
01JANUAR 2009. PRILOG BILTENA BEOGRADSKE BERZE 

svet ske kri ze sa sta no vi šta rob nih tr ži šta, bi le su te me pa ne-
la pod na zi vom „Glo bal ni pro blem – lo kal na gla vo bo lja“.

Ka da je reč o ak tiv no sti ma Be o grad ske ber ze to kom 2002. 
go di ne, u sa rad nji sa ko le ga ma iz Luk sem bur ga i sa rad ni-
ci ma iz To ron ta i Be o gra da, Ber za je za vr ši la i pu sti la u 
pro duk ci ju no vi si stem za tr go va nje ba zi ran na FIX pro to-
ko lu. Od 2008. go di ne, u eks plo a ta ci ji je dru ga, od no sno, 
tre ća ge ne ra ci ja ser vi sa za in for mi sa nje, sa bit no una pre-
đe nim per for man sa ma – be lex in fo, da ta feed ba zi ran na 
FIX pro to ko lu, kao i pro je kat vir tu el na ber za, na me njen 
edu ka ci ji na vi so ko-škol skim usta no va ma, tj. tr go va nje na 
plat for mi ber ze pre ko In ter ne ta. 

U sa rad nji sa IFC, iz ra đen je i pri me nju je se Ko deks kor-
po ra tiv nog upra vlja nja. Ta ko đe, u to ku je dru ga fa za raz-
vo ja si ste ma za tr go va nje, sa ak cen tom na pro gram skom 
is po stav ljva nju na lo ga i al go ri tam skom tr go va nju.

Re zul ta te Be o grad ske ber ze mo že mo po sma tra ti u kon-
tek stu ak tu el ne kri ze. Kre ta nje in dek sa ber zi re gi o na od po-
čet ka 2008. go di ne sna žno od ra ža va efek te svet ske fi  nan-
sij ske kri ze, pa su ta ko in dek si gu bi li i pre ko 75% vred no sti. 
Iz ve sno je da kri za ni je ni šta ma nja i na ve li kim ber za ma.

Be o grad ska ber za je u tre ćem kvar ta lu 2008. go di ne ima-
la tr žiš nu ka pi ta li za ci ju od 12 mi li jar di evra i 2,68 mi li jar di 
tr ži šnu ka pi ta li za ci ju ak ci ja u slo bod noj pro da ji, što či ni 
22% ukup ne tr ži šne ka pi ta li za ci je ak ci ja.

Pro me tom u tre ćem kvar ta lu 2008. go di ne, ko ji se kre tao 
oko 800 mi li o na evra, do mi ni ra le su ak ci je, dok su ob ve zni-
ce de vi zne šted nje, je di ne du žnič ke har ti je, či ni le ma nje od 
20% pro me ta. Pro seč na dnev na vred nost pro me ta bi la je 
is pod če ti ri mi li o na evra, dok je in deks naj li kvid ni jih ak ci ja, 
BE LEX 15, od 2005. go di ne do ok to bra 2008. go di ne, pao 
is pod po čet ne vred no sti.

Na BE LEX 15 pro da ta je li cen ca i pro iz vo di ma na in-
deks tr gu je se na ne ko li ko ber zi u Evro pi.

Uče šće stra nih in ve sti to ra iz no si pre ko 50% za ce lu go di-
nu, iako se u ok to bru 2008. go di ne sma nji lo na pri bli žno 45%.

Po na ša nje ino stra nih in ve sti to ra mo že se pra ti ti pre ko 
uče šća na ku pov noj i pro daj noj stra ni. U 2008. go di ni, na 
ku pov noj stra ni, iz no si lo je pre ko 40% do sep tem bra i ok-
to bra, ka da pa da is pod 40%. Obr nu to, na stra ni po nu de, 
uče šće stra nih in ve sti to ra ra ste.

Pro blem na tr ži šti ma kao što je srp sko je to što, pri iz la-
sku ino stra nih in ve sti to ra i nji ho vom po ja ča nom uče šću 
na stra ni po nu de, ne ma do volj no ka pa ci te ta do ma ćih in ve-
sti to ra da do če ka ju ve li ku po nu du.

Kre ta nje in dek sa BE LEX15 u ko re la ci ji je sa pri li vom 
na lo ga po nu de i tra žnje.

Po da ci pri ka zu ju bit no lo ši je po slo va nje u 2008. go di ni u 
od no su na pret hod nu go di nu, što je raz log za za bri nu tost, 
ali i za pro na la že nje na či na za iz la zak iz pro ble ma. To je 
mo gu će u sklo pu ukup ne stra te gi je Sr bi je za iz la zak iz kri-
ze i da lji raz voj. Opi sa ni re zul ta ti ni su raz log za iz o sta nak 
op ti mi zma.

VII Me đu na rod na kon fe ren ci ja Be o grad ske ber ze, kao i 
sva ke go di ne, oku pi la je struč nja ke iz ce log sve ta, ko ji su 
pri bli ži li uče sni ci ma ne ke od ak tu el ni jih svet skih te ma, ko-
je ni su u do volj noj me ri pri sut ne na fi  nan sij skim tr ži šti ma 
ju go i stoč ne Evro pe. U okvi ru če ti ri pa ne la, go vo ri lo se o su-
ko bu in te re sa, o po seb noj vr sti struk tu ri ra nih pro iz vo da, o 
so ci jal no od go vor nim in ve sti ci ja ma, kao i o uti ca ju glo bal-
nih kre ta nja na lo kal na tr ži šta. 

Dva spe ci jal na pre da va nja od no si la su se na eko nom ske na-
la ze Evrop ske Ko mi si je za Sr bi ju za 2008. go di nu u sve tlu glo-
bal ne kri ze, kao i na ka rak te ri sti ke ak tu el ne glo bal ne kri ze.

Na Kon fe ren ci ji je, po pr vi put, or ga ni zo va na pre zen ta-
ci ja do ma će kom pa ni je, ko ja još uvek ni je na Be o grad skoj 
ber zi, ali pla ni ra da to uči ni.

U svom go vo ru na otva ra nju, di rek tor Be o grad ske ber ze, 
Gor da na Do sta nić, is ta kla je da je in te re so va nje za Kon fe-
ren ci ju po ka zao ve li ki broj struč nja ka, upr kos fi  nan sij skoj 
kri zi ši ro kih raz me ra ko ja vla da u sve tu. Do la zak pre ko 
200 uče sni ka po tvr đu je uspe šnost na me re Ber ze da ko le-
ga ma iz ze mlje i re gi o na omo gu ći su sret sa afi r mi sa nim 
struč nja ci ma iz raz li či tih obla sti ber zan skog po slo va nja.

Naj vi še pri sut nih bi lo je iz re gi o na, sa tr ži šta ko ja su u fa-
zi raz vo ja. Skup je pri li ka za ne po sred ne pro fe si o nal ne kon-
tak te, ko ji su va žan fak tor u pro ce su po ve zi va nja i har mo ni-
za ci je tr ži šta, re gu la ti ve i raz voj nih pla no va. Isto vre me no, 
ja san in te res za tr ži šta ka pi ta la re gi o na po ka za le su po zna-
te i pri zna te aso ci ja ci je iz obla sti ber zan skih po slo va. 

Na slov Kon fe ren ci je pre ra stao je u op šti – Up gra de in 
Bel gra de, ko me se sva ke go di ne do da je raz li či ta te ma, ovo-
ga pu ta: One stop – le arn all. Iz bor te ma ima za cilj da ču va 
no tu ak tu el no sti sku pa, kao i da in stru men te i pro ce du re 
ko ji se pri me nju ju na raz vi je nim tr ži šti ma pri bli ži re gi o nu.

Iz bor te ma u 2008. go di ni uklju ču je su kob in te re sa, što je 
ži va te ma ti ka, ko ja se stal no po ja vlju je u no vim ob li ci ma, 
ne gu be ći na ak tu el no sti. 

Re gu la tor na po stav ka, is ku stva, prak sa, ide je o na či nu 
re ša va nja pro ble ma u po me nu toj obla sti, uglo vi su pri stu-
pa uvod ni ča ra pr vog pa ne la i bi će od po mo ći u una pre đe-
nju do ma će re gu la ti ve. 

Pred Sr bi jom je do no še nje za ko na o se kju ri ti za ci ji. Od-
go vor na di le mu da li je od su stvo struk tu ri ra nog fi  nan si ra-
nja, iz ugla ak tu el ne fi  nan sij ske kri ze, pred nost ili ne do sta-
tak tr ži šta na šeg re gi o na, kao i dru ga pi ta nja iz obla sti 
struk tu ri ra nog fi  nan si ra nja, sa dr žan je u dru gom pa ne lu.

So ci jal no od go vor ne kom pa ni je sve vi še pri vla če pa žnju, 
ali i no vac in ve sti to ra. Reč je o fi r ma ma ko je svo ja sred stva i 
ak tiv no sti, osim u pro fi t, usme ra va ju u raz voj sre di ne u ko-
joj ra de, oču va nje okru že nja, kao i us po sta vlja nje pra vih re-
la ci ja iz me đu li ca sa raz li či tim in te re si ma u kom pa ni ji. Sto-
ga se po sta vi lo pi ta nje da li je ber zan ska in du stri ja pro na šla 
pra vu for mu lu da spo ji rast kom pa ni je i raz voj ce le za jed ni ce?

Me đu za vi snost uti ca ja kre ta nja ce na glav nih ener ge na ta 
na kre ta nja na fi  nan sij skom tr ži štu, kao i pi ta nja ak tu el ne 
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u ok to bru 2008. go di ne, re kao je sle de će: ...oni 
me đu na ma ko ji su se oslo ni li na in te res zaj mo-
da va ca da za šti ti ka pi tal ak ci o na ra, a po seb no ja, 
i da lje su u šo ku i ne ve ri ci“. Ka da kon tro la, kao 
cen tral ni stub na ko me po či va rav no te ža fi  nan sij-
skih tr ži šta, pro pad ne, sta bil nost tr ži šta bi će pot-
ko pa na. Alain Gre en span je ve ro vao da će, ako 
od re đe na li ca ra de u sop stve nom in te re su, od to-
ga ima ti ko ri sti i či ta vo dru štvo, što je bi lo po kre-
tač či ta ve fi  lo zo fi  je u SAD i Evro pi u po sled njih 
dva de se tak go di na.

Na pi ta nje pred se da va ju ćeg Kon gre sa da li je 
ot krio ne ku gre šku u svo joj fi  lo zo fi  ji, Gre en spen je 
od go vo rio da je ot krio gre šku u mo de lu ko ji je sma-
trao ključ nim za struk tu ru ko ja de fi  ni še na čin na 
ko ji svet funk ci o ni še. Dru gim re či ma, nje go vo 
shva ta nje i ide o lo gi ja ni su is prav ni, što je šo kant-
no upra vo za to što su 40 go di na po sto ja li do ka zi 
da ta kav kon cept iz u zet no do bro funk ci o ni še. 

Mi šlje nje lju di se me nja, mo gu će i pod uti ca-
jem iz bo ra u SAD. 

Ra ni je shva ta nje bi lo je da su tr ži šta sa mo re-
gu li šu ća i da će, uko li ko do đe do pro ble ma, prin-
ci pi Ada ma Smi ta re ši ti sve, dok vla da mo že sa-
mo da „za br lja“ stvar. U skla du sa sta rim prin ci-
pom, ko ji su is ti ca li MMF, Svet ska ban ka, kao i 
mno gi ak te ri na raz vi je nim tr ži šti ma – pre ma ko-
me je dr žav no vla sni štvo lo ša stvar, dr ža va ne e fi -
ka sno vo di po slo va nje, po čev ši od zdrav stve ne 
za šti te i pro sve te, kom pa ni je i pred u ze ća mno go 
bo lje ra de ne go dr ža va – re gu la ti va pred sta vlja 
op te re će nje i neo p hod no zlo, ali kad već po sto ji, 
tre ba lo bi da se ogra ni či u naj ve ćoj me ri. 

Po ten ci jal na no va pa ra dig ma je da bi tr ži šte 
tre ba lo da bu de vi še re gu li sa no za to što ni je ura-
đen do bar po sao u okvi ru sa mo re gu li sa nja. Dr-
žav no spa ša va nje i dr žav no vla sni štvo kom pa ni-
ja po sta li su neo p hod ni i tre nut no iz gle da da dr-
žav no vla sni štvo ni je to li ko lo še kao što se ra ni je 
či ni lo. Po sto ji shva ta nje da je u ne sa vr še nom 
sve tu neo p hod no re gu li sa nje i da ni tr ži šte, kao 
ni mi sa mi, ni je sa vr še no.

Su ko bi in te re sa po ve za ni sa iz ve šta ji ma 
ana li ti ča ra bro ker skih ku ća
Ken neth Ca pu to, vi ši sa rad nik glav nog sa vet-

ni ka SIPC (Kor po ra ci je za za šti tu in ve sti to ra u 
har ti je od vred no sti), vo de ći sa vet nik u po stup ku 
li kvi da ci je Leh man Brot hers. 

In ve sti ci o no ban kar stvo i ode lje nja za is tra ži-
va nje če sto se pred sta vlja ju kao dve stra ne istog 
po sla – kao jed na prav na ku ća ko ja pred sta vlja i 
op tu že nog i onog ko ji tu ži.

Ana li ti ča ri su pri nu đe ni da in ve sti to ri ma pru že 
ne za vi sne i objek tiv ne ana li ze kom pa ni ja sa jed-
ne stra ne, a sa dru ge, po zi tiv ne ana li ze i pre po-
ru ke kor po ra tiv nim in saj de ri ma. 

Po slo vi in ve sti ci o nog ban kar stva u okvi ru bro-
ker skih ku ća mo gu da obez be de zna čaj ne be ne-
fi  ci je ana li ti ča ri ma, u vi du po vi ši ca i bo nu sa, ta-
ko da po sto ji re al na mo guć nost da po vla sti ce 
kom pro mi tu ju ili iz me ne za ključ ke ana li ti ča ra. 
Opi sa ni su ko bi in te re sa de li mič no mo gu bi ti za-
sno va ni na pri ti sci ma ko ji pro iz i la ze iz sa mog in-
ve sti ci o nog ban kar stva, uklju ču ju ći po tre bu za 
po volj ni jim iz ve šta ji ma, ko ji bi pri vu kli i za dr ža li 
kli jen te. Ka da su ana li ti ča ri mo ti vi sa ni lič nom fi -
nan sij skom ko ri šću ili ne kim dru gim vi do vi ma 
kom pen za ci je, po sta vlja se pi ta nje objek tiv no sti 
iz ve šta ja, kao i od go vor no sti bro ker skih ku ća za 
ma te ri jal ne gre ške i pro pu ste ko ji ma se kr še va-
že ći za ko ni o har ti ja ma o vred no sti.

Ana li ti ča ri spro vo de is tra ži va nja ka ko bi oce ni li 
har ti je od vred no sti i pro ce ni li nji ho vu vred nost kao 
in ve sti ci je. Ovi iz ve šta ji se za tim ob ja vlju ju i sa dr-
že pre po ru ke da li od re đe nu har ti ju tre ba pro da ti 
ili ku pi ti, ši ro ko se di stri bu i šu me đu kli jen ti ma fi r-

mih in ve sti to ra i sa mog tr ži šta, da li bi re gu la ti va 
tre ba lo da slu ži jav nom ili pri vat nom in te re su? 

Lju di za stu pa ju i jed nu i dru gu stra nu u de ba ti.
Ne ki sma tra ju da re gu la ti va slu ži pri vat nom 

in te re su i da će, kao ta kva, pro mo vi sa ti po slov nu 
kul tu ru, od ko je će jav nost, na kra ju, ima ti ko ri-
sti. To je pri stup od vr ha ka dnu, iz ko ga pro iz i la-
zi da će od do bre eko no mi je svi ima ti ko ri sti. 

Ako re gu la ti va tre ba da slu ži pre sve ga jav nom 
in te re su, tre ba kre nu ti od dna ka vr hu i osi gu ra ti 
da se in te re si jav no sti, onih ko ji ni su in ve sti to ri 
ali na ko je uti ču re zul ta ti in ve sti ci ja, za šti te. Da li 
pr vo tre ba njih da za šti ti mo i da, na osno vu to ga, 
gra di mo po slov ni si stem?

De ba ta se vo di iz me đu pri stu pa za sno va nog 
na pra vi li ma i pri stu pa za sno va nog na prin ci pi-
ma ko ji je na sna zi u Ve li koj Bri ta ni ji. Oba si ste-
ma ima ju sla be stra ne i ne u spe he. 

Po sta vlja se pi ta nje da li se u ve ćoj me ri tre ba 
fo ku si ra ti na uskla đe nost sa pra vi li ma i me ha nič-
ki ozna ča va ti pra vi la ko ja su is pu nje na ili ni su ili 
tre ba da se pri me nju je pri stup ba zi ran na ri zi ku.

Upra vlja nje ri zi kom bio je je dan od ve li kih ne-
u spe ha ko ji je do veo do kri ze, ta ko da je po treb no 
fo ku si ra ti se na ri zik, pre ne go na uskla đe nost. 

Jed no od pi ta nja je da li bi re gu la to ri tre ba lo 
da ima ju ulo gu po li ci je i da spro vo de pra vi la ve-
o ma strikt no, sa vi so kim ka zna ma za pre kr ši o ce 
pra vi la, ili bi tre ba lo da pri me nju ju bla ži pri stup. 
Da li re gu la tor tre ba da sa ra đu je sa in du stri jom ili 
da bu de, na ne ki na čin, u kon ku ren ci ji sa in du-
stri jom? 

De ba ta se vo di po sled njih 20 go di na i uti sak 
je da do la zi do za o kre ta u mi šlje nju o bu duć no sti 
re gu la to ra. Po seb no pi ta nje je da li re gu la to ri 
mo gu da bu du u su ko bu in te re sa ?

Na osno vu is tra ži va nja web si te-a bri tan skog 
re gu la to ra FSA, mo že se sa zna ti da je po li ti ka re-
gu la ci je ba zi ra na na me đu na rod nom ka rak te ru 
bri tan skog fi  nan sij skog tr ži šta i oču va nju kon ku-
rent no sti. 

Da li po sto ji su kob in te re sa ako je, sa jed ne 
stra ne, po sao or ga ni za ci je da re gu li še tr ži šta a, 
sa dru ge stra ne, da po dr ža va tr ži šte? Di le ma ni je 
pri sut na sa mo u Ve li koj Bri ta ni ji, već i u Hong 
Kon gu, či ji re gu la tor SFC na vo di kao cilj osi gu ra-
nje da ljeg uspe ha i raz vo ja Hong Kon ga, kao jed-
nog od me đu na rod nih fi  nan sij skih cen ta ra.

U kon tek stu kon cep ta re gu la tor ne kon ku rent-
no sti, pi ta nje je da li se ra di o tr ci do dna, do kra-
ja, ako zbog sve ve će kon ku rent no sti ze mlje sve 
vi še olak ša va ju re gu la ti vu . Da li ov de po sto ji po-
ten ci jal nii su kob in te re sa?

Ako po sto ji ve li ka fo ku si ra nost na raz voj po-
slo va nja, da li će re gu la ti va tr pe ti?

Na pri mer, u Austra li ji sma tra ju da po sto ji po-
tre ba da se na đe rav no te ža iz me đu ci lje va za šti-
te i ci lje va olak ša nog po slo va nja. Da li tre ba da 
se fo ku si ra mo na za šti tu ili na efi  ka snost po slo-
va nja? Gde na ći rav no te žu?

U SAD, CFTC sma tra da sa ve to dav ni od bor, 
ko ji svi re gu la to ri tre ba da ima ju, tre ba da pru ža 
in for ma ci je i da je pre po ru ke in du stri je u po gle du 
na či na na ko ji sa ma in du stri ja mi sli da tre ba da 
se re gu li še. 

Sa sta no vi šta re gu la to ra, u pi ta nju je in he rent-
ni su kob in te re sa u po gle du na či na re gu li sa nja.

U prin ci pu, sva ki uče snik tre ba da se sa mo re-
gu li še, ali u dru štvu mo ra da po sto ji vi ša in stan ca 
re gu la to ra ka ko bi za šti ti la ak te re od njih sa mih. 

Naj ve ći deo re gu li sa nja, po seb no u SAD i Ve-
li koj Bri ta ni ji u po sled njih 20 go di na, ba zi ran je 
na la is sez fa i re pri stu pu, la kom pri stu pu, pre ma 
ko me se po slo va nje naj bo lje raz vi ja ako ne ma 
do volj no re gu la ti ve. To je pri stup Re a gan/Tatch-
er, ko ji pod ra zu me va što ve će ogra ni če nje uče-
šća vla de, do pu šta ju ći tr ži štu da se raz vi ja sa mo 
na osno vu pri rod nih prin ci pa. 

Alain Gre en span, ko ji je uče nik la is sez fa i re 
ško le, u sve do če nju pred ame rič kim Kon gre som 

U okvi ru pr vog pa ne la raz ma tra na su pi ta nja 
ko ja su se na met nu la u do ba ve li ke kri ze: šta se 
sve mo že sma tra ti su ko bom in te re sa na fi  nan sij-
skom tr ži štu i za što do su ko ba do la zi, šta je uz-
rok i ko je su po sle di ce de lo va nja li ca sa su ko bom 
in te re sa, ka ko se ta kve po ja ve spre ča va ju, ko ja je 
funk ci ja ana li ti ča ra u bro ker skim ku ća ma i in ve-
sti ci o nim kom pa ni ja ma, ka kva je kon tro la po-
treb na za rav no te žu fi  nan sij skog tr ži šta, tre ba li 
oče ki va ti ve ću ulo gu dr ža ve, itd.

Su ko bu in te re sa pri stu plje no je kroz de fi  ni ci ju 
i od go vor na pi ta nje za što do su ko ba do la zi, ali i 
kroz ana li zu pro pi sa u kon ti nen tal nom i an glo-
sak son skom pra vu, da bi se pro na šli me to di za 
sig na li zi ra nje i us po sta vlja nje tr ži šne di sci pli ne. 

Po seb na pa žnja bi la je po sve će na ana li zi srp skog 
prav nog okvi ra za re gu li sa nje su ko ba in te re sa. 

Od go vo ri na po me nu ta pi ta nja va žni su ne sa-
mo za raz vi je ne, ko ji su se na šli u naj ve ćoj kri zi, 
već i za re gion u ko me se na la zi Sr bi ja, ko ja još 
ni je na pra vi na čin raz vi la fi  nan sij sko tr ži šte, a 
već se su o či la sa te ško ća ma.

Su ko bi in te re sa u in du stri ji har ti ja od 
vred no sti – da li re gu la to ri mo gu bi ti u 
su ko bu?
John Hen nessy, di rek tor za edu ka ci ju i tre ning 

u Ode lje nju za me đu na rod ne po slo ve i uslu ge 
FIN RA, naj ve ćeg ne za vi snog re gu la to ra u SAD, 
sa vi še od 20 go di na is ku stva u in du stri ji fi  nan-
sij skih uslu ga i pre ko10 go di na us ku stva u pra-
vlje nju kor po ra tiv nih i aka dem skih obra zov nih 
pro gra ma, sma tra da je su kob in te re sa ne što što 
je ne iz be žno, pi ta nje je sa mo na ko ji na čin mo-
že mo nji me da upra vlja mo i da ga kon tro li še mo.

U skla du sa Mi fi d, od kom pa ni ja se zah te va 
da sa me od re de gde je nji hov su kob in te re sa i da 
obe lo da ne svo jim po ten ci jal nim kli jen ti ma na čin 
na ko ji će ta kav su kob kon tro li sa ti. 

U SAD, li ca ko ja že le da ra de bro ker ske po slo-
ve mo ra ju da bu du član FIN RA, ko ja ima ovla-
šće nje da oba vlja in spek ci ju u kom pa ni ja ma, da 
do no si re gu la ti vu i uvo di di sci plin ske me re uko li-
ko fi r me ne po štu ju pra vi la. Kao re gu la tor, FIN RA 
je do šla do te me su ko ba in te re sa i pi ta nja – da li 
re gu la to ri mo gu da bu du u su ko bu in te res? 

Tre nut noj kri zi ko ja je za hva ti la ceo svet do pri-
ne la su če ti ri fak to ra, tj. če ti ri ne u spe ha:

1.  Lič ni ne u speh – lič na od go vor nost in di vi du-
al nih li ca ili pre te ra na po tro šnja li ca ko ja 
uzi ma ju zaj mo ve da fi  nan si ra ju po tro šnju 
ko ju ne mo gu da pri u šte. Ku po vi na ode će 
na kar ti cu, ku ća uz po moć po volj nih ban-
kar skih kre di ta i sl. Pro blem je za ne ma ren 
u SAD, ali i u Evro pi. Po treb no je bi ti sve-
stan lič ne od go vor no sti za pre te ra nu po tro-
šnju i ne tra ži ti kriv ce dru gde. 

2.  Ne u speh pro iz vo da – po seb no pro iz vo da tr-
ži šta hi po te ka i tr ži šta vi so ko ri zič nih hi po te-
ka, kao i kre di ta ko ji su ba zi ra ni na tim pro-
iz vo di ma – tj. pro da ja hi po te ka li ci ma ko ja 
ne is pu nja va ju uslo ve da do bi ju hi po te kar-
ni kre dit i ogrom no za du že nje u de ri vat nim 
pro iz vo di ma ba zi ra nim na hi po te ka ma.

3.  Ne u speh u upra vlja nju ri zi kom kom pa ni ja 
– kom pa ni je ni su raz ma tra le sve ri zi ke po ve-
za ne sa nji ho vim po slo va njem, vi še su bi le 
za in te re so va ne za mak si mi zi ra nje pro fi  ta. 

4.  Ne u speh re gu la ti ve – ve li ki deo pro iz vo da 
ko ji su pro da va ni ni su re gu li sa ni.

Je dan od raz lo ga je su kob in te re sa, u ko me se 
na la zi la ve ći na re gu la to ra.

Ulo ga re gu la to ra za vi si od vi đe nja tr ži šta, da li je 
tr ži šte efi  ka sno, da li re gu la ti va tre ba sa mo da omo-
gu ći po slo va nje na tr ži štu, efi  ka san me ha ni zam, 
da li bi re gu la ti va tre ba lo da bu de na stra ni po slo-
va nja ili bi tre ba lo da šti ti tr ži šte i in ve sti to re, od sa-

I PA NEL

Za bra nje ne ve ze – su kob in te re sa u fi nan sij skim uslu ga ma
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Agen ci je za rej ting ba zi ra ne su is klju či vo na 
re pu ta ci ji. Po sto ji ve li ki su kob in te re sa, ko ji bi 
tre ba lo da bu de ubla žen rej tin gom na osno vu re-
pu ta ci je, što ni je funk ci o ni sa lo.

Do la zi se do re gu la ti ve pri vat nih ugo vo ra, od-
no sno, fi  du ci jar ne du žno sti i nad zo ra pri me ne re-
gu la ti ve, gde je ta ko đe mo guć su kob in te re sa. 

Uko li ko po me nu to ne funk ci o ni še, neo p hod no 
je po u zda ti se u fi  nan sij sku edu ka ci ju. Edu ka ci ja 
je naj va žni ja za raz u me va nje ri zi ka i pro iz vo da, 
za do bi ja nje bo lje ide je šta tre ba da se ku pu je i 
da li pro iz vod tre ba da se ku pu je ili ne. 

Kod ba na ka, bro ke ra i dru gih di stri bu te ra ja-
vlja se ne ga ti van uti caj pri stra snog iz bo ra, ka da 
ban ke bi ra ju pro iz vod za to što pri ma ju pro vi zi ju 
za taj pro iz vod, tj. pla ća ju im se sred stva za di-
stri bu ci ju pro iz vo da. To mo že da se spre či ta ko 
što se od re de kon kret ni ko ra ci u iz bo ru pro iz vo-
da. Mo ra da po sto ji ode lje nje ko je bi ra pro iz vod i 
ode lje nje ko je pro da je pro iz vod, ali ta ko da ni su 
po ve za ni. U ta kvim slu ča je vi ma, za štit ne me re 
mo gle bi da bu du ba zi ra ne na od go va ra ju ćem 
na gra đi va nju.

Pro da ja po gre šnih pro iz vo da bio je pro blem u 
Ar gen ti ni, gde ku pu ju ći vi so ko ri zič ne „junk“ ob-
ve zni ce in ve sti to ri ni su bi li sve sni ri zi ka ko ji pre-
u zi ma ju. Za štit na me ra tre ba lo bi da bu de is pu-
nje nost uslo va po de sno sti, kao što se na vo di u 
Mi fi d. Uko li ko deo ban ke di stri bu i še pro iz vod, to 
ode lje nje ne bi tre ba lo da do bi je pro vi zi ju, već bi 
na gra đi va nje tre ba lo da bu de ne za vi sno, što se 
od no si i na struk tu ru na gra đi va nja. Uko li ko su-
kob ne mo že da se re ši, u skla du sa Mi fi d, tre ba-
lo bi da se obe lo da ni da su kob ne mo že da se re-
ši, a in for ma ci je o su ko bu in te re sa tre ba lo bi da 
se do sta ve kli jen ti ma. 

Bro ker ske uslu ge u okvi ru ko jih do la zi do „muć-
ka nja“ spre ča va ju op ti mal nu ras po de lu port fo li-
ja. Ako bro ker ko ji se na gra đu je na osno vu pro vi-
zi je ima pre vi še tran sak ci ja, do bi ja ve li ku na dok-
na du, ali to se ne ga tiv no od ra ža va na kli jen te. 
Za štit na me ra je do bro iz vr še nje (naj bo lje iz vr še-
nje), ko je se raz li či to tu ma či u Evro pi i SAD.

Još je dan pri mer su in ve sti ci o ni sa ve ti, gde 
odva ja nje di stri bu ci je i pro da je re ša va su kob in-
te re sa. 

In du stri ja ko ja je pa siv na u od no su na su kob 
in te re sa je upra vlja nje fon do vi ma. Pro blem ni je to-
li ko iz ra žen kod pro iz vo da za in di vi du al ne in ve sti-
to re. Di stri bu te ri kao što su ban ke di stri bu i šu sred-
stva kli jen ti ma i ja vlja se pri stra san iz bor pro iz vo-
da u port fo li ju kli jen ta, ko ji ni je ba zi ran na per-
for man sa ma i re zul ta ti ma, ne go na pro vi zi ji. Za-
šti ta je naj bo lje iz vr še nje i si stem raz dva ja nja.

Va že ća re gu la ti va Evrop ske uni je u okvi ru di-
rek ti ve Mi fi d usvo je na je 2005. go di ne, a rok pri-
me ne je bio no vem bar 2007. go di ne. Za štit ne 
me re u Mi fi d tre ba na pra vi na čin da se spro ve-
du i da se pra te, što još uvek ni je re a li zo va no. 

Naj va žni ja za štit na me ra je ka te go ri za ci ja kli-
je na ta, član 19., tač ka 10, gde se na vo di da sva-
ki kli jent tre ba da se ka te go ri zu je u skla du sa ni-
vo om zna nja o fi  nan sij skom pro iz vo du i zna nja o 
svo jim in ve sti ci o nim ci lje vi ma. Kli jen ti se ka te go-
ri zu ju u pro fe si o nal ne, ma nje pro fe si o nal ne itd.. 
Od ka te go ri za ci je za vi si i ni vo za šti te ko ji će kli-
jen ti do bi ja ti. Naj ma nje in for mi sa ni kli jen ti ima-
će naj ve ći ste pen za šti te, u skla du sa Mi fi d. 

Još jed na za štit na me ra u Mi fi d je prin cip po-
de sno sti i pri klad no sti. Ka da di stri bu ter pro da je 
pro iz vod kao i bro ker ske uslu ge, mo ra da osi gu-
ra da su po de sni za kli jen ta, što zna či da mo ra 
da ima do volj no in for ma ci ja o kli jen tu, o nje go-
vim ci lje vi ma i o fi  nan sij skim sred stvi ma kli jen ta, 
ta ko da mo že da od lu či da li je kon kre tan pro iz-
vod po de san za da tog kli jen ta. Na pri mer, za kli-
jen ta sa ma lim port fo li jom i ma lim ste pe nom fi -
nan sij skog obra zo va nja ka pi ta li zo va na sred stva 
na ja pan skom tr ži štu ve ro vat no ni su po de san 
pro iz vod zbog ve li kog ri zi ka. Ban ka i di stri bu ter 
fi  nan sij skih pro iz vo da mo ra ju da ob ja sne ri zik 
kli jen tu i, ako ri zik ni je po de san za kli jen ta, pro-
iz vod ne tre ba da mu se pro da. 

Ka da je reč o pri klad no sti, di stri bu ter, bro ker-
ska ku ća ko ja ču va sred stva, iz vr ša va tran sak ci-
ju ili sa ve to va nje o port fo li ju, kao i dru ge dis kre-

2.  Dru gi slu čaj od no si se na grup nu tu žbu ko-
ju su pod ne li ak ci o na ri JP Mor gan Cha se. 
Ak ci o na ri su po ku ša li da po vra te gu bit ke 
zbog na vod no po gre šnih in for ma ci ja ko je je 
kom pa ni ja Cha se ob ja vlji va la o tran sak ci ja-
ma sa fi r mom En ron. U tu žbi se tvr di da je 
kom pa ni ja Cha se, upr kos to me što je zna la 
za obim En ro no vih fi  nan sij skih pro ble ma, 
pre po ru či va la ku po vi nu En ro no vih ak ci ja. 
Po zna to je šta se do go di lo sa En ro nom. 
Sud se ni je slo žio, sma tra ju ći da ne po sto je 
či nje ni ce ko je na vo de na za klju čak da su 
ana li ti ča ri ve ro va li ka ko su nji ho ve ana li ze 
ne tač ne. Čak i ka da su zna li da su nji ho ve 
ana li ze ne tač ne, pre ci zni je in for ma ci je ne 
bi pro me ni le uku pan zbir in for ma ci ja ko ji-
ma su ras po la ga li ak ci o na ri Cha se. 

U ve ćem bro ju slu ča je va sud ski po stup ci ni su se 
po ka za li efi  ka snim sred stvom da se une su pro-
me ne na tr ži šte, ali re gu la ti va je ste.

