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HAYYHHU JONNPUHOC JOKTOPCKE
JUCEPTAIINJE HA TEMY:

Y3POLIU U NIOCIEAUIHE ®PUHAHCUIJCKUX KPU3A Y
I'NTOBAJITHOJ EKOHOMUJHAU

Pan Ha MOKTOPCKOj qUCepTaIUju U pe3yliTaTi 10 Kojux hemo gohu Tpeba ga HAy4dHO]
JaBHOCTH TpHOJIMIKE CaBpeMEHE EKOHOMCKe norahaje y CBETy W OJIaKIajy pa3yMeBame
aKTyeImHHX jaebara Koje ux npare. CBETcKa eKOHOMCKA jaBHOCT JJaHAC je BEOMa I0JIeJbeHa I10
HajMame ABe auHuje. [IpBa mrMHMja oAee je o MUTalky y3poKa pa3aIuduTHX (UHAHCH]CKUX
KpH3a Koje Ccy MOCIIeABUX rOMHA 3allJbyCHYJIE CBET; APYyra ce THYe MOKEJBHOCTU OAr0BOpa
€KOHOMCKE MOJHUTHKE Ha oBe Kpu3e. Oko o0e BpcTe nuieMa MOCTOje OTpoMHa Heciarama.
OcuM TOTa, HamMepa HaM j€ W Jla PacBETIMMO, MPEKO MCTOPUjCKE KOMIIAPATUBHE aHAIM3E,
3alITO ce eKOHOMCKa HayKa, ¢ BpeMeHa Ha Bpeme, Bpaha Ha Benuky penpecujy uz 1929., u
3aIlTO je OHAa PEJICBaHTHA 3a BEIWKY (UHAHCH]CKY Kpu3y Koja je 3amecwna cer 2008.
roguHe. YOBEYaHCTBO je yBEK MpOJIA3WJIO KpPO3 KpH3e, Ouie OHE pEeNUrujcKe, MOpajHe,
MOJUTUYKE WM eKoHOMCcKe. OTKaj je KalmuTalu3aMm JI0IIao Ha BJIACcT YMHH CE YaK J1a je KpH3a
HETOBO MPHUPOHO cTame. [locnepix 4eTHpH CTOTHHE TOAMHA MOHETapHa UCTOpHja ITyHa je
¢bunancujckux kpusa. Behmna ekoHomckux ucropuuapa cmarpa na je Bemuka nmempecuja
TPUIECETUX TOMHA MPOILIOT BeKa Owmiia Oe3pasnioxkHa u OecriorpedHa Tpareaunja. Mehyrum,
JeKknrja u3 Benwke genpecuje HUje HaydeHa M KpajeM JEBENECeTUX, IpUBpeNa Trpyre
a3MjCKUX 3eMajba-MIPUBpeNia 3eMajba Koje Cy ApKajie OKO YETBPTUHY CBETCKE MPOHU3BOIHE U
o]l Koje je xwuBeno Bumie oJ 600 MUIMOHA JbYIU-/10’KUBENA je EKOHOMCKU CYHOBpAT KOjH je
3m0k00HO mojacehao Ha Benuky nempecujy. M oBa kpusa je yaapuia kao U3 Beapa HeOa
YIIPKOC TOME IITO je BehrHa Mo3HaTUX eKOHOMMCTA MpeaBHlaia HacTaBaKk eKOHOMCKOT Oyma
Yak ¥ Kaja je kpu3a Beh y3ena maxa ; Oaml kao U TpHJIECETHUX T'OAMHA MPOIUIOT BeKa Kaja ce
MOKa3aJI0 Jla Cy KOHBEHIIMOHAJTHA EKOHOMCKAa pellerha HEYCIeNIHa, Ta, MOXIa, YaK U
KOHTpanpoaykTuBHa. @uHaHCHjcKe Oep3e Cy CTBOpHIIE MMIIEpHje, a MOHETapHE Kpu3e Cy
MOKpeTaje peBoiyluje. AKTyellHa €KOHOMCKa Kpu3a pa3duia je cBe Tabye. YBoheme
TPKUIIHUX CTPYKTYypa MO MOZETY CI000JHEe KOHKYpEHIIHje HUje CBY/a MOBOJFHO JEIOBAJIO
Ha €eKOHOMCKH pacT, YaK CYIpOTHO, y MHOTO cJy4ajeBa je JOBEJIO 10 eKOHOMCKOT Majia, KOju
ce HeKaJ IpeTBapao y AyrorpajHy nxempecHjy. To je ciydaj BehuHe 3emaiba y TpaH3UIM]jH,
KOje ce HHUCY JOII OMOpaBMJIe O] LIOKa Harjie JuOepaiu3aluje U H3JI0KEHOCTH CBETCKO]
KOHKYPEHIIMjH, alld ¥ MHOTHX JAPYIHMX Mame pa3BUjeHHX. Moxkaa he 3akibydiy 10 KOjuX
hemo nmohm y OBOj MOKTOPCKO] AMCEPTAIMjH OUTH CYMOPHHU C jeHE CTpaHe, (puHAHCH]CKe
KpHu3e cy TOKOM umaie u3HeHal)yjyhe KoH3ucTeHTHe (peKBEeHIUje, Tpajalkbe U )KECTUHY U, ca
Jpyre cTpaHe Ja je KpaTko nmamheme oiakiiaBajio MoHaBJbambe Kpuze. [la Ou ce mocturiu
HampeJl HaBeJeHU LUJbEBU Yy paay hemMo aHamu3upaTH pa3InyuTe Teopuje (UHAHCH]CKUX

KpHu3a -BbbUXOBY IPUMCHJBUBOCT UJIU E(bUXOBY HCAACKBATHOCT.
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SCIENTIFIC CONTRIBUTION OF THE DOCTORAL
DISSERTATION WITH THE TOPIC:

CAUSES AND EFFECTS OF FINANCIAL CRISES IN
GLOBAL ECONOMY

The work on the doctoral dissertation and the results and conclusions to be achieved
aim at bringing closer to the scientific community modern economic events in the world and
facilitating comprehension of current debates that follow those events. The world's economic
community and public are now rather divided for at least two reasons. The first dividing line
is the causes of different financial crises that shook the world in recent years; the second
dividing line is concerning the actual desire to answer those crises with proper economic
policy. Both dilemmas are subject to huge disagreements. Apart from that, it is our intention
to clarify with the help of historic comparative analyses why it is that the science of
economy, from time to time, goes back to the Great depression of 1929 and to see why it is
relevant to the great financial crisis that occurred in 2008. The mankind has always been
going through crises, whether religious, moral, political or economic. It seems that crisis is a
natural state of capitalism, ever since it was introduced. For the last four hundred years the
monetary history was full of financial crises. Most of the economy historians agree that the
Great depression from 1930s was a needless tragedy without proper reason. However, the
lesson from the Great depression was not learned and by the end of 1990s the economy of a
group of Asian countries suffered downfall that notoriously reminded ofthe Great depression.
The economy of those countries gave one quarter of the world’s production and more than
600 million people depended on it. This crisis also came all of a sudden despite the fact that
most of the famous economists were anticipating economic boom even after the crisis had
started to spread. During the 1930s conventional economic solutions proved to be
unsuccessful, even counterproductive and that situation repeated itself now as well. Financial
stock exchanges created empires and monetary crises used to start revolutions. Current
economic crisis shattered all the taboos. Introducing market structures based on free
competition wasn’t always beneficial for the economic growth, furthermore in many cases it
led to economic downfall that sometimes turned into a long-term depression. This is the case
with most of the transitional countries which haven’t recovered yet from the shock of rapid
liberalization and exposure to the world’s competition, but also the case with many other less
developed countries. Maybe the conclusions we are going to come to in this doctoral
dissertation will be dark and gloomy, for one because financial crises through history have
had surprisingly consistent frequencies, duration and intensity, and for two because short
memory seems to facilitating the repetition of such crises. In order to achieve previously
stated goals we shall analyze different theories of financial crises — their applicability or their
inadequateness.
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N3JABA MEHTOPA O CAI'VIACHOCTH 3A ITIPEJTAJY
YPABEHEJIOKTOPCKE JUCEPTAIINJE

OBuM u3jaBibyjeM Ja caM carjacaH Ja kanauaaT Bmagumup Koctuh moxxe na npena
pedepary 3a monceaMIIIOMCKO obOpa3oBame Exonomckor ¢akynrera y Hwumy ypaheny
JTOKTOPCKY IHCEpTalMjy IOJX Ha3WBOM ,,Y3poUM M Hocieauie (UHAHCHJCKHX Kpu3a Yy

I00ATHO] EKOHOMHMJH', paJii OPTaHKU3alll]je BEeHE OIleHEe U 0J10paHe.
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completed doctoral dissertation to the officer for postgraduate education of the Faculty of
Economics under the name of Causes and effects of financial crises in global economy, for

the purpose of its evaluation and defense.

Dusan Zdravkovi¢, PhD

(mentor’s signature)



¥Y3pouu u nocjiennue PUHAHCHjCKUX KPHU3a Y IJ100aJIHOj eKOHOMM U

N3JABA

[Tox myHOM MaTepHjaTHOM U MOPAITHOM OJrOBOPHOIIhY M3jaBJbyjeM Ja je MPUIoKeHA
JOKTOPCKA JUCEepTallija Pe3yaTaT CONCTBCHOT HAyYHOT MCTPaKWBamba U Ja je KopuinheHa
JUTepaTypa Ha ajeKBaTaH Ha4yWMH IMTHpaHa, O0e3 Mmpey3uMara Hjeja, pe3ysrarta W TeKcTa
JAPYyruX ayTropa Ha HA4YMH KOJUM C€ MPHUKPHMBA OPUTHHAIHOCT H3BOpa. Y MOTIYHOCTH
npey3uMaM OJIFOBOPHOCT 3a CHPOBEJCHO HCTPAXKUBAE, aHAIHU3Y, HHTEPIPETAIN]y TI0aTaKa

" 3aKJbYYKE.

CBojepyyHH MOTIHUC:

Y Humy, nana TrOJNHE

STATEMENT

With due material and moral responsibility, hereby I declare that the doctoral
dissertation is the result of personal scientific research and that the references used are cited
adequately without use of ideas, results and texts of other authors in the way that hides the
source’s originality. I take the full responsibility for conducted research, analysis, data

interpretation and conclusions.
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Y3POLUU U ITOCJIEJUIE ®PUHAHCUICKUX KPU3A Y
I'NTOBAJIHOJ EKOHOMUJHAU

PE3UME

VY Hay4YHOj M CTPYYHO] jJaBHOCTH CE€ YECTO JaHaC MOCTaBJba MUTAkE 3amTo je Bennka
nenpecrja (Kpyrman) u3 1929. roawHe peneBaHTHa 3a CBE KpHU3€ KOje Cy C€ KacHHUje
JOTOIMJIE T1a U 32 OBY (puHaHCHjcKy Kpu3y u3 2008.roquHe. CUTYpHO MOCTOj€ pa3io3u 3aliTo
je Bemmka pempecuwja (ciom) w3 1929. roamHe peneBaHTHA W 3a BEIUKY KpH3y U3
2008.rogune. Y o0a cimyyaja Biajaa je 3Hana Imta Tpeba ypaauTH, anu je oaduia aa To
yuunu. Y npoinehe 1929. roguHe HEKOJIMKO CTPOTMX PEYM Ca BUCOKOT MOJIOXKaja, MOPacT
JMCKOHTHHX CTOIA W OJUTyYHa MCTpara OHJAIIBUX MUPAMUIATHUX [IIeMa MOTJIH Cy JIOBECTH
1o Tora na ce kyha ox kapara Ha WallStreet-y ypymm npe HEero mro \beH MMajl YHUIITH ey
npuspeny. ['oguae 2004. ®BU je jaBHO ymo3opHo Ha ,,enuaeMHujy jaBHuUX mpesapa“. Ho,
OTIET BJIAJIa HUjE¢ YUMHWIIA HUIITA, ITABUIIC YYUHHUIIA j€ HEIITO jOII TOPEe O] TOTa: JOMYyCTHIIA
je na ce cTBOpH KOMOWHAIIMja HUCKMX KaMaTHUX CTOIMA, Jeperyalyje U jaCHUX CUTHaNA Jia
ce 3akoHH Hehe mpuMemuBatu. Tume ce y ocHOBH pa30OykTao moxap. M3BOpHO, JaHalIma
KpU3a ce THYe CTaMOCHOI CEKTOpa, NMPH YeMy HHje ped O KpU3H HEIOBOJbHE KOJIWYHHE
cTaMOeHHX pecypca, Beh 0 Kpu3M meroBor npeoOusba. DUHAHCHjCKE KpH3€ TOKOM
JIBaJIECETOI BEKa, a HApOYUTO OHE O] ceJaMJIeceTHX ToAuHa ( 3BaHMYHO IOYETaK
robanu3alrje CBETCKE €KOHOMH]jE) Cy Ouiie MOCHenuile UMILIOo3Uje OalloHa MMOBHHCKUX
[[eHa WJIN BEJMKUX JeTpelyjalija HallMOHATHUX BaJTyTa Ha JEBU3HOM TPXKUIITY, @ Y HEKUM
Cy cllyyajeBUMa JI€BU3HE KpH3€ IMOKpeTase OaHKapcKe Kpu3e, a y JAPYIMM CilydajeBUMa
OaHKapcKe KpH3e Cy JOBOJMIIE JIO IEBU3HUX KPU3a, U TO CBE TAKO y Kpyr. Bemmke konnunne
(UKTUBHOT KanmuTaja IITO IJbYCKa]y TUIAHETOM — CTBapajy MOTYhHOCT J1a MoriaBe mocyay y
K0joj ce cBe To jaoraha. [louerak rmobanuzanuje y cBeTy ce Manudecryje HecTabmiIHONIhy U
MOBPEMEHUM Kpu3ama. TpkuinTa akiuja, poda, HEKpeTHHWHa, HadTe Cy HecTaOWIHA.
@DUHAHCH]CKH MEXYpPHU YBEK EKCIUIOAMPAjY, jep MO AeHUHULM]HU, MEXYP CAIPKH HEOJPKUBU

oOpa3arl mpomMeHa IieHa ¥ HOBIIA.

Kibyune peum:unancujcku mexyp, Kkpusa, npugpeoa, xanumain, O6aHKapcke Kpusze,

oesusne Kpusze, mpaotcuuima.
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CAUSES AND EFFECTS OF FINANCIAL CRISES IN
GLOBAL ECONOMY

SUMMARY:

The scientific and professional public today often wonders why the Great depression
(Krugman) from 1929 is relevant to all the crises which later occured, thus relevant to the
financial crisis of 2008. Certainly there are reasons why the Great depression (breakdown)
from 1929 isalso relevant tothe major crisis from 2008. In both cases the government knew
what should be done. In both occasions it refused to do so. In the spring of 1929 several strict
words from a high position, higher discount rates and determined investigation of pyramid
schemes of the time could lead to the fall of house of cards on the Wall Streetbefore its fall
destroyed the entire economy. In 2004 FBI warned the public about “the epidemic of public
frauds”. Once again the government did nothing. Actually, it did something worse, it allowed
a combination of low interest rates, deregulation and clear signals that laws will not be
obeyed. This only spread the fire. Originally, the current crisis is related to living space,
where the problem was not the lack of it, but rather its abundance. Financial crises that took
place during the 20™ century, and especially during 1970s (official beginning of the
globalization of the world economy) were consequences of the implosion of property prices
or large depreciations of national currencies on the foreign exchange market. In some cases
foreign exchange crises led to bank crises in other cases it was vice versa. Huge amounts of
fictive capital that circle around the planet create a possibility to flood the market. The
beginning of globalization is marked by instability and occasional crises. The markets of
shares, goods, estate and oil are instable. Financial bubbles always explode, simply because

by definition a bubble consists of an unsustainable pattern of changing prices and money.

Key words:financial bubble, crisis, economy, capital, bank crises, foreign exchange

crises, markets.
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IHOJIABHE XHUIIOTE3E

Jla Ou ce peanu3oBalii IUJbEBU Y UCTPAKUBAKY Y3pOKa U mocienuna (GUHAHCH]jCKUX
KpHU3a, HEONXOJHO je TPABWJIHO YCMEPUTH HAay4HY aHAIU3y INTO C€ Haj00Jbe IMOCTHXKE
nocraBbambeM oAroapajyhux xumnoreza. CXomHO TOME, Ka0 Moryhe penieme mocTaBbeHOT
UCTPAKUBAYKOT TpobOJieMa Yy OBOj JIOKTOPCKO] JHMCEPTAlMjH, cMaTpaMo Ja OW OCHOBHA
xurnoreza Tpebano ga Oyae: Ha mojaBy GUHAHCHJCKUX KpH3a W TOCIEAWIA, TIICAHO ca
CTAaHOBHIIITA Ti00amu3anrje CBETCKE €KOHOMHM]E, YTHYE MHOIITBO (hakTopa, KOjU JOBOJE J0
nopemehaja y apymTBy, MOJTUTHIM U e€KOHOMHUJU. HajBakHWjU e€KOHOMCKH (hakTopu Koje
Tpeba ncrahm cy: KOMOMHAIM]a HEejeTHAKe pacmo ieie 00raTcTBa U JOXOTKA, HHTCH3UBUPAHE
Oep3aHCKUX MIIeKyanyja, mopemehaju y 6aHkapcKuM TOKOBHMA, MOHETApHU yaapH (BHCOKa
uHbIanyja, nenpecujanyja HAlMOHATHUX BAJIyTa, OFPOMHA 33y’KCHOCT 3€MJbE — IUIATHU H
Oyuercku nedunuT UTH.). Jlakie, HaBeneHa OCHOBHA XxumnoTte3a Ouhe TeMeJbHU MyTOKa3 MpH
u3paau oBe JOKTOopcke mucepramnuje. OBo he Outh peann3oBaHO U paspaleHO Kpo3 BUIIE

nomMohHUX xXumoresa:

% @uHaHCHjCKAa KpH3a j€ pe3yiTaT HEaJeKBaTHOT OAHKAPCKOT IIOCIIOBama U I10jaBe
LINEKYJIaTUBHOT HOBIIA.

% Kperame GUKTUBHOI KamuTala Ipe HacTaHKa Kpu3e yBahapa ja3 y pealHOM CEKTOpY
MpUBpEIE, a KajJa Taj packopak MOCTaHE CYBMILIE BEIUKHU, T3B. ,,HaJAyBaHU MeXyp‘
(UKTUBHOI KaluTana, KOJU C€ I0jaBbyje y BUAY pa3IUUYUTUX BUPTYATHHUX
¢buHaHCHjCKUX MUPaMUA, HATJIO MYLA.

¢ TpancHanuoHanHe Kopropaiyje, 6anke 1 MOhHM CBETCKM (PMHAHCUJCKU LIEHTPU CY
CBOJUM NOJIUTHKaMa U cTpaTerujama ayro o0Oez0ehuBaiu MOCIOBHU KOHTUHYWUTET U
u3BIaYIn Benuke npodure. Cana cy ynaiau y CONCTBEHY 3aMKy HEJIUMKBHUIHOCTH U
n3a3Bajv (PUHAHCH]CKY KPHU3Y OJ] KOje Cy U CaMU CTpaJlalH.

¢ duHaHCHjCKE KpHU3€ Cy IMPOM3BOJ HAMylITamba €KOHOMMje CIIOOOIHOr TP)KUINTA U
MpUXBaTamka APKABHOT MHTEPBEHIMOHM3MaA (Bpahame Ha KEeJHCHJaHCKY €KOHOMCKY
MOJUTHKY TPUAECETHX TOIMHA MPOILIOT BEKA).

¢ HeraruBne nocnenuie (uUHAHCHJCKUX KpH3a npoy3pokyjy man Bb/IIl-a, npactuuan
1aj 3arocjIeHOCTH M WHAYCTPHUjCKE TNPOU3BOJHE, HEIMKBUIHOCT IpHUBpEAE, Maj
13BO3a, UT/.;

» Edextn QuHanCcHjcKe Kpu3e oOriiefajy ce€ y CBe TeXeM I00ujamy KpeauTa H3

MHOCTPAHCTBA U 3alaiamy Y ,,JY>KHHUUKO POIICTBO.
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R/
0‘0

R/
L X4

Hlupewme QUHAHCHjCKMX KpHU3a yTUYE Ha IMOBJIAYCHE CTPAHUX JTUPEKTHUX
WHBECTHUIMja U3 3eMajba Y TPAH3UIIH]H.

[Tocneauie cBercke puHaHCHjCcKe Kpu3e Ha puBpeny Cpowuje.

METOJAE UCTPAKUBAIbA

vy CKiIaly Ca HaBCACHHUM MNPCAMCTOM HCTpaXMBalkba U IOCTABJbCHUM LUJbECBUMA, Y TOKY

u3paje JOKTOPCKE AucepTalyje, kopuctuhemMo n HpuMeHuTH cieaehe merone:

7
L X4

MHayKTHBHY METO/IY Kao MOCTYIAK JIOTUYKOT 3aK/by4HBama KOja je MCIOJbeHa KPo3
MHUCAOHY aKTHBHOCT KOJOM C€ IOjeJIMHAYHEe M TOCCOHE YHIbCHUIE TOBE3Yjy H
pa3BpcTaBajy y ommTe cynoe. OBaj mpoiec TeHepalm3alyje je YCMEpeH Of
KOHKPETHUX UYUI-CHHIIA Ka TEOPUjU KOja CaAPKU EJIEeMEHTE MOCTaBJBEHHX XHIIOTE3a
Kao0 KpajibH Wb UHAYKIIH]E.

JlenyKTUBHY METONy — Jia ce roJiazehu Oj ONIITHUX CTAaBOBA M3BENy IOjeIMHAYHU —
W3JIBOjEHU CTAaBOBH, Tj. J1a ce moJyiazehu o Teopuje, Koja ce Hala3u y MHOTOOPOJHIM
pajgoBuMa KOju TpeTupajy (DUHAHCHJCKE KpH3e, YIJIaBHOM CTpaHOj, a Koja je Mo
OMIITOCTH afncTpakTHUja OJ Hamie, Jole M0 MojeIMHAaYHHUX pellema W IpeaBuhama
Mel)y3aBUCHOCTH aHaJIM3UPAHUX M MOCMATpaHUX €KOHOMCKHUX M0jaBa U (heHOMEHA.
KommaparuBna uctopujcka metona. OBa JOKTOpPCKa aucepTaija Tpebayio Ou aa
MpeacTaBba, n3Mel)y ocTaor, U KBAaHTUTATHBHY HCTOPH]Y Pa3IMYUTHX BPCTA KpH3a.
Hama ocHOBHa mopyka je jeJHOCTaBHA: U paHHje CMO OBO MCKycuiH. HeBe3aHo 3a To
KOJIMKO HajHOBMja (PpUHAHCHMjCKA KpH3a YBEK Jelyje pPa3IU4uTO Off MPETXOIHE,
O0OMYHO MOXeMO Hahu BelIMKEe CIMYHOCTH H3Mel)y Hme M paHUjuX HCTOPH]CKUX
WCKyCTaBa WJIM WCKyCTaBa M3 JPYTruX 3eMasba. [Iperno3HaBame OBHX aHAIOTHja H
mpeceaHa MpeCcTaB/ba CYIITHHCKA KOpakK y yHampehuBamy Hamier (puHaHCH]CKOT
cucreMa, Kako Ja OMCMO CMamWIM PU3MK, TaKO U Jla OMCMO MOTJM Ja ce Oosbe
YXBaTUMO YKOIIITaIl ca kKaractpodama Kajia 10 \uux aohe.

VY pany je nmpuMemeHa U IeCKpUNITHBHA MeToa. Hamn nnsb y oBOj aucepTamuju jecte
Jla UMaMo BeJHMKH 00yXBaT, Aa Oyaemo cucrematnuHu. Hamma emnupujcka aHanmsa
MOKpUBa BUILIE O] IIe3/IeceTak 3eMasba TOKOM ckopo 110 roxuna. Tpeba uctahu na je

HaIMCcaHO MHOTO KHHUTa O UCTOpUjU (UHAHCH]CKUX KpU3a, a MOXKJa j€ Hajlo3HaTHja
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KunpneGeprosa kmura uz 1989. rogune, ,,Manuje, manuke u cioMoBu'. Mehytum,
paHHMjU PaJOBHU MUMajy y BehHMHHU ciiydajeBa W y CYIITHHU IPUTIOBEIAYKHA MPUCTYII,
KOjH je MOJpKaH PeIaTUBHO OCKYIHUM I0/IaIIIMA.

% Kao m kox Apyrux ApYHMITBEHHMX HayKa, €KOHOMHja ce OaBu oO0jamImaBambeM M
npeaBuhameM TOCMaTpaHWX IojaBa M norahaja. Y ekoHOMHUjU ce mpeaBuhama U
oOjammema 3aCHHMBAjy Ha TEOPHjCKHM CTaBOBUMA. Teopuje ce pas3Bujajy aa Ou ce
nocMaTpaHe 1ojaBe o0jacHUIIe TOMOhy OCHOBHMX TpaBmia U xunotesa. [Ipema Tome,
KOPDUCTHJIM CMO pa3HE TeOpHjcKe TmapaaurMe (KEJHCHjaHCKH Makpo MoJel,
@®pupMaHOBY TEOpHjy MOHETapHE HECTAOMIHOCTH, TEOPH]Y CIOOOIHOT TPIKHIITA,
JpKaBHU WHTCPBEHIIMOHHU3aM, UT]I.).

¢ KsanturatuBau mMetoj. C 003UpPOM Ha BEJIIMKH OOMM IOAaTaKa KOjeé CMO KOPHUCTHIIN
IIpU U3paju JUcepTalrje, jeTHOCTaBHO je Hemoryhe omucaru forabaje u mojaBe 6e3
rpadukoHa u tadbena. OcuM Tora, KBAHTUTATHBHU METOJ| aHAJIU3E MOCIY)XHO HaM je
Jla carjieaMo TPEeH]I pa3Boja CBETCKe eKoHOoMHUje y OyayhHoCTH.

* Hopmartuau npucryn. McrpaxuBame MOpa OMTH MPOKETO BPEAHOCHUM CYIOBHMA.
Jla nu je oBakaB KOHILIENT KalMTAIM3Ma 3aBPILEH, J1a JIM My IPETH OMIITH KOJIAIC WIH
ce oH Moxxe cnacutu? Jla M MOCTOjM HEKH JIPYTH JAPYIITBEHO-€KOHOMCKH CHUCTEM

0e3 oBaKkBUX Kpuza’

YBOJAHA PASMATPAIBA

YoBeuaHCTBO je YBEK MpPOJAa3HIIO Kpo3 Kpuse, Ouie OHE PpEIMIHjcKe, MOpAJIHE,
MOJUTUYKE WM eKOoHOMcke. OTKaja je KamuTajau3aM JIOIao Ha BJIACT, YMHM C€ Yak Ja je
KpHU3a HErOBO MPUPOIHO CTame. [locieamux YeTHpH CTOTHHE TOMHA MOHETapHa UCTOpHja
nyHa je (uHaHCUjCKUX Kpuza. BehmHa ekoHomMckux ucTopuuapa cmarpa ja je Benuka
JieTipecrja TPUIECeTUX TOAMHA MPOLUIOT Beka Ouina Oe3pa3inokHa u 6ecorpebHa Tpareauja
,Camo na HerbertHuver cyoueH ca eKOHOMCKOM PELIeCHjOM, HHUje MOKYIIA0 Ja YPaBHOTEKHU
Oyuer; camo na deaepanHe pe3epBe HUCY OpaHWIE 3JIaTHU CTaHAAp Ha padyH gomahe
MPUBpPEE; CamMo Ja Cy 3BaHMYHUIU XUTHO 00€30eluu TOTOBHHY YIpOKEHMM OaHKaMa U
TUME Tpeaynpeauin 0aHKOBHY MaHUKY Koja ce pa3Buia 1930 — 1931, kpax Oepsze 1929.,
u3a3Bao OM camMoO pelecHjy yoOHMuajeHHX pazMepa u oHa Ou Op3o Ouia

3abopassbena’‘(Kpyrman, 2010,ctp.3). Mehyrum, neknuja u3 Benwke npemnpecuje HHje
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Hay4eHa U KpajeM JCBEIeCeTHX, MPUBPEIa IPyIe a3ujCKUX 3eMasba — MPUBPE/Ia 3eMaba KOje
Cy ApaJie OKO YETBPTHHY CBETCKE IPOU3BOAIE U OJ1 KOje je skuBeno Buiie oa 600 MuinoHa
JbyAH — JIOKHMBENla jeé CKOHOMCKH CYHOBpAT Koju je 31okoOHO monacehao Ha Bemuky
nenpecujy. M oBa kpusa je ymapwia kao u3 Benpa Heba ympkoc Tome mTo je BehmHa
MO3HATUX EKOHOMHUCTA TpeJBuhasia HacTaBak €KOHOMCKOT Oyma 4ak M Kajaa je Kpusa Beh
y3ena Maxa. Kao u TpumeceTHx ToOJWHa MPONUIOT BEKa Kaja ce IoKazalo Ja Cy
KOHBEHIIMOHAJTHA €KOHOMCKA pelllerha HEYCIeIlHa, a, MOXX/JIa, YaK MU KOHTPANpOAyKTHUBHA.
Camo w3 oBa J1Ba KpaTKa CerMeHTa ce MOXe M3BYhHM 3aKkiby4ak ca jeIHUM BEJIUKUM
YII030peHEM JIa MPOOJIEeMH €KOHOMUjE JeNpecHje HUCY WIIYE3NH U3 CaBpPEMEHOr cBeTa. Y
CTapuM JIaHMMa, Pa3BHjeHE EKOHOMH]jE ca CTAOMIHUM BJIaJlaMa — Kao, Ha TIpUMep, OpUTaHCKe
U3 JIBaJIECETUX TOAMHA MPOLUIOT BEKa, MOX/Ja HHCY MMaje HUKaKaB OJTOBOP Ha IMEPHOME
MPOIy’KEHe cTarHamyje u neduamuje, amu ce cmarpaio aa ce usmely [lona Majrapna Kejuca
1 Muntona @puamana, HAyYHI0 JOBOJBHO KaKO OMCMO CIIPEYMIIH JIa C€ TAKO HEIITO MOHOBH.
Kpo3 ucropujy cy Oorare u cupomaiiHe 3eMJbe 03ajMJbHBAJIC M y3ajMJbHBaJle HOBAIl U
npoyiasuiie  Kpo3 pasnuyute (QUHAHCHjCKE KpU3e, MNpBO Kpaxupajyhu, a 3atum ce
oropassbajyhu. M cBaku myT Cy €eKOHOMUCTH TBPJHIIM, OBOT IIyTa je Apyraduje, Bepyjyhu na
HOBa CHTYyalldja UMa BPJIO MaJIO CIIMYHOCTH Ca CTApUM W Jia CTape MCTUHE BUILIE HE BaXe.
duHaHCHjcKa UCTOPH]ja je MyHa J0Ka3a O MKECTOKMM Kpu3ama Koje cy morahane ceT, mehy
KOjUMa je OBa HajHOBMja y TOM cieay. banke cy huHaHCHpalie peHECAHCY, JOK j€ TPKHUIITE
XapTHja o]l BpeTHOCTH OJITyurBaiio o paroBuma. Gunancujcke O6ep3e cy CTBOpuUiIe UMIIEpH]eE,
a MOHETapHe KpH3e Cy MOKpeTajie peBoiylHje. AKTyelHa eKOHOMCKAa KpH3a pa3duia je cBe
Tabye. YBohewe TPKUIIHUX CTPYKTypa MO MOJAENTY clI000JHEe KOHKYpEHIHje HHUje CByna
MOBOJHHO JIEJIOBAJIO HA €KOHOMCKH pacT. Y MHOTO CIIydajeBa je JOIIIO O €eKOHOMCKOT Iaja,
KOJU C€ HEKaJ TMPETBOPHO Yy AyroTpajHy nemnpecujy. To je ciydyaj BehuHe 3emapa y
TpaH3MLMjH, KOj€ Ce HUCY jOILI OMOopaBHJIe O] II0Ka Harjie Jubepanu3anyje U U3JI0KEeHOCTH
CBETCKO] KOHKYPEHLMjU, aJl U MHOTHMX JPYI'MX Mame pa3BHjeHHUX 3eMasba. [lanac cmo,
YMECTO OMINTe CTaOWITHOCTH W Op3or pacra Onarocrama y CBETYy, cBemolu mnoBehane
HECTaOMITHOCTH, yCIIOpaBama pacta u MpoayOsprBama jasa u3Mel)y 6oraTux U CUpOMaIIHHX,
CMamemha COLMjaTHUX MpaBa. 3aTo je MOTPEOHO MPEHCIUTHBAmbEe EKOHOMCKOT JInbepanu3Ma
Ka0 MHCTPYMEHTa PALMOHAIHOI KOHCEH3yca O MJeaHOM ypehemy cBeTa MO jeJMHCTBEHOM
obOpacity. Hamepa Ham je ma mpeko m3paje oBe JucepTallije jacCHO MOKaXeMO Jia je TO OMII0
MOTpelHo cxBarambe. Ha ocHOBY aHanu3e puHaHCHjCKE UCTOPHjE€ MHOTHX 3€Majba Ca CBUX
KOHTHHEHaTa Tpe0a JjaTh jeJJaH CKpOMaH CBeOOyXBaTaH MOIJIe ] Ha Pa3HOIUKOCT U CIMYHOCT

CKOHOMCKHUX KpH3a TOKOM JIBaJI€CCTOTI' BCKA, Ka0 W Ha IMOYCTKY OBOI croiecha ca cBuM
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rpemkama JapkaBa, OaHKapCKUM NaHWKamMa ¥ WHQIAIMOHUM yaapuMa, Of YKHama 3JIaTHOT
cTaH/ap/Ja 0 caBpeMeHe XuIoTekapHe kpuze. Moxxaa he 3akibydnu 10 Kojux gohemo y oBoj
JOKTOPCKO] JTUCepTanuju OUTH CYMOPHH, C jelHE cTpaHe, (DMHAHCHUjCKE KPH3e CY TOKOM
ucropuje umaine n3HeHalyjyhe KOH3UCTEHTHE (PPEKBEHIIN]E, TPajabe U )KECTHHY U, ca JIpyre
CTpaHe, KpaTKo mamheme je oJlakIaBaio MOHaBJbame Kpuse. [la Om ce mocTurim Hampen
HaBEJCHU LUJBEBH, Y pagy hemMo aHaIM3MpaTd pasinuuTe TeopHje (HHUHAHCHjCKUX Kpu3a —
IUXOBY IPUMEHJBMBOCT MJIM BUXOBY HeajlekBaTHOCT. Iloceban mcTtpakuBauku Hamop Ouhe
ycMmepeH Ha yrtunaj CBercke Kpu3e Ha Hamy ekoHomHjy. Cmarpamo na je moTpeOHO
aHAIM3UPATH UCTOPH]Y KPH3a, a HAPOYUTO OHE KOj€ Cy Ce JOTOAMIIE Y JBAJIECETOM BEKY, jep
ce HeKaJl MCTOpHja IOHaBJbAa. AKO C€ OBAaKO HACTaBH, TEUIKO he OWUTH peIaTMBU30BATH
Mpa4yHy CIIMKY CaJalliber CBeTa KOjy HaM MHOTH €KOHOMHCTH M COIIMOJIO3U MPOTHO3UPA]Y.
3ap Huje nocra apamarmyHa mopyka LI I'peja xoju Ham y kmusm ,JlakHa 30pa - wirysuje
rno0anHor Kanuranusma, kaxe: ,,CBe ayOssa MehyHapoaHa asapxuja je Oyanyhnoct
YyoBeyaHCTBa... lllnpeme HOBUX TEXHOJIOTHja IIMPOM CBeTa He yHanpelyje Jbyacky ciobony.
YMecTo Tora oHa je JoBena 10 ocioOahama TPKHUIIHUX CHJIA OJ JAPYINITBEHE W MOJUTHIKE
koHTporne. J[lajyhm Ty cnoboqy CBETCKMM TpKHMIITHMa TapaHTyjemMo Jnga he mo0a
rinobanu3anyje OuTy 3aaMheHo Kao jolll jefiaH Kpyr y UCTOPHUjU POICTBA.JeHOM NPUIIUKOM,
BEJIMKY MO3HaBanall ((MHAHCH]JCKUX KPHU3a, Y UyBEHO] KibU3H ,,HajBehe cBjeTcke dhuHaHIMjCKe
kpuze“(I'pej, 2002, ctp.17).PeneBanTHo je U MUNIIbEHENA CY ,,()UHAHCH]CKE KPU3€E TpajHA U
ornopHa Ousbka“(Kunmnebeprep u Ammbep, 2005, ctp.11)./lanac cy dQunancujcku
CTpyUHhalld 3a0KYIUb€HU OOJHMKOM ,,HOBEe (pMHaHCHjcKe apxuTekType®. Ocampaecere roanHe
IPOIJIOr BeKa Cy Iodyesie ca HeCTaOWIHMM LieHama po0Oa, BajyTa, aKlMja U HEKpPETHUHA.
Hakne, puHaHCHjCKa UCTOPH]ja j€ TTyHA J0Ka3a O KeCTOKUM Kpu3ama Koje cy rorahane CBer,
Mehy Kojuma je oBa HajHOBHMja caMo jelHa y ToM Hu3y. baHke cy ¢uHaHCcHpase peHecaHcy,
JIOK je TP>KUIITE XapTHja Of BPEIHOCTU OTy4yHBaJlo O paroBuMma. DHUHaHCHjcke Oepse Cy
CTBOpMJIE MMIIEpPH]jE, & MOHETapHE KpHU3€e Cy MOKpeTaje peBoiyluje. MHOTM €KOHOMHUCTU U
MOJINTUYApU CYy BEpOBaJIM Ja CBETCKa €KOHOMMja Oenexu Ha Mo4yerky 21-or Beka
He3zanamheHe pesynrare u 1a he KpHu3e MONyT OHUX y JIBAJECETOM BEKY OMTH caMo MCTOpHja
Koja he ce, ¢ BpeMeHa Ha BpeMe, penpuyaBaTi. AKTyellHa CBeTCKa (pMHAHCHjCKa KpHu3a Ouhe
IpeaMeT MeplLeriyje 1 aHaau3e y 0BOj JOKTOPCKOj aucepranuju. Hac uaTepecyje Kkako je u
OJIaKJIe je OHA ToYesia, Ka0 M Ha4MH Ha KOju ce mupH u rpaHa. OOpaguhemo n apyre kpuse y
nBajzeceToM Beky. Jlakiie, 0aBuhemo ce He caMO aHaIU30M caMme Kpu3e, Beh yBUIOM y HeHe
JaJICKOCEXKHE U TyOOKe Moclienlie Koje UMa Ha €KOHOMUJy. Y MHOLITBY JIUTEpaType Koja ce

06aBu mpoydaBameM (MHAHCHJCKMX KpH3a, CKOpO Jla U HEMa pajoBa KOju Cy mocBeheHu
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€KOHOMCKO] MCTOPHjU KpH3a, a CKOPO M Jla c€ He MOry Hahu paloBH KOjU Cy aHAIM3UPAIH
3ajelHUYKE Yy3pOKe M TMOCIEOuIe, Kao M CHEUU(PUYHOCTH CBaKe KpU3E IOHA0CO0 Y
nBaseceToM BeKy. CBeTcka mpuBpena MOCIEIHBbUX CTOTHHAK TOAWHA TMpoJaswia je Kpo3
pa3nuynTe YCIOHE U MajoBe (Y caBpeMEHO] EKOHOMCKO] JINTepaTypu ce MOTy Hahu 1mojMoBU
Kao: MaHHWje,lTaHuKe, JIOMOBH, JEIpecHje, pelecuje, WTHA.). TW TMaaoBH Cy IIOHEKa[
HONPUMAl  KapakKTep CBEONINTE Jerpecuje, ca KaTacTpodalHuM Mocieauiama Ha
r7100aTHOM, HAIMOHAIHOM, KOPIIOPaTUBHOM M WHAMBUAYaJTHOM IIaHy. Pasmor tome je u
BEJIMKA 3aBUCHOCT, IMOBE3aHOCT M OCETJHMBOCT HAIIMOHATHHUX (DMHAHCH]CKUX LIEHTapa Mohu
ca MHCTHUTYIIMjaMa W MEXaHU3MHUMa (DYHKIIMOHHCAma TJIOOATHOT (PMHAHCHJCKOT TPIKHUIITA
HOBIIA U KaluTana. Y MOXJENH 3a BEeTUKUM U Op3uM mpoduTuMa, orpoMaH 0poj mojeanHana,
KOMIIaHM]ja W JpKaBa, JOBEJCH jeé HAa MBHILYy MOTIYHOT clioMa. bep3aHCKH MHIEKCH HIMPOM
cBera Oenexxe man. Wall Street ce, ¢ BpemeHna Ha Bpeme, Hale y komancy. bankporupajy
npeko Hohu Hekana HajBehe u HajMOhHUje PUHAHCH]CKEe HHCTUTYLIM]je, OaHKe B KOopHopalyje.
AxTyenHa QUHAHCHjCKa KpH3a Ce IIHPHU Kao BUPYC MIMPOM IUIaHeTe. MeKCHKo, ApreHTUHA U
Bpasun cydespaBajy ce ca HenukBuaHomthy. KruHa mimanupa HUXKe CTOIE MPUBPEAHOT pacTa.
Pycka agMuHUCTpanyja MHTEPBEHHUIIE Ha TPXKHINTY KalWTala M HOBIA M MOBPEMEHO Ce
3aTBapa MockoBcka Oep3a Jja OM ce crpedno eBEeHTyalTHH (DUHAHCH)CKH KpaxX CIN4YaH OHOME
u3 1998. ronune. Benuke cBeTcke KOMIaHuje cy npuHyheHe 1a OTHyIITajy paJgHuKe, CTpax u
HEM3BECHOCT C€ YBYKJIAa Y CBAaKOJHEBHU JKMBOT Jbyu. Kanuranusam mokasyje HeCTaOMITHOCT.
KakBa je cercka OyayhHocT? 3amTo KpeaTopud CBETCKE €KOHOMH]jE, CBETCKHM MONHHIIH,
npeHedperaBajy OTBOpPEH paszroBop o OyAayhHOCTH cBeTcke eKOHOMHje? 3amTo ce HUCY
YBOKWJIM TPEHJIOBH U TOjaBHU OOJIMIM MPETXOJHMX (PUHAHCH]CKMX KpHU3a Kako Ou ce oBa
cajaumba u3berna win 6ap yonaxuna? 3amTo HemMaMoO HOBY MapagurMy- MpojekaT Ha KOMe
O6u ce 3acHuBao Oynyhu pa3Boj cBercke ekoHomuje? To cy camo Heka oj muTama Koja he
OUTH mpeaMeT M IMJb UCTpaxuBama y auceprauuju. Ilo3Hato je, Haume, J1a je €KOHOMCKA
CTPYKTYypa CI000JHOT TPXKUIITA KOHIMIINPAaHa HAa MaTPUIIM TOMHMHAIMje KanuTaiaa, KOMe Taj
M0JIOXKA] OCUTypaBa TOTIyHa TpXHIIHAa ciaobona. OBae ce HoBa CTPYKTypa JOBOIHU
HETIOCPEIHO y Be3y ca JmbepamHoM TOKTpUHOM laissez-faire, koja je moctaBibeHa jorn y 18-
OM BEKy U KOja je MCTOPHJCKU NpUMeHmeHa U y 19-0M BeKy y XEreMOHHCTHYKOM MOJAETY
OpuTaHCKe JOMHUHaLMje Kpo3 cinoboaHy TproBuHy. He moxe ce pehu na ce taj mojaen
HCTOPH]CKU JOUCTA TIOKa3a0 Kao HajycmemHuju, Oyayhu ma cy 3emibe, Koje cy y TO n00a
HajOp)ke HampenoBaje, MPUMEHUBAIE aITePHATUBHU WHTEepBeHIMOHHCTHUKH Mozaen (CA/L,
Janan, Hemauka). mak, ogyapaHoCT MO/1€70M CII0O00IHOT TP XKUIITA HUje HUKAJ] IpecTania, jep

je n caMa €KOHOMCKa Teopnja y3eiia Taj MOACT Kao CBij TEMCJbHY OCHOBY, U C MCIIABUHOM
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HOpPMAaTUBHE JIOTHKE, pEaJHUX ONHca TPXKUIIHUX T[poleca U  JeIHOCTaBHOCTH
OpraHM3alloOHUX LIeMa, CTBapaja MPUBUJ ONTUMAIHOCTH U MPABEIHOCTH peliewma. Teopuja
OIIITEe MPUBpEIHE PAaBHOTEXE 3a TO je Hajoospu mpumep. Cio00IHO TPXKHUIITE je TaKo
MOCTAJI0 HEYNMUTHH CUMOOJI e€PUKACHOCTH, MOAEpHHTETa U ciobone. M3 oBUX M ApYyrux
pasnora, 3Ha4ajaH /€0 JOKTOpCKe amcepranuje Ouhe dokycupaH Ha HHUTamke Ja JIM Cy Ce
(dbuHaHCH]CKe Kpu3e Moriie u3behu na je Teopujcku oOpasall MoHallaka y eKOHOMHUjH OHO
npyraunju? Y 3aTo je MOHOBHO NMPEHCIUTHBAKBE EKOHOMCKOT Jr0epain3ma MpeKo MmoTpedHo.
Cwmatpamo, Takohe, Aa je HEONXOAHO aHAIM3UPATH, KOMIAPATHBHOM METOAOM, MCTOPH]jY
KpH3a, a HApOYHUTO OHE Koje cy ce goroamiie y 20-oM BEKy jep UCTOpHja ce ToHaBsba. “McTu
JIEKOBU HE nenyjy Ha pasnuuute Oonectu*(Kpyrman,2012, ctp. 13).Ako ce oBako HacTaBH,
Temko he OWTH peNaTHBU30BATH MpPAayHy CIHKY CaJallllber CBEeTa KOjy HaM MHOTH
€KOHOMHCTHU U COIIMOJIO3U MPOrHO3UPajy. 3ap rope momenyra nopyka 1. ['peja He onmomume
na ,,Jlajyhu cinobony cBETCKUM TpXKUIITHMa rapaHTyjeMo na he go6a riobanuzanuje OUTu
3amamheHo Kao joul jenaH kpyr y ucropuju porcta““(I'pej,2002, ctp. 17). [Ipema Tome, y
JIOKTOPCKO] IucepTranuju Behm meo ucTpakuBama Oumhe mocBeheH W aHaNM3M y3poKa
(UHAHCHjCKUX KpH3a [BAJECETOr BEKAa, MHXOBUM 3ajeJHUUKAM KapaKTEpUCTHKamMa H
nocineaniiaMa Ha €KOHOMHje TMojenquHux 3emasba. lloceban neo ananm3e Owuhe, Takobhe,
nocBeheH akTyenHO] KpH3W Koja joll yBek Tpaje. TemerbHa McTpakuBama, Ouhe ycmepeHa

Ha:

% Benuky exkonomcky kpu3y (Bemuky nenpecujy) 1929-1933 roaune uuju je npuMapHu
y3poK 610 kpax Ha Hbyjopuikoj Gep3u.

% AHanM3y CBETCKE €KOHOMH]E U CTBApame aMepUUKe UMIIEpHUje Y EKOHOMCKOM CMUCIY
rocJie MoHeTapHHuX pedopmu ycarnamenux y bpeton Byacy 1944. ronune.

% HadrHe xpuse cemampeceTnx U 0CaMAECETHX TOAWHA MPOIUIOT BeKa Koje Cy JTOBele
70 mpoMeHa y Mel)yHapoaHoj HaTHO] MHIYCTPUJU U JI0 pacTa HEU3BECHOCTH Ha
CBETCKO] €KOHOMCKO-TIOJIMTUYKO] clieHu. OcamieceTUx roJHa MpoIUIOr BeKa BlIaaa
T3B. ,,IETPO JI0JIAp* — KOJU C€ T0jaBJbyje KAa0 OCHOBHA BpPCTa CIOOOTHOT KamMTala,
Kao pe3yyTaT HaKOH €eHOPMHOT pacTa IieHe HadTe y To j00a.

% Benmuku Opoj M KecTUHY (UHAHCHjCKMX Kpu3a y mnocieamux 30-Tak rojauHa.
[TpuceTnmo ce HeKUX BehHX BalyTHUX KpH3a y TOM MEPUOY:

» Mekcuko, bpaszun u Aprearuna 1982.
» bpurancka QyHTa, HTaTMjaHCKa JIUpa U ApYyre eBporcke Baimyre 1992.

> Mexkcuuku nezoc 1994,
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Tajnanacku 6axTt, MaJe3ujCKA PUHTHT U Ipyre a3ujcke Bamyte 1997.
Pycka py6spa 1998.
bpazuncku pean 1999.

Aprentuncku nezoc 2001.

YV V V V V

HajHoBHjy u jomr yBeK akTyelnHy CBETCKY (PMHAHCHjCKY KpH3y KoOja je

nmoyvesia y AMEpHIIM B Koja join yBek Tpaje ox 2007.

VY Bpeme 3aBpuIaBama IMOCIENE IJ1aBe JOKTOPCKE MAHMCEpTanyje, CTBapu Ha
r7100aTHOM (PMHAHCH]CKOM TPXKHILITY W3TJIEajy HeITO 00Jbe WIM jOII MperU3HHje peueHo,
cMamyje ce Op3uHa moropmama cBercke ekonomuje. Ha mpumep, y CA/l-y ce cBaku mecer
3aTBOPHM Ha CTOTHMHE XWJbaJa PaJHUX MECTa — alli je TO, WIAaK, CIIOpHje HEro Ha MOYETKY
2012. romune. Ocehaj na cBeTCKa €KOHOMHja HEKOHTPOJIMCAHO TOHE Y MPOBAIM]Y je HECTao.
Mehytum, mako u3riena Aa ce pu3uK Of MOTIYHOT €KOHOMCKOT KoJiarca IOBJIAYH, jOII je
Jajek MyT 10 Tora Ja MokeMo pehu kako ce Kpu3a 3aBpuImia. ,,3aMUCIUTE CBETCKY
€KOHOMM]Y Kao MalyjeHTa KOjU je Jouao y OOJHMIY y KpUTHYHOM cTamy. OH caja Huje
BUIIIC HA JIUCTH KPUTUYHUX TallMjeHaTa i je U Jajbe BeoMa OoJectaH, Oe3 Ha3HaKa O TOME
Kajga O ce MOrao MOTIYHO onopaBuTH. BepoBarHoha ma he ce cBeT CyounTH ¢ qyroTpajHoM
cnabomhy kao JamaH, na yak ¥ U3ryoJb€HOM JIELIEHU]OM, U Jjajbe je BeoMa BHcoka ‘(Kpyrman,
2008, crtp. 205).0nu koju cy mnpoyudaBanu Benuky nenpecujy 1929., decto y cBojuMm
aHann3ama kopucte gorahaje u3 1937. roguHe Kao yrno3opeme. AMepuiKa je eKOHOMHU]ja Tajia
Beh "yetupu roxuHe Op30 pacia, Hako je peMa HOPMATHUM KPUTEPHjyMHMa HEe3aroCIeHOCT
U jgajbe Ouna Benuka. be3 o03upa Ha TO, aMEpUUKHM KpeaTOpU EKOHOMCKE MOJHMTHKE
nporjacuian cy mnoOeay Haja JeNpecujoM M TMOKyIIalud Ja ce Bpare HOpPMallHUM,
KoH3epBaTUBHUM mnoiuTukama. Franklin Delano Roosevelt je mokymao na ypaBHOTEXH
Oyuer, a denepaline pe3epBe Cy MOKyaie aa ,,yiujy™ OHO IITO Cy cMarpaje MpeTepaHuM
npuxouma OaHaka. Pesynrar je 6Mo katactpodaiaH: eKOHOMH]ja je ONeT KpeHyha Hu30p/o,
HE3aIoCIeHOCT ce noBehana u nmoyeno ce roBOpUTH 0 ,,Py3BenToBoj nenpecuju’. Ha notnynu
oropaBak 4ekayno ce a0 [pyror ceerckor para. OHO ImTO ce BUAM JaHAC jecTe CBETCKa
€KOHOMH]a Koja ce cyodaBa ¢ (DMHAHCHJCKOM OJIyjOM — CTBOPEHOM HaJyBaBameM OajoHa U
pactyhum jaBHMM, KOpHIOpaTMBHUM M JMYHUM JayroMm. Hampen HaBeieHa pasmarpama y
MaJIUM CETMEHTHMAa (PMHAHCH]CKUX KpH3a Y II100aIHOj CBETCKOj €EKOHOMHU)HU Cy Oniie mpeamer
HallMX TEOPHUJCKUX NPOMUILbakba Ka0 U EMIUPUJCKUX HCTpakuBamba y JOKTOPCKO]
JTUCEPTAIMjU TIOJT HACJIOBOM ,,Y3pOIlM W Tocienuie (pUHAHCHJCKUX Kpu3a y TJIO0ATHO]

EeKOHOMMjH .
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Kao mro ce m3 caapkaja MOke BHICTH, JOKTOPCKa JHCEpTaIyja 1O HAacIOBOM
,»Y3poIu W mociaeaurie (GUHAHCHJCKUX KpH3a y TIi00aJHO] €KOHOMHJU™, KOHIUIIMpaHa je

CaIP’KMHCKU U MCTOJOJIOIIKHY [a MOPEA YBOJA U 3aKJbYyUKa UMaA CC1aM IJiaBa.

Y npBoM geny ,,Teopujcka ocHOBa (MHAHCHjCKMX KpH3a“ pa3MaTpald CMo,
Hajrpe, Tpujymd GUHAHCH]CKOT KalHWTaM3Ma, 3aTHM IOYeTaK (PMHAHCHU]CKUX Kpu3a U
BUXO0BO mHpeme. Kao mTo je Beh pedeno, oBaj pan Ou Tpedayio na Oyne W jeTHUM JEI0M
pax o ekoHOMCKOM cyHoBpaty koju myun CAJl u mpyre 3emsbe cBeTa Beh Buie on mmeT
roJMHa U HE MOKa3yje 3HaKe /a he ce HemTo monpaBuTH y ckopoj Oyayhnoctu. OHO miTO Ce
JlaHac BHJIM, jeCTe Jla Ce Hallhja cyodyaBa ca €KOHOMCKOM OJYjJOM — CTBOPEHOM MYIAHhEM
Oamona u pactyhum ¢eneparnuM, KOPHIOpPaTUBHUM M JIMYHUM JYroM — Koju he ce camo
noBehaBaTn ako amepuuka Biajza He OyAe 03BOJbaBajla CaHALM]y INTETE OJ CTpaHe
TpkumHUX cwia. CyBHIIHO je W HANOMHIbATH JIa j€ BEIMKH Opoj Kmura 00jaBJbEH O
y3pouuMa u nocienuuama punancujckux kpusza (Pol Krugman, Maks Ote, Mansur Olson,
Mark Zandi, Roy E. Allen, Zak Atali, Erik Reinert, M. Fridman, Paul Jorion, DZordZ Soros,
Kin Ber¢ u Vlad Mihnjenko, Ginter Hanin, DZon Grej, Adrian Buckley, Alan Grispen, Rondo
Kamerun un Lari Nil, Farid Zakarija, uta.) u na he jom mHoro Outu 00jaBibeHO, anu
LEHTPaTHO MUTake M Jajke ocrtaje: ,lllra Tpeba cama ymautu“?, a He ,Kako ce 1O
noronuio®“?. Hac 6u TpeHyTHO HajBHIe TpeOano J1a 3aHNMa MUTame Jiedema. Melynapogau
MOHETapHU (OHJ je MpoydaBao Y3pOKE€ M NOCIEAMIIE PAaHUJUX (UHAHCHJCKUX KpH3a Y
MHOTHM 3eMJbaMa M 3aKJbYUIM Cy IPUIMYHO y3HEMHpaBajyhu: He camMo Ja OBe KpH3e HaHOCe
BEJIMKY IITETY Ha KpaTke cTa3e, Beh ocTaBibajy TElIKe U AYTOpOYHE MOCIEIUIlE, Y3 TOTOBO
TPajHO CHMXKEH-€ CTOMNA MPUBPEIHOT pacTa U 3amolljbaBamba. MehyTum, nmoganu Ham, Takohe,
yKa3yjy Ha TO Jla aKliija y InJbYy CMamera TyOuHe U Tpajamka CyHOBpaTa HaKOH (pUHaHCH]CKe
KpU3e cMamyje W Ty JAyropouny mrery. CBakd TpeHH, HENpeqy3uMama TaKBHX KOpaka,
3HAUYW MPUXBaTamke TeUIke U cyMopHe OyayhHoctu. JlaHac, cBeT COpo cXBara Jia >KUBUMO Y
CeHLU jeaHe o] HajBehux (uHaHCHjcKMX KatacTpoda y caBpeMeHO] ucTopuju. Tako je u
oOMYaH YOBEK Ha YJIHIIM MOCTA0 CBECTaH Jia Ce HEITO JIONIE JiellaBa, He 3Hajyhu 3amTo u
OTKYJI, ¥ TIyH je, MOXJIa, IPEeTepaHor CTpaxa, JOK paHhje, Kaja ce HeBOJba TEK MoMalhaia,
HUje YaK HH CIIyTHO OHO IITO Ou Omia pazymHa 3e0ma. OH nouMmbe 1a cyMma y 0yayhHocT.
Haxarnocr, y Bpeme Kpu3e, Kaja je noTpeOHO mpeay3eTH KOHKPETHE U XUTHE Mepe, pacipaBe
0 EKOHOMCKO] TIOJIUTHUIIA YE€CTO C€ TpeTBapajy y OeCIIofHE MMCKYCHje O IyrOpOYHUM

€KOHOMCKHM IOoC/IeIuIlama U cTpaTerujama.
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Y napyrom [neny JOKTOpPCKe paucepramnuje .,Beamka gempecuja 1929-1933%,
UCTPaXyjy Ce W aHAIM3HUPajy €KOHOMCKH, MOJUTUYKU M JPYIITBEHU Aorahaju TpuaeceTux
roJHa MPONUIOT Beka. TOKOM JBajieceTUx rolvuHa, BPEIHOCT akiuja Ha Oep3ama je paciia u
JOCTUTJIa BPEAHOCT CKOpO YeTHpU NyTa Behy y OJHOCY Ha MOYeTaK JeleHHje, ITO je
omoryhaBaJio Ja ce y rogrHama Koje cy nonasuie Gopmupa mrmeKyiratuBHu 6anoH. Kpusa je
3aroyesnia Kajga Cy MHBECTUTOPH - IIIMEKYIaHTH, MOCIE MOCTHU3amha PEKOPIHO BUCOKHUX II€HA
CBOjUX BPEIHOCHUX Ianupa, a Mpe CBera akiuja, Mouelnu yOp3aHO Ja MpoJajy akiuje ca
IIUJbEM OCTBAapEHa BUCOKMX MpHHOCcA. LleHa akuuja, mocie He3aycTaBUBE MOXJIENE, TOYHbE
Ja aja, TProBUHA akiMjama ce yop3aBa jep cazia cBHu Opxke-00Jbe JKeJle 1a ce oTapace akiuja
YHja BpeIHOCT BPTOIJIABO Omajia. MHOTH ,,Mallu* HHBECTUTOPH, KOJU Cy YaK U 1103ajMIbUBATIU
HOBAIl KaKo OM KyNWJIHM akluje Kaja UM je BPEIHOCT pacia, yop3o ryde Ha mHUMa a TUME U
yIO)KEHH HOBam. Y TO BpeMe, 3aIy)KEHOCT aMepHuykux rpahaHa je W3HOCHMIa OKO 8,5
Mujapau gonapa! I[Mocneaune exonomcke kpuze 30-uX roauHa MpOLUIOr Beka Ouie cy
karactpodanne. [onazu mo orpomuor maaa bJ/[[1-a, He3amociIeHOCT HOCTHKE OTPOMHE
pasmepe, Aerpecuja CKOpo na Tpaje cBe a0 Jpyror cBerckor para. bep3aHCKu WHAEKCH
aKIyja cy ce CIOpO OMOPaBJhAIM U MaKCUMaIHU HHUBO W3 1929. roguHe OMO je JOCTUTHYT
MocJie BUIIIE OJ1 YeTBPT BeKa — Ha caMoM kpajy 1954. rogune. CunmHa Kpu3e pacipiinia je
WIy3Hjy JUOEpalHOT KamuTaliu3Ma O HECMETaHOM [IelOBamy ,HEBUIJbHBE pyKe™“ Ha
TPXKUIITY poOa, KamuTana W HOBIA. JlaHaC MHOTH €KOHOMCKH TEOpETHYapW CMaTpajy Aa je
Benuka nenpecuja TpuaeceTux TOJAWHA MPONUIOr Beka, Ousia Oe3pasiokHa, OecroTpeOHa
Tparenuja. [Ipyraunje 6u O6mino na Xepbepr Xysep (Herbert Clark Hoover), cyouen ca
€KOHOMCKOM pelleCHjoM, HHUje TOKyIao jna ypaBHoTexu Oyyer, aa ®EJ[ Hucy Opanune
37MATHU CTaHAApA Ha padyH nomahe mpuBpene, Ja Cy 3BaHUYHUIM XHTHO 00e30emuimm
TOTOBHHY YIpOKEHHM OaHKaMa W TUME Mpeaynpeaii 0aHKOBHY NMaHHMKY Koja c€ pa3BHIIA
1930. — 1931.rogune, kpax Oep3ze 1929.rogune n3a3Bao OM camo pelecHjy yoOudajeHHX
pa3mepa 1 oHa Ou yop3o Omiia npouutoctT. MelhyTum, Momro ¢y eKOHOMUCTH U MOJIUTHYAPH
Hay4YWIH JIEKIU]y — HUjeJJaH CaBpEMEHH MUHHUCTAp (pUHAHCH]ja HE OU MMOHOBHO YyBEHH CaBET
Ennpya Menona na Tpeba ,, JUKBUAUPATH paj, JTUKBUIUPATH [IEOHUIIE, JIMKBUIUPATH
bapmepe, TUKBUIUPATH HEKPETHUHE... IPOUUCTUTU CHCTEM O] TPYJIEKU— BUIIIE HUKAA CE HE
MOXKE JIeCUTH HumTa monyT Benuke penpecuje. Mnu umak moxe?“(Kpyrman, 2010, ctp.

205).

VY Ttpehem neny moktopcke aucepranuje ,,PuHancujcka riodaauzanmja ox 70-

UXTOIMHA®, aHATM3UPATM CMO JMHAMUYHY EKCHaH3HM]y (PMHAHCH]JCKMX CpPEICTaBa, MOjaBy
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JepuBaTa, Ka0 HOBUX (PMHAHCH]CKHUX IPOM3BOJIA HA TPXKUIITY HOBIA M KalluTaja, Ka0 M HEKe
0]l BIAJMHUX Mepa Jeperyiaiuje kperama kanutaia (npe cera y CAJl-y). Takohe, namm
CMO U KpaTaK OCBPT Ha YKHJame 3JIaTHOT CTaHaap/a 3a Bpeme HukcoHOBe aaAMHUHUCTpaIHje.
I'mobanm3anuja mpeacTaBba akTyelHy TEMY O K0jOj c€ J0CTa MHUIIE U TOBOpH join of 70-ux
roauHa npouuior Beka. [locnenma nenenuja 21-or Beka mpeacTaBiba NEpUOA MHTCH3UBHHUX
IpOMEHa y T7100aTHOj MPUBPEIN CBETA, KOj€ Y MOTIIYHOCTH MEHajy IPYIITBEHO-€KOHOMCKH
aMOMjeHT (YHKIIMOHMCAkha HAMOHAIHUX E€KOHOMHja. AHAIIM30M pEJICBAaHTHE JHTEPaType
KOja ce OJIHOCH Ha HOBHja TEOPH]jCKa-eMITMPHUjCKAa HCTPaKHBamWka Ipolleca riiodanusaiuje,
CTHYE C€ yTHCaK Ja oBaj eHOoMeH 21-or Beka joil yBeK HHje J0OHMO CBOje mMpaBo ume. To
noTBphyje u Benuku Opoj paznuuuTux AeduHUIMja npoieca rimodanuzanuje. Y JuTepaTypu
ce mpollec riaodamu3alyje cxBara Kao €KOHOMCKAa HMHTErpamMja Koja OpHIle HaIOHAIHE
IpaHHIIe T10jaBOM MYJITHHAIIMOHAHUX KOMITaHWja. MelyTuM, OBakBO CXBaTame, MPEICTaBIba
JI0CTa M0jeIHOCTaB/bEHO O0jalllkberhe caMor mojMa riodanusanuje. Kako rmobanm3zaryja
nocraje Boaehu penomen 21-or Beka, To ce oOuCTUBY]E ,,] MIEHCOHOBO MPOPOYAHCTBO — MO
kojem he ce moBehaBatu 6poj MOjMOBHHX MHTEPIpETAlMja riiodanu3anyje, Kako ce nmosehasa
Opoj ayTopa KOju ce OBHM IporiecoM 0OaBe. 3aro, He Tpeba Ja HAC YyAM IITO CaBPEeMEHA
€KOHOMCKa JIuTeparypa oOuilyje pa3lIMYUTHM CXBaTamuMa riobanuzanuje. To moTBphyije,
u3Mely ocranor, u Opoj 00jaB/beHMX KH-Mra, paclipaBa W 4WjiaHaka O riodamuzauuju. Y
aKaJIeMCKUM KpyrOoBHMa BJIaZla YBEPEHE J1a C€ JOII YBEK HHje MCKpUCTAMCala YHUBEp3alHa
JOKTpHMHA KoOja Ha cBeoOyxBaTaH HAauyuH carjiejnaBa Ipolec miobanuzanuje. Jomr je
U3pakeHHje OJICYCTBO IMOY3AaHUX TEOPH]CKO-EMIUPH]CKUX MCTpPAXKUBamba Koja MOTY
carjiefaTi MepcreKTUBE MHTErpaluje HalMoHAIHUX MpHUBpeaa y riobdanHe Tokose. Mako je
mporiec Tyiodanu3aiuje y EeKOHOMCKOj, COIIMO-KYJITYPOJOMIKO] W (GuiIo30CcKoj TEeopHju
0JIaBHO MPEMET HayYHUX paclipaBa, UI1aK MOCTOje OpOjHE Pa3IMUUTOCTH y 00jallllbelhy OBOT
nporeca. 300r CIOKEHOCTH Ipolieca riiodanu3annje 4ecTo ¢y HejacHa cieneha muTama: 1a
JIM je TO MpoIiec, Aa JIM je TO CTpaTeruja, a Jiv je To riaodanHo ApymTBo (Abrow); na i je To
noct-amepuuku cBeT (Fareed Zakaria); na mu je To CHOHTaHU Xa0C-€KOHOMH]a Y 100a ByKOBa
(Erix Reinert); na nm je To MHTETpaIyja HAIlMOHAIIHUX MIPUBPEAA; Ja JId je To mupeme (free
market) kamuTanu3Ma Ha cBaky HauumoHaiHy npuBpeny (Fridman, Thomas); ma mu je To
IpoIiec eNMMUHUCAaka reorpadckux, IPYyITBEHUX U KYITYpHUX orpanndema (Waters); aa iau
j€ TO mpoliec MOCTENEHOr YKIamkamka eKOHOMCKUX Oapujepa y3 pacT Mel)yHaposHe TproBuHe

1 TpaHCcHaImoHaTHUX uHTerpanuja (Dolon), ut.
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Y d4erBpTOM Jeny JAOKTOPCKE JHCepTaldje Toa HacjIoBoM ,,DuHaHCHjcKe
HecTaOMJIHOCTH U TpeHaoBU 1980-ux roamuHa®, eMnupHjcka aHaIM3a 3aMOYUILE JCTHUM
TaslacoM (UHAHCHJCKUX KpU3a KOje Cy MpOM3BOJA HAa()THUX IIOKOBA, OAHKAPCKUX KpH3a,
KpH13a BallyTa, BUCOKUX MH(DIAIMja, UT]., KOje Cy OIITPO MOTOAUIIE TIPUBPEIC TPYIIE a3UjCKUX
3eMajba — MPUBPEZE KOje Cy JpKajie YETBPTUHY CBETCKE MPOU3BOMAE U OJ1 KOj€ j& KUBEIIO
ume oa 600 munmona Jpyau. OBe mpHBpene Cy TOKHBEIE €KOHOMCKHM KOJalc KOju je
3moko6Ho mojacehao Ha Benmuky nenpecujy u3 1929. ronune. Ciimuno Benwkoj nempecuju,
oBe (PMHAHCH]jCKE KpH3E CYy JIOILIE Kao ,,/POM U3 Beapa Heba* yIpKoC TBPAmHaMa eKOHOMCKUX
eKcIiepara Jia ce HEIITO CIMYHO BHIIE HHKaJa HE MOXKE JOTOJUTH MaKo Cy Kpu3e Beh yzerne
nocra maxa. UnmeHHIIa Ja ¢ TaKo HEIITO JIOTOAUJIO y CaBPEMEHOM CBETY Tpebalio je aa
M3a30B€ BEIMKY 3a0pHHYTOCT KOJA CBUX OHHMX KOjU HMOJ€ IMO3HA)y €KOHOMCKY HCTOPH]Y.
Jlakie, oBaj neo MOKTOpCKe nucepranuje Ouhe mocBeheH OHHMM y3poIMMa W MOCIeauIaMma
(buHaHCHjCKUX KpHU3a Koje cy ce noroauie 80-ux roguHa Mpouuior Beka. Y OBOM Jeny paja,
(brHaHCHjCKe KpU3e HUCMO MTOCMAaTpalld Kao U30JI0BaHU a3ujCKH (PEHOMEH, 110 HaMa OHE HHUCY
To. CMaTpaim CMO HMX YIO30pEHEM 32 CBE HAC — YIO30PEHEM Ja MpoliIeMu eKOHOMHje
JeTIpecrje HHUCY WIIYe3TH U3 caBpeMeHor cBera. [loceban neo y OKBHUPY (PMHAHCH]CKHX
KpU3a W3 Kpaja OcaMJeceTHX TOJMHa MpOIUIOr BeKa MOCBETHNEMO MAacCOBHO] I10jaBU
(MHAHCHU]JCKUX JepuUBaTa Kao TJIaBHUM KPHUBIMMA CBETCKE KpH3€ WJIH ,,0py’Kja 32 MAaCOBHO

yauITewe“(3apaskosuh, 2012, crp.34).

VY meToMm Jienry TOKTOpCKe aucepTanuje ,,Kpuse 300r npectanka oTmjiare crno/bHOT
ayra“, ¢okyc Hame aHanuze je OMO KpeauTHpame JApkaBa, IpecTaHak OTIUIaTe AYroBa,
penporpaMupame J1yroBa, yHyTpalllbu AYT, UTA. Y 1Iyroj €KOHOMCKO] HMCTOPHjH HMaMo
MOJIaTKE O CTOTHMHaMa €Mr30/ia KaJa Cy CyBEpeHe JpiKaBe ITpecTaje ca OTIUIATOM JIyroBa
rpemMa CroJbHUM 3ajMojiaBiuma. OBe ,, TyKHUYKE KPU3e* MPOTEXKY CE OJ1 MPEeCTaHKa OTIUIaTe
nayroBa eHryeckorkpasba Exsapaa III npema ¢upeHTHHCKUM (QUHaHCHjepuMa cpeluHoM 14-
Or BEKa, JI0 MpecTaHKa OTIUIaTe AyroBa Koju (BehmHoM) moThuy oIl 3ajMOBa KOjU CYy
BYjopiiky OaHkapu nanu Jlatuackoj Amepunu TokoM 70-uUX roJiMHa MPONLIOT BeKa. 3aliTo
MojeInHe 3eMJbe 4uecTo ocTajy 6e3 HoBua? Voler Vriston (mupextop Cutu 6anke ox 1967 —
1984 ), u3pekao je yyBeHY peUeHHILY: ,,3eMJbe HE OAaHKPOTHUPAjy™. Y OBOM JIely JOKTOPCKE
JHcepTalyje MpeCTaBUiIl CMO aHAJIMTHYKU OKBHUpP KOju he Ham omoryhuTtu na nerasbHHje
aHAJTM3UPaMO OCHOBE Mel)yHapOJTHHUX TpXKHIITA 3ajMoBa. Hamr 3agarak y u3paam JOKTOPCKE
aucepranyje Huje OMo Ja MpyKUMO CBeoOyXBaTaH IMpHUKa3 M Mperyie]] AYKHUYKUX Kpu3a

TOKOM JBaJACCCTOI' BEKa Ha jCIIaH ACCKpUIITUBAH HA4YUH, Beh Ja JaMO IHWPpU aHAJIUTHYKU
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ToTJIe]] Ha KPylHjaJlHA MHUTakba Kao IITO Cy: 3allITO CTPAaHHW 3ajMOAABIM Bepyjy Aa he um
JpXaBe OTIUIATHUTH JIyroBe, MOCEOHO Kajla Cy C€ Yy MPOIUIOCTH MHOTO IyTa MpeBapuin’?
3amTo gomahu pe3ueHTH Ha TPXKUIITHMA y HACTajalby MOBEPaBajy CBOj HOBAIl OaHKaMa WM
ra apke y nqomahoj BayTH; 3alITO HEKaJla MOJIA3H JI0 EKCIUIO3Hje CBETCKe MHQIanuje, Kao
TOKOM JIEBEJICCETUX TOJIMHA MPOILIOT BeKa, Kaja je 45 3eMajba MMayio CTore UHQIAuje ol
npeko 20%, a y HeKUM IepuoanMa He, kao noyetkoM XXI-or Beka, Kaja je caMoO HEKOJIUKO
3eMaJba UMaJIo TaKo BUCOKY ctony nH(pmainuje? CMaTpamo Ja OBO HUCY jeTHOCTABHA MMUTAka

Y OHA Cy Kao TaKBa YECTO MPEIMET KECTOKUX TUCKYycHja Mel)y eKOHOMUCTHMA.

VY 1mectoM paeny AOKTOPCKE AMcepTanuje IMOJ HacloBOM ,baHkapcke kpuse®,
0aBWJIM CMO C€ MOKPET/bHBOILINY KanmuTana ¥ (pUHAHCHJCKOM JIHMOepaIn3aiyjoM, TOKOBUMA
KanuTajla Kao M3BOpHUMAa OOraTrcTBa, MeXypuMa KOjU HacTajy 300T BHUIIKA Karamurera y
(UHAHCHJCKOM CeKTOpy, HWHQIAIMOHUM Kpu3zamMa H crardianujoMm, MepuoauMma Iocie
CMHMpHUBamba BUCOKMX HH(pIanMja kao M cioMoBuMa Baimyra. CMmarpamMo Ja cy Hampen
HaBe/leHa MUTamwka IVIABHU FeHepaTopu (PUHAHCH]JCKUX KpH3a y MPOLUIOM BEKy. YIPKOC TOME
ITO Cy MHOI€ JaHac HampeaHe IpHUBpEAE Ipepacie HCTOPHjy CEpUjCKHX TIpecTaHakKa
OTIUIaTEe jaBHMX JIyrOBa WJIM BEOMa BHCOKHX CTOna MH(Iamnuje, 3a cajga UM U3MHUYE Tepro]
OaHKapCKUX Kpu3a. 3ampaBo, ciuka Hanpenuux npuspeaa on 1800. mo 2008. roaune je 6una
CIIMKa CEpUJCKUX OaHKapCKUX Kpu3a. Y OBOj IJIaBH, JAKJe, aHAIU3MpaId cMO OaHKapcke
KpHU3€e Koje Cy jenHako morahaine um cupomaiiHe u Oorare 3emsbe. bpoj OaHkapckux kpusa
noceOHO je Omo BenuK y cBeTckuM (unHaHcujckuMm nentpuma: CAJl, Enrneckoj u
@pannyckoj. IlocebHa wucTpaxkuBama Ouina cy  ycMepeHa Ha OaHKapcke Kpuze y
¢uHaHCHjcKUM cucTeMuMa moja penpecujoM. Ilox ¢uHaHCHjCKOM penpecHujoMm, OaHke
MIpe/ICTaB/bajy CPEICTBO KOj€ BiajzaMa oMoryhasa jaa U3ByKY BHILE MHAWPEKTHUX MOpe3a O
rpahaHa, Tako IITO MOHOIIOJIMIITY [IE0 CHCTEM IITeAE U Mmahama, a He caMo HOBall. Y TOM
Ccllefly aHallu3e J0Ja3u U UCTpaXuBame OaHKapCKUX KpHU3a U HaBaile Ha OaHke. PUHaHCH)CKa
Kpu3a HerpBopaspeaHux 3ajmosa y CAJl 2007. ronuHe, mpuMep je TakBe HaBaje, 3aTo IITO je
1eo OaHKapCKW CEKTOp ApkKao MpoOiieMaTHdHe XHIOoTekapHe 3ajMoBe. Kpuse meBuU3HOT
Kypca, Koje Cy MHOTe TIPUBpENie Y Pa3Bojy HCKycHIie TOKkoM 90-MX TroJuHa JBaJeCceTor BeKa,
MPECTaBIbajy jOUI jelaH IPUMEp CUCTeMaTcKe (PMHAHCHjCKe KpU3€e KOja yThde CKOpPO Ha CBE
OaHKe y 3eMJbH. Y KpH3aMa KaKBe ce OMHUCY]y y 00a MpeTxo/iHa MpuMepa, pealHu ryOuTaKk y
OaHKapCKOM CHCTEMY jeCTe OHO ILITO Ha Kpajy y3pokyje IoK. Taj MoK ce Moke mpeBa3uhu
aKo ce OJpKH MoBepeme y OaHkapcku cektop. o mmmuiosuje amepudkor (pUHAHCH]CKOT

cektopa TokoM 2007. u 2008. roaMHe AOILIO je YIpaBo 3aTo IITO Cy MHOra npeayseha n3Bax
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TPAIUITMOHATHOT M PEryJucaHor OaHKAapCKOr CeKTopa (puHAHCHpaia CBOja HEJIUKBUIHA
ylarama KpaTKOpPOYHUM 3ajMOBHUMA. Y HACTaBKy H3pajZe JOKTOPCKE JHCepTaIuje
(doKycupanu cMO ce M MHUTAamkEeM — 3aIITO Cy pelecrje Be3aHe 3a OaHKapcKe KpU3e TOIHKO
,,CKYTIE* Kao U jelHUM CIIeHU(UIHUM IMUTABEM — IIUKITyca [IeHa aKIHMja U OaHKapCKUX KpH3a.
VY OKBUpY OBe IIaBe, aHAJIM3Y CMO 3aBPUIMIN ca MHQIJIAMOHUM KpH3aMa U IEePHOANMAa IITa
ce goraha y mpuBpenama rociie BUCOKUX MH]Ianmja? AKO Cy CepHjCKU MPECTaHIM OTILIaTe
IyroBa yoOW4ajeHu 3a 3eMJbe KOje Mpojia3e Kpo3 pa3BojHy a3y TPXKUIITA y HACTajalky, OHIA
TEHJICHIIMja Ja Ce yMaJHe Y eKCTPEeMHE M BHUCOKE Mepuoje MH(IAIMje IpeacTaB/ba bUXOBY
joml ymajJbUBH]y 3ajeIHMYKY OIMKY. HujemHo TpkuimTe y HacTajalby TOKOM HCTOpH]jE,
ykibyayjyhu u CAJ] (umja je ctona undaauuje 1799. roqune 6una 6xauzy 200%) Huje ycneno
na u3berHe nepuoje Bucoke mH(pmanmje. Tpebda ucrahwm, HapaBHO, Ma MPoOIEM MpecTaHKa
OTIUIAaTE CIIOJFHOT M YHYTPALIET Ayra U HHQIAIHje ¢y, y CYyIITHHY, ITOBe3aHH. TeIKo aa ce
MOXKeMO Toy3aatu 1a he Biaga koja uzabepe aa mpecrtaHe ca OTILUIATOM JYroBa yCIETH Jia
ouyBa BpeIHOCT HoBIA. byayhu na je u y mpeaxoaHoj riaBu OWiio pedyd 0 UH(IAIUU U
MHQIAIUOHUM KpH3ama, JyXa aHajiu3a O CIOMOBHMMa JEBH3HUX KypceBa, CKOpPO Jia ACTyjy
Kao cyBHUIIHA. Hamm momamy o IeBU3HUM KypceBHUMa CKOPO Cy TOJjeTHaKO 0OyXBaTHU Kao U
OHM O IeHama. MehyTuM, aHanM3upaad CMO 3allTO Yy 3eMJbamMa Ca CTaTHO BHUCOKOM
WHQIIAIUjOM YEeCTO JI0JIa3H JI0 JI0JIapH3alldje, IITO 3HAUH Ja JI0JIa3u JIO OTPOMHOT ITOMEpama

Ka KopuIinhemy CTpaHe BalyTe Kao CPe/ICTBa pa3MeHe.

Y cemMoM neny  JOKTOpPCKE JAMCepTalMje IOoJ  HaclioBOM  ,,AMepHYKa
KpH3aHeNnpBoOpa3peHUX Kpeaurta®, (OKyC Halle aHalIM3€e je€ YCMEpPEeH Ha aMepUuKy
HEeNpBOpa3peHy XaBapujy M JAPYrH BEJIUKU MaJ] eKOHOMHje mocie Benuke aemnpecuje u3
1929. ronune. Kpwusa je 3anmouena y Amepuniu TokoM 2007. roguHe. AMepUKa je uMaja YuTaB
HU3 €eKOHOMCKHMX IpobJieMa U Ipe 3anodubamba KpUu3e: BUCOK OyleTCKH aeduuuT, 1epuuuT
Tekyher pauyHa u miatHor OwiaHca, cinalbibeme gonapa U Jp. PuHaHCHjCKAa Kpuza je
3arouesia Ha aMEpUYKOM XMITOTEKAPHOM TPXKULITY CYONPHUMApHHUX KpeauTa. Y MUTamy je
TPXKUIITE HAa KOJEM CE€ XHUIMOTCKApHU KpeIuTH of00paBajy IyKHHIIMMA Ca CYMIHBOM
KPEAUTHOM MCTOPUJOM, Tj. YTJIaBHOM OHHMMa KOjUMa Cy KpeAUTH Beh jeJTHOM OTIHCaHU 300T
HeBpahama WM OHMMAa 4YMja BHCHHA IUIaTe HHUje JOBOJbHA 3a HOpMalHO Bpahame pate. Y
MUTalky jé CETMEHT TPXKUILNTA KOjU HHUje HU Tpebaslo Ja MOCTOjH, a HEroBO MOCTOjambe je
mocienuia ,,HeMuiIocpaHe KOHKypeHTcke Oopbe. Kama cy mopacne kamaTHe cCToTI€,
3ajMOTIpUMIIM BHUIlle HUCY Owim y moryhHocTH na Bpahajy cBoje kpemute. McroBpemeHo,

nyname ,,JICHOBHOT Mexypnha“ Ha TPKULITY HCKPCTHUHA jC AOBCJIO 10 BbUXOBOT' ApaCTHUYHOI
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naja I1eHa, Tako Jia ce Ty >KHUI[MMa BHIIIe UCIIATHIIO 1a He Bpahajy kpeaute, Beh 1a 103BoIIE
0aHKaMa J1a IMyTeM XHUIIOTEKapHOT MOTpaKUBama Npey3My HEeKpeTHHHe. baHke Cy y by
HariaTe CBOJUX TOTPAKMBaWka TMPUCTYIMHIE MACOBHO] MPOJaju HEKPETHHWHA, IITO je
pesynrupaio jour BeheM many 1ieHa HEKPETHHHA, a TIPEeBeJINKa MOoHy/aa je onemoryhuma op3y
nponaajy uctux. Edekar je O6mo npactuyaH pacT ryouTaka u OaHKPOTCTBO BEJIHMKOT Opoja
Oanaka. /la je mocrojao camMO OBaj TOK, Kpu3a OM Ouja OrpaHMueHa camMo Ha AMEpPHKY.
Mehytum, mytem cekjypuTH3anuje OaHKe Cy CBOja MOTPa)KMBamba MO OCHOBY HM3IATHUX
KpeauTa MPEeTBOPHIIC Y APYyre OOJIMKE aKTHBE, Tj. BPEAHOCHUX IManupa Koju cy OWiIM Be3aHU
3a OTIUIATy paHWje JaTHX 3ajMOBa, a Kao rapaHiyjy cy umanu Xuroreky. OBe BpEIHOCHE
nanupe cy KyrnoBajie M OaHKe OPyrux 3eMasba, a mnpe cBera u3 EY u pa3BujeHHx nenoBa
Aswmje. Ha taj Haunn kpusa ce mpommpmia u uzBaHn CAJl-a. [Ilpema TOomMe, y oBOM gaemy
JOKTOPCKE JHCepTaluje KOPUCTHIIM CMO PEJICBaHTHE MCTOPHUjCKE perepe a OMCcMO BHIEIH
kako he ce pa3Bujatu gaJbu TOK cajanime GUHAHCHjCKe Kpu3e. [Ipe HeKOIMKO roJJMHa, MHOTH
Cy TOBOpWIHM Jia je HampeAak y (UHAHCHJCKOM WH)XXHEIEPUHTY W Bohewmby MOHeTapHe
MOJINTUKE TaKaB JIa CE MOXKE YKPOTUTH HEIOBOJbAH MPHUBPEIHU LUKIYC U J1a ce reorpadcku
YaK OrpaHWYM PU3MK 01 (hMHAHCHjCKe 3apa3e. Melhyrum, akTyenHa (UHAHCHjCKA KpU3a je

NoKa3zajia Jia Hucy OWn y IpaBy.

Y ocmoM Jgeny JOKTOpcke nuceprauuje o llepuon mocie uHAHCHjCKUX
KpH3a“,TI0Ka3ail CMO M JI0Ka3alii, KOpuCcTehn MeToa KoMIapaTHBHE MCTOPH]CKE aHAIH3e,
nopenehu mepuona Tmpe amepuuke Kpusze HempBopaspenHux 3ajmoa u3 2007. rogmHe ca
nepuojuMa Ipe Ipyrux OaHKapCKUX Kpu3a y pa3BHjeHMM IHpuBpenama mnocie Jpyror
CBETCKOI' paTa Ja cy cTaHfgapAHu uuaukaropu 3a CAJl, kao 1mTO Cy MopacT IieHa
HEKpeTHUHA, pacTyhu Koe(UIMJeHTH 3a1yKEHOCTH, BEJIMKM M HENpPEeKUJIHU NeUIUTH Ha
TekyheM pauyHy MJjaTHOr OWJIaHCa M YCIIOpaBamke€ NPUBPEAHOr pacTa, OyKBajIHO CBU
MOKa3UBaAJIM J1a je 3eMJba Ha MBUIM (UHAHCHjCKE MpOBalMje — U TO BeoMa Jyboke. Ocum
OBOI'a, y OBOM JeJly paja, YHYCTHJIM CMO C€ M y KOMIAapaTUBHY HCTOPUJCKY aHAIN3Y
dbokycupaHy Ha TepHojie mocie 0aHkapckux kpusza. OBaj MPUCTYN BpelaH je caMm 1o cedw,
3aTo IITO Cy CTaHIAPTHH MaKpPOEKOHOMCKH MOJIENH MOJIEIICHH! 32 CTAaTUCTUYKH ,,HOpMaTHe
MepUoJIe pacTa oj Majie KOPUCTH 32 aHAINU3Y €KCTPEMHHUX IIOKOBA Kao U OHU KOjU YTHYY Ha
aMepHuKy U CBETCKY IpUBpeay. AHalIM3a MepHoja Mocie jakux MociepaTHUX (pUHAHCH]CKUX
Kpu3a TOKa3zajla HaM jeé Ja Cy OHe uMaie AyOOK M TpajaH ydyWHAK Ha II€HE HMMOBHHE,
MPOU3BO/IKY U 3amocieHoct. [lamoBu 3amocieHocTy u 1ieHe Kyha Tpajaiu cy meT, OJHOCHO

miectT roauHa. PeanHu jaBHM Oyr mopacTao je y mpoceky 3a 86% y mpBe TpH TOJUHE.
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[TocTaBwim cMO ¥ THUTamke: KOJIUKO Cy UCTOPH]CKH PErepy PEJICBAaHTHU TPHU TPOILIEHU TOTa
Kako he ce pa3BujaTu Kpu3e MONYyT CBETCKE (MHAHCH]CKE KpHU3e ¢ Kpaja mpBe aereHuje X XI-

or Beka?

VY neBeToM Jieny IMoj HacjlOBOM ,,AMepHYKa KpH3a HelNpBOpa3peaHux 3ajMoBa‘
pasmarpajy ce U aHaIM3Upajy Tanacu (PMHAHCU]CKMX KpU3a KOJU CYy 3aIOYeNH ca U30HjambeM
Kpu3e Henppopaspeanux 3ajmoBa y CAJl 2007. ronuHe W KOjU Cy PpaclpUIMIM OWIO KaKBO
paHuje yBepeme Mel)y YHHBEP3UTETCKHM IMpodecoprMa, YYECHHUIMMA Ha TPXKUIITY, WIH
OoHMMa Koju onpelyjy Mepe €KOHOMCKE MOJUTHKE Ja cy (MHAHCHJCKE KpU3€ HIH JE0
MPOLUIOCTH WK Jia Cy MOTUCHYTE Y ,,HECTallHA® TPXKUIITA y HacTajawy. [IpBu cuHapom ce
nojasuo 2001. ronuHe Kaja je BiIagaino yBepemwe Ja je Op3 pacT NpoAyKTUBHOCTH KOjH je 610
pe3yaTaT MpOrpecHMBHE TpaHe HHIYCTPHJCKHX TEXHOJIOTHja OINpaBJaBa0 OJHOCE IIeHA W
NpUX0Ja Ha TPXKUINTY aKl{ja KOJH Cy JAJIEKO MPEBa3WIa3WiIN HCTOPHjCKYy Hopmy. OBa
3abnyna ce 3aBpimmia mynameMm Oainona UT (undopmanmone texnonoruje) 2001. roause.
OBaj 1eo MOKTOpCKe aucepTaiuje uMa Tpu nornassba: 1) lrta ce gecuno?; 2) OuHaHcHjcKe
kpusze y Amepurn ox 1970. no 2008. roguue, u 3) Kpusa HempBopaspeaHux 3ajMoBa U

HEPHOJ [OCIIE HE U3 CBETCKE NCTOPH)CKE MEPCIIEKTUBE.

Y necerom paeny Koju HOCU HacioB .lIlepuoa mociie duHAHCHjcKHX Kpu3a“.
OxBupHo rosopehu, ¢unaHcujcke Kpusze cy jnorahaju koju ce orexy. Ilepuonm mocne
(uHaHCH]CKUX KpH3a MMajy Hajuenthe HeKe 3ajeIHUUKE OJJIMKE:CIIOMOBU TP)KHILTAa UMOBHHE
cy nyooku u ayro tpajy. [lax nena xyha usHocu y npoceky oko 35% TOKOM IIECT TOAMHA,
JOK LIEHE aKIMja Najaajy y mpoceky 56% TOKOM TpH M MO TOJMHE; MEpUoau IOocie
0aHKapCKUX KpH3a OJUIMKY]y C€ BEJIMKHM IaJ0BHMa 3aloclIeHOCTH U MpousBoame. Croma
HE3aIoCIIEHOCTH y MPOCeKy nopacte 3a 7% TokoM ¢aze maja y LUUKIYCY, KOjU Yy MPOCEKY
Tpaje BUIE O]l YETUPU TOJMHE, MPOU3BOAMA Majaj y Mpoceky 3a Buie ona 9%, mako je
Tpajame Iaja, Mambe 0] Tpajamba HEe3aloCJIeHOCTH — OKO JIBE€ TOJIMHE; BPEAHOCT jaBHOT Iyra
MMa TeHJICHIIM]Y /1a eKCIJIO3UBHO MopacTe; TOKOM INIaBHUX eNM30/a mnocie [Ipyror cBeTckor

paTa OH je mopacTao y mpoceky 3a 86% ( y peaTHOM U3HOCY y OHOCY Ha AYT TIpe Kpu3e).

Crpana22



¥Y3pouu u nocseauue GUHAHCHjCKUX KPU3a Y IV100aJIHOj €eKOHOMU|jH

I TEOPUJCKA OCHOBA ®PUHAHCUJCKHUX KPU3A

Kpo3 ucropujy cy 6orate u cupomainiHe 3eMJbe M03ajMJbUBaJiC M JaBajie HOBAIl HA
3ajam. OHe cy mnponaswie Kpo3 paznuuute (uHAHCHjcKe Kpuze. OOWyHO OM TIPBO
JOXHBJbABAJIC Kpax, a 3aTHUM C€ CIOPO W MYKOTPIHO omopasjbaie. M cBaku myt cy
€KOHOMKCTHU TBPJWJIM, OBOT ITyTa je Jpyrauuje, Bepyjyhu J1a HoBa cuTyalrja uMa BpJo Majo
CIMYHOCTH Ca CTapuMa M Ja CTape WCTHHE BUINIE HE Bake. AKTyelnHa (pMHAHCHjCKa KpHU3a
pa3buia je cse TaOye. YBOheme TPKUIIHUX CTPYKTypa IO MOAETY clI000/1HE KOHKYpPEHIIN]e
HUje CBYyJa MIOBOJHHO JIEIOBAJIO HA €KOHOMCKHU pacT. Y IMOjeIMHUM MOjeJHHUM CITy4ajeBHMa
JI0JTa3HII0 je 0 €eKOHOMCKOT Tajia, KOju Ce IMPeTBapao y IyrorpajHy aempecujy. To je ciaydaj
BehuHe 3eMasba y TpaH3ULHUjU KOje Ce HUCY jOII OMOopaBuIie O]l IIOKa Harlie Tudepanu3alyje
U M3JI0KEHOCTH CBETCKO] KOHKypeHIHMju. /laHac cMo, ymecTo Op3or pacra Oiarocrama y
CBETY CBEJIOIM MMOBehaHe HeCTaOMIHOCTH, yCIIOpaBamka pacTa U MpoaydJbuBama jaza usmehy
Ooratmx u cupoMamumx. ColujadHa mpaBa Cy HA HajHWKO] Tadyku. KM 3aro Tpeba
NPEUCTIUTaTH EKOHOMCKHU JIMOepann3aM Kao pe3yiTaT KOHCeH3yca, OHOCHO ypehema cBera

0 jJeIMHCTBEHOM 00paciry.

Y 0BOj TOKTOPCKO] AUCEPTAIH]H, MTOKYIIaheMo J1a JOKaXeMO J1a j€ TO OUII0 TOTPEIIHO
cxBarame. Ha ocHOBY aHanmm3e pMHAHCHjCKE UCTOPHje MHOTHX 3€Majba Ca CBUX KOHTHHEHATA
nahemo cBeoOyxBaTaH IMOIJIE] HAa Pa3HOJIMKOCT M CIMYHOCT E€KOHOMCKHMX KpH3a TOKOM
JIBaJleceTOr Beka Kao M Ha modetrky 21. Beka. Hac cy uHTepecoBajie rpelike Jprasa,
OaHKapCcKe MaHUKe W WHQIAMOHU YAapH, O]l YKHIarma 3JaTHOT CTaHAapAa J0 CaBpEeMEHE
xunorekapHe kpusze. C  jeqHe CTpaHe, €KOHOMCKE KpH3€ Cy TOKOM MCTOpUje HMalie
n3HeHal)yjyhe koH3uCTEeHTHE (pEeKBEHIUje,TPajalbe U JKECTUHY U, C JIpyre CTpaHe, KpaTKo
namheme je oJlakIaBajio JI0jla3ak HOBHMX KpH3a. Y pagy cMo, 300T TOra, aHaau3upaiu
pa3nuyuTe TeOpuje EKOHOMCKUX M (PMHAHCHJCKUX KpH3a — IBbUXOBE M0jaBe, IPOMEHIBUBOCT
U Tpajame. [loceban ncTpakmBayKu HAMOP CMO YUYHHWIIM O YTHIA]y TIOCHIenmhe Kpuse ( Koja,

JOMTyIIIE, JOII TPaje) Ha HaITy MPUBPEY.

CwMmatpanu cMo Ja je Ouino moTpeOHO Jja aHaIM3MpaMO UCTOPHjY KpH3a, a HapOUUTO
OHE Koje cy ce gorofmie y 20. BeKy jep ce UCTopHja MOHaBJba. ,,VICTH JEKOBU HE JENyjy Ha
paznuuute 6os1ecTu. AKO ce OBaKO HacTaBH, TEIIKO he OMTH pelnaTH30BaTH MpayHy CIUKY

caJlalllber CBeTa KOjy HaM MHOT'M €KOHOMHUCTH U COLIMOJIO3U MPOTHO3UPAjy. 3ap HUje J0cTa

Crpana23



¥Y3pouu u nocseauue GUHAHCHjCKUX KPU3a Y IV100aJIHOj €eKOHOMU|jH

npamatudHa mopyka [lona I'peja koju Ham y Kmu3m ,JlaxHa 30pa ( wiy3uje TiIoO0aIHOT
KanuTanu3Mma), kKaxke: ,,CBe nayossa  mehyHapogna — aHapxuwja  je  OyamyhHoct
goBeuaHCTBA...[[lupeme HOBUX TEXHOJOTH]ja IIMUPOM CBETa HE yHampehyje JbyIAcKy ciobomy.
YMecTo Tora OHO je JOBENIO J0 0clioOohema TPKUITHUX CHjla O] APYIITBEHE U MOJUTHIKE
koHTposie. Jlajyhm Ty cio0oay CBETCKMM TpPXKHINTHUMA TapaHTyjemMo nga he mgo6a
mobanu3anuje OuTu 3amamheHo kao jour jemnan kpyr y ucropuju pomnctsa“(I'pej, 2002, ctp.

17).

MHOTH MOJUTHYApU M €KOHOMHUCTH CY CIIENO BEPOBAIM Ja CBETCKa €KOHOMHMja Ha
novetky 21. Beka Oenexu camo JoOpe pesyarare u na he Kpu3e MOImyT OHMX M3 MPOLUIOT
Beka Outu camo uctopuja. Ciom ceercke ekoHomuje u3 2008. roamnHe Ouo je HajTeXHU
CBETCKM (PMHAHCH)CKH Koyanc HakoH 1929. romune ognocHo, Benuke nenpecuje. JlenraBama
u3 2008. roguHe jeIUHCTBEHA Cy Y MCTOPHjH: Tponact nmpuOmmkHo 40 MHUIUjapau Tojiapa
aKLHMjCKOTr KamuTana, Hajseha ukana 3abenekeHa HalMOHANIM3alMja HajBehuX aMepuyKux
XHMIIOTEKapHUX ToBepuiana, Hajseha OaHkpoTcTBa y mcropwju, M ci. Jlakie, KMBUMO Yy
jemHoM BpeMeHy o kome he ce mpuuaTH neneHnjaMa u kKoje he ce mpoydaBaTu reHepaiyjama.
Mertoponoryja Be3aHa 3a MUTamba EKOHOMCKE TeopHje J00Mja Ha 3Hauyajy y 3aBUCHOCTH O]
crama peanHe ekoHomuje. Mneje Kejuca cacBum curypHo moHoBo cy akryenne. CKOpo cBe
CBETCKE BJaJe, y OMNIUTOj IMaHUIU U METEXY KOjH je IMPETHO CIOMOM CBETCKE CKOHOMH]E,
MOCETHYJIE Cy 3a HajApacTUYHHJEM KEJHCHJaHCKMM  peuentoM  JepUUIUTapHUM
(buHaHCHpameM arperatHe Tpaxme. JpacTHYHO 3ayKMBame ApKaBa, CIPEUYHIIO je Ja ce
caJlallila Kpu3a NpeTBopu y Benuky karactpody.lllTa je, y ctBapu, uctuna? Kejue je nyboko
BepoBao na he agekBaTHa Jp)kKaBHA MHTEPBEHIIM]a, Y 3aBUCHOCTH OJ] EKOHOMCKHX TPHIIHKA,
oMoryhutn npuBpean na nohe 10 HUBOa JTOXOTKa ITyHE 3aIl0CIEHOCTH, TIOCHe Yera AP >KaBHU
WHTEPBEHIIMOHM3aM HUje HEONXOaH M Kaja MOYHbY IMMOHOBO JIa BayKe MPUHIIMITN KIACHYHE
exoHomuje. PacripaBe o nomamajy KejHcoBe Teopuje Tek he ce akTyenM3oBaTH Kako Ha
TEOPHjCKOM, TaKO U Ha MPAKTUYHOM IIaHy. OBOME MOKe, CBaKaKo, JOTPHHETH U YHECHHIIA
na Biamajyha akajmeMcka JOKTpHMHA HHUje TpeABHUieia MOTYhHOCT camamime Kpuse. Pobept
Jlykac, mpodecop ca Uukamkor yHuBep3uTeTa U 1o00MTHUK HobemoBe Harpaje 3a eKOHOMH]Y
1995. roaune, Ha jenHoMm mpenaBamy (2003) mao je objammeme Aa je MaKpOSKOHOMHja
HacTaja Kao oAroBop Ha Benuky aenpecujy, pekaBIIM Ja je Bpeme Ja oBa 00JacT KpeHe
namme: I maBHU TIpoOJeM TIpEeBEHIIMj€ JempecHje je, Y CBaKOM MPAKTUIHOM CMHCIY,

pemen*‘(Kpyrman, 2010, ctp. 9).
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[ToyeTkom mpomiie AereHrje MpoOJeMH €KOHOMCKE JIeTpecHje joil Hucyrorahamm
CAJl u nobujao ce yrucak na je uHdaanuja — ,,Hecpeha® u3 cemaMmaeceTux rojiiHa MpoIuIor
BEKa — U JIa jé KOHAYHO Mo KOHTposioM. Melytum, 6e3 003mpa mTo je 0BO paj 0 eKOHOMUJU
y ycioBuMa GUHAHCH]CKUX KpH3a, Hemoryhe je pazymeTH cajiaiima eKOHOMCKA 301Bama 0e3
MOJIUTHYKOT KOHTEKCTA: JIEBEACCETHX TOAMHA MPOIMACT COIUjaIn3Ma, MPOMEHA IOJIUTHYKE
Mohu y cBeTy, MambHi €KOHOMCKHU TIOTPECH HIH ,,IIyMOBH * KaKo je nMao oOuvaj aa kaxe Y.
Kunmiebeprep Hucy nzasuBaiu 030MJbHH]Y 3a0pMHYTOCT HAKO Cy CBH CXBaTHIIH, TI0 peuyruMa
I1. Kpyrmana, ,, ..5Ja ce HEMTO MNPOMEHWJO, a To 'HemTo' je Omo max CosjeTckor
Cagesza“(ibidem, ctp. 11). Jeman mano ayxu nurar Kpyrmana, J0BOJbHO HaM TOBOPH O
callallllbeM TPEHYTKY W TEPCICKTHBH HAIlIer CBeTa. ,,10 3Ha4u Ja 1o mpBH myt ox 1917.
KUBUMO Yy CBETYy Yy KOME c€ IpaBa CBOJUHE H CIIOOOAHOT TPXKHINTA CMaTpajy
(byHIaMEHTAIHUM Ha4yeluMa, HE MPCKUM KOPHCTOJbYOMBHM CMHIAJHMIIAMA; TAE Ce
HETPUjaTHU aCIeKTH TPXKUIIHOT CUCTEMa — HEPaBHOIPABHOCT, HE3AIOCICHOCT, HEIpaBIa —
MPUXBATajy Kao JKUBOTHE YKMibeHUIIE. Kao U y BUKTOPHjaHCKO] €pH, KalMTaIn3aM je CUTypaH
HE caMo 3axBaJbyjyhu CBOjUM ycIiecuMa — KOju €y, yckopo hemo Buaeru, ogucra Oninm Beoma
peaJlHl — HEeTo W 3aTOo IITO HUKO HE HYIW 3a/I0BoJhaBajyhy antepHaTuBy. TakBa curyaruja
Hehe BeuHo Tpajatu. CurypHo he 6utu Ipyrux ujaeosioruja, Apyrux CHOBa; a mojaBuhe ce
YTOJIMKO TIPE YKOJIHMKO TPEHYTHA CEKOHOMCKAa KpH3a IOTpaje M mpoayom ce. 3a caja,

KamuTanan3aM Biajaa cBeToMm 0e3 takMana‘‘(ibidem, ctp. 14-15).

Kputnuna Tadka je HMOCTHTHYTa Kajga Cy TIOCIE HEKOJMKO TOJWHA YHUTaBe
(buHaHCHjCKe peKe Mmoyvene Aa TeKy MPeKo HAI[MOHATHUX TpaHula. YBO3 CTPAHOT KanmuTaa J0
Taja CTPOTro KOHTPOJIMCAH OJ1 HAlIMOHAIIHUX BJIaJia U 3aBOJia 3a U3/1aBakbe HOBYAHMIIA MTOJTAKO
je moueo na ce ociobaha mctux na OM Ha Kpajy KoHTpojie Owie ykuHyre. Ca maaom
bepnunckor 3uaa 1989. rogune, riobanusaiyja mocraje TOTaJIUTAPHHU TMPOIIEC KOjU CTBapa

oarosapajyhy uaeosnorujy: riodanuzam.

I'moGanu3zanyja je y Hajkpahem : 11e0 CBET Kao jeJAHO TP)KUIITE TIE CE CBE MOXKe
MPOM3BECTH KYIUTU U MPOJATU U TJe je BPXOBHHU BJaJap CBETa HOBall. Y OBOM HCKa3y
MHOT0 j€ TOTAJIMTapHUX MPEMHCca KOje MpeACTaBIbajy MOoUeTak MoToHyha CBeTCKe eKOHOMU]E.
HapaBHo To HUje Hallle MUIIJbEHE jep TeK €KOHOMHMCTUMA MPEJICTOjU A3 MOTPaXe Y3POUHUKE
Kpu3ze. YnmweHnna je 1a MHOTH npobiemu nounmy ol 1971.ronquHe kaja je yKuHyTa 3J1aTHa
MoJJIora 3a J0jap. Y TakBUM OKOJIHOCTHMMA M caMa Iiio0ain3alija mpeicTaBsba jelaH BeTUKU
eKoHOMCKH Mexyp. CTpax ol leroBOr mpckama ca 1ojaBoM eKOHOMCKe KpHu3e OuBa cBe Behu.

HOFJICI[ajMO CaMO KakKoO CTBapu CTOjC ca TJIaBHUM CaBPEMCHHUM pecprOM—Ha(I)TOM. Cse
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3eMJb€ M3BO3HMIIE OBE CHPOBHHE TIOocTalie cy Oorare u pemaruBHO Mohwue. IIpodwutn on
Hadre cy OacHocnmoBHu. Mpan je om te cupouHe 2006. romune 3apaauo 50 munmjapau
nonapa. pxase Ilepcujckor 3anmBa caia IMOKYIIaBajy Jla OCTBape yclex Mo y30py Ha
Hy6au. Tako, Ha nmpumep, Cayaujcka Apabuja, je AeleHHjaMa KOPHCTUJIA CBOjeé OTPOMHO
MPHUPOHO OOraTCTBO Ha MOTrpeliaH HayuH. JlaHac OHa IIaHupa Ja uHBectupa 70 MUIHMjapau
Jo0jlapa y HOBE TNETPOXEMHjCKE TpojekTe, ¢ IuibeM aa a0 2015. rogune moctaHe Boachm
npousBohau y oBoj oGsactu. Jlp>kaBe 3anmBa Cy yJIOXKHIIE MOCIEAHBUX IMET TOAWHA MPEKO
OWIMOH Joyiapa y KamnuTajgHe uHBecTuuuje. Mehytum, Tpeba 3HATH Ja CpeaIuHOM
JeBENICCETUX TOJMHA CBaKa INECTa 3eJicHa HOBUYAHWIIA OWiIa je TIOKPUBEHA pPEalHOM
MIPOU3BOIEHOM HIIH IITEAHOM. OUHIIIETHO J1a je CBETCKOM €KOHOMH]OM 3aBJIaIa0 (PUKTHBHH
karuTan. To je Omyma yTomuja Koja he CKymo KOIITaTH CBET Kaja ce OTPE3HH, OJHOCHO
npoOynu u3 onmjajyher cHa. 3emipe yBO3HHIE Ha)Te MMaye Cy MEpPMaHEHTHY MOTpely 3a
JojapuMa kKako Ou ucry miatuiau. Kpeautu koje npkaBe y3umajy OuBajy ce Behu(20%
W3HAJ paHUjer HUBOAa). 3ayKCeHE 3eMJbe IMOJIAKO I CUTYPHO yia3e y peuecujy. Tako Ha
MPUMEp CIIOJBHU AYTOBU BAKHUX JIATHHOAMEPHUYKHUX JIpKaBa mopaciu cy ca 125 munujapau
y 1972. roqunn, Ha 800 Munmjapau monapa y 1982. roguan. 3a caMo JieceT roJnHa JyroBU
cy yBehanu 3a cenam nyra. @yHKIIMOHUCAkE OE3BPEIHUX J0Japa JAOBOJIU CE y NMUTame. Y
camoj AmMepunu ayr cBux rpahana mo kaprunama npesaswiazu 5.000 Munmjapau molapa.
['pabhanu mo xunorexkapuuMm kpeautuma ayryjy 15.000 munujapau gonapa./la Ou ce pazymeo
npobieM Kpusze HaBoauMoO U crieaeche momarke: 83% amepuuke €KOHOMHjE YWHE YCIyTe.
Awmepuuku ykynaH nyr uzHocu npeko 140.000 munumjapam nonapa. Ha cBe To nonasu u
KOJIANIC Ha TPXKMIUTY KOjU C€ JOTOAMO Tocie pyuewma TpropuHckor mentpa 11 cenremOpa
2001. ronune na ce DowlJones unnekc cynopatuo Ha 7.500 moena. Beh 2008.rogune ®E/]
YBOJM BEJIHMKE KOJIMYHMHE Jojapa y onrtuiaj. Jlomasu 1o ypyliaBama TaKO3BaHE ,,HOBE
ekoHomuje“. Ty MMamMo y BHJY aKlMjeé HOBUX TEXHOJIOIHja. YTPOXKEHOCT LEIOKYIHE
eKoHoMHje je Omna eBuaeHTHa. Y Toj curyauuju MEJ[ cy mopane O6p3o na pearyjy: AjeH
I'puncnen kao mpenceanuk ®EJ[-a mparmaTH4HO je MOCTYmuO—CHa0/Ie0 je MpUBpEIy ca
nocta HoBra. HoBuana maca je mortakia miadoH ynazehu y cBojy mocnenmwy dazy. Usmehy
jyma 2000. u neuem6Opa 2003.rogune, banka QenepanHux pesepBu cMamHia je KaMaTHY
CTOIY, IO KO0jOj Cy ce MOCJIOBHE OaHKe KOJ| B¢ MorJie peuHaHcupaTH, ca 6,54% na 0, 98%.
OBakaB maj je JI0OBEO JO Pa3IM4MTHX aHoMmanuja. HoBe emmcuje aknuja HHUCY ce THUIAE
HOBHX TEXHOJIOTHja, HAIPOTHB TaKO CTBOpEHA JIMKBHIHOCT TEKJa je y HEKPETHUHE W
noTpoimmy. Pesynrar cBera je cnexehu: ox 1995. no 2000. roauHe, MpUBaTHU yllaradu Cy

MHBECTHpAd HOBAaIl y akiyje pu3M4HuX npenyseha. Hosar je Hajuemthe HepammoHaiHO
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TpoleH. AMepuuku moTtpomayu cy mociae 2002. roauHe MoYend UM caMu Ja ce 3aayxKyjy
yinaxxyhu cBOj HOBAIl Y HEKPETHHHE YHja j€ IIeHa HePEaTHO pacia IITO c€ KacCHH]e IMoKa3ajo

KoOHUM crnieioM cTBapu(3apaBkoBuh,2012, ctp. 40-41).

CrBapu cy mouene ja U3MU4y KOHTpoJH. ,,HoBa ekonomuja“™ Ouna je 6e3 mancu. To
unycrpyjemo cineachum npumepuma: ampendka 6epsa texnonoruja NASDAQ 2002. ronune
nana je Ha 1108 moena mro je 6uo ryburtak on 78,4% mocro. Y onnocy Ha 2000. ronuny
Kaja je HuBo 0uo 5.132 noena. Taxa je u DAX u3ryouo 6:m3y 80% cBoje Bpeanoctu. TakBo
noHamame 0ep3e CA/l Hukako He uae y3 HajBehu TproBuHckH neHtap mohu y ceety. OBuM

KOJIAIICOM TE€XHOJIOMIKOT MeXypa ,,MCIIapuiio* je ckopo 12 Munujapau monapa.

OBakBa JIpama Ce MOIJIa OYEKMBATH ald jé HaKAJIOCT UTHOPHCaHa CBE JIOK CE HUje
CBOM CHarom 3axykrtana. OHa je mojadaHa W KajJa Cy MpuBaTHE OaHKe IModese Ja Kpeupajy
MOHETapHy Macy Koja je y cTBapu Owia BUpTyenHa W NOryOHa 3a ekoHomHjy. CBe ce To
norabhano 3axBaspyjyhu ['pucneHoBUM ,,MHOBaTHBHUM (UHAHCHJCKUM Ipou3Boauma‘. OHzxa
HUje HU uyno mTo munujapaep Warren Buffet nancupa kpunatuiy o ,,puHaHCH]CKOM OpYXK]y
3a MacoBHO yHUIITeHe . Jlakiie, HumTa ce HUje norahano ciydajao. [lojac 3a cracaBame je
HEKOJIMKO ITyTa IOMOT'ao0, ajii je OWJI0 U OHUX KOjU Cy c€ yTOmuiau. Tako eHepreTCKy MraHT
ENRON npomnana 2001. ronune. He Tpeba 3abopasutu na je ryBepuep Llentpanne 6anke(of
1987-2006) Ouo TBOpal] XUMOTEKapHUX KpeauTa. Omepanuja je TeKIa OBaKo: Ha IpUMEp
kyha Bpeau 200.000 momapa u jemHor TpeHyTKa meHa meHa mopacte Ha 400.000 momapa.
BracHuk HekpeTHHMHE ce 3aJly)Xyje jep je IeroBa MmpoleHa aa he pa3iauKy pelaTUBHO JIAKO
mohu na Bparu. Tpeba 3HaTH Ja Cy y HCTO BpeMe M KamaTe Ha HUCKOM HHBOY. bajon

HacTaBJba jaa pacte. Taxo je 2002. u 2003.rogune HanpassbeHo 4 000. 000 kyha.

[Toyetkom 2006. romune, mnomTo je rpal)eBUHAPCTBO TPETXOJHE TOIUHE Y
MOTIIYHOCTHU cTajo, kpehy HecTtaObunHocTu. Beh neBeror aBrycra ucte roguHe HacTaje Kpax.
Jomwo je no mynama 6angoHa. BpenHocT HEKpeTHMHA J10J1a3d Ha CBOJy PEajHy BpPEIHOCT.
AKo ce BpaTUMO Ha Halll FOpe HaBeJeHU Npumep, BracHUK kyhe uma nyr ox 400 000 nonapa
u kyhy koja Bpeau 200 000 momapa. [lomro He Moske BuIIe /1a 11aha pate oH je mpuHyheH aa
ucTy HanmycTH. PeneBanTaH je mogatak na je y KimuBnenay te roguHe 3a Henespy aana 70 000
JbYZIU U3aILI0 U3 CBOjUX Kyha 1 Ouio mpuMopaHo Aa xuBH y matopuma(ibidem, ctp. 40-41).
Pycuja penaTHBHO ce YCIEIIHO CHajla3W YINPKOC UYMIEHULM Jla Cy HEHU MUIHjaplepu
MPAaKTUYHO 32 HEMyHWX Mecel] JaHa m3ryomnu 230 muaujapau. Y HCTO BpeMe HHIH]CKU
Munjapaepu cy u3ryounu 220 mwmjapau. [logamy koju HaBOAMMO HAjOOJbE OJICITUKABA]Y

mra ce y ekoHomuju porahamo 2007. u 2008. rogune: [lepuBare OAHOCHO Manupe U APYyTre
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€KBUBAJICHTE HOBIIA TEHIKO je Ouio KoHTposmcatu. buxoBa ykymHa BpemHocT kKpajem 2007.
TOJUHE IOMeNia ce Ha acTpoHOMckux 596 Ownmona nonapa! banke mupoM cBeta HaKOH
n3bujama kpuse HekpetnuHa y CA/l y neto 2007. rogune oTnucane cy MHOTa qyroBama. Ta
mudpa je uznocuna 2008. rogune 2,2 6unuona eBpa. Mako je oBa cyma MMIIpecHBHA OHA
u3Hocu tek 0,25% mnomacTHor moreHujana aepuBata!l CraTucTHKa yro3opaBa Ja je oBa
cyma on 863 OunmoHa Jojapa CeAaMHAECTPOCTPYKH TOJIUINEGU MPOU3BOJA Y LIEJIOM CBETY.
CBu mpUX0AHM OCTBApEHU yciayrama W MPOU3BOJIMMA y TOKY CEAaMHAECT TOJUHA Oy3MMAalu
Ou ce oj peasiHe MPUBPEAC U ylaraid y Manupe Kako OW ce JOmuIo J0 MOMEHyTe Iudpe
(ibidem, ctp. 40-41). Elzeser cmarpa na oBaj ,,)MKTHBHU KamuTaa HE MPOUCTHYE W3
MaTepujaHe MPOU3BOAKE WIM U3 [0 caja yoOWYajeHOI HayuHa NpubaBjbarma KamuTaia
myrem Oep3e, HEro je, Kao IITO HaM IpeaovaBa KOpPEeH JaTHHCKe peun derivare (M3BECTH),

HacTao Kao pesynrar ¢puHancujckux mahuonnyapa(lTupc, 2003, ctp. 143).

ExoHoMcku cTpyumanu 3Hajy Aa je naBHo Mapkc y tpehem Tomy ,,Kanurana® nucao
0 pa3Bojy KamuTajla KOjU JOHOCH KamaTre W CUCTeMY KpeauTupama y3 moMoh Kojer ce
KaluTaj yIBOCTPYyUYaBa a MOHEKA] U yCTpocTpydaBa. Melyrum Ta ynmeHUIa He 3HAYH Ja Ce
WCTU KallUTaJ WU CaMO HCTO MOTPAKUBAKE Iyra IMOjaBJbyje Y PA3IHUUTUM pyKamMa U y
paznunuutuM obnuuuma. Hajsehu neo oor HoBuaA je ,,¢puktuBan®. Jla je manac Mapkc XuB,
pekao Ou 3a OBe JIp)KaBHE W OCTalle Mamupe Aa Cy TO ,,AyIJIUKAaTH YHUIITEHOT KamuTana®.
Temko ma 6um mMorao na mpeaBUAM J1a MPUBATHU (MHAHCU]CKU ,,00COBH y Hallle BpeMe y
ONTHLIa] MOIJIM Jla CTaBe ,,HOMUHAJIHE penpe3eHTe Hemocrtojeher kamurama®“ y oONMKY

ACpUBara. Onn Cy TO YMHUWJIA 1 YUHC Y JAJICKO BehOj MCpPHU O CaMHUX BJIaJa.

ITopemehaju ce monako anu curypro Beh 2008. roguHe npenuBajy y peaaHH CEKTOp.
OH Huje BuUllle y CTamy Ja U3JP>KU TaKO BEJIUKHU IaJl MPOU3BOAE,,CUCTEM MOYUHE J1a MMyl
0 CBMM I1aBoBMMA‘. JlaHac 3HaMo Ja Cy MojeJMHU MHBECTUIIMOHU MeHaliepu ca Bon Ctpurta
IIPOHEBEPHIIM OIPOMHE CyMe Jlojlapa CBOjUX KiMjeHaTa. HecnaBHO je mpomao y ToM CMUCITY
Bernard Madoff koju je mponeBepuo 50 munujapau nonapa. OH je mapaaurMuyaH ciydaj 3a
LETIOKYITHY aMepUUKy ,,Ka3uHO eKkoHoMH]y“. To je y cTBapm kmacwuna [loHmmjeBa miema,
onHOocHO (puHaHCHjcka nmupamuaa. OHmammka aJIMUHUCTpaIja Ha 4eny ca bymowm nmana je
O0ankama 350 Munmjapau gonapa. Y CTBapd, MHOTH €IIEMEHTH YTUIATH Ha TMOTOPIIAE
kpu3e. bonurtercke kyhe cy BepoBane y (MHAHCHJCKY QJIXEMH]y, @ MOTY NPETBOPHUTHU
ctamMOeHe KpeauTe ca pejTUHromM F, (KpeauT KOju ce He MOXKe WCIIATUTH), Y XapTHje O
BPEIHOCTH Ca PEJTUHTOM A, KOj€ Cy JIOBOJHHO CHUTYpHE Jla Oy1y y MEeH3UOHUM (DOHIOBUMA.

@®EJl u npkaBHa aAMUHUCTpAIMja Cy pearoBajy aju ca HeoJroBapajyhum mMepama U KacHo.
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Hacrana je Benuka manvnka. @uHAHCH]CKA TPXKHINTA OJYBEK MOYMBAJy HA MTOBEPEHY, caja je
TO TOBEpPEHE MOJbYJHAHO. Y3MHUMO CaMoO 3a MPUMEpP KOJIUKO je ImTeTHo Kpax Lehmana.
Opjenn Tor HenoBepema he jomr ayro Tpajatu. AMepUyYky (PMHAHCH]CKA CUCTEM OMAaHYo je Y

ABC KJbYUHC OAT'OBOPHOCTH: PYKOBAY PU3UKOM U JOACIIU KalluTalla

Wunyctpuja y uenuHu HE paad OHO WTO OM Tpebano, Ha mpuUMep, Aa Kpeupa
MIPOU3BO/JIE KOJU MOMaKy AMEpHIIH Ja pyKyje KpUTHUHUM PU3UIMMA, @ MOpa Jia CE CyO4H ca
CBOJOM DEryJaTOpHOM CTPYKTypoM. HaxanmocT, MHOTH OJ HajrOpHX €JeMeHaTa aMepHYKOT
(UHAHCH]CKOT CUCTEMa — pa30pHE XUIIOTEKE U IPaKce Koje Cy JI0Bele 0 IUX — U3BE3CHU CY

Yy OCTaTakK CBCTA.

Y kwu3u ,,Par ox tpm Ominmona momapa“(Crurmun u bunmc,2008; nmurupaHo Kon
3npaBkoBuh, 2012, ctp. 47) HaBoaAM ce MOJATaK Ja je IEHA IETOTOAMIIHE AMEPUYKE
onepauuje y Mpaxy Beh npeBasunuia 12 ronuHa paroBama y BujetHamy u 1a je ABOCTPYKO
Buia on ueHe para y Kopeju. CAJl y Upaky meceuno tpoiie 16 munujapau onapa, KOJIUKO
u3Hocu roaummu Oyner YH. Ilpema munusemy aytopa, Bamumnrron je 3.000 munujapau
Jl0J1apa MOTao Ja MCKOPHUCTH 3a (PMHAHCHpAhEe U3TPahe 0CaM MIJIMOHA CTaHOBA, IIaTe 32
15 mummona mnpodecopa, 3apaBcTBeHYy Hery 3a 530 MuIuoOHA Jerie, CTUICHAMjE 3a
IIKOJIOBamke 43 MUIIMOHA CTyJeHaTa Ui Ja 00e30e COIUjaIHO OCUTYpambe AMepHKaHala
Hapeauux 50 roguna. CAJl ronunime M3/1Bajajy MeT MUWIMjapau Jojapa 3a MoMoh pa3Bojy

Adpuxke, a TOTMKO KOIITa caMo AeceT nana pata y Upaky( ibidem, str. 47).

Y 1IyromM €KOHOMCKOM TPOCIEPUTETY MHOTO JbYAM CE€ TPEeKo HOhM EHOPMHO
oboratuno. Jbyaum ce onBaxyjy Ja Tpryjy CB€ KOMIUIEKCHHJUM (UHAHCHJCKUM
KOHCTpYKIIMjama 1 Ipou3BouMa. ,,CKOpo J1a He MOCTOjU HEIITO LITO CHaXHM]je He omTehyje
U TpajHUje HE CMeTa COIICTBEHOM MOBEPEHY y caMor cebe, Kao Kajga ce Mopa ImocMarparu
KaKo BJIACTUTH NpujaTesb nocraje odorat* (ibidem, ctp. 51). Ha oBakaB npoHHyaH HauuH
Yapnc Kunmpnebeprep je omucao crame 0OOrarctBa CTEUEHOr (QUKTHUBHUM KalHUTalIoM.
duHaHCH]CKO 3a1yKMBambE je 3aXBasbyjyhu GMHAHCH]CKO] MTPaKCH MOCTEeIHUX JeleHuja Kaia
Cy TMpOCTO U3MUIUBAHM (UHAHCHJCKM HWHCTPYMEHTH 3a YyOpa3Bame 3alyXHUBamba.
Cexjyputnzaiyja je anda u omera win 00Jpe peueHo ayaT 3a U3/1aBamkbe BPEAHOCHHUX Tanupa
Ha OCHOBY OCHT'YpaHHX MOTPaXXHBamba. Y OBOM KOHTEKCTY CEKjypHUTH3allMja 3HAUU: CTBAPAHE

BPCAHOCHUX IIAallMpa U3 IMOTpaKMBakba Ca KOjI/IMa CC MOKC TproBaTu.

MelyTumM, HEKOJIMKO JIelleHHja Mpe Tora BeITUKHU Opoj aMepUUKHX MOCIOBHUX OaHaka

je 6Mo pernoHaHO MOCTaBJbEH, IITO 3HAYM HUCY HOocujie aTpuOyT Benukux. Ca apyre cTpaHe
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MohHe nHBecTuIOHe OaHke y BbyjopKy cy pacmnosiaraie 3HambeM U eKCIEPTCKUM THMOBHMA.
Kana Ou Heka mocnoBHa 0aHka omoOpaBajia KpEIUT TO je pajauiia Ha KJIaCHYaH Ha4MH, IITO
3HaYd Ha OCHOBY XHUIOTEKE TOTpaXujal Kpeaura je ngobujao HoBal. OuurienHo,
MOTPaKUBamE je OMII0 OCUTypaHo IyTeM HekpeTHUHe. bynyhu na cy Oanke 6une npumopane
Ja 3aJp)Ke jelaH JIe0 CBOJUX YJIOTa Kao KalWTallHy pe3epBy, OHE Cy 300r Tora Morie ja

no3ajMe caMo oz[peljeHH €0 BbUXOBUX CpEACTaBa HA XUIIOTCKE.

[IpomyhypHUM WHBECTHMLIIMOHMM OaHKapuMa TIIOYE€TKOM OCaMJECETHX TOJMHA
MPOILIOr BeKa HHje OWJIO TEUIKO J1a OTKPHjy Ja C€ CIMYHH XUIOTEKAPHU KPEAUTH MOTY
,,YIIAKOBaTU" y jeAHy JeIMHCTBEHY mo3ajMHuily. IlocioBHa OaHKa je mociie oBora morjia jaa
N00Mje HOBAIl OJ] MPOJiaje OBAKBHMX I033ajMHUIIA U Jia TIOHOBO IMOKPEHE KPEIUTHU MEXaHU3aM.
JemHom oBako yBe3aH KpeIuT 0o0Hja CBOje BpeIHOBAamkE 0J1 MelyyHapoIHE TIO3HATE areHIuje
kao o je S&P 500 umum Moody’s. OBakBe 1m03ajMuIle MHBECTUIIMOHA OaHKA MOYXKE CKYIIO Ja
npoxa. IlpomaBan kpeauta je jako 3al0BOJbaH, Ka0 HHBECTHUTOp. Jlakiie, MHBECTHIIMOHU
0aHKapH MPOHAIIUIM Cy y TO BpeMe BeoMma MpOoQHUTAOMITHO MOJbE 3a 3apaay: JPYTUM peunma:
MOMa)Xy WHBECTHLIMOHMM OaHKaMma y MpPeTBapamy MHHXOBHX XHIIOTEKAPHHUX MOPTQOIHa Y
BpPEIHOCHE Tamupe KOjU Cy OCUTYypaHu Xurorekom. ,M3amehy 1995. u 2001. obum
xunoTekapuux kpenuta y CAJl nopacrao je 3a Bumie on netr owinona jaosapa. Camo jeaHa
YeTBPTHHA OBUX KpEIWTa je 3aBpliwia y OWIaHCcHMMa TMOCIOBHHX Oanaka. Octane Tpu
YeTBPTUHE Cy TMPETBOPEHH Yy T03ajMHUIlE KOje Cy TIOCTaB/beHe Yy mnopTdonuja

unsectutopa‘“(Ote, 2009, ctp. 80).

