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Kana ce, y mocnenme Bpeme, y pa3roBopy IOMEHE HeJaBHa TJI0-
OarmHa (QUHAHCHjCKa KpH3a, y HajBehem Opojy cirydajeBa Bpio ce Op30
MOTErHy apryMEHTH THIIA ,,[IoXJiena‘, ,,He3ajaxxJbUBH OaHKapH', Kao CH-
HOHHUM 3a CBE OHE KOju ce 0aBe QUHaHCHjaMa KOje HHUCY jaBHE, MOpaJHa
ocyla CBUX THX JbyaH (,,JUXBapu‘) U muXoBe npodecuje (,,3emeHamn ),
OJTHOCHO IleJie MPHUBpENHE JeNaTHOCTH (UHAHCHja, y3 aKIMOHHU IUIaH
KOju ce OOMYHO CBOAM Ha nBe eneMenTa: (1) ,,cBe BUX Tpeba Ha pooujy*
u (2) ,J1eo cucTeM Mopa Ja ce MpaBW W3 moderka™“. OBaj aKIMOHU €0
3aKJby4aka NpUIMYHO Mojiceha Ha BpeMeHa KaJia Cy OOJBIIEBUIIM TPEY3H-
MaJli BJIACT.

HacympoTr oBakBOM, Haj0nake pedyeHO HEYPaBHOTEKEHOM IPHUCTY-
my (UHAHCH]CKO] KpH3H, aKajeMcKa (HHAHCHjCKa 3ajeqHHUIa IMOKyIlaBa
Jla aHayM3uMpa 300T Yera ce JOrOAMIO TO IITO Ce JOTONMIIO, 300T Yera cy
ce JbYIH TOHAIIAIN Ha Taj HAYMH M IITA je TO LITO C€ MOXE YPaauTH Ja
ce oBakBa U OO KakBa cieneha kpusa npenynpean uin O0apem yomaxu.
Kmura Pobepra [llunepa, jenHor on oBorogummux gooutHuka Hobenose
Harpaje 3a eKOHOMH]Y (,,3a TOMPHHOC EMITMPUjCKOj aHATU3U (HOPMUPAHA
IeHe (PMHAHCH]CKUX IUTacMaHa'), TPEICTaBjha JOMPHHOC pa3yMEBamby
CTama CTBAapH, Kako Yy JIOMEHY BPEIHOCHO-HEYTpaJHE aHalM3e, Tako H
y JOMEHY HOpPMaTHBHE aHaJM3¢ W OATOBOpA Ha IHTamE INTa CBE Tpe-
0a ypaauTu kako Ou ce cTBapH mobosbliane. AyTop Hona3u of Tora Ja
()MHAHCHjCKM CHUCTEM HHUjE HUINTA JPYrO HETro CPEJCTBO 33 OCTBAPCH:-C
JbEBA U TO CBHX IOjeIMHAIIA KOJH YMHE JPYIITBO. 3aucTa, 3a00paBuiin
cMo oBy neduHuIH]y GUHAHCH]CKOT cucTeMa: mpuMehyjemo ra camo kaja
je Kpu3a, a cBe HheroBe OnaroeTé roToBo na He nmpuMmehyjemo. A ympaso
CBAaKOM O]l Hac, IMUILE ayTop, Taj CHCTeM omoryhaBa ja ympaBibaMo pH-
3U0UMa M J]a 04yBaMo OOraTrcTBO Koje cMo cTekid. I[la oHaa u HacTaHak
CaBPEeMCHOT (PMHAHCHU]CKOT KaluTalu3Ma HUje CllydajaH, MojaBuo Ce Kaja
j€ aKyMyJHupaHo O0OraTCTBO yYCIIEXOM HMHIYCTPH]jCKOT KalUTalIn3Ma.

*  Aytop je penosuu npodecop IlpaBHor dakynrera Yauepsutera y beorpany.