Leh man Brot hers do sa da je naj ve ća bro ker-
sko-di ler ska ku ća ko ja je oti šla pod ste čaj u SAD. 
Jed na od te o ri ja za što je Leh man oti šao pod ste-
čaj je ne do sta tak re gu la ti ve. 

Pi ta nje za glo bal na tr ži šta i tr ži šta SAD je ste da 
li je po ve ća na re gu la ti va neo p hod na? Po sto ji 
kon sen zus da po ve ća nje re gu la ti ve pred sto ji. U 
na red nih ne ko li ko me se ci ili to kom 2009. go di-
ne, do ći će do pro me ne re gu la tiv ne struk tu re u 
SAD. Mno go se ra di na ni vou pod ko mi te ta i Kon-
gre sa. Ape lu je se na no vu ad mi ni stra ci ju da une-
se pro me ne na tr ži šte.

Tr ži šta u SAD i glo bal na tr ži šta ose ti la su po-
sle di ce ne do stat ka re gu la ti ve. 

Leh man je po seb no za ni mljiv, za to što pred-
sta vlja me đu na rod ni slu čaj. Fir ma je ima la 40 
pred stav ni šta va, u 12 ze ma lja, na 4 kon ti nen ta. 
Slu čaj Leh man je bio ka ta li za tor kri ze. 

Su ko bi in te re sa u pru ža nju uslu ga 
indivi du al nim in ve sti to ri ma
Pi e ro Cin qu e gra na, is tra ži vač na Evrop skom 

in sti tu tu za tr ži šte ka pi ta la ko ji je pod upra vom 
CEPS-a, sma tra su kob in te re sa u pru ža nju uslu-
ga in di vi du al nim in ve sti to ri ma ve o ma va žnim pi-
ta njem, za to što su in di vi du al ni in ve sti to ri iz lo že-
ni ri zi ku da ih is ko ri ste di stri bu te ri, fi  nan sij ski 
me na dže ri ili bro ke ri, jer ne ma ju do volj no in for-
ma ci ja i ne raz u me ju do volj no pro iz vo de ko je ku-
pu ju (po sto ji asi me tri ja in for ma ci ja).

U okvi ru de fi  ni ci je, na gla ša va se raz li ka iz me-
đu agen ta i na ru či o ca po sla (kli jen ta). Su kob in-
te re sa na sta je kad jed na stra na u tran sak ci ji mo-
že da iz vu če ko rist po stu pa ju ći na šte tu dru ge 
stra ne. Jed na stra na mo že da is ko ri sti či nje ni cu 
da dru ga stra na ne mo že da kon tro li še svo je po-
stup ke ili ne ma do volj no sa zna nja o ak tiv no sti ma 
ko je su pred u ze te sa dru ge stra ne. Sta vljen je na-
gla sak i na su pro tan in te res dve stra ne, tj. na raz-
li či te in te re se dve stra ne.

Po sto ji ne ko li ko raz lo ga zbog ko jih do la zi do 
su ko ba in te re sa. Je dan od naj va žni jih, ka da se 
ra di o pro iz vo di ma za in di vi du al ne in ve sti to re, je-
su asi me trič ne in for ma ci je. Di stri bu ter, ban ka, 
ka da pro da je struk tu ri sa ni ter min ski de po zit kli-
jen ti ma, ko ji ne raz u me ju pro iz vod ili po ve za ni 
ri zik, ne mo ra da ob ja sni ri zik, ta ko da ga kli jent 
ne raz u me. Opi sa ni su kob u eko nom skoj te o ri ji 
na zi va se “di le ma kli jent – agent“. 

Dru gi raz log su vi še stru ki prin ci pi. Po sto je su-
ko blje ni ci lje vi raz li či tih stra na, na pri mer, ge ne-
ral ni di rek tor na sto ji da pro ši ri sred stva ban ke u 
što ve ćoj me ri, što u du go roč nom pe ri o du mo že 
da bu de na šte tu pred u ze ća.

Je dan od raz lo ga su i vi so ki tro ško vi pra će nja 
(mo ni to rin ga), u smi slu da kli jen ti ne mo gu da pra-
te po slo va nje agen ta ili upra ve, što do vo di do mo-
ral nog ha zar da.Pri stra san si stem mo ti va ci je ja vlja 
se kao je dan od raz lo ga. Tr ži šna di sci pli na ni je 
do volj na i ne mo že da spre či su kob in te re sa.

Mo gu će re še nje pro ble ma je re pu ta ci ja, kao 
iz u zet no vred na imo vi na, ko ja se te ško po sti že i 
la ko gu bi. 

mi, kao i u okru že nju raz me ne in for ma ci ja elek-
tron skog tr go va nja, uklju ču ju ći naj ši ru jav nost. 

Pre ma re či ma Vr hov nog su da SAD, ana li ti ča ri 
su neo p hod ni za oču va nje zdra vog tr ži šta. Pro-
ble mi su na sta li ta mo gde je utvr đe no da su ana-
li ti ča ri ob ja vlji va li iz ve šta je, ali ni su ot kri va li po-
sto ja nje zna čaj nih su ko ba in te re sa za ko je bi se 
osno va no mo glo oče ki va ti da uti ču na nji ho ve 
pre po ru ke. Mo gu će je da su pa ra me tri za po šlja-
va nja i kom pen za ci ja, u okvi ru ko jih su ana li ti ča-
ri de lo va li u in du stri ji har ti ja od vred no sti, po sta-
vlja li te me lje ovih su ko ba. Na pri mer, kom pen-
za ci ja ko ju do bi ja ana li ti čar mo gla je bi ti po ve za-
na sa pro fi  tom bro ker ske ku će, što bi ana li ti ča ra 
mo ti vi sa lo da ob ja vlju je iz ve šta je po de še ne ta ko 
da za dr že kli jen te te ku će. U ne kim fi r ma ma, 
ana li ti ča ri su ran gi ra ni od stra ne sek to ra in ve sti-
ci o nog ban kar stva u ve zi sa har ti ja ma od vred no-
sti, či ji je po kro vi telj da ta bro ker ska ku ća i, ko-
nač no, ana li ti ča ri mo gu bi ti ak ci o na ri kroz pre di-
ni ci jal ne jav ne po nu de u istim kom pa ni ja ma ko-
je ana li zi ra ju. 

Po sled njih go di na ovaj su kob in te re sa do veo je 
do spro vo đe nja is tra ge od stra ne re gu la to ra i, ko nač-
no, do ve ćeg re gu li sa nja ulo ge ana li ti ča ra. Od 2001. 
go di ne, u SAD su pred lo že na no va pra vi la o su-
ko bu in te re sa ko ji se od no si na ana li ti ča re. 

U ma ju 2002. go di ne, ame rič ka SEC odo bri la 
je no va pra vi la ko ja za bra nju ju ode lje nji ma za in-
ve sti ci o no ban kar stvo bro ker ske ku će:

1.  da nad zi ru ili kon tro li šu ana li ti ča re ili da re vi-
di ra ju ili odo bra va ju iz ve štaj pre ob ja vlji va nja, 

2.  da se na dok na de ana li ti ča ra po ve zu ju sa 
tran sak ci ja ma in ve sti ci o nog ban kar stva i

3.  da ana li ti ča ri tr gu ju ili ku pu ju har ti je od 
vred no sti 30 da na pre ili pet da na po sle ob-
ja vlji va nja iz ve šta ja. 

Re gu la to ri su uve li i pri nud no iz vr še nje, ra di re-
ša va nja pro ble ma 10 in ve sti ci o nih fi r mi sa Wall 
Stre et-a, ko je su pri sta le da pla te od šte tu od vi še 
mi li o na do la ra, na kon op tu žbi da su in ve sti to ra 
do ve li u za blu du pri stra snim ana li za ma vr še nim 
za po slo ve nji ho vog in ve sti ci o nog ban kar stva. 

Pre ma iz ve šta ju SEC, ove fi r me bi le su an ga-
žo va ne u de lat no sti ma u ko ji ma je stvo ren ili vr-
šen ne pri me re ni uti caj in ve sti ci o nog ban kar stva 
na ana li ti ča re, što je do ve lo do su ko ba in te re sa u 
ve zi sa ana li ti ča ri ma, ko ji ma ove fi r me ni su na 
ade kva tan na čin upra vlja le. 

Kao re zul tat, od fi r mi se zah te va lo da pre ki nu 
ve ze iz me đu ana li ze i in ve sti ci o nog ban kar stva i 
ana li ti ča ri ma je za bra nje no da pri ma ju na dok na-
du za po slo ve in ve sti ci o nog ban kar stva, kao i da 
uče stvu ju u nji ho vim pro daj nim pre zen ta ci ja ma. 
Ne ke od va žni jih pro me na od no si le su se na zah-
tev da fi r me odvo je ode lje nja za is tra ži va nja u in-
ve sti ci o nom ban kar stvu, ka ko bi se spre či la raz-
me na in for ma ci ja iz me đu ove dve gru pe, da 
odvo je na dok na du ana li ti ča ri ma od pri ho da iz in-
ve sti ci o nog ban kar stva ili od bi lo ka kve do bi ti za-
po sle nih u in ve sti ci o nom ban kar stvu, da kre i ra ju 
„fi  re walls“, ka ko bi ogra ni či li in ter ak ci ju iz me đu 
ode lje nja in ve sti ci o nog ban kar stva i is tra ži va nja. 

Ana li ti ča ri u par ni ca ma naj če šće su bi li za šti-
će ni od od go vor no sti zbog svo je ulo ge u po ma ga-
nju efi  ka sno sti tr ži šta. Iako je ova za šti ta do šla 
pod udar kri ti ke, na ro či to ka da kri ti ke uka zu ju na 
su kob in te re sa ko ji se od no si na ana li ti ča re, pod-
no si o ci tu žbi ima li su ve li kih pro ble ma da tu za-
šti tu pro me ne. 

Pri me ri u SAD:
1.  Slu čaj Mor gan Stan ley i nji hov ana li ti čar u 

ini ci jal noj jav noj po nu di ak ci ja IB Com pany, 
iz teh no lo ške in du stri je. Ana li ti čar je dao 
po zi ti van iz ve štaj, u po ku ša ju da pri do bi je 
po ten ci jal no pro fi  ta bil nog kli jen ta za fi r mu. 
Mno gi ve ru ju da po sto ji osno va za utvr đi va-
nje kri vi ce. Ana li ti čar i kom pa ni ja Mor gan 
Stan ley, od lu či li su da ob ja ve po vo ljan iz ve-
štaj na kon IPO i us pe li su da uče stvu ju u 
se kun dar noj po nu di IB, u vred no sti od 1,1 
mi li jar de do la ra. In ve sti ti o ri su za tim pod-
ne li tu žbu pro tiv ana li ti ča ra i Mor gan Stan-
ley, ko ja je od ba če na za to što ni je mo gla da 
pro đe po stu pak pre ma fe de ral nom za ko nu i 
ni ka kva od go vor nost ni je utvr đe na. 
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od bo ra mo ra ju da bu du ne za vi sni – ni su uklju če-
ni u sva ko dnev no po slo va nje, ni su u od bo ri ma, 
ne ma ju op ci je na ak ci je, ne ma ju zna čaj ni ji broj 
ak ci ja. Bi lo ko ji di rek tor ko ji ima vi še od 10 % 
ak ci ja ne mo že se sma tra ti ne za vi snim čla nom 
uprav nog od bo ra.

To su lju di ko ji ima ju re la tiv no ma lu na kna du 
i pre u zi ma ju od go vor nost ne za vi snog čla na 
uprav nog od bo ra, pred sta vlja ju ći ak ci o na re i sta-
ra ju ći se da iz vr šni čla no vi od bo ra bu du pra će ni, 
sa ve to va ni, kon tro li sa ni. 

Po sto ji rav no te ža unu tar od bo ra iz me đu ne za-
vi snih i iz vr šnih čla no va od bo ra, što je ve za no za 
tro ško ve – ko li ko njih je po treb no za de lo tvor no 
upra vlja nje u in te re su ak ci o na ra da bi se ostva ri-
la do bit pri ra zum nim i mi ni mal nim tro ško vi ma. 
U po me nu tim okvi ri ma ja vlja se ten zi ja u sfe ri 
kor pa ra tiv nog upra vlja nja. 

Na kna da ko ju pri ma ju čla no vi uprav nog od bo-
ra je ak tu el na te ma već ne ko li ko go di na, ima ju ći 
u vi du pro past fi r mi. Te ško je shva ti ti ka ko su 
čla no vi od bo ra do bro pla će ni, u si tu a ci ji ka da fi r-
ma ide pod ste čaj. 

Evrop ski stan dard je da sa mo 25% ak ci o na ra, 
ako že li da gla sa, mo že da sa zo ve sa sta nak svih 
ak ci o na ra, da bi se raz go va ra lo o na kna di ko ju 
pri ma ju čla no vi uprav nog od bo ra. 

Po sto ji ni ži stan dard, gde ak ci o na ri mo gu da 
sa zo vu sa sta nak o na kna di di rek to ra, na ko me 
mo gu da raz go va ra ju, bez do no še nja od lu ka. 
Evrop ski fo rum na vi so kom ni vou po ma že Evrop-
skoj Ko mi si ji u de fi  ni sa nju stan dar da i pri stu pa 
kor po ra tiv nog upra vlja nja. 

U mo de lu kor po ra tiv nog upra vlja nja u Ve li koj 
Bri ta ni ji na sna zi je kom bi no va ni ko deks naj bo lje 
prak se, ko ji se pri me nju je na zva nič ni li sting. Ko-
deks ni je deo pra vi la li sti ra nja, ne pri me nji va nje 
ne po vla či tu žbu, ali ni ko ne će ku po va ti ak ci je. 
Prak tič no i ko mer ci jal no gle da no, neo p hod no je 
po što va nje ko dek sa. Sa dr ži do sta pra vi la i su ge-
sti ja ko je se od no se na kor po ra tiv no upra vlja nje i 
stan dar de ko je od bor mo ra da usvo ji u svom de-
lo va nju.

Stan dar di ko ji se pri me nju ju u Ve li koj Bri ta ni ji 
na la žu jed nak broj ne za vi snih i iz vr šnih čla no va 
uprav nog od bo ra – na pri mer, tri iz vr šna i tri ne-
iz vr šna čla na i pred sed nik. 

Broj čla no va je se dam, a ka da se an ga žu je još 
je dan član, neo p hod no je uze ti još jed nog ne iz vr-
šnog, da bi se po sti gla rav no te ža. Vo di se de ba ta 
o to me da li pred sed nik uprav nog od bo ra mo že 
da bu de ge ne ral ni di rek tor ili mo že da bu de iz vr-
šni di rek tor. 

Pre ne ko li ko go di na, pr vi pra vi slu čaj ak ci o-
nar skog ak ti vi zma do go dio se ka da je ge ne ral ni 
di rek tor že leo da bu de i pred sed nik uprav nog od-
bo ra, što su ak ci o na ri spre či li gla sa njem na go di-
šnjoj skup šti ni. Ta kav na čin ra da je skup.

Na ma njim tr ži šti ma, ka kvo je ju ni or sko, ne 
po sto ji stan dard kor po ra tiv nog upra vlja nja ko ji se 
for mal no pri me nju je,već do bro volj ni. Kom pa ni je 
obič no po ku ša va ju da pra te kom bi no va ni ko-
deks, ko li ko mo gu, što je jed na od naj bo ljih ma-
ni fe sta ci ja mo de la „pri me ni ili ob ja sni“, gde kom-
pa ni je da ju ob ja šnje nje u ko joj me ri po štu ju ko-
deks. Mo del funk ci o ni še do bro, iako je u pi ta nju 
ne re gu li sa no tr ži šte i ugo vor ni od nos. 

Dru gi iz vo ri kor po ra tiv nog upra vlja nja su pra-
vi la obe lo da nji va nja, tran spa rent no sti, ko ja su 
re zul tat evrop skih pro pi sa, a u Ve li koj Bri ta ni ji i 
osni vač ki akt i sta tut kom pa ni je. 

Osni vač ki akt kom pa ni je na vo di šta mo že ili 
ne mo že da ra di član uprav nog od bo ra ka da ima 
su kob in te re sa.

Za klju čak je da po sto ji pri ti sak u ve zi sa kon-
ver gen ci jom glo bal nih stan dar da kor po ra tiv nog 
upra vlja nja, na ro či to po sle 2003. go di ne. Da li 
će se kre i ra ti je dan glo bal ni ko deks, ni je si gur no, 
iako to me do pri no se du al ni li stin zi i op šti pri ti sci. 
S ob zi rom na mo guć no sti in for ma ci o ne teh no lo-
gi je, da nas ni jed na ber za ne mo že da bu de pot-
pu no okre nu ta se bi ako ima in ter na ci o nal ne am-
bi ci je. Da bi kon ku ri sa la dru gim me đu na rod nim 
ber za ma, uni form nost ili kon ver gen ci ja glo bal-
nog kor po ra tiv nog upra vlja nja mo že da bu de 
pra vo re še nje. 

ste ma ši rom me đu na rod nih tr ži šta, što je ne ka 
vr sta me đu na rod nih stan dar da, iako od re đe na 
pi ta nja još uvek de fi  ni šu na ci o nal na re gu la tor na 
te la, kao što su me ra u ko joj čla no vi uprav nog 
od bo ra mo ra ju da re gu li šu me đu sob ne od no se u 
upra vlja nju me đu sob nim su ko bi ma in te re sa u 
ve zi sa kli jen ti ma, itd.

Pra vi lo je da se stan dard ko ji je usvo jen obič-
no ba zi ra na obe lo da nji va nju po da ta ka. Po sto je 
objek tiv ni stan dar di i naj bo lja prak sa. Pri obe lo da-
nji va nju, kod li sti ra nja ili zbog oba ve ze na ber zi, 
ob ja vlju ju se ak tiv no sti, kao i to u ko joj me ri ni su 
u skla du sa stan dar di ma ko ji se pri me nju ju. 

Bri tan ski mo del ima raz li či te stan dar de za raz-
li či te ber ze. 

OECD je ob ja vio prin ci pe ko ji ni su oba ve zu ju-
ći, što je me to do lo gi ja ko ja mo že da se ko ri sti za 
kor po ra tiv no upra vlja nje. Prin ci pi su ve o ma ko ri-
sni i pri me nju ju se ši rom sve ta, u obla sti ma ko je 
ni su re gu li sa ne, u smi slu po na ša nja uprav nog 
od bo ra. Ka da re gu la tiv no te lo pro pi su je po na ša-
nje, po sto ji glo bal ni pri ti sak da to bu de u skla du 
sa prin ci pi ma OECD-a. 

U sep tem bru 2008. go di ne, OECD je ob ja vio 
ve li ku ini ci ja ti vu za usva ja nje stan dar da glo bal-
nog kor po ra tiv nog upra vlja nja. Po sto je i do bro-
volj ne smer ni ce Uje di nje nih na ci ja, iako ve ći na 
sma tra da je OECD po kre tač ka si la ka da sa ra di 
o kor po ra tiv nom upra vlja nju.

Po sto je pri ti sci da se spro ve de glo bal na sa o-
bra znost na tr ži štu. 

Evrop ski pri stup je re le van tan – ne po sto ji ko-
deks kor po ra tiv nog upra vlja nja za ce lu Evro pu, 
ali po sto je na sto ja nja i ko ra ci ko ji se pred u zi ma-
ju da bi se usvo jio za jed nič ki pri stup u evrop skim 
ze mlja ma čla ni ca ma Evrop ske uni je o va žnim 
iden ti fi  ko va nim pi ta nji ma. Ak tiv nost je po kre nu ta 
2003. go di ne. 

Po sto je če ti ri glav ne obla sti ko je su te me 
evrop skih di rek ti va, a pre no se se u dr žav ne za ko-
ne ši rom Evrop ske uni je.

Pr va i naj va žni ja je go di šnji iz ve štaj o kor po ra-
tiv nom upra vlja nju. Evrop ski pri stup je da na go-
di šnjem ni vou mo ra da se ob ja vi po li ti ka kor po-
ra tiv nog upra vlja nja, kao i pri stup kor po ra tiv nom 
upra vlja nju, na čin upra vlja nja ri zi kom i su ko bi-
ma, kao i pred sto je će pro me ne.

U Ve li koj Bri ta ni ji, in sti tu ci o nal ni in ve sti to ri 
tre ti ra ju ozbilj no bi lo ka kvo ne po što va nje stan-
dar da u na ve de nom pri stu pu. Za in ve sti ci o ne 
ban ke, ob ja vlji va nje po me nu tih po da ta ka ve o ma 
je va žno, kao po sle di ca in te re so va nja ak ci o na ra, 
in sti tu ci o nal nih ak ci o na ra i od bo ra ak ci o na ra. 

Kor po ra tiv no upra vlja nje pred sta vlja tro šak i 
ak ci o na ri su ve o ma za in te re so va ni ka ko kom pa-
ni je tro še no vac. Spro vo đe nje naj vi ših stan dar da 
kor po ra tiv nog upra vlja nja bi će sku plje ne go spro-
vo đe nje mi ni mal nih stan dar da upra vlja nja, ta ko 
da ak ci o na ri mo ra ju da od me re šta je nji hov mo-
del. Sku plji mo del ima in stru men te za kon tro li sa-
nje od bo ra, dok jed no stav na struk tu ra vo di po-
sao, ali se ne upra vlja ri zi ci ma do bro i ta da mo-
žda iz vr šni di rek to ri ima ju ak ci je, mo žda po sto ji 
su kob in te re sa. 

Kao deo pri stu pa upra vlja nju su ko bi ma u 
Evrop skoj Uni ji, po sto je ko ra ci za ja ča nje pra va 
ak ci o na ra, za to što po sto ji ten zi ja iz me đu uprav-
nih od bo ra i ak ci o na ra na skup šti na ma. Po što je 
reč o dva glav na or ga na, mo ra da po sto ji na čin 
da se upra vlja su ko bi ma in te re sa jed ne i dru ge 
stra ne. U ne kim si tu a ci ja ma na sna zi su pra vi la 
ak ci o na ra, po seb no ona ko ja se od no se na sa zi-
va nje skup šti ne i obe lo da nji va nje in for ma ci ja. 

Sa stav uprav nog od bo ra re gu li san je de talj nim 
pro pi si ma, ko ji se pri me nju ju na li sti ra nom tr ži-
štu ber zi. U Ve li koj Bri ta ni ji na sna zi je op šti 
prin cip ne za vi sno sti. 

Uvek je po sto ja la op šta pred sta va šta je ne za-
vi sni član uprav nog od bo ra, u ce lom sve tu. Po-
sto ji i op šta pred sta va iz vr šnog čla na uprav nog 
od bo ra, ko ji ima di rekt nu funk ci ju. Po zna ti su i 
nad zor ni čla no vi od bo ra, ko ji su ma nje uklju če ni 
u sva ko dnev no vo đe nje kom pa ni je. Ali je dan od 
aspe ka ta ko ji je uklju čen u pro pi se je pi ta nje ne-
za vi sno sti. U skla du sa stan dar di ma kor po ra tiv-
nog upra vlja nja, od re đe ni broj čla no va uprav nog 

ci o ne ak tiv no sti, sa nov cem kli jen ta, pre ma čla-
nu 19., stav 4 i 5. Mi fi d di rek ti ve, ko ji se od no se 
na po de snost kli jen ta.

Su kob in te re sa tre ti ran je u čla no vi ma 13. i 
18. di rek ti ve Mi fi d. 

Još jed na od me ra pred vi đe nih u okvi ru Mi fi d 
je re žim na dok na da. Na dok na de i do bro iz vr še-
nje od su štin ske su va žno sti za shva ta nje su ko ba 
in te re sa. 

Re žim na dok na de od no si se na sve pro vi zi je 
ko je se pla ća ju za in ve sti ci o ne uslu ge i upra vlja-
nje sred stvi ma. Ako se pro vi zi ja pla ća di stri bu te-
ru, mo ra da se obe lo da ni kli jen tu, a fi r ma ko ja pru-
ža in ve sti ci o ne uslu ge mo ra da osi gu ra da pla ća-
nje pro vi zi je ne ide na šte tu port fo li ja kli jen ta.

Na isti na čin, do bro iz vr še nje zna či da in ve sti-
ci o na fi r ma ima du žnost da na đe naj bo lje mo gu-
će uslo ve za iz vr še nje oba ve za pre ma kli jen tu . 

Po sto ji Di rek ti va o tran spa rent no sti Evrop ske 
uni je, ko ja se ba zi ra na li sti po je di nih kli je na ta i 
ne re ša va pro blem u ko re nu. 

Di rek ti va o pro spek tu od no si se na li sti ra ne 
kom pa ni je. Pro spekt je kom pli ko van i ma lo je 
ve ro vat no da će kli jen ti mo ći sa mi da ana li zi ra ju 
pro spek te. 

Mi fi d se od no si na pro iz vo de, uklju ču ju ći UCITS 
pro iz vo de, ko ji uklju ču ju fon do ve ko ji ma se upra-
vlja. Kad me na dže ri ko ji upra vlja ju sred stvi ma 
spro vo de dis kre ci o ne od lu ke i mo ra ju da spro vo-
de di rek ti ve iz Mi fi d ko je se od no se na su kob in-
te re sa, naj bo lje iz vr še nje i tran spa rent nost. 

Mo že se za klju či ti da su su ko bi in te re sa ne iz be-
žni za to što se na la ze svu da u fi  nan sij skim uslu-
ga ma. Kao po sle di ca kon cen tra ci je fi r mi ko je pru-
ža ju či tav niz uslu ga i pre kla pa nja, uvek po sto ji 
su kob in te re sa iz me đu raz li či tih ode lje nja, kao i 
zbog sve ve će kom plek sno sti fi  nan sij skih pro iz-
vo da. Od go va ra ju će me re za šti te i po ve ća nje 
sve sti in ve sti to ra na tr ži štu mo gu da do pri ne su 
za šti ti in ve sti to ra i oču va nju po ve re nja u tr ži šte. 

U eks trem nom slu ča ju, po sto ji „tra de off“ iz-
me đu efi  ka sno sti tr ži šta i po slo va nja na tr ži štu, 
sa jed ne, i za šti te kli je na ta, sa dru ge stra ne. Re-
gu la to ri će uvek ima ti su kob i su prot sta vlja nje in-
te re sa u po sti za nju efi  ka sno sti tr ži šta i za šti te kli-
je na ta. Ve li ka za šti ta in ve sti to ra zna či ma nju efi -
ka snost tr ži šta, što će mo žda bi ti pra vo re še nje.

Kor po ra tiv no upra vlja nje li sti ra nih 
kompa ni ja i su kob in te re sa 
Tim Fi eld, part ner u prav noj fi r mi Sim mons&Sim-

mons, struč njak za tran sak ci je na tr ži štu ak ci ja, 
sa sa ve to dav nim is ku stvom u in ve sti ci o nim ban-
ka ma, na ber za ma i u fi  nan sij skim or ga ni za ci ja-
ma za pri mar ne i se kun dar ne jav ne po nu de i pla-
sma ne, osve tlio je pro blem sa sta no vi šta kor po-
ra tiv nog upra vlja nja i uprav nih od bo ra. 

Kao sa ve to da vac kom pa ni ja, ber zi i in di vi du al-
nih li ca, Tim Fi eld ima op šti pre gled po tre ba lju di 
i uvid u sve op šti su kob in te re sa, ka ko sa glo bal nog 
ni voa, ta ko i sa tač ke gle di šta Ve li ke Bri ta ni je. 

Uprav ni od bor ni je sa mo pod kon tro lom re gu-
la ti ve i en ti te ta ko ji nji ma upra vlja ju, već in te res 
mo ra da se uskla đu je sa ak ci o na ri ma, kre di to ri-
ma, po ve ri o ci ma. Po sto ji po ten ci jal ni su kob unu-
tar sa mog uprav nog od bo ra. Pro blem upra vlja nja 
je da se obez be di da in te re si svih stra na bu du za-
stu plje ni.

Kor po ra tiv no upra vlja nje pred sta vlja stan dard 
u vi du si ste ma i pro ce du ra za obez be đi va nje od-
go vor no sti, če sti to sti i otvo re no sti u po slo va nju. 
Tri ci lja ne ukla pa ju se naj bo lje i su ko blje na su 
iz me đu se be, ta ko da je po treb no upra vlja nje.

Iz glo bal ne per spek ti ve, po sto ji pro blem iz me đu 
me re u ko joj se lju di pri si lja va ju i od njih zah te va da 
se po na ša ju na od re đen na čin i me re u ko joj se 
do zvo lja va da se dru ga či je po na ša ju, pod uslo-
vom da se o to me pret hod no iz da in for ma ci ja. 

Re gu la tor ni si ste mi ši rom sve ta u ne do u mi ci 
su da li po sto ji op šti stan dard. Zbog pri ti ska fi -
nan sij ske kri ze, in ten zi vi ra le su se ten zi je. 

Iako ne po sto ji glo bal ni stan dard kor po ra tiv-
nog upra vlja nja, po sto ji sve ve ća uni form nost si-
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sa ve sno, sa pa žnjom do brog pri vred ni ka, kao da 
vo de svoj sa mo stal ni bi znis.

Mo ra ju bra ni ti in te res dru štva i uz dr ža ti se od 
rad nji ko je mo gu da na ne su šte tu dru štvu. Na 
pri mer, da se ak ci o na ri ma vra ti ono što su une li, 
da se iz da ju ak ci je pre ne go što su is pla će ni iz no-
si na ko je su emi to va ne, da se do no se od lu ke o 
upi si va nju i sti ca nju za lo ge ak ci ja dru štva. 

Za ove od lu ke čla no vi upra ve od go va ra ju po 
osno vu sva kog ob li ka kri vi ce, iz na mer ne i kraj-
nje ne pa žnje i slič no. Ovu od go vor nost na zi va mo 
pret po sta vlje nom od go vor no šću.

Du žnost lo jal no sti po na šem za ko nu zna či da 
čla no vi upra ve tre ba da osta nu ver ni dru štvu, čak 
i ako u po je di nim slu ča je vi ma ima ju lič ni in te res. 
Ta ver nost dru štvu uve de na je kroz za bra nu čla-
no vi ma upra ve da ko ri ste imo vi nu dru štva u lič-
nom in te re su, da po vla šće ne in for ma ci je do ko jih 
do đu ko ri ste za lič no bo ga će nje, da zlo u po tre-
blja va ju po zi ci ju dru štva za lič no bo ga će nje i ko-
ri ste po slov ne mo guć no sti ko je ima ju za svo je 
lič ne po tre be. 

Oba ve za lo jal no sti na la zi svo je oži vo tvo re nje u 
da ljim od red ba ma, ko je go vo re o za bra ni kon ku-
ren ci je. 

Zbog ve li kog kru ga za bra na ko ji ma je for mi ra-
na du žnost lo jal no sti, ovom pri li kom fo kus je sa-
mo na po vre di ove du žno sti, kroz aspekt zlo u po-
tre be pri vi le go va nih in for ma ci ja. 

Pr ven stve no za to što na na šim pro sto ri ma još 
uvek u prak si ni je pro ce su i ra no kr še nje prak se 
zlo u po tre be pri vi le go va nih in for ma ci ja i ne ma 
pre su da u ko ji ma bi mo gli da vi di mo pri me nu 
pra vi la od go vor no sti za ova ko ne do zvo lje no po-
na ša nje. 

Za to je ov de ve o ma in te re sant no pi ta nje od go-
vor no sti. 

Od go vor nost in saj de ra, tj. po je di nih gru pa li-
ca, ve za na je za po sto ja nje pret po stav ke o zna-
nju o pri vi le go va nim in for ma ci ja ma.

Ta ko su čla no vi upra ve raz vr sta ni u po seb nu 
gru pu i, po pret hod no na ve de noj du žno sti lo jal-
no sti, do la zi se do za ključ ka da se na njih od no-
si pre sump ci ja zna nja. Sno se te ret da do ka žu su-
prot no.

U pra vu Re pu bli ke Sr bi je, za bra na zlo u po tre-
be pri vi le go va nih in for ma ci ja sank ci o ni sa na je 
kao kri vič na i pre kr šaj na. Pi ta nje je da li po sto ji 
mo guć nost gra đan sko prav ne od štet ne od go vor-
no sti li ca ko ja su iz vr ši la ne ku od za bra nje nih 
rad nji. 

U slu ča ju da se iz vr ši ne ka od za bra nje nih 
rad nji, kao ošte će ni mo gli bi se po ja vi ti svi ko ji 
su uče stvo va li u tr go vi ni har ti ja ma od vred no sti 
po osno vu pri vi le go va nih in for ma ci ja. 

Ali tu sto ji pri go vor – ugo vor za klju ču je sa mo 
je dan ili ma nji broj uče sni ka, iako se ne sa op šta-
va nje pri vi le go va ne in for ma ci je od no si na ve li ki 
broj po slo va. 

Osnov za na kna du u ovim slu ča je vi ma mo gao 
bi bi ti član 154. Za ko na o obli ga ci o nim od no si-
ma. Kao iz nos stvar ne šte te mo gla bi da se uzme 
raz li ka u ce ni har ti je od vred no sti pre i po sle ob-
ja vlji va nja pri vi le go va ne in fro ma ci je. 

Pi ta nje od go vor no sti upra ve, čla no va uprav-
nog i nad zor nog od bo ra, ne is cr plju je se na pro-
ble mu za bra ne tr go va nja pri vi le go va nim in for-
ma ci ja ma. 

U te o ri ji, po sta vlja se pi ta nje da li se u slu ča ju 
od go vor no sti čla no va upra ve, pa i u slu ča ju po-
sto ja nja su ko ba in te re sa, ra di o de likt noj ili ugo-
vor noj od go vor no sti? Ili, da li se ra di o kon ku ren-
ci ji ova dva osno va od go vor no sti. Iako je u spr-
skom pra vu po sta vlje no pra vi lo pre ma ko me se 
prav ne nor me ko je se od no se na va nu go vor nu 
od go vor nost pri me nju ju i na ugo vor nu, uko li ko 
dru go ni je pro pi sa no, pri hva će no je sta no vi šte o 
ku mu la ci ji ovih osno va od go vor no sti, pr ven stve-
no ra di za šti te in te re sa onih ko ji se ko ri ste uslu-
ga ma pro fe si o na la ca, tj. čla no va uprav nog i nad-
zor nog od bo ra. 