W3naBame KpeAUTHUX Manupa 3a KpeAUTHA NopTdosina HUje ce 3ayCTaBUiIO caMo KO
XUIIOTeKapHUX KpeauTa. Takohe, cBM ocTain KpeauTu (3a ayroMoOuse, MOTOpPHE yamiie,
MOTpOIlIaYKe KPEeAWuTe, M Cil.) MO KapTullama, MpeTBapaHu cy y mnosajmuue. McroBpemeHo,
Xell-(pOHJ0BH Cy IJIaBHA CHara MacOBHMX U riobanHux mmekynamnuja. Kako je mpumerno
Maxkc Ote oBU (OHAOBU Ccy 00aBJbaM TaKO3BaHE ,Ipa3zHe npojaaje”. OHe moapazymeBajy
3ayxuBame 6e3 Heke mocebHe punancujcke konTpose. Ilpasne nponaje (enr: Short Sale) cy
nponaje oapeheHe pode miIM BPEIHOCHOT Manupa Koje y TPEHYTKY MpoJiaje HBHXOB BIACHUK
jomn yBek He mocenyje. Ha Taj Hauun ,,ipa3Ha npoaaja‘“ omoryhyje nmpoaasity aa npoputupa
aKo IleHa poOe MM BPEeTHOCHOT manupa ,,lIoToHe  y BpeMe mbeHenpojaje(3apaskosuh, 2012,

cTp. 52).

[Ipexo HaBeneHMxXxen—(oHI0Ba HECMETAHO C€ OJIBHjajy (PMHAHCH]JCKE Orepaliije cCBe
710 TPEHYTKa TOK (PMHAHCH]CKU CUCTEM HE 3amajHe y o30uspHe Temkohe. OHJa jeé  KpeIuTHO

ocurypame y mnpoOieMy W Ilefla ce KOHCTpyKuuja pymu. MHBecTuTopm Mucie na y

Crpana30



¥Y3pouu u nocseauue GUHAHCHjCKUX KPU3a Y IV100aJIHOj €eKOHOMU|jH

noptdoijaMa UMajy I03ajMUIle HajBUIIET OOHWUTETA, JIOKE HE CXBaTe Ja Cy UMajid T3B.
,Junk-Bonds* cpencrBa. (OBaj ce m3pa3 y mpakcu ynorpebspaBa Ja OM ce MCTakao HU3aK
PEJTUHT BPETHOCHUX TMamupa, OAHOCHO Ja EMHTCHTH OBUX I03ajMHHIIA HE HCIYHaBajy

HAjOCHOBHH]E yCIIOBE 32 OOHUTET. )

Tprosuna aepuBaTuma nounme oa 1973. rogune. Tako, Ha mpuMep, 0OOUM TPrOBHHE
yroBopuma 2005.rogune, nopacrao je Ha 29%, ogHocHO, Ha 427 muinoHa nonapa. Camo
yroBopu Ha kamartHe aepusare cy 2003.roaune, umane BpegHoct ox 123,9 6unuona nomnapa,
na 6u oBa BpeanocT Beh 2004.rogune, Hapacna Ha 201, 4 6unuon nonapa! Paau nopehema
Tpeba uctahu Aa je yKynmHH IPYIITBEHH OpyTO MPOU3BOJ T€ TOJWHE H3HOCHO camo 46

OwIMOHa JoJapa.

[TocToju jomr HU3 OPYrUX JIepuBarTa: MOHETapHA 3aMEHa, 3aMEHa TOTAJHOT TOBpara,
3aMeHa KPEJUTHOT T'yOWTKa, KaMmaTHa 3aMeHa, MOPT(OIMO OCHUTYpama, Ka0 M MHOIITBO
npyrux. beps3aHcka mpakca I[03Haje TProBame JepUBaTHMa CTpyje, JepuBaTUMa KOjU
MPOTHO3HMPAJy BpPEMEHCKE NPUIUKE U TMPUHOC KUTApUIa WUTA. Y MHOTUM CHUTyalljama
,PU3HIN CE TMPOU3BOJFHO KOMAJajy y PU3HMKE Mame BEIMYMHE W OHJAa C€ Npojaajy Kao

BpeaHocHU nanupu‘ (ibidem, ctp. 53).

CanuHux (UHAHCHJCKUX HM3yMa MMa Ha MpeTeK: JlaHac ce MPUBAaTHUM MOBEpHOLUMA
HyJ€ HpPOM3BOJU Ca HABOJHOM ,,0€30€I0HOCHOM 3alITHUTOM (cepTU(UKATH O MOIYCTY,
O0HYyC — cepTU(UKATH WIKM MNPUHT — cepTudukaTn). [loctaBiba ce muTame: U3 KOr pasjiora
cy ceprudukaru 3a 6anke 106ap u3Bop HoBa? OUUTIEAHO 1a TMPUBATHUM MOBEPHOLIUMA Y
NPUHIUIY padyHawme HUje jaya cTpaHa. Y CTBapH, CBe c€ CBOJM Ha Kiaheme Ha Oyayhe

norabaje, kana 6aHke 3apal)yjy HeBepoBaTHE CyMe HOBILIA.

DUHAHCH]CKH JCpUBATH Ce HE OaJlaHCHpPajy Yy 3aBUCHOCTH O] TPOIIKOBAa Ha0aBKe,
HEromno HWHXOBUM ,,[IPABUYHUM IleHama“. BpeaHocT (QUHAHCHJCKUX JepuBara je BeoMa
CIIOKEHA KaTeropuja jep 3aBUCH O] MHOTOOPOjHUX €KOHOMCKUX M HEEKOHOMCKHUX BapujalIiu,
Koje Mopajy outu mporemene. Bopen bader kaxe: ,,... 1a 6u Beh u camo To O6una Bemmka
CTBap, Kajia Ou ce MoTJia CKJIOIMTH HeKa TaKBa TPAHCAKIIMja BPEIHOCHHUX TAnupa, Koja Ou 3a
obe cTpaHe Moria OUTH 'mpoduTabusiHa’  oaMax HEMOCPEIHO HAKOH HEHOT

ckianama‘‘(ibidem, ctp. 53-54).

Camo mocrojame JepuBaTa HMje YINUTHO, Beh HHXOBa €HOpMHa ymorpeba y
HINEeKyJaTUBHUM IOCJIOBUMA y TPEHYTKY Kaja IIeHEe XapTHhja OJf BPEAHOCTH Ha TPXKUIITY

KanuTtaia pacty. [epuBatu cy yBek kiahewme Ha KypceBe ca JaTyMoM nponaaama. Kanma
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KOMITaHHMj€ OCTBAapyjy HEOUEKMBAHO BEJMKH MPO(PUT W TOjeAMHIM Kele Op30 ma mohy mo
HOBIIA, YaK ¥ OHU KOjU y HOPMAJIHUM OKOJHOCTHMA HUKaJa U He OW MOMHUCIIHIN Ha PU3UYHE
Oankapcke TpaHcakiuje. CBejeJHO y BpeMEHUMa TMPOCIEepUTETa CKOHOMHjE pa3BHja ce
caMoIIoy3/Ialbe U MOYMBY Ja ce u3rpal)yjy hmHaHCH]jCKe olepalrje U CTpYKType Koje he 3a
MaJIo yJjarame KaluTalla JJOHETH OorpoMaH HoBail. Tako ce mpeko 20 Hajehux aMepHyKux
OaHaka Koje TPryjy JAepHBaTUMa YIYIITajy Yy PU3HYHE IINEKyJaldje Koje JeceT ImyTa u

BHUIIC NPCBa3nIa3c COIICTBCHU KalluTall.

Huje ciyuajuo mouuio 1o kpaxa xey-ponna Long Term Capital Managment (LTCM)
1998. ronune. OH je moTpecao(yUCTHHY Ha KpaTKO) CBETCKa TpkuinTa Kanurtana. [llra ce y
ctBapu goroauio? Janyapa 1998. rogune, LTCM wumao je moyeTHu kanurtai o 4 Muiujapie
J0J1apa U ca TUM HOBIIEM je KOoHTposwmcao 9ak 100 munmujapau. TepMUHCKUX yroBopa je Taaa
OWJI0 y YKYITHOM HW3HOCY OJ HeBepoBaTHHX 1,250miMoHa Joiapa, OJHOCHO 5% CBETCKOT
tpkuiTa(ibidem, ctp. 57).CBeTy, KOju ce 3ajeJHO pa3BUja U KOJU HA MPBH IMOIJIE] MOCTaje
cTaOWJIHHUjH, OBO je CBAaKaKoO JICTUTHMHA, alli HEe U CUTypHa mnpeTrnoctaBka. Jlana 17. aBrycra
1998. rogune, Pycuja je neBaiBupana BpeJHOCT PyOJbe U MPOTIIachiia MOPATOPHjyM Ha CBOjE
uHOCTpaHe nyroee. llpemuje pu3MKa Ha TO033ajMUIE HUCKE BPEOHOCTH Cy 300rT Tora
HeouekuBaHo nopacie. Jomr 1. centemOpa 1998. ronune, je concrBenu kamutan LTCM —a
MOTOHYO Ha 2,3 Munujapae nonapa, a seh 22. cenrem6pa Ha 600 munona. Jlan kacHuje, je
jenan xonzopuujym nona suaepctBom Federal Reserve Bank of NewYork monymmo 3,5
MuJjapze aojapa u tume npeyseo 90% yuentha y pouny. Kpusza je 6una oTkinomeHa, alu je
umana nociueauie: USB je Mmopana na ornume 700 munuoHa gonapa, Jpesaencka 6anka 134
muroHa u Credit Suisse 55 munuona nonapa. U came CAJ] usrienajy kao jejad BEIUKH Xell
¢onn. Yaeo mpoduta (UHAHCUJCKUX HHCTUTYLHMja Yy YKYIHO] JOOUTH MNpEeay3eTHUUYKUX

npeayseha (mpema mope3uma) ckouuo je ca mame o1 5% 1982., na 41% y 2007. roaunmu.

[IperBapame peanHux y mmekynatuBHe ekoHomuje CAJl u Benuka bpuranuje
JIOBEJIO je /10 TyOuTKa KOHKYPETHOCTH Ha CBETCKUM TpXKHUIITHMA.O ToMe Haj0oJbe CBEI0YU
naJ mpojiaje ayroMoOuia 0 Taja yrieaHux Kopropaiuja kao ,,Ford®, ,,Crysler. U3Bo3 je u3
TrOJMHE y TOJIMHY OMBA0O CBE MamH IITO C€ O/pa3uiio Ha MpoduT. Y TaKBUM OKOJIHOCTHUMA
CAJZl cy Mopane Ha CBETCKa TpXKHIITA Ja YIYMIIaBajy BEJIHKE CBOTE HOBIA, KaKo Ou

YPaBHOTEXHUJIE CBOj EUIIUT.

Jomr kpajem cemamaeceTux roauna mpouuior Beka, CAJl cy Oune HeTo-moBepuial ca
MIOTPAKUBAKBUMA IIPEMA MHOCTPAHCTBY M aMEPUUYKHUM JYKHUIMMA y CBETY y BUCUHU 01 20

MWIMjapId aMEepuuKux nojapa, a 1982. rogusHe, oBU 3axTeBH cy ca 231 muinjapaom
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JOCTHTIIM CBOj MAaKCUMyM. YOp30 Tocjie TOTa je JIOIUIO 0 MPEOKpeTa MaaoM y ,,IpBeHE
opojeBe. Kpajem centemOpa 2001. rogune , Opyro ayr uzHocuo je 7.815 mumnumjapau
aMepHUKUX Jojapa ( HEeTo Jayr je OMO ako ce 0Ay3My aMepHuka MOTPaXHBama O APYTHX
3emasba, 3.493 munmjapae monapa). JlaHac yKymHO AYKHHYKO CTamke CBUX aMEPUUYKUX
MPUBPEIHUX CEKTOpa — KaKO IPUBATHUX TaKO M jJABHUX, KAKO mMpema JToMahvM Tako U mpeMa
WHOCTPAaHUM TOBEPHOIMMA, W3HOCH Tpeko 50 Omnmmona noiapa! Ako ce ymopeau OpyTo
Harmonanau npousBox CAJl koju u3Hocu mpeko 12.000 mMunmjapau monapa, OHOa HETO
sanyxkeme CAJl-a mpema mHOCcTpanctBy 2001.rommue, m3HOCHMIO je oko 35%. Y oBom
KOHTeKcTY, J. En3ecep, U3HOCH jeTHY YMIbEHUITY KOja cama 3a cebe jpocta roBopu. [lopehema
pamu: kama ce uyuHWiIo aa he [lemokparcka PemyOnmuka Hemauka 1989. roaumne, na
OaHKPOTUpPA, FHCH Iyr IMpeMa HHOCTPAHCTBY j€ HW3HOCHMO 16 mporeHara NpHUBpEIHE
nooutu.Hujenna 3anagna OaHka Tajga He OM Jama JApKaBU JEIWHCTBEHE COIMjAIMCTHYKE

MapTHje HUTH jeIHY M103a]MUILY.

VY cinyuajy CAJl-a curyaumja je apyraduuja: MUIMjapAepu M OaHKapH LIEHTPAIHUX
0aHaka Ha CBMM KOHTHHEHTHMMA KYIIOBAJIM Cy aMepUYKe JAp>KaBHE XapTHje O BPEAHOCTH U
TUMe Kpenutupanu Hajseher cBerckor mykHuka. Jlan 3a manom 2007. rogune, y CA/] ce u3
MHOCTPAHCTBA CIMBAIO OKO TpU MuiHjapae jponapa nHeHo. lllrta je ynaraumma ymuBajio
noBepeme 1a he um ce HoBall BpatuTu? Hajropu moryhu crenapuo 6u HacTynmuo kKaja ou
BEJIMKH TIpor3Bohaun HadTe U3allIK U3 CUCTEMAa U MPECTaiu ga oOpauyHaBajy HaQTHH U3BO3
y nonapuma. [Ipema Tome, mro ayosse CAJl TOHY y IyroBe U IITO BUIIE MOCTaje, U3 JaHa Y
JlaH, OYMIJI[IHUja IpeBapa ca XxapTHjama OJ BPEIHOCTH, TO OuYajHHje MOKYIIaBajy Ja CBOje
€KOHOMCKe MpobJieMe U MpoMaliiaje KOMIIEH3y]y BOJHUM MHTEpBeHIMjama. JIpyrum peunma,
nomohy Bojue cune CAJl U BeHH caTeIuTH, CIIPOBOJIE 3aXTEBE O MPaBy Ha MOCE, Ca CYMOM
on 863 OwmoHa nonapa y BUAY '(GDUKTHBHOT KamuTajia', KOjoj Cy Jalid 3Haya] peayiHe

BpeaHocTH ‘(Myconuno, 2012, ctp. 28-29).

Benuku neo aMmepuukux paTHUX amOuigja (uHaHCHpaH je ,,KOH(ETH HOBLEM.
JlpyropaspenHa XumnoTekapHa IyroBama KaproHCKHMM TEPMHUHOM C€ jJOII Ha3WBajy JOII U
KOpPOBOM. 3aJMOBH Cy HAPOCTO JaTH OHUMA KOjU Cy UMAJIH CyMEHUBY KPEJIUTHY CIIOCOOHOCT

u ponutoct. Kako kpuza Hanpeyje, Tako ce oBaj 4apoOHU Kpyr cBe Opke okpehe.

OBa cBeTcka Kpu3a HHje Hactana npeko Hohu. Makc OTe je OBy KpU3y IMpEIBHIIEO
jomr 2006. rogune y kmu3m ,,CloM Jofia3u’ pekaBIIM Ja ,,ne ce CPyuyuTH Ha TJIaBy ca

CHJIMHOM mnpaBor yHamuja‘“‘(Ore, 2010, ctp. 11).
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AMepuKka je nyro Baxuia 3a 3emMJby ca ypeheHuM (GHUHAHCHJCKUM TPIXKHUIITEM,
HapouuTo y oOyiactu mreame rpahana.Huje usnenalyjyha unmennna na cy ,,MHKEHEPU™ ¢
Bon Ctputa, pa3Buiu BeoMa aTpaKTUBHE HOBE HAUMHE HA KOjUMa MeHayepu (oHmoBa MOry
¢uHaHCHpaTH KYNOBHHY HEKpPETHHHA OOMYHUX aMepUyKuX rpahaHa: CKyNu XHUIOTEKE Ha

jeIHy TOMUJIY U IIPOJaj UX Kao BPEJHOCHE Manupe.

Melhytum, oBakaB ciiell CTBapH HHj€ MOTrao CKJIagHO Aa (DYHKIIMOHMIIE jep Aa ce
,,JIPBO OTPTHYJIA KOHTPOJIM MPEIU3HO HAMPaBJbEHA yJarayka MallnHa ycrcaBajyhu amMmepuuko
TP)KUIITE HEKPETHHUHA, 3aTHM CE€ CIOMUJIA, TIOMYCTHIIC CYy MAaTpuile U ImpadoBH, a KUIE U

oTpyTe Cy moJieTesie Ha CBe cTpaHe, mupehu mrety y cBumM npasuuma‘“(3anau, 2010, ctp. 2).

Kaga cy crBapum u3Makie KOHTPOJIM W KpeHyjle IO 31y, caMO Cy MOINIM Ja
IPEeTIOCTaBJbajy KO YyIpaB/ba TOM MamMHOM. HakanocT, HOM HHKO HHjE€ YIPaBJbao.
WHBecTuTOpH Cy MMajIl HOBAIl jep Cy IIeHTpajHe OaHKe y IEJIOM CBETY OTBOPHJIE HOBYAHE
CJIaBUHE II0CJIE KpU3a Koje cy Omiie M3a3BaHe HaJlyBaBameM TEXHO-0aJOHA, TEPOPUCTHUKUM

HanazioM Ha CBercku TproBuHcku 1eHTap 11. cenrem6Opa 2001. rogune, u patom y Hpaky.

Benmuku npuspenan 6ym Kune 060opro je meHe OpojHHX MPOU3BOJA Y CBETY, I j& |
TO, 110 CBOj MPWJIHIIH, JOBEJIO 10 ycpeacpehuBama 6ankapa Ha 60pOy MpoTuB aediiamnmje mro
je UMaJto 3a pe3yaTar HEUCKe KamaTHe crore. OrpoMaH HOBAII je HETAe MOpao Jia ce Iyiacupa.
Haj6ospu u300p, y moueTky Ouiie Cy amepuyke Jip>kaBHE OOBE3HUIIE Koje Cy OuIie JIMKBHJIHE,
CHUTypHE anu ca MajmuM TnpuHocuMa. [locne W3BecHOr BpeMeHa, yinaradd Tpake BHIIE

MIPUHOCE U CEKJYPUTU30BaHE XUIIOTEKapHE KPeInuTe y OOIMKY BPEJHOCHUX MaIupa.

[Toxnena u oxonoct unak He nokpehe cer. /la je To Tako nokasyje YNHEHHUIA J1a Cy
aMEepUUYKM BJIACHUIIM HEKPETHHHA MpecTald Ja oTmiahyjy XumoTekapHe KpeauTe Mo Taja
He3a0eNneKeHUM BHCOKHMM cTomnama ,,XUIOTEeKapHa Kpu3a HCKpHCTajucala jeé OHO ILUTO je
30yHHUBaAJIO MHOTE YYECHUKE TPXKUILTA KauTalla: MMOBHHA CBUX KJlaca je Ouiia mpelemheHa —
0]l KUHECKHX aKkiuja 7o anaprMana y Jlac Beracy. Otaname BpeJHOCTH UMOBHHE TOYEINO je
HOBHMM IIpOIIEHaMa pU3MKa Ha (PMHAHCH]CKUM TPXKHUIITUMA U TO O]l BpXa Mpema JHY IITO je

CITyCTHJIO TI€HE TIPAKTUYHO CBHX yJlarama, IoYeB O] aKiihja v ocurypama’ (ibidem, ctp.4).

Pact crambenor OamonHa je OWO joml Mame OMpaBIaH HEro pacT OajoHa aKiuja
nperxoane aenenuje. CrojeBpeMeno I1. Kpyrman je ¢ mpaBoM MOCTaBHO MHUTamE - KaKo Ce
MOJK€ OTpaBlIaTH pacT ctambeHor Oamnona? llene cramOeHoOr mpocTopa moyene cy Aa pacTy

jep TO4YeTKOM OBOI BeKa KaMaTHE CTOIe cy Oujie BeoMa HUCKE, Ma je KynoBuHa kyha Ouia
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BEOMa aTpaKTHMBHA WHBECTHIIMja. AMEPHUKAHIIM HMMajy OJIaBHO HaBHKYy Ja Kyhe Kymyjy

HO3ajMJ'bCHPIM HOBLIEM. YCKOpO he ce nokazaTtu Jda Ta HaBUKa MOXXE CKYIIO Jia KOLITaA.

Makc Ote (Max Otte), mpodecop u Oep3aHCKH €KCIEPT, Y MPOBOKATUBHO] KEHH3H
,,CII0M J10y1a31°‘(CBETCKAa €KOHOMCKA KpHM3a U IIITAa BU CaJl MOXETE J1a YUYUHUTE),y Iporpamy
Ol celaM Tayaka OTKpPHBAa KaKO C€ MOTY YMamWUTH IyroBH, 3aIITO Cy oipeheHe akiuje
CUTYpHH]E O] HEKPETHHHA, 3allITO j& 3JIaTO jOII yBEK CPEICTBO yjarama Opoj jemaH Ko
KpU3HE CUTYaIlHje, U KaKO Ce YomIuTe cnacuTH. ,,Kaga cam y neto 2006., 06jaBHO OBY KEbUTY
y EBponu, 1 THME yro30pHo Ha OTPOMHE PU3UKE Y CBETCKOM (DHHAHCH]CKOM CHUCTEMY, T€ Ha
BpeMeHcku niepuoy 2007 — 2010., npeaBuieo BEIUKY KPU3Y 3allaHOT KaluTaIn3Ma, MOjUM
aHajM3amMa HHje MOKJIOHkCHA HUKakBa Beha makma. 3HaI BpeMeHa Cy MEHHU U jOIl HEKUM
npyruma Owiv BUIUBMBH jom 2004., anm y MOJHTHIMA W MEIWjUMa MOJH apryMEHTH Cy
OWBaJIM HUKAKO WJIM BEOMa PETKO caciymaHu. Buime oj 1Be JeneHuje, HCIo ] OHora ITo je
BUJJbMBO Ha IMOBPILIMHU CBETCKE €KOHOMHUjE, JCIIaBajy Ce€ MAacOBHA MOMepama. Y jeTHOM
TPEHYTKY MOpajy ce OCJIO0OAWTH CBE OBE HAroMWJIaHe Hacjare, Kao KOJ HEKOr
‘mynamuja'““‘(Ote, 2006, ctp. 11).CBoja npensuhama u ynozopema Make OTe MOTKperbyje ca
JI0CTa MoJIaTaKa U apryMeHaTa mTo Ou CBakako TpeOasio U3YYHUTH. Y CBAKOM CIIy4ajy HaKo HE
nohe 10 MOTIyHOr Kojarca €KOHOMCKa Jemnpecuja MoBOau OO0 030upHUX mopemehaja
IU1aHoBa BehMHE JbyAM Yy MHIYCTPUJCKUM 3eMJbaMa M a jeldaH Jeo Jbyau OuBa

€r3UCTEHIIN]aJTHO YTPOXKEH.

Ho6enosan Ilon Kpyrman, y 3aHuMIbHBOj KibU3H ,,[loBpaTak ekoHOMU]E enpecrje U
cBercka kpu3za 2008, muiie o pu3uKy O]l MOTIIYHOI €KOHOMCKOT KoJjarca MoTeHuupajyhu
JaneK MyT 10 KOHauHor pemiema. OBO MUIUbEHE MOTBphyje U YnmbeHula aa noyetrkom 70-
UX TOJMHA IPOILIOra BeKa, UMaMoO HECTaOMIHOCT LieHa po0a, BajayTa, HEKpETHUHA U aKllyja,
Y4ECTalIOCT U KECTUHY (PUHAHCH]CKUX Kpu3a. [IpoMeHe NeBU3HUX BPEIHOCTH HAIlMOHAIHUX
BaJlyTa TOKOM OBOT TepHoja Ouie cy Benuke. JJOMMHAaHTHO TP>KHUILHO TJIEJUILTE y TO BpeMe
je 6uno ma ce nesusHa BpeaHocT gonapa CAJl-a moxe cmamutu 3a 10 mo 12% pagu
KoMIieH30Bama crone umHpmanuje y CjegumenuMm J[[pkaBama koja je Owma Beha Hero y
Hemaukoj u Jamany y mpeTXoAHHUX HEKONMKO roavHa. KpyrmaH je y NMOMHIbAaHO] KEHH3U
yrnoTpebJbaBao MOjMOBE TUMA: ,,eKOHOMCKa KaracTpoda®, ,,eKOHOMCKH aMOHC™ ILITO caMmo IO
ceOu TOBOpH IITa je MUCIMO O KpU3U. Y HCTOj KIU3U pa3BHja JIBE pEIaTUBHO MOBE3aHE U
paaukanHe xunote3e o OyayhHoctu amepuuke ekoHomuje. [IpBo, amepuuka mpuBpea je Ha
camMO] HWBHULM €KOHOMCKe mpoBanuje. Jpyro, BammHrron cse Buiie rydou Kommac u

MPAKTUYHO XKMBH Yy BUPTYENHO] cTBapHOCTH. CiyTkha 0 HOBOj Benukoj aenpecuju, 6una je
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paznor mto je KpyrmaH ymopHO 3aroBapao IJIEIUIITE Kako TeMeJbHa IpeoKymaiuja
MakpoekoHoMcke U ¢uckanne noiautuke CAJ/[-a y 2009. u 2010. ronuau, mopa aa Oyne
OXKMBJbaBalkh¢ (UHAHCHJCKE ¢ TPHUBPEIHE aKTUBHOCTH, CIpEUYaBame Jajber IopacTa
HE3aIMOCJIICHOCTH W OTNaJiakba MPUBPEIHOT pacTa, a He mpopadyHcku aedummr. Mehyrtum,
Kpyrman ce He mpenaje 10 Kpaja HETaTUBHUM CIyTHaMa HaroBeliTaBajyhu 1a ce cBeTcka

CKOHOMI/Ija HITaK MOXEC CIIaCUTH.

Benuka nempecuja ce 4ecTo KOPUCTH Kao HAyK Ja ce Ha mpumep norahaju uz 1937.
roguHe He noHoBe. OH y ctBapu HaBoau kako je Franklin Delano Roosevelt mokymao na
ypaBHOTeXH Oyuer ,,a ®EJ] nmokymane cy aa 'ynmujy' OHO IITO Cy cMarpajie MmpeTrepaHuM
npuxoauMa 6aHaka. Pesynrat je 6uo katacTpodaiian: eKOHOMH]a je OmeT KpeHysa Hu30po,
He3anocieHocT ce nosehana u moueno ce ropoputu o Py3senToBoj aenpecuju. Ha mornyn
OIIOpaBaK 4yeKayo ce cBe A0 Jpyror cBeTckor para. 300r Tora je BeoMa BaKHO CXBATHTH I7Ie
ce Haja3uMo. Moxkzia cMO M30eriu MoHaBJbalke Benuke nenpecuje, anu U Jajbe U T KaKO
’KHBHUMO Y CBETY Y KOjUM HE Bpele yoOudajeHa mpaBmiia eKOHOMCKe monuTuke. OmHOCHO,
KHUBHMO Y CBETY KOjUM YIpaBJba €KOHOMH]ja JCTIPECHje — a pa3yMEBambE JIOTUKE EKOHOMH]E
Jenpecuje, y KOojoj BpJIMHA MOKe OUTH MaHa a pa30OpUTOCT IIIYIOCT, HAlla je jeauHa

onOpaHa o1l ekoHOMcKe mpomnactu‘“‘(Musolino, 2012, p. 21).

®apun 3akapuja (Fareed Zakaria) y kwu3u ,,IlocT-amepruuku cBeT* y noriaBiby Moj
HacioBoM ,Yama je mpenyHa“ u3mel)y ocrajor nuime: ,,3amucinute na je janyap 2000.
TOJIMHE, a BU CT€ YNWTAJIM BUJOBH-AKA Ja MPEABUIM Kako he ce pa3BujaTH rio0aiaHa
€KOHOMM]ja y HapeHUX HEKOJIMKO roauHa. [IpeTtrnoctaBuMoO a cTe My Majo MOMOIJIN KakKo J1a
TyMauu npuzope y KpuctanHoj kyriau. OQjammaBate My ga he CjeaumeHe Amepuuke
JlpxaBe MOXKUBETH HAJTOpU TEPOPUCTUYKM Hamajg y HCTOpPUjU M Ja he OAroOBOpUTH
MOKPETAakEM JIBa paTa, o]l Kojux he jenan mohu Haomako M M3a3BaTH BUILIETOAMILIBU XaoC y
Wpaky — 3emsbu ¢ TpehuMm no BenuuuHM pesepBama Hadre Ha cBery. Ha brmuckom Hctoky,
Hpan he ojayatu M MOTHYHO Pa3BUTH KamalUTETe 3a MPOM3BOJKY HYKIEApHOT OpYXja.
CeBepna Kopeja onmnmasm kopak jgajbe M IOCTaje OCMa TPHU3HATA HYyKJeapHa cuja. Pacty
HENpHjaTeJbCTBO U aneTuT Pycuje y \eHUM 0IHOCHMa ca cycenrnMa U 3anajoM. Y JIaTuHCKO]
Awmepuiy, BeHelyenaHCKH mpenaceqHuk Xyro Yae3 mokpehe jeaHy o HajHaZaxXHYTHjHX
aHTH3AMaHUX KaMIlamkba y MPOTEKJIUX YEeTBPT BeKa, MpuaoOujajyhu MHOre caBe3HHMKE WU
nommroBaone. Y jykHom JluGany, M3paen n Xesz0onax ymaze y pat y koju yBiaue Mpan u
Cupujy, necrabmmmyhu Kpxky Biaxy y bejpyry m yHocehu paszmop y pa3HOJIHUKO

CTaHOBHUIIITBO I/I3paena. I'aza he MocpTaTu mnoxu BObCTBOM XaMaca, a MHUPOBHHU IIPETrOBOPU
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m3mely Uspaenu [lamectunama nmokasahe ce jamoBum* (3akapuja, 2009, ctp 6-7).Y cTBapu
HUje uneja 3akapuje Mpuya O mpomnagamky AMEpHKE HEro O jadamy JIpyrux zemasba. OH
pasyme Jia je TeXHINTE HHTEPECHUX cdepa HENmpecTaHo y MOKpeTy. JloMuHaImja jeqHe cuie
npecraje Aa Oyne panuoHallaH IpUCTYIL. HberoBa KmUra nmomMaxe OTpexkmemy ykazyjyhu Ha
nonazehe Bpeme y xome he ce MHOroO IITO mTa MPOMEHHWTH Kaja je y NMUTamkby CXBaTamke

nubepanu3ma , Kanuraiu3dMa 1 IeMOKpaTuje, ajid u came Mohu Amepuke.

Epux Pejuepr (Erik S. Reinert) y kmusu ,,CnoHTaHu xaoc” (ekoHOMHja y m00a
BYKOBA), TIOJIBJIaYM JIa JTaHAIIha €KOHOMCKAa KpH3a OTKPHBA PU3MK KOME C€ CBET M3JI0KHO
KaJia je J03BOJIMO J1a TEMEJb Pa3yMeBaba €KOHOMU)E MIOCTaHY MOJIENH IIPey3eTH U3 (pU3HKe, a
YHje je3rpo YhHe MpeICTaBe o ,,CaBPIIEHO] HH(HOPMUCAHOCTU U ,,CAaBPILIEHO] KOHKYPEHIUjU
U KOjU HE Pa3NuKyjy (MHAHCH]CKH M peasHu KanuTaia. Kiura o Kojoj je ped, Harucana je 'y
JEIHO] IPyroj eKOHOMCKO-TEOPHjCKO] TPATUINjH, JAIEKO Mamkbe ariCTPAKTHO) Of] JaHAIIbe.
[lo TOj anTepHAaTUBHO] TpPaaUIMjH, OCIOHEHO] Ha HCTOPH]Y, jaCHO j€ Ja HEperylIucaHo
TPIKUIITE MOXKE CTBOPUTH KaKO CIIOHTAHU peJl TAKO M CIIOHTAHU Xaoc. Y OCTaJIOM, Jia BUJIUMO
mra E. Pejaepr nume: ,,Hanme, Bepa y To n1a he camoperynuinyhe TpKHITe CBe CpeIUTH Ha
HajOoJpu MoOryhu HauWH 3a JPYIITBO, JOMUHUpATa je y paHuja Tpu nepuona. Ca Tpu cy
Ouia KpaTKa M CBa TPH Cy Ce€ MOKJIONWIA ca ApYIITBEHUM Kpuzama. [IpBu nepuoa je 6uo y
nob6a Tako3BaHUX ¢u3uokpata npe Opanuycke peBoayuuje. OHU Cy U3MUCIMIN KPUIATUILY
laissez-faire. Tama je Bepa y camoperynuinyhe Tp>KWILITE JOBela A0 HEIOCTaTKa XpaHE y
[Tapusy, a Hemocpemnu y3pok jypumia Ha bactuipby Ouna je BecT Ja je TOCHEIbU
aHTU(U3MOKpaTa HaTepaH Jla HAIyCTH CBOjy MO3MLHM]y Kao MUHHcTap (QuHaHcuja. [pyru
NepuoJl, 3aCHOBaH Ha €KOHOMCKHM Teopujama JlaBuna Pukapaa (David Ricardo), Tpajao je
TokoM 1840-ux roauHa, M Harjgo ce 3aBpHIMO (QUHAHCHjCKOM Kpu3zom 1847. rogune u
peBonyuujama u3 1848. ronune. Hujenan motomu mepuoj, HUjE TOIMKO JUYHO HA OHA] U3
YyeTp/ieceTux rofarHa 19. Beka KOJIMKO je TOCaydaj ca AeBeJeCTUM roJlMHaMa MpoLUIOT BeKa-
tpehu nepuoxa’“(Pejuept, 2009, ctp. 11). Ilax bepaunckor 3uga He camo Jia je IPOMEHHO
IoTamalmky OurojapHu CcBET Beh je W oBeo 110 TpeTepaHe Bepe y TPXKHINTE Kao
caBplIeHUMexaHu3aMm. Jlpyrum pedrnma, oH npumehyje fa je Tp)KUIITE MOCTajJo camMo cedu
ub. ,,Jlyro je wu3rienano kao jJa je cBe y pely U ca CBETCKOM TPrOBMHOM U Ca CBETCKUM
¢unancujama. Msriemano je kKao Jga cyl0MHAa CBOjOM HEBHMJJBUBOM DPYKOM YIpaBiba
MIPUBPENIOM, a PETYIaTOPHE Mepe Cy cBe BuIle ykuaane. CTUIIA0 ce YTHCAK Kao Ja je HacTao

'crionTany pex' v nyxy Opumprxa don Xajexa (ibidem, 2009, crp. 12).
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OuurneqHo 1a je W3 UACOJONIIKKX pasjiora TOTIIYHO MPEHEeOperaBaHo CBE IITO j€
YKa3uBajio Ha 030MJbHY (PMHAHCH]CKY Kpu3y. MelyTum, Kako je Kpu3a pacia Tako ce M Ta
HaKapaJHa UJIe0JIOTHja pa3oTKpuBaia. MctoBpeMeHo mokas3aio ce fa je Triiodanusaiuja, ako
n3y3MeMo cTaHOBHHINTBO y Kwam u WHawju, mpoy3pokoBaia KatacTpody y MHOTHUM
CHUpOMAIlIHUM 3eMJbama. Peanne miate cy nane y BehuHH 3eMasba, o4 MOHTrOIMje MPEeKo
Ilepya no Adpuke. Tpxkuire je ¥ TaMO CTBOPHIIO ,,CTIOHTAaHH Xa0C™ YMECTO ,,CIIOHTAHOT

pena‘“.

Ounrnenno na je nepuoj uaMehy nama bepnmuackor 3uma 1989. rogune u u3bujama
¢unancujcke kpuse 2008. roarHe MPOXKET, MPEe CBETa, HACOJOTHjOM. Y CTBapu OWIIO je TO
,,J00a ByKOBa““ KaJia je Biajajia Wiysuja o ,,cioHTaHoM peay™. Tanga ce jaBipajy U HAyYHUIU
nomyt IlIBehanmna ['ynapa Muppana(Gunnar Myrdal). OH je TakaB NpUCTYH Ha3Bao
,,OTOPTYHUCTUYKUM He3HameM". Mjeonoruja je yunHWiIa CBOje ma CBE LITO MPOTHUBYpPEYH
UCTO] HUje jkemlena aa peructpyje. Ha kpajy moueo je ma aenyje U MeXaHHM3aM KOjU je
amepuuku nucan; Anton Cunkiep (Upton Sinclair) omrcao TOKOM MpeaxoHe Kpu3e, TauHuje
1935. rogune, cnenehum peunma: ,, Temko je yOeauTu 4oBeKa Ja pazymMe HEIITO Kaja My

TJ1aTa 3aBUCH OJ] Tora Ja To He pazyme‘‘(ibidem, str. 12).

Epuk Pejueprt y xwusu ,,I mobanHa ekoHoMHja — Kako cy Ooratu moctaiu OoraTv u
3alITO CUPOMAIIIHU TOCTajy jOII CUPOMALIHMjU™, UCTUYE ,,1a BEIUKH ja3 u3Mel)y 3By4HUX U
afliCTpaKTHUX TEOpHja W OHOTa INTO Ce JelmaBa y cTBapHocTH. borare apikaBe mmajy
TEHJICHIIU]Y Jla CHpOMalTHuMa Hamehy Teopuje Koje OHe caMe HUTH KOPUCTE, HUTHU CYy MKaja
Kopuctuiie. 300r Tora rocraje CTPaxoBUTO Ba)KHO J1a c€ MPO3pe KPo3 PETOPUKY M BUIM IIITA
ce CTBapHO jemana. VicToprja eKOHOMCKE MOJUTHKE (OHO HITO CY JbYJHM CTBAPHO PAIWIN) HE
MIOCTOjJU Kao aKaJeMcKa JUCLUUILINHA, 32 Pa3JIMKy O]l UCTOPHje EKOHOMCKE TeopHje (OHO IITO
Cy TeopeTHyapu TBPIWIHM J1a Tpeba aa ce panu). Hopeemko-amepuyuku ekoHOMHUCTa TOpcTeH
Be6nen (Thorstein Veblen), jenan je on Hajo3HaTHjux no3HaBanana apymrsa y CAJl cBux
BpEMEHA, pa3liiKyje 'e30TepuyHe’ Teopuje, alCTpakTHE W HaMEHmEHe caMo MocBeheHoM
CBEIITEHCTBY, U 'er30TepUyHe’ TeopHje, MpaKTUUHE Teopuje HaMemeHe cBuMa. [Ipobiem je,
JaKIie, y TOME IITO Cy Ce €30TepUYHEe TEeopHje ToKa3aje Kao JaleKo OTpaHnYCHH]je Y IPaKCH

HEro IITO UCTOpHja eKOHOMCKHX H/Jieja MoKyIIaBa fa Hac yoenu““(Pejuept, 2006, ctp. 10).

Mebhytum, jomr on Anama CMuTa, OHE ce€ KOpPHCTE Kao HJEOJIOIIKAa M MporaraHaHa
3amtuTa. HoBa kiacuyHa ekoHOMCKa TeopHja Koja ,,Joka3yje* na he cBu mocratu 6oratu y
KamUTATUCTHYKO] TPXKUIITHO] €KOHOMHJU 00ap je mpumep 3a To. Mancyp Osncon (Mancur

Olson) ,,YcnoH u cympak Hapoa‘““ (EKOHOMCKH pacT, cTargianuja u ApYyIITBEHA PUTHIHOCT),
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Kaxke: ,,EKOHOMUCTH OalliTHHE MHCA0 HEKOJIMKO MO3HATHX T€HHjaTHUX MHCIWIALA, KAo IITO
cy Cmut, Pukapno, Mwii, Mapkc, Banpac, Bukcen, Mapman u Kejae, kao u npusbexaH paj
CTOTMHA YMHHUX MYIIKapana u »eHa. M 3aucra, Momro Cy U JUBOBH €KOHOMCKE MUCIH
00WMYHO cTajanu Ha TiehuMa CBOjUX MPETXOAHHMKA, YAHU CE KAO J1a E€KOHOMHCTH Yy HaIle
BpEME CTOje Ha BpXY T€ MUpPAMUJIE TAICHTOBAHUX JbyIU. 300T 4yera, OH/Ja eKOHOMUCTH HUCY
ycrenu Ja NMpeABUAe HaCTaHaK HOBE €KOHOMCKE CTBAPHOCTH CEIaMIECETUX M OCaMAECETUX

ronuna 20. Bexa?*‘(Oncon, 2010, ctp 27).

Mancyp OJCOH M3HOCH TEOPHjCKE IOCTaBKE KOjeé Cy y BE€3M  ca IoJaluMa o
nocjenuie y nociepatioM pas3pojy 3anaane Hemauke u Janmana. HapaBHo HUje My M3Makao
nepy M mnpobiem ynpaBibama Yy bpuTaHuju mocineamux TrojJuHa, Kao HU Op3u pas3Boj
Bbpuranuje y panmjem mepuony. HberoBu TeopHjcKu paaoBH KOHOTHPAjy ca MOJAIMMa O
cniopujeM pacty oapehenux peruona CAJl-a(Cpenmu 3amai ¥ CeBEPOUCTOK) Kao B ca OpKUM
pacToMm jyra u 3amaja 3emsbe. OH TO BUJM Kao MpobieM uHTepecHuX rpyna. OCHOBHa Te3a je
Ja ce y JyXeM Iepuoay CTaOMIHOCTH M EKOHOMCKOI Iporpeca (GopMHpajy CHaXHE
WHTEPECHE TPYyIE YHjH je OCHOBHU LIWJb MPHUCBAjarhbeé PEHTE HA padyH OCTAIUX CyOjekarta y
MPUBPEIHOM H JAPYIITBEHOM >XUBOTY. OH ucTHye npobieM HerpaBle U CBE eHEe HeTaTHBHE
UMIUIMKalje Kao INTO Cy YTUIQ] Ha @apiaMeHT M JpXkaBHy ympaBy. Kao
MYJATHIUCHMITIMHAPHO JEJI0 MO aHAJM3Ud U CaMOM KapakTepy, JaCHO HaM II0Ka3yje Kako
CHUHTE3a €KOHOMH]E, MOJUTUYKUX HayKa, COLMOJIOTH]e U HcTopuorpaduje Moxe Ja MOHYAU

YCHEIIHY aHaJIu3y JPYLITBEHUX U €KOHOMCKHUX (PeHOMEHa.

IToce6an neo kmwure Mancypa OscoHa ce 0OJHOCH Ha pacnpaBy u3Mel)y KejHCHjaHala
U MOHETapHCcTa OKO JETEPMHUHAHTH HUBOA MOTPOIIE, WIN TPAKIHE U3paKeHE HOBYAHO WU
HOMUHAJHO (T]. HEKOpUTOBaHEe MHQIIAIMjOM) Kaja je ped O ayTIyTy MpUBpeIe Kao IeIrHE.
MoHeTapuctu TBpJe Aa Cy MPOMEHE Yy KOJIWYMHHM HOBILA jeIWHH, CTaJHH M OWTHU HM3BOPH
IIPOMEHa y HUBOY HOMHMHAJIHOI JOXOTKa, Mok KejHcoBa Teopuja mpuiaje BEIUKY YJIOTY
OyleTckuM JeuIUTHMa, BHUIIKOBUMA M (PUCKAIHO] MOJMTHUIM yommTe Kao oxapelhyjyhum
YHHAOIIMMA HHBOA TPaXHE y TpuUBpenud kao ImenuHu. [locebaH w3BOp Hecnarama y
MaKpOEKOHOMUJU je HITO HHjelHa OJ IMO3HATHUX MaKpPOEKOHOMCKHX TEeopHja HE OJroBapa
cajammbuM ToTpebama: kaga Ou Oap Heka o4 HUX Ouila 4YBpcTa W yOeHJbHBa KOJIHKO
JlapBuHOBa TeopHja eBosylrje uiu PukapaoBa Teopuja KoMIapaTUBHE MPEIHOCTH, ONET OU

C€ MOTJIO JIOTOJUTH JIa j€ MOjeIUHIINA oadarie.

Mapk 3anu y ki3 ,,duHancujcku mok™ (I'mobanHa naHuka U BIaJUHE caHalUje —

KakKo CMO ILOCHjCJ'II/I OBaMO U IITO MOPAaMO YUYUHHUTH Oa oucMo MOoIIpaBUIn CTBap), cMarpa Ja
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j€ CTBApHOCT TaKBa Ja MOCTOjU MHOTO KpHWBalla Ha Pa3IMYUTHUM CTpaHama. ,,OWHaHCH]CKa
MpomacT OBaKBUX pa3Mjepa He OWM ce Morja OBaKO AYyOOKO YKOPH]JEHUTH Ja 3e€MJby HH]E
OKOIIaBao | CjeMe KpH3e caauo BelMHK Opoj pyky. PUHAHCHJCKU CE CyCTaB pa3BHja BEIUKOM
Op3WHOM, Harpy>XeH je cBe MamuM ocjehameM 0JroBOPHOCTH y MPOLIECY M3JaBamba KPEeauTa
1 KoJ 0aHaka M KOJl lbUXOBUX KJIMjeHATa, CHOPMaH pacT HOBUX IOCIIOApPCTaBa y HACTOjamby
KOja yOMpy HOBaIl CBOjUM IPOHM3BOJMMA HHCKHX IMjeHa, HEaJeKBATHA KOHTPOJIA KpeaTopa
MOJUTHKE Ha/I30pa (PUHAHCHJCKUX MHCTUTYIMja CKENTUYHUX IpeMa peryialuju TPXKHIITA,
HETOYHE KpEeIUTHE TMpOIjeHe U aHaliM3e U, [JaKako IITO, OHO EKOHOMHUCTHU
HA3WBajy'TIPAUCKOHCKUM JIyXOoM' yjarada W IMpely3eTHHKAa — TO Cy €JIEMEHTH Ha KOojuMa ce

TeMeJbu oBa kpuza‘“‘(3anau, 2010, ctp. 2).

Joan Jlymanwh y xmusm ,,Jlomapcka anxemuja W Ka3uHO €KOHOMHja“ (CBETCKa
€KOHOMCKa Kpu3a), TuIiie o caBpeMeHoj ekoHomuju CAJl-a xojy dhopmynwuine kKao ,,Ka3uHO
exkoHomuja. To 3HauM na je anda M oMmMera TakBOI IOCIOBama crekyinaruBHocT. OHa ce
BPEMEHOM MPETBOpHIIA 0] NepUu(epHEe Yy OCHOBHY KapaKTEPUCTHKY (PMHAHCH]CKOT TPKUILTA.
JlpyruMm pednMa, OBJIE€ HHje ped O CTBapamy HOBE BpeaHocTH Beh o ymarammma Koja
NPEJCTaB/bajy HEHO MH3BIAYeHe U3 Beh CTBOpEHE BPEOHOCTH HACTAlIEe y pEaTHOM
cexkropy(Jymanuh, 2009, ctp. 128). Pagukamaum ekoHOMCKUM pedopMamMa CTBOPEH je
CHCTEMCKHU BaKyM Y KOME Cy cTape CTPYKType yIpaBibama Ouie Op30 paspylleHe, a HOBE Y
MelyyBpeMeHy HHCY CTBOPEHE, HITH CY CTBOPEHE Y PEIaTUBHO KPATKOM BPEMEHCKOM IEPHOIY
y KOME€ HE MOTY CYIITHHCKH Ja MPOQYHKIHOHHITY. YKOJHKO pedopMaTopu jeAHOCTABHO
Op30 paspylle crape CTpyKType, HOpME M OrpaHHYera Kako Ou ,,IOUUCTHIIN JpXKaBy*, HE
y3umajyhu y o03up na mpolec cTBapama HOBHMX 3axTeBa MHOIO BpEMEHa, OHJa ce
HOBOCTBOPEHE CTPYKType M HOpME, MO TpaBuiy, nmokaszyjy Heepukacuum. [lon I'pej (John
Gray) y Beh uutupanoj kwu3u ,Jlaxua 3opa* (Miy3uje riio6aHOT KanmuTalan3Ma), U3HOCH
HU3 TIpUMepa KojuMa TMOTKpelJbyje CBOjJy TBpABY Ja je HujAeja jeAMHCTBEHE CBETCKE
€KOHOMHje CJIO0OJHOr TpPXKUIITa Y CTBApU YTONMjaKoja MOTHYE JOII M3 BpEMEHa
[IpocBeTnTesLCTBA.Y €BPOIICKOM YTONMHJCKOM MHIUUBEHY O WACATHOM YHUBEP3ATHOM
IPYIITBY C JEIUHCTBEHUM BPEIHOCTHMA WM jEAMHCTBEHOM Ha4YMHY ypehema eKOHOMCKOT U
MOJMUTUYKOT KHMBOTa, ['pej cmarpa Ja ce JaHac CyBepeHe Jp)KaBe He CyouaBajy ¢
MPEBUIJbUBOM JUCIHUILIMHOM KBa3M-ayTOMATCKOT 3JIaATHOT CTaHAapha. ,,YMjecTO TOTa OHE
Cy OrpaHWYEHE PHU3WIMMa W HEHW3BjECHOCTHMA, TEpIeNirjaMa W peakirjama TII00aTHUX
tpkuuTa. [lomutnuku u3bop ce Hyau HauMjama — apkaBama y 1990-um  roauHama He

NIPEJCTaBJbajy UM C€ Kao jeJIOBHMK ¢ YTBpl)eHHM nMjeHama. Briane cyBepeHHX IpkaBa He
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3Hajy YHampujel Kako he TpikuimTa pearupatd. Majo je, ako ux yomhe uMma, IpaBuja
MOHEeTapHe U (PUCKAIHE UCTIPABHOCTH 4Hje he KpIiewme pe3yaTHpaTH MPEIBUINBIM Ka3HaMA.
Ha pyOy, 06e3 cymme, TOIUTHKE KOje Cy MpETjepaHO pU3HYHE, TIEAAHO PEIHUMO Kpo3
uHbIanUjy ¥ jaBHU YT, OUT he KaXXKmbeHe O] ONPE3HOT TPXKHUILITa OOBE3HMIIA; alld CE€ Mjepa
OLITPUHE TAKBHX TPXKHIIHUX PEaKidja HEe MOXeE yHampujen 3Hatu. HammonanHe Biage y

1990-um rogunama sere Ha ciaujeno“(I'pej, 2002, ctp. 11).

Y K®H3M aHaNM3Mpa KOHTpoBep3e U pactyhe HecTaOWIHOCTH TJIOOATHOT
KanuTanui3Ma. [pej mokasyje Aa je HeoJHMOepaTUCTUYKH MPOjEeKT III0OATHOT KamuTaau3Ma
MOJIMTHYKU TIPOJeKT, YHjU j€ LMWJb CBETCKAa IPHUBpPEAHA M TMOJUTHYKA JTOMHUHaIMja. Taj
MpojeKaT 3aXxTeBa BEJIHMKY YIOTpeOy CHJIe 3a yCIOCTaBlbamke U onpkaBame.CAJl mo cBoj
MPWIKIK HUCY IPUMEP 3a yIJIe] KaJia je y MUTamy aclupanuja fa Oyay JTuaep u JOMHUHHPA)Y
CBETOM, a jOII Mame Ja TakaB IpojeKaT YYWHE MpHjeMunBHM 3a BehuHy Hapoma. ['pej,
u3Mel)y ocraior, muiie: ,,¥Y3 CBe pe3epBe omnpe3a M J00pe Haje, TEIIKO je pelaTh30BaTH
MpayHy CIMKYy cajammer cBera. CBe ny0Osba MehyHapoana anapxuja je Oynyhnoct
qoBeuyaHCTBa... lllupeme HOBUX TEXHOJOTHja IIUPOM CBHUjeTa HE YyHampehyje JbYACKy
ci1060y. YMjecTo Tora OHO je JO0BeNo A0 ocioOahama TPXKHINHUX CHJIa O] JAPYIITBEHE U
nonutudke koHtpone. [ajyhu Ty crnobomy CBjeTCKMM TpXKHUIITHMA jaM4uMo na he moba

riobanu3anyje 6utu 3anaMheHo Kao joul jelaH Kpyr y moBujecTH porctea‘‘(ibidem, ctp. 12)

3a caja ce jom yBeK JIOME KOIJba Ha TEMY Ja JIM j€ U KOJMKO CBETCKa MpHUBpena y
Kpu3u? 3a a3ujCcKy ce KpHu3y Bepyje Jia Mo BiajajyhuMm mpuHOMNKMa OHA C€ HUj€ MOTJIa HU
nporoautu. ITo THM npuUHIKMIUMA cI000AHM TOKOBU KaluTajla MOMaXky MaKCUMaJHO] MTpHUBpe-
nHOj epukacHocTH. OHM TO YMHE YaK M OHJA — Kao y ciydajy MHioHe3nje — Kaj je HbHUXOB
edekar pyuieme Iene eKoHOMHje. Y JaHac JOMHHAHTHOM CXBaTamy CBETa €KOHOMCKA je

e(hUKaCHOCT OJ[BOjeHa 0J1 JbYACKOT OJarocrama.

Haomu Knaju (Naomi Klein) y kwusu ,,JloktpuHa moka“ (YCHOH KanuTaau3ma
karactpode)(Knaju, 2006, ctp. 58-63) Herupa IeHTpalHy Te3y HeoiauOepaiHe IOKTpHHE
Uwukamke mkojie W HUXOBOT mpeaBoaHnka Muntona ®puamana (1912 — 2006) kako
cnoboma M JeMOKpaTHja Uy PyKy MOJ PYKY ca CIOOOJTHHM TPXKHIITeM. AyTOp OBE BeoMa
3aHUMJbHMBE KIbUIe MOKa3yje Ha KOHKPETHUM MpPHUMEpHUMA y IMOCIENhEe YSTUPH JICLCHHUje Ja
BaXM CACBMM HEUITO CYNPOTHO: 3a cIpoBoleme mporpama YuKamike MIKoje HEONmXO/Ha je
ynotpeba Hacuiba IITO je Moryhe caMo TpajHOM WM MPUBPEMEHOM CYCIEH3U]OM
JIEMOKPATCKOT MOJUTHYKOT Tporeca. [Ipuue o TomMe kako je mporpam Ywmkamike Imkose

CIPOBEJIEH IEMOKPATCKUM ITyTE€M, Cy MUTOBH. Y 1LieloM cBety, y bputanuju u CAl-y, A3zuju

Crpana41



¥Y3pouu u nocseauue GUHAHCHjCKUX KPU3a Y IV100aJIHOj €eKOHOMU|jH

n Ha bruckoMm HMCTOKy mocToje MOhHHWIM KOjU TPO(HUTHPA]y HA XaoCcy — HCKopwuihaBajy
KpBomnposimha u karactpode aa OKpyTHO M HEMIJIOCPIHO MPEOOIUKYjy CBET IpemMa CBOjUM

ujaejama.

II. E. Crurnun (Joseph E. Stiglitz) y mo3HaToj KBU3H1 KOja je IpeBeieHa CKOPO Ha CBe
jesuke cBera , IIpotuBypeunoctu riodanmzaiuje’, nume o yrunajy MM® u Ceercke OaHke
Ha Tpe cBera eKOHOMCKYy riobanu3anujy. [lonmutuka MM®-a, nenom je 3acHOBaHa Ha
WCTPOIIICHO] MPETIOCTABIM Jla TPXKUIITA caMa Mo ceOu Boje Ka e(UKACHO] €KOHOMH)H.
[IpencraBaniin MM®—a cmaTpajy na HHCY HOXeJbHE JpXKaBHE MHTEPBEHIMje HA TPXKHUIITY
HU Yy KE€JHCHjaHCKOM cMuCiTy. CTHIIIUIl UCTHYE Ja je OO 3a0BOJbaH IITO TOKOM IiI00aaHe
¢unancujcke kpuze 1997 — 1998. rogune, BUAEO /1a ce MHCHCTHPA HA TPAHCIAPEHTHOCTH.
Mehytum yOp30 je cXBaTho Aa je ped 0 XHUIIOKPU3UjU jep ¢y HHCTUTyHje nonyT MM®—a u
tpezopa CAJl Oune nHajmame TpancrnapertHe. (IIpumep Mcroune Aswmje.)300r Tora je y
IUcKycuju o pedopMama Harniamansao noTpedy 3a nosehanom tpancmapeHtHouthy. Tako oH
Kaxe: ,,OBa KibUra je 3aCHOBaHa HAa MOJUM UCKYCTBUMA. Y 0] HeMa HU MPUOIHKHO TOTUKO
¢bycHOTa U 1UTAaTa KOJUKO OM OMIJIO y jeTHOM aKaJleMCKOM TEKCTY. YMECTO TOra, IMOKYIIao
caMm J1a onuuieM jorahaje Kojuma cam OMO CBEIOK, U J1a KaKeM HEeKe O] Iphya Koje caM 4yo.
OBne HemMa HEMOOUTHHUX JI0Kaza o Owio uujoj kpusui. Hehere nahu Hu uBpcTe AoKaze o
cTpairHoj 3aBepu o crpane Bon Crputa (Wall Street) 1 MM®-a na oBnanajy ceetoM. He
BEpyjeM Jla TakBa 3aBepa nocroju. Mcruna je cyntunnuja. Yecto je TOH riaca, Win cacTaHaK
M3a 3aTBOPEHUX BpaTa, WM MalHUp KOjU OIpeAesbyje UCXO0 JAUCKycHje. MHOTH JbyAH Koje
KpuTuKyjem he pehu na caM MX MOTpENIHO pa3yMeo; OHU YaK MOTY MPYKHTH J0Ka3e KOju
MPOTUBpPEYE MOjUM TOTJEANMa, a ja MOTY MOHYIUTH CaMO CBOjy HMHTEPIpPETaIldjy O OHOME

mto cam Buaeo (Crurmut, 2005, ctp. 15).

Ponno Kamepon u Jlapy Hun, (Rondo Cameron and Larry Neal) y Beoma
3aHUMJBMBO] KmU3U ,KpaTka €KOHOMCKa HCTOpHja CBeTa“, HCTpPaxyjy TMepHOA Ol
IpancTopHjcKor 100a 10 aaHac. YeTBpTo HM3llamke OBE KbUIe 00yxBaTa U IPOMEHE Koje ce y
CBETCKO] eKOHOMHUjU nemaBajy o 1989. ronune. Kao Heka Bpcra ucropuje riobdanuzainyje,
KibHra ce 6aBu U HajHOBHjUM jAorahajuma y EBpornckoj yuuju, Mctounoj A3uju u 3emibama y
Tpanzuuuju. [IpobiemM pa3BUjEHOCTH W HEPa3BUJEHOCTH ayTOpPH OBAaKoO enabopupajy:
Ll omuae 1999., mpoceuan ToAMIIKBN T0XOAaK JbYau Koju cy kuBenu y CAJl 6uo je rotoBo
30.000 momapa. ¥ Hopgemikoj HajmpocniepuTHH]o] 3eMibH EBporie, Taj J0X0maK W3HOCHO j€
Bume on 26.000 momapa. 3a 3amanHy EBpony kao HENMHY MpOCEYaH AOXOJAK IO TJIaBU

cTaHOBHHMKa je Omo rotoBo 23.000 nmomapa. ¥ Cjemumenum Amepuukum Jlp>kaBama u

Crpana4?2



¥Y3pouu u nocseauue GUHAHCHjCKUX KPU3a Y IV100aJIHOj €eKOHOMU|jH

3anaaHo] EBponu xuBu HemTo Buiie on 11% cercke momynanmje, anmu CAJl u 3amagHa
EBpona majy Bume ox 56% CBETCKOI €KOHOMCKOT MIpPOM3BOJA. YKOJIMKO OHCMO OBHUM
3emubama nojanu Jaman, Kanany, Aycrpanujy u Hosu 3enann, onna 6u ce mpeaxoHe mudpe
yBehane u m3Hocuine Hemro Buine of 14% kaja je ped o momynanuju u rotoBo 77% kana je
ped o exkoHoMmckom mnpousBony (Kamepon m Hwi, 2011, ctp. 21).Kao cymporan excrpem,
HaBenuMmo 11a je y Cujepa JleoHey — TpeHYTHO HajCMPOMAIITHH]jOM €KOHOMHJU CBETA JOXOJaK
o rjaBu ctaHoBHUKa 1999. roaune, nzHocuo oko 425 nonapa. Mcre rogune n0xojak o
I7IaBU cTaHOBHMKA y Tamzanmju 6mo je oxo 480 nomapa, y Mummju 2.217 nomapa u y
banrnagemry 1.430 momapa. Cmatpa ce na je Te roguHe y KuHH, y KOjO] KUBH BHUIIE O]l
METUHE CBETCKE MOMyJjallyje, JOXOJIaK IO IJIaBH CTaHOBHHMKA Ouo oko 3.345 momapa. Y
JyxHO] AMepuIy, TOXO0/aK o TJIaBU CTAHOBHUKA KpPeTao ce y pacnony o 11.524 nonapa y
APreHTHHHU — WITO je OMII0 TOTOBO JIBOCTPYKO BHIIE 0J] 6.524 nomapa KOJUKO j€ OH H3HOCHO

y bpaszuny — 1o 2.245 nonapa y bonusuju(ibidem, str.22).

Kapmen Pejuxapt (Carmen M. Reinhart) u Kener Porod (Kenneth Rogoff) y kmusu
,OBOr myra je apyradmje’ (ocaM BEKOBa HEpPa30OPUTOCTH), OIHUCY]Y pPA3IMYUTE BPCTE
¢uHaHCHjcKUX Kpu3a. tbuxoBa ocHOBHa mopyka je cieneha: ,,HeBe3aHo 3a TO KOJHKO
HajHOBHja (MHAHCHjCKA MTOMaMa WM KpU3a YBEK Jielyje Pa3iIHuuTO O] MPeaxoaHe OOMYHO
MoOkeMO Hahu HeBepoBaTHE CIMYHOCTU H3Mel)y me M paHMjuX HCTOPHM)CKHX HMCKYCTaBa M3
Ipyrux 3emasba. Ilperno3HaBame OBMX aHAJOTHMja M TpEceJaHa IpeICTaB/ba CYIITHHCKH
KOopak y yHanpehuBamy Haler cBeTcKor (PMHAHCH]CKOT CHUCTEMa, KaKo Ja OMCMO CMamUIIu
PH3HK, TaKO Ja OMCMO MOIJIM Ja ce 60Jbe YXBAaTUMO YKOIITAIl ca KaTacTpodamMa Kaaa 0 Bbux

nohe“(Pejxapt u Porod, 2011, ctp 21).

AyTtopu cMmatpajy J1a ¢y Kpo3 UCTOpH]y U OoraTe U CHpOMAIIHE 3eMJbe 1103ajMIbUBae
HOBAI| U ITpOJIa3uiIe Kpo3 pazianuuTe GUHAHCH]CKE KPU3e, T0’KUBJbABAIE KPaXOBe, a 3aTHM Ce
ornopasJsbasie. M cBakM MyT Cy €KCHepTH TBPJIWIHU Jia je ,,0BOT IyTa JIpyraumje’, sepyjyhu na
HOBa CHUTyallja UMa BPJIO MAJIO CIIMYHOCTH Ca CTapUM M J]a CTape UCTHHE BUILE HE Baxe. Y
OBOj KaluTalHO] cTyauju mno3HaTH ekoHomcku nucuu K. Pejuxapr m K. Poro¢ jacHo
MOKazyjy Jia je To OMJIO MOrpenIHo pe3oHoBame. Ha ocHOBY neTasbHe aHain3e pUHAHCH]CKE
HCTOpHje MIE3/IeCET U LIEeCT 3eMajba ca MeT KOHTHHEeHaTa, ,,OBOT MmyTa je Apyraduje’ JTOHOCH
cBeoOyxBaTaH TIOTJIeJ Ha pPa3HOJIMKOCT (PMHAHCHJCKMX KpHU3a TOKOM OCaM BEKOBa
(uHaHCHjCKE HCTOpHjE CBETa, Ipellaka JpkaBa, MaHUKe OaHaka W MHQIALMOHE yaape, Of
CPEeI-OBEKOBHOT CMamema IMPOIEHTA 37aTa y HOBIy O CaBPEMEHE XMIIOTEKapHE KpHu3e.

3aksbydak oBUX ayTopa je cymopan: C jenHe crpaHe, ((MHAHCH]CKE KpU3€ CYy TOKOM HUCTOpHje
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nMasie u3HeHalyjyhe koH3ucTeHTHe QpEKBEHIH]E, TPajalkbe U KECTUHY, a C Ipyre CTPaHE je

YHUEBCHUIIA z[aje KpaTKoO namMherme 0JIaKIIaBajio lbUX0BO MOHABJHAMLE.

Mowmuuno Ilymap y xwu3u ,,CBer 6e3 rocrnogapa“, TOBOpH 1a ,,yJIa3uMO y BpeMeHa
KOja HUKaJla HUCY MOCTOjalia, KOja HUKajga paHHje HUCY BuleHa. TeMeJbHO ce Mema CaipiKaj
HaIlluX JKMBOTA, MEHa CE W IUBWIM3AIM]a Y KOjO] KUBUMO. JETHO je M3BECHO: YOBEK j€ Taj,
Kao ITO je OWUJI0 yBEK KPO3 HCTOPH]Y, KOJU MOpPa M MOXKE OJTOHCHTHYTH Ty CYAOMHCKY

3aronetky oyayhuoctu® (Ilymap, ctp. 5).

[Tocne mopasza coBjeTckor OOJbIIEBHM3MA, HACTYNHO j€ CYTOH aMEpHUKOr, Ma |
3amaJHOr Mojena JubepanHor kanutanu3ma. busmm ¢pannycku npemujep Enyap banamup
TO Buau oBako.llocie mopasa coBjeTcKor 0OJbIIEBH3MA, HACTYIIHO j& CYTOH aMEPHUKOT, Ma 1
3amajHOr Mojena JjuOepanHor Kanurtanu3Ma. llociie mopasa COBjeTCKOr OOJbIEBU3MA,
HACTYITHO je CYTOH aMEpPHYKOr, Tla M 3alaJHoOr Mojena JUOepaHOr KanuTain3Ma. buBim
¢dpanuycku npemujep Exyap bamagup To Buaum oBako. ,,3amagHa BU3Mja CBETa ce pacnana, a
ca BOM M MOJEN JPYyLITBA KOja je OHAa rpajuia W HaMeTana Apyruma. Mu JaHac Mopamo
MPHU3HATH TO MTO HaM ce necwio‘(ibidem, crp. 6). bapak Obama HEje Jalleko Of T¢ BU3H]E,
MaJia OH jeJIHO TOBOPH a JIPYro paju: ,,AMEepHUKa He MOXKE Jia BJiajia CBETOM U Jla cama peliaBa

npobyeme yoBeuancTa““(ibidem, ctp. 6).

VY MmehyyBpemeHy, Ha CBETCKY CLEHY Kao NMPOTarOHUCTH M3ja3e U Apyre MOhHE 3eMibe
3eMJbe, caBpeMeHe IuBHiIn3aiuje kao mrto cy Pycuja, Kuna, bpasun u MUnauja. Ceer Ou
MOTrao Ja octane 0e3 Mohu 3amajHOT KalnuTadu3Ma, KOjU je€ y HOBO] TJIOOAIIHO] €KOHOMCKO]
KpHU3HU MO0Ka3a0 cBOje c1aboCTH, HAPOUUTO KaMMUTAIM3aM y aMepudkoM u3famy. CTpaTemika
mana pgaHac je cueaeha: CAJl Tpme ocexky umnepujannzMa, KuHa je y €KOHOMCKO-
colujaTHOM npernopoay, Muauja namyimra 6eay u cucteM Kacte, Pycuja ce ycmepaBa Ha myT
€KOHOMCKO-COIIMjaTHOT pa3BOja M JIeMOKpartuje, JamaH wu3ja3d U3 CEHKE  aMepUyKor
TyTopcTBa, JlaTuHCKa AMepuka Takohe Tpaxu cBoj myT, Adpuka je y dazu TMHAMUYHH]ET

pa3Boja, a EBporma ce joir yBek 60pu ca eKOHOMCKOM KPU30M.
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1.1.Bpcre kpusa

,,Ceem oanac cmoju nped Oyaum HU30M BEIUKUX U3A308d: 084 YUCO €KOHOMCKA —
Qunancujcka kpuza u pacmyhe cupomawimeo y MHOSUM OpHCABAMA — 084 EKOHOMCKO-
MEXHONIOWKA — eHepeemcKa Kpu3a U eKoaiowka Kpu3d. Jeoan o0 3ajeOHUdKUx y3poKd O8UX
Kpusa jecme 0a je eKOHOMCKA meopuja MOKOM euuie OeyeHuja nocmajaia cee euule
ancmpakmuuja na je mpoicuwime npeocmassano Kao Mexamu3am Koju cmeapa ckuaod. be3

NOAUMUYKUX YAAUMAILA Y Mparcuwime cnoumanu peod he ce ycnocmagumu cam oo cebe *

Dpuopux gon Xajex (1899-1992) U3z xkrouee: ,, I[lym y poncmgo “

OBa guceprauuja Ou Tpebajo Ja HpelacTaB/ba U3Mel)y ocTanor M KBaHTUTAaTUBHY
WCTOPH]Y Pa3IUYATHX BpcTa PrHAHCH]CKUX Kpu3a. [lopyka je jeTHOCTaBHA: U U3 MPOILIOCTH
ce Mory m3Byhm moyke Kajga Cy Kpu3e y mHTamy. be3 003upa Ha TO KOJMKO HajHOBHja
riobanHa (puHaHCHjCKa KpU3a YBEK Jelyje Pa3IMuuTo O] MpPeaxoaHe, OOM4HO ce Mory Hahu
U CIMYHOCTH m3Mel)y Be M PaHUjuX HCTOPUJCKUX HCKYCTaBa WM UCKYCTaBa W3 JPYIHX
3eMaspa. llo3HaBame OBMX CIMYHOCTH TIPEACTaB/ba CYIITHHCKH KOpak y yHampehemy
CBETCKOT (PMHAHCH]CKOT CHCTEMa, KaKO OMCMO CMAamWIM PH3UK, W 00Jbe Ce MPUIIPEMIUIN 32

60p0y ca npencrojehum gorahajuma.

VY orpoMHOM Opojy Kpu3a Koje pazMaTpamoO y OBOj JUCEpTallMjU TeMa TOMHJIamba
JyroBa je 3ajeJHUYKa OWJIO Ja ce paaud O Jp>KaBHOM, OAaHKapCKOM, KOPHIOPATHBHOM WU
MoTpoIaykoM Ayry. /lyrosu mpenacraBibajy Behu CHCTEMCKM PU3MK HETrO IITO j€ TO OMIIO

TOKOM niepuojia npuspeanor ycrnona(Pejuxapt u Porod, 2011, ctp 21-31).

VY IOKTOPCKO] AMCEepTaIjH U3JI0’)KuheMo HajBaKHHUje eKOHOMCKE HJigje Koje cy Oue
Ha clieHH TokoM Iienior 20.Beka ¥ 4Hju je CyKoO MOocieamuxX rojguHa oxkueo. To hemo
YUYUHUTH KPO3 €KOHOMCKA JIelIaBarka M OJrOBOpE €KOHOMCKE IMOJUTHKE Ha WmuX. [locebaH
MOBOJI 32 TO je CBETCKAa €KOHOMCKA KpH3a K0ja je IPaCTUYHO MPOMEHMIIA CIIMKY €KOHOMCKHX
nonuTuka y cBery. Ilap nemenmja mpe kxpusze u3 2008., eKOHOMCKa MOJHUTHKA je Owmia
NPUJINYHO HE3aHWMJbMBA. BepoBano ce na je mpoHaljeH pement 3a MaKpOSKOHOMCKY
crabmim3anujy, nHpIanyja je Ouina HUCKa, EKOHOMCKH PACT U HE3AMOCICHOCT Pa3IMUUTH 110
3eMJbaMa, ajll YIJIaBHOM CTaOWJIHM M Oe3 M3HeHagHMX (iaykTyauuja, a HU (DUHAHCH]CKU
CeKTOp HHje 3amagao y Behe cucremcke Kpuze. Y TakBOM OKpYXKElhY HHU CIeUpHUHE

€KOHOMCKE TE€OpHj€e U Ujieje HUCY Urpajie BelIuKy yinory. Ocum Kpus3e Ayrosa Mu ce 6aBUMO U
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0aHKapCKUM Kpu3aMma C MouyeTKa oBOT Beka. OHe Cy JoBelie 10 OaHKapCKe HECONBEHTHOCTH

MHOTHUX 3€MaJba, BEJIMKHUX FY6I/ITaKa Ha yjlarambuMa, IIaHUKE UTA.

Kpusze neBusHor kypca cy Hac moceOHO wuHTepecoBae. OnHe cy Oue
KapakTepucTuyte 3a 90—re roguHe nmpouutor Beka y Asuju, EBponu u Jlatunckoj Amepur.
VY TUIIMYHO] KpU3U JAEBU3HOI Kypca BPEIHOCT HAI[MOHAJIHE BajlyTe CTPMOIJIABO I1a/1a, YECTO
YIPKOC BIAJAMHO] ,,fapaHUMjU™ a HU MO/ KAKBUM OKOJHOCTMMAa Hehe J03BOJIMTH Jla ce TO

J0T0oaHM.

Hac wnTepecyjy W Kpu3e Koje KapakTepuille W3HEHAaTHH W BEOMa BHUCOK IOPacT
ommrer HUBoA 1ieHa ( uH(uanmje ). [Ito je ne GpakTHO EKBHUBAJICHT TUPEKTHOM IPECTAHKY
oTILIaTe JIyroBa, jep uH(anuja omoryhaBa cBUM Qy>KHUIIUMA ( [1a U Ip>KaBU ) Ja OTILIATE
UCTE y BaJyTH KOja MMa MHOTO Mamy KYINOBHY MOh HEro mrTo je mMaja Kaja Cy 3ajMOBU

JaTu.

duHaHCHjCKe KpU3e HUCY HHUINTA HOBO. HacTaHak (uHaHCHjCKHX KpHU3a ce Be3yje 3a
HACTaHAK HOBIA M (PMHAHCHU]CKUX TPXKUILTA. ,,Y3POK MHOTHUX O]l HajpaHMjUX Kpu3a OWio je
CMamUBamke BPETHOCTH KOBAHOT HOBIA, 0 KOjUX j€ AONA3WI0 Kaja OM MOHApX CMarmbHO
cazpikaj 31mata wind cpebpa y KOBaHOM HOBIy Ja Ou (puHaHCHpao HemocTaTak y Oy/DKeTy,
KOjU je dvecTto OMO mocieauiia paroBa. TEXHOJIOIIKH HAalpeJaK OJaBHO je CIUMHHHCAO
noTpedy BIaje Aa Tyld KOBaHM HoBal Aa Ou momyHuna Oyuercku nedunur. Wmnak,
(dbuHaHCHjCKe KpH3e HACTaBHIIE Cy Ja [BETajy TOKOM BEKOBa, W OHE U JIaH JJaHaC MOPE MHOTE

3emsbe*“(ibidem, ctp. 22).

1.2. ®uHaHCHjCcKe KpHU3e 1 MEXaHU3MH KOjH UX NPOY3POKYjy

Cwmartpa ce na cy (uHaHCHjCKe Kpu3e yoOuyajeH (eHOMEH O] KaJla KaluTaau3am
nocroju. Hopsemku exonomucta T. X. AckexayT (,,ColujamHa eKoHOMHja“). MUCIH Ja
CTBapy HHCY Tako Jiome. ,MehyTuMm, uMmeHHIAa Ja Cy KpH3e HacTajajie y jeJAHaKUM
WCTOPH]CKUM pa3MalliMa YMHU J1a je TEeIIKO O0JaCHUTH 3alllTO CMO OWJIM TaKO HECTPEMHH
2008. rogune. JenuHa HeyOMuajeHa CTBap KOJA T€ KpPH3€ jecTe IITO je€ TOJIUKO BpEMEHa
MPOILJIO OJ1 IpeTxoaHe Kpuse u3 1929. ronune. Vctopujcku mocMatpaHo, npsa MelyyHapoaHa
eKOHOMCKa Kpu3a Hactaia je 1720. roguHe ucroBpeMeHO y Awmcrepaamy, JIoHnoHy u
[Tapusy. ¥ eKOHOMCKO] JIuTepaypud OBa Kpu3a je Mo3HaTa mojJ WMeHoMm 'TynunMaHuja y

Xonanauju' “(Kungnebeprep& Anubep, 2005, ctp. 118).
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duHaHCH]CKE KpHU3€ HACTa]y Kao pe3yJrTar aebanaHca (HepaBHOTExke) usMmely peaine
u ¢uHaHCHjcke mpuBpene. [pyruM peunMa (HUHAHCHjCKA MPHUBPENA TOJIAKO ATH CUTYPHO
kiu3n 'y 1yomosy. OnHa mpecraje aa 3apaljyje HoBall (PMHAHCHPAKEM 3paBHX MpOjeKaTa u y
HEKy PYKy OHa 3apaljyje HoBall Ha caMmoj cebu. DuHaHCH]CKa MPUBPEIA TOYHHE EKCIIIIO3UBHO
Ia pacte momyT kaniepa. Hosar ce 3apal)yje Ha 3apaljuBamy HOBIA, a KAKO TO HUje KOPUCHO
3a peaJHy IpUBpeay — Koiad pacte. CBe To 100uja Ha Kpajy KapaKTEPUCTUKE MHPaMUIaIHEe
urpe. Kako oicTpaHUTH KaHIIEPOr€HO TKMBO a Jla Cc€ IpPU TOME HE OINTETH M peajHa
npuBpena. ,,Ha npBom mecty Mopamo noBehaTH pelieBaHTHOCT €KOHOMHjE Kao HAayKe TaKo
mro hemo je ycMepHuTH Ha CTBApHOCT M HCTOPHJy YMECTO Ha MOJIENE 3aCHOBAaHE Ha (DU3UIIH.
Ob6jammee TpeHyTHE (UHAHCHjCKE KpU3€ 3axTeBa Ja OyleMo y cTamy Ja MpHUBPELy
BUJIMMO M3 YIJIOBa Ha KOje TPAJMIMOHAIHA €KOHOMCKA HayKa HHje HABUKHYTA: ca CTpaHEe
HOBIIA, IJIC KaMaTa Ha KaMaTy UMa eKCIUIO3MBaH YYHHAK, Ca CTPaHE TEXHOJIOTH]E, Kao IITO TO
yuau Kaprora Ilepes, u ca cTpane GaHKapcKOr pauyHOBOJCTBA, Kako jy je BHICO XajMaH

Muncku“(Pejueprt, 2009, ctp 27).

Cecun ITury (Cecil Pigou) je jomr 1949. rogune, pasmunubajyhu o kpusm u3 1929.
roauHe, pekao cienehe o omHocy peanHe u pUHAHCH]CKe TpUBpENE: ,,Y nepuoay npe Ilpsor
CBETCKOI' paTa, €KOHOMHCTH Cy KOPUCTHIIM paznuuute meradope: 'Hopam je mammp 3a
nakoBame poba', 'HoBail je Heka BpcTa OJCBHOI MpEIMETa KOjU CE€ HaBJauyd OKO peajiHe
npuBpene', uTA. TOKOM JABageceTHX M TPUACCETHX TOAWHA TPONUIOT BEKa, Taj MAacCHBHU
MOKpYBaY, IPETBOPEH j€ Yy 37I0T TyXa, OJIEBHU MPEAMET je MOCTa0 OTPOBHA KOIIYJba, TANUp 3a
[IaKOBaWkE je MOCTa0 HEUITO IITO je y OMJIO KOM TPEeHYTKY MOIJIo jJa ekcruiogupa. Hoaar,
HaKOH IITO je Ouo Oe3HayajaH, HajeTHOM j€ MOCTa0 OHO jeauHo 1To je OutHOo. C [Ipyrum
CBETCKHM pPaTOM TOH C€ OTeT mpoMeHno. PagHa cHara, MammHe W onpeMa OreT Cy JOouuie y
KUKy WHTepecoBama. Homall je omer mocrtao HemTo Oe3HauyajHo“‘(Mycomuno, 2012, ctp
29).11Ito ce Tnye ofjammema [lurya, on 100po onucyje peakuuje mocie Bennke ekoHOMCKe
KpU3e U3 TPUAECeTHX ToJuHa HpOoIUIOr Beka. MelyTum, BpeMeHOM ce OHO H3ryomio, a
EeKOHOMHja Kao Hayka ce BpaTHia CBOjUM KopeHuma u3 19., Beka. Tek ca HemMaukom
Tpaauuujom nociue Jlpyror cBeTckor para, HOHOBO IOYUELE Ja CE€ pa3BHja TeOpHja O HOBLY U

(uHAHCH]CKUM KpH3aMa.

Ca jauamem HeonuOepanM3Ma OJ CeJaMJIECETUX TOJAMHA MPOIUIOr BeKa Hajaske,
paHMja UCKYCTBa OATYpHYyTa ¢y y cTpany. HobenoBa Harpaja 3a eKOHOMH]Jy Mo4Yena je 1a ce
nojesbyje JbyauMa Koju cy "mokasuBanu' na KejHc HMje y mpaBy, jep he HemorpemmBocT

TPIKUILTA PEIIUTH CBe IpoliieMe cama o ceoe.
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On Bpemena Benuke nenpecuje u3 1929. rogune , 3anajgHe HHAYCTPH)jCKE HAIH]e, TIPE
ceera CAJl, cripoBoniie Cy CBECHO WJIM HECBECHO IMOJUTHKY IIUPEHA BOJIYMEHA KpeauTa U
HoBua. CBercka Oanka u MelyyHapogau MoHeTapHU (OHJ Cy YIPKOC YIIIeAy KOjH Y)KUBAjy, U
TO TIpE CBETa y 3eMJbamMa y pa3Bojy, NOJApKaBajie OBY MOJIUTUKY y MOTIIYHOCTH U 0€3 UKaKBe
pesepBe. HoBuane mace cy ce y MNpOTEKIMX TpUIeceT ToauHa mosehaBaie BUIE O
YeTpJieceT MyTa, JOK ce KoJIMYuHa poda nmoBehana camo detupu myra. CBe 0BO Tpaje eBo Beh

BUIIC O C€AaMACCCT rognuHa.

Benuku Opoj €KOHOMHUCTa JnaHac Bepyje Ja Cy NPOHAIUIM JeJUHCTBEH NYyT Ka
HETPEKUIHOM M cTaTHOM noBehaBamy pacra u cranaapaa. Make Ote, cmaTpa Ja ce daTaiHo
Bapajy. [IpeBuie HOBIIAa MOKe Ja oBene 10 uHpamnuje. CBejeIHO SKCIUIOIUPAIIH Cy TyTOBU
YKYITHOT €KOHOMCKOT crcTeMa. CBETCKH (PMHAHCH]CKH CHCTEM C€ JJaHAC TOJIUKO M3TPaIuo J1a
jé TocTao jesHa KOMIUIMKOBaHa ¥ HeCcTaOWIIHAa TBOPEBHHA, TI€ JYTOBH H IPH HAj00JH0] BOJBH
He Mory aa Oyny ucrutahenu. Camo 2005. rogune je 06MM (pUHAHCH]CKHUX JepUBaTa — Koje je
amepuuku cynepunBectutop Bopen bader (Warren Buffett) ommcao kao ,,punancujcko
opyhe 3a MacoBHO yHumTeRBE (31paBkosuli, 2012, ctp 51)6u0 Behu 3a meT myra o1 YKyImHOT
JIPYIITBEHOT OpyTO MPOM3BOJA IIENOr cBeTa. Ta Mmaca yKymHHX jayroBa he ce y jemqHoM

TPCHYTKY YPYIIHUTH IO MPUTUCKOM COIICTBCHEC TCKHUHC.

1.3. Tpu ocHOBHA MeXaHM3MA OTHEI/beba PUHAHCHjCKE
NpuBpeae 01 peajiHe

VY 0BOM i€y JOKTOPCKOT pajia pa3/iBojuheMo Tpu OCHOBHA U pa3iMyUTa MEXaHU3Ma
300r KOjuX ce (PMHAHCH]CKa MPUBPEAA OBaja OJ peajHe W MOYNe O0JIECHO Jla Ce IMUPH, U
300r KOjUX — Kajaa Johe 1o perecuje — ca coOOM TOBJIaud M peaiHny mnpuBpeny. OBu
MEXaHU3MH CY Yy €KOHOMCKOj CaBpeMeHO] (MHAHCUJCKO] TEOpUjU TO3HATH Kao:

1) Xamypabujes yunHak, 2) [lepe3un yunnak; u 3) MuHckujeB edekart.

XamypabujeB yuuHaK WM yYUHAK ,,KamMare Ha KaMmary* motuye u3 18-or Beka kaja je
exkonomucta — Puuapp Ilpajc (Richard Price) m3pauynao cnenehe: ,,Jla je jeman mmidHT
CTaBJbEH Ha IITEY Kajga ce XpUCT poauno, ca 6% KamaTe ¥ KaMaToM Ha Kamary, KOJTU4YHMHA
HOBIA (Tj. KOJMYMHA 3J1aTa) Hapaciia OW JOBOJHHO Jla MCIYHU II€0 CYHUEB CHCTEM, JaKie
chepy ca mpedyHHUKOM Koju je jeaHak mpeuHuky CarypHoBe opobute oko Cynma(Pejuepr,

2010, ctp. 20).
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VYuuHak ,,kamMaTe Ha KaMmaTy"“ TOKOM BpEeMeHa IOCTaje TOJMKO BeIuku Opoj — na he
¢duHaHCHjCKa EKOHOMHja Iocie ojapeheHor BpeMeHa camMoO W3 TOr pas3jiora MOYeTH
eKCIUIO3WBHO Aa pacte. OBaj eKOHOMHCTA je cMmarpao Aa he camo 300r Tora (pUHAHCH]CKE
Kpu3e Mopatu jaa ce aorahajy. Ume Xamypabujes edekat (yanHaK) je Ha3BaH 1o Xamypadujy
Koju je Binanao Meconotamujom oko 1500. ronunae npe HOBe epe. Hherosu ,,eKOHOMHUCTH Cy
Taja MPENOPYyYMIH Ja Ce KOJIMYMHA HOBIIA MOPA ,,peCETOBATH  Tako IITO he ce JyropoyHH

IyroBu OpHcaTH y HejeJHAKUM BPEMEHCKUM pa3Maluma.

[lepe3suH yumHAaK je y4YMHAaK KOjH HACTaje KajJa 3HA4YajHE WMHOBAIMjE Y PpEaHoj
€KOHOMHJU U3a3UBajy MeXype y ¢puHaHcHjcKoj nmpuBpenu. Mime je nobuo no Kapnoru I[lepes
(CarlotaPerez) u3z Benenyene. [Ipema oBoM TymMauerwy HOBa TEXHOJIOTHja M HHYPACTPYKTypa
npou3Bojie (pUHAHCHjCKE KpH3€ Yy CBAaKOj HOBO] TEXHOJIOIIKOj EMOXH: CJIOM KOJIOHH]ja
(Mucucumnu u ,,Jyxxao mope™) 1970. rogune, ciom npeayseha 3a KaHaje, CIIOM JKEIC3HUIKUX
npenyseha, clioM mocie creKkylaiuja ca 37JaToM (JI0K je cBeT OMO Ha 37IaTHOM CTaHIapay) U
CIIOM TIOcTIe creKynaiuja ca akuujama 1929. rogune. HoBanmja y GUHAHCH]CKOM CEKTOPY
TOKOM KpH3e JIBaJieceTux roganna 18. Beka, Kpuza axiuja, a TokoM 90-ux roguHa J1BageceTor
BEKa, M3BEJICHE XapTHje OJl BpeAHOCTH W (hoHIOBH 3a 00e30eheme om pusmka — CTBapajy
WIy3Hjy Jia je ,paBuUTalja’ Koja M3a3uBa Hausrjen Oe3rpaHHuHE CIEKyaluje YKHUHYTA.
OcHOBHa H/Jigja OBUX MHOBAllM]ja — CMAKECHE PU3UKA — CACBUM j€ JISTUTUMHA, ajld Ipo0JjeM je
y TOME IITO OHE Ha Kpajy PU3UK MIPEHOCE Ha 1eJI0 APYIITBO. J[oOuium ce mpuBaTusyjy, J0K ce
TPOIIKOBH conrjanu3yjy. be3 mkakBe JOTHMKe, TPXKHUITHI MEXaHHW3aM IOKYIIaBa Jla U3rpaan
BPEJIHOCT CBUX aKIMja Kao Jia je ped 0 aklyjama npeayseha u3 cekropa BUCOKE TEXHOJIOTH]E.
Ju Es Leder nokymiao je na ce nonama kao 1a je Ju Es Stil, anu unaycrpuja koxe HUje UMajia
HUTU TEXHOJIOIMIKU MTPO00] HUTH €KOHOMHMje oOuMa Koju cy yuuHwin na je Ju Es Stil morao
Tako Jako aa 3apalyyje. Takohe ce 3abopaBsba Ha cien, KOjU HYXHO MOpa Ja C€ JOTOIH:
rogune 1910. y CA/l je 6uno npeko 250 ¢abpuka ayromobuia, a me3eceT roquHa KacHHje
ocrasio je camo 4. Hacraje cutyanuja y Kojoj oOMaHe MMOCTajy Kpajike UCIUIaTHBE.Y3 Majo
HaMeIITakhe PAaYyHOBOJICTBEHHX ITO/IaTaKa TOKOM CaMO TOJUHY WM JIBe Moryhe je 3apaauTh

orpoMHe n3Hoce HoBla. Ouga ciueae ckanaanu nonytr EHPOH-a u [Tapmanara.

[MupamunanHa urpa Mopa ce 3aBpIIUTH, U TPXKUILNTE akiHja ce ypylaBa. Mexyp
aKiyja u3 mpeayseha U3 cekTopa BHCOKE TEXHOJOTH]e TOKOM JeBefeceTnx roauHa 20. Beka
uckopuniheH je aa 6u ce cTBOpHO Mexyp y rpaljeBuHckom cexktopy. [lan iena y Tom cekropy

M3a3Bao je€ TPEHYTHY KPHU3y.
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butHO je youuTn ma Gep3aHCKU MEXYpH, KOjH CE€ 3aCHHUBA]y Ha HOBO] TEXHOJOTH]H U
MHPPACTPYKTYPH, K0 MITO je TO OMO MeXyp BE3aH 3a KaHaJje, KEJIE3HUIIE, OCTaBJbhajy HEIITO
IITO je BaXHO C Tayke TJIEAWIITa peajHe eKoHomuje. JpyruMm pedumma, mnperepaHe
WHBECTULIMje Y HH(DpacTpyKTypy Ouhe 10oBOJbHE 32 MHOTO roJHa yHamnpen. Janammu Mexyp

IIpuIiaga OHOM CaCBHM, I10 IIpHUPOAN CTBApH, HCKOPHUCHOM THITY z[oraljaH,a.

3a amepuukor exkoHomucty Munckuja (Hyman Minsky) ¢unHancujcke kpuze cy
NPUPOJHHU pE3ylITaT HAauyMHAa Ha KOjU (MHAHCHJCKU CEKTOp KOHKypuIue. PannonamHo
MoHamame (UHAHCUJCKOT CHUCTEMa Npou3BOaM ¢uHAHCHjCKe Kpuse. Kpartak pesume
MuHCKHjeBe TeOpHje HU3riieao0 Ou OBako: ,,baHke, Kaja cy BpeMeHa CTaOWIIHA, KOHKYPHIIY
Ha yJeO0 Ha TPXKUINTY, JOK Yy oJIpeheHOM TpeHYTKy He NMpOMEHE CTpaTerHjy W IMOYHy Ja
MOBJIAYe CpEJACTBAa Ja OW mocTane JIWKBUAHHje. Kpo3 OBy mpomeHy cTparerwje, OaHKe
noehaBajy pH3MK y II€JIOM MPHUBPEAHOM CHCTEMY, MAaprHHAJIHHA IPOjEKTH TMOCTajy
HECOJIBCHTHH, a WHaue J00pU TMPOjeKTH TOYMIY Ja JIOKHBIbaBajy mpolieMe ¢
mukBuaHomhy. To crBapa cuiasHy mnpuBpenHy crupainy. Jlok craHmapaHa €KOHOMCKa
TeopHja 4YecTo oljanrmaBa KpU3e Kao IMOCISAMIIC NPEBHINE PETYIUCAHOT (UHAHCH]CKOT
TpKHIITa, MHHCKH]EBO 00jalllibehe je CKOpPO MOTIYHO cynpoTHO. [Ipebp3a meperyinamuja
(UHAHCH]jCKUX TPXKUINTA U3a3uBa (GUHAHCHU]CKe Kpu3e. [lyro perynucanu OaHKapCKH CEKTOP
ce HajemaHnyT ocno0oau, a 6aHke KOHKYypHIy 1a 6u nmoBehaie cBoje TpxkuiHe yzaene. [locie
onpeheHor BpemeHa, Ta Oopba 3a TpXKUIIHU yaeo nmoBehaBa pU3HK y CUCTEMY J0 Tayke y
K0joj OaHkKe Mopajy Ja TIOYHY TIOBJIAaueHe€ JIMKBUIHUX CpEJCTaBa. Taja TOYUbE

kpu3a (ibidem, ctp. 24).

Hakne, mo MuHCKHjeBOM MoJieny, Kaja Jgole 10 ycropaBama NpUBpPENE, HEKa 0]
npenyseha koja cy Omia aHraxoBaHa y o0iacTu (pMHAHCH]CKOT XElIMHra OMBajy MpeMelITeHa
y CKYII IITIEKYJAIMjCKUX (PUHAHCH]a, a HEKa KOja Cy Omiia aHTa)KOBaHA Y HITIEKYJIAIH]jCKUM
¢unancujama yTBphyjy Aa cy cana y ckyny IlonuujeBux ¢punancuja. MuHCKjeB MoJel nMa
BeIMKY Moh y oOjammaBamwy paHujux kpusa y CAJl u 3amagnoj EBpomu, mojaBu mexypa
MMOBHMHCKUX IIeHa y Janany y apyroj nmonoBuHHu 1980-ux roguna u 'y Tajnanay u Manesuju u
y OpyruM 3emibaMa jyrouctouHe Asuje cpeawmHoMm 1990-ux rommnHa, Kao W Mexypa
aMepHUKUX akiuja kpajeM 1990-ux roamHa, HAPOUMUTO aKIMja KOjUMa C€ TProBajio Yy OKBUPY

NASDAQ-a.

Wnaue, y punancujckoj nurepatrypu MUHCKH]EB MOJEN je MO3HAT Kao ,,MUHCKH]jeBa
TpoJeTHa TaKCOHOMHMja“ jep je pas3IMKOoBao TpU BpcTe (uHAHCHja — (UHAHCH]E XC[IMHTa,

mnekynanujcke puHancuje u [lonnujese puHaHcHje — Ha OCHOBU 0JfHOCA U3Mel)y mocaoBHOT
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JIOXOTKA TI0jeIMHAYHUX 3ajMONpHMalialla U HHUXOBUX Iutahama y CepBHCHpamy ayra.
[Ipenysehe je y ckymy (HMHAHCHjCKOT XEUWHTa aKO j€ OYEKMBAHU JOXOJIaK JIOBOJbaH Ja
IUIaTd KamaTy u mnpenBuheHO cmameHe — 3aayxeHoctd. llpemysehe je y okBupuma
IIMEKYJIAUjCKuX (PMHAHCH]a aKo je ’eH OYEKHBAHU TOCIOBHU JIOXOJAK JIOBOJbAH J1a TUIATH
KaMaTy Ha CBOjy 3aaykeHocT. MelyruMm, mpemysehe Mopa KOPHUCTHTH HOBAIl OJf HOBHX
3ajMOBa Jia OTIUIATH JEIMMHUYHE WIM IeJIe U3HOCE HITO UX Jyryje Ha TeMeJby JOCIEIHX
3ajmoBa. W konawHo, mpeny3ehe je y ckymy [loHnuMjeBuX (QPUHAHCHja aKO OYCKHWBaHU
MIOCJIOBHU JIOXOJIaK HHj€ JOBOJbAH Ja IUIAaTH IeNly KamaTy Ha CBOj Ayl y npeaBuheHuM
poxoBuMa nocneha. OHo ma 6u mpubaBWIIO HOBAI, MOpa WK Ja moBeha cBOjy 3a1yKEHOCT

WK Oa 11poaa HEITO O CBOje HUMOBHHC.

1.4. Uudaumnone xkpuse

Ananuzy Tpeba 3amoueTd NeUHULMjOM HH(IAMUOHMX KpH3a Kako 300T HUXOBE
VHUBEP3IHOCTH TaKO M 300T MCTOPHUjCKOT 3Hadaja. To je m paszyior mro ux je moryhe

pEaTHBHO jeTHOCTABHO U jaCHO Je(UHHUCATH.

MHoru nepuoau ca BUCOKOM MH(]IaujoM Mory ce 100po omucaTt Kao XpOHUYHU —
Tpajy MHOTO OJIMHA, TOHEKA]] MONYIITajy, a IIOHEKa 1 Ce 3a/Ip)KaBajy Ha CpeAbeM HUBOY, Ipe
HEro mTo ekcruioaupajy. Janac, y Behunu pamoBa mocBeheHnM 0BOM MpoOJieMy, KOPHUCTE
uHpuannjy ox 40% Ha TOIUIIKHEM HUBOY KAao Tpar KOJUM ce JCQUHUIIE eMHU30/1a BUCOKE
uHonanuje. CBakako je Moryhe wuaeHTHdukoBaTH U mnocieauue uHbmanuje ox 10%.
Melhytum, TpOIIKOBE KOje CTBapa Taj HUBO HH(QUIalMje HUCY jacHO YTBphEeHH HHUTHU

TEOPHU]JCKH, HUTH EMITUPH]CKU.

Xunepundmanuje — crone undumamnuje ox 40% Ha MECEYHOM HHMBOY — HOBH]ET CY
naryma. Ilo3naro je na je mahapcka mHbmanuja u3 1946. rogune Ouia HajBUIIA, YIPKOC
HE/aBHOM MCKYCTBY 3umOabBea. Melhytum, 3a nmepuoj npe IlpBor cBerckor para, yak je u
npar oa 40% Ha roauIIkEM HUBOY MPEBUCOK, jep Cy cTore uHmanyje taga Ouie MHOTO
HUKe, MOoce0OHO TIpe HacTaHKa MOJICPHOT MAIMPHOT HOBIA. Y TEpUOIMMA ca 3HATHO HUKHUM
MIPOCEYHUM cTolaMa UHGIIaIyje, Kaja uHdIamja KpeHe J1a pacTe J10J1a3u J0 [I0Ka U TpayMme

3a IpUBpey Kojy Ae(UHUIIEMO Kao KpHU3y.
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1.5. CromoBHu BasyTa

Jla OGucMO aHANM3HMpalId CIIOMOBE BaJlyTa, KOPUCTUIM CMO BapHjaHTE MPHUCTYIA KOjH
cy ysenu [ledpu ®@panken u Enapy Poys, koju cy ce ycpeacpenuin UCKIJbYIHBO Ha BEIIUKE
JeTpecujaiyje IeBU3HOT Kypca, a Kao OCHOBHH Ipar y3elu cy aenpecujandjy ox 25% Ha
rogummeM HuBOY. OBa neduHHMIMja je HaAjIITEA/bUBHja, jep C€ HE OClama Ha Jpyre
MIPOMEHJBHBE, TIOMYT MaJa ACBU3HHUX pe3epBU u noehama kamatHuX cromna. CIMYHO Kao U
Kox uH(pmanuje, npar ox 25% KOju ce MOXKe NMPUMEHUTH Ha MOJAaTKe 3a MEpPHUOoJ IOcIie
Hpyror cBerckor para — 6apeM aa O0u ce neduHmcana jaka Kpusa JeBU3HOT Kypca. Taj mpar
010 OM MPEBUCOK 3a paHUje MepuoJie, Kajga Cy MHOTO Mambe IMPOMEHE MPEe/CTaBbajie BEJINKa
n3HeHaheha W crora Owie wH3pa3uTo pemerwiauke. V3 Tux pasiora, CIOM BallyTe
NeUHUIIEMO Kao TOAMINKY nenpecujanujy Behy om 15%. Mehyrum, 3a pasnuky of

nHbIanmje pPEeKOpIHH CIOM BairyTe He mpunaga Mahapckoj, Beh ['pukoj 3a 1944. ronuny.

1.6. CMmamuBambe BPeTHOCTH KOBAHOT HOBIIA

OHO mTo mperxonu WHGIANMM W KPU3U JEBU3HOT Kypca jecTe CMarmbHBambe
BPEIHOCTU KOBAaHOI HOBIIA TOKOM JYror NepHoja y KOME je KOBaHU HOBall OHMO TJIaBHO
cpeactBo pazMeHe. CMamuBambe BPEAHOCTH KOBAHOT HOBIIA je OMJIO YecTo y 100a BEIMKHX
paToBa, Kaja je CMamUBamkbe caipxkaja cpedpa y HOBILY TTOHEKA]T TPEICTaBIhajlo TJIABHU U3BOP

NPUXO0JIa BIIAapa.

VY oBoMm pany aHanusupahemo BallyTHE ,,pedopMe” WIM 3aMeHe je[HE BalyTe 3a
ApyTy, Kao U BelIW4YMHE THX 3aMeHa. CMaTpa ce Ja Cy TakBe 3aMEHE JIe0 CBAaKe €MU30]l1e
xunepuHgnanuje. Ha npumep, y 6opou nportus xunepundpnanuje, bpasun je cnpoBeo vak
yetupu 3amene on 1986. no 1994. rogune. Pexopaep mo nutamy BeTWYUHE 3aMEHE Ouia je
Kuna, koja je 1948. roaunHe u3BpIIMiIa 3aMEHY IO CTONM OJ TPU MHJIMOHA IpeMa jelaH.
Mehyrum 3umbabBe je 060puo 0Baj peKopi, ca CTOMOM O] JIeCeT MUJIMjapIu Mpema jeqaH!
3ameHe ciene W TOCNIE eNMu30/a BHCOKMX HWH(anuja (aqm HE W HYXHO TIOCTe

xunepuHdanyje).
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1.7. llyuame mexypa neHa MMOBUHE

[ToTnyHO MCTa METOJOJIOTHja MOXE Ce NMPUMEHHUTH Ja OW ce aHATM3UpATId MEXypH
[IeHa UMOBUHE (XapTHja 0/ BPEAHOCTH WJIM HEKPETHUHE), KOJU Cy yoOUYajeH! y MepuoanMa
npe 6aHkapckux kpusa. HajHoBuje myname Mexypa riena umosune u3 2008. roaune, MHOTE je
n3HeHaawio. Mehyrum To je 6o ynOSHHMUYKH ciydaj KOJU C€ MOTrao MPEeABHACTH. ,,JeIMHO
n3HeHahewe y Be3u ca kpuzoM u3 2008. roguHe OWIIO je MITO je OHA M3HEHAJUIa MHOTE...
HeperymnucaHo TpXHIITe MPENaB/beHO JUKBUAHOIINY M HUCKUM KaMaTHHM cTolama, Op3
pact neHa (0aJoH) HEKpeTHHWHA Ha TIJI0OATHOM HHBOY M Harjio moBehame y omoOpaBamy
OaHKapCKMX  KpeIuTa  HENUMKBUAHUM  Jy)KHHOIUMa —  OWIM  Ccy  OTpOBHA

koMOuHarmja“‘(Crurmu, 2013, ctp. 31).

Kana je O6amonH mykao W IieHe HEKpPETHHHA TOYeNie J1a Majgajy ca HecTyheHHX HHBOA,
caJII0 KpeaquTHUX ayroBa cBe Beher Opoja kyhemmacHuka Ouo je nmaneko Behu ol TpKUITHE
BpenHOCTH Kyha W cTaHOBa y3eTUX Ha KpeauT. IbuXoBM OyroBu 3a XUINOTEKApHE KPEIUTE
Ounm cy Behu oIl TpKMITHE BPEIHOCTH BHUXOBUX Kyha u craHoBa. MHOrM cy octaimu 0e3

HEKpETHUHA, a MHOTY M3TyOWIIH CBOj€ )HBOTHE yITeheBuHe U CHOBE 0 OyayhHoCTH.

1.8. Kpu3se nedpunucane norahajuma: 0ankapcke Kpuse u
MPeCTAHIU OTILIATE CINObHOT U YHYTPAIIET Tyra

Kana je peu o OaHkapckuM KpHu3ama, Halla aHaiu3a ce Oasupa Ha jJorabhajuma.
['maBHM pa3ior OBaKBOM METOAOJIOIIKOM MNPUCTYNy Haja3d Ce y YHICHUIM Ja WMamo
HEeJ0CTaTaK JAYTMX BPEMEHCKHX cepHja Koje Ou HaM oMmoryhuie na aHanu3upaMo OaHKapcke
U (puHaHCHMjCKEe KpH3e HAa MCTU KBAaHTUTAaTHBAH HAYMH Kao IITO MOXXEMO TO YpPaJWUTH ca
uHGIaUjoM U CIOMOBHMMA BaiyTa. Tako, Ha MpUMep, pelaTUBHE IIeHe 0aHKapCKUX aKiuja y
OJIHOCY Ha TpKHIINTe Owmiie OW JIOTMYaH TMoKa3zaTesb KOju Ou Tpebano ucrnutatu. Jlpyra
MoryhHocT Omia OM Ja HMCKOPHUCTHMO NpOMEHe y OaHKapCKuUM Jerno3uTuMa Jia OucMo
UACHTU(DUKOBATIM Kpu3e. Y cuUTyalyjama y KojuMa je TModeTak OaHKapcke KpH3€ O3HauyeH
HaBaJamMa Ha OaHKe W TOBJIaYeHHMa YJora, OoBaj MHAMKATOp Ou Ouo nobap. Mebhyrtum,
OaHKapcKH MpoOJIeMH YeCTO He HAcTajy camo y obaBe3ama, Beh u 300T mpoayKeHOT onajgama
KBaJIMTETa Cpe/icTaBa, OMIIO 300T ciioMa IeHa HeKpeTHHHA ( Kao mITo je To 6umo ciydaj 2008.

rofiMHe, Ha MOYETKY Kpu3e HenpBopaspeanux 3ajmoBa y CA/l), 6urno 36or nosehanor 6poja
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0aHKpOTCTaBa WM HEHAIUIATUBUX IyroBa MOXKE C€ MCKOPHCTUTH Kao O3HAKa 3a IMOYETaK
Kkpu3e. Haxanoct, y MHOTHUM 3eMJbaMa WHAWKATOPH TOCIOBHUX HEYyCIieXa U HEHAIUTATUBUX
IyroBa OOMYHO Cy JOCTYIIHH CaMO CHOPaJW4HO, aKO Cy YONINTE JOCTYMHHU. Y CBAaKOM
Clly4ajy, HOJalH O HeHAIUTATUBUM JIyTOBHMA YECTO Cy M HENPELU3HH, jep OaHKe MOKYIIaBajy
Jla CaKpHUjy cBoje mpoosieme mTo je ayxe Mmoryhe. C 063upoM Ha OBa OrpaHHUYCHA, 1a OUCMO
O3HAYMIIM TI0YeTaK OaHKAapCKe Kpu3e, MOXKEMO KOPHCTUTH JBa Thma jnorahaja: 1) HaBana Ha
OaHKe KO0je TIOBOJIE JIO 3aTBapama, Crajama, WU Mpey3uMarma jeIHe WIH BHIIe (PUHAHCH)CKUX
MHCTUTYLHWja o cTpaHe Apxase ( Benemyema 1993., u Aprentuna 2001.,) u 2) ako Hema
HaBaJla, 3aTBapama, Clajaka, HUTH BEIUKE JpXKaBHE NOMONM BaXHUM (DHHAHCH]CKHM

uncturyyjama ( Tajmann 1996. u 1997. ronune).

Kpwuse crospHOT ayra moapazyMmeBajy TUPEKTaH MPEecTaHaK OTIUIATE CHOJHHOT jaBHOT
nayra — Jakjie, MpecTaHak OTIUIATe 3ajMOJABIIMMa 3a 3ajaM JaT MoJ HaJajekHomthy npyre
JpXaBe, 0OMYHO UCKA3aH y CTPAHO] BAIYTH U KOJU OOMYHO J1ajy CTpaHH 3ajMOAABLU. Y OBOM
cMHClly, ApreHTHHa Ap>KH peKopa 3a HajBehu mpecTaHak oTiuiate ayroma; roguHe 2001.

rOJIMHE OHA je MmpecTalia Aa oTruiahyje Bumie oa 95 MuujapIu aoiaapa CroJbHOT Tyra.

[Tonekan 3emMibe AMPEKTHO HE MPU3HA]Y OYT, Ka0 IITO je TO yunHHO Mekcuko 1867.
roauHe, Kaja ce XyapecoBa Biana ojapekia Bumie of 100 MuiamoHa me3oca ayra Koju je
HanpaBuo nap Makcumunujad. Bonehu caBpemenun ekoHomcku ucropudapu (Majkn bBopno,
Mapko ®nenapya, [lon Mopron, Anen Tejmop)  mpoydaBaiu Cy MpecTaHKE OTIUIATE
CTOJPHUX IYTroBa. Y OJHOCY Ha paHe OaHKapcKe Kpu3e, a Jla He TOBOPHMO O YHYTpAaIIbUM
DY KHUYKUM KpH3aMa(Koje JUuTeparypa CKOpo MOTIYHO UTHOPHIIIE), I0CTA CE 3HA O y3pOoIMMa
U TociequIlaMa OBUX JpaMaTUYHUX (MHAHCHjCKUX enu3oja. Mako cy emu3one mpecTaHaka
OTIUTaTe CIIOJFHUX JYTOBA JAJIEKO Mame CIIOpHE 0] OaHKapcKux Kpusa. Pycuja apxu pexopn,
Kajaa je mocne pesonyuuje 1918.ronune,npecrana aa ormiahyje ayrose, mTo je Tpajaigo 69
roguHa. Kana je I'puka npecrana aa ormiahyje nyrose 1926.roguse, To jy je HCKI/bYYMIIO ca
Mel)yHapOaHMX TP XKMILITA HOBIA M KamMTalda CKOpo Ha 53 roauHe,JJOK je U3 MCTUX pas3iora
Xonaypac 1873. roagmHe, onmcycTtBoBao ckopo S50 romumHa ca MehyHapomHuX TpiKuITa

KamnurTaljla 1 HOBIIA.

VHyTpaliskby jaBHU Jyr HAcTaje IMOJA MNpPaBHOM HAJIEXKHOIINY 3eMibe Koja ce
3agyxyje. Y BehuHu 3emasba, TOKOM HCTOpHj€, YHYTpallkbH AyT 0o je y nromahoj BanyTH, u
o0uuHO cy ra apxkanu pesuaeHtu. C npyre cTpaHe, arncoiayTHO HajBehH €0 CIOJHHOT JaBHOT

nyra OWO je y CTpaHO] BallyTH, U JP>KaJld Cy Ta CTpaHU PE3UICHTH.
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Nudopmanmje o kpuzama Koje Cy MOCIEIWIIAa YHYTPAIIkEr Ayra Cy HNPHIAYHO
OCKYyJIHE, He 300T TOora IITO Ce TaKBe Kpu3e He JemaBajy, Beh, 3ampaBo, Kpuse yHyTpallmber
Jyra OOWYHO Ce JeIIaBajy y MHOTO JIONIMjUM MPUBPEIHUM yCIOBUMA HETO IITO j& TO CIIy4aj

Ca MPECTAHKOM OTILIATC CIIOJbHUX AYrOBa.

MHoru mpecTaHIM OTIUIATEe YHYTpAIIkEr ayra 10 KOjUX je JOIUI0 TOKOM Benmke
nenpecrje 30-MX TOAMHA TPONUIOT BEKa, KAaKO Yy Pa3BHjEHHM, TaKO W y IpUBpenama y
pa3Bojy, HHCY IIpeTepaHo JIOKyMeHTOBaHM. Ha Kpajy, HEKM O] MpecTaHaka OTIUIaTe
YHYTpPAIIKET Tyra KOju Cy YKJbyYUBAIM M MPUCHIIHY 3aMEHY JCTO3UTa y CTPAHO] BATYTH y
Jeno3uTe y jgoMahoj BaJIyTH JIOTOJIWJIM Cy C€ TOKOM OaHKapCKUX Kpu3a, XunepuHdIaimja,

i mwuxose komOuHamyje (Ilepy, bonuBuja, Aprentuna).

1.9. JIpyru K/bYy4HU KOHUENTH

Cepujcku mpecTaHIM OTIIATe AYroBa OJHOCE C€ HA BHUILECTPYKE MpPEcTaHKe OTILIAaTe
CMOJPHOT WJIM YHYTPAIIEkEr jaBHOT Iyra, WIM Ayra KOju MMa JpXKaBHY TapaHLUjy, WIA U
jemHor u apyror. OBakBM NMPECTAHIM C€ MOTY JOTOAMTH Ca pa3MakOM O] MET 10 TeAeCeT
roJuHa, U MMajy PacloH OJ MOTIYHOT MPEeCcTaHKa OTIiaTe (WM OJpHllamka O] JIyra), 10
JeTUMHYHOT TpecTaHKa OTIJIaTe Kpo3 M3MEHY pOKoBa oTmjare (OOMYHO Tako LITO ce
MPOAYXH OTIUIaTa Kamarte, MO YCJIOBMMA KOjU Cy IMOBOJbHM]H TO IykHHKA). [Ipecranax
OTIUIAaTE 3ampaBo j€ PEeTKa IojaBa, MOTY Mpohu JereHrje mpe Hero MmTo 3ajMOJIaBIH JT00HU]y

OUJIO KaKBY JIEIMMUYHY OTILIATY.

1.10.®u3unoJi0rMja U aHATOMUja TUNIMYHE KPH3e

Y 0BOM i€y JOKTOPCKOT pajia U310XkruheMo MOJIeln OMIITe eKOHOMCKE Kpu3e. Moen
o0yxBaTa OyM M KAacHHUjU CJIOM ca KpaTKUM OCBPTOM Ha MaHHUje M KacHHUje Kpuze. Y IBe
Tpehune 19. Beka 0 Kpu3a je J0JIa3WJI0 PEIOBHO y ECETOTOAUIIHIM HHTepBaiuma (1816,
1826, 1837, 1847, 1857, 1866), a mocne Tora kpuze cy Ouie mame peaoHe (1873, 1907,
1921, 1929). HapaBHOo KpH3e HHCY HHIITa HOBO jep IIOCTOje OJf HAacTaHKa HOBIA U
¢uHaHCHjcKUX TpkuIITa. KBAaHTUTATUBHO] M HMCTOPHUJCKO] aHAJIM3M EKOHOMCKHX KpH3a

JIBAJIECETOT BEKa, BAXKHO je TauyHO neduHucaTH mTa je puHaHCcHjcKa Kpu3a. Hamucano je mo
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JaHAC MHOTO KIbWUra O HucTOpuju (GUHAHCHJCKUX Kpusa. [lo Hama Hajmo3HaTHja |
HajoOyxBaTHH]ja je Kunmnebeprora u Annbeposa kmwura u3 1989.rogune, ,,Manuje, maHuke u

CJIOMOBH .

ok y a3sujckum 3emsbama 1990-ux rommHa HACcTao je Kao MOCIEIHIIA WMIUIO3Hje
MeXypa MMOBHHCKHMX IICHAa y JamaHy um ampenujaidja jeHa, IITO je JoBeno a0 noBehama
npuirBa HOBIA W3 Tokuja 3ajeqHo ca GpuHAHCHjCKOM JMOepanu3anujom koxa kyhe. ,,I1lok y
Cjemumenum  AmepuukuM [JlpxxaBama 1990-ux roauna Ouna je peBodyndja y
nH(POPMAIIN]CKOj TEXHOJIOTHjU, T€ HOBH U je(TUHHMjH OONMIM KOMYHHUIpPAmka U KOHTPOJIE
Kopunihema padyHapa, 0a3uyHe KOMYHUKaIM]je U eJeKTpoHcke momte. [lonekan je mox 6uo
n3lujame WM Kpaj para, oOWUIHA WM JIOIIA >KETBAa, PacHpOCTpameHo NpuxBahame HEKOT
HOBOT' M3yMa ca IIMPOKUM JjjelIoBakbuMa — KaHalu, jkeie3Hune. HeoyeknBana je mpomjeHa
MOHETapHE TOJUTHUKE OMBajla BEMKAM HIOKOM. AKO je IIOK JOBOJHHO BEJIMK M MPOIIMPEH,
ouekuBaHe he ce mpuiauke 3a mpoduT ModospIIaTH OapeM Yy jeIHOM BaKHOM CEKTOpPY
rocrojaapcTBa: nosehasa ce ynaeo npodura y 6pyto gomahem HpOI/ISBO,I[y“(KI/IHI[J'Ie6epFep &

Amubep, 2006, ctp. 32).

Y moxeny MuHCKHja, OyM ce ,,XpaHU* eKCITaH3MjoM OaHKapcKOT Kpenuta. MehyTum,
y 17. u 18. Beky, npe GaHKapcTBa, MINEKYIAU]CKH OyM je OHO ,,XpambeH" INYHUM KPEAUTOM
WM (UHAHCUPABEM O] CTpaHe MpoJaBlia. Y MHOTUM EHIUMKIONearjama MokeMo Hanhu Ha
neduHncame 6yma (eHr:boom) kao ,,eKcraH3uoHe ¢aze mpuBpenHor nukiayca®. Tepmun ce
O0OMYHO MpHUMEYje Ha U3Y3€THO BUCOKE CTOIE pacTa AMBEPTEHIIHje Y OJHOCY Ha ,,CeKyJTapHU

TPEeHI ‘. AHTOHUM OBOM TEPMHUHY j€ €KOHOMCKA KpH3a.

ITpBo, nonaszu 1o noBehamwa epeKTUBHE TPaKIE 3a MPOU3BOANMA U yciayrama. [locne
M3BECHOT BpeMEHa, noBehana Tpaxkma nmpeBa3uiia3zd ClIOCOOHOCT MPOU3BOIHE Poda U yciyra.
Jlona3u 10 mopacTa TP KHILHUX II€Ha — IITO MMa 3a Mocienuily: nopehame npodura, BUIE
MHBECTHLIM]ja U TOPAcT KOHKYpPEHLIMje O CTpaHe Apyrux (upmu. Pa3Buja ce Mmo3uTHBHA
noBpaTHa crpera: nosehaHo MHBecTHpame BoAM NoBehamKMMa cTONE pacTa HAIMOHAIHOT
JI0OXOTKa, KOj€ JIOBOJIH, Ca CBOj€ CTpaHe, /10 JOJaTHOT HHBECTUpama, UTA. [lo MuHckujy, Beh
Ha OBOM CTaJHjyMy MOXK€ C€ Pa3BUTH T3B. ,.eydopuja“. MHBECTUTOPU KYIy]y BpPEIHOCHE
nanvpe U pody Kako OM ce OKOPUCTHIIN KAaMUTATHUM JOOUIMMa ¢ 003MpOM Ha OYEKHBaHA
nosehama 11eHa TUX BPEIHOCHUX Manupa u poda. Brnactu yBubhajy na ce y npuspeau noraha
HEITO MOCceOHO, W TIpeMa BOJIe padyHa O paHWJUM MaHHjaMa ,,0BOT TyTa je Japyraduje,
MMajy ¥ 3aHUMJbMBA OOjallbeHa Te paziuke. ,,Kpo3 ucropujy cy m Oorare u cHpoMmaliHe

3C€MJbC H03ajMJ'LI/IBaJ'IC HOBall MW TMPOJA3UIIC KpO3 PpPa3IMIUTC (I)I/IHaHCI/IjCKC Kpuse,
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NO’KUBJbABAJIE KPaxoBe, a 3aTUM ce ornopasibajie. M cBaku myT cy eKcrepTH TBPIWIH 1A je
'oBOT IyTa Jipyraudje', Bepyjyhu ga HOBa cCUTyall{ja ©Ma BPJIO Majo CIMYHOCTHU Ca CTaApUM U

Jla cTape UCTUHE BUIlle He Baxke ‘(ibidem, cTp. 32).

TepMuH ,,Mexyp‘“CBOjOM CEMaHTHKOM yKa3yje Ja he ce HeKe BPEIHOCTH BPEMEHOM
pacrpcHyTH. EKOHOMHCTH KOpHCTE TepMUH MeXyp (0ajoH) y 3HAa4Yemy CBAKOT OJICTYIAambha
[IEHE HEKOT 00JIMKa MMOBHHE U XapTH]je O BPEIHOCTH WJIM poOe Koje HUje Moryhe o0jacHUTH
,,TEMEJPHIM OJHOCHMMA‘“. Marie Bapujanuje eHa 0a3upaHnx Ha TEMEJbHUM OJHOCHMA 30BY CE€
,ITYMOBH. ,,Mexyp yKJbydyje KyIIOBUHY HEKOTI' 00JMKAa MMOBHHE, OOMYHO HEKPETHUHE WU
XapTHje O]l BPEAHOCTH, U TO HE PaJyl CTOIC MPUHOCA HA Ty WHBECTUIIU]Y, Beh y odekuBamy
na he ce KOHKpeTHa UIMOBHHA WJIM BPEIHOCHH Manup MohH MpoJaT¥ HEKOM JIPYTOM I10 BHIIIO]
neHu; u3pa3 'Beha Oynmana' KOpUCTH C€ paad yKa3uBama HAa TO Ja TMOCIEAbH KyMall YBEK
padyHa Ha HaJaXEHE HEKOr Jpyror kome he Mohwm mpojaTH akiujy WIA CTaH y HOBO]

. 1
ctamOeHoj 3rpagu‘

Takohe, m3pa3 ,,Mexyp* je reHepudku Ha3uB 3a mnoBehame MMOBHHCKUX LIEHA Yy
MaHHjcKOj a3y muKiIyca. Y HOBHjEe BpeMe€ MEXypu MMOBHUHCKUX II€HA Cy C€ IOjaBHIU Y
JamaHy 1 HEKUM JIPYTHM a3MjCKUM 3eMJbama. Benuka nosehama 1ieHa 3:1ara u cpedpa Kpajem
1970-ux roaMHa Ha3WBaHa Cy MeXypoM.3aHMMJBHMBO je na mosehame IieHe cHpoBe HagTe
UCTHX TOJMHa HHUje (OopMynucaHO Kao Mexyp. Pasnmuka je mTo cy MHOTM KyNIM 3J1aTa U
cpebpa y TOM HECTaOWIHOM HHQIIAIMOHOM TEPUOJYy MUCTWIN Ja he IieHe HaBeAeHUX
MJIEMEHUTUX MeTaja U Jajbe pactu. OuekuBaio ce aa he BIacHUK THX pobda 3a KpaTKo Bpeme
3apaauTH Benuku npodut. CynpoTHO TOMe, MHOTH Kynuu Hadrte Omin cy 3a0puHyTH 1a he
nopemehaju cHab/ieBamba HahTOM 300T akIMja KapTena U para y IlepcujckoM 3aiamBy 10BECTH

A0 HECTallrIa U 10 ImopacTa 1ncHa.

Mexyp nena akuuja y CAJ-y kpajem 1920-ux rommna 6mo je momahe 30uBame,
peakija Ha wu3BaHpeaHe pesynrare y mnpuBpene CAJl-a.To je Bpeme ekcnaH3uje
ayTOMOOWJICKE MHIyCTpHUje M enekTpudukanuje 3embe. Ca ONTUMU3MOM c€ TIIeJalio Ha
exoHoMcKy Oymyhnoct. TloBehame kamMaTHUX CTOINa Ha BPEJHOCHE IMAIUPEe Yy aMEPUYKUM

nonapuma 1928. roauHe, Kao peakiuja Ha noBehame I1I€HA akiuja, BOAWIO j€ CMAamEHY

]OHH_II/IpHI/Ije Bugetu:ap 3npaskoBul, /. 2012. ,,Turanuk exonomwmja“, cTp. 25. MHade, HajpaHUjH
MeXyp Jecuo ce y XonaHamju y 17. BeKy, KOJ IMopacTa IIeHa PEeTKUX COpPTH Jana (,,TyJuIaHCKa Kpu3a‘).
[pubmmxuao y ncto Bpeme y ®Ppaniyckoj u Bemmkoj Bputanuju, gommo mo mojaBe aBa Mexypa, Kpajem

HaIIOJICOHCKUX paToBa.
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KyImOBUHE HWHOCTpaHux akiuja on crtpane CAJl-a um orexaBaso IpyruM 3emjbama Ja
oJIpkaBajy cBoje mapurere.Jlojap je y THM OKOJIHOCTHMA MOCcKyreo. MiMmiosuja 1ieHa akiyja
Kkpajem 1929. ronuHe, 10BeNa je 10 yCopaBama CBETCKOT €KOHOMCKOT pacTa. Bemuku Opoj
3eMajba j€ CYCICHJ0BAO KOHBEPTUOMIHOCT CBOjUX BayyTa pearyjyhum Ha majg cBOjUX

HU3BO3HUX IIpUXOJa U H_IHCKYJ'IaHI/IjCKI/I IMIPUTHUCAK Ha BbUXOBEC BAJIYTEC.

N3pa3 ,,maHuja* onucyje obOpaszall moOMaMHUX KYIOBHHA, IIPU Kojuma je moBehame
neHa npaheHo nosehanum konmunHama Kojuma ce Tpryje. [lojequHnm ce KymoxXoaudapceKu
MOHaIIajy npe Jasber noBehama nena.llcropujcku mocmarpaHo, MaHHja U (PUHAHCH]CKUX
kpu3za O6wio je u y 19. Beky. OHe cy Owiie yrilaBHOM IMOBe3aHe ca ,,cJJOMOBHMa‘“ OaHaka.
JleBu3He u G6aHkapcke Kpuse cy kapaktepucane nepuon on 1920. romune no 1940. roaune.
Manuje cy npaMaTHdHa IojaBa and He Tako decra. Camo Cy ce JBe JOTOMIIe Kajia Ccy y
MUTaky aMepudke akmuje 3a nocueamux 200 roquaa. Manuje ce 00M9YHO MoBe3yjy ¢ dazom
eKCIIaH3Mje Yy TMOCIOBHOM IMKIycy. Y cTBapu eyQopuja IMOBe3aHAa ca MaHH]OM BOJU
noBehamwy Tpoliewma. ,,MaHHuje Cy — OCOOMTO MaKpOMaHHje — IOBE3aHE C EKOHOMCKOM
ey(hopHujoM; MOCIOBHE TBPTKE IOCTajy CBE BHUIIEC ONTUMHUCTUYHE W HWHBECTHUIH]CKO C€
Tpoleme jako noehasa, jep je kpeaura y uzo0mwpy. Y apyroj nogoBuHu 1980-ux roamna
jamaHcKe Cy HWHIYCTPH]CKE TBPTKE MOTIJIE Yy3ajMUTH KOJIUKO TOJA Cy XTjelle OJl CBOjJHX
npujatesbekux 6ankapa y Tokujy u Ocaku; YUHHMIIO ce J1a je HoBall ,,0ecriaTan™ (y MaHHjaMa
HOBAIl YBH]JE€K HU3rjena OecriaTaH), T€ Cy jallaHCKU MOTPOIIAYXd W WHBECTUTOPH TPOIIMIH

HaBenuko‘‘(ibidem, ctp. 19).