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Kmura je monesreHa Ha 1Ba nena. [1psu (,, Yiore u onroBopHOCTH™)
YMHU aHaju3a pas3jiora KOoju cy JOBenH A0 (HUHaHCHjcke Kpuse. To ce
YMHU KPaTKUM U OpOjHUM (OCaMHAECT caMO y OBOM Jeiy) MOIaB/bHMa
Koja ¢y ycpeacpeheHa ympaBo Ha yjaore y CaBpeMEHOM (hHHAHCH]jCKOM
KanuTajlu3My ¥ HapOYMTO, HITO jeé CACBUM OYEKHBAaHO O] jEJHOT €KO-
HOMHCTE, TIOACTHIAjIMa ca KOjUMa Ce CyodaBa CBaKW IIOjelWHAI] KOju
ce Hale y onpehenoj yno3u. CBe moumme ca T€HEPAJTHUM JHPEKTOPH-
Ma (chief executive officers), na ce oOjalmaBajy OCHOBHH E€KOHOMCKH
pa3io3u 300T KOjU OHM HIAK MOCTOje (KOopropaldje Cy JTyrOBEYHH]E
0] HHUXOBUX OCHHMBaua), €KOHOMCKM MpOOIEMH KOjU TPOHCTHYUY U3
arcHIIMjCKOT TpobiemMa (HEyCcarTameHOCT IHJheBa BIACHUKA W YIIPaBe
Koproparnuje) 1 (MHAHCH]CKH MeXaHH3MH (IIpe CBera OIIHje Ha aKIuje
KOpIopalgje) KojuMa ce pelniaBajy HaBeJeHH eKOHOMCKH mpoOiemu. Be-
JUKO OOrarcTBO JbYAM KOJH paje Ha THM IOCIOBMMA MOCIEOUNA je THUX
pelema — WTO Cy Kao MEHallepy yCIHEeIHUjH, TO ¢y OoraTtuju, a OCHOB-
HU [IWJb TPXKUIIIHE TPUBPEJIC U CBAKOI HOPMAJIHOT JIPYIITBA jecTe 100po
yIpaBJbame Kopropanujama, oyayhu na ce Ha Taj HaumH yBehasa apymT-
BeHO Onarocrame. Bemmko 6orarcTBo THX IOjeAWHAIA CTOTA j& MOCIIeaH-
a Tpaxkema HajOOJFUX pelleHkha 3a OTBOPEHE MpoliieMe KOPIOPaTHBHOT
yIpaBJbama.

Ha cnuuan HaumH ce pa3Marpajy W ApPYrH €JIEMEHTH KOjU YHHE
caBpeMeHH (MHAHCHjCKM KalUTalu3aM: WHBECTHTOPH W MEHalepu
WHBeCTUIMja, OaHKapH, MHBECTUIIMOHN OaHKapH, XWUIOTCKAPHHU 3ajMOBU
W OHH KOjU UX 0f00paBajy, TProBIM Ha TPXKHILUTY XapTHja Off BPEIHOCTH
(traders), ocurypame U OHH KOju ce OaBe TOM JeNaTHOIINY, WHOBATOPU
y obnacti GUHAHCHjCKUX MHCTpyMEHara, (UHAHCHjCKU EepUBaTU M OHU
KOjU MX CTBapajy, NpaBHU W (MHAHCHjCKU CABETHUIIM, JIOOUCTH, peryina-
TOpH, padyHOBohe 1 PMHAHCHjCKH PEBU30PH, OHU KOjU CBE Hac oOpasyjy,
3aKOHOJABLIM KOjH ce 0aBe MpyXameM jaBHUX n00apa, OHM KOjU AOHO-
ce MOJIMTHKE MaKpOCKOHOMCKE CTa0HiIn3annje, MeHallep HenpoguTHUX
¢donmanuja u goO6pounHUTEIBM (PUIAHTPONHN).