Za kon o pri vred nim dru štvi ma pro pi su je re žim 
od go vor no sti na ve de nih su bje ka ta, ali do sa da 
nje go va pri me na ni je bi la na ro či to iz ra že na. Fre-
kven ci ja po sta vlja nja zah te va za od go vor nost 
čla no va upra ve za vi si će od vi še fak to ra – ve li či ne 

Prav nom fa kul te tu Uni ver zi te ta Union u Be o gra-
du, gde pre da je ber zan sko pra vo i ban kar sko 
pra vo, fo ku si ra la se na do ma ću re gu la ti vu i do-
ma će za ko no dav stvo. 

Ak ci o nar ska dru štva, emi ten ti u po slo va nju 
usme re ni su ka ostva ri va nju što bo ljeg po slov nog 
re zul ta ta, u če mu se osla nja ju na upra vu dru-
štva. Čla no vi uprav nog od bo ra i nad zor nog od bo-
ra ak ci o na ra ima ju oba ve zu da u vo đe nju po slo-
va i za stu pa nju in te re sa dru štva pre ma tre ćim li-
ci ma vo de ra ču na o in te re si ma dru štva. 

Prav nu za šti tu svog in te re sa ima ju i ak ci o na ri 
po je di nač no, za po sle ni , po ve ri o ci i raz ne dru ge 
gru pe ko ji ma se šti ti op šti in te res. Su dar raz li či tih 
in te re snih gru pa mo že da do ve de do mo gu ćeg 
su ko ba in te re sa čla no va upra ve pri do no še nju 
od lu ka ko je su bit ne za po slo va nje dru štva i mo-
gu da se od ra ze na vred nost ak ci ja dru štva.

Ova ko po sta vljen krug in te re sa o ko ji ma upra-
va dru štva mo ra da vo di ra ču na otva ra i raz li či te 
kon cep te re ša va nja od go vor no sti u slu ča ju na-
stan ka su ko ba in te re sa. Dva naj ve ća prav na kru-
ga – an glo sak son ski i kon ti nen tal ni – do no se raz-
li či te kon cep te ra da i od go vor no sti upra ve ak ci o-
nar skih dru šta va, tj. emi te na ta.

U an glo sak son skom pra vu, pra vi la od go vor no-
sti i du žno sti upra ve raz vi la su se na sud skoj 
prak si, ko ja je od go vor nost čla no va pro su đi va la 
na osno vu stan dar da in te re sa dru štva. Ob u hva-
će na su stan dar dom fi  du ci jar ne od go vor no sti, 
ko ja u se bi ob u hva ta oba ve zu lo jal no sti, du žne 
pa žnje i oba ve zu oba ve šta va nja.

U slu ča ju po vre de oba ve ze čla no va uprav nog 
i nad zor nog od bo ra, na ras po lag nju im sto ji de ri-
va tiv na tu žba – ac tio pro so cio, dok pra vo na 
pod no še nje ove tu žbe pri pa da sva kom po je di-
nač nom ak ci o na ru.

Nje na pri me na uslo vlje na je u prak si, pret hod-
nim pod no še njem zah te va sa mom dru štvu da 
pre du zme od go va ra ju će me re pro tiv čla na upra-
ve ko ji kr ši oba ve ze i da utvr di da li po sto ji oprav-
da nost pod no še nja de ri va tiv ne tu žbe. 

Za raz li ku od an glo sak son skog, u kon ti nen tal-
nom prav nom kru gu oba ve ze čla no va upra ve ne 
pro su đu ju se sa mo na osno vu cen tral nog in te re-
sa stan dar da i in te re sa dru štva. Za ko nom se 
utvr đu je dru gi si stem – stan dard po stu pa nja čla-
no va upra ve pri do no še nju od lu ka, kao i po stu-
pak utvr đi va nja od go vor no sti za even tu al ni su-
kob. 

Pred vi dlji vost u po gle du zah te va nog po na šnja 
od ra ža va na če lo prav ne si gur no sti. To uka zu je 
na iz ve snu kru tost si ste ma u od no su na ži vi i ras-
tu ći pri ti sak po slov ne prak se.

Te ži se ujed na ča va nju stan dar da i pra vi la po-
na ša nja u oba prav na kru ga. 

U kon ti nen tal nom prav nom kru gu, tu žba za 
utvr đi va nje od go vor no sti zbog even tu al nog su ko-
ba in te re sa sto ji na ma njin skim ak ci o na ri ma, 
uko li ko skup šti na ili po seb ni za stup ni ci ne pod-
ne su tu žbu.

Upo red nim za ko no dav stvi ma uvo di se pret-
hod ni sud ski po stu pak za oce nu osno va no sti 
pod no še nja tu žbe, u ci lju spre ča va nja even tu al-
ne zlo u po tre be pra va. 

U Sr bi ji, Za kon o pri vred nim dru štvi ma i Za-
kon o tr ži štu har ti ja od vred no sti prav na su pod-
lo ga i okvir za iden ti fi  ka ci ju i ana li zu mo gu ćih su-
ko ba in te re sa čla no va upra ve emi ten ta i nji ho ve 
od go vor no sti. 

Ma te ri ja su ko ba in te re sa re gu li sa na je čla-
no vi ma 31–42 ovog za ko na. Da to re še nje je 
me ša vi na re še nja iz dva prav na kru ga. In te res 
dru štva pri hva ćen je kao pre te žni in te res ko ji se 
šti ti, dok čla no vi upra ve pri do no še nju od lu ke 
mo ra ju da po štu ju pro pi sa ni stan dard po na ša-
nja. Za ko no da vac je, na dah nut in sti tu tom fi -
du ci jar ne od go vor no sti za li ca ko ja ima ju du-
žnost pre ma dru štvu, a to su čla no vi uprav nog i 
nad zor nog od bo ra, uveo stan dard od stu pa nja 
pri do no še nju od lu ka, ko ji ob u hva ta du žnost 
pa žnje i pra vi lo po slov ne pro ce ne ili pro ce nji va-
nja, za tim, du žnost lo jal no sti i za bra nu kon ku-
ren ci je. 

Du žnost pa žnje ili pra vi lo po slov ne pro ce ne 
zna či da su čla no vi upra ve du žni da vr še po slo ve 

Po ve za na li ca i su kob in te re sa 
Fran ce sco Ma ria Ale an dri, part ner u Sim-

mons&Sim mons, na če lu gru pe za tr ži šta ak ci ja, 
sa sa ve to dav nim is ku stvom u obla sti IPO, fo ku si-
rao se na kor po ra tiv no upra vlja nje, na deo ko ji se 
od no si na tran sak ci je po ve za nih li ca.

Tran sak ci je po ve za nih li ca su oblast po ten ci-
jal nog kon fl ik ta in te re sa ko ja je pri vu kla ra stu ću 
pa žnju in ve sti ti ra i re gu la to ra po sled njih go di na.

Tran sak ci je po ve za nih li ca od i gra le su ključ nu 
ulo gu u ne kim od naj ve ćih skan da la po sled njih 
go di na, kao što je slu čaj En ron ili Par la mat.

Kod fi r me En ron, u tran sak ci ja ma po ve za nih li ca 
ko ri šće na su SPVs u ci lju dis tor zi je fi  na nij skih in-
for ma ci ja za jav nost. U slu ča ju Par ma lat, me nadž-
ment ko ji je kon tro li sa la po ro di ca ko ri stio je tran-
sak ci je po ve za nih li ca u off-sho re kom pa ni ja ma. 

Ne po sto ji glo bal ni stan dard i pra vi la se ba zi-
ra ju na kom bi na ci ji me ha ni za ma oba ve znog 
obe lo da nji va nja, uprav nih od bo ra, gla sa nja ak ci-
o na ra i ne za vi snih čla no va od bo ra.

Ka da je reč o prin ci pi ma na ko ji ma je za sno-
va na re gu la ti va za tran sak ci je sa po ve za nim li ci-
ma, u SAD i Ve li koj Bru i ta ni ji po sto je pra vi la ko-
ja pra ve raz li ku iz me đu ma te ri jal nih tran sak ci ja 
sa po ve za nim stra na ma i ne ma te ri jal nih tran sak-
ci ja sa po ve za nim stra na ma.

Po sto ji du žnost obe lo da nji va nja tran sak ci ja sa 
po ve za nim stra na ma na tr ži štu i mo že da se ob-
ja vi do ku ment o ta kvim tran sak ci ja ma, za šta je neo-
p hod no mi šlje nje kva li fi  ko va nih ne za vi snih pro-
ce nji va ča i odo bre nje od bo ra. Pra vi la ko ja se od-
no se na li sti ra na pred u ze ća uklju ču ju pra vi la ko ja 
re gu li šu tran sak ci je kod ko jih po sto ji su kob in te-
re sa i pred u ze ća mo ra ju una pred da do bi ju odo-
bre nje od uprav nog od bo ra za ta kve tran sak ci je. 

U Fran cu skoj ne po sto ji po seb na re gu la ti va za 
tran sak ci je sa po ve za nim li ci ma za li sti ra na pred-
u ze ća. Neo p hod no je odo bre nje uprav nog od bo-
ra za tran sak ci je u ko ji ma uče stvu ju čla no vi 
upra ve. Ak ci o na ri mo ra ju una pred da oba ve ste 
od bor o tran sak ci ja ma sa po ve za nim li ci ma i mo-
ra ju da da ju od go va ra ju će in for ma ci je o ta kvim 
tran sak ci ja ma. Po ne kad je neo p hod no da do bi ju 
i mi šlje nje od bo ra. Zah te vi se ne od no se na sva-
ko dnev ne tran sak ci je pod tr ži šnim uslo vi ma.

U Ne mač koj, op šta re gu la ti va o su ko bu in te re-
sa od no si se na tran ska ci je sa po ve za nim li ci ma 
i uglav nom je ba zi ra na na ulo zi nad zor nog od bo ra, 
ko ji mo ra da raz mo tri i odo bri naj ve ći broj ovih 
tran sak ci ja sa po ve za nim li ci ma. Ko deks kor po-
ra tiv nog upra vlja nja pre po ru ču je da od re đe ne 
tran sak ci je mo ra da odo bri nad zor ni od bor. 

U Ita li ji po sto ji kon kre tan pro pis ko ji se od no-
si na tran sak ci je sa po vla šće nim li ci ma u li sti ra-
nim pred u ze ći ma. Za kon je u pro ce su iz me ne i 
do pu ne i sa dr ža će za kon ska re še nja gde je cen-
tral no me sto u za klju či va nju i odo bra va nju tran-
sak ci ja sa po vla šće nim stra na ma da to ne za vi-
snim čla no vi ma od bo ra. Oni ima ju oba ve zu da 
za klju ču ju tran sak ci je sa po vla šće nim stra na ma i 
mo ra ju da ima ju od re đe na sa zna nja o tr ži štu na 
ko me ra de, za to što pred sta vlja ju pred u ze će u 
ovoj vr sti tran sak ci ja.

U SAD, li sti ra ne kom pa ni je mo ra ju da obe lo-
da ne tran sak ci je sa po vla šće nim stra na ma u fi -
nan sij skim iz ve šta ji ma. Sve tran sak ci je pre ko od-
re đe ne vred no sti i osta la do ku men ta ci ja se ob ja-
vlju ju. Po sto ji oba ve za obe lo da nji va nja po li ti ke i 
pro ce du re ko je se od no se na tran sak ci je sa po ve-
za nim stra na ma. Ta ko đe po sto je po ve za na pra-
vi la za li sting pred u ze ća, ko ja su po sta vlje na na 
fe de ral nom ni vou, uklju ču ju ći pra vi la za kor po ra-
ci je, gde se zah te va ju po seb na odo bre nja od 
uprav nog od bo ra. I dok je opi sa na re gu la ti va bi la 
efi  ka sna pre kri ze, pi ta nje je ko li ko bi bi la efi  ka-
sna u re ša va nju kri ze. 

Mo gu ći su ko bi in te re sa čla no va upra ve 
emi ten ta i nji ho va od go vor nost
So nja Bun čuć, do cent Fa kul te ta teh nič kih na-

u ka Uni ver zi te ta u No vom Sa du i pro fe sor na 
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Jed na od ide ja o ko joj se go vo ri je iz da va nje kre-
di ta za auto mo bil sku in du stri ju, što će bi ti bez 
pre se da na. Pi ta nje sa ko jim se su o ča va ju SAD je 
Ge ne ral Mo tors, ko ji gu bi go to vi nu, na mi li jar de 
do la ra me seč no. Jed no od pi ta nja je i da li da 
Ge ne ral Mo tors ide u ste čaj. To bi mo glo da ima 
ve li ki uti caj na glo bal no tr ži šte, ne ra di se sa mo 
o sto ti na ma hi lja da rad ni ka Ge ne ral Mo tors, ko ji 
će bi ti u lo šoj po zi ci ji, već o pro iz vod nim i pro daj-
nim lan ci ma ko ji će uti ca ti na 10%-15% dru-
štve nog pro iz vo da u SAD, uklju ču ju ći in du stri ju 
pla sti ke, vi so ke teh no lo gi je, in du stri ju gu me itd., 
u ko ji ma mo že do ći do za sto ja ra sta. 

Go vo re ći o dru gom ve li kom slu ča ju – Leh man 
Brot hers, is tak nu to je da li kvi da ci ja fi r me ni je ko-
šta la ni šta Kor po ra ci ju za za šti tu kre di ta. Pro gram 
ko ji su SAD na pra vi le za li kvi da ci ju bro ke ra i di le-
ra je din stven je, u smi slu da ga ne pla ća vla da. 

SIPC je kor po ra ci ja ko ja ima svo je čla no ve, 
pri va tan, ne vla din su bjekt, ko ji je us po sta vljen u 
skla du sa fe de ral nim za ko nom i ko ji nad zi re fe-
de ral ne in sti tu ci je. No vac do la zi od sa mih bro ke-
ra i di le ra i nji ho ve in du stri je. Svi re gi stro va ni 
bro ke ri i di le ri su čla no vi SIPC i mo ra ju da se re-
gi stru ju i upla ću ju od re đe nu čla na ri nu u fond, iz 
ko ga se pla ća ju li kvi da ci je bro ke ra i di le ra. Ta ko 
se po sti že za šti ta kli je na ta. 

3.  CDO – co la te ra li zed debt obli ga tion, ko la te-
ra li zo va ne du žnič ke obli ga ci je, ima ju vi še 
gru pa i mo gu na sta ti na osno vu kor po ra tiv-
nih kre di ta, kor po ra tiv nih ob ve zni ca, kao i 
MBS ili ABS na ba zi bi lo ko je vr ste po tra ži-
va nja ko je se za sni va na nov ča nim to ko vi-
ma.

Ko su uče sni ci, ka kav je pro ces i ko ja je ulo ga 
SPV-a?

Po sto ji vi še uče sni ka u sa mom pro ce su. To 
su, pre sve ga, du žni ci – li ca ko ja uzi ma ju kre di-
te, za tim, ori gi na to ri – li ca ko ja odo bra va ju kre di-
te, SPV, ga ran ti, ser vi se ri, po ve re ni ci i, na kra ju, 
in ve sti to ri. Uklju ču ju se i dru gi uče sni ci, kao što 
su aran že ri, me na dže ri ak ti ve i rej ting agen ci je.

Pro ces funk ci o ni še ta ko što kre dit ne in sti tu ci je 
odo bra va ju kre di te ili su vla sni ci ak ti ve, ra di od-
re đe nih ci lje va, ko ji su im če sto omo gu će ni re gu-
la tor nim uslo vi ma. Na pri mer, da mo gu što pre 
do ći do pro da tih po tra ži va nja i do no vih sred sta-
va ka ko bi pro ši ri li kre dit ne ak tiv no sti na pri mar-
nom tr ži štu. Pi ta nje re gu li sa nja – ta kvom pro da-
jom po ra ži va nja, mo gu sa ma nje ak ti ve da fi  nan-
si ra ju svo je po slo va nje, što do vo di do po bolj ša-
nja nji ho vih po slov nih per for man si. Po ve ća va ju i 
pri nos na ak ti vu i pri nos na sop stve ni ka pi tal.

Ori gi na tor na po čet ku pro ce sa, tj. ini ci ja tor se-
kju ri ti za ci je, mo že da osnu je svoj SPV, prav no 
odvo jen, ili mo že da pro da po tra ži va nja in ve sti ci-
o noj ban ci ili dru goj in sti tu ci ji, ko ja mo že da for-
mi ra svoj SPV, ko ji je prav no odvo jen. 

Na kon pro da je, SPV da lje emi tu je har ti je od 
vred no sti ko je pod le žu ran gi ra nju, što je bit no 
ima ju ći u vi du da do la zi do pre ki da kre dit nog ri-
zi ka iz me đu ori gi na to ra i ak ti ve. Har ti je od vred-
no sti ko je na sta ju u pro ce su u po čet ku ne ma ju 
rej ting – ra di se o ne rej tin go va noj ak ti vi. Da bi in-
ve sti to ri ula ga li, po treb no je da ima ju po dat ke o 
kre dit nom ri zi ku. Sto ga je neo p hod no da se u 
ceo pro ces uklju či rej ting agen ci ja. 

U kom plek sni jim tran sak ci ja ma, ori gi na to ri 
ko ri ste aran že re, ko ji omo gu ća va ju iden ti fi  ko va-
nje i struk tu ri sa nje ak ti ve. Mo že se uklju či ti i me-
na džer ak ti ve, uz oba ve znu kon tro lu usa gla še no-
sti i do ku men ta ci je od stra ne po ve re ni ka (tru-
stee). Za pri ku plja nje nov ča nih to ko va, za ad mi-
ni stra ci ju i pro sle đi va nje nov ča nih to ko va od du-
žni ka pre ko SPV na in ve sti to re, sta ra se ser vi ser.

Bi tan ak ter je i ga rant, zbog po bolj ša nja ak ti-
ve. Rej ting ak ti ve vi še ne za vi si od rej tin ga ori gi-
na to ra. Har ti je od vred no sti ko je emi tu je SPV 

SAD pred no vom vr stom New Deal-a?
Sve je vi še eko no mi sta ko ji tvr de da je Ame ri-

ka pred ne kom no vom vr stom mo der nog New 
Deal-a. Po što dr ža va po kri va du go ve ve li kih in ve-
sti ci o nih kom pa ni ja i osi gu ra va ju ćih du šta va, u 
kraj njoj in stan ci to pla ća ju po re ski ob ve zni ci. Sa 
dru ge stra ne, dr ža va po ve ća va uče šće u ka pi ta lu 
ne kih kom pa ni ja i po sta vlja se pi ta nje, da li je to 
na ci o na li za ci ja? U od go vo ru na pi ta nje, pa ne li sta 
Ken neth Ca pu to uka zao je da je do šlo do po bolj-
ša nja na tr ži štu kre di ta u SAD, do no vih mo guć-
no sti emi te na ta har ti ja od vred no sti, kao i da sto-
pa li bo ra-a pa da. Iz da va nje kre di ta od stra ne dr-
ža ve funk ci o ni še ne za vi sno od vla sni štva dr ža ve 
u pred u ze ći ma. Iako pre o sta je da se pra ti raz voj 
do ga đa ja, reč je o do sta kon zer va tiv nom, pa žlji-
vom na či nu da se re ši kri zna si tu a ci ja, ima ju ći u 
vi du zna čaj ak te ra ko ji uče stvu ju u kri zi.

Prav na li ca ko ja uče stvu ju u kri zi i nje nom re-
ša va nju to li ko su zna čaj na, u smi slu glo bal nih 
im pli ka ci ja, da je dr žav na in ter ven ci ja ve ro vat no 
do bar ko rak, iako osta je da bu duć nost to po tvr di.

Iz da va nje kre di ta po ve za no je sa no vom re gu-
la ti vom, pre re gu la ti vom ili no vim for ma ma re gu-
la ti ve ko je tek tre ba da se us po sta ve, ali mo žda 
još uvek ni smo vi de li kraj ku po vi ne lo ših kre di ta. 

sti tu ci je ko ja je pr vo bit no odo bri la kre di te, od no-
sno, od pr vo bit nog vla sni ka ak ti ve. Ak ti va u pu lu 
va ri ra od go to vin skih in stru me na ta do sin te tič ke 
iz lo že no sti. 

Struk tu ri sa no fi  nan si ra nje uklju ču je dva ti pa 
se kju ri ti za ci je. Pr vi je se kju ri ti za ci ja sa pre no som 
po tra ži va nja (off ba lan ce she et) ili pra va, tra di ci-
o nal na se kju ri ti za ci ja. Dru gi vid je sin te tič ka se-
kju ri ti za ci ja, gde SPV ima dru ga či ju ulo gu. 

Da nas se struk tu ri sa no fi  nan si ra nje, kao for ma 
fi  nan sij skog po sre do va nja, de fi  ni še po mo ću tri 
ključ ne ka rak te ri sti ke. 

Pr va je gru pi sa nje ak ti ve, ko ja se kre i ra na 
osno vu go to vi ne ili sin te tič ki. Pre kid ve ze kre dit-
nog ri zi ka pu la ko ji slu ži kao obez be đe nje od kre-
dit nog ri zi ka ori gi na to ra, in sti tu ci je pr vo bit nog 
vla sni ka ak ti ve, obič no se vr ši pu tem tran sfe ra 
ak ti ve u SPV, pre no sni ka po seb ne na me ne – 
spe cial pur po se ve hic le.

Po sto ji ve li ki broj raz li či tih SPV-a, kao i de fi  ni-
ci ja i ob ja šnje nja, slič no se kju ri ti za ci ji, ko ja u 
kon tek stu te me ra da pred sta vlja emi si ju har ti ja 
od vred no sti na ba zi ne li kvid nih fi  nan sij skih in-
stru me na ta. 

Dru go, SPV je prav no li ce ko je ima spe ci fi č nu 
i ogra ni če nu svr hu i če sto ogra ni čen rok tra ja nja, 
sa na me nom da emi tu je har ti je od vred no sti i 
izo lu je kre dit ni ri zik ak ti ve od kre dit nog ri zi ka ori-
gi na to ra.

Tre ća i ključ na ka rak te ri sti ka je tran ši ra nje pa-
si ve – pre tva ra nje har ti ja od vred no sti ko je se do-
bi ja ju kao re zul tat u vi še kla sa har ti ja od vred no-
sti. Ključ na ka rak te ri sti ka tran ši ra nja je mo guć-
nost di stri bu ci je go to vin skih to ko va ko ji se do bi ju 
od gru pe ak ti ve raz li či tim gru pa ma in ve sti to ra sa 
raz li či tim sklo no sti ma ka ri zi ku. Kao re zul tat, ri-
zik se tran sfor mi še u kla se har ti ja od vred no sti sa 
raz li či tim ni vo i ma ri zi ka, ko je su da lje po god ne 
za oba vlja nje ne kih vr sta tran sak ci ja. 

Po me nu te har ti je od vred no sti na zi va ju se „as-
set bac ked se cu ri ti es“. U li te ra tu ri vla da kon fu zi-
ja oko to ga šta su ABS. Ve ći na auto ra na vo di da 
se har ti je od vred no sti obez be đe ne ak ti vom mo-
gu po de li ti u tri gru pe (što ne va ži u SAD):

1.  MBS – mort ga ge bac ked se cu ri ti es, har ti je 
od vred no sti obez be đe ne hi po te kom ili hi-
po te kar ne za lo žni ce.

2.  ABS – u užem smi slu ob u hva ta ju har ti je od 
vred no sti emi to va ne na ba zi po tra ži va nja 
po osno vu kre dit nih kar ti ca, li zin ga, auto-
mo bil skih kre di ta itd.

kom pa ni je, bro ja ak ci o na ra i vr ste bi zni sa ko jim 
se ba vi kom pa ni ja. Po ve ća no in te re so va nje za 
po sta vlja ne od go vor no sti čla no va upra ve i nad-
zor nog od bo ra, pro ku ri sta za tr go vač ka dru štva, 
po sle di ca je po ste pe nog raz vo ja od go vor no sti u 
do me nu kor po ra ci je. 

Upra vlja nje u Sr bi ji lo gič na je po sle di ca zre li je 
fa ze u pro me ni, još uvek tran zi ci o nog, pri vred-
nog si ste ma. To zah te va od za ko no dav ca da ide 
ko rak is pred i da svo jim re še nji ma po ku ša da 
raz vi je pi ta nje od go vor no sti pro fe si o na la ca. 

Kao ilu stra ci ju zna ča ja pi ta nja mo gu ćeg prav-
ca re ša va nja pi ta nja od go vor no sti čla no va upra-
ve, mo že se na ve sti po da tak da u ze mlja ma u 
okru že nju sve vi še na ra sta no vi pro iz vod osi gu ra-
nja – osi gu ra nje od pro fe si o nal ne od go vor no sti, 
ko ji u raz vi je nim ze mlja ma odav no po sto ji. Uvo-
đe njem no vog pro iz vo da u osi gu ra nje mo žda bi 
se mo gao pre va zi ći fak tor spo ro sti za ko no dav ca 
u re ša va nju pi ta nja od go vor no sti čla no va upra ve 
i nad zor nog od bo ra, olak ša la bi se even tu al na 
na pla ta šte te ošte će nih li ca, ko ja bi na sta la iz po-
slo va po ve za nih sa su ko bom in te re sa. 

Da li će po me nu to bi ti mo gu ći pra vac ka re ša-
va nju pi ta nja od go vor no sti ili jed na ste pe ni ca ka 
si stem skom sa gle da va nju ovog pi ta nja, osta će za 
ras pra vu u bu duć no sti.

Iako je reč o in stru men tu spe ci jal ne na me ne, 
po sta vlja se pi ta nje da li je sa SPV ri zik mi ni mi zi-
ran ili se otva ra ju no vi ri zi ci. 

SPV ili in stru ment spe ci jal ne na me ne je le gal-
ni en ti tet, kre i ran od stra ne fi r me tran sfe rom imo-
vi ne na SPV ra di spro vo đe nja od re đe ne ogra ni če-
ne ak tiv no sti ili ni za ta kvih tran sak ci ja. 

Naj če šća prav na struk tu ra je ogra ni če no part-
ner stvo, ak ci o nar sko dru štvo, trust ili kor po ra ci-
ja.

Va žan aspekt SPV-a pred sta vlja za šti ta in ve sti-
to ra, kao i prav na pi ta nja i prav ni ri zi ci, s ob zi-
rom na to da kao prav ni su bjek ti ima ju ogra ni čen 
pe riod po sto ja nja. 

Na crt Za ko na o se kju ri ti za ci ji u Sr bi ji po ku ša-
va da re ši ne ke od osnov nih prav nih pro ble ma u 
pro ce su se kju ri ti za ci je, kao što je pri sta nak du-
žni ka na pre nos po tra ži va nja ili po re ski tret man 
pre no sa po tra ži va nja. 

Rad „Struk tu ri sa no fi  nan si ra nje: ulo ga SPV-a“, 
auto ra Sa še Ste fa no vi ća, is tra ži va ča– sa rad ni ka 
In sti tu ta eko nom skih na u ka u Be o gra du i asi-
sten ta na Fa kul te tu za ban kar stvo i osi gu ra nje i 
fi  nan si je pri Be o grad skoj ban kar skoj aka de mi ji 
(na pred me ti ma fi  nan sij ska tr ži šta, kor po ra tiv ne 
fi  nan si je i in ve sti ci je u har ti je od vred no sti) i ko-
a u to ra, Ta tja ne Jo va nić, asi sten ta na Prav nom 
fa kul te tu Uni ver zi te ta u Be o gra du, re zul tat je nji-
ho vog vi še go di šnjeg is ku stva i ra da u obla sti 
struk tu ri sa nog fi  nan si ra nja i se kju ri ti za ci je.

Ka da je reč o SPV, ključ na pi ta nja i ri zi ci su 
prav ne pri ro de, ta ko da je neo p hod na sa rad nja 
prav ni ka i eko no mi sta. 

Struk tu ri sa ne fi  nan si je su for ma fi  nan sij skog 
po sre do va nja za sno va na na teh no lo gi ji se kju ri ti-
za ci je. 

Se kju ri ti za ci ja je pre tva ra nje ne li kvid nih po tra-
ži va nja u li kvid ne har ti je od vred no sti, ko ji ma se 
mo že tr go va ti na fi  nan sij skom tr ži štu. Kon cept je 
na stao 1970-ih go di na, emi to va njem pre no snih 
hi po te kar nih har ti ja od vred no sti. 

Ovaj kon cept se ka sni je usa vr ša vao, sve do 
da na šnjih ve o ma kre a tiv nih for mi, pa je ta ko 
struk tu ri sa no fi  nan si ra nje ši ri na ziv za se kju ri ti-
za ci ju. Ono uklju ču je ob je di nja va nje ne li kvid ne 
ak ti ve u pul i pro da ju po tra ži va nja na nov ča ne 
to ko ve iz ak ti ve ili od kre di ta.

Obič no se emi tu je ne ko li ko tran ši har ti ja od 
vred no sti, ko je ima ju raz li čit pro fi l ri zi ka i pri nos. 
Pul ak ti ve ko ji slu ži kao ko la te ral, tj. obez be đe nje 
emi si je, prav no je odvo jen od bi lan sa sta nja in-

II PA NEL

Re duk ci ja ri zi ka ili no vi ri zik – SPV (Spe cial Pur po se Ve hic le)
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dru gom smi slu. U Evro pi se sma tra da sve tran-
ska ci je is pod 100 do 150 mi li o na evra, u za vi-
sno sti od ti pa ak ti ve, ni su is pla ti ve. 

U Sr bi ji, pre ma Kor po ra ci ji za osi gu ra nje kre-
di ta, ima pre ko mi li jar du i 200 mi li o na hi po te-
kar nih kre di ta. Da su se stvo ri li uslo vi, mo glo je 
da se re a li zu je naj ma nje 10 tran sak ci ja, či me bi 
se une la li kvid nost u si stem. Po seb no pi ta nje je 
ko bi in ve sti rao u har ti je od vred no sti u uslo vi ma 
fi  nan sij ske kri ze. Mo žda dr ža va? I da li bi NBS 
odo bri la ta ko ne što s aspek ta in fl a ci je?

U slu ča ju pre no snih (pass thro ugh) har ti ja od 
vred no sti, obič no tran sak ci je ne pod le žu opo re zi-
va nju. U slu ča ju „pay thro ugh“ tran sak ci ja sa 
tran ši ra njem, struk tu ri sa njem itd., za ko no dav ci 
če sto pred vi đa ju raz ne vi do ve opo re zi va nja. Ka-
da odo bre po re ska oslo bo đe nja, za ko no dav ci po-
sta vlja ju po seb ne zah te ve. 

Na hi po te kar nom tr ži štu SAD po sto je, kao 
prav na for ma, „real esta te mort ga ge in vest ment 
con du its“, ko ji se jed no stav ni je zo vu re mits. Ve-
ći na hi po te kar nih har ti ja od vred no sti emi to va na 
je pod tim sta tu som, na ro či to na agen cij skom hi-
po te kar nom tr ži štu, ko je je pod čvr stom kon tro-
lom dr ža ve. Po sled njih go di na, kon tro la je ma nje 
stro ga i dr ža va je odo bri la in ve sti ra nje u raz ne vr-
ste hi po te kar nih kre di ta, iako ne po tra di ci o nal-
nim, čvr stim stan dr di ma, kao i kre di te sa fi k-
snom ka mat nom sto pom.

SPV po sto ji i u Sr bi ji, iako se ne ko ri ste u 
struk tu ri sa nom fi  nan si ra nju, već u okvi ru „pro-
ject fi  nan ce“, gde ne ma emi si je har ti ja od vred-
no sti (gra đe vi na ri i ban ka ri ko ji se ba ve po slo vi-
ma po ve za nim sa pro jekt nim fi  nan si ra njem upu-
će ni su u ve ćoj me ri). 

U na cr tu Za ko na o se kju ri ti za ci ji po tra ži va nja, 
iz ja nu a ra 2008. go di ne, SPV-ovi su re gu li sa ni 
sta tu sno prav no, kao i dru štva za upra vlja nje 
fon do vi ma se kju ri ti za ci je. SPV zna či dru štvo sa 
ogra ni če nom od go vor no šću, ko je upra vlja jed-
nim ili vi še fon do va se kju ri ti za ci je, slič no dru štvu 
za upra vlja nje in ve sti ci o nim fon do vi ma, ko je ima 
ne ko li ko fon do va. 

Re gu li san je i sta tus ini ci ja to ra tran sak ci je. U 
Sr bi ji to mo gu bi ti fi  nan sij ske in sti tu ci je. NBS 
nad zi re fi  nan sij ske in sti tu ci je, ban ke, osi gu ra va-
ju će kom pa ni je, li zing kom pa ni je. Krug ini ci ja to-
ra mo že ka sni je da se pro ši ri, u skla du sa po tre-
ba ma. 

Za ko nom je re gu li san osnov ni ka pi tal, ko ji iz-
no si 100.000 evra. Iz nos je re la tiv na ka te go ri ja i 
slu ži za do ka zi va nje od re đe ne ozbilj no sti, li kvid-
no sti i sol vent no sti ak te ra ko ji ula ze u tran sak ci-
ju. U sve tu, zah te va ni iz no si va ri ra ju od 1000 
evra (Ir ska), do 250.000 evra (Ru mu ni ja). 

De fi  ni sa na je ulo ga Ko mi si je za har ti je od 
vred no sti, ko ja bi bi la re gu la tor.

Ka da se po sta vlja lo pi ta nje o to me ko li ko bi 
lju di bi lo po treb no da Ko mi si ja za har ti je od vred-
no sti re gu li še van bi lan snu i sin te tič ku se kju ri ti za-
ci ju, mi šlje nja vo de ćih struč nja ka kre ta la su se 
oko, mi ni mum, 40 lju di, uglav nom prav ni ka i, u 
ma njoj me ri, eko no mi sta. 