Y  Jpyroj TOJOBUHU JBAJeCETOr BEKAa HOBOOCHOBAaHUM KOMITaHUjama
uHpOpMalMjCKe TEXHOJOrMje W OuoTexHonoruje Owuna Ccy JAOCTyHHAa MPaKTHYHO
HeorpaHW4YeHa cpejacTBa. Kamwranucru cy ynaswim y pHU3UK jep Cy BepoBainu na he
€HOPMHO KaJi akKIHje KpeHy y jaBHY Ipojajy. TokoMm TakBe eydopuje BeIuku Opoj
MHBECTUTOpA TEXKHUO j€ KpPAaTKOPOYHMM KalWUTaJIHUM jgobuiuma oJ mnosehama IeHa
HEKpeTHUHa U akuyja. CBe cy Mame pa3MUILBbAIM O WHBECTHUIIM]CKOM JIOXOTKY YTEMEJbEHOM
Ha IPOAYKTUBHOCTH. TeXHOJIOrHja ce MpoOMEeHuIIa, ajly MoXJIena 1 Texma Jia ce 0p30 nohe 10
BEJIMKE 3apaje M0oBojae A0 eydopuje koja ce oOMYHO HeciaaBHO 3aBpmiaBa. Hukora ko je
naxJpuBo untao Kunanebeprepa Hehe W3HEHAJAWTH HACIOB IOTJaB/ba HHETOBE KIHUTE

,,ODUHAHCH]jCKe KpU3e: H3/Ap>KJbHBa MHOTOTO/IMIIHa Ouibka“‘(ibidem, ctp. 11).

ExonoMcka cuTyanmmja y 3eMJBH IIOCI€ HEKOJIMKO TOAWMHA IIOCTOjakka Mexypa
HaJIMKyje Ha CUTYyalHljy miaje ocobe Ha OMIUKIY: ,,B03a4 MOpa OApXaBaTH 3amax Ipema

Hampe Win OUIMKI 1MocTaje HecTabunaH. TOKOM MaHMje UMOBUHCKE IieHe he mactu omMax
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HaKOH IIITO € NMpecTaHy nopehaBaTy — HeMa HUKAKBOT IU1aToa, 'cpenmer TepeHa'. [lag mujena
HEKHUX 00JIMKa MMOBHHE JOBOJU 110 3a0pUHOCTH J1a he NMOBUHCKE LIMjeHE MMaJaTH Jajbe U Ja
he ¢uHaHmMjcKU cycTaB HoXKuBjeTH 'TjeckoOy'. HaBama na ce mponajy TH OONHIIM UMOBUHE
300T OUYEKMBamWba NaJber Maja BUXOBUX IHUjeHA MPUAOHOCH OCTBAPUBAKY TOT OYEKHBAMA, IMa
ce Hapajia Tako yOp3aBa u nuuM nanuuu. Llujene poba, kyha, 3rpaja, 3eMJbUIITa, TUOHUIIA,
oOBe3HMIIa, pylie ce Ha pasuHe koje cy 30 mo 40% mUXOBHX IMjeHa Ha BpXyHIy. Hario
pacre Opoj cTeuajeBa, EKOHOMCKa C€ aKTUBHOCT YCIOpaBa, a HE3aloCICHOCT

nosehaa“(ibidem, ctp. 20).

ITojaBa moka y jeHOj 3eMJbU PEIATUBHO Ce OP30 MpEeHOCH y Apyre 3emibe. [Ipomena
I[eHa Heke po0e Ha jeJIHOM HAIMOHAJTHOM TPIXKHUILNTY TOBOIM JIO CIMYHHUX TPOMEHA IieHa
UJCHTHYHE POOC M Ha JAPYrdM HAIMOHATHUM TPXKUIITHMA. MIMaMo mpuMep Ja cy mpoMeHe
nene 3nara y Lupuxy, bejpyry u Xonr Konry, TecHO oBe3aHe ¢ mpoMeHaMa IIeHe 3j1aTa y
Jlongony. Cnu4HO OBOME, MPOMEHE II€Ha BPEIHOCHHUX TManupa Ha jeAHOM HAIlMOHATHOM
TPXKUIITY OOWYHO BOJHM [0 MCTOBETHHX IPOMEHA IICHA MCTHUX BPEJIHOCHUX Ianupa Ha

APYIrUM HaIMOHAJIHHUM TPXKUIOTHUMA.

[TocToje M TMCHXONIOIIKE Be3e: TaKO WHBECTUIUCKA ey(dopHja WIM NECHMU3AM Y
JeIHO) 3eMJBM Jiellyjeé U Ha MHBECTHTOpPE y ApPYyruM 3emibama. Cmameme lLieHa akuuja 19.
cenreMOpa 1987.romuHe, Owina cy NPakTUYHO TPEHYTHA Yy CBUM HAalMOHAJIHUM

¢uHaHCcHjcKkuM HeHTpuMa (ocuM Tokuja).

Konkpernu curnan xoju mnokpehe Kpuszy Moxke OWTHM HponacT BUIle OaHaka WU
npenyzeha, pa3oTKpuBame INpeBape WIM IpOHEBepa 3Ha4yajHUX UHBecTuTopa. Hapana
obuyHo Tana kpehe — 1eHe manajy, a Opoj credyajeBa ce nmosehasa. JIMKBUAIM]E ce TIOHEKAT
MpeTBapajy y MaHUKy ca IIMPEHEeM ca3Hama Ja caMo Majau Opoj HMHBECTUTOpAa MOXKE
MPOJIaBaTH JIOK I[€HE HUCY JOII JAJIEKO MCIIOJ] CBOJUX TPKHUIIHUX BpeAHOCTU. Tpeda mcrahu
na ce y 19. BeKy KOPUCTHO CMHTAarMaTCKd TEPMHUH 3a OBAaKBO IOHAIAWkE: ,,HAarjia MpoMeHa
pacrioniokema‘“. baHke MOCTajy omnpe3HHje Yy JaBamby KpeIuTa Ha OCHOBU pole WM
BpPEJHOCHMX manupa kao 3aimora. Ilouetkom 19. Beka o0BO cTame ce 3Bajo

»»TUCKPEAUTOBAHOCT .

banka ca 31paBOM JEMO3UTHOM OCHOBOM W BEITUKUM MOPT(PE/HOM HETUKBHIHUX
3ajMOBa JIAKO MOXE UMAaTH J100pe u3rieae Ha Ayru pok. MelhyTum, ako U3 HEKOT pasiiora CBU
JIETIOHEHTH OJjE€AHOM TIOKYIIajy Ja TOBYKY CBOje JEMO3UTEe — PEIUMO, 300T IaHHWKe

Y3pOKOBaHE JIAKHOM TJIACHHOM J1a je 0aHka u3ryomsia HoBall KoIkajyhu ce ca er30THTUYHUM
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XUTIOTEKapHUM 33aJMOBHMa—OHJIa MOXe OWTH HEBOJbe. AKO HEMa HauWHA J1a TMpojJia CBOj
noptdesb TUKBUAHUX 3ajMOBa, 0aHKa MOXKE JIONW y CUTyalHjy y KOjoj JEAHOCTaBHO HHjE Y

CTalky Ja UCIIATH YCIIAHUYCHC ACIIOHCHTC.

Bnane Mory OWTH W3J0KE€HE HCTO] BPCTH NPOMEHJPMBUX OYEKHMBAaHba KOja MOTY
necrabmim3oBatu Oanke. OBO je MoceOHO Cilydaj Kaaa Biiaaa Mo3ajMJbyje OJl CIIOJbHHUX
3ajMojiaBaIia Hajl KOjuMa MMa pelaTUBHO Mayu yTulaj. BehrHa BiaguHuxX ynarama JUPEKTHO
WIM UHIUPEKTHO YKJbYdyje AYTOpPOYHU MOTEHIHjall 32 PACT MPUBPEIE U MOPECKE OCHOBUIIE.
Mebhytum, TO Cy BeoMa HEIMKBHIHA CPEICTBA. TOKOM Jyror HMCTOPHjCKOT IEpHOAa Yy

BEJIMKOM OpOjy 3eMajba TakBe OaHKapCKe KPU3€ CE€ PEIaTUBHO YECTO JICIIaBajy.

Exonomuctu 06uuHO yKka3zyjy Ha BpcTe norahaja Koju Memajy MoBepeme M Kako Ou
Tpebasio nenoBatu Ha Te mpoMeHe. OHO IMTO MOXKEMO HAyYHTH U3 UCTOPHj€ EKOHOMCKHX

KpH3a jecTe Jia KaJ ce Hecpeha caMo 4eka jia ce JOrojiu, OHa ce Ha Kpajy U JIOTOJIH.

[TojaBa mMaHMja WM Mexypa JOBOAM U O MOJUTHYKOT MUTama Tpeba Ju Aa BIaje
Texe yOnakaBamy opacTa IMOBHHCKHX 1I€HA Kako OM cMamuiie BepoBaTHONY MU KECTUHY

MOCJIeANIIAa EKOHOMCKUX KpH3a Ha CBOje €KOHOMH]E.

Hcropuja HaBoaM Ha 3aKJbydak Ja ce OyM Ha jeTHOM TPXKHUINTY IpEJIMBa Ha Jpyra
TpkumTa. Tako, Ha mpumep, OyM HU3rpagme cTaHoBa y XjyCTOHY je ,,HahTHH OyM™ ¢
HaKHa/JHUM JienoBambeM. PUHAHCHjCKa KpHU3a MOKe OUTH 030MJbHMja aKo Cy JIBa WJIM BUILE
oOnmuka WMOBHMHE TMpeaMeTH Imekynanuje. Kama m ako nmohe 1o cioma, ,,0aHKapcka
npuBpena’“ MOXKE MCKOPUCTUTH TMPUIIMKY W OaHKE MOTY palMOHAIU30BATH KPEIUT paH
CMamHBamka BepoBaTHohe BeMMKHMX OaHKapCKUX IyOMTaka, yak M KajJa je TMOHyJa HOBIA
KoHcTaHTHa. Crpera u3Mmely mpomeHa lLieHa Ha Oep3ama M POOHUM TpPXKHUIUTHMa Ouna je
HapouuTo BuasbMBa y Ibyjopky 1921. ronune u kpajem 1920-ux romuna./lox je crpera
n3Melyy akiuja ¥ HeKpeTHHHa Owia jaka kpajeM 1980-ux ronuna y Jamany, Hopsemikoj,

[IBenckoj u1 PUHCKO].

Mmore mehynaponne Bese mel)y 3emMibaMa yKIJbY4dyjy TPrOBUHY, TPXKUINTE KamuTana,
TOKOBe Bpyher HOBIIA, NPOMEHE pPE3ePBH 3jaTa WU JCBU3a Y IICHTPAIHHM OaHKaMa,
baykTyanuje 1eHa poba, XapThja OJ BPEAHOCTH WM HAIMOHATHUX BallyTa, MPOMEHE
KaMaTHUX CTOIA U AUPEKTHY ,,3apa3y‘ mimeKyiaaHata eydopujoM uiu necuMuszmoM. Heke cy
KpH3€e JIOKAIHOT 3Haudaja a Heke Mehynaposne. Illta crBapa Ty paznuky? Ha mpumep, nanuka
1907. rogune y Hbyjopky yOp3ana je ciom ,,Societa Bancaria Italiana® myrem nputncka Ha

[Tapu3 na u3 TopuHa noByuye OaHkapcke aeno3ute. OCKyAHM HOBall y HEKOM (DMHAHCH]JCKOM
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HEHTPY MOXe MPUBYHM MM OJOWTH CPEICTBA, 3aBUCHO O/l OYCKMBamba Maja WK Mopacrta
KamaTtHuX croma. Kaja cy odeknBama HeEeNaCTHYHA M KaJa HeMa CTpaxa Oj Kpu3e WiH
Jenpenyjanyje panyre, mopehame TUCKOHTHE CTOIE MPUBJIAYM CPEACTBA U3 HHOCTPAHCTBA U
nmomMaxke na ce mohe A0 roroBuHe Koja je morpeOHa 3a yBehame nukBuaHocTH. Ca apyre
CTpaHe aKo je OYeKHBaHa eJacTHYHA MPOMEHa Iaja [eHa, KypceBa Wi Aenperujaiuje Kypca
oHa yoBehame TUCKOHTHE CTOME MOKE YCMEPUTH CTpaHIle Ka MoTpeOu Ja U3HEeCy BHIIEe

CpelcTaBa, a He Jia yHeCY HOBa CPE/ICTBa.

@OUHAHCH]CKUX KpH3a MOXXE€ OWTHM HW3a3BaHAa M M3HEHAJAHOM OO0YCTaBOM 3ajMOBa
HWHOCTpaHCTBY 300r nomaher Oyma. Tako je 6ym y Hemaukoj u Aycrpuju 1873. romune,
JIOBEO JI0 CMameha OJJIMBa KanuTana u gonpuHeo Temkohama Jaya Cookea y CjenumeHuM
Amepuukum [Ip>kaBama. Hemro cimyHO ce IOroawyio y Be3d ¢ bapMHroBOM KpHU30M
1890.roquHe, kKaga cy HeBOJbe y ApreHTHHH HaBesie bpuraniie 1a o0ycraBe JaBama 3ajMoBa
Jyxnoj Adpunu, Aycrpanuju, CA/l-y u ocrarky Jlatuncke Amepuke. Mcro Tako, Oym Ha
oep3u y Bbyjopky kpajem 1920-ux ronuna HaBeo je Amepukanue 1928. roaune, na Kymyjy
MHOTO Mam€ HOBHUX eMHcHja o0Be3HuIa Hemauke u pa3HUX JTaTHHOAMEPUYKHX 3eMajba, IITO

je, TaK, y3pOKOBaJ0O HBHXOBO KIH3amke y ACTIPECH]Y.

JenHa on aHanmM3a oOBe JAucepTalMje IOKasyje Jia je TocTajaja CUcTeMaTcKa
MOBE3aHOCT U3Mel)y Mexypa IieHa HeKpeTHUHA M akuuja y Janany y apyroj nonoBuHu 1980-
WX TOAMHA M CIMYHUX Mexypa y BaHKOKy kao W (pMHAaHCHjCKHUM HEHTPHUMA y OKOJHHM
a3MjCKUM 3eMJbaMa cpearHoM 1990-ux roauHa 3aTuM Mexypa 1ieHa akiuja 'y CAJ/l-a y apyroj
nosoBuHU 1990-ux rogauna. Mimminosuja mexypa y Jamany nosena 7o nosehama TOKa HOBLA
u3 Jamana; HeWITO je Tora HoBHA otuuuio y Tajmann, Manesujy u Uugonesnjy, a HEemwITo je
orunio y Cjemumene [pxkase. [loBehame mpuinBa HOBIIA JIOBEJIO je O arperujaiuje
BayTa THX 3e€Majha HA JEBHU3HOM TPXKHUINTY M N0 Haryor moehama IeHa HEKpPETHUHA U
BPEIHOCHUX Nanupa y mwuma. ,,Kag cy ummionupanun Mjexypu y 3emibaMa jyroucTOYHE
Aszuje, 1010 je 10 joUI jeJHOTa Harjor ¥ BeauKor Toka HoBla y Cjenumene [pxase, jep cy
T€ 3€MJbE BpaTWJIEC WO CBOT MHO3EMHOT Jyra; aMepHyYKH J0Jap je anpernupao Ha JIEBU3HOM
TPXKUIUTY U TOAUIIkU ce TproBuHcku aeguuutr CAJl-a nosehao 3a 150 munujapau nonapa

na 6u gocerao 500 munujapau gonapa““(ibidem. 17).

3a paznuky on HoOenoBana Kpyrmana n Crturauna, riaBHOr ekoHomucte CBeTcke
0anke — [lactuna Jluna (Justin Lin) u MHOTHX Apyrux, EKOHOMCKH UCTOPUYAPU HHUCY Y TIPBO]
(uHaHCHU]CKO] KPU3U OBOT BEeKa BUAEIU CUMITOM mpereher ,,ekoHOMcKor 6e3gaHa™. Y Tom

norneny 3aHumibuBa je kmwura Kapmen Peunxapt u Kener C. Poroda, ,,OBor nyra je
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npyraunje®. VMHTepecaHTHO je Ja ce OBa KIbHWra TeMaTCKh Toaydapa ca Kmurom 4.
Kunpnen6eprepa u P. Anmubepa xoja je uznara 1989. roqune. ,,Hajpehe cBjeTcke ¢punaHmjcke
KpHU3e: MaHHWje, MaHUKEe U CIOMOBH QM je METOAOJIOMIKM HOTHYHO paznnyura: JloK cy
Kunmiebeprep u Anubep npu aHaiausu UCTOpHje GUHAHCHjCKUX KpU3a YrIIaBHOM KOPHCTUIIN
HapaTUBHH U JCCKPUIITHBHU MPHUCTYII, OHU KOPUCTE KOMIIAPATHBHO CTATUCTHYKU PUCTYH Y3
MHOIITBO Tabnuia W TpaduKOHA KOjU BHU3YyaJHO H3pakaBajy M IOTBPhHYjy HUXOBE

CTaTUCTHUYKC 3aKJbYUKC.

Cnyxehu ce METOIOJIOTHjOM HUCTOPHjCKE KOMIApaTWBHE aHaM3e ojHoca u3Mely
(bMHAHCH]CKOT U peasHor cektopa y nepuoay oa 1900. mo 2008. roguHe, ayTopu Cy ycrelu
Jla TOKaXKy Kako moclema (PMHaHCHjCKa KpU3a HHje u3y3eTak, Beh mpaBuiio y UCTOPHjCKOM
MpoLecy MUKINYHOT TI0jaBJbHBakha U HeCcTajama PUHAHCH]CKUX Kpu3a. Takohe, mokasamu cy
Jla TIOCTOjH MCTOPHjCKA MPABWIIHOCT y APYIITBEHUM M MpPHUBpPEIHUM mopemehajuma, kao u
nocineAniiaMa HalMOHATHUX W TiolanHux kpusza kojy je Kapmen M. Pemnxapt oBako
onucana: ,,OUHAHCHjCKE Cy KpHU3€ HMCTOPHUJCKHU MOBE3aHE Ca YETUPHU CMPTOHOCHA ciioBa II:
HaKOH OaHKApPCKUX KpH3a T0jaBJbyje CE OLITap NMPHUBPEAHU MaJ, 3aTUM Nanajy AP KaBHU
npuxo/u, nmosehasa ce mpopadyyHCKH JeQHUINT, AeGUIUT TOBOIH 0 TIOpACcTa Iyra, a Kako ce
IyT TOMUJIA, CIEAH MajJ KPeIUTHOT PejTUHTa. Y HAjCPETHUJUM 3eMJbaMa KpU3e HE JI0BOJIE JI0
HajcMpTtoHOcHHUjer [I. — HemoryhHoct mahama mpucnenux ayroBa — ajld ce OHA, MMNAK, Y
MHOTHUM 3eMbama joraha*“(Jleruma, 2010, ctp. 4). Uma ekoHoMucTa Koju cMmarpajy aa ou 4
I1. Tpebano mpomMpUTH Ha joII 2, a TO Cy: NaJ IIeHa HEKPETHUHA U NaJ 3anociaeHocTu.JenHa
3ajeJHMYKa KOMIIOHEHTa HIMPOKOI pacloHa KpH3a Koje pa3MaTrpamMo y OBOj JOKTOPCKO]
JMcepTaliju, CBAaKako je MpeTepaHa akymyiauuja nayra. bes o0G3upa ko akymynupa Oyr:
BJIaJle, Kopropamuje, OaHKke WM MMOTPOIIadu, Ay JOHOCH 3HAaTHO Behe CHCTEMCKEe pU3UKe
HEro LITO Ce TO YNHU TOKOM €KOHOMCKOT Oyma. MH(y3uja roToBUHE MOKE CTBOPUTH JIAKHY

CJIMKY Jia BJIala OCUTypaBa Behnu MpUBPEAHU paCT O CTBApPHOTA.

,»3a0aBa 3ayKHUBamba MPUBATHOT CEKTOpa MOKE MOAUNU IHjeHe CTAaHOBA M JTUOHMIIA
3HAaTHO W3HAJ JAYTOpPOYHO OJpPKMBE pa3HMHE U CTBOPUTH JOjaM Jaa cy OaHKe 3HAaTHO
cTtabwinnje U npoduTaduiiHuje HEro ITO CTBApHO jecy. TakBo MHMpPOKO ToBehame mayra
Mpe/iCTaB/ba PU3UK jep moBehaHu Oyr M3Naxe MpUBpeNy KPU3U MOBjepema, MoceOHO Kaja ce
paau 0 KpaTKOpOUYHOM JIYyTy KOju Tpeda cranHo peduHaHcupaTu. [IpomnBar koju ce TeMesbu
Ha JAyry OCUTypaBa BIaJUHUM TIOJUTHKamMa JaxHy adupmarnujy, (HUHAHCH]CKUM
WHCTUTYIMjaMa TMpyka MOTYRHOCT 3a CTBapame OrpoMHHUX JA00uTH (TpoduTa) M ocHrypasa

(KpaTKOpOUYHM) MOpacT KUBOTHOT cTa”aapaa y 3emsbu’‘(Pejuxapt u Porog, 2011,ctp. 21-31).
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TpamuumnonanHa nuTeparypa O jaBHUM (HMHAHCH]aMa yIoO30paBa HAa KPaTKOPOYHO
pasMHIILbake BiIaaa Koje uMmajy duckamHe aedunure. Mcra ykasyje U Ha HEJOCTaTaK BOJbE
Jla pa3MoTpe MyropodHo ontepeheme koje he ormara gyra cBaluTH Ha COTNCTBEHE TpahaHe.
3ampaBo, Mpe3aayKeHOCT YeCTO CTBapa Hmpobjeme W Ipe Tora, ynpaBo 3aTo IITO yJarayu
MOTY Jla CyMIajy y BOJbY JIp)KaBe Jla Ha Ayru pok ¢uuaHcupa ayr. Crtame yroBa MOXKe
OWUTH TIOJjeTHAKO BEIHMKH MPOOJIEM Kao M JYropovyHO mopecko ontepeheme, a moHekam u

Behu.

[Tucame 0 mpeTepaHoOM 3ayKHBamkby U EKOHOMCKOM IPOIBATY KOjU CE HE TEMEJbH Ha
CHa3M peaHOI €KOHOMCKOI' CEKTOpa, Beh Ha JuBJbamkby (PMHAHCHJCKOI CEKTOPA, U3rpajimbe
CTaHOBAa U HA BUPTYEJIHO] €KOHOMM]jH, MPOCIABUIIO je TPOJULY aMEPUUYKHX €KOHOMHUCTA Ha
KOje Cy KoJiere ToiuHama TJefalie Kao Ha ocoOemake, Koju mpenBubhajy TpUBpPEAHY
arnoKajJuIcy. Y TO BpeMe Yy €KOHOMCKOj TEOPHjH U MOJUTHIM MOJepaH je OM0 E€KOHOMCKHU
ontumusaMm. OBxe, Hajipe, Tpedba momenytu Pobepta J. Illunepa (Robert James Shiller),
npodecopa OUXEBHOPATHUX (PUHAHCH]ja HA YHUBEP3UTETY Jell, jeluH! LIBEICKU €KOHOMUCT
KOjU j€ CBOjeBpEeMEHO, Ha 0a3u BpJIO jeIHOCTABHE HCTOPH]CKO-CTATUCTHYKE AaHAaJH3e,
npeaBueo ode BemmKe Kpu3e Ha moueTky 21-or Beka (6ep3ancke kpusze 2000-Te romuHe u
cercke (unancujcke kpuze 2007. romune). [lunepoBa kmura u3z 2000-te roause,
,Hepasymna nomusisanoct, (npyro msname) (Akerlof u Siler, 2010, ctp. 9-15). V3 nomoh
nujarpama koju caapxe HoBu uHAekc (Case-Shiller index), yremesbeH Ha cxBaTamy ayTopa,
Jla JyrOpOYHO MOCMATPaHO, LIEHE HEKPETHHHA MOpajy CIEAUTH €JIEMEHTapHY E€KOHOMCKY
JOrMKy — Ja Oyay QopmupaHe NpeMa Hauely , TPOLIKOBH M3Tpalibe IUIyC HOopMallaH
npodut“‘(Ibidem, crp. 15-19). Bemrrauku cTBopeHa MOTpakmka 3a CTaHOBHMA, oMoryheHa
JaKo J00MjeHUM KpeauTHMa alu Oep3aHCKUM IIIeKyJalldjamMa ¢ TUM KpelIuThMa KOju ce
,,[IaKy]y*, OCUTYypaBajy | IJjacupajy Ha Oep3aHCKa TPXKUIITA, a 3aTUM U Ha HEKOHTPOJIMCAHU
,,OaHKapCKH CEKTOp y CEHIM', JOBOJM JO BEIUTAYKOI TPXHIIHOI Bpema M O T0jaBe
nperpejanux Mmexypa (bubble) xoju cy ocyhenu Ha ¢uHaHcHjcku cioM. [pyrum pednma:
MocJyie BeTayKor Oyma J0Ia3u 10 KpU3e XUIEPIPOAYKIHje HEKPETHUHA, a T1a]l IIeHa UCTUX U
rmopact 1eHe HoBIa (30or nmoehama KaMaTHUX CTOIA U HEMOTYNHOCTH BJIACHUKA J1a PEJJOBHO
CepBUCHpa JIyr) JOBOJIU JO JIAaTeHTHE Kpu3e (PUHAHCHjCKOI cekTopa. Jlakie, ycnemHum
npensuhamem Oepsancke U puHaHcHjcke kpuze Pobept Llunep Huje cTekao camo JTUYHY
adbupMalijy ¥ MEIHjCKy ClIaBy, Beh je TOBEO y MHUTame BUIIEICIEHU]CKY JTOMUHAIH]Y
MaTeMaTHYKUX (UHaHCHja y Oep3aHCKOM MOCIOBamy Koja je 3amouera jomn 1952. roaune,

kaga je Harry Max Markowitz, u3jeHauMo KOHIIENIT MOCJIOBHOT (Oep3aHCKOr) pU3MKa C
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MareMaTUukuM KoHientoM Bapujanuje. C npyre crpane P. Illunep u Ilopu Akepnod y
3ajeIHMYKO] KIbHU3H ,,)KUBOTHH AyX* —KaKO IICHXOJIOTH]ja YOBeKa rmokpehe ekoHoMHjy u 300r
Yyera je TO 3Ha4ajHO 3a cBeTcku Kanutaimuzam(ibidem, ctp.117-130) numy o mnpupoau
(uHaHCHjCKE KpU3€ M CBETCKE perecHje Tpakehn oJIroBope y INCHXOJOTHjH 32 €KOHOMCKO

MOHAIIIakE JbY/IM, KOPIOpallija U yorTe (PUHAHCH]CKUX WHCTUTYIIH]a.

Hypuen Pyounu amepuuku ekonomucta je jomr 2006. roquHe, Ha cacTanky MM®-a,
W3jaBHO Ja Kpusa ,,ympaBo kJbyda™. OBO je Owiio mpBO ymo3opewme na he ce Amepuka
BEPOBATHO CYOUUTH C jeJHUM OJ HajBehux clIOoMOBa TP)KHINTA HEKPETHWHA, ¢ HAQ)THUM
IIOKOM, Op3UM TajoM IMOBEpemka MOTpoIladya U Ha Kpajy ca myOookom nernpecujom.M3mehy
ocTajior OH je mpeaBuaeo u cienehe: BmacHUIM cTaHoBa Hehe Mohu na mnahajy xpenuTHe
o0aBe3e, TPWIMOHH Jo0Jilapa y cBeTy Ouhe HM3ry0JbeHM Ha OCHUTYpamuMa XHIIOTEKApHHUX
Kpenuta mTo he moBectu no guHaHCHjcKor ciaoma. TakaB cien norahaja he yHUIITHTH
pusnyHe xel (OHI0BE, HHBECTUIMOHE OaHKE U Apyre KJby4yHe (DUHAHCHJCKE WHCTHUTYIUjE
kao mro cy Federal National Mortgage Association u Federal Home Loan Mortgage
Corporation. 3amepke PyOwHHjy ce mpe cBera OJHOCE Ha HEIOCTATaK CTaTHCTHYKUX
MoJiIaTakal IOYy3JaHUX MaTeMarnukux Mmonena. OH je 3axBajbyjyhWm HHTYHMIMH Ja0 OBa
npenBuhama. YocTalioM Mo3HaTo je Aa je PyOMHM ¢ MecCMMU3MOM TJiefa0 Ha MPUBPEIHY
CTpYKTYypy AMepuke. OH HUIITA HUjEe TOBOPHO TEK TAKO jep YHICHMIIA Ja j€ paguo Kao
npodecop ekoHoMuje Ha HbyjopiikoM yHHUBEp3UTETY roBopu cama 3a cede. OH, 3a pa3auKy
on Pobepra Illunepa, 3amcrta He KOPHUCTH IAYyrOpOYHE CTATUCTHUUYKE CEpUje, OPUTHHAITHE
CTaTUCTMYKE HWHIMKATOpE M MOJEpPHE MaTeMaTH4Ke MOJeJe y CBOjUM HpeiBubamuma,
aHajM3aMa U caBeTOBambMMa OpOjHUX BiIaja, Kopropamuja, (MHAHCHJCKUX MHCTUTYIH]ja U CII.
BberoBu cy cTraBoBM IUION OTPOMHOT E€MITMPHjCKOT HMCKYCTBA, MaKJbUBOT MOCMaTparmba
€KOHOMCKHX TIpolieca ¥ OHOT INTO MOXEMO CII000JHO Ha3BaTH ,,6eKOHOMCKOM

MMaruHaiujom*.

PyOunu je y mpaBy Kaja MCTH4YE Jla je jelaH oj pasjora 300r Kojer caBpeMEHH
,,MOJICJICKA** €KOHOMHCTH HE MOTY NpEABHIETH KpH3e, CIOMOBE, pEIecHje W JenpecHje
BUXOB TPETePaHN EKOHOMETPHJCKH EMITHpH3aM KOjU 3aHeMapyje HCTpakuBame (akropa
JbYJICKOT TIOHAIlIama, Ma M MaHUKa, Ha (PMHAHCHJCKUM M PEATHUM TPXKHUIITHMa KOjUMa Ce
OTICECHBHO 0aBMO HETOB MJIOJ, IMOCTKEJHCHjaHAll, aHAIUTHYap (PUHAHCH]JCKMX KpH3a —
Xjyman Muncku (Hyman Minsky). OrpomHa mnomynapHocT U ytunaj Pyounuja umajy 3a
pe3ynTaT a ce Ha HETOBE pajoBE IVIela Kao Ha CBOjEeBPCHA HAy4YHA aM M MHTYWTHBHO-

ca3HajHa mpopodaHcTBa. Ha Taj HauMH je M mpuxBaheH y CBETCKOj MOJIMTUYKO] JABHOCTH
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weroB wianak u3 2008. romune, ,Ilpomact amepuykor mapcrBa“, y kome je (MHAHCH]CKY
KpHU3Y BHUJICO Ka0 KJbYUHH U MOCIEAHH CUMITOM MOYeTKa Kpaja riiodanHe BOjHE, MOJTUTUYKE
u ¢unancujcke pomuHanuje CAJl-a. Xjyman Munckun (Hyman Minsky) je tpehnu
EeKOHOMHCTa KOora je Kpu3a m3baunuia y IpBH IUIaH. Y CTBAapH, HErOBOj IMPOMOIM)H CIIaBe
Hajpumie cy gonpuHenu II. Kpyrman m H. PyOunu. MuHCKM Kao BEJIMKH CJIEIOCHUK H
MPOTUBHUK YMKaIIKe 1IKoJe, TPKUIIHOT PyHIaMEHTalIu3Ma U pEraHOMUKE, Pa3pauo je joul
1992. roguHe, TEOpHjy O WHXEPEHTHO] HECTAOWIHOCTH WM IHUKJIMYHO] CKIOHOCTH KpH3ama
CBHX CaBpeMEeHHMX eKoHoMHja. CBOjy TEOpHjy O MHXEPEHTHO] HECTaOMIIHOCTU MPHUBPEIHHUX
CUCTEMA, OJHOCHO (PMHAHCH]CKUX TPXKHINTA 00jaBHO je y 100a JOMHHAIM]jE PETaHOMHKE H
OIIITET aMEPUYKOT €KOHOMCKOT, MOJUTHYKOT U BOJHOT TpUjyMbanu3ma, y jeIHOM KpPaTKoM
YJIaHKY TI0]] HAaCJIOBOM ,,XUITOTe3a (PMHAHCH]CKE HECTAOMIHOCTH ‘. Y OBOM paxy MUHCKH je
W3HEO Te3y Ja CKOHOMH]Y IMpeMa KPH3U M PElEecHju Typa ,,HeKOHTPOJKMCAHA aKyMyJaluja
IyroBa“ y BpeMe Oep3aHCKOr W TPXKHUIIHOT IMpoclepurera Ha ,,TpkuIITy OukoBa““ (Bull
Markets). ITocebno je ucrakao Oep3aHCKe Hrpade KOju €KOHOMH]Y 3aKOHOMEPHO BOJIE Y
Kpu3y, Hajupe (UHAHCHJCKY, a 3aTUM y OMIITY. ,,MHUHCKH j€ ONHCa0 pa3IHIUTe CTEICHE
¢unancujckor pmsmka. llnexkymatuBHO ¢uHaHCHpame MuHckH je HazBao [loH3mjeBuM
¢dbuHaHCUpameM(IIpeMa aMepUYKOM IIMEeKynaHty). Mepuno na Hemro Oyzae IlonsujeBo
¢dbuHaHCUpawke jecTe N1a 3ajMoNpuMal] HUjEe Yy CTamy Ja IUIaTH 4Yak HU KaMary Ha 3ajaM.
[lon3udunancupame dYWUHU Ja I1eJIOM OaHKApCKOM CHUCTEMY IIOCTajeé jJacHO Jia je
nupamMmaaiHa wurpa roroBa. To je 'MuHCKMjeB MOMEHaT KaJa Kpuza IIOCTaje

yuseHuna.‘(Pejuept, 2010, ctp. 24).

VYHpKoc HaBeIEHUM PETKUM ayTOpHMa KOjU ce€ Ha HEKM HauuH 06aBe QyTypoJorujoMm,
eKOHOMCKA HayKa jOIlI YBeK HHUje OTKPWJIA MapaJurMy W pa3BUIa METOJOJIOTH]Y 3a IPOTHO3Y
eKOHOMCKHMX mopemehaja, a CKOpo Ja Hema carjacja Mel)y HajyTHLaJHUJUM CBETCKUM

CKOHOMHUCTHMA OKO CTpaTeFI/Ije 6op6e ¢ca CKOHOMCKHM KpH3ama.
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II BEJIMKA JEINIPECHUJA 1929 — 1933.

,Pam u exonomcka Kpusa cy 00yeeK 6eluKu Henpujamesol KaAnumaniucmuixe
cmaounnocmu. Pamoeu, mpeba nu yonwme nanomureamu, jouws y8exk nocmoje. Anu, pamogu
KOju cy 20moso 0oKpajuunu kanumanuzam cpeourom 20. eexa ounu cy KOHGIUKMU 8ETUKUX
pazmepa usmely eenuxux cuna. Tewxo je npemnocmasumu 0a 6u maxkas pam moeao 0d

usbuje y ooeneonoj 6yoyhnocmu

Ilon Kpyeman

., Ono wmo ce 1930. 2o0une opamamuyno Manugecmosanlo Kpo3 Maco8HO NOBIAYUEILE
Hosya u3 b6amaka — npu yemy je y KOHAUHUYU u3opucana ywmehesuna u mamepujaiHu
cmamyc cpeore knace — cooune 2009. manughecmupano ce kpo3 nao epujeOHOCmu UMOBUHE,
Koju je memacmasupao u3 mjeceya y mjecey, HAKOH ye2a Cy ycjeOunu cmedajesu, MAaco8HO

omnyuimarbe paonuKka u auKeuoayuje mepmxu ‘.

Llon Kenem I'anopajm

,Kao cy ce y uwemsepmax 24. oxmobpa 1929. yenme axyuja na Boacmpumy
cmpmoznasuie, Oep3ancKu Opokepu Cy MO2IU 1AKO NPemnocmasumu 0a je y numarsy joul
jeoHna nponasna nauuxa. /[eadeceme cooune oune cy eeoma 00bpe 200une u uzeneddo je oa
CY eKOHOMCKU hyHOamenmu cHadxcHu. Jeoan 00 Hajéehux eKOHOMCKUX aymopumema moe
0ob6a, HUpsune Quwep, camo mpu 0ana npe cioma jasHo je ycmepouo 0a cy yeHwe aKyuja Ha
bep3u docmueie nepManeHmHo 8UCOKU HUBo u oa he my 0y2o ocmamu. U Upsune @uwep mo
HUje mepouo mex Hacymuye, el je y eKOHOMCKUM pyHOameHmuma, y 30pasum 0OHOCUMA

usmehy npogpuma hupmu u yena rUxo8ux akyuja, udeo 0obpe pasioze .

Cnasuwa Tacuh
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2.1.11puBpena npe u nocJje IlpBor cBeTrckor para

duHaHCcHjCKa TII00aMM3anuja Kojy je JOKHUBENIa CBETCKa EKOHOMH]a y JEIEHUJH TIpe
[IpBor cBerckor para Owmia je, jeAHOCTaBHO PEUCHO, M3BaHpeAHA. Y OJJIOMKY KOjH je
PEnpoayKOBaH y TOTOBO CBaKoj KIbU3U O Tioabiu3anujy, jenan oa Bogaehux exonomucra 20.
Beka, J. M. Kejuc, ¢ Hocranmrujom Om ce mpucetno 1919. romuue, kaga je CTaHOBHHK
JlonmoHa Morao Ja WHBECTHpPA CBOje OOrarcTBo cio0O0aHO y OWIJIO KOju Je0 cBera, 0e3
HMKaKBUX CMETH:HU WM Opure na Ou Morao OWTH JIMIIEH IUIOAOBa T¢ MHBecTHIHU]e. To je Ouo
nepuosl Kaga Cy CBeTcKa (DMHAHCHjCKAa TpXKUIUTAa (YHKIHOHHWCATA C HAjJHUKHM

TpaHCaKMOHUM TpouikoBuma(Jurion, 2012, npearosop).

CrpaxoBama o patoBa kpajeM 19. um mouerkom 20. Beka ONpaBIaHO pacCTy.
[Tocrojana je omacHOCT Ja BemuKe eBpoIicke ApxaBe mehycobo 3apate. CinyTme Cy 4ecTo
MojACTakHyTe Kpuszama Ha bankany, y CeBepHoj Adpuim U Ha APYrUM >KapUIITHMA.
Melytum, cBETCKa €KOHOMHUja je IBETalla YIPKOC KpU3aMa Koje Cy MpEeTHiIe 1a Ce Pa3BHjy Y
paT u TpKe y Haopykamy. To je Omio 100a MpBUX BETUKUX KPeTama Kanurtana, o1 EBporne 10
Hogor cBera. Kako cy ce CAJl u Hemauka O6p30 uHIycTpHjanu3oBale, mocraie cy JIB€ Of

TpH HajBehe eKOHOMM]E CBETA.

VY To BpeMe ayToMOOuJICKa HHAYCTpHja CTPYKTypupa 1einy Amepuxy. OHa JOBOIU 10
pa3Boja yenuvaHa, pyAaHHKa, pabpuka cTakia, HAQTHUX MHAYCTpHUja, a UHAUPEKTHO J10JIa3H
70 eKCHaH3Muje myTeBa, OaHaka u TproBuHe. Mnak, ox 1907. romuue, ¢paHiycku
npou3Bohaun ayromoOmia M Jajb€ JOMHUHUPA]y CBETCKHUM TPXKHIUTEM: TE€ TOJHHE CY

npousBenu 25.000 mozaena (ucto kao u CAJl, u necet nmyra Buie og Exrnecke).

Youn Benukor para, ®@panifycka NMpoOW3BOJM jeAaHAECT IMyTa Mambe 07 AMEpHuKe.
®opn npousBogu 250.000 ayromoOmiia M Jp>KH CKOPO MOJOBUHY aMEpPUYKOI TPIKHUILTA;
Enrnecka 3apo0ibeHa y CBOjOj MMIIEpUjU, HecrlocoOHa Jia mpeBasule (GUHAHCHJCKY KPHU3Y,
npousBoau camo 34.000 aytromodbuna; Hemauka 23.000(Kamepon u Hum, 2011, ctp. 521).
[Tokperauy mpuBpeaHOT pacTa je Of cajla aMepHUUKd ayToMoOwm1 u HadTa. CBETCKO TPKUIITE

j€ CBE OTBOpEHH]E.

Ha npenasy y 20. Bek, neHa xwura y EBponu je onana 3a 20 10 35 mocTo ympkoc
BEJIMKOM CKOKY MOTPaXH-€, a pa3jor cy Ouiie aMmepuyke KUTHHIE (JaHac UMaMo (peHOMEH Ja

OMajajy ILIeHe WHIYCTPHJCKUX MPOHM3BOAAa 300T CHMKEHUX TPOIIKOBAa y A3UjuU, U TOpea
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WHTEH3WBHE NOTpaxme). HoBU urpayn Ha CBETCKOM TPXKHILTY Cy C€ pa3BUjald U Ha IJIaHY
n3Bo3a, mpemiaa ce nosehaBao u yBo3. Usmehy 1860. u 1914. ronune, amepuyku yBO3 je€

mopacTtao IICT IyTa, a U3BO3 CCAaM I1yTa.

bpurtancka wummnepuja wako Haumsmien Ttpujymdyje oko 1890. romune Beh je
UCHPIUbEHA HAroMWJIaHUM 33JyXKHBambeM paau ¢(uHaHCHpama ofdpaHe CBOJUX KOJIOHH]A,
noceOHO MHuaMjcKor mapcTBa Kojeé YOIIITE HE JOHOCH OHO IITO CE€ O]l Hhera OYeKHBAJIO.
Behuna enrneckux 6aHaka Taja maja moj cTedaj, Kao W IMoJia BeKa paHuje. AKo cabepeMo
LEJIOKYITHU OpUTAaHCKH KamuTajl NPUKYIUBEH jJaBHUM €MHCHjaMa XapTuja OJl BPEIHOCTHU
m3mehy 1865. u 1914. rogune, Buaechemo na je Behu 1e0 OTHIIA0 MPEKO MOPA; HEIITO Mambe
on tpehune je ynoxeno y Benuky bpurtanujy. o 1913. roqune, npubnuxao 158 munujapau
JoJlapa y XapTujama oJ BPEIHOCTH C€ HAJla3WJjIo CBYJIA IO CBETY, O/ KOjUX je 45 Muiujapau
nonapa (28) mocto 6wmio y mehynaponnom BiacHUmTBY. O CBHX XapTHja KOTHpPaHHX Ha
Jlongonckoj 6ep3u 1913. roaune, ckopo MOJOBUHY YMHHIIE Cy CTpaHe oOBesHuie(ibidem,

cTp. 521-523).

Kako ce mpubGimxkaBao IIpBu cBerckor par 6aHke koje cy Behunom ctBopene y 19.
Beky (J. P. Morgan, Rockfeller, Chase, City, Lehman Brothers, Morgan Stanley) mocrajy
MHCTPYMEHT MaCOBHOT CaKyIlUbama IITEIhE U IIaCUpamha BPEJHOCHUX MaKpa: IPBO PaTHUX
O0HOBa a 3aTuM akuuja W oOnuranuja. TpXKHUIITE KamuTajga IMOCTaje OCHOBHU HauyuH
¢dbunancupama npenyseha, koje cBe Bullle ojapehyje crpareruje y pyHKIUjU CBOje BPEAHOCTH

Ha Oep3u.

Mehytum, pat yop3zaBa HHAYCTPHjaTU3al1]y aMepUUKe MEXaHUYKe TPOU3BOAE KPO3
HIMpemhe paja Ha TpalM Koje je HEeITo paHuje 3amodyeo XeHpu Dopn; HaaHUIE pacTy,
10jaBJby]y C€ HOBUM MHCTPYMEHTH MHBECTHpama, 0€3 MKaKBe KOHTPOJIC: TO Cy XOJJAMH3U U
TpycToBH. AMepruuke OaHKe, KOje Melllajy aKTUBHOCTH yJaramkba U UHBECTHPaa, IOUNUBbY Ja
ce CTaBJbajy Ha MECTO €HIVIECKUX OaHaka Koje BEIMKOAYIIHO, Y AMEpHUIM U Ha CBE YeTHPHU
CTpaHe CBeTa, [103ajMJbYjy CBUMa OHUMa KOjH JKeJIe Jla y3My 3ajaM Ja O KYIWIN HEKpPEeTHUHE
Wi BpeIHOCHE mnamupe. Tako ce aMepuuku KamuTalu3aM OJUIMYHO JIpKU OCUM 3a

HajCUpOMaIIHH]je, TOCEOHO 3a LPHIIE.

Hekonuko nenenuja npe 1914. rogune, poOHa pa3MeHa je JOCTHUTIIa CKOPO MCTHU Y10
y CBETCKOM JIPYIITBEHOM MPOU3BOY KAa0 y MOCIEIBUX TPUIECET TOAUHA. Y CBETY Ca Mambe
peryiucaiuM rpaHuiiama, Mel)yHaponHe murpaiuje U3 TOr Mepuoja, MEpeHe y OJHOCY Ha

CBETCKO CTAHOBHHMIIITBO, CKOpO cy curypHo oOwmie Behe; 1910. rogune Bume ox 14 mocro
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aMEpPUYKOT CTAaHOBHHINITBA j€ pOEHO Y HHOCTPAHCTBY, y opehemy ca Mame o1 12 mocTo u3

2003.roguue.

3a ucropuuape, cBaku jaorahaj je 1mo cBojoj CyIITHHHU jenuHCTBEH. Hacympot Towme,
€KOHOMHCTH JpKe Jla y TMoJaluMa IocToje oOpaciu u jaa onpehenu porahaju moactudy
ciy4He peakiuje. IpyruM pednma, HCTOpHja je KOHKPETHA a eKOHOMHMja oriiTa. [10cIoBHU
UKJIYC KapakTepuIle TPXKHIIHE OTHOCe Y TNpHUBpehUBamy, HHBECTHpPAmE Y ONpEMY,

noMahHHCTBa ce eKOHOMCKH OCHAXY]y,HAI[HOHAIHHU JIOXOJIaK PacTe.

Y HOpMaJIHUM OKOJHOCTHMA, J1a OM JouuIo 10 (yHAaMEHTaTHe EKOHOMCKE ITPOMEHE
notpeOHo je aa npohe ayr nepuos BpemeHa. OcuM Tora, mocjieuIe IPOMeHa y TEXHOJIOTHjH,
MOMyJalluju, pecypcuMa M MHCTUTYLIMjaMa MOry Ja ce ocehajy roauHama, JelieHHjaMa Ta
yak W BekoBuMa. C apyre cTpaHe, NOJUTHYKE MPOMEHE MOTy Ja Ce OAWTpajy Hario, y
MEepUOoJly O] caMO HEKOJIMKO Helesba WM YakK JiaHa, U Ja ca coOOM JIOHEeCy MCTO TaKO Harle
€KOHOMCKE NpOMEeHe. YIIPaBo TO ce JOroJuyio Ha camoM moueTky [IpBor cerckor para.
CrnosxeH anu penaTuBHO KPXKU cucTeM melyHaponne nmonene paga, koju ce 10 1914. roaune,
pa3BHjao MyHUX CTOTHHY TOJMHA M KOjU je momynanvjama EBporie u HeKMX MPEeKOMOPCKUX
WCIIOCTaBa 3alajHe NWBWIM3AlMje JOHEO HUBOE Ollarocrama a0 Tazma Oe3 mpecenana,

H3HCHA/la CC pacIliao I10 I/136I/IjaHz>y parta.

Huje Ha oaMer moctaButu nutame: [la nu moctoju m Heka Be3a u3Mmely edekata
riobamHe €KOHOMCKe uHTerpamnuje u usbujama IIpBor cerckor para? Par ce Moxe
pazyMeTH W Kao HeKa BpCTa OTnopa IoOanu3aluju, HajaBJbeH BehuMm IapuHama u
OrpaHUYEHOM HMMHUTpalujoM y aeueHuju npe 1914. rogune. Te Mepe cy cpaayHo Jodekae
arpapHe enute EBpome, uuju je T1oJ0XKaj JeLEHHjaMa IIOTKONAaBaH TaJoM IieHa
MOJHONIPUBPEIHUX MPOU3BOJIa U MUTPAIIM]jOM BHUIIIKA MOJHONPUBpEIHE pagHe cHare y HoBu

CBCT.

Tpeba 3naté ma je mo 1914. roaune, cBeTCka eKOHOMHja (YHKIIMOHHCATA CACBUM
c10601HO 1 Beoma edukacHo. buiio je, Ty U TaMo orpaHuYera (3alTUTHE [IApUHE, TPUBATHU
MOHOTIOJNHU, MeljyHapOIHU KapTeiu), ajdu HajBehu 160 eKOHOMCKE aKTUBHOCTH, KaKo nomahe

Tako U Mel)yHapoaHe, peryaucana cy CIo001Ha TPKHUIITA.

Mebhytum, IlpBu cBETCKM par je 3HauyajHO Yy3ApMao eKOHOMHje BehuHe 3emamba |,
n3a3uBajyhu mocienuie CBETCKUX pa3Mepa U J1oBoAehu y nmuTtame 1mosioxkaj 1o Taaa Bogehux
cBeTckux cuia. [Ipe para EBpomna je Guna cBeTcku LIeHTap HHAYCTpHUje U KanuTtaita. OrpoMHa

pazapama y paTy Koja cy Ouia Ha Ty EBpore aeBacTupana Cy €BpOINCKE €KOHOMHjE U
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n3a3Baje HecaryienuBy mrery. OcuM oBora, reonosuTudka kapra EBporie ce mocie IlpBor
CBETCKOI paTa 3HauajHO u3MeHuia. Kpaj para je o3HauMO W Kpaj IapeBHHA Koje Cy
MPOTEKINM BEKOBMMA Wrpajie JOMHHAHTHE yiore. EBporncko mapctBo AycTpo-Yrapcka,
HecTaje, pacnaaajyhu ce Ha BUIIE JpikaBa. AyCTpHja OCTaje Y CBOjUM CKPOMHUM T'paHHIIAMA.
Hbena uentpanne Oanka noxuBsbaBa kpax. OxkoHuame MocTojama Hemaukor mapcTBa
M3a3Balo je JpaMaTUYHy €KOHOMCKY aroHujy Kpo3 Kojy je Hemauka mpomnasuia mocie para.
Hesamocnenoct u xunepundnanuja xyamuHupane cy 1923. romune. MckycTBO Koje je
Hemauka umana mocie IIpBor cBeTcKor para, HApOYUTO BE3aHO 32 EKOHOMCKH KOJIarc KOjH je
noclieiniia BEIUKUX OTIUIaTa (paTHe pemnapaiyje) Huje ,,onameruino” Hemie. Hanmpotus ce
TO Kao M CTallHE TeH3Hje Koje je umana ca dpaHIlycKOM I[0Ka3ale Cy ce Kao MpecyaHe 3a
OyayhHocT, HapounTO 3a moverak Jpyror ceerckor para. Y Toky [IpBor cBeTckor para Biiaje
CBHUX 3apaheHuX 3emMasba, Ka0 M HEKHX 3eMalba KOje HICY yUECTBOBAJIE Y CYKOOMMa, CTaBHIIC
Cy MOJ CBOjy MAMPEKTHY KOHTPOIY BHCHHY ILI€HA, TOJbONPUBPEAHY U HHIYCTPHUjCKY
MIPOU3BOJIbY U pacriopehuBame pagHuka. TakBa KOHTpoJa je cTuMynucana oapehene rpane
eKOHOMHM]je, alli W yCIopaBaja pa3Boj OHHMX Ipyrux. MHoro je mpobiema Hactayno 300r
pemehema HWHOCTpaHE TPTOBUHE M MpHOETraBamba eKOHOMCKOM OOJIMKY paToOBama 3a KOju Cy
ce OIpe/eNuiie CBe 3eMJbe AUPEKTHO yKJbydeHe y cykobe, a moceOHo bennka bputanuja u
Hemauxka. ,,/lo n3bujama npBor cBerckor pata, Benuka bputanuja, @paniycka, Hemauka u
Cjenumene Amepuuke [IpxaBe Ouie cy (kao Bojehe MHIYCTPHUJCKE W TProBaukKe 3eMJbE
cBeTa) Hajeehu mMelycoOHM cHabneBauyu jeHe APYruX, ald U Haj3HAYaJHUJU KIIMJEHTH jeTHE
npyruma. HapaBHo, mo n30ujamy TOr paTa TproBUHCKa pazmeHa usmely Hemauke ¢ jenne u

Benuke bputanuje n @panirycke ¢ 1pyre cTpaHe oaMax je nmpekunyra‘‘(ibidem, ctp. 518).

Cjenumene Awmepuuke [IpkaBe cy Owie HeyTpamHe cBe g0 1917. roaune
nokyiasajyhu ga oaprxe TproBuHcke ogHoce ¢ Hemaukom. YV ToMe ux cripedaBajy Mepe Koje
je npenysena Benuka bputanuja npoTuB Te 3emibe, Kao U 0OpHYTO, Mepe Koje je Hemauka
npenysena npotus Benuke bpurtanuje. Benuka bputanuja kao cuiia Koja je Biajgaiga MOpeM,
oIMax je mpemysena OoKamy HEMaykux Jiyka. Y IEIHHHU MocMaTpaHo, OJjokana je Omia
ycrieniHa U epukacHa. Hemaukn OpoioBu HUCY MOTIH J1a m3al)y Ha OTBOPEHO MOpe C jeaHe
cTpaHe, a OpHTaHCKM OpOJOBM Cy NpecpeTanu OpoJioBe HEYTpaJHUX 3eMajba KOjUu Cy
wioBmIM npema Hemaukoj. OBakBM MOCTYIIIMU Cy M3a3BAJIM HETOJOBAKE AMEPHUUKUX BIIACTU
KOjH Cy ce yOp30 CcTHIIalid TIOCiIe Mepa Koje je mpeny3ena Hemauka mpotuB Bemnuke
bpuranuje. ¥V ctBapwm, ,,Hemuu cy mpubernu xopumhemy MoAMOpHHUIIA KOje CYy Yy TO 100a

Oune HOB MHCTPYMEHT paToBama. Hamepa umMm je Ouina ma mpeceky cHaOneBame Bemmke
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bpurannje poboM U3 MPEKOMOPCKUX 3eMajba. MelhyTuM, Hemadke MOAMOPHHUIIE HHUCY
Hamnajane patHy MopHapuily Benuke bputanuje Beh HeHaopyxane 6pogoBe — OpUTaHCKe Kao
U OHE HEYTPAJIHUX 3eMaba, MyTHHYKE Kao M Tproauke. lloTamame OpuTaHckor Opojaa
nmuaujcke maounoe 'Jlysuranmje' (y Ommsunm Hpcke 1915.), uza3Bano je omrap mpoTect
Bnajae CAJl. (Bume on xusbaay MyTHUKA KOJU CY TOM MPHJIMKOM MOTUHYIU — OMIIO j€ TOTOBO
cto Amepukanaia). OBo je 6uo jeman oj pasinora 3a ynazak CAJl y pat u npuapyxXuBame Te
3eMJb€ CaBE3HWYKHM CHJIaMa KOje je M OCUTYpallo BUXOBY KOHauHy mobeny‘‘(ibidem, ctp.

518-519).

PaBHOTeXka ycnocTaBjbeHa y CBETCKO] MOJHOIPUBPEIN y TOKY HPBOT CBETCKOT paTa
O6una je mnopemeheHa Kao YyOCTAIOM W HHIYCTPUjCKA TMPOU3BOAKA. Y HEKOIUKO
JATHHOAMEPHYKHX W a3WjCKHX JApKaBa pa3BWIa Ce MPOU3BOJHA HHIYCTPHja KOjy Cy IO
3aBpuIeTKy [IpBor cBeTCKOT para Te 3eMJbe 3alITHTUIIE BUCOKUM HapuHama. [IponsBohaun u3
Jamana u CAJl, y kojuma ce 3Ha4ajHa MPOM3BOJHA WHAYCTpHja paszBuia u mpe [lpBor
CBETCKOI' paTa, MpOIIMpHIA Cy Ce Ha OHAa IMPEKOMOPCKAa TPXKHUINTA Koja Cy 10 Tajaa Owiia
pe3epBucana 3a npousBohaue u3 EBpore. OcuMm oBora, n3Bo3 pode n3 CAJl y 3eMibe Koje Ccy

ce 6opwite mpotuB Hemauke u y HeyrpaiHe 3emsbe EBporie Buiie myta ce yBehao.

3eMibe y CykoOy HHMCY OcCTaje caMo 0e3 MHOCTpaHHX Tp>KUIITa Beh u 6e3 3HayajHOr
Jiena MpUXoJia Koje Cy MMaje O] Ipykama TPaHCIOPTHUX M OcTanux yciyra. MHocTpane
uHBecTuje 3a ydecHuue [IpBor cBerckor parta cy mpecaxie. Kao mro cMo ucrakiu,
(UHAHCUJCKU ¥ MHIYCTpHjCKU LeHTpu a0 1914. ronuue, Hanaszunm cy ce y bpurtanuju,
@pananyckoj 1 Hemaukoj. Ilocie para oHe cy cBoje mosumuje usryoumne, nok cy CAJ]
npeysene Taj npoctop. CAJ] cy y crtBapu Ouine mnpaBu JOOMTHUIM paTa. EBporcke
ekoHomuje, bpuranmja m @Dpaniycka, Oune cy mnpuHyheHe ma CBOje paTHE H3JATKE
¢buHaHcupajy, npe cBera 3aayxyjyhu ce xon Cjenumenux Jpxasa. Tako cy CA/Jl nocrane
CBETCKHM €KOHOMCKH JIMJIEp OJ] KOra Cy 3aBHCHJIE CBE €BpPOIICKE IpUBpese. AMepuKa 1ocraje

IIaHETApHU CHa6I[eBa‘-I HOBIEM U I/IHI[YCTpI/IjCKI/IM IMpounu3BoaAnMa.

AMepUYKY TIPUBPETHH ¥ CBAKH JIPYTH YCIIOH KOJH j€ OTII04Ye0 TOKOM [IpBor cBeTCKOT
pata HacTaBUO ce cBe 10 Bemmke nempecuje 1929.roamHe, y3 KpaTKOTpajHH TPEKHU 300T
ekoHoMcke kpuze 1921/1922.rogune.Hajsehu 3ajmonpumanan y oBoM mnepuony Ouna je

Hewmauka.

Hecarnenue mopemehaje y HampoHaTHUM €KOHOMHjaMa HW3a3Bajia je HWHQaImja.

[Iputncuu paTtHOr (¢uUHaHCHpama NpUMOpanu cy cBe 3apaheHe 3emibe ocum CAJl na

Crpana7l



¥Y3pouu u nocseauue GUHAHCHjCKUX KPU3a Y IV100aJIHOj €eKOHOMU|jH

OJlyCTaHy OJ 3IaTHOT CTaHAap/a KOJU UM je y IPETXOJHOM MEPUOJY CIYKHUO Kao CPEICTBO 3a
crabunmu3anujy uin 0ap yckinahuBame kperama 1eHa. [lo 3aBpmierky IIpBor cBerckor para,
,leHe y CAJl y mpoceky cy omie 2,5 myra Butie Hero 1914.roqune, y Benukoj bpuranuju 3
nyta Bume u y @paniyckoj 5,5 myra Bume Hero y 1914. rogune. Mehyrum, Hemauka je
JprKajia pekopa — meHe cy oune 15 myra Buie, a y byrapckoj wak 20 myrta BuUIle HEro Ha
MOYEeTKY para. Tako BETUKU TUCHAPUTETH IeHa U U3 HBHUX MPOUCTEKA0 BEIUKU TUCHAPUTET y
BPEIHOCTH HALIMOHATHUX BallyTa YYMHUIM Cy J1a OOHaBJbame Mel)yHapoaHe TproBuHe Oyne
BEOMa TENIKO, ajdu Cy Takohe wu3a3Baiu W O030MJbHE JPYIITBEHE U IOJUTHYKE

npobaeme“‘(ibidem, ctp. 521).

2.2. ®unancujcka kpusa 1914. ronune

Erik Hobsaum y cBojoj kwu3u ,,Jloba excrpema™ kaxe na je ,,IIpBu cBercku pat
3ampaBo 00ENEKUO CIIoM 3amajHe MUBHIM3aNUje qeBeTHaecTor Beka™. OH kaxe u ciexaehe:
,,OBa TUBWJIM3AIMja OWIa je KalMTAIUCTUYKA [0 CBOjO] NPHUBPEIH; JUOEpalIHA IO CBOjOj
YCTaBHO] W TIPaBHO] CTPYKTypu; OypXoacka TIO0 JIMKYy 3a Iy KapaKTepUCTUYHE
XETreMOHUCTHYKE KJIace; JIMKOBaja je 300r CBOI HANpeTKa, Hayke, 3Hamba U 00pa3oBamba,
MaTepHjaTHOT ¥ MOPAJHOT Iporpeca; 1 Ouia je 1yooko yoehena y cpenuime mecto Eporie
y cBery...Hak u 1914. ronune, kaga cy Cjenumene JlpxkaBe Ousie HajBeha WHIyCTpHjCKa
MpUBpeNa, TJIABHU MUOHUP, MOJAET W TPOITYJI3WBHA CHJIa MACOBHE IPOHM3BOIHE U MAaCOBHE
Kyntype..na u TakBe Cjenumene JlpxkaBe cy Ouie, YOpKOC CBOjUM MHOTOOpPOJHUM
oco0eHoCTHMa, TPEKOMOPCKU MpojaykeTak EBporie u cBpcTaHe cy y MCTH KOIII ca CTapuM

KOHTHHEHTOM 0] (pupMoM ,3anaane uuBuiauzanyje(ibidem, crp. 521-524).

Jom mnpe uzbujama IlpBor cBeTckor para (UHAHCHjCKA TPXKHUINTA HUCY HCIpPBa
npujaBajla BeJIMKM 3Hayaj areHTary Koju je [aBpwio IlpuHiun wu3Bpmmo Ha
npeacToNioHacaeHuKa AycTpuje, HaaBojeoay Ppanna Pepaunanaa, y npecronunu boche,
CapajeBy, 28. jyna 1914. rogune. Tek 22. jyna ¢puHaHCH]CKA IITaMIa j€ UCTIOJbHIIA O30MIBHY
3a0puHYTOCT /1a Ou OaKaHCKa KpU3a MOrJia Ja ecKajlrupa y HemTo Behe 1 eKOHOMCKH MHOTO
onacHuje.MehyTum, Kaja cy MHBECTUTOPH Ca 3aKalllleHheM YOuMiun MoryhHocT u3bujama
CBEOIIITEr E€BPONCKOI para, MOHECTANo je JHMKBUAHOCTU Y CBETCKO] eKoHomHju. [IpBu
CUMIITOM Kpu3e je OMO CKOK MpeMHuja OpOJCKOI OCUTypama IMocie yaTumaryma Ayctpuje

Cpbuju. Ilonena cera m3mel)y He3aBUCHUX CyBEpEHHMX JprKaBa M jauyarme HAIlMOHAIHOT U
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HMMITEpHjATUCTUYKOT CyNMapHUIITBA Mel)y BruMa, OUIH Cy OCHOBHH y3poln u3dujama [IpBor
cBerckor para. Kama je par moueo 1914. rogune, aMepHYKO jaBHO MHHCHE OJIyYHO CE

CYIIPOCTaBJbaJIO yuelihy y memy.

AMepuKka je TOYeTKOM WpPBOI CBETCKOr para y jyny 1914. romune ynasuna y
NpUBpEAHY nenpecujy. Par je Hajnpe mojavao nmpuBpeany kpusy. Melytum, Benuke morpeode
EBpone y opyxjy u patHoM Mmarepujaimy O0p3o cy Hamwie omjeka y CAJl. Beh ox 1916.
roAHe, BUX0Ba HencKopuitheHa cpeacTBa, HacymHo norpedHa EBpomu, ymoTtpebibeHa cy
3a MPOU3BOJIKY paTHOT Marepujana. Camo y Toky te rogune, CAJl cy u3Be3ne MyHUIH]Y Y
BPEIHOCTH O] NIPEKO jelHe MuiHjapae aonapa. MHmycTpujka mpou3Bolmka je mopacia 3a
20%. Ilpema TOMe, Ba)KHOCT aMEPHUUYKOT yJacka y paT HUje Ouslia BOJHHUYKE MPHUPOJIE, jep je
aMepryKka BOjcKa OWia MHOTO Mame TNPUIIPEMJbCHA 33 MOJIEPHO paTOBame. AMEPHUKH
JOTIPUHOC CaBE3HWYKO] mobeaw OWO je, mpe cBera, CKOHOMCKe mpupoxae. I[IponsBomuu
notenuujan CAJl, moAcTakHyT MUIIUjapiaMa Jojiapa CaBe3HHUKHX MopyliouHa, 6uo je 0e3

npemIia.

[IpBU cBETCKHM paT IpacTHYHO je MPOMEHHO BaXXHOCT M yiory Cucrema demepamHux
pe3epBH, KOjU je CBOj paj oTmoyeo kpajem 1914. romumHe, makiie HEKOJIMKO MECEIH IOCIe
n3bujama para y EBponu. He Tpeba cMeTHYTH ¢ yMa Jia y BpeMe OCHHBamba CUCTEMa IICHTap
cBux (uHaHcHja 6mo je JIoHaoH.Y momy30ubH ce TOBOPHIIO Ja Ce CBET 3aCHHMBA Ha 3JIaTHOM
CTaHJap/ly U Ha CTaHmapAy crepiaunra. Mehyrtum, mo u3bujamy para, OUYHME CBOjEBPCHA

(uHaHCHjCKa KpHU3a.

VY To BpeMe Haj3Ha4yajHMja OJJIMKA Kpu3e je OuJo 3aTBapame HajBehuX CBETCKHX
Oep3u Ha mepuoj A0 ner meceru. IIpBo ce 3aTBapa Oeuka Gep3a (27. jyna). [o 30. jyna cy
cBe Oep3e Ha eBPOIICKOM KOHTHUHEHTY IpecTtaie ca pagoM. Beh, cyrpanan, Jlonaon u Bbyjopk
cy uMm ce mpuksbydrin. JIoHmoHcka Oep3a Ouhe oTBopeHa moHOBO Tek 4. janyapa 1915.
ITopen Tux 6ep3u kpu3za je 3aTBopuia U BehuHy poOHUX Oep3u U3 AMepHKe Kao U €BpOIICKa
TpkumTa HoBHa. (JIoHmOHCKaA KpasbeBcka Oep3a je ocrtania 3aTBopeHa 1o 17. cenremoOpa. )
Cruye ce ytucak Ja, Tp’KUIITa HUCY Ousia 3aTBOpEHA, KOJIAllC IIeHa OM BEepoBaTHO OHO

eKcTpeMaH Kao oHaj u3 1929. roauHe, ako HE U TOPH.

Hekana ce BepoBaso Ja je CKOpPO CBEOMILITE MPHUXBaTame 3J1aTHOT CTaHjaapjaa OuIo
KOPHCHO 3a cBe uHBecTuTope. Mehyrum, y kpusu u3 1914. ronuHe oBa mepa je mojcTakia
pa30yKTaBame Kpu3e JIMKBUAHOCTH. Y MMOYETHO] (ha3u Kpuize HeKe LeHTpajHe OaHke (Ha

npumep, EHrmecka 0aHka) momguriie Cy IUCKOHTHY CTOIy, y3aldyIHO TOKymaBajyhu ma
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OJIBpaTe CTPaHIIE O]l pernaTpHjanrje Kamurana, a THME U HCUPILUbHUBamka 3aTHUX pe3epBu. O
aJICKBaTHUM 3JIATHUM pe3epBama y Cliydajy Kpu3e BOJHUIIE CYy C€ XKYYHE IMCKYCHje U TIpe
paTa; U 3aucTa, OB JUCKYCHj€ Cy CKOPO H jeWHH J0Ka3 Ja je (PMHAHCH]JCKU CBET YOIINTE U

pa3MUIIIBA0 O MpeAcTojehuM HeBOoJbaMa.

31aTHU CTaHJApA C€ HUje CTPOro NPUMEHHUBAO, OJHOCHO, HUILTA BULIE O] JaHAIIHE
Be3aHOCTU BaiyTa u3 Asuje u Cpenmer UCTOKA 3a Jojap. Y paTHUM YCIOBHUMa, U3BECTAaH
Opoj 3emasba, moveB o1 Pycuje, jeIHOCTaBHO je¢ YKUHYO KOHBEPTHOMIHOCT CBOjE BAIIYTE Y
3nato. EBponicku ymaraum cy Op30 pearoBajid Kaj je y MUTamy MpoJaja pyCKUX XapTHja of
BPEJIHOCTH 3a lbUMa HUCY 3a0CTajajal HU AMepUKaHUU. JIeBU3HU KypCeBH Cy ce NOPEMETUIIN
y HacTojamby CTpaHMX KpeauTopa Ja CBOj HOBall Bpare y cBojy 3emiby. Ojiyka
KOMepIjalHuX O0aHaka J1a OM030BY KpeAHTE JOBENA je O OHOT MITO OMCMO JaHac Ha3BaJId
KpenuTHOM Kpu3oM. [lomTo cy ¢BM MOXypHJIM Aa MpoJajy XapTHje O] BPeIHOCTH KaKko Ou
noBehaay TUKBHIIHOCT, IIEHE akKlidja Cy maye, 1oBojaehu y He3aBUAAaH MOJIOXKa] Opokepe u
ApyTre KOju cy y3eiH 3ajMoBe Kopuctehu akuuje kao rapanuujy. Tako cy ce npea Enrineckom
O6ankoM (Qopmupanu  pemoBu 300T 3aMEHE MANWPHOT HOBLA 3a 3JaTHE KOBAHUIIE.
Emnmunncame JloHZOHA Kao HEHTpa KPEAWTHUX OIepalyja MOMOIJIO je Ja ce KpHu3a u3
EBpone mnpommupu Ha ocTatak cBeTa. 3aTBapame Oep3e M HMHTEpBEHLMja BJIACTH 3a
o0e30ehuBame ITUKBUIHOCTH CKOPO CY CHUTYPHO CIpEUMIM KaTacTpodallHy pacriponajy
xaptija oa BpeaHoctu. Jo kpaja 1914.rogune, pycke oOBe3HHIE cy majne 3a 8,8 oncro,
Oputancku kKoHcou 3a 9,3 oncto, ppanycke peHte 3a 13,2 oncro, a aycTpHjcke 0OBE3HUIIE
3a 23 oxcto. Ilatpuk Hlo Ctjyapr u3 OGanke bepunr je rosopuo: buma je To jenHa on
HajCTpaIlHUjUX CTBApH ¢ KojoM ce JIoHJoH cyouno oTkan noctoje ¢punancuje(Jurion, 2012,
ctp. 182). Mehyrum, Tek je Aouuio A0 BEJIMKOr e€KOHOMCKor cioma. Wmysuja na he par
KpaTko Tpajatu Op30 je pacmpiieHa. [Ipencrojane cy jour 4eTupu ayre ToauHe KpBornposnha,
U jOII JTyXKH nepuoJl puHaHCcHjckux ryoutaka. CBaku nuHBectuTop he no kpaja 1920.ronune,
IpeTpreTy ryouTak, npuiarohex 3a undmanujy ox 46 oacro. Undnanuja y dpaniyckoj u
xunepuH@pranuja y Hemaukoj cy 6uie joi cTpoka Ka3Ha 3a CBE OHE KOjU Cy HEMPOMHIILBEHO
JpKanu HoBal y ¢paHuuMa Wik pajxcmapkama. Jlo 1923. ronuHe, BIacHUIM CBUX BpCTa
XapTHja oj1 BpeaHocTH y Hemaukoj cy u3ryOmiu cBe, Maja UM je KacHHUje, peBATIOPU3ALIN]OM,
BpaheHn neo npBoOUTHOr KanuTaiga. CBU OHM KOjU Cy MMalM Behe M3HOCE y ayCTPHjCKHM,
MahapcKuM, OTOMaHCKMM WM PYCKUM 0OBe3HHUIIaMa, Takol)e cy mpeTprenu ryoutak — 4ak u
y cuTyaljama Kaja Ccy OHe Owie wucKazaHe y 3mary — Oyayhu ga ce Xa030ypiiko,

OToMaHCKO U oapcTBoO PomanoBa pacnaio nmoa yaapom TOTAJIHOT paTa.
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Moxma Ou Morja na ce WM3By4e M HEKa MOoyKa 3a Hamie qo0a: MPBOM IEPHOIY
¢uHaHCcHjcKe riobanu3anuje je Ouna moTpeOHA HajMamke jeaHa TeHepandja Ja Ou ce
ycrocTaBmwia. A paz0OujeHa je y mapaHmap4vaj 3a camo HEKOJUKO JaHa. Tpebarno je BuIie of

JIBE TEHEpaIlMje Ja ce MOMPaBH MITETa KOjy je HaHeo paT aBrycta 1914. rogune.

Kpwusa Banyra, oOycraBe miahama, CykoOM OKO perapaliija U paTHHX JyroBa, 3aTHM
n30ujame JenpecHje HaBellu Cy cBe Behn Opoj 3eMasba Ja yBeAy KOHTPOJIY Kypca U KpeTama
KamuTajga Kao W 3allTUTHE [apUHE W JPYre TPrOBUHCKE Oapujepe — CBE y IMOKYIIAjy 1a
OUyBajy HAIMOHAITHO OOraTCTBO Ha payyH MelhyHapoaHe pa3MeHe. Tako, Ha mpuMep, KHHECKa
Biaga je 19. okrobpa 1921. rogune o6jaBuiia GaHKPOTCTBO M IpecTaia ca riahameM CKopo
CBUX KHMHECKHX CIOJbHUX JyroBa. HOBU Kpyr eKOHOMCKE HECHUTYPHOCTH U KpHU3e je yOp30

3aI104€o.

2.3. EKOHOMCKO-IIOJINTHYKE MOCJdeauIe MUPA

[Tocne mpBOT CBETCKOT paTa MUTamE perapanyje je mpBo noctaBbeHo. DpaHirycka u
Bpuranuja cy ynopao tpaxmie na Hemauka HagoKHaIu MITETY KOjy je HaHeNa UBHUIIMMA,
aJli U CBE TPOIIKOBE KOj€ Cy BJIaJie CaBe3HUUYKUX cHja umaie 30or Bohemwa para.Ox aBrycra
1919. ronune, Hemauka nounme 1a ucmiahyje paTHy ITETY, KaKo Y HOBIY, TAaKO U Y HATYpH
(Yrspy, XeMHjCKMM TpOU3BOAMMA W OCTaio] pobw). Y cTBapu, mouena je na ucuiahyje
penaparje ox 1919. ronuue, mpe HEro mITO j€ MOTHUCAH MUPOBHH CIIOPa3yM M 3HATHO Ipe
HETO ILITO Cy C€ CaBe3HMUKE CHJIe JoroBopuiie konrka he Outu parna mrera. Kpajem ampuina
1921. rogune , penapanroHa Komucuja je obaBectuna Hemauky na he Ha ume patHe mrere
MOpaTH Ja IUIaTH CaBE3HWYKUM cujlamMa M3HOC oJ 132 Munujapie 3J1aTHUX Mapaka WIu
npuompkHo 33 Munujapae nonapa. [lpepadyHato y HanuoHandHM jaoxonak Hemauke To je
6uno aBa nyra Behe. Hemauka je morna na ruiaha penapaiuje caMmo YKOJIMKO je HeH M3BO3
3HaTHO BehM 071 yBO3a, jep je To OMO jeMHU HauuH Ja Aohe A0 BalyTa WiM 371aTa y KOjuMa je

MorJa ja riaha pemapanuje.

Cpenunom 1922. roawHe, BpeAHOCT HEMayke MapKe Iodesia je He3aJp)KWBO Tajaa
npBo 30or o6aBe3e Iuahama pemapanuja, Apyro 300r JIOMIMX ,,[IOCIOBHUX IOTe3a‘
mmekynanata. Kpajem Te roauHe, mpuTHcak Iuiahama je 6o Tako cHakaH Aa je Hemauka
MpecTaa Jia u3BpinaBa o0aBe3e mpemMa caBe3HHUKUM cuiama. Opanirycka u benruja janyapa

1923.ronune, oxkynupajy Pyp, npey3sumajyhu pyaHuke yriba u sxkene3nuily. Pagaunm Pypa
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Mpy’kajy MacHUBHU OTIOP He ucnopydyjyhum yram. Jla Oum wWcruiatuia pagHUKE U HHXOBE
MOCJI0/IaBIle, HEMaJKa BJIaja IITaMIia OTPOMHE KOJMYMHE MalHMpHOT HOBIA U HA Taj HaYHH
nokpehe Ttamac HekoHTponwmcane wuHbmanuje. Ja OucmMo ngoOWMIM TIpaBy CIHKY Te
xunepuHpranuje, HaBogumo ciuenehe moparke: ,,romune 1914. rogune, 3a jeman monap
nobwujaio ce 4,2 Hemauke 3naTHe Mapke. [1o 3aBprierky [IpBor cBeTCcKOr paTa 3a jenaH oap
nobujasio ce 14 mapaka. Jlo jyna 1922. roguHe, BpeIHOCT HEMAYKE MapKe OIajia Tako J1a ce
nonap pasMemyje 3a 493 mapke, a 10 janyapa 1923.roauHe, yak TOJMKO Ja j€ jeJlaH Joyap
Bpeneo 17.792 mapke. O Taja na Haja/be BPEAHOCT HEMAUKe MapKe BPTOTJIABO OMajia CBE
1o 15. HoBemOpa 1923. roqune, Kaga ce 3a jeaad Aojap MOrJio 1oouTH 4,2 OMIMoHa Mapaka
(4.200.000.000.000)! ExoHomMcku ucTOpUYapu NHIINY Ja je Mamup Ha KOME je LITamIaHa
Mapka BHIIIE BPEIECO HEro M3HOC Ha WeMy. Tajga HeMadyka MOHETapHa BJIACT JCBAJIBHpA
HAI[MOHAJIHY BAJIYTY U yCBaja HOBY MOHETApHY jeJIMHUILY: HOBY MapKy Koja je Bpejaena jefan

OwroH oHUX crapux‘ (ibidem, ctp. 527).

Wudnanmja ce cBOjUM IUTETHUM HocieauliaMa Ipemwia U u3BaH Hewmauke.
HexonTtponucany uH}pIAIMjy OCeTHIe Cy CKOPO CBE 3eMJbE€ HACIICAHMIIE cTape Xa030ypiike
MoHapxuje kao u byrapcka, [Tosscka u ['puka. KejHe je cBojeBpemMeHo mpenBuieco na he ce
MelyHapoaHa eKOHOMHja CyOurTH ¢ 030uibHOM Kpu3oM. Kpajem 1923. rogune, @paniry3u ce
nosnaue u3 Pypa, He ycneBajyhu na npumopajy Hemauky pa HactaBe ca OTIUIATOM
penapaiija. MehyHapoaHa koMucuja Kojy je IpeaBoau0 MHBeCTUIIMOHU Oankap Yapic o3
(Charles Gates Dawes) mpemioxuia je Ja ce CMamkbM CBOTa Ha MME pemnapaiyja Koje je
Hemauka umana oGaBe3y na ucmiahyje. Hemaukoj je omoOpen 3ajam on 800 MuinoHa
Mmapaka (oko 200 munuoHna gonapa). JlobujeHna cpeactsa, yriiaBHOM npukymjbeHa of CA/L,
omoryhaBajy Hemaukoj na oOHOBM HCIIIaTy penapaiyja u J1a ce BpaTH Ha 3JIaTHH CTaHJap/
(1924). Xunepundnauuja je ocrtaBuia JyOOKe OXHIbKE Yy HEMauKoM JApywmTBy. ['naBHa

nocjenuia je Ouia BeJIMKO paciiojaBame MOoIyJalije Ha CHpOMaIllHe U Oorate.

2.4. Beiuka KOHTpaKuuja

VY Bpeme kan ce bpuranuja cyouaBana ca BEIHMKHM E€KOHOMCKHM IpoOJeMHUMa Yy
npyroj monoBuHH 20-THX TOJWMHA JIBaJeCeTOr BeKa, BehM Je0 EBpPOICKUX 3eMalba je
Harnpegosao. Ox 1924. no 1929. ronune, 106Mjao ce yTUCAK Ja CE€ CBE BPaTUJIO HA HOpMAIY.

,OOHaBJbamk-E OHOTA IIITO j€ OMJI0 pa3pymieHo TOkoM [IpBOT CBETCKOT paTa BEIMKUM JIEJIOM j€
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Omw10 okoH4YaHO, HajBehu mociepatHu podiemMu OwiM cy paspeimieHu, a Gopmupame Jlure
HapoJia 03HAYMIIO j& OCBHT HOBOT n00a y MehyHapoanum omHocuma. Behuna 3emaspa EBporie
u cBeta (a mocebno CAJl, Hemauka u ®@paHirycka) HanpeaoBania je 03 HKaKBUX CMETHH HITU
npenpeka. Mmak, ocHOBa TOT HANpeTKa OWia je KpXKa U Y MOTIIYHOCTH CauyUE-EeHa OJ1 JJOTOKA
amepuukor kanutana y Hemauky“(ibidem, ctp 531).Melhyrum, HOBa BeluMKa Kpusa HHjE
MUMOMUIILIA CBET, moceOHo Hemauky. 3aTo ce u TpyauMo J1a pa3yMeMo IITa ce 3alpaBo Taja

JOTOJTUIIO KaKO OMCMO HAYYWIIU JICKIU]y KOja OM HaM JaHac Ouiia o]l KOPHUCTH.

Kpwusa c kpaja 1920. rogune je Omiia KpaTkor Jaxa , Tako J1a CKOPO jeAHYy JCIECHU]y
€KOHOMH]Ja je pacia a (ayKTyanuje cy Oujie jeaBa mMpUMeTHE. AMEPHYKH KalHUTall CTHXKE Y
CKOpO CBE JIeJIOBE CBeTa. AMEpUKAHIIM M03ajMJbyjy CBUMA KOjH K€€ Ja y3My 3ajaM jaa Ou
KyWJIM HEeKpeTHHHe wuiau BpenHocHe mamupe.lloueB ox 1919. rommue kon HajOoratujux
AmepukaHala MoCTOju jarmMa 3a HekpeTHHHaMa Ha Pumopuan. Yak ¥ OHU W3 BHILIE CPEIHHE
KJIace y3MMajy KpeauTe Ja Ou ylnokuiau y BUkeHauue. Ibuxose moszajmuiie cy 3aBUCHIIE O
Oep3aHCKe BPEJHOCTH COIICTBEHE COJBEHTHOCTH Koja ce MoBehaBa ONIUTHM pa3BOjeM.

OntuMu3zam je 3aBinasao AMEpPUKOM.

banon nena akumja y CAJl-y kpajem 1920-Tux romvHa je HE3aIp>KHUBO pacTao Kao
peaknuja Ha (antactuune pesynrare y mnpuBpenun CAJl-a. Tama nmonmasu 10 Benuke
eKCIaH3Mje ayTOMOOMIICKE MHIIYCTPHj€, BETUKU J€0 3eMJbE je eIeKpU(PUKOBAH, ONTHMH3aM
ce IIMPU Ha CBE CTpaHe.,,lloBehame KaMaTHUX CTOIA HAa BPEIHOCHE TANHpEe Y aMEPUYKHM
nonapuMma 1928.rogune, y peakiyju Ha ToBehame IleHA JEOHHIA, BOAWIO J€ CMambemhy
KYNOBHHE WHOCTpaHHX JeoHuna onx crpaHe CAJ[-a um oTexaBano ApyruM 3emjbama Ja
OJlp’)KaBajy CBOje MapuTere, jep je HabaBlbamke AONAPCKUX CPEACTaBa IMOCTANIO CKYIUJBE.
Nwmmo3uja 1ieHa 1eoHuIa y nociaeamo] 4eTBpTHHE 1929.rouHe, MoKkpeHya je ycrnopaBame
CBETCKOT €KOHOMCKOT pacTa, ¥ BEJUK je Opoj 3eMasba CYCIEH0BA0 KOHBEPTUOMIHOCT CBOJUX
BajyTa y 37aTo pearyjyhu Ha maj cBOjUX M3BO3HUX MPUXOJa U MIMEKYIAIHjCKU MPUTHCAK Ha

wuxoBe Banyre ‘(Kungnebeprep u Anubep; nurupano koj 3apaskosuh, 2012, ctp. 25).

®denepanHa BiIaga MoACTHYEC AMEpPUKAHIE Ja JOII BHIIE TM03ajMJbY]y y OJHOCY Ha
BPEHOCT CBOJUX aKlMja, paau MOTpolume. Jlakie, TpKUIITE aKlyja HENpPEeKUIHO pacTe.
Onnuka pUHAHCH]CKUX ,,MeXypa‘ jecTe /a ce KamuTal cTH4e roToBo Oe3 pana. bepzaHncku
M3BEUITAjU YIIMBa]y TIOBEPEHE CPEIHEM CTANICXKY Jla TPOIIM MHOTO BHUIIIE HETO IITO CTBAPHO
¥MMa, 4Yak IIITa BUIIE Ja Ce 3aayXyje MpeKocBux rpanuma. Cpe Buine je OMIO OJBaKHHUX
ONTUMHUCTA CIpeMHUX J1a Yhy y 6usnuc. Melytum, nocreneno puHaHcHjcKH cucTeM je OMBao

CBC HCCTa6I/I.HHI/IjI/I. OnTumucTu Cy CC IIPCTBOPUIIN Y ITaHUYAPEC.
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CaBpemenn ananmtruapu Benuke nmenpecuje u3z 1929. rogune, cMaTpajy a MocToju
Buie jorahaja KOju Cy MpeJCTaBJbalId OKHUJIa4d: OpOjHE MO3ajMUIIE KOje Cy aMepuyke OaHKe
nane wWHoCTpaHcTBY jomr on IlpBor cmerckor para yBek Hucy wuciutahene. [omune
1928.,bopMupa ce kapren (BETUKHX TETPOJIEJCKUX KOMITAaHHU]jA) ,,celaM cecrapa“, IeHa
OCH3MHA BPTOIJIABO PACTe, IITO MPOY3POKYje Maja TpaKmbe 3a ayromoounuma. Mehytum, jorr
yBeKk HUKO He Hacnyhyje Benuky nenpecujy. ExoHOMHCTH Ha)KalOCT TO MPUIKCY]Y 3aMEHU
jenHor ¢opaoBor Mozaena ApyruM. ,,Toramxu nyr AmepukaHnana (kaj ce cBe cabepe) Kpajem
1928. rogune, noctrxke 300%, a 1a jorr HUKO HE BUAM Ja je Kpu3a Beh moyvena; 4ak Kaaa ce 'y
npBux 1mect meceru 1929., 3atBapa 345 amepuukux Oanaka!l/lBageceTor okToOpa BelnKa
Mo/IM3ama HOBIA U TIOBUIIEHE MHTEPECHUX CTOIIA MOBJIaye ca COOOM Maj BPeIHOCTH. Y]yTpy
24.0kTo0pa manajy BpemHocTH oOBesHWIa (3a moya jgaHa akmuje Dow Jones manmajy 3a
22,5%). Maste mrenuiie ce romuiajy Ha Bon Ctputy ga 6u npoxgaine cBoje akmuje. Cyrpanan
U KacHHje HacTaB/ba C€ MaJ TPKHILTA KOj€ YHMIITaBA CBE OHE KOJHU Cy CBOje MO3ajMHIIC
3aCHUBAJIM HAa BPEIHOCTH Oep3aHckux akiuja. OHU Mpojaajy cBe Aa OM MIaTHIM JYroBe H
Tako yOp3aBajy man BpeaHocTtd. [laHmka ce mmpu Ha OaHKe KOje HHCY CIOCOOHE J1a
HITeIIaMa KOju 4eKajy mpej mantepuma 1ajy muxose yinore. Te roguae 4000 6anaka naia
MO/ CTeYaj MOMITO HUKO Hehe na ux moapku. 3a (GUHAHCHJCKOM KPU30M CIIEIU €KOHOMCKA
KpH3a; MPBO Cy YIpOKeHU rpal)eBuHapCcTBO U ayroMmobuicka unaycrpuja““(Aramu, 2010, cTp.

20).

Y CAJl mpousBoama ayromMobOmia omana je Ha 92.500 Bo3wina y nenemopy.
Hezanocnenoct y Hemaukoj ce ysehaBa 3a nBa MuimoHa Jpyau. Maja 1931.ronumne,
ayctpujcku Creditanstalt u3 beda — jeaHa ox Haj3HauyajHMjUX OaHaka LeHTpaiHe EBpome —
oOyctaBuo je cBe ucruiare.HemocpeaHo mocnie Tora maHuka je oOysena 1eo cBer. CBaka
3eMJba TPAXKHU CIac y cBOjuM Mepama 3amtute. OHe Hajuemhe obapajy BpPEIHOCT CBOje
BatyTe J1a Ou nmosehasie KOHKYPEHTHOCT COIICTBEHOI M3BO3a U CHU3WIIE CBOj KOMEPIIH]aTHU
neguuuT. 37aTHU CTaHJApA KOJU je TOBE3UBA0 CBE 3eMJbE CBETA y MPEXY (PMKCHHUX KypceBa,
0Mo je BakaH YMHWJIALl y TPAHCMHUCHJU aMEpPUUYKOI €KOHOMCKOI CyHOBpaTa Ka JpYruM
3emibama. OpbanuBame 371aTHOT CTaHAAapAa W CHOpoBohereM — TMONUTHKE (PHCKaTHEe

eKCIaH3Mje TpaXkeH je MyT Ka ornopaBKy of Benuke nenpecuje.

V xeJpH J1a cauyBa CBOJY ,,UMIlepHjaiHy* nmpeaHocT Benuka bpuranuja 1931. roaune,
yKHJIa KOHBEPTHOWIHOCT CBOje 3JaTHe (yHTE M CTBapa 30HY CTepiuHra. BajMmapcky
Hemauky mnpe cBera 300or paTHUX JyroBa  yHHINTaBa oBa Kpu3a. JamaH ykuja

KOHBepTI/I6I/IJ'IHOCT 3JIaTHOT jeHa n ca CBOjC CTpaHC YCIIOCTaBJba PUTHAHY KOHTPOJIY pa3MCHC.

Crpana78



¥Y3pouu u nocseauue GUHAHCHjCKUX KPU3a Y IV100aJIHOj €eKOHOMU|jH

Kpuza ce oBum  mpomybspyje. Hboj je y bpurtanuju, npakmne, TpeTXOAUO TEPHOI
JIECETOTOAMILILET 3aCTOja €KOHOMCKOT pa3Boja. Mehyrtum, Beh 1924. roaune 3actoj je
usriena npesasuhen. Munrton ®punman je anammsupajyhu 1930-te roamHe gomao a0
3aKJbydka Ja je bpuranujy kpu3a 3axsatuia jour 1925.roqune, Kajga ce MOHETapHA MOJIMTHKA
BpaTH/ia Ha 3/1aTHU cTaHaapia. Mehytum, He camo 3a bpuranujy, Beh u 3a ocrane 3emibe
MoOHeTapHu (akTtopu cy Owim Hajuenthe HaBoheHn wu3Bopu Kkpusze u3 1930-tux.
MOoHETapuCTHYKO cXBaTamke 0 Bennkoj Jaenpecuju U3I0KeHO jeé Y MOHYMEHTAITHOM Aery M.
O®punmana u A. [lIBapria. OHE TBp/E /12 j€ BEIHKO CMamkEHhe EKOHOMCKE aKTUBHOCTH Y MPBO]
noioBuHU 1930-ux roamHa OWJIO MOCIEAUIIA Tpellaka Y MOHETapHO] MonmuTHIHU. [lo oBuM

ayToprMa, Y3pOK KpHU3e je CMamemhe HOBIA y onTtuliajy oA 1929. no 1933. rogune.

Bennka exoHoMmMcka Kpu3a JompHHENa je moBehamy MPOTEKIMOHUCTHYKUX Mepa.
Tako, Ha TnpuMep, Tpaxma 3a NPOM3BOIMMA EBPOICKHX NpPUBpENA j€ Ha aMEpPHUUKOM
TPKUILITY 3HA4YajHO omana, u3Mehy octainor, jep je 1930., Konrpec ycBojuo Buile napuse 3a
yBO3HE pobe y nuiby 60pOe MpOTUB Maja eKOHOMCKE aKTUBHOCTH. Y Op30, ce€ IMOKa3alo Ja je
TO KOHTPANpOJyKTHBHA Mepa Koja je u3a3zpaia jom Behy kpu3sy. I[Ipe3amykeHuM eBpOICKHM
npuBpenama Owino je ortexkaHo Bpahame nayroBa. CAJl cy HeroBaie MNpPOTEKIIMOHH3AM.
Hemnpecuja je noajennaxo norahana u CAJl u Espony. Hesanocnenocr je usnocmwia  25% u
33%. Y npBoM kBaprtaiy 1931.roause, ykynHa MHOCTpaHa TProBHHA OIAJIa j€ 33 Mame O]

nBe TpehrHe yKylHe HHOCTpaHe TProBUHE y NMPBOM KBapTainy 1929. rogune.

Melhyrtum, Ayctpujcka 6anka Creditanstalt u3 beua, kao mTo cMo Beh nmucanu o Tome,
o0ycTaBwiia je cBe HcIuiare. ,,Mako je aycTpujcka Biaja 3amp3jia UMOBUHE Te OaHKe U
3a0paHmia TOBJIAaYe€ KaluTala W3 He, [aHuKa ce mpomupuia Ha Mabhapceky,
YexocnoBauky, Pymynujy u Ilosmscky — a mocedbHo Ha Hemauky, y k0joj je MacoBHO
MOBJIAYCHHE KalHUTajga MoYeio y jyHy a MMallo 3a TOCIEIUILy MpOMacT HEKOJMKO OaHaka.
Hexonuko 3emaiba Koje cy Takohe Ouiie moroheHe majoMm IieHa HUXOBUX Haj3HAYajHUJUX
npou3Bosia — Meh)y kojuma cy ce Hauule 1 AprentuHa, Uune u Aycrpanuja, Beh je oxycrano
on 3matHOT ctaAapaa. Ox centemOpa 1931. no anpuna 1932. rogune, o TOr cTaHAapaa Cy
onyctane jom 24 3emsbe. Haj3HauajHMja kapaktepuctuka omiayka koje cy 1930. u 1931.
JIOHECEHE Y OKBHPY €KOHOMCKE IMOJIMTHKE OWila je ’hUX0Ba yHUTepalnHa nmpuMeHa. [locneamu
3Ha4ajaH MOKyIlaj Aa ce 00e30enu MehyHapoHa capa/iiba y caBiajaBamby eKOHOMCKE KpH3e
O6mo je ommyeH y casuBamy CBeTcke MoHeTapHe KoH(pepenmmje 1933. romune. OBa
KOH(EepeHIHja je ca3BaHa ca ITUJbeM Jla C€ MOCTUTHE CIOopa3yM OKO TMOBpaTKa Ha 3JaTHU

CTaHJap[, CHUKEWY I1apuHa, yBehamy apMHCKUX KBOTA U NMPHXBaTamkby HEKUX IPYTHUX Mepa
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Koje Ou Morye yHampeauTu MehyHaponHy capaamy. Mehytum, 36or uzdopa y CAJl, oBa
KoH(pepeHnuja je ommokena 3a nposiehe 1933. [Tocie Tora omyoxeHa 3a jyHu (MCTe TOJIUHE),
na 6u HoBom3aOpanu npencennuk CAJl, Py3Bent mpeyseo Dy»KHOCT Y HajTOPUM TPEHYIIMMA
JIeTIpecHje U jeJTHa OJ1 ’heTOBUX MPBUX Mepa OWiia je Mporiamemnhe OCMOIHEBHOT '0aHKaPCKOT
ommopa' . Ta Mepa umana je 3a b J1a ce OaHKapCKOM CHCTEMY NI JOBOJHHO BpEMEHa Jia ce
peopraHu3yje U MpuiIarojan HoBuM norpedama. Y cTBapu, cBe Mepe Koje je Py3Bent npemyseo
y TPBUX ,,CTO JIaHA™ CBOj€ aJIMHUHUCTpaIuje Ouie cy u3HyheHe u uMase 3a 1ub OOHABIbAHE

nomahe ekonomuje* (Kamepon u Hun, 2011, cTp. 533).

Onpxana je mehynapoana kondepennuja y Jloagony 1933.rogune, anu Huje nana
OUYEKMBaHE pe3yJTaTe Yy pellaBamky €KOHOMCKE KpH3e. YUECHUIM CY Ce Pa3uIUIA JOHEBIIU

CaMO HEKOJIMKO HEOUTHUX OlTyKa.

2.5. ¥Y3pouu Benuke nenpecuje 1929-1933. roaune

., Mmnnosuja yujena ouonuya y nocireowoj yemepmunu 1929. 200une nokpenyna je
YCnopaearbe Cejemckoz eKOHOMCKO2 pacma, U 6elux je Opoj 3emama cycneHoupao
KOHBEPMUOUIHOCI C80jUX 8AIyma y 31amo peacupajyhu Ha nao ceojux uzeo3Hux npuxooa u

WNEeKY1ayujcKu npUmucax ruxoee eaiyme .

Y. Kunonbepeep & P. Anubep

¢

,,Jbyou cy najnaxoeepHuju y mpenyyuma kao cy Hajcpehnuju ‘.

U K. I'anbpajm

VYmpkoc Tome mto je Jlenpecrja OokOHYaHA Mpe BUIIE O] OCAMIECET TOJMHA, JOIII YBEK
HUj€ MOCTUTHYT KOHCEH3yC Mel)y €KOHOMCKHMM IHCIMMa OKO MHUTama: ITa je Hh3a3aBalio
Benuky ekoHoMcKy kpu3y. 'onune 1923. 6110 je MHOTO HauMHA YaK U HEJT03BOJEHUX J1a Ce
3apaau HoBall.Hukan Huje 6mno 6oJber TpeHyTKa 3a Tu4dHOo Ooraheme. To je Oumna mocieama
roJuHa y K0joj cy Amepukaniu O ontumucty. Mauna je unak kpatko tpajanalbynu koju
Cy y To n06a OuiaM Ha BHUCOKHMM IIOJIOKajuMa pa3yMJbUBO j€ JKENleNU Cy Ja C€ HAcTaBU
pa3nobsbe mpocneputera. [lomro cy Ha Taj HauuH 3apahuBajiy, IJIALIMWIN CYy CE J1a UM IPETH

JTU4Ha Katactpoda Taj TpeHa npekuHe. Melhytum, Ouio je 1 OHUX KOJU Cy cMaTrpaliija ce Ha
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TP)KUIITY OJIBUja JWBJbE INIMEKYIUCAkE M Jla ce HEIITO Mopa Mpemy3eTH. ,,baloH je yiako
npoOymuTi. Ho yhu y mera urioMm Tako Ja ce MOCTYIIHO CMamU MPHINYHO je JCTHKaTaH
3amatak. Mehy oHMMa KOjU Cy HACIYTHUIM INTO C€ 3ampaBo 30mBa mouyeTkoMm 1929. rogune
Morja ce youuTu oapeheHa Hama, av He U 1yOOKO yBjepeme, aa 6u ce boom (bum) Moxa
MOrao MNpuUMHUpPUTH Oe3 Behwx morpeca. 3ampaBo, MOIVIO c€ jeAMHO OupaTu usMmehy
HETOCPEIHOT M HaMjepHO TMOTAaKHYTOT cjoma, W jom o030mJbHHje KaTtacTpode y

oynyhnoctu*(IIpamrgesuh, 2009, ctp. 122-136).

MHoro je ¢dakropa mmano yaena y u3asuBamby Kpuse. MelyTum, riaBHH pasior
Benuke penpecuje je komOuHalMja HejeaHAKe AUCTpUOyIMje OOrarcTBa M JOXOTKA Kao U
WHTEH3UBUpaHe Oep3aHCKe LITeKyaluje, Koje cy y3elle Maxa TOKOM MPEeAKPU3HOT MepUoa.
Hejeqnaka auctpuOyiyja JOXOTKAa TOKOM JBAJIECETUX TOAMHA IOCTOjaja je Ha MHOTHUM
nuBouma. Hoarl je auctpubyupan HejeqHako, u3mel)y Ooratux m cpenme Kiace, m3mehy
uaycrpuje u nossonpuspene y CAJl, kao u um3mehy CAJl u Espome. Iloctojame
HEpaBHOTEXKE KOHIEHTpaluje OorarcTBa pe3yiaTHpAO j€ HECTa0MIHOM EKOHOMHjOM.
[Iperepane Oep3aHCKENINIEKyIAIMje KpajeM ABaJECeTUX TOAWHA OJpiKaBalie Cy Oep3aHCKU

IPOMET HEIPUPOIHO BUCOKHM, IITO j€é BOAMIIO OEP3aHCKOM CIIOMY.

[Tokazano ce nma je yinora IIOKOBa arperatHe Tpaxkmwe Owna omiydyjyha. ,,Mebhy
IIIOKOBUMa arperaTHe TpaXkbe UCTULAIN Cy ceé MOHETapHU 1IoKoBU. Hanme, HecyMIbHBO 12
HOBYAHA Maca, TOXOJIaK U IIEHEe PacTy y MepPHOy €eKOHOMCKE €KCIIaH3Hje, OJTHOCHO OMaiajy y
TepuoiuMa €eKOHOMCKE KOHTpaKIlje, Huje, MehyTum, 10 Kpaja yTBpheHa kay3aaHocT usmelhy
OBHX KpeTama. Y MOHETApHCTUYKO] TEOPHjU Kay3aJIHOCT MPETHOCTaB/ba Ja j€ MOHETapHa

KOHTpaKHI/Ija npea u TOKOM Benuke ekoHOMCKeE KpHn3€ yrunajia Ha CHUKCHC [ICHA U JOXOTKaA.

C npyre crpaHe ce MoHeTapHa KoHTpakija u3 1930-Tux morna objamrmaBaTd U

MaCUBHUM OJIFTOBOPOM MOHETAapHE MOJINTUKE Ha MaJ] I0X0TKA, TAKO Ja Cy U3BOPH KpH3e OUIU
. P

y peamHuM (QakTopuMa KOjU Cy YTHLAIM Ha CMameme noTpoume’(ibidem, crp. 126).

@puaman je yrBpauo 1929.ronune, na je MonerapHa mnonutuka @OEJ[-a moropmana

€KOHOMCKa KpeTama, TaKo INTO jeé MOHEeTapHa KOHTpakluja mo4yeTkoM 1928.roause,

OKOHYaJIa Oep3aHCKU OyM, a Jla jeé MOHETapHa MOoJUTHKa TOKoM 1929. ronune, 6wia cyBuiie

YBpCTA.

Teopernuapu cmatpajy na je mopen monetapHe nomutuke CAJl-a m MoHerapHa
MOJIUTHKA Koja je Bol)eHa y ApyruM 3emsbaMa Ouiia HeoaroBapajyha dume ce moTBphyje na je

OHa ympaBo Ouia jemad oj (QakTtopa KOju Cy KpU3y Hdajbe MpoayOspaBaiu. ,,O30mibHA
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peniecuja y CAl-y u3 1929., nperBopuiia ce 1930., y nenpecujy ycien 0aHKapcKe MaHUKE
KOja je HacTymmja NpeBacXOJHO 300T HeaJeKBaTHE, TayHHje HEIOBOJHHO arpecHBHE
MonetapHe nonutuke OE/I-a, koja HUje ycrena Ja oHeMoTryhu cMamehe HOBYaHE Mace IITO
je Kpo3 cnenehe kaHaje YTHIAIO Ha CMambEmE JOXOTKA: CMAEHE arperaTHe TPaxKibe,
HEJTMKBUIHOCT M OAHKPOTCTBO OaHaka IITO je oHeMoryhuio GyHKIMoHHCame (PUHAHCH]CKOT
cuctema, neduanmjy 1eHa akThBe W Aeduianyjy W3a3BaHy mpesamyxeHomrhy“(ibidem,crp.

126).

3a Benuky nenpecujy TpUIECETHX TOJMHA NPOIUIOr Beka BehMHA EKOHOMCKHX
nycala cMarpa ja je owmia 6e3pasiioxHa, 6ecrorpedna Tpareanja. ,,Camo na Xepoept Xysep,
CYyO4YeH ca EKOHOMCKOM pEIEeCHjOM, HHUje TOKyIIao Ja YPaBHOTSKHM OyleT; caMo Ja
(benepanHe pe3epBe HUCY OpaHHIIE 3TaTHU CTaHAAP/ HAa paduyH nqomahe MpUBpee; caMo Ja cy
3BAaHWYHHUILIM XHTHO 00€30eMiN TOTOBHUHY YIpPOXKEHWM OaHKaMa W THUME MperyNpeIuin
0aHKOBHY MaHUKY Koja ce pa3zBuia 1930 — 1931 rogune, kpax 6epse 1929.,u3a3zBao 6u camo
periecjy yoOM4YajeHux pasmepa M oHa O6u Op3o Ouia 3abopaBibeHa. MehyTum, momro cy
€KOHOMHCTH ¥ MOJIMTHYAPU HAYYWIIH JIEKIH]Yy — HUjelaH CaBPeMEHNU MUHUCTap (PUHAHCH]a HE
Ou TOHOBHO uYyBeHH caBeT EHapya Menona aa Tpeba 'MHKBUAMPATH paj, JUKBUAUPATH
ICOHUIIE, JUKBHAMPATH (apMmepe, JIMKBUAMPATH HEKPETHHHE... MPOYHCTHTUH CHCTEM O]
TpyJneXu' — BHIIE HHUKaJa ce€ HE MOXe JIECHTH HHUIITAa MomyT Bemuke

nenpecuje*“(3apaskosuh, 2012, ctp. 25)

[Tpony6puBame Kpu3e M3a3Bajio je OAHKPOTCTBO OaHaka Kao U €PEKTHU Koje je TO
0aHKpPOTCTBO MMAJI0O Ha KpEAUTHE OJHOCE M TOKOBE KaluTala. 3a BpeMe BEIHKEe eKOHOMCKE
Kpu3e OMJIO je HEKOJIMKO Tanaca OaHkapckux Kpuza y Amepui.OHU cy ce MoKJIanajiu ca
JIOUIMM MaKpOEKOHOMCKUM KpeTamuma. Tako, Ha mpuMep, MpBU Tajlac OaHKapcke Kpusze OHo
je y nmepuony HoBembap — aerem6ap 1930. rogune xoju je 03HaUMO je Kpaj Hagama 1a he ce
npuBpesna omopaButd of mana u3 1929. - 1930.rogune. Hapenna OaHkapcka mHaHMKa
HacTynuia je cpenuHoM 1931.roaune, n1a 6u ce KyJIMuHanMja OaHKPOTCTBA y OaHKApCKOM H
¢uHaHCHjCKOM cekTopy aecuia maprta 1933.ronunHe. TOKOM 4eTHpU TOJMHE EKOHOMCKE
kpm3e y CAJl-y gak 9.000 Ganaka Oumno je 3arBopeno. (Illto je 40% onx mouetHor Opoja).
[lox koju je ekoHOMHja MMaja 300r OaHkpoTcTaBa O6aHaka Ouo je orpoman. Tako ce 10%
nana b/Il1-a, unu jenna TpehuHa mana TokoM Bennke eKOHOMCKE KpH3€ MOXKE IPHUIIHUCATH
KoJaricy OaHkpackor cektopa. Cajamima reHepalyja eKOHOMHACTa-MOHETapHUCTa cMaTpa Ja je
BehMHa UUKIMYHUX TPOMEHAa Yy NPONUIOCTH Ousia MOCienuia IOTPEHIHOr YIpaBbamba

MOHCTAPHUM MCXAHU3MOM.
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OHu HaBoOZle W Jpyre y3poKe: Kpu3a y TOJbONPHUBPEAN TPETXOAMIIA je eKCTpeMHa
3aBHCHOCT 3eMasba Tpeher cBera o HeECTaOMIHHMX TPXKUINTA NPUMAPHHUX IPOU3BOIA,
HE/I0BOJbHE KOJIMYMHE 3J1aTa, HEpaBHOMEpHA pacrojeia u3mely 3emaspa CBeTa U Tako Jajbe.
,,[ 10 eKJICKTHYHOM CTaHOBHUIITY, JCTPECHja HUje UMayia caMo jelaH y3poK Beh je mpoucTekia
n3 HecpehHoOr cruieTa OKOJTHOCTH, KaKO MOHETapHHMX TaKO M HEMOHETapHHX, W HecpehHor
cruieta orahaja. Ako Ou ce MPUXBATHIIO OBO IIICAHINTE, OH/Ia OM MOTJIO J]a ce Kaxe Jia Cy ce
KOPEHHU THX OKOJIHOCTH M jorahjaja IenuMUYHO (MM YaK BEJIUKUM jejoM) kpwin y [IpBom
CBETCKOM paTy W IOCJIE€ Hera CKIOIJBEHHM MHUPOBHHM cliopasymuMa. Hema cymme na y
o0jammemy Jenpectje MMajy MeCTO M CJIOM 3JIaTHOT CTaHJapjaa, nmopemehaj TproBuHe Koja
HU y jeIHOM TPEHYTKY HHj€ JIOCTUIJIAa TPEAPATHH HUBO U HAIMOHAIUCTHYKE SKOHOMCKE
MOJIMTUKE KOje Cy Haj3HaYajHHUje 3emibe EBpome u cBera Bogwie TOkoM 20-mx

roguHa‘“‘(Kamepon u Hun, 2011, ctp 536).

Haxo Meljy CKOHOMCKHUM IMHCIIUMA HEMA CAIrJIAaCHOCTU OKO TAYHUX Y3POKa CKOHOMCKEC
Kpu3c KOja je n30miIa I/ISMCI_)y ABa CBCTCKa paTa, CKOpO C€ CBU CJAXYy Ha Cy pPasjio3n

moBe3aHu ca ekoHoMckuM nonutukama CAJl-a u Benuke bpuranuje.

Benuka bpurtanuja Huje Onna y cramy J1a moszajMibyje jep je Omia ucrprusena [Ipsum
CBETCKMM pAaTOM, OIICEJHyTa Be3ameM OpUTaHCKe (YyHTE 3a 37aTO MO MapUTETy OJ Ipe
1914.ronune, u ocnab/beHa HEYCHEeJUM MpPHUBPEIHUM oOmopaBkoM u3 1920-ux roauHa.
Cjenumene Jlp>xaBe HHUCY Ouie BOJbHE Ja JAeNyjy Kao Mel)yHapoaHU 3ajMOJIaBIHM Y KpPajkhOoj

HYXJIH.

Y nyropouyHe moOcleAMIIE CMajga pacT yJIore Ip’kaBe y EKOHOMH]jU, TOCTEreHa
MpoMeHa CTaBa MpeMa EKOHOMCKO] MONUTUIM (TMO3HaTa je JaHac Kao ,,KeJHCHjaHCKa
peBoiyliMja‘“) U HacTojame JJaATUHOAMEPUUKHX U JpYrux 3emasba Tpeher cBera aa pa3Bujy
UHIYCTPUj€ y OKBHUPY KOjux he ce NpOoM3BOJUTH M OHO IUTO Cy 0 TaJa YBO3WIE W3
MHOCTpaHCTBa.Benrka ekoHOMCKa Kpu3a je Takole Aana TOMpUHOC — 3axBasbyjyhu marmama
W HEMHpHUMa KOje H3a3Bajia JONpPHUHENAa YCIOHY EKCTPEeMHCTUYKUX MOJUTHUKHUX TMOKpeTa

JIEBUIIE U JECHHUIIE.
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2.6. ExonoMcKke npoMeHe u3a3BaHe Beiukom aenpecujom

Bennka ekoHOMCKa KpH3a HMaja je eKOHOMCKE, IPYIITBEHE U MOJUTHYKE MOCIICIUIIE
ynpkoc Tome mto je by Jlun (New Deal) mpencraB/bao €eKOHOMCKH IIJIaH 3a U3J1a3aK U3 Hhe.
ExonoMcka nuteparypa norplyje aa je OH OO0 U MOJIMTHYKA PeaKIlja Ha BEIUKY JETPECU]y
y CAJl-y. Ilman ce ocnamao Ha moBehame arperatHe Tpaxme. CMarpa ce na je mopen
rpahanckor para, Benuka penpecuja Owiia HAjoIITpHja KpH3a y aMEpPUUKO] HCTOPHjH.
Mehyrtum, u mopen cBux TypOyseHIMja, NaHUKe, cTpaxa W Oe3naha edexar Bemmke
Jenpecuje je Ouo Mame peBOYIIMOHApaH Hero mrto To u3riiena. loba Bemuke nenpecuje je
0e3 cymme Omia epa WHOBaMja, HajBehmm jgenom uckazana y tby Jwn-y ®pankiuHa
Py3Benta W TOKylIajuma mHEroBe aaMHUHHCTpaldje Ja ce u30opu ca mpodiieMuma
HE3aIMoCJICHOCTH, CUPOMAIIITBA U BEIMKE JEC3MHTErpalllje aMepuike eKkoHomuje. Y To noba
3HaYajaH JIe0 aMEPUYKOT OMPAYKOT Tejla UMa CUMIIaTHja MpeMa MapKCUCTHYKUM MOKpPETUMa
u uraejama. To je BpeMe KyATYpHOT NMPEBUPAmA Y KOME Cy aMEpUYKU MHCIH, YMETHHUIH U
WHTEJICKTYAIIH CKCIEPUMEHTHUCAIH ca HOBHM (hopMaMa KIM)KCBHOCTH, CIIMKApCTBa,

mo3opuliTa, My3uke, MaCOBHC 3a0aBe.

Benuka nenpecuja je omoMeHyna M yKasajia JbyJuMa CBUX JPYIITBEHHMX CJOjeBa U
KJlaca Ha BPEJIHOCTH EKOHOMCKE CHTYPHOCTH W TIOHOBO HX YIO3Haja Ca HWHCTUHKTOM
MIPEeXUBJbABakha Y KPU3HUM BpeMeHuMa. ,.llITaBuiie, cyoueHH ca CHEKTPOM TOTATUTapHUX
uaeosiornja y EBponu u Janany, AMepuKaHLM Cy NOHOBO OTKpWUJIM MOhM aeMokpaTuje u
CYIITUHY MPUCTOJHOCTH OOMYHOT rpal)aHnHa — rOTOBO MUTOJIOUIKOT ,,00MYHOT YOBEKA™ KOJU
je 6uo cnaBibeH y Py3BentoBumM roBopuma, punmoBuma dpanka Kanpe u ciukama Hopmana
Poksena. Crora, nekana obenexeHa (pyHIaMEHTATHUM, TOTOBO PaUKAIHUM, APYIITBEHUM
IIpOMEHaMa 3aBpUIMjia ce peapupMalnjoMaMepuuke KyIATypHE NPOIUIOCTH U HEHUX

TpaaunuoHaHuX nmomutudkux unaeana’(Ipamrgesuh, 2009, ctp. 128).

[Tocne Benumke nmempecuje y3 MpOTOK HOBIA OJWTPaBa CE€ jOII jeHA PEBOIYLHjA Y
€KOHOMHU]JU: OTBapame cBe Beher Opoja HE3aBUCHUX LEHTpaIHMX OaHaka U 00y3JaBame
uHbnanyje. ,, XunepuHduaiuja je Hajropa €KOHOMCKa MOIIAcT KOja MOKE MOTOAMTU HEKY
3emJpy. OHa oGe3Belyje HOBall, ITeIHYy, UMOBUHY, @ TUME M pal. l'opa je u o nyboke
peniecuje. XunepuHduanyja oTMMa OHO IITO MMaTre (IITeAmY), JOK Bac peliecuja JMIlaBa

OHOT MTO OMCTE MOTJIM UMaTH (BUIIW KUBOTHU CTAHIAP/A y CIy4ajy €KOHOMCKOT pa3Boja).
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3aTo je xunepuHdanyja YECTO pyIIWia Biaje W HM3a3uBana peBonynuje. Huje Benmmka
€KOHOMCKa KpH3a JoBella HauucTe Ha BiacT y Hemaukoj, Beh xumepuHbianuja koja je

YHUIITWJIA Cpeamy Kiacy oOe3Bpelyjyhn mene noBuane 3anuxe‘‘(3akapuja, 2009, crp. 23-
24).

Bparumo ce Hauac y HCTOpHjy: TOpaKeHEe Cy BelMKe umMmmepuje momyt Hemadke,
Pycuje, Typcke u Aycrpoyrapcke. Jomuio je 1o kpu3e kanutanu3Ma. 1o 3Ha4M jaa je Bojeha
cwia Amepuka Takohe Owna y kpusu. Bepcaj 3a MHOre HUje OMO CKJIONJbEHH MHP Beh
npumupje. OHZa HUje HU YyJI0 IITO je AOHUIo 10 ycrnoHa XutiepoBe Hemauke. YBepeme na
je PysBenroB ,,HoBu mporpam* 3Haunmo kpaj Mykama HHUje OWJIO OJIp>XHBO. AMepHKa je y
JIpyroM CBETCKOM paTy cTekja 00rarcTBO Koje je oMoryhuiio ja KOHa4HO caBiana Kpusy 30—
TUX TOJMHA, AJIM Cy 3aTO MpOIIajie CBE UMIIEpHje poaMeprudkor ceera. Jlo ckopa je AMepuka
Ouna omrydyjyha u jequHa eKOHOMCKa M MOJMTHYKA Cylepcuia cBera. Tako aa u Kpusa Koja

caza noraha cBeT Be3yje ce MPBO 32 AMEPHKY.

Benuka pnempecuja je OTKpuia MaHE cHUCTeMa, NOPBO (PUHAHCH]CKOT, OHJA
€KOHOMCKOT, Ha KojuMa je rpal)eHo JTHOepalMCTHYKO IPYIITBO O€3 MOIITOBama 3aKOHA H
BpenHocTH pana. [lomro ce paan o KpU3u cUCTeMa, OHAA HM3Jla3 Mopa OWTH OWTH HEeroBa
u3MeHa. MemaTu TJIaBHE IMoJyre Oep3aHCKO-aKIIMOHAPCKOT KalMTaIM3Ma M OCHOBHE
(dakTope MeHalIepCcKOr KanuTalla U3y3eTHO je pU3MYaH, CJI0KeH U HEeW3BeCTaH 1ocao. ,, 1o je
NpPBH TIOKYIAj Yy BUIIEBEKOBHOM JKHMBOTY KallUTAIM3Ma, y CYIITUHU (POHTAITHH CyAap
HOBUAHOT aBaHTypH3Ma © Ha0yjasie CTBapHOCTH HOBe emoxe. Mmak, NpOTUBHHUIN
(¢uHaHCHjCKOT KamuTajau3Ma TBpJAe Jubepaiu3zaM HHje y3pok Beh pemewme npobiema

MoHujanu3oBaHor kanutanusma“‘(Ilynap, 2010, ctp. 210).

bep3a je u3pacna y rimaBHM OCJOHAIl KamUTalIu3Ma, IITO je€ W3a3Bajo (PUHAHCH]CKH
HepeJl, EKOHOMCKHU CJIOM M COLIMjajlHE HEMHUpE. YHHUIITaBaHa j€ 3aKOHOJaBHA M KOHTPOJIHA
yJora Jp>kaBe, OCHOBA JIPYIITBEHOT MOPETKA M )KUBOTA HAIMje; CTBOPEH j€ jeJlaH CUCTEM Oe3
CUCTeMa, Ha3BaH ,,0ep3aHCKH KamuTalu3aM', KOju je BpaTOJIOMHO MEHA0 OCHOBHE BPEIHOCTH

peasHe eKOHOMH]E.
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2.7. llokymaju o0HOBe

O®penkauH Py3Bent je 6mo mapaaurMaTiyHO UMe 3a oropaBak Amepuke. Kao mro je
M03HATO, JIeTIpecHja je umana cBoj Tok. IIpBo je Omma Benmuka nedianuja 1eHa, aoBoaehu
CBOJUM YYHMHKOM 10 OaHKpOTCTBAa MHAYCTpUjy W moJborpuBpeay. I[lorom je Hacrana
HE3aIloCICHOCT. 3aTUM Cy OWiie HEBOJbE W MAaTHE KOje je JenpecHja HaHela CTapujuMa,
OonecHunnMa, OeckyhHUIIMMa W OHMMa KOju Cy M3ryomwnm mocao. Cmarpa ce ga cy ce
pe3ynratu Py3BenToBe MOJIUTHKE OCETUIN HA MOJbY CTaOMIM3alMje 1IeHa, Ipyru ce ocehao y

nomohu He3arnocieHnma, y yonaxaBamy CHpOMAIITaBa yrPOKEHUX CII0jeBa IPYIITBA.

Kama je @. Pysenr 1933. roamnHe, mpey3eo MYKHOCT Kao TPHUAECET IPYTH
npenceauuk CAJl-a, Ta 3emiba je Ousia y UBPCTOM 3arpjbajy Hajrope KpH3e Off OKOHYamba
rpahanckor parta. Ca Bume oa 15 MHIMOHA HE3aMOCIEHUX WHIYCTPHJCKUX paJHUKA.
WNunyctpuja je mpakTUYHO MpecTana ca pagoM. bankapcku cucreM je Takohe OUO yrpokeH.
,2Mehytum, kpusza Huje Omima  camMo eKoHoMcka. Apmuja on mnpubmmkHO 15.000
He3aroclieHux BerepaHa [IpBor cBerckorpara momnuia y mapin Ha Bammuarron 1932.roaune,
alyd je peldoBHa BOjcKa MOJ KoMmMaHAoM reHepana Jlarmaca MakapTypa To chpeunna. Y
pypalHUM O0JIacTUMa 3eMJbOPAJHUIIA CYy TMOBPEMEHO Y3UMalU TMPaBAy y CBOje PyKe U
MOHMIITABAIM TpPECyJe O TPONAcTH  XHWIOTeKa.YJHIlaMa TpagoBa BJIagalio  je

Hacuibe ‘(Ilynap,2010, ctp. 210).

Mapra 1933. rogune, ®. Py3Benr nounme jaBHe pajgoBe, YKHIa KOHBEPTHOUIHOCT
Jojapa y 37aTy, CTBapa 30HY Jojapa W Tpaxu oj OaHaka, Aa u3abepy na nu he Ooutu
MOCJIOBHE WM IITeNHE OaHKe; 3a0pamyje Harpajae Ha yjaore Ha Tekyhe padyHe U naje y
3amarak DenepanHoj ocurypaBajyhoj kopmopainuju Jerno3uTa Ja TapaHTyje Te JEMOo3UTe.
banke Yej3 u Curu cy onabpane na Oyny mreane 6anke. Jleman bpanepc, I'onaman Cakc u
Mopran CteHim — 1ocrtajy mnocioBHe 06aHke. ,,Pa3Boj moHoBo momaino nouuwe. CjeaumeHe
Hpxase 1934.ronune, nesanBupajy mosap 3a Buiie oa 40% y omgHocy Ha 3mato. Takobe, u
Opaniycka 3a Bpeme Jleona biayma 1936.rogune, HamymTa KOHBEpTHOMIHOCT (paHka y
3naty. Y uerBproj roaunu by Juin-a, 1j. 1936. roaune, u mocne ofpelheHOr MpUBPEAHOT
oropaBka jom 17% paaHe cHare je OWJIO HE3allOCIEHO, &  peaJHdu OpyTO HALMOHAIHU
MPOM3BOJ U3HOCHO je camo 95% Tanma Bpio ganekor HuUBoa u3 1929. rogune*(Kamepon u

Humn, 2011, ctp 537).
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[TomTo je jom yBek mocTojajna Jenpecuja, Tpedano je nmpoHahw HOBO MME Ta je TO
Ha3BaHO perecujoM. MelyTuM, KiTacM4Ha OPTOJOKCHja HHUje MOTJa OJTOBOPUTH Ha MHOTA
nuTama Koje je m3Heapmia nenpecuja. [Ipema Toj Teopwju, MpUBpena je Halla3uia CBOjY
PaBHOTEXKY MPH ITyHO] 3aMOCICHOCTH, a O IyHE j& 3allOCICHOCTH JI0JIA3U0 JIOTOK TPAXKIHE
koju je moapxkaBao CejoB 3akoH TpxkumiTa. I[locne IIpBor cBerckor para, bpuranuja je 6una
TOJIMKO UCIPIJbCHA JIa TIOCJIC HErOBOI OKOHYAka OHA BHIIE HUje MOTJIA J]a Ce TIOBpPATH U Ja
ocTaHe ekoHoMmcku jmjep cBera. CjemumeHe Amepuuke J[pikaBe Koje Cy mocraiue mpBa
SKOHOMCKA CHJIa CBETa HUCY OMJIe BOJbHE J]a MPHUXBATE JIUACPCKY yiory bpurtanuje — mro cy
OTBOPEHO MOKa3MBaJIe HMUTPAITIOHOM, TPTOBUHCKOM, IIAPUHCKOM ¥ MOHETAPHOM IOJIUTHKOM
KOjy Cy BOJMJIE, aJli U CBOjUM cTaBOM IpeMa MehyHapoanoj capaamu. Jla cy Tokom 20-Tux a
noce6Ho nipecyare 1929., u 1933.roqune, Owiie OTBOpEHHU]e TpeMa CBETY, JIenpecuja ou 06e3

HKaKBe CyMHbe Ouiia 6saxa u kpaha.

2.8. KejHCOB 10NTPHMHOC €EKOHOMCKOM ONOPABKY

anac ne nocmoju ucmpajuuja u ymuyajuuja 6epa o0 eepe y OpiHcasHy NOMpPOULrb).
Csyoa ce y ceemy OpoxcasHa NOMpOUIA NPeOCmasnsa Kao HyO0omeopaH ek 3d CGe
exoHoMmcke Oonecmu. Axo je downo 0o cmasHayuje npusamue unoycmpuje, enaoa he mo
cpeoumu  c80joM NOMpOuirboM. AKO ce jagu He3anocieHocm, mo je ouucieono 3602
,,HedogomHe npusamue Kynoswe mohu“. 3a nex ce sna. Ilompebno je O0a enaoa camo

nompouiu 0080/6HO 0a OU 3a21a0ula maj Heoocmamax *“.

(Xenpu Xaznum)

Awmepuka je antunmnupajyhu Kejaca, mokasana fa je cXBaTwiia CYIITHHY MOTPEOHU
Cy NIp’)KaBHM M3JalM KOju he ce QpuHaHCHpaTH 3aAyKUBAKBEM Pald MOJCTHIAmA TPAKIE U
3armocieHocT. MehytuMm, Heke mpekonoTpedHe cTBapu HUCY Ouiie omoOpeHe. ,,OKOTHOCTH
HUCy Owie ucnpuka 3a (uckande morpemke. CXOJHO TOME, Y CBHJECTH MHOTHX, HE
uckibyuyjyhn @pankivna Py3Benrta, kejHCHjaHCKa €KOHOMCKa IMOJMTHKA joul JIyro Hehe
6utu cxBaheHa ka0 YMH €KOHOMCKE MYJIpOCTH, Beh Kao JyOOKOYMHO OIpaB/lak-€ OHOTa LITO

ce MOKa3allo MOIUTUYKH Henz0exxaum ‘( ibidem,ctp. 537).
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Ha mouetky Benuke nemnpecuje KejHc ce Beoma CIMKOBUTO H3paszuo: ,,Mu MMamo
npobiieM ca 'masbemeM', Behu 1€0 eKOHOMCKE MalluHE je Yy J00poM CTamy, ald KJby4dHa
KOMIIOHEHTa, (PUHAHCH]CKH CHCTEM, HE paau. 3ameTjballdi CMO C€ y KOJIOCAJIHY 30pKYy,
HEBEIITO IMOKylaBajyhu 1a yrnpaBbaMoO CIOKEHOM MAIIMHOM 4YHje (YHKIHMOHHCAmHE HE

pasymemo*“‘(I"'anmbpajt, 1995, ctp. 167).

Beoma Baxkan nmorahaj y To Bpeme mpejacTtaBibasio je oOjaBibuMBame Kmbure KejHza
,,OTIIITa TeopHja 3amocieHocTy, kamare u HoBma““ (1936). MHOTH €KOHOMHUCTH HarJaliaBajy
na je oaj morahaj paBan oHom u3 1876.rogmue, kama je Angam Cmut o0jaBuo ,,borarctBo
Hapona“ u oHoM 3 1867.roauHe, Kaja je u3amao npeu ToMm ,,Kanurana“, Kapia Mapkca. To
je 610 3aBpIIHM yAapall 3a KIACHYHE 3aKJbYUKE O MPOU3BOIILH, 3aMIOCICHOCTH U TPAKIbU Kao

Y TIOJIUTUKaMa KOje Cy U3 BHX MPOU3HIa3uiIe.

