM M3BPIIHU
JUPEKTOPHU UMAITU CYy OTPOMHA OBJIAIITEHA IIITO je MOTOI0BANO TMPAKCH JIa Ce Y
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HEKHM Clly4ajeBUMa MPOMOBHIIY HBUXOBH JHYHU WHTEPECH, a HE MHTEPECH
aKIMoHapa M JPYIMX MHTEPECHUX rpyma. Takpa mpakca JoBena je 10 Hu3a
ckaHmana, moryT komarca “‘Maxwell” nvmepuje n kommanuje “Polly Peck
International” mTo je y3apmalo TOBjepemne MEHAIMEHTA U KBATUTET EKCTEPHE
peBusmje.

To je Omo moBoJbaH pasyor Aa ce Ha ModeTKy 90-mX ToawHa MPOILIOT
BUjeka y Bemukoj bpuranuju 030uIspHHMjEe mMo3abaBe OBHM IMUTAmEM. Y TOM
NepUOJY YCIOCTABJbEHA Cy TPH OJBOjeHA KOMUTETA KOjU CY UMaJlM 3afaTaKk Jaa
pasMoTpe MpoOJeM KOPMOPAaTHBHOr YIpaB/baka W O TOME MOJHECY CBOje
W3BjeITaje:

— Cadbury (Keobypu) wsBjemiraj (1992) koju je NpPOMOBHUCAO KOOEKC
Hajoome npaxce Qokycupajyhm ce Ha KOHTpoiHe (YHKIHMje oa0opa
JMPEKTOPA U YIIOTY PEBU30PA;

— Greenbury (Ipunbypu) wsBjemitaj (1995) koju ce d¢okycupao Ha
yTBphHBame 1 00jeIogamUBake JUPEKTOPCKUX HAKHATA,;

— Hampel (Xemnen) u3Bjemrtaj (1998), koju je mao mpemopyke 3a najbe
MPOMjEeHE M JIOCTAaBHO MPEATIONKEHU KOJEKC JIOHJOHCKO] Oep3n Kako Ou
ce KOMITaHHuje Koje KOTHPajy Ha Oep3H ¢ IbHM MOTJIe YCKIAJAHUTH.

Jlonooncka 6ep3a je jyHa 1998. o0jaBuiia M KOHAYHY BEP3Hjy CBOJHX
npunHyuUna 006poz ynpaswsara U Kodekca NOHAwarba NO3HATHX 0] UMEHOM
Combined Code (KomOunoBaHM komekc). KoMOuMHOBaHU KOJEKC naje OpojHe
OCHOBHE TIPHHIIUIIE Ka0 M JeTaJbHE CMjEepHUIIC HajOOJbe MpaKce 3a KOMITaHHje
KOje ce OmHOCe Ha: banancuparbe mohu y 0000py, HakHade OupeKmopuma,
KOMYHUKAyUje ¢ aKkyuoHapuma, QuHancujcko usgjewmasarse u pesusujy. Mlako
IoOpoBOJbaH, OBaj KOJEKC je npukibydeH [IpaBuimma koTupama Ha OGep3ama
y Bennkoj bpuranuju mro je mpuMopano OpuTaHCKe KOMITaHH]je KOje KOTHPajy
Ha Oep3ama Jia ce ¢ BUM YCKJIaJe NPUINKOM HU3pajZiec M JOCTaBJbakha CBOJHX
¢uHaHCHjcKMX u3BjemiTaja. CBako OJACTymame OJf MpernopydycHe HajooJbe
npakce Tpedalo je aa Oyae HaBeaeHO U 00jallkeHO.

Turnbull Report (TypuOyn wusBjemTaj) je yciadjenuo OaMax HaKOH
o0jaBsprBama kKoMOMHOBaHOT Konekca (1999) raje je komucHja nMana 3amaTak
Ia o0jaBM CMjepHHIlE 3a KOMIIaHWje KOje KOTHpajy Ha Oep3um 3a
MMIUIEMEHTALH]y NPUHINIA KOJEeKca KOjH Ce OMHOCH Ha MHTEpHE KOHTPOJIE U
yrpaBsbame pusuiuMa. be3 003upa Ha TO MTO KOPHjeHU KOPIIOpalfja OJJHOCHO
AKIMOHAPCKUX JPYLITAaBa JOCEXKY jOII JO CPENI-eT BHjeKa, OBaj MOjaM, Ma U C
UM TIOBE3aH I0jaM KOPIIOPATHBHOT YIIpaBJbama, jOIl YBHjEK HHjE JTOBOJHHO
jacas.

VY cTpy4HO] NTUTEpaTypd 4YeCcTO ce HaBOAW JepHHHUIHja KOPIOPATHBHOT
ynpaBibama nata y Mssjemrajy KenOypujeror komutera (1992), koja riacu:
“KopnopaTuBHO ymIpaBhame jeé CHCTEM KOJUM CE€ KOMITaHHWja ycMjepaBa M
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koHTposuiie. CTpyKTypa KOPIIOpaTHBHOT yIpaBibama ojapehyje pacmomjery
mpaBa u oOaBe3a uaMel)y paznuuutux cyOjekata yHyTap mpemnyseha, kao mro
Cy WIAHOBH yIIpaBe, aKIHMOHAPH U APYTa JHIa Koja Cy MHTEPECHO MMOBE3aHa ca
npenyseheM u neuHUIIE MpaBWiIa U MPOLENype 3a AOHOMICHE MOCIOBHHX
omnyka.”

Mako je oCHOBHA CTPYKTypa KOPHOPAaTHUBHOT yIpaBihama y CjenumbeHnM
AwmepuukuMm [IpxaBama u Bennkoj BpuTanuju rotoBo MCTa C jeMHCTBEHUM
0100pOM AMPEKTOpa M peBU30pCKOM KyhoM uuju m300p Bplle akUUOHApH,
MOCTOje M pa3iMKe jep Ce CHCTEM KOPIOPAaTHUBHOT YIpaBibamkba y Benmkoj
bpuraHuju BHIle 3aCHUBA HA CaMOPETYJIUCAky, Tj. HAa TOOPOBOJFHOM KOIEKCY
MOHAIIaka, IITO jé Y OCHOBU M KapaKTEPUCTUKA pEryIaTUBE U APYTUX WIAHHULA
EBporicke yHuWje THje je pa3BHjeHa Tpakca alTepHATHBHE peETyJaTHBE
(camoperyiaTuse).” Y AMEpHITH Cy, PEMO, MHOTH TIPOITHCH CTPOXH HEro y
Benwukoj bpurtanuju. Ha npumjep:

— Komwucuja 3a usnaBame u TproBuHy xaptuja oxa Bpujennoctu (SEC)
(xoja HeMa eKBHBaJGHTHOT mapTHepa y Benukoj Bpuranuju) 3axtujeBa
Ol aMepUYKUX KOMIaHHMja KOje KOTHpajy Ha Oep3u JNa IOCTaBihajy
KBapTaJIHE U3BjeIITaje O CBOJUM IMOCIOBHUM aKTUBHOCTHMA.

— Opx cBUX aMepUYKHX KOMIIAHMja KOje KOTUPajy Ha Oep3u 3axTHjeBa ce Ja
uMajy om0ope 3a peBH3M]y Y LHjEJIOCTH CacTaBJbEHE O]l HE3aBUCHHX
JMPEKTOpA.

— OuHAHCHjCKHM PauyyHOBOJICTBEHH CTaHAapAX Koje je moctaBro Ondop 3a
(hMHAHCHjCKE pAadyHOBOACTBEHE CTaHIApIe YECTO CYy CTPOXH Of
EKBUBAJICHTHUX PauyyHOBOJICTBEHUX cTaHapaa Bemvke bpuranuje.

Hakon OpojHuX cKaHIasia y BE3U ca KOPHIOPATUBHUM YIIPaBJbambeM, MOIMYT
OHOTa Koju ce jgoroano y “Enronn”-y yBeieHH Cy HOBH CTPOXKH TIPOIHCH 3a
KOpPIIOPaTUBHO yIpaBibalke, M TO akroM Sarbanes Oxley o pedopmu
pauyHoBojcTBa u3 2002. roguHe, KOju YKIbyuyje:

— Cpe kxoMmmaHuje udje aknuje kotupajy Ha Oep3m y CAJl-y mopajy
JOCTAaBUTH NOTIHCaH ceptudukar Komucuju 3a u3naBame M TProBUHY
xaptrja on Bpujennoctu (SEC) kojuM ce moTBphyje TaYHOCT HUXOBUX
(hMHAHCH]CKHX H3BjelITaja.

— VYkonuko cy (MHAHCHjCKM HW3BjeLITaju KOMIIAHHMje MHjelaHu 300T
MaTepHjaJHe HEYyCarjlalleHOCTH C PAavyHOBOJACTBEHHM NpOIHCHMA U
CTaHAapIUMa, U3BPITHA B PUHAHCH|CKHA JTUPEKTOP MOPajy OIyCTaTH O
NpeTXOIHNX OOHYyCa AOANjEJbeHUX Y MPOTEKINX 12 Mjeceny.

% Cheffins, Company Law — Theory, Structure and Operation, Oxford, 2004, pp. 264-307. i 364-420.
? Cheffins, Company Law — Theory, Structure and Operation, Oxford, 2004, pp. 264-307. i 364-420.
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— CraBibeHa Cy OrpaHUYCHa Ha BPCTY OCTAIHMX YCIyra KOjy 3a KOMIIaHH]jy
MOJKE BPIIUTH HB-eHa peBU30pcKa Kyha.

— Bumm peBu3op koju paaum Ha PeBU3HjU KIHMjEHTa MOpa ce€ MHUjEHATH
HajMamke CBaKMX NeT ToaWHa (Tj. poOTalMja peBHU3Opa IMapTHepa je
obaBe3Ha).

— Odopmiber je He3aBucHH mneTowranw Omx0op 3a Hag30p jaBHE
KOMIIaHH]j€, U OJIrOBOPaH je 3a IMpUMjeHy NMpoGeCUOHATHUX CTaHAapAa Y
PavyHOBOJICTBY M PEBU3H]H.

— Ilpormucu o o6jenomamuBaky BaHOWJIAHCHHX  TpPaHCAKIHja Cy
MOOIITPEHH.

— Jlupextopuma je 3a0pameHO Ja TPryjy akiHjama CBOje KOMIIaHHjE Y
“OCeTJPUBUM BpeMeHuMa .

OBe u npyre pedopme y 00nacTH KOPIOPAaTHBHOT YINpaBJbamka HMajy 3a
b mMTO OOJbe BOhEHE KOMITaHWja Kako Ou ce o0e30ujenuia mHHXOBa
euKacHOCT W KOHKYPEHTHOCT Ha Tpxumry. Hajkpahe, mpoGiem
KOpPIOPAaTUBHOT yIpaBjbamkba CBOAM C€ Ha MpoOJeM ycrocTaBjbama OJHOCA
n3Mel)y pasnIMuMTHX HHTEpPECHHX TIpyna y Kopropauuju. Ha crpykrypy
KOPIIOPaTUBHOI' yINpaB/balka y IOJEAMHUM 3eMJbaMa YTHYY Ppa3lIuIuTH
(baxTopH, aJIM y OCHOBHU MPEOBIAaBajy JBa 0a3WyHa MOJIENIA: aHTIIOCAKCOHCKH
Y KOHTHHEHTATHU (€BPOIICKM) KOjU HACTOje Ja pa3luKke y HmUMa CBely Ha
MHUHHUMYM.