Pi ta nje SPV mno go vi še je prav ne pri ro de ne-
go eko nom ske. 

Na crt Za ko na na sto ji da re ši ne ke od osnov nih 
prav nih pro ble ma ko ji se po ja vlju ju u pro ce su se-
kju ri ti za ci je. Pi ta nje pri stan ka du žni ka na pre nos 
po tra ži va nja re še no je ta ko što se du žni ci sa mo 
oba ve šta va ju. Za po re ski tret man pre no sa po tra-
ži va nja, re še nje je da se na pre nos po tra ži va nja u 
SPV ne bi pla ćao po rez na do da tu vred nost, što 
bi olak ša lo tran sak ci je. 

U od go vo ru na pi ta nje da li u prav nom si ste-
mu Sr bi je po sto je li ca ko ja mo gu da se ba ve ovim 
po slom, ima ju ći u vi du da, pre ma od lu ci NBS, 
ban ke mo gu da svo ja do spe la po tra ži va nja ustu-
pe prav nom li cu u Re pu bli ci Sr bi ji ko je se ba vi fi -
nan sij skom de lat no šću, go spo din Ste fa no vić je 
is ta kao da se SPV od no se na ne do spe la po tra ži-
va nja, za raz li ku od fak to rin ga, či ji su pred met 
do spe la po tra ži va nja, što ne ula zi u te mu Kon fe-
ren ci je. 

Ka da je reč o prav noj for mi i prav nom ži vo tu 
SPV-a, ko a u tor ra da, Ta tja na Jo va nić, uka za la je 
da se na cr tu Za ko na o se kju ri ti za ci ji za me ra lo da 

uslo vi ma, ako do đe do prav nih do ga đa ja, mo že 
se sma tra ti i za vi snim prav nim li cem.

U raz li či tim ze mlja ma po sto je po seb ni pro pi si 
o sta tu su SPV. Naj če šće su SPV u ob li ku fon do-
va i dru šta va za upra vlja nje fon do vi ma. To je na-
ro či to ka rak te ri sti ka ro man skog prav nog pod ruč-
ja i kon ti nen tal ne Evro pe. Cilj je da se us po sta vi 
po se ban re žim osni va nja, upra vlja nja ste ča jem i 
li kvi da ci je SPV, ka ko bi se olak šao po stu pak for-
mi ra nja. 

Sa sta no vi šta prav nih pi ta nja i prav nih ri zi ka, 
va žno je da su SPV pri vred ni su bjek ti kre i ra ni za 
od re đe ne svr he i, naj če šće, vre men ski ogra ni če-
nog pe ri o da po slo va nja. Slu že za oba vlja nje od-
re đe ne tran sak ci je i ni šta vi še od to ga. SPV mo ra 
bi ti ja ko do bro prav no re gu li san. 

Krug osni va ča, li ca ko ja se sma tra ju ini ci ja to-
ri ma tran sak ci je i ser vi se ri ma, u kon ti nen tal noj 
Evro pi naj če šće je ogra ni čen na fi  nan sij ske in sti-
tu ci je, što ni je slu čaj u SAD, iako i u po je di nim 
ze mlja ma Evro pe ima pri me ra da ni je ogra ni čen 
sa mo na fi  nan sij ske in sti tu ci je. U Sr bi ji, pred lo-
gom na cr ta Za ko na o se kju ri ti za ci ji, iz ja nu a ra 
2008. go di ne, krug osni va ča ogra ni čen je na fi -
nan sij ske in sti tu ci je, uz obra zlo že nje NBS. 

Ogra ni čen krug ak tiv no sti SPV pro iz la zi iz po-
tre be da imo vi na SPV bu de izo lo va na od imo vi ne 
osta lih uče sni ka u po stup ku se kju ri ti za ci je, da bi 
se obez be di la prav na si gur nost in ve sti to ra. Or ga-
ni za ci o ni ob lik fon do va, ko ji će i u Sr bi ji bi ti za-
stu pljen, obez be đu je naj bo lju za šti tu u po gle du 
efe ka ta ste ča ja, kao i po re sku ne u tral nost. 

Ka da su u pi ta nju zah te vi u po gle du ka pi ta la 
SPV, če sto se sma tra da su osni vač ki ulo zi u SPV 
ga ran ci ja za in ve sti to re, iako ni su. Do bi ci in ve sti-
to ra za vi se is klju či vo od nov ča nih to ko va ko ji na-
stu pa ju iz ot pla te od re đe nih po tra ži va nja. 

Če sto se tra ži do zvo la za oba vlja nje nad zo ra 
nad SPV. U kon ti nen tal noj Evro pi i u Sr bi ji, pred-
log je da li cen cu iz da je Ko mi si ja za har ti je od 
vred no sti, kao za po seb nu ak tiv nost. U SAD, re-
gu la ti va je bi la ma nje strikt na, što ne će bi ti slu-
čaj po sle pro me na ko je su to ku. 

Kod teh ni ke pre no sa po tra ži va nja, ključ na st-
var je da se iz vr ši pra va pro da ja, tj. da se iz vr ši 
izo la ci ja pre ne tih po tra ži va nja od svih uče sni ka u 
tran sak ci ji. To je pra će no broj nim for mal no sti-
ma, ve za nim za sam po stu pak, po čev od pri stan-
ka du žni ka, sve do dru gih zah te va od stra ne re-
gu la to ra. Za seb ni prav ni po lo žaj SPV i odvo je-
nost od uče sni ka, pod ra zu e va ne sa mo raz dva ja-
nje fi  nan sij skog po slo va nja, tj. od su stvo kon so li-
do va nih fi  nan sij skih iz ve šta ja sa ini ci ja to rom, 
već i od su stvo mo guć no sti da su bjek ti ko ji uče-
stvu ju u tran sak ci ji uti ču na bit ne od lu ke o upra-
vlja njau SPV. Sa mo ta ko se obez be đu je da in ve-
sti to ri bu du si gur ni, da će do bi ti nov ča ne to ko ve 
u ko je su in ve sti ra li. Pi ta nje raz li či to re ša va ju 
raz li či ti si ste mi. Dok je u SAD po me nu to vi še pi-
ta nje ugo vo ra, u kon ti nen tal noj Evro pi, mno go 
če šće po sto je spe ci ja li zo va ni za ko ni ko ji re gu li šu 
ovu oblast, obič no za ko ni o se kju ri ti za ci ji. 

Pra va pro da ja kod SPV omo gu ća va da se imo-
vi na SPV ne sma tra imo vi nom ini ci ja to ra, ta ko 
da, ako ini ci ja tor ode u ste čaj, ne bi sme lo da do-
đe do po ve zi va nja ak ti ve SPV i nov ča nih to ko va 
ko ji su pre ne ti u SPV sa ste čaj nom ma som in ci-
ja to ra. Ve ći na za ko na ve o ma do bro re gu li še ovaj 
pro blem, u smi slu da je po stig nu ta ste čaj na izo-
lo va nost. 

U tom po gle du, fon do vi po seb ne na me ne 
mno go su bo lji ne go pri vred na dru štva. 

Fi nan sij ska po dr ška uče sni ka u tran sak ci ji, 
pre sve ga ini ci ja to ra, mo že da pred sta vlja do kaz 
o po ve za no sti i da ugro zi pret po stav ku ste čaj ne 
izo lo va no sti SPV. Ne bi sme lo da do đe do bi lo 
ka kve po dr ške SPV, uklju ču ju ći fi  nan sij sku, od 
stra ne in ci ja to ra, ko ja bi mo gla da pred sta vlja 
do kaz o po ve za no sti. 

Po re ska ne u tral nost je dan je od bit nih ci lje va, 
što dra ma tič no po jef ti nju je po stu pak se kju ri ti za-
ci je, ko ji je re la tiv no skup. Sma tra se da se tro-
ško vi spro vo đe nja po stup ka kre ću od 5% do 6% 
ili, u Evro pi, 1% iz nad euri bor-a. 

Se kju ri ti za ci ja je zah te van po stu pak u po gle du 
in for ma tič ke po dr ške, u prav nom i u sva kom 

mo gu ima ti dra ma tič no vi ši rej ting ne go in sti tu ci-
ja ini ci ja to ra ko joj omo gu ća va da se jef ti ni je fi -
nan si ra na fi  nan sij skom tr ži štu. 

Da bi se ula ga lo u har ti je od vred no sti, rej ting 
agen ci je da ju mi šlje nje, tj. osni vač SPV tra ži mi-
šlje nje rej ting agen ci je. 

Da bi po bolj ša le kva li tet ak ti ve ko ja se se kju ri-
ti zu je, in sti tu ci je če sto pri me nju ju raz ne for me 
kre dit nog po bolj ša nja, što je po red rej tin go va nja 
je dan od klju če va uspe ha tran sak ci je. 

Da bi se po bolj šao kva li tet ak ti ve, mo gu se ko-
ri sti ti raz ne me to de. Pre sve ga, uvo đe njem ga-
ran ta, tj. pre ko osi gu ra nja tran ši od gu bi ta ka. Ak-
ti va ili po je di ni de lo vi ak ti ve mo gu da se osi gu ra-
ju kod osi gu ra va ju će kom pa ni je. Če šće for me 
uklju ču ju me tod in ter nog kre dit nog po bolj ša nja, 
kao što je, pre sve ga, pre ko mer na za lo ga (over-
col la te ri za tion) – gde se u okvi ru 120 mi li o na 
do la ra har ti je od vred no sti emi tu ju u iz no su od 
100 mi li o na do la ra, dok 20 mi li o na do la ra slu ži 
kao po kri će od gu bit ka. S dru ge stra ne, for mi ra ju 
se sub or di na tiv ne struk tu re. 

U prak si, u okvi ru pu la, ima vi še tran ši i sva ka 
tran ša ima svoj spe ci fi  čan ri zik. In ve sti to ri in ve-
sti ra ju u od re đe ne tran še, u za vi sno sti od sklo no-
sti ka ri zi ku. To zna či da je mo gu će od bi lo ka kve 
ak ti ve for mi ra ti ne ko li ko kla sa, od ko jih će jed na, 
u za vi sno sti od kre dit nog po bolj ša nja, tr pe ti naj-
ma nje gu bit ke i ima će pri o ri tet u is pla ti nov ča nih 
to ko va. Mo že bi ti rej tin go va na po kri te ri ju mi ma 
rej ting agen ci ja sa AAA. 

U no vi je vre me, bi lo je mo gu će ko ri sti ti ta ko-
zva ne nin dža kre di te, ko ji su ak tu el ni na ne a gen-
cij skom ame rič kom hi po te kar nom tr ži štu. (Ame-
rič ko hi po te kar no tr ži šte po de lje no je na agen cij-
sko i ne a gen cij sko – fi  nan sij ska kri za de si la se na 
sve ga 16% tr ži šta to kom 2007. go di ne, da se 
de si la na 100% tr ži šta, po sle di ce bi bi le mno go 
te že, za to što se ra di o 7 do 8 hi lja da mi li jar di do-
la ra.) Nin dža kre di ti (bez pri ho da i imo vi ne) mo-
gli su da po slu že za for mi ra nje har ti ja od vred no-
sti. Kon se kvent no – i od po seb nih tran ši, ko je 
ku pu ju raz li či te in sti tu ci je, mo gu će je for mi ra ti 
no ve har ti je od vred no sti, ko je se mo gu rej tin go-
va ti sa AAA, sve do po sled nje tran še, ko ju obič-
no ot ku plju ju ban ke ini ci ja to ri.

Sna žan do mi no efe kat pro iz ve la bi si tu a ci ja u 
ko joj bi do šlo do pro ble ma sa na pla tom hi po te-
kar nih kre di ta, pr ven stve no u Ka li for ni ji. Da nas 
su fi  nan sij ski si ste mi ve o ma po ve za ni i mno gi in-
ve sti ra ju u hi po te kar ne har ti je od vred no sti ko je 
do la ze iz SAD. 

SPV su mno go vi še prav no pi ta nje ne go eko-
nom sko. Da bi se re ši le di le me u Sr bi ji, po želj no 
je sa če ka ti re ži me i re gu la tor na re še nja ko je će 
po nu di ti SAD i raz vi je na evrop ska tr ži šta, ka ko bi 
se do pu nio po sto je ći za kon i spre či li even tu al ni 
pro ble mi ko ji bi mo gli na stu pi ti ako do đe do se-
kju ri ti za ci je u Sr bi ji. 

Upr kos kri zi na svet skim fi  nan sij skim tr ži šti-
ma, se kju ri ti za ci ja je sja jan kon cept, a glav ni uz-
rok po re me ća ja ogrom nih raz me ra je naj stra šni ji 
mo ral ni ha zard ko ji se de sio u isto ri ji fi  nan si ja. 
Ban ke su zlo u po tre bi le in for ma ci o nu asi me tri ju i 
odo bra va le lo še kre di te, za ko je su zna le da mo-
gu da ih pro da ju dru gim uče sni ci ma. Lo šu ak ti-
vu, lo še kre di te, pa ko va le su i pro da va le da lje. 
Me đu uzro ci ma su i vi še stru ki su ko bi in te re sa, 
ne do re če nost re gu la to ra, itd. 

Jed na od ključ nih opa sno sti struk tu ri sa nog fi -
nan si ra nja je pro blem mo ral nog ha zar da. Se kju-
ri ti za ci ja se za sni va na vi še stru kim od no si ma po-
ve re nja iz me đu uče sni ka, ko jih je da nas mno go, 
ta ko da je na ru še no po ve re nje u ceo fi  nan sij ski 
si stem. Kao po sle di ca, tran sak ci je struk tu ri sa nih 
fi  nan si ja be le že ve li ki pad, iako se sam kon cept 
za sni va na ve o ma iz dr žlji vom si ste mu, ve o ma je 
do bar i ima svo ju bu duć nost. 

Sa sta no vi šta sta tu sa, SPV mo že bi ti kor po ra-
ci ja, naj če šće pri vred no dru štvo ogra ni če nog tra-
ja nja, za tim trust (prav na for ma ko ja kod nas ne 
po sto ji), kao i dru štvo za upra vlja nje tru stom, 
part ner stvo or ga ni če nog ti pa, dru štvo sa ogra ni-
če nom od go vor no šću, fond po seb ne na me ne, 
itd. Re đe je za vi sno li ce uče sni ka u tran sak ci ji, 
če šće odvo je no pri vred no dru štvo. Pod iz ve snim 
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fi  nan sij skog si ste ma. Zlo u po tre be na fi  nan sij-
skom tr ži štu, u ko je su bi li uklju če ni SPV-ovi, na-
ne le su šte tu le gi tim nim SPV tran sak ci ja ma. Pri-
mer je fi r ma En ron, ko ja je ko ri sti la SPV da za va-
ra in ve sti to re i da pri kri je od go vor nost.

Po tre ba za od go va ra ju ćim nad zo rom SPV-a 
po sto ji, za to što je neo p hod no da se obez be di 
obe lo da nji va nje in for ma ci ja po ten ci jal nim in ve-
sti to ri ma i kli jen ti ma u tran sak ci ja ma sa har ti ja-
ma od vred no sti i da bi se spre či le zlo u po tre be u 
upo tre bi SPV-a.

Sa sta no vi šta ri zi ka upo tre be SPV-a, va žan je 
sve o bu hva tan i ja sno od re đen prav ni si stem, ko-
ji omo gu ća va nji ho vo ko ri šće nje. Po seb no zna-
čaj na su sle de ća pi ta nja – da li prav ni si stem pri-
hva ta pre nos po tra ži va nja, da li pri zna je pre nos 
po tra ži va nja u po sto je ćem prav nom si ste mu ka-
da se sred stva ili po tra ži va nja pre no se na SPV, 
da li je pre nos pra va efek ti van, da li prav ni si-
stem pri zna je SPV i pra va in ve sti to ra, da li prav-
ni si stem do zvo lja va ko ri šće nje raz li či tih vr sta 
po ve ća nja kre dit nog kva li te ta, da li si stem do zvo-
lja va kre i ra nje har ti ja od vred no sti i da li se re zul-
ta ti ste ča ja mo gu pred vi đa ti? 

Va žno je da se na pra vi pro ce na prav nog si ste-
ma i da se osi gu ra za šti ta SPV-a, u skla du sa za-
ko ni ma i pra vi ma in ve sti to ra, u po sto je ćem za-
kon skom okvi ru. 

Sa sta no vi šta struk tu re, SPV je sred stvo, in-
stru ment za po seb ne na me ne, ko je je osno va no 
ra di oba vlja nja užeg ili po vre me nog po slov nog 
ci lja. Mo gu da se osni va ju u raz li či tim for ma ma, 
kao tru sto vi, kor po ra ci je, ogra ni če na part ner stva 
dru štve no ogra ni če ne od go vor no sti, itd.

SPV je prav no li ce osno va no od stra ne ne ke kom-
pa ni je, ko je je po zna to kao ori gi na tor, ini ci ja tor ili 
spon zor SPV-a, ra di od re đe ne ak tiv no sti, tran-
sak ci je ili ni za tran sak ci ja. SPV ne ma ni jed nu dru-
gu na me nu osim tran sak ci je za ko ju je osno van. 

Ova prav na li ca ne mo gu da do no se ni ka kve 
ma te ri jal ne od lu ke, a pra vi la ko ja se od no se na 
SPV iz u zet no su do bro utvr đe na i re gu li šu pre ci-
zno nji ho ve ak tiv no sti. Ni ko ne ra di za SPV i SPV 
ne ma se di šte. U ne kim slu ča je vi ma, do bro je da 
se sred stva izo lu ju sa bi lan sa kom pa ni je, što mo-
že da se ura di pre ko SPV-a. 

U slu ča ju pred u ze ća ko ja ho će da struk tu ri šu 
tran sak ci je, nji ho va pa si va i ak ti va mo gu da se 
iz o sta ve i pre ne su iz nji ho vog bi lan sa sta nja. Nji-
ho ve ad mi ni stra tiv ne funk ci je vr ši po ve re nik na 
osno vu una pred utvr đe nih pra vi la, pra vi la za di-
stri bu ci ju go to vin skih sred sta va. 

SPV je sa mo je dan aran žman za ser vi si ra nje i 
tre ba lo bi da bu de struk tu ri san ta ko da ne mo že 
da ode pod ste čaj.

U po sled njih 20 go di na, naj če šći raz log za ko-
ri še nje SPV-a je sma nje nje tro ško va ka pi ta la, ta-
ko što se dug pre ba ci iz bi lan sa sta nja i fi  nan si-
ra nje sred stva je jef ti ni je ne go što bi kom pa ni ja 
ini ci ja tor mo gla da fi  nan si ra. 

Kom pa ni ja pre da je ak ti vu SPV-u, ko ji je kre i-
ran ra di od re đe ne funk ci je, ra di ku po vi ne ak ci ja. 
Po tre ban je pro cen tu al ni ni vo ka pi ta la ne za vi sne 
tre će stra ne, ko ji pred sta vlja prav no vla sni štvo 
nad ka pi ta lom.

In ve sti ci ja mo ra da bu de pod ri zi kom i pro ce-
nat ulo ga od re đu je se na osno vu tr ži šne vred no-
sti ak ti ve ko ja se tran sfe ri še u SPV, ko ji pla ća za 
ak ti vu iz da va njem har ti ja od vred no sti in ve sti to ri-
ma na tr ži štu ka pi ta la. Har ti je od vred no sti mo gu 
da no se fi k snu ili va ri ja bil nu ka ma tu. Naj če šće 
ima ju vi sok rej ting i mo gu da pri vu ku raz li či te in-
ve sti to re. Ka ma ta i glav ni ca za har ti je od vred no-
sti pla ća ju se pri li vom od ak ti ve ku plje ne od stra-
ne SPV. Ni je ret ko da SPV pro ši ru je ka pi tal da 
bi se po bolj šao rej ting ko ji se do bi ja od rej ting 
kom pa ni je. 

Se kju ri ti za ci je u po sled njih ne ko li ko go di na re-
a li zo va ne su pre ko SPV-a, ko je su iz da va le har ti-
je od vred no sti na osno vu go to vin skih tran ši, sa 
raz li či tim ni vo om ri zi ka, u za vi sno sti od to ga ko-
ja se tran ša fi  nan si ra. 

Da bi se po sti gao van bi lan sni tret man, SPV 
mo ra da bu de u sta nju da pre ne se ri zik. 

Glav ni pro bem upo tre be SPV ni je to da li mo-
že da se ko ri sti za struk tu ri sa nje tran sak ci je, već 

Kod sin te tič ke se kju ri ti za ci je, prav na pi ta nja 
ni su bi la naj zna čaj ni ji raz log za za dr ža va nje u bi-
lan si ma, već či nje ni ca da pro vi zi je me na dže ra 
za vi se od ve li či ne ak ti ve u bi lan si ma, ko ji ta ko 
ni su ima li vo lje da iz me šta ju ak ti vu.

U Evro pi, van bi lan sna se kju ri ti za ci ja pod jed-
na ko je raz vi je na kao i sin te tič ka. Obe vr ste se-
kju ri ti za ci je, kao i svi po slo vi sa kre dit nim de ri va-
ti ma, be le že ose tan pad. Po sle sre đi va nja si tu a-
ci je u svet skim fi  nan si ja ma i po bolj ša nja re gu la-
ti ve, se kju ri ti za ci ja će na sta vi ti svo ju eks pan zi ju. 

Zva nič no u Sr bi ji, se kju ri ti za ci ja se ne do vo di 
u pi ta nje, već se po sta vlja pi ta nje vre me na i na-
či na uvo đe nja. 

Na na cr tu Za ko na o se kju ri ti za ci ji ura đe no je 
mno go i on će u do gled no vre me ući u skup štin-
sku pro ce du ru. Osnov no pi ta nje je da li mu je 
vre me? Mi šlje nja naj ši reg kru ga struč nja ka raz li-
ku ju se i ne ma je din stve nih sta vo va. Da li sa če-
ka ti kraj ak tu el ne fi  nan sij ske kri ze i nje no raz re-
še nje ili uvo di ti se kju ri ti za ci ju ra ni je? Po me nu to 
je vi še pi ta nja, pre fe ren ci ja ba na ka, dr ža ve i na-
ro či to Na rod ne ban ke Sr bi je. Ni je mo gu će pre ci-
zno od re di ti ka da će se uve sti, ali mo že se sa si-
gur no šću oče ki va ti.

Pre ma mi šlje nju Ta tja ne Jo va nić, sa prav ne 
tač ke gle di šta, neo p hod no je po pra vi ti či tav prav-
ni okvir re gu li sa nja tr ži šta har ti ja od vred no sti. 
Na crt Za ko na o se kju ri ti za ci ji osta vlja Ko mi si ji za 
har ti je od vred no sti da pro pi še po stu pak sin te tič-
ke se kju ri ti za ci je. Za kon o tr ži štu har ti ja od vred-
no sti sa mo ure đu je stan dar di zo va ne i fi  nan sij ske 
de ri va te. Kod sin te tič ke se kju ri ti za ci je, u 90% 
slu ča je va ko ri ste se kre dit ni de ri va ti, od ko jih su 
99% ne stan dar di zo va ni i na njih se ne pri me nju-
je Za kon o tr ži štu har ti ja od vred no sti. 

Da bi se kva li te tan Za kon o se kju ri ti za ci ji pri-
me nio, po treb no je po gle da ti osta le si stem ske 
za ko ne, na pr vom me stu, Za kon o tr ži štu har ti ja 
od vred no sti i, po seb no, ovla šće nja Ko mi si je za 
har ti je od vred no sti. Neo p hod no je una pre di ti 
njen po lo žaj i nje na ovla šće nja. Po sto je ći Za kon 
o har ti ja ma od vred no sti ne po zna je ne stan dar di-
zo va ne fi  nan sij ske de ri va te. 

Sa ša Ste fa no vić je is ta kao da bi in stru men ti 
ba zi ra ni na hi po te kar nim kre di ti ma, na ro či to 
onim ko ji su osi gu ra ni kod Na ci o nal ne kor po ra ci-
je i ko ji su u skla du sa stan dar di ma, gde su sto-
pe ne na pla ti vo sti vr lo ma le, do bro do šli me na-
dže ri ma port fo li ja, za to što bi ima li si gu ran fi  nan-
sij ski in stru ment, sa sto pa ma pri no sa ve ćim 2% 
do 3% u od no su na ob ve zni ce Re pu bli ke Sr bi je, 
što bi omo gu ći lo po pra vlja nje per for man si in ve-
sti ci o nih i pen zi o nih fon do va. Sa sta no vi šta re gu-
la ti ve, u do gled nom pe ri o du i uz do ra du osta lih 
za ko na i kom ple ti ra nje Za ko na o se kju ri ti za ci ji, 
mo glo bi da do đe do po zi tiv nih efe ka ta na do ma-
ći fi  nan sij ski si stem.

Jummy Bar ton, fi  nan sij ski sa vet nik USAID, 
ko ji ima 29 go di na is ku stva u Agen ci ji za kon tro-
lu va lu te Mi ni star stva fi  nan si ja SAD, u okvi ru iz-
la ga nja o pro jek ti ma po dr ške eko nom skom raz-
vo ju Sr bi je fo ku si rao se na ne ke od ri zi ka zbog 
ko jih se ko ri sti SPV, po seb no sa sta no vi šta re gu-
la to ra ba na ka. 

SPV-ovi su bi li va žan deo kor po ra tiv nih fi  nan-
si ja u po sled njih ne ko li ko de ce ni ja. Ka da se pra-
vil no ko ri ste, do sta su ko ri sni u struk tu ri sa nom fi -
nan si ra nju. Naj če šće se ko ri ste za se kju ri ti za ci ju 
ak ti ve, za udru ži va nje vi še pred u ze ća, za izo lo va-
nje de la ak ti ve ili po slo va nja pred u ze ća. Ta ko đe, 
ve li ki broj pred u ze ća ko ri sti SPV za raz li či te stra-
te ške ci lje ve, uklju ču ju ći niz prav nih stra te ških 
ci lje va. To omo gu ća va pred u ze ću da iz o sta vi ak-
ti vu sa bi lan sa i po ra ču no vod stve nim stan dar di-
ma sma nje nje tro ško va fi  nan si ra nja i re di stri bu-
ci ju ri zi ka i ka pi tal nih zah te va. 

Sa sta no vi šta ri zi ka, ko ri šće nje SPV ni je in he rent-
no ni do bro ni lo še, u od no su na ri zik. SPV je sa mo 
in stru ment i od na či na na ko ji se ko ri sti za vi si da 
li će uti caj na ri zik bi ti po zi ti van ili ne ga ti van. 

Fak to ri ko ji uti ču na ri zik kod ko ri šće nja SPV-
a uklju ču ju prav ni si stem, struk tu ru SPV-a, na čin 
upra vlja nja i na čin ra da SPV-a. 

SPV-ovi ne po ve ća va ju agre gat ni ri zik u si ste-
mu, već po ma žu da se di stri bu i ra ri zik u okvi ru 

uvo di ame rič ki mo del, što ni je tač no. U SAD po-
sto je „orp han com pa ni es“ ili SPV-ovi ko ji ne ma-
ju lo ka ci ju, za po sle ne, za sno va ni su na ba zi ugo-
vo ra, ka da se osni va či od ri ču even tu al ne mo guć-
no sti da ini ci ra ju li kvi da ci ju. U an glo sak son skom 
pra vu ne po sto je ja sni pa ra me tri, SPV su or ga ni-
zo va ni kao ogra ni če na part ner stva, ali reč je o 
po de li ame rič kog pra va na „un li mi ted part ner-
ships“ i „li mi ted part ner ships“. „Un li mi tied part-
ner ships“ slič na su do ma ćim or tač kim dru štvi-
ma, ali „li mi ted part ner ships“ ne mo gu da se 
pod ve du pod dru štva sa ogra ni če nom od go vor-
no šću, već te o rij ski pod se ća ju na ta ko zva na ko-
man dit na dru štva. Kon ti nen tal ni od go vor na an-
glo sak son ske tru sto ve su fon do vi. 

Ka ko je pred vi đe no u na cr tu Za ko na o se kju ri-
ti za ci ji, dru štva za upra vlja nje fon do vi ma se kju ri-
ti za ci je ve o ma pod se ća ju na dru štva za upra vlja-
nje in ve sti ci o nim fon do vi ma, a sam fond vr lo 
pod se ća na in ve sti ci o ni fond, ali je prav ni re žim 
raz li čit. Sto ga je po sto ja la po tre ba da se do ne se 
lex spe ci a lis. Do ma ći prav ni si stem, gra đan sko 
pra vo, naj vi še li či na ro man sko pra vo. Do ma ći 
Za kon o obli ga ci o nim od no si ma za sno van je na 
švaj car skom Za ko nu o obli ga ci o nim od no si ma, 
ko ji spa da u ro man sko pra vo. 

Pro blem je u ce lis hod no sti se kju ri ti za ci je, što 
je eko nom sko pi ta nje. Da li na ma sa da tre ba se-
kju ri ti za ci ja ili po sao mo že mo da za vr ši mo kroz 
hi po te kar ne ob ve zni ce, kao što je u Bu gar skoj 
do net za kon o hi po te kar nim ob ve zni ca ma, ko ji je 
omo gu ćio ne ku vr stu se kju ri ti za ci je, ko ja naj vi še 
li či na ne mač ku se kju ri ti za ci ju, tj. Pfan bri ef mo-
del hi po te kar nih ob ve zni ca. 

Na crt Za ko na o se kju ri ti za ci ji pod se ća na por-
tu gal ski, špan ski, bel gij ski, fran cu ski i luk sem-
bur ški za kon. Pred sta vlja po ku šaj da se ob u hva-
te svi prav ni ri zi ci ko ji se mo gu po ja vi ti u gra đan-
skom pra vu ro man skih ze ma lja. 

Kad bi ne ko hteo da for mi ra SPV na osno vu 
ugo vo ra, mo gao bi na osno vu čla na 4. Za ko na o 
pri vred nim dru štvi ma, ko ji omo gu ća va da se 
osni vač kim ak tom pred vi di da dru štvo tra je od re-
đe no vre me do na stan ka od re đe nog do ga đa ja ili 
ostva re nja od re đe nog ci lja, da se ugo vor nim od-
red ba ma do go vo ri da ni ko ne će ini ci ra ti li kvi da ci-
ju. Za kon o ste ča ju ima nor me im pe ra tiv ne pri ro-
de i bi lo je po treb no da se kao i u Fran cu skoj, 
Por tu ga lu, Bel gi ji i Luk sem bur gu do ne se za kon 
ko ji bi bio lex spe ci a lis.

Lex spe ci a lis de ro gat lex ge ne ra lis, ta ko da se 
kroz kre a ci ju fon da i dru štva za upra vlja nje kla sič-
ni re žim pri vred nih dru šta va za o bi la zi i na taj na-
čin, pru ža za šti ta ser vi se ru, po ve ri o ci ma i du žni-
ci ma, či ja pra va su pre ne ta. Do ma ćem prav nom 
okvi ru naj vi še bi od go va rao kon cept fon da sa dru-
štvom za upra vlja nje fon do vi ma se kju ri ti za ci je. 

Mo gu će je i da se u prak si struk tu i ra nog fi  nan-
si ra nja, od no sno fi  nan si ra nja pro je ka ta, ko ri ste 
ne ke for me SPV-a, gde je ban ka sa jed ne sta ne, 
sa dru ge stra ne in ve sti to ri, da bi se osno va lo pri-
vred no dru štvo pri vre me nog ka rak te ra, do iz grad-
nje od re đe nog objek ta. 

Osni vač ki ulog, ne nov ča ni SPV ko ji se ko ri sti za 
iz grad nju je lo ka ci ja, ta ko se iz be ga va pla ća nje 
po re za na pre nos da te lo ka ci je. Kad se za vr ši iz grad-
nja, pre ne se se udeo dru štva na in ve sti to ra. Ov de 
dru štvo ne mo že da emi tu je har ti je od vred no sti. 

Na pi ta nje o raz li ka ma iz me đu van bi lan sne i sin-
te tič ke se kju ri ti za ci je, Sa ša Ste fa no vić je naj pre 
is ta kao da bi do bar za kon, pri men ljiv u po sto je-
ćim uslo vi ma, dao prav nu si gur nost uče sni ci ma. 

Za kon o se kju ri ti za ci ji pred vi deo je dve for me 
se kju ri ti za ci je – van bi lan snu, sa pre no som po tra-
ži va nja, i sin te tič ku, gde se ne vr ši pre nos po tra-
ži va nja, sta nja ini ci ja to ra osta ju u bi lan su, ali ak-
ti va je za šti će na od gu bit ka od stra ne SPV, pu-
tem kre dit no ve za ne me ni ce ili „cre dit de fa ult 
swaps“. Isto vre me no, SPV emi tu je har ti je od 
vred no sti i šti ti ak ti vu sa jed ne stra ne. Taj tip se-
kju ri ti za ci je ni je za stu pljen u SAD. Već ne ko li ko 
de ce ni ja funk ci o ni še van bi lan sna se kju ri ti za ci ja. 
Za stu plje na je u evrop skom pod ruč ju, na ro či to u 
Ne mač koj i Fran cu skoj, gde za ko no dav stva ni su 
do zvo lja va la pre nos po tra ži va nja iz me šta njem iz 
bi lan sa sta nja. 
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pri mar ni ri zik za ka pi tal i ri zik ko ji ban ka pred u-
zi ma da ju ći kre dit du žni ku. Ako ban ka se kju ri ti-
zu je gru pu zaj mo va, ri zik se sma nju je. Ban ka 
mo ra da po stig ne ra ču no vod stve ni stan dard da 
se ri zik pre ba ci na in ve sti to re pre ko SPV-a. Ka pi-
tal ban ke i ak ti va ban ke vi še ni su pod ri zi kom 
po ve za nim sa re zul ta ti ma zaj mo va, za to što su 
se kju ri ti zo va ni. 