KejHc je cBOjoM KEUTOM 3a JKMBOTa cebu moaurao cnoMmeHuK. OH je 1a0 TeOpHjCcKy
OCHOBY aKTHBHE Jp)KaBHE MHTEpBEHILIMjE€ Kao JIeK MpoTuB Benuke aenpecuje TpuaeceTux
rofvHa mnpouuior Beka. IlocTao je y30p MHOIMM reHepalijamMa eKOHOMMCTA KOjU Cy Aajbe
pa3BHjalli FHETOBE HJCj€ TOKOM IEIECETHX U IIIe3/IeCeTUX TOJWHA MHHYJIOI BEKa |
NPAaKTUYHO WX NPUMEHHBATN Ha 3amagy y BpeMe eKOHOMCKE eKcmaHsuje mocie [pyror

CBCTCKOI parta.

KejHC je mMOHyAMO HayMH pellaBama CTarHaluje CBETCKE €KOHOMMje C MOJeInMa
onopaBka. CpeauHoM 70-uX TroguHa NOPOLUIOr BEKa, KEJHCHJAHCKHM HWHTEPBEHLMOHH3aM
npepacta 'y JaoMuUHUpajyhy mapagurmy. Cenamuecere ToauHE Cy OwWie JereHuja
,cTarduamnuje, KoMOMHaIje eKOHOMCKOT naja 1 uHdnanuje. [locne aBe eHepreTcke Kpuse,
1973., u 1979.ronune, ycnenuna je HajBeha periecuja ox one u3 1929. rogune npouuior Beka.
Mehyrum, Beh neBepeceTHx roauHa MHUTAmkE pElecHja MOYENOo je TIOHOBO Ja Ce MOCTaBJba.
Cetumo ce na cy He TakogaBHO PobGept Jlykac u ben bapHake jaBHO ToBOpWIM Ja Cy JaHU
3ancTa 030MJbHUX pellecHja, a O CBETCKOj PELECHjH Jia c€ U He TOBOPH, JaBHA MPONLIOCT. AJn

MIPEBAPUIIH CY C€ Y CBOJUM TBpPIHhaMa.

Mehytum, na je KejHCOBO 1emo OoCTaio M3Y3€THO KOHTPOBEP3HO CBEAOYE M OIICHE
natre 1983.roguHe, Ha 4YUTaBOM HH3Y CKYIOBa KOJU CY OpPraHM30BaHU I[1OBOJIOM
CTOro/IMIIBHIIE BeroBor pohema. Tako je ITon Camjyencon usneo cyn na je Kejue jenan on
Tpojuile Hajehrx eKoHOMHUCTa cBUX BpeMeHa (y3 Anama Cmuta u Jleona Banpaca), Te na je

,MakpoekoHoMH]y* ctBopro Kejue. Pagukanno apyraumnju cyn je umao @puapux Xajek Koju
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je cmatpao na oH (KejHc) HEje 610 BUCOKO 00pa30BaHM €KOHOMHUCTA, HUTH MY j€ IICHTpajiHa

MpeoKymnaruja ouia pa3Boj EKOHOMH]jE Kao HAyKe.

C npyre ctpane, XHKC YOIIITE HUje HA TOBOPHO O IICHTPAIHUM IIOCTaBKama ,,Omiire
TEOpHje 3alOCICHOCTH Kamara W HOBIA® 3aapkaBajyhm CBOja pa3sMHUIbamka Yy JOMEHY
apyrux KejHCOBHX JOIpHHOCA €KOHOMCKO] HaylH, 10K je Muirton ®puaman xBanno Kejuca

ocyhyjyhu cBoje enurone 3a neopmucame CBOT jena y ,,KeJHCHjaHCTBO .

burno je m oHux koju ce HHCy ciaranu ca KejHCOBUM yuyemeM Kako ce u3Byhu u3
kpusze 1929. romune. Kao mro cmo To Beh mcrakmu, KejHC W WeroBu cieaOSHUIM CY
CMaTpajii Jia je eKOHOMCKAa Kpu3a pe3yyTaT Maje MOTPOIIKkE M MPEBEIUKE MITEAE, IITO
JIOBOJIM J10 TIpe3ay:keHoctu npeayseha. Jenan on TakBux ekoHomucra 6uo je @. Xajek. OBaj
€KOHOMCKH ITHcal] 3ajarao ce 3a mreamy, a Kejuc 3a nmoBehame motpomime. [Iporaronuctu
KejacoBor yuema, OCTBapWIIM Cy TPUICCETHX TOJMHA MPOIUIOT BEKa, BEIHMKY MOOETy HaJ
noOopHHUIIMMa XajeKOBUX CTaBOBa. lcmocTaBuiio ce Ja je MOJIMTHKA ,,ClIUMHHHCAmA
BEJIMKKMX TPOIIKOBA“ KatacTpodaiHa y moauTuukoMm cmuciy. Kama cy gonuie 10 m3paxkaja
rpenike y XajeKoBOM pa3MHIUbaky, BehrHa €KOHOMHUCTAa HAIyCTHJIA j€ HEeroB Tabop U
npuxBatuiga KejHCOBY ,,cTUMyNaTHBHY NOJMUTHKY . CBH, OCHM HajBaTpEHHUjUX XajeKOBHX
MPUCTANINIA, CXBATUIIH CY JIa j€ 3aXBaJbyjyhu rI100aTHOM CTUMYJIAHCY JaTOM IIpe Imap roguHa

— clipeyeHa HoBa ,,Benuka nenpecuja™.

Kejuc je makon Benuke nemnpecuje, kao mTo je Beh peueHo, Mpeajiarao peryjiucany
€KOHOMH]Y, 10K je dpuaman cBOjy KOHTPApEBOIYIH)y 3all04Ye0 YIPaBO C LIUJbEM pazaparmba
TakBe €KOHOMHje — Imupehu cBOj parT ¢ JpkaBe Ha ApXKaBy. Y TOM CBETIY, CXBaTame
KanuTaau3Ma YMKalike MKojie UMa JOJAUPHUX Tayaka ¢ APYTUM OMacHUM uzaeosnorujama. To
je TIpe cBera mapajurma ,,CaBpllieHe YHMCTOTEe™, ,Ipa3He TUIOYHIE Ha KOojuMa ce CTBapa
npeoOpakeHO  Y30pHO JpymITBO. TokOM  TpuaeceT meT roauHa, DOpuamaHoBy
KOHTPApPEBOIYIIH]Y j€ TIOKpeTana 4exkma 3a cio00710M U MOryhHOCTHMA JAOCTYITHUM Camo y
TpeHyluMa KaTakIu3MHUuHuX TpomeHa.Taga oOWYHO wW3riaena na je JeMOKparuja

HEOCTBapHBa.

VY BEeroBMM TEKCTOBHMA je/iBa Jla C€ CIIOMHUEbE yjora IIoKa W Kpuse. HberoBa cmpt
NpyXuia je MPUIUKY 3a TOHOBHO ellabopupame NMpHue Kako je paAuKalHU KamuTaau3am
[0CTAa0 JpXKaBHAa pelurvja roToBO y LenoM cBery. To je wumak OajkoBHTa Bep3uja
ucropuje.,, I Ipuua rimacu ornpunuke opako: OpuaMaH je CBOj )KUBOT IMMOCBETHO MUPOJHYOUBO]

00pOM maejaMa MPOTHUB OHUX KOJHU CYy Bj€pPOBAIM J1a CE€ BJIACT MOpa MjelIaTH y TPXKUILITE U
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yOsiaxkaBat My omTpe pyoose. BjepoBao je na je mOBH)CT KpeHyJia MOTPEITHUM MYyTeM Y
TPEHYTKY KajJa Cy MOJIMTHYApH rmodenu ciaymaru KejH3a, HHTEIEKTyaTHOT apXxuTekre New

Deal-a u cyBpemene counjanue apxkase‘(I'anbpajr, 1995, ctp. 167-168).

bepzancku cnom 1929.roaune, CTBOPUO je CBEOMINTH KOHCEH3YC Ja Ce Biaga Mopa
MEIIaTH y EKOHOMH]jY ca IUJBEM Jia C€ TIPepacIoiei JOOUT U Ha3upy Kopriopaiuje. Y THM
TEIIKMM BpEMEHHMMa CJI00OHE EKOHOMHje, JIOK KOMyHH3aM TMokopaBa HMcrok, 3aman
npuxBaTa uiejy comujamHe napkaBe.Tako JOK ce €KOHOMCKM HalMOHaJH3aM CITyIlTa Ha
noctkosioujanHu Jyr, @punmMan u mweroB MeHtop, Opuapux Xajek, UCTpajHO ce Oope aa
O4YyBajy ©KOHOMH]Y UHCTOT KalHMTalu3Ma, ,HEYKaJbaHOT KEJH3MjaHCKUM TIOKYIajuMa

roMujiama KOJIEKTUBHOT OOTraTCTBa C IHUJbEM H3rpajibe npaBeauujux apymrasa(Kmaju, 2008,

cTp. 29).

JlokTprHa MmIOKa Tako)e HWMa CBOje TOKIIOHMKE jep OHHM Bepyjy Ja paToBH,
3eMJbOTPECH, TEPOPHCTHYKH HAmaay HUTHA. CTBapajy IOroJaH CKOHOMCKH aMOHWjeHT u

MOr YhHOCT 3ad HalIpCaaK.

Mu ce y Hamoj aucepranuju HehemMo OaBHTH aKaJeMCKHM paclpaBamMa o
napagurmMaMa U METOJIOJIOIIKUM MUTAalkbuMa BE3aHUM 3a TO J]a I €eKOHOMCKE TEOpHje Iryoe Ha
3Ha4ajy y 3aBHCHOCTH OJI CTama peajiHe eKOHoMHje. MelyTuM, MopamMo HamoMeHYTH Jia je
caJlallllb€ BEIIMKO WHTEPECOBamkE U OXHBJbaBame Hieja KejHca mpe cBera y3poKOBaHO
YUH-EHUIIOM JIa j€ CBETCKA KpU3a JipaMaTUYIHO MOT0JIUjIa CBETCKY mpuBpeny centemopa 2008.
TOJIMHE M J]a OHA JOI yBeK Tpaje. BehnHa cBeTckux Biama HHUje MOTJIa J1a Ce OAYIpe MaHUIIN
300T MpeTHke 0] clIoMa CBeTcke ekoHoMmHuje. OHe cy ce BpaTuie nmo3HatuM KejHcHjaHCKUM
JnexoBUMa—leUIMTapHOM (UHAHCHpawmy arperaTHe Tpaxme. Tako je KejHc moHOBO
aKTyeJIN30BaH, U HAa HEKH HAYMH U CaMH MTOCTKEJHCU]JAaHCKHU MHUCIM PaclpaBibajy O JOMAIIa]y

Kejucoge Teopuje.

Camammy KpHU3y je aMOpPTH30BaJio BEJIMKO 3adyXKHBame JpkaBa. CBuma je Ouia
npeJ ounMa civka Benuke aenpecuje TpuaeceTHX TOAMHA MPOIIOT Beka. 3aTo He Yy IITO
cy KejHcoBe maeje mocrane 3a MHOTre Hemopeuuso ,.Bjepyjy*. llTta je, y ctBapu, ncruna?
Kejuc je uBpcTOo BepoBao W y CBOM paay enabopupao na he oxaromapajyha mapskaBHa
MHTEPBEHIIN]a, Y 3aBUCHOCTH 0/ EKOHOMCKUX MPHINKA, OMOTYNUTH TPUBPEIN HUBO JOXOTKA
IyHE 3aloCJIEHOCTH, MOocje 4Yera JpXKaBHH HWHTEPBEHIIMOHHM3aM BHUIIE HHje NOTpedaH.
Hreama u ynarame Mopajy outH jenHakd. OH cMmaTpa Ja ynarambe Mopa HeyTpalu30BaTH

mrenwmy. [Ipy HHUBOY IyHE 3aloCiI€HOCTH OBE KaTeropHje HHUCY jeHaKe, OJAHOCHO He
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nokJanajy ce. Jlornuan ciex je Ja ce W3 IyHE 3aloCiICHOCTH HE OCTBAapyje€ PaBHOTEKHO
ctame y nmpuBpean.To je Morao jaa 3amasu u jgauk 1936. ronune. To je mocrano mo3HaTo, Kao

IITO CMO CC YBCPUIIU, KA0 PABHOTCKA ITPU HGI[OBOILHOj 3aIllI0CJICHOCTH.

[TojaBa HE3amOCIEHOCTH Y KJIACHYHOM KOHTEKCTY TyMaueHa je Ha pa3InduTe HauynHe!
JenHu cy cmaTpanu ga cy y3poK TOME BHCOKE HAJHUIE, a JPYTH Ja Cy TO CHHIUKATH U
BUXOBU 3axTeBU. [Ipuxon koju je moTuiao oj moBehaHe pajHE CHAre jeJHOCTaBHO HUjE
MOTao0 Ja TOKpHje TpakeHe HaaHuie. Tpebdano OM CHU3UTH HAJHUIIC Ma KakaB OMO OTHOpP
TOME W He3arnoclieHu he omer 6uth Ha cBojuM pamHuM Mmectuma. Kox Kejaca to, mTo je

MOCeOHO BaXXKHO, BUIIIE HUj€ BPEIEIIO.

[TocTaBibeHa AMjarHo3a MmoapasymMeBaia je u oaronapajyhu jgek. Biage nucy morie na
YeKajy Jla ce 3a Jieuemhe M OINopaBak moOpuHy camoperymuinyhe cuie. PaBHoTexxa npu
HEJI0BOJHHO] 3aIIOCIICHOCTH MOXE OWUTH CTaOWIIHA W TpajHa, alld y TO BpeMe, MocTojajia je u
jenHa WCYBHWIIE OYMIVICHA YHELCHUIIA MNPUBPEAHE CIEHE:A TO je PeaqHOCT MOCTOjarba
M3y3eTHO HHCKHMX KamaTtHux croma.Ha pacrmomaramy je MocTojao camo jeJaH MyT -
MHTEpBEHIMja ApkaBe. [IpaBHO 3aayXHBame — TPOILICHE 3a jaBHEe cBpxe. [lanac Ou TO
peKiIM — HamMepHU NedUIUT. Y TOME C€ CacTOju CYIITHHA KEJHCHjaHCKE DPEBOJIYLHjEC H

OHJIalllba Teparlyja MoCpHyJIe EKOHOMU]E.

Mebhytum, jenHa KapaKkTEepUCTHKA KEJHCHJaHCKE DPEBOJIyIMje OcCTaja je 10 JlaHac
HECTIOMEHYTa: O]l BEIMKUM YTHUCKOM BEJIMYMHE NPOMEHA, EKOHOMCKH MHCIU HHUCY 3aCTald
Jla pa3MHCIie 0O TOME KOJMKO j€ JOII TOTa OCTallo HenpomewmeHo. O Tor BpemeHa he apkasa
OUTH OATOBOpPHA 3a CBEYKYIIHE pe3yiaTare npuspeze. JJocra xydyHux pacmpasa he ce Boautu
OKO TOra Koje Mepe aprkaBa TpeOa Jla IPUMEHH y CiIydajy eKOHOMCKHMX Kpu3a. BepoBame y
ayTOHOMHY TIYHY 3allOCJ€HOCT y3 CTa0WiIHE IIeHe, CacBUM ce wu3ryomno. Mehyrum,
(bakynTeTCKO MpOyYaBame U paclpaBe O TOME KaKO C€ MOTY MOCTHhHU IyHa 3amoCIeHOCT U
CTabMJIHOCT IIeHa ojBOjuhe ce y moceOHy TIpaHy eKoHoMHuje, Kkoja he noOuth ume

MaKpOGKOHOMI/Ija.

JlaHammkBy  3aTOBOPHUIM  APKABHOT WHTEPBEHIIMOHM3MAa HHUCY ce (HOpMalTHO
OpPTaHU30BAJM Y HEKO JPYIITBO MOTIHMCHHUKA arella Wi OTBOPEHUX MUCcaMa, ’UX0Ba MMEHa
CY 3a CBAKO IOIITOBAIE U MO3HATA IIMPO] JABHOCTH, & BbUXOBH CY TEOPH]CKH CTaBOBH BEOMa
yTUIajHu 'y cBeTy. Mehy TuM eKoOHOMHCTHMa KOjU  TOApXKaBajy  JAp>KaBHU
WHTEPBEHIIMOHM3aM, M KOj€é MOXeMO Ha3BaTH ,,HOBUM KEJHCHjaHIIMMA®, Hajlmo3HATHja CYy

cneneha: George Akerlof, Ben Bernanke, Olivier Blachard, Alan Blinder, Stanley Fisher,
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Jordi Gali, Mark Gertler, Robert J. Gordon, Nobuhiro Kiyotaki, Paul Krugman, N. Gregory
Mankiw, Maurice Obstfeld, Edmund Phelps, Kenneth Rogoff, David Romer, Julio
Rotemberg, Nouriel Roubini, Adrei Shleifer, Lawrence Summers, Robert Shiller, Joseph
Stiglitz, J. B. Taylor u Michael Woodford. O onTuMHCTHYKOM CTamy Y E€KOHOMCKO]
npodecHju U O MPUBPEAHOM IMPOCHEPUTETY HIE3AECETHX TOJWHA TOBOPU YMELEHUIIA Jia Cy
npodecopu Ha XapBapICKOM YHUBEP3HTETY CTYJACHTUMAa EKOHOMHjE W3BOJIWINA TadyHY
padyHHIy O TOTPUHOCY CBAKOT €KOHOMHCTE pa3Bojy ApymiTea. ,,Haume, mobpo ycmepeHa
€KOHOMCKA TMOJHMTHKA JONpPHHENA je TOTIYHOM OBJIAJaBalkby KOHBYKTYPOM MPUBPEIHUX
nukinyca. Ha Taj HaumH u30erHyra je perecdja U ryouTak OpyTo APYIITBEHOT MPOM3BOJA.
Jakne, KejHcoBa Teopuja W Ha H0Oj] 3aCHOBaHA EKOHOMCKA IOJUTHKA MMAaJie Cy CTBapHY
MOTBPYy Y MPOCIIEPUTETY U CTAOMIIHOCTH PA3BUjEHUX TPXKHIIHUX MPHUBpPEAA, H CAMHM THM
orpomad yriea. Y nepuoay oa 1953 — 1973. rogune npoun3Bo/ima y OBUM IIpUBpEamMa pacTe
BUIIC HEr0 WKajJa PaHuje, CKOPO MET MOCTO TOAMIIE, PACTe MPOIAYKTHBHOCT, YKMBOTHU
CTaHJap/ U OIIITa COLUjaIHA CUTYPHOCT. YTIPaBO 300T TaKBHUX €KOHOMCKUX U JPYIITBECHHUX
neppopMaHCH OBaj MEPHO/T j€ TTO3HAT Y EKOHOMCKOj UCTOPHjH Kao 31aTtHo n00a‘“‘(CrankoBuh,

2004, ctp. 5).

Teopujcku H3a30B HOBE KJIACHYHE CKOHOMHjE, a MOCEOHO HUXMUJIMCTUYKH CTaB
EKCTPEMHHX TPEJCTaBHUKA XHIIOTE3C PAIMOHAIHHX OYCKUBama IpeMa CTaOWIM3alHuOHO]
IIOJINTULIH, JOBEIIM CY 0 IIPOMEHE IIpOorpaMa UCTPaKUBAa, I1a X CaMOT IIPUCTYIIa Y OKBUPY
KejHcujancke cTpyje. Ocrajyhu Ha mo3uipjama Ja ce MOJMTHKOM arperaTHe TPaKEkhe MOXKE
yTULIATH HA TPOM3BOJKY W 3alOCIEHOCT, CBOja HCTpaXXUBamka ycMepaBajy Ha
(GyHKIIMOHKCAkE arperaTHe TMOHye, MoceOHO Ha TPKUIITE paga. HoB mpucTym arperaTHoj
MOHYIM M HACTOjamke Ja ce O0jJaCHM PUTHUIHOCT II€HAa W HaJHUIA KAa0 HOPMATHUX H
palMoOHaIHUX eJeMeHaTa (YHKIMOHUCAmka TPXKUILTA — JONPUHEO Ja MOCTaHy y OKBUPY

caBpeMeHE EKOHOMCKE TeOpHje Ka0 HOBH KEJHCHjaHIIM, OJJHOCHO KA0 HOBH KEJHCHjaHU3aM.

Kako mpexacraBsbajy CKyN pa3IMUYUTUX HPUCTYNA U OOJNACTH HCTPaXKMBamba, HUCY
yCHeNu Jia MOCTaHy OIIITa alTepHaTHBa HEOKIACUYHUM TEHJCHIIMjaMa y TEOPHJU U MPaKCH,

Qi c€ BUXOBE UJIEj€ U UCTPAKHUBAha CBE BUIIIC YBAXKABA]y.

VY cnenehux aBanmecer roauna, Hapounto y CAJl-y, KejucoBo mme he mompumutu
MOTMPUJINYAH MPHU3BYK paAvKanu3Ma. Y TOCIOBHHM M OaHKapCKUM KPYroBHMa KEjHCH]aHIIE
he cmaTpaTu jeJHAaKUM MMPOTUBHULIMMA YCIIOCTAaBJEHOM MOPETKY Ka0 U MAapKCUCTE, OJJHOCHO
jom Behom omacHomhy.KejHcoBe wmaeje ca HapacTameM aHTHTI0o0amnM3Ma IOHOBO Ce

akTyenusyjy. TeopHje 0 HecaBpLIEHOCTHMA TPXKHILTA U NOTPEOH BIAJUHUX WHTEPBEHIIM]jA
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MTOHOBO C€ MOTY YyTH OJf MHOTHX IO3HAaTUX €KOHOMHCTA. A3mjcka kpu3a u3 1998.romune,
MOJICETHIA je IO pa3MepamMa M y3polMMa MHOI€ EKOHOMCKE HCTopuuyape Ha Benwuky
nenpecujy 30-ux. HoGemomar II. Cturnwim je NpOTEKIMX TOAWHA HAJBUINE JIONPHHEO
OXKUBJbaBamy KejHCHjaHCKe (uno3odpuje. OH je y cBOjoj Kmu3u ,JllporuBypeunoctu
robanu3anyje’ u3Heo y OCHOBHU KejHCHjaHCKY KpUTHKY MM® okpuBibyjyhu ra 3a KpaxoBe

y Pycuju u A3uju v morpemny ,,HeoJuOepayiHy* MOJUTHUKY.

Ha kpajy, o cBom pany cam Kejuc na HoBy roguny 1935., oarosapajyhu Ha jemHo
nmucmo [lopu beprapa o (George Bernard Shaw), kaxe: ,,J]a 6ucre, melytum, cxBaTuiu
MOj€ pacIoJIOKEHE, MOpaTe 3HATH Ja BEPYyjeM Jia MUIIEM KIbUTY O €KOHOMCKO] TEOPHjU Koja
he yBeJIMKO NpeMHAYuTH — HE, MPETIOCTaB/baM, CBECT, ajldi TOKOM HIyhHX JeceT rojuHa —
HAa4YMH Ha KOJU CBET Pa3MHIIJba 0 eKOHOMCKUM npobiemuma’‘(["andpajt, 1995, crp. 174). To

OYEKHUBAKE j€ TIOCTAJIO OTPABAAHO.

3a pasznuky on HobOenoBana Kpyrmana m Crturimua, rinaBHOr ekoHomucre CBeTcke
6anke — [lactuna Jluna (Justin Lin) 1 MHOTHX Opyrux, eKOHOMCKH HCTOpUYApU HHUCY Y MIPBO]
(uHAHCHjCKO] KpU3W OBOT BEeKa BUIETH CUMIOTOM mpereher ,,eKoHOMCKOr Oesmana®, Beh

cnienn()MYHN TIOKa3aTesb MOHABJhakha EKOHOMCKE HCTOPH]E.
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IHNICBETCKA IIPUBPEJIA ITIOCJIE JIPYT'OI' CBETCKOI'
PATA

EBpona je u3 [pyror cBeTckor paTa M3aluia ca JeBacTUpaHoM mpuBpeaoM. Cae
3apahene 3emsbe, ocum Benuke bpuranmje m Cojerckor CaBe3a y HEKOM TPEHYTKY
IIpeTpIiesie cy BOJHU Iopa3 U JOXKHBEJE 1a X HelpHjaresb okynupa. ,,[Ipe n3dujama JIpyror
CBETCKOT parta, EBporma je yBo3uiia BUILIE HETO IITO j€ U3BO3MIIA, TOCEOHO, XpaHy U CUPOBHUHE,
U Ty pa3luKy HajokHaljuBana JOXOIMMa KOje je MMaia OJf MHOCTPaHWX WHBECTHULIHja U
IpyXamka TPAHCHOPTHUX U (PUHAHCU]CKUX yciyra. [1o okoHYamy TOr para, BbeHa TproBayka
MOpHapulla Ouja je YHUIITEHA, HbEHE HMHOCTpaHe HHBECTUIM]e JIMKBUIUpPAHE a HeHa
¢buHaHCHjCKa TPXKHINTA TOJIMKO OciabibeHa Ja roTOBO HHUCY (QyHKuImoHucana. OcuMm Tora,
MIPEKOMOPCKA TPKHUIITA Koja cy mpe Jpyror CBETCKOT para ApKajiu €BPOICKH MPOu3Bohaun
TOKOM TOT para mpeysenu cy oHu u Cjemumenux Amepuukux [pxaa, Kanage m Hekanga
HEpa3BMjEHUX 3eMajba Koje cy y MelhyBpeMeHy ocTBapuiie 3HadajaH Hampenak. MuwinoHu
EBporubana cyouaBayid Cy c€ ¢ IPETHOM CMPTH O] INIaju, OOJECTH M HEAOCTaTKa TOIUIe
onehe u kpoBa Haj rraBoM. [ToOeMHUIIM 1 TOpaKEHH OWITU Cy W3jeTHAYCHH y OCIu U 04ajy.
XuTtHa noMmoh 6uia je HeonxoHa, Kao U 00HOBa WUX0oBUX 3eMasba‘‘(Kamepon m Hm,2011,

cTp. 553).

Jenuna npaBa nomoh ctu3zana je u3 Amepuke. Ca HanpeJOBakEM CaBE3HUUKE apMHje
kpo3 3amagny EBpomy (1944/1945) nemmenu cy makeTd ca XpaHOM U MEIUIIUMHCKUM
CpEICTBMMA LIMBHJIHOM CTAaHOBHMILITBY, Ty BpPCTy nmomohu 100Mjajio jeé M CTaHOBHUILITBO
3eMajba NMPOTUB KOjUX ce paroBano. Jpyru kaHam 3a JojesbHBambe NMOMOhH €BpOINCKOM
CTaHOBHMIUTBY O0MO je nmpexko YH — nmo3nat xkao Ynpasa 3a nomoh u o6HoBy (UNRRA). Camo
TokoM 1945. rogune u 1946. ronuae, UNRRA je motpommia BuIlIe oJ1 MIJIHjapy Aojapa u
pacniogenuia Bumie oA 20 MuiroHa ToHa Xpane, oaehe, hebaan u METUIIMHCKUX CpeCTaBa.
AKo ce cymupajy cBa cpeactsa nomohu koja cy pouuia u3 CAJl ox 1. jyna 1945. ronune u
30. jyna 1947.ronune, nonaurjama UNRRA anu ¥ AMpPEKTHUM JaBambeM Y HOBIY U pOOH,
CAJl cy o0Ge3benune mpubmmxkHO 4 MuiaMjapae monapa 3a odHoBy EBpome um ckopo 3

MUJIjape nonapa 3a apyre 3emsbe cBera(ibidem, ctp. 560).

Benuka npemnpecuja je ocraBuia ayOoK Tpar y cBecTu rpahana. Tparuka eKoHOMCKe

pomnacTu KO_]y CYy NpECKUBEJIN HAa HCKO HAYUH je rnomorja aa ¢c€ CTBOpu HOTpC6aH KOHCCH3YC
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0 HEOIXOJHOCTH yBehama yiore npkaBe y opraHu3aiiiju eKOHOMHU]je U ApymTBa. EBporicke
3eMJbe yuecHHIIe J[pyror CBEeTCKOT paTa KpeHylle Cy y TOJUTHYKE, APYIITBEHE U €KOHOMCKE
pedopme. Y Tom cmuciy je 1946.roqune, y CAJl-y ycBojeH 3aKkoH 0 3anolbaBamy M0 KOMe

je dhenepanna Braaa mocraia o0aBe3Ha Ja OJpKaBa BUCOK HHUBO 3aIIOCIICHOCTH.

[Inanupame mocnepaTHe €KOHOMH]E, Ha MelyHapoJaHOM HHBOY, 3all0OY€TO j€ jOII
TOKOM camor para. M 3amcra, Beh 1941.romuHe, Ha jeTHOM KOHCTPYKTHBHOM CACTaHKY
u3mely PysBenta m Yepuwmna, mornucaHa je ATIaHCKa IMOBEJba KOja je HHXOBE 3EMJbE
(kacamje W cBe 3emJbe wiaHuie YH) o0aBe3ana Ha OTHOYHIAKE OOHOBE CHCTEMA
MyJTHJIATEpAHE CBETCKE TProBUHE Koju he 3ameHuTH Omiarepanu3am u3 noba Benuke

nenpecuje.

Jakiie, mporec pa3MeHe qobapa M yciyra IOHOBO je 3armoder oamax mnocie Jpyror
CBETCKOT para.Tako je y IeJIoM CBETy MoYeo MPHUBPEIHU Pa3Boj, U3BO3 U YBO3 Cy OWIIH CBE
Behu, TOXO0/aK Mo IJIaBM CTAaHOBHMKA j€ pacTao — M TO HE caMO y 3amaJHUM €KOHOMHjama,
Beh u y coBjeTckoj cdepu kao u y Tpehem cBety. [lenecere u mesnecere roguHe cy oume
,,3JaTHO pa3nobsbe’ cBEeTCKe mpuBpeze. To MTO je KaCHHWje CBEeMY TOME JIOIIA0 Kpaj HUje
MOBE3aHO Ca YKUAAamkEeM TProBHHCKHX IMpernpeka — Beh aeperynanujoM (hUHAHCHjCKOT
CEeKTOopa MIMPOM cBeTa. [obanu3anmja u Aeperynanuja GUHAHCH]CKUX TPXKUIITA YMECTO Ja
peme, cTBopuiie cy npobsieM. Jlokie roj cy peke HOBIa OWjie YyBaHE Yy HAI[MOHAIHOM
OKBUPY U CaMo y3 0100peme HallMOHATHUX OaHaka TeKJe MPEKO I'PaHulla, CBET je KOJIMKO-

TONHMKO 610 ypeheH.

3.1. Ilocaenuue bpeToHByACKOr ciopa3yma

., Bpemonsyocku  cnopazym  6uo je uyoecHu npumep  UHCMUMYYUOHATHOZ
undicervepunea. 3a omnpunuke mpu Hedemwe, Kejuz u Bajm cy nooapunu céemckoj ekoHomuju
HO8Y eKOHOMCKY @uirozogujy u cmeopuiu 08e Hoge MeljyHapooHe opeanuzayuje:

Mehynapoonu monemapnu ¢hono u Ceemcky 6auky .

Jenu Poopux (2013)

VY onmapanumty bpeton Byzac (Bretton Woods) y by Xemmnmpy (New Hampshire)

1944.ronpuHeoprann3oBana je KoH(pepeHIMja ThAe cyamMepudka W OpUTaHCKa JeJeramwja

Crpana95



¥Y3pouu u nocseauue GUHAHCHjCKUX KPU3a Y IV100aJIHOj €eKOHOMU|jH

BOJAWJIC TJIaBHY ped. Tamo Cy MOCTaBJbeHH TEeMeJbH JIBe Mel)yHapoIHe HHCTHTYIHjE O
M3Yy3€THO BENHMKOT 3Havaja: MebhyHnapoaau monetapuu ¢douax (MM®P) u Mehynapoana
Oankaza 0oOHOBY W pa3Boj. [IpBa je 3aMunbeHa Kao HMHCTUTYIHMja Koja he wumaTtu
OJITOBOPHOCT 3a YTBphHHBame ACBU3HOT Kypca pa3jIMYUTUX CBETCKUX BalyTa, aid U 3a
(uHaHCHpame KpaTkopouHux nmopemehaja matHor O6mianca usmely npxkasa. MelhyHapoHa
OaHka 3a OOHOBY M pa3Boj, Mmo3HaTa kao CBeTcka OaHKa, 3aMUIIJbEHA j€ KA0 MHCTHUTYIH]a
koja he gaBatu KyropodHe 3ajMOBE 32 OOHOBY MPHUBPEIA PA30PEHUX TOKOM J[pyror cBeTCKOr
pata. TekkacHHWje TO] PYHKIHjH je AOJaTa W yJora JaBama JyrOPOYHUX 3ajMOBA 3a PasBoOj
cHpOManiHUX 3emajba cBera. (OCHUBamEM OBEJIBE OpraHU3alldje  3alodeTo  je

IIOHOBHOMHCTHUTYILIMOHAJIU30BAHO I/ISFpar)I/IBaH:e CBCTCKC CKOHOMI/Ije.

Crpaszym Kkoju je mocTurHyT omoryhuhe ynpaBibame CBETCKOM €KOHOMH)OM IPBE TPH
nerennje mocie Jpyror cBerckor para. Jlyro HakOH IITO je 0Baj PEKUM IPECTao Jia MOCTOjH,
TOKOM CEIaMIECETHX M 0CaMAECeTHX, TepMUH ,,bperon Bync* ocrahe kao moaceTHUK Ha CBe
MOT'YhHOCTH KOJEKTHBHOT CaBETOBamba Ha IJI00ATHOM HHBOY.Y CMHUCIY LIMPHHE U TyOuHE
CKOHOMCKOT Tporpeca, OpETOHBYACKH PEKUM HAJMAIIAO je CBE MPETXOAHE IIEPHOJIE,
YKJbY4yjyhu 37aTHU CTaHIapA U epy cioOoaHe TproBuHe TokoM 19. Beka. Huje onma uyno

mITO cy A00a riaobanu3aiyje Ha3BalIu 3IaTHUM.

BbpeToHByAcKkM cropasyMm 3amagHuX cuiia TMoOeAHHIIA W3 JPYror CBETCKOT parta
omoryhuo je ga ce HampaBH CTpora pasiuka usMmely sxkesbeHe nubepanu3zaiuje TproBuHEe Ha

JEIIHO] CTpaHHU U HEXKEJbEHE JIeperyaluje GUHAHCH]CKOT TPKHUIITA Ha IPYT0j CTPAHH.

Bbputancku ucropuuap Hunm @eprycoH y cB0joj aKTyelnHO] KHU3HU ,,YCHOH HOBIA®
(The Ascent of Money), uzmel)y octanor, kaxe: ,,Y 0BOM HOBOM MOpETKY Tpebayo 6u aa ce
TProBUHa JUOepanu3yje Kopak Mo KOpak, ajly J1a pecTPUKIMje KpeTama Karuraia OCTaHy Ha
cHa3u. Memauku KypceBu ¢y GUKCHUpPAaHH, KA0 Y BpeMe 3JIaTHOT CTaHAapa, ajld caja KBoTa —
MelyHapoaHa BaxyTa pe3epBu — mpe Tpeda aa Oyze Jojap HEero 371aTo, HaKo Ce JoJap MOXe

3aMeHHTH 3a 371ato “‘(Peprycon, 2008; nutupano ko Enzecep, 2009, ctp. 19).

Y ctBapu, y cBojoj kmuznm deprycon mutupa KejHca, jemHOT O HajBaKHUJUX
apxuTekaTa criopazyma u3 bperon Bynca, npema xojem Ou ,,KOHTpOJa KpeTama KaluTaia...
Mopajla Ja OCTaHe jelHa OJl KOHCTaHTH mociepaTHor cuctema’‘(KejHc, HUTHUpaHO KOA
Emsecep, 2009, ctp. 19-20). OBo je jako LemeHa AOKTPHHA, MOJAjeJHAKO Yy OaHKapCKOM H
akameMckoM Muibey. OOMMHH]a IUPEKTHA KOHTPOJIa KpeTama MPUBATHOT KamuTanta qo0pa

je 3a HajBehu Opoj apkaBa, M TO HE CaMO y HApEeIHUM ToAnHama, Beh U Ha 1y)Ki BPEMEHCKH
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nepuoa. OBO je MPEOKPET AOKTPHHE KOJU j€ M3a3aBao OIMINTE HE3aJ0BOJHCTBO, U UYHU ]
pe3yaTar OMIIO JECTPYKTUBHO KpeTame KanmuTaia y ronnHama nsMehy patosa. MM® je nmao
yJIOTYy Ja CIpeYHd T0jaBy jOII jelHE CBETCKE JIENpecHje, pe CBera,BpuiemeM Mel)yHapoaHor
MPUTHCKA Ha 3eMJbE KOje HE Jajy CBOj OAroBapajyhu MpHHOC y OJAp)KaBamy IiIo0aIHe
TPaXHEe HA Taj HAYMH INTO HE TNPEAy3uMajy Mepe Kako UM MpUBpele He OW OTHUIUIE Y

perecujy.

Konnent MM®-a je Ono opurrHaiaH U 3aCHOBAH Ha Ca3HamY J1a TPXKUILITA KamuTaja
He (pyHKIMOHUITY AOOpPO IITO MOXKE Ja MMa 3a TOCIEIHIlY BEJIHKY HE3aroCIeHOCT U Haj
pUBpeAHOT pa3Boja. TokoM roaunHa nocrojama, MM® ce 3HagajHo nmpoMenno. Bepoaiio ce
U Y BeroBy (YHKIIH]Y BplIemha Mel)yHapoqHOT MPUTHCKA Ha 3eMJbE J1a BOJIE €KCIIaH3UBHU]E
€KOHOMCKE TOJHUTHKE (CMamHBame Nopesa, rnoBehame MOTPOLIHBE, CMambUBaHBE KaMaTHUX
CTOIa,...,) Kako Ou ce cTumynucana npuspena. Mehyrum, MM® nanac 06e30ehyje dhonmone
caMo aKo Ce 3eMJb€ aHTaXYyjy y MOJIUTHKaMa (Kao IITO je CMamUBambe MOTPOLIhe, moBehame
KaMaTHUX CTOMNA, CMamUBame JepuiuTa, MnmoBehame mopesa, UTA.) KOje BOJE CYyXKaBamby

HPOCTOPA 32 EKOHOMCKY aKTHBHOCT.

Kejac je ykazao Ha mpoOieM TOKOBa KalWTalda KOjU Cy IMOTKOMABAIA HE CaMo
¢uHaHCHjCKYy CTaOMIHOCT Beh M MaKpOEKOHOMCKY paBHOTEXKY -IyHa 3allOCICHOCT U
crabmiHocT 1eHa. Maeja na he makpoekoHoMHja cama Ja ce mpuiaroju, 6e3 nomohu gomahe

(uckamHe 1 MOHETapHE MOJUTHKE HUjE JOHENa pe3yJiTare.

Tokom ocamzeceTux TOAMHA MPOIUIOT BeKa JOTOMIIE Cy C€ 3HaYajHe MPOMEHEe Kaja
cy Ponang Peran m Mapraper Tadyep npomoBenanu HAEOJOTH]y CIOOOMHOT TPIKUIITA.
Caercka 6anka 1 MM® cy mocTaie HeKa BpcTa HOBUX MHUCHOHAPCKUX MHCTUTYLIHM]ANPEeKo
KOJHX Cy OBE€ HJI€]e€ IPOCTO HAMETAHE CHPOMAIIIHUM 3eMJbaMa KOje€ Cy U4eCTO OuJie Y BEIIUKO]
noTpeOu 3a 3ajMOBMMa M JIOHanMjama. Tek ca mamoM bepinuHCKOr 3muaa HacTtaje HOB
Ennopano 3a MM® u Csercky 6aHky. Tpeba ce camMoO CeTHUTH: Kako Cy KpH3e HapacTaie,
MM je pacronarao ca cBe Mame HOBIIA, Ma je 30or Tora Cercka OaHka Ouia mo3BaHa J1a
o0e30enu JneceTMHE MIIHjapaAd Jojlapa 3a BaHPEAHE MOApIIKe./[UpeKTUBe HaXKaIOCT
HameTao je MM®O®. [lpunnunujenHo, mocrojana je mojena paaa, mo kojoj je MM® tpebarno
Jla ce OrpaHUYM Ha NMUTamba MAaKPOEKOHOMUjEe y OaBJbemby ojipel)eHOM 3eMIboM, Tj. Ha BIIAJAUH
Oyunercku Je(puIUT, HEHYy MOHETapHY IMOJUTHKY, HHGIIANuUjy, TPrOBUHCKH AepULUT,
3aIy’KUBamke y HHOCTpaHCTBY. (CBeTcka O0aHka Tpebaio je na Oynae 3aayKeHa 3a CTPYKTypHa
MUATakba — Ha IITa j€ BJIaJla HEeKe 3eMJbe IMOTPOIIWiIa HOBal, (PUHAHCH]CKE HHCTHUTYIIH]E

3EMJbC, TPrOBUHCKC IMOJIMTHKE, (bCHA TPIKUIIITA paaa.

Crpana97



¥Y3pouu u nocseauue GUHAHCHjCKUX KPU3a Y IV100aJIHOj €eKOHOMU|jH

Mehyrum mra ce necuno? Ilo mutamy HammexxHocth MMO® je 3ay3eo purumgaH
,,AMIIEPHjaTUCTUIKN cTaB. bynyhu nma cy cBa cTpykTypHa nuTama MOIJIa J1a YTHYy Ha
YKYITHE pe3yaTare MpUBpe/e, a TUME U Ha BIaauH OylleT U TProBuHCKU nepunutr, MMO je
cMaTpao /a CBE TO CMaJa y HEroB JOMEH. ,,YecTo je mocTajao HecTpiubuB ca CBETCKOM
0aHKOM, ca KOjOM je OMJIO YECTHUX KOHTPOBEP3H O MOJIMTHKaMa Koje Ou Oujie HajlmoroaHuje 3a
HEKy 3eMJbY — YaK W y TOJMHAaMa Kaja je HJeOoJIoTHja CIO0O0JHOT TPXKUIITA BiIajaja Kao
BpxoBHa. MM® je mmao onroBope (y OCHOBH MCTE 3a CBaKy 3eMJbY), HUje HU BUACO MOTPEOyY
3a IeJIOM TOM JUCKycHjoM, JOK je Cercka Oanka aebaToBasia mrta Ou Tpedaio YUYWHUTH,
MM® je 3akspyuno na tpeda na yhe y Taj Bakyym u 00e30eau oarosope’(Cturnmiy,2005,
cTp. 28).

Jlarac HUje TemKo 3aKbyduTH ga MMO® Huje ycrneo y cBojoj mucuju. MM je cBe
paauo camMo He OHO 3amTa je 0uo ocHoBaH.Ckopo 100 3emaiba je MCKYCHWJIO KpH3€ O]
3aBpeTka J[pyror cBeTCKOr para J0 J1aHac, 1 MHOTe aKIuje Koje je npeny3sumao MM®, kao
mTO Cy MOBpeMEHe Jubepanusaiyje TPHKUILITA, JOII BHILE Cy IOMPHUHENE TII00alHO]
HECTaOMITHOCTH. ,,A KaJ ce 3eMJba jeqHoM Halje y kpu3u, oHaa GoHa0BH U iporpamu MM®d-a
HE caMo J]a HUCY YCIIeNH Ja CTabmin3yjy CUTyanujy, Beh cy y MHOTMM CilydajeBUMa YIUHUIA

CTBapu ropuM, HapouuTo 3a cupomaine‘‘( Emzecep, 2009, ctp. 19-20).

VY Bpeme ekoHOMCKOr onopaBka of Jpyror cserckor para, MM® u Csercka OaHka
OWwIM Cy HEeKa BpCTa pe3epBHUX MPOTArOHUCTA, jep je HajBehu neo GuHaHCUpama EKOHOMCKE
0o0HOBe ocurypaH npeko MapianoBor 1uiana. bpeToByzicka cTpykTypa je modena jJa Jienyje
Tek o1 1958.roaune, nocne neBanBaiyje ppaniyckor gppaHka, KOHBEPTUOUIHOCTH (QYHTE U

HallyliTamka OrpaHUuvCHa y MOTJICAY KpeTakba KalluTalla.

Ha cBakojHeBHe 3axTeBe W3 MHOCTPAHCTBA Ja KOHBEPTYj€ CBOjE€ OJAPCKE XOJIIMHTE
y 371aTO TAJAllbA AMEPUIKH TIpeIceTHIK HUKCOH M MUHUCTApCTBO (PMHAHCH]A OTYYUITH CY
na nosehajy naxoOune 3a yBo3 y uzHocy oz 10% uume cy jacHo moka3ainu aa he cBe yUUHUTH
Kako OM OCyjeTHJIM Jla OCTajle 3eMJbe, UCKOPUCTE KOHKYPETHY MPETHOCT CBOjUX BajyTa H
octBape TproBuHcke cydunure ca CAJ[.OBa omnyka, moHeceHa 15. aBrycra 1971.rogune,
oJpeania je cya0uHy TIoOaTHOT pekuMa (PUKCHUX JIEBU3HUX KypceBa, MOHETAapHE OCHOBE

OpeToHBYJICKOT pexkuMa. Jlomaha mpuBpesa MoHOBO je o/iHeNa Modey Hajl TI00aTHOM.
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3.2. Amepuuka nomoh: MapiaJyoB mian

Cnyx6eno HaszBan [lnan EBporicke o6HOBe, MapiiajioB IiaH MpeICcTaB/ba 3BaHUYHU
wiad CAJl-a o o6HOBHU mocnepaTHe EBponie u cy30ujamy yTuilaja KoMyHH3Ma mocie pyror
cerckor para. [lopy Mapman u merose kosere u3 CrejT nenapTMeHTa JOOWIU Cy 3ajaTaKk

1a u3paje mian. Y Tome ¢y um o momohu 6mnu u Bunrjem Kiejron u [lopu Kenan.

[Tnan obHoBe je ypahen 12. jyna 1947.ronune Ha cacTaHky u3Mely npkaBa ydecHHUIIA
rwtaHa. Mapmainos miad Hyauo je mnomoh u CosjerckoM CaBe3y U HETOBUM CaBE3HUIMMA,
0JT YCIIOBOM IMOJIMTHUYKUX ycTynaka(pedopMme) y3 IpUxBaTame CroJballmkbe KoHTpode. [lnan
je moveo na ce crpoBonu y jyay 1947. romuHe u cnipoBoheH je 4 roauHe. Y TOM MEPHOIY
eBPOIICKMM 3eMJbam,a koje cy nocraie wianuie OEIL/[-a je mocnaro oko 13 Munmjapau
aMEepHYKHX J0J1apa eKOHOMCKE M TexHHUKe nmomohu. Ca cuTynpameM IJIaHa KOHCOJUI0BaJIa
ce W TIpHUBpena Koja je mopaciia y OJHOCY Ha TNpeApaTHy CBHX Jp)KaBa YYECHHIIA, OCUM
Hemauke. Y HapenHe ABe J€LEHUje y CKOPO CBUM JprkaBama 3amnaaHe EBpomne gorwio je 10
€KOHOMCKOT' pacTa U 1Mo0O0JbIlIaka )KUBOTHOT CTaHIapja. MapIiajaoB IUIaH je JIyro cMaTpaH
jemHUM O] TpPBUX TpoIleca EBPOICKHX HWHTerpanuja. IberoBa mocnenauma je 3HATHA
aMepHKaHH3aIja IpUBpelle U TEXHUKE Y EBpony W HaYMH ynpaBibamba MPUBPEIOM, IITO je

UMaJlo yTULA) Ha KYJITYypY, UIEHTUTET UT/.

Huje mpommo MHOro BpeMeHa a AMEpHKaHIM Cy IMOYENH J1a YCJIOBJhaBajy CBOjY
MOMOh TONUTHYKUM M BOJHUM 3aXTE€BUMa KOjU HHCY YBEK HWILIM Yy KOPUCT IMpHUMajara
nomohu. Mehyrtum u 6€3 Tora n1aBame HOBIA WIM KAKO €eKOHOMHUCTHU BOJIE Jla KaXKy MHjeKIIHja
KanuTana, HUCy Oune pememe 3a npobireme BehuHe adpuuKuX, a3ujCKUX U
TaTHHOAMEPHUYKHUX eKoHOMH]ja. Tako monesbeHa moMoh CHpOMaIIHUM 3eMibamMa BehuM J1eoM
O6uBa mpocTto mokpajzeHa. bperon Byjc je ycmeo aa ctBopu HOBa OGoraTcTBa mocmenryjyhu
o0HoBYy 3amanne EBpome. MHBeCTHTOPH KOjU Cy COpEeMHH Ja yiaaxy y aomahy mpuBpemy
OUIIH Cy MOApPXKAHU Yy MEpH y KOjoj je T03BOJIHO 3eMJbama Jla MOHETapHY MOJIMTHKY MOJpe/ie
LUJbY OJp)KaBama IyHE 3amocieHocTH. To je Omia Heka BpcTa pU3MKa O/ MOTEHIIM]jaTHOT
cykoba. 3aro cy 3a ciefehux 4eTBpT BeKa, AprKaBe pemiaBaiie Texak npoosem.Hanme, cBaka
3emMJba je MorJa Ja m3abepe Owino koje on Tpu moryhe mosmrtuke: 1). [lormyHo cmo6omgHO

KpeTame Kanuraia; 2) GUKCHU JEeBU3HU KYpC; 3)HE3aBUCHY MOHETAPHY MOJIUTHKY YCMEPEHY
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Ha gomahe musseBe. Y okBupuMa bpeton Bysc-a, 3emibe 3amagHOT CBETa Cy c€ ONpeaenie

3a moryhnoct nox 2. u 3.

Kpajem me3necernx roauHa, AePUIUTH aMEPUYKOT JaBHOT CEKTOpa cy Owid
3aHEMapJbUBO MalM y OJHOCY Ha JaHAIbE CTaHJapje, ald JOBOJBHO BEJHMKH J1a HaBexy
@paHIycKy 1a ONTYXU AMEpHKY Ja 3JI0ylnoTpedsbaBa CBOj CTATyC 3eMJbE PE3EPBHE BAIYTE C

HaMCpOM Ja O aMCpHUIKHX ITOBEpUIalla OCTBApU HpO(l)I/IT mTaMIIalbEeM JJ0J1apa.

AMepuka HHje UMalia BpeMeHa HHM WHTepeca na ypebhyje merex, Beh nma mponahe
Ha4YMH Ja cBUMa Oyze O6oJbe. J{pikaBHH CEKpeTap M HEeTOBH CapaaHUIM Owin cy yoehenu ma
je EBpormm morpeOHa moMoh 3a HOBHM TmodYeTak. Tako je, W3HEHada, ,,MapmiajaoB IiaH™
W3HUKAO0 Yy MPOTrpaM C TOJHMKO BaJbaHUX IIMJbEBA, CBPXa M MOTHBA JIa HUjE BHIIEC OUJIO BaXKHO
BEroBo nopekio. MHTepecantHo je munubewme [leppu Cakca xoju kaxe o MapmaioBom
wiany cienehe: ,,Kan je apxasa y pacyiy, He MOXe caMo ouekuBatu Ja he ce cama oj cebde
nonuhyu Ha HOre W TMOBpaTUTH jemuHCcTBO. CTora Mu je y MapiaioBoM IUiaHy OWIIO
3aHUMJBHMBO... KaKO j€ 3allpaBO CKPOMHAa HOBYaHA WH(Y3Hja CTBOpPHIIA TeMeJb Ha KOME je

KOpeHe IMycTHO (eBporcku) ekoHoMcku omopasak*‘(Kmaju, 20010, ctp. 242).

OBaj CKOHOMHCTa Yy TO BpeMe, j¢ BepoBao Ja y BamuMHITOHY TOCTOjU CIMYHA
NOJIUTUYKA JKejba Ja ce Pycuja mpeoOpa3u y yCHEIIHY KamUTAIMCTUYKY EKOHOMH]Y.
Mucnehu na je To moryhe kao mTo ce nocie Jpyror cBeTckor paTta A0roauso ca 3amagHoM
Hemaukom u Jamanom. Cakc ce wmak mpeBapHo Ja ce CpeJcTBa 3a MapiiajaoB IIaH MOTY
u3Byhu ox amepuukor MunucrapctBa punancuja 1 MM®-a. OH HuUje TPaBHO PABIUKY
u3mely Ha npumep Ilosecke u Pycuje, uMamo y Buay J1a je Kao CaBETHHK IOJbCKE BIIajie
MPUKYIIHO CaMo 32 jeTHO Beue MUiHjapay Joiapa nomohu. Mehyrum, Cakc je pekao u 0BoO:
,Kaa cam UM TO mcTo mpemnokuo 3a PycHjy, HUKO HHje TOKa3a0 HU HajMame 3aHUMAambe.

Huxko. ¥ MM®-y cy me Tiieanu Kao J1a caM moTmyHo aya‘(ibidem, ctp. 243).

MapmianoB miuaH O6uo je MohaH apceHand Mepa KOjU je HKaj Mpeay3eT y LHIbY
oropaBka exoHomuje. ITociae para Hemauka exoHomuja je O6una y kpusu nperehu na he
VHUIITHTH W ocTtaTak 3amanHe EBpome. McroBpemeno je Benmwku Opoj Hemama moueo na
npedepupa counjanusam, na je Baaga CA/l-a npucrana nqa nogenu Hemauky Ha nBe npkase,
He kenehu na je m3ry6m neny. Y 3ananHoj Hemaukoj ce amepuuka Biafa OKOPHCTHIIA
Map1ajgoBuM IUTAHOM 3a M3Tpajiiby KaluTalu3Ma KOjUM HHje HamepaBalia Jla CTBOPU HOBa
Tpkumra 3a ®opx, Beh je sxkenena qa Hemaduky y4rHH TOJNHKO YCIIEITHOM M HE3aBHCHOM 14,

300r ®We eBpOICKa TpXKHIIHA EKOHOMHja NpOIBETa, a ColHjaiu3aM H3ry0H CBaky
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npunavyHocT. [lo3natu nucan u3 Tor no6a, Encenbepr, cmarpa ga Mapiaios miaH HAje Ouo
n3pa3 antpyusma jep Cojercku CaBe3 je TUYMO HAOWjEHOM TOMY, €EKOHOMHja j€é TOHYJA Y

kpu3y...(Kamepon u Hum, 2011, ctp. 557- 564)

3.3. Jlo0a mpocuepurera

[lepuon ox nBazeceT meT TOAWHA KOjU je YCIEOUO IO 3aBpIIETKY Jpyror cBeTckor
para OMO je HajayX M MEepUoJ], HEOMETAaHOT NMPHUBPEIHOI pacTa MHOTHX 3€Majba CBETa U TO
Kopalnuma ojceaM Musba 0e3 ImpeMila y J0TaJallk0oj UcTopuju YoBeyancTta. Ox 1950. mo
1973.rogune, Te 3emibe mocmarpano 3ajenno (wianuue OEIL/-a, CA/l, Kanaga u Jaman)
umase ¢y npocevyno ysehame OpyTo JpyIITBEHOT MPOHM3BOJIA MO 3aIIOCIEHOM OJ1 MPHOIMKHO
4,5% romumme. ,M3rienano je ma je cBe AOOpPO KPEHYNO; YHMHHIO C€ Ja Ce MOJUTHYKA
ciobona W WHAMBHIyallHa WHHIMjaTHBA MOTy yByhM W Yy HajynajbeHHje hoIIKoBe;
cupomaiitBo y Asuju u JlatuHcko] AMepulM MOYeNo je Aa ce MOBJadyd; €eKOHOMCKH pact
iaHeTe OMO je HajOpKU y UCTOPHjH; CBE je CIyTuio naa he ce Taj pacT HACTaBUTU Yy
HEKOJIMKO ciiefiehux JnerneHuja 3axBajbyjyhul BpJIO CIIOKEHOM JeMOrpa)CKOM H3IIETY,
OOMYHO] INTEOH, W3Yy3eTHHM TEXHHYKAM HOBMHama Koje he y3 cBe To omoryhutu
npeycMepaBame Ka TpajHHjeM pa3Bojy. A €BO KaKo CMO C€ Haliu,0e3 yrno3opema, Ha
MOYETKY IUIaHETapHE KpHU3e, HajTekKe 3a MOCIeNmUx ocamiaeceT roguHa‘‘(Artamm, 2010,

cTp.S).

TepmuH ,,eKOHOMCKO 4yJ0“ CEMaHTUUYKH Haj0OJhe MOKpHBa pacT 3amaaHe Hemauke
nocne pedopme BamyTa Te 3emibe of 1948. rogune. 3amagna Hemauka je mmana BUCOKE
crone pacta 1 TokoM 50-tux u 60-ux, Tako J1a je TUM TEPMHHOM O3HA4Y€H HEH pacT TOKOM
1esor Tor mepuoga. Beoma BHCOKe cTome pacta mMmane cy, mpe cBera, Uranuja u JamaH.
,dyma“ cy ce mynturunkoBana. bes o03upa mro cy 3a Behuny 3eMasba T€ CTOIE 3aucTa Ouie
BEOMa BHCOKE MITaK OHE HUCY OMJIe HUKaKBO uyn0. Haume mocTojanu cy KOHKPETHH pa3jio3u
na Te crone Oyay Takse. Kao mTo cMo ucTakiu, amepuuka nmomoh je ogurpasia BeIuKy yJaory
y onopaBky EBpone. Mehytum, eBporicke 3eMmibe 3a CBOj OMOpPaBaK AYT'Y]y BHCOKOj LITEIHU
u wuHBecTuiMjama. Tokom Benuke npenpecuje u Jlpyror cBeTckor pata, pacte Opoj
TEXHOJIOIIKMX HMHOBaIMja Koje panuje y EBponm Hucy npuxBaheHe 300r HemocTarka

KanuTana u oAronapajyhe kBanudukoBane paane cHare. Cana je Ouna moryha, TeXHOJIOIIKa
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MOJICpHH3aIlM]ja eBPOICKIX €KOHOMHM]a Tociie [pyror cBeTckor paTta kao mpareha mojasa T3B.

,»CKOHOMCKOT 9yJia‘“.

[Tokazasio ce KpO3UCTOPH]Y Ja MOTUTUYKA HECTAOMIIHOCT M €eKOHOMCKH PacT MOTY Ja
uAy pyKy moa pyky. JlBa paHuja mepuoja y UCTOPHjU HAIMKOBAJIA Cy HalleM 100y: Hariu
MpoIBaT Ha TpeJiazy BEKOBa, TOKOM Tocihenme neneHuje 19. u npee nemnenuje 20. Beka,
3aTUM TOCTEpaTHU YOp3aHM HANpenaKk IEeJeCeTUX U IIe3JIeCEeTHX TOJAMHA MPOILIOr BeKa.
®dapuy 3akapuja y CB0joj KiH3U ,,I[locT-aMepuyKku CBET™, TO Ha3WBa ,,BEJIMKA CKCIaH3Uja‘*

WX ,,IIIOKOBH Y MTO3UTHBHOj MOHYyAH ‘(ibidem, cTp. 19).

O0a HaBejeHa mepuoja Cy OMIM TOJUTHYKK HECTAOWIIHHU, alld, WUIAK, CKOHOMCKH
pa3Boj je OMoO eBUICHTaH. 3ajeJHNUKA UM je KapaKTepPUCTHUKA: HA CBETCKY €KOHOMCKY CIICHY
cTymnajie Cy BelHKe 3eMJbe. ,llemecere roguHe W moverak MIE3IECETHX MOHEKA] Ce HUCTUUY
Ka0 MHpaH MEPHOJ, M 3allpaBO CE paJy O HANIETOM BPEMEHY KoOje je 00eIeKMII0 MoveTaK
XnanHor para, ctpax onx moryhux opyxkanux cykoba ca Cosjerckum CaBe3om, U o7 paTa
koju je omucta Oecneo y Kopeju. [loBpemeno cy uzbujane kpuze — TajBaHcku Mopeys,
Komnro, Cyenku kaHaj, 3aquB CBHba, BHjeTHAM — KOje Cy 4eCTO MpepacTtaie y par. A HIak,
€KOHOMH]€ Cy CHXXHO HampeaoBaie. buio je To qpyro Benuko n100a mpeMerirama Kanurania,
kana ce HoBan u3 Cjenumenux [pxasa omnuBao y EBpony u Mcrouny Asmjy. [locnenuna
Tora Ouna je usrpaama 3anaane EBporne koja ce moauria u3 nemnena J[pyror cBeTckor para, a
Janan, nmpBa He3amagHa 3eMJba KOja C€ YCIEIIHO WHIYCTPUjaIu30BaIa, JJOKUBEO j€ PacT O]
MPEKO JIEBET MOCTO TOAMIIEKHE TOKOM JiBajieceT Tpu roaune’(3akapuja,2009, ctp. 19). OBo je
MMaJIo 3a MOCJIEAMIlY: ONIITH MaJ [IeHa, OLITap pacT NMPOU3BOKE, HUCKE KaMaTHE CTOINE U

pacT NpoAyKTUBHOCTH Ha TaJallmbUM Tpxkuiituma y yernony (CA/JL, Janan nu Hemauka).

CnoOonan mNpOTOK KamuTaja IPeICTaB/ba0 j€ IOrOHCKO TOPHUBO 32 E€BHUJEHTO
(bMHAHCH]CKO jadyame 3eMajba a ¢ TUM U TJo0aidHe eKoHomuje. Y mepuoay mocie Jpyror
CBETCKOI' paTa, JIeBU3HU KypCeBHU Cy OMJIM HETPOMEHJbUBU. Y MHOTHM €BPOICKHM 3€MJbaMa,
ykibydyjyhu ®pannycky u Uranmjy, cipoBoause cy ce Mepe KOHTpoOJe KarnuTaia jaa ou ce
OTpaHUYHNO MPUIUB U OyUB JoMahe Bamyte. Jlonap je 6o Be3aH 3a 3;mato.MelyyTum, Kako ce

IMpuia riodajiHa TproBuHa, (PMKCHU JEBU3HU KYPCEBH CYy JIOBEJIU JIO HECYTJIAcHIIa.

HcnocTaBuiio ce fa cy OHM Hee(UKacHH jep crpedaBajy Aa ce KaluTall yrnoTpeOHu Ha
HajOoospM HauuH. TOKOM celamieceTHx M OcaMJIeCeTUX TOAMHA MPOILUIOr BeKa, YKUHYTA je
KOHTpOJaKanuTajga y BehuHu mpuBpena 3anaiHux 3emasba. CTBOPHO ce OrpoMaH KamuTal

Koju je Morao jna ce HecmeraHo kpehe. Jlamac rmobanmu3amuja moapasymMeBa OTPOMHE
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KOJIMYMHE KaluTaja Koje JHEBHO Ipoja3e Kpo3 pyKe Tpropana jaeBuzama. To je mpeko 2
XUJbaJe MAIHjapau Jgojiapa — noHocehu jenHrma nqo0uTak, a IpyruMa ryouTax.,, XJaaaHu paT
n3mely 610KOBa je HecTao, aJid ce HACTaBJba XJIAMHU MHUp m3Mel)y 3amana u ucroka, usmehy
ceBepa u jyra, usmely 3amaga m Anaxa. Jbynu cy y mpoIuioM BeKy paToBayid 300T ueja,
TepuTopuja U Hadre. Y oBoM OM MOTJIM Ja ce€ TyKy 300T IMBHIIM3AIM]CKHX CyK00Oa, 300r
Basz[yxa, BOJIC W JKMBOTHOT mpoctopa. Jlemorpadwu, permmo, ymoszopaBajy na he 3a
JBaJIeCeTaK roJivHa IUIaHeTa OUTH BUIIIE HaceJbeHa, BUIIIE 3araljeHa, CypoBa, HEroCcTOJbyOHBa.
Jbynu he ce tuckaru. Hajmame Mumnujapay jbynu he ®KUBETH y CTATHO] CEOOM U MOTpasu 3a

rocyioM 1 'HoBoM otaitounoM' “(ITymap, 2010, cTp. 75-121).

Llon I'pej (John Gray) y kwu3m ,,Jlaxkna 30pa® cmatpa aa je ,,Pycuja 6una mecto aBa
EKCIIEPUMEHTA 3aIaIHOT YTONMU3Ma y IPOIuIoM Beky. IIpBu je 6uo OospmieBu3am. Y CBOjOj
HajpaHWjo] W HajpaJuKalHUjo] ¢da3su — paTHOM KOMYHH3MY — OH je JOBEO JO
JNeHHIyCTpUjanu3anuje ¥ riagu. [pyru je mok Tepanuja. [lpumemeHa HaKpaTKoO IOCIe
COBJETCKOT CJIOMa — IIIOK Tepanuja je MMana 3a IHJb Ja CTBOPH CJIO0OIHO TPXKUIITE Y
MMOCTKOMYHUCTHYKO] Pycuju. YMecTo Tora cTBOpWIIa je jelHYy BPCTY aHApXOKalUTaIH3Ma
noy Biamhy maguje. Oba yTonujcka eKCrepuMeHTa UMana cy orpoMHe tpomkose. O6a cy
Ouse mporasne MoJepHH3allje BoheHe Mo 3amaHuM TeopHrjamMa M MOJEINMa KOju Cy OuiH

MaJio npukiagau 3a npuinke Pycuje“(I'pej, 2002, ctp. 149).

Cosjerckn Cape3 je y Toky Jlpyror CBETCKOT paTa OJf CBUX 3€Ma’ba y4YeCHHUKa
nperpreo Hajpeha pasapama M JbYACKE XPTBE (IPOICHE HACTpaJaluX IMBHJIA M BOjJHUKA
kpehy ce mpexo 20 mMunmona). /IBamecer mer muinuoHa japkaBibaHa Cosjerckor Casesa
ocTaJio je 6e3 KpoBa HaJl I1aBOM. Benuku ae10BU HAJIUIOAHUJUX TOJBONPUBPEAHUX 007IaCcTH
TE€ 3eMJb€ TPETBOPeHH cy Yy mycTtom.CKOpo y MOTIYHOCTH Cy pa3opeHe M YWTaBe
unaycrpujcke peruje. Ilpouene nay na je oko 30% mweHOr GoraTcTBa YHHILTEHO 32 BpeMe

Jpyror cBeTCKOr para.

Cosjerckn CaBe3 je U3 para H3allao Kao jeJHa OJ JBE BEIMKE CYMEpCHUJie CBETa.
,,J1aKo je 1o cBUM ToKa3aresbuMa H3paKeHUM TI0 TJIaBM CTAHOBHHKA OMO CHpOMAITHA 3eMJba,
ETOBAa OTPOMHA TEPUTOpPHja M FHETOBAa OTPOMHA MOITyJallija oMoryhasane cy My jaa urpa
yJIOry Ccuie O]l CBeTCKOr 3Hauaja. /la OM OOHOBMJIA pa3opeHy EeKOHOMMjy M IOJAWIIIA
MIPOU3BO/IlbY HAa HOBE HHMBOE, BIIajia Te 3eMJbe oTmouena je peanusanujy (1946) gerBpror
METOTOVIILET TIaHa. Y TOM IUIaHy Harjacak je OMo CTaBJbeH Ha HAOpPYXKame M TEIIKY
MHAYCTpU]y (IO YeMy Ce OH HHUj€ Pa3IMKOBAO OJ1 PaHUJUX IJIAHOBA), ajii je MoceOHa Maxmma

6una nocBeheHa aTOMCKO] €Hepruju. Y HEroBoj peanu3aniju Ouio je nmpeaBul)eHo Hajuupe
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Kopuniheme pernapaiyja y HaTypH, Kao U JaHKa HAMETHYTOT 3eMJbaMa Koje Cy ce Ipe para
NPUIPYKWIE CWiIaMa OCOBHHE a mocie para nocraine catenutd  CoBjeTckor
Cageza“(Kamepon u Hum, 2011, ctp. 568).IlosponpuBpeHa npou3Bo/iika je ocTalia y Kpu3u
TOKOM IEJIOT TOCJEpaTHOT IMepuojaa. 3eMiba y JpXKABHOM BJIACHUINTBY, CeJballMa

J0JIeJbHBaHa KOJICKTHBHO, HHje ce oOpahuBana ca €HTY3HMja3MOM H3Y3€B Y BpeMe MOYETHE
eydopuje.

AMEpUYKO-COBJETCKM ~ XJIQJHM par je Omo OeckoMmpomucaH CykoO [1Ba
HempHjaTeJbcka CUCTeMa, €KOHOMHje, MJIC0JIOTHje W BHU3HWje cBeTa. bmo je To okpimiaj aBa
HCTOPH]CKA TOTAJUTApU3Ma BPJIO PA3IMUMTOr cajapikaja. Ha jeaHoj cTpanu je OHoperum
ryjara, a Ha Apyroj MohHa BJiacT M paTHa MalllMHa Koja je cupoMaliHe mace ,,tpeher cBera®
rypHYyJa y counjanHo Oe3Halje u3y3eTHO pa3opHEe CMPTHOCTH. 3aTO € ,,XJIaJHH paT’‘ He MOXKe
o0jacHUTH MMOOEIOM ,,3amajHe JeMOKpaTHje* HaJ ,,ACTOYHOM JHUKTAaTypOM‘ M CBECTH Ha
CyK00 ,,HCTOYHOT Makja“ u ,,3anagHor paja“. Ciom CCCP-a, je 3anpaBo, kpaj OurosapHor

CBC€Ta U Kpa_] jez[He TparudHe Crioxe.

3.4. 3eM/be OOraTuX U CUPOMAILIHUX

Jlok ce XJaaHM par 3axyKTaBao, HCKpHCTaIucaie cy ce JBe AcPUHUIIM]je
KanuTanu3Mma. 3a ,,cJI000/1HH CBET™, KalmuTalln3aM je Ha Kpajy Ouo neUHUCAaH Kao CUCTEM ca
MPUBATHUM BJIACHHMINITBOM HaJl MPOM3BOJHUM CPEACTBMMA Yy KOME j€ CBa KOOpAMHAIIH]a
u3BaH npeny3eha Owmma mpemymTeHa TPXKUMTY. MapKCUCTH Cy KamHWTadu3aM MPUMapHO
neduHUCAIN KAao OJHOC JIBE KJlace y APYIITBY, u3Mel)y BiacHHMKa cpelicTaBa 3a MPOU3BOILY

U paJIHMKA.

Melytum, nocroju Tpeha nepununmja kanuranusma, Koja je Ouiia aKTyeaHa CBe JOK
XJIQJHA PaT HHUje YYUHUO CBOj€ CTBOPHUBIIM LPHO-OEJM MOTJIE] Ha CBET OAHOCHO MOJENy
neBo-necHo. Jledunumja xanuraau3mMa HeMadykor ekoHoMmucte Bepuepa 3ombapra ymecTto
nepuHUIMja U3 XJAAHOT paTa, oMoryhuia je 1a cXBaTUMO 3alliTO j€ KallUTalu3aM CUCTEM Y
KOME C€ HEKO CHenujaiusyje 3a TO Ja Oyme OoraT, a HEKO crenujanusyje na Oyne

CHUpOMalllaH.
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[lo 30MBapTOBOj TEOPUjH” — KAIIMTaNH3aM je HeKa BPCTa MCTOPU]CKE CIIY4YajHOCTH,
MOKJIaNakhe Pa3IMYUTHX OKOHOCTHU. [Ipema Tome, popmanusanuja ekoHoMuje nocie pyror
CBETCKOT paTa Ouna je Benuka Hecpeha 3a cupomamne 3emibe. Teopujcku pa3Boj JOBEO je 110
onora mrto Illymmerep 30Be ,,0aHaTHUM CXBaTakeM Ja je caM KamuTajdl [OKpeTad
KanuTtanuaMa“. Jlakie, moyenmd CMO Ja BEpyjeMO Ja MOXXEMO CTBOPUTH KaIlMTaIH3aM
majbyhu kanmuTan y cupoMailHe 3eMJbe e HeMa HH INPeAy3eTHHUINTBA, HU JP)KABHE
MOJINTUKE, HUTH OWJI0O KAaKBOT HWHAYCTPHUJCKOT cHcTeMa. 3emibama y pa3Bojy Hamehe ce
KaluTall KOju HEe MOTY Ja MHBECTUPA]y JOBOJHHO MCIUIATHBO Ja OM MOIJIM Jia ra Bpare ca
KaMaToM, M 170 (DMHAHCHpame pa3Boja IMONPUMA KapaKTEPHCTUKE MUpPAMHIAIHE HWIpE.
TakaB cucTeM npe WM KaCHHje MOpa Jia C€ YPYIIH, U OHH KOjU Cy ra 3allouelId MOTY Jia 01y
ca Mo3aMamIHUM JOOWTKOM, JIOK CBU OcTainu rybe Ha memy. MHTepecanTHO je mcrahm na
MOJHONIPUBpPEIA, TIpeMa 30MOapTOBO] NedUHUIMjU, HHUje Ie0 Kanutamusma. ,,KojoHuje cy,
JaKiie, JAp)KaHe BaH KamuTajdu3Ma — Iiejla I[OCHTa ca KoJoHWjamMa Owia je Ja ce He
UHAYCTpHjau3yjy, U 300r Tora ocraHy cupomaiune. IIpema 3omOaproBoj aedpuHUIMjU
KaluTaan3Ma, IpodJieM CHPOMAIITBA j€ MOTIYHO APYyrojadrju Hero koa MaprtuHa Bynd-a,
po0OJieM je y Tome mTo AdpHKa U Ipyre CHPOMAIIIHE ApKaBe HUKAAa HUCY JTOOHIIE IPUITUKY

WJIM JTO3BOJTY Jla M3rpajie KanuTaln3aM kao npousBoanu cuctem“(Pejuept, 2006, ctp 72-75).

3.5. Ilorpeminu more3u

ITojenHoCTaBBEHO je Iileame Kajla ce MOBe3yje IojaBa Iiodaan3Ma ¢ HeyclexoM
KeJHCHjaHu3Ma. JoIl je morpeurHuje riodanusaM cariefiaBaTé Kao MyKy peakiyjy Ha BUIle
CTpyKEe KpHu3e U3 celamjIeceTMX TOAWHA JBaJAeceTor Beka. JIpyrm KOMIUIMKOBaHHjU
MEXaHU3MH Cy JIoBenu 10 Tora. Kpuse cy monasuie jeaHa 3a JIPyrom, HE OCTaBJbajyhu
MecTa 3a Ipefax HU BpeMeHa 3a crabunuzanujy. Ilouerno je ca omnykom Puuapna Hukcona
na pemn (UHAHCHjCKE MpobiieMe AMepuKe Tako ITO he YHHUIITUTH MOHETapHU CUCTEM
bperon Bynca. Taj cucrem je OmoksbydHH 1e0 MelyHaponHe ,,maHopame’ HakoH [[pyror
CBETCKOT parta. bho je 3aMHIUBEH Na OAPKM CTAaOMITHOCT BE3MBAKEM JIPYTHX BalyTa 3a
aMepHuKu Jlonap 1o ¢pukcHoM Kypey. Omgjennom, 15. aBrycra 1971.ronune, BammHrTon je

MyCTHO J1a Aonap GIIyKTyUpa U CUCTeM je mao. [[pyre 3amagHe cujie HUCY UMaje U300pa ceM

*Bepuep 3ombapt (1863-1941) je 610 Boxehn HeMauKH eKOHOMHCTA Y CBOjoj TCHEPALMjH U jeIaH Of
HajBehnx KpuTHYapa KamuTaansmMa. MHore nieje Koje JaHalllkbi eKOHOMHCTH Hajasze ko LllymmeTepa, Mory ce
Halil ¥ KOZ IBajieceT TOAMHA cTapujer 3oMobapTa.
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Jla TIOKYIIIajy Aa Cce MpUjIaroje TOM jeIHOCTpaHoM uuHy. Ty JeBanBaiyjy BajayTe MpaTHO |
JPYTH jeTHOCTPaHU YHMH — MoBehame aMmepuyikux napuHa. Ca JaHalImber CTAaHOBUIITA, TEIIKO
je pehu xonmko 61 ce o1 JeceTnHe MPOUCTEKINX KpU3a IOromio 1a HUKCOH HHUje mOBYyKao

Taj MOTE3.

Heycnex nperoopa o Onmrem cnopazymy o napunama utpropunu (GATT) 1973.
JIOBEO je /10 Kpu3e. JacHo je OmIIo Ja je pacT TProBUHE JEIMHU U3J1a3 U3 €eKOHOMCKHX HEBOJbA,
ma je Heycmex TOKHjCKe pYHJIE IMperoBopa OHO BEJIMKO pazodapame. YCIenuo je
JoMKunypcku patr ucTe TOAMHE, IITO j€ HEMOCPEIHO MOBEJO A0 HadTHOr emOapra U IMpBOT

HarJor mnmopacrta 1ucHe Ha(l)Te.

WNnnnja 1974.rogune, ucnpobasa HykJIeapHO opyxkKje. HajoracHuje opyKje HUje BUIle
camo y pykama manoOpojuux. Ctpax ma he HykiieapHO OpyKje MMAaTH PEIaTHBHO BEIMKU

0poj 3eMaspa 3aMEHO je EKOHOMCKE mpobiieMe. AMepUKaHIu OuBajy mopakeHu y Bujernamy.

[lect yrunajHux Kpu3sa, y3 00UJbe IPyruX, CTBOPHIIO j€ YBEPEHE IIMPOM CBETA Ja Ce
MOCJIEPATHH CHCTEM YPYIIIHO, 1a aMepUYKa CHara orajaja, paciio je CymnapHHUInTBo EBporie u
Jamana. M3 TuX Kpu3a mpoUCTEKIa je KoMOWHamuja uH]Ianuje U Ienpecuje - Ha3BaHa je

crardgayjom.

Kpuze c moderka cemamjeceTHx TOJMHA TPONUIOT BeKa MOIyJapwie cy ce ca
MeIlakeM JINJAEPCTBA U MeHayuMeHTa. OBjie je 04orjeHO HacTajla CeMaHTHYKa KOHQy3Hja.
Ta mpBa reHepaiyja TEXHOKPATCKHUX JIMepa HHUje MOTJIA Jla TIPU3HA Ja j€ CBET CKIM3HYO Y
nenpecujy. Tomuko cy OmiM HECIOCOOHHU /1a Pa3MUIILIbaJy U JAENyjy Ha HUBOY TOT MpodiiemMa
Jla HUCY yCIIeNM Ja M3yCTe HU caMmy Ty ped. YMECTO akluje, OKPEeHYJIU Cy Ce peakiujH,
yepencpehyjyhu ce Ha ynpaBibamkke OHUM INTO Cy YIOPHO HAa3HMBAJIM perecujoM. Anu
periecyje cy ciueauie jeHa 3a IpyroM. TOKOM ceaamIeceTHX, jeHa 3a JAPYyroM: eHepreTcka
Kpu3a, mpahena uHdIaIMjOM, HE3aMOCIEHOCT, EKOHOMCKA CTarHaiyja, 1yr, ornet uadamnmja,
HE3aIoCIeHOCT U Tako Jasbe. Hus penecuja, anu HuKaxa aenpecuja. Hajzan, aa je mocrojana
Jenpecuja, IOLUIO OM 7O BEJIMKOT Heyclexa BOhCTBa Kao M /IO XHUTHE MOTpede 3a
JpaMaTUYHUM JIMJEPCKUM MHUIMjaTUBaMma. Peniecuja je, ¢ apyre crpaHe, Ouia HEIITO IITO
MEHAlep MOTy Ja pellie jep ce HHUje MPETIOCTaBJbalo Jia Cy BEIWKE CHIIE H3MaKie
koHTponu. Yak Hu Kucunyep Huje Morao a u3yctu Ty ped: CBe Halle 3eMJbe Cy y MyKama
30or peuecuje u uHNANMje, HAjo3OMIbHUjUX Tocne Jlpyror cBeTcKor  pata

HaoBamo(Kpyrman, 2010, ctp. 9-30).
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Humra ce 3Ha4ajHO HUje MPOMEHWIO HU OCaMJECETHX OCaMJECETHX M JEBEIECETHX
roguHa. Tamacn (MHAHCHCKMX KpW3a 3aXBaTWIM Cy 3€MJbE INPEIyIITeHE Ha MHIJIOCT U
HEMHJIOCT Mel)yHapoJHUX TP)KUINTA KanuTana, mpousBojachu Benuky mrety. IlpBa je, Tokom
OCaMJIeCeTHX TOJWHA, OWia JaTHHOAMEpPHYKa KpW3a IOTOpIlaHa JIOIIUM IPUBPEIHUM
MEHAIMEHTOM, 3aXBaTWJa je 3eMJbe TOT pEerHOHa W JOBeNa JI0 JICIEHHje EKOHOMCKE
crarnanje. Ha EBpony je momao pen aeBemeceTHx, Kaja Cy TProBLIM BalyTama yCIEIIHO
CIIEKYJIUCAIHA MIPOTUB IICHTPAIHUX OaHaKa HEKOJHMKO eBporckux 3emaiba (Mranuja, Enrnecka
u llIBencka). OBe 3eMibe Cy MOKYIIAJIe Jja OrpaHrude BalyTHA KpeTama YBPCTO Be3yjyhu cBoje

BaJIyTe 32 HEMAUKy MapKy, ajii Cy UX (PMHAHCH]CKa TPXKUIITA IPUCUITIIIA HA IeBAJIBALIU]Y.

CpenuHa JieBeieceTHX TOJMHA JJOHENA je HOBY PYHIY (PMHAHCH)jCKUX KpHU3a, 01 KOjUX
je Hajo3OmJpHMja Owina ,,Tekmwia kpm3a“ y Mekcuky (1994), xojy je mOHEO H3HEHAIHU
MPEOKPET y TOKOBUMA Kamurtana. TokoM 1997-1998, cnenuna je a3ujcka GUHAHCHjCKA KpHU3a,
koja he ce motom npenutu Ha Pycujy (1998), bpazun (1999), Apreatuny (2000), u Ha Kpajy
Typcky (2001). To cy camo Hajmo3HaTHju ciaydajeBu. Jenan npukas usmehy 1970. u 2008.
roauHe uaeHTu(UKoBao je 128 Gankapckux Kpusza U 63 kpuse apxkaBHOT ayra (3xpaBkoBuh,

2012, ctp. 113).

3atuije je KpaTKo TpajajJo y MpBUM TOJMHAMa HOBOI MUWJIEHHjyMa, Kpu3a
Jpyropa3peJHuX XHUIOTeKapHUX Kpeauta mnoTtekina u3 CAJl, mokpeHyna je joumr jeaaH
Husnopemehaja, cyounBin (PUHAHCHJCKE OTBOPEHE €KOHOMM]E C M3HEHAJHOM HECTAIllULOM

cTpanux (puHaHCHja U H0BOAchH Heke ol kux 10 6ankpota (Mcnann, Jleronuja).

JleBanBalnuja aMepuyKor Jojapa Koja je yMHoroMme yop3aia mpomeny 1971.roaune,
noHoBwiIa ce 1974.roaune, oBaj MyT NMpHUKpUBeHHUje. TexHOKpaTHja je Hayyusa Kako Ja ce
mpeTBapa Jia He YMHH HEITO MTO MHade ynHU. CenamaeceThx rofrHa CTacaBa jeJHa HOBa
reHepalrja eKOHOMHUCTA. Y CBOjO] KPUTHIIM — Ha3BaHOM HOBOM KJIaCHYHOM €KOHOMH]OM.
OHM cy KEJHCHJaHCKO Yy4Y€H€ NPOIIacWiIM 3a HEUITO HEeBaXKHO, 0e3 HMKaKBOI 3Hayaja 3a
eKoHOMH]y. TBpAMIM Cy Ja KEJHCHjaHCKa TeopHja HHUje JAOBOJbHO pazyheHa. Ilo muXoBOj
OIIEHU €KOHOMHCTH YOTIITe He Tpeba Ja ce 00anpy Ha Mo BUMa HpaIoHaIHy TyXOoBHOCT.
TaKo je 'Tie upoHuje' pexaOMUIOUTOBaHA CTapa MPEKEJHCUjaHCKa KJIaCHYHA €KOHOMHM]ja, OHA Y
KOjO] HEBOJbHA HE3aloCIeHOCT He NocToju. OBO HOBO KIACHMYHO TJIEIUIITE Ha
(GYHKIIMOHHCAE €KOHOMHMjE IMPEHENO0 Ce ca €KOHOMHCTa Ha CTPYyYmake W3 HE3aBHCHUX
UCTPAKUBAYKUX YCTAHOBA, MOJUTUUKY EIUTY, HHTEJIEKTyalllle KOjU Ce M0jaBJbyjy Yy JaBHOCTH,
U Ha caMOM Kpajy, Ha MacoBHe Meauje. ,,ClI000JHO TPKUIITE M HUIITA JPYro®, mocTajio je

MOJIMTUYKA MaHTpa. yBCpCH:C JAa ApkaBa HE CMC J1a C€ MCIa Yy HaCTOjaH:a JbyU na OCTBApeC
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CBOj€ JIMYHE MHTEpPECe YTHUIAIO j€ Ha HallMOHAJTHE MOJUTUKE IHMpoM cBeta. Y Enrmeckoj,
OHO je TONmpUMWIO OOJIMK Tadepu3MmMa, a y Amepuinu peranm3ma. Oparie ce cBe TO
MPOIIMPHIIO Ha 110 cBeT. MHOrO je MacTuja NOTPOIIEHO /1a OMCMO OTKPHIM Ha KOjU HAYHH
BJIaJla MOXKE Ja YONaXXH WJIM HEYTpalIWIle palMOHAIHE WM MpAIOHAIHE IIOKOBE KOjH Ce

JaBJba]y y KaMUTATUCTHYKO] EKOHOMH]H.

HckycrBa Benuke nenpecuje cy Ha Taj HauuH on0aueHa a KejHcoBa 3a0cTaBIITHHA U
yJora BiajJie JOBEACHH y MHTame. 300T TOra, HEONMXOAHO j€ Ja MOHOBO IMOTJIEAaMO KaKo
KallUTATUCTUYKA EKOHOMHjaQyHKIMOHUIIE. Y 0] JbYAM HEMajy CaMO palHdOHaJIHe
€KOHOMCKE MOTHBE Beh M >KMBOTHH AyX. ,,A TakBa TEOpHja je BHIIE HEro NOTpedHa y
KOHTEKCTY peIlecHje ¢ KOjOjM C€ CyodaBaMo, jep KpeaTopu MOJUTUKE HE CMEJy Na JyTajy Y
Mpaky, Beh Mopajy na 3Hajy mTa Tpeba na unHe. TeopHja Kojy nmpeayiakeMo morpedHa je u
OHMMa Koju Beh cleie CBOjy HWHTYHWIM]Y, JbyAuMa Kao mTo je aupektop Cucrema
benepannux pesepBu, ben bepHanke, jep camMo y3 jacHO pa3ymeBambe €KOHOMHjE KOje Halla
TeopHja HyAu, TakBU Jpyau crehm he camomoy3mame W JOhM 1O HHTENEKTYyalHe
JETUTUMHOCTU 1TO he MM omoryhutn na cienehm cBoje MHCTHHKTE 0By J0 arpecHBHUX
Mepa HEONXOJHUX 3a M3JIa3aK Ha KpPaj C OBOM TEIIKOM €KOHOMCKOM Kpu3oMm‘‘(Akepinod u

[unep, 2010, ctp. 14).

3.6. Hacranak EBponcke yHuje

EBpornicka yHMja je ykpaTko AeduHucaHa kao 3ajeaHuua 28 apkaa EBpomne, koja
MoYynMBa Ha 3ajeJHUYKUM MHTEpPecMMa, WHCTUTyLlMjamMa M aKTHMa Jp)kaBa YJIaHMLA:
JeNMHCTBEHA BajyTa, 3ajeHUYKAa Oa0paMOeHa TOJWTHKA, capajma y CBUM O0JlacTUMa

YKUBOTA U pajia, obe3dehena Yrosopom o EBporickoj] yHHju U IpyruM mponrcuMa Y Huje.

Wneja yjenumema eBpOICKUX 3eMaba je crapa. OHa ce jaBwia HakoH DpaHIlycKo-
npyckux parosa 1870.rogune u Ilpsor cBerckor para, 1914 — 1918. Ilo yrieny Ha cTBapame
u ycremHo pynkiuonucame CAJl, ocHUBaY maHEBPOTICKOT TOKpeTa, aycTpujaHal Kanepru,
npenoxkuo je 1923. rogune ocHuBame Cjenumenux Epponckux [lpxasa. llect roguna
kacHuje, 1929. rogune, ¢ppaHIlyckM MUHUCTAp CHOJbHUX MocioBa Apuctuze bpuana 3ajenHo
ca HeMaukuM MUHHCTpoM Gustavom Stressmannom Ha 3acellamy CKyNnmTHHe Jlure Hapona y
KeneBu mpeminoxuo je crBapame EBporicke yHHUje, KOjoM ce TpeaBubha Omrka capaama

€BPOTICKUX ApkaBa. 18. ampuma 1951. rogunHe mecT eBporckux apxkasa — 3amaana Hemauxka,
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O®paniycka, Utanmja, benruja, Xonanauja u JlykcemOypr nornucaine cy [lapucku criopasym,
KojuM je ocHoBaHa EBporicka 3ajeqnuna 3a yrajb u venuk (ECSC). Hamme, dpanirycku
MUHUCTap CHOJbHUX TmocioBa Robert Schuman wu mo3Hatu ¢GpaHIyCKH EKOHOMHUCT
JeanMonnet, jomr 1950. roguae goHoce T3B. Schumanov rian o ocHuBamy ECSC, onHOCHO
OJUTYKY O CTaBJbaly LIEJOKYIHE (paHIlyCKe U HeMauyke MPOU3BOJIE YIba M YEJIHMKA IOJ
3ajenHuYKy yrpaBy. Opranuzanuja je Ouja OTBOpeHa M 3a JpYyre €BpOIICKE AprKaBe.
Schumanov mian je xomudukoBan y Ilapusy, a crynmumo je Ha chary 10. aBrycra 1952.
roqune. [llect 3emarpa y Pumy, 25. mapra 1957. ronune, je motnucaino T3B. PuMmcke yrosope
o ocauBamwy EBporncke exonomcke 3ajenuuiie (EEC). McToBpemeHo je 3akJbydeH yroBOp O
OCHUBaWYy 3ajelHUIIe 32 aTOMCKY eHeprujy. Pumcku yroBopu cy mnpeasubanu yKuaame
MAPUHCKUX W JIPYrHX Oapujepa W CTBapame 3ajeHHYKOT TPXKHINTA, CIOOOTHO KpeTame
Jbyad, poba W yCiyra, CTBapame jJEJUHCTBCHOI TPXKHUINTA W TPUIPYKHBAKHE 3ajCTHUIN
KOJIOHHM]a U 3aBHCHHX MOJIpy4Yja, KOjuMa yrpaBibajy apkase wianune(Kamepon u Hum, 2011,

cTp. 586-593).

Ox moyeTHHX MIECT 3eMalba WiaHuIa, EBporicka yHHja JaHac Opoju BajeceT U 0caM
yranuna. 1973. npunojene cy ancka, Mpcka u Benuka Bpurtanuja, 1981. I'puka, 1986.
HInanuja u [Mopryranuja, 1995. Aycrpuja, @uncka u llsencka, u 2000. roguHe MpUIIOjeHO
je nmecet 3emasba: Kumap, Yemka PenyOnuka, Ectonuja, Mahapcka, JIutBanuja, Jletonuja,
Manra, Ilosscka, CrnoBauka Pemybnuka,CnoBenuja, byrapcka, PymyHuja u mocnenma je
mocrajga XpBaTcka 4WiaHMIA oOBe wuHTerpanuje. EBporncka yHuja je OasupaHa Ha
MHCTUTYLIMOHAJTHOM CHCTEMY, KOJU j€ jeIMHCTBEH y cBery. Kommucuja TpaaulMOHAIHO
3acTyna MHTepece YHHje Kao LeIMHE, JOK jé CBaka HallMOHAaJHA Bjiaja MpeACTaB/beHa Y
Cagery, a EBporcku mapnamMeHT JUPEKTHO Oupajy rpahanu. Jlemokpatuja W BiajaBHHA

3aKOHa Cy TeMeJb T CTPYKTYpE.

[Topen oBor ,,MHCTUTYLHOHAIHOT TPOYrJa‘“ joIl JBE WHCTUTYIMje YHMHE CHUCTEM —
EBporicku cyn mpasne u EBponcku ¢unancujcku cyn. He 3aHemapyje ce HM BaKHOCT
cnenehux opraHa, KOju 3a0KpPYKY]y MHCTUTYIITMOHAJIIHY OCHOBY OBE €BPOIICKE WHTETpaIlvje.
To cy: EBporicka nienTpanna 6anka, EBponicku eKOHOMCKHM M cOlMjaliHd KomuteT, Komurer

peruona, EBporicka naBectuiona 6anka u EBporicku OMOyacmaH.

Cager EBporicke yHUje je TIaBHO Telo 3a JAoHoumewme omiyka y EY. Onuueme je
3eMaJba WIAHMIIA, YH]j€ MTPEJICTABHUKE OKYIJba HA MHHHCTAPCKOM HHBOY. Ha OCHOBY JTHEBHOT
pena, CaBeT ce cacraje y pa3IHYATOM CacTaBy: HWHOCTPAHW TIOCJIOBH, (HUHAHCH]E,

obpazoBame uta. O6asese oBor Tena YHHje cy cieaehe: cripoBoan 3aKk0HOAaBHY MOh 3ajeHO
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ca EBporckuM mapiaMeHTOM, KOOPIWHHPAa EKOHOMCKHM CMEpOBHMa 3eMa/ba UJIAHMIIA,
3ak/bydyje, y ume EY, MeljyHapomHe 10roBope ca jeJIHOM WM BHIIE JIp)KaBa WK
opranm3ainmja, 3ajeqHo ca IlapaamMeHTOM pyKOBOIM OYyUETOM, TOHOCH OJJIYKE MOTpeOHE 3a
yTBphuBame 3ajeqHuuke MehyHaponmne wu  06e30€0HOCHE TOJNMTHKE, KOOPAMHUPA
aKTHMBHOCTHMA 3eMajba YIaHHUIA M yCBaja MEpHJIA y MOJHUIIM]CKO] U MPABOCYHOj Capaiibu y

nutambuMa KpumuHaia (ibidem, ctp. 586-593).

YTunaj EBporicke yHHje Ha CBETCKa MHTama je cBe Behu. YHHMja MMa YHTaB HU3
CTpATEUIKUX CIIOJbHOMOJUTUYKUX LubeBa. IIpBu je ycnocraBpame crabuinHe EBpome,
0JIHOCHO 00e30eheme Mupa, 1eMOKpaTHje U MOIITOBama JbYICKUX mnpasa. [Ipommpeme YHuje
Moxe rmomohu ma ce TO W ocTBapu, (GOPMHUPALEM YHYTPAIIEET TPKUINTA U OKOHYAEHEM
naBHammwe noaene EBpome. CBe 10 HelaBHO, CIIOJbHE aKTUBHOCTU YHHje YHHWIE CYy TPU
OCHOBHE KOMITOHEHTE — TPTOBHHCKA IOJIUTHKA, TTOMON y pa3Bojy W MOJUTHYKA TUMEH3H]a.
EBporicka nnTerpanuja, kao Hajsehu TProBUHCKHU MapTHEP Yy CBETY, OJUTy4HA je 1a 006e30enu
CBOjy KOHKYPEHTHOCT Ha Mel)yHapoJIHOM HHMBOY M Ja MCTOBpPEMEHO yHampelhyje riobamny

pasMeHy Kpo3 Aajby Jubepaau3aliy]jy npaBuiia TPrOBUHE.
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IVOUHAHCHUJICKA IJTOBAJIM3ALIMJA OJ1 1970-UX
TOAUHA

4.1. Teopujcke mapagurme 1970-ux roauna

VY npyroj nosioBuHH 70-UX TOAWHA HA TEOPHjCKO-METOI0JIOMIKOM TUIaHY M30H]ja jeaH
HOBH TmpaBall ,,Supply—Side Economics®, 1j. ,,ExoHoMuKa nonyne*. OBa mkojga eKOHOMCKE
Muciu OOHaBJba KJIACHYHY INKONYy yBoachu y omnrtuiaj moHOBO 4YyBeHHW ,,CejoB 3aKOH
MOHYZe NO3UIMOHUpPajyhu ce cynmpoTHO of KejHcHujaHana. Tpeba ucrahu na ce ,,EkonHomuka
noHyZe“ jaBjba Kao OArOBOp Ha (EHOMEH TO3HAT y EKOHOMCKO] HCTOPHjU Kao
,Ccrarduanuja“. Y paHuM TeopHjama HHUje OWIo 3a/10BoJbaBajyhux pemiema 3a nHGIANN]y U
He3arocyieHocT. tbuxoBa Te3a je Omna ga he pact arperatHe Tpakme y yCIOBHMa Kaaa

TPKUIITE HE (PYHKIMOHHUILIE - CHTYPHO JJOBECTHU 10 MH(pIAIH]e.

ExonoMuka mnoHyzne opdaiyje MOHETapHCTHUYKY DPECTPHKIH]Y TPAXKIE y CTamby
nH}IaNMje U KeJHCHJaHCKY EKCIaH3HM]y TPAXKIE y JCTPECHjH U 3aJlaKe Ce 3a Peryucame
NoHyze uuje nopehame y ycmoBuMa MCTOBpeMeHe MH(IaIMje U He3aroclIeHOCTH Tpeba aa

OTKJIOHH 00a 0oBa JKapuuita IpuBpeaHe HECTAaOMIIHOCTH.

OBo y4eme y IpBH IJIaH UCTUYE €KOHOMCKH PacT Ka0 OCHOBHH HAa4HH 3a PElIaBambE
MpUBPEIHUX MpoOsieMa, a ap’kaBa MMa 33JaTak Jla MEXaHM3MHMMa (UCKaJHE U MOHETapHE
TIOJIUTHKE TOJCTHYE WHBECTHPAWmE CTBapajyhu yclioBe 3a M3Ja3ak U3 JENpecHje, OJTHOCHO
periecrje. Y KOHTEKCTY KJbYYHHX MaKpOCKOHOMCKUX MUTama, TPU Cy Ta4yKe OBOT TEOPH]jCKOT

IpaBLa, MOCEOHO BaXKHE:

% OJICTyName OJ1 KSJHCHjaHCKE MOJIUTUKE YIIPABIbaha TPAKEHOM;
%* CTaBJbamb€ HAIJIaCKa Ha MIOHYAY;

R/

%* 3ajlarame 3a 3Ha‘-IajHO CMalkCHE ITOPE3a.

IToueTkoM ocMme JielieHuje MPOIUIOT BeKa METPOJIEjCKU 10K UMAo je BEJIUKY YJIOTY Y
CKpeTamy MaXHmhe EKOHOMHCTa ca arperatHe TpaXKmbe Ha MpobiieMe arperaTHe HMOHYIE U
npousBoJe. KejHcHjaHCKa JOKTpUHA Yy NpBH IUIaH M3HOCH Ipepacnojiely Ha 0a3u
Jp>KaBHOT MHTEPBEHIIMOHM3MA y 00JIaCTU arperaTHe TPaKibe, cajlla je aKkTyeJIHO yuewme Koje

CTaBJba y MPBHU IUIaH IpoOeMe IpUBpeIHOT pacTa. JeaaH ol HajUCTaKHYTHJUX MPEICTaBHUKA
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tor mpasma, V. Nordhaus, u3rpaguo je 1974.rogmHe, €KOHOMETPHJCKH MOJCI €HEprHje,
MOCTaBJbEH Ha TPOIIKOBUMA W PACHOJOXKHBOCTH alTCPHATUBHUX HW3BOpa €HEpruje, y
yclioBUMa CJI000HE KOHKYpeHIje. OCHOBHM 3aKJbydak je Ouo na he eHepreTcKu TPOITKOBU

pacTu Kako npuBpeaa Oyzae 3aBUCHHUja O OBUX CKYITUX U3BOpA EHEpruje.

W3mely TpXKHUIIHOT W BaHTPXKUIIHOT perylucama, IMPEeIHOCT ce Jaje  T3B.
,,HEBUJBUBO] PYLU™ TPXKHILTA. YJIOra €KOHOMCKE IMOJIMTUKE O ce cacTojaia y CTBapamby
yCJIOBa 3a TMOCTOjambe TPXKUINTA IITO OJMKUX MOJENy MOTIyHE KOHKypeHuuje. Jlome uim
HeoaroBapajyhe cpoBeneHe Mepe eKOHOMCKE IMOJUTUKE HEMOBOJBHO YTUYY Ha e(hUKacCHOCT
TPKUIIHUX y4eCHHKA. Y CBOj CIOKEHOCTH Mepa €KOHOMCKE MOJHUTHKE rocebaH 3Hayaj ce

naje nmopesuma 1 (pucKaliHoj MOMUTULIN Y LETHHH.

YcnenHa mopecka MmoJMTuKa ¢e MOKE BOJUTH Y3 TIOMITOBAKE MPUHITUIIA YMEPSHOCTH
nopesa (y cmuciy onrepehema oOBe3HMKA). biara mopecka MmojauTHKa JOBOJIU 10 MOpacTa
IpaHUYHE CKJIOHOCTH Ka MITCIHH U MPEPacIojielic HAIIMOHAIHOT JOXOTKA Y KOPHCT KPYITHOT
kanuTana. ExOHOMHja TIOHyJe Mojapa3syMeBa JIeperyiaiujy MPHUBpE/e: CMambHUBAKE YIIOTe
ApPKaBC, OXHUBJbABAHLC I/IHI/IIII/IjaTI/IBC IMyTEM TPXUIIHOT MCXaHHM3Mad U IMOTHCKHBAKLEC YJIOTC
CHHJIMKATa KPO3 YBPCTY MOHETAPHO-PECTPUKTUBHY IOJIUTHKY U jadarbe €KOHOMHjE IMOHY/IEe

IIOCpCACTBOM (bHCKaHHOF MCXaHHU3Ma.

Y ekoHOMHjH TIOHyAE HCKpHUCTalucale Cy ce JBE CTpyje: paJuKalHa KOjy Cy
npeasoaunu Ture,N.,u Leffer A. koja je cMarpana na cMamemhe MOPECKe CTOME UMa CHaXHE
edexTe Ha moBehame MPOU3BOABE, YKYITHUX MOPECKUX MPUXOJa M obapame HHIAHje U
yMepeHa cTpyja kojy je mpeasoauo M. Feldstajn, cmatpajyhu na cmameme mopesa nma
nojacTuiajHe edeKkTe Ha MPUBPEIHU pacT npeko nosehama nHBecTUIMja U ITeAHEe. CTaBOBU

pagukamHe cTpyje ,,eKOHOMH]Je TOHYyJe ‘AaHac ce cMarpajy BanmuaHum(3npaBkosuh, 2009,
cTp. 345).

v TeOpI/IjCKO—aHaJ'II/ITI/I‘lKOM CMHCIY OCHOBHO aHAJIMTHYKO opylje CKOHOMCKE aHaJIn3¢

,,eKOHOMHM]e TIonye*, mpescrasiba Jledepona kpusa (I'padukon 1).

Benmuka monemuka Bohena y CAJl ocammeceTux roiwHa Kada jeé y €KOHOMCKO]
nouTHIM PeraHoBor n00a mpeBnajana JOKTPHHA €KOHOMHKE TOHYJe, Owia je Be3aHa 3a
BHUCHHY TOpECKEe CTOTMEe W BUCHHY MOPECKHX NpuUxoja ApxkaBe. EKOHOMCKH mHcHH —
MPOTAarOHUCTH OBOT yuU€Ha, OWIM Cy YBEPEHH Ja BUCOKE T'paHWYHE CTOIE MPEACTaBIbajy
TJIAaBHOT KPUBIIA 3a MMOCTOjark¢ HAlIMOHATHE ITEAKkE, MAaJTUX WHBECTUIIM]A U pelecHje Koja je

3anecuna CAJl. OBu exoHomucTu — Ha dyeny ca Jlepepom — Ounm cy yBepeHu aa he
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CMalbUBAKC T'PAHUYHHUX IMMOPECKUX CTOIIA JOBECTHU OO mo0oJbIIamkha €EKOHOMCKUX IIpujaInKa y

CAJl. JledepoBa kprBa THX FOJMHA j€ 3ay3eia 3Ha4ajHO MECTO Y €KOHOMCKO] TEOPH]H.

I'paduxon 1. JlehepoBa KpuBa: mopecka cTona v NOpecKu NpPHUXo/.

poreska stopa - t GTr - kriva grani¢nog troska
prikupljanja poreskih prihoda
GU - kriva graniéne korisnosti
ty —— C trodenja javnih prihoda
1
i
}
o :
0 S .
Rz Ry poreski prihod - R
[
GTr.GU 4 : ¢
od poreskih i ]
prihoda 1
0
' I
! 1
e BRI |
1
1,008 [ |
1 GuU
'
0 < L poreski prihod = javni rashod

Useop: /Ip /. 30paskosuh ,, Teopuja u nonumuka yena ', cmp. 289

Ha Toj kpuBOj, (IMjarpaM UCIon), BUAM ce€ Ja Cy MpH mopeckoj cromu o 0% mopecku
npuxou jeanaku 0. I[TopacToM mopecke cTore pacty U MOpecKd Mpuxoau: MehyTum, mocie
HEKe Tauke, MOpecke crome ce He moBehamajy, mopecku mpuxoam ce cMmamyjy. [akie,
JledepoBa kpuBa Mokasyje Ja yBeK MOCTOj€ JIBE TaUKe KOje Jajy YBEK UCTE MOPECKe MPHUXOo/e,
tauka B u tauka C nmajy ucre mopecke mpuxoie Mako je mopecka croma y tauku C 3HATHO

Beha Hero y Tauku B.

Tauka A mpezcTaB/ba ONTUMAIHY ITOPECKY CTOMY y3 KOjy CE€ OCTBApyjy MaKCHUMAaJIHH

IOPECKHU IMPUXOIU.

I'paduxon 2. ITopecka cTona U NopecKy NPUXO/.

poyud 1ysalod

43

0 Poreska stopa 100
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Uzeop: I1. Camyencon; ,, Exonomuja“, cmp. 316-319

[ToBehamem moOpecke cTome W3HAA BHUCHHE ofpeheHe TaukoM A, 00Be3HHUIU
MounbyMame Jla paje, a Ap)aBa OCTBapyje Mame Iopecke mpuxone. Jpyrum peumma,
BHCOKE TIOPECKE CTOIE IECTHMYJUINY Jbylde Aa paae u mrene. OHH CBOjy TPUBPEIHY
aKTUBHOCT Celle y MOoJpydje T3B. ,,CHBE CKOHOMH]E™, WIH CE OJJIy4yjy 3a BHUIIE CIIOOOIHOT
BpEeMeHa, a Mame paja. Jlakie, 13 oBora ce MOXe 3aKJbYUUTH Jia TIoBehameM mopecke crore
u3Haja onapeheHOr W3HOCa JapkaBa HE CHPOBOAM OAToBapajyhy MOpEcKy IOIHUTUKY, jep
JpKaBHU TIPUXOJIU CYy MarbH, PaJiHU HAIop je, Takohe, Mamu, HIDKE Cy MHBECTULIU]E U HUKH

IIPUBPEIHU PACT.

[IpoTaroHUCTH €KOHOMHKE TIOHYJE CMaTpalld Cy Ja ce aMepuyKka MpHUBpeaa Hala3H
JECHO O Tayke A, ma Cy MNpeularaiu NpeinceIHuKy Perany na cmamH IOpECKe CTOIIE.
Hamwme, ako ce mpuBpena Haja3u JECHO O]l Tayke A, Tajga OM CMamUBambEM MOPECKE CTOIe
nouuio jpomnoehama MOPECKOr NMPUXO0Aa, CYHPOTHO OJ YCTAaHOBJBEHE BE3€ Ja ca IaJoM
IOpECKe CTONE J0JIa3u A0 majaa mopeckor npuxoaa. Ca mosehameM MOPECKUX NPHUXOAA,
CMameHhe IOPECKEe CTOIIE JJOBEJIO O JI0 IMopacTa paJHOT Haropa u 0 MOpacTa MITEAkE YNMe
Ou npuBpena ocTBapuia Behy cromy pacta. [IpuBpena 6u octBapuia Behn 00MM NpOU3BOAE
Kao pe3ynaTaT MOJaTHUX EKOHOMCKHX IOJCTHIlaja, Biaga Ou moOwia goiaTHe MHOpecke
MpPUXO/E€ U Kao pe3ynrar oba oBa edekTa ocTBapuja OUM CMamEHE OINIUTEr HUBOA I€HA

(urdnanuje).

I'maBHM pUTOBOp KOjU ce Moxe ynyTutu JlegepoBoj nHTenperanuju (KpuBoj) je Taj
LITO j€ MCYBHILIE TEOPUJCKU YOIILITEHA jep He Jaje HUKaKaB OATrOBOp Ha MHUTamE KOja j€ TO
ONTHUMAaJTHA TTOPECKa CToma Koja 00e30el)yje MakCUMaTHU MOPECKU MPUXO TP HECMETAHOM
aHra)xoBawy MPOM3BOJHHUX (aKTOpa, OJHOCHO Jia JIM ce€ NMPHUBpPEAa HaJla3u y 30HU pacTyhux
win omnaaajyhux mpuxona. OHo 1mTo je Moryhe u3padyHaTu je TO KOJIMKO Ou Tpebano na
M3HOCH TPOLEHTyalHO moBehame J0X0TKa /a OM ce KOMIIEH30Bao ojpeheHH MpoieHaT
cMamema mopesa. Jledep HHMje HUMKaJa TOKYIIA0 Ja OJAPEAH Koja je TO MpeIoMHAa Tadka
nperacka U3 30He omajgajyhux y 30Hy pacTyhux MOpPEecKHX MPUXOAa, v je KPUBY OOWYHO

L[PTA0 ca MPEJIOMHOM Ta4yKoM 0KO 50%.

be3 o03upa Ha cBe KpuTuke, HpeaceAHUK Peran je Wmak HPHXBAaTHO TMOPECKY
pedopMy KOjOM je CHH3MO TOPECKY CTONMYy OCaMJIECeTUX TOJIMHA MpOoIuior Beka. Hakon

cMamuBama mnopeckux croma 1981., 1984., u 1986.rommne, noxonak HajoOraTHjuX
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AMepukaHalia onope3oBaH je mno cronu oa 28%, a0k je BehuHa rpahaHa omope3uBaHa IO
cronu of 15%. Cwmatpano ce na he ce TakBOM (UCKaTHOM MOJUTHKOM mNoBehaTu moHyaa
paza u KamuTaja, MOACTAKHYTH OMOpaBaK aMepHuke MpuBpene 0e3 3HaTHUX (pHUKIMja U

nopemehaja, 6e3 nedunmTa 1 MopacTa OMIITET HUBOA LIeHA.

Mehyrtum, mpakca je ngemantoBaia JlepepoBy kpuBy. Haumme, emmnupujcka
UCTpa)KMBama Cy MoKa3aja Jia Cy Ce CTOIE IITEelh¢ HAKOH CMamHBamba Mope3a CMarbuile.
[Topeckn mpuxonu Hucy ce nosehamu Beh cy mpema mnpenBuhambrMa MHOTHX TO3HATHX
€KOHOMICTA, 3aiCTa M CMambIIIN IITO je, u3Melh)y ocranor, yrunano Ha noBehame aedunura y
3eMJbH. Tako Cy ce MPOrHo3e eKOHOMHUCTA OBE JJOKTPUHE MoKa3aje norpeirHuM. CMamuBame
MOPEeCKUX cToma Huje AoBeno a0 Behe moHynme paga u kamurtana, Behe ymrene u Behux
nopeckux npuxona. Ilpema Tobuny ,,ekOHOMH]ja MOHYAE™ je Y IMPAKCH TOXKUBENA MOTITYHU
kpax. OH uctuye 1a je BehrHa MpeTIoCTaBKA BE3aHUX 32 OCTBAPEH-E Pe3yJITaTa OBOT yuera,
o0aBibeHO Hem3BecHomihy. MehyTum, jennHO IMTO je CUTYpHO je To Aa he mohu 10
peaucTpudyImje A0X0TKa, GoraTtcTBa M Mohu, O]l BlaJe Ka MpUBaTHUM mnpeayzehuma, of
paJlHMKa Ka KalHUTaJIMCTHMA, OJ] CHpOMAITHUX ka Oorarmma. [lanmac, JlegepoBa kpuBa je

MpeaMeT IPEeUCIUTHBAkA U EMITHPH]CKOT TecThpama(ibidem, ctp. 347).

Jpyro y4eme (IOKTpHHA) MMO3HATO je Kao ,,lllkoma panmoHamHuX O4YeKHBama“™ (WIn
ckpaheno: Parekc mkona). Hoa kinacnyna makpoekoHoMuja je popmynucana 70-ux roauHa
MPOIILJIOT BEKa, Kao alTepHATHBA KejHCHjaHCKOM yuerwy. OCHOBHa ujeja ,,Parekc mkome™ je
Jla €KOHOMCKH YYECHHIIM HUCY IMacCUBHU €KOHOMCKHU TIOCMaTpadd, OHU aKTUBHO CIIEJIe CBOjE
uHTepece U popMHpajy palMoHAIHA OYeKHBamba 0 OyayheM TOKy eKOHOMCKE aKTUBHOCTH U

BIIAIMHOj TIOJTUTHIIN.

Naxo BehmHa Jpyam HE KOPHUCTH €KOHOMCKE Mojene 3a (OpMUpPABE pallOHAIHUX
OYCKWBama, OHM MOTY Ja KOPHCTE TOJaTKe EKOHOMHCTa W BIIQJAMHUX CIy)XOCHHUKa.
[IpousBoamwa MHPOpMaLMja U K3paja NpPOjeKIHja O BIAAMHO] MOHETAPHO] U (PHCKAIHO]

MOJUTHULIM TIpaBa je unaycrpuja y CAJL

CyuitTrHa 0OBOT y4ema ce cacToju y cienehem:

R/

¢ J1a Ce MPUBPEIHU CYOjEKTH PAIMOHAIIHO TTOHAIIIA]Y;
% J1a yCIEIIHO NpoLekYjy Oynyha eKOHOMCKa KpeTama;
% na mpuiarolaBajy CBOjy €KOHOMCKY aKTHBHOCT, jep 3a T€ CBpXE KOPUCTE CBE

pacroioxuBe nHpopMaruje.
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OuurneHo je Ja TPHUCTAIHMIE OBOT YY€Ha BEPYyjy TPKUIIHOM MEXaHU3MY
ayTOMaTCKe peryJiaiyje moHyjae u Tpaxme. OHU 0CIIOpaBajy IpiKaBH Jia Ha KPATKU POK MOXKE
YTUIATH HA 3aM0CICHOCT U OOMM NPOU3BOAKE. YUCHE ,,pallMOHATHIX OYCKHBama™ payyHa
ca CaBpILICHOM KOHKYPEHIIMjOM, CaBpIIEHHM IpOoTrHO3aMa W HH(]OpMaIujama Koje Cy yBeK
(wm O6m Tpebasio ma Oyay) AOCTYITHE €KOHOMCKHUM CyOjeKTHMAa. YUECHUIIM Ha TPXKUIITY
MMajy cBe MoTpeOHe nHpOpMaIHje Ha OCHOBY KOJHX MOTY Jia JOHECY palMOHAIIHE OIYKE Y
OynyhHoctu. Bpeme He wrpa HHKakBy yiory, Oyayhm 1a ce CBH akTepu oOaMax

npuiarohaBajy cBakoj HaCTajI0j CUTYalH]H.

EdukacHocT TpkuilHEe eKOHOMHje ce Oa3upa Ha wHOpMaNHjaMa W PallMOHATHOM
MOHAIIalky MEHUX YyuecHWKa. [loHyma W Tpaxkma Cy y paBHOTEXH, @Ia HeMa
XHUIIEPIPOIYKIIKjE, a TAME U MPUBPEAHUX IHKIIyca. AKO Ha TPXKUIITY U Aohe 1o nmopemehaja
noHyze, moehama Wi peayKiuje, paBHOTexka he ce Op30 ycmocraButH, jep he ce 1nieHe u
3apajie IpUJIarouTH HOBOHACTaO] cuTyaruju. OBJe je KJby4Ha Te3a Ja HUKO HE OTEeXaBa
npouec npuiarohaBama. lleHe cBUX (MHAHCUJCKUX MHCTpYMEHATa Cy YBEK 00jeKTHUBHE — a
CBa TPXKUIITA Cy y PAaBHOTESKU. TPXKUIIHU PU3MIM YBEK mocroje, mehyrum, moryhnoct
KBaHTU(UKAIMje (UHAHCHJCKUX PH3MKAa Ka0 M MOTYNHOCT 3alITUTE OJ HBHUX — Cy KJbYd
CTaOMJIHOCTH LIEJIOT TPUBpEqHOr cucteMa. M3 Tora cienu na Hema motpeba 3a Ap>KaBHUM
WHTEPBEHIIMOHU3MOM — (PHHAHCHjCKa WM JIpyra TpXKHINTAa UMajy yrpaheHe u pas3BUjeHE

MCXaHU3MC U HHCTPYMCHTC CaMO3allITHUTC.

['maBHM npencTaBHUIM OBOT yuewa cy: Pobept Jlykac, Tomac Capuent, Po6ept bapo,
Ensapn Ilpeckor, Hun Bomuc u apyru. Pobept Jlykac je mpensoanuk ,,HoBe kiacuune
eKOHOMHje — IIKOJIEe MHUIUbEHAa y MAaKpPOEKOHOMHJU KOja j€ OCJIOHmEHa Ha OCHOBE
HEOKJIACUYHE IIIKOJIe, OJHOCHO YHKAIIKE TPaTuIlMje Y €KOHOMCKO] Teopuju. Omurpao je
[JIaBHY YJIOTY Yy pa3BUjamkby OBOT yuyema cmaTpajyhu na mpenysehe wiu mojeawHar] yBeK
MOCTyIAa y CKJIQAY ca pallMOHAJIHUM OUYEKMBamHMa MpolLemhyjyhu pacT 1eHa Ha MojeJMHUM
TPKUIITUMA, ACTUMHYHO KAao MOCIEOUIy ONIUTEr IopacTa IIeHa Ha TUM TPXKHIITHMA, a
NeNIMMAYHO Kao pe3ylTaT IoMepama IIeHOBHHX ojaHoca. [lo mwemy, BenuduHy (00uMm)

IMPOU3BOJAKEC Y CBAKOM TPEHYTKY, ACTCPMUHHUIIY JiBa CIICMCHTA!

% T3B. TPUPOJHH HHUBO NPOHM3BOAKE KOjU OJroBapa MPHPOAHO] CTOIHU
HE3aIO0CIEHOCTH; U

** IMKJIMYHA KOMIIOHEHTA KOja je jeTHaKa pa3jiuiy CTBAPHUX M OUYEKWBAaHUX ICHA.
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VYkonuko je cTBapHa 1eHa Beha o1 oueknBaHe, OHAAa CBaKW Mpou3Bohad cmaTpa 1a je
pelaTHBHA IIEHA HBErOBOT IIPOKM3BOJIA TTopaciia 3axBasbyjyhu 00JbeM TPIKUIITHOM BPEIHOBAKY
TOT Tpou3BoJa (y CYIITHHH je MPOMEH-CH OMIITH HUBO IieHa). Kaga ce cTBapHe M OYeKHBaHe
[IeHe MOoJayJape — OHJa JO0JIa3d A0 HEjeJTHAKOCTH BEJIMYMHA CTBAPHE W IOTCHIIM]jaTHE
MIPOU3BO/IK-E.Je/IHA 0] HajBaXHHjUX TOpyKa Mozaena Pobepra Jlykaca cactoju ce y Tome na
OYCKUBaHE TIPOMEHE HOBI[A, CKOPO YBEK JIeyjy caMO Ha OIIITH HUBO IICHA, a HE ¥ HAa 00UM
MPOU3BO/IE. Y CKIIQAY ca OBOM TEOPHjOM, CaMO HEOYEKHBAaHE IPOMEHE HOBYAHE IOHY/E
nenyjy Ha o0um npousBoame. Ocum oBora, P. JIykac cmaTpa ia ce nene poda, ykibyayjyhu u
HajaMHMHE — (OpPMHpPAJy HA TPXKHUILTY, MpuiarohaBajyhu ce ogHOCHMa MOHYIE UM TPAXKILE.
[TocToju caBpiieHa (QIICKCHOMITHOCT IICHA YMME C€ TPXKMINTA CaBPILICHO ,.9ucTe’ Ha 0a3u

JETHAKOCTH MOHYC U TPAKIHE.

WutepBeHiujy npkaBe Tpeba CBECTH Ha HEKOJMKO jacHHX IpaBuia. ExoHOMCKa
HOJIUTHKA MOpa OUTH MOCTOjaHa, HE CME Ce KPAaTKOPOYHO MemaTh. L[ukinuHa Kperama y
OpUBpeId Cy MOCHenuna ,KPaTKOPOuHHX 3aliyna™ MmojeAnHana, KOju pPalMOHATHUM
kopumthemem wuH(pOpMaIMja, Op30 KOpUTYjy MOHamame modospmaBajyhun mnepdopmance

IIPUBPEIHE aKTUBHOCTH.

Teopuja panuoOHAIHUX OYEKMBama OTBOpPWIA je OpojHa MUTama Be3aHa 3a
MaKpEeKOHOMCKY TOJIMTUKY M jOII YBEK HHje MPYXKWIa YBEpJbHBE EMIHPHjCKEe Hala3ze Kao
MOTHOPY HEHE TEOpHUjCKe cynepuopHocTu. CBAaKaKo /1a j€ OBO YUEHE YHENO 3HauajHe HOBUHE
U MPOMEHE y METOJleé €KOHOMCKOT pa3MHUIIJbaba — HAPOUYUTO KaJa je ped O IMpolecuma

(I)OpMI/IpaI-Ba OYCKHUBAKbAa U NOHOIICHA OUIYKA O ME€paMa MAKpPOCKOHOMCKHUX TTOJIMUTHKA.

logune 1958., exonomucrta B. ®unumnc y uimaHky moja Ha3uBoM ,,Besa usmely
HE3aroCIEHOCTH M CTOIE MpPOMEHa HOBYAHMX HagHUIA y YjeaumeHoM KpasbeBCTBY, 011
1861. no 1957. rogune*“(3npaskoBuh, 2009, ctp. 353) npukazao je HEraTUBHY Kopenalujy
u3mely crome HeszamocieHocTH U uHpnanuje. pyrum peunma, oH je HampaBuO TpadUKOH
pacTa HOMHUHAIIHUX 3apaja (Jakie, JoXoAHe H(IalKje) y OHOCY Ha CTOIY HE3alOCICHOCTH
I7ie je MpOHAIla0 CHa)XKHY Kopenalujy, Koja je KacHHje MOTBpheHa y MHOTUM 3eMJbaMa.
dunurnc je JoKazao Ja ce y roauHama y KOjuMa jé HHCKa HEe3armoCICHOCT OOMYHO jaBJba
BHCOKa HH(pIaIMja, a y roIMHaMa BUCOKE HE3armocIeHOCTH Hucka. [Ipema dununcy, oBe aBe
MaKpOEKOHOMCKE BEIMYMHE: HE3arOoCICHOCT W MH(JalMja cy MOoBe3aHe Ha HAaYMH Ha KOjU
paHuje eKOHOMHUCTH Hucy obpahanu naxmwy. OBO HCTpakuBame ce yOp30 MPOLIMPUIIO U Ha
npyre 3emsbe. Camo JBe ToaWHE TOCNe 00jaB/hbUBama diaHka y kome je B. dunurc uzneo

cBoje ocHoBHe Te3e, CamjyencoH u Comoy o0jaBuiIM Cy  3ajelHUUYKH paJ Ha TeMy
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,AHUINTUKA aHTUU(IIAINOHE TMOJUTUKE" y KOjeM Cy I[IOKa3ajlu CIMYHY HEraTUBHY
kopenanujy usmely nndnanuje u nezanocinenoctu Ha noganuma 3a CAJl.  Onu cy nmomu
Ol CTaBa Jia OBa KOpelaluja HAcTaje MOIITO jeé HHUCKAa HEe3allOCICHOCT Be3aHa 3a BUCOKY
arperaTHy TpaXiby, KOja 3ay3Bpar, BpILIM INPHUTHCAK Ha pacT 3apaja U IeHa y ILeloj

exonomuju. Crnenehu nujarpam npukasyje Oununcory kpuBy(3apaskoBuh, 2012, ctp. 298).

I'paduxon 3. CTona undaanuje 1 cTona He3aMoOCJAEHOCTH

$topa Inflacije
(Rodianjl
proconat)

: T sl
(procenmt)

H3zeop:/lp /. 30paskosuli; odemax «Maxkpoekonomujay,
y kwusu « Exonomujay, bap, 2012., cmp. 298.

Kao mro Buaumo, ®umumncoBa KpHuBa MOKa3yje HEraTHMBHY Be3y u3Mely crome
uH}Ianyje U CTONe HE3aloCIeHOCTH. Y Tauku A, MH(JalMja je HUCKA, a HEe3arloCIeHOCT
BUCOKa. Y Tauku B, uHuanuja je Bucoka, a He3anmociaeHOCT HUcKa. OBO je MMallo BEIHMKe
UMIUIMKAllje Ha KpeaTope EKOHOMCKE IOJIMTHKE. Y pPaHOM pa3BOjy MaKpOEKOHOMH)E

dununconsa KpI/IBaje HMaJia HEHTPAaJIHO MECTO U IMOJIMTUYapU cyje CBAaKOJHCBHO KOPHUCTHUIIH.

ExoHomuctu cy Tume OMIM TNPHINYHO (PPYCTpPUpaHHU, jep OBJE Y OCHOBU HEJNOCTaje
JemHO TeMmeJpbHHUje objammbeme Be3e u3Mmelyy ayrmyra u wHbIauMje, jep, MPEeTHocTaBKa o
¢buKcHUM LIeHaMa, oMohy Koje cy u3BeneHe kpuse IS u LM, cBakako na Huje tayna. IS-LM
Mozen objammaBa QUIyKTyaluje ayTimyTa 3a 3agate 1eHe. OKyHOB 3aKOH 00jallimaBa Kako
HE3alloCICHOCTBapHpa ca NpoMeHoM aythnyra. CBe mTo je Omino mnoTpedHO J1a ce

MaKpOEKOHOMCKa TE€OpHja 3a0KpYKHU, J]a ce 00jaCHU KaKO IIEHE pearyjy Ha He3aroCJIeHOCT.
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[TonymaBajyhu oBy mnpasHuny (rem), dummmcoBa KpuBa je TPYXKuiaa OCHOBY 3a KPHUBY
arperatHe nonyne. Jpyrum pednmma, Kaga ayTiyT Op)Ke pacTe o TPeHIa, HEe3aroCIeHOCT
omana (KyHoB 3akoH) a mHbnanuja pacre (OwimrcoBa kpua). [lakie, KpuBa arperatHe
MOHYyJIe Jajeé OATOBOP Ha paHHje MOCTaBJEHO MHTamke: MoJ KojuMm he ycinoBuma jenHa
npuBpena OWUTH BOJbHA Ja Kpeupa ayTHyT KOjHu OJroBapa Tpaxmu nomahwHCTaBa U
npeay3eha? Onroop je: mH(pIanuja Mopa Ja MmopacTe, jep pacTy 3apaje W NpopHUTH.
dwmricoBa KpuBa, JaKjie, HyId KpeaTopuMa MOHETapHe U (UCKaTHE MOJUTHUKE KOje UMajy
yTUIA] HA arperatHy Tpaxmy, Aabupajy Ouio kojy Tauky Ha kpuBoj m3mehy A u B
(nperxoanm nujarpam). Kpajaoctu Hucy no0pe, Tj. Tauka A, a Hu Tauka B. OHu Mopajy 1a ce

OIIpCaciIC Ha HCUITO I/I3Meby BUX.

dwmricoBa KpHuBa IMOKa3yje OHE KoMOWHaIuje MHGIANNje W HEe3aloCICHOCTH KOje
HACTajy y KPaTKOM pOKY KaJia KpeTambe KPHBE arperaTHe TPaXmbe IoMepajy eKOHOMH]Y JTyK
KpaTKOpOYHE KpHBE arperaTHe moHyzae. Kao mro je mo3Haro, y KpaTKOM PpOKY, MOpacT
arperaTHe Tpaxmbe 3a pobama W yciyrama JOBOJM JIO ONIUTEr ropacrta ieHa. Behu ayrmyr
BOJIM 110 Behe 3amocieHocTH, a THMe M 10 HIDKE cTole HesamocieHoctu. Ilopen Tora, 6e3
003vpa Ha OMNIITH HUBO LIEHA Y MPEIXOAHOj TOJWHH, IITO je BUIIM HHUBO II€HA Yy TeKyhoj
roauHu, To je M Beha mHpnamuja. Ilpema TOoMe, y KpaTKOM pOKY IOMEpama arperatHe
Tpaxmbe Typajy HH(IAUjy ¥ He3alOCIEHOCT Y CYIIPOTHUM CMEPOBUMA — a Ty Be3y U3pakaBa

dunuricoBa KpuBa.