OBpmje Ttpeba cnomenytn u aehpunnnujy OECD-oBux Ilpunnmna
KopropaTtuBHOT ympaBibama (2004), koja Harnmamasa Ja “KopnopamueHo
ynpasmarbe obyxeama cKyn 00HOca usmely ynpage KoMNAauuje, MUXOB02
YNPagHo2 0000pa, KeHUX aKYUOHAPA U OPYeUx 3aunmepecosanux iuya .

Ha ocHOBy mpeTxogHOT OCHOBAaHO je MPETHOCTABUTH Ja ce MpoOieMHMa
KOPIIOPaTUBHOI' yIpaBjbama I0YeN0 OAaBUTH HAKOH Tajaca NpHUBAaTU3ALM]EC Y
3eMibaMa TpkuIIHe npuBpene (kpajeM 70-ux u modeTkoM 80-mx rommHa XX
BUjeKa) IpBo y Benukoj bpuranuju, a 3aTuM U y APyruM 3eMJbaMa, HApOYHUTO
HakoH pacmaga Cosjerckor CaBe3a, KOjUM je MpHUBaTH3alMja HONPUMHIA
KapakTep rio0aimHor (heHOMEHa y CBHjETY.

Kox Hac mpoGiieM KopropaTHBHOT yIpaBibamka J0JIa3u JI0 U3paxkaja HaKoH
npuBaTH3auuje kpajeM 80-ux u modeTkoM 90-MX TOJMHA, a HAPOYUTO
aKTyeIM30BamkeM Hamier npuctyma Espornckoj yuuju. Ipodecop Jlojmyp* “p
Hajuupem cMUciy KOpnopamueHo YNpasoalbe MOjice CXGamumu Kao cucmem
nomohy koe enacuuyu npeoyseha (aKyuorapu uiu umaoyu yojena KOHmpOoIuuLy
MeHaumenm, Kako ou mume ocucypanu eqpukacHo nociogarbe moz npeoyszeha u
ocuzypany MakCuManu3ayujy 602amcmea me208ux Yiamoed... me 'y mom

A. Jlojnyp: Kopnopanujcko ynpaBibambe y TEOPHjU M IPAaKCH IMPHBaTH3ALM]E,
Exonomcku daxynrer, [Tlogropuna, 2004, crp. 114.
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CMUCTY OHO 03HAYA8A U pYyKOoGohere, Mok, dydcHocm u ymuyaj, 002080pHOCH
u Haoszop.”

W3 nperxonne nmedwHHUIMjE OCHOBAHO je MEHallepa 3aMHUCIUTH Kao arcHTa
BJaCHMKA KamuTana. BiacHMK kamuTanga o4ekyje na he MeHayepu pajuTd y
EBUXOBOM HajOoJbeM uHTepecy. Jla OM OHM 3amcra W OCTBApPWIH CBOjY
(hyHKIHjY U UCTIYHWJIN OYCKHMBaha BIIACHUKA KaIlUTala, HEOITXOIHO je a Oy Iy
MOTHMBHCAHH, IIITO CE PETYJIMIIE YTOBOPOM JIBH]y CTpaHa.

2. Pazrpanuyeme KopnopaTuBHe MOhH - yCJIOB e(pMKACHOCTH H
eeKTUBHOCTH

Cayuaj “Enron” Oumo je BpX JjeldeHOr OpHjera KOju je O3HAYHO CJIOM
rocrojeher crcrema KOHTpOJIE yrpaBe M Kpaxa ‘“Tpoyriia” cho/bHU pesu3op —
aKyuoHapu — ynpaea Ha KOMe je oBaj cucreM nourBao. Kao kyna on xapara
CpyILIWJIa Ce U MHCTHUTYIHja CIIOJbET PEBU30Pa KOja ce MoKa3ana HeJOBOJbHOM
3a pjelaBame TOT areHIUjCKOT MpobOiieMa (yhpaBibamka TYHUM KamuTalioM y
Tyhe mMe m 3a Tyhu padyH — padyH akmumoHapa). Mako ce mpoOiemmma
KOPIIOPATUBHOT YIIpaBJbatba 0aBUMO TeK 0 90-uUX TroAMHA HPOILIOr BHjeKa,
TeopHje Koje cy AONpHHH]ENe lerOBOM yHanpelemy HacTane cy MHOTO paHuje
W Joja3e M3 Pa3IMIUTHX OOJacTH: EKOHOMHje, eKOHomHmje dupme,
padyHOBOJACTBa, (MHAHCHja, TpaBa, MEHAIMEHTa ¥ OPTaHU3AIHUOHOT
nonamama’. He HaBomehu cBe oBe Teopuje UMHM HaM ce BaXHHM HcTahu
cipenehe Tpu;

— areHIMjCcKa TeOpHja, HACTOjH WACHTH()UKOBATH arcHIUjCKU OJHOC KAo
YroBOp Y KOME jedHa cTpaHa (MpUHITUIIAN) Jenerupa oxapehenm mocao
Ipyroj CTpaHH (areHTy), MpH 4YeMy je MPHUHIWIANT BIACHUK, & areHT
JHUPEKTOD;

— TeopHja TPAHCAKIHOHUX TPOILIKOBA, CMaTpa Jla C& HHTEPECH BIACHUKA
W MeHajepa MOTY YCKIamUTH HW300pOM aJIeKBaTHE yIpaBJhbauke
CTPYKType,

— CTejKX0JIIepcKa TeopHja, pajuje y pa3Marpame y3uMa pa3iIHduTe
WHTEpECHE IpyIe, a He J1a ce caMo (OKycHpa Ha BIaCHUKE.

C 003upoM Ha BEH TeMeJbHU KOHIICNT, YHHU CE JIa je arcHIUjCKa Teopuja
nana Hajehn mOmpUHOC pa3BOjy KOPIOPATHBHOT yrpaBibama. OBiaje Tpeba
HATJIACHTH /12, Y OCHOBH, IIOCTOj€ TPH areHIujcka mpobaema’.

> A. Jlojmyp: op.cit. cTp. 43.
M. Bacuesuh: KopnopatuBHo ynpaBibambe — npaBHH acrekty, [IpaBau dakynrer,
Beorpan, 2007, ctp. 20-30.
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[pBu noapazymujesa cykob unmepeca akyuoHapa u ynpase — KOju je mpuje
MOCIbeTUIA JUCTICP3UPAHOT aKIIMOHAPCTBA M HEMONHM aKkIMOHAapa Ja yTHUYy Ha
yIpaBy HETo pa3/iBajama yIpaBibarka O]l BIaCHUIITBA. [IpUCYTHOCT W javame
WHCTUTYIHOHATHIX HHBECTHTOPA Y YBEIUKO yTUYE Ha 0Baj MPOOIEeM.

Jpyru ykasyje Ha CyKoO HMHTepeca @efiuHCKOe aKyuoHapa u MAarbUHCKUX
akyuonapa, KOjU Ce y OCHOBH pjemraBa yHampehemeM mpaBa MamHHCKUAX
aKIMoHapa ITO je TMPaKTHYHO JeKypHa TeMa peopMe KOMIIaHHjCKOT IpaBa y
Pa3BHjeHUM 3eMJbaMa U 3eMJbaMa Y TPaH3HLIHUjH.

Tpehnm mnpobOnem Be3aH je 3a MHTAKE MOHOUHMEpECHOZ (uHmepeca
aKyuoHapa) unu MymumuuHmepecHoe Kouyenma KOMIaHWje (Kopropaldje) ca
BUIIE Pa3NMUUTHX HOCHWJala HHTepeca (pH3HMKa), TOje MpBH Harjamasa
aMEepUYKH, a JPYrM KOHTHHEHTAJTHH KOHIENT KOPIMOPATHBHOT YNPaBJbabha
KOME j& Y OBOM TIOTJIE/Ty CKIIOHO U SHTJIECKO KOMITaHH]jCKO MPaBo.

I[Momro caBpemeno mnpexaysehe  KapakTepuile JAClEHTpaIH3aIdja
OJUTy4rBaba U OATOBOPHOCTH, OBa TEOpHja ce 0aBH MPEBACXOAHO OBUM IPBUM
areHnujckuM mpoodiemoM. Hamme, BnacHUK kanmuTaina (MIPUHIIAITAT) HOCHIIAIL je
WHTEpeca Ha VYIOXKEHOM KamuTany y npeay3ehe m oH oapeheHm mocao
noBjepaBa MeHayepy. MeHayep je, Jakiie, areHT BIacHUKA KOjH MpHXBaTa Ja
00aBH yrOBOPEHH MOCA0 3a MPUHIIMIIANA, 33 IITO yroBapa ojpeleHy HakHATY.
KapakrepructnaHo 3a oOBaj OIHOC je Ja Ce FHUXOBH HHTEPECH HEPH]ETKO
CyK00JbaBajy T€ MEHAIMEHT YeCTO Jjellyje y BIACTUTOM HHTEPECy yMjecTo y
WHTEpecy BIacHUKa kamutaiga. OBU M CIHUYHHM MpoOlieMu y mpeaysehy Tpake
MOTIIYHO HOBY Tpakcy [jenoBama mnpemyseha. Opromapajyhu  koHIenT
KOpPIOPATUBHOTI yIpaBjbalhba CBE BHINE CE€ HUCTUYEC KA0 HPemnocmagra
epuracnocmu u egpexmugnocmu TnocioBama mnpenyseha. Ilpm Tome cy
npoOJeMH W JuIeMe KOPIOPAaTHBHOT yIpaBjhbalkba BeoMa OpOJHH WM OHHU
YTJIaBHOM T0JIa3e OJI:

— 3qwmume MAnuX aKyuowapa, TAje TOCTOje OWIeMe, OJ OHHUX KOjH
Harjacak Aajy 3aliTHTH MajJHX aKIHOHapa MyTeM OTpaHHuYaBama yJore
BEJIMKHX, JIOK JIPYTH J1ajy NPEIHOCT CHa)KHHMjO] KOHTPOJIM MEHAIMEHTa
BEJIMKHX aKIMOHAPA;

— cmuyara u 00picasarba 00Ope penymayuje MeHaymeHma y yCloBHMa
KaJa oBaj paaM y KOPHCT BJACHHKA KallMTaJla, & HE y COICTBEHOM
uHTepecy. [Ipobiem ce jaBiba Kajga MEHAIMEHT NPOLUjEHH Ja My je
UCIUTaTHBHjE Ja paad Yy COINCTBEHOM HWHTEpeCy Hero mga CThde
penyranujy. Mehytum, y npenysehnma ca BehMHCKHUM BJIACHHUIITBOM
(Oanke WM APYrM aKUWOHApU) cl1ad MEHAIMEHT paHdje yhamHe Yy
npobiieme Hero y mpemy3ehuMa ca Iucriep3upaHuM BIACHHIITBOM, Ia
OuBa 1 Op)Ke CMH]jCHHCH;