Ban ka spon zor iz lo že na je ri zi ku re pu ta ci je. 
Po sto ji stra te ški ri zik i kre dit ni ri zik. Ako se do ve-
de u pi ta nje re pu ta ci ja, za to što zaj mo vi ne će 
ima ti oče ki va ne re zul ta te na tr ži štu, i uko li ko in-
ve sti to ri bu du mo ra li da pro da ju dru ge zaj mo ve 
iz svog port fo li ja ili da se sma nji li kvid nost ko ja je 
do stup na ban ci, ban ka uglav nom za dr ža va ser vi-
si ra nje zaj mo va i za dr ža va od no se sa kli jen ti ma, 
dok SPV mo že da bu de ko ri stan in stru ment u 
struk tu ri sa nom fi  nan si ra nju ako se do bro ko ri sti. 

SPV-ovi ni su ni do bri ni lo ši kad go vo ri mo o ri-
zi ku, pod uslo vom da po sto ji od go va ra ju ći prav ni 
si stem, da su tran ska ci je do bro struk tu ri sa ne i da 
se nji ma do bro upra vlja.

kri te ri ju mi ma, fo kus ko ji je na du go roč noj vred-
no sti za ak ci o na re i pri stup ko ji ni je etič ki, tj. ne 
is klju ču je naft ne kom pa ni je,već se tra že naj o dr-
ži vi je naft ne fi r me. U dru gom ko ra ku, is klju ču ju 
se kri tič ne gra ne in du stri je iz in dek sa odr ži vog 
ra sta, kao što su pro iz vo đa či du va na ili oruž ja. 
Va žna je kon zi stent na me to do lo gi ja, za sno va na 
na pra vi li ma ko ja se pri me nju ju na sva pred u ze-
ća, ne za vi sno od se di šta. 

Pred u ze ći ma se po sta vlja pi ta nje, da li po sto ji 
raz li ka iz me đu onog što go vo re i pi sa nja u me di ji-
ma o kom pa ni ji. Glav ni cilj je pro na ći naj bo lje kom-
pa ni je u kla si, ko je su naj o dr ži vi je u svo joj gra ni 
in du stri je. Pri su stvo kom pa ni je u in dek su odr ži vo-
sti do no si vi še nov ca in ve sti to ra. Sto ga se raz vi la 
kon ku ren ci ja po vo dom uklju či va nja u in deks. Po-
red ini ci jal ne pro ce ne, vr ši se i re vi zi ja pro ce ne, 
či me se svo di na mi ni mum uti caj u od lu či va nju. 

Per for man sa in dek sa je ključ no pi ta nje za in-
ve sti to re. In dek si su iz ve de ni iz ši rih, op šti jih in-
dek sa – Euro stoxx 300 ima 320 kom po nen ti, na 
osno vu ko jih je kre i ran in deks za 40 odr ži vih 
pred u ze ća. Ko re la ci ja je do sta do bra i in dek si 
odr ži vo sti ima ju bo lju per for man su. Va žno je da 
je kom po zi ci ja in dek sa raz li či ta, ta ko da po sto je raz-
li či ti sek to ri, sa raz li či tom iz lo že no šću i spe ci fi č-
no sti ma. U du go roč noj per spek ti vi, tre ba lo bi da 
ima ju odr ži vi ju per for man su i ni ži ste pen ri zi ka.

Ve li ki broj in ve sti to ra pra ti in dek se odr ži vog 
raz vo ja i na nji ma ba zi ra ne pro iz vo de. Fju čer si i 
op ci je na ba zi in dek sa odr ži vog ra sta uve de ni su 
u SAD kra jem 2008. go di ne, a ETFs na De-
utsche Bo er se u Frank fur tu uve de ni su po čet kom 
2008. go di ne. 

Po red struk tur nih pro iz vo da, po sto je i no vi pro-
iz vo di ko ji ko ri ste in deks odr ži vog raz vo ja, kao i 
fon do vi. Ne ka pred u ze ća po ku ša va ju da iz gra de 
ce la port fo li ja na osno vu in dek sa odr ži vog raz vo-
ja, a ne dav no je jed no austrij sko dru štvo za upra-
vlja nje fon do vi ma po kre nu lo pr vi ak cij ski fond 
ba zi ran na in dek si ma odr ži vog raz vo ja u Cen tral-
noj i Is toč noj Evro pi. 

Uko li ko se trend uklju či va nja odr ži vih in ve sti-
ci ja u port fo li ja bu de na sta vio i ja čao u zna čaj noj 
me ri, po ja vi će se ve ći broj in dek sa i fi  nan sij skih 
pro iz vo da. Po seb no in te re so va nje kre a to ri ima ju 
za pro iz vo de ko ji ma se tr gu je na ber zi, za ko je se 
pla ni ra li sti ra nje po fi k snoj ce ni. 

Po sto ji tran spa rent nost na ni vou pred u ze ća i na 
ni vou pro ce ne, tj. in ve sti to ra, ta ko da je u sva kom 
tre nut ku po zna to ka ko se in ve sti ci ja po na ša. 

Tran spa rent nost ko ju snab de vač in dek sa po-
ku ša va da po stig ne ni je do volj no ce nje na. 

In dek si kom pa ni je Dow Jo nes Stoxx Ltd. uklju-
ču ju in dek se ko ji mo gu da se pra te u re al nom 
vre me nu, kao Euro Stoxx 40, ko ji se ob ja vlju je u 
če ti ri ver zi je – dve u evri ma i dve u ame rič kim 

struk tu re ko je omo gu ća va ju što bo lju izo la ci ju od 
ste ča ja. 

Uko li ko po sto ji od go va ra ju ći prav ni si stem i 
ka da je SPV struk tu ri san na pra vi na čin, ri zik je 
or ga ni čen. Pra vi la ko ja se od no se na SPV mo ra-
ju da bu du po sta vlje na una pred i mo ra ju pa žlji vo 
da od re de sve ak tiv no sti SPV. 

Naj po zna ti ja upo tre ba SPV je u se kju ri ti za ci ji 
ak ti ve od stra ne kor po ra ci ja i fi  nan sij skih kom pa-
ni ja. Na ža lost, po sto je i slu ča je vi pri vat nih MBS, 
a tre nut no po sto je pro ble mi sa ko ri šće njem SPV 
i ra di se na pro me na ma za ko na. SPV-ovi će si-
gur no na sta vi ti da se ko ri ste za se kju ri ti za ci ju ak-
ti ve, za to što po sto je do bri kor po ra tiv ni raz lo zi za 
nji ho vu upo tre bu. 

Bu duć nost ko ri šće nja SPV-a za vi si od re for mi-
sa nja pra vi la nji ho vog ko ri šće nja. Pro ce na je da 
će do ći do pro me na u ko ri šće nju, kao i pro me na 
tran sak ci ja na van ber zan skom tr ži štu, u prav cu 
po ve ća nja tran spa rent no sti. 

Kod tra di ci o nal nog mo de la, po red naj ve ćeg 
kre dit nog ri zi ka za ban ke, po sto je i dru gi ri zi ci – 

stoxx 50, naj va žni ji in deks u Evro pi i dru gi po 
zna ča ju u sve tu. 

Fir ma je ušla na po lje odr ži vo sti, sa fi r mom Sam 
iz Ci ri ha, kao spe ci ja li sta za in dek se, dok fi r ma 
Sam ra di ana li ze odr ži vo sti. Ove dve fi r me za jed-
no li cen ci ra ju oblast, a vi še od 50 kom pa ni ja u 
Evro pi ko ri sti in dek se odr ži vog raz vo ja za dru ge 
fi  nan sij ske pro iz vo de. Na ba zi in dek sa odr ži vo sti, 
upra vlja se sa 500 mi li jar di evra imo vi ne. 

Kad je reč o in dek su Stoxx 600, po ka za te lju 
za in sti tu ci o nal ne in ve sti to re za kom pa ni je Za-
pad ne Evro pe, 600 pred u ze ća de li se na re gi o-
nal ne ni voe. Od ne dav no, sli čan in deks kre i ran 
je za Is toč nu Evo pu, a po kri va 500 kom pa ni ja iz 
re gi o na. Na osno vu po me nu tih osnov nih in dek sa 
iz vo de se re per ni in dek si, kao što je East Euro pe 
300 In dex i in dek si naj kva li tet ni jih har ti ja od 
vred no sti, ko ji uglav nom po kri va ju 30 ili 50 
pred u ze ća. Na osno vu re per nih in dek sa kre i ra ju 
se in dek si odr ži vog raz vo ja, in dek si di vi den di i 
ne ko li ko po seb nih vr sta in dek sa. 

Ana li ze is tra ži va nja za in deks odr ži vog raz vo ja 
ra di Sam In dex, fo ku si ra ju ći se na in te gri sa nje tri 
di men zi je – eko nom ske, so ci jal ne i eko lo ške. 
Upit ni ci se ša lju pred u ze ći ma ko ja su uklju če na 
u Dow Jo nes Stoxx 600 In dex ili u Dow Jo nes 
World In dex. Od go vo ri pred sta vlja ju pr vi po ka za-
telj da li pred u ze će raz mi šlja o pi ta nji ma odr ži vo-
sti. Od 600 naj ve ćih pred u ze ća iz Dow Jo nes 
Stoxx 600 In dex, 550 je po pu ni lo upit nik i re zul-
tat je 150 kom pa ni ja ko je su u in dek su odr ži vog 
raz vo ja. In deks odr ži vog raz vo ja je va žan in stru-
ment za di fe ren ci ja ci ju, a kom pa ni ja ko ja je naj-
bo lja u svo joj in du stri ji do bi ja znak li de ra odr ži-
vo sti. Ve li ke fi r me ko ri ste taj znak u mar ke tin gu i 
ra di una pre đe nja imi dža.

Po ro di ca in dek sa uklju ču je Dow Jo nes Su sta-
i na bi lity World In dex, za tim, Dow Jo nes In dex 
Su sta i na ble Growth, ko ji ob u hva ta ak ci je od 150 
pred u ze ća, kao i Euro Stoxx 40, ko ji in te gri še li-
de re odr ži vo sti u Evro pi. Pon de ri sa nje in dek sa je 
u od no su na rej ting na ba zi odr ži vo sti. Osno va za 
in dek se su po pu nje ni upit ni ci, kao i stal no pra će-
nje in dek sa. 

Po sto je po seb na pi ta nja za sva ku gra nu in du-
stri je, iako je po lo vi na pi ta nja ista za sve uče sni-
ke u an ke ti i od no si se na kor po ra tiv no upra vlja-
nje, eko lo ška pi ta nja, oču va nje sre di ne. Sva ko 
pi ta nje ima od re đe ni pon der – na pri mer, kor po-
ra tiv no upra vlja nje 6%, uskla đe nost sa za ko ni-
ma i me re bor be pro tiv ko rup ci je 6%, sle de raz-
voj ka pi ta la, rad ne sna ge, so ci jal no iz ve šta va nje 
i kor po ra tiv na od go vor nost. Kao po zi ti van pri mer 
is ti če se Ti gar, ko ji je je dan od bu du ćih li de ra u 
Ju go i stoč noj Evro pi. 

Ključ ni ele men ti pro ce du re su pro ce na ko ja se 
za sni va na eko nom skim, so ci jal nim i eko lo škim 

da li SPV mo že da se struk tu ri še ili mo že da 
funk ci o ni še na na čin ko ji omo gu ća va da se ak ti-
va i pa si va uklo ne iz bi lan sa spon zo ra.

Osnov na ka rak te ri sti ka SPV je izo la ci ja. Uko li-
ko fi r ma spon zor uđe u ste čaj, ste čaj se ne od no-
si na ak ti vu SPV, ko ji ni kad ne mo že da ban kro-
ti ra i da ode u ste čaj, na ro či to ako se SPV od rek-
ne pra va da do bro volj no po kre ne pro ce du ru za 
ste čaj. Je di ni na čin da se uklo ni ri zik je da SPV 
bu de du žnik, da bi mo gao da bu de što vi še izo-
lo van od ste ča ja i nje go ve ak tiv no sti mo ra ju da 
bu du li mi ti ra ne. Mo že da bu de sa mo struk tu ra za 
iz da va nje du žnič kih har ti ja do od re đe nog li mi ta. 
Pre ne ko li ko go di na, stan dar di su ima li iste ka-
rak te ri sti ke za SPV, na pri mer, ogra ni če nje sred-
sta va mo ći i ak tiv no sti, ogra ni če nja za bra na za 
ukrup nja va nja, li kvi da ci je i pro da ju ak ti ve. Ka da 
je reč o uslo vi ma za raz gra ni če nje, SPV i ne za vi-
sni di rek to ri i osta li funk ci o nal ni ekvi va len ti mo-
gu da is pu ne uslo ve za do bro volj ni ste čaj. SPV 
ta ko đe mo že da se do go vo ri sa kre di to ri ma da 
oni do sta ve do bro volj ni zah tev za ste čaj. To su 

Da li su i za što in ve sti to ri sve pri vr že ni ji kom pa-
ni ja ma ko je se u bor bi za pro fi t ru ko vo de i po di-
za njem op šteg kva li te ta ži vo ta, i ka ko i ko li ko su 
po ve za ne kli mat ske pro me ne i ber zan ski po slo vi? 
Šta su so ci jal no od go vor ne kom pa ni je i ko je pred-
no sti do no si dru štve no od go vor no po slo va nje? 

Pr vi ko rak ka dru štve noj od go vor no sti je ne go va-
nje kul tu re so ci jal nog di ja lo ga u kom pa ni ji, bri ga o 
za po sle ni ma i za šti ta nji ho ve si gur no sti i zdra vlja. 
Sle de ći ko rak je od nos pre ma kli jen ti ma i ši roj dru-
štve noj za jed ni ci, uklju ču ju ći za šti tu ži vot ne sre-
di ne. Ta kvo po slo va nje je ne pro ce njiv mar ke ting za 
kom pa ni ju. Cilj je stvo ri ti okol no sti u ko ji ma će 
svi aspek ti po slo va nja kom pa ni je – eko nom ski, 
eko lo ški i so ci jal ni – do pri ne ti op štem do bru. 

To je od po seb nog zna ča ja za srp ske kom pa-
ni je, za to što je dr ža va ura di la ve ći deo po sla u 
pro ce su kre i ra nja kor po ra tiv ne dru štve ne od go-
vor no sti kroz za ko ne, iako ne do sta je prak tič na 
pri me na me ra, tač ni je, svest o po tre bi da se me-
re pri me nju ju.

In dek si odr ži vog ra sta
Mar cus Tho mas, re gi o nal ni di rek tor za Ju go i-

stoč nu Evro pu, Stoxx Ltd.
Kom pa ni ja Dow Jo nes Stoxx Ltd., sa se di štem 

u Švaj car skoj, po čet kom ok to bra 2008. go di ne 
ob ja vi la je no vu se ri ju in dek sa, u ko je su pr vi put 
uklju če ne ak ci je srp skih kom pa ni ja. U vo de ćoj 
kom pa ni ji za kre i ra nje in dek sa is ti ču da re gion 
Is toč ne Evro pe pred sta vlja eko no mi je u raz vo ju. 
Sa no vim Dow Jo nes in dek si ma, in ve sti to ri će 
mo ći da pra te kre ta nja u re gi o nu na osno vu ja-
snih i pre ci znih po ka za te lja. No va se ri ja in dek sa 
ko ja po kri va 18 ze ma lja Is toč ne Evro pe, uklju ču-
ju ći pr vi put re gion Bal ka na, po ka zu je zna čaj 
odr ži vo sti na no vim tr ži šti ma Evro pe. 

Odr ži vost zna či in te gra ci ju eko nom skih, eko-
lo ških i so ci jal nih kri te ri ju ma u po slo va nje i u in-
ve sti ci je. Ten den ci ja je da se ove tri di men zi je 
uklju če u in dek se, či me se obez be đu je tran spa-
rent nost tr ži šta i uvid u kom pa ni je ko je su odr ži-
vi je od dru gih.

Odr ži vost in ve sti ci ja ra ste br zo, a u 2008. go-
di ni ve li ki broj in ve sti to ra u Za pad noj Evro pi pre-
šao je na odr ži ve in ve sti ci je ka ko bi obez be di li du-
go ro čan i do bar pri stup po slo va nju. Ve li či na evrop-
skog tr ži šta za so ci jal no od go vor ne in ve sti ci je pro-
ce nje na je na 500 mi li jar di evra (kra jem sep tem-
bra 2008. go di ne), što go vo ri o zna ča ju odr ži vo sti. 

Kom pa ni ja Stoxx Ltd., ko ja je na sta la kao za-
jed nič ki po du hvat ne mač ke i šved ske ber ze, sa 
tre ćim part ne rom, ame rič kom fi r mom Dow Jo nes, 
po sled njih 10 go di na ra ču na Dow Jo nes Euro-

III PA NEL

So ci jal no od go vor ne kom pa ni je – in ve sti ci ja ko ja pra vi raz li ku
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vlja nja od 2005. go di ne, a smer ni ce in ter ne po-
li ti ke pro fe si o nal ne eti ke jed na kih mo guć no sti ko-
mu ni ka ci je od no se se na za po sle ne i re gu li šu sve 
ključ ne od no se iz me đu kom pa ni je i za po sle nih. 

Od 2006. go di ne, pri me nju je se si stem per so-
nal nih ci lje va, ko ji re gu li šu op šte ci lje ve, ci lje ve 
pro gre sa i ci lje ve lič nog usa vr ša va nja, kao osnov 
za na gra đi va nje i da lje na pre do va nje. 

Zbog kom plek sno sti si ste ma, pri me nju je se 
pro jekt no upra vlja nje, u smi slu da se sva ki no vi, 
ve ći, po slov ni za hvat or ga ni zu je kao pro je kat, 
sve dok ne bu de do ve den u fa zu u ko joj mo že da 
uđe u pro ces re dov ne pri me ne. 

Ka da je reč o ka dro vi ma, po la zi se od či nje ni-
ce da se Ti gar na la zi u Pi ro tu, ko ji je grad sa 
42.000 sta nov ni ka, na ju go i sto ku Sr bi je, i spa da 
u ne raz vi je na pod ruč ja. Tre nut no na ni vou kor-
po ra ci je ima oko 400 vi so ko ško lo va nih struč nja-
ka svih pro fi  la, a za jed no sa Ti gar Tyres pre ko 
700. Kon ti nu i tet u obez be đe nju ka dro va po stig-
nut je kroz po li ti ku sti pen di ra nja. Sva ke go di ne 
oko 200 naj bo ljih uče ni ka pi rot skih sred njih ško-
la isto vre me no su sti pen di sti Ti gra. Je dan pro ce-
nat njih na sta vlja svo ju ka ri je ru i ra di u Ti gru, 
dru gi ra de svu da po Sr bi ji ili, kao vr hun ski sturč-
nja ci, svu da po sve tu.

Lju di ko ji su, po sle 30 go di na ra da u okvi ru 
Go o drich, po sta li deo si ste ma Mic he lin, kao glav-
nu raz li ku na vo de obu ku – stal nu, kon stant nu 
obu ku. Kom pa ni ja se tru di da svim ob li ci ma eks-
ter ne i in ter ne obu ke ob u hva ti oko 70% ukup nog 
bro ja za po sle nih sva ke go di ne, a tro ško vi obu ke 
kre ću se na ni vou od 3% tro ško va za ra de. 

U pre struk tu ri sa nju si ste ma ni je bi lo ap so lut-
nog vi ška lju di – ve ći pro blem bi la je ade kvat na 
struk tu ra lju di, a pro blem teh no lo škog vi ška re-
ša van je u do go vo ru sa za po sle ni ma. Za po sle ni 
su spo ra zum no na pu šta li kom pa ni ju, što je bi lo 
bit no zbog so ci jal ne sta bil no sti, za to što bez mi-
ni mu ma do go vo ra i so ci jal ne sta bil no sti, si stem 
mo že da uđe u vr lo opa sne vo de, ko je mo gu da 
ima ju ne iz ve stan is hod. 

Iz la skom na ber zu, Ti gar se su o čio sa in ter na-
ci o na li za ci jom vla sni štva. Ve ći deo ka pi ta la fi r-
me, ako se iz u zme ka pi tal dr ža ve Sr bi je, pri pa da 
stra nim in ve sti ci o nim fon do vi ma. In ter na ci o na li-
za ci ja vla sni štva na me će pi ta nje in ter na ci o na li-
za ci je me nadž men ta, ta ko da je otvo re na mo guć-
nost da ka dro vi ško lo va ni sa stra ne ili lju di ko ji 
su dr ža vlja ni dru gih dr ža va ima ju šan su da ra de 
u Ti gru. 

Dru gu va žnu di men zi ju odr ži vog raz vo ja či ne od-
no si sa part ne ri ma. Uvek po sto je dve opreč ne že-
lje – sa jed ne stra ne, da se raz vi ja ju du go roč ne re-
la ci je sa part ne ri ma, sa dru ge, da u tim re la ci ja ma 
do bi je te što bo lje uslo ve. Isto že li i dru ga stra na, ta-
ko da je us po sta vlja nje fer ba lan sa u toj sfe ri iz u-
zet no bit no za raz voj du go roč nih part ner skih ve za. 

Ono što je kom pa ni ji po mo glo da se opo ra vi 
na kon em bar ga, a Ti gar je bio ve o ma po go đen 
em bar gom za to što je naj ve ći deo pri ho da bio ba-
zi ran na iz vo zu u Ame ri ku i Za pad nu Evro pu, bi-
la je či nje ni ca da su, na kon us po sta vlja nja nor-
mal nih od no sa po sle em bar ga, ve o ma la ko ob-
no vlje ni od no si sa part ne ri ma pre em bar ga. To 
zah te va mno go str plje nja i že lje da se ne gu je fer, 
iskren od nos, kao i po što va nje ne sa mo sop stve-
nog, ne go i in te re sa dru ge stra ne. 

Stra te ška part ner stva sa fi r ma ma Go o drich i 
Mic he lin mno go su vi še od nov ca. Ti gar je bio u 
po zi ci ji da kroz ve li ke i ja ke ade kvat no sa gle da tr-
ži šte, tren do ve, naj no vi ja teh nič ka i teh no lo ška 
re še nja, kao i da stal no po ve ća va tr ži šno uče šće, 
uvo di no ve, sa vre me ne pro iz vo de, vi so kog ste pe-
na slo že no sti. Či nje ni ca je da da nas Ki na i Da le-
ki Is tok do mi ni ra ju u obla sti „com mo dity pro-
ducts“, gde ni jed na fi r ma ne ma šan su da se iz-
bo ri sa ki ne skom i da le ko i stoč nom kon ku ren ci-
jom. Je di no re še nje pred sta vlja ula zak u no ve 
pro iz vo de i ovla da va nje mno go vi šim ste pe nom 
slo že no sti pro iz vo da. 

Ovla da va nje upra vljač kim zna nji ma iz u zet no 
je bit no. Mi sli se na op šta upra vljač ka zna nja i 
na in du strij ska zna nja, uklju ču ju ći or ga ni zo va nje 
pro iz vod nje i po slo va nja, što se sti če kroz rad sa 
part ne ri ma, kao i spo sob nost pred vi đa nja efi  ka-

met nu la je po tre bu po nov nog po vrat ka na stra te-
gi ju mi ni mu ma. 

Krat ka isto ri ja ilu stru je ko li ko de ša va nja u 
okru že nju uti ču na kom pa ni ju i ko li ko je neo p-
hod no uči ni ti na pla nu adap ta bil no sti da bi se, u 
ta ko pro men lji vim uslo vi ma okru že nja, mo glo 
odr ža ti i na sta vi ti po slo va nje. 

U mo der noj po li tič koj isto ri ji Sr bi je, 2000. go-
di na pred sta vlja ve li ku pre kret ni cu. Ak tiv no sti Ti-
gra, pri ka za ne u vi du pa zli, ilu stru ju da je mno go 
raz li či tih ak tiv no sti bi lo smi sle no, kon zi stent no i 
me đu sob no po ve za no, iako iz dnev ne per spek ti-
ve ni je iz gle da lo ta ko. 

Od 2000. do 2003. go di ne, iz vr še no je kom-
plet no or ga ni za ci o no pre struk tu ri sa nje.

Od 2000. do 2005. go di ne, si stem je mak si-
mal no bio kon cen tri san na raz voj pro gra ma auto 
gu ma, za jed no sa Mic he lin-om, iako uz pri sut nu 
svest da glo bal ni bi znis sa auto gu ma ma ni je bi-
znis ko ji pri pa da Ti gru, i da u jed nom mo men tu 
sle di iz la zna stra te gi ja. 

Pro gram je mak si mal no raz vi jan, da bi se 
obez be di la kva li tet na iz la zna stra te gi ja. 

U pe ri o du od 2001. do 2010. go di ne, Ti gar 
po či nje sa rad nju sa EBRD i u okvi ru ve ćeg bro ja 
pro je ka ta sa me đu na rod nim fi  nan sij skim or ga ni-
za ci ja ma. Ka da je u pi ta nju mo guć nost snab de-
va nja in ve sti ci o nim ka pi ta lom, du go roč nim in ve-
sti ci o nim kre di ti ma, sa du go roč nim „gra ce“ pe ri-
o dom i pri hva tlji vom ka mat nom sto pom, oni se u 
Sr bi ji mo gu obez be di ti go to vo is klju či vo pre ko 
me đu na rod nih fi  nan sij skih or ga ni za ci ja. U 2005. 
go di ni, Ti gar se po ja vio na ber zi. Je dan od glav-
nih ci lje va bi lo je vla snič ko pre struk tu ri sa nje.

Do 2010. go di ne, oče ku je se fi  na li zi ra nje pro-
ce sa, u smi slu pot pu ne pri va ti za ci je kom pa ni je. 

Od 2005. do 2007. go di ne, u ne do stat ku 
sred sta va za kom plet no pre struk tu ri sa nje in fra-
struk tu re fa bri ka, re a li zo va no je pro gram sko pre-
struk tu ri sa nje, uve de ne su no ve gru pe pro iz vo da 
i nji ho va ser ti fi  ka ci ja na me đu na rod nom tr ži štu, 
kao i pro iz vod nja za me đu na rod no tr ži šte. 

Od 2005. do 2010. go di ne, fi r ma se kon cen-
tri sa la na raz voj pro daj ne mre že, kao je dan od 
osnov nih po slo va. 

Od 2006. go di ne, ka da je ku plje na no va in du-
strij ska lo ka ci ja Ti gar III, do 2009. go di ne, pla-
nom je bi lo pred vi đe no da sve sta re fa bri ke u 
kon trol nom vla sni štvu bu du za tvo re ne i otvo re ne 
no ve, za to što bez no vih teh no lo gi ja ne ma po ve-
ća nja pro duk tiv no sti i kon ku rent no sti, kao ni ve-
ćeg pro gre sa, za bi lo ko ji in du strij ski si stem. 

Za pe riod od 2007. do 2010. go di ne pla ni ra-
no je po ste pe no na pu šta nje pro gra ma gu ma. 

To kom pe ri o da od 2008. do 2010. go di ne, 
od vi ja će se pre struk tu ri sa nje „non co re“ bi zni sa, 
kao i po če tak ra da no vih pro je ka ta. 

Do 2010. go di ne, pla ni ra no je do sti za nje pu-
ne sta bi li za ci je po sto je ćih pro gra ma, ta ko da u 
2011. go di ni Ti gar ula zi u no vu raz voj nu fa zu. 

Osno vu sve ga po me nu tog či ni ter min ko ji se 
ko ri sti po sled nje tri do če ti ri go di ne – odr ži vi raz-
voj, u smi slu odr ži vog raz vo ja dru štva i odr ži vog 
raz vo ja po slov nog si ste ma. 

Iz raz ni je no va ka te go ri ja. Mno gi te o re ti ča ri 
odr ži vi raz voj pra te od sa mog star ta ci vi li za ci je, 
iako u pr vom mi le ni ju mu i dru goj po lo vi ni dru-
gog mi le ni ju ma, odr ži vi raz voj po sma tra ju kroz 
dve di men zi je – hu ma ne i eko nom ske, dok u 20. 
ve ku odr ži vi raz voj do bi ja so ci jal nu i eko lo šku di-
men zi ju . Kon cept je iz u zet no bi tan ka ko na ni-
vou po je di nač ne kom pa ni je, ta ko i na ni vou ce-
log dru štva. 

Ka ko Ti gar po kla nja pa žnju svim di men zi ja ma 
odr ži vog raz vo ja, da nas odr ži vi raz voj pod ra zu-
me va hu ma nu di men zi ju kao vred no va nje ljud-
skog ka pi ta la, so ci jal nu di men zi ju kao in ve sti ci ju 
u so ci jal nu in fra struk tu ru, eko nom sku di men zi ju 
ko ja zna či da no vo stvo re na vred nost uvek mo ra 
da bu de ve ća od po tro šnje i eko lo šku di men zi ju 
ko ja pod ra zu me va oču va nje pri rod nih re sur sa i 
kva li te ta ži vot ne sre di ne. 

Dru štve na od go vor nost kom pa ni je da je zna ča-
jan do pri nos odr ži vom raz vo ju. 

Hu ma na di men zi ja svo di se na od no se sa za-
po sle ni ma – Ti gar ima Ko deks kor po ra tiv nog upra-

do la ri ma, in dek se ukup nog pri no sa, in dek se ce-
na, itd. Na In ter net pre zen ta ci ji, sa de sne stra ne 
mo gu da se is tra žu ju kom po nen te in dek sa, što je 
ve o ma va žno za ana li ti ča re i bro ke re.

U ok to bru 2008. go di ne, po če lo je ra ču na nje 
no vog in dek sa za Ju go i stoč nu Evro pu – Sub Bal-
kan 30 In dex, ko ji je pr vi re gi o nal ni in deks naj-
kva li tet ni jih ak ci ja iz Hr vat ske, Ma ke do ni je, Sr bi-
je i Slo ve ni je. U za vi sno sti i ve li či ne, 5 do 6 fi r mi 
iz Sr bi je uklju če no je u in deks. Po sto ja la je po tre-
ba da se na pra vi ne u tral ni re per, in stru ment za 
po re đe nje sa no vim tr ži šti ma u Is toč noj Evro pi i 
sa Za pad nom Evro pom. 

Do sa da ima šest in dek sa za Bal kan, a naj va-
žni ji za re gion je Sub Bal kan 30, či je se kom po-
nen te, slič no osta lim in dek si ma, mo gu na ći na 
pre zen ta ci ji fi r me. 

Ključ no ka da je reč o in dek si ma odr ži vo sti je 
da ula ze u glav ni tok u obla sti in dek sa, sa per-
spek ti vom br zog raz vo ja u Cen tral noj i Is toč noj 
Evro pi. In ve sti to ri tra že sve vi še in for ma ci ja o 
odr ži vo sti pred u ze ća.

Dru štve na od go vor nost – me ha ni zam 
kor po ra tiv ne odr ži vo sti
Je le na Pet ko vić, di rek tor po dr ške kor po ra tiv nom 

upra vlja nju kom pa ni je Ti gar a.d. Pi rot, bi la je ru ko-
vo di lac za jed nič kog pro jek ta Ti gar – Mic he lin i IFC.

Reč je o ve o ma va žnom seg men tu po slo va nja 
Kom pa ni je Ti gar. Ključ ni ter mi ni pre da va nja – 
odr ži vost i odr ži vi raz voj – pred sta vlja ju je di nu 
ga ran ci ju op stan ka na dug rok. 

Ti gar je kom pa ni ja sta ra 73 go di ne, to kom ko jih 
je, od po go na za pro iz vod nju opa na ka, po sta la in-
ve sti ci o no raz voj ni si stem, sa kon so li do va nim 
pri ho dom pro jek to va nim za 2008. go di nu od oko 
65 mi li o na evra i sa pla nom da do 2010. go di ne 
pre đe gra ni cu pri ho da od 100 mi li o na evra. 

Ti gar je osno van 1935. go di ne kao ak ci o nar-
sko dru štvo od 14 čla no va, da bi po sle mno go 
pro me na u to ku 73 go di ne po slo va nja da nas bio 
ak ci o nar sko dru štvo sa 5000 čla no va, li sti ra no 
na Be o grad skoj ber zi. 

U Ti gru, odr ži vi raz voj sma tra se osno vom po-
slo va nja, a dru štve na od go vor nost jed nim od 
ključ nih me ha ni za ma za odr ži vost i raz voj po slo-
va nja na du gi rok. 

Kom plek sna kor po ra ci ja Ti gar uklju ču je u okvi-
ru osnov ne de lat no sti pro iz vod nju gu ma i gu mar skih 
pro iz vo da svih vr sta, kao i tr go vač ke ak tiv no sti u 
ze mlji i ino stran stvu. Po sto ji ce la gru pa kom ple-
men tar nih de lat no sti, po čev od pre ra đi vač ke he-
mi je, pre ko uslu žnih de lat no sti, ka pi tal nih ula ga-
nja i pro je ka ta u to ku. Pro jekt ni pri stup je je dan 
od ka rak te ri sti ka po slo va nja kor po ra ci je Ti gar.

Naj va žni ji pro jek ti tre nut no su dru ga fa za mo-
der ni za ci je tr go vi ne, lo gi sti ka, raz voj slo bod ne 
zo ne, raz voj tu ri zma, pro iz vod nja eko lo ških i gra-
đe vin skih ma te ri ja la i ob no vlji vi iz vo ri ener gi je. 

Rad na pro jek ti ma od vi ja se pa ra lel no sa re-
dov nom, te ku ćom ak tiv no šću. 

Po treb no je pod se ti ti se isto ri je fi r me, ima ju ći 
u vi du da su da na šnji us pe si po sle di ca mno gih 
pro šlih de ša va nja. 

Do 1990-ih go di na, Ti gar je imao stra te gi ju in-
ten ziv nog raz vo ja, do mi ni rao je pro gram raz vo ja 
auto gu ma i naj ve će tr ži šte, po red Za pad ne Evro-
pe, bi la je Ame ri ka. Od 1991. do 1996. go di ne, 
zbog em bar ga, Ti gar je mo rao kom plet no da za-
me ni svo je opre de lje nje i svo je stra te gi je, ta ko da 
je stra te gi ju in ten ziv nog raz vo ja za me nio stra te gi-
jom upra vlja nja mi ni mu mom. Ni vo ko ri šće nja ka-
pa ci te ta u pe ri o du od 1991. do 1996. go di ne (gu-
ma je bi la je dan od pr vih pet pro iz vo da sta vljen 
pod em bar go) iz no sio je 10%, iako je si stem odr-
ža van u funk ci ji, kao i spo sob nost lju di da za dr-
že mo guć nost nor mal nog ra da i pro iz vod nje. 