Y cBom unanky 1968. romune Munton ®puamaH je EKCIUTMIIMTHO HCTaKao Ja
MOHETapHa TIOJIMTUKAa CHUTYpHO MOXe Ja wu3abepe KoMOMHanyjy wuHbuangje Hu
He3anocieHocT Ha @ununcoBoj kpuBoj(3apaBkoBuh,2009, ctp. 355). Hekako y ucro Bpeme,
jenan npyru ekonomcku nucai, Enmynn ®enmnc(ibidem, ctp.355), 06jaBuo je wiaHak y Kojem
Mopuye MOCTOjame ayropouHe Be3e u3Mely umHbumanuje u HezamocieHocTH. OBU H3HETH
craBoBM umahe BakHe wuMmIUMKanuje no OununcoBy kpuBy. Jla Oucmo pazymenu
@®punmanoBy u PenmncoBy KpUTHKY, Tpeda ce MPUCETUTH JTYTOPOYHOTI MOHAIIaka ayTnyTa u
TpkumTa pana. [IpuHIMI MOHETapHe HEYTPAIHOCTH yKasyje Ha TO Jia Ha JYT'H POK BIaja
IMXOTOMHja: pEaIHW W HOMHHAJIHH CEKTOp BHINE jeJlaH Ha JApyror He yrtmuy. Kpeatopm

MOHETapHe MOJIUTUKE CyouaBajy ce ca OuanmncoBoM KpUBOM K0ja j€ BEpTHUKAIHA.

Axko ®EJl cnopo noBehaBa moHyay HOBIIA, CTONA MHQUIAIM]E je HUCKA, a EKOHOMH]ja
ce Hanasu y Tauku A. CynpotHo, ako DE]J] 6p30 moBehaBa moHyay HOBIIA, cTona WHpIIanUje
j€ BHICOKa, a EKOHOMHM]a ce HaJla3u y Tauku B. Y o0a cirydaja, cTona He3anoCIeHOCTH TEXH Ka

CBOM yoOHYajeHOM HHBOY, KOjJU C€ 30B€ IIPUPOIHA CTOIA He3anocieHocTu.Maja je y BeJIHKoj
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Mepu Omita 3aHemapeHa kpajem 60-Tux roauHa, Beh ce HapedaHe NEleHH]e MOoKa3ajao Ja je
®punmanosa u denrcoBa KpuTHKa Omiia Ha MecTy. YOp30 je duimrcoBa KpuBa ucuesia u3

aHaym3a uHpIAMje U He3amOCICHOCTH.

[Tonyt camor otkpuha, Tako je u HecTaHak PUIKUIICOBE KPUBE MMA0 CHAXKaH YTHIIA]
Ha nojutuyape. [la Oucmo oxroneTHynu mucrepujy dunmrncoBe KkpuBe Mopamo Hahu Heke
BakHe ,TparoBe”. OHa ce Be3yje 3a JBa HadTHa IIOKa, Kaga Cy ce IieHe Hadre
yuetBopocTpyuniie (1973-74), a 3atum moHoBo yaBoctpyumie (1979-80). Hdpyro, uzmel)y
Ha(THUX IIOKOBa, Ka0 M MOCIE JAPYror HapTHOTr IMIOKa, MOTyhe je perucTpoBaTH na ce
dunurcoBa KprBa MOHOBO jaBiba. Tpehe, cBaka HapeaHa KpuBa JISKU JIECHO Yy OJTHOCY Ha
nperxoany. OBa Moclieilha YUKHECHUIA CYTepUINe J1a j¢ PABHOTEIKHACTONA HE3aICICHOCTH,

OKO KOje aKkTyellHe cTorne QUIyKTyHpajy, BpEMEHOM Iopacia.

4.2.Excnan3uja mehynapoauux punancuja ox 1970-ux roquna

BopOy MakpoeKOHOMCKHX HJEja A0 Caja CMO YIJIAaBHOM IIPEACTaBJball Kao O0pOy
IIBE TJIaBHE CTpyje. ,,JelHy YMHHM KEjH3MjaHCKa JIMHUja — KOja MouYume oja camor [loHa
Majuapna Kejuca, uae mpeko KejHCHjaHana, rpyrne ekoHomucTta koja je KejHcoBe uneje
HaJI0Tpajiiiia ¥ y HEKUM IMpaBlUMa eKCTpEeMHU30Balia, a OM JoluIa 10 HOBUX KeJHCHjaHala,
rpyle CcaBpeMEHX €KOHOMHUCTa KoOja Je IpHXBaTWia MHOre HJeje U3 CYNPOTHOT
MOHETApUCTHUKOI Tabopa M peBHAMpala cTapu KejHcHjaHu3aMm. Ha npyroj crpanu umanu
CMO TP)KUIIIHE €eKOHOMHCTE — Ipe cBera MuinroHa @puaMaHa U MOHETapU3aM, HaKo je UCTY
Tpaguiujy Moryhe npatutu u gabe 10 MpBuna ®duniepa MiM 4ak KJIACUYHUX €KOHOMHUCTA

nonyt JKan-barucra Ceja*“(®@puaman, 2012, ctp 7-12).

Tpeba ucrahu na cy kejHCHjaHN3aM M MOHETAapU3aM JIBa OCHOBHA TEOPH]CKa MpaBIia y
MaKpOEKOHOMHJH TOKOM IOCIEIBUX ocamjaeceT roauHa. Mwu Hehemo pacmpaBsbatu 0
IUXOBUM TEOPHjCKUM JIeTaJbuMa, Beh O CYIITHHCKUM YyYelhHMa OBUX UIKOJA U HHUXOBOM
MPaKTUYHOM YTHUIIA]y Y KOHTEKCTY OCTBapera HajBaAKHUJUX I[M/bEBA €KOHOMCKE MOJUTHKE.
Benuke MakpoekOHOMCKE pacmpaBe y CBETY Cy 3amouene jour naBHe 1929.roqune (3a Bpeme
Benuke nempecuje), na 6u ce manac, 2013.rogune, meh)y muMa Bujene rOTOBO UISHTHYHE
JUHMje Tojere y naebarama O caJallmboj €KOHOMCKO] Kpu3u. Hecnmarama kejHCHjaHana U

MOHETApHUCTa YIJTaBHOM C€ OJHOCEC Ha CTCICH Yy KOMC HOCHC M TPXKUIIHU MCXaHU3aM
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00e30ehyjy edukacHy amokanmjy pecypca W ONTHMAIHO 3aJ0BOJbCHE I0jeTUHAYHUX

notpeoa.

MoHeTapucTu cMaTpajy Ja je ampoKCUMalnuja O TPXKHIIHO] paBHOTEXHU 100pa, a Jaa
TpKUIITA (YHKIMOHMIIY CaBpIIEHHje HEero INTO TO YMHM BJaJa ca CBOJUM EKOHOMCKHM
Mepama. KejHcujanmu cMatpajy aa ¢y OpOjHH JOMEHH TP)KUIIHE HECABPIICHOCTH, TE J1a CE Y
IIPUBpPEIM MOJKE JaBUTH TpajHa HEUCKOpHUIINEHOCT pecypca.Y OBUM paclpaBaMa BaxXKHY
yJIOTy Urpa HEM3BECHOCT. 3a KEJHCHjaHIle, TO 3HAa4M Ja Ce OAJYKE JOHOCE Y3 HEJOBOJHHO
no3HaBame Oynyhux ycnosa npuBpehuBama. To 10Boau 10 morpemHor GpopMupama neHa u
710 MOTpellHe aloKalyje pecypca. 3a MOHETApUCTE MOCTOjaleé HEU3BECHOCTH 3HAYM Ja Cy
[0Jjje/IHaKe IIaHCe Jla Ceé MHCTPYMEHTHMMa €KOHOMCKE IOJIMTHKE CTBapu MoOOJbLIAj)Y WIH
noropmajy. Y Kpeupamy HHCTPYMEHAaTa €KOHOMCKE IOJIMTHKE KEJHCHjaHIU mpedepupajy
adhoc omryke, a MoHeTapucTH 3akoHe. [lomTo oueknBama MpecyTHO OOJIHMKYjy HOHAIIAHkE
IIPUBpEIHUX CyOjekara, OHO ce Hehe MewaTH yciiea MambHUX POMEHa EKOHOMCKE MOJIUTHKE.
JlykacoBa KpHUTHKa, CTOra, UMILUIMIMpA Ja €KOHOMCKa IOJMTHKA Koja je Ouia ycreuHa y
MPONUIOCTH,TO He 3Haunmga he Outm m y OymyhHoctm. PacmpaBa m3mel)y kejHcHjaHama u
MOHETApUCTa BOAM C€ U MO MHUTaky €PUKACHOCTH Mepa eKOHOMCKEe monuTHke. Yak u Kana
TpKUIITA HEe (YHKIMOHMIIY CaBpLIEHO, MOpa C€ JI0Ka3aTH Ja MHCTPYMEHTH EKOHOMCKE
MOJIUTUKE KOje Mpeay3uMa Biaja jaeinyje OmarorBopHo. Jla Ou 1oka3anu J1a ce Ha TPXKUIITY
HE TIOCTIDKE paBHOTEXa, KEJHCHjaHIM II0JIa3e O]l YHMIbCHHUIE Ja Ce MHOre IeHe 300T
HECaBpIIEHOT TMO3HaBama Oyayhux ycimoBa mpuBpehuBama (opmupajy yHampen, Te aa he
300r TOra BIIQJMHA EKOHOMCKAa IOJIMTHKA,MOXAa“ MohM Ja HeyTpamuuie edekre
HOMHUHAJIHUX pUruAHOCTH. [1a, umak, ucra Ta HEM3BECHOCT yCie HeMOTIYHUX HH(popMalyja,
yclen 4era TP)KUIIHE IIeHe W He MOTry na o0e30ele IMyHY 3amoCI€HOCT PACHOJIOXKHBHX
pecypca, MOXKe Ja OCYjeTH W aKmuje came apxkaBe. KpUTHKa MakpOEKOHOMCKHX Mepa
€KOHOMCKE IMOJIUTHKE [JalleKo IMpeBa3ujia3d caMo IMUTambe HHPOPMALKMOHE NPEIHOCTH.
Munton ®@puaman,je TBpIUO 14, ,,Ka0 JOJATaK HA Ca3HajHU ja3 Yy OTKpUBamy MoTpede 3a
aKIMjoM), BiajaMa Tpeda BpeMeHa qa GopMyIHITy Mepe, IITO CTBapa ja3 y OJIyuynuBamy. Y
3aBHCHOCTH OJ] CTPYKTYpE BJIACTH, OH ce MO)ke yBehaTu 3a UMIIJIEMEHTAlMOHH ja3, Oynyhu aa
MHUHHCTapCTBAa MOpajy Jla IpUIpeMe, a mapiaaMeHTH ycBoje oaromapajyhe 3akone. Yak u
Kaga Ou ce Op30 NPUMEHMIIM, MHCTPYMEHTH EKOHOMCKe MoiuTuKe Hehe oamax naru
pesynrate. To ce moceOHO OAHOCHM Ha MOHETapHy MoiauTHKy. Cmarpa ce na je moTpedHO

HajMamke HEKOJIMKO MeCelW Ja OW ce OCEeTWIO JEJCTBO MOHETapHEe peJakcamuje |
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Jenpecujaje Kypca Ha peanHy npuBpeany aktuBHOcT .Ilto Huje mobpo, oBaj jaz y

peanu3anujy caipKu BUCOK CTEIeH Hen3BecHOCTH “(ibidem, cTp 55-62).

3ajennnuka Tema u3Mmel)y kejHCHjaHaa u MoHeTapucTa je u uHpnanuja. Mudnamnuja
j€ 4ecT U3BENeHH ,,IIPOU3BOA * KSJHCUJAaHCKOT TPUCTYIA YIPaBIbakba TPAKHOM. YKOJIHKO Ce
PECTPUKTHBHE IMOJIMTHKE HE MPUMEHE Ca UCTOM PHUropo3HOIINYy Kao M eKCIaH3MBHE, CTOmNa
nHbanyje kpenyhe Hapume. OBO 0TBapa MPUJIMYHO BaXKHO MUTame npuopurera. He Ou n
HMKa CTOIIa HE3AIMOCJICHOCTH W BHIIMU OYTIIYT MOIJIM Ja OAHECY HIpcBary HaJld NMEPMaHCHTHO
Behum cromama uHbmanuje? TpomkoBu uHGIANMjE Cy HAPETHU U3BOP HECIarama u3Mmehy

KEjHCHjaHalla U MOHETAPHCTA.

Jla O cMo pasymenu Kako je HeosmOepaiu3aM I0CTao TOJMKO JOMHHAHTAaH Y
MOJUTHYKO-EKOHOMCKOM JIUCKYpPCY, MOpa c€ YTBPOUTH pasjinkKa u3Mel)y HIeOJOmKUX,
MOJINTUYKUX U EeKOHOMCKHUX IpojekaTa.UnmeHnIa je 1a, HeomOepaaHe eKOHOMCKE TEOopHje
MIPe/ICTaBbajy UACONOMIKU MpojekaT.Melytum, y riobanusaiuju HeaJeKBaTHO pearoBame
UCIIOJBHJIO C€ y OOMMY €KOHOMCKHX IIOJICTHIAja, y CIpoBOhermy MOHETapHE IMOJHUTUKE, Y
pojeKIuju  (QUHAHCHjCKE MOMOhM 3a pemaBame (UHAHCHJCKHX Tpo0jeMa U JaBamby
rapaHiyja, y IMOpacTy MPOTEKIMOHMW3MA, Ka0 M Yy HAuMHY Ha KOjU je mpykaHa mnomoh

3eMJbama y pa3Bojy.

Ha TtakBUM TeOpHjCcKO-METOMONOIIKAM OCHOBaMa M Temkohama y mpuBpegama
MOjeIMHUX 3eMaJba, J10JIa3u J0 eKcran3uje Mehynapoauux gunancuja. Yapnc Kunmnnedeprep
je Ty TojaBy Ha3Bao ,,JoJiuBamke yJha Ha BaTpy™. lllmekymanujcke ce maHuje yOp3aBajy
€KCIIaH3MjOM HOBIA U Kpeauta.MehyTtuwm, ,,BehrHa eKcraH3ujaHOBIIA M KpPeIuTa HE TOBOJE
70 MaHHje; MHOTO je BUIIE eKOHOMCKHX E€KCIaH3Wja Hero IITO MMa MaHHja. AU CBaka je

MaHM]ja Oujia oBe3aHa ca ekcrnan3ujoM kpenuta’‘(Kunmmebeprep u Ammbep, 2006, ctp. 65).

4.3.1lpecranak 31aTHor cranaapaa (HukconoB BaayTHH my4) —
yY3pOouLH U MmocJienIe

ITo3nar je Benmuku Opoj y3pouHHKa kpuze. Mely mUMa ce u3Baja yKHUAAmkE 3J1aTHE
nojjore 3a fonap koju ce goroauo 1971. rogune. IlpoananusupajMo mpouuiocT. AMepuyKu
pat y BujetHamy je W3 roaMHe y TOAMHY YHMILITAaBaO aMepuyKy mpuBpeny. pxaBa ce cBe

BUIIIE 33/y’KHMBalla, Tako Jia je o0aBe3a KOjy Hajake BpeToHByACKH cropasyMm, MO KOjoj
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aMepUyKHy JI0JIap MOpa J1a uMa 3JaTHY MOJJIOTY, ,,y CBAKOM TPEHYTKY ca JaJbUM Pa3BOjeM

aMepHuyYKe EKOHOMHU]E CBe ouMTieaHu]je je mocTajana dapca“(Enzecep, 2009, ctp. 23).

3nmaTHO-AEBU3HU CTaHAap O0yXBaTao je IIOCEJOBamkE JHUKBUAHUX XapTHja oOf
BPEIIHOCTH OJ1 CTpaHe LEHTPAIHUX OaHaka Koje Cy riiacuie Ha OpUTaHCKY (YHTY, aMEpHUKU
J0JIap U HEMauKy MapKy. 3JIaTHO —IE€BU3HU CTaHIapA pas3BHjeH je mpe IIpBor cBerckor para;
Maza je ayro OWJIO BepoBame 1a je oH Hactao mocie [IpBor cBerckor para Ha Temelby
npernopyka Denocke koH¢pepenuuje u3z 1922, rommnem T3B. 3nmatHe aeneranmje Jlure

Hapo/a.

be3 3marHor cTanjapaa npuBaTHA JUIla HEMajy HUKaKBY MOT'YhHOCT Jia 3allITUTE CBOJ
KanuTall oJ KoH(puckanuje kpo3 uH}IanMjy. A NOmWTO TOra HeMa, OHJla HEMa HU CUT'YPHOT
cpeacTBa ouyBama UMOBUHE. [loueTkom aBrycra 1971. ronuHe KkpaTKopouHa NOTpakKUBamba
CAJl mpema cTpaHMM Iy)XKHUIIMMa Iomeja cy ce Ha npubmmkHo 60 wMummjapau
nonapa.Haxanoct 31ata je OuMI0 y OpOTHBPEAHOCTH camMo of 9,7 munujapau ponapa. Y
TaKBO] HEMOBOJHHO] CUTYallMjU 32 aMepHuKy ekoHomH]jy, P. Hukcon ,,y TajHOj akumju®, 6e3
JIOTOBOpa Ca CaBEe3HHIIMMA, YKU/Ia KOHBEPTHOMIIHOCT aMepHuKe BalyTe ca 3maTtoM. Ha Taj
HAYMH j€ CPYILIEH TeMeJb MOCIePaTHOT eKOHOMCKOT ypehema. Cmarpa ce J1a je YOBeUaHCTBO
1o cana uckomnaino oko 165.000 Tona 3nata. [IpeBeneno y nonape to je oko 5000 munujapau
nonapa. Camo CAJl mmajy pesepBe 3mata ox 8.133 tone. Hemauka uma 3.401 Tomy, a
MpOIICHhYyj€ C€ Jla CBE IeHTpaimHe OaHke umajy pesepe on 27.300 ToHa 3mara. Ako ce
ypauyHajy u peseppe MM® u bazencke Oanke, onga je To 30.800 ToHa — nakie, jenHa
netuHa oj 165.000 ToHa 37aTa KOJMKO j€ YKYIHO O[] TIOYETKa MUCaHE UCTOPHje MCKOIAHO.
(TpenytHa nena 3yata Ha Oep3zama je oko 1750 nmonmapa 3a jeaHy ¢uHY YHILY). YKyINHa
KoJmuuHa OpyTo gomaher mpousBoja Ha maHeTH je oko 70.000 munujapau nonapa. YKymHa
BpPEIHOCT CBUX XapTHja OJ] BPEIHOCTH MO Mpernpoiaju Ha Oep3ama mmupoM ceera je 670.000
mundjapau nonapa(3apaskosuh, 2012, crp.37-38). 3a Te xapTHje 0]l BPEAHOCTH C€ MOCIe
Kynyje HadTa U IJaBHE CHPOBHHE 32 MPOM3BO/bY BEIMKHX CBETCKMX KOMIaHHuja. Yak je u
yyBeHH Munton @puaman — nooutHuk Hobemnose narpane 1989. roaune, u3jaBuo na HEmMa
HUIITA MPOTUB Ja ce "HITaMIia Jojlap U Jia ce 3a mera Kynyje HadTta u CUpOBHUHE MO CBETY
anu aa ce Taj pojap Hukaja He Bpatu y CAJl“(ibidem,ctp.38). Komnaparuja nonataka Ham
MoKa3yje Kako je CBe IMocTajo ancTpakTHo. CBe ce omeparyje CBoJe Ha LITaMIame XapTHja
KOj€ ce mpemnpoaajy mo Oep3ama mupom cBera (camo Ha tbyjopiikoj 6ep3u ce cBakor gaHa
Tpryje XapTujama OJi BPEIHOCTH y MPOCEYHOM HW3HOCY on 25 munujapau aonapal). ,,Can

CBAaKOT' MOTpoIIava: KYIIJbCHaA po6a miaha ce YeKkoBHMa KOje TProBuu " KOMCpHI/IjaHI/ICTI/I
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HuKaaa Hehe peanmn3oBatu. Pauynu ce ymopelyjy ca uMIpoBHU30BaHUM KOoMaanhuMa manupa
ca TpaBUM IMOTIMCOM, QM BIIACTHTU padyH Hukaga Hehe Outm ontepehen. Ilpuya w3
kanuTanuctuuke 3emibe JlembOenuje? M na u He. OHO mTO OM HEKOME MOTJIO J1a M3Tiena
He3aMHUCIUBO, Beh aeneHnjama je peaaHocT 3a ekoHomujy CA/l. One kymyjy poOy apyrux
Hapoja U yBo3 mahajy monmapuma koje nenrpainna 6anka CAJl, ®enepanne pesepse, mramia
1o cBojoj Bosbu“(ibidem, ctp. 38). (Y Amepuin He moCTOju LeHTpasiHa OaHka, Hero DE]]

urpa yJiory ueHTpaiHe 0aHke).

Hacrynma Bpeme oOe3BpehuBama 3eneHHMX HOBUaHHIA. 10 je CBAaKaKO CMambUIIO
aMepHyKe TyroBe, aJIM je MOTKOIAJIO TIOBEPEHE Y 3eJIeHe HOBYAHMIIE U TIO3HIIN]Y JToJlapa Kao
cBercke Banyre. Jloayiue, aBa norahaja cy JOHEKIE CTaOMIIM30BaJIa U3TyOJbEHO MOBEPCHE.
To cy 6w wm3paencko — aparicku Jomcko-ypcku pat (1973) u 6ojkor Hadre OITEK-a.
[Topact nene Hadte 3a 400% MUPOM CBETA ONTEPETHO j€ HHIYCTPH]CKE 3eMJIbE, ajlH je 3aTO
JIOHOCHO OTpoMHEe OeHeuTe KOMIaHHjaMa aHrJIoaMepuykor HadTHOr Ou3Huca (MMa ux 7

koje npoaajy OIIEK nadty).

»JpXkaBe IenKa y 3alluBy KOjUMa Cy MPETHINM PaAWKATHH OOpIH, a Tpe CBHX
Caynujcka Apabwuja, 30w cy ce jour Bume oko CAJl u cBoj meTpogonap cunaim y O0aHke
Byjopka u Jlongona. Ocum Tora, rapanToBanu cy jaa he mHUXOBM HM3BO3UM HadTe OHTH
daxTypucanu camo y noiapuMa. OBO mpHcuibaBa CBE JApYre JpKaBe Ja CBE JI0 JaHAC CBOjY
BAJIyTy Me€Wajy Yy Jojap Kako OM Morje Ja IuUlaTe EHeprujy Koja UM ce

ucnopyuyje“(3apaBkosuh,2012, ctp. 38).

Ilene cupoBuHe Hadre cy pacne u 30or nosehane Tpaxmwe y Kunu, UHauju u Ha
JIPYTUM TPXKUIITHMAa y YCIOHY, Kao M 300r HempecTaHe M nosehaHe Tpaxme 3emaba y
ycnoHy. Huje camo nHadta mockymena. llene aptukana cy Hajume y mocieamux 200
ronuHa. TpomkoBu rpal)eBUHCKUX pajoBa Hario cy ckouwim o Hbyjopka, mpeko [lybawuja,
na cse j1o llanraja. Homene Tanacom riao6anHor pa3Boja, MHOTE 3eMJbe MPEKO HOhU mocTajy
Oorare U He MOpajy ce NpuApKkaBaTu BehrHe MpaBWiia Koja BIasiajy y ri1obajHOj eKOHOMU]jH.
OBaj (peHoMeH je uynaH, anu je Heu30eKHa MocieIuIa ycrexa CBUX OCTalluX. ,, 1€ 3eMJbe cy

HETP>KUIIHM Mapa3uTH TP KUIIHOT cBeTa“‘(ibidem, cTp.38).

Mebhyrum, noctoje Tpu Opure koje mnpoy3pokyje OorarctBo HadToM. JlOBOJbaH je
mutar Epuka Pejuepra ga 6u Ham oBo Owio jacHo. ,,Kao mpBo, Hopsemka moxe
HEOATOBOPHO J1a Ta pacuIla Ha CTBApH KOje He CTBapajy BPEAHOCT Ha ayru pok. Kao mapyro,

HBEroBo Kopuniheme MOXe CTBOPUTH IMPUTUCKE Yy IPUBpPEH Koju he goBecTu 10 UHpanuje
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W/WIY BUIIMX PEHTH (IITO je Y CYITHHU UCTU aprymeHT). Kao Tpehe, moceOHM mHTEpecH
MODJIA O 'yPOHUTH CIaMUUIly' y Hallle 3ajeJIHHYKO OOrarcTBO W OOOTaTUTH c€ Ha INTETYy

3ajennute‘(Pejuepr, 2006, ctp. 156).

Yumenuna je u aa je Cucrem ¢enepannux pesepsu CAJ] mpuBaTHO BracHUIITBO 13
MOpOJUIIA KOje Jojap INTamIiajy W y3 MPHBIAYHY Kamary Tra M03ajMJbyjy aMEepU4KOM
MunucrapcTBy GuHaHcHja. [locTaBiba ce JIOTUYKO MUTAKE - J1a JIH je J0Jap Kao HOBYAaHUIIA
npuBaTHO BiiacHUIITBO? Tako mucnaga. Hajeeha cBercka ekonomuja HanpaBu 1000 monapa, a
notpomu 10.000. A paznuka? OHa ce MOKpUBa IITaMmameM HoBuUaHuia. I[IpaBu ce T3B.
MoHeTapHU OanioH. banoH ekoHomuja. “CBaku OaJIOH MMa, Ha HAIly BEJIHMKY XAJIOCT, CaMO
jenHy  jenuHy — KapaktepucTuky. Heompxkuoct. [lymame wiam  u3gyBame  je

nemuHoBHO ‘(Kocromanu, 2011, ctp.48).

[IpenHocT 3a OpUTaHCKY JpXaBy OJ €Bpojojapa je Owmia HeMmepsbHBa: 10 Mpodura,
KOjH BHILE HUCY MOIJIM Ja CE€ OCTBape y PEalHO] MPUBPEIH, caja ce JOJa3HiIO IPEKO
¢unaHcujckor cekropa. To je 3HauUMIIO Je3uHAyCTpHjanu3anujy apxkaBe. Cyma MpHBaTHOT
MOTpakKMBamka €BpOOJapa Me3JeCeTX roauHa u3Hocwia je 10 mmnmujapau nonapa, Beh
1973. ronure oHa je Hapacia Ha 55 mwmjapam, na Ou 1983. rommue wm3Henma gak 603
MuiIdjapze. Jour oduriieAHUjU je Ouo pacT 3ainuxa eBpojosiapa y OaHkama: oHe cy 1973.
roauHe n3Hocuiue 220 munujapau, a 1984. seh 1.564 munujapae nonapa.lnobanuzanyja je
cama 1o ce0u CTBOpHIIA jeJaH BEJIUKH €KOHOMCKU MEXYp KOju OujIo Op30 WUITK CIIOpHje MOpa
WJTU OJIj€THOM J1a C€ pacIipcHe, WM ,,Ja Jaranuje oyae cam oj cede ycucan“(Ote, 2011, ctp.

23).

3eMJbe U3BO3HUIIE HAa)TE Cy MOCTajIe MOhHE 3axBajbyjyhu OBOM IPUPOIHOM pecypcy.
Kem koju nmonocu nadra je 6acHocmoBan. Upan je 2006. rogune 3apaano 50 Muidjapau
nonapa on Hare. [dpkase [lepcujckor 3anuBa caja MOKYIIaBajy 1a OCTBApeE yCIex 1Mo y30py
Ha JlyOau. Tako, Ha npumep, Caynujcka Apabuja, JeleHHjaMa je KOPUCTHIIA CBOj€ OTPOMHO
6orarcTBO Ha morpemad HauuH. OHa miuaHupa Ja uHBecTUpa 70 MUIMjapAM Jojapa y HOBE
MEeTPOXEMHU]jCKe MPOjeKTe, ¢ usbeM aa no 2015. ronune nocrane Boaehu nmpoussohau y oBoj
obmactu. JlpkaBe 3anmuMBa Cy YJOXWJIE TOCIEIHBHUX IMET TOAWHA MPEKo OWIMOH Jonapa y
KanuTanHe uHBectuije. Ekcnman3uja gomapa je mperuiaBuia 1uaHety.  CpeanHOM
JIeBeIeCeTUX TOAMHA CBaka IIecTa 3e€JieHa HOBYAHMIIA Koja je Ouna y onrtuiajy ouna je
MOKPUBEHA PEATHOM IPOW3BOAKBOM WU IITeAHOM. CBETCKOM EKOHOMHjOM je 3aBjazao
(UKTUBHU KanuTal. ,,[o je Omiia cumMnaTudHa, yrojaHa, onujajyha, 3aBojprBa, au U 00JIHA,

yTONHMja Koja HUje uMaia mance na ycne“(3apaskosuh, 2012, ctp. 41). Tokom HadTHE KpH3e,
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€BpOoJIoIapy Cy OJUIa3WiIM JAp)KaBama Koje Cy Omie y eKOHOMCKMM Temkohama. Hbhuxosa

noTpeba 3a 1orapuMa pacia je ca eHoM HaTe Koje Cy Mopalie Ja TuiaTe 3a yBo3 HadTe.

Y mnepuony oxl973 mo 1982. rogmHe mopacia je KOJWYMHA KpEOuTa y3eTa W3
JlonoHa (ka0 pUHAHCH]CKOT IIEHTPA) Y TOAMIIEBEM H3HOCy o1 20 mpolieHaTa U3HAJ paHujer
HUBOa. To je MEeTOCTPYKH M3HOC Yy TNo0anHo] peanHoj npuBpean. CrosbHU TYrOBU BaXKHUX
JATUHOAMEPUYKUX JpkaBa ToBehanw cy ca 125 munumjapau monapa y 1972. ma 800
Murjapau gonapa y 1982, roqunau. be3ppenan nonapu (QyHKIMOHUINY HA TUCTAHIM U BaH
CA/l. Mehyrum, u Tome mMopa mohu kpaj. Cnemehu momanm cy onecmokojaBajyhu: 83%
amepuike ekoHomuje yuHe yciyre. [Ipeko 120.000 xuspaga Musrjapau aosapa je aMepuydKu
ykyman nyr. Jlyr cBux rpahana mo kaptumama je 5.000 munumjapau gojapa, JOK IO
XHUIIOTEKapHUM Kpenutuma ayryjy 15.000 munmjapau gomapa. Komarnc Ha TpKHIITY KOju ce
JOroIMo Tocie pymema Tpropurckor mentpa 11. cemremOpa 2001. roguHe, 3a0mTpuo je
npobieme amepuuke ekoHomuje. Hakon tor Hamaga u C&II1 500 je mao Ha MOJOBHHY O]
IEroBOr HajBuiler crama, a JlaB [lonc (Dow Jones) unmexkc ce cynoBpatuo 3a 7.500
noeHa.(3npaskoBuh, 2012, crp.41). (Tepopuctruku Haman 11. cemrem6pa 2001. u Expon
HUCY MPOMEHHIIU CBET, OHU Cy T'a camMO Pa3roJUTHIH. ,,MicTuHa je ma CBETCKH TPrOBUHCKHU
LEHTap HUCY CPYIIWIM HEMUCMEHU CHUPOMAacH, KOje Cy 3amajHe MYJITHHAIMOHAIHE
KOMIIaHUje 3aroljbaBajie 3a JHEBHUIYy O] Jojlapa M Mame, Beh cy moxiena u aporaHiyja
3anmaga CTBOpWJIE OCHOBY 3a HeoOy3llaHy MpXBby TMpeMa OoraTuM ¢ HUXOBUM

cumbonuma‘‘(3npaskoBuh, 2012, ctp. 41).

Hexonuko ronuna nocie centemOapckor Hanana, denepanHe pe3epBe yBese Cy BHIIE
Jl0Japa y ONTHIIA] HEro y NMPeIXO0JHOj CBEYKYIHO] UCTOpHjU aMmepHuuke BaixyTe ayroj 200
roauHa. YpymaBamke HoBe ekoHOMM]e OHOCHIIO C€ Ha akIlMje HOBUX TexHojoruja. J{ok je
HarajgoM Iieja eKOHOMHja Omia yrposkeHa. TakBa curyanyja je Tpaxuia neinoame OE/]-a.
A. I'pucnien, kao npenceanuk amepuukor @E/I-a cHanbeo je mpuBpeay ca jgocra HoBHa. On
TOI TPEHYTKa eKCIJIO3Hja HOBUAHE Mace je yIllla y cBOjy HajBehy u mocnenmwy dasy. M3mehy
jyna 2000. u nenem6pa 2003. banka denepanHuxX pe3epBu CMamuia jeé KaMaTHY CTOITY, IO
K0JjOj Cy ce MOCJIOBHE OaHKe KO He Morie peduHaHcupart, ca 6,54% na 0,98%, mro je 6uo
CTpaxoBUTH maja! ,,YMeCTO y HOBE €MHCHj€ aKllMja HOBHX TEXHOJIOTHja, TaKO CTBOpEHA
JTUKBHUJIHOCT j€ OJ caja TeKJa Yy HeKpeTHHHE W moTpoumy. Jla pesumupamo: ox 1995. no
2000. roguHE Cy IPUBATHHU yJIaradyl MHBECTUPAJIHM CBOj HOBAIl Y aKIlMje pU3NYHUX Tpeay3eha,

KOjH Ccy OHa oHja HepanuoHaaHo Tpormmid. Ox 2002. roguHe Cy ce aMepUiKd KOH3YMEHTH
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pazuje movesd caMy 3aly’)KMBaTH, T€ Cy CBOj HOBAIl TPOIIMIM UMajyhu moBepeme y GUKIH]y

TpajHo pactyhux nena Hekperauna““(Ote, 2010, ctp. 138).

4.4. I'eonoIMTHYKA CUTYallMja y CBETY KpajeM MPOULIOr U
MOYeTKOM OBOI BEKAa

l'eononuTuuka cuTyalyja W JellaBalba y CBETY YTHUUY Ha KpeTama IIeHa MHOTHUX
MpOM3BOJa U yclyra (Ha mpumep, ,,0anana“ apepa usmehy CAJl u EVY), a mocedbHo HadTe.
Tepopuszam, paToBH, MOJIUTUYKH CYKOOH, CKaHIAIHM, IPOTECTH U HEMHUPH JaHAC CBE BUIIE
y3uMajy Maxa, nosehaBajyhu pusnke HecTaOMIIHOCTH MHOTHX pernoHa y cBery. IloBehame
Hanetoctu 1967. rogune u yBohemwe emOapra Ha uzBo3 Hapte y CAJ[ on cTpaHe mojeAMHUX
3emasba uwianuna OIIEK-a mpencraBiba mpumep Kako IeONOJUTHYKA CUTYyallMja y CBETY
MOJKE J1a y3/pMa TPKUIITE ,,IipHOT 31ata‘“. HajBuine naxme 0/1BJIa4u HECTAOMIHOCT pEerroHa

brmuckor Ucroka, koju je nHaue Oorat pezepBama HadTe(Kamepon u Hum, 2011,ctp. 671).

3anuBcku pat je u3aszpao naj ceerckor b/II1 3a 1,7%, nag amepuukor BJII1 3a 0,17%,
a HezanocneHoct y CA/Jl je nopacina 3a 2%. CtpaHe JupeKkTHE UHBECTHLIM]E Cy 3a0enexuie
nag ox 5% y mepuomy 1990. - 1992. rogmuae nok je nena Hadre mymmpana. CAJl cy
aKTUBHUpAJIC CTPATETHjCKe pe3epBe 300T HacTaje Kpu3e IITO je, Takole, yTUIamo Ha pact
ueHe Hadre. [IpousBonmwa Hadre Mpaka u KyBajra o1 HEKOJIMKO MIIIMOHA Oaperna THEBHO je
crana (1990. romune) mTO je wW3a3Balo pamuaaH pacT neHa Hadre. Hakon ompehenor

nepuoja, 1eHe Hadre cy ce crabunusonaie.

[lomamn Ham TOBOpe Ja paTOBM M HEMHUPH Yy PETHOHY, YTHYYy Ha KPaTKOPOYHO
BapHupame IieHe HadTe, HAaKOH Yera ce oHa omeT cTabunusyje. Mehyrum, ox 11. cenremOpa
2001. roguHe, OAHOCHO OJ IMOYeTKa para y ABraHucrtany u lMpaky, kperame LeHe HadTe
Oenexxu BUCOK creneH HectabunHocTu. llena HadTe je npe Tepopuctuukor Hanana Ha CAJ]
6una oko 20 monapa no Oapeny, a HakoH Hanaga CAJl na Upak nena je moehana tpu u mno
nyra. [loropmaBame oHOCa n3Mel)y J1Be WM BUIIIE 3eMajba MHAUPEKTHO U Y BEOMa KPaTKOM
BPEMEHCKOM POKY M3a3UBa BEJIMKE IIOKOBE 300T Bapupama 1ieHe HadTe. Y TOM cMHCITy Tpeba
TTOMEHYTH: CEBEPHO - KOPEAaHCKY HyKJeapHy mpoOy, KoHMaukT usmehy M3paena u Jlubana
2006. ronuHe, TEH3M]j€ TI0 MUTAalky UPAHCKOT HYKJIEAPHOT HAOpYKama M Tako Jaske. TeH3Hje
koje cy TokoM 2008. m 2009. roguHe Y3pOKOBaHE TJIOOATHOM EKOHOMCKOM KpPH30M,

TpKUIITE HaTe je caMo jOIll BHUILIE T10javyalio.
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Tpxumre HadTe je BeoMa OCETJHMBO Ha T€OMOJIMTHYKY HecTaOuiIHOCT. Tako je u3jaBa
n3paenckor munuctpa Illayna Modaza jyna 2008. rogune aa je u3paeincku Hamnan Ha Mpan
Hens0exaH yKoluko TexepaH HacTaBH ca CBOjUM KOHTPOBEP3HHM HYKJICAPHUM IPOTPAMOM.
[Tocne oBe u3jaBe moNUIO je 10 MaHWKe Ha Oep3ama. bapen amepuuke nake Hapre (WTI) ca
JYJICKUM JTaTyMOM HCIOpYKE JOCTHrao je y meTak mpen 3atBapame Bon Crputa meHy on
139,12 nonapa. MctoBpemeHo, Ha 6ep3u y JIonnony Oapen ceBeproarianTcke HagTe (bpeHT)
je menom oxn 138,12 nmonmapa moctaBMo HOBU pekopi. Tama je cBeTcka TproBuHa HAPTOM
u3ryouna cBaky joruky. Camo y jeqHOM JaHy IieHa Oapena ckouwmna je ckopo 3a 11 momapa.
Ilena HadTe je Tama ckoumia 3a jelaH JaH BHUINE HEro mTo je KpajeM 1988. romuue komrao

jenan Oapen (10,72 nonapa no 6apeny)(Pejuxapt u Porod, 2011).

Tpxumre HadTe je BeoMa KOMIUIEKCHO: IIeHy HadTe aenyje myHo daktopa. llITo je y
Cllydajy W ca OBaKBMM CKOKOM IeHa: [lam BpemHOCTH Ionapa, MOpacT HE3armoCIEHOCTH Y
CA/l, mtpajk Ha llleBpoHOBUM mocTpojeruMa y Hurepuju, HajaBe ckoka 1eHe HadTe of
crpane ,,Mopran Crennu‘ 0anke. To mehyTum He ymamyje 3Ha4aj reONOIUTUYKOT KpeTama
y CBETY KOje MOXKE Jia y JaTHM OKOJIHOCTHMa OyJe KaTajau3aTop IIOKOBAa Ha TPXKUIITY

HadTe.

Hekontponucana cutyanuja y MpadkoM permoHy JOBOIU JIO CTAJHOT OMETama
nucTpuOyiuje HadrTe, MTO yTHUe Ha pacT 1eHa HadTe. [ToOymeHnuke cHare y HecTaOUITHUM
moJipy4yjuMa TJIeJlajy Ja CBUM  CPEJACTBHMA HAHECY INTETY OKYNAIlMOHWM CHarama |
MapuoHEeTCKUM Bianama. [lompaBka omrehennx HadTOBOAA je CKyI Mocao 003WpoM Ha

oapeheHe npomnuce U cTanaap/e Koje Tpedajy UCIIYHUTH.
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I'padukon 4. Peanna u HOMHUHATHA LleHA cUpoBe HadTe
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4.5. Yrunaj napraux kpusza 1973. u 1979. roaune Ha
(puHAHCHjCKY TecTaA0MIU3AIH]y Y CBETY

Hadrtha xpuza u3 1973. romuue, moBiauu 3a coOoM M (UHAHCHJCKY KpU3Y U TO
CBETCKMX pa3Mepa. Mnak jenan gorahaj He MOXe YCIOBUTH OBAaKO KOMILIEKCaH npooiieM, Beh
je oH pesyinrat Buiie (Gakropa u gorahaja Koju cy, KyMyJIaTuBHO, edekat xanu 1973. ronuse.
OcnuBame OIIEK-a je Owio HEeMHWHOBHO jep Cy HaTHE KOMIIaHHWje, WIAHWIEC KapTena,
,,CeJlaM cecTapa‘‘ CBOjJeBOJbHO M YHMJIATEpAJIHO peayKoBaje 1eHy Hagre. JKesba OBUX 3eMaba
je 6una na nosehajy cBoje yuemthe y npoduty koju je 6M0 reHepucaH npojajoM HadTe ca
BUXOBUX TEPUTOpHja 0] cTpaHe HapHUX Komnanuja. CpexuHom 1971. ronuHe, 101LIO je 10
MpecTaHKa BaKea 3JIaTHO - IEBU3HOT cTaHaapza. Jlomap je neBamBupao Ha BPETHOCT o1 38
nonapa 3a (uHy yHIy 371aTta, a TpaHule (UIyKTyupama mapurera cy nomepeHe Ha 2,25%
u3Hag u ucnox (ukcHo yrBpheHor kypca. Behuna Bamyra je peBaiBHpano y OAHOCY Ha
70J7ap, ajdk He W y OIHOCY Ha 3JIaTO, INTO je J0Japy YKHUHYJIO MpPaBO €KCKIY3WBHOCTH Yy
MehyHapoaaum (uHancujama. [lomTo je momap nmempecupao Oamr Kao W OCTaje BaKHE
BaJIyTe, a lleHa HadTe ce oOpadyHaBa y J0JIapuMa, TO je 3HA4MJIo Ja cy npousBohaun Hadre

MamC MPUXOJ0BAJIN 3a UCTY LICHY Ha(bTe.
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Kempa oBux 3emaspa je Omna nma mosehajy cmoje yuemhe y mpoduty koju je Ouo
TeHEpHCaH MpoaajoM HadTe ca BUXOBUX TEPUTOpHja o1l CTpaHe HadHUX KommnaHuja. [lomTo
je momap mempecupao Oamr Kao W OCTalie BaKHE BalyTe, a IleHa HadTe ce oOpauyHaBa y
JoJlapuMa, TO j€ 3HA4WIO Ja cy mpousBohaun HadTe Mame MPUXOAOBAIU 32 UCTYy IICHY
Hadre. Kao pesynrar cBera tora OIIEK je n3gao 3ajeqTHUYKO CAOMIITEHE 1a UCTOT TPEHYTKa

LeHe HaTe u3paxana y 37aTy.

[TocraBipa ce mutame Aa au yapyxkeme OIIEK-a xonTponuiie Tpxumre Hadre.
OpnroBop je koMIiekcaH u Mopa ce enabopupatu: 3emsbe wianuie OINEK-a mpousBoae
46% yKyIHe CBETCKE MpOoU3BOAKE cupoBe Hadte u 18% oI yKymHE CBETCKE IMPOU3BOHE
raca. Mehyrum, yapyxkemwe OIIEK Moxxe na mma cHakaH yTHIIa] Ha CBETCKY lLieHY HadTe.
[TomTo o1 yKymHe TProBUHE HA()TOM Ha TOIUIIKBEM HIUBOY, 60% n3B03a HapTE OTMaga HA Ty
opranuzanujy. OIIEK je m ocHoBaH ma 00e30equ cTaOWIIHOCT y IleHaMa W CHalJeBamy
Hadprom Ha riobanmHoMm HuBOy. IIpema momammma OIIEK-a, oBa opranuzanuja je Ouia
OJICOBOPHA 3a IMOCTaBJbame IeHe HadTe TokoM '70-ux u '80-uX roaumHa Ipoluiora Beka.
MebhyTtum, o1 Apyre MOJIOBHHE OCAMIECETUX TOAMHA JIOUUIO je A0 MPOMEHa KOoje Cy yTUIaIe
na OIIEK He oaromapa 3a mocraBjbame IieHe. Ca Ipyre cTpaHe CTOjH YHEH-CHHIIA J]a 36MJbE
YllaHUIle U Jajbe MpuiiarohaBajy CBOjy MPOH3BOABY HadTe, Kako Ou m30erje MmTeTHE U
HenoTpebHe (rykTyaluje y 1eHama, mTo HUje UCTo mTo U dopMupame 1eHa. dopmupame
1ieHa Ha)Te Ha JaHAIIHEM KOMITJIEKCHOM TII00alTHOM TPXKHINTY je pe3yiaTar KpeTama Ha TpU

raBHe Oep3e Ha kojuma ce Tpryje cupoBoM HadptoM (NYMEX, IPE, SYMEX).

Aparncko - uzpaencku pat (Yom Kippur war ) xoju ce Boauo usmely Erunta u
Cupuje, ca jeane crpane, 1 M3paena ca npyre, nMao je 3a /b MOBpaTak TEPUTOPHja Koje je
W3paen okynupao 1967. ronuHe y HIECTOAHEBHOM paTy M THME YCIOBHO eMOapro Te UCTe
ronune. OBaj cykoO je caMo jolll BUIIIE TTOATPEja0 TypOyIeHIIUje U KpHU3y Koja je Ha/loJa3ua,
LITO Cc€ OJJpa3ujIo Ha KpeTame lieHe Hadre. Haume, pa3Bujenu 3amaj HUje MOTao Ja OApKU
CTONY pacTta noTpoume Hadre o1 5% roauiime, Kojy je jepTuHo HabaBbao, a UCTOBPEMEHO
CKYIIO MpoJaBao Jpyry poOy 3emibama npousBohaunma Hadte. MpaHcku max, KOju je y TO
BpeMe HeroBao Omiucke goope omgnoce ca CAJl, je HajaBuo moBehame 1ieHe HadTe, ucTuayhn
Ja cy LeHy mieHuIe kojy cy yBoswmu u3 CAJl mnahamu 300% ckymnsse. Mcro je 6o u ca

OCHOM mehepa, OEMCHTA UT/I.

C o03mpoM 5a Cy y paTy ydYecTBOBajie MYCIMMaHCKE 3eMJbe, TOJpIIKA 3eMajba
yaHuIa HUje uzocrana. Jlana 16. okroodpa 1973. ronune, OIIEK je moBehao neny 3a 70% nHa

5,11 nonapa mo OGapeny, a cieneher maHa, MHHHUCTPU 3a Ha)Ty apamckux 3eMasba Cy ce
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JIOTOBOPHJIA OKO emOapra y BUIy CMamemha IPOU3BOamkE 32 5% o] cenreMOapcKor HUBOA, U
Jla TaKO HACTaBe CBE JOK He Oyay MCIYHEHU €KOHOMCKU U MOJIUTUYKU 3axTeBU. [ana 19.
OKTOOpa je amepuuku npeaceqHuk Hukcon ogo6puo BojHy u HoBYaHy nomoh M3paeny, mTo
j€ HCIPOBOLMPAIIO CHAXKaH OJITOBOP apaliCKux 3eMaiba, koje cy 20. okxTobOpa oOjaBuie
KOMIUICHTaH U 3ajenHuukn emOapro Ha u3Bo3 Hadte y CAJl, EBpony u Jaman. O63upom na
cy mera oBor embapra omie CAJl, mume cy Omie oOyxBaheHe cBe 3eMJbe KOje Cy MpyKaye

omno kakBy momoh M3paeny unu capahusane ca CA/JL.

3anmuxe HadTe cy cMameHe ma cy ce mnene nosehane. Tpaxma 3a HapToM je ocrana
ucta. 300r mama TMOHYJAE M pacra I[CHa WIAaK je M TPaKmba CMamkeHa Yy Wby IITEHHE
konnurHa HadTe. [Iparehu TakBy Joruky, eHa HadTe je mopacia ca 3 goyapa mo 0apeny Ha
12 nonapa o 6apeny. ['mobanau prHAHCH]CKH CHCTEM, KOjH je joIl OMO Yy IMIOKY O/ YKHIamka
3]IATHO - JEBU3HOT CTaHAapia, CyOouyhuo c€ ca KOHCTAaHTHHM IPUTHCKOM HWHpIamuje u
peliecuje 1mTo je yCIOBUIIO pacT 1ieHe HadTe cBe A0 1986. romune. Llene cupose Hadre cy
Oune 3amp3HyTe jaHyapa 1974. roawHe, a HaKOH TmoBladewma l3paencke Bojcke ca

OKYIHpPaHUX TEPUTOPH]ja, eMOAPTo je YKUHYT.

[Tocne mpBor HadTHOr moka 1973. romuHe mMmoped MONUTHYKOT edeKTa 3emMibe
M3BO3HUIIE Ha(Te Cy MOCTUITIE U eKOHOMCKE edekTe y BUIy 3HadajHO noBehaHMX mpuxoja
on nponaje Hadre. Iloganyu o MOMEHyTMM MPUXOJMMa Cy BeoMa OCKYIHHU Ia CEer3akTHO
UIaK, 0 TOME He MOxe rooputu. [Ipema HekuM mporeHama TH npuxoau cy 1974. ronune
M3HOCWIN ckopo 90 MuuMjap U qojiapa U ITO 3HAYM Ja Cy Ouiu Tpu myTa Behu y olHOCY Ha
MpHUX0/e U3 mperxonne roaune. Y mepuony (1973/1974. roquna) n3Bo3 HadTe U3 3eMajba
OIIEK-a ce cmammo 3a 2,5%. Y nepuony 1970. no 1974. roqune npuxonu 3emMasba OIIEK-a
cy nosehanu 3a 100% ok je u3Bo3 mosehan 3a camo 30%. IlpumMeHOM jeaTUHCTBEHOT
MpoIieHTa Ha u3Bo3He 1ieHe cBaka wianuia OINEK-a je umana paznuuuro nosehame npuxosa
(xako 1o Gapeny Tako M YKYIHO) jep je y Mepuojay Ipe JOrOoBOPEHOI HAacTyla CBaka 3a ce
onpehuBana ey Hadte. Yetupu Hajpehe 3emibe Cpenmer McToka cy umane npuUxoie of
Hadre onm mpeko 62 munHjapae nonapa y Oynperckoj roauau 1974/1975. romunu, nox cy
MPETXOJHUX ToauHa uMaie camo 13 munujapau gonapa. [lo cryamju Csercke OaHke
npUxoau o1 26 munujapau nonapa cy ce 1980. rogune Ha 650 Munujapau noiaapa, 0HOCHO
1200 munujapau 1985. roamue. Bucokum npuxoam omoryhminum cy uwiaHdIama oreka Ja
pa3BMjajy HHIYCTpH]y Ha 0a3u COINCTBEHHUX CHpPOBHMHA (XEMHjcKa U METPOXEeMH]jCKa),
MPOM3BOIKbY XPaHE W TPOU3BOJIC IIMPOKE MOTPOIIHkhe. Pa3Boj HHAYCTpHje MMao je 3a IUJb

IMPOU3BOAKBLYIIOMCHYTC po6e Y BUCHHU HU3JaTaKa 3a INPOU3BOJAC U3 YBO3a (MOTOpHa BO3HJIA,
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rpaljeBUHCKM Martepujal U CI.). Y JKeJbH Ja ce 0cCio00/e yTHIaja MYJITHHAI[MOHATHHUX
kommanuja 3emibe OIIEK-a cy ce omryumne na came tpaHcnoprtyjy cBojy Hadrty. Tako je
KyBajrcka kommanuja ,,Kuwait Oil Tanker CO*“ ocHoBana cBojy (ioTy TaHkKepa uuja je
HocuBocT wu3Han 500.000 Toma. Hu pgpyre 3emube wiIaHWIE HHCY 3aocTajaje 3a

Kysajrom(Mpak, JIu6uja, uta.)

Pa3BujerrM 3emipaMa pa3BOj HHIYCTpUjE y 3eMJbamMa H3BO3HHUIIA HadTe HUjE
OJIrOBApao jep Cy OHE AaTPaKTHUBHO TPXKHILITE (IUIATEKHO CIIOCOOHO). Y mHMa ce Takohe
pealin3yjy BeIIMKEe WHBECTHUIIM]E KOje Cy yecMepeHe Ha €()eKTUBHO KOpUITheme MPOU3BOIHUX

KarnmanguTeTa i BUCOKO CTPYYHE paaHC CHAre.

[lpBu HapTHHM HIOK BHCOKHMM II€HaMa M3HEHAIHO je 3eMJbe 3amana, ma cy Owie
CyodeHe ca BENMKHM Ipobiiemnuma. [IpBeHCTBEHO 3aTO MITO je y HBHMa IopacT HOTPOLIEkE
YKYITHE €HEepTHje pacTao U3 Mepruoja y mepuo 1 300r Tora mro je Hadta, Kao jepTHH U3BOP

eHepruje, 3ay3uMaia BeJIMKH yJIe0 y TOME.

IMpema noganuma OECD -a, koju ce ojHOCce Ha moBehame YKYIMHHX TPOIIKOBA 3a
1980. romuny, 30or moBehane meHe eHepruje (HadTe) y OAHOCY Ha OpYTO IPYIITBCHH

MIPOU3BOJI OBHX 3€MaJba U3HOCHO je:

Ta6ena 1. [loBehame ykynmHux Tpomkona 3a 1980. roguny, 30or noBehane mene
eHepruje (HadTe) y oqHOCY HA OPYTO APYIITBEHH NPOU3BO/.

CAJ Kanana Jaman Hemauxka ®DpaHnycka B.BpuTtaHuja Hranuja

3% 2,8% 5.2% 5.5% 4% 5% 4%

Hszeop: www. iea.com

HadpTan mok 1973/1974. ronuHe je mOroauo W MyATHHAIMOHATHE KOMITAHH]E YUjU
KaluTal MOTHWYE U U3 Pa3BHjeHUX 3eMasba yBo3HMIA Hadre, Behum genom u3z CAJl. 3emibe
OIIEK-a cy cBOjOM MOJUTUKOM JAUPEKTHO yrpo3uiie MpoduUT CBOjUX KOMIIaHHja TUME LITO je
M3BpIICHA HUXOBA HallMOHAIM3alMja. Yuenihe MyaTHHAIMOHATHUX KOMIIAHH]a Y CBETCKO]
MIPOU3BOJIIbY U IPOMETY HaTe ce 3HATHO cMamwuiIo. Tako je 1975. ronune wuUxoBo yyenihe
y cBeTckoM mpomery Hadre maio Ha 40% wu HactaBuio jAa maga, nok je (1972. ronune
BUX0oBO yuemhe O6uno 65%.). Pa3BujeHe MynTHHAlMOHAJIHE KOMIIAaHHjE Cy Mopajie JIa
WHBECTUPA]Y Y XEMHUJCKY M METPOXEMH)CKY MHIYCTPH]y Kako OM HaJOMECTHIIe M3ryOJhbeHe

MO3UIHMj€ Mpe IPBOT HAPTHOT IIOKAa.
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[IpBu HaTHHU IOK je HAJBUIIE TOTOANO HEPa3BHjeHE 3eMJbe. TPOIIKOBH yBO3a HadTe
noBehaHu cy 3a cBaky 3emJsby. 10 je 3a Hepa3BHjeHE 3eMJbe KOje HE Mpou3Bojie HapTy Omo
Benuku mpoOsieM. Ilpema momanmma Ceercke OaHke 3a 0OHOBY M pa3Boj 3a 39 3emarba y
pa3Bojy, TPOIIKOBH yBo3a Hadre 1974. rogune w3Hocuiu cy 15 munujapaum nonapa, a 1973.
roguHe 5 munujapau ponapa. Tako je Uuauja 1974. ronune yBo3 Hadte minatuina 40% cBor
nenokymHor yBosa. Ynanune OIIEK-a cBecHe oBor mpoOjema mpuxBaTUiie CY Kao CBOJY
MaTepHjaHy U MOpalHy o0aBe3y Ja MOMOTHY HEpa3BHUjEHUM 3eMJbaMa Koje He MPOU3BOJIE
HapTy. Ta momoh ce yrimaBHOM peanu3oBajia OJ00paBaeM KpeauTa THM 3eMJbaMa II0
MMOBOJbHUM yclioBUMa. Tako je Muawja xkynmoBasia Hadty on 3emasba wianuna OITEK-a mo
MOBOJAHUM YCJIOBMMA Tj. Ha OJjIoXeHOo Iuiahame.VIHOyCcTpHjCKU pa3BHjeHE 3eMJbE Cy Yy
capaamu ca mnojeauHuM 3emsbama wianunama OIIEK-a m MehyHapogHuM MOHHTapHUM
donmom ocHoBase ¢oHI 3a pa3Boj. [Iputom je Mpak wu3gBojuo MuimMjapAy Jgosapa 3a
ocHuBambe Donma. Mpan je mpeanoxkuo ocHuBame CrnemnujasHor ¢GoHaa 3a pas3Boj, a Kao
MOYETHU YJIOT MPEeANiokuo je 3 munujapiae nonapa. Benemyena je 1974. rogune npyxuiia
eKOHOMCKY romoh 3emsbama JlaTnHcke AMepuKke U 0JI00pHIIa KpeauTe 3eMJbaMa y pa3Bojy y
usHocy ox 1,3 mwmjapae nonapa. Caynujcka Apadbuja je MehyrapomHoj 6aHIu 3a 0OHOBY |
pa3Boj kpajem 1974. ronune omobpuna 3ajam ox 750 mumnuona nonapa(3apaBkoBuh, 2012,

cTp. 37-57, 99-113). HoBail je OMo HaMewEH KpeIuTHpamy Hepa3BUjeHUX 3eMalba.

Amnpuna 1974. ronune Ha cactanky y JKeHeBH, je/laH O] OCHOBHHUX IIMJbEBa 3eMasba
OIIEK-a 6uo je u moroBop o (MHAHCH]CKO] TOJIPIIIM HEPA3BUJCHUM 3eMJbamMa y BUIY
OeHe(pUTHUX KPEeIUTHHUX aHrakMmaHa. Vcre roamHe, caMo TpU Mecella paHHje, Ha CaCTaHKy
OBHX 3eéMajba 010HMj€H je MPEeAJIor TAKO3BAHUX ,,JJBOJHUX LI€HA* Tj. CUCTEM LI€Ha 3a pa3BHjeHE
U Hepas3BHjeHE 3emMJbe KOoju je mpemyoxkuina Jlubuja. Taj cucrem oOpauyHa je oadujeH u3
Buiie pasiora. [IpBo, mMmieMeHTanuja OBakBOT (AyaiaHoOr) oOpadyHa He Ou OWO peanaH
KOpak y Mel)yHapoJHO] TProBHHU 1O MHUIUbewky BehuHe 3emaspa wianuna OIIEK-a. [Ipyro,
3emJbe npousBohaum Hadre (wnanune OIIEK-a) m came cmagajy y kareropujy 3eMasba y
pa3Bojy, a mopact 1eHe HadTe je mocneaniia nmosehama 1mMeHe MpexpaMOpPEeHNUX MPOU3BOIA U3
WHIYCTPUJCKH pa3BUjEHUX 3eMaba. Ycien mosehama 1ieHe HapTe 1973. u 1974. rogune
JIOIIO je IO HU3a €KOHOMCKUX U TOJUTHYKHUX KOpaka. Y LWJby CIpedyaBara HEraTUBHUX
nocjenuiia Ha MPUBPEIHH Pa3BOj HEpa3BHjeHUX 3eMmasba. Melytum, Taga Huje nponal)eH
MpaBU Ha4YWH Ja ce mpobiem pemu. MH]manuja, He3amoCIeHOCT, AePUITUTH Y TPTOBUHCKUM

Y TJIATHUM OWJIaHCMMa, HUCKA IUIaTeXHa CIOCOOHOCT, cllaba KOHKYPEHTHOCT WT/., OCTaIN
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Cy W JlaJbe HEepEIIMBU MPOoOJIEMH Hapa3BHjEHUX 3eMasba jep C€ HHje IOILIO 0 CHUCTeMa KOju

j€ MpHUXBAaTJbUB 32 CBE 3€MJbE.

Cnenehu HaTHH WIOK BENIMKUX pa3Mepa ce JECHO Kao TOCIeauia T3B.,MpaHcke
peBonymje. Mpancku max, Mohammad Reza Pahlavi je moGerao u3 3emsbe pane 1979.
ronuue, npenymrajyhu Bmact Ajatonmaxy Xomeuwnwjy. HoBu pexxum ce 60pHO Aa OXKHBHU
npou3Boaky HadTe. C 003upom 1a je y To Bpeme Mpan 6uo Apyru mo mpou3BOImU HAPTE y
CBETY, HECTAOMIIHOCT MPOU3BO/IEHE JIOBENA j& 10 TOTa Jia IIeHe Ha Mel)yHapOIHOM TPXKHIITY
nmopacty. 300r mTpajka 3amocieHux y HadTHO] MHIYCTpHjH, VpaH je cMamuO MPOU3BOIBY
Hadre ca 6.000.000. Gapema gueBHo Ha 1.500.000 Gapena. Cayaujcka Apabuja u apyre
semube unanune OIIEK-a cy mosehane mpousBoamy, kako Ou ybamkuie edexrte mana
WpaHCKE TPOU3BOAKBEe HaPTe. YKynaH ryouTak y mpous3Boamu 0uo je oko 4%. be3 o63mupa Ha
TO, MMAHWKA Koja ce Beh mpomupmiia mehy TproeiumMa HagTOM U3 3eMajba YBO3ZHUIIA TTOYEIIA j&
Jla y3uMa JaHaK y BHAY eHopMHOr nosehama nena. Haume, nena jennor Oapena nadre je
JocTUrina 35 joiapa Ha CBETCKOM TPXKHINTY, J1a OM HAKOH Tora, kao mocienuna MpaHcko -

Upauxor pata 1iena nopacia Ha 40 gomnapa o 6apeny.

Kpu3za u3 1979. ronune, mo3Harta u kao ,,Apyrd HaQTHU MIOK", ©MaJIa je 3a pe3yaTar
dbopmupame nene Hagre ox 40 monapa mo Gapeny mwTo je Taaa HajBeha 1eHa HadTe jour of
Jlpyror cBeTckor pata.3aqyKeHOCT MHOTHX 3eMajha je modyena na ce nosehaBa. To je 6uo
nmoyerak riobamHor mpobiiema kKoju he, octaTu 3a0enekeH Kao jeIaH O]l HaJTeXKUX 3a 3eMIbe
y pa3Bojy. YTHIIa) Ha TUIaTHE OWJIAaHCE OBHMX 3€Majba OTJIefao ce y OYyHEeTCKOM aeuimry

(Mekcuko, AprentuHa, Kuna).

4.6. Ilanuke Ha puHaHCHjcKUM TP:RUmITEMA 1998. u 2008. roqune

Crom xey-¢ponga Long Term Capital Management (LTCM) 1998. roaune, Ha KpaTKo
je moTpecao cBeTcka TpxkuiTa kanutana. [lta ce necuno? Ha mouetky 1998. LTCM je umao
MOYETHU KanuTai o] 4 Muiujapze Aojiapa U ca TUM HOBLEM je KoHTposaucao 100 Munujapau
nonapa. YKyIHa CcyMa TEPMHUHCKHX YroBOopa je HM3HOCWJIA HeBepoBaTHUX 1,25 OuiamonHa

70J1apa, OAHOCHO 5% CBETCKOI TP)KUILTA.

[Ipemuje pusnka Ha MO3ajMHUIIE HUCKE BPEIHOCTH Cy 300T TOra HEOYEKHMBAHO Mopacie.
wom 1. cenremOpa 1998. roamne je comcrBeHu kamutanm LTCM -a moronyo Ha 2,3

Muiujapae goinapa, a 22. centemOpa Ha 600 munmmona. Beh 23. centemOpa je jeman
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KoH3opuujyM nox BohctBom Reserve Bank of New York monynuo 3,5 Munujapau mponapa u
tuMe mpeyzeo 90% yuemtha y ¢onny. Kpusza je Ouna OTKIOHWEHA, alM je WMIAaK HMala
nocneauie: YBC je mopana na ormumie ox 700 muimuona nomnapa, apesfeHcka O6anka 134

muiimona u Credit Suisse 55 mmimmona“(Ore, 2010, ctp. 103).

N came CAJl msrnmenajy xao orpomHu xeu-¢oHA. Yaeo npodurta (HUHAHCH]CKUX
WHCTUTYIIM]a y YKYITHO] TOOWTH MpeIy3eTHUYKKX Mpeay3eha (mpema mope3nmMa) CKO4IHo je ca
Mame o1 5 npouenara 1982. ronune Ha 41 mpouenar 2007. rogune. Y npoiiecy nperBapama
peannux y mmekynatuBHe ekoHomuje CAJl um Benuka bpurtanuja umsryOwmie cy cBojy
KOHKYPEHTHOCT Ha CBETCKMM TpkumTHMa. [lax mpogaje ayromoOmia kao mro cy ,,Dopa’,

,»Crysler uta., Haj0oJbe TOBOPHU O I'yOJbEeHY KOHKYPEHIIH]E.

Bynyhu na je nobut on u3Bo3a Ouia W3 TOAMHE Yy TOJUHY CBE Mama M HHUje Ouia
JO0BOJbHA Ja ce mokpuje yBo3, CAJl cy Mopaie a Ha CBETCKa TPXKHILTA ITyMIIAjy CBE BHIIE
HOBIIa, KaKo OW ypaBHOTEXHIe CBOj neduuur. ,Jour kpajem cemamaecetux roguna CAJl cy
Ouiie HeTO-MOBEPUIIALl ca MOTPAXKUBAKBUMA IPEMa HHOCTPAHCTBY U aMEPUUKUM JTYKHUIIMA
y cBeTy y BUCHHH o 20 MHIMjapau aMepudKkux goiapa, a 1982. oBu 3axTteBu cy ca 231
MUJIHjapIOM JIOCTUTIM CBOj MakcuMyM. Aym yOp30 Tocjie Tora JONUIO je JIO MPeoKpeTa
najzoM y ,.ipBeHe opojee*: on 1985. CAJl — apxaBa, mpuBpea U npuBaTHa JoMahuHCTBA —
nyroBanu cy uHoctpanctBy ‘(Emsecep, 2009, ctp. 41). Beh kpajem centem6pa 2001. 6pyto
Iyr U3HOCWO je 7.815 mumnmjapau amepuukux nosapa (HeTo Ayr je OMo ako ce Oomy3my

aMepHuyKa OTpaXuBama O] IPYTUX 3emMasba, 3.493 mumnujapae nonapa).

JlaHac yKyNHO JyXHHMYKO CTambe€ CBUX AMPUUKUX NPUBPETHHX CEKTOpa — Kako
MPUBATHUX TaKO M JaBHUX, KAKO IpeMa JomMahuM Tako U mpeMa HHOCTPaHUM MOBEpUOLIMA —
m3Hocu mpeko 50 Ounmona monapa! Ako ce ymopeau Opyro HanmoHanmHu TpousBoa CAJ]
koju u3Hocu mnpeko 10.000 mwnmjapaum nmomapa, oHga Heto 3anyxkewme CAJl-a mpema
uHocTpancTBy 2001. u3Hocuio je oko 35%(Ibidem, ctp. 41).Y oBom koHTekcTy, J. Enzecep
W3HOCH jeIHy YMIEHUIy Koja cama 3a cebe MHoro rosopu. ,llopehema pamgu: kama ce
gyuHuiIo na he Hemauka Jlemokparcka PemybOnuka 1989. roguHe na GaHkpoTHpa, HEH IyT
IpeMa HHOCTPAHCTBY U3HOCHO je 16 mpoueHaTta npuBpeane 1ooutu. Hu jenna 3anmagna 6aHka
Taga He OM Jjana JApkaBU JeIMHCTBEHE COLMJaUCTUYKE MApTHje HUTH jelHY
no3ajmuny ‘(Ibidem, ctp. 41-42). V cnyuajy CA/l-a curyanuja je qpykudja: MUIHjapAepu U
0aHKapW NEHTPATHMX OaHaka Ha CBUM KOHTHHEHTHMA KYMOBAIM Cy aMepHuKe JpiKaBHE

XapTuje o]l BPEIHOCTH M THME KpeAuTHpasid HajBeher cBeTCKOr aykHuKa. [laH 3a nmaHom

Crpanal 35



¥Y3pouu u nocseauue GUHAHCHjCKUX KPU3a Y IV100aJIHOj €eKOHOMU|jH

2007.ronune, y CAJl ce U3 MHOCTPAHCTBA CIIMBAJIO OKO TpHU MUJIHjape nosapa Hero. lra je

yJarayuMma JaBajo CUTypHOCT Aa he 1oOutu cBoj HOBaIl Ha3an?

Cger je nyro 3aBueo AMepuid Ha ypeheHoM (UHAHCHjCKOM TPXKHIUTY. YHUCTHHY,
IITEha aMepUUYKUX Tpal)aHa HUje BelNMKa y OJIHOCY Ha JApyre pa3BUjeHEe eKOHOMH]E, Ia 3aTO
He u3HeHahyje unmmeHuna aa cy ,,apxurtekre ¢ Bom Crpura (Wall Street) pazBuiu Beoma
aTpakTHBHE HOBE HAa4YMHE KOjUMa MeHayepu (GOoHAOBa MOry (HUHAHCHUPATH KYIOBHHY
HEKpEeTHUHA OOMYHMX aMEepHUKUX rpal)aHa: CKynmu XHIIOTeKe Ha jeJHY TOMUIY M MPOJaj UX
Kao BpeqHOcHe mamwmpe. ,,Otama, Kax roa OW mpocjedyHa oburesb OWIIO Kojer rpajga y
AmepHnn ucnmcana 4ek 3a MjeceyHy OTIUIaTy KpeAnTa, HOBall OM MOCTAao AHMjEIOM jeIHE OJ
HajCOPUCTUIIMPAHUJUX YJIaraukux MalldHEpHja Koje Cy MKaJl Ju3ajHUpaHe Ha OUJI0 KOjeM O

CBjeTCKHX TpkuITa Karmutana. ‘(3anam, 2010, ctp. 59).

Melyram, ynaradka MammHa HUje MOTJIa Ayro Tpenu3Ho na paau. [IpBo ce oTprayo
KOHTPOJIH, Kako kake Mapk 3aniu, ,,ycujaBajyhu aMmepuuko Tp>KUIITE HEKPETHUHA, 3aTUM CE
CJIOMUJIA, OMYCTHJIE CY MaTpulle U 1mpadoBu, a KHIle U ONpyre MoyieTele Cy Ha CBE CTpaHe,
mupehu mrery y cBum npasiuma. Kaga cy ce cTBapu u3makiie KOHTPOJIH U KPEHYIIe 10 37y,
CBU Cy IMPETIOCTaB/bAIM Jla HEKO JPYrHM YyIpaB/ba TOM MAIIMHOM. AJIM HUKO HHjE
ynpaBsbao“‘(3anau, 2010; mutupano kox 3apaBkoBuh, 2012, ctp. 59-60). UuBecturopu cy
OWIIM TIperIaBJbeHU HOBIEM jep Cy IEHTpajdHe OaHKe y IIeJIOM CBETY OTBOPHWIJIE HOBYAHE
CJIaBUHE TIOCJIE KpH3a Koje Cy Ouje M3a3BaHE HAlyBamkbeM TEXHO-0aJlOHa, TEPOPUCTUUYKHM

HaragoM Ha CBeTcku TproBuHckH eHTap 11. cenremOpa 2001.ronune, u patom y Upaxy.

ITpuBpennu 6ym Kune o6opHo je neHe orpoMHor 6poja mpou3Boja y CBETY, Ia je TO
70BeNno 0 Qokycupama O6aHkapa Ha 60pOy MpoTUB Jeduialiyje MITO je UMajio 3a pe3yiTar
HUCKe KamaTHe cTore.OrpoMaH HOBall je Herne Mopao na ce miacupa. Hajoboseu uzbop, y
MOYETKy Cy Owje JMKBHIHE aMepHuKe Jp)KaBHE OOBE3HUIIC, CHTYPHE alh Ca MaJuM
npuHocoM. [locne M3BeCHOT BpeMeHa, yjarayu Tpake BUILE MPUHOCE M CEKjypUTHU30BaHU

XHUIOTEKapHHU KPEAUTH Y OOJIMKY BPEAHOCHUX IMANUpa MOCTajy aTpaKTUBHH.

[Toxnema 3a mpodurom Bosuna je y mpobsiem. CBeT puHaHCH]a ce HaIIAo y 4yy Kaja
Cy aMepUYK{ BJIACHHUIIM HEKPETHHHA MpecTalu OTIuIahuBaTH XUMOTEKapHe KpeauTe Mo Taja
He3a0eNne)KeHUM BUCOKHM CTOMama. ,, XUIOTeKapHa Kpu3a UCKPUCTATU3Mpala je OHO IITO je
30yBHUBAIO MHOT€ CYAMOHUKE TPXKHINTA KamuTajda: WMOBHHA CBUX Kilaca Ouia je
MpeIrjeheHa — 071 KWHECKHUX AUOHMIA 10 armaptmana y Jlac Beracy. Otaname BpujeqHOCTH

MMOBHUHE IOYEJIO j€ HOBUM IIpoljjeHaMa PU3uKa Ha (MHAHCHU]CKUM TPXKUIITHMA U TO OJ1 BpXa
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npeMa JHY IITO je CITyCTHIIO IMjeHe MPAaKTUYKH CBHX yjlararma, MOYEBIIH O/ TUOHUIIA T1a CBE
no ocurypama“(3anaun,2010, ctp. 4).JApyropaspeanu kpeautu (subprime mortgages) cy ce

nosehaBasy yrnpaBo y pa3no0spy pacrta IieHa CTaHOBA U APYTMX HEKPETHUHA.

banke cy omoOpaBane kpemute uuja je ormiara obe3behena xwumorexom. OOuM
npyropaspenHux kpeaura je y Mmapty 2007. rogune mzHocuo 13.000 mwnmmjapau monapa, a
OuIM cy rapaHToBaHM ca 7,5 MHJIMOHA XHUIIOTEKapHUX yrosopa. OTIulata THX KpeauTa je
Ouia penaTHMBHO ypeIHa CBE JI0 TPEHYTKa KaJa Cy Mouenie Ja pacTy KaMaTHe CTOIle, a IeHe
CTaHOBa Ja Majaajy. Bemuku Opoj KOpuUCHHKA KpeauTa HUje Buiie Ouo y moryhHOCTH na
perynuiie cBoje obaBese npema 6ankama. Camo y 2007. ronuan oko 1,3 MUIMOHA CTaHOBA U
kyha y CA/l je 6110 071y3€TO M U3HETO Ha MpoJajy: BUIIE 3a 79% Hero roauHy JaHa paHuje’
Ycnen noeehaHe MoHyIe HEKPETHWHA FHUXOBE IICHE Cy IOYENe joln Opke aa maaajy, a
XHIIOTEKE Ha HHX Cy BpeJeie CBe Mamke U Mame. VcToBpeMeHo, OaHKe Mouumby aa Oenexe
ryoutke. OBaj mpobsieM HHUje ce 3aApkKao caMo y OMjaHCHMMa aMepUuKHX OaHaka: OHE Cy
»3apasuie’ u eBporcke (uHaHCHjcKe MHCTUTYIHje. Pact cramGenor GanoHa je Ouo joI
Mame OIpaBlaH HEro pacT OajloHa aKIMja MpenxoJHe JIeleHHje. ,,Kako ompaBmatu pact
crambeHor Oanona“ —nurao ce Kpyrman, u ve camo oH. Llene crambeHor mpocropa mnouene
Cy Jla pacTy jep Cy MOYETKOM JIelleHHje OBOI BeKa KaMaTHE CTole Ouie BeoMa HUCKE, Ia je
KynoBuHa kyha Ouja BeoMa aTpakTHBHA WHBECTHUIMja. AMEPUKaHIIM UMajy HAaBUKY Jaa Kyhe
Kynyjy TMNO03ajMJb€HMM HOBUEeM. Mehytum, pgonuio je 10 TOTIYHOI HalyllTama
TPaIUIIMOHATHOT TPUHIMIIA OTIIaTe KpexuTa. To je JOHEKJIe H3a3BaHO HPAlMOHATHUM
IIPETEPUBAKBEM [0jeIMHAYHUX TOpOAMIIA KOje Cy BHJENE JAa IeHEe CBE BHILE pacTy HU
OJUIydMJIe J1a ce YKJbyue y TpXKHIIHY Urpy He OpuHyhu ce 3a otmuarty. ,,Kynmu cy y3umanu
3aJMOBE 3a KOj€ je TpakeHO Majo WIM HUKAaKBO ydeuihe, a yMje MeceYHEe paTe Cy 3HATHO
npeBa3mwiasuie mHUXoBe (UHAHCHjCKE MOryhHOCTH — WIM Cy Makap TocTojaje
HENPUCTYNayHO BHCOKE HAKOH MITO OM MHUIMjATHO HHUCKa, MpUMaMJbUBa KaMaTHa CTOMa
Ouna npoMemeHa. AKo He cBe, OHJa Oap Jo0ap A€o0 TaKBUX CYMIbMBHUX I1033jMHIIA CHajia y
Tako3BaHe CcyOnpajM KpeauTe, aiu 1eo (eHOMEeH je Ouo MHOro mupux pasMepa. M Huje ce
pamuiio camMoO O MamHMHM KyMala WIM KyIIMMa HHCKHX TPUXOAa KOjH Cy y3UMaiu Behe
KpEIUTE HEero ITO MOTy ce0H J1a MPUYILTE; UCTO Ce JIelIaBajio Ha cBUM HuBouMa“‘(Kpyrman,

2010, ctp. 155-156).
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4.7.Private-equity

OcuMm cramOeHoOr Mexypa, MorJiaBe (PUHAHCHJCKUX JIepuBaTa U xely-(hoHa0Ba, MoYeo
je ma uBeta jom jemaH deHomeH: Private-equity. ,,Cam oBaj TepMHH HaM CEMAaHTHYKH
O3HauaBa Ja cy npenyseha u IMOBMHA y BIACHHUIITBY HEKOT 'pUBaTHOT' KOHILEpHA. Private-
equity mpeny3ehanucy, y OIHOCY Ha jaBHE KOMIaHHje, HOTUpaHa Ha Oep3u. OHa caKyIlbajy
npuBaTHU HoBall y (opmu kamutanma ydemha,ja Ou ce Kynmuia HMMOBHHA,IPU TOM U
npenysehakoja cy HoTupaHa Ha 6ep3u. Y npuHiumy Private-equity ApyITBo je CIMYHO Kao U
3aTBopeHN (oHA 3a yrnarame, T€ JAPYIITBO KOje WHUIMpA pas3anuure (OHIOBE 3a
ynarame“(Ore, 2010, ctp. 107). Kao u Behuna ¢puHaHCHjCKMX MHCTpyMEHATa W MpHUBATE —
equity— y TOTIYHOCTH UMa CBoOje ompaBiame. Mehyrum, mra Huje 100pO Be3aHO 3a OBY
Opaniry moueTkoM oBor Beka. OHHU Cy ce, YrilaBHOM, OaBHJIHM INTEKYJAaTHBHUM IOCIOBUMA.
Pasnor 3a oBakBO HHMXOBO IOCIOBaWkE je jeqHOCTaBaH pazior—jedtur Hosal. Y 2006.
TOAMHU Y KPEOUTHO (prHAHCHpaHa mpey3uMama GupMu OWilo je mHBeCTHpaHo Bumie ox 650
Mujapau gonapa. On e cyme, COTICTBEHHM KamuTai private-equity ¢oHgoBa je OO camo
20% ox tpaHcakimone cyme(3apaBkoBuh, 2012, ctp. 62).Yecro cy npeysera npeayseha oua

6y1(BaJ'IHO OIlJba4dKaHa.

HecrabuiaHocT exoHOMH]jE Ce 3a0IITpaBa ca IIMEeKyJIaTUBHUM TocioBuma. Ha npumep
l'anGpajT ob6jammasa 3a Benuky genpecujy 1929. ronune. ,,HectrabumnocT ce 3aomrpasa
OHJla KaJla MHBECTHULMje OWBajy YJIOXKEHE Npe CBera y ILINeKyJaTHBHE IOCJIOBE, jep OHJAa
nounwme Ja ce oceha HemocraTak y pealHUM M NPOAYKTUBHUM HHBECTHLIMOHUM
moryhunoctuma““(I'anbpajt, 1963, ctp. 179). CBu cy 3Hanu aa he u3dbutu kpusa, ajim peTko je
KO TipeABuieo na he cpymutu 1eo (UHAHCHJCKHM cucTeM. Pa3dymeBame caMuX y3poka
XUIIOTEKApHOT IIOKa MOTPeOHO je Ja ce OH He OM NOHOBMO WM Ja OUcMO ce 0oJbe

NpUITPEeMUIIH 3a ciefiehy (puHaHCH]CKY KpU3y.

VY ckopanis0oj GHHAHCH]CKO] KPU3U TIOCTOjalIo j€ ITUPOKO YBEPEHE /1a Cy AYKHUIU U
3aJMOJIaBIIM M3BYKJIM HapaBOy4Y€HH]E€ M3 CBOJUX Tpelnaka u Aa ce puHaHCHjCcKe Kpu3e Hehe
BpaTUTH BEOMa Jyro, OapeM Ha TpXUIITHMAa Yy HAcTajalby M y Pa3BUjEHUM IpHUBpenama.
,»JDYIH Cy TBpPAWUIM Ja CBET, 3axBajbyjyhu 00JbMM Mepama MaKpOEKOHOMCKE TMOJHTHKE W
BHUIIIE TUCKPUMUHATOPHOM JlaBamkby 3ajMOBa, BEPOBAaTHO HUKaJa BUllle Hehe HCKYCUTH BEIHKU

Tamac mnpecrtanka otmiate ayrosa‘“(Pejuxapr m Porod, 2011, crp. 348). Mehyrum,
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HCTOpPH]CKa TMOYyKa je, na he yBeK MmocTojaTu Jbyau koju he mohm y uckymeme na mpaBuia
n3berny. ,,Kao mro u nojequHI MOTy OaHKpOTUpaTH, 03 0031pa Ha TO KOJIIUKO Cy OOraTu y
MOYETKY, M (PMHAHCHJCKH CHCTEM C€ MOXKE CIOMUTH TOJ| MPUTHUCKOM IOXJIENE W JIOIIe
MOJINTUKE, HEBE3aHO 3a TO KOJHUKO je 100po perymucan’‘(Pejuxapt u Porod, 2011, ctp. 349).
®E]] cagamMopa npeucuTaTH Jia JIM je J0Caallby MOHETAPHY TOJIUTUKY 0J1aror JAeIoBama y
cUTyanyjama Kaja HacTajy O0ajlloHu IleHa MMOBHMHE ojaroBapajyha. Takolhe, ynmaraum mopajy
OuTH CHopeMHM Ha Harjle NpOMEHE IieHa HMOBMHe Koje he ce porahatm u vy
oynyhHoctu.Cmarpa ce na cineneha ekoHOMcKa Kpu3a Hehe OUTH y3pOKOBaHA XUIIOTEKAPHUM
KpEIUTUMa, KpPEAWTHUM KapTHllamMa, PU3WYHMM OOBE3HHMIIAMA WJIM 4YaK er30TUYHHUM
BpenHOCHUM mnanupuma. Jlo u3bujama cajalimbe KpU3e Majo je JbyId W3BaH TPXKHUINTA
HEKpPETHUHA YOMIITE W 3HAJIO 3a JpyropaspenHe XumnorekapHe kpeaute. OBH HEMO3HATH
(MHAHCH]CKY TPOM3BOIM IPUBYKIIM Cy MAXKIY IEJIOT CBeTa 300T pa3apajyher nejcTBa Ha 1eo
¢uHaHcHjcku cBeT. Hajmpe neduHUIIUMO Jpyropa3peaHd  XHUIOTAKAPHU  KPEIWT:
,»JlpYropaspeiHi XUIMOTEKapHU KPEJUT IMPEICTaBJba 3ajaM 3ajMOINPHMILY KOjH MUMa cliady
OJTHOCHO TIpoOiieMaTHuHy npouutoct. [IoBHjecHO TienaHo, OBU Cy KPEOUTH MPEACTaBIbAIH
BPJIO MAJICH MO IjeJIOKYIHOT (puHAHIMjCKOTa (heHOMEHA, TeK MAPTUHAIIHO TPXKHUILTE Y KOjeM
je cyjernoBalio Majio 3ajMojiaBaiia U Majio 3ajMonpumana. Tako3BaHH IPyropa3peHu KyIiu
HEKPETHUHA KOjU HUCY OWJIM Yy cTamy OTIUIANMBATH KPEAWTE MOKPEHYIU Cy (DUHAHIIM]CKY
naBuHy THjekoM 2007. roguHe Koja je JoBena 10 HajBeher maja CBjeTCKOTa rocrojapcTBa
jomr ox Benmuke rocmomapcke kpuse Tpuaecetux roauHa 20. crosbeha. dunannmjcka he ce
TPXKUIITA W TOCHOJAPCTBA C BPEMEHOM OIOPABHTH, adl (PUHAHIM]CKH IIOK MPOY3POYCH
JPyropa3peIHUM XHIIOTCKapHUM KpEIUTUMa ocTaT he 3a0MJbe)KEH Kao MPEKPETHHIA Y

noBujectu cBjercke ekonomuje‘(Ote, 2010, cTp. 9).

ok npyropa3penHux KpeauTa UHTEpecaHTaH je 300r cBOT Tpajawa. Harosaiiraja je
6uno Beh moyerkom 2007.roauHe Kaja je MOKJIEKHYNIa KMHecka Oep3a akiuja. Mehyrtum,
npaBu ynap ce goroauo centemOpa 2007.roauHe M Tpajao CKOPO TOJMHY JlaHa. Y HEKUM
TpeHynuMa ce umao ocehaj ga Kpusa jemaBa, ainu (UHAHCH]CKAa TPXKHINTAa Cy OcCTaja
HeTcabuiHa cBe To Bpeme. McTopujcku rieaano, kpuse (PUHAHCH]CKUX TPXKUILTA 3al0YHy U
Op30 mpecTaHy y caMO HEKOJIMKO JlaHa WM ceAMUIA. |'0TOBO /1a HUjeHa HUje Tpajana JIyxKe

OJl HCKOJIMKO MECCIIH.

Tpaxma 3a HeKpeTHMHaMa je Hapo4MTO IOcTala akTyenHa mocie 11. cemremOpa
2001. ronure, Kaga cy AMEpHUKaHIIM OJJIaraii CBOja MyTOBama 300T PUTOPO3HUX KOHTpOJA

Ha aepoJpoMUMa M CTaJHOI CTpaxa oj TepopHucTHUKor Hamana. Kako je xkymoBuHa kyha u
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CTaHOBa paciia, cBe Opxe Cy pacie M mHuxoBe IieHe. HapouuTo cy Bucoke neHe kyha u
cranoBa Owie Ha®nopuan u y Kammdopuuju. Pe3on kymama HEKpeTHHWHA je OHO BpIIO
JEIHOCTAaBaH: yOYEeHa je BeNMKa MpHIMKAa Ja C€ 3apajd BEIUKH KanmuTal. TpouIKkoBH
rtaheHuX KamMara Ha UMe XUIOTeKapHUX KPeIuTa yIa3uin Cy Y IOpecKe oJlakIInIie, a Beh ox
CpeAMHE [EBEeleCeTHX TIOAMHAa YaK HHU KaluTaJHU J0OMLM OCTBAPEHM IpH NPOJaaju
HEKpEeTHUHA, YIJIaBHOM HUCY Omin onope3oBaHM. LllnexkynaHTH Ha TpXKMIUTY HEKPETHHHA
MOCTajy CBE arpecuBHUjuU. MehyTuMm, HHCY camMo MIMNEKyJIaHTH Tpodutupanu. ['0ToBo CBU
BIIACHUIIM HEKPETHWHA OWJIM Cy OYapaHu HACjOM Ja je KyNMOBHHA CTaHOBa M Kyha moOpa
uHBecTHlMja. Ekcruioswja Ha TpXKUINTY HEKpPETHHMHA IOJACTAaKiIa je  eKCIaH3Ujy
rpaheBunapcTBa. CTBOPEHO je BHILE MUJIMOHA paJHUX MecTa. MiMaTu kyhy MM HeKy Ipyry
HEKPETHUHY CTBAp je MpecTka aMepruukux rpahana. iMoBHHA ce Tako MOTJIa PETBOPHUTH Y
rOTOB HOBall. BiacHWUIIM MMOBHMHE Cy TOCTald IpaBu MahpoHW4Yapu 3a M00Hjame HOBUX
3ajJMOBa— I[103aMalllHUX PEBOJIBUHI KpeIuTa Ha OCHOBY BJACHMYKUX ywemha vy
HekpeTHuHaMma. OBo je ympaBo O6wmiio oHo mro cy Oanke y CAJ[ umane Ha ymy Kaja cy
obapane kamarHe crome. lIpBu 3HaNM Aa je TPKUIITE HEKPETHHWHA TMOYENO J1a jemaBa je
nposehe 2005.roaune [locie HEKOTMKO rOMHA pacTa HEKPETHIUHA, MHOTH KYIIIH BHIIIE HUCY
MOIJIM ce0M Ja JIOIyCTe HOBE XHUIIOTEKapHE KPEAUTE C KOjUMa Cy MOIVIM Jla KyIe HOBE
HekpeTHuHe. CuTyanuja ce U3 KopeHa npomeHusa. BnacHunu kyha u cTaHoBa HUCY MOTJIH
npoJajy cBojy uMmoBHHY. Ilpexkyniu cy Owim y crpaxy Aa he u3ryOuTH CBOj YJIOXKEHU
KaluTall, a BIIACHUIIM HEKPETHUHA KOjU Cy IOJWTIN BEJHKE XHUIIOTEKE HHUCY MOTIHN
IIPUXBATUTU OHE IIEHE KOje Ccy OMiie HIDKE O] M3HOCA KOJU MM je OMO HEONXO/aH 3a OTIUIATy
XUIIOTeKapHOT Kpeauta. Behumna apyropaspeanux 3ajmonpumaona go 2006. rogune
o/in3ala je KpeauTe ca MPOMEHJbUBOM KaMaTHOM CTOIIOM T3B. “HAaBJIAKyIIOM‘ KOja Cce MEHa
rmocjie JBe TOAMHE H KOja Je 3ajMONpUMaolliMa 3ajaja BEIUKH (PUHAHCH]CKH
npobaem.Ipyrum peunma, CAJl cy nocrane Haluuja Ty HHKa. ,,HUje CTPAIIHO OUTH JyKaH —
3aJMOBHM M 3aJlyXeHba, aKk0 c€ KOPUCTE C MEPOM, NpPEJCTaBibajy >KWI€ KyIaBUIE MOJEpHE
eKOHOMH]e. AJIM TOBEJIEHU J0 TaKBUX KpajHhHX IPaHUIA, OHU M0CTajy KOOHU. JeaHaunHa umMa
u npyry crpany: Cjeaumene [[pkaBe HHKan He OM Jocmene y Ty MO3ULHU]Y Ja HUje OUiIo
JpKaBa BOJbHUX JIa UM Mo3ajMe HoBall. Ty Ha ClIeHy CTyla €eKOHOMCKO U MOJIMTHYKO jayame
3eMajba y pa3Bojy — TO Ha3uBaM 'YCIIOHOM OCTalIMX' KOjU HajOooJbe cUMOOIM3Yje Harpenak

Kune*“(3akapuja, 2009, ctp. 15).

AMeprka HeMa eKOHOMCKY CHary Kojy je umaina nocie [[pyror cBeTckor para, Kaja je

ctBapana 40% cserckor BHII-a, unak ca manammux 25% ceerckor BHII, jom yBek je
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TJIaBHU EKOHOMCKM UIpady Ha CBeTy. ,,be3 AMepuke HumTa HEe OM MIJIO Yy CBETCKO]
eKoHOMHUJU — HU ycnoH KuHe, a jom mame eBporncka Komwykuuja‘“‘(3apaBkosuh, 2012, ctp.
65).ExkoHOMCKM TIpollecH TEeKy Tako Ja Hajeha exoHOoMHMja cBeTa ycucaBa KamuTal Kao
cynhep u Ja ra oHJ]a KOPUCTH UCKJbYYUBO Y IOTPOIIY. ,,[loTpoiayka rpo3HuIia aMepuIKux
KyIala — Koja OH/Ia y TIOCIIeIH0] MHCTAHIU J0Bou A0 noTpaxme y CAJl, EBponn u A3uju —
oJroBopHa je 3a 15% cBeTcKOor OpyIITBEHOI MPOW3BOJa. AKO O ce JIeCHJIO J1a aMEepUUKU
MOTPOLIAYH, ,,[TeHIaI{ja TI00ATHOT KalluTaIu3Ma“, y jeTHOM MOMEHTY BHILIE HE MapUINpajy,
oHJIa Ou mocneauIe Tora ouie rmodaiHe U CBaKo OM UX 0CeTHO Ha cB0joj kKoxu ‘(Ibidem, ctp.
66). ConcTBeHa kyha je uMriepaTuB amMmepuukor cHa. M3 mpuBpemHe UCTOpHje je MO3HATO Aa
Ccy AMEpUKaHIM JaBajlld peJlaTUBHO BehH /€0 CBOjUX MpHUXOAa 3a Kyhe Hero ImTo je TO
ciydaj ca EBporbannMa, KOju Cy CBOj HOBAIl y MPOCEKY pajidje WHBECTUPAIH Y MyTOBamba,
XpaHy u Kyntypy. Y EHrmeckoj je mo3nara m3peka: ,,My home is my castle® (,,Moj gom je
Moja TBphaBa*) — oBO MoOke 0e3 HKakBe CyMI-e Ja BaXXH W 3a CTAaHOBHUKE AMEpHKE.
3amykuBama cy Ouiia Ha CBUM HHMBOMMA ApyiTBa. JlyroBama fomahuHcTaBa cy ce nmoahana
ca 680 munujapau monapa u3 1974. romune Ha 14.000 munmujapau nonapa 2008. ronune, a
caMo 3a MOCIIEABUX CelaM TOJHA Ccy ce yaBocTpyumia. [Ipoceuyno amepuuko nomahuHCTBO
kopuctu 13 kpeautHux kaptuua v uma oko 120.000 xuipama gosapa XUIOTEKapHOI Jyra.
Melhytum, mpaBu pekopaep y 3aaykuBamy je deaepanHa Binaaa. Ha dunaHCcHjcKUM
tpxumtuma CAJl mounme 1a Biana mpaBu xaoc 30or moryher 6ankpora apkase. [loceban
KypHO3HUTET jeé W TO ITO HajBeha cBeTcka TexHoJjomka kommnanuja ,,EIJI* mma Bume
TOTOBUHE OJ1 Biajie HajMOhHHU]je cBeTcke ApxkaBe. lIpeMa m3BemTajy o mocioBamy y Tpehem
Tpomeceyjy 2011.ronuHe, oBa KommaHuja uma 76,2 MuiMjapae jAosiapa y TOTOBUHU H
akTUBHUM oOBe3HuIama. [lopehema pamau, y nocneamem caommrewny Tpesopa CAJl HaBoau
ce na je Bnama CAJl umana xpajem npomuuie ceamuiie (kpajem jyma 2011) Ha pacmnonaramy

73.8 munujapau nonapa(ibidem, ctp. 66).

Crynajyhu Ha nyxHocT mpencenHuk bapak ObGama je ymo3opuo Ha MoryhHoct
OTPOMHHX JeUIMTa Yy HAPEIHWUM ToJMHAMa, TIOMITO HEroBa aaMHHHCTpanuja moBehaBa
JlaBama 3a OTMOPaBaK IMOCyCTale aMepuuke mpuBpene. Mcropujckn mocMarpaHo, aMepHUYKH
ayr 1820. ronuue, u3Hocuo je 99,83 munmona gonapa. 1963. ronuue, oH je u3HocHo 1,1
Mundjapry nonapa. Y 1980. ronunu, nyr Hapacta Ha 907, 7 Munujapau gonapa, 1a Ou jgecer
ronuHa kacHuje o 6mo 3.000 Munujapau nonapa. Y TpEeHYTKy Mucama OBE JUCEPTAIH]je, YT
n3Hocu npeko 14.400 xuspana munujapau noapa! Ha ayBenom carty y bbyjopky koju THEBHO

noxasyje ApP’XKaBHU AYyT, CKOPO U JJa HEMaA BUIIIC MECTa 3a CBC I_II/I(pr. ITocTaBiba ce mUTamE KO
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j€ ,,KpuBaIl 3a MPEBEJIUKO TPOIICHE U M3a3uBame TOMUKUX Acdunura? CBU ce aMepHUKH
aHATUTHYapu Caxy Ja je miaBHu ,KpuBall® Kwuna. [lojacHUMO OBY KOHCTaTamujy:
XapBapacku exkoHoMcku nucan Jlenn Pompuk mporenuno je kako ,,KunHa ocraje 6e3 jemHor
npouenta b/II1-a, 1j. 40 Munujapau Aojapa roauiImke, 300T CBOje OJTYKE Ja TaKO BEJIHKE
KOJIMYMHE HOBIIA MOIIAJhE M3BAH 3€MJbE YMECTO JIa MX MPOAYKTHBHO MHBecTupa Hajeehn neo
oor HoBua omiazuo je y CAJl m TO y KkynmoBuHe napkaBHuUX oOBe3Huna(Ibidem,
cTp.67).Jlakie, KHHECKHU 3ajMOBH Cy Kpeupanu jegtur HoBail. [To peunma Maptuna Bynd-a
(Martin  Wolf), ,jedptnH HOBai je OuO MOACTPeK y HEOOy3maHUM (PUHAHCH]CKUM

WHOBallMjaMa, 3aAyKHuBamy U Tpomewy* (3npaBkosuh, 2009, ctp. 67).

VY ucto Bpeme npemujep Pycuje Bnagumup Ilytun ontyxuo je CAJl na xuBe npeko
CBOjUX MOT'YhHOCTH ,,Ka0 Mapa3uTH‘ riodajHe eKOHOMHjE PEKaBIIM Aa JOMUHANM]ja Jojapa
MpeJCTaB/ba MpEeTHY (UHAHCHJCKMM TpXXKHIITHMA. Pycuja mocemyje BENUKY KOJIHYUHY
aMEepUUYKMX aKIMja U 0OBE3HMILIA, TAKO J]a YKOJIHUKO IpecTaHe y AMepuiu 1a (pyHKIMOHUIIIE

CHUCTEM, TO he umaru nocjieAunue Ha CBETCKY CKOHOMI/ij.

Kuna na 6um pemmina cBoje eKOHOMCKe mpoobieme Tpomu 600 Munwjapau aonapa —
oko 15 mpouenara cBor B/III-a. Ona y cTBapu (uHaHCHpa HCTBOBPEMEHO JBE HajBehe
¢duckanHe ekcnaH3uje y UCTOPHUjU YOBEYAHCTBA — CONCTBEHY M aMepuuky. KuHa m nasbe
Kylyje KpaTKOpO4YHE aMepuyKe JpXkaBHE OOBE3HMIIE y CTpaxy Ja HUM Ce€ H3BO3 HeE
crtpmornasu. Hobenorar J. Cturnui o6jamnimasa ,,J1a he OHM CHUTYPHO MOKYIIATH Ja OJpKe
aMepUUKy NOTPOILIKkY Ha BUCHHU, JIM aKO IOCTaHE JacHO Jia TO He uje, uMmajy miad b. [1nan
b 3Haunm na ce Tpeba okpeHyTH nomaho] MOTPOUIKBM HPEKO KpeauTupama rpahaHa u

nosehanux Tpomkosa y oyuery*“(3apaBkosuh, 2012, ctp. 67).

[Toznatu ucropuuap Hun ®deprycon (Niall Ferguson) uctuue ,,ia je camga BeIHKO
nutamkbe xohe mu Kuna u Amepuka apxaTu jeqHa Apyry win he ce pa3aBojutu 300T oBe
Kpu3e. AKO OCTaHy 3ajeIHO, MOXKE C€ Ha3peTH ITyT M3JlacKa U3 KpH3e. YKOJIUKO, NakK, Aohe 10
pa3ziBajama, OHJA ce MOXEeMO omnpocTuTH oj riodanuzanuje‘(Ibidem, crp. 68).On name
emabopupa: ,,Amepuka je, 6apeM o] ocaMIeCeTHUX TOAMHA MPONUIOT BeKa, cMarpaia Kako
MOK€ J1a HEYMEpPEHO TPOIIH, TOBEKa OUTaKyhn 1aTym Haruiate ayra. To Huje O0mio 7o00po HA
[0 CIOJbHY HU MO YHYTpAIllkby aMepHuKy IMOJMUTUKY. BamuHrTon je 300r tora mocrtao

aporaHTas, Jiek U 6axat. Anu, Ta 6ecriaTHa Boxmba ce ommxu kpajy “(Ibidem, ctp. 68).

Ako je H. ®eprycon y mpaBy, MU [OKHMBJbaBaMO je€llaH OJ HajHEBEPOBATHUJUX

3a0KpeTa KOjU C€ JIeCHO OTKaJ MOCTOjU paBHOTEKa (PMHAHCHU]JCKE MOhHM y CBETY; TO j& Kpaj
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epe Koja ce MPOTEeXe Ha BHIIIC O] JETHOT BEKa, epe Y K0joj Cy (MHAHCHU]JCKH TEMIIO CBETCKE

eKOHOMI/Ije JUKTHUPpATIU UCTC APKABEC I1a U UCTH JbYIH.

Kunecka exonomuja Genexu pantacTudan pact nociaenmux tpuaecer roguaa u b/I1
(err. GDP) no ri1aBu CTaHOBHHKA j€ pacTao IO MPOCEYHO] TOAMIIK0j cronu ox 8,4%. Kana
cy Deprycon u WeroB TUM IpPBHU MyT padyHaIM IpojeKuujy OpyTo aomaher mpousBoja 3a
13B. BPUK (bpasun, Pycuja, Uunuja u Kuna wnu Big Rapidity Industrializing Countries),
npensuhanu cy na he Kuna npectuhu CAJl oko 2040. rogune. Melytum, BUX0Be HajHOBH]jE

nporene nomepuie cy ce Ha 2027. ronuny (3apaskosuh,2009, ctp. 68).

Hponmja je na je kpu3a u3 2008. romuHe apyravdja ympaBo MO TOME IITO HUjE
HacTajga y HEeKoj 3¢MJbM y pa3Bojy Beh y Amepuuu, U mnouena je Aa ce€ LIMPU CBETCKUM
¢uHaHCcHjamMa. YIpKoc TOMe, OBa KpH3a HE 3HAYM M Kpaj KamuTaauzMa. Anun Ou y cBakoM
Clly4ajy Moryia o3HauuTH Kpaj riobamHe mommuanuje CAJl-a. ®@emukc Poxatmn (Felix
Rohatyn), jeman on HajBehux Oep3aHCKHUX CTpy4maka, cMarpa Ja je Kpusa JaHalllber
KaluTajlu3Ma IIpoy3pOKOBaHA KPU30M Mopala, jep Cy ,,KBAJIUTET, MMOY3JaHOCT U MOBEPEHE

nocraine peun 6e3 Bpeanoctu‘(Ibidem, ctp. 68).

Y amOujeHTy mopeMeheHUX IpaBmiia MOHAIIaka AMEpHKE, JONUIO je 10 HeBuheHor
MYJITUIUTMKOBamba IyroBa ,,KJMjeHaTa npeMa OaHkama, Jip>kaBe ImpemMa JIOKaJTHUM yrpaBama u
CAJl mpema nestiom ceery“‘(Ibidem, ctp. 68-69). ¥ okBupy Te HOBe U AOMUHHpajyhe yiore
CA/Jl xoja je kpeupana T3B. ,,[IOCTMOJAEPHU (PUHAHCHUJCKH CBET, TOCTENEHO ce 00aBjba
npepacmnojena 6orarctsa U Mohu. Tanac je KpeHyo o7 AMEpUKe U TIPEHEO C€ Ha OCTaIH JIE0
ceera. OBo He Tpeba Ja uyau jep je AMepuka jeaHa o] IMPBUX 3eMajba Koja je Jocrena 10
cTaTyca MOCTUHAYCTPHjCKOT JpyIITBA. Y HOj AaHac camo 1,8 oj1cTO 3amocieHux pagu y
nosponpuBpenu, 14,2 oncro y MHAyCTpUju, a 84 OACTO Yy CEKTOpy (PpUHAHCHja W yCIyTa.
AHTunon Om Mmoria OuTH Hama 3emiba y Kkojoj 23,3 OACTO 3amociieHuX paad y
MOJBOTIPUBpPENH, a 27,6 oacto y unayctpuju u 49,1 oacro y ycnyraMa175(Ibidem, cTp. 69).
Onmax o uzbujamy kpuze y CAJ] MHTeNeKTyalIlu cy HOXYpPHIIU Ja cBajie OJTOBOPHOCT Ha
OaHKapcKy MOXJIeny, JIMBJbM KamuTalM3aM M HEAOCTaTaK peryjanuje Ha (UHAHCHjCKOM
TpxumTy. Tpebayio je Mamo BpeMeHa, Jia c€ CTPACTH OKO OIIEHE KpH3e CTHINAjy, Ja Ou ce
YOIILITE MOTJIO PAallMOHAIHO PAaCIpaBJbaTH O CBUM y3poluMa Hajsehe ¢puHaHCHjCKe Kpu3e 01

1929. rogune.OBa Kpr3a NOTKOMNAaJA je aMepruuKy (pUHAHCH]jCKY Moh.

AmMepuuka BiIajia je mpeiokuia maker crmaca o 700 Munujapau nonapa Kojum Ou ce

Mpey3enau 1yroBu 0aHaka M Ha Taj HAUWH MOBPATUIIO U3TyOJbEHO MOBEPEHE Y (PUHAHCHU]CKU
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cucteM Amepuke. Konrpec og0uja na mpuxBaTh OBaj Iojac cracaBama. Aknuje 0aHaka H
Oep3aHCKH MHJEKCU IIHPOM cBeTa Oenexxke cyHoBpaT. OUHAHCH]CKO TPXKUIITE IIUPOM CBETa
je m3ryomio noBepeme. BuncTon Yepum je jeAHOM NPUIMKOM peKao J1a AMEpPHKaHIU YBEK
ypajge OHO MTO Tpeda, alnu HAKOH IITO cy mpobamu cBe aApyre moryhuoctu. Ilakeru
(UHaHCH]CKE caHallje Mopaiu OW J1a MoKaxy moBehaHy JIMKBHJIHOCT Koja Oum OaHkama
omoryhuma ga HacTaBe ca KpeauTupameM npeay3eha. Tpenyrau nonoxaj) MM®d-a u Cercke
OaHke Takohe je KopucHa Jeknuja. ,,OBe WHCTUTyIHUje cy, Oyayhm moa DOMHHAIUjOM
aMEepUUYKHUX HJeja W HOBIA, JAYr0 CMaTpaHe MHCTPYMEHTHMa aMEpHUKOr yTHIaja. A maHac
Cercep muiie na 3emibamMa 4Mje Ccy npuBpene y ycrony, nonyt Kune, Pycwje, Unamje,
Caynujcke Apabuje, Kopeje, yak u bpasuna, nuje norpeban MM®; mitaBuiie, oHE Cy y
no3uiju aa ce ¢ wmuM Haamehy. Caymumjcka Apabuja Beh mpyxka moapmky JluGany.
Benenyena je momoria ApreaTunu aa otmwiata 1yr MM®-y. Kunecko ¢puHacupame pa3Boja

je antepHatuBa no3zajmMuiiamMa Ceercke 6anke*(3akapuja, 2009, ctp. 22-23).

MM® u Cpercka 06aHkKa HHMCY y30p Kako caBiajgatu kpusy. la Ou ce eduxacHo
OJITOBOPWJIO HAa KpHU3Y Yy H3Y3E€THO IIOBE3aHO] CBETCKO] EKOHOMHjH,  HEONXOTHO je
aHAra)XOBambE CBUX BEJIMKUX CBETCKHUX WIPaya,Kao M 3eMajba y YCIOHY. Y TOM MpOIECY,
3emsbe nonyt Kune u Cayaujcke Apabuje umane cy JoMuHUpPajyhy W mpecyaHy ynory y
obe36ehuBamy rorosune. Kpusa je nmokaszana na CAJl He mMory jaa peie Kpu3y 06e3 Apyrux

3€MaJba.

Kpuza cey Amepunm 1IUMKIMYHO MOHaBJba cBakux 70. roaunHa. OuwurnenHo aa je
AHIJIOCAKCOHCKU €KOHOMCKH JIMOEpaTHU MOJIeNl Y KPU3H, JIOK C€ €BPOIICKa KOH3epBaTHBHUja
JOKTpHHa ca BehoM yiorom JprkaBe MoKa3ala >KUIaBHjoM M edukacHujoM. EBporcko
(hMHAHCH]CKO TPKUILITE Ka0 KOH3EPBATUBHU]E HUJE MIPECTAjasIo Jia Mpyka OTIOp JIHOEepaTHOM

MOJICITy.
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VOUHAHCUJCKE HECTABMJIHOCTH U TPEHIOBH 1980-
WX TOAUHA

5.1. ®uHaHCHjCKA KPHU3a 3allalHOT CUCTEeMa

Capammy eKOHOMCKY KpH3y KBanuuKyjeMo Kao ,,CBETCKa Kpu3a“, ajau To oapeheme
TEK JEJIUMUYHO OJIpakaBa CTBAPHO cTambe cTBapu. C IeOMOIIMTUYKOr acTleKTa GUHAHCHjCKa
Karactpoda je mpe cBera yHyTpalima Kpu3a 3amagHor cucrema. Jlanac, kamga, cynehu mo
CBEMYy, Ha CMEHY CTapor jeaHomonapHor cucrema ca Cjegumenum JlpkaBama Ha 4Yemy
J1071a3W HOBHU, BHILIETIOJIAPHU CUCTEM, HEOIXOJTHO j& MPOIpPATHTU Be3y u3Mel)y pasmudyuTux
TCOMOJIMTUYKUX TIO3MIMja KPYIMHUX CBETCKUX HMIrpada W caBpemMeHe kpuse. [Ipenmsupajmo

Heka oapehema:

1. 3anaguu cucreM. C acnekra reonojautuke y 3anagnu cucrem ynase CAJl, EBpona
(EY) u Janan, nnyc Kanana, Aycrpanuja u HoBu 3enans. LlenTpanna yiora y TOj BEJIHKO]
reonoauTU4Koj 30HU npunana CjeaumenuM Jp)kaBama U BEHOM HCTOPH]CKOM MapTHEPY —
Benukoj bputanuju. EY u Janan, xoju rpaButupajy EBpoa3ujckoM KOHTHHEHTY ca 3amaja u
UCTOKa, MpPEJCTaBJbajy Mo cebu mnepudepujy Te TeoNoMTHYKe 30He. HakoH OKOHYama
Hpyror cBerckor pata EBpona u Janan xao TakBH y reonoiutnykoj Aoktpunu CAJl cy nBa
cuMeTpu4YHa MocToOpaHa Amepuke, ca MmoceOHOM (YHKIIMJOM KOHTpoJucama Pycuje u
Kune, xao aBa ,,;uryha EBpoasuje. Kontpona vanx EBpoasujom, koja ocurypaBa XxereMoHHU]y
CAJl Ha ceBepHOj MOJYJIONTH, ojapelyje Kako CNOJbHY MOJIMTHUKY BallMHITOHA, Tako U
MOJIUTUKY aMEPUUYKOT BOJHO-WHAYCTPHJCKOT KOMIUIEKCA, HAPOUYHUTO MOCIEIHUX HEKOJIHKO

TOJIMHA.

2. I'nobGanHu cucteMm. Y caBpPEMEHO) Ie€ONOJIMTUYKOj CUTyallMju Taj U3pa3 O3HauyaBa
Hamepy 3amajJHOr cucTeMa Ja KOHTPOJIMILIE IUIAaHETy, YIJIaBHOM Ha (DPMHAHCH]CKO],
€KOHOMCKO] M TEXHOJIOIIKO] OCHOBHU. ['oOaiHu cucTeM je mpojekar, inJb KOju TeK Tpeda
JIOCETHYTU. Y OCHOBHM CTpaTeruje, ycMepeHe y MpaBlly CTBapama II00aHOT CUCTeMa, JICKU
€KOHOMCKa Yy3ajaMHa IMoBe3aHocT Mel)y npkaBama. Ha ¢uHaHCHjCKOM HHMBOY TMOKYIIA]

CTBapama TIJI00AIHOT cHUCTeMa OjJipaXkaBa ,,IIOJUTHUKE TEXKH€ BEIUKUX (UHAHCH]CKUX

rpyma.
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3. I'moGamuzammja. Mu ce ciaxxemo ca oapehemeM koje je  mao (dpaHIycku
exonomucra JKak Canmpo: ,,Tako3Bana rioOanu3anmja je cUHTE3a JBajy mporeca. [IpBu
MpoIeC — TO j€ pacT KaluTalu3Ma y CBETY y HErOBOM HHIYCTPHUjCKOM OOJIHMKY, HPOIOP
KalmuTaanu3Ma y OHE PETHOHE KOje joIll HUje ycrneo aa ooyxBaTu. Jpyru nporec, koju y Behoj
Mepu oarosapa nonutund CAJl, ckomuaH je ca MOJIMTUKOM (MHAHCHjCKE M TPrOBHHCKE
TpancnapeHTHOCTH ‘(Musolino,2012,p.1-2). JIpyrum peunma, riiodanm3aiija je crparervja
CA]l, ycMepeHa y mpaBIly IMOCTH3amka CBETCKE JOMHHAIHjE Y3 KOPHUIINEHE jeIHOMOIapHOT

cucrema.

Caercka (pMHAHCH]jCKa KpH3a caMa Imo ceOM MpeIcTaB/ba HU3 0J1 HEKOJIIMKO KpH3a Koje
ce, HaKOH mTo cy Hactaine y CAJl, mmpe mo 4mTaBoj IJIaHETH, yTHuyhu Ha HaIMOHAIHE
eKOHOMHKE U monpuBajyhu conujanny cradmiaocT. Kpusa je ctaproBaia y reornouTHIKOM
IEHTPY 3anmaJHor cucTeMa. Y TPBOj €Tamu Norojauia je nepudepujy HaBeIeHOT CHCTEMA,
3ampaBo, 3eMibe EY u Jaman. Y japyroj eramu oHa je 3axBaTHJIa UCTOYHY IOJIYJIONTY Yy
uenuHu. bp3uHa M MHTEH3UTET IHpema Kpuse oApelyjy ce CUTyalujoM y CBakoj MOCEOHO

y3€T0j 3eMJBbH.

Huje Temko 3akJbyduTH 1a KprU3a ©Ma MecTa:

7

“* y mepuoy Ipesacka ca JeJHONOJApHOr Yy BHILENoJapHU cucteMm (6aza Tor
npenacka cy EBpoasuja u JyxxHa Amepuka, TO jecT, CEBEpOUCTOYHA U jyro3arnajHa
MOJTYJIONTA);

%y cnenu(UIHO] EKOHOMCKO] CHUTYAIUjH, KaJia ce y A3UjH M0jaBJbyjy HOBU KJbYYHU

urpauu (Kuna u Muauja);

VY TakBUM OKOJIHOCTMMa KpHu3a OM MOTIJIa Jla MOCTIEIIN Mpeia3ak ca jeAHONOIapHOT Y
BHIIIECTIONApHU cucTeM. EBporicke 3emibe, Ha Kpajy KpajeBa, Mopajie Ou Ja cXBare J1a lbUXOBHU
uHTepecu (eHeprocHabneBame, 0€30€AHOCT M KYJITYPHH Pa3BOj) MMa]y KOHTHHEHTAIIHY
JMMEH3M]y M 3aTO Cy CHaXXHO CKOIYaHe ca PYCKUM U a3MjCKUM HMHTepecuMa. Y KOHTEKCTY
uHTerpauuje EBpoasmje, EBpoma OM NOHOBO Hammwia CBOjy HPUPOJHY T€OHNOIUTUUYKY
no3unyjy. EBporcko nmomyoctpBo Ou moctaio y HeKy pyky Beza usmely Asuje u Adpuxe u

Urpajo yjaory Mopckux Bpata EBpoasuje y ATIaHTCKU OKeaH.

KoHconuaanuja BUIIETIONApHOT CUCTEMA 3aXTEBA O/ €BPOICKUX 3eMalba Mpea3ak ca
nacuBHe, nepudepHe yiore, KOjy caja Urpajy y 3amagHoOM CHCTEMY, Ha aKTHUBHY yJOTY Y
OKBHpMMa TIOTCHIIMjaJIHE €Bpoasujcke wuHTerpanuje. CMeHa TeONMOJUTHYKUX MapaguTrMH

EBpone BakaH je ycioB 3a mpeBiagaBame Kpuze u moBpaTak CTapoM CBETY COIHjaJTHE
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CTaOWMJIHOCTH y CKJIaAy ca HHEeroBUM KYITYpHUM TpajaulidjaMa, YTeMEebeHHUM Ha

AHTUUMHIAUBUAYAIUCTUIKUM IIPpUHIHUIIUMA.

Y TOKy Tparama 3a peulelhUMa y IHJbY IpEBa3HIaXKeHma KpHu3e, y 3amagHoM
cBeTymnocToje TeHsuje. Kpuza je pasorkpuia ¢yHmameHTanHe pasnuke uMmelhy EBpore u
AMepuKke y mpuia3uMa COLHUjaTHOM M €KOHOMCKOM Osarocrtamy. [lapus u Bepnun tpebaio
OM 1a uMajy y BHIY YMICHHILY a4 Y OCHOBH KpU3HE IUHAMHUKE E€BPOICKHX CKOHOMHKA
(omBojeno on Bemuke bputanuje) nexxe mnpoTuBpedyHOCTH wu3Mel)y HeonmOepanu3Ma H

JPYIITBEHE NPaKce KOjy Ha/laXmbyjy NPUHIUIIN COTHIAPHOCTH.

OBaj mnpuHIMI JaHac je CBe IIHpPEe 3acTYIUbH Y KOHTHHEHTAJIHO] H
cpenozeMHOMOpcKoj EBporun, 6e3 003upa Ha yecTe MacOBHE Tallace yJiTpaludepainiMa, Koju
uMajy MecTa y TMoOCIenme JBE JCIEHHje, Kao M yIo30pema OWUTHHX MelyHapomHux
eKOHOMCKHNX opranu3anuja (Cercka Oanka, MM®, CBercka TProBHHCKa OpraHu3anyja u
HEKe MPUBATHE PejTUHT-areHIuje). [[puHIKIT CONMIapHOCTH y €BPOIICKUM 3eMJbamMa TIOCTOjU
y HH3Y COIMjaJJHUX HWHCTHTyTa. TO Cy Tpe cBera yCTaHOBE KOje MPYXKajy MOIPIIKY
MEH3MOHEPUMa W HE3aroCICHIMA (COIHjalIHa 3aIlITUTA), KOje MPYXkKajy COIUjaHe yciryre (Ha
pUMep, yciayre MEAMIMHCKOT CTapama), 3aTHM OHE KOje TOApXKABajy HHU3 CTPATEHIKUX
KOMIIaHH]a, OPEJI OCTANIOT, KOMIIAHU]j€ MaJIOT U Cpeliber OM3HUCA KOje Y HEKUM acCleKTHMa

YiHEe eKOHOMCKO TKHBO EBporicke yHHje.

[Tomto cBe TO 3HaMO cxBaTJ/buBa cy pazmumomnaxema usmehy CAJ/l u EY y toky
MyJITHWJIATEPATHUX cycpeTa, mocBehennx CBeTCKO] Kpu3H. Y CBAaKOM CIydajy, pasiuke Koje
ce ornenajy y 3axreBy EVY 3a mosehame Opoja 3akOHOJaBHMX HOpPMH M AMepuke 3a
co0oIHUje TpXKUIITE HUCY AoBenu 10 packona usmel)y CAJl u EBporncke ynuje. Mehyrum
OHE Cy yKa3zajle Ha 030usbaH npobiem 3anaja. 3amajJHu CUCTEM, KOJUM yIipaBjba ATIaHTCKa
OJIUTapXuja, MOpa C€ CyOUUTH C YMEHCHUIIOM, Aa ,nepudepuja™ (EY u Janan) 3a my HUCY
HApOUYMTO MOY3/aHu MapTHEpH, 0e3 003upa Ha MOCTOjake BOJHUX M €EKOHOMCKHUX CIIOpa3yma
U EKOHOMCKY 3aBHCHOCT jeIHUX O]l ApYrux M mpucyctBo BojHuX cHara CAJl (HATO) y
koHTHHEeHTanHOo] EBporn u Cpenozemiby. EBpona 0u, 3anpaBo, Morjia 1a M3MaKHe KOHTPOJIU
CAJl-a y curyanuju kajga OW OHE MOKYyIIaje Ja COTCTBEHE IyroBe mpeBaie Ha ruieha

EBponbaHa.

IToBpaTak €KOHOMHjH, KOjy KOHTPOJUIIE JIp>KaBa U TAaKO3BAaHE MPOTEKIIMOHHCTUYKE
Mepe koje npeaysumajy Cjenumene JprkaBe U HEKe €BPOIICKE 3eMJbe, JAIEKO Cy OJ] TOra O]l

IIPaBUX MOJIMTHUYKUX pemewa. [Ipeayzere Mepe mpe nuue Ha ynorpely aprkase 3a muahame
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yroBa KOjU Cy HACTaIM Kao pe3yJTaT HEOJATrOBOPHUX (PUHAHCHJCKUX IIMEKYJIalHja,
¢unancHjckux Jo6uja. [loTUTHYKKM BUAOKPYT j€ HaXaloCT CYXeH 0e3 NpUHIUIA
conmunapuoctu. Llapyje Heonmbepaina excruioaranyja HalMOHAIHUX MPUXoJa U ymTena. Taj
,up*“ he kao m gocama mnatutu nepudepuja 3amagHor cucreMa — EBpoma um Jamas.
HcTopujcku, Te 1BE r€0OCKOHOMCKE 30HE HUCY U3TYOHIIE KYATYPY IITEAHE, KOja arCoIyTHO
He nocroju y CAJl. IlltaBumne, cimuHu €KOHOMCKH cucTeMu EBporie m Jamana, u mopen
OpjeHTalje Ha CI00OTHO TPXKHIITE W HEOJIMOEpaTHU KOHIENT, jOoIl MMajy KOpIOpaTHBHE

upre.

300r eKOHOMCKe 0e30€HOCTH U CollMjajaHe cTa0uiIHOCTH EBporie Biane eBpOICKUX
3eMalba Tpebasio OM Ja MPErCIHTajy CBOje reonoIuTUYKe mo3uiuje. EBporsbanu Mopajy na
CXBarTe Jla Cy I/bUXOBH MHTEPECH, 3arpaBo, eBpoazujcku, a He uHTepecu CA/l. 3a EBporbane
(He pauyHamo Ty Biagajyhe onmrapxuje) 0e3 KOHTHHEHTAJIHOT CyBepEHUTETa HeMa

CKOHOMCKC CJ'IO60,Z[C.

Ha mnpakTudHOM IUTaHy BiaJie €BPOICKHX 3eMaba JY)KHE CY Ja CBOjy Maxmby
doxycupajy Ha cieneha 1Ba acrekTa:

% Ha peCTPYKTYypHUpame OaHKapCKOI CHCTeMa

7

%* Ha U3rpaamy HOBC MCIIOBUTEC eKOHOMI/IjC.

JlaHac je, Kao IITO 3HaMO, OAHKAapCKH CHCTEM, 3allpaBo, IPUBAaTHU MHCTUTYT, YHjU j€
uuib — npodput. baHnke He yBa)kaBajy COLMjaJHH KOHTEKCT Yy KOjeM (YHKIUOHHUINY, HUTH
eBEeHTyaJlHe Tmocienuie Tora. Jla OM TOBpaTHO COLMjaJIHY U E€KOHOMCKY CTaOWITHOCT,
0aHKapCKU CHUCTEM Mopa Ja MOCTaHEe peaHU COLMjaJHU MHCTUTYT M Ja CIY)XU JAPYUITBY.
CrtBapame €BpOICKE ,,MHTETPUCAHE HOBE MEIIOBUTE EKOHOMHjE“ HEOJBOJUBO j€ Off
peCTpYKTypHupama €BpOIICKOT OaHKapcKor cuctema. M3rpanma HOBe eKkoHOMHje Moryha je
aKo Cce OTIOYHE ca (UHAHCUPAKEM CTPATEIIKUX WHQPACTPYKTYpa, CKOMYaHHX Cca
SHepreTUKOM M KOMYHHUKalljamMa Yy pa3MepamMa KOHTHHEHTa, capalyjyhu ca Pycujom,

CeBepHoM AdpukoM U OTMCKOMCTOYHUM 3€MJbaMa.
Ognie cy Takohe BaKHU:

¢ pa3BOj UHTETPHUCAHE EBPOIICKE 0J1I0paMOCHE HHIYCTPH]E;

¢ Ppa3BoOj €BPOICKUX UCTPAXKUBabA y 00JaCTH BUCOKHUX TEXHOJIOTH]a;

% peanuzalja MHCTpyYMEHaTa KOJU JIOMPUHOCE OO0JbO] COLMjalHO] 3AIUTUTH H
COJIMIIAPHOCTH Yy pa3Mepama KOHTHHEHTa, He 3aHeMapyjyhw Tpu TOM JIOKalTHE

TpaguIyje;
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R/

“¢ CTBapame KOJICKTUBHE OpraHusanmje O0e30eqHocTH KOoHTHHEeHTanHe Espome
(EBpomia — Pycuja) u y moapy4jy Cpeno3emsba (EBpona — CeBepHa Adpuka)

% jadame KyNnTypHHUX Be3a y rpanunama Crapor cera (EBpona — Asuja — Adpuka).

CBercka KpH3a je YIJIaBHOM YHYTpallkha Kpu3a 3amagHor cucrema.YIpaBo 3aTo
nosunuja EBpone y okBupuma reononutuuke 3oue narepeca CAJl vuje npupoana. M3 tora
ClleU Jla Ce peliemhe Kpuie Tpeda TpakUTU H3BaH ,, JUOEpANHUX MpPAaKCH Koje OalliTHHE
Cjenumene J[lpxaBe, a koje cy ,,0m00punu‘ EBpormubanm kpajem '60-ux TroauHa Yy
MPOTUBPEUHUM TNpWJa3uMa yTEeMEJbEHUM Ha NOpUHIUNUMA coiuaapHoctd. C(CmenHa
reonoyuTudke mnosuuuje EBpore y eBpoa3ujcKOM KOHTEKCTY HEONXOJHHU je YCIOB 3a
couujanHy 6e30eIHOCT U eKOHOMCKY CTa0MIIHOCT IO MPUHIUIMY ,,0€3 CyBEepeHUTETa HEMaHU

COIIHMjaJTHO-EKOHOMCKOT pa3Boja‘’.