— Hacpahuearwa Menaumenma, 3a INTO je€ HEONXOJHO H3PATUTH
oaroBapajyhu MoTuBanmoHH MexaHu3aMm. [IpobieM je y ToMme ImTO ce
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MeHalepu MehycoOHO pas3nukyjy, ma Kada jeJaH CHUCTEM OAroBapa
jenHMMa, HemoJlecaH je Apyruma. Hajzan, moctoju u pu3uK 1a MeHayepu
MaHUITYJIMINY Y ITHJBY 00e30jehrBama BUCOKUX (HEOTIPaBAaHMX ) Harpaaa
(KoMITeH3a1Mja) 3a CBOj paj;’

— KOHCcmumyucara ynpaeroe 000o0pa, THje je y Wby T000JbIIama
BUXOBOT (DYHKIMOHHCAKka Y MHOTUM 3aKOHOJABCTBHMA MPOIHCAHO J1a
u3BjecTaH Opoj WiaHOBAa MOpajy OWTH HE3aBHCHH, Tj. OHHU KOJH HUCY
3anociieHu y npenysehy. [IpobieMu koju ce jaBibajy Cy Y YHBCHHIIN J1a
OBH YJIaHOBH HMajy 3HAaTHO Mame UWHPOpMandja O TOCIOBaBkY
npeny3eha Hero oBu Ipyru, a Mako Hemajy (UHAHCHjCKOT HHTEpeca,
HHCY TOCEOHO 3aMHTEPECOBAHU 3a HBHUXOBe pesynrare. C apyre cTpase,
YMHU c€ ONpaBJaHUM Y YCJIOBHMa KaJa MocToje BehumHCKM BiacHHUIH,
IPEHCIHUTATH YOIIITE ITOCTOjahe He3aBUCHUX WIAHOBA Y YIPaBJbauKUM
CTPYKTypama;

— Op302 YKpynmasara eidcHuwmed koo npeodyzeha xoja umajy cirad
MeHaymenm, TO TMO3UTUBHO yTHYE HA KOPIIOPATHBHO YIpaBJbambe jep
y3pOKyje CMjeHy JIolIer U JoBoheme Oosber MeHaypMeHTa. Yak u
YCJIOBHMA TIOCTOjamka JIATEHTHE MPHjETH-E HETIPH]jaTeJbCKOT MPey3uMarmba
HABOJM MeEHaliepe Ha OOJbM paj Kako UM TO He OW JIOHHUjeNl0 OTKa3 U
HapylaBame nocrojehe pemyranuje;

— nokywiaja nojeounux akyuomapa oa nymem nyHomohja okyne oko cebe
cumHe akyuoHape Kako OW MOCTany 3HadajaH (HaKTop OJUTyYHBAHHa HETO
mTo OM OMITM caMO Ha OCHOBY COIICTBEHUX akmwja. Ilpu Tome je moryhe
Ja ce 300r HEMoBjepema CHUTHHX akKIUoHapa IpeMa HEeMo3HATUM
“cakympaunma” Haul)e Ha 3H] I/[je OOMYHO HUKOME He TIOBjepaBajy CBOj
rjIac WM Ta HaK Jajy MeHauMeHTy. OBa M CIMYHA NMUTamba MpeiMeT Cy
3aKkoHa 0 MPUBPETHUM APYIITBUMA.

[Nopen nomenyTux npo6yiema Shleifer u Vishny yka3syjy Ha cepujy Hanaza o
KBaJIUTETY KOPIIOPaTUBHE KOHTPOJIE M 3aIUTHTH NpaBa BIacHUKa aknuja. [Ipu
TOM OHH YMJjECTO arcHIMjCKOr MpoOjemMa Ha pejaluju MPUHIMIAT — areHT
JOKa3yjy Aa je cykoO MHTepeca JIOUMpaH U Ha penanuju u3mel)y eKCTepHuX U
WHTEpHUX BJIACHUKa (MHcajaepa). OHM TBpIe Ja Cy HHTEPHH BIIACHUIN
HEPHUjETKO y KOATWIMjU ca MEHAIIMEHTOM M HAcTOje WMaTH JIOMHHAHTHY
MO3UIIH]Y.

OCHOBHH IMJb KOPIOPATUBHOT YIpaBibalka je, Y CTBAPH, NPOMOBHCAHE
MOMITeA, TPAHCIIAPEHTHOCTH W OATOBOpHOCTH. Jla OM ce OBM IIWJBEBH H
OCTBapWJIM HEONXOJHO je 00e30MjeJUTH YjeAHEH MPUCTYI KOPIOPATHBHOM
yhOpaBibalby, KOPHOPaTUBHOM  H3BjemITaBaly W peBm3uju.  OBako
CTPYKTYPUpAH CHCTEM MMa BHIIE M3IJIe/Ia Ja MOCTaHe eukacaH o] OHUX KOju

" A. Berle And G. Means — The Modern Corporation and Private Property, 1932.
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To He ycnujeBajy. Capjer 3a (MHAHCHjCKO H3BjeIITaBalkEe YjeIUEEHOT
KpasseBcTBa npeacraBiba MpuMjep MHTETPUCAHOT PETYJIaTOPHOT THjeNla KOjH Y
CYIITHHM HMa 3aJaTak [a IPOMOBHIIE BHCOK KBAJIUTET:KOPIOPATHBHOT
yIpaBJbamka, KOPIOPATHBHOT  W3BjelITaBama, pPEBH3HjE, HHTETPHTETA,
KOMIIETEHTHOCTH U TPAHCIIApEHTHOCTH PauyHOBOJCTBEHE Mpodecuje.

Naxo IIpuHIMIIN KOPIOPAaTHBHOT YIpaBJbamkbha HHCY IOYETaK IPHYE O
KOpPIOPaTUBHOM YIIpaBJbamy, Tpeba X CXBAaTHTH, MIPUje CBEra, Kao jOIl jeHO
yho3opeme Ha moTpedy Jajbe XapMOHM3alWje MUHHUMyMa MpPUHIHIA
ylnpaBjamkba KOMIaHWjaMa. TO TIPBEHCTBEHO CTOra INTO Cy HETaTUBHE
MTOCJBEANIIC JIOMIET yIpaBjharha KOMIaHWjaMa JaJIeKOCeKHE Ha (DMHAHCHjCKa
TPKHUILITA U HA HALIMOHAIHY EKOHOMH]Y.

3. KopnopaTnBHO ynpaB/bame 1 IOBjeperh¢ HHBECTUTOPA

Jla Ou ce yHamnpujeAWsio KOPIOPATHUBHO YIIPaBbakhe Yy IMOjCIUHUM
HaIlMOHAJTHUM E€KOHOMHjaMa, HEOMXOIHO je: YCBOJUTH CTaHIapAe, eAyKOBaTH
Kajgap, NPUMHUjEHUTH HajOOJby TMpaKcy YIpaBjbamba O IPaBHUX JIMLA,
00e30mjemuTH peBH3Njy W crIpoBoheme Mel)yHapOmTHHX pPadyHOBOJCTBEHHX
CTaHJap/a, U3BPIINTH eAyKaIHjy KOPUCHUKA KOPIIOPATUBHUX M3BjelITaja U Ha
OCHOBY (pMHAHCHjCKHX M3BjeInTaja’ JOHMjETH OTyKe HHXOBHX KOpHCHHKA. O
Kay3aJHe TIOBE3aHOCTH ¢unancujcroe uzgjewimasarea, pesusije,
KOPROPAMUBHO2 YNPABHLATLA U CIPYYHOCMU KA0pa 3aIIPaBo 3aBUCH M KBAJIUTET
KOPIOPAaTUBHOT ympaBibarkba. OHU KOjU IMPENo3Hajy Kay3aJIHOCT MMajy BHILE
usriena na Oyny epukacHHUju y OJHOCY HAa OHE KOjH TO HE MPETo3Hajy. 300r
TOra HAIMOHAJHA peryjaTopHa THjela Tpeba a y TOM CMHUCIY Texe Ka
BUCOKOKBAJIUTETHOM ()MHAHCHjCKOM H3BjellTaBamy, BeOMa KOPEKTHO]
peBHU3MjH, BHCOKOKBAJUTETHOM KOPIOPAaTUBHOM YIIpaBjbamby M, Haj3am,
[OLITEeHhY, KOMIETEHTHOCTH M TPAHCIAPEHTHOCTU padyyHOBOACTBEHE U
peBu30pcKe npodecuje.

HaxoHn ucnymema oBUX KpuTepujyma Moryhe je o4eKuBaTH Ja ce€ OCTBape
IPETIOCTaBKeE 3a:

— CMamemhe MaHuMIyJaIje GUHAHCHjCKIM H3B]jeIITajuMa,

— mnoBchame TOBjeperba WHBECTUTOpPA Y KBaTUTET (DHHAHCH]CKUX
W3BjeITaja,

— CMalkChEe pHU3HKA, A TUMC U III/IjeHe Kamnurasia,

— javame (UHAHCH]jCKUX TPIKUIITA,

8 Boyle P, MehynapoaHo ycknahuBame pauyHOBOACTBEHHX M PEBH30PCKUX CTaHAApa M MPOIKCa
(npeBox ¢ enrneckor), “The Road to Europe: Program of the Accounting Reform and Institutinoal
Strengthening”, (REPARIS), ctp. 2, beu, 2006.
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— KBaJHUTETHO (MHAHCH]CKO W3BjellITaBame Kao (akTop oaspahama on
CKaHJaNa ¥ IIPOHEBjepa’.

W3 mperxomHOr je OCHOBAaHO TPETHOCTAaBUTH Ja KBAJHTETaH CUCTEM
KOPIIOPAaTHBHOT (PMHAHCH)CKOT HM3BjeIITaBalkba He Tpeba mocMaTpaT Kao IHib
3a cebe. OH je MHOT'O BHIIIC OJT TOTA M 3HAYajaH CTyO TP)KHIIHE SKOHOMHU]E jep
Ha 0a3u moy3gaHux MHQpopMalMja crpedaBa HACTAHAK BUCOKHX €KOHOMCKHX U
COIMjaJTHUX TpoikoBa. [lopex Tora KBaIMTETHO (DMHAHCH]CKO M3BjCIITABAHEC
je u 3HauajaH ¢akTop oaBpahama 0/ eKOHOMCKUX CKaHIAla W TpeBapa IITo y
OCHOBH jaua 1 (PMHAHCHjCKH CUCTEM HallMOHAITHE EKOHOMH]eE.