Od 1996. do 1997. go di ne, na kon em bar ga, 
de lo va lo je da će stva ri kre nu ti nor mal nim to kom 
i us po sta vlje ni su ini ci jal ni kon tak ti sa spolj njim 
tr ži šti ma. 

To kom 1998. i 1999. go di ne, ce lo kup na po-
li tič ka si tu a ci ja, kao i si tu a ci ja u okru že nju, na-
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su prin ci pi ko ji ma se ru ko vo di dru štvo kod na-
gra đi va nja čla no va uprav nog do bo ra. U de lu o 
tran spa rent no sti i jav no sti, sa stav ni deo iz ve šta-
va nja jav no sti je ste i deo ko ji se od no si na na gra-
đi va nje or ga na upra ve.

Po seb ni deo pre po ru ka ko dek sa po sve ćen je 
pi ta nji ma ko mi si ja uprav nog od bo ra. Taj deo vi-
še ima edu ka tiv ni ka rak ter, za to što po ku ša va u 
uslo vi ma do ma će prak se, u do ma ćem okru že-
nju, da po ka že kom pa ni ja ma ko ja je su šti na i 
svr ha for mi ra nja ko mi si ja, kao po moć nih struč-
nih rad nih te la ko ja bi tre ba lo da omo gu će uprav-
nom od bo ru da se ba vi, na pri mer, ve ćim bro jem 
struč nih pi ta nja ko ja zah te va ju spe ci fi č ne struč-
no sti, ko je ne po se du ju čla no vi uprav nog od bo ra 
ili pi ta nji ma ko ja zah te va ju ve će vre men sko an-
ga žo va nje. Va žno je da uprav ni od bor zna da 
dru štvo ima kon cept i da ko mi si je ne od lu ču ju 
ume sto uprav nog od bo ra, nji ho va svr ha je da po-
mog nu uprav nom od bo ru. 

Do ma će re gu la tor no okru že nje po zna je dve 
oba ve zne ko mi si je za sva otvo re na ak ci o nar ska 
dru štva – ko mi si ju za ime no va nje i na kna de. Po-
seb na pre po ru ka ko dek sa usme re na je ka to me 
da ve ći nu čla no va ovih ko mi si ja či ne li ca ko ja ni-
su isto vre me no čla no vi uprav nog od bo ra. U edu-
ka tiv nom de lu, ko deks da je pre gled raz li či tih ko-
mi si ja ko je po zna je upo red na prak sa kor po ra tiv-
nog upra vlja nja.

Ka da je reč o iz vr šnim or ga ni ma, vo di se ra ču-
na o struč no sti i lič nim kva li te ti ma čla no va, iako 
tre ba na gla si ti po tre bu sa rad nje iz me đu uprav-
nog od bo ra i ge ne ral nog di rek to ra, ka ko u po-
stup ku iz bo ra sa mih čla no va iz vr šnih or ga na, 
ta ko i u da ljem po stup ku ko mu ni ka cij ske 
spre ge iz me đu ova dva or ga na. Kroz ceo ko deks 
pro vla či se pre po ru ka, ka ko kod uprav nog od bo-
ra ta ko i kod iz vr šnih or ga na, da se raz dvo je 
funk ci je pred sed ni ka uprav nog od bo ra i ge ne ral-
nog di rek to ra. 

Po slo vi in ter nog nad zo ra i kon tro le ob u hva ta ju 
pi ta nja za šti te zlo u po tre be pri vi le go va nih in for-
ma ci ja, spre ča va nje tr ži šne ma ni pu la ci je, odo-
bre nje po slo va gde po sto ji su kob in te re sa, gde 
za kon da je od re đe ne smer ni ce, na ko ji na čin ti 
po slo vi mo gu da se odo bre, kao i pi ta nja bor be 
pro tiv ko rup ci je.

Kod iz bo ra i ulo ge ne za vi snog re vi zo ra, ure đe-
nje me đu sob nih od no sa dru štva i re vi zo ra, što bi 
ob u hva ta lo od re đe ne oba ve ze ne za vi snog re vi zo-
ra da, kad usta no vi to kom po stup ka re vi zi je da 
po sto je ne ki raz lo zi za iz u ze će ili pri stra snost, 
pri ja vi nad le žnom or ga nu dru štva. Pro iz i la zi da 
ima oba ve zu pri su stvo va nja sed ni ci skup šti ne, 
kao i in ter no iz ve šta va nje, in ter nu ko mu ni ka ci ju 
iz me đu ne za vi snih re vi zo ra i nad le žnih or ga na 
dru štva, o svim ne pra vil no stim, uoče nim sla bo-
sti ma, even tu al nim su ge sti ja ma za is pra vlja nje 
od re đe nih po stu pa ka u dru štvu. 

Ko deks se ba vi i pi ta nji ma ko ja mo gu da po-
mog nu dru štvu u us po sta vlja nju efi  ka snih kr po-
ra tiv nih od no sa, se kre ta rom dru štva, van red nim 
prav nim po slo vi ma.

Zna čaj in ter nog re gu la tiv nog okvi ra pro iz i la zi 
iz či nje ni ce da ne ke stva ri u ak ci o nar skim dru-
štvi ma ne funk ci o ni šu za to što se ne zna ju pro ce-
du re, ni ko je i na ko ji na čin nad le žan. Kva li te-
tan, pre ci zan, tran spa ren tan re gu la tor ni okvir sa-
dr žan u op štim ak ti ma dru štva od iz u zet ne je va-
žno sti za efi  ka sno funk ci o ni sa nje dru štva, kao i 
me đu sob na uskla đe nost. 

Ja ko je va žno us po sta vi ti me ha ni zme iz grad-
nje po ve re nja iz me đu ak ci o na ra i sa mog dru štva, 
ko ji se re a li zu ju i kroz ope ra tiv ne me ha ni zme 
spre ča va nja i re ša va nja po ten ci jal nih su ko ba. 

Dru gi eks ter ni seg ment po sve ćen je tran spa-
rent no sti i jav no sti, uklju ču ju ći po li ti ku iz ve šta-
va nja. Pred sta vlja di rekt nu po ve za nost pr vog de-
la sa onim što je iz lo že nost dru štva jav no sti. 

Pre po ru ka je usta no vlja va nje tran spa rent ne 
pi sa ne i jav no do stup ne po li ti ke iz ve šta va nja. 

Sa aspek ta iz lo že no sti in ve sti ci o noj jav no sti, 
či ni se da prak sa do ma ćih pri vred nih su bje ka ta 
če sto za ne ma ru je po tre bu da se na efi  ka san na-
čin opre de li ka rak ter po ver lji vih in for ma ci ja, šta 
je to što u dru štvu pred sta vlja po ver lji vu in for ma-

go di ne. Autor je pu bli ka ci je „Uvod u kor po ra tiv no 
upra vlja nje“ iz 2004. go di ne i je dan od auto ra ne-
dav no iz da tog pri ruč ni ka o kor po ra tiv nom upra-
vlja nju, ko ji je za Sr bi ju iz ra đen u sa rad nji sa 
IFC, u okvi ru pro gra ma kor po ra tiv nog upra vlja nja 
u Ju go i stoč noj Evro pi, ko ji je fi  nan sij ski po dr ža la 
Švaj car ska vla da i Švaj car ski dr žav ni se kre ta ri jat 
za eko nom ske po slo ve. U iz ra di do ku men ta uče-
stvo va li su do ma ći eks per ti i pred stav ni ci or ga ni-
za ci je Glo bal Cor po ra te Go ver nan ce Fo rum. 

Be o grad ska ber za iz ra di la je Ko deks kor po ra-
tiv nog upra vlja nja, ko ji je po nu di la svim kom pa-
ni ja ma, u pr vom re du kom pa ni ja ma ko ji ma se tr-
gu je na Be o grad skoj ber zi. Cilj ko dek sa je pru ža-
nje po dr ške kom pa ni ji da kroz pre po ru ke i smer-
ni ce da lje iz gra đu ju svo je od no se sa in ve sti to ri-
ma, na ba zi po ve re nja i da ljeg raz vo ja i us po sta-
vlja nja bo lje tr ži šne po zi ci je. 

Struk tu ra ko dek sa sa sto ji se iz dva de la. Pr vi 
deo je in ter nog ka rak te ra i ure đu je od no se na ni-
vou sa mih kom pa ni ja, or ga ni za ci ju po slo va nja, 
bit na pi ta nja, iako in di rekt no uti če i na dru gi deo 
ko dek sa, ko ji je iz u zet no zna ča jan sa aspek ta in-
ve sti ci o ne jav no sti tr ži šta har ti ja od vred no sti i 
od no si se na pi ta nja tran spa rent no sti i jav no sti 
po slo va nja. 

Ko deks sa dr ži niz pre po ru ka, či ja se im ple-
men ta ci ja ve zu je za pri me nu pra vi la „pri me ni ili 
ob ja sni“. Sa dr ži nu ko dek sa či ni niz pred lo ga i 
smer ni ca či ji je cilj, u su šti ni, da uka žu na ele-
men te naj bo lje upo red ne prak se kor po ra tiv nog 
upra vlja nja i da po nu de prak tič na re še nja kom-
pa ni ja ma kod im ple men ta ci je pre po ru ka, tj. efi -
ka sni jeg po sti za nja ci lja sa mih pre po ru ka. 

Pr vo po gla vlje po sve će no je ak ci o na ri ma i 
skup šti ni dru štva i pi ta nji ma obez be đe nja rav no-
prav nog tret ma na i za šti te pra va ak ci o na ra, kao i 
me ra ma i ak tiv no sti ma za pod sti ca nje ak ci o na ra 
na ak tiv no uče šće u ra du. 

Su štin sko pi ta nje na ni vou do ma ćeg okru že-
nja je edu ka ci ja, in for mi sa nje i ak ti vi ra nje uče-
šća ak ci o na ra u ra du i od lu či va nju skup šti ne 
dru štva. Če sto se ce lo pi ta nje kor po ra tiv nog upra-
vlja nja po i sto ve ću je sa pu kom za šti tom pra va 
ma njin skih ak ci o na ra i po ne kad po sta je pred met 
zlo u po tre be. 

Kor po ra tiv no upra vlja nje ima za cilj da po bolj-
ša po lo žaj dru štva i od no se ak ci o na ra i dru štva. 
Va žno je da ak ci o na ri u tom smi slu bu du edu ko-
va ni, in for mi sa ni i da se u tom smi slu ostva ri do-
bra ko mu ni ka ci ja sa dru štvom. Da svoj po lo žaj 
ko ri ste, ali ne i zlo u po tre blja va ju, i da ima ju ade-
kva tan od go vor od stra ne sa mog dru štva, u smi-
slu nji ho vog po lo ža ja u dru štvu i mo guć no sti da 
re a li zu ju svo ja pra va.

Dru gi, za mno ge klju čan seg ment kor po ra tiv-
nog upra vlja nja, ba vi se pi ta nji ma uprav nog od-
bo ra, or ga ni za ci je, pra va i du žno sti čla no va 
uprav nog od bo ra i po lo ža ja pred sed ni ka uprav-
nog od bo ra. 

Zna čaj no je for mi ra nje kri te ri ju ma za iz bor 
uprav nog od bo ra, ko ji omo gu ća va ju da uprav ni 
od bor, na osno vu ve li či ne i od go va ra ju ćih pro fe-
si o nal nih kva li fi  ka ci ja i is ku stva čla no va, do pri-
ne se kva li tet nom po slo va nju dru štva. 

Fo kus kod iz bo ra čla no va uprav nog od bo ra, 
tre ba lo bi da bu de na in te re si ma dru štva. 

Za to je bit no da sa mi čla no vi uprav nog od bo-
ra bu du do bro in for mi sa ni o svim svo jim du žno-
sti ma i oba ve za ma, da se us po sta vi mo del kon ti-
nu i ra ne edu ka ci je čla no va uprav nog od bo ra, da 
se na pra vi ade kva tan ni vo sa rad nje i ko mu ni ka-
ci je iz me đu ne iz vr šnih i iz vr šnih čla no va uprav-
nog od bo ra, u smi slu in for mi sa nja ne iz vr šnih 
čla no va o ra du or ga na uprav nog od bo ra, kao i 
niz dru gih pi ta nja ko ja obez be đu ju kva li tet ra da 
uprav nog od bo ra. 

Va žno pi ta nje, ka da je reč o uprav nom od bo-
ru, je ste po li ti ka na gra đi va nja čla no va uprav nog 
od bo ra, ko ja bi tre ba lo da bu de tran spa rent na, 
ade kvat na, sti mu la tiv na, ali isto vre me no i kon-
ku rent na u od no su na dru štva slič ne de lat no sti, 
iako ne pre te ra na. Va žno je i pre po ru ču je se dru-
štvi ma da na ni vou skup šti ne usvo je svo je vr sne 
de kla ra ci je o po li ti ci na gra đi va nja, ko je bi na 
tran spa ren tan na čin jav no sti da le na zna nje ko ji 

sno sti ula ga nja. Kao re zul tat, do la zi do po ve ća-
nja efi  ka sno sti i pro duk tiv no sti. 

Iz la skom na ber zu, Ti gar je do bio no vi ele ment 
u po slo va nju, a to su od no si sa vla sni ci ma, in ve-
sti to ri ma. Fir ma je na sto ja la da svo jim ak ci o na ri-
ma da ista pra va i mo guć no sti da bu du ade kvat-
no oba ve šte ni o od lu ka ma ko je se od no se na 
ključ ne kor po ra tiv ne pro me ne. Svi su do bi li jed-
nak tret man u po stup ku sa zi va nja i gla sa nja na 
skup šti ni. Od 1.200.000 ak ci ja sa pra vom gla-
sa, sva ki ak ci o nar ko ji ima sa mo jed nu ak ci ju 
mo že da di sku tu je i gla sa na skup šti ni. U skla du 
sa Ko dek som fi r me, strikt no je za bra nje no tr go-
va nje ak ci ja ma na osno vu po ver lji vih in for ma ci-
ja, uklju ču ju ći ja ke sank ci je. Od čla no va Uprav-
nog i Iz vr šnog od bo ra zah te va se da obe lo da ne 
bi lo ka kvu ve zu, sop stve nu ili čla no va po ro di ce, 
ko ja se od no si na ma te ri jal ni in te res fi r me Ti gar i 
za vi snih pred u ze ća. 

Na sto ja nja su usme re na na re dov no, kon zi-
stent no i tran spa rent no iz ve šta va nje. 

U okvi ru eko lo ške di men zi je odr ži vog raz vo ja, 
kom pa ni ju Ti gar, kao gu mar skog pro iz vo đa ča, 
ve o ma neo prav da no tre ti ra ju kao ve li kog za ga đi va-
ča ži vot ne sre di ne, što do ka zu ju iz ja ve zva nič ni-
ka fi r me i stan dar di ISO 14.000, uve de ni u svim 
fa bri ka ma, pro gra mi za ušte du ener gi je, pro gra-
mi re ci kla že, kao i pro je kat re ci kla že ko ji je pla-
ni ran za 2009. go di nu, za šta nam tre ba po moć 
dr ža ve u smi slu vo đe nja ade kvat ne re gu la ti ve. 

So ci jal na di men zi ja odr ži vog raz vo ja, ko ja 
pod ra zu me va am bi jent u ko me ži vi mo i ra di mo, 
iz u zet no je bit na. Za za po sle ne u Ti gru na pra vlje-
no je 1200 sta no va, što je bi lo od ključ nog zna-
ča ja da se ve li ki broj iz u zet nih struč nja ka za dr ži 
u Pi ro tu i ne ode u Be o grad, Ka na du, SAD…

U so ci jal no ko ri sne stva ri ko je su ura đe ne 
ubra ja ju se uče šće u sa ni ra nju i as fal ti ra nju glav-
ne uli ce, ko ja ni je sa mo uli ca za Ti gar, ne go de 
fak to put ko jim se pro la zi ka da se ide iz Evro pe 
u dru ge de lo ve sve ta.

Kao kom pa ni ja, Ti gar ni je okre nut ka spon zo ri-
sa nju ve li kih do ga đa ja, ma ni fe sta ci ja, kul tur nog, 
sport skog ili bi lo ka kvog ka rak te ra, već ka mla di-
ma, de ci, pre ma obra zo va nju, kao i pre ma in va-
lid nim li ci ma. Pro jek ti u ko ji ma je Ti gar uče stvo-
vao po ka zu ju so ci jal nu od go vor nost. So ci jal na 
in klu zi ja iz u zet no je bit na. U Pi ro tu po sto ji osnov-
na i sred nja ško la za obra zo va nje de ce sa in va li-
di te tom, ko ja pred sta vlja ju po seb nu cilj nu gru pu 
za fi r mu kad je u pi ta nju dru štve na od go vor nost. 

Ka da je reč o da ljem raz vo ju, ako se to čak ne gu-
ra uz br do, la ko se mo že de si ti da se vra ti u pod nož-
je, a mo žda i ni že. Ti gar ima mno go hi lja da ak ci o-
na ra – vla sni ka, za po sle nih, ku pa ca, do ba vlja ča. 
Raz vi je ne ko mu ni ka ci je ob u hva ta ju fi  nan si je re, 
vla din sek tor, ne vla din sek tor, me di je i dru ge uče-
sni ke. Da bi fi r ma mo gla uspe šno da se raz vi ja, 
ima ju ći u vi du da je raz voj kor po ra ci je u in te re su 
svih na pred na ve de nih, mo ra da po sto ji ge ne ral-
ni kon sen zus oko ključ nih pi ta nja – šta je mi si ja, 
šta su osnov ne vred no sti, šta je vi zi ja, šta su stra te-
gi je i gde je me sto sva ko ga u za jed nič koj stva ri. 

Ne po sto je sa mo pra va, po sto je i oba ve ze i, 
kao što za po sle ni i me nadž ment kom pa ni je ima-
ju svo je oba ve ze i svo ja pra va, ta ko i ak ci o na ri 
ima ju svo je oba ve ze i svo ja pra va, da bi kom pa-
ni ja mo gla da se raz vi ja. Ja sno je da se ra di o 
mno go lju di i mno go raz li či tih psi ho lo ških pro fi  la, 
mno go raz li či tih in te re sa. Vr lo če sto, in te re si su 
su prot sta vlje ni, ta ko da ni je la ko do ći do za jed-
nič kog ci lja. Ak tiv no sti na pla nu če ti ri ključ na 
ele men ta odr ži vog raz vo ja –hu ma noj, so ci jal noj 
stva ri, eko nom skom raz vo ju i eko lo gi ji, kao oču-
va nju pri ro de u ko joj tre ba da ži ve na red ne ge ne-
ra ci je, oku plja ju sve uče sni ke u po sti za nju za jed-
nič kog kon sen zu sa u okvi ru raz vo ja, po slov nih ci-
lje va, stra te gi je, po slov nih pro me na i sve ga osta log. 

Ko deks kor po ra tiv nog upra vlja nja 
Beograd ske ber ze
Li di ja Še škar, prav ni sa vet nik Be o grad ske ber-

ze, kor po ra tiv nim upra vlja njem ba vi se od 2000. 
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po ra tiv nog upra vlja nja, pri če mu im je do zvo lje-
no da ima ju sop stve ni ko deks, kao i da pri hva te 
pri me nu ne kog dru gog ko dek sa, uklju ču ju ći ko-
deks Be o grad ske ber ze. 

U bu du ćim iz me na ma do ći će se do mo gu ćih 
mo de la kom bi no va ne pri me ne, kroz raz me nu is-
ku sta va sa fi r ma ma. Pri hva ta nje pri me ne ko dek-
sa, ko ja je ap so lut no do bro volj na, pre po ruč lji va 
je svim otvo re nim dru štvi ma. Pri hva ta ju se od re-
đe ne oba ve ze, što zna či, uskla đi va nje sa pre po-
ru ka ma po slo va nja i re dov no iz ve šta va nje o po-
što va nju ko dek sa, kroz pri me nu pra vi la „pri me ni 
ili ob ja sni“. Pre po ru ke ko je se ne pri me nju ju, 
zah te va ju da bu du ob ja šnje ne kroz iz ve šta va nje. 

Ono što ni je sank ci ja, ali je na gra da za uspe-
šnu re a li za ci ju pri me ne ko dek sa, je ste do dat na 
in for ma ci ja jav no sti, ko ja će se re a li zo va ti kroz 
pra će nje pri me ne ko dek sa od stra ne ber ze i 
usva ja nje iz ve šta ja o na či nu i ste pe nu usa gla še-
no sti po slo va nja kom pa ni je sa ko dek som.

Na In ter net stra ni ci Be o grad ske ber ze, na la zi 
se in te gral ni tekst ko dek sa, ko ji po se ti o ci ma da je 
mo guć nost da da ju su ge sti je i pri med be, ko ri sne 
za da lji raz voj ko dek sa. Ko deks je do stu pan i u 
štam pa nom iz da nju.

Ako ze mlje čla ni ce de lu ju uni la te ral no, bez ko-
or di na ci je ak tiv no sti, mo glo bi da do đe do po re-
me ća ja in ter nog tr ži šta. Na pri mer, ako jed na ze-
mlja čla ni ca ob ja vi da će de po zi ti ban ka ma bi ti 
obez be đe ni u neo gra ni če nom iz no su, kli jen ti ba-
na ka u su sed nim ze mlja ma mo žda bi pre ne li 
svoj no vac u si gur ni ju ze mlju, što bi za po sle di cu 
ima lo sta bil nost ba na ka u toj ze mlji. 

ECB, ko ja pr vo mo ra da obez be di li kvid nost na 
tr ži štu i da pri la go di mo ne tar nu po li ti ku, de lo va-
la je sa dru gim zna čaj nim cen tral nim ban ka ma, 
kao što su Fe de ral ne re zer ve i ja pan ska cen tral-
na ban ka. 

Evrop ska ko mi si ja mo ra da pri me nju je pro pi se 
o dr žav noj po mo ći ka da dr ža ve čla ni ce ima ju 
svo je pla no ve po mo ći. Ka da se da ju sub ven ci je 
ban ka ma, Di rek ci ja za kon ku ren ci ju mo ra da 
pro ce ni da li do la zi do po re me ća ja rav no prav nih 
uslo va po slo va nja. 

Ugo vor o osni va nju Evrop ske uni je pred vi đa 
kri te ri ju me dr žav ne po mo ći uko li ko po sto je po re-
me ća ji u fi  nan sij skom si ste mu, kao i smer ni ce u 
po gle du zah te va ko ji mo ra ju da bu du is pu nje ni u 
pla no vi ma po mo ći da bi bi li pri hva tlji vi. Je dan od 
zah te va je da po moć ne tre ba da bu de usme re na 
ka na ci o nal nim in sti tu ci ja ma i da ne tre ba da uti-
če na in sti tu ci je iz dru gih ze ma lja čla ni ca, u ci lju 
oču va nja jed na kih uslo va po slo va nja. 

Ta ko đe, pred la že se pri la go đa va nje pro pi sa 
Evrop ske uni je ra di ubr za nog ob na vlja nja po ve-
re nja in ve sti to ra i ubla ža va nja po sle di ca kri ze. 
Po sto ji pred log da se re gu li šu agen ci je za kre dit-
ni rej ting, ko je su igra le va žnu ulo gu u kri zi. One 
su da va le vi so ke rej tin ge struk tu ri ra nim pro iz vo-
di ma, sa ve to va le su ban ke ko je su struk tu ri ra le pro-
iz vo de, ula ze ći u kon fl ikt in te re sa. Po sto ja la je sa-
mo re gu la ci ja i pred log je da se kre i ra re gu la tor ni 
si stem za agen ci je kre dit nog rej tin ga. Pred log je upu-
ćen u Sa vet Evro pe i Evrop ski par la ment, a nje go-
vo usva ja nje se oče ku je do apri la 2009. go di ne.

Va žno je da se olak ša po sti za nje spo ra zu ma i 
da se obez be di ko he rent nost me đu na ci o nal nih 
ak ci o nih pla no va i evrop skog ak ci o nog pla na, što 
je re a li zo va no na sa stan ku Evro gru pe, 12. ok to-
bra 2008. go di ne. 

Po treb na je ko or di na ci ja na me đu na rod nom 
ni vou, tj. Evro pa tre ba da go vo ri jed nim gla som u 
me đu na rod nim de ba ta ma. Kao po sle di ca kri ze, 
raz ma tra se da li je po tre ban svet ski si stem fi -
nan sij skog nad zo ra, ulo ga MMF-a i da li su neo-
p hod ne pro me ne? Da li mo ra da po sto ji si stem 
uz bu nji va nja, ta ko da se una pred zna ka da će se 
po ja vi ti kri za, da li tre ba re gu li sa ti ban ke na glo-
bal nom ni vou?

Ka da je reč o iz ve šta ju o bit nim do ga đa ji ma, 
oni su re gu li sa ni za ko nom i pod za kon skim ak ti-
ma. Ko deks se fo ku si ra na ono što sto ji u pod za-
kon skim ak ti ma, kao i na dru ga pi ta nja od zna-
ča ja – pro ši re nje kru ga in for ma ci ja ko je tre ba da 
bu du do stup ne jav no sti u okvi ru iz ve šta va nja o 
bit nim do ga đa ji ma. 

Sa aspek ta di stri bu i ra nja in for ma ci ja, ko deks 
pred sta vlja na do grad nju kor po ra tiv nih od no sa, ono-
ga što je već pro pi sa no kao oba ve zno, či ja is pu nje-
nost i po zna va nje se pod ra zu me va. Ko deks ide ko-
rak da lje – di stri bu ci ja in for ma ci ja na za ko nom pro-
pi sa ne na či ne se pod ra zu me va, a ko rak da lje na ko-
ji se fo ku si ra ko deks usme ren je ka iz ra di In ter net 
stra ni ca – na in for mi sa nje jav no sti ne po sred no 
pu tem In ter net stra ni ca dru štva, pre gled no struk-
tu i ra nje stra ni ca da bi se za in te re so va ni ko ri sni ci 
in for ma ci ja la ko sna la zi li, ope ra tiv ne pro ce du re 
za br zu i efi  ka snu di stri bu ci ju in for ma ci ja i dvo je-
zič nu di stri bu ci ju jav no do stup nih in for ma ci ja, 
uz mi ni mi zi ra nje vre me na iz me đu na stan ka na 
ma tič nom srp skom i en gle skom je zi ku.

Sa sta no vi šta pri me ne, ko deks Be o grad ske 
ber ze je do bro vo ljan do ku ment. Li sti ra ne kom pa-
ni je ima ju oba ve zu da ima ju ure đe na pi ta nja kor-

Ban ke i dru gi in sti tu ci o nal ni in ve sti to ri ši rom 
sve ta ku po va li su kom pli ko va ne du žnič ke obli ga-
ci je, kao što su CDO, i dru ge struk tu ri sa ne pro iz-
vo de. Ka da je do šlo do po ra sta ka ma ta i pa da ce-
na ne kret ni na, pa la je i vred nost CDO. Ve li ka za-
du že nost na tr ži štu po gor ša la je kri zu. Po me nu ti 
pro iz vo di bi li su kom plek sni, ta ko da ban ke, re-
gu la tor na te la i Ko mi si ja ni su zna li šta se na la zi 
u nji ma. Od su stvo tran spa rent no sti bio je je dan 
od glav nih pro ble ma. Po re me ćaj je do veo do kri-
ze po ve re nja i ogra ni če nja me đu ban kar skog po-
zajm lji va nja, ko je je vr lo va žno za sva ki eko nom-
ski si stem. 

Po me nu tim pro iz vo di ma tr go va lo se ši rom 
sve ta i fi  nan sij ske in sti tu ci je ose ti le su po sle di ce 
pa da vred no sti. Po što su me đu sob no po ve za ne 
na glo bal nom ni vou, one ima ju kre dit ne tr go vin-
ske od no se i ne iz vr ša va nje oba ve za od stra ne 
jed ne in sti tu ci je uti če na dru ge. Ko laps Leh man 
Brot hers 15. sep tem bra 2008. go di ne imao je 
di rek tan efe kat na mno ge in sti tu ci je u dru gim de-
lo vi ma sve ta. 

Po sto ji još je dan fak tor – glo bal ni sen ti ment. 
Pad ce na ak ci ja u SAD uti cao je na tr ži šta u Evro-
pi i Azi ji i obr nu to.

Tr ži šta su ve o ma bli sko po ve za na, a 2007. 
go di ne sma tra lo se da kri za u SAD ne će pre ći 
gra ni ce, da su Evro pa i Azi ja sa no vim tr ži šti ma 
ne za vi sne i da se ne će na ći pod uti ca jem kri ze, 
što se po ka za lo ne tač nim. Svi uče sni ci su po ve-
za ni u jed no glo bal no tr ži šte, na ko me je ame rič-
ko tr ži šte još uvek ve o ma va žno. 

Sa sta no vi šta lo kal nih efe ka ta, po sto ji ri zik da 
se pro blem pre ne se na re al nu eko no mi ju, sa ne-
ga tiv nim efek ti ma na lo kal ni raz voj i za po šlja va-
nje. To va ži za Evro pu, a sa mim tim i za Sr bi ju. 
Po go đe ni su in ve sti to ri na lo kal nim tr ži šti ma ak-
ci ja, de po nen ti mo gu da ose te efek te u slu ča ju 
pro pa sti ne ke fi  nan sij ske in sti tu ci je i mo gu će je 
po gor ša nje kre dit nih uslo va za fi r me i po je din ce 
na lo kal nom ni vou. Prog no za MMF-a ko ja se od-
no si na eko nom ski rast u 2009. go di ni uka zu je 
na stag na ci ju i, mo žda, re ce si ju. 

U kon tek stu evrop skog od go vo ra na kri zu, dr-
ža ve čla ni ce Evrop ske uni je ima ju prav nu moć i 
sred stva da pri me ne pla no ve spa sa va nja, uklju-
ču ju ći ga ran ci je za me đu ban kar ske po zaj mi ce i 
even tu al nu di rekt nu in ter ven ci ju. Od su štin skog 
zna ča ja je da ze mlje čla ni ce sa ra đu ju jed na sa 
dru gom i sa Ko mi si jom. 

Sa mit euro-zo ne or ga ni zo va la je Fran cu ska u 
ok to bru 2008. go di ne, a ze mlje čla ni ce su se do-
go vo ri le o pa ke tu me ra, što sve do či o uspe hu ko-
or di ni sa ne ak ci je. 

ci ju i mo že da ima tret man po slov ne taj ne i kao 
ta kva, uslov no re če no, pred sta vlja pri vi le go va nu 
in for ma ci ju i ne što što pod le že od re đe nim tret-
ma ni ma „in si de“ tr go va nja. 

U po gle du de fi  ni sa nja ka rak te ra ma te ri jal nih 
in for ma ci ja, ko deks da je pred lo ge na ko ji na čin se 
mo že sa gle da ti ko ja in for ma ci ja ima ma te ri jal ni 
zna čaj, tj. ko ja je po svo joj su šti ni ta kva da bit no mo-
že uti ca ti na ce nu har ti je od vred no sti.

To opre de lju je ma te ri jal ni ka rak ter i pra vi la po-
stu pa nja in saj de ra u tr go va nju har ti ja ma od vred-
no sti dru štva, in saj de ra u naj ši rem smi slu re či, a 
i u užem.

Ko deks se na da lje ba vi pe ri o dič nim iz ve šta ji-
ma, bit nim ele men ti ma pe ri o dič nih iz ve šta ja i, 
na ro či to, iz ve šta ji ma ru ko vod sta va, gde se mi sli 
o iz ve šta ji ma ne po sred nog iz vr šnog me nadž-
men ta, ko ji bi se od no si li na po slo va nje dru štva i 
bi li sa stav ni deo iz ve šta va nja, go di šnjih iz ve šta ja 
u pr vom re du i sa dr ža va li ge ne ral no ana li zu i po-
slo va nja, vi đe nje bu du ćih kre ta nja i ana li zu i 
pred vi đa nja po ten ci jal nih ri zi ka. Ko deks pre po-
ru ču je da uko li ko, u okvi ru iz ve šta ja, po sto je raz-
li či ta mi šlje nja raz li či tih čla no va iz vr šnog od bo ra, 
ona bu du iz dvo je na u okvi ru sa mog iz ve šta ja. 

Šta se do ga đa u glo bal noj eko no mi ji i da li 
ener ge ti ka da nas kre i ra bu du ći iz gled fi  nan sij-
skog tr ži šta?

O iz vo ri ma kri ze ko ja je po te kla od ame rič kog 
tr ži šta do sta se go vo ri lo i go vo ri se to kom 2008. 
go di ne. Kri za se vr lo br zo pre ba ci la na evrop ska 
tr ži šta, a pad ce na ak ci ja u Ame ri ci uti cao je na 
tr ži šta u Evro pi i Azi ji, i obr nu to. Zna čaj nu ulo gu 
od i gra le su evrop ske cen tral ne ban ke i dr ža ve 
čla ni ce Evrop ske uni je. Ka da je reč o ma nje raz-
vi je nim dr ža va ma, mo guć je za stoj u eko no mi ja-
ma ko je su se br že raz vi ja le.

Da bi se do bio uti sak o uti ca ju kri ze na do ma-
će tr ži šte, do volj no je po gle da ti kre ta nje na Be o-
grad skoj ber zi, pad je di ni ca in ve sti ci o nih fon do-
va ili de ša va nja na Pro dukt noj ber zi u No vom 
Sa du. Sma nje na je op šta li kvid nost tr ži šta, po ve-
ća ne su ka ma te, di nar na glo pa da (10% u ok to-
bru 2008. go di ne), dok po li ti ča ri ras pra vlja ju o 
to me da li je eko no mi ja u kri zi ili na pu tu ka kri-
zi, či nje ni ce po ka zu ju da se kri za za sa da od ra zi-
la na po slo va nje pri vat nih kom pa ni ja. 