Hogu rio6anau urpaun (Pycuja, Kuna, nauja) tpebamo O6u na nmpexxuBe Kpu3y ca
MmawuM ryounuma og CA/l-a u EBpomne. ¥V oxapeheHoj Mepu MoxkeMO ouekuBaTH Aa Ou ce
IoK-Tajac (PMHAHCHUjCKE KpU3e MOrao pa3ouTu o 3un koju cy crBopuiie Kuna u Pycuja. To
je moryhe ykonmuko Mocksa u [lekuHr He Oyy OyroBIAYMIM ca CIPOBOHCHEM 3ajeTHHUIKE
eKoHOMCKe U ¢uHaHcujcke nonutuke. 1lto ce Munuje tTnye, oHa, na Ou mpeBnagana Kpusy
0e3 Hapo4yMTHUX IIOCIeAMLAa, MOpa Ja u30aiaHcupa ci1aboCT COINCTBEHOI IMOJUTHYKOT
cucrema, jadajyhu exkoHomcke Be3e ¢ MockBoM M IlekMHrom y OKBHpUMa 3ajeHUYKE
eBpoasujcke nepcrektuBe. [eomonutuuka mHTEerpauuvja EBpoasuje Moria Ou na mocraHe
Haj0OJbH HAYMH 3a CMambEHE MOCIeINIa KPU3€e U J1a KOHCONMUAYje HacTajyhu BUIIENONapHU
cucteM. Y pel HOBMX U PECNEeKTa0MIHMX Hrpadya Oe3yCJIOBHO jeé MOTPEOHO YKJbYUHUTH
bpaswi, Aprentuny u Benemyeny. Y mocinenmux HEKOJIMKO ToJUHA Te 3eMJbe JyxHe
AwMepuke, Koje cy HeKo Bpeme Oune 3amagHa kanuja CAJl-a, mojauane cy cTpaTemiky
capaamy ca Kunom, Pycujom u Hekum 3emsbama biuckor ucroka (ykibyuyjyhu Upan). ¥
TOM HOBOM KOHTEKCTY oOJHoca Mel)y 3emibaMa BIIaCHHIIMMAa EHEPreTCKUX pecypca u
CTpaTelIKM BaXKHUX CUPOBUHA, bpaswi, Benenyena, a mo MHOTMM IOKa3zaTe/bMMa U

ApreHTuHa, MOTJIM OU J]a ce OyNpy MocieuaMma CBETCKe KpH3e.
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5.2. CBeT y QMHAHCHjCKOj KPHU3H

Behuna 3emaspa koja je ymasia y (MHAHCH]CKY KpH3Y CIeAiia je MCTH oOpasail
ycnioHa W majaosa. IIpBa je ¢dasza pemaruBHe eydopwuje, TOKOM KOje 3emMJba NMpUMa 3Ha4yajHe
cyMe cTpaHux kpenuta. OBaj MepUOJ TOJCTAKHYT j€ KaMmamama Ha (UHAHCH]CKUM
TPXKUIITHMA, KOja HAac YJbyJbKaBajy y ,,CBETIy OynyhHocT Koja Hac deka. 3emiba je
pedopmucana cBoje EKOHOMCKE MOJTMTHKE U HeMa noTpede na ce OpuHe 300r nmosehama ayra,
jep he Oynyhm npuxoam Outm BUCOKM M Ouhe JOBOJAHO MPOM3BOJHUX KamaluTeTa Ja ce

JIyTOBH Bpare.

Mebhyrum, ,.eydopuja je kpaTko Tpajana. McrakHytn aHanutudapu (pUHAHCHjCKHX
Kpu3a, TO Ha3MBajy 'M3HEHAJHO 3aycTaBibame'. [Ipuua npare 3emibe Ha (PUHAHCH]CKUM
TP)KUIITUMA Yy IOTHYHOCTH C€ Mema: 3eMJba je Ipe3ajyXeHa, BjajJa ce IOoHala
HEOJIrOBOPHO, a MpHBpeAa usriena puznuHo. CrpaHe (puHaHCHje Ipecyllyjy U 3a TWIM Yac
npuBpena Mopa aa npohe kpo3 ,,ronrory” kako Om ce mpmimaroauia. Kamarne crome
HE3aJIp’KUBO pacTy, BaJlyTa J0KUBJbABA CIIOM, (prpMe ce cyouaBajy ca KpeAUTHHM KOJIAIICOM,
a gomaha Tpaxmka KOHTpaxyje, OOMYHO IOropliaHa YBPCTMM (UCKAJIHUM MOJIMTHKAMa,
ycMepeHuM Ha Bpahame 'ToBepemwa Tpkuira'. /lo TpeHyTKka Kajia ce CBe 3aBpIld, PUBpPEAa

he n3ryoutu y npoceky oxo 20 nmocrto csor b/II1-a* (Musolino, 2012, p. 33).

Kana rox ce xanmuran ciio00IHO KpeTao 1Mo CBETY, MPOU3BOIMO j€ OHO IITO j€ MO3HATH
uctopujcku ekoHomucta Y. Kunanebeprep Ha3Bao ,,MaHuje, MaHUKE M KPaxOBU. JoII jeaHO
3ajeJHUYKO MCTPAXXUBamkE KOje je HEJaBHO YIJeJallo CBETJIOCT JaHa of crpaHe Kapmen
Pejuxapr u Kenera Poroda, xBantu¢ukoBano je oHo mro je Beh ayro Ouio mo3HaTo
€KOHOMCKHM HcTopudapuma. OBO J1BOje EKOHOMHUCTA UCTPAXKUBAIHN CY EKOHOMCKH MaTepHjall
Kako Ou MAeHTU(UKOBATN CBaKH BaxkaH ciiydaj OaHkapcke kpuse on naBHe 1800. rogune 10
nanac.Kamga cy cBoje momaTke YHOpeIWIM ca HCTOPUJCKOM TpPajeKTOPUjOM KpeTama
KaruTalia, OTKPWIN Cy Jla Cy TIEpUOI BHCOKE MeljyHapoJHe MOOMITHOCTH KaluTana y BUIIE
HaBpara mMpou3Benn MehyHapomHe OaHKapcke Kpu3e, HE caMO OHE CJIaBHE, Kao TOKOM

JIeBeJIeCeTUX roJIuHa, Beh UCTOPU]jCKH.

Camo jeTMMHUYaH TIOTJIEJ Ha CBETCKY €KOHOMM]y Jaje Tpu BakHa oTkpuha. IIpBo,
CBETCKa MPHUBpEA je MOCTUTIIa HeBul)eHe pa3mepe pacta of Jpyror cBeTcKor para 10 JaHac.

Jlpyro, cTome pacta Koje Cy JOCTHIHYTE 3a JiBE€ W IO JCLeHHje oJ 3aBpuieTka J[pyror
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CBETCKOI para, Tek Tpeba ma Oymy HagmameHe. ExoHoMcka mnepdopmaHca HaKOH
JIeBEJICCETUX TOAMHA JIeNTyje BeoMa JO0OpO M3 MCTOPHUjCKE BH3Yype, alld U Jlajbe 3a0CTaje 3a
bperonByackum cranmapaom. CBeTcka TpHBpea HAMPOCTO HHje (YHKIIMOHUCANIA TaKO
100po TOKOM epe (UHAHCH]CKE TIo0anu3aiyje Kao MmMTo je TO YAHUIA MO OPETOHBYACKHM
pexxumoM. U tpehe, HocHouM pacTta y mocieamux TPUAECET roguHa Ouie cy 3eMJbe TOIyT
Kune. OHe cy 3aaprkalie KOHTPOJIy KaluTalla, KOHTPOJIMCANIE YCICUTHO CTPaHHU KamuTal U

KOpUCTHUIIC Z[OMahI/I CKOHOMCKHU MCHAIIMCHT.

VY 1pum 3a npodutuma Ha xunorekapHoMm Tpxkumty CAJl, rinobamHo ¢puHAHCH]CKO
TP)KUIITE M3ryOMUJIo je Ti10 noj Horama: dexepaiiHe pe3epBe Cy y MOCIEOHEM TPEHYTKY
3aycTaBuiie TnobanHu ,,JOMUHO edekar”’. Y Toky je Hajeha exoHomcka kpuza on [pyror
CBETCKOI' paTa WJIM, JOII TOpe, BpeMEHa MAENpecHje TPUIECETUX TOJUHA IPOIUIOT BEKa.
JlaBuHa JIOIMUX BECTH ca aMEPUUIKOT (PMHAHCH]CKOT TPXKHINTA, o 9. aBrycta 2007. roguHe 10
16. mapta 2008. rogune, y3apmana je U3 TeMesba MOJEPHH r100aHu nopenak. PUHaAHCH]CKU
LlyHaMH, YMj€ MOCJIEMLIE JOII HUCY CAaCBUM IPEBUIJbUBE, CIIEKTAKyJapHU KpaX aMepHuKOr
XHUIIOTeKapHOT TpkuiuTa. Jlo jyde Hajjaya €KOHOMHja CBETa M HEHH CTPaHU IOCIOBHU
MapTHEPU CYOUMJIM Cy CE€ Ca CUMITOMHMA TemKe OojecTu.UnmeHHIa 1a CTOTHHE XHJbaja
AMepukaHalia HUCY y CTamy Ja OTIUIaTe MPHUCTUIJIE paTe PU3MYHUX KpeauTta 3a Kyhy,
OpyTamHO je pa30TKpHia HU3 MOBE3aHHX a Hau3rieq (HecrnojuBUX) (eHOMEHa MOJIEPHOT
(MHaHCHU]CKOT MOpeTKa. YKa3ajo je IpBO ypylIaBamke aMEpPUUKOI TPKULITA YKa3aJlo je MPBO
Ha 3a0pumaBajyhu pact cupomamTBa y CAJ[. Onmax ca TUM pa3oTKpUIIO j€ U IPAKCY
IYTOTOJMIIBET  ylaXkema IN0OANTHOT (UHAHCHUJCKOT CEKTOpa y Hau3IJe] HeJIOTHYHe
KpEIUTHE pU3UKE, KA0 M CEHOBUTY, jOII HEpEryJucaHy MpEXy KyIolpojaje Iyropa, y Kojy
Cy ce 300r o4ekruBaHOT poduTa ykbyunsie nupectuiimone 6anke CAJl u geo ocraTka cBera.
OrpoMHe TuleHHAOE TpenemeHnx Kyha (TMOka3ano ce) y BapJbMBOM  BIIACHHIITBY
ocupomalleHux AMepHKaHala, MaJ TIOoBepema IoTpollaya Yy KYMOBHY MoOh, mopact
HE3aloCICHOCTH W HWHGUanyje, Maj NPUBPEIHOr pacTa, TPOIIKOBU IPECKYNOr para y
Upaky... CBe je TO OTBOPWJIO OYM MHOTMMa KOjU Cy 10 TaJa HPOMOBUCAIUPUTUIHU
HeomOepaaHu KOHILENT. bpojHH amMepuyku €KOHOMCKH eKcrepTd, ojf HoOenoBua [lozeda
Crurnuua no 6usmer ryBepuepa Llentpanne 6anke CAJl (mo3nare kao ®denepanHa ymnpasa
pesepBu unu ckpaheno ,,.Den”) Anena I'puncnena, HaBoau na je CAJl ynama y Hajropy
€KOHOMCKY Kpu3y oj Jlpyror cBETCKOT para WM, joIl Tope, oa BpeMeHa Bemuke nempecwje.

Amepuuku mnpenacennuk [lopy bym Ha dWenmy ca apaBHMM cekpeTapoM 3a (uHaAHCH]e
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Xenpujem I[lonconoM ymopHO HCTHYE Ja je Tekyha Kpu3a H3a3BaHa KpaxoM XHIOTEKapHOT

TPXKUILITa—/I€0 PUTMUYHUX LIUKIIyca pa3Boja U MOCYCTajama, Koja Ma IPeIBUIUBH Kpaj.

Caercke Oep3e mpare U3BEIITaje O CTalky aMepuuyke exkoHomwuje: MelyHapoaHu
monetapuu ¢oun u OELJ y cBojuM HM3BemITajuMa TOBOpE O Majay aMepuuKe MpPUBpEne y
periecHjy Ioclie Kpaxa XWUIOTEKapHOT TPHXKHILTA,0 KOHTHUHYMPAHOM TMajay BPEIHOCTH
aMepUYKOT J1ojlapa, CKOKY IleHa HadTe U 371aTa Ha CBETCKOM TPXKUIITY U Tajacy OaHKapCKUX
0aHKpOTa MIMPOM CBeTa 300T ry0MTaKka Ha ypyIIEHOM TPXKHILUTY CTAHOTPAAmE Y AMEpHIIH.
[Tocne onecnokojaBajyhmx Bectu llentpamna O6anka CAJ] omnmyumna ce Ha paJWKaIHH,
UCTOPHjCKU pe3 mpema qomahem huHAHCH]CKOM TpXKHILTY. ,,DenepanHa yrnpasa pe3epBu uma
OJITOBOPHOCT JP>KaBHOT peryjiaropa, ald U MopaiHy o0aBe3y /a, HAKOH Kpaxa aMepHuYKor
XUIIOTEKApHOT TPXKMINTA, TOKYIIa Ja 3aycTaBM MOryhm JoMuHO edekar 1o CcBe
akrepe“‘(3mpaBkoBuh, 2012, ctp. 70).Ha taj maunn ben bepnanke, ryBepHep LlenTpanne
6anke CA/l, caommruo omiyky aa he ce ,Den” NUpPEeKTHO M HOBYAHO aHTaKOBAaTH Ha
criacaBamby HHBecTHIIMOHE OaHke Bear Sterns ox 6ankpota.TakBa peakiuja LlenTpanna
O0anka CAJl Huje 3a0enexeHa OJ] TPUIACCETHX TOJWHA Mponuior Beka. lLleHTpamHne OaHke
CA/l je ma HaroBopmwia pUBAJIICKY HHBECTHIIMOHY OaHKY ,,Ilej ITu Mopran* ma npeysme ieo
nocjoBama ,,Bear Sterns-a“ koju je Ouo y nyroBuma Ha XurnorekapHoMm Tpxkuiuty CAJ|
cnacaBajyhu je o 6ankpota. To je ImOoKHUpaio MPOMOTepe 3aKOHA CI000THOT TPXKUIITA: HUJE
3abenexeHo y HoBUjo] uctopuju aa ce Llenrpanna 6anka CAJl memra y mocioBe ydeCHUKA Ha
¢unaHcujckoM TpxkuiuTy. Tako je mHTepBeHuMja DE/[-a 3Haumna wWweH ynazak y HELITO
Heno3Hato.Ha oBo ymozopeme ,,Wall Street Journal-a* Temko je gatu cMHCIEH OATOBOP jep
TP)KUIITE WIIAK HEMa CIIOCOOHOCT CaMMCLEebemha WIM Kako OM EeKOHOMHCTU PpEeKIU
crocoOHOCT camoperynatue. OuurienHo je epa Perana u Tadepke mnponuia kKao
PUTHAHOCT ToMMama ciobonHor tpxumra. WHrepBenumje lLlentpamne Oanxe CAJl
nponpahene cy yriaBHoM ca ojnoOpaBameM. Mako je Pen y cinyuajy Bear Sterns-a pearosao
mumo osnamhewma Konrpeca, Hamepa Llentpanne 6anke CAJl na ytuue Ha (pUHAHCHjCKO
TPKUIITE YKa3yje HACIPEMHOCT Jla C€ YXBaTH y KOMITAI[ ca mpoliieMuMa Ha HMHOBATHBAH T1a
YaKk ¥ MPOBOKATWBAaH HaumH(areHnuja baymOepr). BpegHoct ponapa m aMepuykux xapTHja
O]l BPETHOCTH MOYMIbE IMOJAKO Jla pacTe, MPBU MYT OJ 370CpehHOr Kpaxa XUIMOTEKapHOT
TpXKUIITA. AMepHKa je pauKalHOM HWHTepBeHIMjoM lleHTpanne Oanke Ha gomahem
0aHKapCKOM TPXKUIITY 3aCUTypHO OTBOpUJIA HOB MPUCTYN TJI00AJIHOM (HUHAHCHJCKOM

MTOPETKY.
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AMepuKa je XHUIIOTEKapHOM KpH30M Touena jJa ryOu Ha crarycy. Mwuciehm na
BpeIHOCT Kyha y AMepuuin HuKaja He naja, 6ankapu CAJl mo4eTkoM MUJIEHHjyMa pa3BUIIN
Cy CHCTEM BHUCOKOPHM3MYHHX KPEIUTa, MO3HATHjUX Kao ,.cab-mpajM*. Peu je o xumorekama
KOj€ MHBECTHTOpUMA JIOHOCE MPO(pUTEe — aKO MOBEPEHUK JEHOT JaHa OTIUIATH KPEOUT 3a
crad. OCHOBHa KapaKTepUCTHKa cab-IIpajM XMUIIOTEKa jecTe Ja ce CTaMOeHH KpeAWUT HyAW U
onoOpaBa ©0e3 BelIMKE IIPOBEpEe MMOBUHCKOI cTama Tpaxuoua. I[IpuBydyeHH HHUCKUM
MOYETHUM Kamarama Ha ,,cal0-mpajM* KpenuTHMa, AMEPUKAHIN HU)KHUX CTaJieKa IMOYETKOM
MUJICHHjyMa CYy JIaKO JOJIa3HIH 10 KJby4yeBa ctana. CHpOMAaIlHU ¥ MPUBUAHU KyheBrnacHUIH
0o0u4HO HUCY oOpahaiy makmby Ha CUTHA CJIOBA y KPEAUTHUM YTOBOPHMA, a YIIPaBO TaMo CY
Ouie Kiay3yse rje je Mucajo Aa y ciaydajy HepeJOBHOTI MOJAMUpPHBAba paTa XUIOTEKapHE
OaHKe eKkcroHeHIMjarHo yBehaBajy kamaty. To je y cTBapu 6uo okumau 3a kpu3y. Ca npyre
CTpaHe, aMEpUYKH 33jMOJABIM CYy XHIIOTEKapHE KPEIUTE IPENaKkoBAId Y KOMIUJICKCHE
¢uHaHcujcke apanxkmane. [IpenponaBanu cy X 3aMHTEpECOBAaHUM MHBECTUTOPHMA HIMPOM
cBeTa. MHOIITBO LIEHTPAIHUX OaHaKa IIMPOM CBeTa AYrO HUje MMaJIO TOTOBO HUKAKAB YBUJ]
y mpaBWiIa Kymompojaje oBux Kpenuta. Jlo gaHac HUKO MOY3JaHO HE 3HAa KOJHKO jeé HOBIA
YBE3aHO y Mpormaly meMy pu3ndHux xunorekapaux kpeaura y CAJl. Excieptu roBope na je
TO Ha XMJbaJIe MUJIMjapAxd aMepUUKHX Aosnapa. VICTO Tako HUKO jouI IOY3/1aHO HE 3HAa KOJHMKO
je KoMepuMjaaHuX OaHaka M CHEKYJIaTUBHUX (POHJOBA LIMPOM CBETA yJarajiao y OJpKambe

aMEpHUKOT CHA...

5.3. MakpoeKkOHOMCKe NMPWIHKe Y CBeTY Y FOIMHAMa Ipe Kpuse

I'mobanuzanujaje mociaeAmUX JCIEHW]a y BEJIHUKO] MEPH YKIOHWJIA EKOHOMCKE
TpaHHIle U UHTCH3UBHUpAIa capaamy y cBeTy. Ha moueTrky mporeca rinodanuzaiuje mehy
€KOHOMHCTUMA C€ cMaTpalio Ja he pa3BHjeHe 3eMJbe OCTBApUTH Behy MITeAmy O
WHBECTHUIIMja U TJIACUPATH CBOj BUIIIAK IITEAHE KPO3 CTPaHE TUPEKTHE NHBECTHUIIH]E Y 3eMIbE
y pa3Bojy. BepoBamo ce y soruky ma he pa3BujeHE 3eMJb€ y IOYETHHUM ToOAHHama
o0anu3alrje OCTBApUBATH BUCOKE CcydummTe y TekyheM neny ruiaTHOT OWiiaHca, YCien

BUIICT HUBOA KBAJIUTETA MMPOU3BOJA U IUPUHE aCOPpTUMAHA.

HacynpoT pa3BujeHuM 3eMibama, 3eMJb€ Y Pa3BOjy Cy y TOM MEPUOY KapaKTepHcaie
HUCKE 3apaje paJHuKa, no0ap NPUCTYNl TEXHOJOrMjaMa M CaMHUM THUM MOryhHOCT 3a

OCTBapUBame EKOHOMCKOT pacTa. 3eMJb€ Yy Pa3BOjy Cy UMajle NEPCHEKTHBY OCTBApHBaAHA
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BHCOKHMX CTOIAa WHBECTHIIMja Y3 HUCKY CTONY IITEAMHE yCJel HUCKUX IUlaTa W BEIUKOT
cupomamTBa. Takohe, jeaHa oj MPETHOCTaBKH OWIa jeé M OCTBAPEH-E€ BUCOKOT JedUIMTA

tekyher aena ratHor OuiaHca.

loguHe copoBohema rnobanm3anmje cy Oe3Manoy TOTIYHOCTH HErHpaie Te
IPETIIOCTAaBKE: 3eMJbE Y Pa3BOjy Cy HMMalie BHCOKe cypuuuTe y Tekyhem neny miatHor
Onnanca, Takohe MMane cy BHIIE CTOINE IITEIHE O CTONA WHBECTHUIMjA IITO jeé CTBOPUIIO
MOryhHOCT mulacupama BHUIIKOBa nomahe mrenme y pa3BujeHe 3eMibe. KuHa, Kao jeqHa of
HajOpke pacTtyhux 3emaspa y pas3BOjy, OCTBapyje BHIIM HHUBO INTEAE O] MHBECTUIM]a H
rtacupa Hajsehu geo tor Bumka y Amepuky. ClimdHa CHUTyanydja ce JieliaBa u ca 3eMJbama
npousBohaunma Hadre. OCHOBHO je MUTaE: 3alITO je JOLUIO A0 Jpyraduje CUTyaluje o
ouekuBane? To ce moroamso, mpe cBera, 300r MpoOMEHa y TJIO0ATHO] MITEAHBH, U TO Y
3eMJbaMa y Pa3Bojy. 3eMJbe y pa3BOjy UMajy CKIIOHOCT Ka IITEIAH YCIIe] HHIUBUIYATHE U
KOJICKTHBHE HECUTYPHOCTH Kao IMOCJEINIIE KOja je HacTala OJ paHUjuX (PUHAHCHjCKHX Kpu3a
a Koje cy morahane aszmjcke 3emibe. Tpebano Ou cBeMy AoaaTHAA Cy 3eMJbe IpOu3Bohauu
HadTe CBOje BHUIIKOBE KOjU Cy MPOUCTEKIIM Of M3B0O3a HaTe muacupalie y WHBECTHIIMOHE

donm0BE.

S5.4. IlojaBa kpuse (Beauka mbauka AMepuke)

,, Ol TaKkBe ONMMjEHOCTH Yy MOTIYHOCTU NPO(UTHpPa aKTyeJIHW aHTHKAIUTaIu3aM, 4nja
j€ peHecaHca Ha BPXYHILY: TO j€ CATaHUCTUYKU PUTYyal KOjeM IPHUCYCTBYjeTe MPOTHB CBOjE
BOJbE; C THYILIAHEM, a y XEJbHM Ja ra MpeKHHeTe. Y CBOjoj XKeJbU Ja UCTpeOu JeMOHe
TP>KUILTA, OH U JaJbe 3a/ip>KaBa Opeos1 MOOOKHOCTH, YaK U Kajia je Ta MoO0KHOCT HeraTuBHA.
W, mana umon ycneBa /a 0KUBU jeHE a U3a30Be O0€C OHMUX JIPYruX, OH UIMAaK OCTaje UIOJ.
bep3a je, kpo3 cBOjy XaOTHUHY JIpaMaTyprujy, UCIyHEHY YCIOHUMA M MaJOBHMa, MOocTala
cBeTHOHMK IIpenckasama: y 3aBUCHOCTH O] TOTa Jia M Oep3aHCKU MHJIEKC pacTe WM OMaja,

pe3yaTarT je Hallle Craceme WM nak Hamie npokieTcTBo ‘(bpukuep, 2013, cTp. 8).

Kpusa je moyena mpomamrhy amepudkor Tpxuiuta Kyha u ctaHoBa Koje cy Ouie
¢buHaHCHpaHe ,,JpyropazpeIHIM XUIIOTeKapHUM KpenuTuma™ (Subprime mortgages), mTo je
OJTHE/IaBHO IOCTalla HajclaBHHUja CHHTarMa y OaHKapCKOM Jkaprony. TH cy ce KpeauTu
onoOpaBanu CBUMa KOJU HHUCY KBaJU(pUKOBAHU 3a ,HOpMallHE apaH)KMaHEe, YUjU je

€KOHOMCKH cTaTyc OMO HECUTYpaH, J0X0JaK HEM3BECTaH, a KpeJUTHA UCTOPH]ja HEMOY3/JaHa.
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Kao mocnennma auckux kamataux croma y CAJl je momnwto mo ,,0yma* Ha TPXKHUIITY
HEKpPEeTHUHA. YcCJel BEIMKOr MNpWIMBa je(THHOr HOBIIA M3 HMHOCTPAHCTBA J0Ja3u [0
BHIITKOBa cpencraBa y Oankama CAJl, OaHke miacupajy cio0o0JHAa HOBYAHA CPEACTBA Pau
OCTBapUBama CONCTBEHOT mpodura. XwumotekapHo Tpxkumre y CAJl je clioBuio 3a jeIHo of
Hajpa3BUjCHUJUX U HAJCUTYPHHUJUX TPXKUILNTA KOj€ j€ TapaHTOBAJIO CUTYPHY 3apaay y3 MajH
pu3uk. Ha Tpxumity cy ce jaBuie JABe BPCTE XUIIOTCKAPHUX KPEIUTa: ,,prime’ XUMoTeKapHU
KpPEIAUTH KOJU Cy 0J00paBaHUKPEIUTHO CIIOCOOHUM MOBEPUOIMMA 1A OTILIATE Y3€TH KPEIHUT,
u ,subprime” XWMOTEeKapHU KPEOUTH KOJU CYy 0/100paBaHUTIOBEPHOLIUMA KOJU HHUCY
UCIYHaBalld yCIIOBE 3a JIOOUjamke OBE BPCTE KPEAHUTa alld Cy OaHKe ,,Iiie/iane Kpo3 MpcTe ‘Ko
oo0paBama UCTHX jep je pacT neHa HekpetHuHa y CAJl w3 roaumHe y roauHy yBehaBao
BPEIHOCT KoJIaTepalia Te je OUIo jacHO J1a caMo MOCIIe HEKOJIUKO TOJMHA BPEAHOCT XHITOTEKE
MpeBa3uiIa3u U3HOC y3eTor kpenurta. Kako je Benuku Opoj moBepHoIla Morao ja Jo0uje
XHUIIOTEKapHEe KpeauTe oj OaHaka J0Ja3u JI0 moBehaHe Tpakme 3a HEeKpEeTHHHaMa, Tako Ja
yciel OorpaHHueHe MOHyne, pacTy 1eHe HekperHuHa y CAJl. Kao mocneamily oBakBUX
TP)KUIIHUX KpETalkha MMaMO BHCOKY CBETCKY TPaXiby 3a CUTYPHHM IUIaCMaHHMa M BEOMa
nomy perynanujy. DHHAHCHjCKE WHCTHTYIHM]je KOjeé Cy OJ00paBajic OBaKkBe pPH3HYHE

IUIACMAHC KapaKTCPpUIIC HU3aK HUBO JIMKBUJIHOCTHU X BUCOK HHMBO JICBCPHIIA.

I'paduxon S. JenHoroaumme yMamemhe pejTUHIa

3a nojp:KaHe APyropaspeIHuM XUIoTeKama y I'pa¢uxon 6. [IpujaBsenu ryounm 6anaxka
2007. u 2008. roquHu. 3aKk/by4HO ca Majem 2008. rogune.
Jednogodidnje umani tinga za HOV
podrZane mj:;razrmrnr:i)otek:u u Prijavljeni gubici banaka zakljuino sa majem
2007. i 2008. godini 2008. godine (u milijardama dolara)
(u 26 umanjene u odnosu na pocetni rejting)
Barclays
B8 E Mizuho Financial
B8 [ Wachov la
- ! WWa shington Mutual
A ! Roy al Bank of Scotland
= |
Bark of Amerca
AAN i
1 Y v Merrli Ly nch
o 20 <0 60 80
Chigroup
® Jedna kategorija W Dve kategorije 6 10 20 0 40 50
Tri | vie kategorija
Izvor: Meisitmh monetarni fond, Global Trvon
H3zeop: Mehynapoonu monemapnu ¢hono, Global H3zeop: Bloomberg.

Financial Stability Report.

[IpoGnem je HacTao oHOT TpeHyTKa Kaja Behu Opoj moBepuiala HHUje BUIIE MOTao J1a

otiutahyje nocnesne obasese (pate kpeaura). Y cies nosehama XUNOTEKa Ha CTPAaHU MOHYAE U
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3acuhema Tpakme— JoJla3W JO Taja IeHa HekpeTHuHa. [lounmme Oekame HHBECTHTOPA,

Ppas3jio3u 3a TakaB CJIEA CTBApU CYy:

% JIOIIa aKTHBa y OMJIaHCUMa CTama OaHaKa;

¢ TOBJIAaYeHE¢ HHBECTUTOPA YCIIE/ pacTa pU3HKa;

¢ (unHaHCHjcKe WHCTUTYyHHje 300T BeoMa HHUCKE JIMKBHIHOCTH — IPOJAA]y CBOjY
UMOBHHY;

** 300r Kpu3e HeMa KO J1a KyIlyje UMOBUHY;

% 300r HHUCKE TPAXKHHE J0JIa3H JI0 CMambekha LieHa U 0aHKe Cy MPUMOpPAHE Jia POIajy
MMOBHHY IO [IEHH KOja je HUKa O]l KyITOBHE IIEHE — IIITO JOBOJIH JIO T'yOUTKa,

% JI0JIa3u JIO TOropilama OuiaHca CTama 0aHaka, ITO je JOJATHU IOJACTHUIA] 3a

IMOBJIAYCH:C CpCACTaBa MHBECTUTOPA.

[ToueTkoM KpH3e J1071a3H JI0 MOPAcTa BEpOBaTHONE 01 HECOJIBEHTHOCTH OaHaka MITo je
najbe mponyospyje.Ycenen noehama puU3MKa JI0JIa3d 10 CMamkeHha BEIMYUHE U POYHOCTH
Mehy 6ankapckux noszajmuna. Kpusa ce mupu, 101a3u A0 beHe rinobdanusamyje, o AMepuke
ka EBponu u ocranum 3emibama y pa3Bojy. Kpusa ce jaBwia y ¢puHaHCcH]jCKOj chepu aa Ou ce
MMOTOM TMpOIIUpHUIAa W Ha CBe ocraje cdepe. 300r (UHAHCHjCKE KpH3E JONIUIO je JO
MOCKYIUbCHa OaHKapCKUX KpeIWTa IITO je JoBelo 10 moBehama TpoIIKOBa IMOCIOBama
npenyseha, 0K ¢ Ipyre cTpaHe, 300r cMamema 00MMa KpeauTHpama J0JIa3H JI0 CMambemha
nukBHHOCTH npeay3eha. Mehytum, Hajseha nocienuna puHaHCHjCKE — XUIIOTEKapHE Kpu3e
jecte ryOuUTaK TOBEpema KOje Ce JIako ryOu, amu Temko aoduja. ExoHomuctu Bosie na
Ha3MBajy OaHKapCKHU CHCTEM CpIIeM MpUBpee: ,,baHKapcku crucTeM yIyMIlaBa HOBAI[ y MecTa
rae je HajmoTpeOHuju. Y jecen 2008. rogune, 6aHKapCKHU CUCTEM OHO je Ha WBUIIM MPOIACTH,
KpeAUTHpamkE je MPECyLINIO U ApkKaBa je YCKOUMsa ca 0100paBambeM HOBYAHUX CPEJCTaBa 3a
pemaBame (UHAHCH|CKUX TpoOiema OaHaka Hajpa3BujeHux 3emasba‘‘(Cturmmi,2013, crp.

143).

One cy Mopaje Ja MHTEpBEHTHO 07100paBajy BEJIMKE KOJIMYMHE HOBLA Kako OH
o0e30euiie TUKBUIHOCT CBOJUX OaHaka M Kako OM ce 3aycTaBuia Ipojaja HEKPETHHHA I10
HHUCKUM II€HaMa M IITO j¢ HajBa)KHHU]jE, MOBPATUJIO M3TyOJHEHO TMOBEpEHE Y (DUHAHCH]CKH

CHUCTEM.
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5.5. EBpona y pMHAHCHJCKO] KPU3H

Cananima Kpr3a aHaJTUTHYKU CE 1SN Ha JIBe Kpu3e (PMHAHCHUCKOT CEKTopa Koje Cy ce
MOKJIOMHJIE Ha KPajy MpBe JeKaje IBaAeCETIPBOr BeKa, HaKO Cy OBa J1Ba ()eHOMEHA MMOBE3aHa
cBojuM edekruma. Kpusza npkaBHUX IyroBa OJHOCH ce Ha OylieTcke ACPUINTE KOjU Cy
HaCTaJIi HCAOBOJbHUM IMOPCCKUM IpUXOAMMAa U MPEKOMCPHOM MOTPOIIHBLOM Y HEKOJIMKO

MEIUTEPaHCKUX AprKaBa kao mto cy I'puka, Utanuja, lnanuja u [optyran.

Ounancujcka kpuza je mak mouena y CAJl u 1pkaBamMa Koje Cy HUMHUTHpaie
npoOiemMatnyHy mnpakcy kpemutupamba CAJl, xkao mro cy Mcmang m Hpcka. OBa naBa
(eHOMEHA IMOBE3aHa Cy 3aTO IITO EBPOICKE OaHKE JApKE CPEACTBA Y MPOOIEMATHUIHUM
aMepuuKUM OaHKaMa M HAaKOH MPOOJIEMAaTHYHOI CraliaBamba THX OaHaka, OyIETCKU
neduIuTH ApxaBa Cy ce 3HauajHo nponyounu. Cama BenumuumHa OylieTckux neduuura je
yILUIalInia HHBECTUTOPE, KOju Cy 3axTeBaiu Behe kamatHe crome of Bnaaa. OBo je oTexano
CBaKo Jajbe cepBUCHpame Oynerckux aedummra. Hapouuto y npkaBama rae cy OylieTCKu
NeUIUTH W JpKaBHU AyroBu npactudHo nosehanu. Kpusa moBepema je Hapacia ca
CMameHEM MPUHOCA OOBE3HMIIA W PH3MKA OcUrypama KpeautHor Judont cBoma usmelhy
oBUX npkaBa u wianunia EY, Hajume y Hemaukoj. Mako cy apkaBHM IyroBU paciu

Haju3pakeHHje y caMO HEKOJIMKO JpKaBa €BpO30HE, OHU CY IOCTAJIM TPOOJIEM 32 LETy 30HY.

3a0pUHYTOCT OKO pacTa JAP>KaBHOT Jyra IMIUPOM CBETa 3ajeIHO ca TajacoMm olapama
JpXKaBHOT Iyra oapeheHux ap:kaBa eBpo30oHe ajapMmupana je ¢puHaHcujcka TpxumTa. [lana
9. maja 2010, Munuctpu ¢unancuja EY onobpunu cy puHaHCHjCKM MaKeT 3a CIAacaBame
Bpenan 750 munujapau eBpa Kako O ocurypainu (puHaHCHJCKY cTabmiHOCT mupom EBpore.
VY crBapu kpeupanu cy EBporicku ¢onn 3a cnacaBame (eHri. European Financial Stability

Facility (EFSF).
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I'paduxon 7. Sovereign Credit Default Swaps.

Sovereign Credit Default Swaps
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Useop: Bloomberg, CNNBC.

OHO mITO pasiuKyje OBY KpHU3y ,,01 0e30p0oj IpYyrux Koje cy joj Mperxoiuiie TOKOM
MPONUIMX YEeTBPT Beka Omiia je o3Haka kojy je Hocwia: ,IlpomssencHo y CjenumeHUM

Awmepuukum apxkaama ( CAL)“(Crurnnn, 2013, ctp. 31).

VY HoBeMOpy 2010.roaune, kaga je 3a0pUHYTOCT MOHOBO MOYesa J1a PacTe MOBOJIOM
¢unancujcke HecrabunmHocTn Mpcke, I'puke u [loptyrana./la Ou cnacunu Banyty EY nunepu
Cy MpeUIoKUIN OmKy ¢uckanHy capaamwy.OBoM HpuiavkoM juaepuma EBporncke yHuje
MPEAJIOKEHO je YCIOCTaBJbAE JEANHCTBEHOI OpraHa HAJUIEKHOT 3a MOPECKY MOJUTHUKY H

OyueTcKy MoTpollky 3eMasba uianuia EY, npuBpemeno Ha3Ban EBporncku Tpesop.

VY oktobpy 2011.ronune, Ha cactanky y bpuceny aujiepu eBpo3oHE Cy ce CIOXKHIN
OKO IakeTa Mepa npeaBuleHOr na ce chpeud konarnc wianuna EY ycnen cnumpansor myra.
OBo je ykmbyuwsio mpemior na ce ornume 50% rpykor ayra Koju Mocenyjy HNpHUBaTHU
KpEeIUTOpH U Ja ce noBeha eBporncku QoHJ 3a cracaBambe Ha 1 TPUIMOH €Bpa, Kao U Ja ce
u3Bpiu 9% xanuranuzanrje EBporickux 6aHka. YIpKoc TyKHHUYKO] KPU3H Y HEKUM JIp)KaBa
€BpO30HE EBPOIICKa BallyTa je OcTajla CTaOWMJIHA,TProBHHA YaK M HemTo Beha Hero ju Ha
noueTky kpuse. Tpu winanuile Koje cy HajBulle norohene kpusom, I'puka, Mpcka u [lopryran

3ay3umajy 6 mporenara bJII1-a eBpo3one.
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Cauka 1. UnycTpanmja; u3Bop: www.economy.rs.

CBetcke Oep3e paBHOJYIIHO Cy HCHpaTHIIE BECT Jia je eBpO30Ha M3alllla U3 Hajayxe
periecrje 'y KOHTHHEHTaJHO] EBpomm y mnocnenmux 40 romuHa. Ha d¢uHancHjckuM
TPKUIITAMA CBETA, €BPO HHjE€ CKOYMO, JIOK Cy aKIfje eBPOICKHX KOMITaHWja TeK HE3HATHO
MoCKyIesne mnocie nHpopMmalMje Ja eBpo30oHa OeNexu MPBH pacT MPOU3BOAWmE o1 Tpeher
kBapTana 2011. ronune. OxuBJjpaBambe HEMAUKOr Ipal)eBUHAPCTBA HAKOH H3Y3€THO XJIAJHE
3uMe, mpoiiehHa moTpomauka rpo3Huna y ®paniryckoj U Hariam CKOK MOPTYTaJICKOT U3B03a

U3BEIH CY €BPO30HY M3 IIECTOT KBapTalia perecuje.

Y EBpoOMCKoj 3ajeIHUI CKPOMHH TPHUBPEIHU yCIEX TPU UYIAHWIIE HE OJCITUKaBa
MpUBPEIHO HU (DUHAHCHjCKY LETUHY, HUTH Hampedall pasperiaBa OpojHE CTPYKTYpHE
npobneme EBporicke yHuje, Koje je pa3oTkpwia Tekyha mykHWUYKa Kpu3a. YKYIMHH YT
3eMajba WIaHHWIA €BPO30HE j€ TOKOM KpHu3e, YIPKOC Mepama ,,cTe3ama Kauiia’, y CTaTHOM

1IOpacTy.

bep3aHcku omnpes npema BECTH O U3JIaCKy €BPO30HE U3 peliecHje 3aCHOBAH je UIIaK Ha

HU3Y auiieMa. Je i eBporicka MOHETapHa yHMja OJ1 cajla Ha TPajHOM IyTy pacTa MpUBpPEIHE
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MIPOU3BO/IH-€, EKOHOMCKOT OIOpaBKa M OXHBJbaBama TpxkuiuTa pana? Jla mu he temmno pacra
MIPOU3BO/II-E OUTH y CTamy Ja Op30 mpuxBatu MwinoHe EBporbana 6e3 nmocna? Konauno, na
JM Ce aHTUKPH3HHM perentoM bpucena — 3acHOBaHOM Ha OyLIETCKUM pE30BHUMa jaBHE

MOTPOIIHE, MOXKE 3AITUTUTH OAHKAPCKH CEKTOP U IIeHA JbYACKOT paja ?

Hecurypuu y oarosope, 6pokepu Ha Bonctpury yoehuBanu cy uHBecTUTOpe aa je
paHo 3a 3ajeTame Ha EBPOIICKO TPXKHUINTE XapTHja o BpemHocTtu. Ha Oep3ama 3Hajy na je
MIPUBPEIHU OMOPAaBAK €BPO30HE TEK CaMo JIEO JpaMaTHYHE OWTKE ca JYy>KHUIKOM KPH30M U
cBe My0JbMM er3McTeHIMjaTHuM ja3oM u3Mel)y ceBepa u jyra EVY, uuja pemiema 3aBuce o

HH3a IMOJIMTHUYKUX U APYHITBECHUX PHU3HKA.

Y TpeHyTKy CKPOMHOT U CENEeKTUBHOT MPHUBPEIHOT onopaBka, EBporma je Opemenura
Henoymuiiama. [la nmu he Anrena Mepken, OJJIydHH NPOTHUBHUK JIaJbeT ONMPOCTa TPUKUX
IyroBa, yoeIJbUBO MOOSTUTH Ha HEMadykuM m30opuma 22. cenrteMOpa (y TPEHYTKY MUCamba

pana oHa je moOeauia Ha U30OpPHUMA).

[letry roawHy y mnpuBpeqHO-(GUHAHCHUJCKOM YpYyIllaBaky, €BpO30HA JaHAC BHIIEC
nojceha Ha JyxxHy AMEpUKY y U3ry0JbeHO] JACICHUjH ocamaeceTux roauaa 20. Beka, Hero Ha
Hcrouny Aszujy y TpeHyTKy Haiera u3 kpuse 1997.rogune. Jy:)xHa AMepruka patocusbaia ce

CBOje KpHU3€, TCK HAKOH I/ICTOpI/IjCKOF OTHHMCHBAakba HCHAIJIATUBUX AYTOBA.

5.6. YTuuaj kpuse Ha punancujcku cucrem EBpornicke yHuje

I'moGanuzanyja je noBena 10 BENUMKUX TpaHcdepa KamuTtana usmely 3emalsa,
MYJATHHAIMOHAIHUX KOMIIaHWja M (UHAHCUJCKUX HHCTUTYLHMja, YMME j€ IOTIIOMOTHYTO
MIMpe’e KpU3e Ha ocTaTak cBeTa. DUHAHCHjCKAa KpH3a Ce IOMYyT JOMHHO edekTa MpBO
MpeHeNa Ha 3eMJbe KOje MMajy CIMYaH MeXaHHW3aM XHWIOTEKapHOT KpeauTHupama (Bemmka
bpuranuja u Heke azujcke 3emMibe), 1a Ou yOp30 3aTHM 3allJbyCHYJA CBETCKE Oep3e M J0oBesa

710 Tlafia BpeAHOCTH Oa3HMX XapTHja of BPEIHOCTH.

bepzancky maHumky 3ameHWiIa je OaHKapcKka MaHWKa ca yOp3aHWM TMOBJIAYCHEM
JIENO3UTa U pacTOM KamMaTHHUX crona. [Ipobiem koju je HacTao y jeTHOM jaeny GUHAHCH]CKOT
CEKTOpa 3eMJbe MPETBOPUO Ce y II00amHu mpodaeM. Y riobasHoM (pUHAHCH]CKOM CUCTEMY
HaIlMOHAJIHE TPAaHMIE HEMajy BENHUKY YJIOTy Ia HacTaja KpHu3a HMje OcTajla H30JI0BaHa y

rpaauniama CAJl, Beh ce nmpenmna Ha npyre nenose cBera. Ha ¢punancujckom tpxumrty CAJ
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nopen nroMahmux HHBECTUTOPA YUECTBY]Y KOMIIaHU]je, OaHKe U (POHIOBU U3 APYTHX ApXKaBa U
BEIMKMX (PMHAHCH]CKHMX IeHTapa monyT EBporncke yHuje. IHOCTpaHM MHBECTHUTOPH TOMYT
aMEepHUKHX, Bepyjyhn y IpoIleHe pejTHHr-areHInja, CBoja ca000 Ha (MHAHCH]CKA CPEACTBa
IUTACUPaJy Y OY>KHUUYKE XapTHje O]l BPEAHOCTH BUCOKHMX PEJTHHTa Kao IITO Cy XUIOTEKapHE
xaptuje on BpeaHoctu (pejtunra o B no AAA), na tpxxumre CA/Jl. Takohe, cBoja cpeacTsa
IJlacUpalu Cy y akiuje BEeTUKUX (POHI0Ba M WHBECTUIMOHMX OaHaka Bepyjyhu na cy
M3II0’KEHU HUCKOM pH3uKy. Kako ce KacHHje MCIOCTaBUIIO PEJTUH3U XUIIOTEKAPHUX XapTHja
OJl BPEOHOCTH OWIM Cy TpelnemeHdu. MHOCTpaHM HMHBECTUTOPH CYy Cpa3MEpHO BHUCHHU
CpelcTaBa Koje Cy IUIacupaliy y MOMEHyTe (UHAHCH]JCKE MHCTPYMEHTE OeNeKUiIN T'yOUTKe.
BpemeHoM Kkako ce KpH3a Ha TP)KUIITY HEKpPETHUHA MTPOoAYyOJbaBajia U MOCTENEHO MPEHOCHIIA
Ha (HUHAHCHJCKH CEKTOp, OaHkKe, KoMmmaHuje W (OHIOBH y KOjUMa Cy HHOCTPAHU
WHBECTUTOPH HMMAaJH YHEJI€ y BIACHHUINTBY, MpOMajalie Cy ycjiel BeIMKHX TyOuTtaka. Y
TpeHyTKY Kaja je ¢unancujcku cucteM CAJl 6uo 3axBaheH kpu3oM u Kaja je Benrka BehrHa
TP)KUIIHUX Y4eCHUKa Oenexuia ryOuTKe, Kpu3a 3axBaTa Kao BUpPYC CKopo 1eo cser. IIpBa
TPKUIITA KOja Cy Omiia Ha yjaapy Kpuse cy Tpxwuinta EBpore u Aswuje, 300r yuemrha BelTuKor
Opoja MHBECTUTOpPA U3 OBHX JEJIOBA CBeTa Ha TpKUIITY HOBIA U KanuTana CAJl. 3apaxene
JIOUIOM aKTHBOM pPEJIOM Cy OaHKpOTHpalle HeMmauke, (hpaHIlycKe, UTaJIMjaHCKe, OpUTaHCKe

Kao U MHore Jpyre O0anke mupom Espore.

I'paduxon 8. lllemarcku npukas 1yrosa.

FRANCUSKO) §7%

BATANU §15

Italija

$1.4 BILIONA

IEatga Gugupe Francuskos $511
- shoro 200
Francuikog BOS

Spanija

S$1.1 BILION

U3zeop: Eeponcka banka 3a 00HO8Y U pa3eoj.
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I'paduxon 9. lyrosama Biaaga u fepunuru 'y EY.

AYTOBAHA Y EBPONCKOJ YHUIN

Duncka

EY-27
43,8

Yaeo y 6pyro Wseacxa 100 % =
ApPYLWITBEHOM Dancka 41,9 - Ectonmja 7,2 50 % =~
npoussoay 41,4
2 Nevonuja 36,7 25 9%
(2009.) Xonauamjal . -
60,8 Nursanuja 29,5 =
benruja Espo3ona
96,2 n‘;’(‘;‘g"a
B. B j = .,

Mpcxa 65,5 pnragg';; l He;a;;ma T e Yewxa Pen. 35,3
NyxcemGypr . S = = = Cnosauka 35,4
14,5 - - MaBapcka 78,4
fMopryran Aycrpuja -— Pymynuja 23,9
76,1 67.5 -— Bbyrapcka 14,7

| Cnosenuja
Winanuja B Urannia
= ja -
53.2 = 116 &
<= Mpuxa Kunap
126.,8 58

Y Man‘ta 68,6
Hajsehu Bnaauwnu geduuutn npema yaeny y 6N (2009.)

o Fpuxa Mpcxa  B.Gpur. Wnanwja fletonnja Mopryran flurtsanmja Pymynuja Crosauxa Opasuycka
3

6

2 8,6 7.9 75
12 s 10,2
15
16 15,4

14,4

HM3sop: Eypocrar

H3zeop: Eypocmam.

EBporicka yHHMja mako ca CBOjUM €KOHOMCKHM IpoOJIeMHUMa JlaHac je HajooraTtuju u
HajHANpeIHUjU peruoH y cBetTy. Crora, MOXeMO M30p0jaTh HEKOJIMKO Kpu3a y Kojuma ce EY
Hanaszu . Mnak YHujy kpuse Hucy mumounasuwie. Hanporus! ¥V EBponu ce aecuino Hemro
LITO je 10 Taja OMJI0 HE3aMUCIIMBO: JpKaBa HallMOHaIU3yje OaHKe, JOK Cy jaBHE (huHaHCH]je
y pacyny. U3 ¢unancHjcke kpu3e ymuio ce y IyOOKy EKOHOMCKY peuecujy. Jlyrosu

eBPOIICKUX 3eMaJba Ce eKCIIOHEHIMjaTHO MmoBehaBajy a He3aroCIEHOCT PacTe.

EBpo3oHa ce Hama3u y MOHETapHO] KpH3U jep Ce He MpHUIpKaBa OCHOBHUX
MacTpuxTcKkux KpuTepujyma 3a ynaszak y EBporicky MoHetapHy yHujy. Ho, He panu ce camo
0 EKOHOMCKMM Kpu3amMa, Beh W O YyCTaBHO] Kpu3H, Oyayhu ma ce Tpaxu peBU3Hja
JlucaGoHCKOT criopazyma jep HHje J0 Kpaja jacHo miTa je yinora Hekux EY mHcTuTymmja, xao,

Ha Ipumep, npeacenuuka EY.

[lan HaranmuTeTa M pacT MMHUIpalMje yKazyje Ha jaeMorpadcky Kpu3y, a oHa je
MOBE3aHa ca KpPHU30M CHUCTEeMa BpEIHOCTH KoOja j€ Y3pPOK OJyMHpama EeBPOICKUX

Hanyja.lnentudukyje ce u kpusza UIEHTHTETa, Ka0 M KpU3a MPOLINpPEHa, jep u3riena aa
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Typcka nukana Hehe Outm uwinanuna EY, a u mocnenma mpommpema u3 2007. ronune ca
Bbyrapckom u PymyH#HjoM 1 oBe roauHe ca XpBaTCKOM, ITOKa3yjy Ja je JeIMHH KPUTEPUjyM 3a
npujeM 6o reomosuTHUkA. Ha kpajy, Ty je ¥ Kpu3a JHAEpCTBA, OJHOCHO HECTIOCOOHOCT

CJIMTC Ia C€ CyOoUC Ca NPCTXOJHUM KpUu3ama.

[ITo ce Th4e pemiema, OJHOCHO Ucja 3a U3Jla3aK U3 KpU3e, OHE Cy MHOTOOpOjHE -01
pacriajza eBpo3oHe, 10 N30alrBamka HEKUX WIAHUIA U3 €BpO30HE, rpe cBera [ puke. EBpo3ona
je ocmabiheHa Kapuka y CBETCKOj €KOHOMHju ca mporeHama na he 2014. mohm mo
MUHHMAJHOT MPUBPEIHOT pacTa, yKasyjy cBe npornose. Tek y 2015.roaune ouyekyje ce na he
€BpOIICKa €KOHOMH]ja JOCTHhH MPEAKPU3HM HUBO, JOK j€ JaHAC HeHa MHAYCTPHja Ha HUBOY

u3 2005.roquse.

Tabena 2. EY — B/II1 (PPP) per capita (npe ¢punancujcke kpuze 2007.)

BII (PPP) BAII (PPP) BJII (HomuHAaT) IMocroTak ox
JApxaBeunranuue Y MUJIMOHMMA per capita per capita npocjexa EY-B/II1-a
HHT. 10JIapa  y HHT. J0JIapHMa Yy HHT. JoJIapuMa (PPP) per capita
EyponckaYHuja 13,840,833 27,894 30,937 100%
JlykcemOypr 35,194 76,025 91,927 273%
Hpcka 191,694 45,135 57,163 162%
Jancka 203,502 37,399 54,474 134%
AycTpuja 298,683 36,189 41,266 130%
duHcka 179,141 34,162 41,542 122%
Bearnja 353,326 33,908 39,331 122%
Husozemcka 549,674 33,079 42,763 119%
Yjenumweno KpabeBcTBO 2,004,461 32,949 41,960 118%
HBbemauxa 2,698,694 32,684 36,779 117%
IIBencka 296,715 32,548 44,454 117%
®dpannycka 2,088,171 31,377 37,417 112%
Hranuja 1,791,006 30,383 33,078 109%
InamoJicka 1,203,404 28,810 31,727 103%
I'puxa 274,493 24,733 24,030 89%
CioBeHnja 49,062 24,459 18,346 88%
Hunap 19,692 23,419 22,046 84%
Mauara 8,447 21,081 14,598 76%
IMopTtyran 217,892 20,673 19,000 74%
Yemxka 210,418 20,539 15,186 74%
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http://sh.wikipedia.org/wiki/Cipar
http://sh.wikipedia.org/wiki/Malta
http://sh.wikipedia.org/wiki/Portugal
http://sh.wikipedia.org/wiki/%C4%8Ce%C5%A1ka_Republika

¥Y3pouu u nocseauue GUHAHCHjCKUX KPU3a Y IV100aJIHOj €eKOHOMU|jH

Ecronmuja

Mabhapcka

CioBauka

JluTBa

JlaTBHja

Hosbcka

Byrapcka

Pymymcka
3eMibeKaHIMIATH:
Bocna u Xepueropnna
Cpouja

XpBarcka

Typcka

Makenonuja
[MoTeHUjaTHUKAHAUAATH:

AnbGanuja

pna I'opa

25,796
190,343
101,220
56,985
34,426
556,933
82,533
218,926

25 505
51,162
61,804
653,298
17,902

18,329
2,412

Hseop:CIA World Factbook.

19,243
18,922
18,705
16,756
15,061
14,609
10,844
10,152

10,033
9987
13,923
8,839
8,738

6,259
3,800

12,933
10,914
11,307
9,620
10,074
9,214
4,075
6,338

9,991
9,780
10,559
5,417
3,040

3,175
1,784

69%
68%
67%
60%
54%
52%
39%
36%

25%
23%
50%
32%
31%

22%
15%

Mma ekOHOMCKHUX MHcalla KOju cMaTpajy Jia je TIaBHM y3pOUYHHK (prHAHCHjCKe KpH3e

y EBpomnu cememwe umnayctpuje y Kuny u apyre uctoune 3emsbe. VHaycTpuja reHepuiie

u3B03, a cypuuure Ha 3amany 3ameHunu cy naedpunutu. Takohe, mo 2008. roaune,

HEKOHTPOJIMCAHO KPETUTUPAHHE € TIOJICTAKIIO TOTPOIIKHY KOja j€ MOBYKJIa yBO3 JI0 T€ Mepe Aa

cy IJIATHOOUJIAHCHU IIC(I)I/H_[I/ITI/I IMMOoCTaJIn HEOAPIKUBU.
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Tabena 3. EY — B/III (PPP) per capita (3a 2007.)

European Union
GDP (PPP) per capita

INEITA -2 to -1 Std. Dev. +
-1 to 0 Std. Dev.

MEAN Eeg -
0to 15td. Dev.

1to 2 5td. Dev.
P
2to 3 Std. Dev.

IEIEELE] > 3 Std. Dev.

Source: IMF, 2007

Hszeop: UMD (2007).

Nnysuja o yjenumenoj EBpornm Owia je kuBa camo JIOK je BIagao He3adelekeH
eKOHOMCKH mpocnepurer. EY mpencraBiba y cBOM TeMeJby €KOHOMCKY YHH]Y, cxBaheHy ox
rpahaHa kao CpeJCcTBO Aa ce MaKkcUMaiu3yje Oiaroctame. Mehytum, nomackoM (puHaHCHjCKe
Kpu3e rpah)aHu Cy 3alITUTy W yTEXy WIAK NOTPAXHWIN Yy CBOjJUM MAaTUYHHUM Jp)KaBaMa, Koje
Cy OCTaJie HOCHOIIM CYBEPEHHUTETA U KOj€ Cy jeMHE 3aJpiKaje JISTHTUMUTET Jia TI031Bajy Ha
HITEbY U Ipyre XpTBe y uMe OyayhHoctu. 3a pa3nuky oJ AMepHKe, Koje je BOIuIa KpBaBU
rpahaHcku pat y 19. Beky y ume Hauena (enepanusma, y EBponu HUKO HUje OMo cripeMaH ja
ce XKPTBYje WJIH J]a C€ OJPEKHE KPajihe CYBEPEHOCTH CBOje JipkaBe y uMe YHuje. EkoHoMcka
capajma HeMa WCTy NpPUBIAYHy CHAary Kao jeJIWHCTBEHHM IIOJIMTHYKH TPOTpam, WU
3ajeqHMYKa uaeosoruja. To ce HajjacHMje BUIM y BpeMme Henaha, kaja ce 3ampaBo TecTUpa
UCTHHCKA CHara ojpeheHor MOJIMTUYKOr €HTUTEeTa. Y CYUITHHH, BUAETH CMO Ja IMOCTOjU

€BpOIICKa OMPOKpaTHja, ajil HE M eBpOIIcKa deiepaiiHa apKaBa.

duHaHCcHjcKa KpU3a HaM je OTKpHJIa KOJUKO Cy CTapH aHTaroHusMu y EBponu joi
YBEK JKMBHU M IMOJICETHIIA HAC Y KOjJOj MEPH C€ CIOJbHOMOIMTHYKU IIUJBEBH HeHUX HajBehux
ApXkaBa He Tmokianajy. @paHiycka >Keld 3ajeIHHYKy oJ0pamMOeHy NOJUTHUKY Kao
MPOTUBTEXY AMepulH, 1ok Hemauka TeXu UCKJbYYMBO €KOHOMCKO] YHUJU YMjU OU TeMeJbHU

MPUHLIMIIN OWJIM jaKka BaJdyTa, CTpOra aHTUMOHOIOJICKA MOJUTHKA U YPAaBHOTEXKEH OYlIeT.
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Cauxa 2. Cnomenuk EY y Bpucey.

bpuranuja ce 3agoBoJbaBa 30HOM CJIOOOAHE TProBUHE, y Kojoj OuW 3aapxkana
COIICTBEHY MOHETapHY IOJMTUKY U CHELMja]He OJHOCE ca AMEPUKOM, JIOK 3€MJbE jy)KHE
EBporie camajy o ¢emepanHom Oyiiery, U3 Kojer Ou ce peauctpuOynujom (uHaHCHpaa
W3rpajilba HUXOBE JIOKATHE HHPpPACTPYKType. 3ajelHMYKa MOHETa, Koja je Yy Bpeme
IpOCIepUTETa IMPOjeKTOBaJa CIUKY JEJUHCTBA, IOCTajla j€ MpeaIMeT HajoropuyeHujer
criopemwa, Oynyhu 1a jenHa ucta BalyTa HE MOKE IT0J[j€IHAKO OJIrOBapaTH Jip)kaBama Koje cy

CBaka Ha Pa3IMINTOM CTYIEY pa3Boja u y Apyradujoj (Gasu mpuBpeIHOT MUKITyCA.

VY HapemHUX JeceTak TOAMHa KJbYYHO NMUTame Onhe AMHAMHKa OJHOCA €BPOIICKOT
jesrpa u Pycuje. HakoH mie3necerorofumimer OIMCKOT CaBE3HMIUTBA, MpHUCycTBOBaheMo
cnojpHOMomUTHUKOM — pa3zBoay CAJl u  Hemauke, Koja 3a0KylJb€Ha IOHOBHUM
peneduHICameM cBoje ynore y EBpomnm, Hema MHTEpec a TPOIIM €HEPTHjy Ha MpHMEpHa
brucku mctok, minm Jy)xHO KuHecko Mope. EBporicka yHuja, ykipydyjyhu m MonerapHy
YHHU]y, IpexrBehe akTyelnHa HUCKyIIema, alu he ce y 1oj GopMHUpaTH HEKOJIHKO KiacTepa
npkaBa W Hehe OWTHM y MO3UIMjM Jla ce€ oOJMepaBa Ha MeljyHapoJHO] TO30pHUIM ca
Awmepukom win Kunom. Jykna EBpona he mpohu kpo3 nenennjy crarnaiuje, 10k he bankan

OCTaTH €BPOIICKa MPOBUHIIH]A.

Cpbuja uma angyre na ce u30opu 3a ajekBaTHO MecTo y 21. Beky, mpe cBera
3axBasbyjyhu JlynaBy u Kopumopy 10, kao u pasrpaHatuM AWIUIOMATCKHMM KOHTaKTHMa Yy

CKOpPO CBHM JIEJIOBUMA CBETa KOjU Oelie)ke eKOHOMCKHU PAcT. YKalylJbUBAWkE Y CaMo jeAHYy
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MaTpuIly, Makap OWJIa U €BPOIICKa, HUje rapaHIldja 3a OTNCTaHaK y MOJACPHOM cBeTy. Pement
3a ycrex Ou Morao ja ce mnpenwuiie ox Mapraper Tadep: akTUBHA CIOJbHA U KOH3EPBAaTHBHA
YHyTpallllba TOJUTHKA. Jla M Hale AeMOpalIMCaHO U Pa3jeqUEeHO JPYIITBO MOXKE Ja

OATOBOpPH OBUM H3a30BUMA, BI/I,IIeheMO Beh Y HapCaAHUM IroJJluHaMa.

5.7. IlojaBa (puHaHcHujckux gepuBata u kKpusay CAJl

., Kpuza je 6p3o nocmana enobanrna — u nuje uznenalyjyhe wimo je ckopo yemspmuna
AMEPUUKUX Y2080PA O XUNEMEKAPHUM KpeOumuma omuuiio y urocmpancmeo. Henamepno,
060 je nomozno CAJ/l: 0a cmpane umcmumyyuje Hucy Kynuie maxko MHO20 MOKCUUHUX

uncmpymenama u oyeoea, cumyayuja y CAJ/[ moena je 6umu mmnozo eopa “

L. Cmuenuy

duHaHCHjCKM JepHBAaTH WM UW3BEACHE XapTHje OJ BPEAHOCTH NPEACTABIbAjY
3HauYajHy rpyny (DUHAHCHJCKMX WHCTpPyMEHAaTa KOJH Cy CE HArJIo Pa3BUIM y TOCIEIHHX
HEKOJIMKO JICHIEHHNja Kao jeJHa OJ Haj3HaYajHUjuX (PMHAHCHjCKUX MHOBanuja. tbuxoa mojasa
je oBena 10 KpyIHHUX IMpOoMeHa Ha (PMHAHCH]CKUM TPXKHUILTHUMA Pa3BUjeHUX 3€Masba aJld U Ha
MehyHapoaHOM (UHAHCHJCKOM TpKHUIUTY. JlaHac je CKOpo He3aMHMCIMBO (PMHAHCH]CKO
nociioBamke 0€3 TMo3HaBawa U yHnoTpede (HUHAHCHJCKUX HHCTpyMeHaTa. (DOHUHAHCH]CKO
3a]ly’)KMBalkb€ HUKaJla HHUje MOIVIO TOJMKO Ja HapacTe JAa (UHAaHCHjCKa Ipakca HUje
noceIkbuX AeleH’ja U3MUCINIa (PMHAHCH]CKE MHCTPYMEHTE KOjy cy yOp3aiu MaluHepujy
3agyxuBama. CekjypuTH3alyja [0CTaje HaJIoMyJiapHHja ped M anaT 3a Uu3/aBambe
BPEIHOCHUX TIallipa Ha OCHOBY OCHTYpaHHMX IMOTPaKMBama. AKO C€ CXBAaTH y HajIIupeM
CMHCITY PE€UYH — CEeKjypUTH3allja — 3HaYHM: CTBApamke BPEIHOCHUX Marnupa U3 MOTPaKUBAA
ca KojuMa ce Moke Tproatu. Ho, BpaTMO ce HEKOJIMKO JielieHuja yHa3aa. MHore amepudke
nocjoBHE OaHKe cy Omiie Majie U PerHoHaJIHO MOCTaB/beHe. Bennke MHBecTUIIMOHE OaHKe Y
Bbyjopky cy pacrnonaraiie 3HalbeM U eKCIIePTCKUM THMoBUMa. Kana O6u Heka mociioBHa OaHKa
0/100paBayia KPEeIUT, YUEHEHO j€ TO U Ha OCHOBY XHUITIOTEKE, U Ha OCHOBY TOTa j& JIaBajia HOBAIl
noTpaxkuony kpenuta. Yucra knacuka. [lakie, moTpaxuBame je OMIO OCHTYpaHO ITyTeM
HekpeTHuHe. bynyhu na cy Oanke Ouiie mpumopaHe Jia 3a/pke jeJaH Je0 CBOJUX yjora Ha
KalmuTaJHy pe3epBy, OHE Cy 300T Tora MOrIJIe Ja Mo3ajMe caMmo OJpeheHH Je0 HUXOBHUX

cpeacraBa Ha XHUITIOTCKE.
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[ToueTkoM ocamzeceTHx TOAMHA MPOUUIOT BeKa, jenaH MpoMyhypHH WHBECTHUIIHOHU
0aHKap je OTKPHO Jla C€ MHOTU CJIMYHU XHUIIOTEKapHH KPEIUTH MOTY YBE3aTH Y JeIHY
jenuHCTBeHY mo3ajmuiry.llocioBHa GaHKa je MOrJja mocie OBora Ja J00uje HoBall O/ Mpoiaje
OBAaKBUX HOSajMI/II_[a " J1a ITOHOBO IMOKPCHC KPCAUTHU MCXaHU3aM. JGI[HOM YIIakOBaH KpEaAuT
no0uja cBOje BpeAHOBame 0/ Mel)yHapoaHe mo3HaTe W MpHU3HATE areHIyje Kao, MITo je, Ha
npumep, S&P 500 unu Moody's. OBakBe 1mo3ajMulile UHBECTHIIOHA OaHKa MOXKe J1a Ipoja 1o

BeoMa BHUCOKO]j IleHu. [IpoaBail kpeanra je jako 3a10BOJbaH, KAa0 U MHBECTHTOPH.

I'padpuxon 10. bpoj amepuuknx craM0eHnX o6jekaTa HaJ KojuMa je
aKTHBHPaHa Xunoreka 3a nepuog 2007-2008. no kpaprajiuma.

800,000 d 739,714 1%5% 735,000

700,000

600,000

500,000
400,000
300,000 -

200,000

Q107 Q207 Q307 Q407 Q108 Q208 Q308 Q408

Hseop: U.S. Foreclosure Market Report.

Jlakie, MTHBECTUIIMOHU OaHKapH y TO BpeMe Cy MPOHAIUIM HWHTEPECAHTHO TMOJbe 32
3apaly: JAPYrHM pe4YrMa, IMOMaXy HWHBECTHUIIMOHMM OaHKaMa y TpeTBapamy HHXOBUX
XHUITOTEKapHUX NOpTdoma y BpeTHOCHE MManupe KOju Cy ocurypanu xunorexkom. Cae je Onino
uauanaHo: MehyTum, TpeGa HaMm OJroBOp Ha NHTamkE KaKo j€ YONIUTE Modeo Oep3aHCKH
3emsboTpec y Bbyjopky? To ce Moxke 00jacHUTH ,,TyJHIOM 32 KYTOBUHOM HEKPETHHHA U
aCTPOHOMCKHMM 3apajZlamMa 3a CBera HEKOJMKO Meceru. BehwHa oBuUx kpeaurta je Owmta
o/100paBaHa 0/1 CTpaHe MamkUX (PMHAHCH]CKUX MHCTUTYIIH]a. 32 OBE KPEIUTE T€ HHCTUTYIIN]E
HUCY TpaXXHJie YBPCTE rapaHilfje, JOK Cy ce oHe (PMHAHCUpaJe Of pPeryJapHUX MOCIOBHUX

0aHaka Koje Cy 103ajMJbHBaJie HOBAIl HA PEryJIapHOM (PMHAHCH]CKOM TPXKUIITY.
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VY jemHoM TPEHYTKY KJIHMJEHTH Cy Kao Jemno3uT ocTaBbaiau cBera 500 momapa, a
y3uMaiiu ¢y kpeaut y uznocy ox 200.000 xuspana qonapa. Tum HOBIIEM, HA IPUMED, KITUjEHT
6u xynoBao ctan Ha @nopuan. Hakon Tpu mecena taj ctan Ha @nopuau 6u Bpeneo 350.000
Xxmwbaga nonapa. Kako je To 6Mo oxMyaH Ha4MH Ja ce Op30 U JIAaKO 3apajy, OBUM IOCIOM
1mo4veo je aa ce 6aBu cBe Behu Opoj JbYU U CBU CYy MUCIHIIM Ja he 1leHe HeKPEeTHUHA U J1aJbe
pactu. HcroBpemeHo, Xenu-(QpOHAOBU Cy MOCTAIM IJIABHA CHara MacOBHUX U TIOOAITHUX
mmekynanuja. Opu ¢onmoBu cy, npema Makc Ote-y, o0aB/baiu T3B. ,,[Ipa3HE Mpojaje
3anykuBajyhu ce 1mo BosbH, 0e3 Heke mocebHe puHaHcHjcke KoHTpoIe. McTtoBpemeHo, xen-
(OHIIOBH Cy IOCTAJIM TJIaBHA CHAra MaCOBHUX M TJI00aHUX minekynanuja. OBu GoHIO0BH CYy,
npeMa Makc Orte-y, obaBsbanu T3B. ,lpa3He Mnpoaaje” 3amyxyjyhu ce 0Oe3 mnoceOHe
dunancHjcke xKoHTpone .CBe (HHAHCHjCKE Omeparje Koje Cy BPIIMIA Xel-(OHIOBH MOTY
ce HECMETaHO OJBHjaTH 10 TPEHYTKa JOK (PMHAHCH]CKH CHUCTEM HE 3amajgHe y 030uJbHE
temkohe. Kajga KpeUTHO OcUTypame BHILE HE MOXE Ja M3APXKH — OBa KyJa O] Kapara ce
pyu. MHBeCTHUTOpH KOjU Cy MHCIWIM Ja y CBOJUM MOPTQOIMMMA HMajy MO03ajMUIIE

. . . . 4
HajBHIIET OOHUTETA, OJIjEIHOM CXBaTajy Ja MMajy T3B. ,,Junk-Bonds® cpencTra’.

Jlecniio ce OHO MITO OMCMO MOTJIM HA3BATH ,,yUOCHUYKUM IPUMEPOM‘* U3 EKOHOMHU]E:
UCTa KOJNMYMHA HOBIA CE OKpeTajla IpU KYyNMOBHHU CBE BHIIE MaTEepHjaHUX JTo0apa
(HeKpeTHHHA), a U30CTaja jeé PEJOBHOCT CEpBHCUpPAma KpeAnuTa M JONUIO je J0 HEeCTAlIHIEe

HoBIa. [louena je oOycraBa kpenuta. Buine je Hero jacHo aa je 0ajJoH MOpao Jia MyKHe.

Kpusu je mperxoausno ayro pa3go0sbe pesllaTUBHO HUCKUX PEATHUX M HOMHHAJIHUX
KaMaTHHUX cTtomna. Mehytum, Tpeba HannoMeHyTH Jia cy kamaTHe ctore 80-uX roguHa y CBETYy
Behe oz croma pacra Opyro gomaher mpousBoja, IITO j€ JONMPHUHENO AMHAMHUYHOM pa3Bojy

rJ100aTHUX (PUHAHCH]JCKUX TPIKUILTA.

ITpa3na npoxaja» je mpojaja U3BecHe pode MIM XapTHje O BPEIHOCTH KOje HBHXOB BIACHHUK jOII YBEK
He Toceayje y MOMeHTy nponaje. IIpomaBan Tume mpoduTHpa 0 OBE «IIpa3He Mpojaaje» ako meHa Te pobde mim
XapTHje 0l BPEHOCTH «IIOTOHE» y BpeMe IBeHe NpeABul)eHe peansanyje.

4 . . . .

Junk — Bonds je cremuduuan u3pa3 Koju ce KOPHUCTH y (MHAHCHjCKO] MPAKCH Kajxa ce JKenu
WCTaKHYTH Jia M03ajMHHUIIE KOMHUTEHTa KOje Cy KpO3 OLlEHy HEKe areHIMje 3a PejTUHT BPETHOCHUX Mamupa,
no0mie jako HHCKY BpEOHOCT. EMHUTEHTH OBMX IM03ajMHHMIIA HE HCIYHaBajy HH HAjOCHOBHHjE YCJIOBE 3a
OoHHUTET.
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I'paduxon 11. Kperame pacra BAII nmo kBapTaay ox 2005 xo 2009.

Quarter-to-Quarter Growth in Real GDP

v ! _ now ! i N v ! i v ! ! n
2005 2006 2007 2008 2009

Real GOP growth is measured at seasonally adusted annwal rates

N b

Percent
N o

h

Useop.: US Bureau of Economic Analysis.

Bennka HOBUaHa mITeqma y pPa3BHjeHHM 3eMJbaMa TpaXkWjia je MOoryhHoct
WCIUIATHBOT Yyllarama Ha (UHAHCHJCKUM TPXKHINITHMA U TO je JIOBEJO 10 MOTICHUBAkbA
pHU3UKa yiarama MOBE3aHOT ¢ XUIIOTEKapHUM KpeauTuma. [locie BemuKor majaa BpeIHOCTH
aKija TOkoM HacTtaHka kpuze PEJ| je 3a cTuMmynanujy aMmepuuke NpHUBpPEIE CHHU3MIIA
KamaTHE CTOIe Ha Beoma HHu3ak HuBO. Mehytum, cBe je 6mino kacHo. Kpusa je 6p30 mocrana
rinobanHa W HUje u3HeHalyjyhe mTO je CKOpO UYETBpPTMHA aMEpPUUYKHUX YroBopa o
XUIIOTEKapHUM KpEeIUTHUMa OTHUIUIO y MHOCTpaHcTBO. OBO je momorio Amepuiu jep na
CTpaHe HMHCTUTYIMj€ HHUCY KYIWIE€ TaKO MHOI0 TOKCHYHMX WHCTpyMEHaTa M Jyrosa,
cutyanja y CAJl morna je 6utu muHoro ropa. Amu npBo cy CAJl usBesne ¢unozodujy
neperynainuje 6e3 Tora CTpaHId He O MOTJIU Ja Kyle TaKO MHOTO TOKCUYHUX XUITOTEKapHUX
unctpymenara. Ha kpajy, CAJ] cy Takohe u3Bessne u cBojy perecujy. OBo je Ouo camo jenan

Ol HCKOJIMKO KaHalla KpOo3 KOje je aMCpUYKa Kpu3a Imocraja rio0aiHa.

[TpuBpena CAJl jomr yBek je HajBeha Tako na je maja mpuUBpeIHE aKTUBHOCTH MMAo
riobanHe penepkycuje. lllraBumie, rinobanHa (QuHAHCHjCKa TPXKUIITA Cy TOCTaia TECHO
MehyroBe3aHa — O TOME€ jaCHO TOBOPH M UMIbEHHIIA J1a Cy JIBa OJ TpU HajBeha KOpHCHUKa

npxaBHe oMohu 3a pemaBame GpuHaHcHjckux npodnema y AIG-y 6uine crpane 6aHke.

dunancHjcKe KpH3a je mocraia BHIJbMBA Kan je y ,,Bear Stearns-u‘, jemna ona mer
b

BEJIMKUX aMEPUYKUX WHBECTUIIMOHWUX OaHaka 3amana y mpoOieme. OHM Cy y CBOM
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nopTdoSINy UMaTK XUIOTEKE ajlk CaMo MPUBHUIHO CUTypHe. JlOIIIo ce 10 TpEeHyTKa Kajaa Ccy
MOpaJM Ja Bpare M KamaTy W TJIaBHUILY, ajld Y TOM TPEHYTKY XHIIOTE€Ka KOjy Cy HMaiu
mocrana je Oe3BpedHa, HHUje Ce MOrJia NpOAATH, OJHOCHO BaJOPU30BATH HA TPXKUIITY

KamnuTajia 3a OUYCKHMBaHU HOBYAaHH M3HOC.

Ha xpajy y 3amKy Kojy cy OaHKe HaMeHWJEe ApyrHMMa yIraje Cy OHE came.
@durHaHCHjCKM MHCTPYMEHTH KOpHUINNEHH Ja ce eKCIUIOATHIIY CHPOMAIIHH OKPEHYIH Cy ce
npoTHB (PMHAHCHJCKUX TpKUIITAa U obopuiu ux. Kana je 6anon nmykao, Hajsehu Opoj Ganaka
IpXKao je pU3WYHE XapTHje OJ BPEAHOCTH y OOMMY KOjH j€ TpPEICTaB/hao MPETHY 3a
oricraHak. O4uriaeHo, OHE HHUCY ypaauiie 10cao MPEeHOoIIekha PU3UKa Ha ApYyre Kao IITO ce
muciauino. Tako cy yxBaheHHM y 3aMKy HENIMKBUAHOCTH: MpoOJieM jeaHe (PUHAHCH]CKE
MHCTHUTYLIHje ce TpaHchopMucao y puHaHCH]CKY KpU3y — y TOMUHO e(eKat Koju je ca coooM
MOBYKAO W JpPyre aKTepe amepuike (PUHAHCHjCKE CIEHE, ald M BEIUKUA OpOj €BPOICKHUX

eKOHOMI/Ija. Tana ce cxBaTuio ga 0e3 Melama JAprKaBC HEMaA HU HU3JIaCKa U3 KPHU3C.

OBo je, mehyrum, Ouna jomr jenHa HMpOHMja aMepUuKe (PUHAHCUJCKE KpH3e: Y
I'puHCcIeHOBOM M ByIoBOM MOKymIajy 1a MUHUMHU3UPA]y YIOTY Ap)KaBe y MPUBPENH, Blajia
je mpey3ena yiory y mpuBpeanm 0Oe€3 TpecemaHa: IOCTaje BIAacHUK HajBehe CBeTcke

ayTOMOOMJICKEe KOMITaHU]e, HajBehe ocurypapajyhe KoMIiaHuje U HeKUX o1 HajBehux OaHakxa.

Cge ce To nokjana ca Hegocneanomhy y aprymentuma MM®-a Tpesopa CAJ] npe,
TOKOM M HAaKOH MCTOYHOA3MjCKe KpH3e —M HEKOH3UCTEeHTHOIhy u3Mel)y momuTHka Hekajga u
cana. Mehynaponuu MoHetapHu (GOHA Morao Ou Ja TBpAU Ja Bepyje Y TPXKUIIHU
¢byHIaMeHTanIn3aM — TPXKUILTA ¢y ehukacHa, caMoKoperupajyha u carinacHo ToMme je Hajoosbe
MPEMyCTUTH CaMHUM TPXXMIITHMA J1a OHA MaKCHUMHUPAJy pacT U epukacHocT.MelhyTum oHu ce
noHamajy npyraudje mnpehytHo onoOpaBajy napxkaBHy mnomoh, 300r 3a0pHUHYTOCTH Of
»3apaze’ u WmEHOr IHpema.yY ciydajy ,,Bear Stearns-a“ moroBop je Omo nma apkaBa jaa
rapaHuujy HajBehoj nHBecTULIMOHO] OaHuy ,,J. P. Morgan®. I'apaniuja je Ouia y BpeAHOCTH
on 30 munujapau gonapa. ,,J. P. Morgan® je mpakTH4HO 3HA0 /13, YKOJUKO C€ MOKaXe Jia cy
xunoTeke 0e3 mokpuha, Braga he narepenucaru. To je Ouna mpBa BaKHHja UHTEPBEHIIHN]a
npxkase. To je Owmma mpBa ¢daza. OnMax HaAKOH Tora, HM3MEHWIM Cy HEIITO OKO
MHCTUTYLIMOHAIHE CTPYKType OaHaka. Ha nmpumep, 103BOIHIN Cy deepaHUM pe3epBamMa 1a
OTBOpE CBOj IIAITEp HE caMO 3a MHBecTUlMOHEe Oanke. [loaurnu cy nmumur. Jlo3Bonuiu cy
Jla cBaka 0aHKa MOXe J1a JIOHece XUIOTeKapHU Manup Koju je Ouo O6e3BpenaH, Aa BpaTu UCTU

®E/[-y mo HOMHHAJIHO] BPEAHOCTH, a 3a Y3BpaT Aa J00u]je M03ajMHUIly Ha OKO IIECT MECEIH.
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To je Tpebarno na yBepu y4eCHHKE Ha TPXKUIITY /1a he ce OHO CTaOMIM30BaTH 32 MPUOIUIKHO

mecT Mecer. Mehytum, To HHje ano pesynrara.

[IpoGnem ce HacraBuo kox ,,Fani Meja*“ u ,,Fredi Meka®, nBe Benuke (GpuHaHCH]CKE
uHCTUTYIMje y AMepunn. ,,Fani Mej“ je ocHOBaH 3a Bpeme Benuke nenpecuje, a ,,Fredi Mek*
yOp3o 3atuM. OBe MHCTUTYLIMjE CYy KYyNOBaje XUIOTEKapHE XapTuje oj OaHaka U 3a TO Cy
nmane rapannuje @EJl-a. A 3atum cy oHe came mpeysene pusuk. [IpenakuBane cy ra u

CTBapaJie HOBe (PMHAHCH]CKE JIepHUBaTe, a 3aTUM ITIOHOBO MPOJIaBajie Ha TPXKHUIUTY KalHuTaia.

AMeEpHYKM EKOHOMCKHM IHCIM TaKBY oOIepanujy o0janrmaBajy Kao KOMILTUKOBAH
MexaHu3aM (UHAHCHU]CKUX MaXWHaIlMja BUCOKE TEXHOJIOTH]E€ KOj€ CYy HM3BECHO BpPEME BPJIO
no6po ¢yuxuuonucane(3apaskosuh, 2012, crp. 51). Kaga cy y nutamy oBe ABe HHCTUTYLIH]E
@®E/l je onny4yno aa WHTEPBEHHILE, jep aKO OHE MPOIAJHY, YUTaB (PMHAHCH]CKH CHCTEM Ce
ypymasa. OHe cy mocenoBalie XUIOTEKapHEe XapTHje CKOPO CBUX OaHaka. Y TOM TPEHYTKY TO
je 6una HajBeha MHTEpBEHIIMja aMepUYKe ApKaBe. YIIPKOC CBEMY, ITOBEPEHE Y TPIKUIITE Ce
HUje moBpaTwio. Tako je mpBa (a3a omopaBKa MOJaKo Ipepacia y Apyry ¢asy koja je

HAroBeCTHJIa CBEOMINTH (PMHAHCHU]CKHU KOJIAIIC.

I'paduxon 12. Kperame He3anocjenoctu o1 1948. 1o 2008. ronune.

2.5

1 | T I I | l I l I
1948 1954 1960 1966 1972 1978 1984 1990 1996 2002 2008

Uzsop: OE/].
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®EJ] je ucnpazano 700 Munmujapau goiapa, YIpKOC YIO30peHY €KOHOMHCTA Ja TO
Hehe uMaTu HeKor moceOHOr edexTa Ha aMepUUKy MPUBPENY, jep AMEpHKa CBaKe TOAMHE Ha

Bojcky U [lenTaron nmorpou Bumie ox 540 Muinjapau 1onaapa.

Cana ce mocraBijba MUTakE — KO je KPpUB? AHATUTUYAPU CMATPajy Aa Cy MEHAIMEHTH
OaHaka W JIpyrux (pMHAHCHjCKMX HMHCTHUTYIMja KpuBU. Hucy cmenm, cmaTpajy OHH, Ja ce

KpPaTKOPOYHO 3ayXy]y, a 3aTUM JIa Ta] HOBAI[ IyTOPOYHO IIaCHUpPajy.

VY nepuojay HaKOH Kpaxa, U OHM Ha ()MHAHCHJCKOM TPIXKHUILITY M HUXOBH KOHTPOJOPH
cMaTpand Cy Ja je OWJIO TeIIKO MpeIBHISTH mpobieme. Y CTBapH yHo3opema je Owio,
MehyTuM, BHUXOBE CyMOpHE MPOTHO3Ee HUKO HHUje XTEO Jia Yyje 3aTO IITO j€ MHOTO JbYAU
3apahuBasio BeoMa MHOTO HOBIIA. bajoH HEKpEeTHHMHA KOjU je CBAaKOT TPEHYTKa MOrao Jna
eKCIUIOaUpa OMO je HAjOYMTIICAHHJU CHMIITOM Ja je TpuBpena OosecHa.MHOTH cCy
yIO30paBaiM Ha PU3HMKE Of jaeperynanuje. Jom maBae 1992. roamse, kKaga cy Kymmw U
MPOJIABIIM jeIHAKO TIOJICHUBAIM BEPOBATHONY Maja IIeHa M CTENeH Kopesainuje, OMo cam
3a0puHyT 1a he cekjypuTuzalvja XUIIOTEKApHUX KpeauTa JoBecTH A0 Katactpode(ibidem,

ctp. S1).

Y Bume HaBpaTa YIo30opema Ccy Jmonasmwia oj crtpane Hypujema PyOunwmja,
eKOHOMCKOT mcua ca bbyjopuikor ynuepsutera, ¢punancujepa [lopna Copomra, Credana
Poua u Mopran CrennMja — CBM Cy OHM KEJHCHjaHLIM KOJU HE 3aroBapajy MpHUCTYH Ja Cy

TP>KUILTA camoperynunryha.

Hajsehu 6poj exonomumcra 6mo je 3abpuHyT 300r nomaher Ganona. Mehyrtum, onu
KOju cy mnpojektoBanu 6anoH — XeHnpH Iloncon, koju je Boauo I'ongman Cakc y HOBH Xell
npeko nesepuna, 1 ben bapHak, Koju je 103BOJIHO Ja ce HaCTaBU 0/100paBambe XUIMOTEKAPHUX
KpeaUTa HeTUKBHUIHUM JTYXKHHUIIMA, OJPKABAIMA CYy CBOjY BEPY Y CIIOCOOHOCT TPXKHINTA Ja

Ce CAaMOKOPHTIYje — CBE JIOK HUCY MOPAJIH JIa C€ CYIPOCTaBe CTBAPHOCTH MACOBHOT KOJIaICa.

Ha Ywuusepsutery [IpucToH rpyna eKOHOMHCTa MpoydaBa JIWHAMHUKY HaJlyBaHe
exoHomuje. Kama 6u ce, cmMaTpajy OHH, MOTJIO TaYHO TPEIBUICTH Myllamke O0anoHa, mpooieM
O6um O6mo perieH, ainu To je HeMoryhe. MHoru cy cMmarpainu aa 6anon Hehe excrutoguparu. Yak
no mapta 2007. rogune mpencenauk ®EJl-a TBpamo je na he mo cBOj mpwiIMIM YTHIA)
mpo0byieMa ca TPXKUIITA KPeIuTa 000pEeHNUX HEMUKBUIHUM AYKHHUIIMMA Ha IIUPY MPUBPEIY

1 (PMHAHCHUjCKA TPXKUIITA HACTAaBUTH.
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I'paduxon 13. ly:kuna tTpajama peuecuje y CAJ-y.
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Useop: Hayuonannu 6upo 3a exonomcka ucmpasicusaroa CAJJ.

EKOHOMCKYM aHaJMTUYapH Cy YKa3uBAIM Ja aMepuydka IMpHBpEAa uUMa ,,Makpo™ |
,»MHUKpO** TIpobieMe. AMepHuka MpHUBpena, kao mTo je To Beh Buie myrta ymozopuo LI
Crurnun, 6uia je oapkuBa MPEKO HeoAp>KUBOr OanoHa. be3 OanoHa, arperatHa Tpaxmwa —
YKyITHa cyMa jo0apa U yciyra Kojy Tpaxke pomahuHcTBa, hupme, IpkaBa U CTpaHIM — OWiIa
6u cnaba nenumuyHO 300r cBe Behe Hejemnakoctn y CAJl m apyraoe y cBery, Koja je
OMepHIIa HOBAI[ Ca OHUX KOji OM ra TPOIIMIM Ha OHE KOjU ra HHCY TPOLIMIN .3eMibe y
pa3Bojy OCTaBJba]y Ha CTOTMHE MWJIHMjapad Jlojlapa y pe3epBe aa Ou ce 3alTUTHiIEe O]l
BHCOKOT HHUBOA rio0aiiHe HECTAaOMIIHOCTH KOja je o0enexuiia epy aeperynanuje oopahajyhu

ce MM®-y 3a nomoh o HenmaroHocTH Kojy ocehajy.

’Kao wro cMo paHuje BHIEH, y TOIMHaMa Koje Cy NMpeTXxoauie pHHAHCH]CKOj Kpu3u, nomaha Tpaxma
je ocnabspeHa M BucOKMM neHama Hadre. [IpoOnemu BucokuxX neHa Hadre W pactyhe HejeaHaKOCTH, KOjH
cMamyjy nomahy arperaTHy TpaKmy, MOTOIWIN Cy W MHOTe apyre 3emibe. On cpenune 1890-ux mo cpenuHe
2000—Tux ToAMHA HEjeTHAKOCT Mpuxo/a nosehana ce y BuIie oa Tpu 4eTBpTHHE 3eMasba uianuina OECD—a, a 'y

MOCJIEABUX TET TOJUHA JOLUIO j€ JI0 MopacTa CHPOMAILITBA W HEjEIHAKOCTH y JBe TpehnHe 3eMaba diiaHHIa
OECD-a.
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JpxaBe Oorare HadTOM Cy Takohe akymynmpase pe3epBe 3Hajyhu ma BHCOKE IIeHE
HaTe HUCY OJP’KUBE Ha AYTH POK. 3a HEKE 3eMJbE ITOCTOja0 j& jOIII jeaH JOJAaTHU Pasjior 3a
aKymymamujy pesepsu. [IpuBpenHu pact Koju MOJACTHYE U3BO3 XBaJbEH j& Kao HAjOOJbH HAYHH
3a MPUBPEIHU PACcT 3eMaba y pas3BoOjy; HAKOH HOBHUX TPrOBHHCKHMX TmpaBmiia (CBeTCKe
TPrOBHHCKE OpraHHU3allije YKJIOKEHH Cy MHOTH O] TPAIUIIMOHATHIX MHCTPYMEHATa 3eMajba
y pa3BOjy KOje Cy OHE KOPHUCTHIIE Kao ToMoh 3a cTBapame HOBHX WHAYCTPHja U MHOTE O]l
BUX OKpEHYJe Cy ce MOJUTHIM ApXKamka KOHKYPEHTCKHX JIeBH3HHX KypceBa. CBe OBO Cy
Oun 100py pasnio3u 3a aKyMyJIHpame Pe3epBH, alld Cy UMAJIH JIOUTY MOCIEIUILY; HEJOBOJbHY

JIO0ATHY TPAKY.

5.8. KynoBuHa aMmepr4Kor ayra

OBa kpu3a NOTKOMaja je MoBepeme y aMeprudky (¢puHaHcujcKy Moh. Tako u 3emibe y
pa3Bojy CHpPOBOJE MpaBUIa €KOHOMCKE UIpe KOja MM HajBUlIe oAronapajy. PHHaHCHjCKe
Kpu3e cy yoOudajeH (eHOMEH O] KaJa KaluTalu3aM IOCTOjH. Y CBOM BEIHMKOM Jely
,Commjasina exoromuja“ ( 1905-1908) nopeemku ekoHomucta T. X. ACKeHXayr pacnpaBiba
ca jellHUM HEMayKuM KOJIETOM KOjU TBPJAU Ja Cy KpU3€e HOPMAJIHO CTambe KamuTaau3Ma.
,»ACKEHXayT je cMaTpao Ja CTBapH HUCY Oail Tako jome. MehyTum, dnmeHnIa 1a cy TakBe
KpHU3€ HacTajajie y jelHaKMM MCTOPUJCKUM pa3MalliMa YMHHM J1a je TeIIKO 00JaCHUTH 3aIlITO
cMo Owmu Tako HecripemHu 2008. ronuue. JenuHa HeyoOMYajeHa CTBAp KOJ T€ KPHU3E jecTe
IITO je TOJIMKO BpeMeHa Mpouulo oj mpeaxogHe kpuze u3 1929. rogune“(Pejuepr, 2010,

ctp.17).

Buncron Yepuun je jenHom pekao na AMEpHUKaHIIM YBEK ypajie OHO IITO Tpeba, amu
HaKOH MTO cy mnpobanu cBe aApyre MoryhHoctu. O o0BOj ¢uHaHCH]CKO] Kpu3u Beh cy
HamucaHe OpojHE KIbUTe M HaydyHU PaJoBH ca MOyKama IuTa Tpeba paguTH Ja ce KpHus3a y

OyayhHOCTH HE TIOHOBH:

¢ HEONXOJHOCT MoAu(UKaIje mpoMeHe Tekyhux Mojena pu3MKa U MeXaHu3ama
KOHTpOJIE pU3UKa OJ1 CTpaHe (PMHAHCH]JCKUX UHCTUTYIIN]A;

** KOpEeKIMja yJIore U 3Ha4yaja pejTUHT areHIuja;

¢ eIMMMHHCaIm-e HeJJ0CTaTaka UMIUIeMeHTanuje MelyHapoiHuX pauyHOBOJCTBEHHUX

CTaHJap/a;

+* T00O0JBIIAKGE KOHTPOJIC TUKBUIHOCTH O] CTpaHC HECHTPATIHUX 6aHaKa; UTHa.
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[TocebHO 3abpumaBa TO MITO €KOHOMCKAa TOJUTHKA T'yOM KOpak ca €KOHOMCKOM
cutyaujom. Penecuja koja ce porogmna 1981-1982.rommne, 300r Kkoje je croma
HE3aIMOCJICHOCTH TIpeluia MPeKo eceT MpolleHaTa, OwWia je yxacHa, alli je Takohe Owia
Mame-BUIIE CBECHO Wu3abpana: ,,Denepanne pesepBe Cy CIPOBOAMIE PECTPUKTUBHY
MOHETapHy IMOJUTUKY Aa Ou mobenuie mHbnanujy. Yum je mpencenaBajyhu demepamHux
pesepBu, [lon Bomnkep, 3ak/byuno 1a je mpuBpea TOBOJAHO TNpoOIaTHia, 0JladaBUO je
MOHETapHE CTere M EKOHOMHja Ce IIYHOM IapoM oropaBuja. EKOHOMCKHM CyHOBpar ce

3anamyjyhom Op3uHOM mpeTBopro y HOBH npouBat ‘(Kpyrman, 2010, ctp. 189-190).

5.9. Janancka (puHAHCHjCKA KPU3a - EKOHOMCKH MO/IeJl
»abeekonomija“

Tokuo — Jamancku mpemujep Sinzo Abe je ymopas y HamMepH 1a 10 Kpaja CIIPOBES

KEJHCHjaHCKH €KOHOMCKHM MOJEJ, KOju je Beh 1mo3HaT o1 MMEHOM ,,abeekonomija“

1‘ ‘|

)

Cauxa 3. Ilytun u Ade pa3roBapajy o (MHAHCHjCKOj KPU3H.

Ha mpumepy Janana MoxeMo JocTa HAyYUTH O TOME MITO he KacHUje 3aleCUTH MHOTe
3eMJbe Koje cy Omiie y BelIMKOM eKOHOMCKOM ycroHy. Ille3geceTux u cenamaeceTux roavHa

MPOIIIJIOT BeKa, AMEpHKa U OCTAJIM JIEO CBETA je OMO OTCEeNHYT JarmaHom.
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,»YCIIECH jalmaHCKe WHAYCTPHje HM3a3WBAIM Cy TUBJBCHEC M yIUBaIM cTpax. Hucre
Mo yhu HHM y aepoJpOMCKy KibIDKapy a Ja He Haubhere Ha qyre HHM30BE KHIbUTa ca
n3nazehuMm cyHIMMa M caMypajcKUM paTHUIMMa Ha KopunaMa. Heke on mux cy obehasaine
MPOHUIIAKE y TajHE jamaHCKOT MEHAIMEHTa; JApyre cy mpopurnaie (Wid TpU3UBaIeC)
€KOHOMCKH paT ca JarmanoM. buiio kao y3opu wim I€MOHU, HITH U JeTHO U APYTo, JanaHIu cy

OwIM BPJIO YecT mpeaMeT pasmunubama“‘(Kpyrman, 2010, ctp. 58).

Jlanac ce HMO mpuUBpeaM JamaHa He MOKE TOBOPUTH CaMO Yy CylepjaTUBHMA.
Exonomuctu cMaTpajy a cy HeycrecH JamaHaia 3a €eKOHOMCKE aHaJIN3€ MOJIj€AHAKO BAXKHH
kao u ycnecu. OHO mTO ce Aecwio y Jamany Tpeba aa Oyzae 3a HacC BEIHMKO ymoszopeme. U
najbe ce JamaH MoOKe MOXBAIMTH J00pO 00pa3oBaHUM M BPEIHHM JbYAUMa, MOJCPHOM
TEXHOJIOTHjOM, CTAaOMITHOM BIaJOM Koja Oe3 Temkoha Harurahyje mopes. 3a pasimuky of
JlaTHCKEe AMEpHKE M HEKMX MambHX a3ujCKHUX 3eMalba, jallaHCKa Jp)KaBa je KPeauTop, a He
3aBUCH O] JOOpe BOJbE CTpaHMX HMHBecTHTOpa. Tokom Beher nema neBeneceTMx ToOIUHA
IpOLUIOT BeKa y Jamany je Biamana peuecuja. Hekana mpBa mo cromu pacra y pa3BHjeHOM
CBETY, janmaHcka UHaycTpHja je mpoussena 1998. ronnne mame Hero 10 ronuHa panuje. Jom
rope oa Tora OWo je jamaHCku (aramusaM, ocehaj OecrtomohHOoCcTH W TyOWTaK Bepe y
CIIOCOOHOCT JIp’)KaBHE EKOHOMCKE IIOJIMTUKE Ja NpPEoKpeHe cHuryauujy. Tako BenHka
€KOHOMH]a je Ley jelHy JeneHujy ouna y penecuju. To je OMo jeqaH 3M0CTyTHU CUTHAN 3a

MHOT€ JApyTe a3ujCKe 3eMJbE.

[ToueTkoM peBeneceTHX TOIWHA, TPXKUIIHA KanWTalW3andja JamaHa — Tj. YKyIlHA
BPEJIHOCT aKIMja CBUX KOMIIaHHja OBe 3eMJbe — Omia je Beha Hero oHa y CAJ/l-y koja je
uMmana Aymio Behu Opoj CTaHOBHMKAa M BUILE HEro JABOCTPYKH OpyTo noMahu NpoU3BO/L.
Jlakie, mo3He ocamjecere 3a JamaH cy Owiie TOAMHE MPOCIIEPUTETa, N3Y3ETHOT MPHUBPEIHOT
pacra, HICKe HE3al0CICHOCTH ¥ BUCOKUX MPOGUTA. JamaHCKH WHAYCTPH]CKH IIPOU3BOIH — O]
ayToMoOmia J0 YMIOBa — M3MJIEJANI0 je JAa he NOMIaBUTU IeNy IUIaHeTy. AMEpHUYKU
TPrOBUHCKU JePHUINT ca JamaHOM pacTao je U3 FOAMHE y TOJUHY. JaaHCKO TPXKUILTE aKIHja
je Oenexuo pexopne. JamaH J0KHBJhaBa TaKBY EKCIUJIO3HM]Y 1IeHa HEKpeTHWHA, Koja he ce

ocetutu Beh ox 2001.rogune, 1 y AMepuIy.

Hwujenan ekoOHOMCKH mapameTrap HHje ONpaBIaBa0 YTPOCTPYUCH-E IICHA 3eMJBUINTA U
akuuja y Tom nepuony. On 1990.roaune, Janan ce Hajna3u y €eKOHOMCKO] JIETIPECH]H, Y KOJY je
3armao CKOpo HEMPHUMETHO, KOja je HacTaja u3 ypyllaBama KPeJUTHOT MeXypa. YIPKOC TOMe
IITO je jallaHCKU ycIeX OMO MOJieN CBUX JOCaJalllbUX €KOHOMCKHX aHaliu3a, CKopo Ja je

AaHacC MOTIIYHO 3a60paBJ’beH.
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Jaman je, mocne npcHyha mpuBpeaHor 0anoHa — eKOHOMHja 0e3 pacra. Y ycioBuMa
nednamyje ayra OH ce Hallao y KJIacu4YHO] ITUJIEMH KOjy je onucao KejHe kanma je roBopruo o
MOKYIIIajy BiIaja J1a O’KUBE MOHY/y CHIDKaBaleM KaMaTHUX CTOIA Kao ,,Irypame KoHomma®, ¥
Janmany y kacaum 1990-uM roguHama yak HU KamatHa ctona of 0,5 mocTo HUje CTUMyucana
MOTpaXbY 32 Kpeautuma. EkoHOMcKkH pact ce cMupuo. [la i je Janan npBu cTUTao0 y CTame
3acuhema, Kojer cy ce ayro 0ojaie, ajld HUKAJl IIOCTUTIIE, 3allaHe 3eMJbe, Y KOjuMa je Jajbu
€KOHOMCKH pacT IO CTOIM KOja je MOCTHrHyTta y Hajsehem nemy mocne J[pyror cBeTckor

pata, IocTao HEU3APKUB?

JamaHCKM AyroroiuiimsyU €KOHOMCKH HPOOJeMM MOCTalIM Cy HpPEAMET MpoydyaBarmba
eKoHoMHKcTa ImupoM cBera. IlocraBipa ce nmuTame Kako je Moryhe na JamaH mociie HEKMX
CHUTHHUX Tpelaka y cupoBol)emy MOJUTHKE IPOTHB JCTIPECH)e U KOJH j€ YUMHHO CBE KAKO TO
KEJHCHjaHCKO yYeme Ipernopydyyje, joll yBeK He Moxe na u3ahe u3 kpuse. Jamancka
LeHTpanHa OaHKa je Apikana kamaTHy ctomy of 1995. no 2005. roauHe CKOpO Ha HYJIH.
JlpxaBa je y BeJIMKOj MEpH HHBECTHpalla Y MHPPacTpyKTypy, Ada Ou moBehana Tpaxmby.

Melytum, cBe Te Mepe HUCY Aajie 030UJbaH EKOHOMCKHU yYUHAK.

duHaHCH]CKU OAJIOHU OJABHO Cy MO3HATH. JlaHac, Yak ¥ HAjOTPE3HUjH UHBECTHTOPH
TEIIKO 0JI0JIEBAjy M3a30BY Ja caMo TJieajy JAOK ce cBU Apyru Oorare. Pemyranuja Jananana
Kao JYrOpOYHHUX CTpATeIIKUX IUIaHepa je Ha HEeKM HauuH NoJbysbaHa. Jlonyie, ,,pemyramuja
Jamana usrpalena Ha aneKoOBUAMM, JIPYLITBEHO KOHTPOJIMCAHUM MHBECTHUIIM]aMa, OAYBEK j€

(113

owna 'magyBana"‘(Kpyrman, 2010, ctp. 64). IllnmexynaHTu HEKpeTHWHaMa, KOjU CY CBO]j
¢uHaHCHjCKU yclex 4yecTo ocTBapuBaiM Iutahajyhu monurtudape, a mpu TOME M Be3ama ca
,JaKy3ama“,ocnukaBajy JamaH y npyrom cBetiy. llInekynaTuBHe HHBECTHIIM]E Y HEKPETHUHE
cy 1970. 3amano wu3a3Bane OaHkoBHY Kpu3y. CuTyanuja HHje W3MakKja KOHTPOJIM Camo
3axBasbyjyhu MH(MIATOPHOM CKOKY, KOJU j€ CMamHO peaJiHy BPEAHOCT AyroBa IIMNeKyiaTra u
OTPOMHE 3ajMOBE BpaTuo y HopMmaiy.lMcrmocTtaBuio ce, KacHHje, Ja je jarnaHcKu OaoH Ouo

caMo jez[aH O0JI HCKOJIMKO cnyqajeBa MTMEKYJIAHTCKE T'PO3HULC Y CBETY TOKOM OCAMICCETUX

TOJTMHA.

bajoHn WMOBHMHCKHX IIeHa PETKH CY Y BEIMKHM HHAYCTPHjCKUM 3eMJbama: IMpPBH
takaB OanmoH y CAJl norommo ce kpajem 1920-ux ronuHa. JamaH HUKaAa HUje UMao OajoH
MMOBHMHCKHX II€Ha, a HUCY Ta UMaje HMU a3ujcke 3emJsbe. [lo3HaTH amMepuyuku eKOHOMMHCTa-
Kpyrmas, outydHo TBpJu J1a je IJIaBHU NpoOseM y JamaHy, TOKOM IPOTEKIIE JIBE ACLEHH]E,
Ousa HeloBOJbHA JUKBHIHOCT.MelhyTuM, jamaHcku Oer U3 3aMKe JMKBHIHOCTH OCTao je

npuspemeH(Ibidem, ctp. 80). Melytum, nanac je Janan pa3Buo jeHY TE€OPH]y IMO3HATY Kao
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»abeekoHomuja* (mo umeny Abe-y,caganimeM MUHUCTPY GuHaHCH]a). Temko je 3HaTH Ja Ju
he ,,abeexkoHOMH]a“, y KOjOj je TJaBHM aKIICHAT CTaBJbeH Ha EKCIAH3MBHY MOHETapHY
MOJUTHUKY U Behy jaBHY moTpouimy, ycneTr aa 0p3o ,,yrymu™ neduanyjy koja Myud Jama,

ca MambHM MPEKUIIMAa CKOPO JBE JICIICHU]C.

Hlebnamuja ce, wWHaA4e, OJJIMKYje CTarHallMjOM MW HETaTUBHUM pacTOM II€Ha,
CMamCHEM TPAKEE, MOPACTOM HE3alOCICHOCTH U, TCHEPaHO, JIOMIOM IPUBPEIHOM
aktuBHomIhy. [lednanmja je camo moropiana cTame: yTuiaia Aa Jy)KHHYKO OpeMe Kao U Ha
CBE OcTajie KJbydHE MapaMeTpe jarmaHcke eKOHOMUje U 300r Tora je Kpyrman 3akibydno ga ce
Tokno, mnpumewyjyhn oOuMaH mporpaMm CTHMYJUCamba MPUBPEAHOT pacTa, KOHAYHO

OTIpEIeNNO 32 OMIUjy KOja JeIMHO MOKE 3eMJbY U3BECTH U3 (PMHAHCH]CKE KPH3E.

VY KpyroBuMa jamaHCKUX €KOHOMHCTA, KOjU TpaBe HE3aBHCHE aHAJIM3e, CMaTpa ce J1a
He Tpeba )KypUTH ca ONTUMHCTUYKHM 3aKJbydI[IMa OKO CTama 3/IpaBjba jallaHCKe MPUBPEIE,
Beh Tpeba cauekatu na mpole Oap roguHy-IBE JaHa JIOK ce He J00ujy MPBU pPE3ylNTaTH O
YCIIEUTHOCTU WM IITETHOCTHU ,,abeekoHomuje®. JlaHac ce aHaIM30M MPUBPEAHE CUTYaIUje Yy
Jammany 6aBu uyyBenu @onja PyOunwM, 4nju cTpydmany noceOHy naxmy oOpahajy Ha mopecky
nonuTUKy Janana (Bnaze) y Tekyhoj ¢wmuaHcHjckoj roamHu Koja mctmue 31. mapra 2014.
Unak, y @oHny u3paxaBajy cymmy Aa he Biaga y jamaHcku OyleT, 3a OBY (DMHAHCH]jCKY
TOAMHY, YKJbYUMTH M 00aBe3aH MOpe3 Ha MpoJajy 3a Kopropamuje.MehyTuMm, ykoiuko ce
TakBO mopecko onrepeheme umak npumenu, crehu he ce ycinoBu na Biajga CHU3HM HEKe JIpyre
KOpIIOpaTHBHE HaMeTe, MpH 4YeMy Ce€ Tpe CBera MHUCIM Ha IOpe3e 3a HOBa KamuTalHa
ynarama.lIpumMeHoM Tor Mozena — cMamema MPEecKUX JlaBamba Kopropaiuja CTekiu Ou ce
ycJ0BH 3a Op)Ky OOHOBY MHOTHMX NPOM3BOJHMX NOroHa y JamaHy 3a koje ekcrnieptu PoHna
Py6unu tBpae nma cy 3actapenu. [Ipoceuna crapocT jamaHcke ompeme je, Haume, yBahaHa
2008.ronvHe Ha JECET TOJWHA, JIOK je y pa3no0spy HajBeher mpocmneputera — ox 1970. mo
1989.ronuHe Omna HWXa 3a JBE€ M IO ToAWHE. Temmo ynarama y HOBE IPOU3BOJIHE
Karnamurere je 6uo conuaad y nepuony o 2004. no 2007. roause, aiau je TOKOM IPOTEKINX
cegam roauHa 3HATHO omao. [ToceObHO ce To oceha mocnenme IBE rOAMHE, Kaja jamaHCKa

npenyseha yomniTe HUCY yiaraia y HOBE TEXHOJIOTH]E€ U OIPEMY.

JamaHCKO TMpHBpPEAHO 4YyI0 je paHHjUX TOAMHA OICTajajio 3axBajbyjyhu cTalHOM
u3Bo3y. Jla Ou ce Taj TpeHx oapxao u 'y OynyhHocTH Biaja HaMepaBa Jia YABOCTPYUH 0OUM
WHBECTHIIMja Y WHOCTpPAHCTBY. Tako, Ha mpuMep, IJIaH je€ Ja C€ JI0 Kpaja OBE JICIICHH]E
YIBOCTPYYH W M3BO3 TOJHONPHBPEAHMX MPOU3BOJA, IITO 3HAUM na he Biamga mpemay3eTd u

Mepe 3a pedopMy arpapHOr CEKTopa y KOME caja MMajy JOMHUHAIM]y MOHOMoJH. Brama
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MJIaHUpa W CHIDKaBamke IaprHa Ha YBO3 po0a, 3amouena je U BeIuKy pegopMy €HEepreTcKor
cektopa. To 3Haum ga he ce cMamUTH NMPHUTHUCAK CHEPTEeTCKOT M KOMYHAJIHOI CEKTopa Ha
ocraTak npuspeze, Oyayhu na he na tpxkumnre mohu na uzaly u mane Gpupme U3 THX CEKTOpa

ca IUJBEM JIa C€ TMME T10jaBe HOBU M3BOPU CHEPTHje U TOJCTaKHE IPUBPEIHH pacT.

Brnana je mpumpemmia 4umTaB ceT Mepa Kako OHM OJaKmIajga jOIl YBEK CIIOXKEHY
npoueaypy 3a Boheme OusHuca y Jamany. Pedopmom KopmopaTHBHOT yHpaBibama je
npeaBuleHo 1a y MHOTe IO3HaTe KOMIaHWje CTUTHY HOBU M Milaau Jbyau. OcTaje HejacHO
na i he u oBa pehopma momohu J1a ce MPOMEHHU cTapa jarnaHcKa KyJlTypa y KopropamujaMa

Kao 1 BbUXOBa BCJIIMKA 3aTBOPCHOCT.

V3 mpenxonHe Mepe U MEXaHHU3ME 3a OXKHMBJbABAE MOCYCTale eKOHOMUje, Jarman Ou
Tpebano Bpao Op30 OIET Ja CTaHe ,,Ha 3/IpaBe eKOHOMCKe Hore“, oochaBa AbGe. Excreptm
@®onna PyObunm mspaxkaBajy Omary ckercy na OM  mocjenuiia CBHX BIaJWHUX Mepa U
pedopmu Morna OutH ,,00HOBa Ap>KaBHOT Kamutanu3Ma y Jamany*. C apyre crpane, MM®
300T MOKpeTama €KOHOMHUje, opyuyje Biagu y Tokujy ga Hema pasiiora 3a cliaBibe, jep
JaBHH JyT ApXaBe je JBOCTPYKO Behm of mene ekoHomuje. M3 eBporicke mepcrekTuBe Jamnan
U3rJiesia Kao IMpaBo eKOHOMCKO 4y0 KoMe Tpeba TexuTH. TauHo je Ja HOBIa UMa Ha IPETeK,

aJli UIaK TO HUje JeIMHH YCJIOB 32 YCIIEIIHY €KOHOMU]Y.

5.10. PagukasnHe Mepe neHTpajiHe 0aHKe JanmaHa

Jamancka LlenTpanHa GaHka ApacTU4YHO MoBehaBa M3HOC HOBIA Y ONTHUIA]Y Y JKEJbU
na yeeha cromy pacra. Hanmonanna OaHka HajaBuiIa je JApacTUYHO mMoBehame mporpama
KYIIOBUHE MMOBHMHE M TIOCTaBHWJIa Wb Na WH(pmanuja He npehe 2% HapeaHe aBE TOAMHE.
[Iporpam 6m Tpebano na oO0yxBaTu U PU3NYHHU]Y UMOBHHY, K0, Ha IPUMEP, UHBECTUIIMOHE

(I)OH,I[OBC n CHGHI/IjaJ'II/I3OBaHe MHBCCTIIUOHC (bOHI[OBe 34 HCKPCTHHUHC.

Ilentpanna OaHka HamepaBa Jla KyIU Jp)kaBHE OOBE3HHMIE C JIYKUM POKOBHMA
OTIUIaTe, Kako OM ce CHM3WIEe AYropodyHe Kamare M mozacTrakia mpenyseha m rpahanm Ha
3anykuBame. HajaBibeHo je u nmoBehamwe MoHeTapHe O6a3e. Ha Taj HaunH GaHKa yna3u y HOBY
a3y yOnakaBarba MOHETApHE MOJUTHKE, IOJCTHIIaja EKOHOMCKOr pacTa JamaHa, cajaa
OrpaHUYEHOT CJIa0HjoM MHOCTPaHOM TpaKkOoM. CBe OBO IpeJCTaBJba 3HAuajaH OTKJIOH O]

MOJIUTHKE KOjy je mo cama Bonuia llentpanna Oanka Jamana. [lpemujep je 3a ryBepHepa
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n3abpao Xapyxuka Kypomy, OuBmier npeacenHuka A3WjcKe pa3BojHE OaHKe, KOjU Jeln

IbErOB CTaB O Pa3B0jy jalaHCKe EKOHOMH]E.

Canka 4. Tokuo xanac.

IIpencraBibeH je miIaH Biajae O MOACTUIAkY ekoHoMmuje BpenaH 20.000 munujapau
jeHa (oko 175 Munmujapau eypa), 9dju je b H3JIa3ak 3eMJbe U3 GuHaHCHjcKe Kpu3e. [lian
ou Tpedano na omoryhu orBapame 600.000 HOBHX paJHUX MeCTa U €KOHOMCKH pact o1 2% y
unyhoj 6yuerckoj ronunu (o mapta 2013. mo ampuiia 2014. rogune). Janancka eKOHOMHU]a,
KOja je IO CBMM IapaMeTpuMa y peLecHju, moroheHa MaJoM H3BO3a U YCHOpaBambeM

rio0aiHe TPAXKEHC Ka0 U TaIOM I[OMahe MMOTPOUILEC.

Jlpyru mpaBail omopaBka je, TpemMa AOEeKOHOMH]HU,jadyare HWHIYCTPH]jCKE
KOHKYpEHTHOCTH. HyXXHO je ojauaTé HMHAYCTPHJCKY KOHKYPEHTHOCT W ToBehatu Opoj
3allOCIICHUX, jep €€ caMO Ha Ta] HAaYMH MOXE PEBUTAIU30BaTH €KOHOMHjA.Y TPEHYTKY
nucama OBE JUCepTaluje, ,jalaHcka JUCKOHTHA CTOMa, €KBHBAJIEHT cTole (eaeparTHux
¢donnosa (crone koje oapehyje ®EJI), nznocu camo 0,5%. To 3naum na banka Janana uma
BPJIO MaJI0 TIPOCTOpa 3a Kpecame KaMaTHUX CTOTA 3apaj U3jacka U3 perecHje Koja u3riena,

noHoBo Hamnazu“(Kpyrman, 2010, ctp. 80).
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VYKymHa cBOTa KOja C€ OJHOCH Ha Jp)KaBHA yllarama, ajd W Ha (QUHAHCH]CKE
MOZCTHIIAje MPUBATHUM KOMITaHHMjama 3a yaarama u3Hocu 10.300 munmjapau jeHa (oxo 90
Mujapau eypa). Oxo 3.800 munujapau jena (oxo 35 Mwtnjapau eypa) Ap:kaBa he ymoKuTu
y OOHOBY CEBEpOHMCTOKA Jp)KaBe OIYCTOIIEHOI MOTPECOM, I[yHAMHjeM M HYKJIeapHOM
katactpodom 11. mapra 2011. ronune, y GHOBy MOCTOBa, TyHeja, IIyTeBa, Ipyra U OCTase
norpajane wuHbpacTpykrype.Janancku napxkaBHu ayr y 2011. roamHm wusHOCHO je 212
npouenara b/II1-a, mTo je mHOoro rope ox I'puke. Pacte 3a0puHyTOCT a2 OM €KOHOMCKA
KpHu3a HacTaja rnoBehamem pacxoja JIpkaBe 3a 0OHOBY 3eMJbE U 3a YBO3 €HEpreHara Moria
na rypHae JanaH y nyO0oKy Ty>KHUYKY Kpu3y HalIMK oHOj y EBponu. Janan je Beh nyxe Bpeme
Haj3ay’)kKeHHja pa3BHj€HA 3eMJba Ha CBETY, alM Cy, YOPKOC TOMeE, OOBE3HHUIIE Ha JIeCeT
rOAIMHA KOje M3/1aje Ta JaJIEKOMCTOYHA Ap)KaBa JI0 caja OWiie BHCOKOLCH-EHE Ha TPXKHIITY
KanuTasia, 1a je KamaTra Ha BUX W3HOCWIIA CBETra je/laH 01CTo. To je oMoryhuBasio jamaHckoj
Jp>KaBU Jla HACTaBU Jla ce 3aJyXyje MOJ MOBOJbHUM YyCJIOBHMA. | JTaBHM y3pOK 3a TO jecTe
YHIHCHHIIA /12 C€ JJABOBCKU JIE0 jalmaHCKOT Jyra, 4ak 95 ojcTo, Hama3u y pykama nomahux
npenyzeha ¥ MHAMBHUyaTHUX HHBECTUTOPA, IITO j€ J0 CaJla EKOHOMHCTUMA YJIMBAJIO BEPY Aa
OM EBEHTyaJTHH JOTOBOPU O MPECTPYKTYpUPAY W OTHHCHUBAIKY Jyra OWJIH JIaKIId HEro y
CJIy4ajyeBpOIICKHUX Jp:kaBa U J1a Ou Jaman Ouo 3amTuheH o7 HecTaOMIHOCTU KOjy O MOTH

Ja HpOYSpOKy_jy CTpaHU MHBECTUTOPU MOTUBHUCAHU UCKIbYUUBO HpO(I)I/ITOM.

OBaj ONTUMUCTUYKH TIOTJIE]] HA jallaHCKU Nyr, MehyTUM, TOUMIE Ja c€ JbyJha y
CBETIy HOBUX uumbeHHIla. Hawmme, y 2012. rogunu JamaH ce Hamao mpea BEITUKUM
HCKYIIEHEeM 300T BEIMKOI pacTa TPOIIKOBA 3a 0OHOBY 3eMJbE M YBO3 €HEpreHara Kojuma ce
MOKpHBAa HEIOCTaTaK ENEeKTPUYHE CTPYje MPOY3POKOBaH 3ayCTaBJhbamkbeM paja HYKICapHHUX
nentpana. OH je OMO MPUCKIBEH Ja cepBucupa 4ak 24 oxacto cBor ayra. Takobe, jamaHcka
BJIaJla y TOj roAWHU 4yak 49 0/cTO mpHUxoja Jp’KaBe OCTBapyje Kpo3 Ipoiajy Jp>KaBHHUX
00Be3HUIIa, OIHOCHO 33/1y’KUBamke. EKOHOMUCTH Cy MPOLIEHWIN U Ja je OylleTCKu AepUuuuT y
Jamany Te roaMHe M3HOCHO 4YaK JIE€BET OJICTO, CKOPO JBOCTPYKO BHILE HETO, PELUMO, Y
[Hmannju. lopen Tora, Jaman je camMo TOAWHY JaHa KacHHje, mpBU myT onx 1981.romgune,
UCKYCHO JA€(QUIMT y CHOJbHO] TPTOBHUHH, U Y jaHyapy 3a0elie’XH0 U PEKOPIHH MECEUHU
neguuut. Mely y3poruma 3a To jecy maj NOTPaKiE 32 HerOBUM M3BO3HUM IPOM3BOJIUMA Y
EBpornu u Kunu, rie ekOHOMCKH pacT ycropasa, mopemehaj y maHiy cHab/ieBama IeI0BUMA
yciien HyKIJIeapHOT MHITUACHTA(HYKJIeapka) U BEIMKUX ToriaBa y TajiaHay Koje cy oMene
pajJ jamaHCKMX KOMITaHWja CTAIlMOHUPAHKUX Y TO] 3eMJbU. [loceOHO BenmmKa HeraTUBHA CTaBKa

Y CIIOJbBHOTPrOBUHCKOM 6I/IJ'IaH0y jCCTe Harjii pacT TpOLIKOBa 3a YBO3 yIJba WU HNPHUPOAHOT
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raca. ExoHOMHCTH ymo3opaBajy na je ydemhe THX CHpPOBMHA Y jallaHCKOM yBo3y Beh
nopactao ca 27 oncto Ha 35% u npouemyjy Aa Ou, 300T MOCTENEHOT Tallekha HyKIeapHUX
peakTopa, y OBOj TOJMHU Morao fa gocturne ommsy 40%. Cmarpa ce aa he, mo TpeHyTHOM
KypCy KOjH je BPJIO MMOBOJhAH 32 YBO3 CTPAHHMX CHPOBHUHA, Jarman Mopartu na y 2014. ronquuu
W3JIBOjU Yak 47 MUIIMjapy JoJiapa 3a KylIOBUHY IOMEHYTHX €HepreHara, 300r 3aycTaBlbamba
peakTopa ycnen mno3Hare kaTtactpode. Excmeprtu, Takohe, yka3yjy Ha cBe H3IJICAHH]Y
MOTYhHOCT Ja MpaHCKa KpU3a MpOy3pOKyje BEIMKO MOCKYIUbeHhE HaTe, a Ipyru eHEepreHTu

Takole He Ou OWIIM M30CTAaBJbEHH M3 TAIaca MOCKYIUbEHbHA.
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VI KPU3E 350I' IPECTAHKA OTIIVIATE CIIO/BHOI" AYT A

6.1. Kpenutupame apxaBa

,»OHUMa Koju HUCYy YNO3Hamu ca eKOHOMCKUM Mooeruparsem modicoa he oenosamu
YyoHo 0a ce 61a0d U eHO CMAHOBHUWMBO MpPemupajy Kao jeOuHCmEeHu axKmep.
Jegunumueno uma npeguuie semana y Kojuma cy eiaoe Kienmokpamcke u Kopymnupawe, a
HAYUOHAIHY NOIUMUKY OUKMUPA]Yy NOIUMuUYKe eiume, a He npoceyHu epahanu. 3anpaso,
NOIUMUYKA PA3JeOUrbEeHOCH YeCmo je jedan 00 K/bYUHUX Y3POKA NPeCmaHka jasHux 0y208a u

@unancujcxux kpusa .

Kapmen Pejuxapm — Kenem Pozog

JaBHU Oyr wnm npKaBHM Iyr O3HA4aBa YKYIHH JIyT JIp)KaBe IIpemMa MOBEPHOLHMMA.
Paznukyje ce 1o Tome /a M je yHYTpaIlbi WIK CIIOJBHU IYyT. YHYTPAIIhHU jJaBHU YT j€ IyT
npema nomahum noseprorMma. Hberoa ormiara npeacraBsba Mpepacnoeay KynoBHe Mohn
O] TIOPECKMX OOBE3HMKAa OHHUMA KOjH Cy y NMPOIUIOCTH OWJIM KPEOUTOPH JIPXKABHOT JIyTa.
Kana ce nprxaBa 3a1y)Kyje y HHOCTPAHCTBY, PaJi Ce O CIIOJBHOM jaBHOM Ayry. [IpH meroBom
otialinBamy CpeCcTBa M3Ja3e U3 3eMJbE, PACTe TPrOBHUHCKU JCDUIIMT, 1A TO MOXKE UMATH

030MJbHE nociacauinec Ha FY6I/ITaK IIPOU3BOJHUX MOFthOCTI/I 3E€MJbC Y KHUKA.

Jlocajamme aHamu3e MpecTaHKa OTIIaTe jaBHUX AYroBa IMOKasyjy Ja Cy BHILIE O
jeIHe TIOJIOBMHE CllydajeBa 3eMJbE Ca CpEeNbMM HHBOOM JOXOTKA JONUIE IPH OJHOCY
cnosbHOr nayra mpema BJIl-y om wucnmoxm 60%. ,Ilpu ToM omHOCY, TOJI HOPMATHUM
OKOJJHOCTMMA, peajiHe KaMaTe caMo O] HEKOJIMKO MpolieHaTa J0X0TKa Ouiie Ou J1I0BOJbHE Ja
6u ce ozpkao KoHCTaHTaH ogHoc ayra u b/II1-a, mTo je cnocoOHOCT Koja ce 0O0MYHO cMaTpa
BEOMa Ba)XKHUM IIOKa3aTeJheM OJIPKUBOCTH. HapaBHO, OTIIIaTe Cy HEKOJIMKO ITyTa BHIIE aKO

ce m3pase Kao MpoIeHaT U3Bo3a win jaBHUX npuxoja‘‘(Pejaxapt u Porod, 2011, ctp. 99).

Y paHujuM BpeMEHHMa, MPUCTYN TPKUIITHMA KaluTajia MOTao je OMOryhutw
3eMubaMa J1a 1oh)y 10 XxpaHe Kaja Ou keTBa Ouiia M3y3eTHO Jomia. Y MOJIEPHO BpeMe, 3eMIbE
MOpajy Ja ce 3aayke Kako Oum ce Oopuie MpOTHUB perecuje, Wik Ja OM mpeay3eie Beoma

MPOIYKTUBHE HH(PPACTPYKTypHE MPOjEKTE.
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OcoOeHocTH 3eMajba y pa3Bojy KJbY4HE CYy 3a pa3syMeBame MAaKpOECKOHOMCKHX
npobJieMa ca KojuMa e CyodaBajy: MHOT€ C€ CHAXXKHO OCJIamkajy Ha (PMHAHCH]CKE TIPUIIMBE U3
WHOCTpaHCTBA 3a (uHaHCcupame nomahux wHBectunuja. [Ipe IIpBor ceerckor para u y
nepuoay 1o Benuke nenpecuje, 3eMibe Y pa3Bojy UMale Cy Benuke (PMHAHCH]CKE MPUIIUBE U3
Ooratujux 3emasba. Y JAelEHMjaMa HaKoH Jlpyror cBeTcKor para, MpUBpENE y pas3BoOjy Cy
MIOHOBO KOPUCTHJIE IITEAY OOTaTHjUX 3eMajba M HarOMHJIajle BEIHUKE JyroBe IpeMa OCTaTKy
ceera (ckopo 3.500 mummjapau kpajem 2007)° Tu nyroBu Cy MpOy3pOKOBAIH HEKOJIHKO
MelyHapoIHHMX IY)KHHYKHX KpH3a KOjeé Cy 3a0KyIUballe MaXmy Kpearopa €KOHOMCKHX
MOJMTHKA HIMPOM CBETa TOKOM Iocieamhe aABe nernenrje 20 Beka.OHO MITO je M3HEHATUIO Y
paBojy nmorahaja moueTrkoM 21. Beka jecTe TO IITO Cy 3eMJbE€ y Pa3BOjy OCTBAPUIIEC BEIHKE
cybummre, y mopehemy ca nedpumuruma OoraTtujux 3emasba.lloTeHIUjalHM JOOUIM O
Mel)yHapoIHHX T03ajMJBEHHX CpejcTaBa Hehe ce peann30BaTH YKOJIMKO 33jMOJIABIM HUCY
curypHu y To na he um cpencrsa Outu Bpahena. Kaga cyBepeHu Qy)XHUK HE WU3BPLIH CBOjE
o0aBe3e Ha BpeMe y CKJIaay ca yroBOpOM O 3ajMy, 0e3 carjlaCHOCTH 33jMOJaBIia, Kaxe ce Ja
je Oankpotupao. CouujasiHa ¥ TOJIUTHYKA HECTAOWIIHOCT y 3eMJbaMa y pa3Bojy, Kao H
HECTa0MIIHOCT HUXOBUX JaBHUX (UHaHCHja W (PUHAHCHJCKMX WHCTUTYyLHWja, moBehaBa
PU3UYHOCT 3ajMOBa OJOOpEHHX 3eMJbaMa y Pa3Bojy y OJHOCY Ha I03ajMHUlle 0/0-OpeHe
WHIYCTPUjCKUM 3eMibaMa. Vctopuja ¢hmHAHCHjCKUX TOKOBA MyHA je mpuMepa (UHAHCH)CKUX
KpU3a U HEUCIYHEHMX YroBOpa O 3ajMy IuTonoBehaBa pU3MYHOCT 3ajMOBa OJOOPEHHX

3eMJbaMa y pa3Bojy y OJIHOCY Ha M03ajMUIle 0I00peHE UHIYCTPH]CKUM 3eMIbaMa.