VYV neny xoju ce 0aBM XWITOTEKapHUM KpeIuTHMa UM 0OBEe3HHIIaMa
KOje Cy €MHTOBaHEe C IMJbeM HHUXOBOT (pMHAHCHpama (CeKypHTH3alHja
er,Z[I/ITa) Moxke ce Hahu jacHa W caapajHa aHamu3a OCHOBHHUX Y3pO-
Ka KOjU Cy JIOBEJH 10 (bHHaHCHJCKe HECTaOMIIHOCTH Ha OBOM CETMEHTY
(I)I/IHaHCI/I]CKI/IX TPXKHUILTA, Koja je moBena 1o riobanHe (GUHAHCH]CKE KpH-
3€ U pelecuje KpajeM Ipolie AeleHje OBOr BeKa. JacHO ce cTaBiba /10
3Hama Jla CeKypHTH3alllja XHWIIOTEeKapHUX KpEeAWTa cama 1o cedu Huje
npencrasiba npobmeM. Hamportus, 6e3 Te cexyputhzanmje HEe OM OMio
Moryhe NpUKyNUTH TONMKA CPEeNCTBa HaMemeHa (UHAHCHpamy KyIo-
BUHE HEKPETHWHA, OJHOCHO ,,pellaBamy CTaMOCHOT MUTama™ Mpe cBera
HajcupomamHujux xutesba CAJl. Tlaxma je momycTuia TaMo TAe je OHa
Onia HajmoTpeOHUja — IPH yroBapamy KPeauTa ca KpajlbuM KOPUCHUKOM.
Kpennte cy moOunm v OHU KOjU TO HUKAKO HUCY C€OM MOTVIM MPUYLITHTH
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— OHHU YHjH Cy NMPHUXOAW OWIIM TaKBH Ja je OWI0 MOTHyHO jacHO na Hehe
MohM Aa oTmjiare TakaB KpenuT. AJlM, OHM KOjU Cy JaBajH Te€ KPEAHUTe
(opuruHaTopH), OIHOCHO OHU KOjU Cy y HBUXOBO UME T€ KpEIuTe yroBa-
panu, HECY ce oba3upalii Ha TO U3 HajMame JBa pasiora. [IpBu je Ouia
IpeTnocTaBKa Aa he 1eHe HEKpeTHUHA U Aajbe Jja PacTy. YKOJIHMKO CE aK-
TUBHUpA XUIIOTEKa, IITO je CBAa NPUIMKA, LieHa Te HeKpeTHHHE he Beh To-
JIMKO /1a HapacTe Ja hie oHaj Koju je 1ao KPEeAMT Ja HaIuIaTH CBa JocIela
notpaxuBamwa. LllTaBuie, oH je Ta moTpaxuBama Beh ceKypuTH30Bao U
TO TaKO LITO je Y UCTOj TPAHIIN OOBE3HHIIA ,,TIOMENIA0 TPUINIHO 100pe
KpEIUTE, Yy CMUCITY HHCKOT pu3nKa (MHAHCH]CKOT HeM3BpIiewa (default)
C OHMM KOju HHCY Omnn Toimko maoOpw. Ty je Ha CIleHy cTymwia Japy-
ra MpeTIoCcTaBKa, Ja areHidje 3a OleHy OOoHHuTeTa A00pOo paje CBOj Io-
cao. A oHe cy Mayo (BuIIe) 3acmalne, ra ¢y kKao Hajooske (03HakoM AAA)
O3Ha4aBajie OHe OOBE3HMIIEC KOje TO HUKako HHUcy Owie. HapaBno, xana
Ce HMCIOCTAaBWIIO Ja LIEHE Ha TPXKUINTY HEKPEeTHHWHA Majajy, yMEcTo na
Jlajbe pacty, 11a aKTUBUPAHEM XUIIOTEKE [TOBEPHIIALl MOXKE 1ja HaJJOMECTH
caMoO €0 CBOjUX IOTPAaKHBamba, OJHOCHO Kaja Ce HCIOCTaBHJIO Aa Ce
oOBe3HHIIe Koje MMajy pejTHHT AAA MOTYy Ha CEKYHJApHOM TPXKHIITY
Ja ce Ipojajy Mo 3aHeMapbUBOM Jey HHUXOBE HOMUHAIHE BPEAHOCTH
(o k0joj ¢y KyImbeHe), oHza je Beh Bpar ogneo many. [lunep cmarpa na
BUIIIe HUKa/a HeheMo BepoBaTH Jla Ha TPKUILITY HEKPETHHHA HE MOXKE J1a
Iohe 1o mana IeHa M Aa BUIIEe HHKaaa Hehemo 0ecrmoroBOpHO BEpOBATH
areHIjama 3a 6onuter. Ho, cBe na je m TO Tako, a JIH je TO perierme?