Mebytum, omHOC M3Mel)y KBanuTeTa KOPIOPATUBHOT YIpaBJbakba M HHUBOA
3aIITUTEe BIACHUYKWX TIpaBa HHje jeAHOCTAaBaH TMpoOJeM jep TOCTOju
MelyyCIIOBIbEHOCT Ha peNalyju:

Keanumem KOpHNOPAMUSHO2 YNPAGAbAILA — HUBO 3aumume Npaed 61acHUKd
akyuja — eqoukacHocm UHAHCUjCKOE MPAHCULUMA.

Hamme, jeman ox rmo0aimHUX pasziora 3aliTo je KOPIOPAaTHBHO YIPaBJbahE
MOCTaJO SKypHa TeMa peopMe KOMITAaHU]CKUX 3aKOHA KaKO pa3BUjeHUX TaKO
U 3eMajba y Pa3BOjy W TPAH3UIMOHUX 3eMajba jecTe pa3Boj (PMHAHCHjCKOT
TPKUIITA U Her0Ba rjiodaausamnuja.

AKO ce OBOME J10J]a ¥ YNH-CHHUIIA /1a Cy KOMIIaHHje CBE BUIIIC OpUjEHTUCAHE
Ha Mmel)yHapomHO TpKHINTE, TOCTOju OOjeKTHBHA MOTpeba 3a yHampehemem
3aIlITHTE MHTEpeca W IpaBa akIWoOHapa. TW WHTepecH M mpaBa OWBajy CBe
YIpOKEHUja Y JNUCIEP3UPAHOM BIACHUINTBY - T€ CE€ C IPAaBOM IOCTaBJba
NUTambe Kako Te MHTepece W MpaBa 3alITHTHTH. HapaBHO, mako je pujed o
BUIIICIUMEH3HOHATHOM TIpo0JieMy, HajMamH 3ajeTHUYKHA CapKuial THX
MEXaHHu3aMa je KOHTpoyia MeHayuMmeHTa. OBaj MexaHHM3aM KOHTPOJE Mopa
CBOjUM OJTaroBpeMEHHM CHUTHAJTHUM J€jCTBUMA OMTH Y (GYHKLHU]jH OCTBApUBAHka
[IJbEBA BIACHUKA KalHTaja. JelaH o/ HaYMHA MMOCTH3amka OBHX LIUJbEBA je U
yHarnpelhele MOHUTOPUHTA Off CKYNIITHHE aKIMOHAapa a M JPYTUX WHCTUTYTa
KOHTpOJIe: HaJ30pHOr 0A0O0pa, HE3aBHCHUX AWPEKTOpa, 0100pa 3a peBU3H]jY,
HE3aBUCHUX PEBU30Pa, NHTEPHUX PEBH30pa, M JPYTHX EKCIIepaTa.

Y HammM ycioBuMa yHampelheme KOPIIOPaTHBHOT YIIpaBibamkba Tpedasio ou
na Oyne MoOJCTHIA] 32 MCKa3uMBame nmorpede Ja Hama npeayseha mobosbiiajy
npuctyn aomahuM W cTpaHuM (UHAHCHjCKHM pecypcuma. Hama mpenyseha
KOja IyTeM EBPOICKHX HMHTETpalfja MPeTEHAYjy Ja HACTyle Ha CBjETCKUM
(MHAHCH]CKHM TPXXHIITHMA MOpajy Outu 1o0po BoljeHa 1 Tpeba aa mociyjy Ha
HA4YWH KOjH je yoOWYajeH W NPEeNo3HATJbUB MOTEHIMja HUM HHBECTHTOPHMA.
MehyTum, KBaJMTETHO KOPIIOPAaTUBHO YIPaB/bakbeé je BE3aHO HE camo 3a
crpanie Beh n 3a mpommpeme goMaher TpJKUIITa KamuTana U 3a IPUBJIAYCHE
nomahux wWHBecTuTOpa 3a mTO je morpebaH oxarosapajyhum amOujeHT

° The Road to Europe: Ibidem, ctp. 3.
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nocioBama. Heke ox xapakTepucTrka mocrojeher mocaoBHOr aMOHjeHTa MOTY
ce carveaaTH y HapeaHoj yrnopeanoj tabemu'’,

2 £ o - g' g 2

[} [0) = @ m O §. 5 8— T [0}

Bwe ) 5| B | 24| dE|Br|ge|eE| 3 (22)3e 2

§2| & |88|23|%2|e5|58| £ |28|5¢g| ¢

23| 5 |BS|EE|58| 58|38 8 |g8| 58 &

22| & |g8|865|as|a2|S8E| Cc |[c2|cs| &

Ectonnja 16 | 43 | 9 | 111 | 29 | 48 | 27 | 18 | 14 | 19 | 42

Mahapcka | 52 | 72 | 119 | 85 | 96 | 24 | 84 | 98 | 38 | 31 | 50

Byrapcka | 62 | 80 | 118 | 90 | 62 | 46 | 54 | 78 | 45 | 79 | 56

Crioserwja | 63 | 78 | 48 | 133 | 88 | 57 | 46 | 77 | 63 | 85 | 69

Pymyiia | 78 | 8 | 86 | 149 | 114 | 74 | 44 | 116 | 72 | 65 | 102

I\BAJP | 81 | 114 | 64 | 123 | 73 | 53 | 30 | 58 | 96 | 111 | 109
akegoHuja

BuX 87 | 123 | 141 | 95 | 132 | 9 | 77 | 46 | 122 | 72 | 58

cur 92 | 35 | 130 | 61 | 103 | 99 | 45 | 74 | 123 | 110 | 90

AnGannja | 117 | 108 | 131 | 127 | 66 | 41 | 136 | 132 | 100 | 113 | 73

Xpeatcka | 118 | 103 | 148 | 109 | 99 | 131 | 135 | 85 | 109 | 43 | 66

Hawnme, momanu nmpetxoaHe Tabeine ToBOpe Ja CTamke IMOCIOBHOT aMOHjeHTa
y bocun m Xepuerosunun u CpOuju Huje 3amoBossaBajyhe. Ilocmartpajyhun
cTame y oko 150 3emMasba mpeMa pa3IuuuTHM KPUTEPUjyMUMA Y 3ariiaBjby OBE
Tabene, MOke ce kKoHcTraToBaTH na je Cpbuja 3ajemto ca Lipaom ['opom mo:

— Jakohu mocioBama, Ha 92, a bocHa  XepreropuHa Ha 87. Mjecty,

— TIOKpeTamy IociioBa, Ha 35, a bocHa m Xepuerosuna Ha 123. Mjecry,

— muTaky nobujama pa3HHuX 103Boja, Ha 9ak 130, a BocHa n XeprierosnHa
Ha 141. mjecty,

— ycIoBMMa 3aIolibaBama, Ha 61, a bocHa 1 Xepuerosuna Ha 95. Mjecty,

— peructpanuju uMoBuHe, Ha 103, a bocHa u XepueroBuna Ha 132.
MjecTy,

— JIOCTYIHOCT KpeauTa, Ha 99, a bocHa u Xepuerouna Ha 9. Mjecty,

— 3alITUTH WHBECTHUTOPA, Ha 45, a bocHa u Xepuerosuna Ha 77. MjecTy,

— mnahamy mopesa, Ha 74, a bocHa u XepueroBuHa Ha 46. MjecTy,

— TMpeKorpaHWYHOj TproBuHHW, Ha 123, a bocHa m XepuerosuHana 122.
MjecTy,

— TIPUMjEHH W TIOMTOBamy yroBopa, Ha 110, a bocHa m XeprerosnHa Ha
72. mjecry,

— 3arBapamy mnocia, Ha 90, a bocHa u Xepiieropuna Ha 58. mMjecrty.

' Dirk Reinerman, ox amujarsoctuxe a0 pedopme, IIpsu cummosujym CPP PC —
KopnopatusHo yrnpasssame, bama Bpyhura, 2006, ctp. 60.
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Ha 6a3u mpeTxofHO carjieflaHuX KapaKTepUCTHKA KOje YWHE MOCIOBHU
aMOMjeHT TOjeMHNX 3eMaJha OCHOBAaHO j€ KOHCTAaTOBAaTH Ja 3a MOOOJbIIAmE
KOPITOPATUBHOT YIPaBJharha HICY JIOBOJFHH CAMO HAITOPH KOjU c€ YMHE YHYTap
npeny3eha. Haume, mo0oJbliamky KOPIOPAaTUBHOT yIpaBJbamkba JAOIPHUHOC J1ajy
U croJbHA Bakeha mpaBuiia, 3aKOHH W MHCTUTYIIH]jE, IITO 3ajeqHo 00e30jehyje
KOHKYpPEHTHH aMOHjeHT IIOCIIOBama Tije ce IyTeM pa3HuX MeXaHu3ama
IUCUUILTUHY]Y aKTepu yHyTap mpeny3eha W OHH Ha TpPXHINTY Jia ce
NpUapKaBajy yCIOCTaBJbeHMX mpaBuna. To ce o00e30jehyje mytem
AHTUMOHOIIOJICKE ~ peryjaiyje, TMpaBHE 3alliTUTe BIACHUYKHX MpaBa,
padyHOBOACTBEHE M PEBU3OPCKE perylanuje, 100opo ypehenor dhuHaHCH]CKOT
CHCTEMa, CTeYajHOT 3aKOHOIABCTBA M AHTHKOPYIIIIH]jCKE MOTUTHKE.

4. Pejiexcuja cBjeTcKe eKOHOMCKE KpH3e Ha HALLY eKOHOMUjY

UwuHu ce na ce HaNa3uMo y cutyanuju kaaa je y CjeinmbeHnM AMEpUYKIM
lpkaBama y MHOTMM CeTMEHTMMa Ha CICHU OJ0alBame Heuera IITo je y
TPaJMIMjU BUIIE O] CTOTHHY T'OJMHA M Kaja ce TOTOBO NOOHWja CBE IITO Ce
MHCIIHIIO 1 3HAJO O YIPaB/bamby.