EBpornicke nyxxHuuke Hanuje nonyt I'puke m IllmaHuje, Koje cy ce TOKOM TroJuHa
ycrexa Ipe Kpu3e 3HaTHO 3a7yKuje ( yIrJIaBHOM paau (pUHaHCHpama MPUBAaTHE MOTPOIIKHE, a
HE BJIaJIUHE) CBE C€ CyouaBajy ca (uckaimHoMm kpu3om.Jlocaa uM je Mmoasuio 3a pykoMm ja
n30€erHy J1a TOCJIOBHO OCTaHy 0€3 HOBLA 3aTO LITO Cy MM jadye €BPOIICKE IMPUBPEIE MOIYT

Hemauke u EBporicka neHTpanHa OaHka Ha pa3nuuuTe HauuHe obOe30ehuBane 3ajMoBe.

®louerxom 19. Bexa Bemkn Opoj aMepHUKuX JpXKaBa HHj€ HUCIYHIJIO 00aBe3e IpeMa 3ajMOBHMA W3
EBpomne na 6 ce MHBECTHpANO Y M3Tpaamky KaHana. 3emibe JlaTnHcke AMeprke (HapoduTo APreHTHHA) HauIIe
cy Ha mpo0iieMe y H3MHUpHUBamy o0aBe3a TOKOM 19. Beka, MTO je W3a3Bayio BENUKY (GUHAHCHjCKY Kpu3y 1890.
roguae (bapuHr kpusa), kaga ce yctaHOBMIIO 1a oOaBe3e Hehe Outn peanm3oBane. HoBa koMyHHCTHYKA BIacT y
Pycuju 1917. Huje npusHana nHOocTpaHe gyrose. Tokom Bemmke nempecuje 1930 — ux rognHa 10MIIO je cioMa
BEJIMKUX CBETCKUX MPUBPEAHUX aKTUBHOCTH, & 3€MJbE Y Pa3BOjy Cy 3MJOM 3aIITHTHUX Mepa Ouiie ofcedeHe o/
M3BO3HUX TPXKHUIITA Y HHAYCTPHjCKUM 3eMIbama. Onpehenu Opoj 3eMarba y pa3Bojy HA Y HOBHjEM MEPUOY HHUjE
MOTao Jia m3Mupyje cBoje obasese. Ha mpumep, 2005. ronnHe, HAKOH AYTHX IPEroBOpa, MPUBATHH KPEAUTOPH Y
ApreHTHHH Cy ce CIIOXKHIIH J1a ce 33]]0B0Jbe TpeiMHOM YyroBOpEeHE BPEIHOCTH CBOjUX MOTPaXKHBakbha MPeMa TOj
semsbr. (Kpyrman, I1.,& O6crdemma,M. (2009)., Mehynapoona exonomuja*, JATACTATYC, Beorpan, ctp.
630).
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Melhytum, oBa momoh je 6uia ycioBsbeHa: Blaje AYKHUUKHUX 3eMajba Ouiie cy mpuMopaHe aa
yBEIly CTpOre Mepe IITEAmhE M CMame MOTPOIIkY YaK M 3a 3ApaBcTBO. Melytum, apxase
KPEAUTOPH HE CIPOBOJIC Ka0 MPOTUBTEKY HUKAKBO MOBehame MOTPOIIkHe. Y CTBAPH, M OHE Y
CTpaxy Ol pU3UKa AYKHUYKE KPHU3€ CIIPOBO/JIC OLITPE MEPE MITECHE, YUCTUHY OJIayke OJf OHUX

Y AY’KHUYKUM 3€EMJbaMa.

CBojeBpeMeHO je MHHCKH MCTaKao Ja JICBEPHIl — PacT JyroBa y OJHOCY Ha JIOXOJaK
WJIM aKTUBY — MPE HETO IITO HAC JIOBEJIe Y EKOHOMCKE HEBOJbE — YHMHU Jia ce ocehamo cjajHo.
,Y pactyhoj ekoHOMHjU ca pacTyhuMm IieHama, MoceOHO IIeHaMa HMMOBHUHE TIOMYT CTaMOCHOT
MPOCTOpa, OHM KOjU I03ajMJbY]y Cy TIeHepasHO noouTHHIM. Kynure craH manteHe 0e3
vKakBorydeniha W HakoH NET TOJWHA WUMaTe 3HayajaH y[eo y KalmuTaly, HampocTto 300r
nopacra 1ieHa craHoBa. llInexyaanT Kynu akiyje Ha KpeauT, [eHe aKIyja MmopacTy, 1 IITO ce

Bumie 3aayxuo Behu my je u npopur‘(Kpyrman, 2012, ctp. 48-49).

[TocTaBiba ce MUTamE 3aIITO CYy KPEAUTOPH BOJBHH JTa oMoryhe oBakBe mo3ajMuiie?
3aTo MITO JIOK TOJl €KOHOMHja Kao IIeJMHA CTOjU PEJIaTUBHO T00pO, JYrOBU HE JEINY]jy
npeBuie pusudHo. [IpuBpena ca HUCKMM HHBOOM 3aYyKCHOCTH j¢ OOMYHO OHA y KOjOj

JyroBaTH u3riena 6e30enH0, y kojoj cehama Ha paHuja ayroBama OJieic Y BU3YpH UCTOPH]E.

Melhytum, cBe je To mpumpema TepeHa 3a Oyayhy karactpody. ,.Kama myrosum
JI0BOJBbHOIIOpACTy, OMJIO ITa MOXe Ja OyJe OKuaad 3a TpeHyTak MHHCKOr — HajoOMuYHHja
periecyrja, myrame ctaMmOeHor 6alioHa U Tako Jajbe. Hemocpenan moBoj je TOTOBO HEOWTaH;
OMTHO je TO IITO KPEOUTOPH H3HOBA OTKPUBAJy PHU3UKE KpeAUTHpama, AYKHHUIHU CYy
NPUMOpAaHM Ha CMamuBame JeBepupa U Kpehe @wumepoBa chupana JIyroBHE

uHbmnanymje“(ibidem, crp. 50).

6.2.HCJII/IKBI/IIIHOCT HACynmpoT HECOJIBEHTHOCTH

Baxan KoHIENT Koju ce Haja3u y (PMHAHCH]CKO) JIUTEPATypH je OHaj] KOjU IpaBH
pasnuky u3Melhy 3emMibe Koja ce cyodaBa ca KpaTKOPOUYHUM IpodsieMuMa ca (UHAHCUPAHEM,
1 3eMJb€ KOja Ha JIyrd pOK HHje BOJbHA WM criocoOHa ma otmiahyje cBoje ayroe. OBa
pas3nuKa je To3HaTa Kao pasziuka usMely ,,HEMUKBUIHOCTH M HecosBeHTHOCTH . Ha HHUBOY
npenyseha, mokasaresbu JIMKBUIHOCTH MOpee KpaTKOpouHe obaBe3e ca KPaTKOPOUHUM WM
TekyhuM wu3BOpMMa cpejicTaBa IOCTYITHUM 32 MOJIMHpPUBAKE KPATKOPOYHUX OOaBesa.

Hajyuectanuju nokaszaresbu TMKBUJHOCTH CY:

Crpanal 86



¥Y3pouu u nocseauue GUHAHCHjCKUX KPU3a Y IV100aJIHOj €eKOHOMU|jH

¢ KoeduIMjeHT TeKyhe TUKBUIHOCTH,
** KoeUIUjeHT yOp3aHe JTMKBUTHOCTH,
% Koe(UIUjeHT TPEeHYyTHE JTUKBUIHOCTH,

% koeduujeHT PUHAHIM]CKE CTAOMIHOCTH,

RY

+* HETO paJHHU KalmuTal HiInu O6pTHI/I KaliuTal,

R/

¢ HETO paJiHu KamuTall IpeMa YKYITHO] UMOBHHH.

*

Heconsentnoct (engl. insolvency):1. nemoryhnoct mnahama gocnenux obaBe3a y
pokoBuMa BmUXoBHX jgocneha. YV ciydajy onpehenux 3acroja y mnahamy mocnenux obaBesa,
TOBOPHMO O IPUBPEMEHO] HECOJIBEHTHOCTH, JIOK TPajHy HECOJBEHTHOCT O3HAa4yaBa MOTIyHA
oOycraBa miahama y cimyuajy npezacrojeher credaja mpenyseha; 2. moHeKaJ ce MOJ OBUM
M0jMOM TIOJJpa3yMeBa M CHTYyalllja y KOjOj jé MMOBHHA Mama O] FleroBUX ayrosa. Ha Mukpo
HUBOY, HECOJBEHTHOCT j€ OCHOBHM ()MHAHCHJCKM TIOBOA 3a credaj. [loBezana je ca
HenmukBuaHouhy (M3mel)y HEMMKBUIHOCTH M HECOJIBEHTHOCTH MTOCTOjU YBPCTA MOBE3aHOCT U
MehycoOHa ycIoBIbEHOCT). MelhyTuM, y KpaTKoM pPOKY T0jaBa HEIMKBUIHOCTH HE MOpa
JIOBECTH IO TI0jaBe HECOJBEHTHOCTH, MCTO KaO IITO CBAaKa HECOJBEHTHOCT HE MOpa OWTH

nociacanna HCJIMKBUJIHOCTH.

bankpoTupana xopropanuja jeTHOCTaBHO HHUje y CTamy Ja Yy MOTIYHOCTH OTILIATH
CBOje Ayrose kao npenysehe koje cramHo nociyje. C gpyre crpaHe, Ap>kaBa Koja pecTaHe Jia
ormiahyje cBoje AyroBe OOMYHO je HalpaBWja CTPATEIIKy OJUTYKY Ja (TOTMyHa) OTIuiaTa
JyroBa HUj€ BpeJHA KPTBOBama Koje 01 0miIo HeonxoHO 3a Ty ormiaTty. Ha mehynaponnum
TP)KUIITUMA BJaJe C€ YECTO 3aAyXKyjy MIM Ha PEJaTUBHO KpaTak pOK OJl jeJHE 10 TpU
rofMHe, WIM Ha JAYyXUH POK, IO KaMaTHUM CTONaMa Koje Cy Be3aHe 3a KpaTKOpOYHe
mehyHapoane ayroge. ,,Ha npumep, Jajmona u Pagian TBpae na 3ajMoaBIM Keje aa 100Uy
MOTyhHOCT Ja JAMCLMIUIMHY]Y 3aJMOIPHUMIIE KOju ce 'phaBo moHamiajy', nakie, oHe KOju He
yIaxy y pecypce, kako Ou nosehanu BepoBaTHOhy Oyayhe namuiate nyrosa‘(Pejuxapt u

Porod, 2011, ctp. 105).

VY cBakoM ciydajy, Kajia ce 3eMJba 3a1yXyje KpaTKOPOYHO, OHa Ce HEe CyodyaBa camo
ca TUME J1a MOopa J1a GUHAHCUpPA OTIUIATy Kamarta (WJIH COTICTBEHHM CPEICTBUMA WM HOBUM
3ayXHBambeM), Beh mepuoauuHo MOpa Ja peBOJBUpA IUIaBHUILLY. Jl0 Kpu3e JUKBUAHOCTU
JI0J1a3M Kaja 3eMJba Koja je Ha Jyrd POK M BOJbHA M crocoOHa Ja oTmiiahyje cBoje Ayrose
IPUBPEMEHO HHUjE y CTamy J1a peBoiBHpa Ayrose.OBa CUTYyalija pa3inunTa je 0Jf OHOTa IITO
ce ToHeKal HehopMaTHO Ha3uBa ,,HECOJBEHTHOCT , Ka/la 3eMJba WM HUj€ BOJbHA WU HUJE Y

CTamy Ja Ha AyTU poK oTiutahyje 1yrose.
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DUHAHCHJCKH TEOPETHUYApH CY Pa3BWJIM MHOTO KOHKPETHHX MpHMEpa CHUTyalhja y
KOjMMa JIO MPECTaHKa OTIUIaTe AyroBa MOXe JOhH Kao pe3yJiTar ,,CyHueBe mere”, Koja 3eMjby
noMepa M3 paBHOTEKEe Oe3 MpecTaHKa OTIUIATe, Y PaBHOTEXKY ca IPECTAHKOM OTILIATE.
,»,MoOryhHOCT mocTojamka BHILIECTPYKE PAaBHOTEKE, KA0 M HICja Ja Ce yJarayd MpUBPEMEHO
MOTYy CHEOMBaTH OKO HEKEe 3eMJbe, Takohe MOry IMpe[cTaB/baTd OUTHE EJIIEMEHTE Yy
palMoOHAIM3AIMjd WHTEPBEHIMje OJ CTpaHe 3eMa/ba 3ajMojaBalia M MelyHapomaHUX
WHCTUTYIMja Kaaa fgohe o MyKHUYKUX Kpusa 300r jaHOr ayra™ (ibidem, ctp. 105). Ycpen
KpHU3e, BeoMa je JIaKo 3a TOOOXe cnacuone (ganac je To MM®) na cebe ydene kako ce
Cyo4aBajy ca KpPH30M IOBEpEHa, KOja Ce MOXKE PEIIUTH MOMONY KPaTKOPOUYHHMX 3ajMOBa 3a
npemorihaBame Telikoha, a Ja ce 3ampaBo Cyo4aBajy ca Jajeko AyOJbOM KpHU30M

HCECOJIBCHTHOCTH U HCJOCTATKOM BOJBC a CC AYIrOBU OTILJIATEC.

[To MHOTO YeMy, TeOpHjCKa MUTama O OCHOBaMa MelyHapOTHUX 3ajMOBa M TPXKHILITA
KaIyTalla HaBoJIe Ha MUTAkE 3allITO Ce MPECTaHIM OTIIaTe JyroBa He jaBibajy demihe. Yak u
y Benemnyenu, koja ce cmarpa MOJECPHMM IIAMIIMOHOM Yy IpECTaHI[MMa OTIUIATa jaBHUX
JyroBa, ca JIeceT enu30/1a o] Kaja je rmoctana HesaBucHa 1830. roaune, y mpoceky npohe 18

roanHa u3mel)y nmpecranaka jaBHUX JyroBa.
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VII ®DPUHAHCUJCKE KPU3E KPAJEM OCAMAECETHUX U
HOYETKOM AEBEJAECETUX I'OAUHA ITPOLLIJIOI' BEKA

7.1. ly:xunuxa kpu3a 80-ux roquna 20 Beka y JIaTuHckoj
AMepuuu

Cee 0oHedasHo, a MoXCOa je u OaHac joul yeexk maxo, npea acoyujayuja Ha pedu

. € €c
., uHaHcujcka kpusa “ ou um 3acueypro ouna ,,Jlamuncka Amepuxa .

Ilon Kpyeman

Caercka npuspena je ox 1981-1983.roaune, 3anana y 1y00Ky peLecHjy OHaKO Kako
je Benmka pempecuja 3emipama y pa3Bojy oTexana Ja riiahajy MHOCTpaHE 3ajMOBE HaKOH
yera je ycleamio 0aHKpOTCTBO rOTOBO cByAa. Benmuka peuecuja mouetkom 80-ux Takohe je
MOJICTaKJIa JY)KHUYKY KpH3y 3eMajba y pa3Bojy. OBne ce Tpeba moacerutu aa cy ®EJ[ 1979.
TOJMHE YCBOjWJIE OIITPY AaHTHMH(IANMOHY IMOJMTUKY KOja je MOAWIIIa KaMaTHE CTONE Ha

nonape u g0 1981. ronuHe moJIcTaKia yina3ak CBETCKe MPUBPEIE Y peLecH]y.

Hctopuja ¢uHAHCHjCKUX KpHU3a CBEJOYM Jla Cy JaTMHOAMEpPHUKe 3eMJbe 0e3Mallo
CTaJIHO OWJIe MOMPHUILTA Pa3HUX BAIYTHHUX KpH3a, Kpaxa OaHaka, xunepuHdIamnyja 1 MHOTUX
JIpYyTUX MOHETapHUX Henaha Mo3HAaTHUX caBpeMeHUM ekoHomHjama. Ciabe Biasie cMewuBale
Cy ce ca BOJHMM JUKTaTypama. MehyTuM U jeHU U APYTU Cy MOKYILIaBalu Ja Kyle MOJIPIIKY
Hapoja MOMYJIMCTHYKUM IporpaMuMa IITO HHUje MOIJIoJa JOBele A0 pe3yaTara. 3apaj
(uHaHCHpamka OBUX MpOrpama, Biaje cy mpuleraBaje WU 3adyKUBamkby KOJ 0€3003UpHUX
MHOCTpaHUX OaHaka, a 3a MOCIEOUIly Cy UMalle KpHu3e IUIaTHOT OwmiaHca W Herahamwe
JYroBa, WIM IITaMIIake HOBILIA IITO je€ JOBOAMJIO M0 XxunepuHduanuje. Ha kpajy mpouuior
Beka apreHTUHCKH je BJIIT mo rimaBu cTaHOBHMKA MCKA3MBAO MAag M W3HOCHO MOJOBUHY WIIH
yak 1 Mame on bJ/[[l-a Hemauke m Cjemumenux [pxxaBa. BJIII Mekcuka y TOKy Beka
3a0enexxno maj ¢ jenHe TpehuHe Ha jeaHy ueTBpTHHY amepuukor bBJIII-a mo rnaBum
craHoBHMKaA. [IpuBpenHu 3amax ceBepHOr cycena HMje OMO JTOBOJbaH Aa O ce u30erio

IBUXOBO KiM3ame mpema jgone. Toxom 20. Beka XUBOTHH cTaHmapn ce y CjeaumeHuM
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HpxaBama, 3anagnoj EBporn u Asuju 3a Tpehuny Opxke moBehaBao ox oHor y JlaTuHCKO]

Awmepunu. Jenuno cy jom Adpuka u Mcrouna EBporia nManu Tako Jjiomie pe3yJrare.

VY eBporckuM 3eMJbaMa Ipe MPBOT CBETCKOI paTa 4YecTO Ce€ TOBOPUIIO ,,00rar Kao
Aprentuna“. EBpOICKH KanmuTall ce CeIro Y APreHTHHY Kao 3€MJby MIUPOKUX MOTYhHOCTH.
Wako u Taga je ApreHTHHA IMOKa3uBaia U3BECHY CKIIOHOCT MPEKOMEPHOM IITaMITaky HOBIIA
U ynajuama y Temkohe mpu cepBHcHpamy CHOJBHOT jayra. Mehytum, To ¢y paauie u npyre
3emube, a mpe cBera CAJl. CamMo HEKOJNHMKO JelieHWja KacHHje, APreHTHHA TOYUIe Ja
3aocrtaje 3aapyruma.Cutyanyja je Ouna oTekaHa HapaclIuM JYyroBHUMa y3eTHX y cpehHHjuM
BpeMeHHUMa. ,,ApreHTHHa je, Y CTBapH, Ouia momnyt ¢gapmepa Koju ce y 100pa BpeMeHa J0cTa
3ayH0, 1a Ce OHJAa Hamiao y mpoueny u3mely nena koje magajy u (UKCHUX YCIOBa
ormare jayra.lnak, ApreHTuHa 3a BpeMe JenpecHje HUje cTajasia Tako JIOIIE Kao MTo Ou ce
MOTJIO ovekuBaTu. IbeHa Biama ce mokasajlia Mame JOKPHUHAPHOM O BJaJa pPa3BHjEHUX
3eMajba KOje Cy OJUIyddsie Ja IO CBaKky IIeHy OpaHe CBOjy MOHETapHYy IIOJIUTHKY.
3axBasbyjyhu eBanBalnju 1e30ca, KOHTPOJIH OJJIMBA KAlIUTAIa U MOPATOPHjyMY Ha OTIUIATY
nyra, ApreHTrHa je 4ak Omia y cTamy Jia ce MPHINYIHO J100po omopasu mocie 1932. roaune;
nowucra, EBporubanu cy 1934. moHOBO eMurpupanu y ApreHTuHy, jep ¢y TaMo uMaiu 00Jbe

u3riene 3a 3anollbaBame Hero ko kyhe“(I'puncren, 2009, 309-331).

OcamMjeceTux rojuHa MpoUUIOr BeKa CTBApU MOYUbY Ja CE€ paJuKalHO MOTrOpIIaBajy.
[Tocne mopaza y Pokianiackom pary 1982.ronuHe BOjHAa XyHTa CUJIa3Ud C BIIACTU KOJY
npey3uMa nuBuiIHa Biaga Payna Andoncuna y3 Bennka odehama 0 OOpaBKy U CBOJEBPCHO]
peHecaHcu ApreHTuHe. MehyTuMm, HHje ce JIecHsIo 4Yylo: JIaTHHOaMepudka Kpusza morabha
3eMJby paszapajyhu meHy NpuBpely Kao M ocraTak peruoHa. Ilokymiaj HoBe Bnaze Jna
cTtabmwin3yje I1ieHe yBohemeM HOBE BajyTe — aycTpaia, HecnaBHO mnpomaga. Ca 1989.

rOJMHOM, IOYMK-€ Mera HH(IIanrja ¢ TOAUIBLUM pacToM 1eHa o1 3000 mocro.

IToGeny Ha uzbopuma 1989. rogune ognocu Kapnoc MeHem uunju je €KOHOMCKH IJIaH
O0Mo oTBapame ApreHTHMHE IIpeMa CBETCKHUM TPXHMIITHMAa — a I[0CeOHO OKOHYame
IYTOTOIMIIEE¢ HABUKE J1a CE€ MOJbONPUBPEIHH U3BO3 3€MJbE TPETHPA KA0 3J1aTHA KOKA, YMjUM
IIPEKOMEPHUM OIOpe3uBambeM ce cyOBeHImonue cee. Hoponzabpanu npencennuk Kapioc
MeneM oJuTydyje J1a apreHTHHCKH I1€30C BEXE 3a aMepUUKH J0JIap ,,jJeaH ImpeMa jelaH .
OBakaB pHCKaHTaH MOTE3 MOTA0 je JOBECTH JI0 €KCIUIO3Hje 3a CaMO HEKOJIMKO CaTH MOcCIe
umiuieMentanuje. OcuM 0BOra, €KCIIPECHO je€ CIpPOBEAEHA IMpUBaTH3allMja OTPOMHOI H
Hee(UKACHOT CEeKTOpa y JIp:KaBHOj CBOJUHM, Na Yyak U HadTHE kommaHuje. C 003upom na je

ApreHTrHa uMala HHCKY IOJa3HY OCHOBY, OBE NpoMeHe (pedopme) Cy HampaBHiie BEIUKH
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nomak. EkoHoMcKku pe3ynratu cy ounn eBuaeHTHH. MHbIanuja je panuaHo mana 6e3Mano Ha
Hyny. Kao m Mekcuko, u ApreHTuHa je ckjomwia bpejawjeB cropasym IITO je HMMAajo
3arocienuity yop3anu npuiauB kanurtana. [locie Husza roguna onagama, BJII1 je 3a camo Tpu

TOJIMHE TOPACTao 32 jeIHy YESTBPTHHY.

ATPEHTHHCKHU TPOTpaM MPEABUICO je U 3aKOH O KOHBEPTHOWIHOCTH BalTyTe IOHET Y
anpwry 1991. romune. OH je apreHTHHCKY BalyTy YYHHHO IOTIYHO KOHBEPTHOWIHOM Y
OJTHOCY Ha aMEpHUKH Jojap Mo (PUKCHO] CTOIM OJ] TAYHO jE€IHOT Ie30ca 3a Joyiap. 3aKoH je
3aXTeBao Ja MOHeTapHa 0a3a Oyle MOKpPHBEHA 37IaTOM HJIM CTPAHWM BalyTama, Tako Ja je
jenHuM mote3oM Omia npecedeHa mMoryhHoct na llenTtpanna Ganka ¢uHaHcHpa OYIIETCKH
NeUIUT CTAIHOM eMHUCHjoM HoBLA. Tpeba ucrahu ga je cBe TO (QPYHKIIMOHHUCAIO CKOPO
jemny nenenujy. [Toapkan cTBApHUM €KOHOMCKHMM M TMOJUTHYKUM pedopmama, apreHTHHCKA

IUTaH je CMambHo MHQIIAIH]Y Koja je JocTuria HuBo ucnoa 5% mo 1995. ronune.

Kpajem ocamumeceTnx rojuHa MpoOIUIOT Beka, J00Wjao ce yTrucak jaa je JlaTuHcka
Awmepuka Hayumna jieknujy. Jlatnacka AMepuka je Taaa npuctynwia pedpopmama. Tako, Ha
pUMep, YIPKOC BelHuKoj OpyranHoctu [InHouea, ekoHOMCKe pedopme Koje je OH TOKPEHYO
y Uuney mokaszaie cy ce Bpyio eUKAaCHUM U 3aJpkaje cy ce cBe 10 1989. rogmne kana je

Ywuie moHOBO IIOBpATHO ﬂeMOKpaTij.

Brnana Yunea je 80-ux roxumHa mpouuior Beka A00Opo capiajaia JIeKLHje O BHUCOKO]
CTOMM HE3AINOCIICHOCTH M (PUHAHCHJCKO] KpWU3HW, Ma j€ HapeaHe [eleHHje CIIPOBesIa
JoClieTHNje eKOHOMCKe pedopme. ,,BakHO je ma je 3emiba Kpeupaja CTPOro peryiaaTopHO
OKpyXkewme 3a JgoMahe (HUHaHCHjCKE HHCTUTYIMje U YKHMHYJA EKCIUIMLUTHE TapaHiyje
OTKYIUbMBamWba KOje Cy yTHULAJIe Ha TO Ja y paHujeM Nepuoay aohe 1o moropuiama JyroBHE
no3uinuje 3emsbe. PexxuM KIu3HOT (PUKCHOT JEBU3HOT Kypca KopuinheH je na Ou ce
MOCTETICHO CMam-Hiia WH(IIANKja, aJld Ce Ca CHCTEMOM YIPaBJbalo TaKo Jja OCTaHE JOBOJHHO
(brexcubunan ga Moxke a u30erHe MpeBeiKy peaiHy anpenujamnujy. Ynuiaeancka eHTpatHa
6anka je 1990. roguHe mpecTana J1a 3aBUCH O] TOPECKUX OpraHa ( MCTe roJUHE Kaja je Ha
BJIACT JIONUIA JEMOKpaTCKa Biiaja Koja je 3aMEeHIJIa BOJHY XYHTY TeHepana [lunouea). Taj
MOTE3 je JOII BHUIIE YYBPCTHO OMpeNesbehe jJa ce OyleTcku aeguiuT He HaaokHalhyje

mramnameM HoBHA “(Kpyrman u Ob6crdena, 2009, ctp. 636).

[TonuTuka xojy je Yuie cnpoBoauo yBenuko ce ucmiaruia. M3mehy 1991. u 1997.
roJInHe 3emMJba je mocturia cromy pacta JIBIl y mpoceky ox 8% roaumme. MctoBpemeHo,

uHpnanuja je naia ca 26% rogumme 1990.ronune Ha cera 6% 1997. roguse.
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JleBeneceTux TroJuHAa MEKCHUKa OaHKa je MpHUXBAaTWiIa TBPAY PECTPUKTHUBHY
MOHETapHYy MOJHUTHKY Koja je cMmammia crony uHdumanuje ox 140% wa mame ox 10% y
YEeTBOPOTOIUIIBEM pa3nodsby. CTpaHu KamuTal je MpUTUIAa0 Y MEKCHKO jep Cy peayiHe
CTOIe MIPUHOCA Ha JP>KaBHE BPETHOCHE Manupe Ouie BUCOKE a Takohe cy U mpoUTHE CTOre
Ha WHIYCTPHjCKE HWHBECTUIMje Ouie arpakTuBHe. OvekuBame je Ouno 1a he Mekcuko
nocraty 6a3a HUCKUX HaJHHIIA U HUCKUX TPOILIKOBA 32 MPOU3BO/IbY ayTOMOOUIIa, MallIMHA 32
Mpame Bella ¥ MHOTUX JAPYIHMX MHAYCTPHjCKUX mpousBoja 3a tpxkuimra CAJl-a u Kanane.
Benuku mpunuB cTpaHe mTeqme AOBOAM 0 anpenujanmje aomahe Bamyre. ITouerkom
JIeBeIeCeTUX TOAMHA, U3B03 Mekcuka je OMo MpUIMYHO CHOp, U3 MPOCTOT pasjiora MITO Cy
1eHe 300T MperemeHor ne3oca Ouiie HEKOHKYpeHTHe. McToBpemMeHO, YBO3 MOJICTaKHYT
VKJIalkamkeM [MapHHCKUX Oapujepa W MpoIBaTOM KpenuTa, BPTOriaBo je pactao. CTBOpeH je
nebanaHc yBo3a U u3Bo3a. Tako, Ha nmpumep, Mekcuko je umao 1993. rogune nedummr ox 8
nocro b/III-a, mTo ce HuKaga panuje HUje aecuwito. CrnosbHU AYr Mekcuka uzHocu 60% ox -
B/II1-a, a HoBan 3a miahame kamarta Ha cBe Behe AyroBe MPUCTHKE OJf MPHJIMBA HOBHX
nHBecTulMja. ExoHoMuCTH cy ce muTany uMajyhu y BUIy MEKCHYKHU MPUBPEIHU Pa3Boj: ca
OTPOMHHMM TIPHJIMBOM KamuTaia, rae je pact? W 3amcra, m3mehy 1981. u 1989. romumma
CTOIla MEKCUYKOT NPUBPEAHOr pacTa Ouia je camo 1,3 %, 3HaTHO u3a cTOINE MPUPOIHOT
mpHpaliTaja, T€ je MPUXoJ IO IJIaBU CTaHOBHUKAa OMO 3HAaTHO HIKU Hero 1981. Ilo3znatu
exkoHomucrta ca MUT- a, uHaue exkcmepT 3a MEKCHUKy mpuspeny, Pyaurep [doprOym
(Rudiger Dornbusch), y jennoj Bpio 3aHMMIBMBOj aHanu3u u3 1993. roaune, gao je oreHy
MEKCHYKE CHUTyallije IOJ| HaciloBoM: ,Mekcuko: crabunmsanuja, pepopMe M HHUKaKaB
pact*“(JopuOym, 1993; nutupano xox 3apaBkosuh, 2012, ctp. 116){opHOymI U Herosu
HMCTOMUIIUBEHUIIN CMaTpajy Mla Cy MpoOJieMH Be3aHU 3a MPETEpaHoO jaKy BayTy TIe30C.
MeKCHYKH TPOU3BOAM CY TIOCTAM TPECKYIH 3a CBETCKO TPXKUIITE MITO je CIpedyaBalio
IpUBpeny Aa MCKOpHCTH pacTyhe kamanutere. Mekcuky je Ouia morpeOHa JeBaiBaiuja —
JEIHOKPAaTHO CHMIKEH-€ JI0JIApCKE BPEAHOCTH Ie30ca KOju OM MOHOBO MOKPEHYO MPUBPENY.
Hexonmmko MOMUTHYKUX WHIMICHATA KOjU CY ASTUMHYHO OWJIM TTOBE3aHU Ca MPEACETHHIKUM
m3bopuma u cMeHoM 1994.roamHe, MOBOAM 10 JaKOT CMamema MPWIMBA HWHOCTPAHOT
KaruTana, a MEKCHYKa BJIacT HUje Ouia y cTamy U Jajbe Ja MOoJAp)KaBa Me30C Ha JIEBU3HOM
TPXKUILTY, 14, YCKOPO, BalyTa ryOM BHILE O] jeJHE IMOJOBHHE CBOj€ BPEIHOCTH 3a Camo
HEKOJIMKO Mecelr. JOoII je jeHOM Jenpelrjanja me3oca pe3yiaTupaia BeTUKIM 3aJMOBHUM
ryounuma, Te cy Imouene Ja Mpornajajy MeKCHuke OaHKe Koje Cy Ouie NpuBaTH30BaHE

NpeaAXOOHUX I'OJAUHA.
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Mehyrtum, Mekcuko HUje M3BEO JeBaiBaIM]y Kako TpebOa. ,,Kama BpemHocT jemHe
BaJIyTe JIeBaJBUpA, IINEKYIaHTU Ou Tpedaso aa kaxy: 'Jlo6po, To je ToTOBO', U MpecTany Ja
ce MOoHamajy Kao Ja OuYeKyjy Jajblu Maj BpeAHOCTH BanyTe. [IpuBpeaHa cTaOWIHOCT y
JlatuHCKO] AMepuIM TMOYME-e Ja MpuBIauud Hamy naxmwy onx 2006.roxumHe, mocie
npeiceAHNYKNX n30opa y Mekcuky, udja je mpuBpeia y TOM Jelly CBeTa Jpyra 1o BEeJIUYUHU.
VYrpkoc 3a0enexeHoM ycrexy Iocie Kpu3e Be3aHe 3a Kypc Bamyre 1994.rommue, xoja je
MekcHuKo ToBenia Ha MBHILY IPOBaJUje, KeCTOKOM momynauctu Axapecy Jlonesy O6panopy
(AndrésManuelLLopezObrador) Beoma je Maino HeocTajano aa Oyae nuzabpaH 3a mpeceTHUKA
npskaBe. HajBuiie 3amamyje TO mMTO Kpu3a HHje Moroauia caMmo Mekcuko. ,, Tekwmna epekar
je 3axBatuo n100ap Jeo cBeTa, a MOCEOHO Jpyre JaTHHOAMEPHUYKE [p’KaBe, HAPOUUTO
Aprentuny“‘(3npaBkoBuh,2012,ctp.116). Kpyrman cmarpa pa je ,,Moxkma ApreHTHHA
CTpajaia 3aTo ITO HHBECTUTOPHMA JEHKHjUMa CBE JJATHHOAMEPUYKE JIPIKaBe /1Y)y CIHYHO.
Anm Kama cy KpeHylle IIMeKylaluje ca apreHTUHCKUM Ie30COM, IOCTalo jeé jacHO Ja
BaJIyTHU oA00p HHje 00e30eAr0 OHy BpPCTY 3allTUTE KOjO] Cy C€ HEroBH TBOPIU

Haganu‘(Ibidem, ctp. 116).

IlIto ce TMye ocranmx 3emMasba mocie crabunusanuje 1994.roauue, napnanuja je y
Bpaswmiy ocrana crabuiiHa, OCUM jeTHOT CKOKa IieHa TOKOM 40-1IOCTOTHE JIeBaJIBAlIUje BATYTE
kpajeMm 2002.rogune. [IpuBpena je GpyHKuHOHMCANA cacBUM TOOPO a MOPACTao je U KUBOTHU
craggapa. To IITO [AeBajBallja HHje MPOY3pOKOBaja HUINTAa O30WJbHH]E OJ Camo
KpaTKOpOYHE epynuuje uHGIanuje MOoXe Ce€ TIO0Be3aTH BHIIE ca  T[II0OATHUM

aHTI/II/I(I)J'IaI_II/IOHI/IM MEpama HETO C ,Z[OM&hOM IHOJIUTHKOM.

Mehytum, uCKycTBO ApreHTHHE, ¢ Apyre CTpaHe, HaM FOBOPH J1a je HeHa MpHUBpea
2002.ronuHe noxkuBena kousarc. CKOpo JeceT TOoJWHA, 3aKOHOM TMPOMHUCAaH Kypce
aApreHTUHCKOT Tie30ca OHOo je y OJHOCY ,,jeflaH MmpeMa jeaH" y 0JJHOCY Ha aMepHYKH Jojap;
rocje NMpOMEHEe Kypca, JOLIUIO je A0 Belnukux mnopemehaja y oOnacTu 3amocieHOCTH U
KHUBOTHOT CTaHjapia. Y BehumHu acnekara je ApreHTHHa HMMalla €BpOIICKY KYJITypy Ipe
[IpBor cBerckor pata. Hu3 HeycnemHux mpUBpEeIHUX MporpaMa M pasaobspa Kajua je Owmna
O] BEJIMKOM HH(DIANNjoM, JOBEO je J0 MPUBPEIHE HECTaOWIHOCTH. PesynraTti ApreHTHHE
cy Ownm jomMju Kajg cy ymnopehuBaHu ¢ MelyHapoJHMM MNpHUBpelaMa, MOCEOHO TOKOM
ayTokparckor pexxnMa XyaHa Jlomunra Ilepona (Juan Domingo Perdn). Ihena ce kyarypa
MOCTENEHO, aJM 3Ha4yajHO Mewmana. Yak u pexxum HakoH [lepona, Ha yujeM je demy OHO
nobponamepan Payn AndoHcuH, HUJe ycrieo 1a 00y3/aa eKCIIo3ujy HHpIa1je u cTarHaiujy

apreHTUHCKE NMPHUBpEE Koja je Ouiia y 3HaTHOj MEpH perysrcaHa 3aKOHCKUM MPOMHCUMA.
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OBaj moTe3 0KMBEO je CBeTCKa (PMHAHCH]CKA TPXKUINTA, APTEHTUHCKE KaMaTHE CTOIIe
3abenexuie cy 3HadajaH naj, mHpnanuja je maga ¢ 20.000 mocTo Ha TOAUIIEKBEEM HUBOY
Hajennouudpeny 1991.romune. OBo je MMano 3a TOCIEOHIy Ja je apreHTHHCKA BIaja
y3UMaja BeJUKe KOJMYMHE JI0JIapa Ha CBETCKOM TPXHILITY y3 KaMaTHE CToIe Koje cy Owmie

camo MaJio BUIIIE OJf OHUX aMepHuKor MuHucTapcTBa puHaHcHja.

[Tocne nBe roguHe ,, TeKWJa KpHU3e™ YMHHIIO CE Ja je CBE OIeT y peay. MeKCHKo u
AprentuHa Oenexe yCrioH, HHBECTUTOPU KOJU Cy OCTalli 32 BpeMe KpH3e J100p0 Cy MPOILUIH.
Mebhyrum, mra moxxkemo u3Byhu kao Hayk w3 kpuse? IIpBo kpusa je pesynraT morpeurse
€KOHOMCKE IMOJHMTHUKE — HApOYUTO OHAj JIe0 IJe Ce MO3BOJIUJIO Jia BajyTa Oyje MpelemneHa,
JIOLIUIO j€ 0 KpeAUTHE EeKCIaH3Wje YMEeCTO pPedyKIMje KpeauTa Kajga Cy Ce jaBulie IMpBE
MITeKyIaIyje ¢ Ie30COM, HECTPYYHO j€ M3BEJeHA JIeBalBaIfja IITO je TOCEOHO UPUTHPAIIO
uHBecTuTope. Jlpyro, MekcMuka Kpu3a HUje MMalla HUKAaKBE IOCIEIHIIE Ha OCTaTaK CBETA.
,»JECTE Jla je KpH3a 3axBaTuja u Jpyre 3emsbe JlaTuHcke Amepuke, anu (pUHAHCH]CKH
HIKpHIALl y KOju je 3amana ApreHTHHa HUKAaKO HUje HU M3a3Ba0 MHOT'O MO30PHOCTH OCTaTKa
CBeTa, MOX/1a 300T CHa)KHOT OIOpaBKa KOju je ycieano. M Texnina kpusa ce 3acCurypHo He Ou
MOTJIa TTOHOBHTH Yy JOOpO BOhHEHHMM TpHBpeAaMa KOje HEMajy HCTOPU]Y MAKPOSKOHOMCKOT
Momynu3Ma — peuumMo, y 'ekoHomckuM uyauma' Asuje“‘(Kpyrman, 2010, ctp. 55). Tpehe,
HayuyeHa Jiekuuja Bumie ce ogHocu Ha MM® u Munucraperso gunancuja CA/l-a. Kpusa je
JacHO ToKa3ayia Kako BammHrToH cBe ApKU MO KOHTPOJIOM: MOCEayje KalluTal U 3HAkHE KOje
j€ HEOMXOJHO 3a CaBlaJaBamke€ 4YaK M HAJTeXUX (PUHAHCHJCKUX KpH3a. MEKCHKO je O]
Awmepuke 1006M0 oaMax MO M30Mjamy Kpu3e BelMKa (pUHAHCHjCKAa CPEACTBAa U TO je Jajio

pesynarare. OBa ,,TeKWJIa Kpu3a“ Tpajajia je caMo HEIITO BHIIE OJ1 JeJIHE TOANHE.

UerpHaect roamHa mocie ,,TeKuiaa Kpuze®, kana je ¢uHaHCHU]CKa KpH3a 3aXBaTHIIa
CKOPO UMTaB CBET a Koja octa nojaceha Ha gorahaje uz 1994 — 1995.roaune, jacHo je 1a cMo
U3 JaTMHOAMEpPHUUYKe KpHU3€ M3BYKIIM IMOTPELIHe 3aKkjbydke. ,,CTora HUKO HUje OMO crpeMaH
HU 3a U30ujame HOBE KpHU3€ HAIMK OBOj y A3MjU Map roJMHa KacHUje, HU 3a Heycrexe
MOKYIIIaja Ja Cc€ M3 a3’jcKe Kpu3e n3ahe y MCTOM CTHIIy Kao y ClIydajy TeKuja Kpuze. Jorr
Mambe CMO OWJIM CIpeMHH 3a n3bujame rimodamne kpuze 2007. Hapounto je 6mino gymHo TO
IITO HUCMO CXBaTajdu cutTyauujy Oynyhu na je Hajpeha asujcka mpuBpena Beh Ouna y
030MJPHOM IIKPUMIYy — W BpJIO HEYCIEIIHO IIOKYyIIaBaja Ja cama pelld COICTBEHE

npobneme*“‘(ibidem, ctp. 55).
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7.2. ®unancujcke kpuse y Pycuju 1998. u 1999. ronune

,,Jlaoom Bepaunckoe suoa kpajem 1989. cooune, 3anouena je jeOna 00 Haj3HauajHUjux
EeKOHOMCKUX mpaH3uyuja ceux epemena. 1o je O6uo opyeu xpabap eKOHOMCKU U COYUjaIHU
excnepumenm y 20. eexy. Ilpsu je 6uo mpansuyuja Pycuje y xomynuzam cedam oeyenuja
panuje. Tokom 200uHa, Heycnecu moe Npeoe eKcnepumenma nocmanu cy ouueneonu. Kao
nocneouya pesonyyuje uz 1917. cooune u cosjemcke xecemornuje Hao eeaukum oeiom Eepone
nocne Jlpyeoe céemckoz pama, oxo 8% ceemcke nonyiayuje Koja je sxcusena noo coejemckum

KOMYHUCIUYKUM CUCEMOM U32YOUNO0 je U noaumuyke ciooooe u eKOHOMCKU npocnepumem

L. Cmuenuy

, Camu cme cebe yuununu 4yeapom CeuUX OHUX KOJU y CEUM OpHCABAMA CMpeMe
Yonascumu 3710 Haweaa Cmarba pa3yMHUM eKCHepUMEeHMUCarbeM YHymap okeupa nocmojehee
OpyuimeeHoz nopemka. Ako He ycneme, payuoHaIHy NPOMeEH) OUbEeM Ceujema npomMampam
he ce ¢ eeruxom npucmpanowhy, npenywmajyhu maxko npasosgjepjy u pesoayyujy oa ce

usbope 0o Kkpaja .

(lI. M. Kejnc — nucmo npedceonuxy @. Pyzeeamy, 1933.200une )

Cnuxa Pycuje naHac: CTaHOBHUIITBO 142 MMIIMOHA; JAOXOAAK IO CTAaHOBHUKY Y
amepuukuM jgojapuma 9.660; O6pyro gomahu mpousBoj y amepuukum jgojapuma 1.680
MUJIMOHA; TOJUIIka cToma mnpuBpenHor pacra 5,6%. llon I'pej y kwu3u nutupaHoj Ha
MOYeTKy JucepTauuje ,.JlaxkHa 30opa“, cMarpa na je Pycuja Omia mMecTo JBa eKCIepuMEHTa
3amaJHor yToNM3Ma y mpouuioM Beky. [IpBu je O6uo GosblieBu3aMm. Y CB0jOj HajpaHM]jo] U
HajpaguKaiHnjoj ¢a3u — paTHOM KOMYHU3MY — OH j€ JOBEO 10 JE3WH]yCTpUjau3aIiije u
rnagu. [pyru je mok Tepanuja. [IpumemeHa HakpaTKO IOCJIE COBJETCKOr clioMa — IIOK
Tepanyja je ¥uMana 3a LWJb J1a CTBOPU CIO00JHO TPXKUIITE Y NMOCTKOMYHHMCTHYKO) Pycuju.
YMecto Tora CTBOpHWJIA je jeAHY BPCTY aHapXoKanuTalu3Ma moj Biamhy madwuje. ,,00a
YTONIMjCKa EKCIIEpUMEHTa WMalla Cy TojleMe JbyJcke TpomkoBe. Oba cyOwmma mpomane
MOJIepHH3aIlMje Bol)eHe 0 3alaHuM TeoprjaMa U MOJeIMMa KOju Cy OWJIM MaJio TPUKIIAIHA

3a nosuject u npuiuke Pycuje“(I'pej, 2002, ctp. 149).
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Kana je 2004. ronuae Anen ['puHCHEH MOCIOBHO moceTno Pycujy, Ha cacTaHKy ca
MM®-om, npumrao My je Anapej MnapuoHOB, TJIaBHM NPHUBPEIHM CaBETHUK Bramumupa
[Iytuna u ynurao ra: ,,bucre nu Ownm BosbHE cienehu myT kana nohere y MockBy na ce
cactaHeTe ca MHOM M HEKMM MOJUM IpHjaTesbMa Kako OrcMo pacnpaBuin o Ay Pang? A.
I'pucnen je, npocTto pedeHo, 6uo 3anamen. O yemy ce paau? ['pucreH ce NuTao Kako je AyH
Pann jenna ox HajBehmx 3aroBopHuka laisser—faire xkanuranmu3ma um BaTpeHa NMPOTHBHUIIA
KOMYHHU3Ma JIOTIpJia 70 3aTBOPEHE €HKJIABE PYCKMX MHTENEKTyalHuX Boha. MHOro BuIIE 01
oBora I'pucnena je 3aHMMano Kako je Tako Op30 ogdayeHa KyiTypa y Kojoj cy Pycu
oarajanu. YuHmIIo My ce HeBepoBaTHUM na 0u [lytun, 6usmm uinan KI'b-a, Mmorao na pa3suje
TOJINKO HECOBJETCKY MEPCIEeKTHBY y Tako KpaTkoMm BpeMeny‘‘(I'puncmen, 2009, ctp. 301).
[TytuH je 3a camo JBe TOJUHE CIIPOBEO arpECUBHY MOPECKY pedopMy, BaKHY Jeperynanujy u
JIeTUMHIYHY MTPUBATU3AIN]y 3eMJBUIIITA CBE TO y IIMJbY YCMepaBama Pycuje mpema rio6amHoj
exoHomuju. Kao mocnenuna Tora jaBuia ce apyraudja mpuBpefHa crpareruja. [loceOno
IpeMa oJMrapcuma — Koju cy OWJIM MOCIOBHH OMOPTYHHUCTU U KOjH Cy MOCEI0BalIM Behu 1e0
PYCKOT TIPOU3BOJIHOT OoraTcTBa. ,,CeJICKTUBHOM IPUMEHOM HOBUX M Beh mocrojehnx 3akoHa
[TyTuH je moBpaTHO KOHTPOIY Haja 0€30pOjHIM M3BOpPHMA €HEPTHje M BPATHO j€ MO/ OKPHIbE
Kpemspa. ['maBHM MOTHIIAjU pyCKOT MPHUBPETHOT pacTa — Ha(Ta U IJIMH — CBE BUIlE OUBajy
HAI[MOHATM30BaHU Yy MOHOIOJMMA Yy  JAPXKABHOM BIACHUINTBY WM MOHOIOIMMA TIOJ
KOHTPOJIOM Jp»aBe Kao wTo je ['a3mpoM, KOju je JOMUHAHTaH Ha MOAPYY)y MPUPOIHOT

IJIMHA, Kao U PocHedT Koju je JoMuHaHTaH Ha noApy4jy HadTe“(Ibidem, cTp. 2).

Bpatumo ce nBe nenenuje yHaszan. TpaH3unMja u3 colujaiu3Ma y KamUTaau3am
HUTJE HUje Ouia jaka, ainu Pycuju je umuio Texxe Hero OUio Kojoj apyroj 3emMibu. ,,I'onnHama
rociie naja KOMYHH3Ma, YMHUJIO C€ Jla j€ PyCKa €KOHOMH]ja 3arjlaBJbeHa y HEKOj BpPCTHU
MaKJEHOT BaKymMa — HAaKOH IITO j€ M3ryOuJia IIEHTPAIHO-IUIAHCKO PYKOBOhEHmE a MpH TOM
HUje ycnena HU (yHKIMOHAJaH TP KUIIHU CUCTEM Jla IpUMEHHU. Yak HU OHO ILTO je TOHEKJIe
¢dbyHKIIMOHKC A0 BUIe HHje (yHKIMoHHcano. dabpuke Koje cy Mpous3Boauie pody omier
KBaJIUTETa HUCY BUIIIE MMPOU3BOMIIE HHUIITA, KOJIXO3H CY TIOCTAIN jOII Marhe MPOTYKTUBHU U
cTpamHa bpexxmeBibeBa epa mouena je aa aenyje Kao 3natHo qo6a. Pycuja je umana ctotune
XHJbaJla BpCHUX MpOrpaMepa, HHKewepa, HaydHHKa, MaTeMaTH4apa, ajli OHU HUCY MOTJIH J1a

Hal)y npucrojan nocao* (Kpyrman, 2010, ctp. 137).

VY Pycuju je TpaH3uiyja yriaBHOM Moja0anuia y OJHOCY Ha OHO IITO Cy MIPOMOTEPH
TPXKUITHE EKOHOMH]e 3aroBapainu u obehaBanu. 3a BehuHy Jbyau KOjU Cy KUBENIU y OUBIIEM

Cogjerckom CaBe3y, COlLIMjaTHH U €KOHOMCKH XUBOT je OMO TOpH MO KalnuTaTu3MOM HOBOT
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tuma. Haname 3a OynyhHocT je Ouna Mpadna u 6e3 nepcnektuse. Pycuja je jeqna apama xoja
ce HempectaHo ojnBuja. Cpeama Kiaca je pa3opeHa, CTBOPEH je CHCTeM MadHjalikor u
Oypazepckor kamurtanu3Mma. I[lojemuuunm y Pycwju wMopajy na CcHOce BEIHMKH J€0
OJITOBOPHOCTH 32 OHO IITO C€ TaMO JIECHJIO, CABETHUIIM ca 3amaja, nocedno u3 CjeaumeHnx
HpxxaBa 1 MM®-a koju cy Op30 pearoBayii Aa OW MPONMOBEAAIH TPEIHOCTH TPIKUIITHE

€KOHOMH]e, MOpajy Takohe J1a CHOCE JIe0 OJITOBOPHOCTH.

Hekn eKOHOMHUCTH BHJE y MOPACTy MPOU3BOJE, IO KOje je JOIUIO MOCIe Kpu3e
1998.ronune, moueTak peHecaHce pPyCKe €KOHOMHje Koja he BpeMEHOM HMOHOBO CTBOPHUTH
cpenmy kiacy. Jlakne, Pycuja je oceruna eKCIIO3Ujy €KOHOMCKOr pactra mociie 1998.
TOJIMHE, 3aCHOBaHY Ha BUCOKHM IIeHaMa raca U Ha)Te M BEJIMKHUM KOPUCTHUMA O]l JICBaJIBAIIM]e
Kojy je MM® nyro ocmopaBao. Mehytum, ako neHe raca M HaTe MagHy, a KOPUCTH O]

JeBayIBanuje OyIy HCTPOIIEHE, U IPUBPEIHU pacT he OuTH OHZIA yCITOpPEH.

VY panuMm neBeneceTMM roAMHaMa, Kaja je TpaH3WIHMja 3amouena, UCTOBPEMEHO ca
co0OM je HocujIa BEJNMKE M3a30Be aj M BEIMKY HeusBecHocT. CMarpa ce J1a je peTKo Koja
3eMJba TaKO NMPOMHUIIUBEHO KPEHyJa y MpOMEHe, 3eMJba KO0ja je 10 Taja KOHTPOJIHCANa CBE
BUJIOBE EKOHOMHUjE U IOYela Jla MPEeryInTa 1a ce CBE perynuuie Kpo3 Tpxkumre. Ha mpumep,
Kuna je 3amouena TpaH3WIM]y jOII CelaMIECeTHX TOJMHA MPOLUIOr BeKka WU Ouna je
JIeBEJIECTHX JOLI JAJIEKO O MpaBe TP>KUIIIHE EeKOHOMHU]E. ,,JeHa 0] HajyCIeNujuX TpaH3uIHja
je crnpoBeneHa Ha TajBaHy, CTO MUJbA JIaJieKO OJ KUHECKOT KomHa. TajBaH je Omo jamaHcka
KOJIOHHja of kpaja 19. Beka, anu je KpajeM KuHecke peBoiymnuje on 1949. roaune mocrao
NpUOSKHUIITE CTApOr HAIMOHAJIMCTHUYKOr pyKoBojcTBa KuHe, koje je u3 cBoje Oa3e Ha
TajBany mosarajao mpaBo Ha CYBEPEHUTET HaJ LeJoM KomHeHoM KuHOM 3aapkaBIIM MMe
'Pentybnuka Kuna'. OHu Cy HallMOHATM30BAIU U PEIUCTPUOYHUpATH 3€MJBHIITE, TOKPEHYIIH, a
OHJ]a NIEJIOM W TPUBATH30BAJIM YUTAB HU3 BAXHUJUX WHAYCTPHja W, CIUKOBHTO PEYCHO,

YCIIOCTABWIIM CY KMBAXHY TpKHUIIHY ekoHOMH]jY‘(Cturiuw, 2013, ctp. 146).

CAJ cy ce Hagane na he pycku pedopmMaTopu HEKaKO YCHETH Ja JI0BpIIe MPUKOUYEHY
TpaH3ulyjy, Aa he pycKu oaurapcu nocratu Mamwe cebuunu. ,,Bnaga CAJl-a 3ato je Harepana
Melynapoanu MoHeTapHu (HoHA 1a o3ajmibyje Pycuju HoBall kojum Ou ce Kymuiio BpeMe 3a
cnpoBoheme  mimaHoBa  cTabunm3andje, KOjU ~ C€  HEKAKo  HHUKaJga  HUCY

matepujanuzoBanu‘‘(Kpyrman, 2010, ctp. 137).
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Tabena 4. BpyTo uHAYCTPHjcKa MPOU3BOIHa Y 3eM/baMa y Tpau3uuuju 1989-2001.

Bruto industrijska proizvodnja u zemljama u tranziciji 1989-2001.
(1989 = 100)
- Make . .
Buga Cesk Slov Mad Poljs Rum Hrvat Slov usi|Belor Ukraj Mald

rska a atkaarska ka unija ska enija dnanl} bt usija ina avija
1002 54, 69, 68 66 |71 49 54 68 62 57| 75]91 B9 686
m1053 48 66 66 69 76 50. 51 66 53 35/ 64.| 83. &1 &7
1994 54 67 69 76 85 51. 48 70 48 36 51|71 59. 48
m1995 56, 73 75 79 83 56 48 T 42 37| 49|62 52 46

1996 50, 74, 76 82 102 60 51 72 44 40.\47. |64 49 43
m1987 53 T8 77 91 M3 556 B4 T3 45 44 48|77 48 43
1998 49. 79. 80 103 117 48. 56. 75 47 45 |46|86. 49 37
w1999 44, 76 78 114 122 44, 56 75 45 35 |51 85 51 32
2000 47. 81. 854 135 130 47. 57 80 47 36 |57 103 57. 33
m2001 47, 86, 90. 141 130 55 60, 82 42 2 \Efly’lﬂﬂ g, 40

Useop: Ceemcka 6amuka.

Pycuja je Ouna qy0oko y ayroBuMma, a kpu3a u3 MctouHe Aswje jo0Bena je JI0 jOII
Behe Haneroctu. Ta ,,TponrHa rpaljeBuHa™ je mana Kao Kyia of Kapara Kaja cy IieHe HaTe Ha
CBETCKOM TPXKMIITY maje. 3axBajbyjyhu morpemnoj nonmutuin MM®-a kojy je Boauia y
Hctounoj Asmju, ymecTto na ce Tpaxma 3a HapToM moBeha, OHa je paauKa HO Taja.
HepaBHoTtexa uzMel)y Tpaxmme U MoHyAe 32 HaQTOM MMala je 3a pe3ynaTar ApaMaThyaH maj
neHa cupose Hadte o1 40% 3a mpBux mect Meceun 1998. roanHe y 0HOCY Ha MPOCEUHY
neny u3 1997. romune. HadTa u rac kao 3HauajHH ¥ BEJTUKU U3BOPH BIQJAMHUX MPHUXO/a ca
MaJI0M IIeHa W3a3BaJIM Cy JIOJJaTHO MyCTOIIEHkEe pycke ekoHomuje. M3mely neremOpa 1991. u
nereM6pa 1996. motpomauke 1ene cy nopacie 1700 myra. Jenna yeTBpTuHaA pycKux rpahana
KMBH HCIOJ >KMBOTHOI MHMHUMyMa oA 70 jomapa MECeYHO JOK Cy pEaTHH JIOXOLHU
cranoBHHMIITBa maiu 3a 40%. ExoHOMCKO paciojaBame je JpamaTuyHO mopacio. Jlomahu

KamuTaim3aM, KOju ce jaBjba y PycHju, cyouaBa ce ca CTpalllHUM TpemnpeKama; ajld uMma U
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HEKe CHaXKHE MPEJHOCTH KOje Te mpernpeke HagokHalyjy. Pycuja nanac mpoussoau 10 mocto
cBeTcke npou3Bome HadTe, 30 mocTo cBerckor raca U 10 1o 15 MocTo CBETCKUX CHPOBHHA
pa3Hux mertana. Pycku mpupoaHu pecypcu ¢y orpoMHH. Ha n3BecTan Ha4WH U PYCKH JbYACKU
pecypcH Ccy Ha BUCOKOM HUBOY. Pycu cy u fajbe jeHa o1 HajoOpa30BaHUjUX HAIlM]ja Yy CBETY

u u3Haxa cy onnx y CAJl u MmHOTMM eBponckuM 3emibama(3apaBkoBuh, 2012, ctp. 102-103).

I'padpuxon 14. Bpoj cranoBuuka y Pycuju 1992.-2007.

L4

145

144

143

142

Broj stanovnika (u millonima)

141

L4k

1992 1993 1994 1095 1996 1997 1098 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2008 2007
Godina

Uzeop: Ceemcka bamnka.

Caxera olieHa JbYJCKUX TpPOIIKOBa TpXHIIHE pedopme y Pycuju Moxe ce onucatu
cienehum peunma: ,,3a Benuky BehuHy oOurtesbu, Pycuja Huje y TpaH3ULUJU HEro y
OeCcKpajHOM CJIOMY CBera IITO je OWTHO 3a MPUCTOjaH KUBOT — O] PEATHHX ILJIaTa, COIHjaTHe
noMohu U 37paBCTBEHE HEre JI0 CTOIE HaTaIuTeTa U OYeKHBamba KHUBOTA; OJ] HHIYCTPU]CKE U
MOJbONPUBPETHE MNPOM3BOJKBE 10 BHCOKOT 00pa3oBama, 3HAHOCTH M TPAJAULMOHAIHE
KYJITYp€; O]l CHTYPHOCTH Ha YJIUIH 10 MPOTOHA OPraHU30BaHOI KPUMHHAJA U MOJIMUTIBUBUX
U KOPYMITMPAaHWX OMPOKpATa; Of jOI yBEK TOJIEMUX BOJHUX CHAra JI0 4yBama HYKJICapHUX

noctpojema u marepujana‘“(I'pej, 2002, ctp. 166).

[IpoTaroHncTH pycke IIOK Tepamuje Ounu cy y Benukoj 3abmymu. Y Pycujm,
lammapoBy mIok-Tepamnujy MpUMEHWIA je Blaga 4Wja je ApkaBa Ouiia y pylIeBHHaMa.
BrnagaBuna mpaBa mMpakTUYHO y TOj 3eMJbM HHUje TocTojana of OKToOapcke peBOyIHje

1917.rogune.Y mame ox aecer roawHa Pycuwja je mpenuia w3 TOTaJUTapHOT PEXHUMA Y
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aHapxujy. ,Ilag coBjeTcke apkaBe HHje OWO, Kao IITO Cy HEKH TMOCMAaTpadydl H3IJiena
MUCIWIN, To0jena 3amagHe IMOJUTHKE NpuBaTH3anuje. To je OMO CBJETCKO-XHCTOPH]CKH
norahaj 3a uuje he ce mocipenmie TpedaTu reHepalyje, MOXaa crojbeha, Ja ce MOTIYyHO

n36pumry (ibidem, ctp. 167).

Pycuju je mperuna Benuka jaeBajiBaigja jep je Ouio jacHO na je pyOJba mpelremeHa.
»PycHja je Ouia mperuiaB/beHa YBO3HOM poOoM u joMahu mpou3Bohauu cy IMpeKHBIbaBaIN
TEIIKa BpEMeHa MoKymasajyhu n1a 6yay koHkypeHTHH. [IpoMeHa Ka Tp>KHUIIIHO] eKOHOMHJU U
ylajbaBamke OJ] BOJHOT KOMIUIEKca Tpebanmo je ga obezbene mperpynucaBambe KarmaluTeTa
3apan moBehama MPOU3BOAKE MOTPOITHHUX J00apa. AJIM WHBECTHUIIM]E CY 3ayCTaBJbEHE U
3eMJba HHUjE MPOU3BOAMIA IOTPOIIHY poOy. [Ipenemenn neBu3Hu Kype pyOsbe, KOMOMHOBaH
ca JIpyrMM MakKpOEKOHOMCKHMM IIOJIMTHMKaMa YTpalJbeHHM 3eMibu O crpaHe MMd-a —
31pobHo je mpuBpeny, M JOK Cy 3BaHWYHHM TOJAIM O CTONMM HE3aMOCICHOCTH OCTAlIU

MOTIEHEHHU, TIOCTOjalla je orpoMHa ckpubeHa HesanocieHocT (Cturaui,2005, ctp. 167).

[Ipeuewmenu Kypc pyOsbe je 3a cupoMalIHe Cli0jeBe ApYyITBa 0o KaTacTpoda, aiu je
3a HOBY KJIacy — KJIacy TajKyHa — Taj Kypc OHO MmpaBu paj. ,,3a OJUrapxe Koju Cy MOKYyIIaBaaIn
Jla W3HECY HOBAIl M3 3eMJbe, Takohe, MpernemeHn Kypc pyosbe je Omo Omaromar — To je
3HAYWJIO /1a Cy OHHM MOTJIM JOOWTH BHUIIE Jojiapa 3a CBOje pyOJbe, JAOK Cy cBoje mpodute
HaroMMJjiaJii Ha CTpaHMM OaHKOBHUM pauyHuma‘‘(ibidem, ctp. 155).Kpuza y Pycuju
nmonpuMa JpaMaTHyHe KapaktepucTtuke. PyOspa je Ouna mpem ciomom, camo je Owio y
nuTamy BpeMe kaja he ce To noroautu. Hekonuko Henespa nipe kpuze, MM® nipaBu BelnuKy
rpeuky. ,,doHA je Tpaxuo na Pycuja mo3ajmibyje BHIE y CTPAaHO] BAJlyTH HEro y pyOspama.
AprymeHT je Oumo jenHocraBaH. Kamarna crtoma y pyOJseama je Omia MHoro Beha on
nonapcke. Y3umajyhu 3ajMoBe y toiapuma, Bliaja je MorJia Jia yinTeau HoBall. AJIM y TaKBOM
pasMHIIIbaky MOCTOjU (yHIAaMEeHTaIHA MyKoTHHA. OCHOBHA €KOHOMCKA TEOpHja TBPAH Ja
pas3nuKa y KaMaTHUM cronamMa u3mel)y nonapcke oOBe3HUIE U 00Be3HULE Y pyOsbama Tpeda
Ja ojpa)kaBa OYEKHBaHE JeBajiBalyje. TpXKHUILTa YPaBHOTEXY]y, Tako Ja je pPH3UKY

npuiiaroheHu Tpoulak no3ajMibUBamba UCTH, HE3aBUCHO o7 BaiyTe ‘(ibidem, ctp.155).

[Tonamame @oHpa je uznoxuiao Pycujy BelMkoM pu3uKy, jep IeBajBaiyja pyosse ou
JI0BeNa JI0 TeXe OTIIaTe AYroBa JACHOMHMHHUHOBaHE y nojapuma. DOHJ je UTHOpHUCAO Taj
pusuk HaBoaehu Pycujy Ha jomr Behe 3anyxuBame Y MHOCTPAHCTBY. Y CKJIOIY Mepa Koje je
npeayzeo MM® u Csercka 6aHKa ,,llojac 3a cracaBame™ ce cactojao ona 22,6 MuiHjapau
nonapa. MM® je o6e36eamo 11,2 munujapae nonapa, CBercka OaHka je mana Ha 3ajam 6

MUJIMjapIu Jojapa, A0K je pa3nuky ooe3denmia Brnana Janana. Mehytum, nomro je nomaha
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BaJTyTa OWJia MperemeHa — mo3ajMuna oA 22,6 Muwijapiy ojiapa iMa Majlo cMucnia. ,,Hara
KaJIKyJIalyja je rmokasajia Jia je BaIyTHH Kypc pyOJbe OO mpelemeH, Tako 11a je ooe3oeheme
HOBIIA JIa c€ Kypc ouyBa Ouja jeTHOCTABHO JIOIIa €KOHOMCKA monuTuka™.(3paBkoBuh, 2012,
ctp. 104). Kankynamuje koje cy pahene y CBerckoj OaHmu u mpe omoOpaBama 3ajMma,
MoKasaje cy Ja 3ajaMm He 6u Ouo aenoTBopad. MehyTum, ynmpkoc CHa)KHOM MPOTUBIBEHY KOje
je monasuio ox ekcriepata CBercke 6anke, KilmHTOHOBA amMUHHCTpalyja je Owmiia yropHa aa
ce 3ajam onobpu Pycuju. HaheHO je KOMIPOMHCHO pelieme: OA00peH je 3ajaM amu y
tpanmama 300 MuIMOHA Joiapa OJMax, a OCTaTak Ja OyJae CTaB/b€H Ha PAcIojiarame

MIOCTETEHO, OHAKO Kako Oyne pedopma HampeaoBana.

Crurnun je nomao 10 3akjbydka Aa OM najbu 3ajMOBU Pycuju Ounum Benuka rpemika:
,PycHja je Omia 3emsba OoraTa MpUPOJTHUM pecypcuma. Jla je yckiiaauina cBe CBOje MmoTe3e —
0] HOBAII ca CTpaHe He Ou OMo moTpedaH; a ako TO HUje MOTIJIa, HUje OMIIo jacHO Ja O Ouio
KOjU HOBAIl CII0Jba MOTra0 YYMHHUTH BEIUKY pa3nuky. [lo Owio koM oj JBa
CIIeHapHja,3ajarame IpoTUB JaBamba HOBLIA YHHIIO ce 006aBe3HOM oniujoM ‘(Crurmnui, 2005,
ctp. 9). Camo HEKONWKO HeZesha KaKo je 3ajaM II0CTao orepaTwBaH, Pycuja je oOjaBmia
VHUTEpAIHY cycrneH3ujy rurahama W JeBanBainujy pyosee. PyOspa je moxwuBena HeBuheHU
ciiom. Camo 10 janyapa 1999.rogune py6sba je u3ryouna y cTBapHOj BpeAHOCTH npeko 45%.
Kamarne ctore 3a HoBoHacTajyha TpkuinTa Ouje cy BUIe HEro 3a BpeMme HajBehe kpusze y
Hcrounoj Asuju. CHaxkaH naja BpeHOCTH pyosbe 1998. mpucuimo je 1a ce yBeay npomMeHe y
MPETe)KHO HEKOHKYPEHTHY TIpUBpEAYy Koja je TeHepamujama TpaljeHa Ha TeMmesbruMma
[EHTPATHOT TJIaHUpamka U Koja je Tpeballo mocTaTh KOHKYPEHTHA, Makap U y Majioj MepH.
Cranan pact Tpaxme 3a pobama IIMPOKE MOTPOIIke, Yy KOMOMHAIMjU ¢ MOTyhHOCTHMa
BEJIMKUX CTPAaHWUX MHBECTHUIIM]a, JOBeJia OM 10 Tora Ja ce yop3a Mpou3BOmka poda IMIHMpPOKe

MOTPOILHE.

On 2004.rogunHe yTBphyje ce MUHMMAIHA 1IeHa HaTe ¥ YKOIUKO OHA MopacTe, OH/Ia
pasnuka uae y T3B. ,,cTaOWIM3alMOHM (POHA™ KOJUM PYKOBOJAM MHUHHCTPACTBO (PUHAHCHja
Pycuje (oH ce MoOke MCKJbYYMBO KOPHUCTUTH CaMO 3a MOJMHUPEH-€ CTPAHUX TyroBa Biaje).
JlupekTHa KyIOBUHA CTPaHUX CpeJicTaBa OyleTHpaHuM ,,BUIIKOM  IpUxoJia o]l HaTe U raca
JICHOMHUHHUPAHUM y CTPaHUM BalyTama u30eraBa moBehame MOHETapHE OCHOBMIIE U THUME
cMmamyje MmoryhHoct nojase uaduanuje. o nmponeha 2007. y taj ¢ponn ce cnuio Buie o 117
MUJIMjapau J1oy1apa, of 4dera je 97% Oumno y crpaHuM BaimyTrama (yrjaBHOM y JoJjlapuMa H
eBpuMa). 3a pyCcKe je TOoJUTHYape Jolla CTpaHa OBOT cTabwiau3armoHor (oHaa Ta, MITO

CTaBJba 3HaqajHe KOJIMYHUHEC I'OTOBOI' HOBIIA M3BAH BbUXOBOI' I[OMaH_Iaja. He Tpe6a 38.60paBI/ITI/I
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na je Pycuja jomr yBek 3emiba y pa3BOjy 4UHjU Cy pecypcd HadTe W raca JOMHUHAHTHHU Yy
n3Bo3y, ogHocHo y BJIII-y (GDP). Ilpema nmomaruma CBeTcke OaHKe, OpyTO HallMOHATHHU
J0X0JaK 1o cTtaHoBHUKY Pycuje 2005.rogune je 6M0 HMXM Hero y MeKCUKy M M3HOCHO je
otnpuirke oHoM y Manesuju. IlocToju jegan acnekT pycke Kpuse Koju je, Moxe ce pehu,
MO3UTHBAH: JIeBaJBalldja j€ TOJCTAKJIA CEKTOpEe MPHUBpPEAC KOjU CE TaKMUYE Ca YBO3OM —
Tako J1a cy ao0pa, mpousBeneHa y Pycuju, modena ma 3ay3umajy pactyhu yaeo Ha momahem
TpKUIITy. Pycuja Mopa otuhu gasbe 071 CBOT ycMepema Ka MaKpoCTaOMIU3auju U noacrahu
npuBpenHu pacr.Tokom  gesexecetux roamHa, MM® ce ycmepuo Ha TO Ja 3€MJbE
KOPHCHHUIIA 33a]JMOBa CTaOMJIN3Yjy CBOje OylleTe W KOHTPOJHUIIY pacT HOBYaHE Mace. TakBa
CTa0WJIM3allMOHA TIOJMTUKA, aKO C€ TMPUMEHYje Yy TpaHUullaMa YMEpPEHOCTH, MOKe
MIPEJCTaBIbATH TPEAYCIOBE 32 EKOHOMCKH PacT — TO C€ TEIIKO MOXE Ha3BaTH CTPATETHjOM
pacta. Kao mto je mo3nato, Tokom 1998. rogune BoljeHa je xuBa nedara OKO yJore U Mecra
TpaxXme Hu MoHyae. MehyHnaponnu MonerapHu (GOHI je TBpAMO Ja OM CBAaKH IOPACT
arperaTHe Tpaxmwe Ouo mH(pIaropaH. ,,AKO je TO Ta4yHO, TO j€ OHJA CTPAIIHO MPHU3HAKE
Heycrexa. 3a ImecT ToANHA, TPOU3BOIHY KamanuTeT Pycuje je omao 3a npeko 40 mporeHaTa
IITO j€ MHOTO BUIIIE HETO CMAaWHUBAKE Y CEKTOPY OJ0paHe; JaKie, Najeko je Behu TryouTak
KaralreTra oJ OHOT KOjU Ce JIellaBa y CBAKOM pary, OCMM OHOM HajropeM. Ja cam 3Hao Jia cy
noutuke MM®-a yMHOrOME JONPUHOCHIIC PEAYKIIUjU MMPOU3BOAHUX KallalUTeTa, alld caM
MUCITHO J1a J€ OJICYCTBO arperatHe TPaxKme JOII YBEK MpejacTaBibajio npodseM. Kao mro ce
ucrioctaBusio, MM® je mnoHOBO Tpemmo: Kaj je JAOUUIO J0 JeBaiBaiuje, aomMahu
mpousBolhaun Cy ce Haj3aJl MOTJIM TAKMUYHUTH Ca YBO30M M3 MHOCTPAHCTBA, U OHHU Cy MOTJIH
7la 3aJ10BOJb€ HOBY Tpaxmy. IIponsBonma je pacna. 3aucra je MOCTOja0 BUIIAK KamaluTeTa

koju nonutuke MM®-a rogunama Hucy aktuBupaie‘(ibidem, ctp. 199).

MelhyTtum, ynpkoc cBeMy, MpOHHja je Ja Cy MHOIE€ 3€MJb€ KOje Cy CIpPOBOJAUIIE
MOJUTUKY BehuX mocTeneHocTy ycmnene j1a OpskuM TeMnoM ocTBape aybJbe pedopme. Tako,
Ha npumep, TpxumTe akiuja y Kunu je sehe Hero mro je y Pycuju. Kontpact koju ce Moxe
3ana3utu y ekoHomuju usmely Pycuje u Kune u [losbcke, Moke ce OHOBUTU U Y IPYTHUM
npuBpenama y TpaHsuiuju. Yemika je panum Qaszama tpaHszuuuje npumaia ogq MMd-a u
CBercke 06aHKe NMpHU3HAWKHA U JIACKaBe OLIEHE O BUTEUITBY 300r Op3uHe pedopmu; MehyTum,
KacHHUje ce MoKa3zajo Ja je Yemka cTBOpWiIa TPXKUINTE KalMuTala Koje HHUje MOrjo Ja
aHTaXYyje cpeAcTBa 3a HoBemHBecTuije. CynmpoTHO OBOMeE, MpuBaTtu3aija y Mahapckoj je
uMala CrIOpHjH MOYeTaK, alli Cy HeHe KOMITaHHje PECTPYKTYpUpaHe U caja cy Mel)yHapoaHO

koHKypeHTHe.Kuna u [losbcka cy 3emibe y KOjuMa je MOCTOjajia ajaTepHaTHBHA CTpaTervja
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paszBoja. Mehytum, Huje dep ynopehusaru Pycujy u Kuny, ITosbcky m Mabhapcky, u apyre
3eMJbe, jep C€ TMOJMTUYKH, UCTOPHJCKH W COIMjaTHM KOHTEKCT Pa3JIKyje Oll 3eMJbE [0

3CMJbC.

[Tospcka je ycmena jep je y CTapTy uMalia jady TP KHIIHY MO3UIjy Hero Pycuja; gak
je umalia ¥ IpuBaTHH ceKTop y noba komyHm3ma. C npyre crpane, Kuna je craproBana ca
3aoctanuje nmosunuje. Paznuka m3mehy ycmexa Kune u Heycnexa Pycuje y pedopmucamy
MOJbONPUBpENE je Owia, mpe Hero OWIo mTa Apyro, 4ak Beha HEro ycmex JABe 3eMJbe

pedopMucamy UHIYCTPH]E.

Kpuza y Pycuju u3z 1998.rogune nonHena je 3emMJbM JIOCTa KOPHUCTH: JIeBaJiBaIlja
pyOJbe je mojcTakiia MpUBPEIHU pacT, JOBeNa 10 CYNCTUTYIM]je yBo3a. OcuM Tora, mokasaia
je ma cy momenmu u penentdu MM®-a rymmnu npuBpeny — Apxkehu je wmcmon meHuX
NPUPOJHHUX NOoTeHIHjana. JleBanBanuja, koMOMHOBaHa ca cpehoMm y TO BpeMe — OrpOMHHUM
CKOKOM IIeHa Ha TPXUIITY HadTe U raca TOKOM KacHUX JEBEIeCeTUX — IMOJICTaKia je

OTIOpaBaK KOjH je UMao HHUCKY 0a3y.

Pycuja je mayumnma pocra noOpux Jjeknuja. Tpancdopmaruja W3 KOMyHH3Ma Yy
cI000IHO TPXKUINTE HHUj€ HUMAJIO JakKa. YTMPKOC TOME, Ha3HWpe Ce jeJHa BpPCTa HOBOT
nparmMatu3ma. Cynouna je Pycuje y meHuM pykama. OHa, Kao BeJMKa 3eMJba MOpa J1a Urpa
oapeheny ymory y nmajbeM pas3BOjy TJIOOaHOT KamuTaiu3Ma. ,,Xohe im Ta ynora Outh
orpaHuyeHa criopopactyhum nomahuM rocrnoaapcTBoM Koje je Hamajia 'Hu303emMcka Oosect'
y3 CyOONTUMAJHY aJOKaIijy M3BOpa KalHWTala, IITO je TaKO TUIHMYHO 33 ayTOPHTATHBHE
pexxume — To he ce omyuuTy THjeKoM Hekonuko uayhux necetrsbeha. 3a caga usriena jaa je
Pycuja capnagaga 'HH303eMCKy OOJECT' Kao pa3BHjeHAa 3eMJ/ba, a HE 3eMJba y PasBojy

(I'puncnen, 2009, ctp. 308).

[leppu Caxc je rnemao Ha komarc CoBjerckor CaBe3a kao Ha ociioboheme o
ayTOpUTapHE BJacTd M OHO crnpemaH jaa nomorHe. Hberose konere u3 Ywukamike Imkose
cMmarpaje cy Taj forahaj ApyrauujuM BUIOM cl000Jie — KOHAYHUM BHJIOM Ociio0ohema o1l
kejHcujancTBa. [locmaTpaHo w3 Tor yria, ojylyka /la c€ He YYHMHH HHINTA, OJJTyKa Koja je
tTonuko HasbyTuna Cakca. ,,Pycuja je, jomr Buiie Hero Yue, mpumep YUKaIIKe HIE0JIOTHje Ha
7ieny, Ipe3HaK HeraTuBHe yTonuje 'oboratu ce wiu Kpemnaj' kojy he Behnna Tux uctux gama

crBoputu y Upaky camo necer ronuna kacuuje*(Knaju, 2010, ctp. 247).

I'mo6amm3anuja je ox cpenune 80-ux roarHa MPOILIOT BEKa, aJIk MOCeOHO ToCcie majaa

bepnunckor 3uma — mobwina obauk MoprentayoBor rmiaHa. MHAyCTpujcKH HepasBHUjeHE
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JpkaBe Owiie Cy M3JOKEHE MIOK Tepamuju. Yecto cy mpeko Hohu ,yimerane” y ciloOoaHy
TProBHHY 3eMJbe Kao Ha mpumep MoHrounuja, u3ryouiie cy oko 90% cBoje HHIyCTpHUje y POKY
on 2-3 rogune. Y llepyy u Pycuju monoBrHa WHIYCTPHjCKUX pagHUX MECTa je€ HEcTalla 3a
caMO HEKOJIMKO rojauHa. Peanne muiare y muMa cy ce mpenosioBwie. [nmobanm3amuja je
MocTayia HEOKOJIOHW]jallu3aM KOjU HacTaje Mpeko, MOpreHTayHOBOT IUIaHA: KOJOHH]a j& Y
CYUITHHU JIp)kaBa KoOja HMa JIO3BOJly Ja MPOM3BOAM caMoO cupoBuHe.  [laHac cy
riobanu3anvja U cnosbHa monutuka CAJl 3acHOBaHM Ha BepOAaTHOM TPOjCTBY ,,CI000HA
TPXKUIITA, JeMOKpaTuja u cioboma™. Mehyrum, tpebamo Ou mpoOIieMaTH30BATH OTHOC
3aBucHOCTH u3Mel)y oBa Tpu dakropa.llokazatu mra je cBe moTpeOHO aa JAEMOKpaTHja U

c11000/1€ MojeANHIIA YOIIIITe MOTY /1a HacTaHy.

Y kwu3u ,,IlporuBypeunoctu rinodamm3anuje”, CTuriaui 3aBpiiaBajyhu moriasibe,
,,DOJBH TIyTeBH Ka TpXKUIITY" m3Mmely ocranor mume: ,,Mu cMo ce KIaauin Ha JHIepe Ha
KOj€ CMO JKeJeJM M CIpoBesn cMo onpeheHe TpaH3uuoHe crpareruje. McnocraBuiio ce aa
Cy HEKH OJ] TUX Jinjiepa OuiIM HEKOMIIETEHTHHU, APYTH cy OMJIM KOPYMIIMPaHH, & HEKH U JeJTHO
u apyro. McnocraBmiio ce 1a ¢y HeKe OJ THX MOJUTHKA OWie MmorpemHe, 1pyre KOpynTHBHE,
a HeKe u jenHo u apyro. Hema cmmcia pehu na cy monutuke 6uine no0pe, anu Aa Cy JIomie
npuMemeHe. EKoHOMCKa MmosinTuka Mopa OMTH NMPOKJIAMOBAaHA HE MPeMa HEKOM HJCaHOM
cBeTy, Beh mpema CBeTy OHakBOM KakaB je OH Yy crTBapHocTH. [lonuTuke Mopajy Outu
3alpTaHe HE Tako Ja OM Moryie OMTH NMPHUMEHEHE y HEKOM HJEalTHOM CBETy, Beh Tako na
Oyny mpHUMEmEeHE Y CBETy y KojeM xuBHMO. OIyke cy JOHOIICHEe, a JJa HUCY UCTpakeHe
alITepHaTHBHE cTpareruje koje Bumle oobeharajy. Jlanac kag Pycuja cBoje nuaepe nounme aa
cMaTpa OATOBOPHHMM 3a IIOCIEAMIIE HUXOBUX OAJyKa, MU OucMO Takohe Tpebano na

cMaTtpamo u Haiue juaepe oaroBopaum* (Cturnui, 2005, ctp. 202).

Tako, wa mnpumep, Jlopera Hamoneonum (Loretta Napoleoni) y kwmusu ,,Onomn
€KOHOMM]ja-TaMHa CTpaHa HOBOT CBETCKOT mopeTka®, muie cienehe: ,,JleBenecere roaune 20.
BeKa oO0eNexuia je maHaeMuja riIo0alHor BHUpyca: AeMokpaTuje. CMPTOHOCHH BHUPYC,
HekakaB freedombug, 1pB ciobone, pazmHoxuo ce nocie mana Cosjerckor CaBesa, Te je
TOKOM jeJHe JelleHuje Opoj JAEMOKpaTCKUX 3eMajba y CBeTy mopactao on 69 nHa 118.
MunroHu JbyIH, KOJH Cy TOJAMHAMAa MPUMAald BaKIIMHY MPOTHB BUpPYyCa IEMOKpATHje, CIaBe
c11000/1y TIOHOBO CTEUEHY IOCIIe pacnaja IMKTaTOPCKOr cucTema camo3amTure. Onmax cy ce
JIEMOKPAaTHjOM 3alagHor THMAa 3apa3Wji W OHM KOjU Cy JO Taga OWiIM HMMyHH Ha

wy“‘(Hamoneonwu, 2009, ctp. 9).
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[IpBu 3Hak na riaobanu3amnuja MOXAAa HUje TI00aTHAa MCTMHA HUTH YaK TII00aTHO
NpUMEHHBAa TEOpHUja CTUTA0 j€ y 3eMJb€ Yy pa3Bojy IOYETKOM OCaMJIeCeTUX ToJMHA
JIBAJICCETOT BEKa. A THIA0 C€ OCETJHMBHUX JbYICKHX OJHOca — Bpahama myrosa. ,3amaj je
cemamaecetnx 0uo y Behoj kpusu ox Tpeher cBera. JlaHanmuX METHACCT HAj3alyKEHUJUX
HalMja Tajga je ayroBaio camo 18 munujapau gosiapa u miahano Texk 2,8 MuMjapaq
roaumme y3 kamary win 9,8 mocto cBor b/II1-a. [lo ocamaecetnx m3Hoc miaheHe kamaTe
ono je 36 MuMjapau Jojapa win rotoBo mona muxosor b/II1-a. M3 Tora je mpoucTekia mpsa
KpH3a TIOYETKOM Te JIelieHHje, Kaa ce MEeKCHKO Hallao y BEJIMKOj HEeBOJbU. McToBpeMeHo,
1mo4veo je na ce ¢popMupa Apyru Tanac Kpusa, oBaj nyt y Adpunu. Jotan cy melhyHnapoane
opranmuzanuje nomnyt I'7, CBercke O6anke 1 MM®-a ycpencpenusne naxmy Ha 4YeTpIECET
jemHy Haj3aaykeHujy Hanujy. OIHOC BUXOBOT Jyra U W3BO3a TOKOM CeAaMJIeceTHUX Oho je
u3mehy 100 u 260 mocto. IlIto he pehu, He Tako yomr. [[o kpaja Beka m3HOCHO je m3melhy

1.000 u 2.500 nmocto*“(Com, 2011, ctp. 128).

7.3. ®Dunancujcke kpuse y Azuju 1997. u 1998. ronune

3amro je Oam A3uja JOKHMBEIA CTPALIHY €KOHOMCKY KpU3y U 3allITO je OHa rodvesa
1997.ronune? Moxna nutarte 3a creruduuie gorahaje Koju cy yop3anu Kpu3y MM MOXKAA,
IITO j€ BaKHH]jE, TIOCTABJbATE MUTAKHE O y3POKY TAaKO BAHPEIHE a3WjCKE MPHUJEMUYUBOCTH 3a
KpHU3y.

Tokom ocamzeceTHx roguHa JBajieceTor Beka ,,y ¢uHaHuujckuM ycraHoBama CAJl-a
7107131 0 KpeAUTHE KpHU3€ Koja Kao AUPEKTaH pe3ylTaT uMa BeJMKHU Opoj OaHKpoTa OGaHaka
1 (UMHAHIUJCKUX YCTaHOBA, M IUTO j€ MHOTO BaXKHHMjE€ 3a KAaCHUJy KpPU3y M JIpacTUYHOT
CMamMBama JaBama kKpeauta Gu3snakuM ocodama ¢ 53% cBux kpeauta 1975. roguna Ha 30%
1990. rogune. Tpaxehu y TakBOj CHUTyallju HA4YMHE 32 yJarame BUILIKA LIMEKYJIaTHBHOT
KaruTajna aMepuyke (pUHaHIM]CKe HHCTUTYLIMjE ce OKpehy y ylarama Ha HOJApydjy JajaeKkor
rucroka mto he tamo pesyntupatu yopzanum nopactom BJIIT mo cromama m3mely 8 u 12%
KpajeM 0CaMJIeCeTHX M Yy MPBOj TOJOBUHU JICBEICCETUX TOJMHA JABageceTor Beka. MM®D u
Ceercka banka rnenajyhu Ttaj ¢antactuunu pact BJII1 he moueTkoM neBeaeceTUX MOYETH
TOBOPUTH O A3MjCKOM €KOHOMCKOM uyny (kao mro he 10 roguna kacuuje pehu 3a Upcky) He
obasupyhu ce Ha Tuxa ymo3opema Oymyher HoOenmoBna u3 ekonomuje Ilayma Kpyrmana u

JIPYTUX CaMOCTAJTHUX €KOHOMMCTa KOju ¢y Ounu y mamuHu jaa pact BJ/III-a moxe peanHo

Crpana205



V3pouu u nociaenune GUHAHCHjCKUX KPHU3a y IJ100a1HOj eKOHOMUjH

pactu camo moBehajeM TPOIYKTHUBHOCTH, a HUKAKO HE yBo3oM Hosma“‘(Cturmui, 2005,

ctp.31).

Pa3no3u 3a BHCOKe CTOIE ynarama JIe)Ke OCUM y TMOXJICIH U Y KypCy JIOKAJTHE BAIYTE
BE3aHOM 3a JIOJIap U BUCOKE JIOKallHe OaHKOBHE Kamate. Tako 1oOujeH HoBall JOKallHe OaHKe
yllaxy y KpeIuTupame pasHuX Mpojexara He o0a3upyjyhu ce Ha pU3UK, HUTH HAa €KOHOMCKY
kpu3y. Kako OM ce KOMIIeH30BaJla YHYTpalllba E€KOHOMCKa Kpu3a JIpXKaBe H HHHXOBE
C€KOHOMCKE WHCTUTYIIMjE TOYHMIbY Ja CE MAaCOBHO 3aJyXKYjy Y HHOCTPAHCTBY IITO PE3YJTYyje

nopactom apskaBHoOT ayra ca 100 va 167% BII1 camo uzmely 1993 — 1996.roaune.

I'paduxon 15. EkoHOMCKH pacT y NpOLeHTHMA.

s Economic growth (per cent) Economic growth (per cent) S
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H3zsop: Ceemcka banxa.

Kpajem ocamzeceTnx M MOYeTKOM JeBefeceTux mo ymyrcrBuma MMd-a Tajmang
nubepanusyje cBoje (HDMHAHCHjCKE MHCTUTYIH]E. Y TO BpEME JIONUIO j€ J0 yKuIama BOJHE
TUKTaType u popMupama KoaTuIuoHe Biane. DUHAHCH]CKU TTPOOJIEMU JOBOIE 0 AP>KaBHOT
6ankpora 1997.rogune. [lonuto je 10 ciomMa y CEKTOpY HEKpEeTHHMHa, Ipe cBera 300T

MoClioBaka ca HepeaaTHo BHUCOKMM IleHamMa. MM® je ymos3opaBao Tajmang 1a ce
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MpUOIKaBa KPU3H 300T CMamkEemha U3B03a U CIIOMa TPIKHUINTa HEKpeTHHHA. CBe je TO JI0BENIO
70 TIponaiama 0aHaka u mopehaHor 3amyKuBama. Biiajga HakaiocT UTHOPHUIIIE CBE HaBEICHE

YUEBCHUIIC.

Pesynrar Te omnyke je ekOHOMCKH Kojarc koju nounme 05. ¢pebpyapa.1997.ronune
KaJa MpBa TajlaHACKa KOMIIaHHWja mporiyamaBa 0aHkpoT. A Tajmang camo y ¢ebpyapy y
OaHkpoTMa KoMIlaHuhja ryou S50 Munaujapau, a y IMOKYIIajy KOHTPOJE EKOHOMCKE
karactpode muHHECTapcTBO PuHaHcuja 03. mapra 1997. rogmHe mpemiaxke IMiaH Ha KOjU
BIIJIa ylaxe BeTo 300r Biaaajyher ,,opraukor kanutanusma‘. TakBa curTyaruja ITOBOIU
CTpaHe MHBECTUTOPE y MOTHYHY MaHWKy.OHM TIOKYIIaBajy Ja Cracy IITO C€ CHAacTH MOXKE
u3Bnauehu HoBan u3 Tajmannma koHBepTyjyhu JokanHy BanyTy y nonape.Tako ce jomaTHO
MOJIpUBa €KOHOMCKH cucteM. [lo mporienn MmuHucTaperBa puHancuja 1997.rogune Ouie cy
yrpoxene 22 ¢GUHAHCHjCKE HHCTUTYIIH]e, a Taj Opoj 300r Mel)ycoOHMX TyroBa, MaHuKe u Oera

HOBILA Y UHOCTPAHCTBO pacCTC HA 58 Y TPCHYTKY OIIITET KOJIAIICA.

JlebuHUTBO Tpomana TMOKyIIaj ApKaBe Ja IITaMIIakbeM HOBIA TO jecT y3 momoh
HeHTpayiHe OaHKe TOKpHBA JyroBe HEYCHEIIHMX KOMIIAaHWja, Kao M Jla KypC OJp»KaBa
nmpojajoM crpane Baimyre. Tajmann je Beh OaHKpOTHpAo OAyCTaje OJf BEe3WBama BAIYTE 3a
JoJap, OAHOCHO MporJaiaBa Kypc cio0ogHuM, Tj. o0jaBibyje neBaiBaiujy. JedbuHuTuBHU
0aHKpOT M IyOMTaKk (HUHAHCH]CKE HE3aBUCHOCTH, TajllaH/ACKa Biaja MpH3Haje TOKOM jyna
Kaja npuxsata 3axTeBe MM®-a kako 6u nmobusa KpeauTe y BUCHHU 19 Mumnujapau nonapa.
Tokom Tajnanacke kpuse Koja je H3a3BaHA,,OpPTAUKUM‘ KallUTAIU3MOM JIOKAJIHA BaylyTa

AcBaJIBUpa.

HcrouHoa3ujcka kpusa je Omna y HajBehoj mMepH, Kpu3a (PMHAHCHJCKOT CHCTEMAa:
,,@DOUHAHCH]CKU CHCTEM MOXxe Outu ymopeheH ca mo3rom mnpupene. OH ajonupa OCKYIHU
kanutaa u3Mely KOHKYpeTHMX BpcTa ymnorpeOe, MMOKymaBajyhu pa ra ycmMepu Ha
HajeeKTHUBHU]Y YNOTpeOy — ApPYyruM peuuma, Tamo rie oOe3behyje Hajsehe mpuHOCe.
duHaHCH]CKH cucTeM Takol)e KoHTposiuiie GoHmoBe 1a 6U ocurypao jia 6yay KopuirheHu Ha
OYEKMBaHU HAYMH. AKO ce (PMHAHCH]CKU CHUCTEM pacmajane, hpupMe He MOTy n1oOUTH 0OpTHA
CpelcTBa Koja Cy UM MOoTpeOHa 1a Ou HacTaBWiIE ca MocTojehuM 00MMOM MPOU3BOMKE, a J1a
HE TOBOPUMO O (PMHAHCH]CKO] €KCIIaH3UjU ITyTeM HOBUX MHBecTuldja. Kpusa Moxe npoBectu
710 3a4apaHor Kpyra, rae 06aHka cMamyje cBoje (puHaHCHpame Bojehu ¢pupme Ka cMambemy
MPOU3BO/IE, MITO Jajbe BOAM MameM IUIACMAaHy W HWKHM jgoxolmma. Kako mimacmaH u
JIOXOITM TOHY, MpoduTH maaajy u Heke ¢upme cy yak npuHyheHe na oOjaBe OGankpot. Kan

¢upme objaBe OGaHKPOT, OMIIAHCH HUXOBHUX OaHaKa ce MOropllaBajy, a OHe MOpajy Aajbe Ja
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CMamyjy CBOj€é aKTUBHOCTH [laBalkha 3ajMOBa, YMHEhM EKOHOMCKO OmaJame oIl
ny6spum*(Cturnun, 2005, crp.  124).Kako ce kpusa moropumiaBasia, mnoTrpeda 3a
PECTPYKTYypUpamEM IOCTAlIa jé HOBa MAaHTpa. ,,baHKe Koje Cy uMalie JIOIIe 3ajMOBE y CBOjUM
Ownancuma, Tpebano Ou na Oyay JHKBUIUpaHE, a KOMIIAHH]E KOje Cy JYyroBajie¢ HOBAIl

Tpebaso 6u a Oyay 3aTBOpEHE WM Mpey3eTe 011 cTpaHe kpeautopa‘‘(ibidem, ctp. 124).

Ta6ena S. [Ipomene y ApyIITBEHOM MPOU3BOAY TOKOM Kpu3e (pact peaanor B/II-a).

Country GNP (L7551 balliomn)

June 1997 July 1998
Thailand 170 102 | - 40.0%
Indonesia 205 34| - B3 4%
Philippines 75 47| - 37.3%
MMalaysia o) 55| -38.9%
South Korea 430 283 | - 34.2%

Melynapoaan MoHeTapHU (DOHJI ce yCMEpPHO Ha TO YMECTO Aa jeIHOCTABHO HCIYHH
ylIory Koja My je HaMemweHa: obOe30eheme JIUMKBUIHOCTH 3a (PUHAHCHpame HEOIXOHE

MOTPOILHE.

I'paduxon 16. Peasnn pact I'/II1-a.

IMF Data Mapper Real GDP growth

- Thaitand

- Malaysia

- Korea, Republic of -
15

- Indonesia

2000 2001

Hzeop: World Economic Outlook (Oxmob6ap 2007).
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3emibe JyxHe Asmje OWiie Cy HaApOYUTO OCET/bMBE HAa TEOPHjy 3aBepe TOIITO 3a
(bMHAHCH]CKY KpHM3y HH]j€ MOCTOja0 HUKAKaB 030MJbaH pazymaH pasyior. CIIOM TpXKHUIITA je
no0uo onMax ume ,,A3ujckd Tpun“, ga OM KacHUje AOOMO HOBO MME ,,A3WjcKa 3apaza®,

MoIITO ce mpomupuia Ha Jlatuacky Amepuky u Pycujy.

Camo HEKOJIMKO Helesba Mpe OBUX jorahama, Te JpXKaBe Cy Ce CMarpaje y30prMma
BUTAJIHOCTH M EKOHOMCKE CHare — 4ecTo Cy WX Ha3HMBaJH ,,A3MjCKUM THTPOBHUMA", Kao
Haj0OJbEe W yCIENIHe TpuMepe rinodanusanmje.y,,jeJHOM TPEHYTKY Oep3aHCKH MelieTapu
TOBOPWJIM Cy KIHMjEHTHMa Jla HAjCUTYpHUjHU MyT 10 OorarcTBa BOAM NPEKO ylarama
ymteheBuHe y 3ajeqHuuke (OHIOBE a3WjCKOT 'TPXKUIITA y YCIOHY', a HAKOH TOra cy
0EeCOMYYHO M3BJIAYHIIM HOBAI] JIOK CY TPrOBIIM 'HAamaganu' BaIyTe — 0axT, pUHTUT, PYIH]Y — U
ctBopwin oHOo mTo he 'The Economist' Ha3BaTH 'yHUINTEHEM yiuTeheBUHa pazmepa

CIIMYHUJUX OTBOPEHOM U TOTasHOM paty' “(3apaBkosuh, 2012, ctp. 81).

MHore KOMIaHHj€ Cy ce Halllle Y OFPOMHUM JAYTOBHMA, ajii Cy U Jlajbe IocioBaie. Y
CBEMY TOME€ MMa Bequkux HenmoruuHoctu: y Jyxny Kopejy 1996.ronune ynoxxeno je 100
MuIMjapau nonapa na Ouseh crnenehe roawne, mMMana HeraTMBHY cTomy ynmarama on 20
muijapau. OBaj MOHETapHU y/Aap TEHIKO Ja C€ MOXKE PALlMOHAIHO 00jaCHUTH. AHAIUTHYAPH
cy yop3o oTkpmiu Aa cy apkaBe nomyT Kopeje 3amane y mpoOsieme 300T maHUKE Koja je
3axBaTHia rio0anHo Tpxkuire: ,,Heyremesbene rnacune na Tajnann He mocjeayje JOBOJbHY
KOJIMYHMHY J0Japa 1a OpaHu BaJyTy IMOKPEHYJE Cy CTaMIle[0 eJIeKTPOHCKOT cTaja. banke cy
TOBYKJIE 33JMOBE, TPXKUILITE HEKPETHUHA KOj€ j€ TOJUKO Oyjalio /1a ce MPEeTBOPUIIO y OajoH,
pacripcHysio ce y TpeHyTky. llpekniaHa je u3rpaama HarmoJsia JOBPIIEHHX TPrOBUHCKUX
LieHTapa, HeboJepa, OAMapajMIITa — HENOMUYHHM KpPAaHOBM JeOJjein cy MOBpPX TyCTO
HaunmykaHor o63opa bankoka“(Kmaju, 2010, ctp. 258).I1anuka je monpumuiaa He3anamheHe

pasmepe: MmajioM jeHOT TUTPa, JOLUIH Cy Ha pen Tajnann, Muamonesuja, DUiunuHu UT/.

Camo y jeaHOj TOIMHM KpHU3€ C a3UjCKUX TpPXKHIUTA Kamurtana je Hectaigo 600
MuMjapau gosapa. To 6orarcTBo Hapos je cTBapao roguHama. Kpusa je uzaspana couujaie
notpece. Y HMHmoHe3wju cy oropyeHu TpahaHW pymIMad CBE Mpes coOoM, 3amabeH je

TproBuncku nentap y [lakapru.

A3mjcka Kpu3a HacTala je Kao 3ayapaHu Kpyr cTpaxa M MaHWUKe MTOo mojceha Ha
Bpeme Benmke nemnpecuje y Amepunin 1929.rommne. Kpuza ce Moria 3aycTaBUTH CcaMoO
MOTE3MMa KOjUMa Ce Cracuiia MeKCHYKa BallyTa y Bpeme T3B. ,,Kpuse texune 1994. — 6p3 u

OJIJTy4aH 3ajaM — J0Ka3 TPKHUINTY Ja aMepudko MunuctapctBo puHaHCcH]ja Hehe TOMyCTUTH
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na Mexkcuko mpomamHe. Mehytum ca Aswjom Huje OWJIO0 Tako. YMeCTO moMohw wu3
(MHAHCH]CKUX KPYroBa CTU3aJe Cy Y3IpKaHe MopyKe, OWIIO je Yak U aresa Jia ce He IoMaXKe
Asmju. Tako ce u Mwunron @puaman MpOTHBHO, Tpaxkehu na ce a3ujcKO TPXKUIITE MOpa
OMOpPaBUTH camMo. TO MHUIbEHE Cy HOApXKaJle M BEIMKE MHBECTUIMOHE OaHke ca Bon

Crpura.

[Tokazano ce na KimHTOH 1M amepudka aJMHUHUCTpalfja HEMajy HaMepy J1a CMUPY]Y
crame y A3uju kao y octaiom Hu MM®. Konayno ameprnuko MuHHCTapcTBO (prHaHCHja U
MM® cy umnak mpeJoMIIIU TOMTO CYy MOCTald IyT CIUCAK 3aXTeBa KOjU je KOPSHCIIOANPAO
ca BepoBameM YuMKallke MIKOJNE Ja je a3Mjcka KaracTpoda y CYMITHHH camMo Jo0pa

npuirnka.O4urieHo aa o1 Op30r cTabMIM3alMOHOT 33jMa HUje OUII0 HUIITA.

Tpxumre je 3axBarmia manuka. Kopeja je ryomia Mumjapay rojiapa JTHEBHO, a JIyT
je mocrao roroBo Oe3Bpenan. MMd-oBa ,,momoh™ mpeoOpasmina je Kpuzy y IpaBH

ynamu..Enuior cBera tora je 6uo: 6e3 mocia je octano 24 MUJIMOHA JbY/IH.

CrpaxoBama 0J1 OBaKBOI' Clie/la CTBapH (3a4apaHoOr Kpyra) HaBeja Cy BjajJie HIHPOM
IUTaHeTe Ja ojadajy cBoje (MHAHCHjCKE CHCTEME YyBOhemeM 00a3puBO CMHIIIBEHE
perymaruBe. IlporaroHucTd wuzaeja CI0OOMHOT TPXKHINTA Cy OAOWIM  peryiaiuje
(UHAHCH]CKOT CHCTEMa Ca WHAWTHAILIUjOM. Y Ba)KaBambe HHUXOBHX IJIACOBA YBEK j& TOBOIMIIO
10 KaTacTpodaiHux nocneauna. Tako je omno ca Yuneom Tokom 1982 — 1983. roaune, kana
je nouwno mo Benukor maaa ywieanckor BJIIT —a (GDP), a cBaku metu pagHuk octao 0e3
nocia. Cnmuno ce gecwno u CAJl-y 3a Bpeme Perana, kaga je neperynaiuja uza3pajia ciioM

cucrema ,,Temba u 3ajMoBu™, mto je rpahane CAJl-a komrtano 200 Munujapau gonapa.

ITocrojane cy pasnuke Mel)y 3emsbama, Ha IPUMEP CBE j€ YKa3UBAJIO J1a je TajlaHicKa
BJIaJia OWJIa MOIITEHA alu cjiada U HEeOoUTydHa. 3a MHJIOHEKAHCKY By IMOKa3ajo ce Ja je
KOpYMIIUpaHa U y UCTO BpEMeE jaka M oiJiyuHa. Pa3znukoBaie cy ce U mojiauTuke. TajnaHn je
010 MpHUMOpaH Jia M0 CBaKy LieHy OpaHM 0axT M3ryOMBIIM NMpUTOM 24 MuiIdjapie aojapa
pe3epBHUX cpenctaBa. Ca apyre crtpaHe MHIoHe3uja je mpenysena Jpyradje Kopake

JOMYCTHUBILIY PYIHjy [a TUTyTa ITO je OO OJrOBOP Ha IINEKYJIallljcKe MPUTUCKE.

Excran3uja mMexypa MMOBHMHCKHMX IIeHa y BehHMHHU a3ujCKUX 3eMajba MOCienuua je
MMILUIO3HMj€ UMOBHUHCKUX IIeHa Yy JarmaHy Kao M Harjor oJUIMBa HOBLA U3 T€ 3eMJbE€ MOYETKOM
1990 — ux roxuHa mpouutor Beka. Behu neo tux mapa 6mo je y pykama JamaHama oK je

onpehenn neo OO y BIACHUINTBY CTpaHala KOju Cy MPOJaBaJId jallaHCKE akIrje Kajua Cy

Crpana2l0



¥Y3pouu u nocseauue GUHAHCHjCKUX KPU3a Y IV100aJIHOj €eKOHOMU|jH

noyvesne aa nanajy nene. Cpencrsa cy unuia of Tokuja ka Tajmanny, UHanoHesnju u y apyre

asujcke 3emibe. Tako je Mmoveo pacT BalyTa OBHX 3eMajba.

VY Tajnangy, Manesuju u Wnponesuju y npBoj monoBuHH 1990-ux roauHa neHe
akuuja cy ce moBehame um3melhy 300% u 500%, kao u mpowsBOAHA aKTUBHOCT. lleHe
HeKkpeTHUHa HeciyheHo cy pacie. MHBectunonu ,,0ym™ je 6uo Ha neny. Ilpunus ctpaHor
KanuTana y 3emibe y pazBojy 1990. rogune je m3Hocuo 42 MuiMjapae Jaojiapa, a 3BaHUYHE
uHcTuTyiyje monyr MM®-a u CBercke 6aHke puHAHCUpaJe Cy BUIIC MHBECTHIM]a y Tpehu
CBET OJ] CBUX MPHUBATHUX MHBECTUTOPA 3ajelHO. 3a MPEICTaBHUKE WHBECTUIMOHUX (POHOBA
HEKaJalllkhe Hepa3BUjEeHE 3eMJbe IO0CTajy pacTyha Heka BpcTa ejopaja U HOBU IPOCTOPH
¢unancujckux moryhHoctu. Tajnanacka neHTpaiHa 6aHKa BOAM MOJUTUKY CTAOMIIHOT Kypca
OaxTa y omHocy Ha mosap. OHa TO crnpoBoau 3axBasbyjyhu moBehamy mpomaje 6axra u
KynmoBuHe npyre Bamyre. Ha Taj waumn Tajmann BpmmM — KpeAWTHY €KCHAaH3W])y H
,,MYITHIUIMKYje HOBaIl“. ApreHTucka OaHkapcka kpusa u3 1995. rogumHe ummana je UCTH
cueHapuo. Hajsehu neo kpeautHe ekcmnaHswje uMao je (GopMy HOBUX Tpal)eBUHCKUX
WHBECTHUIMja, aJli je OWJI0 U MHOTO IIMEKy/Ialuja ca HeKpeTHHHAMa B akiujama. YOp3o0 je
MOCTAJI0 jacHO Ja TPHBPEIC jJYrOMCTOYHE A3Hje CBE BHIIE JMYe HA JamaHCKy ,,0a10H
eKOHOMH]Y* C Kpaja ocamieceTux. ,llomTo je Mopana na mponaje 0axTte Ha JCBHU3HOM
Tpkuity, banka Tajnanja je mokymaBana U Ja UX MOHOBO KYIIU IIyTeM IpoJjaje 00BE3HUIIa,
y CYLITHUHH N03ajMJbyjyhH HOBall KOjU j€ YIPaBo IITamnana. AjlM Te 1M03ajMULIE TOAU3aIE CY
JIOKaJIHE KaMaTHE CTOle, Ma Cy NPEeKOMOPCKH 3ajJMOBU IOCTajaid CBE AaTpaKTUBHM]H,
noHocehn HOBe MpuiMBe jeHa M Jojapa. Ilokymiaj crepuincama je Mponao — KpeauTH cy
HacTtaBwiIM Aa userajy“‘(Kpyrman, 2010, ctp. 8). Hanymrame ¢puKkcHOr Kypca y OHO Bpeme
Huje Owia noOpa wuuaeja jep OuM TakBa MOJUTHKA JOBEJIA J0 NaJa KOHKYPEHTHOCTH
TaQjaHICKOT W3BO3a Ha CBETCKOM TpPXKHUINTY. Tako je Jomuio g0 TMpermylTamba
TPIKUIITA,, HEBUJIJbUBO] pyuu™. CBakM CTyIEHT €KOHOMMj€ 3Ha Ja Ha Kpajy MOHETapHa U
Kpe/IMTHa eKCIaH3Mja caMy cebe orpaHuuanajy.y curyanujama kao y MHIoHe3uju, kajaa je
75% on ykymHOT 06poja pupmu y 3eMibu OMII0 y 030MJPHIM HEBOJbaMa, WiIH y TajmaHay, Kaaa
je 50% 3ajMoBa MOCTaj0 HEOMEPATHBHO — CEKTOP KOpIopalyja yjla3u y CTame Napajmse.
Yocranom, Cturnui o Tome nuie: ,,dupMe Koje ce cyouaBajy ca 0aHKPOTOM Cy Ha 'UeKamby
y TMpelBOpjy Makja', HWje jaCHO KOjU MX CTBAPHO MOCEAYje — HOMUHAIHU BJIACHUIM WM
kpenutopu. [lutama BIIAaCHUINITBA HHUCY TOTITYHO pa3pelieHa cBe MOK (upma He uzahe u3
OankpoTa. Anu 0€3 jacCHOT BJIACHHINTBA, YBEK MOCTOJH UCKYIIEHE, KaKO 3a YIpaBy Koja ce y

TOM TPCHYTKY 3aTCKJIa, TAKO U 3a CTAPC BJIACHUKCE, J1a jOIJ_I YBEK HOCTOjCha cpeacTBa (I)I/IpMe
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ouepymajy mrTo ce u aemanaio. Jla 6u ce To cnpeunso, y CjenumenuM Jlp)kaBama U HEKUM
JIPYTUM 3eMJbaMma, Kaga pupme uay y 0aHKpOT, CyJOBH UMEHY]Yy MOBEpPEHUKE. AlN Y A3uju
HUje OWIO HHM TpPaBHUX OKBUpa HH OOydeHOr ocoOsba 3a MpPUMEHY HCTUTYIH]jE
noBepeHumnTBa. CTora je MMIEpaTuB Aa ce OAHKPOT M JPYTH KOPIOPANHCKH MOTPECH
pemasajy 0p30, pe HO WTO OM monuio no0 otuMaunHe. Ha Hecpehy, Hepa3yMHa eKOHOMCKA
Hayka MM®-a, momTo je AonpuHena 30piyu HaMEeTamheM BHCOKMX KaMaTHUX CTOMA Koje Cy
MHOTe (UpMe oTepalie Yy HEBOJbe, KOMOMHOBAaHA je ca HJCOJOTHUJOM U CIICIHjaTHUM
uHTEepecuMa na 6u ce obecxpabpuo mporec pectpykrypupama“(Crurmum, 2005, cTp. 128-
129).

Mehynapoaau MmoneTapuu GoH je norpemmo. OH je 3acTynao MISAUIITE Ja Blaja He
Tpeba Ja BpIIM aKTUBHY YJIOTY pecTpykrypupama. llo ¢onay ona je myxna ma omoryhu
MIPO/Iajy CpelCTaBa, CMambH KalaluTeTe MPOU3BOIBE U IOBEIE M3 MHOCTPAHCTBA MEHAIIMEHT.
C npyre ctpane, Buage y Jyxnoj Kopeju m Manesuju cy mpeysene akTHBHY YJIOTY Y
peCcTpyKTypupamy (HUHAHCHJCKOT CEKTOpa W YCIelie Y PEIaTUBHO KPAaTKOM POKY Ja perie
npobiieme GupMH Koje cy ce Hanuie y HeBosbama. Cnenehu nmpenopyke MM®-a, Tajnann
HUje TIOCTUTAo 3aJ0BosbaBajyhe pesynrare. [laHac mpuBpene MHOTHX a3WjCKHUX 3eMasba
MOHOBO Oene)ke MPUBPEIHU pacT, ald OH HHUje TakaB KakaB je Ouo mpe m3bujama Kpuse.
'oToBO cBaka €KOHOMCKa Kpu3a MMa CBOj kpaj. Mehytum, o3npaBibeme a3ujcKke Kpuse je

TpajaJio 1y>Ke HEro IMITO je OUI0 HEOMXOIHO.

Excneptu ca Bon Ctpurta cmaTpajy Aa je Kpu3a mpoluia KajJia OCHOBHE €KOHOMCKE
Bapujabiie MouMmy Ja ce kpehy y mosuTuBHOM cMmepy. ,,CBe JOK BaTyTHHU Kypc ClabH, WiIn
LIeHe aKlMja Majgajy — HUje jaCHO I/ JIeKU JHO. ANM jeTHOM, KaJ je AHO IOCTHTHYTO,
ryounu cy 06ap 3a0KpykeHUu, U Hajrope je moszHaro. Mehytum, na 6u ce UCTUHCKH MEpUO
OTOpaBakK, HHje JIOBOJbHA CTaOWMIIM3aIlMja BaJyTHOT Kypca WM KamaTHUX croma. Jbyau He
’KMBE Of] BAJIYTHOI Kypca MJIM KaMaTHUX cTona. PagHuny OpuHy 3a 3al0CiIeHe U HaHULIE. ..
HEMa IpaBor ONOpaBKa JOK CE€ PaJHMIIM He BpaTe Ha MOCao M HAJHHUIE HE YCIOCTaBe Ha
HUBOY o1 nipe kpuze“‘(3apaBkoBuh, 2012, ctp. 87). Oner ce Hamehe nuTame: Kako HajOOJbE
ympaBJbatu ekoHoMHujoM? McripaBaH OJIroBOp 3aBHCH O] Y3pOKa mpodiema. 3a MHOTe Kpu3e
HajOOJBH je CTaHIApIHU KEJHCHjaHCKH JIEK: eKCIaH3MBHA MOHETapHA M (PUCKAJIHA MOJIUTHKA.
ExoHoMmcKka KpH3a y UCTOYHO] A3Mju je Omia y npuHIumy komiiekcHa. Hajsehu npobiem je

6uia crnaba u Manakcana puHaHncujcka chepa — ciabe OaHke U mpe3aayxkeHe pupme.

VY Jlatuncko] Awmepuun, ApreHTHHHM, bpaswiny u y JApyruM 3emibama TOKOM

CCAAMACCCTUX TOANHA IIPOIIJIOT BCKA, KPHU3€ CY oune Y3POKOBAHC HOTPOIIKBLOM BJiad U3HAA
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MoryhHocTH 3eMibe. Y TaKBUM €KOHOMCKHM OKOJTHOCTHMA, Baja Tpeda a CMamu H3JaTKe,
wim a1a noseha nmopese, WTO Cy, CBakako, OonHe moiautuuke Mepe. Mehyrum, Mctouna Asuja
HUje umana ,,jabaBy MOHETapHY IMOJUTUKY HUTH PACUIIHUYKHU jaBHU cekTop. MHpmanmja je

Ouia HUCKa M peNlaTHBHO cTabuiHa. byyietn npe kpuse cy 6enexunu cyduuuTe.

WutepecantHo npeacraBauiim MM®—a decto cy roBOpwIM Ja mpuBpena tpeba na
npeTpnu 0oJI jep mTo je jaun 00a — jauu he OuTH edeKkTH eKOHOMCKor oropaBka.OBakBa
nonmtuka MM®-a HHje ce ToKasana UCTIPaBHOM y peasiHoM kuBoTy(ibidem, ctp. 87). Kpusa
ce unak ca Tajnmanga npenwna y Manesujy. TokoM Kpu3e oBa 3emMiba j€ OIITPO KPUTUKOBAHA
on MM®-a. Illra ce, y cTtBapu, goroawio? Mane3uja HUje MPUXBAaTUIIA POTPaM CllacaBamba
on kpuse nonyhen ox crpane MM®-a. Jlenom 3aTo MITO NPOCTO HCHH 3BAHUYHUIM HUCY

JKeJIeJIA CTpaHe IUKTaTe, HUTH Cy UMaJi MaJo rnosepewma y MMO.

[Ipencennuk Biage MaxaTHpu Mepe Koje je TMpeay3eo y o0JacTh EeKOHOMCKE
MOJIUTHUKE Jlajie Cy MO3UTHUBHE pe3ynraTte. ,,Of JpKaBe je HallpaBUO OMHUJbEHY JI€CTHHALU]Y
3a TOrOHe MYNTHHAIIMOHATHUX KOMIIaHHja, HMCTOBPEMEHO BoJehW HE3aBHCHY, Yak
aHTH3aMambadKy TIOJUTUKY Koja je mo0po mpornaswia Kox BehWHCKM umciamckor
CTAaHOBHHUIITBA. 3eMJba j& TOJl FeTOBUM BO)CTBOM ITYHOM ITApOM YYE€CTBOBAJA Y ,,a3HjCKOM
yyay*: mpUBpeaa 1BETa U CTpaHu OusHUCcMeHH, ol buna ['ejrca ma Hanmasbe, mporiaiiaBajy
rec

MaxaTupa jeTHUM OJ1 CTO HajOOJbUX CBETCKMX 'mMujaepa y o0lacTH TEXHOJIOTHje

2010, ctp. 130).

(Kpyrma,

[Topen moxBana Ouio je u KpuTuka. ONTy)KHMBaH j€ 3a TPaHJIOMAaHU]y, U3TPATHE
HajBUILE 3rpajie Ha CBETY, TEXHOJOLIKM KOPHJOpP HEMOIUTOBAKE JbYACKUX IpaBauTH.
MehyTtum, ekoHOMCKa cuTyaluja ce yop3o Mewma. CyceqHe 3eMibe ynaiajy y BaJyTHY KpHU3y.
Hogar nonako anu curypHo ojiasu u3 Manesuje. Maxatup ce cyouaBa ca MoHuxkaBajyhum
M300pOM: WJIH J1a JOMYCTH J1a BajlyTa MaJlHe WM J]a TIOJWTHE KaMaTHEe CTOIe, IIpH 4eMy Ou u
JEIHO W Jpyro MHOre IJIAHOBE U IOCJIOBE JIOBEJIO y MUTame. Maes3nja je uMmajga CHaXHe
perynaiuoHe Mepe Koje cy crpeunsie u3narame JoMahux 6aHaka MpOMEHJBUBOCTH JIEBU3HUX
KypceBa (OTMAacHOCT y3MMama 3ajMOBa y J0JjlapuMa M lUXOBOT TUIacMaHa y foMahy BairyTy —
punrury). IIpocto pedeHo, mane3ujcku OaHKapCKU CHCTEM je OMO NMPHIMYHO CTaOWIIaH.
Mebhytum, 300or crtpaxa na ¢uHaHcujcka Kpuza u3 Tajmanna He yrposu Manesujy, y
cenrreMOpy 1998. rogune Manesuja gukcupa qomahy BagyTy pUHTHT 3a aMEpUUKH J0Jap y
onnocy 1 USA nonap = 3,80 punruta, mpu TOM€ cMmamyje KaMmaTHE CTOIE M MpOoTJiaiiaBa Jia
cBe nomahe BaslyTe y MHOCTPAHCTBY MoOpajy Outu BpaheHe 10 kpaja mecemna y 3emipy. C

ApPYyre CTpaHe, HU3 BIIAAUHUX MCpa MaJ'ICBI/IjC, HAaKO Cy OHC oune KpaTKOpPOYHC, oune Cy TaKo
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npopuiarpaHe a jacHO YKaxy Ja 3eMJba OCTaje OTBOpEHa 3a JIyropodyHe CTpaHe
uHBectuiyje. Tako, Ha MpUMeEp, OHMMAa KOjU Cy YJIOKWIM HOBall y Manesujy u oja Tora
umane npodur, 6mwio je omoryheno na taj mpodut uszHecy u3 3emibe. [lon Kpyrman y to

BpeMe caBeryje Maxarupa aa yBeJe KOHTpOIIy Kanurtana, Mel)yTium, oH je O6Mo y MamuHU.

Exonomuctu ca Bon Ctpura kojuma ce npuapyxuo u MM® — cmatpajyhu na he
OBaKBE Mepe Malle3ujCKe Biaje 3eMJby Oanutu y katactpody. OHu ykasyjy aa he ce ctpanu
WHBECTUTOPH TOJWHAMA IUTAUTH Ja 1oh)y y oBy 3emsby. OuekuBamu Ccy Ja CTpaHe
WHBECTHUIMje HArjo MajgHy, Oep3a kpaxupa Te aa ce GopMmupa IpHO TpxUIITEe y nomahoj

BaJIyTH ca CBUM IpaTehuM aucrop3ujama.

ITocebHo cy ymo3opaBasin Aa he yBeleHE KOHTPOJE JOBECTH IO IpeCyIUBarmba
MpWIMBa KanuTajla, U OUTH HeepUKacHE Ja 3ayCTaBe OJJIMB KalluTana U3 3eMJbE.,,[aKo cy
yUeHH MYJpany MpeaBuaeau aa he ekoHoMuja TpreTd mrere, aa he pact OUTH 3aycTaBJbeH,
Jla KOHTpoJIe BUIlle HUKaAa Hehe OMTH mojaurHyre, Te Ja Masesuja caMo oajiaxe OaBJbeme
npobiaemMrMa KOjH JIeKe Y OCHOBM cBera. Yak ce amepuuku cekperap Tpeszopa Pobept Pyoun,
MHa4Ye YOBEK CACBUM CMEPHOT MOHAIIAKka, MPUIPY’KUO OBOM OIIITEM BEpOaTHOM MOTPOMY*

(Crurnu, 2005, ctp. 135).

Mehytum ucxon y Manesuju 6uo je cacBuM Apyrauvju on npenuhama MM®D-a.
Marne3uja je yKMHyJa Takce Ha H3BO3 KallUTaja HAaKOH TOJMHY JaHa Iocjie yBohema
KoHTposie. ['omuHy naHa je Owio [O0BOJbHO naa Mane3uja crabuin3yje W YCIHEeITHO
pecTpyKTypupa cBoje OaHke U Koproparyje, Aoka3yjyhu ga cy KpuTH4apu KOju Cy TBPIMIH
Jla ce caMo y3 JUCLHUIUIMHY KOja J10J1a3u ca CI000JHUX TPXKUIITA KaluTajla MOXKe YYUHUTH
HEILTO 3a MOCPHYJITY EKOHOMH]Y, oneT Ownu y 3abmayau. Jpxehu ce corncTBeHe eKOHOMCKE
MOJINTUKE y oOsiacTu puHaHCcHja, Mases3uja je HampaBuia MHOTO Behy porpec y TOM MpaBIly

Hero, peruMo Tajinann, koju je cieauno perente MM®-a.

Hanac Mase3nja uMa MHOTO 00Jby €KOHOMCKY MO3HIIM]y HEro OMJIO KOja 3eMJba KOja
je mpuxsatuia ,,jexose” MM®-a. KonTposna kanuTana HHje obecxpabpuiia cTpaHe yiaraye.
Crpane wHBecTHIMje Cy Yak mopacie y Manesuju. [lomro cy cTpaHW WHBECTHTOPH
3aMHTEPECOBAHM 3a CTAOWJIHOCT y TMPUBpPENU, TO je Owo cimydaj y Manesuju. Manesnja je
ypaauia faneko 00JbM OCao HEr0 MHOTH O] lb€HUX CYCe/ia jep je ycrena Jia IpuByde CTpaHe

HHBCCTUTOPC.

Op camor movetrka M30Mjama €KOHOMCKE Kpu3e y A3HWju ydyecTajie Cy KpUTHUKE Ha

pauyn ymore MM®-a. MHoru cmarpajy na je ynpaBo MM® wu3a3Bao Kpu3y WM YaK
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HETIPUMEPEHUM peakiifjama JIOMpUHEO 1a OHa Oy/e 3HaTHO ropa. /[Be rimaBHe rpentke MM®-
a y cy30ujamy a3HjCcKe Kpu3e cy: IpBo, 3a Tajmana, Mane3ujy u Kopejy je ogmax 3axteBao
yBoheme Mepa (QuckaiHe mTeame, mopehame mope3a U CMameme MOTPOIIHE Kako O ce
cMam K Benuku Oyriercku aedunuru. Ipyro, MM® je 3axteBao ,,CTPYKTYpHY™ pedopmy —
BEJIMKE IPOMEHE Koje OM 3HATHO MpeBa3uIIlIe OKBUPE MOHETapHEe U (hpUCKalHE MOJUTHKE.
OBakBa Teoprja MM®-a y MOTIYHOCTH C€ MoKasaja morpentHom. IIpema Tome, Kako Kaxe

Kpyrman ,,MM® je y yno3u cnacutesba 3a0pspao asoctpyko ‘(Kpyrman, 2012, ctp. 91).

7.4. Kunecka eKOHOMCKA OPTOIOKCHja Kao crac o1 (MHAHCU|CKe
KpHu3e

., Kaoa ce ucmopuuapu ocepny na nocieorwe oeyenuje 20.6exa, moeau ou ykazamu Ha
1979. 2o0uny rkao na paszsohe. Te cooune je Coejemcku cage3 okynupao Aezanucman,
konajyhu epob ceou xkao cynepcunu. Taxohe, Kuna je noxpenyna exonomcke pegpopme. Ilpsu
Hacosewmaju 6yoyhux npomena nojasunu cy ce oeyemobpa 1978. 2ooune, Ha ckyny Ha Kome

¢

ce maKko Heumo mewKo Mo2io 3amucaumu

( Dapuo 3akapuja).