Evrop ski od go vor na fi  nan sij sku kri zu
Mic hael Fri drich iz Evrop ske ko mi si je, advo kat 

po stru ci, za du žen za pra vo i po slov nu po li ti ku u 
Je di ni ci za tr ži šte har ti ja od vred no sti, u okvi ru 
iz la ga nja po sve će nog re še nji ma iz la ska iz kri ze 
ze ma lja čla ni ca Evrop ske uni je raz ma trao je sle-
de ća pi ta nja: 

•  iz vo ri i raz voj hi po te kar ne kri ze, ko ja je glo-
bal na, ali sa iz ra že nim lo kal nim efek ti ma;

•  od go vor Evro pe na kri zu i ulo ge ze ma lja čla-
ni ca, Evrop ske cen tral ne ban ke, Evrop ske 
ko mi si je; kao i 

•  per spek ti ve u po gle du ak tiv no sti na spre ča va-
nju kri ze ili ma nje ve ro vat no će po nov nog ja vlja-
nja, uklju ču ju ći re gu la tor ni okvir za bu duć nost.

Go vo re ći o iz vo ri ma i po re klu kri ze, Mic hael 
Fri drich je pod se tio da je sve po če lo 2007. go di ne, 
na hi po te kar nom tr ži štu sub stan dard nog kva li te-
ta. Sma tra lo se da su na de lu ma li po re me ća ji. 
Je dan od raz lo ga je bi la lo ša prak sa odo bra va nja 
kre di ta od stra ne ba na ka zaj mo prim ci ma ko ji su 
sub stan dard nog kva li te ta i ko ji ni su bi li u sta nju 
da ih ot pla ću ju. Kre di ti su „pre pa ki va ni“ – in sti tu-
ci je ko je su odo bra va le kre di te ni su ih za dr ža va le, 
već su ih di stri bu i sa le glo bal no. Ti struk tu ri sa ni 
pro iz vo di na sta li „pre pa ki va njem“ če sto su ima li vi-
so ke rej tin ge AAA, kao i znat no ve će pri no se od 
dru gih slič nih pro iz vo da sa istim rej tin gom. 

IV PA NEL

Glo bal ni pro blem – lo kal na gla vo bo lja
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14%. Ne do sta tak kre di ta ima će sva ka ko zna ča jan 
uti caj na kre ta nje BDP u po me nu tim ze mlja ma. 

Iz kre dit nih rej ting agen ci ja pred vi đa se rast 
bro ja sni ža va nja rej tin ga u na red nom pe ri o du ta-
ko da i po tom osno vu kom pa ni je i fi  nan sij ske in-
sti tu ci je mo gu oče ki va ti zna čaj no uve ća ne tro-
ško ve iz vo ra fi  nan si ra nja. 

U Sr bi ji je si tu a ci ja slič na kao u Evro pi. Fi nan-
si ra nje se od vi ja uglav nom pre ko fi  nan sij skog 
sek to ra. Tr ži šta ka pi ta la ne do volj no su raz vi je na. 
Ali, u bi lan si ma ba na ka, za ključ no sa pr vom po-
lo vi nom 2009. go di ne, sa mo 17% či ne iz vo ri iz 
ino stran stva. Ta ko đe, od nos krat ko roč nog du ga i 
de vi znih re zer vi kre će se iz me đu 14% i 15%, što 
da je iz ve snu me ru si gur no sti. Sr bi ja će bi ti po go-
đe na u obla sti „cross bo ard“ kre di ta, ko jih će bi ti 
ma nje, što za jed no sa oče ki va nim sma nje njem 
in ve sti ci ja po sta vlja pi ta nje fi  nan si ra nja te ku ćeg 
bi lan sa i kre ta nja kur sa do ma će va lu te. 

Kre ta nje kur sa iz u zet no je zna čaj no za ban ka-
re, pri vre du i za gra đa ne, za to što ve ća de pre si ja-
ci ja mo že uti ca ti na kva li tet kre dit nog port fo li ja, 
ve li či nu ne is pu nje nja oba ve za kod ba na ka, ot pi-
sa, što mo že vr ši ti još ve ći pri ti sak na bi lan se ba-
na ka, pod sti ču ći ih da bu du stro ži je u kre dit nim 
po li ti ka ma. 

Srp sko tr ži šte du ga ni je do volj no raz vi je no. Dr-
ža va go to vo ni jed nom me rom ni je po dr ža la raz-
voj tr ži šta du ga. Ini ci ja ti ve da se sma nje po re zi 
ni su da le re zul ta te. Tran sak ci o ni tro ško vi za emi-
to va nje, ko ji iz no se 0,3% za du go roč ni dug, ne 
omo gu ća va ju po zi tiv na oče ki va nja u po gle du li-
kvid no sti in stru me na ta, ima ju ći u vi du po re ze na 
pre nos ap so lut nih pra va. Po re ske pro ce du re iz u-
zet no su kom pli ko va ne i ne pod sti ču in ve sti to re, 
ko ji će bi ti sprem ni da ula ze i iz la ze br zo iz svo-
jih po zi ci ja na tr ži štu. Neo p hod na je ak tiv nost dr-
ža ve, re gu la to ra, kao i fi  nan sij ske in du stri je, ko ja 
će mo ra ti mno go vi še da ra di na obez be đe nju fi -
nan si ra nja u lo kal noj va lu ti. Cen tral na ban ka tre-
ba da obez be di du go roč no ni sku i sta bil nu sto pu 
in fl a ci je. U po sled njih osam go di na po me nu to je 
iz o sta lo – lu ta lo se u spro vo đe nju mo ne tar ne po-
li ti ke, od to ga da je kurs slu žio kao si dro, po sle se 
pre šlo na ka mat nu sto pu u uslo vi ma ka da su 2/3 
de po zi ta u ino stra noj va lu ti. Isto vre me no, eko no-
mi ja je pri lič no mo no po li zo va na i ne ma re ak ci je. 
U ce loj Evro pi pa da ju ka mat ne sto pe, cen tral ne 
ban ke re lak si ra ju mo ne tar nu po li ti ku, tj. pa da in-
fl a ci ja, dok u Sr bi ji in fl a ci ja oži vlja va, mo no po li-
sti dr že ro bu na skla di šti ma. Na svet skim tr ži šti-
ma naf ta je pa la sa 147 do la ra za ba rel na 60 
do la ra, osim u Sr bi ji gde ni ko ni je spu stio ce nu. 

Da bi lju di bi li mo ti vi sa ni da se za du žu ju u do-
ma ćoj va lu ti, po treb na je ni ska sta bil na sto pa in-
fl a ci je, ni ske ka mat ne sto pe. Iz lo že nost pre ma fi -
nan si ra nju u stra nim va lu ta ma u pe ri o du kri ze po-
sta je pri lič no opa sna. Va lu te ze ma lja u raz vo ju bi-
le su po go đe ne za to što se po vu kao stra ni ka pi tal, 
iza šao je iz do ma ćih va lu ta i tra žio da ku pi svo ju 
va lu tu, jen, švaj car ski do lar, sa ni skim ka mat nim 
sto pa ma, ko je ra stu ka da pa da tr ži šte ka pi ta la. 

Je dan od in stru me na ta ko ji sma nju je eks po ni-
ra nost stra noj va lu ti je raz voj tr ži šta du ga. U Sr-
bi ji ima do brih kom pa ni ja, ko je mo gu da se fi -
nan si ra ju na tr ži štu du ga, ne sa mo kod ba na ka. 
Ako ne ma tr ži šta ka pi ta la, ne ma al ter na ti ve, što 
ni je do bro. Po vo ljan fak tor u Sr bi ji je taj što još 
uvek od nos iz me đu kre di ta u pri vre di i BDP iz no-
si od 20% do 22%, ta ko da se pri vre da znat no 
osla nja na svo je iz vo re.

Go vo re ći o tr ži štu ak ci ja kao iz vo ru fi  nan si ra-
nja, si tu a ci ja je slič na u ce lom re gi o nu. In di ka ti-
van je broj ini ci jal nih jav nih po nu da, ko ji da je lo-
šu sli ku ako se is klju če Polj ska i Ru si ja, pri če mu 
je Če ška ima la 10, Ma đar ska 10, Slo ve ni ja dve, 
hr vat ska dve, Ru mu ni ja 10. 

Is toč na Evro pa i Sr bi ja ostva ri će iz ve stan rast, 
ko ji će bi ti ma nji ne go u pret hod nom pe ri o du, ali 
bo lji od tre nut nog za tiš ja. U Evro pi, pre ma iz ve-
šta ju ECB, evrop ske fi  nan sij ske in sti tu ci je us po-
ri le su kre di ti ra nje i osta je pu no po sla za re gu la-
to re i za fi  nan sij sku in du stri ju da se sta nje po pra-
vi i da se re al ni sek tor što pre iz vu če iz kri ze. 

U pro šlo sti, ze mlja ma kao što su Špa ni ja ili Nor-
ve ška tre ba lo je iz me đu dve i tri go di ne da iza đu 

ak tiv no sti, bi lo da je reč o ban ka ri ma, gra đa ni ma 
ili pri vred ni ci ma. 

Kri za je do ne la po sku plje nje sred sta va ko ji ma 
se fi  nan si ra ju ak tiv no sti, uklju ču ju ći kor po ra ci je i 
vla de, na ro či to po je di nih eko no mi ja kao što su 
srp ska, ukra jin ska ili bu gar ska i ru mun ska. 

Rej ting agen ci je po če le su da spu šta ju kre dit ni 
rej ting ze ma lja ko je ima ju de fi  cit te ku ćeg bi lan sa, 
či ja je naj ve ća stav ka spolj no tr go vin ski de fi  cit. 
Po sta vlja se pro blem fi  nan si ra nja de fi  ci ta u uslo vi-
ma kri ze ko ja uda ra i na re al ne sek to re eko no mi je. 

Po sto je i dru gi pro ble mi ze ma lja u Is toč noj 
Evro pi, kao što su Ukra ji na i/ili Ru si ja, ko je su 
tra di ci o nal no ve za ne za „com mo dity mar ket“ i 
zna čaj ni su iz vo zni ci si ro vi na. U po sled njih go di-
nu da na, bi lo da se ra di o naf ti, če li ku ili dru gim 
stra te škim pro iz vo di ma, ne sta la je go to vo sva do-
bit na pra vlje na u po sled njih go di nu da na i ce ne 
su se na šle na ni vou od pre go di nu da na. 

Ima dru gih ze ma lja u re gi o nu ko je su ima le 
pre vi so ku za vi snost od eks ter nog fi  nan si ra nja, 
bi lo da se ra di o pri vat nim in sti tu ci ja ma i ban ka-
ma, s jed ne stra ne, ili o dr ža va ma ko je su vo di le 
re lak si ra nu fi  skal nu po li ti ku. U slu ča ju Ma đar-
ske, reč je o „ba lo nu“ za sno va nom ne na re al noj 
eko no mi ji, ne go na šted nji ko ja je do la zi la iz ino-
stran stva. Po što je Ma đar ska dr ža va vo di la opu-
šte nu fi  skal nu po li ti ku, po kri va la je de fi  cit emi tu-
ju ći har ti je od vred no sti. U tre nut ku ka da je na-
stao pro blem sa li kvid no šću, na ro či to po sle pa da 
Leh man-a, stra ni in ve sti to ri su po če li da na pla-
ću ju har ti je od vred no sti, ne že le ći da uče stvu ju 
u „roll over-u“, ni u ku po vi ni no vih har ti ja od 
vred no sti, i od jed nom je „car“, ko ji je bio u vr lo 
fi  nom ode lu i sa kru nom, po stao go. Kao član 
Evrop ske uni je, Ma đar ska je do bi la od ECB pet 
mi li jar di evra, a od MMF-a pa ket od 25 mi li jar di 
evra. Pa ket ko ji je bio na me njen ve li kim ma đar-
skim ban ka ma, ka sni je i osta lim ban ka ma, iz no-
si tri mi li jar de do la ra. To go vo ri o raz me ra ma 
pro ble ma ko ji se ja vlja u slu ča ju is klju či vog osla-
nja nja na šted nju iz ino stran stva.

Na Za pa du, ko ji je do ne dav no pli vao u li kvid-
no sti, pro ce na je da na evrop sko tr ži šte do 2009. 
go di ne do spe va 800 mi li jar di do la ra du ga. Ve o-
ma va žno pi ta nje bi će pi ta nje re fi  nan si ra nja. Vla-
de evrop skih dr ža va re la tiv no br zo su re a go va le i 
na pra vi le zna čaj ne pla no ve za po dr šku svo jih tr-
ži šta. Na pri mer, plan austrij ske vla de vre di 100 
mi li jar di evra, od ko jih je 15 mi li jar di evra na me-
nje no do ka pi ta li za ci ji fi  nan sij skih in sti tu ci ja, a 
85 mi li jar di evra ga ran ci ja ma za me đu ban kar ske 
zaj mo ve i ga ran ci ja ma za emi si je. 

Evrop ska ko mi si ja i nje ne slu žbe pa žlji vo raz-
ma tra ju pla no ve, ko ji su po če li da funk ci o ni šu. 
Bri tan ske ban ke us pe le su da re fi  nan si ra ju 20 
mi li jar di do la ra. U SAD, od 700 mi li jar di do la ra, 
sko ro po lo vi na je upo tre blje na za do ka pi ta li za ci-
ju fi  nan sij skih in sti tu ci ja i re ša va se pro blem po-
dr ža va nja kre dit nog ra sta i ku pov ne mo ći gra đa-
na. Uti caj ba na ka po sto ji i na stra ni tra žnje i na 
stra ni po nu de. Na stra ni tra žnje, ban ka ri, da ju ći kre-
di te sek to ru in di vi du al nih ko ri sni ka, po dr ža va ju 
po tro šnju, ko ja ima po zi ti van efe kat na rast BDP. 
Sa dru ge stra ne, da ju ći kre di te kor po ra tiv nom sek-
to ru, pod sti ču in ve sti ci je, za po šlja va nje, pro iz-
vod nju, što ta ko đe ima po zi ti van uti caj na BDP. 

U fi  na nij skoj kri zi ko ja je za hva ti la svet, glav ni 
ak te ri su fi  nan sij ske in sti tu ci je. Pa dom Leh man 
Brot hers-a pa la je zna čaj na, si stem ski va žna in-
sti tu ci ja i po ka za lo se da ne po sto ji ne ko do volj-
no ve li ki da ne mo že da pad ne, da in sti tu ci ja či-
ja imo vi na iz no si 650 mi li jar di do la ra ta ko đe 
mo že da pro pad ne. Kon se kvent no, do šlo je do 
gu bit ka po ve re nja me đu fi  nan sij skim in sti tu ci ja-
ma, za ko či li su se to ko vi iz me đu njih na nov ča-
nim tr ži šti ma, ta ko da su ban ka ri po sta li mno go 
opre zni ji u svo jim kre dit nim po li ti ka ma. To u 
prak si zna či da se sma nju ju ro ko vi kre di ti ra nja, 
da se ri zi ci dru ga či je oce nju ju, tj. od re đu ju im se 
dru ga či je ce ne, kao i da se na ne ke in du stri je 
gle da kao na ve o ma ri zič ne, kao što je ma šin ska 
in du stri ja ili ne kret ni ne.

U ze mlja ma Is toč ne Evro pe, od 2001. do 2006. 
go di ne, pro se čan rast BDP iz no sio je oko 6,9%, za 
šta je bio po tre ban pro se čan rast kre di ta od pre ko 

U okvi ru ko or di ni ra nih ak tiv no sti, Evrop ska 
ko mi si ja br zo je re a go va la u obla sti re gu li sa nja. 
Pred lo ži la je da se po ve ća osi gu ra ni ban kar ski 
de po zit na mi ni mum 100.000 evra, da bi se 
odr ža li rav no prav ni uslo vi i po ve re nje. Ta ko đe, 
pred lo že no je po o štra va nje zah te va ko ji se od no-
se na ka pi tal ba na ka i po bolj ša nje upra vlja nja ri-
zi kom za se kju ri ti zo va ne pro iz vo de, ko ji su je dan 
od va žnih uzro ka kri ze. Ako pred log bu de pri hva-
ćen, emi ten ti ko ji emi tu ju struk tu ri sa ne fi  nan sij-
ske pro iz vo de mo ra će da za dr že deo ri zi ka u svo-
jim knji ga ma i ne će mo ći sve da di stri bu i šu dru-
gim li ci ma. To će une ti di sci pli nu me đu ak te re 
jer će, za dr ža va ju ći ri zik ko ji emi tu ju u svo jim 
knji ga ma, po sta ti kon zer va tiv ni ji u kon stru i sa nju 
i upo tre bi in stru me na ta. Ta ko đe, kup ci pro iz vo-
da mo ra će da spro vo de sop stve ni „due dil li gen-
ce“, ne će mo ći da se oslo ne sa mo na emi ten te ili 
agen ci je za kre dit ni rej ting. Mo ra će da raz u me ju 
pro iz vo de, što je od ključ ne va žno sti. 

Ko mi si ja je usvo ji la ured bu ko jom su do pu nje-
ni ra ču no vod stve ni stan dar di u po gle du „mark to 
mar ket“ zah te va i omo gu će no je da vred nost 
imo vi ne bli že od ra zi nje nu in trin sič nu vred nost 
to kom vre me na. Pro blem sa po me nu tim sred-
stvi ma je to što vi še ne ma ju tr ži šnu vred nost (za-
to što se nji ma vi še ne tr gu je), iako po sto ji su-
štin ska vred nost. Pra će nje mo de la pri la go đa va-
nja pre ma tr ži šnoj vred no sti stva ra pro blem za to 
što su ban ke pri si lje ne da spu ste vred nost na nu-
lu, što ne od ra ža va pra vu vred nost to kom vre me-
na dr ža nja do do spe ća. 

Ka da se ra di o una pre đe nju re gu la tor nog okvi-
ra u bu duć no sti, mno gi fi  nan sij ski ak te ri funk ci o-
ni šu na pre ko-gra nič nom ni vou, ima ju po dru žni-
ce ši rom Evro pe. Isto vre me no, nad zor ak te ra 
uglav nom je na ci o nal no ba zi ran. Evrop ski za ko ni 
uglav nom su har mo ni zo va ni, ali nad zor se od vi-
ja na na ci o nal nom ni vou. Po treb no je raz mo tri ti 
po bolj ša nje sa rad nje na ci o nal nih re gu la tor nih te-
la u nad zo ru fi  nan sij skih in sti tu ci ja ko je funk ci o-
ni šu u vi še ze mlja ili, još da lje, for mi ra nje evrop-
ske fi  nan sij ske in sti tu ci je, re gu la tor nog te la. 

Slič na stvar se de ša va na glo bal nom ni vou, 
gde se po sta vlja pi ta nje da li je po treb no me nja ti 
fi  nan sij ski si stem na glo bal nom ni vou, uklju ču ju-
ći ulo gu MMF-a, FSF-a, itd. 

Kri za iz ok to bra 2008. go di ne ne mo ra da bu-
de po sled nja fi  nan sij ska kri za. Ban kar stvo pod ra-
zu me va pre u zi ma nje ri zi ka i re gu la ci jom ne mo-
že da se eli mi ni še sav ri zik, ali su po treb ne me re 
ko je će fi  na nan sij ski si stem uči ni ti ot por ni jim i 
sta bil ni jim. 

Fi nan si ra nje – je dan od ključ nih 
izazova za bu du ću eks pan zi ju
Zo ran Pe tro vić, za me nik pred sed ni ka Iz vr šnog 

od bo ra Ra if fe i sen ban ke a.d., od go vo ran za po-
slo ve tre zo ra i in ve sti ci o nog ban kar stva, uklju ču-
ju ći kom pa ni ju ko ja upra vlja in ve sti ci o nim i pen-
zi o nim fon dom, oče ku je da će re gu la to ri po sta ti 
mno go čvr šći, ima ju ći u vi du da in ve sti ci o no 
ban kar stvo u ve li koj me ri ni je bi lo re gu li sa no. Ta-
ko je ame rič ka Ko mi si ja za har ti je od vred no sti, 
SEC, iz me ni la pra vi lo o ni vou le ve ri dža jed ne 
ban ke. 

Ali, ako se kriv ci za kri zu tra že na jed noj stra-
ni, du bo ko se gre ši, za to što je kri vi ca na ve li kom 
bro ju uče sni ka. Gre ške će pla ti ti po re zni ci.

Ne ki od in di ka to ra u re gi o nu uka zu ju na ve o-
ma di na mi čan rast BDP u Is toč noj i Ju go i stoč noj 
Evro pi, kao i na rast od pre ko 45% va žnog iz vo-
ra fi  nan si ra nja ba na ka – pri mar nih de po zi ta, u 
pe ri o du od 2004. do 2007. go di ne. Od nos „loan 
to de po sit ra tio“ (kre di ta fi  nan sij skih in sti tu ci ja u 
ze mlja ma Cen tral ne i Is toč ne Evro pe i pri mar nih 
de po zi ta sku plje nih od sta nov ni štva i pri vre de) 
iz no si go to vo 100, sa par iz u ze ta ka. To go vo ri da 
ne ka od tr ži šta ni su pre vi še za vi sna od fi  nan si ra-
nja iz ino stran stva. U uslo vi ma pre ve li ke za vi-
sno sti od sred sta va ko ja do la ze iz ino stran stva, u 
uslo vi ma ka da do đe do kre dit ne kon trak ci je na 
tr ži šti ma ka pi ta la, ja vlja se pro blem fi  nan si ra nja 
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ski, di rekt no na lo kal nom tr ži štu. Pi ta nje je ka ko 
će to uti ca ti na ne do sta tak ko re la ci je sa re gu li sa-
nim tr ži šti ma – da li će ve ći broj me đu na rod nih 
ak te ra do la zi ti na lo kal no tr ži šte i da li će im bi ti 
olak šan elek tron ski pri stup? 

Po treb no je ima ti svest o uti ca ju no vih in stru me-
na ta, teh no lo gi je, ve za, na bi znis, na ro či to tr go va nje. 

Po seb no zna ča jan je uti caj al go ri tam skog tr go-
va nja. Ten fo re je za be le žio rast pre no sa po da ta-
ka mre ža ma od 50%, od ja nu a ra 2008. go di ne, 
što je uti ca lo na po slo va nje svih ak te ra. Mo guć-
nost kon tro le obi ma po da ta ka, efek ti i po sle di ce 
po tr go va nje, stra te gi ja tr go va nja ba zi ra na na li-
kvid nom tr ži štu, zah te va ju re vi zi ju. 

Tr ži šte se me nja, al go ri tam sko tr go va nje do da-
je ne sta bil nost, po seb no na Lon don skoj ber zi, 
gde se pre ko 50% tr go va nja od vi ja elek tron skim 
pu tem, pa se po sta vlja pi ta nje ka kav će bi ti efe-
kat na lo kal no tr go va nje?

Na no va tr ži šta do ći će no vi ak te ri u na red ne 
dve do tri go di ne, za to što je omo gu ćen di rek tan 
pri stup – ka kav će uti caj ima ti po na ša nje tr ži šta i 
ka kva će bi ti ko re la ci ja sa me đu na rod nim tr ži-
štem, ka kve će stra te gi je ima ti in ve sti to ri i tr gov ci?

Svi ma je po tre ban ka pi tal da mo gu da tr gu ju 
na no vom tr ži štu. Di rek tan pri stup lo kal nom tr ži-
štu i is po sta vlja nje na lo ga na me đu na rod nom tr-
ži štu zah te va bo lju ko nek tiv nost. Bo lja po ve za-
nost, bo lji po da ci, zah te va ju vi še ula ga nja, bo lji 
soft ver, bo lji har dver, ve će iz dat ke za kon sul tan te.

Ma ši ne ne će za me ni ti lju de, ali no va teh no lo-
gi ja je do stup na i bi će sve ma nje ak tiv nog fi  zič-
kog tr go va nja, lju di će ima ti spo sob nost nad zo ra.

Pra vi la Ba sel II i kri za 
Po sto ji gle di šte da su pra vi la Ba sel II do pri ne-

la me te žu u ban kar skom sek to ru. Ban ka Nort-
hern Rock bi la je žr tva u smi slu da stan dar di fa-
vo ri zu ju sol vent nost i da je kri za li kvid no sti do pri-
ne la da ban ka, iako je bi la u skla du sa zah te vi-
ma Ba sel II, ni je od go vo ri la na zah te ve li kvid no-
sti, ta ko da je do šlo do kra ha. Evrop ska uni ja 
kroz Di rek ti ve 2006/48 i 2006/49 tran spo nu je 
pra vi la u si stem Evrop ske uni je – da li po sto je 
ten den ci je za re vi zi jom i ka kva je bu duć nost di-
rek ti ve o ade kvat no sti ka pi ta la? 

Mic hael Fri drich, iz Evrop ske ko mi si je, sma tra 
da su zah te vi u po gle du ka pi ta la va žni. Pra vi la 
Ba sel II do pri ne la su bo ljoj re gu la ci ji. Uve de ne 
su iz me ne u obla sti se kju ri ti za ci je i SPV-a, u smi-
slu da ini ci ja to ri ko ji emi tu ju pro iz vo de mo ra ju 
da pre u zmu deo ri zi ka, što je još uvek pred log.

Pre ma mi šlje nju Pe tro vi ća, uče sni ci ko ji idu u 
se kju ri ti za ci ju tre ba je dan deo pro iz vo da da za dr-
že u bi lan su i da odvo je „equ ity“. Ta ko đe, po sto-
je pra vi la na te mu ko će mo ći da ku pu je pro iz vo-
de, u smi slu da se zah te va ju kva li fi  ko va ni in ve-
sti to ri, ko ji raz u me ju pro iz vod. Fi nan sij ske in sti-
tu ci je uzi ma ju krat ko roč ne oba ve ze i pre tva ra ju 
ih u du go roč nu ak ti vu, za ra đu ju ći no vac. Sa me 
ban ke mo ra ju da ima ju od go va ra ju će li mi te za 
„li qu i dity gaps“. U za vi sno sti od čvr sti ne upra-
vlja nja ri zi kom ban ke, u po sta vlja nju li mi ta i 
kon tro li po sti že se sta bil nost fi  nan sij ske in sti tu ci-
je. Nort hern Rock fi  nan si rao se na krat ko roč nom 
tr ži štu, ko je je pro pa lo kao po sle di ca ne po ve re-
nja i ostao je bez iz vo ra fi  nan si ra nja, dok je na 
stra ni imo vi ne osta la du ga ak ti va. Mo del ni je 
mo gao da iz dr ži u uslo vi ma po re me ća ja. 

Da nas, evrop ske ban ke u pro se ku ima ju „la ve-
ra ge“ (od nos iz me đu bi lan sa i „equ ity“ ) iz me đu 
30 i 50, dok za 20 naj ve ćih evrop skih ba na ka iz-
no si oko 25%. Je dan od pro ble ma u SAD je što 
su 2004. go di ne uki nu li pra vi lo ko li ki le ve ridž 
mo ra ju da ima ju in ve sti ci o ne ban ke i ta da je po-
če lo pre u zi ma nje mno go ve će oba ve ze ne go što 
bi „equ ity“ do zvo lio. 

U Sr bi ji, fi  nan sij ski sek tor je si gu ran, za to što 
je imao čvr stu mo ne tar nu po li ti ku i po li ti ku su-
per vi zi je – od nos iz me đu „ba lans she et“ i „equ-
ity“ za pr vu po lo vi nu 2008. go di ne je bio 4. Mo-
gu će je po sti ći sol vent nost, uz isto vre me nu ne li-
kvid nost, ako ni su pla ni ra ni nov ča ni to ko vi.

i mno gi pri vat ni in ve sti to ri uče stvo va li su u njoj 
uče ći ka ko funk ci o ni šu tr ži šta ka pi ta la. Na tr ži štu, 
naj va žni ja je svest o ri zi ku. Na in ve sti to ri ma je da 
dr že ri zik pod kon tro lom u naj ve ćoj mo gu ćoj me ri. 

Sto ga su po treb ni ne sa mo lo kal ni po da ci, već 
i me đu na rod ni. Ka da je reč o ban ka ma i bro ke ri-
ma, va žno je da obez be de sve o bu hvat ne in for-
ma ci je, ko je uklju ču ju i ri zik pro iz vo da. 

In ve sti to ri su za in te re so va ni za bo lji uvid u de-
ša va nja na bal kan skim tr ži šti ma. Fir ma obez be-
đu je po dat ke sa svih ber zi u re gi o nu u re al nom 
vre me nu, kao i naj bo lji kva li tet po da ta ka. Ta ko-
đe, in te gri še fun da men tal ne po dat ke o po je di-
nač nim har ti ja ma od vred no sti u si ste me, uklju-
ču ju ći fi  nan sij ske po dat ke, po dat ke o ak ci o na ri-
ma, ru ko vod stvu, teh nič ku ana li zu. Fi nan sij sku 
ana li zu po da ta ka, stra te ške i ope ra tiv ne po dat ke. 

Glo bal ni pro blem – lo kal na gla vo bo lja 
 
Ric hard Bar den, di rek tor pro daj ne mre že Ten-

fo re Systems, Ltd., ana li zi rao je ko re la ci ju iz me-
đu ener get skog i pri mar nog tr ži šta ka pi ta la. 

Kon cept pri stu pa tr ži štu me nja će se u bu duć-
no sti. Po či nje otva ra nje ma nje raz vi je nih tr ži šta 
za po ve zi va nje sa raz vi je ni jim.

Glav na tr ži šta ener gi je su Nymex, Či ka go, Lon-
don ska rob na ber za, IPE. Osnov ni ugo vo ri za si ro-
vu naf tu na la ze se u Lon do nu i Nju jor ku. Ja vlja-
ju se no va tr ži šta ko ja će pre u ze ti li kvid nost od 
po me nu tih ber zi ili ima ti ne pred vi đe ne uti ca je na 
tr ži šta. Pri mer je za jed nič ko tr ži šte ber ze u Du ba-
i ju i Nymex-a – lo kal ni tr go vin ski cen tar za naf tu 
i gas na Sred njem Is to ku. Po sto je i pod-tr ži šta, 
ko ja su re la tiv no raz vi je na, kao APEX – za gas i 
ener gi ju ili Nort hpo le, ko ji je skan di nav ski ekvi-
va lent za gas i ener gi ju. 

Naj ve ći ak te ri su bro ke ri – ko ji ima ju svo je 
plat for me i „dark po ols“, na ko ji ma se tr gu je go-
ri vom, ke ro zi nom. Oni ne že le da tr gu ju osnov-
nim pro iz vo di ma i ak tiv no tra že naj ne li kvid ni je 
pro iz vo de da bi za ra di li pro vi zi je.

Ako po sto ji ko re la ci ja iz me đu tr ži šta ener gi je i 
ka pi tal nog tr ži šta, pret po sta vi mo da je ne ga tiv na. 
Tr ži šte ener gi je je osnov na ro ba ko ja se pro da je i 
ugo vo ri za pro da ju ener gi je po vi so kim ce na ma 
ne ga tiv no se od ra ža va ju na tr ži šta ak ci ja.

Po sto ji ne ka vr sta in verz ne ko re la ci je, po seb-
no u po sled njih šest do de vet me se ci – S&P 500 
je opao, dok je in deks si ro ve naf te na Nymex 
ubr zao rast. 

Ru ska ini ci ja ti va da se for mi ra or ga ni za ci ja za gas 
ko ja bi uklju či va la naj ve će pro iz vo đa če ga sa mo-
že da ima za po sle di cu uti caj na sta bi li za ci ju ce na. 

Va žni ju pro me nu u kon tek stu me đu sob nih ve-
za iz me đu raz li či tih tr ži šta u bu duć no sti či ne elek-
tron ski bro ke ri, stva ra nje no vih tr ži šta, no vih pro iz-
vo da, plat for mi za elek tron ske de ri va te. U Evro pi, 
u skla du sa Mi fi d otvo ri će se mul ti la te ral na plat-
for ma za tr go va nje elek tron skim de ri va ti ma. In-
ve sti ci o ne ban ke će po ku ša ti da pre u zmu kon tro-
lu nad pri li vi ma na tr ži šti ma ta ko što će kon tro li-
sa ti plat for mu, što će uti ca ti na raz vi je na tr ži šta. 

Elek tron ski bro ke ri i plat for me zah te va će „dark 
po ols“ i do la zi će do in ter ak ci je iz me đu uče sni ka 
i no vih plat for mi ko je su osno va le ban ke, što će 
uti ca ti na tr go va nje, u ko me su po treb ni raz li či ti 
po da ci. To će ima ti raz li čit uti caj na na čin po-
sma tra nja tr ži šta i od lu ku o me stu tr go va nja.

Stvo ri će se či tav niz no vih pro iz vo da i kla sa 
pro iz vo da, ko ji će bi ti po ve za ni sa ra znim pro jek-
ti ma, kao što su svo po vi ili he dže vi ko ji su po ve-
za ni sa rob nim pro iz vo di ma. U in te re su ba na ka 
je da pro na đu no ve pro iz vo de. 

Pro blem ne po ve re nja re ša va se no vom re gu la-
ti vom. Bro ke ri će po ku ša ti da na đu ne ko no vo 
me sto sa ma nje re gu la ti ve, gde po sto je dru gi pro-
iz vo di ko ji do no se za ra du ... Evrop ska uni ja na-
sto ja će da pra ti ak tiv no sti bro ke ra. U su prot nom, 
ak tiv no sti će se pre me sti ti na dru go me sto, iza-
zva ti dru gu kri zu, u ko ju će bi ti uklju če ne dru ge 
vr ste pro iz vo da. 

U re gi o nu je pr vi put po nu đe no da evrop ske i 
se ver no a me rič ke ban ke mo gu da tr gu ju elek tron-

iz pe ri o da re ce si je, što mo že da bu de po ka za telj 
vre men skog ho ri zon ta u ko me se mo že oče ki va ti 
da svet kre ne ka no vom eko nom skom uspo nu.