Huje, camo mTo He Tpeba yOujaTn y OCHOBH J00ap (pUHAHCHjCKM HH-
CTPYMEHT CEKypUTH3alllje XUIMOTeKapHUX KpeauTa. To mro je 6uo mnome
MPUMEH-EH, HEe 3HA4YM J1a HUje 100ap. YMecTo Tora, Tpeba paauTH 1a Apy-
TUM MEXaHU3MHMa M WHCTPYMEHTHMA Koju he omoryhutu meroBy mo0py
[IPUMEHY.

Hpyru neo xmwure (,,OuHaHCHje W HE3aJOBOJBCTBO HUMA') TIO-
cBeheH je ympaBo ToMe — OATOBOpPHMA Ha MUTame Koje je ayTop MmocTa-
BHO y yBoay. Kakga je ynora (hrHaHCHjCKOT crcTeMa Y JOOPOM JpPYIITBY
(koje ayTop meduHHIIE KAa0o APYIITBO y KoMe Tpeba /a TEKHMO Ja KH-
BHAMO, JPYIITBY KOjeM CBU TOjEAMHIMN TOMITYjy W YBaXkaBajy jeJHU APY-
re)? Kako ¢unaHCHje, ka0 Hayka, Kao Mpakca M Kao M3BOP HHOBAIIH]a,
Tpeba ma Oyne nckopuinheme Kao CPeCTBO 3a JOCTHU3AKkE Iijba J00por
npywrsa? Kako ¢uHaHcHje MOTy 1a IPOMOBHILY CIIO00AY, MPOCIEPUTET,
JEAHAKOCT U €KOHOMCKY cUrypHocT? Kako MokeMo J1a JeMOKpaTH3yjeMo
¢uHaHCHje, Tako Ja 0oJbe pajae y KOpHCT cBHX Hac? [pyru neo Hyau
NpeAsIore KojuMa ce Jajy OArOBOPH Ha OBa MUTAIbA.

[Ipe Hero mTo ce yponu y Te npemiore, [lluiep HactaBba ¢ aHa-
JIU30M HEKHX Ol (PEHOMEHA KOjU Cy JIOBENIM 0 HAjHOBHUje (DMHAHCH]CKE
Kpu3e. JenaH je Jbylcka CKJIOHOCT Ka HEYMEPEHOM Ipey3uMarby pu3HKa, a
JIPYTH j& CKIIOHOCT Ka0 KOHBEHIIMOHAITHOCTH U BE3aHOCT 32 (hopMe Koje Cy
Ham of1 panuje rmo3Hare. OB 10 U3paxaja J10J1a3u ayTOPOBa CKIIOHOCT Ka
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OMXEBHOPHCTHYKO] aHAJIM3U U [TO3MBakby Ha PEJICBAHTHE PAJIOBE U3 EKCIIe-
pPHMEHTAITHE HeyponorI/IJe KOJI/IMa ce Mory o0jacCHUTH JbYJICKE rpeike y
3aKJbY4MBamY, KOje NMajy 3Ha4ajHe IOCIIeHIIE M0 MOHAIIAkE MojeAnHAIA
Ha QuHaHCHjcKUM Tpx)kumTHMa. Crora, ymecTo cajga Beh KOHBEHIIMOHAI-
HE aHaIn3e MOPAJHOT Xa3zapja NpH Npey3uMamy pHU3HKa, IPU KOjoj Cy
TMOjeTUHIIN CBECHH (YMAamEHOT) PU3HKA Ca KOjUM CE€ CyO4aBajy, OAJIa3u ce
KOpaKk Jajbe, aHAJIM30M CUTYyalllja y KOjuMa JbyIU HHCY CBECHU PU3HKA
y Koju ce ymymrajy. Bucokum pusnimMa Koju cy mpey3eTd He MOXe ce
yIpaBJbaTH Ha oAroBapajyhu HaunH, 300T CKIOHOCTH Ka KOHBEHIIMOHAJI-
HOCTH, T1a C€ CTOra NPUMEHYjy MEXaHU3MH, OMHOCHO MHCTPYMEHTH KOje
Cy NMpHKJIaIHe MambuM pu3uiuMa. Ta gyHnmnamenTanHa HeyckialheHocT je
jenaH off KJIby9HUX M3BOpa mpodiieMa Ha (PMHAHCH]CKUM TPXKUIITAMA.

