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Y3 yBaxxaBar-€ CBMX YNaHOBA, jaCHO je Oa JewaBarba y eKOHOMUjU 1 nonutmnum dpaHuycke u

Hemauke y Benvkoj mepu ogpehyje cBakogHEBHU XMBOT 1 nNpasaL, pa3soja EBponcke YHuje.

3a nonntnyky Cpbujy, EY Hema antepHatmey. Kana je Tako, ga nornenamo Masno wra ce 10
noraha y ekoHommjama Hajgehux y Hawoj 6ynyhoj kyhu.

I'Iope'f)el-ba Ha TOM MnnaHy Cy He3axBal/iHa 1 BeoMa CJI0KeHa, Unak 3a |'|0Tpe6e OCHOBHE

aHanunse Mornum 61McMo ce KopuUcTUTKn 6epaaHckm kpeTarbuma y MNapray n dpaHkdpypTy, Kao
HEe4YeM er3akTHOM 1 yNopeanBoM.

dpaHkpypT npeTtcTasmba nHaekc JAX, koju dpopmupa 30 Hajpehux HeMaykux KomnaHmja

4njum ce akumjama Tpryje Ha 6epaun y dparHkpypTy. Kputepumjymm cy KHnMroBoTCTBEHA
BPELHOCT M TPXMWILHA KanuTanusauuja.

dpaHkpypT npeTtcTasmba nHaekc JAX, koju dpopmupa 30 Hajpehux HEMaykux KomnaHmja

4njum ce akumjama Tpryje Ha 6epaun y ®parHkpypTy. Kputepujymm cy KHnMroBoTCTBEHA
BPELHOCT U TPXMWILHA KanuTanusauuja.
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Mapun3 kopucTtu nngekc CAC 40 dpaHue, koju cbopmupa 40 Hajsehux KoMnaHuja Yunjum ce
akuwmjama Tpryje Ha Euronext 6ep3n y Mapudy, no TpXuUwHoj kanutanuaaumju. CBe koMmnaHuje
cy hbpaHuycke, anu je oko 45% HUXOBUX akuuja y CTpaHOM BnacHUwWTBY. Takohe, oBa
npeny3eha octeapyjy oko 65% cBoje nenatHocTn BaH ®dpaHuycke, kopuctehun oko 65%
MHoCTpaHe panHe cHare. CBe 0BO YMHM da ce EypoHexT 6ep3a cmaTpa HajsuLe
“MehyHapoaHOM” o4 KpynHujux 6epan y Esponu.

Y3MuMo nocnenrux gecet roamHa. Y speme byma (u 6ep3aHckor Mexypa) MHpOpMaLMoHMX
TexHonoruja y apyroj nonosuHy 2000 roaunHe, oba nHaekca 6una cy Bpno Bucoko, JAX Ha
7.000 noeHa, CAC Ha 6.500. Kao n npyre 6ep3e, umanu cy 3HavajHe nagose oo 2003roauHe,
DAX Ha 2.300, LUAL| Ha 2.500 noeHa. Cneon nepuog pacTa, 4o noyeTtka Tekyhe kpuse, nakne
no 2007 roguHe, kapa je DAX pocturao 8.000, a CAC 6.000 noeHa.Y BpeMe nucawa oBora
Tekcta DAX

je Ha oko 6.620,

CAC

Ha oko 3.380 noeHa.

MpaTehn oBaj nepuon, nnu jow 60/be rpagonyke KpMBY/bE Koje npaTe eKOHOMCKe
nokasartesbe, BUAMMO Aa Cy MHAEKCU MManu BeoMa CNnyHO Kpetarse. FfogmHe 2000. 6unm cy un
Ha cnnyHuM BpegHocTuma. O Taga, nako Ccy Beoma CNnM4yHO pearoBanu Ha KpeTtamsa y
CBETCKOj EKOHOMMjM, HEMaYKM UHAOEKC ce “oanenbyje”, pas3nuka pacTte seoma 6p30, Aa 6u
2007. roomHe DAX npecturao 6pojke n3 2000 3a oko 25%, ook CAC jensa noxeata HUBO U3
2000. roguHe. Ca Tekyhom Kpu3oMm, pasnvka HacTas/ba fa pacTe.