Jlyboka u 030W/bHa Kpu3a y AMepuIlM Op30 ce MpeHHjeja M Ha Jpyre
KOHTHHEHTe, ma u EBpomy, koja ce Beh xBara y xomram ca oBoMm Oonemrhy.
HMHCcTpyMeHTH KOjH Cy Ha paclioyaramy 3a yonakaBame Tiio0amHe eKOHOMCKE
KpH3e Cy, KaKo Ha HUBOY CBaKe 0] 3eMajba, Tako U EBporcke xoMmucuje, a 3a
3eMJbe KOj€ Cy Y MOHETapHOj YHHUjH, U Y okBHPY EBporicke neHTpanHe OaHke
(ELIb). CBu oHHM KOjU HHCY y MOHETapHO] YHHjU C€ caja NpepavyyHaBajy,
carjenaBajy IUIyceBe M MUHYCE M KOHCTAaTyjy Kako O IpOIUIM Ja CY Y TOj
3ajennuiy (Benmuka bpurtanmja). Mehytum, y Tome Ou Hajrope morie npohu
ocaM 3eMasba EBpomCcke yHHje Koje joml HHCY yBele eBpo, a Mehy muma
rocebHo Mabhapcka u JleToHmja kKoje y3 TO MMajy ¥ BHCOK nedumur Texkyher
miatHor Owianca. OHO IITO MOTOpIIABA CTaHke HOBONPHMIbEHHX HWIAHHIA
EBpornicke yHHje KOje HUCY M €BPO30HH j€ INTO OIIYKE KPU3HOT MEHAlIMEHTa
€BPO30HE PEIMMO, y IONpaBJbalkby JUKBUAHOCTH OaHaka (haKTHUKH CTaBjba Y
JIOUIMjH TI0JI0Xka] OaHke y HOBUM wiaHumama. CrnuvaH edekar Mo HOBE
yraHuLe YHUje UMa U yBoheme rapaHiuje yjora y Oankama. 300r Tora ce
YHUHH J]a TBOPLH ITOJUTHKA Y €BPO30HU HE OM TpeOaIH 0JaKo MPeTa3suTH MPEKo
eekara CBOjUX Mjepa y 3eMJbaMa y OKpyXkemy. [Ipemysere Mjepe HapodHUTO
norahajy oHe ekoHOMHje Koje cy moTmyHo oTBopeHe (Yemka). Mako HoOBe
YJaHuIe YHHje HeMajy TOJMKO KOHTAaHMMHpaHy aKTHUBY OaHaka Kao OHE y
Cjenumennm AMeprakuM [[pskaBama i 3anaanoj EBpornm uimak ce mo HeKuM
aHaM3aMa TokKa3yje Aa Ou oHe Morje Jomje npohu ox “crape” Epporcke
yHHj€ 300T €BEeHTYAIHOT Npecesbeha CI000JHUX CPEICTaBa CPEIHOEBPOIICKHX
OaHaka ka MajunHUM OaHkama y 3amanHoj EBporm. 3aTo He Tpeba 3aHeMapuTH
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pesyiaTaTe CTyauje MPecTHKHOT OpHcelckor MHCTUTyTa “bpojren” koju Beh
Tpaxu na EBporncka neHtpanHa 6aHka MOYHE Ja 32 CBOj€ TPAHCAKLU]jE KOPHUCTH
¥ BIAJAWHE OOJMTaIlfje HOBUX WIAHWIA KOje HHCY HOMHHOBAHE y €BpUMa U
KOj€ HUCY JOII Y €BPO30HHU. 3aT0 Ce TOTOBO CBU CJIaXy Jia OBa KpH3a 3axTHjeBa
Belly HaKIIOHOCT M JbyOaB mpeMa npoMjeHama, nma Tako EBporcka meHTpanHa
Oanka y ®ankdypTty OM Mopaia, 3eMJbaMa KOje joIl HUCY yBEJe €BpO, AaBaTH
MOBpEMEHE MOHTEPHE CBOTIOBE, OAHOCHO “‘MHjEKIHje”” TMKBUIHOCTH Y €BPHMA.
HaxoH oBor ocTaje nuTame 1ITa YIMHUTH ca 3eMJbaMa 3anagHor baigkana koje
umajy Cnopasym o acoudjauMju W Ha cHa3u lIpuBpemeHu cmopasym o
TPrOBUHH M TPrOBHHCKUM IHTambUMa. 3aTO C€ TOTOBO CBU CIIAXY /1a OBa KpU3a
3axTujeBa Behy HaKJIOHOCT U Jby0aB MmpeMa mpoMjeHama.

OcHoOBaHO je muTame Aa JH AyOHHa rj100aaHe eKOHOMCKe KpH3e TPaxXxu
Behe pa3mjepe u puTaM npomMjeHa Koja Hac.

[puje Tpu neuenuje obmsbekja Oputancke npuspene (70-ux roamHa XX
BUjeKa) YBEJIMKO cy Iuumia Ha oBo mrto 2008. ronnHe N0KNBJbaBa AMEpUKa U
OCTaJIM CBHjeT. 3ajelHMYKO y THM KpH3aMa je: OrpOMHH TPrOBHHCKH
AeUUIMT, HeCcTa0MJIHA HALMOHAJHA BaJyTa, NaJ peaJHMX IUIATa U
CYMOPHO CTame MPOAYKTHUBHOCTH paja. AKo ce ToMe Jo/a Jia je y AeleMOopy
2008. otkaze goomo jom 524.000 AmeprkaHala Te Tako y IMOCJbelha YETUPH
Mjeceria JOCTUTIIO nudpy on OimM3y JABa MIJIMOHA JBYIU KOjH Cy OCTaiu Oe3
mocia ymnyhyje Ha 3akby4dak Ja ce pelecwja mnpoay0Jbyje jep je croma
HE3aloCIeHOCTH Yy JlelleMOpy Hpoluie roAuHe mopacia Ha 7,2 MOCTO LITO je
HajBUINA HUBO oxa jaHyapa 1993. Ha ocHOBY 0O0OjeKTMBHUX ITOAaTaKa
Munucrapcersa paga Cjenumennx JpxkaBa Tokom 2008. oTkasze je mobwio 2,6
MUJIMOHA JbYJH INTO je HajBuiue ox 1945. rommHe kxaza je 0e3 mocna ocTano
2,75 munmona spyau. [loTpaxma 3a BeuK 1Mo pobe u yciayra ornaja, Te OBe U
CJIMYHE IPOMjEHE Yy IOCIOBHUM aKTHBHOCTHMA MOTY CE€ Ha3BaTH IOCJIOBHUM
HUKJIyCcUMA.

Haxo ce mocioBHY LUKIIYCH HE M0jaBJbyjy y HEKHM YHampHjen oapeheHum
MHTEpBAJIMMa, UIIAaK Cy c€ Y HpOoLUIOCTH penecHja y CjeaumbeHNM aMEepHIKUM
JpxaBama TmojaBJbHBalieé jeMHOM y TET O HeceT romuHa. Ha mpumjep, y
MHOTHM 3eMJbaMa MOXE C€ IPUMHjETUTH Ja TOKOM pellecHje, OHOCHO Kaja cy
CMambeHEe WHBECTUIIMjE, KaMaTHE CTOIle OpaMaTH4HO omaziajy. PedepentHa
croma EBporicke mentpamHe Oanke je 2,5% y jamyapy 2009. romumue y
OUYeKHBaWy Ja MaaHe Ha HUBO 1,5%. Y cympoTHOM, TOKOM mepuona pacra,
KaJa KOMIIaHHje yJia3e Yy BEJHKe WHBECTHIMje, KaMaTHE crore pacty. Tpeba
NPUMHJETUTH H3y3eTak oBor mpaBwia y CjeaumeHuM [lpxaBama, Koju ce
necuo TokoM 1987. roaune. Tama je croma mHbanuje omanana, Te je HEH
yTHI[d] Ha KaMaTHE CTONE HaJABlIaaao yTHId] noBehama MNOTpakme 3a
WHBECTUIIMOHUM CPEACTBUMA. Y TaKBHM IMPUIHKaMa, TOIITO Ce KaMaTHE CTOIEe
noBehaBajy yciben moBehama MOTpaKi-€, MHBECTHIMjE CE YCIOpaBajy, HpHU
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YeMy CBEYKYITHE MPUBPEAHE aKTHBHOCTHU OMAAajy U MPHUBPENA MOXKE 3alacTH y
penecujy. Jla mu ce oBa perecrja Moxe CpUjednTh?

Y Awmepunu To mpeactasiba 3amarak denepanHux peszepBu. ok MHOrU
E€KOHOMHUCTH TPUXBaTajy ITOCIOBHE HHUKIYyCE Kao HEOIMXOJHE M HeusOjexHe
amepuuke DenepanHe pesepBe MOKYIIaBajy Ja MaHEBPHIIY NPHUBPEAOM KaKoO
Oou u30jerne wim 6ap ymamuie 030MbHOCT CUTYallMje H3a3BaHe yCIOpaBameM
npuBpenHe akTtuBHOCcTH. lloBehamem moHyne HoBma DenepaiiHe pesepse
HacToje Ja CHHU3€ KaMaTHE CTOIE W MOTHBHIIY KOHTUHYUpPAHY HPUBPEAHY
excrnansujy. Haxanoct, apyru gakropu npou3BoAmE, Kao MITO Cy pajHa cHara
WIN CHpOBHWHE, Hajuemhe moBehaBajy mnuWjeHy, MmMTO Yy3pokyje mnosehame
napmanmuje. Kama ce madmanmja moehasa, denepanne pesepBe MpecTajy na
noBehaBajy MOHyly HOBLIA M IONYIITAjy IPUBPEIH Jla C€ CMUPH.

Hosu npencjenank Cjenumenux [pkaBa bapak Obama xao mpBu 3agaTak
HaKkoOH CTylama Ha 4Yelo JAp)KaBe ceOH je MOCTAaBHO - OIMOpaBakK IPHBpEIE
noMohy WHTepBeHIMja Ha3BaHuxX “/IpacTtmuyHa akuuja” y BucuauH o 800
Mudjapau fojiapa. CaM Ha3MB akUdje M BUCHHA aHTa)KOBAHUX CpeICTaBa
TOBOpH O JyOMHHU KpH3e aMepudKe IMPHUBpE/E Koja je TpeMa MHOTHMAa HajTexka
perecuja on 1930. romuue. [lomyre mHpeko KOjUX CE€ HACTOJU OIOPABUTH
amMepHruKa MpUBpela Cy: BeJUKa BJIAJAMHA YJaramba U MopecKe OJaKIIuLe.
Kama je pujed o moresmma Ha IulaHy CTHEMYJIHpajyhux wjepa omopaBka
MIpUBpeie, OHU C€ OJHOCE Ha: TMOpEecKe OJAKIIWIE IO XHMJbaly Iojiapa Io
NOPOAMIY, IMopacT OeHepHIMja W 3IPABCTBEHHX YCIyra 3a HeE3arocleHe,
YABOCTpYYEH-E HAaropa y allTepHATUBHE HW3BOPE CHEpTHje, Kao W JpKaBHA
roMoh oHMMa KOjH Cy 3aJIpKajili HUBO MPOTYKTHBHOCTH.

Hacrojehu na no 2011. roguae 0TBOpH TpW MHJIMOHA HOBUX PaHHUX MjecTa
MyTeM 3alounibarba Hu3a WHPPACTPYKTYpHHUX TpojekaTta, Tpeba ucrahm aa ce
roroBo 40 mocTto Mjepa y O0aMHHOM IaKeTy OAHOCH Ha KOPEKIH]jy TOPEeCKUX
JlaBama, O0CeOHO 32 OHE aMepHUKe Mopojuile Koje 3apahyjy mame ox 200.000
JoJapa TONWIIE, KA0 M Ha peryiandjy HOBYAHHMX M03ajMUIA IOCIOBHO]
3ajeTHUIIH.