Wmajyhu y Buay oBy HeyckialeHOCT, y yeMy ce BUAM H37a3 U3
oBakBor 3ayapaHor kpyra? 3a Illunepa Hema auiemMe y TOM IIOIVe-
Iy: y wHOBan#jamMa (UHAHCH|CKOT CEKTopa. Y HOBHUM MEXaHHM3MHUMa U
(MHAHCHjCKIM WHCTPYMEHTHMAa KOjIMa ce MO)ke O0Jbe yIpaBJbaTH PH-
3WIMMa KOjU CYy WHXEPEHTHU OBOM TpxHIITy. OOMJbe TaKBUX MEXaHH-
3aMa je MpeIJIOKEHO Y 0Boj kiu3u. Ha mpumep, oOBe3HuIEe Koje HUCY
HOMHUHOBaHE y HOMI/IHaJ'IHOJ, Beh y peamHocT BPCJHOCTH, KOja ce cBake
TOIMHE KOpHryje WH}pnanujoM. Y IyroBuMa uMje IaBHUIA HHjE (DUK-
cupaHa y BpeMmeHy, Beh ce mpuimarohaBa HUBOy NMPUBPEIHE aKTUBHOCTH,
KOja je TpOoNOpIHOHAIHA TpUXoAnMa AyXHHWKA. Tama he ce, ykomuko
nmohe 1o penecuje, OJHOCHO ,,IIPHUX AaHa™, IJIAaBHHUIA Jyra HOMHHAIHO
YMambHUBaTH, OAHOCHO HEH yIeo Y MPUXOoauMa Ay>KHHKa he oCTaTH UCTH.
JyxHn4ko OpeMe ce cMamyje y TEIIKAM ToIuHaMa, ToJruHama petecHje,
a TO yMmamyje BepoBaTHONy (hDMHAHCHJCKOT HEH3BPILCH:A, 1a TUME U PH-
3HK Ca KOJHM C€ Cyo4aBa IMOBEepHIIAIl.