DAX je naHac Ha oko 5% uaHap 2000. roguHe, a CAC

Ha orpomMHux (oko) 35% wncnoga.

Kako objacHnTu Oa, nako obe bepse (a 6ep3e cy, y OBOM Cny4ajy, MIHBECTUTOPU, CBETCKM
KanuTan) nmajy Beoma cnivyaH TPeHA KpeTaksa, fakne y ucto Bpeme benexe pact nau nag,
dpaHkgypTCcKa 6epaa y nocnenrux oeceT roaMHa Bulle pacTte, a Marbe nana, o Mapucke.
Takohe, obe ekoHOMUje, Y WMPOKOM CMUCTY PEYU, UMajy CIMYHE CTPYKTYPE, U UCTOPUJCKU 1
naHac.

JenHo objawwrberse je oa nocne orpoMHor yaneta rnobanvsaumje, CBET, Na v MHBECTMUTOPW,
yBMDajy Aa je HaUMOHaNHO 1 TpaamumnoHanHo nobpo. Jlakwe je ytmuatu, CTUMyancatm u
KOHTPONMCATU Ha HUBOY ApP>XaBe, Hero Ha PernoHanHoOM Uan Nak CBETCKOM HUBOY. BpojHe
LpXaBHe MHTepBeHuuje npoTeknux Hekonuko rognHa y CALL N EY ceepnoye na je 1o
npuxsaheH cTaB, Yak 1 04 , 0O HeAaBHO, BeoMa nmbepanHux ekoHommja. He 3Haum 1o
HanywTare rnobannsauunje, Beh camo mano oanarawe, Aok onyja npohe. [la ce 3awTtute
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cBoju. Y TOM cMucCny, TpaguumoHanHe BpegHOCTHN, Tako NMPUCYTHE Yy HEMaykoj eKOHOMM|U,
nobwujajy Ha ueHun. IHBecTMTOpPU Ce, y MOCNneaH0j AeLeHnju, MOHOBO OKpehy HeEMaykum
npenysehuma, koja cy y nocnenmoj geueHnju XX seka, nocrana, nomano, CBe CUpoMallHUju
pobhak Koju HoBe CTBapuW U pa3Boj cBeTa U He pa3yMe Haw Hajborbe.

Lpyro objawrere (6e3 npeTeH3nja na To byae jeamHa nctuHa) morno 6w 6utn, ga je, Kpajem
XX Beka, OOK Cy OCTanu BUCOKO pa3BujeHn HeoMeTaHn rpabunn nenoBe HOBOTBOPEHUX
ekoHommja busler Cosjetckor Casesa, KuHe, JlatuHcke Amepuke n Adppuke, Hemauka buna
3ay3eTa CBOjUM yjeanrbereM 1 ontepeheHa TpowkoBMMa Tora YmHa. 3aHMM/bMBO je Aa Cy U
nopen Tora cturnu ga 6yay NpuMCyTHU HA CBMM CBETCKMM TPXMUIWITAMA, U MOTOP NONNTUKE
yjeonrsersa EBpone. icToBpeMeHo, y npunpemMamMa 3a ysohere 3ajeHNn4Ke BanyTte
EBpo30He, NpakTMyHO CBU €BPONCKN KOHKYPEHTY Cy AeBansupany ceoje sanyTte. [lo4eTkom
oBOr Beka, Hemauka ce Hawna ca orpoMHMM ByLIeTCKM AedOULMTOM U TPOWKOBHO
HEKOHKYPEHTHOM NMpuBpenom, byanyhu oa H1UCy Mornu gesansupartin Mapky, koja je buna cmapo
HOBOr, 3ajeJHNYKOr, eBpa.

MHBecTuTOpM Ce, Yy NnocnenH0j feLeHujn, MOHOBO OKpehy HeMaykum npedysehuma, Koja cy y
nocnenH0j geueHujn XX Beka, nocrana, nomano, CBe cupomalHmju pohak Koju HoBe cTBapu u
pa3Boj cBeTa 1 He pasyme Haw Hajborbe.