Glo bal ni uti caj na lo kal na tr ži šta
Ro land Me i er, ge ne ral ni di rek tor Te le Tra der 

Soft wa re AG, vo de će kom pa ni je na tr ži štu fi  nan-
sij skih in for ma ci o nih si ste ma u Austri ji, Ne mač-
koj, Švaj car skoj i se ver noj Ita li ji, kao i ne kim dr-
ža va ma Cen tral ne i Is toč ne Evro pe, pred sta vio je 
svo ju fi r mu kao me đu na rod nu soft ver sku kom-
pa ni ju, spe ci ja li zo va nu za pru ža nje ana li za i vi-
zu e li za ci ju fi  nan sij skih i ber zan skih in for ma ci ja, 
glo bal no ak tiv nu.

Pre gled svet skih tr ži šta u tro go di šnjem pe ri o du 
po ka zu je da još uvek po sto je tr ži šta ko ja su u 
plu su, iako su ame rič ka i evrop ska tr ži šta opa la 
iz me đu – 20% i 30%, slič no ja pan skom, gde je 
do šlo do naj ve ćeg pa da.

Dru ga glo bal na tr ži šta pro iz vo da do ži ve la su 
eks plo zi ju ce na fju čer sa sre di nom 2008. go di ne, 
do naj vi ših isto rij skih ni voa, po sle če ga su pa la 
na ni vo iz 2006. go di ne. 

Ve li ka po ve za nost tr ži šta u pe ri o di ma kri ze 
pred sta vlja je dan od naj va žni jih fak to ra – ko ja tr-
ži šta ra stu kad dru ga tr ži šta ra stu i ko ja pa da ju 
kad dru ga pa da ju. U no vem bru 2008. go di ne, 
ne ma pu no tr ži šta ko ja ra stu, ali ima onih ko ja 
ma nje pa da ju kad dru ga pa da ju, što se me ri ko-
re la ci jom na evrop skom ni vou. Ne mač ka, šved-
ska, bri tan ska i fran cu ska tr ži šta ima ju pot pu nu 
ko re la ci ju, od go to vo 1.

U ju go i stoč noj Evro pi, na osno vu in te gri sa nih 
po da ta ka o po je di nač nim tr ži šti ma i Stoxx in dek-
sa za ju žni Bal kan, vi di se da u tro go di šnjem pe-
ri o du po sto je ne što bo lji re zul ta ti. Tr ži šta Slo ve ni-
je i Hr vat ske još uvek su u plu su, iako se u sve-
tu sko ro svu da be le že mi nu si. Sla bi ji re zul tat Be-
lex 15 po sle di ca je i po li tič kih i dru gih do dat nih 
fak to ra ko ji su uti ca li na tr ži šte. 

Ko re la ci ja iz me đu Sr bi je, Slo ve ni je, Hr vat ske i 
Bo sne ni je ve li ka i iz no si pri bli žno od 0,6 do 0,7.

Po da ci od po čet ka 2008. go di ne do sre di ne 
no vem bra 2008. po ka zu ju pad in dek sa do 85%. 
Re gi o nal na tr ži šta ose ti la su efek te fi  nan sij ske 
kri ze i od li va me đu na rod nog ka pi ta la.

U Austri ji, kri zi je pret ho di lo ve li ko po ve ća nje 
pro me ta ko ji su iza zva li me đu na rod ni in ve sti to ri, 
dok po sled njih me se ci no vac od la zi u dru ge svr-
he fi  nan si ra nja. 

Po re đe njem ko re la ci je Be lex 15 sa DAX, FTSE 
i Dow Jo nes, uoča va se ni ska ko re la ci ja od 0,5 
što zna či da uti caj me đu na rod nih tr ži šta po sto ji, 
ali ni je kru ci jal na stvar. Ko re la ci ja je ma nja ne go 
na dru gim tr ži šti ma.

In dek si tr ži šta ima ju ma lu ko re la ci ju sa naf-
tom, kao i sa zla tom – is pod 0,3%. 

Evrop ska tr ži šta su u zna čaj noj me đu sob noj 
ko re la ci ji, dok su tr ži šta u raz vo ju mno go ma nje 
po ve za na sa osta lim me đu na rod nim tr ži šti ma. 
Srp sko tr ži šte sla bo je po ve za no ili ni je po ve za no 
sa me đu na rod nim in dek si ma i tr ži šti ma ro be, 
kao što su tr ži šta naf te i zla ta. 

Ve li ki broj po zna tih ime na u lo šoj si tu a ci ji 
pred sta vlja pro blem za ce lu de lat nost. Ta ko kli-
jen ti ne ve ru ju ban ka ma, ban ke ne ve ru ju jed ne 
dru gi ma. Ne do sta tak po ve re nja kao glo bal ni pro-
blem uti če na dru štvo u ce li ni i na no si znat ne 
šte te na ci o nal nim eko no mi ja ma. 

U na sto ja nji ma da se us po sta vi po ve re nje, in-
ter ven ci je dr ža va po sti gle su uspeh, ali ogra ni-
čen. Do bra stvar je za jed nič ko de lo va nje uče sni ka 
na tr ži štu. Ber ze ima ju ve li ku ulo gu u edu ka ci ji jav-
no sti, in for mi sa nju i tran spa rent no sti u od no su na 
jav nost i ma le in ve sti to re. Reč je o ulo zi ko ju tre ba 
po ja ča ti da bi se po vra ti lo po ve re nje fi  zič kih li ca i 
in ve sti to ra u tr ži šnu in fra struk tu ru i pro iz vo de. 

U Za pad noj Evro pi po sto ji po ve ća nje ga ran to va-
nih in ve sti ci o nih pro iz vo da. Ako ga ran ci je da je me-
đu na rod na ban ka, ja vlja se pro blem ne po ve re nja. 

U okvi ru edu ka ci je, fi r ma je po kre nu la no vu 
igru za ber zan sko obra zo va nje sa Volks ban kom. 
Go di nu da na ra ni je, igra je do ži ve la ve li ki uspeh 
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Frank Ko hlen ber ger, iz Evrop ske ko mi si je, tač ni je, iz Ge ne ral nog di rek to-
ra ta za eko nom ska i fi  nan sij ska pi ta nja, pred sta vio je eko nom ske na la ze iz-
ve šta ja o na pret ku za Sr bi ju za 2008. go di nu. Iz ve štaj je za vr šen u sep tem-
bru 2008. go di ne, što zna či da je uklju če no ši re nje fi  nan sij ske kri ze do 
sep tem bra 2008. go di ne, kao i da su po da ci za Sr bi ju do ne kle za sta re li. 

Tre nut no, svet se na la zi usred naj go re fi  nan sij ske kri ze u po sled njih ne-
ko li ko de ce ni ja, a mo že se re ći i od II svet skog ra ta. Glo bal ni fi  nan sij ski si-
stem tre nut no je u pe ri o du kri ze bez pre se da na. Fi nan sij ske in sti tu ci je i tr-
ži šte su po tre se ni, što je ima lo za re zul tat ko laps ne ko li ko ve li kih si stem-
skih in sti tu ci ja i do ve lo je do jav nih in ter ven ci ja u fi  nan sij skim si ste mi ma, 
u raz me ra ma ko je ni su vi đe ne po sled njih de ce ni ja. 

Glo bal ni fi  nan sij ski si stem ve o ma je osla bljen ve li kim gu bi ci ma ne li kvid-
nih sred sta va, što je po seb no uti ca lo na mo guć nost fi  nan si ra nja i do ve lo 
do eko nom skog sla blje nja. Eko no mi je u raz vo ju u Evro pi do ne dav no su 
mo gle da odo le kri zi, ali sa da su iz lo že ne ve ćim ri zi ci ma. Ape ti ti in ve sti to-
ra i ma nja sklo nost ri zi ku in ve sti to ra do ve li su do sma nje nja tr ži šta, što je 
po ve ća lo pri ti sak na lo kal na tr ži šta i re zul ti ra lo po ve ća njem ce ne kre di ta. 

Do šlo je do pro me ne okru že nja u ve li kom bro ju ze ma lja. Lo kal ne ban ke 
ima ju ve ću iz lo že nost hi po te kar nim kre dit nim pro iz vo di ma, što je sma nji lo 
mo guć no sti na lo kal nom tr ži štu za kom pli ko va nim pro iz vo di ma. Sa po ja ča-
njem glo bal ne fi  nan sij ske kri ze od po lo vi ne sep tem bra 2008. go di ne, ze mlje 
u raz vo ju, ko je su iz gle da le do volj no imu ne na šo ko ve, sa da su na te stu. 
Glo bal ne fi  nan sij ske in sti tu ci je po ve ća le su tro ško ve kre di ti ra nja i in ve sti-
to ri ima ju sve ma nje sprem no sti da pri hva te ri zik. Na no vim tr ži šti ma, ko-
ja se raz vi ja ju po seb no u ze mlja ma sa vi so kim de fi  ci tom te ku ćeg ra ču na, 
kao što je Sr bi ja, pri me nju je se sve vi še re strik tiv na fi  nan sij ska po li ti ka i ti 
pri ti sci su se pre ne li na pri ti ske na kurs nu sto pu, što je re zul ti ra lo ve ćim ka-
mat nim sto pa ma na do ma ćem tr ži štu i ve ćim pri ti skom na do ma će tr ži šte. 

Kom bi na ci ja glo bal nih po o štra va nja kre dit nih uslo va i zna čaj nog sma nje-
nja glo bal nog raz vo ja, kao i po tre ba za strikt ni jom fi  skal nom po li ti kom, na-
sta vi će da uspo ra va ju rast eko no mi ja. Zna čaj no će se sma nji ti i raz voj eko-
no mi je na do ma ćem ni vou. Do šlo je do po o štra va nja uslo va odo bra va nja 
kre di ta u Sr bi ji. Za jed no sa ra stom do ma ćih kre di ta i kre dit nim port fo li jom, 
ban ke su iz lo že ne ri zi ci ma u re al nom sek to ru. Ban ke mo ra ju da po ve ća ju 
pro vi zi je za lo še zaj mo ve i unu tra šnju kon tro lu ri zi ka, što bi mo glo da do ve-
de do ve li kog sma nje nja ra sta kre di ta ka ko bi se za šti tio ka pi tal ba na ka. 

Do ma će ban ke u Cen tral noj i Is toč noj Evro pi ima ju vi so ke ne ga tiv ne 
de vi zne po zi ci je u od no su na me đu na rod ne zaj mo dav ce. U tim ze mlja ma 
odr ža va nje ra sta kre di ta za vi si od me đu tr ži šnih zaj mo va iz ino stran stva i 
od do ma ćih ba na ka. Ve ći na ba na ka je iz lo že na uspo ra va nju raz vo ja tr ži-
šta. Ve li ke ban ke u Austri ji i Ita li ji pod ve li kim su pri ti skom glo bal nog kre-
dit nog šo ka. Iako ve ći na ba na ka i da lje že li da osta ne du go roč no u re gi o-
nu, ban ke će ima ti sve ma nje mo guć no sti da da ju kre di te ban ka ma u Sr-
bi ji, a ako se kri za i da lje pro du bi, do ći će do ve ćih pri ti sa ka u do ma ćem 
ban kar skom si ste mu. U ta kvim uslo vi ma, pre mi jum odr ža va nja ma kro e-
ko nom skog okvi ra sta bil nim će se po ve ća ti. Sr bi ja ne će osta ti iz van do ma-
ša ja kri ze. Na pro tiv, eko nom ski raz voj sma nji će se još vi še u 2008. go di-
ni, kao i pri liv sred sta va i bi će po treb na još strikt ni ja fi  skal na po li ti ka. 

U od go vo ru na kri zu, pr vo mo ra da se od re di sta bi lan ma kro e ko nom ski 
okvir, po seb no re strik tiv na fi  skal na po li ti ka, da bi se sma nji la po tre ba za 
eks ter nim fi  nan si ra njem. Mo ra da se osi gu ra fl ek si bil nost ope ra ci ja na tr-
ži štu, li kvid nost, da se sma nje osta li pri ti sci na tr ži šte. Neo p hod ni su pla-
no vi za ne pred vi đe ne si tu a ci je i ope ra tiv ne ka pa ci te te ko ji ma se osi gu ra-
va de vi zna li kvid nost. Mo ra da se po bolj ša sa rad nja iz me đu do ma ćih fi -
nan sij skih su per vi zo ra. 

Po treb no je uče nje na is ku stvi ma i naj bo ljoj prak si. Ta ko đe, pre po ru ču-
je se pri hva ta nje sa ve ta i fi  nan sij ske po dr ške MMF-a. 

U okvi ru eko nom skog na la za o na pret ku Sr bi je u 2008. go di ni, sta vljen 
je na gla sak na pa žljiv i re strik ti van ma kro e ko nom ski okvir, ko ji se oce nju-
je po sled njih 12 me se ci do kra ja sep tem bra 2008. go di ne. Ukup na ma-
kro e ko nom ska sta bil nost ma nja je ne go što je bi la. Eko no mi ja i da lje ra-
ste na so lid noj ba zi, iako su se in fl a tor ni pri ti sci po no vo po ja vi li u 2007. 
go di ni, po seb no zbog šo ko va ce ne ener gi je i naf te, kao i po ve ća ne tra žnje 
na do ma ćem tr ži štu, iza zva ne po ve ća njem pla ta. U dru goj po lo vi ni 2008. 
go di ne, in fl a ci ja je po če la po no vo da ra ste. De fi  cit u spolj nom bi lan su i 
da lje je ve li ki i u 2007. go di ni po ras tao je za 20%. Što se ti če fi  nan si ra-
nja, do kra ja sep tem bra 2008. go di ne či ni lo se da ima do volj no fi  nan sij-
skih sred sta va na ras po la ga nju, po seb no sred njo roč nih i du go roč nih zaj-
mo va, što se mo žda ne će na sta vi ti u sle de ćem pe ri o du. 

Kao ra zul tat ra sta du ga, fi  nan si ra nje spolj nog de fi  ci ta iz du go va nja po-
ra slo je na 65% BDP u 2007. go di ni. Uslo vi na tr ži štu ra da do ne kle su se 
po bolj ša li. Sto pa ne za po sle no sti pa la je za 13% u dru gom kvar ta lu 2008. 

go di ne, iako sve vi še ra ste raz li ka iz me đu po tre be i tra žnje za kva li fi  ko va-
nim rad ni ci ma, što pred sta vlja glav nu pre pre ku za raz voj no vih eko nom-
skih sek to ra pri vre de. Fi skal na po li ti ka i da lje je eks ten ziv na. Do šlo je do 
sma nje nja ma kro e ko nom ske sta bil no sti, bi lans vla de sma njio se za mi nus 
0,9 % BDP u od no su na mi nus 0,5% BDP u 2007. go di ni i sad iz no si 29%. 

Ne to zaj mo vi su i da lje ma li, kao i pri ho di iz pri va ti za ci je iz 2007. go-
di ne. Taj iz vor fi  nan si ra nja se isu šu je, po seb no zbog te ško ća da se do bi ju 
sred stva. 

Re ba lans bu dže ta u 2008. go di ni, pred vi đa de fi  cit od mi nus 2,7%, ali 
pro ce na je da će bi ti mno go ve ći ne go što je pred vi đe no u re ba lan su bu-
dže ta i da će se kre ta ti oko 2%. 

Struk tur ne re for me su re a li zo va ne kao po sle di ca po li tič kih do ga đa ja u 
po sled njih 12 me se ci. Pri me ćen je od re đe ni pro gres u sek to ru ban kar skih 
i fi  nan sij skih uslu ga. 

Bi lo je uspe šnih pri va ti za ci ja dru štve nih pred u ze ća, ali kraj nji rok za 
okon ča nje pri va ti za ci je mo ra da se pro du ži. Re ša va nje pro ble ma dru štve-
nih pred u ze ća se us po ri lo. Po slov no okru že nje u Sr bi ji ni je se pro pra vi lo i 
ni je pri me ćen bi lo ka kav na pre dak prav nog si ste ma. Struk tur ne re for me u 
po sled njih 12 me se ci ni su in ten zi vi ra ne. 

Osnov ni iza zo vi po ve za ni su sa sma nji va njem ma kro e ko nom ske sta bil-
no sti u sle de ćim go di na ma, u smi slu da je po treb na fi  nan sij ska kon so li da-
ci ja i ja ča nje ma kro e ko nom ske sta bil no sti. Mo ra se za vr ši ti pri va ti za ci ja, 
li kvi da ci ja dru štve nih pred u ze ća i dr žav nih ba na ka i osi gu ra va ju ćih dru-
šta va. Ta ko đe, mo ra se po dr ža ti kon ku ren ci ja i pri va ti za ci ja in fra struk tur-
nih pred u ze ća i ko mu nal nih pred u ze ća. Mo ra se sma nji ti neo p hod na re-
gu la ti va, ali i po ja ča ti ma kro e ko nom ska sta bil nost i po ve ća ti efi  ka snost 
pra vo sud nog si ste ma. Po treb no je da se pri va ti zu je dr žav no po ljo pri vred-
no ze mlji šte, gra đe vin sko ze mlji šte, kao i da se po bolj ša ju pro gra mi na 
aka dem skim in sti tu ci ja ma. 

U „stand by“ aran žma nu ko ji je Vla da Sr bi je pot pi sa la sa MMF-om, 
pred vi đen je de fi  cit u bu dže tu od 1,5% BDP, in fl a ci ja od 8%, kao i fi  nan-
sij ska po dr ška od 516 mi li jar di do la ra, ko ja se ne će ko ri sti ti bez pre ke po-
tre be. Po sta vlja se pi ta nje, uz sve po me nu to, da li i ko li ko ova kav spo ra-
zum sa MMF-om mo že da re ši naj ve ći pro blem u Sr bi ji – ne li kvid nost, 
uklju ču ju ći i fi  skal nu sta bil no sti, što se pre no si na sta bil nost ba na ka i na 
sta bil nost kur sa di na ra?

Pro gram MMF-a po ma že da se eks ter no učvr ste po li ti ke. U tom kon tek-
stu, pro gram po ma že da se na đe upo ri šte u fi  skal noj po li ti ci. Fi nan si ra nje 
ve li kih eks ter nih de fi  ci ta već stva ra pro blem. 

To kom pri su stva stal nog pred stav ni ka MMFa u Sr bi ji, do kra ja 2007. 
go di ne, uvek se zah te va lo da po sto ji fi  skal ni su fi  cit, da bi mo gao da po kri-
je de fi  cit. Glo bal na li kvid nost je ta da bi la ve o ma do stup na. Tre nut no, svet 
je u fa zi glo bal ne ne li kvid no sti. Fi skal na po li ti ka Sr bi je bi će okre nu ta sta-
bi li za ci ji, što pred sta vlja sig nal za stra ne in ve sti to re.

Li kvid nost ban kar skog si ste ma bi će in di rek tan efe kat, kao ne ka vr sta 
po tvr de MMF-a, što će uti ca ti na sen ti men te me đu in ve sti to ri ma. 

Ka da se ra di o sta bil no sti kur sa, ima ju ći u vi du da fi  skal na ko rek ci ja ni-
je ve li ka, mo že se pret po sta vi ti da će bi ti po treb ne ve će ko rek ci je. 

Ka da je reč o prog no za ma za 2009. go di nu ko je se od no se na BDP u 
Sr bi ji, ve ro vat no će bi ti uspo ra va nja ra sta. Ak tiv no sti fi  nan sij skog po sre do-
va nja, tran spor ta, gra đe vi nar stva, uspo ra va će se. Po ljo pri vre da, ko ja još 
uvek igra ve li ku ulo gu u srp skom BDP, mo gla bi da do pri ne se. Mo glo bi 
da bu de iz ve snog ra sta, pri bli žno od 7% do 8%. Ako je rast od 3%, ima 
se uti sak re ce si je, sa sta no vi šta sma nje nja po re skih pri ho da za dr ža vu, što 
se efek tu i ra na za po sle nost. 

Ako po gle da mo tr go vin sku sta ti sti ku, Sr bi ja je ve o ma in te gri sa na. Na 
osno vu ude la uvo za i iz vo za u BDP, Sr bi ja je ve o ma in te gri sa na u evop-
sku eko no mi ju, što će ima ti uti caj u smi slu eko nom skog sla blje nja. Po-
seb no ka da se ima ju u vi du de ša va nja na glav nim tr ži šti ma, u Ne mač koj 
ili Ita li ji, ko je će do ži ve ti ve li ko uspo ra va nje, sa ne iz ve snim vre me nom tra-
ja nja. Prog no zi ra se da je Špa ni ja, ko ja je ima la dug pe riod br zog ra sta, 
već u re ce si ji. Sve ze mlje ko je se osla nja ju na iz voz ili, kao Ve li ka Bri ta ni-
ja, ima ju ve li ku ulo gu fi  nan sij skog sek to ra u eko nom skom ra stu, mo gu da 
se na đu u pro ble mi ma. U no vim ze mlja ma čla ni ca ma Evrop ske uni je, si-
tu a ci ja bi mo gla da bu de još pro ble ma tič ni ja, zbog po tre be za eks ter nim 
fi  nan si ra njem. Ni vo va lut nog kur sa uka zu je na go mi la nje pri ti sa ka. Sve 
po me nu to od ra zi će se na Sr bi ju, pre ko pro me ne ni voa po rudž bi na u in du-
stri ji če li ka, gu me, itd. 

U Sr bi ji, rok za za vr še tak pri va ti za ci je tre ba lo bi pro du ži ti, iako Vla da 
Sr bi je ne od u sta je od na me re da kraj nji da tum bu de kraj 2008. go di ne. 
Ja sno je da eko nom ska si tu a ci ja mo ra da ima uti caj na in te re so va nje za 
srp ska pred u ze ća i pri ho de ko ji mo gu da se re a li zu ju od pri va ti za ci je.

SPE CI JAL NO PRE DA VA NJE 

In sti tu ci o nal ne eko nom ske ve ze Evrop ske uni je i Sr bi je i
eko nom ski na la zi Iz ve šta ja o na pret ku Sr bi je u 2008. go di ni
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Al do Mar ti nez, advo kat i part ner, AJM Advi sory Ser vi ces, kon sul tant u 
obla sti re gu la ti ve u fi  nan sij skoj in du stri ji pre ko 30 go di na, ko ji je ra dio i 
kao pot pred sed nik re gu la ti ve na New York Stock Ex chan ge do 2008. go-
di ne, fo ku si rao se na če ti ri aspek ta, uklju ču ju ći ve ro vat no ću, po li tič ki as-
pekt, psi ho lo šku stra nu i eko nom sku stra nu.

Da li je kri za mo gla da bu de iden ti fi  ko va na? Da li bi kri za iz 1920-ih i 
1930-ih go di na mo gla da se po no vi i u ko joj me ri? 

Sa tač ke gle di šta po li tič ke ana li ze u SAD, ve li ka ko li či na nov ca na ras-
po la ga nju pre kri ze iz 2008. go di ne, po ni skim ce na ma, bi la je po sle di-
ca po ku ša ja da se ma nji na ma da ve ći pri stup jef ti nim sred stvi ma, da bi 
se po ve ćao op šti stan dard. Ali stu di je su po ka za le da ma nji ne ni su ima-
le to li ko ko ri sti od sred sta va ko ja su bi la na ras po la ga nju. U od go vo ru na 
pi ta nje kri vi ce, po sto ji ukr šte no dej stvo ve li kog bro ja fak to ra. Va žno je sa 
po li tič ke tač ke gle di šta da se shva ti ne sa mo šta je pro u zro ko va lo kri zu, 
već i ka ko su raz ne kom po nen te do pri ne le kri zi. Ta da će bi ti na ras po la-
ga nju re še nje ko je mo že da spre či po na vlja nje kri ze u bu duć no sti. 

Psi ho lo ški aspe kat uklju ču je „te o ri ju ve će bu da le“. Po sto je dve vr ste 
špe ku la na ta – jed na ko ja ve ru je da ima pra vu in ve sti ci ju ko ja će ra sti i 
dru ga ko ja ve ru je da će in ve sti ci je na sta vi ti da ra stu, a da će dru gi na sta-
vi ti da ku pu ju. Ta kva je bi la si tu a ci ja u SAD, gde su se de ša va le stva ri su-
prot ne kon cep tu po nu de i tra žnje – za ce nu na tr ži štu ne kret ni na, bi zar-
no, kup ci su do la zi li sa po nu da ma iz nad po nu de pro dav ca, što je bio no-
vi ele ment. Bi lo je do sta nov ca po ni skim ka ma ta ma, do šlo je do ve li kog 
sma nji va nja kri te ri ju ma odo bra va nja kre di ta. 

Eko nom ski kon cept – AIG kom pa ni ja za osi gu ra nje u SAD, an ga žo va-
la je struč nja ka da na pra vi mo de le ri zi ka, u skla du sa struk tu ri sa nim pro-
iz vo di ma, iako ni je obez be di la do volj no in for ma ci ja neo p hod nih za pra-
vlje nje mo de la ri zi ka, ta ko da po ten ci jal ni ot pi si i sma nje nje vred no sti 
sred sta va ili mar gi na ko je je tre ba lo ka sni je da ti, u slu ča ju pa da vred no-
sti ne po kret no sti, ni su uze te u kal ku la ci ju. Ni ko ni je obra ćao pa žnju na 
to da je reč o mo de lu ba zi ra nom na ri zi ku. 

Ka da je reč o re gu la ti vi, po sto je mno gi po ten ci jal ni raz lo zi fi  nan sij ske 
kri ze, tač ni je, kom bi na ci ja mno gih uslo va u tr ži šnoj struk tu ri. 

Za vr še na je po čet na fa za (pro či šće nja) iz la ska iz kri ze, sle di na red na 
fa za i, kao re zul tat, fi r me ne će bi ti pro fi  ta bil ne od re đe ni pe riod. Dok ne 
po sta nu pot pu no pro fi  ta bil ne, ne ma iz la ska iz kri ze u pot pu no sti. 

Kon cept pro ce ne ri zi ka pod ra zu me va da je ne mo gu će sve raz u me ti, ali 
ne mo gu se za ne ma ri va ti fun da men tal ne stva ri. Po treb no je iden ti fi  ko va-
ti šta mo že da po đe na o pa ko, – ka ko si stem funk ci o ni še, ko po se du je ri-
zik? U SAD, do šlo je do udvo stru če nja i utro stru če nja pro me ta na tr ži šti-
ma, za šta je bio po tre ban ka pi tal, vi še jef ti nog nov ca. Uslo ve i pro ce nu 
ri zi ka tre ba da ra de po je din ci, tr ži šta i po li ti ča ri, dr žav ni or ga ni, svi.

Šta kon cept „dark po ols“ zna či za tran spa rent nost tr ži šta, za li kvid-
nost? Iako po bolj ša va ju li kvid nost, šta zna či ne ko li ko de se ti na „dark po-
ols“ za frag men ta ci ju tr ži šta? Po me nu ta pi ta nja pred sta vlja ju deo pro ce-
ne ri zi ka. 

Za uspe šno su o ča va nje sa pro me na ma, po tre ban je ka pi tal i in fra-
struk tu ra, što je pro blem za kom pa ni ju, či ta vu ze mlju i eko no mi ju.

Ono što se de ša va na jed noj stra ni sve ta, de ša va se svu gde, pre ili ka-
sni je. Da li ra di ti lo kal no ili kao deo glo bal ne in fra struk tu re? Sva ka ze mlja 
na sve tu deo je glo bal ne eko no mi je. Ni ko ni je sam i to je jed na od stva ri 
ve za nih za lo kal ni uti caj ko ju su svi ose ti li u to ku kri ze.

Naj va žni ja po u ka iz kri ze je da, ako se ne što ne raz u me, ne tre ba da-
va ti odo bre nje. Uklju či va nje dru gih li ca u pro je kat pod ra zu me va od go vor-
nost, pa žnju i ugrad nju kva li tet ne ana li ze u sva ku ide ju. Tre ba bi ti sop-
stve ni kri ti čar da bi ide je iz lo ži li naj bo ljim re še nji ma. 

Ni smo sa mi: sa eko nom ske tač ke gle di šta, svet ni je okru gao, već ra-
van i svi smo u nje mu za jed no.

Po sto ja le su in di ka ci je u pro šlo sti ko je su na go ve šta va le kri zu, kao što 
je raz li ka iz me đu ka mat nih sto pa na me đu ban kar ske kre di te i krat ko roč-

ne dr žav ne ob ve zni ce SAD. Rast ka ma ta i po ve ća nje „spread-ova“ uka-
zu je na trend na ni že na tr ži štu. Ka ma te su ra sle i pro me na in dek sa Dow 
Jo nes, od sep tem bra do no vem bra 2008. go di ne, po ka zu je ve li ki pad. 

Eks per ti u SAD sma tra ju da je za iz la zak iz kri ze neo p hod no sre đi va-
nje tr ži šta ne kret ni na. 

Kraj nji efe kat kri ze je po rast sto pe ne za po sle no sti. Ne ma iz la ska iz kri-
ze bez po bolj ša nja si tu a ci je sa ne za po sle no šću, ko ja će na kra ju po sta ti 
kri za za po sle no sti. 

Sve se svo di na rad na me sta – kom pa ni je ima ju od go vor nost pre ma 
ak ci o na ri ma i to pod ra zu me va eli mi ni sa nje rad nih me sta. Ko li ko će tra-
ja ti, za vi si od ko lek tiv ne sve sti.

Pro fe sor Po po vić je na šao ar gu men te u pri log glo bal ne fi  nan sij ske kri-
ze. Za hva lju ju ći kri zi, do bi jen je uti sak ko li ko je svet glo ba li zo van. U nor-
mal nim uslo vi ma ne ma ja sne sli ke me đu sob nih ve za. Mo ra mo da ima-
mo na umu efe kat pre li va nja da bi shva ti li ste pen po ve za no sti, od En ro-
na do Leh man Brot hers, od Ve li ke de pre si je 1930. go di ne do de pre si je 
2008. go di ne, od Ala na Ge en spen-a do Ben Ber nan ke-a, od Bush-a do 
Oba me, od naj bo ljeg iz vr še nja do iz be ga va nja naj bo ljih stan dar da. Svet 
se kre će u bo ljem sme ru. U hit nim si tu a ci ja ma po treb no je kre ta ti se br-
že ne go obič no.

Sa tač ke gle di šta ban kar stva, glo bal na kri za je pod se ti la na is ku stvo 
ve za no za mo de le oce ne ri zi ka – ne mo gu će je osla nja ti se na mo de le i 
soft ver ako se uno se lo ši po da ci. 

Va žno je shva ti ti ko li ko je opa san tran sfer od go vor no sti. Alain Grin spen 
je ob ja snio da se ose ća kri vim za to što je pro pu stio mo guć nost da iden ti-
fi  ku je ma lig ni tet hi po te kar nog sek to ra, iako se ne ose ća kri vim zbog ka-
ma ta u SAD, za to što je po ku ša vao da im ple men ti ra po li ti ku ko ju su na-
met nu li po li ti ča ri po slov noj za jed ni ci. 

Po sle svih ko lap sa, po ja vlju ju se no vi za ko ni – Sar ba ne Ox ley po sle 
En ro na, a po sle slu ča ja Leh man oče ku ju se no vi za ko ni. 

Po zi ti van aspekt je ka da se na la zi mo na sa mom dnu, to je ja san sig-
nal da se su o ča va mo sa tren dom na vi še. 

Al do Mar ti nez je na gla sio da je neo p hod no raz mi sli ti o uzro ci ma i efek-
ti ma. Neo p hod no je raz u me va nje li ca ko ja pre u zi ma ju ri zik, ko ji ni kad ne 
ne sta je i ima ši rok efe kat i uti caj. 

Mo ra da po sto ji raz u me va nje po tre ba za re gu la ci jom. Ako se ne obez-
be di od go va ra ju ća re gu la ci ja, po sle ogrom nog nov ca ko ji je vla da sta vi la 
na ras po la ga nje pro blem će se po no vi ti.

Ka da je reč o sa mo re gu li sa nju, go spo din Mar ti nez ve ru je u sa mo re gu-
la ci ju, kao i da po sto ji od go va ra ju ća struk tu ra – u SAD, FIN RA i NYSE sa-
ra đi va le su na re vi zi ji sa mo re gu la tiv nih struk tu ra. Uve den je ve li ki broj 
pro me na, uz po jed no sta vlje nje i po ve ća nje efi  ka sno sti re gu la ti ve. 

Ako mo že te da sre di te si tu a ci ju sa sa mo re gu la ci jom, ako ima te mo-
guć nost da kva li te tan pro ces bu de ugra đen u vaš si stem, to je do bro. 

Re al na, ra zum na re gu la ti va do bra je za bi znis. Sa mo re gu la ci ja mo ra 
da po sto ji i mo ra ju da je pri me nju ju sve kom po nen te na tr ži štu. U su prot-
nom, ne ma si ste ma od go vor no sti na tr ži štu. 

Na pi ta nje o kon ver gen ci ji, ne sa mo fi  nan sij skih uslu ga ne go i fi  nan-
sij skih tr ži šta, u smi slu da po sto je sve ve ći fi  nan sij ski kon glo me ra ti ko ji 
pru ža ju in ve sti ci o ne, ban kar ske i osi gu ra va ju će uslu ge, go spo din Mar ti-
nez od go vo rio je da je po sle Ve li ke de pre si je Gass Ste a gal-ov za kon u 
SAD po de lio funk ci je i odvo jio bro ke re od osta lih funk ci ja u in du stri ji, ka-
ko bi se eli mi ni sa le špe ku la ci je fon do vi ma. 

Po sle naj no vi je kri ze, u SAD je pro me njen na čin po slo va nja. Vla da raz-
ma tra pro me ne in sti tu ci ja. SEC je vr šio nad zor nad bro ke ri ma, Fe de ral ne 
re zer ve nad ba na ka ma, ni je bi lo pre kla pa nja. FIN RA i NYSE raz ma tra li 
su zah te ve u po gle du ka pi ta la i ko ri šće nje ka pi ta la, ali u ban kar stvu SEC 
ni je imao pri stup. U bu duć no sti, SAD će po no vo raz mo tri ti in sti tu ci je i, 
na pri mer, in te gri sa na ko mi si ja mo gla bi da nad gle da po slo va nje svim 
de ri va ti ma.

SPE CI JAL NO PRE DA VA NJE 

Kra tak pri kaz stva ra nja me hu ra: ne ke va žne ka rak te ri sti ke 
te ku će glo bal ne fi nan sij ske kri ze ko je tre ba ima ti na umu