[IuTamy ekOHOMCKE HejeHaKOCTH MocBeheHa je M3y3eTHO BelhKa
NaXmka U OHO ce TMocMarpa, u3Mmel)y OCTalior, y KOHTEKCTy YHHBep3aHe
JIeKJIapaltije o JbyICKUM IIpaBuMa, Koja je, 3ajeTHO ca JOKYMEHTHMa KOjH
cy je crmemwiu, neduHHcaTa HEKa O OCHOBHHX CGKOHOMCKHX JBYICKHX
mpaBa. Kao n BehnHa MONMMTHYKNX JOKyMeHaTa, OHa HUje NMeduHucana
HadWH Ha Koju he ce Ta mpaBa OCTBapUTH, Tj. Kako he ce hnHaHCHpaTH ak-
TUBHOCTH KojuMa he ce Ta mpaBa peanuzoBaru. A lllumep ce 6aBu ympaBo
TUME — MIUTAbUMa YMabheha HeJeTHAKOCTH H MPYyKamba OCHOBHUX YCIIyTa
cUpoMaITHUMa TocBelieHa je M3y3eTHO BellMKa MaXKika U TO BeoMa Kpea-
THBHO. He camo J1a ce mpemiaxy HOBM MHCTPYMEHTH MOPECKe TOJUTHKE
HaMemheHH e(UKACHI]Oj MPUCHIIHO] MPEpacIofeir A0X0TKa o OoraTmx
Ka CHPOMAIIHUM M TO y O0JIACTH ONOpEe3WBama MOTPOIIHE, HOBH MeXa-
HU3MH TPUMEHE POrPEecOBOT OMOPE3NBamkha, KA0 U OMOPE3UBamba MOKIIO-
Ha 1 Hacneha. MicTo TONMKo Cy cajipikajHU MPeUIo3u Y TOMEHY CTBapama
MOPECKUX ¥ IPYTHX TOACTHUIAja 32 JOOPOIMHCTBO | 3a T0OPOBOJBHY TIpe-
pacrojieny T0X0TKa. Y CBUM THUM MPEATI03UMa ayTOp CHAYKHO BOJM padyyHa
0 TOMeE Jia Tipepacmoeia He Oyae KOHTParnpoayKTHBHA, a He 00CCHAXHU
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OHE IOJCTHUIIaj€ MOjeIUHLINMA KOjH CYy KJbYUHH 3a OCTHU3aHhE CKOHOMCKE
e(pMKaCHOCTH U MPHUBPETHOT PacTa.

He mopa ce unTanai CIOXHTH ca CBaKHUM NPEIUIOKEHUM MeXa-
HU3MOM U (PMHAHCHjCKHM MHCTpyMeHTOM. U cam ayTop je cBecTaH na y
NPUMEHH CBAaKOT OfI BbUX JIeKe MpoOIeMH U Ja CBaKU JENIOTBOPaH JiekK,
nopen OOJIeCHUX, JAeNyje U Ha 31paBe henuje oprannsMa, y OBOM Clydajy
caBpeMeHHX MpuBpena. OUHAHCHjCKU KamuTanu3aM he MpeXHBETH OBY
KpH3y M OHO YeMy Tpeba TSKUTH HHje 3aMp3aBar-e (UHAHCHUjCKOT Ka-
MUTAIN3Ma U HErOBO OrpaHMYaBambe MM E€BEHTYAIHO IEMOHTHPAILE,
Beh HEroBoM AajbeM pa3Bojy M MaKCHMAaJIHOM IIOACTHLAKBY HHOBALHMja
y 0BOj 001aCTH, Kao U pa3Bujamy COCOOHOCTH CBUX JbYIH Ja IMPUXBATE
T I/IHOBaI_II/Ije BynyhHocT He nexu y MpoLLIOCTH — TPUBHjalHA je UCTHU-
Ha KOjy YecTo 3360paBJ'ba jaBHOCT o3ﬂ0JeljeHa (DMHAHCH]CKOM KPH30M H
,»OHUMa KOjU CY je M3a3BaJu“, WIM OHU KOjU YMHE MOKpET ,,OKyHI/IpaJTC
Bonctput®, anu u mpomahn KOMeHTaTOpI/I HaBozaehu ma ,.cTpane” OaHKe
Tpeba ,,ipoTeparu jep HaM HUIlTa J00po HUCy aoHene. He Tpeba Outu
HoOenoBall Ja Ou ce cxBaTwio Ja y ¢puHaHcujama OynyhHOCT He Jexu y
MPOILTOCTH, aJlK je U3y3eTHO 00O Kaja jeaH HoOeIoBall, pa3yMJbUBUM
CTHJIOM, CHa)KHUM apryMEHTUMa CBHM 3aMHTEPECOBAHUM jaCHO CTaBH IO
3Hama J1a OHO YeMy y ¢HuHaHCHjaMa Tpeba Ja TeXHMO jecTe Hampenax.
PoGepr Illusep je 0BOM CBOjOM KEUTOM Y TOME Y MOTIYHOCTH YCIIEO.
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