EBpoma je, kako cmo Beh mctakim, Takohe CyodeHa ¢ OBHM IPOOIEMOM.
Bbemauka he mnpey3eTd HemITO BHIIE OJ 25 MOCTO yijesia y APYroj Io
BEIMYMHU Hemauko] Oanmm Commerzzbank y 3amjeHy 3a KamuTal y BUCHHHU
O JeceT MIUIHjapau eBpa W3 IheMadkor craduwiamsupajyher ¢onma 3a
oankapcku cektop (SoFFin). Y3 1o Commerzzbank je caommruna na he
JOAAaTHUX IET MIJIHjapAd eBpa MPHUKYIUTH IIyTeM €MUTOBamba OOBE3HHMLA Y3
rapaHIyjy ap’kaBe Kako OM ce CIpeMuIIa 3a BeJIMKA MPEBUPakha Y eKOHOMCKOM
OKpyXemy. Ha Taj HaunH OaHKa HACTOjH Nla OCTAaHE IMOYy37aH MapTHEP CBOjHM
KIJIMjEeHTHMA U J1a MOKEe OJIr'OBOPUTH Ha noBehaHe 3aXTjeBe CBOjUX KIIMjeHATa 3a
karmrtanoMm. themadko MuHHCTApCTBO (pMHAHCH]ja ce Beh ormacuiio y jaBHOCTH
Jla ce OBJje He paau O HalmoHAIM3aIju Beh TuxoM ydemrhy Koje He CaapKu U
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riacayka mpaBa Koja OW BIagM Jaja MpaBo Ha ympasibame. Mako je oBo
CaoNIUTEeHE YTjEIIHO, UIIAK CAOMLITCHE heMayke BiIaae na he oBa 3emiba y
OBOj TOIMHH 3allacTH y HajayOJby MOCTHjEpaTHY PEIecHjy HE 3ByYH HH Majlo
yrjemno. HajBeha eBporicka ekoHOMHja Koja ocTBapyje TpehuHy OpyTO
JPYIITBEHOT Mpou3BoAa eBpo3oHe mnpensubha y 2009. roaunu, man OpyTo
JIPYIITBEHOT Tpom3Bona ox 2,25%, HoBuX mona MuinoHa Hujemama koju he
octaru 0e3 mocna mrTo he cromy HesamocieHocTd moBeharu ca 7,8 Ha 8,4%
nax naBectunyja 11,9%, nag u3sosza 8,9% u yBosa 5%. Kako 6u amoptuzoBana
edpexTe rnodanHe Kpu3e HEMauka Blaja IUIAHUpA yllaramba Yy H3Tpagmy
nHppacTpykType (MyTeBa, ImKoja, OoimHHUIA TIpyra m ci.). Ilopem Tora, xao
noMoh mpuBpeAn MNaHMpPajy CMamkelkE I[ope3a M JONpUHOCAa M pasHe
MOJICTHUIIAj€ MOTpPOoIIaYrMa Kako O ojadaiy ayTOMOOWJICKH CEKTOp, Koju Beh
pazne ckpaheHo u mpruMajy Marbe TIaTe.

Mabhapcka Biaga npeiacTaBWia je MakeT BpHjenaH 5,4 Mmuiidjapae espa
KojuM y nBuje Hapemane roaumHe (2009 u 2010) nHamjepaBa momohu
KOMITaHHjaMa Kako OM ce Jlakiie HOCHJIE ca IMocJbeauuama Iiio0alHe Kpuse.
OBa momoh ce omHocu Ha ykymHO 2300 Mamux W CpPeNBUX H3BO3ZHUYIKUX
KoMIaHHuja kKoje he obutn aupexTHe cyoBenuuje 10 192.000 eBpa, KpeautHe
rapasiyje u MOBOJbHE KaMaTHE CTOIIE.

Hcrospemeno, Ilopn Capom je ca jomr YeTBOPHIIOM YyJjarada HWHade
pyKOBOAMIIAIla BUCOKO PHU3MYHUX M BHUCOKO peHTabmimHux " Xen” donmosa
KOjH Cy 3apaliiii MUIMjapie aosiapa ynaxyhu Ha Oepzama TOKOM KpeTuTHE
KpH3e Koja morahja CBHjeT, Cy Ce HalUIH NpeA HEeNpHUjaTHUM HCIHUTHUBAmBEM Y
Awmepuukom koHrpecy. C apyre crpase, MoJOBUHOM HOBeMOpa 2008 romwHe
gemaumu ' 20 rpyme (koja okymsba 20 Hajpa3BHjEHHjHX 3eMalba CBHjETa U
BENMKE 3eMJbE Y pa3Bojy) OKYNWIM Cy ce y BammHrToHy Ha pasroBope o
rnobanHoj ¢QuHaHCHjcKOj Kpu3u. Hamme, cacraHak je onpkaH ympaBo y
BpHjeMe Kada je kKpajeM oktoOpa KwnHa Omna HajBehm BIacHHK AMEPUIKHX
o0Be3HUIa 011 652,9 MunMjapau noapa YuMe je moctana u HajBehn Amepuuku
KpeIuTop Ucrpen Janana Koju je y HCTO BpHjeMe IocjeqoBao 585,5 munujapau
nonapa. OCHOBaHO je MHUTamke MITAa OM Ce AECHJIO ca aMEpHYKOM HPUBPEIOM
kaga Ou Kuna m apyre 3emibe mpecrayie Jga ycMmjepaBajy (MHBECTHUPAjy) CBe
Behe cBoje neBW3HE pe3epBe. MehyTUM M KOJ OBHUX HMHBECTHTOpA C€ jaBJba
CKENTHIM3aM y CKOPALllkbU ONOPaBaK aMepUiKe NPUBPEAE IMOTOTOBO Kaxa ce
cBe "emnihe jaBbajy HOBU (PUHAHCH]CKU cKaHmamu. byjopmku 6pokep beprapn
Mejnod je HajcBjeKUjU PUMjEp KOjHU je ONTYXKEH Ja je MPeBapruo HHBECTUTOPE
¢doHIma Koju je KoHTpoducao 3a 50 Munujapau monapa. OCHOBaHO je MUTamE
¢dbyaknuonucama nactutynmja y CAJl — y npuje ceux Komucuje 3a xaptuje oxn
BPHjEIHOCTH U OEP3aHCKO IMOCIIOBakhE KOja HHUje OTKPHIIA OBE Pajihe, TOK TO
HHUCY OTKPHJIHM HEroBU HajOnmmxu capagnuuu. O0jaBa nHpopmanuje na Tpu
amepuuka ruranta General Motors, Ford u Chrysler he y janyapy 2009 rogune



209

Hparan Mukepesuh KopnopaTuBHO yIipaBibame 1 CBjeTCKa €EKOHOMCKa KpH3a

3aTBOpUTU 59 Qabpuka camo monuBa yibe Ha Batpy. [lopen ymacka Fiata ca
35% y BnacaumrBo Chrysleru odekyje ce W JOUpEKTHa WHTEPBEHLHja
(bunancujcka nHjekHMja) 3 bujene xyhe.

OcuM mTO je 3a pa3Boj ekoHoMHje moTpeOHa edukacHOCT, riobaHa
(¢uHAaHCHjCcKa KpH3a je MmoKa3aja Ja je U cTA0MIHOCT GUHAHCHjCKOT cHCTeMAa
o1 BUTaHE BakHOCTH. OBO BpHjEIN Y Pa3BHjeHIM SKOHOMH]jaMa TIje MTOCTOj’
BUCOK CTENeH 3aBUCHOCTH EKOHOMHje O] (yHKIHOHHCAama (HUHAHCH]CKOT
ciucTeMa M y 3eMJbaMa Yy pa3Bojy M TPaH3HLUjCKUM EKOHOMHjaMa, Koje ce
ocnamajy Ha  (UHAHCHJCKM CHUCTeM y  Tpolecy  (uHaHCHpama
PeCTPYKTypHUpama U yOp3amy €KOHOMCKOT pasBoja. Ilpm ToMe je oCHOBaHO
YTBPAWTH Ja OMNpaBIaHO BpCTE€ HECTAOMIHOCTH KOjUMa Cy TOMJI0XKHHU
(hMHAHCH]CKH CUCTEMH YKIbYIY]jY:

MaHWUKY y OaHKapCTBY,
— Oep3aHCcKH Kpax,
— HecTaOWIHOCT IHjeHa,

KOJH Cy TIOCJbEIHUIa TIPoIycTa (PHMHAHCH]CKHUX cucTeMa. To 3Hauu Ja ce Biaja
Tpeba aHra)xoBaTH y YKJIamamy OBHX HEJOCTaTaka Kako Ou (hMHAHCH]CKH
CHCTEM OCUTypala OJ aKyTHHX WM MEPUOIUYHUX (HHAHCHjCKUX CTPECOBa
(kpu3a) KOju CTBapajy HEMOBjepeH-E¢ Y HAITMOHATHHW (DUHAHCHjCKH CHCTEM,
NOACTUYY JEe3MHTEPMENnjaljy, MACCTHUMYIUINY CTpaHe WHBECTUTOpPE WU
ycrnopaBajy mpoAyOspuBame (UHAHCHUJCKOT cucTeMa. Ha Taj HauuH
(UHAHCHjCKM CHCTEM HEMOCPEIHO YTHYEe Ha CMjep, JAWHAMUKY pa3Boja |
CTPYKTYpY HamuWoHagHe eKoHoMmHje. JlaHammsu (GUHAHCHJCKH —CHCTEMH
pa3BUjeHUX 3eMajba MMajy CIOKEHH]Yy CTPYKTYpY y4YECHHKa, (PMHAHCH]CKHX
WHCTUTYIMja, HOBYAHHUX OOJIMKA, TOKOBA U TEXHHMKA HErO INTO je TO CIy4aj C
HAIIOM 3eMJbOM M YOIIIITE 3eMJbaMa 3amajHor bamkaHa, koje cy y mporecy
cTaduinu3anmje ¥ npuapyxuBama EBporckoj yHuju. Jla Ou 0IroBOPHIN CBOM
3aJaTKy MeEHagMeHT npexyseha u OaHaka Mopa carjielaTH IOCJIOBHO
OKpYyKere (PUBPEAHU M PUHAHCUJCKU CHCTEM) U M3 TOT OJJHOCA HCKOPUCTUTH
IIAHCE ¥ CMambUTH pU3uKe npeayseha.

Hanazehu ce y pernony 3amagnor bankana, Hama 3eMJba Kao U CBe JApYyTe,
Tpeba Ja WCKOPWUCTH TONUTHKY TNPOIIMPEHa Kao jemaH ojJ HajMOhHHjUX
WHCTpYMeHaTa MoIuTHKe EBporicke yHHje.

Ona (monuTHKa TMpOIIMpEHa) 3ampaBo je y (QYHKIMjU TOCTH3ama
CTpaTellKux uHTepeca EBporcke yHHje y OCHUTYypamy CTaOWIIHOCTH,
CUTYPHOCTH M CIIpeuaBamy CyKoOa INTO Cy MHTEPECH W PETHOHA 3amaJHOT
Bankana u cBake 3eMJbe MOHA0CO0. 3aKIbyUEHEM CIIOpa3yMa O CTaOHIH3aINjH
u npuapyxuBamy nsMel)y EBponcke yHuje n bocHe u XeplLerosune akieHat
he ce cTaBUTH HA IUTABUMA!