Hawaswwu ce y ny6okoj pynu, oaurpanu cy Hajjady kapty. lNocnonasum n pagHuum, niyc
nonuTu4apwu, 3ajeaHo (HapasHo, ca 6e36poj cykoba n Tp3asBuua). 3anocneHn cy NpuxeaTun
yMarbere HaaHuua (MpakTUYHO CBY), Kao U ckpaherse pafHor BpemeHa (Npeko MUINOH
3anocneHux je paauno ckpaheHo 2008. roguHe) y naHuma kpuse. CMarere npumama u
npuxona NpUxBaTtuan Cy 1 KOPNopaTUBHM CEKTOP 1 Nocnonasun. PesynTar je HeBepoBaTHO
nobosbwaHa NpoAyKTUBHOCT 1 eprKaCHOCT HeMayke npuBpeae, U3ysetaH U3Bo3, y3
He3anocneHocT, 04, AaHac NpuxBaTbuBux 8%. o cBMM OBMM NapameTpuMa Hemayka
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npvBpena faHac cTpalHo ofackade y passujeHoM ceeTy. U cee 1o 6e3 aesansaunje! Hemauka
cneundouyHocT, obaBe3Ho yyewhe panHmka y ynpasHMM ogboprMa CBMX KOMMaHuja, nokasanm
CY Yy aKTyesnHoj Kpu3n CBy 0anekoBMAOCT KpeaTtopa HUXoBE EKOHOMCKE NONNTUKE.

3anagHe KoMLuje, HACY , HEKako, MMane jacHy CBOjy €KOHOMCKY NoOnuTuky. Ha op>xasHOM nnu
KoprnopaTusHOM HMBOY. [logaTHo, yTUCak je Aa je NpUMeHeHO MHOMO Tora WTo NoTuye 13
npekoMopcke nubepanHe eKOHOMCKE MUCIU, HE CAaCBMM MPUXBAT/bLMBO (OPaHLLYCKOM MPOCTORY
1 BpeMeHy. TOKOM gesBefeceTux, AUHaMMyHa ekcrnaHauja NnpyMBaTHOr cekTopa y gomahum un
MHOCTPaHN CEKTOP KOMyHanHUx npeayseha, npetonuna ce y He 6aw jacaH 36up nojeanHavyHnX
notesa, 6e3 HacTaeka. CBeTna Tayka je 6baHKapcku cekTop (Takohe je nmao cBojux mMyka, na
NoAceTUMO Ha ApXaBHO cnacaBake 6aHke Credit Lyonnais n npobnem nojeamHayHmx
Tpagepay Societe Generale), koju
Kpacu 3HayajHo pasnuynT 1 opuruHanaH npucTyn, npe ceera y MHBECTULMOHOM BaHKapCcTBy.

Takas je u peayntat 6ep3ae, NONPUINYHO Tpasbae, He Baw jacaH npaeal U NepcnekTrea.

Hemauka cneundomyHocT, o6aBe3Ho yyewhe panHuka y ynpasHuM ogboprima CBMX KOMNaHuja,
nokasanu cy y akTyesHOj Kp1au CBy [anekoBUAOCT KpeaTopa HUXOBE EKOHOMCKE MONTUKE.

EkoHomcku Tako TypbyneHTaH novetak XXI Beka, cBuma y EBponu, ocuM jeaHoj pasBujeHoj
€KOHOMMjM [OHEO je OrPOMHE M YeCTO HeacBnaamee npobneme n npenpeke. bes xeme na
ycBajamo Tyha pelersa (Buoena xaba ...), moxaga 6ucmo Mu 'y Cpbuju Mornm ga ce yrnegamo
Ha Hemauky y ToMe na 3a cebe HewWwTo 1 camm CMUCIMMO, yMEeCTo B6e3pe3epBHOr NprxBaTtama
Tyhux peuenara. EKOHOMCKY NOANTUKY NPUMEPEHY reorpadgonju, UCTOPUjU 1N CTENEHY pasBsoja
OBe 3eM/be, 3a noyerak.

174