— HU3rpaamke AprKase,
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— n1oOpor ynpaBibama,

— pedopMe jaBHE yrpaBe U npaBocyha,
— BJIalaBUHC IIpaBa U IOMHUPCHHA,

— pa3Boja HIMBUIIHOT JPYIITBA.

VY ckiagy ¢ MPEeTXOMHMM, a y LHJby MCKopHIIhaBama IIAHCH pa3BUjama H
yHanpehuBama oOJHOCa ca YHHjOM Halia 3eMJba Tpeba Ja YYMHU Jalbu
nporpec. ¥ TOM CMUCITY CYy HaM HEOIXOJTHE:

Ilpusamuszayuja. TlpomjeHa BiacHUINTBa mpeny3eha moapasymujeBa na
HOBH BIIACHUIIM PACMONIAXKy KamUTaloM M jaa mpeaysehe Koje je mpeaMeT
mponaje nMa 3apahuBauky Moh W mepcmekTHBY, a 00je T€ MPETIOCTaBKE CY
npobeMaTHIHe.

HanmoHnanHu noXolak Mo CTAaHOBHUKY Yy CBHM 3eMJbaMa 3amagHor bankana
je OMo 0cjeTHO HIKU O] Pa3BUjeHHX 3eMaba, a Taj ja3 C PaclagoM MPETXOTHE
Jyrocnasuje je u moBehan. M3 Te ynmenunrle, a u 300r riiodanHe (HHHAHCH]jCKE
KpH3e Mpoliec MPHUBATHU3aIMje TONPUMHUO j& HETaTUBHE UMILIHKAIH]je, OJHOCHO
OrpaHuyeHha:

— C HHCKMM HAI[MOHATHMM JOXOTKOM 10 CTaHOBHHKY Hemoryhe je
3HAYajHUje OJJIOKHUTH FHETOBY MOTPOINEY M aKyMyJIHPAaTH Yy KamuTall
KOju OU Ce MHBECTUPAO Y KyIOBUHY Ipeny3eha;

— C ONajameM HAIMOHAJIHOT JIOXOTKA MO CTAaHOBHHUKY omana u nomaha
TpaXkma, ITo 00apa 00MM Mpou3BOIke U 3apahuBauky moh npeayseha
ycJbell HETaTHBHOT JejcTBa (UKCHHX TPOINKOBA Ha (DUHAHCH]CKA
pe3yaTarT Mpu CMamkemhy 00MMa IMPON3BOIHE (M MMOCIOBaMKA YOTIIIITE).

Homaha Tpaxma je JoJaTHO CMameHa y 3eMJbaMa Koje Cy ce pacmaie Ha
Bumie npxkaBa (COPJ), xao u 300r aubepanmHujer yBo3a, a mpogop mnpeayseha
U3 3eMajba 3amaHor bankaHa Ha CBjeTCKO TPIKHIITE OTEXAaH je U3 pas3Jiora MTo
KOHKYPEHMHOCH FBhUXOBUX yUYMHAKA HA CBjETCKOM TPXKUIUTY HUjE HA 3aBHIHOM
HHBOY.

Axo ce, makie, IMa y BUIy W IOJUTHYKA HECTAOMIHOCT y HEKHM 3eMJbaMa
3anagHor bankana, mTo moBehaBa HekoMeplMjalHE PU3UKE, HUje PEaHo
OUYCKUBATH 3HAYAjHUjU NPWIMB HU CTPAaHOT KamWTala, [a je CTora peajHuje
oyekMBaTH Jaa he mpouec mpuBaTH3alMje, HAPOYUTO BEIHKHX mpemys3eha,
norpajatu. JlonaTHu poOIieM je U Hagonazeha eKOHOMCKa KpH3a.

0o0z060procm 3a cmare u ycnjex npedyseha. Y pa3BujeHOM CBHjeTy, O
NpaBHIy, YIPaBJbakbe BEIMKUM Ma M CPEeIHUM Npeny3ehrma je 0ABOjeHO OX
BIacCHMKA. AN ympaBa mpeny3eha Ha OCHOBY OmMiaHCa TOAHOCH padyH
BJacHUIIMMA Tipeay3eha o cTamy W ycrexy npeayseha, nmpu dyemy He3aBHCHHU
peBU30p TrapaHTyje Aa je OWIaHC MOUITEHO W MCTHHHUTO cayMmeH. OmncTaHak
yrpaBe Tnpeayseha 3aBucu 1 o Tora y K0joj MjepH Cy BIIACHHUITH 3aJI0BOJbHU
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CTameM M ycmjexoM mpenyseha. Y cBuM 3emibama 3amagHor bamkana ma u 'y
Bocuu 1 XeprieroBUHU Ha OBOM IUIAHY MOCTOje OPOjHU MPOOIEMH, a HAPOUUTO
Konl jaBHMX mpemy3eha. OHa jomr yBHWjeK (YHKIIMOHHITY TIO IPHHIIHITY
MOJIUTHYKE MMOJAO0OHOCTH IITO Y 3HAYAjHO] MjepH MPEACTaBsba Oapujepy 3a pact
U pa3B0j EKOHOMH]E THX 3eMalba.

Momusucanocm menaumenma. bez MotTuBalyje MeHalIMeHTa y mipeaysehe
ce He Mory mnpuByhn crmocoOHM MeEHallepd HUTH CE€ MOXE pa3BUTH
WHBEHTUBHOCT, KPEATUBHOCT M OAIYYHOCT (XpabpocT) MEHalIMEHTa, a 6e3 Tora
HEMa HHM OICTaHKa, a KaMmolM pa3Boja W HampeTka mnpexayseha. Taj
MOTHBAIlMOHU MEXaHW3aM, KOjH jeé Y pPa3BHjEHHM 3eMJbaMa Beh IMOoCTHTao
CaBpIICHCTBO, Yy 3eMJbaMa 3amafgHor bankana y no0a counujanu3Ma HUje
YOMINTE TOCTOjao, a y TMPella3HOM IMEPUOLY TEK C€ JOJa3WiIo JI0 HEroBe
CIIO3HAje W CaMO Y 3aucTa PHjeTKUM IpHINKaMa pPa3sMHUIBATI0 CE O HEroBOj
HMMIUIEMEHTAIIM]H KOJ] HaC.

Ilpasna pezynamuea. IIpuBpeHONIPaBHA PEryIaTHBA y HAILO] 3eMJBH, @ U Y
JIPYTUM 3eMJbaMa 3anajHor bankaHa, HUje nsrpaljeHa IpUMjepeHo TPIKUITHOM
aMOMjeHTy, a ¥ KaJia My je mpuiaro)eHa, 4ecTo je IPOMEHJbHBA, IITO HE Jaje
CUTYPHOCT TOTCHLHWjaTHUM HHBECTUTOpPMMa HHUTH JOHOCHOLMMA MOCIOBHHX
OJUTyKa.

I[lpy ToMe HAPOUYNT pPHU3HMK TPEICTaBIbA HEMPEABUIIBUBOCT CYJCKUX
npecya, mopej Tora IITo je CyJ CIOp, a IITO jeJHa MOJIEpHA KOMITaHHja ceOu
HE JT03BOJbaBa U HE XKeJH Ha OBa MMOJPyYja YIa3uTH HA JIyTH POK.

HaBemenn  ycnmoBM W OrpaHWuYema  JCTEPMUHHINY  MOTyhHOCT
KOPIIOPAaTUBHOT yIpaBJbama Mpeay3eha y TpaH3uiuj1, KOjuMa je IiUjb ONCTaTH
y Tpolecy THX NpOMjeHa, a MOTOM HacTaBUTH MOryhu pact u pasBoj. To,
MelhyThuM, moapazyMHjeBa CTBapame TEMEJBbHHX YyClioBa Koju he My To
omoryhutn. VYcBajajyhm ma cy omncramak, pacT W pa3Boj mnpemy3eha y
TPXKHUIIHOM aMOHMjeHTYy a TPHOPU YCIOBJBCHU KYpeHmHowhy yuunaxa,
NOBO/BHUM KPeOUMHUM OOHUMEMOM U CHOCOOHUM MEHAUMEHMOM, PA3II0KHO
WX je TPHUXBATUTH Kao II0JIa3HE YCJIOBE dYHjeM oOcCTBapemy mpenysehe y
TpaH3WUIMjH MOopa Aa Teku. To 3Hauu na mpeny3ehe y TpaH3uWIuUju Mopa Ha
Jy’)KU TIEPUOJ TEXKUTH CTBapalky U OJp)KaBamy aJCKBaTHOT KPEIUTHOT
OoHnTeTa N1a OW ce puHAHCH]CKH onprkaio. Ilpu ToMe ce mapanenHo Mopa nhu
Ha KypEeHTHOCT yYWHaKa Kako Yy NMPOWU3BOJHOM TaKO U y I[JEHOBHOM CMHCIHY.
CBe TO HCTBOBpEMEHO Mopa 00e30MjequTH M pealn30oBaTH crocolaH
MeHaMeHT. Pasymuje ce, caMm Tporec KOPIOpPATUBHOT Ma W (DUHAHCHjCKOT
yIpaBbalkba y CBUM CBOJUM EIIEMEHTHUMA, MO TPUPOJU CTBApU H3a3BaHHUX
MpoIeCOM TpaH3MILMje, MOIOKAH je OMTHUM MpOMjeHaMa, ald M M3BjECHUM
orpannuembuMa.  Crenu(UYHOCT MHOTHX — OrpaHH4YeHa  (DUHAHCHCKOT
yIpaBJbaka, KoOja Cy YCIOBJbEHA TMpOMjeHaMa MPUBPEIHOT CcUCTeMa |
npenyseha Kao HETOBUX NMPHUBPEAHUX cy0jexara yCMjepeHUX Ka TPIKHUIITHOM
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NPUBPETHOM CHCTEMY, TPKHIIHO] EKOHOMHjH, Y HAIIO] 3€MJbH OJHOCHU CE€ U Ha
MHOTe (aKTope:

Hepaseujenocm @unancujckoe mpowcuwma. OUHAHCHJCKO TPXKUIITE Y
HAIlOj 3€MJbM Y OBOM IIpeja3HOM Iepuoay OO0jeKTHBHO Mopa Jja Oyze
HEepa3BUjeHO, jep HEAOCTaje MpeaMeT TproBama (HOBall, KalUTal U JIeBU3E), a
Taj HEJOCTAaTaK je MPOY3POKOBAH MaJOM OJJI0KEHOM HOTPOIIBOM YCIbEN
BeOMa HUCKOT JIOXOTKa TI0 CTAHOBHUKY, KOjH je KOJ BeliMHe je/iBa TOBOJbaH 3a
OJIpKaBambe er3UCTEHIH]e.

Hopemehenu pobnu u @uuancujcku moxosu. Wsmely Hame u mpyrux
3eMaJba 300T paTa Ha OBHM ITOAPYYjHMa JOIUIO je IO CMamkemha Kako HabaBHOT
TaKo M MPOJAAJHOT TpXHIITA. To MpakTHYHO 0bapa OOMM MOCIIOBamka a TUME U
oOUTaK, Ha jeHOj, U oHeMoryhyje palMoHaIIHO YIpaBJbalke CPEeICTBUMA, Ha
JIPYTOj CTpaHH.

Heoocmamax gpunancujcke ceéujecmu. OBaj HemocTaTak je MPOYy3pOKOBaH
YBpHUjE)KEHIM MHIUBCHEM Ja KpeIuTHH OOHUTET mpedyseha Huje ycioB 3a
CTOB OICTaHAK, PacT M pas3Boj, Ia TaKO KOPIOPATUBHO W (DUHAHCH)CKO
yIpaBbalkbe HEMa TPETMaH y Halloj 3eMJbM Kao INTO je TO y pa3BUjeHUM
3emJpama. Hawmme, y pasBHjeHMM 3eMJbaMa HHjeOHa IOCIOBHA OAJYKa ce y
NPUHLMITY HE JOHOCH aKO HHUje MOApKaHa Of eKcrepaTa 3a (PUHaHCHje, a KOJ
HAc TO MUIJbCH:E JCICHNjaMa HHje HU YBa)KaBaHO HUTH 4Yak TpakeHo. [lakie,
KOHTEKCT caJipKaja NaTHX pa3MaTpama npedepupa u npodiieM pauoHAIHOT U
eukacHOr ympaBibama (UHaHCHjamMa Tpeny3eha kojumMa je y ¢okycy
CTBapame M OJpXaBame KpeAuTHOr OonureTa. [IpmxBaTameMm OBe IOJa3HE
YHIEHHYKE TIOCTaBKe, 0e3 Koje mpenay3ehe HE MOXKE OINCTATH Y TPKHUITHOM
ambujenty, noruuHo ce Hamehe y omrpujoj Gopmu mpobiem ¢uHaHCHjCKOT
ynpaBibama npeny3eheM koje je y TpaHsunuju. JpyruMm pujednma, mocraBiba
ce TEeMEJFHO THUTAmhE KaKo ynpasmsamu npedyseliem y mpauzuyuju oa ou ca
Qunancujcke mauke 21eouwma npexcusjeno maj npeiasHu nepuoo u Cmekio
KpeoumHu OOHUmenm HeONX00aH 34 YIA3aK Yy MPAICUUHU dAMOUjeHm U
00e36ujeduno ceoj oncmaHax, pacm u pazeoj.

Tpaxkeme oAroBOpa Ha OBO XUIIOTETHYKO MUTAKE MOAPa3yMeBa OCIambambhe
Ha eJIEMEeHTE KOjH Ompeljebyjy CyIUTHHY HauyMHa (PUHAHCHjCKOT YTpaBJbamba
MIPUMjEPCHUM TPKHUITHOM aMOHjEHTy, ali W HadyWHA FHEHOT Kopuimhema Hu
npuiarohaBamba  CeUU(PUYHAM  YCIOBMMa  yIpaBibama (pHUHAHCHjaMa
npeayseha y ycioBuma riobanHe (UHaHCHjCKe U eKoHoMcke kpuze. C
HACTaHKOM TI00aHe (pUHAHCH]jCKE Kpr3e Tpeda MoBe3aTH U MUTAme MPUMjeHE
“bazena II”. Taj cmopasym je jom 2001. mpemnoxkno ba3zencku kKoMHTeT 3a
Haz3op OaHaka, KOju ce joll YBHWjeK, HajBehuMm nujesoM He mpuMjemyje.
Cjemumene AMepuuke JlpxkaBe cy HEroBy IpuMjeHy oaromwie Ao 1. jaHyapa
2009. ronunae. GUHAHCH]CKA KpH3a YHjH j& STUIICHTap YIIPaBO Y AMEpHITH aaje
MOBOJIA 332 OYHIJICIHY TUJIEMY: Ja JIU je Y MUTalby KOMHIUAEHIUja WIH TaK
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HewTo Apyro na ce 6am y 2008. roguHu Iecu OHO LITO ce Aecuio. Bpujeme
KOje je M3a Hac TOBOPH Ja Ce IpeMa OBOM CIIOpasyMy HHje TJIeHano HHUTH
omHocwio ca cumrardjama. Yak w EBpomcka yamja je y 2006. romuHw,
ycBajajyhu oarosapajyhe cMjepHHIle Y BE3H ¢a OBUM CIIOpa3yMOM IpECHH]jea
Ha 3eMJbe WiaHulle 00aBe3y npumjere ox 1. janyapa 2007. rogune, anu npema
OIIITEM MHIUBbCHY NPWIMYHO “pa3BOJHMJIA OIUTPHHY” OBOI cIIOpasyMa.
CIbeIcTBEHO TOME, IIEHTpAIHA MJbHA YCMjEPEHOCT HAIllel UCTPaKUBamba je Y
JOKa3MBamby OCHOBHE Te3€ Jia Cy CTULAlE U OAp)KaBamke KPeOIUTHOT OOHUTETa
TEeMEeJbHH YCIIOB 3a OIICTaHaK, pacT U pa3Boj npeayseha.

OCHOBaHO je¢ TPETIOCTaBUTH Jla he Tio0ajiHa €KOHOMCKa Kph3a ajbe
yrpo>kaBaTH OICTaHaK HamMx mpeay3eha Ha TPXKHUIUTY W yCIOPUTH HAIle
npubmwKkaBame EBpOIickoj yHHjE 300T CBe TeXer HCIyHhema CTaHaapia
EBporicke yHHje.

IIpoy3pokoBana rinobanHa (QUHAHCHjCKA W €KOHOMCKa KpH3a OIpaBIaHO
MoJI 3HAK MUTama cTaBjba MeljyHapoaHy perynatuBy u npenopyke: OECD-ose
npunnune, lupektuBe EBporcke ynuje, basenckor komureTa 3a Hag3op
Oanaka, Onbopa 3a MeljyHapoaHe pauyHOBoJCTBeHe cTaHmapae u MSFI kao u
HaIlMOHAJHA UCKYCTBA IMOjeJMHUX Pa3BHjEHUX 3eMajba MOCEOHO OHMX KOjU Cy
HETIOCPEAHO MOTo)eHe OBOM KPHU30M.

3ak/py4yak

CajeTcka eKOHOMCKa KpHu3a HHje HacTaia ofjenHoM. OHa je mocibeamua
JyTW HU3 TOIMHA HapylIaBamba OCHOBHUX IPHHIIMIIA TTOCIOBaka IITO je HMaJo
3a MOCJhEIMIly HU3 CKaH/ala y BEJMKUM CBjeTCKUM Kopropauujama u World
Streetu. To cy 3ampaBo W NPBH CHMITOMH 00OJbEHA KOj€ €€ MOCPEACTBOM
riobanu3aiyje pelaTHBHO Op30 palIMpwiIo Ha I[jeOKYITHH OpraHu3am
(cjercky mpuspeny). Enmmmenrtap je y CjemumenuMm AmepudkuMm J[pskaBama,
3eMJBM TJje C€ HajBUIIE WCTPAKUBAIO W pagwiio Ha yHamnpehemy
KOPIOPAaTHBHOT YNpaBjbatkba W OJaKJe Cy MOA IUIAIITOM ‘“HajOoosbe mpakce”
MIPEHOCHJIO ¥ OCTAaTaK CBHjeTa.

Kako 6onect Huje cripujedeHa, ocTaje 1a ce 6osect moune yujeuntu. Crora,
Tpeba carjgegaTd M KPUTHYKH pasMOTPUTH Mjepe MOjeIMHUX Bllaja Ha
CaHWpamy OYMIJICTHO NPHUCYTHE pelecHje y CBETCKOj eKOHOMHUjH. OCHOBHE
KapaKTepUCTHUKE THX Mjepa cacToje cey :

— mnoMohu OCpHYIMM MpHUBpeiamMa, MyTEM CMambekba Nope3a u JOMPpUHOCca
Y OTBapameM T3B. JPKaBHUX MHBECTULH]jA Y HHPPACTPYKTYpH,

— HalMOHaIM3auWja O0aHaka WM Ollake pEueHO yIaXKeme ApKaBe y 10
TaJla HeIPUKOCHEBEHO NPHBATHO BIACHHUIITBO OaHaKa , U

— moBehame colyjamHUX TMOMONM 3a HAjyrpoKEeHHje TMOPOAHIEe U
TIOjeAMHIIC Y 3ajCTHUITH.
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Ita Mu paguMo, BHIJBMBO je M3 EKOHOMCKE IIOJIMTHKE M Oylera
Penybnmke Cpricke koja je moneceHa 3a 2009. ronuny. C TUM y Be3d, YHHH CE
HapoOYNUTO, HAKOH IMTO je¢ MeljyHapomau MoHeTapHH (OHI HajaBUO jOIIT
CyMOpHHje TIPOTHO3¢ 3a CBjeTCKy EKOHOMHjy 01 OHHX ox 2,25% pacra',
Pas3JIOKHUM IMPEUCTIHTATH HeKe of mpojekuuja. Ilpu Tome, y unipy Kpeupama
JIOJTaTHE TPaXXEh-e MMOTPEOHO je CTBOPUTH jOIT MTOBOJHHHUJU aMOHjEHT 3a J0JIa3aK
WHBECTUTOPA Ha OBE POCTOpe. Y TOM IIUJbY HEOMXOIHO je:

— CcMmamuTH HeompaBnaHo mnoBehame ontepehema mpuBpeae y 2009.
TOAMHH,

— T0jayaTH CoLMjaliHa JaBamba Yy LWJbY MOOOJbIIama COLHjaIHe
CcTaOMJIHOCTH, U

— TPEUCTHUTATH pPa3BOjHE TMPHOPUTETA y OKBHPY pPAa3BOJHHUX IUIAHOBA
HNuBecTumono pasBojue 6anke Pemyonmke Cpricke.

[IpenysumameM NpeTXOAHUX Mjepa Owiie OM CTBOpEHE MPETIOCTaBKe 3a
HEOITXO/IHY COIMjAJIHY CTAOMIIHOCT, BaXKHY 3a JI0J1a3aK CTPAHMX MHBECTHTOPA,
amm W omnyka aoMmahmx wHBecTHTOpa. DHCKamHAa CTAOMIHOCT U HHEHO
JIyrOpOYHO  OAPKAKE MOMIO OM ce  00e30MjemuTH  CeBEHTyaJIHUM
ycroctaBjbambeM stand by apamkmana ca MelyHapogHUM MOHETapHUM
¢doHmOM, ynMe OM ce BIAacTM Ha CBUM HHBOMMa y bocHm m XeprieroBuHn
MPUCHITUIIE Ha PAIllMOHAIHO TPOLICHE U 3ayCTaBJbaibe TOMYIUCTHUKUAX Mjepa y
€KOHOMCKO]j MOJIMTHUILIM, IITO O, Takolje, TaBano CUTYpPHOCT HHBECTUTOpUMA 3a
ymarama. To je moceOHO BaXXHO jep yla3uMO y HEMUJIOCpIHy OopOy 3a
HUHBECTHUTODE.
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