Kuna je Ouna jenHa o]l peTKHMX 3eMajba KOja je CleJquiia COICTBEHH IIyT pa3Boja.
,HHje ciydajHO Ja Cy JBe BeluKe 3emMsbe Yy pa3Bojy, Muaumja u Kuna, xoje cy Ouie
nomrehene mycTomema Koje je HOcuia TJo0amHa EKOHOMCKa Kpu3a HMMajie TOJUTHKE
KOHTpoJie KanuTajna. JJok Cy 3emMJbe M3 CBeTa y pa3Bojy ca JHOepain30BaHUM TPXKUIITHMA
KaluTasna, y CTBapu JI0’KHBeJe omnajiame 10X0Tka, MHauja je pacna o cronu oxa 5%, a Kuna
613y 8%. OBHU pe3ynTaTH Cy YTOJIMKO YNaJJbUBHjU LITO CY MOCTUTHYTH Yy TOJIMHAMA OIIITET
ycropaBama CBETCKOI' pacTa, a noceOHo TproBuHe. Kuna je To mocturna npuapxasajyhu ce
perenarta eKOHOMCKe oproaokcuje. To Hucy Ommm XyBepoBcku perenté MM®d-a, Beh
CTaHJapJHU PELEeNTH KOjU ce Ha CTyAMjaMa eKOHOMHU]e npenajy BehBuIle o/ oja Beka: Kajia
CT€ CYOUCHM ca €KOHOMCKHMM OIaJIalbeM, OHJa pearyjre eKCllaH3MBHOM MaKpOEKOHOMCKOM

IIOJIUTUKOM.

Kuna je ycrena fa mocTUrHe MNPUBPEIHU YCIEX Kajla Cy JPYre 3eMJbE Y OKPYKEHhY
umane omnanajyhe crome mpuBpegHor pacra, a moceOHo TproBuHe. OHa ce HHje JpiKaia

Tepanuje mpenopydeHe on crpaHe MMd-a, Beh je mpumeHmna omnpoOaHy E€KOHOMCKY
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OPTOZOKCH]y — IPYTMM peunMa CyoueHa ca OIaJameM IMPHUBPEAHOT pacTa, OHIA pearyje
EKCTIIaH3MBHOM MaKPOEKOHOMCKOM IMOJIMTHKOM. KHHa ycrieBa Ja KOMOWHYje KpPaTKOpPOYHE
nmorpedbe ca JIyropoYHHMM pa3BOJHUM IHUJbEBHMA. Bp3u TpHUBpEIHH pacT y MPEAXOJHO]
JICTICHH] ¥, TIOCTaBHO j€ HOBE 3aXTeBe 3a HacTymajyhe moba, mpe cBera, kKaga je y MHUTamky
uHppactpykTypa. Ouurnenno na je KuHa cranmapiHuMm cpelncTBHMMa ycmnena na yopsa
npuBpenHu pact. Jomr mnpe Hero ce Kuna Tpancdopmucana y MCTOYHOA3H]CKY TPUBPEIHY
CHJy, Hallije Ha3BaHE ,,a3MjCKH THTPOBHU ‘TECTHpAJIC Cy U ycaBpllaBajie eKOHOMCKHA MOZET

Kune xoju je ona uzabpaina.

JIoK je moHocHIIa OJJTyKe O €KOHOMCKO] mojuTuiid, KuHa je 6mia cBecHa Bese usmehy
MaKpOCTaOWJIIHOCTH M HEHEe MHKpoekoHomuje. OHa je 3Haja Ja Mopa Ja HaCTaBU
PECTPYKTYpUPAE KOPIOPAIHM]CKOT U (PMHAHCH]CKOT cekTopa. Mehytum oHa je mperno3Haia
Ja OW jegHO EKOHOMCKO YCIIOpaBake YMHOTOME OTEKAlIO Jlalby peau3anujy

pedOpMCKOTTHEBHOT peja.

”EKOHOMCKO ycropaBambe Ou Buille (UPMHU JOBEJIO Y HEBOJbE M YYHMHHIIO BUIIIE
3ajMOBa HEKOIICPaTHBHHM, Te¢ OW cTora ciabmio OaHkapcku cuctem. OHO OM Takohe
nosehasto He3anmocineHocT,a moBehame HE3aNOCICHOCTH OM YYMHWIIO COIMjajTHE TPOLIKOBE
pECTPYKTypHUpama Jp>kaBHUX Mpeny3eha muoro sumuM. M Kuna je mpusnana Bese usmel)y
€KOHOMH]e U couMjanmHe U moiutuuke crabunHoctu’(Crurmui,2005,ctp.137). Kunecku nyt
pa3Boja je 6mo TexaK U ca MHOTO Hen3BecHOCTH. [Iparmarudap u mapkcucrta, JleHr ycreo je
hit:} tpanchopmumie Kuny. CrBopuo je 04 jeaHe H30JIOBaHE IEHTPAIM30BaHE
MOJHONIPUBPEIHE EKOHOMHjE pa3BUjeHy TPKUIIHY TMPUBPEAY Kao pPaBHOMEPHOIPABHOT
TaKMalla OCTaJluM pa3BUjEeHUM MpuBpeAama cBeta. KuHa ce okpeHyna nmpema TpXKHIITY JTaBHE
1978. roguHe, Kaxa cy BiacTH 300T jakux cCylna Ouiie MpUCHUIbEHE Ja oyiabaBe CTpore
aJIMUHUCTPAaTHBHE CTere W KOHTPOJY HaJ MOJHONPUBPEIHUM 3EMJBUINTEM CBEAYy Ha
HajHY)KHU]Y Mepy. Pesynratu moHetux mepa naHac cy uTekako BUIJbuBHU: [losbonmpuBpena je
y MyYHOM 3aMaxy, IITO je Jajio MOJACTPEK 3a Jajby JAeperylanujy U pa3Boj MOJbOMPUBPETHOT
TPKUIITA. YCHEX y MOJbONPUBPEIU 0Xpadbpuo je Imupeme pepopMu M HAa HHIYCTPHU)CKU
cekTop. Mehyrum, y To BpemMe HU pedopmaropu ce HUCY YycyhuBamm Ja HOBU MOJEIN
KHHECKOT pa3Boja Ha30BY ,.kanuTanu3moM™. Kako je mpumerno ['puHcneH, kopuitheHu cy
eyemMu3mMu momyT: ,, TPXKUIIHUA COIMjan3aM’* uiu JIeHroBy 4yBeHY CUHTarmy ,,COIlfjann3am

C KHHECKUM KapaKTepHUCTHKaMa ‘.

Jlanac, AMepuKaHIIM HUCY pPaBHOAYIIHM MocMaTpajyhu KMHECKH €KOHOMCKH OyM.

Kuna je 3emsba koja umma yetupu nyra Bumie crtaHoBHMKa oj CAJl-a. Hctopujcku
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nocmatpaHo Ha KuHy je riemano rotoBo Oe3HamexkHo. Tako 3akapuja He 0e3 HpOHH]E Y
CBOjOj KmM3U 1uTaT ,llocramepuuku cBer Kaxe: ,,Buie ox CTO roawHa aMepUUKH
MHUCHOHAPH U MPEIy3E€THHUIM MAIITAIHA Cy O MOryhHOCTHMa — MUJIMjap/ Iy IyIia Ja ce CIIacH,
a JIBe MWIMjapJe Ma3yxa Ja ce IMOMPCKa JIe3010paHCOM — alli HHUCY OAMAKIHU JaJeKO O]
cHoBa. KuHa je Owia Beoma Benuka, anu BpJiio cupomaiita. '[lobpa 3emspa’, HajrpoaBaHuja
kmura [lepn bak, caBpemenu je noprper Kune:arpapHo apymrBo ca cejbaiuMma Koju ce 6ope
Jla TIPEKUBE, TIOXJICTTHN 3€MJBOIIOCEIHHIIN, T8/l ¥ MOTIaBe, Kyra U cupomainTBo‘‘(3akapuja,

2009, ctp. 85-86).

VY aHajau3M BEIMKOT YCIIOHA KWHECKE €KOHOMHje,Tpeba OMTH Beoma 00a3puB jep y
2010. roguau BT je 6uo roroso 5.800 munujapau goiapa, a Janana Hemro mame of 5.500
munmjapau $. Mako Kuna nma Behu JIBII, moxomak mo riiaBu CTaHOBHHKA y JamaHy je jaecer
nyra Behu. CBercku aHanmuTHuUapu Npouewyjy na he, mmajyhu y BuHIy cajamimy CTOILY
npuBpenHor pacta, Kuna 3a necerak roauna npeBazuhu CAJl u moctatu mpBa eKOHOMCKA

CHJIaHa CBCTY(HO HEKHUM IIOKa3aTesbuMa oHa hie To moctuhu u IIpe.

Cuamnka S. Kune3u Ha Oep3u.

Tokom ocamzeceTnx, oBe peopme cy NpOCeYHH TOAuIIBU pacT nonene Ha 10% y
MOJbONPUBPEIN U HMHIYCTPUJU. Y YHYTPAIIHOCTH TMPHUXOIUM CYy C€ YABOCTPYUMIIH.
Wunyctpujcku pact je eBUAeHTaH, moceOHO y oOamHuM neinoBuma 6mm3y Xonr Koura 3a
notpebe Kune u Tajana. Ty cy cTpaHe MHBECTHIMje TMOACTaKJIe MPOU3BOAKBY poba 3a
[IMPOKY MOTPOILY K U 33 N3B03. [Ipon3Boika je HaMuprBaia NOTPOLIKY ITO je 3a KHny
6una Benuka cTBap. MHaycTpuja y pypannum obiactuma je usHocmia 23% noJbonpuBpeHe,

IITO j€ 3HAa4ajHO MOMOTJIO 3arollJbaBamky MPEKOOPOJHOT PagHO CIOCOOHOT CTAaHOBHHIITBA.
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bpoj rpana make uHAyCcTpHje U poda 3a MHUPOKY MOTPOIIBKY je TopacTao. Tama 3anounmy U

pedopme y buckaaHOM, PUHAHCH]CKOM, OAHKAPCKOM, W JPYTMM CHCTEMHMA.

C npyre crpaHe, OBaj CHCTEM je TOKA3a0 HAjrope CTpaHe colujaim3ma (TJIoMa3Ha
OMpoKpaTHja, MOJUTUYKA KOPYIIHja, HEMOIITOBAKE IPHUBATHE CBOJUHE, PECTPUKIUjE H
HeCTalIuIe eJIeKTpUYHEe eHepruje, HadTe u HahTHUX epuBaTa) U KanuTaiuzMa (nHdIamnyja,
BEIMKM M HENPEMOCTHBHU ja3 u3Mel)y OoraTMx M CHpPOMAIIHUX, Harja OaHKpPOTCTBA W
npomnagama npeayseha). [Ipema tome, [lekunr je Mmopao aa yuHU ojpeheHe KOMIpOMUCE:
rojayaBa M CMamyje KOHTPOJIY IIOCIOBama, H3Aaje Hajore OaHKamMa 3a JaBame
YJITPANIOBOJbHUX KpEeAuTa BEIMKWMM Jp>KaBHUM KoMmranujama. Kpajem 1988. rommne, kao
peakija moJ HajJeToM WHQUIAlMje Y3POKOBAHOM JIOIIOM pPe(opMOM IIEHOBHOT CHCTEMAa,
BJIACT IPEJCTaBJba HOBH MPOTpaM KOju ce 0a3mpa Ha IITEIbH, Makb0j jaBHO] MOTPOLIHH U
Behoj oxroBopHoctu. IIOHOBHM y3/IeT KHWHECKa TIpUBpeNa JIOKHBJbaBA MOYETKOM

nesenecerux. enr Cjaonunr nocine nocere Jy:knoj Kunu nonoso nmokpehe pedopme.

Y nepuony 1995-1999.rogune undnanuja naaa, jaua MoHeTapHa nonutuka Hapoane
0aHKe Kao U KOHTpOJIA IIeHa XpaHe. Y To Bpeme Brana Boau 030uspHy O00opOy 3a: a)HaruiaTy
nopesa y AajieKuM IPOBHHIIMjaMa M BEJTMKUM CTPAaHUM KOMIIaHWjama ; 0) MpPOTUB KOPYIIHje
U TPUBPEJHOI KPUMHHANA; B) OApPXkAaBa KOHKYPEHTHUM BEJIMKE Jp)KaBHE KOMIIaHH]e,
OKHUBJbaBa (pupMe ryouTalie Koje cy y KOHKypeHIMjU ca HHOCTPAaHUM, MEIIOBUTHM M jaKUM
nomMahuM NpPUBATHUM KOMIIaHMjama Ocjla0uie M HHUCY Yy CTamy Jla CEepBHCHpAjy IyroBe U

ucrahyjy 3apane.

[TpekoOpojHM pagHULIM U3 PYPATHUX OOJACTH CBOjJy IIAHCY TPake KpPO3 3arociieHhe
Ha KpaTKOpo4yHHMM ciabo muahenum mnocnoBuma. [lomymanumona nmonutnka Bnage HPK je
030MJbHO YIpOXeEHa jep je o0JacTH y yHyTpalllhbuM MPOBHHIIMjaMa TEIIKO KOHTPOJIUCATH.
JlokaiHu 3BaHMYHUIM HUCY Y CTamy J1a ce 0ope ca KOpYyMNIMjoM 300T CMameHOr yriena u
ayTopuTeTa MHCTUTYLHja. AKTyenu3yje ce mpoOiemM3ara)eHOCTH BOJEe M Ba3lyxa, epo3uja
3emspuinTa nomto KuHa HactaBba yOp3aHo aa ry0M oOpaguBO 3eMJBHMILITE 300T epo3uje U

Hen30alaHCUPaHOT €KOHOMCKOT pa3Boja.

U nopen Tora mro je >XUBOTHH cTaHiaapa y KuHu apacTuyHo mopacTao y OJHOCY Ha
npe-peopMCKy epy, BeoMa je U3pakeHa pasinka y OorarcTBy (HOBYaHH AMCIIAPHUTET).
[Monutnukepedopme cy mpeko MoTpedHe Mo MUIIbEHUMA CTPAHUX aHAIUTHYApa jep ce CaMo
TaKo MOYK€ CMalbUTH Ha pa3yMHY MEpy pacrpocTpameHna kopymiija.OHa je jenan of pas3jiora

LITO Ce HOBAll aKyMYJIHpao caMo Yy jeAHOM ciojy apymrBa. [lo mpusHamy kuHecke Bunane,
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Kuna je kpajem neBemeceTnx Ouia Apyra 3eMJba CBETa IO HM3PAKEHOCTH HOBYAHOT
TUcCTapuTeTa, oaMax u3a 3uMmOaOBea, ma Om cpegumHom 2000-ux mperexia 3umbOadBe U

CKJIM3HYJIa Ha HCCJIAaBHO ITPBO MCCTO.

Benuku je mpo0ieM eKCTpPEMHOTI HOBYAHOT AHMCIAPUTETa KOjU LIKOJM €KOHOMCKOM
pa3Bojy Kune. YnTpakoH3epBaTMBHU KPYrOBM 4aK OTBOpeHO Hamehy M 3aroBapajy uuejy
noBpatka Maousmy. Mehytum, Behnna cranoBauinTBa Kune, peiiena je n1a uctpaje y 1ajbum
pedopMamMa u TpeTHOCT Jaaje ciobogHoM TpxuIITy. To je mokaszana u cryauja LlenTpa 3a

MehyHapoaHa u 6e30eIHOCHA HCTpakuBamba MepuiieH 1, ca YHUBEp3UTeTa y MepuiieHay.

Cauxa 6. lllanraj.

Kunecka npuBpesa MepeHa mpema MapuTeTy KymoBHe Mohu, kao 1mTo cMo TO Beh
HCTaKJIU, MOCTaNa je Apyra IlaHeTapHa ekoHoMuja. KrHa je ucToBpeMeHO mocTaia u JIpyru

noTporray poda Ha CBETY, IpyTru notpomrad HadTe u HajBehn nponsBohay venuka.

TpenytHo Kuna pacmomaxke ca mpeko 3000 xmipame munujapaud gonapa. To cy
HajBehe pe3epBe HOBIA Y CBETY, BUIIIE HEKOJIMKO ITyTa HETO CBE Pe3epBE KOjUMa PACIIONIaKy
3emusbe EBporcke yauje. [loceOHO je muTame KOTUKO je MEIOTBOPHO UyBaTH TaKBe pe3epBe —
mehytum, one omoryhyjy Kunu na ce makmie cynpoTcTaBH y ciydajy (PMHAHCHJCKHX KpH3a

WU MambuX (UHAHCH]CKUX IIOKOBA.
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7.5. MaJjie3ujcko onoujame puHancujcke nomohu

VY Bpeme npenacka kpuse ca Tajmanga y Manes3ujy Ta 3eMJba je OIITPO yIo30paBaHa
. . e

ox crpane MM®—a kako u mra 1a npeaysme. Manesuja Huje XTela J1a IPUXBaT ,,Tepanujy
oBe MHCTHTYIH]je. Paznmore 3aro Tpeba Tpaxkutu y Mane3ujckoj eIUTHOIHOCHO BJIaIU Koja je
Ouna ocersbrBa Ha crpaHe aumkrare. Cam [Ipencennuk Maxatup HUje WMao TOBEPEHE Y

uHCTUTYIIH]Y MM®—a.

Beh cmo pexim na je Masesujcka enuta Ouia naTpuoTcku pacmnonoxena. OHa je mpe
CBera, poydaBaja KUHECKHM €eKOHOMCKH MOJIeN yCBajajyhu mojequHe MeTo/ie 3a (puHaHCH]CKY
W KalWTaJIHy peryjalujy y CBOjoj 3emMJbU. HakoH JBe TroJuMHE MNPHJBEKHOT pajga Hu
KOHCYJITOBalkba Ha HAaIl[MOHAJTHOM HHBOY Mane3uja je 3axBasbyjyhul HpaBOBpEeMEHOM U
JICIIOTBOPHOM pearoBamy ycrena jJa u30erHe HajBehm ymap Kpu3e Tako INTO je yBena
pecTpukiyje 3a o;uiB crpaHor kanutana.llpencraBauimm MM®—-a cy omTpo KpUTHKOBAIN
noteze Manesnje Ha mTa ce Manesujuu Hucy obasupanu Beh cy cBoj mporpam 10
MOJEIMHOCTH CIPOBOIMIN y Jeno. Pesynratr TakBor mnpuctyna—Maiesnja HHje OCETHIIA
Kpu3y. Maje3ujcKu CTpydmally Cy 3ajeHO ca MOJUTHYapHMa YCIeN J1a O/p>Ke MOHETApHY
HE3aBUCHOCT HAallMOHAJIHE BalyTe—puHTHTA. llepjaHuiie 3amajHOr EKOHOMCKOT Mojelna
cio00/1HE TProBHHE MPOIJIaCHIIe Cy Malle3UjCKy €KOHOMH]JYy HM Mame HHM BUIIE—MPTBOM.
[lojenuHuy cy TpakuiaM Ja ce MpeJcelHUK Biaae Maxatup ykioHu ca Biaactu! Mebhytum,
nmokazaio ce ga cy Manesujuu Ounu y mpaBy. Ha kpajy je u MM® onao npusHame
MajexxaHcko] Biaau. PuHaAHCHjCKa Kpu3a je 3ao0umuia Manesnjy Mako 3eMJbe€ y HEHOM
OKpyXXemy HHCy ycrene naa je u3zberny. OmpobaHu penent 3amepama MaxaTupy 3a
HETOLITOBamke Y 00aCTH JbYICKUX IIPaBa HUjE€ MOJbYJbao BIAcTU y Maine3uju 1a eKOHOMCKY
TIOJIMTHKY BOJIE COTICTBEHUM CHarama. ,,Ha kpajy je camo Mae3uja 6miia 1oBospHO Xpabpa 1a
pHU3HKyje HaBladewke THeBa MM®—a; a u Maza cy noiuTHKe npeMmujepa Maxatupa(kojuma je
MOKYIIaBao  Jla  OJpXHM  HHUCKE  KamMaTHe  cTome, W oHemoryhm  Op3o0
OTUIAKCIINEKYTaTUBHOTHOBIIA M3 3eMJbe) Ouiie Ou Hamajgane. Ha cBUM HMHCTaHIama -
€KOHOMCKO omafame y Manesuju je Tpajano kpahe m Omio mMame Hero OWIIO KOjOj OJ

norohenux 3emasa‘‘(Crurnu, 2005, ctp. 105).

C o063upom naa je kpu3za Ouia riobaiHa, OJHOCHA Ja je 3axBaTuiia MehyHapoaHa
TPKUILTA KanuTana MaxaTtup, OJHOCHO Bliajia je u3jana Hapenly Ja cBa KoJUuMHa JomMahe
BaJIyT€ y MHOCTPAHCTBY MOpA IO XUTHO J1a Ce BpaTH y 3eMJby. Jluma ca cratHuM GopaBKOM

y Mane3uju HuCy Moria 0e3 orpaHuderma Ja Bpiie TpaHcdep Kanuraia y HHOCTPAHCTBO. Y3
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TO 3aMp3HYyTa j€ Ha JBaHAECT MECCIH pernaTpHjalyja CTPaAHOT TaKO3BAaHOT MOPTQOINO
kanuTana. OBe Mepe cy Owie KpaTKOpOdYHE, C TUM INTO C€ jaCHO Jajio JIO 3Hama Ja je 3a
IyropodHe uHBecTuirje Manesuja u nasse orBopeHa. Ilocie Tux mepa Bonctputr 1 MM® cy
npeasuhanu karactpody 300r yBeaeHHX KoHTpoia. OHM Cy HAIIMPOKO oOpasiaraiu CBoje
nornene ykasyjyhu na he npunus kanurana OuTd o0ycTaB/beH a aa ,,06KCTBO KaluTajaa“ TeK
npeactoju. OBaj BepOajmHM IMOTPOM HHje TpecTajao. themy ce NpuapyXkuo U cekperap
amepuukor Tpesopa Pobepr PyOun. C 003upoM Ha HEroBy peryTanujy y3Ap:KaHOT U
AHATUTUYIHOT (PYHKIIMOHEpa TO Ce€ Of Iera Huje ouekuBasio. CBejeHO ouTyka Marnesuje aa
CIpOBe/le KOHTPOJIY KamuTajga ocTaja je na Baxu. Mmamo ce y Buay na Op3u TOKOBH
KalruTalla y 3¢MJbY U U3 e MOTY Jla TeHepHuily Benuke ekcrepHanuje. [rta To 3Haun? To cy
edexTn Ha OOWYHE JbyJe KOjH HEMajy MHOTO Be3¢ Ca TOKOBMMA KanuTalla Kao W Ha
nopemehaje y untaBoj npuBpenu. Biaga Manesuje je ynpaBo 300T Tora BOJuiIa padyHa 1a je
oJlycTalla OJi TaKO3BaHUX IUPEKTHUX KOHTpoja. Mehyrum oHa je yBoamia NpHBpEMEHE
KOHTpOJIE Koje je KaJx Ou Jane pesyirar ykujaajga. Ycrena je Ja pecTpykTypupa OaHke.
HapagHo, TO je HajBUIIIE TOTOAMIO OHE KOjJU CY TBPJMJIM JIa CBE INTO JOJAa3H U3 CIOOOIHOT
TPKHINTA KaluTalIa je NeI0TBOpHO. Tako je Maiesuja ynpkoc npotuBbery MM®—a ycnena
y cBoM Haymy. CBe Te Mepe HHUCY mpoiuie 0e3 motpeca ,,Y camoj Manesuju, muTame
W3HAIXEHa PaBOT OJIr0BOpa Ha KPHU3y je OmTpo jedaroBaHo. MuHucTap ¢puHaHncuja AHBap
N6paxum je npemnoxuo 'jenan MM® nporpam 6e3 MM®—a' Tj. nonu3ame KaMaTHUX CTOMNA
U CMamHUBamke MOTpoIlme. MaxaTup je ocrao ckenrtwdaH. Haj3am, oH ce oTrapacuo CBOT

MUHHCTpa (PUHAHCH]a U EKOHOMCKE NOJUTHKE cy npeokpenyTe’(Cturnuw, 2005, ctp. 114).

Janac Mase3nja uMa MHOTO 00Jby €KOHOMCKY MO3HIIM]y HEro OMJIO KOja 3eMJba KOja
je mpuxsatuina ,Jjekope MM®-a. MIma cacBuM Majo Joka3a Jla je KOHTpoJjia KamuTajia
obecxpabpuna crpaHe ymarade. CTpaHe MHBECTHIIMj€ YaK Oereke mopact. Y OBOj aHAJIU3H
notpe0Ho je pehu na ,,cynap” HMBUIIHOTAPYIITBA U ayTOpUTapHE JpkaBe y Mane3uju Huje
01O OHakaB KakaB ce€ OUeKHBaO ¢ 003upoM 1a ,,YMHHU ce HUTKO HHje 00Jbe Pa3yMHO Be3y
n3mely ouyBama Te JBOJHE ayTOHOMHM]E U MPEKUBIJbaBakha Pa3BOjHE JIP>KaBe OJ1 MMOBHUJECHOT
Masesnjckor Bohe Maxatupa Myxamena. Bbero oarosop Ha kpusy Ouo je tpojak. IIpBo je
Marne3ujy  JjeIOMMYHO  OJIBOJHO  OJf TIJ00ajdHEe €KOHOMHj€ YYMHUBIIA  PUHTUT
HEKOHBEPTHOWIIHUM, U YCIIOCTABUBIIM jaKy KOHTPOJIY HaJ (PMHAHIIMJCKAM TpaHCAKIIMjaMa
JIOK je jOIII YBEK TMOApKaBao M3PaBHO yilarame MYJITHHAIIMOHATHUX KOMITaHWja y Maiesnjy.
Hpyro na 6w cIOMHO IHMBUJIHO APYIITBO M JEMOKPAIHA]y OTIIYCTHO j€ CBOjera JHUOepaHO

HacTpojeHor 3amjeHnka Anwara Ibrahima...Tpehe, oxxuBuo je Mane3ujcku HallMOHAIM3aM U
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103Ba0 Ha BjePCKO jEAMHCTBO ONTYXXWBIIM Tjo0amHe (QUHAHIIMJCKE CTpaTere 3a HOBH

KOJIOHWjanu3aM U 3amaany pomuHanujy ‘(Kacrenc, 2003, ctp. 330).

Mare3yja je ka0 IITO BUAMMO Haja3Wia IpaBe OAroBope y mpaBo Bpeme. Cse ce
OJIMTPABAJIO KaKo je TUTAaHUPAHO ,,Marne3uja je yKUHyla Takce YIpaBo OHAKO Kako je oochana
— TOJWHY JlaHa HAKOH yBOheHa KOHTpOJIE...Y TOM jeTHOTOJUIIEEM mepuoay Maiesuja je
pecTpyKTypupasia cBoje OaHKe M Kopropaiuje, Joka3zyjyhu na cy KpUTHYapu KOjU CYy
TBPIWIX Ja CaMO y3 JUCIHUIUIMHY KOja JI0JIa3U ca CI000JHUX TP)KUIITA KalUuTaja BIajIe MOTY

YYUHUTHU OUIo0 mTa 030mspHO — oneT norpenrm ‘(Crurnui, 2005,ctp. 135).

OuwurneaHo 1a je oOAJIy9HO U NMPOMUIIIBEHO oJ0Hjame Mainesuje na ce 60pu IpOTUB
Kpu3e 1o ynyrcteBumMa MM®d—a Guo npaBu u36op. Mu cMo camo yKa3aiu Ha Mepe, U TO OHE
HajJCIIOTBOPHUjE KOje je Xpadpu MaJe3ujCKH MpeACeTHUK MaxaThup ca EKOHOMCKHM
CaBETHHIIMMA CIIPOBEO Yy Jesio. Maje3ujy je Kpu3a caMo OKp3HYJa HE OCTaBUBIIH CBOj Tpar

Kao y IpyI'M 3eMJbaMa Koje Cy ce clieno Apxaie npenopyka MMd—a.
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VIIIBAHKAPCKE KPU3E

., JeMme Mo2y npepacmu UCMOpUjy HANpAcHux Halema Ucoke ungnayuje xoju ce

NOHABDAJY, AU HU JeOHA 3eM/ba joul Y8eK Huje npapacia baukapcke Kpuse .

Kapmen Pejuxapm u Kenem Pozogh

banke xao guHAHCH]CKE MHCTUTYIIM]E€ MOpPAJy NEIUTH CYJO0MHY YKYITHE €KOHOMH]E.
Omne cy, Kao U CBU IOCIIOBHU CYOjeKTH M3JI0KE€HE pasHUM PHU3UIMMA y IOCIOBakbY KOjU UX
MOTy oABecTH y ¢uHaHCHjcKe moTtemkohe. BpegHoct nMoBuHe OaHaka yrpokeHa je ycien
pasHUX pu3nKa (PU3UKa JTUKBUAHOCTH, KPEAUTHOT PH3UKA, KAMATHOT ¥ BaJyTHOT PU3HKA...).
banke MoOry cMamuTH  pU3HKE IIPOjEeKTOBaEkEM IICHA HMOBHUHE, TUBEP3U(PHKALIN]OM
KPEIUTHOT TOPTOIMja U IYTEM OCUTypama IMOTpaKuBama. Mmak, 300T acHMETpUYHHX
nHpopManrja HaBeJeHEe pU3MKe HHje yBek Moryhe y mormyHoctn u30ehu, jep KopucHHIN
KpeIuTa 1O MpaBWIIy YBEK 3HAjy BHIIE O CBOjUM WHBECTHIIMOHUM IIPOjeKTUMa Hero OaHKa

KOja UX KpeauTupa.

Benuka exonomcka kpuza 1929-1933. romune je Omiia Kpu3a XUIEPIPOIYKIIH]E.
Kpu3za xoja je ucroBpeMeHo 3axBaTuia U OaHKApCKH U (PMHAHCHU]CKU CEKTOP UMaJia j& CBOjYy
OoCcHOBY y mnopemehajuma peansor cexkropa. Haj6ossu nokasaresr 1yOuHe oBe (pUHaHCH]jCKE
Kpu3ze je 0poj 3aTBopeHMX OaHaka y ToM nepuoay. bpoj 6ankporupanux O6anaka y CAJly
nepuony ona 1899-1929. romune je uszHocuo 8163, ogHOCHO, mpubMMkHO 215 Oanaka
roguiime. Y nepuoay oxa 1929-1933. rogune je mpomano 9765 Oanaka winm 1953 Ha
TOJIUIITELEM HUBOY, JIOK je camo y 1933, rogunu nponano 4004. 6anke. baHnkapcku cexTop je
mIaTuo 1eHy 3arBapameM 0iu3y 10.000 Oanaka camo y CAJl, a mocneauie je mMOBpaTHO,
300r HCIpensieTeHoCTH (PUHAHCH]jCKe U peanHe cdepe, Tprena yKylmHa CBETCKa MPHUBPEAA.
Jenan on ¢akropa KOju je JOJATHO MOCIEIIMO KPH3y M JETEPMUHHCAO HEHY OyOUHY U
WHTEH3UTET je Ono HeonroBapajyhu perynatopHu okBup. Hamme, To je Bpeme y kKome je y
ckiany ca ommTeBaxkehom exkoHoMmckoM ¢uio3odujom u laisser-faire TpKUIITY HOBLA U
KamuTana OWIO J03BOJBEHO CBE Yy BE3M TpaHCakuuja. TakaB KOHIENT (YHKIHOHHCAHA
OaHKapCKOI' CEeKTOpa HUje MMao yrpaheHe Moiyre MHCTUTYLMOHAJIHE MOAPIIKE OJpXKaBamby

COJIBEHTHOCTU W JIMKBUIHOCTH OaHaka.YecTo pasMUILbaMO O (PUHAHCHU]JCKUM KpH3ama Kao
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M3y3eTHUM Jjorahajuma anu ako norieaamo nepuoxa ox 1970. mo 2011. roaune, kao mTO Cy
TO, Ha puMmep, ypaawmn JIyk Jlupen u ®adbujan Baneniua, 3anaxxamo na je 3adenexxeno 147
O6ankapckux, 218 BamyTHHX W 66 Kpu3a IpkaBHUX (uHaHCHja. AKO OMCMO MOJEIWIH TE
OpojeBe ca Opojem roamuHa, 1o0OHja ce Ja Ce CBaKe TOAMHE Y CBETY Y MPOCEKY jaBJbajy TOTOBO

yeTupHu OaHKapCKe, NET BAIyTHUX W BHIIIE OJ1 jeHe Kpu3e apxkaBHUX puHancuja(PejuxapT u

Porod, 2011,cTp. 195-215).

MHore pa3BujeHe TMpHUBpEJE CBETa JaHAC Cy IMpepacie HCTOPUjY CEPHjCKUX
MpecTaHaka OTIUIATE jaBHUX IyroBa WJIM BeoMa BHCOKE WH(IAIMje, ali HUCY ycrele na
pemie npobieMe decTux OaHKapCKUX Kpu3a. Y CTBapH, CIMKa Pa3BHjCHHX EKOHOMHja O]
1800. mo 2008. ronuue je ciuka OaHKapcKuUX Kpu3a. To, CBaKako, HHjE CIIMKa MPOMaJame
HEKe WHauBynyasiHe OaHke (To ce He Opoju) Beh ma Om ce HEku mpoldiieM ¢ OaHKama
MPOIJIACHO CHCTEMCKOM OaHKapcKOM KpH30M, MOpa HW3a3BaTH 3HA4YajHy Jp)KaBHY
untepBennnjy. Ona ce, mo peunMa JluBeHa u Banenmma jaBjba ako Cy HCTOBPEMEHO

HCIIYEBCHA 6ap TpH o4 HICCT CHG,Z[ChI/IX ycioBa:

” 1.IlotpaxkuBama meHTpanHe OaHKe on OaHaka Kajma mpemamryjy 5% WHOCTpaHUX

obaBe3a OaHaka M YABOCTPYUY]Y C€ Y OJTHOCY Ha MPETKPU3HO pa3nodJbe.
2.bpyTo TpOIIKOBH peCTpyKTypupama OaHaka gocexy Hajmame 3% JIbII-a.
3.Jlona3u 10 3HaYajHUX Mpey3uMara BJIAaCHUINTBA HaJl OaHKama y JApKaBHE PyKe.

4. M3najy ce BEIWKHM HM3HOCH TapaHIMja y KOPHCT OaHaka Ja OM ce yMHPUIU

MOTPaYKUOLIH.
5.Jlona3u 70 OTKyINa BEIMKHX Jej0Ba UMOBUHe OaHaka (6ap 5% JIbII-a).

6.3aMp3aBajy ce JeMO3UTH / WM MPOrjamaBajy T3B. 0aHKOBHM Mpa3HULM ( TOCEOHU

JaHU KaJla OaHKe He pajie, HeJaBHO ciry4aj Ha Kumpy) “(ibidem, ctp. 195-215).

[TonuTnuke MHTEpBEHIM]E Cy OMiIe MOCEOHO Mpeay3uMaHe y OaHKapCKUM Kpu3zama y
EBpornckoj yauju ox 2008. rogune 10 aanac. OCHOBHU pa3yio3d OBAaKBUX MHTEPBEHIIM)a JIeXKe
y BEIUKOM CTpaxy OJl LIMpema KpHU3e M KartacTpodalHUX Mocienuia mo ¢UHAHCH]E.
[IpenxonHo HaBeAEHU ayTOPU CY YpaauiiM TOJUIIHE MPOCEKE O KpU3aMa a TUME ce U3ryouo
ocehaj 0 HajBakHMjeM O0elleXjy KpH3a: HKUXOBa I0jaBa HUj€ paBHOMEpPHA y MPOCTOPY U

BpPEMEHY.

W3pa3uTo cy KOHIIEHTpUCAHE Nla OTYyJa U CTpax OJ1 LIMpema ,,3apa3e’ Mel)y OaHkama u

npxkaBama. JIBe cy 3emibe ox 1970.romuHe HaoBaMO HCKYCWJIE YaK TPU WIM YETHUPHU
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Oankapcke kpu3e: AprentuHa u Jlemokparcka Pemy6mmka Konro. Takohe, moctoje u nBa
pa3no0Jba BUCOKUX KPU3HUX KOHIEHTpAIMja: aKTyellHO pa3100be, KaJa ce Kpu3a y KpaTKOM
nepuoay HakoH mouetka nmotpeca y CAJl-y nojaBuna y 11 apxasa EY-a (mornenaj Tabnuiy
ucnon 3a wianune EY) nesenecerux roguna 20 Beka, Kaja ce€ HU3 O]l TPU HETIOBE3aHE KPU3€E
(MexkcuuKa TeKusia Kpusa, TpaH3MIMjCKa KpHU3a M a3MjcKa Kpu3a) IPETBOPHO Y AYrO KPU3HO

pa3no0Jsbe y 3eMibaMa y pa3Bojy.

Tabena 6. bankapcke Kpu3e U yTUIIAj Ap:KaBe.

Neto fiskalni trodkovi do 2011,

S e e oI RIS e T TSR

.m&- likvidnosti na p.sh‘ru u % BDP-a) § (% BDP-a) - zl’e oamn':gl'::oo.
i 2008 - x viamne s Oawes e e ((;:67:/3 G = 17,500
Beigija 2008. v v v (5,5%) (2.1%)ee v (_0.-;5309) g = igjg‘ég
e 2009 - - o) - m.’z?;f; Gp--2g:§83
B imin S - Y T@S%ee ;o%)ee ©  ©e%y 'o-eress
owa [ mwee e e S
Irska 2009. - v v (40,1%) (1.7%) v (g;if;g G"_::g:-:’gg
Latvija 2008. - v v (2,5%)ee (2.0%)ee v (1'3;3 P=1.2342
Luksemburg 2008. v v - (6.1%) > (0.1;.2; GP E fjggg
Nizozemska 2008. - v 7 (3.1%) v (0.8%)ee v (32;3 g = ;;gég
PN 228 = = 7(.8%)  (03%)ee ©.2%) G - 64699
Ve s < < camo @ . e popmms
Francuska*™™ 2008. v v v (1.1%) (:03.-2300) G=75172
Madarska™ 2008. % v v (0.1%) (0.633 P =534
—- s < e R
Portugal** 2008. - v (1.2%)ee (?8035; GZ-ﬂ;ggg
Slovenija™™ 2008, - v v (0.7%) (0.5133 g : :g;g
e B
UKUPNO*** - v (2.6%) (1.0%) 96,154 P = 593,899

0,8%

G = 899,351

Useop: European Commission Staff Working Document, Fig. 29, cmp. 31-32.

VY pa3BujeHUM TPKHUIITHAM €KOHOMHjaMa JUPEKTHU (PHCKATHU TPOITKOBH OaHKapCKUX
Kpu3a cy HajMamu. Y 3eMJbaMa y pa3Bojy U HAcTajamby TUPEKTHH Cy (PUCKAIHU TPOILIKOBU

MHOro Behu, any je 3aTo pacT jaBHOT' Jyra MHOTO Mamwu. MamH je u ryoutak JIbII-a.

[Tpukazane nporene o ryournuma J[bI1-a Tpeba yBek mocmarpaTu ca pesepsom. Hema
cropa o ToMe aa ,,kpu3zHu ryoutak BJIII“ pacte ¢ BHCHHOM pPa3BHJEHOCTH Kao INTO TO

nokasyje cineaehu rpauKoH.
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I'paduxon 17. Ilpoceyne nociaenuue dankapckux kpusay % BJII-a.
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1S - u nastajanju
10 - = Zemlje
o | = 1

Gubitak IZzravmni Rast

BDPFP-a fiskalni javnog

troSkovi duga

Useop: Laeven and Valencia (2012.), t.2., cmp. 17.

Cnenehu moganm y rpadMKOHY MCIIOJ, HAM TOKa3yjy Aa je dak 17 unanumna EY-a ox
2008. roguHe HaOBaMO 3a0eNIekIII0 OAaHKAPCKY KPU3Y OJ1 TOra IIECT je 3a0eIeKUI0 SIUTET

IpPaHUYHUX CIIy4yajeBa.

I'paduxon 18. bankapcke kpuze y EY.
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H3zeop: “Facts and Figures on Stait Aid in the EU Member Stattes: Autumn 2012 Update.” European

Commission Staff Working Document.
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8.1. bankapcke kpu3e y MHAHCHjCKUM CUCTEMHUMA MO/
penpecujom

Peu je 3ampaBo o kpu3ama TpeCTaHKa OTILIATE YHYTPAIIkET Jyra Koje MPHMEHY]y
BJaJle y 3eMJbaMa TIedUHAHCHjCKA perpechja NpeicTaBiba BakaH OOJHMK OINOpE3WBamba.
1ol (hrHAHCHjCKOM perpecHujoM, OaHKe MPEICTaBbajy CPEIACTBO KOje Bliagama oMoryhasa
Ja W3BYKY BHIIEC MHIUPEKTHUX IOpe3a o] rpaljaHa, Tako IITO MOHOIOJHIINY I[€0 CHUCTEM
mTeame U miahama, a He camo Hoall ‘(Pejuxapt u Porod,2011,ctp. 197). Tako, Ha npumep,
BJIaJle IPUCUIbaBajy nomahe pe3uueHTe ja mrene y 0aHKama THME IITO UM OCTaBJbajy Majo
WM HAMAJIO JAPYruX MOTyhHOCTH 3a mTenmy. ,,OHoa roMmiajy aIyr y OaHke Kpo3 oOaBe3He
pesepBe win apyra cpenacrsa. OBo Biagama omoryhaBa na ¢GUHAHCHPAjy /€0 CBOT JIyra Io
BEOMa HHUCKMM KaMaTHMM CTollama; (UHAHCHjCKa peIlpecuja CTora IpelcTaB/ba BHI

onopesuBama““(ibidem, ctp. 197).

Hexn eKOHOMCKH MHCIIM HAaBOJIE HEKOJIMKO TIABHUX KapaKTEPHCTHUKA KOje CE€ OJHOCE
Ha (UHAHCHJCKY pEeNpecHjy Kao: eKIUIMIMTHO Peryjicame BHCHHE KaMaTHUX CTONa Ha
MHCTPYMEHTE jaBHOT Jyra Kao W IUTCTHHX W OPOYEHUX JENO3MTA; MPHUCYTHOCT JpPXKAaBE Y
BJIACHUYKO] CTPYKTYpU (PMHAHCHJCKMX WHCTHUTYIMja y3 MapajelHO HaMeTame Oapujepa 3a
ylla3ak Ha TPXKHUINTE IPYTUM aKTepHMa; BHCOKa CTOMA MPOMHMCAHUX O00ABE3HHX PE3EPBH;
IPONHUCH KOJU IMJbajy Ha CTPYKTYPY PE3epBH C IMJBEM yCMepaBama OaHaKa Ha JIpKame
cneur(puYHe aKkTUBE IMONYT HMHCTPYMEHAaTa JAp>KaBHOT Jyra M IIOCTOjambe CIyKOeHHX
pEeCTpUKIMja Ha TMPWIMB U OAJMB KaMUTATHUX CpPEICTaBa KpO3 IOCTOjame KalUTaTHUX

KOHTpOJIA.

Bpewme ,,TBpze ¢uHaHCHjcKe penpecHje’ KapakTepUCTUYHO je 3a EBpomy u ocrane
pa3BUjeHEe 3eMJb€ Yy €pu OPETOHBYJICKOT PEKHMa, Ca CBOJUM OCOOCHOCTHMA TMOIMYT yBohema
KallUTaJIHUX KOHTPOJIAa U Hal[MOHAIN3alje (PMHAHCUJCKUX MHCTUTYIHMja, IITO jOLI YBEK HHje
CTEeKJIO ,,ipaBo rpahanctBa“ y EBponu. MehyTtuMm, cBe je Buule ciydajeBa KOjU BOjE
3aMp3aBamy KalMTATHUX TOKOBA WJIM JUPEKTHHX HaIMOHANTM3aIMja OaHaka Kao MITO Cy

¢dpanmycko-6enrujcke 6anke DEXIA u ayctpujcke HYPO ALPE ADRIA.

C npyre ctpane, ,,MekaHa™ (MHAHCHjCKA pelpecHja M3a3MBa MHOIO Mambe MaXKibe,
MaKko y cebHu caJIpXKu H3BOp oOlacHe jaecTabuwim3anvje (pUHAHCHJCKMX, EKOHOMCKHX U
MIOJIMTHYKUX TPUIINKA U MOke OuTh omacHa. OHa je BHAJbMBA y HEeKoJuKo obmactu: [IpBo,
bazen III kao cer mpommca 3a CTAaOMIIHOCT (PMHAHCHJCKOT CEKTOpa MpeaBuha HEKOJIUKO

IpaBUJIa KOja OJIaKIIaBajy ,,MeKaHy (PMHAHCH]CKY penpecHjy momyt ocnobahama OaHaka o
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notpede N1a apike pe3epBe JIMKBHIHOCTH Y OJIHOCY Ha JAp)KaBHE OOBE3HMIIE KOje€ HMajy

KPEIUTHU pejTUHT AA.

Ilopen Tora, Ty cy W HepopMmaaHEe Be3e M JOrOBOpH Hu3Melhy MeHaKMEHTa
(DMHAHCHU]CKUX MHCTUTYIIM]ja U MOJUTUYKUX aKTepa IITO TaKohe mma 3a pe3ynTaT aloKaIujy
cpencTaBa NeH3H]CKUX (DOH0BA U MITEAKBE y (UHAHCHPaky GUCKATHOT AcdumnmTa. 3amnpaso,
Moxe ce pehm ma je Ha neny ,,aycToBckm cropazym* u3mel)y nena ¢GHUHAHCH]CKUX

I/IHCTI/ITyI_II/Ija U IIOJIUTHUYKUX CJIMTA.

Jpyro, ¢puHAHCHjCKa penpecHja ce Orjiefia U y MOCTyNamby IEeHTPAIHUX OaHaka Koje
KOHCTaHTHHM WIbCKIMjaMa JIMKBHIHOCTH IIOKYIIaBajy Ja OXKHBE IOCPHYIJIE TIPUBpEIE.
Yropkoc peKkopIHO HUCKUM €CKOHTHHM KamaTHUM ctonama on 0,5% (Bank of England), 0,1
(Bank of Japan), 0,25% (FED) i 0,5% (ECB) kpo3 KaHaJ KpeIUTHE TPaHCMUCH]E
JemTHOCTaBHO WM HE ycmeBa jga o)y 10 ToOOJpIUBEKA KOBYKTYpe 300T HETaTHBHHX

OYCKHUBama Kao W 300T MpoOIeMaTHYHOT KapaKTepa U caMe MMILICMEHTAIM]e CTPYKTYPHHUX
pedopmu.

[Ipema Tome, cmpera (UHAHCHJCKUX HMHCTHTYIHja M TIOJUTHKE Koja oxpehyje
aJIOKaIMjy KamuTajna, MehyHapoaHW peryJaTOpHH TIpPONMCH W aKTUBHOCTH Bojaehmx
LEHTpaJIHUX OaHaka MMajy 3a IOCIEUIly jaBjbame HEraTHBHE peajHe KaMmaTHEe CTOIe Ha
uMoBHMHY rpabhana. Ilonmutuka ,,MekaHe™ (MHAHCHjCKE pelpecHje MMa BpJIO HETaTUBHE
MOCJIEANIIE KPO3 €pO3Hjy BIACHULITBA U NOBEPEHa Y (PMHAHCH]EKU CEKTOP JOK y UCTO BpeEMeE
Oyjula JTMKBUJHOCTU CTBapa HoBe ¢uHaHcHjcke Mexype. Y Hemaukoj je y 2012. ronunu y
125 Behux rpagoa 3a0enexeH MOpacT IieHa HEKpETHUHA 1o ctonu oA 5% u Buute. /lonatHu
UMIYJIC TPXKUIITY Jaje HoBall IITeAuma u3 mnepudepHux 3emasba EY koje cy u3BykKie

onpehene noyke u3 puHaHcHjcke Kpuse Ha Kunpy.

Brnane gecto kpo3 ¢uHaHCH|CKY pernpecH]y, YnHe mope3 joiur Behum, (1ro oO0uyHO U
pane) oapelyjyhu MakcumaiiHe 03BOJb€HE BPEIHOCTH 332 KaMaTHE CTOIIE, JOK UCTOBPEMEHO
cTBapajy uH¢uanujy.Coje U3BOpHE KOpeHe pHHAHCH]CKa pernpecHja Ha HUBOY €BPO30HE UMa
y crneuu(UYHOM HAuYMHY ONXohewa C jaBHMM JyroM nepudepHux 3eMajba ujaHUIa U
HAaYMHOM aKyMyJamuje TOT ayra youu uzbujama kpuze. [ nmemajyhu myXHUYKO-OaHKapCKy
KpHU3y Yy €BPO30HHU JIAKO je yOuuTH ucTy Matpuily. Luigi Zingales ca Chicago Booth School of
Business HanoMume aa Ou 3emisba momyT I'puke mmana ganexo Behe maHce 3a u3na3ak u3

kpuse u pepopme aa joj je 2010. roguHe omoryhen GaHKpoT, jep O y TOM ciydajy umania
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Behu uckaman ManeBap 3a u3ja3ak U3 Kpuse U Omia Ou onrepeheHa MalkbOM BUCHHOM JAyTa,

KOJU U3HOCH €HOPMHHUX U HeoapxkuBux 161, 3 % BII-a.

VY wmelyBpemeHy, TpomKoBH (UHAHCHjCKE perpecuje M TypOYJIeHTHUX 30uBamba
0CTajy MOTLEHEHH y KOJEKTHBHO] CBECTH BehmHe KJbyYyHHX aKTepa M3 CBeTa (MHAHCHja U
nonutuke. llIMpoko nucHep3uBHM W 3a BeNMKY BehMHY HM3y3€THO 3HAYajHH TPOIIKOBH
(bMHAHCH]CKE perpecHje MPeACTaBibajy 030MJbHY NPETHY IO CTAOMIHOCT M OIP>KUBOCT
MpPOjeKTa €BPOIICKE WHTETpalfje U OJlaKo MpeHeOperaBame Tor mpodbiemanehe m3ahm Ha

100po.

8.2. bankapcke Kpu3e U HaBaJia Ha DaHKe

., Eeponmanu he dosxcusemu wok 3002 ceoje ymymkanocmu 8pio 6p3o. Hujeoan 00 0cHOBHUX
npobaema nuje pewen. Hema npuspeonoe pacma y Esponu. Yak je u Hemauka na usuyu peyecuje.

banxapcka ynuja ne nocmoju .

Amepuuxu exonomucma-bepu Ajxenepun

VY HOpManHUM BpeMeHHMa, OaHKe Jpke JIMKBHUIHA CPEICTBAa KOja Cy BHUIIE HETro
JIOBOJbHA Ja TOKpHjy Ouimo KakBO moBehaHo TmoBiIauewme jeno3uta. MehyTum,
TOKOM ‘HaBaJie** Ha OaHKe JIETIOHEHTH I'y0e MoBepeme y 0aHKE U MaCOBHO IOBJIaYe JETO3UTE.
Kako ce Ta moBiauema roMmunajy, 0aHka je npuHyheHa ga XUTHO JIMKBUIMpa cpelacTsa.“OHO
mro ce 1930. roauHe apamMaTMYHO MaHU(ECTOBAIO KPO3 MAacOBHO IMOBJIAYeHE€ HOBLA U3
0aHaka — IpU YeMy je YKOHauHOM Hu30OpHcaHa ymreleBUHA U MaTepHjalIHU CTaTyC CpPeamhe
kimace — roauHe 2009. manHudecroBano ce Kpo3 Maj BPEIHOCTH HMOBHUHE, KOJU J€
METacTa3upao U3 Mecella y Mecell, HAKOH 4era Cy yCJIeIWIN CTeUajeBU, MACOBHO OTIYIUTAHE

pajHuKa ¥ IMKBHAaja npeyseha (Fanbpajr, 2010, ctp. 12).

Ilene mo kojuMa ce cpeacTBa Mpojaajy OOMYHO Ce HA3HMBAjy ,,lTOKAPHUM IIeHama‘,
nmoceOHO ako je OaHKa jJaja BeomMa HETWKBUAHE 3ajMoBe. [Ipobnem ca TUKBUIAIM]OM IO
MOXKapHUM IIeHaMa jecTe TO INTO TOKOM CHCTEMCKe OaHKapcKe Kpu3e, KakBY OBJE
aHaIM3MpaMo, OHA MOKe Ja OoOyXBaTM W MHOTO OOMMHHUja cpeacTBa. Paznmunrte OaHKe
MPUOIIKHO ApIKE CIMYHE MOPTQOIIje CpeAcTaBa, U ako CBE OaHKE TMOKYINajy OJjeTHOM Ja

MpoJ1ajy cpencTna, TpxkuinTe he HoBia mpecymutu. CpeacTBa Koja Cy pelaTUBHO JIMKBHUIHA Y
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HOPMaJTHUM BpEMECHHMAa MOTY HAaIllpacHO MOCTaTH HEJNWKBHIHA OHJIA Kaja cy OaHkama
HajoTpeOHMja. MiMa eKOHOMHCTA KOjU cMaTpajy Ja YaK M Kaja Ou OaHka Ouja COJIBEHTHA U
Jla yOTIITe HeMa HaBaje, leHH OWJIAHCH MOTY OWTH YHUIITEHH 300T moTpede aa cpeacTna

JIMKBHUHUPA 11O IMMOXKXAPHUM LICHAMA.

Mebhyrum, y mpakcu, OaHKapCKH CHCTEMH HMMajy MHOTO HauWHa Ja ce Hoce ca
HaBasiama. Kama ce paam o HaBajau Ha jeJHy OaHKY, OHa MOXKe OUTH y CTamy Ja M03ajMU
CpeICTBa O] APYrux OaHaka, Koje MPaKTUIHO jeHa npyroj 06e30elyjy ocurypame emno3ura.
Melhyrum, ako mohe mo HaBane Ha Benuku Opoj (PUHAHCHJCKMX WHCTHTYIMja M OaHaka
HCTOBPEMEHO, OHJIa TAaKBO YIPY)XHBaWke OCHTypama He (yHKiuonuiie.Tako, Ha mpumep,
¢bunancujcka Kpuza HempBopaspennux kpenuta y CAJ[ 2007. roauHe mnpumep je TakBe
HaBajle, 3aTo IITO je e0 OAHKApCKH CEKTOp JAP)Kao MpoOJIEMaTUYHE XUIIOTEKAPHE KPEIUTE.
Kpuse neBusHOT Kypca, KOje Cy MHOTE €KOHOMH]jE y pa3BoOjy OKycuie TOkoM 90-ux roamHa
MPOLIUIOT BEKa, IPEICTaBJbajy jOlUI jejaH MpUMEp cUCTeMCKe (PUHAHCHU]CKE KpH3e KOja yThue

Ha CKOpO CBC OaHKe Y 3€MJbH.

VY kpu3ama Koje cy omHcaHe y IpeTXOJHa JBa MpuMepa, peaaHu OaHKapCKU TyOWTaK
jecTe OHO MITO y KOHAYHOM BOAM IIOKY. Taj MIOK ce MOXKe MpeBa3uhu jeMHO aKo Ce OJIPIKU
noBepewme y OaHkapcku cucreM. MehyruMm, ako nohe a0 HaBajie, OHa MOKE JIOBECTH 10
OaHKpoTa 1LeJor OaHKapCKOr CHCTeMa, TJe jelaH MpobjeM JOBOAU 10 JPYror pa3opHOT
npobnema.Jlo umruio3uje amepudkor ¢puHancujckor cucrema Tokom 2007, u 2008. roaune je
JONIIO YIPaBO 3aTO IITO Cy MHOra mnpemyzeha HW3BaH TPAJAWIMOHAIHOT W PETYIHCAHOT
OaHKapcKor cexTopa (MHaHCHpaja CBOja HEJIMKBUAHA yllaramba KPaTKOPOUHUM 33ajMOBHMA.
Tpeba ucrahu na y mMojepHuUM (UHAHCHJCKUM CHCTEMHMMa HHCY caMO OaHKe HU3JI0XKEHe
HaBajama, Beh W JIpyrd TUNOBH (PMHAHCHJCKUX MHCTUTYLMja 4Mje MOPTQOIUje OUIHUKY]Y
BUCOKH KOE(QUIMjEHTH 3alyKEHOCTH KOJU Cy IMociequla (QUHaHCHpama KpaTKOPOUHUM

3ajMOBHMA.

On xpaja 2009. roauHe, cTpax O] €KOHOMCKE IY)XKHHYKE Kpu3e, HacTao je Mmehy
MHBECTUTOpUMA Hekux ApkaBa EBporicke ynuje a mpoayouo ce y 2010. u 2011. roaunu.
OBa ay)XHUYKA KpU3a, aHATUTHYKHU CE JEJIN Ha JIBe Kpr3e (PMHAHCH]JCKOT CEKTOpa Koje Cy ce
MOKJIONMJIE Ha Kpajy NpBe JeKaie ABaeCEeTIPBOI BeKa, HaKo Cy OBa JBa (peHOMEHa MOoBe3aHa
cBojuM edexktuma. Kpusza apkaBHUX AyroBa OJHOCH c€ Ha OyyeTcke AepuuuTe KOju Cy
HACTaJId HEJOBOJbHUM MOPECKUM IMPHUXOAMMA U MPEKOMEPHOM IMOTPOIIHOM Y HEKOJIUKO
MEIUTEPAaHCKUX JApxkaBa Kao mTo cy I'puka, Mranuja, Hlnanuja u [opryran. ®unancujcka

kpu3a je mak nouena y CAJ] u apxaBaMa Koje Cy MMHUTHpae MPOOJEMAaTHYHY IMpaKcy

Crpana230



¥Y3pouu u nocseauue GUHAHCHjCKUX KPU3a Y IV100aJIHOj €eKOHOMU|jH

kpenutupama CAJl, kao mro cy Ucnang n Mpcka. OBa aBa ¢eHOMEHA Cy MOBE3aHa 3aTO
IITO €BPOIICKE OaHKe Ip’Ke CPEJCTBAa y MPOOJEMATHYHHM aMEPHUYKUM OaHKamMa M HaKOH
craimaBama TUX OaHaka, OyyeTcku NeUIHTH Ap)KaBa Cy ce 3Ha4ajHO Npoayomin. Bennunna
OyueTCKuX Ae(UINTa je CTBOPUO CTPaxX KOJ HHBECTHTOPA, KOjU Cy 3aXTeBaiu Behe kamaTHe
crone oj cBojux Biaaa. OBO je 3ay3BpaT OTEXKAJIO CBAKO JaJbe CEPBHCHPAE OYUETCKHX
nedunura.Hapounrto y npkaBama rue cy OyUETCKU NSQUIUT U IP>KAaBHU IYTOBU JPACTHYHO
nopehanu, KpH3a IMOBepema je Hapacia ca CMamelkeM NpUHOcAa OOBE3HUIA U PHU3HKA
ocurypama KpenuTHor aupont cBoma mi3mely oBux ApxkaBa u wianuna EY, HajBume ca
Hemaukom. JIok cy IpkaBHU AYTOBU pacid HajU3paXKCHUjEe y CaMO HEKOJHUKO JpiKaBa

CBPO30HC, OHU CYy ITOCTAIN HpO6J’I€M 34 LCJIy 30HY.

3a0puHYTOCT OKO pacTa JP KaBHOT JIyTra IIMPOM CBETA 3ajeIHO ca TajacoM obapama
IpKaBHOT Iyra oapeheHux ap:kaBa eBpO30oHE ajapMmupana je puHaHcHjcKa TpxumTa. [lana
9. maja 2010.rogune, Munuctpu ¢unancuja EY onobpunmu cy ¢uHaHCHjcKM DHakeT 3a
criacaBame BpenaH 750 Munujapau eBpa Kako OW ocurypainu (UHAHCH]CKY CTaOMIHOCT
mmpoM EBpome kpeupajyhu Eporicku ¢ona 3a crnacaBame (enri. European Financial
Stability Facility (EFSF).Y noBemOpy 2010.roaune, kaia je 3a0pHHYTOCT ITOHOBO ITOYeNa Ja
pacte noBojoM (uHaHcujcke cTtabunHoctu Upcke, ['puke u [lopryrana. Jla 6u cnacunu EY
BAIYTY JUACPH CY MPEIOKHIN OmKy Quckanny capaamby. OIHOCHO, YCIIOCTaBJbambe
JEIMHCTBEHOT OpraHa Ha/JISKHOT 32 TOPECKY IOJUTHKY M OYUETCKY IMOTpOILIkBY 3eMalba

ynanuua EY, npuBpeMeHno Ha3BaH EBponcku Tpes3op.

VY oktobpy 2011.rogune, Ha cacTaHKy Nujepa €BpPO30HE, JOTOBOpeH je y bpucemny
nakeT Mepa Koju Ou Tpebano na cnacu M cupeud kosanc wianuna EY koju je Hactao ycnen
cnupaynHor ayra. OBo je YKJbyduJio mpeaior aa ce ornuiae S0% Trpukor ayra Koju mocenyjy
MPUBATHU KpeaUTOpH U Aa ce noseha ¢onn EBponckor ¢onaa 3a cnacaBame Ha | TpUIMOH
€Bpa Kao U Jia ce u3BpIIn 9% KanuTtainzaluje eBponckux 6aHaka. YIPKOC TyKHUUYKO] KPU3H
y HEKUM JpXaBa €BPO30HE €BpOIICKa BalyTa jeé ocTaja CTaOWJIHA, TPrOBHMHA YaK M HEIITO
Beha Hero nu Ha modeTky Kpuse.Tpu wiaHuie Koje cy HajBuIle MoroheHe kpuszom, ['puka,

Upcka u [lopryran 3ay3sumajy 6 npouenara b/[I[1-a eBpo3one.

VY npBoj pacrnpaBu 0 MOTpedU cTBapama OaHKapCKOT CUCTEMa €BPO30HE, H3TIIENAN0 je
Jla CTBapame TOr MexaHu3zMa Hehe, y ycinoBuMa Tekyhe OyKHMYKE Kpu3e, OMTH IpEBHIIE
temko. Ilocme oapehene crabunuzanmje Ha (PUHAHCHJCKUM TPXKHUIITHMA E€BPO30HE
¢dbopmupame CaBesa OTUILIO je y Apyru IutaH. ExoHoMucTu cMatpajy na he, ykonuko ce He

¢dopmupa bankapcku caBes, prHacHjcka CHTyalllja Y €BPO30HH, a HAPOYUTO Yy 3eMJbamMa TOT
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pernona onrepehennm myropuma mnomyT I'puke, Illnmanuje, [lopryramuje u HEKUX OPYyrux,

CUT'YpHO OUTH MOropIIaHa.

Onnuke Kpu3e y YrpoKEHUM 3eMJbaMa €BPO30HE Cy creHu(UYHE 32 CBaKy O] HbUX.
Mebhytum nMa U 3ajeAHUYKUX KapakTepuctuka: [IpBa ce orziena y Besu u3mely Biaga u
Oankapckor cekropa. Tako ce y Mpckoj morommno na je ECB natepana Biagy Te 3emibe aa
npey3Me CBe JY)KHUYKEe 00aBe3e HEKOJIMKO BEIHMKHX MpoOieMaTHUHUX OaHaka. Mehytum, y
cinydajy I'puke cBe je 6mio oOpHYTO: OaHKama je 0JI00peHO JOJATHO KPEIUTUPAE TOCTe
M3BPIICHOT PECTPYKTypUpama BIaauHUX Ayrosa. OBa yodeHa Be3a ca jadameM pelecHje je
Owra cBe ouurieanuja. Pedjy OyUeTCKM MamKOBH Cy pacid a PU3MIM 300T Jp’KaBHUX
nyrosa ce noBehaBaiu. TakBa curyanuja HUje Moruia Ja npole Oe3 mocieauia: NpUTUCaK Ha
Ounance OaHaka ce W3 JaHa y JaH II0jayaBao IOWITO Cy OHE ,paimie’ ca BIAIHHUM
XapTHjamMa oJi BPeOHOCTH. Tako cy yrpoxkeHe O0aHke Mopayie aa o0aBe peKaruTaTu3aIu]jy
obpahajyhu ce npu ToMe 3a omoh Biajau Mako je U oHa O6una y ayroBuma. CTaTHUCTHKA je
MoKasana Ja cy OaHke Ha mepudepHju €BpO30HE y MPOTEKIO] TOAMHM €HOPMHO yBehare
ylarama y BiIaauHe oOBe3Huie. To caMo Moke J1oBecTH 10 nmoBehane HeCTaOMITHOCTH Liefie

MOHETapHE YHH]E.

8.3. bankapcke Kpu3e u peunecuje

Jake (mHaHCHjCKe KpH3e Cy Ipe MeXaHu3aM Koju mokpehe u rmojauaBa KpU3y, HETO
OKHMJIa4 KOjUu je HCTy 3amodeo. OkpeTame TpeHJa pacTa MPOHM3BOJIIE JOBOIU 10 HHU3A
IpecTaHka OTIUIaTe JyroBa mpema OaHKama, IITO NMPUCHJbaBa OAHKE Ja CMambe KOJIMYUHY
3ajMOBa KOj€ TUIacupajy, IITO JTOBOJM JO JaJbEr Maja Mpou3BOAKE, OTIUIaTa yTOBa, U TaKO
nasee.l mpyre BpcTe Kpu3a ce 4ecTo JemaBajy ca OaHKapCKUM Kpu3aMa: Kph3e JEBH3HOT

Kypca, YHYTpalllibhe U CIIoJbHE AYKHUUYKE KpU3e, MH(IAIMOHEe KpU3e, T/,

»JlaHac je eKOHOMCKa JHuTepaTypa Beoma Oorara oljalimemuMa Kako (puHaHCHjCKe
KpHU3€e yTU4y Ha JApyre peaiHe AeNaTHOCTU. JeHO 0/ HajyTUIajHUJUX UCTPaKUBamba ypaauo
je 1983. ronune bepnanke, xoju je, u3mely ocranor, TBpuo 1a je, Kajaa je CKopo MOJOBHHA
aMepHuKUX OaHaka mporajna TOKOM paHux 30-MX roJuHa JBajieceTor BeKa, (PMHAHCH]CKOM
cucreMy OMJI0O TOTpPeOHO JAYro BpeMeHa Ipe HEro INTO jeé MOBPATHO CBOj KamaluTeT 3a
naBame 3ajMoBa. [Ipema oBom ayTopy, ciioM (pMHAHCH]CKOT cHCTeMa OHO je je1aH O] TIIaBHUX

pasnora 3amro je Benuka nenpecuja Tpajana, ca MpeKuanMa, ey OeleHN]y, YMECTO Ja Ce
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3aBpIIMJIa 3a Map roJWHA, Kao IITO je TO ClIy4aj ca HOPMaJIHHMM perecujama. ‘(Pejuxapt u

Porod, 2011,ctp. 210)

VY kacuujum panoBuma ca Mapkom I'epriaepom, bepHaHke je jaBHOCTH HpPEICTaBUO
jelaH TEOpPHjCKU MOJEN KOjU je NeTa/bHO 00jallmkhaBa0 Kako MPHCYCTBO HECABPIICHOCTH Ha
(DMHAHCH]CKUM TpPXKHINTHUMA 300T acuMeTpuuHux HHpopmamnuja u3Mely 3ajmomaBamna (u
3ajMonpuMaala MoXe IojadyaTH IIOKOBE MOHETapHE MOJIUTHKE. ,,Y bepHanke-I'epTiiepoBom
MOJIENly CMameme OoraTcTBa (Ha MpuMep, 300r HETaTMBHHUX IIOKOBa KOjH yTHUYy Ha
MPOAYKTUBHOCT) MMa TpeTepaH edekaT Ha MPOU3BOAY, jep Cy mpeny3eha mpumopana na
CMame CBOj€ MHBECTHIIMOHE IIAaHOBE, 300r TOora IITO Mopajy Aa (uHaHCHpajy Behu aeo
CBOJUX HHBECTHIIMOHHX IIpOjeKaTa MPEKO CKYIJbET EKCTepHOr (pUHAHCHparma, YMECTO W3
penaTuBHO je)THHHjET UHTEPHOT (HHAHCUpama.Penecuje mpoy3pokyjy ryouTak 3ainora Koju

ce 3aTHM I0jayaBa Kpo3 (puHaHcHjcku cucTeM.“(ibidem, ctp. 210-211)

Mu ce Hehemo BuIIe 3ajpkaBaTh Ha TEOPUJCKUM JIOKa3uMa O JCJIOBambY
(UHAHCHjCKUX TPXKHILNTA HA PEaHE CKOHOMCKE JenaTHOCTH. Mako TpeOa 3ak/byduTH Ja
3aKMcTa MOCTOje YBPCTH TECOPHJCKU M EMITUPH]CKU JIOKA3H KOJU TIOJpKaBajy BHhEHE /1a CIIOM
OaHKapCKOT CHUCTeMa HEKe 3eMJbE MOXKE€ MMATH OTPOMHE MOCIEAHIC MO FHCH NPUBPEIHH

pas3Boj.

8.4. bankapcke kKpu3se, NOKPET/bUBOCT KANMTAJIA U QUHAHCHjCKA
Judepajaunszanuja

VY caBpeMeHO] TeopujH KpH3a MOXKE C€ 3ala3uTH Kopemaiuja usMmel)y cio0omHor
KpeTama KalmuTala U Yy4eCTaTOCTH OaHKapCKUX Kpu3a, IITO C€ MOXE BUACTH Ha cieaehem

rpaduKoHY:

,Ilepruoau Brcoke Mel)yHapogHe TOKpET/PUBOCTH KalnTalla Cy YBEK H3HOBA CTBapalln
MehyHapoaHe OaHKapcke Kpu3e, He caMO OHE MO3Hare, Kao INTO Ccy Kpu3e TOKoM 90-mx

roguHa 20. Beka, Beh u Tokom 1ene ucropuje‘(ibidem, crp. 210).

3a nmepuox mocne 1970. ronune, KamuuckujeBa u PejHxaproBa mpejactaBuiie Cy
eMITMPHUJCKe J0Ka3e 3a Be3y m3aMely kpusa m duHancujcke nmbepanmmzanuje. Y 18 ox 26
OaHKapCKHUX KpH3a Koje Cy mpoydaBaiie, GUHAHCH]CKU CEKTOP je OMo JTHOeparn30BaH TOKOM
NeT TOAMHA KOje Cy Mpeaxoause Kpusu, a ooudyHo u kpahe.Tokom 8o-ux m 90-ux roaumHa

JIBaJleceTor Beka, BehuHa rnepuoaa nubepanuzainyje Ouia je moBe3aHa ca (PUHAHCH]CKUM
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Kpu3ama paszauuuTor wuHTeH3utera. Camo je y Mamom Opojy 3emaba (Kananma)

nubepanuzanyja GUHAHCH]CKOT CEKTOopa Ipoiiia 6e3 mpodiema.

I'paduxon 19. Iloxkper/bHBOCT KanuTaNda U 0aHKapCKe Kpu3e: cBe 3em/be, 1800-2008.

Bucok 1.0 - Vneo 3emaspa y 35
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Hszeopu: Kaminsky u Reinhart (1999), Bordo u dp. (2001), Obstfeld u Taylor (2004),
Caprio u dp. (2005), pauynuye aymopa.

8.5. Mexypu neHa MMOBHHE M 0aHKapCKe Kpu3e

Beh nosnatu mexyp nena umoBuHe y CAJl Koju je modeo sa ce MCIyMIlaBa Kpajem
2005. roguHe 3ay3uMa LEHTPAJIHO MECTO Kao Y3pOYHMK CKOpAIllkhe CBETCKa (PMHAHCH]CKE
Kpu3e. ,,3aicTa CBaKO KO j€ Ma)XXJbMBO MOCMATPao aMEepUUKy MPHUBPEAY MOrao je Jako Ja
BUIM Jla Cy IOCTOjalld ,,MaKpo MmpobiemMHu Kao u ,,MUKpo* mpoOnemu. Kao mrto cam Beh
HarlOMEeHyo, Hallla MpuBpena Ouiia je OAp)KHMBa NMPEeKo HeoAp KUBOI OanoHa. be3 Oanona,
arperaTHa TpaXXmka — YKYIHa cyma jobapa U yciyra Kojy Tpaxke nomahuHCTBa, dupme,
Jp’kaBa, CTpaHIu — Omna Ou cinaba nenmumuyHO 300t cBe Behe Hejennakoctn u CAJl u npyrme
IO 1IeJIOM CBETY, KOja je IoMepuIIa HOBall ca OHUX KOju OU ra TPOLIMIM Ha OHE KOjU ra HUCY

tpoum’‘(Cturnui, 2005, ctp. 50).

OuurnenHo n1a je mpobieM KOMIUIEKcaH. YOocTalloM eBo ITa Kaxe Jupren Emsecep:
,» 1o mro cy y jeceH 2008. rogune y CA/l u npxaBama EY6anke crniacaBane mMuiidjapaaMa u
MUJIMjapaamMa Hije UCYIIUIIO MIEeKYyJallnOHy MOYBApPY M TUME OTYTENO0 'GHHAHCH]CKO OpYKje

32 MAaCOBHO YHUILTEH-=€', Beh UM je MpHI0Jalo0 jOIlI CBEeXKEr KamuTajia. 3a pa3juKy o] OBOra,
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Mepe MOJpIIKE 3a peaiHy €eKOHOMHU]Y Cy y MpUHLUIY nameTHe. Mmak, mocToju mperma na
OHE TNPCHY, JOKJIe roJl 6aHKe HEe OKOHYA]y OJOKUpPake KpeauTHpamba HHIYCTPHje, a Ip>KaBHU
HOBaIll 3a momMoh He Oyne ce Jajbe ycMepaBao Ka MHIYCTPUjU M CPEIbeM CTalexy Beh y
3allylllaBalkbe  BUXOBUX  BJIACTUTUX  LPHUX  pyHa  WIM  4Yak 32  Jajbe

npesape‘(Emecep,2009,cTp. 88).

Can Beh 3mormacHu mexyp nena HekpetHuHa y CAJl xoju je modeo nma myma 2005.
TOAIMHE 3ay3UMa IIEHTPATHO MECTO Ka0 Y3POUHMK CKOpallmke puHaHCHjcKe Kpu3e. Beh cmo y
HEKHUM JICJIOBUMA JIOKTOPCKE JHMCEPTAIlHje YKa3alu Ha MyTamky KOjoM ce Kpehy peanHe 1eHe
HEKpeTHUHA y MepUuoJMMa OKO CBHX OaHKapCKUX Kpusa mocie Jlpyror cBeTckor para,
noceOHo wuctuuyhu Benukux mner kpuza (Imanwmja 1977, Hopsemka 1987, ®uncka u

[IBeacka 1991. u Janan 1992. ronune).
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Tabena 7. llukiaycu peannux nena kyha u 6ankapcke kpuse.

5 Benuuuna
3emspa lomna Makcumym M- Tpajare napa (y
Kpuse MyM naga e
HaiipegHe uipuspege: Benuxux tietii kpu3sa
dDuHCcKa 1991. 1989:T2 1995:T4 6 roguHa -50,4
Jaman 1992. 1991:T1 Tpaje Tpaje -40,2
Hopsemka 1987. 1987:T2 1993:T1 5 roguHa -41,5
IImanuja 1977. 1978. 1982. 4 roguHe -33,3
IlIsencka 1991. 1990:T2 1994:T4 4 roguHe -31,7
Asujcxe apuspege: Benuxux weciti Kpusa
Xour Konr 1997. 1997:T2 2003:T2 6 roguHa -58,9
VinpoHesuja 1997. 1994:T1 1999:T1 5 roguHa -49,9
Jy>xua Kopeja* 1997 2001:T2 4 ropuHe -20,4
Manesnja 1997. 1996. 1999. 3 roguHe -19,0
Tajmanp 1997. 1995:T3 1999:T4 4 ropgnHe -19,9
DOUIUTIUHA 1997. 1997:T3 2004:T3 7 roguHa -53,0
Hpyie apuspege y pa3eojy
ApreHTuHa 2001. 1999. 2003. 4 roguHe -25,5
Konmymb6uja 1998. 1997:T1 2003:T2 6 roguHa -51,2
Hctaopujcke etiuzoge
Hopsemka 1898. 1989. 1905. 6 roguHa -25,5
CALl 1929. 1925. 1932. 7 rogyHa -12,6
Tpenyirnu cnyuajesu
Mabapcka 2008. 2006. Tpaje Tpaje -11,3 il
Upcka 2007. Okrobap 2006. Tpaje Tpaje -18,9
Vicmanp 2007. Hosem6ap 2007. Tpaje Tpaje -9,2
CALL 2007. Heunem6ap 2005. Tpaje Tpaje -16,6
YjenumeHno
Kpa/peBCcTBO 2007. OxTob6ap 2007. Tpaje Tpaje -12,1
IITnaxunja 2007. 2007:T1 Tpaje Tpaje -3,1

Useop: Bank for International Settlements.

Martpuua je, gaxie, mo3HaTta: Op3 pacT [leHa HEKpPETHHUHA y NIEPHOY Npe KpU3e MpaTu
3HaTaH MaJ| y Nepuoay Kpuse u mocine kpuze. Tako, Ha npumep, boppo u [lun, xoju cy
npoy4aBajii pa3BUjeHe mpuBpene y pasmaky oa 1970. no 2001. rogune, npoHaILIM Cy Ja
OaHKapcke Kpu3e MMajy TEHICHIM]Y Jla ce JOTojie WJIM Ha MaKCUMyMy Op30r pacra IieHa

HCKPCTHHUHA UK OJMax IOCJIC lbUXOBOT Iaaa.

VY Tabenu 7 npukaszyjeMo BEJIWYMHY M JY)KUHY Tpajama MajoBa IieHa Kyha Koju cy
TOKOM HCTOpHWje NpaTWIM TJIaBHE OaHKapCcKe KpHU3e M Yy pa3BHUjEeHUM €KOHOMHjaMa U Ha

TPKUIITHUMA Y HACTajamy.
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Jlpyre enuzojie Ha TPXKUIITHUMA y HAcTajalby YKIJbYy4yjy apreHTHMHCKY METaKpu3y U3
2001. u 2002. ronuHe U KomymMOUjcKy Kpusy U3 1998. roaune, Koje Cy Mpoy3poKoBaJie JIBE
Hajrope peuecuje o1 moueTka 20-ux rofMHa BAJIECETOT BEKa, O/ KaJa ce BOJIE CTAaTUCTUYKH

nmogany O HAMOHAJIHOM JOXOTKY.

8.6. Mexypu 300r BHIIIKA KAAIMTETa Y (PMHAHCUJCKOM CEKTOPY

Tomac ®OununoH je y jeaAHOM NIpoBOKaTHBHOM wiaHKy (2007) aHaim3upao pact
cekTopa (puHaHCHjcKMX ycayra (ykJbyuuo je u ocurypamwe) y CAJl, xoju je mpoceyHo
m3Hocuo 4,9% BJll1-a y mepuony ox 1976. nmo 1985. romune, u mosehao ce nHa 7,5% y
nepuoay on 1996. no 2005. ronune. OH cMatpa J1a OBaj pacT HHje OO OJP>KHUB U J1a j€ Maj] O]

Hajmawe 1% B/II1-a BepoBaTaH.

[Tocne xunorekapHe Kpuse, cMambeme puHaHCHjCKOr cekTopa TokoM 2008. u 2009.
roguHe O6uno je 3HatHO Behe. [Ipe kpu3e eKCIIo3uBHU pacT PUHAHCH]CKOT CEKTOpa U HEeroBa

MMILIO3H]ja ITOCJIe CJIOMa HUCY HUTH HOBE TI0jaBe, HUTH cy jenuHcTBeHe 3a CA /.

Axo aHanmu3upamo Koje cy ¢HCcKaIHe Hocieanle OaHKapCKUX KpH3a, Kao M HUXOBE
nocjenuIe Ha MPUBPEAHU PacT, J0JIa3uMo 10 u3HeHalyjyhux mapanena usmely pazBujeHux
3eMajba W TPXKUIITa y HacTajamy. Jla OMcMO JOHIIM 70 OBHUX pe3yiTaTa, MOpaMmo ce
ycpeacpenuT Ha (puCKalHe TPOLIKOBE KOjeé CHOCH LEHTpajHa BiacT (T3B! ,,TPOIIKOBU
crialiaBama‘), moceOHO Ha OrpoOMaH pacT JAyra Koju mpatu OaHkapcke kpuze. Mehytuwm,
IPOIIEHE TPOIIKOBAa CHAlllaBaka 3HATHO CE€ pPa3MKYjy y 3aBHCHOCTH OJf KOHKPETHOT

HCTpAXKKHUBAKkA, a 3aBUCC U O] IPUMCHCHE MCTOI[OJ'IOFI/Ije.

Crpana237



¥Y3pouu u nocseauue GUHAHCHjCKUX KPU3a Y IV100aJIHOj €eKOHOMU|jH

I'paduxon 20. Bpoj 6anaxa y CAJl, 1900-1945.

1925, Bpx peayiux
neHa kyha

e

1929, Bpx Ha TpXHIITY
JIeOHHIIA

1900

1902 -
1904 -
1906 -
1908 -
1910 -

1912
1914
1916
1918
1920
1922
1924 -

1926
1928

1930 A
1932
1934 -
1936 -
1938 A
1940 A
1942 A
1944 A

Hssop: Carter u op. (2006).

Ha cnenehoj TaGenu MoxkeMO BUIETH TOPH-E U JIOHKE TPAHMIIE MPOLIEHA TPOIIKOBA

CllalllaBamka 3a HCKC O HOSH&THjI/IX 6aHKapCKI/IX Kpusa u 'y pa3BI/IjeHI/IM " y npuBpcaamMa y

pa3Bojy y CKOPO CBUM PErMOHHMMA.

Ta6ena 8. KpearnpHo pauyHoBoacTBo? TpolmkoBH cnamaBama y 0aHKapCKUM KpH3ama.

3emrpa, MOYETAK TOAMHE

IIponemenn TPOMIKOBY CrianraBama
Kao npoueHart BI1-a

Topmwa rpannma  [Joma rpannma Pasnuka

ApreHTuHa, 1981. 55,3 4,0 51,3
TaHa, 1982. 6,0 3,0 3,0
Jaman, 1992. 24,0 8,0 16,0
Hopsenika, 1987. 4,0 2,0 2,0°
CA]l (murregHO-3ajMOBHA

Kpu3a), 1984. 3,2 2,4 0,8
Dunununn, 1984. 13,2 3,0 10,2
Ynne, 1981. 41,2 29,0 12,2
IITBepcka, 1991. 6,4 3,6 2,8
IInanmnja, 1977. 16,8 5,6 11,2

H3zeop: Frydl (1999) u uzeopu yumupanu y mom mexcmy.
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Kao mTo 3amaxkamo, pasnuke cy OrpoMHE: Ha NpuUMeEp, pasziuke usMmehy nome u
ropm-€ TpaHuile MPOLCHEHUX TPOIIKOBa cramaBama 3a Janan u lllnanujy ( koje cnagajy y

,»BEIMKUX MeT Kpu3a y HalpeaHUM IpuBpenama mnocie [pyror cserckor para) cy 16%,

oaHocHo 11% B/I1-a.

AKO ce TPOIIKOBH clialllaBamka pauyHajy Ha JY:KH BPEMEHCKH MEPHOJ OCIe KpHU3e,
pe3ysiaTaTd ce joIl BHUIIE Pa3jIiKyjy O FOpHHUX IMPOLCHEHUX I'PaHHUIlA; HOPBEIIKA Biaja je
YaK OCTBapwiia MaJid TOOWTaK Ha pelraBamy OaHKapcKe Kpu3e 300T KacHHje Mpojaje aKiuja

HALMOHAJIM30BaHUX OaHaKa.
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IX AMEPUYKA KPU3A HEITPBOPA3PEJHUX 3AJMOBA

,0sa Kmwuea je o bopdou udeja, npomus udeja Koje cy 0oseie 00 NOSPEUIHUX
NOAUMUKA KOje Cy u3zaséane Kpuzy u 0 NoyKama Koje u3z oee Kpuze HOCUMO. Bpemenom ce
ceaka Kpusa 3aspulasa.Anu kpusa, nocebno ogakee 036umHOCmMuU, He npoaasu be3 nacieha.
Hacnehe uz 2008.2co0une yxmwyuuhe Hosu acnekm o 0y2ompajHOM KOHQIUKMY V e3u ca
BPCMOM €KOHOMCKO2 cucmema Koju modice oa obesdeou najeehy xopucm. bumxa uzmehy
KOMYHUZMA U KANUMAIUZMA MONCOA Je 3A6PUIEHd, alu MPIUCULUHE eKOHOMUje jasmbajy ce y

MHO20 8apujanmu u makmuyeroe mehy rouma decnu

Joseph E. Stiglitz; ,, Slobodan pad “

9.1. ITa ce necnyio?

Tanac ¢uHAHCHjCKUX KpU3a KOjH je MOuYeo ca M30HjameM KpH3e HENpBOpa3peIHUX
3ajmoBa 'y CAJl 2007. romumHe pacnpuivo je OWIO KakBO paHHje yBepeme Mehy
YHUBEP3UTETCKUM IpodecoprMa, y4eCHUIIMMa Ha TPXKUIITY, MJIM OHHMMa Koju ozapehyjy
Mepe E€KOHOMCKE IOJIMTHKE Ja Cy (HMHAHCHjCKE KpH3€ MM Je0 MPOIUIOCTH WM Ja Cy
MOTHCHYTE Y ,,HECTaJIHA Tp>KUIUTa y HacTajawy. [IpBu cunapom ce nojasuo 2001. ronune
KaJa je BIaJaJo YyBepewe Ja je Op3 pacT MNPOAYKTUBHOCTH KOjU je Ouo pe3yirar
IIPOrPECUBHE TPaHe MHIYCTPH]CKMX TEXHOJOIHja OIpaB/laBa0 OJIHOCE IIeHa W MPHUXO0ja Ha
TPKUIUTY aKIyja KOjU Cy JajeKo MNpeBaswiIaswiii HCTOpHjcKy HopMmy. OBa 3alnyna ce

3aBpimia nymnamem o6anona UT (uadopmanmone texuonoruje) 2001. rogune.

HewacHo mocrtyname nmpuiankoM ofoOpaBama xunoTekapHux kpeauta y CAJl Guhe
yrmamheHo Kao BelHMKa mpeBapa MOoYeTKOM JBajeceT MpBor Beka. Kana cy amepuuke 6aHke u
KOMITaHHje 3a 0J00paBame XUIOTEKAPHUX KpeauTa Iouesie Ja Hyje jeTHHE XUIOoTeKapHe
KpeIuTe, MHOTO JbY/IU TTOXKYPHJIO je a y4ecTBYje Y 0BOj akiuju. Ha Mmmmmone Jjbyau, Kojuma
¢uHaHCcHjcke MOryhHOCTH HHCY J03BOJbaBalie, y3eJo je XuroTekapHe kpeaute. Kama cy
KaMaTHEe CTome mouene Aa ce moBehaBajy, OHM Cy H3TyOWJIM CBOj€ JIOMOBE U CaB M3HOC

oTrutaheHor Jieia HEKPETHUHE Y KOJY Cy C€ YCEIHIIN.
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Kpu3za xoja je mouena y CAJ] yckopo je mocrana riiobajiHa, Tako Ja je Ha JeCeTHHE
MUWJIMOHA JbYIU IIUPOM CBETA OCTaJI0 Oe3 mocia - camo y KiuHu BuX [BajieceT MUIMOHA M Ha
JieceTHHEe MIJIMOHA roctano cupoMaiiHo. [Ipe kpuze CAJl 1 reHepaIHo IIe0 CBET, CyouaBalln
cy ce ca OpojHuM mpobiemuma, Meh)y kojuma je Ouo M OHaj Be3aH 3a KIMMATCKE MPOMEHE.
Jlunamuka riiobaim3aiyje Tepaia je Ha Op3e MpoMeHe Y €eKOHOMCKO] CTPYKTYpH, IPOTEeKyhH
KOHKYPEHTCKH KallaluTeT MHOTHX TpuBpena. OBu m3a3oBu octahe y mojadaHoj ¢opmu u

mocie Kpuse, anu he pecypeu kojuma hemo Ha BUX pearoBatu OMTH 3HAYajHO CMAHCHHU.

AktyenHa (QuHAHCHjcKa KpH3a je pa3oTKpwia (QyHAaMEHTaaHe Ci1aboCTH
KaITUTATMCTHYKOT CUCTeMa Wit 0ap OHe Bep3Hje KaluTalu3Ma Koja ce jaBJba y APYroM JIEITy
20. Beka y CAJl. To HHje camMO TUTamke MOTPEIIHUX IMOjeMHANA WU CHEHUPUIHUX
rpemaka, Beh komIuiekcan mpo0seM Koju 3aXTeBa CYyIITUHCKE U JyOOKe IpoMeHe. AHATH30M
y3poka oBe ¢uHaHcHjcke Kpu3e(2008.), MOKe Ce OATOHETHYTH 3aIlTO Cy HEKH IMOYETHU
OJITOBOPH CKOHOMCKE TOJIMTUKE OMIIM TONHMKO HeycnemHu. To omoryhaBa na Heky Oynyhy
KpU3y MOXEMO YYMHUTH KpahoM, Mame pa3opHHjOM M Ca JaJeKO Mame HEBUHUX JKpTaBa.
,»MH "ak MOXKeMO OWTH y CTamy Ja YTpeMO IyT MONHOM MpPHBpPETHOM pacty koju he ce
3aCHUBATH Ha YBPCTHM OCHOBaMa, a He epeMEepHOM NPUBPETHOM paACTy 3aCHOBAHOM Ha
3ay)KHBamky Kao IITO jeé TO OWJIO MPEIXOJHUX TOJUHA; MH YaK MOXKEMO OUTH y CTamy Ja
ocurypamo na orpomHa BehuHa rpahaHa ydecTByje y pacrnojeniu IUIOJIOBa TaKBOTI pacTa’

(Crurnwu, 2013, ctp. 10).

9.2. ®Punancujcke kpuse y AMepunu ox 1970. 1o 2008. ronune

[Tocnenmux ronuHa oBa Kpu3a HUje Ouia MpBa HajBaXKHU]ja Kpu3a. ,, [lepuony uzmehy
1970. u 2007. roguHe y 3eMJbaMa y pa3BOjy KpU3e Cy C€ jaBjbajie aJlapMaHTHO DPEIOBHO.
PerucrpoBano ux je 124. 3a Bpeme nocneame riodanHe (UHAHCUJCKE KPHU3E, Y MEPHOIY
1997-1998, 61o cam rinaBau ekoHoMuUcTa y CBerckoj 6aniu (World Bank). Ananusupao cam
Kpu3y Koja je nmovena y TajmaHay U MIUpUIIa ce Ha ocTane 3emibe Vcroune Asuje, a mOTOM Ha
Jlatuncky Awmepuky u Pycujy. OHa je Ouna kjacM4aH mpumep 3apase — ciabocTjeTHOT
Jienarao0asHOr €KOHOMCKOI CHUCTeMa MpoIldMpuia ce Ha ocTaie jenoBe. lcrnosbaBame
YKYITHUX TOCIIEANIIa EKOHOMCKE KPH3€ MOXe MOTpajaTH rojuHama. ¥ ciydajy ApreHTuHe,
Kpuza je modena 1995. rogmHe kao mocieaWna Kpuze y caMoM MEKCHKY, TOTOM Ce

noropmana 1997. ronunae 36or kpuse y Mcrounoj Asmju, nasbe 3aomrpuia 1998. romgune
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30or kpu3e y bpaswiny, anm 1o myHor Kojamca HHje aonuio a0 kpaja 2001. romume*

(ibidem,ctp. 10).

Penecuja je noyena y Amepunu 2007. u moyetkom 2008. rogune. EkonoMucTu cy ce
YeCTO MUTANHU Ja JIU j€ TO jOUI jeHa jAenpecuja. MHOTH €KOHOMCKHM MHUCLU U MOJUTHYAPH CY
BEPOBAJIM Jla CBETCKA EKOHOMHja Ha MoueTKy 21. Beka Oenexxu He3anamheHe pesyiTare U Aa
he ¢uHaHCHjCKEe KpW3e MOMYT OHE M3 MPOILIOT Beka OWTH caMo HcTOpHja Koja he ce, ¢
BpeMeHa Ha BpeMme, npenpuuaBatd. Ciom cBercke exkoHomuje u3 2008. rogumne Ouo je
HAJTeXKU CBETCKM (DMHAHCHJCKU Koylanc HakoH 1929. rommHe m o3Hauwmo je na he ce cBer
cyouuTH ca HajsehuM ekoHOMCKUM TmpobieMuMa joun ox Benuke aenpecuje. Heka nemasama
u3 2008. roauHe jeIMHCTBEHA Cy Y UCTOPHjuU: MpomnacT npubmmkHo 40 xubana MUAIHjapIu
Jojlapa aKIUjCKOT KamuTaia, Hajpeha wkama 3a0ernexkeHa HaluoHaTW3anuja HajBehmx
aMEepUUKHX XUIOTEKapHUX MoBepmiana, Hajeha OaHkpoTcTBa y mcropuju uta. Jlakie,
KUBUMO y jeJHOM BpPEMEHY O KoMme he ce mpudyatu JaeleHujama U koje he ce mpoydyaBaTu
redepanyjama. [loyeTkoM mpouuie AereHuje MpoOiIeMH E€KOHOMCKE JAENpecHje oIl HUCY
norahamu Cjemumene JlpxaBe u ngo0ujao ce ytucak na je umH(pumamuja — ,Hecpeha® w3
celaMJIeCeTHX TOJAWHA MPOLUIOT BeKa — KOHAYHO je 1Mo KoHTposioM. MehyTum, 6e3 063upa
IITO jeé OBO paa O €KOHOMMju Hemoryhe je pa3yMeTu cajalilba €KOHOMCKa 30uBama 0e3
MOJIUTUYKOT KOHTEKCTA: JIeBEAECEeTHX TOAMHA IPOMACT COLMjaiu3Ma, IMPOMEHA MOJIUTHYKE
Mohu y cBeTy, Mamu EKOHOMCKM IIOTpEeCHM WU ,,IIyMOBH® Kako ce uspaxaBa Y.
Kunpgnebeprep. CBu cy cxBaTuiu, kako uctuue Kpyrmas ,,... 1a c€ HEIITo MPOMEHHIIIO, a TO

,»HemTo* je 6uo mag Cosjerckor CaBesa.

He tpe0a 3a60paBUTH M BEJTMKHU KOJIATIC HA TPXKUIITY KOJH C€ JOTOAMO MOCIE pyLIeHha
Tprosunckor nenrpa 11. centemOpa 2001. ronuue, mocie Kojer ce MmpoOieM aMepuuke
exoHoMuje jour Bumie noomrpuo. Hakon tor Hanana 1 C & I1 500 je mao Ha MonoBUHY O]
IEroBOI' HajBUIIEr cTama, a JlaB [loncoB (Dow Jones) mHaekc ce cynoBpaTtuo 3a 7.500
noeHa. Hekonuko roaunHa mocne osora, denepanHe pe3epBe yBelIe Cy BHILE JoJjapa Y
OITHLIA] HETO y MPETXO/IHO] CBEYKYITHO] UCTOPHjU amepuuke BaiyTe ayroj 200 roguna. Jlok
ce ypyliaBame ,,HoBe ekoHOMHje* 0HOCUIIO Mpe CBera Ha akilije HOBUX TEXHOJIOTH]ja, OBaj
nyT je 1ena ekoHoMuja Omna yrposkeHa. TakBa cuTyanuja je Tpaxuina aenosamwe OEJ-a. A.
I'puncnen, npencenuuk amepuyukor ®EJ[-a ypaano je oHO MITO je MHA4Ye YMHUO: CHA/0eo je
npuBpeay ca nocta HoBma. Of OBOT TpeHYTKa €KCIUIO3Mja HOBUAaHE Mace je yIuia y CBOjY
Hajpehy u mocneamy ¢aszy. Usmehy jyma 2000. u genemOpa 2003. banka denepamHux

pe3epBU CMamWiIa je KaMaTHy CTOIy, MO KO0jOj Cy Ce€ TOCIOBHE OaHKe KOJ e MOTIe
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pedbunancuparu, ca 6,54% na 0,98%. To je 6uo Benuku naa! OBako CTBOpeHa JTUKBUIHOCT j€
O]l cajla OJyla3wiia Yy MOTPOLIbY U KYIOBHHY HEKPETHHMHA YMECTO Jla OJUIa3H Ha E€MHUCH]je
aKiyja HOBUX TexHonoruja. [lakie: y mepuoay ox 1995. no 2000. roguHe MpuBaTHU yiarayu
WHBECTHPAJM Cy CBOj HOBAll y aki¥je pU3MYHUX TNpeay3eha, Koja cy MX HEpalMOHAIHO
Tpommia. AMEPUYKH KOH3YMEHTH Cy MOYeNId caMHU Ja ce 3aayxyjy oa 2002. roauHe U CBOj

HOBaIl Cy TpoIImid Bepyjyhu 1a he 1eHa HeKpeTHHHA PacTH.

IIpe oBor norahaja, y mapty 2000. ronuHe cBe je HEKaKo U3MHIIAJI0 KOHTPOJH. ,,HoBa
eKoHOMH]a" ce Omkuiia cBoMe Kpajy. Tako, Ha mpumep, 10 okToOpa 2002. rognHe aMepuiKa
6ep3a texnonoruja NASDAQ je mana na 1.108,49 noena, mro je 6uo ryourak ox 78,4% y
OJTHOCY Ha HajBMIIU HUBO of 5.132,53% noena u3 mapta 2000. Yak je JJAX usry6uo ckopo
80% cBoje BpeqHocTH. TakBO MOHAIIAKE Mpe OU ce MOTJIO OYEKHBATH 01 Oep3e HeKe 3eMJbe
Yy pa3BOjy, HEro O] TPrOBHHCKHX IIeHTapa MohM Yy CBeTy. YKYyIHO je, KpO3 KoJarc

TEXHOJIOLIKOT MeXypa, Ha CBETYy OmII0 moHUIITEeHO ckopo 12.000 munujapau nonapa.

Jlpama ce mojayaBa M YMHEHUIIOM Ja U IpuBaTHE OaHKe 3axBasbyhu ['puHCnieHOBUM
,,AHOBATUBHUM (PHMHAHCH]CKHM IPOU3BOANMA", KpEUPajy MOHETapHy Macy, Koja je caMo
BUPTYEeNTHO 3a0elie)keHa y KOMIjyTepuMa, i Koja OCTaBJhba CTPAXOBUTY MyCTONI Yy
exoHomuju (B. bader — munmjapmep roopu o ,,MHAHCHJCKOM OpPYXjy 3a MacOBHO
yHumrewe ). /lakie, nmaBuHa ce 1yro Basbajia. AKIMja clacaBamba jeé HEKOJIMKO IyTa Oumia
nenotBopHa. Mehyrtum, eHeprercku rturant Enpon mnpomama 2001. Anen ['puncnew,
ryeBepHep LlenTpanne 6anke koju je 6uo Ha 4yeny Te MohHe uHctutynuje 19 roguna (1987 —
20006), je ,,A3MHCIHO XUIIOTEKpHEe KpeauTe . Onepanuja je Bpio jeaHoctaBHa. Ha mpumep,
kyha Bpenu 100. 000 nonapa u y HeKOoM TpeHYTKy 1eHa kyhe mopacre Ha 300.000 monapa.
BrnacHuk HekpeTHHMHE ce 3amayxyje mnporewmyjyhu na he Ty pasnuky mMohum nma Bpartw.
HcroBpemeno u kamare cy Ouiie Beoma Hucke. banon ce u gasse mymna. Tako, Ha npumep,
camo y 2002. je HampaBbeHO 2 MmiImMoHa kyha u 2003. roguHe HUCTO TOJHKO.
I'paheBunapcrso y 2005. rogunu craje. [louetkom 2006. rogune kpehy TypOysenuuje, a seh
9. aBrycra Hactaje kpax. bayon myma. BpenHoct HekpeTHHHA ce Bpaha Ha peaHy BpeIHOCT.
VY namewm npumepy, BaacHuk kyhe uma nyr ox 300.000 monapa u xyhy xoja Bpexu 100.000.
Jbynu Buie He Mory jaa miahajy pare u uznase u3 kyha. Camo y Knusnenny je 70.000 sbynu

H3amnuio u3 10MOBa 3a HEACJbY JlaHa U Ca/la cnaBajy I10 mIaTopumMma.

Pycuja BemTo GamaHcupa yrmpKoCc TOME INTO Cy HEHU MWIIMjapAepH 3a Mecell JaHa
m3ryowmm 230 Munujapay 1oiapa U ca MHIAUJCKUM KoJieraMa Cy 3ajeIHO ,,M3ryOuu® mpeKo

450 munujapau, a aMepuukd MUWIMjaplepd, IpeMa HEeKUM mpolieHama, Bume ox 150
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Munjapau gonapa. Creneho momanu HajOOJbE OCIHMKABa)y €KOHOMCKY cTBapHOCT 2007. 1
2008. rogune: [JC nmamupu u apyru oONMIM €KBHBAJICHATa HOBIIA KOjU HUCY MOTJIH J1a CE€
KOHTpOJHINY (JepuBaTH), HUXOBa YKyIHa BpemaHocT (cyma) kpajem 2007. momena ce Ha
acTpoHOMCKHX 596 Ommmona monapa (1000 munmjapau = 1 OMIMOH Jonapa) Kako je HaBema
banka 3a mehyynapoaHo ruratHo nmopaBHame y neuemopy 2007. roqune. [Ipema nomanuma ose
OaHke, oBa BpemHOCT ce y mpBoj mojoBuHU 2008. moBehama, ympKoc CBUM TpPEIy3eTUM
KOHTpOJIamMa, U U3HOCWIIA je HeBepoBaTHUX 863 OmnmoHa monapa. CBa oTnHcHBama Koje Cy
0aHKe IIMPOM CBETa MOpaJie Ja Mpeay3My HaKoH n3bujama kpuse HekpetHuHa y CAJl y neto
2007. rommne, mo oktobpa 2008. rogumHe, YKYIMHO Cy H3HOcWiIa 2,2 OwWwIMOHA e€Bpa.
N3010BaHO OCMAaTpaHO Kao BPEIHOCT, OBA CyMa je UMIIPECUBHA, alli oHa u3Hocu Tek 0,25%

YHHIITaBajyher nmoreHnujana nepusaral

[To crarucTHYkuM mojanuma cyma o 863 OwiroHa Joiapa je CelaMHAeCTOCTPYKH
TOJMIIELY MIPOU3BOJ Y 1IeJIoM cBeTy. Jlakie, 17 roauHa cBH MPUXOJHM KOjU CYy Ha 3eMJBUHO)]
KyIJIM CTEYEHHW 3axBaJbyjyhn mpou3BoaMMa M yciayrama — CBE JO TOCJeImer mpada u
MocJeIibe Karu HadTe — OAy3uMalId OU ce 01 peaiHe MPUBPEIe U MOPAJIH yllaraTtu y nammpe,
Y TaKo ce JOIUIO JIO OBOT HEeCIaBHOT M3HOca. Enmsecep cmarpa 1a ,,0Baj GUKTUBHHA KamUTa
HE TPOMCTUYE W3 MaTepHjajHe TMPOU3BOAKE WM W3 J0 cajJa yoOMYajeHOI Ha4YMHA
npubaBsbara KaluTala ImyTeM Oep3e, HEero je, Kao IITO HaM IpeovyaBa KOPEH JIATUHCKE peun

neprBape (M3BECTH), HACTA0 KAo pe3ysTaT PUHAHCH]CKUX ,,MahoHnYapa‘.

He Ttpeba moceOHO mojncehaTn eKOHOMCKE CTpydYmake Ja je joml jJaBHO Mapkc y
tpehem Tomy ,,Kanurana® mucao na ca pa3BojeM KamuTajga KOju JOHOCH Kamare M cucreMa
KpEeIUTUpamka YMHU Ce Ja Ce 1[€0 KamuTal YIBOCTPYYHO, a MOHErJe YaK U YTPOCTPYIHO Ha
pa3nuynTe HaYMHE, NMPH Y€MYy C€ jeaH MCTH KaluTal MM CaMO HCTO MOTPaKUBAKE Jyra
MojaBJbyj€ y pa3IMuUTUM pyKama M y paznuuutum obmuuuma. Hajsehu neo oBor HoBHA je
»pukTHBaH“. /la je nanac Mapkc uB, GpopMmynucao Ou oOBe Ap:KaBHE M OCTaJIe MaNupe Kao
,AYIUTUKATH YHUIITEHOr KanmuTana“. Temko na OM mpeaBuieo la MpUBATHU (PUHAHCH]CKU
MOhHHIIM y Hallle BpeMe MOTY y ONTHIIA] Ja CTaBe ,,HOMHHATHE pelpe3eHTaHTe HerocTojeher
Kanurtana“ y oOJuKy AepuBara, U To y Behoj mepu o camux Biana. Beh 2008. ronune kpusa
ce MpeHocH y (PUHAHCH]CKH CEKTOp, oJlaKie ce mopemehaju npennBajy y peaaHu ceKTop KOoju
BUIIIE HUjE y CTamy Ja U3JIP>KU OrpoMaH naj npousBome. [1a ce cucrem ypymasa. [lo3Hatu
nHBecTHIIMOHN MeHanep ca Bon Crputa, bepnapn Manod, je nponeBepruo 50 Mumujapau
nonapa cBojux knujeHata! OH je, CIMYHO 11€710] aMEPHUYKO] Ka3WHO €KOHOMHJU, YCTAHOBHUO

[Ton3u mwemy, 1j. puHaHCHjCKY HMpaMHy KOja je Hama Tako 100po no3Hata. busma bymosa
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agMuHUCTparyja je 6ankama gama 350 munujapau nonapa. CacBuM je y mpaBy TOOWTHHUK
HoGenose Harpaze - CTUMIIHIL, Kajja KCTUYE J]a Cy MHOTH €JIEMEHTH YTHIIAJIH Ha IOTOPIIamkhe
Kkpu3e. bonurtercke kyhe cy BepoBaie y (MHAHCH]CKY QJIXEMH]y, @ MOTY NPETBOPHUTHU
crambeHe kpenute ca pejTuHroMm @, (KpeIuT KOjU Ce HE MOXKE HCIUIATUTH), y XapTHje O
BPEIHOCTH Ca PEJTUHTOM A, KOje Cy IOBOJFHO CHUTYpHE Jla Oy1y y MEeH3HOHUM (hOHIOBHMA.
®E/l u apxaBHA aJIMUHUCTpAIlHMja je pearoBajia ajid ca HeoJrorapajyhum mepama u KacHoO.

Hacrana je Benuka naHuka.

N3naBame KpeIUTHUX Tanupa 3a KpeauTHa NopTdoiinja HUje ce 3ayCTaBUIIO CaMO KO/
XHUIIOTEKapHUX Kpenuta. Takohe, m CBH OCTalM KpeauTH (3a ayToMOOMIIe, MOTOPHE YaMmiie,
MOTPOIIAYKK KPEAUTH) 1O KapTHIlama, MpeTBapaHu Cy y mo3ajMulie. McToBpeMeHo, Xei-
(GOHIOBH Cy IIaBHA CHAara MacOBHHMX M TJI00amHMX Imekynaiuja. OBu GOHIOBH Cy, IpeMa
peunma Makc Ote-a, 0o0aBspalid T3B. ,,lIpa3HE Mpojaaje” 3aayXKyjyhu ce mo BoJbH, O€3 HEke
noceOHe ¢uHaHcHjcke KoHTpouse. [IpasHe mponaje (enrsn. Short Sale) cy mponaje u3BecHe
pobe WM BPETHOCHOT Manupa KOje HHXOB BJIACHUK jOII YBEK HE IOCENYje Y MOMEHTY
npoxaje. Ilponasan mpodutHpa axo meHa Te pode ¥ BPEAHOCHOT Manupa ,,I0TOHE Yy Bpeme

IEHE TpeBul)eHe peanu3anyje.

duHaHCHjCKa TPXKUILITA IIOYMBAjy Ha MOBEPEHY, €ajla je MoBepeme NnosbyjbaHo. Kpax
JlemaHa 03Ha4yaBa BeOMa HHU3aK HHUBO MOBEPEmwA, a ojjelu he ce HactaBuTu. KpHsa nosepema
npeBa3uiasu OaHke. AMEpUYKH (UHAHCHUJCKM CHCTEM HAIPaBUO j€ MPOIYCT y JIBE KJby4HE
OJITOBOPHOCTH: PYKOBamy PU3UKOM U JO/CTH KanuTana. IHaycTprja y TOTIYHOCTH HE paau
OHO 1ITO O6U Tpebaso, Ha MpUMeEp, Jia IPOHAJIa3K MPOU3BOJIE Koju 01 oMoryhuimu AMepuiu aa
ylpaB/ba KPUTHMYHUM DPHU3MLIKMMA, JOK Cajla MOpa Jla C€ CyOUd ca CBOjOM pEryJaTOpHOM
cTpykTypoM. Haxanoct, Behu 6poj Hajropux enemMeHara aMepUyKor (PMHAHCHJCKOI cUCTeMa

— TOKCUYHE XUIIOTEKE U MPaKce KOje Cy JIOBENE JJ0 BbUX — U3BE3EHH CY Y CBET.

9.3. Kpu3a HenpBoOpa3peaHuX 3ajMOBA U NEPHUOJ NOCTIE Hbe U3
CBETCKE UCTOPHjCKe MePCIeKTHBE

[Ipe anmamuze [pyror Benmwkor maga, KOju je Kao ITO cMO To Beh Bwuime myrta
Harnacuiu, noyeo 2007. roauHe, NOTpeOHO je na JaMo jenaH Kpahu HCTOpHjCKU Tperiien

yuyectajgocTu OaHKapckux Kpusa. Hajpanuja Oankapcka kpuza je 6una y @paniryckoj 1802.
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TOJIMHE; paHe KPU3€ Ha TPXKUINTHUMA y HacTajawy goroauie cy ce y Uumuju 1863. rogune, y

Kunu (1 To y Hekosmko HaBpaTta) TokoM 60-ux u 70-ux rouHa JEeBETHASCTOT BEKa.

Ha cnenehem rpadgukoHy mpHKa3zyjeMO y4ecTanocT OaHKapCKHX Kpu3a y 3eMJbaMa
Koje oOyxBarajy oko 90% cBeTCKOr TOXOTKa Ha OCHOBY Maputera KynoBHe mohwm. Kao u
paHuje, rpaMKOH MOKa3yje MPOIICHAT CBUX HE3aBHCHHUX 3€Malba KOje Cy MMasie OaHKapCKy
Kpu3y y Ouiio kojoj maroj roxuuu umelhy 1900. u 2008. ronune, kopucrtehu TPOroAMIIbHE

IIOKPCTHC IMMPOCCKE.

I'paduxon 21. [IpoueHaT cBUX He3aBUCHHUX 3eMajba Koje cy umaJe
0ankapcky kpu3y usmely 1900. u 2008. rogune.

451 Benuka nenpecuja
40 —
Jpyru Benukn
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BEB558HEE533088285583888888

Hseopu: Kaminsky u Reinhart (1999), Bordo u ap. (2001), Maddison (2004), Caprio u
Ap- (2005), Jaicome (2008) u noAaTHM U3BOPM M3 KOjUX CMO YyTBPAWMIMU AaTyMme GaHKap-
CKMX Kpu3a.

Haiuiomene: Y3opak o6yxBaTa CBE 3eMJbe, OJf YKYIIHO 66 3eMa/ba HaBeilenux y Tabenu 1.1,
Koje cy 6une HesaBMCHe y naroj ropmuu. KopucTunu cMo Tpu ckyma nonpmepa 3a BJIIT
(1.913 nmonpgepa 3a nepuopg ox 1800. o 1913. roguue, 1.990 HOHAepa 3a mepuoj ox 1914.
o 1990. ropune u 2.003 nmoupaepa 3a nepuog ox 1991. mo 2008. roguue). Vicipexupgana
NMHMja OZHOCHU Ce Ha CBe KpPU3e, a ITyHa Ha CUCTeMcKe (Ha npumep, TokoM 80-ux u 90-ux
FOINHA, OMHOCHK Ce Ha KpM3e y HOP/IMjCKMM 3€M/baMa, 3aTUM y JallaHy U OHJA y OCTAaTKy
Asuje). ITopany sa 2007. u 2008. ronuny ykasyjy Ha Kpuse y Ayctpuju, Benruju, Janany,
Mabapckoj, Hemaukoj, CA/l, Yienumenom Kpamescrsy, Xonanauju u Ulnanmjn.

Uzeopu: Kaminsky u Reinhart (1999), Bordo u dp. (2001), Maddison (2004),
Caprio u op. (2005), Jacome (2008) u dp. dodammnu uzsopu.

OrpomHa Kpu3a 3axBaTWia je CBET 3a BpeMe Benuke nempecuje W3 TPHIECETHX
roJUHa MPOILIOT Beka. PaHuje ,,TaHnKe" Kao Mame pallupeHu TajJacu GUHAHCH]CKUX KPHU3a,
Kao oHa, peruMo, u3 1907. rogune, koja je mouena y byjopky, kao u kpu3a Koja je u3ouia
kana je moyeo [IpBu cBeTcku part, octanu cy 3alenexkeHd y (PUHAHCHJCKO] UCTOPHUJU Kao
Mame TmoTpecHH o Benmke aenpecuje. Ha nujarpamy ce, Takohe, MoOke yOUHTH jelaH

penaTUBHO MHpaH nepuos oa kpaja 40-ux no panux 70-ux rogmnHa. OBaj mepuop ce
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oOjammaBa Op3UM CBETCKUM PacTOM, ajd MOJKJIa JOII BHIIIE U KOHCEKBETHUM KOpPUITNCHEM

KOHTpOJIa KalluTalla TOKOM Ayror rnepuoaa mocie I[perF CBCTCKOI' para.

[Tocrme myxer 3aTuiija, yaeo 3emMaba ca OaHKApCKUM KpH3ama T0Yeo je Jia pacte
noueBmu o4 70-ux ronuHa. OcuM Tora pacnaa bpeToHByackor cuctemMa (PUKCHHUX JEBU3HUX
KypceBa, 3ajeJIHO ca OIITPHUM IOPACTOM IIeHa HadTe, MOCIYKHUO je Ka0 KaTalau3arop 3a Ayry
CBETCKY peIecH]y, IITO j€ UMaJo 3a MOCIEAUIly BEJIIMKE TelKohe y (MHAHCH]CKOM CEKTOPY

MHOTHUX 3€MaJba.

C0M CBETCKHX ILIeHa CHUPOBMHA Y KOMOMHAIM]H ca CTAJIHUM IPOMEHaMa U BUCOKUM
kamaTHUM ctormama y CAJl, panux 80-ux roauHa, IONPHHEO j€ CTBapamy OyjuIle
0aHKapCKHUX KpU3a M KpH3a jaBHOT Jyra y Ha TPXKUIITHMA Y HACTajamy, 0]l KOJUX Cy IMO3HATe

one y Jlatnackoj Amepuru u Appury.

CA]Jl cy umaiie Takohe cBojy OaHKapcKy Kpu3y, Koja je 3amouena 1984. romune u
MOTEKJIa O] MITEHO-3ajMOBHUX Mpeay3eha. Tokom kacHux 80-ux u panux 90-ux, HOpJHjCKe
3eMJbe Cy J0KHBEJIC HEKE 0J1 HajTeKUX OaHKapCKUX Kpu3a o1 Jpyror CBETCKOr para, Koje cy
pe3yJsiTaT NpuivBa KaluTaja U BUCOKHX LIeHa HeKpeTHUHA. Mexyp nieHa HekpeTHuHa 1992.,
MyKao je W y JamaHy W HW3a3Bao JEIEHHU]CKYy OaHkapcky Kpuzy. CKOpO y HCTO BpeMme,
HEKOJIMKO OMBIINX KOMYHUCTHYKHUX JP)KaBa, ca CIIOMOM COBJjETCKOT OJIOKa, IPUIPYKUIIO Ce
3eMJbaMa Koje cy umaine OaHkapcke kpuse. [locime Bemukux mnpobiema y Mekcuky u
Apreatunu (1994. u 1995. rogune) momnwia je yyBeHa Asujcka kpu3a u3 1997. m 1998.

TOJIMHE.

ITopen ocranux 3emasba, ckopo y ucto Bpeme, Pycuja m KomymOuja ymanajy y
¢uHaHcujcke HeBosbe. OmITpe KOHTpOJIE KamuTala y TO Bpeme 3amtuTtuie cy Kuny on
3apa3HUX CJIOMOBa BallyTa TOKOM (MHAHCHJCKOT MeTexa y Asuju, MehyTum, HHCY je
3alITUTHIIC O/ CHCTEMCKHX M CKYIHX OaHKapCKUX KpH3a KOje Cy MPBEHCTBEHO MOTHUIANIE O]
BeOMa OOMMHOI' KpeIuTHpama HeepUKacHHX M Mponaiux apxkaBHUX npexyseha. Ilpema
olleHamMa (PUHAHCH]CKHX CTpy4Hhaka, 3aBplIeTak OaHKapCKUX KpH3a je Be3aH 3a ApreHTUHY

2001. u Ypyrsaj 2002. rogune.

Jamancka myroTpajHa M3HEMOIJIOCT WM3HEHaljyje jep je MO3HaTo Ja je OBa 3eMJba y
O0opOu TpOTUB perecHje, U KacHUje MACMpPEecHje, OCUM HEKUX TMOYETHUX (UHAHCH]CKUX
rpelaka, yauHUIa cBe Kako Tpebda, ako ce y3My y 003up KIACHYHU YIOCHHUIM KEJHCHjaHCKe
eKoHOMHU]e. JamaHCKa eHTpaiHa 0aHKa paJuKaHO je ,,ioTonuiaa“ kamarHy cromy. Ox 1995.

1o 2005. ronquHe edeKTUBHU KaMaTHU HUBO KpeTao ce y onmu3unu 0%. [pkaBa je y BenuKkoj
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MepHu MHBECTHpasia y HH(ppacTpyKTypHE Tporpame, Aa 0u moBehana Tpaxmy. MehyTum, cBe
OBE Mepe HUCY Jaalie pe3ynrare.PenaTuBHO KpaTak rmepuoj 3aTuiija Tpajao je o yera 2007.
TOJMHE, KaJa ce jaBjba Kpu3a HermpBopaspeaHux 3ajmosa y CAJl u xoja mounmbe 030MIBHO J1a

ce pa3Buja nperBapajyhu ce y cBeTCKy (MHAHCHjCKY KPH3Y

OBa HajHOBHM]ja CBeTCKa (UHAHCHjCKAa KpH3a HCTHYE C€ Kao Hajo30MIJbHUja
¢duHaHCcHjcka Kpu3a nocie Benuke nenpecuje. OBa Kpu3a NpeAcTaBiba TAuKy MPEOKpETa y
CBETCKO] TPHUBPEIHO] MCTOPUjH, a HEHO KOHAYHO pelIeHhe BEpoBaTHO he mpeoOnmKoBaTH
MOJINTUKY U €KOHOMU]Y Oap 3a jeaHy renepanujy. Mma yausepsuteckux npogecopa y CAJ
KOJH cMaTpajy Ja je oBa puHAHCH]jCKa KpHu3a (CIIOM) J0IIa0 Kao TpoM M3 Beapa Heba, Kao ,,6 —

-8
curma gorahaj*.

! Jluteparypa o oBOMe je Beoma Oorara u Tpeba moriemaTH, mnpe cBera, cienche: Kpyrman, II.
(2012).,, Oxonuajme o8y oenpecujy- oomax!“, Xemukc, CwmenepeBo; ['puncmen, Aman. (2009). ,.Joba
¢unanyujcxe necmadburnocmu “, Macmenna, 3arpe6; Ote, Makc. (2006).,, Crom dorasu‘; Kenep, Bondranr.
(2008).,,Bon Cmpum nanuxa — banke ean xomwmpone‘; Munxay, Bondranr. (2008)., [Ipsu 3emmompec *,

Mumnxen; Xapanz, lllyman., &I 'pede, Kpucrujan. (2008).,, I nobanno odbpojasarse , Kenn.

8 . .
M3pa3 ,,6-curma“ moTude W3 CTAaTHCTUKE W O3HauaBa jgorahaj Koju je u3pa3uTo HeBepoBaTaH (yaasbeH 6

CTaHJapAHMX JCBHjalja O CPEIHE BPETHOCTH).
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X HNEPUOA HOCJIE ®PUHAHCHUJCKUX KPU3A

VY mpenxomHOM ey AOKTOPCKE TUcepTanuje MpeaCcTaBUIM CMO HCTOPHjCKY, Kpahy
aHaIM3y Tepuojia Mpe aMepuydKe Kpuie HempBopaszpenHux 3ajMoBa w3 2007. roawHe ca
nepuoMMa Tpe JIpyrux OaHKapCKHX KpH3a y HalpeIHUM MpuBpenama mocie [pyror
cBeTckor parta. CBu cranaapaHu nokasaresbu 3a CA/Jl xao mrTo cy: nmopact LeHa UMOBUHE,
pactyhu KoepUIHjeHTH 3ayKECHOCTH, BEIUKN U HEMPEKUTHU JSPUIUTH TUIATHOT OMIIaHCa U
yCIopaBame MPUBPETHOT PAcTa, MOKa3HUBAIM CY Jia je 3eMJba Ha MBHUIM (PUHAHCH]CKE KpU3E —

1 TO BeoMa JTyOoKe.

Takohe cmMo y mpeTxomHOM Jeiy pajga TMOKa3aid Ja TEepUOJHM IpPe H IOCIe
0aHKapCKUX KpHu3a y OoraTuMm 3emibaMa M Ha TPXKHUINTUMA Yy HacTajamy cy u3HeHalyjyhe
cimyHa. Kperame 11eHa MMOBHHE, aKI[ja, jaABHUX MIPHUX0/Ia, HE3aMOCICHOCTH U JIyI'a OKBUPHO
je cnumyno. Mcropujcku TiefaHo, MHUUACHIA Wwin (peKBeHIrja (PUHAHCHJCKUX Kpu3a He
pas3iMKyje ce MHOTO, YaK U aKo nopehema orpaHMYMMO Ha nepuoj nocie pyror cBEeTCKOT

para.

OxBupHO ToBOpehy, puHaHCH]CKEe KpHu3e ¢y norahaju koju ce orexy. [lepuonu mocie

(bUHAHCH]CKUX KpU3a UMajy Hajuenthe Tpu 3ajeTHUYKE OJUIUKE:

CioMOBM TpKUIITa UMOBUHE Cy AyOOoKuM U ayro Tpajy. Ilax mena xyha usHocu y
npoceky oko 35% TOKOM ILIeCT TOAMHA, JJOK IIeHE aKkliMja Majajy y npoceky 56% TokoMm Tpu U

10 TOJHUHE.

[Teproan mocne GaHKApPCKUX KpH3a OJUTHKY]Y C€ BETUKHUM I1aJOBUMa 3allOCIIEHOCTH U
npousBoe. CToma HE3amocIeHOCTH y MpoceKy mopacte 3a 7% TokoM ¢asze maga y
[UKITYCY, KOJU y TPOCEKY Tpaje BHILE Of YeTHpU roauHe. [IponsBoama maga y mpoceKky 3a

Buie 01 9%, nako je Tpajame naja, Mame O] Tpajarmka He3aloCICHOCTH — OKO JIBE TOAMHE.

BpeanocT jaBHOTr ayra MMa TEHJACHIIM]Y Jla €KCIUIO3MBHO MOPACTE; TOKOM TJaBHUX
enun3o/a nocie J[pyror cBeTCKOr paTta OH je opacTao y mpoceky 3a 86% ( y peaqTHoM U3HOCY

Yy OJTHOCY Ha JIyT TIpe KPHU3e).

Tpajame u nyOuHa mnajga TpuUBpeHE AKTUBHOCTU 3a Bpeme Benuke nenpecuje
oly3uMaia je Jax, 4yak M y nopehemy ca jakuM mociepaTHUM (PUHAHCHJCKMM KpH3ama.
AHanu3ze cy mokasaie Jia je 3eMsbaMa OMJI0 OTPEOHO Y MPOCEKY JIeCeT TOAMHA J1a JOCTUTHY

WCTH HUBO MTPOU3BOIHE O TJIaBU CTAHOBHUKA KakaB cy uManu 1929. ronune.
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10.1. ITax mocyie kpu3e: 1yOUHA U TPajame

Cse emm3one OaHKApCKUX KpW3a HMICHTH(HMKOBAHE Cy NpeMa 3eMJbU M IIOYETHO]
roguan kpuse. Ha cnenehem rpadukoHy najemo mperien mpouumx M TeKyhux HuKIyca

peanHux 1eHa kyha u 6aHKapcKuX Kpu3a:

I'paduxon 22. Mpomiu u Tekyhn NMKJIyCH peasHuX HeHa kKyha u 6aHKkapcKkux Kpusa.

Aycrpuja, 2008.
Mabhapcka, 2008.
CAl, 1929.
Vj. xpaseeBcTBO, 2007.
Hcnann, 2007.

et Lo i Manesuja, 1997.
Tajnann, 1997.
Kopeja, 1997.
Hpcka, 2007.
Hopsemxka, 1899.
Aprenrtana, 2001.
CAL, 2007.
IlIBencka, 1991.

: IlInanuja, 1977.
-35.5 nponieHara HICTOPpHjCKH NPOCeK
Janan, 1992.
Hopgeemxka, 1987.
Hnnonesznja, 1997.
duHCKa, 1991.
Konym6uja, 1998.
DOununuay, 1997.
Xour Konr, 1997.

I | L T 1
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Ilan ox Bpxa oo AoJke (y NponeHTHMA) Tpajame (y roiuHamMa)

Haiiomene: CBe enusone 6aHKapCKUX Kpu3a UAEHTUPUKOBaAHE Cy NpeMa 3eM/bU U MO-
YeTHOj TOAMHMU Kpu3e. YBPIITEHEe Cy caMoO jake (CMCTeMcCKe) enmsofe 6aHKapCKUX Kpu-
3a, y3 maTa OrpaHMYerma Iogaraka. VICTOPMjCcKM Ipocek He obyxmBara Tekyhe enmsopne
kpusa. 3a Tekyhe enmsope, payyHnie Cy 3acHOBaHe Ha Imojanuma go cneaehux nepmuona,
yxpydyjyhu u sux: 3a Victaan n Vipcky mo okto6pa 2008. rogmHe, MeCEYHM MOAauu; 3a
Mabapcky go 2007. roguHe, TOOUIIEBY IIOAALN; 3a CBe Apyre 3embe o T3 2008. roguHe,
Tpomeceuynu nopanu. HomunanHe nene kyha pednaumonupaHe Cy MHIAEKCHMMA IIOTPO-
LIaYKMX IIeHa.

Useop: K Pejuxapm & K. Pozogh;2011 yum. deno, cmp. 282.

HajHoBuje kpu3e mpeacTaB/beHE Cy TaMHUM JIMHHjaMa, a Mpe (UHAHCHjCKE KpH3e
2007. ronune, cBeTIUM JHHUjaMa. KymMyJnaTHBHE Majl pealHuX IieHa Kyha o1 MakCUMaTHUX
710 MUHUMAJIHHX y MpoceKy u3HocH 35,5%. Kao mro ce u3 rpapukona Buau, Hajeehu majgoBu
peanHux neHa kyha noromunu cy ce y ®unckoj, KomymOuju, na Owimnuauma u XOHT

Konry, u nuznocunu cy 50% no 60%, MmepeHo oA MakcCuMyMa 0 MUHHUMYMa.
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10.2. He3amocjeHOCT U 0aHKapCKe Kpuse

Ha cnenehem rpaduxony, najeMo LUKIIyce HE3amOCICHOCTH M OAHKapCKUX Kpu3a y

IIPOILIOCTH:

I'paduxon 23. Lukirycn He3anocIeHOCTH U 0AHKAPCKUX KPU3a y NPOLLIOCTH.

Manesuja, 1997.
Hnponesnja, 1997.
Janan, 1992.
Tajnang, 1997.
Ounununy, 1997.
Xonr Komr, 1997.
Hopeemxa, 1987.
Kopeja, 1997.
AprenTuna, 2001.
Hcropwjcku mpocex
IlIBencka, 1991.
IlInanwuja, 1977.
Komym6wuja, 1998.
®uHckKa, 1991.°
CAJ1, 1929.
T T T T T T 1
25 0 2 4 6 8 10 12
Ilosehame oz foJbe 10 BpXa (y OPOLIEHTHMA) Tpajame (y roguaama)

M3zeopu: Organisation for Economic Co-operation and Development, International Mo-
netary Fund (pasue rogune), International Financial Statistics, Carter u nip. (2006), pasuu
M3BODY 32 II0jefUHAYHE 3eM/be, PauyHMUIlEe ayTOpa.

Hatiomene: Ce enusoie 6aHKapCKuX Kpusa upeHTHUKOBaHe Cy IIpeMa 3eM/by U II0YETHOj

TOAMHM Kpy3e. YBpIITEHE Cy caMo jake (CMCTeMCKe) enmu3oie GaHKapCKMX KpM3a, y3 jara
orpaHMyena noaataka. Victopujcku npocek He 06yxBaTa Texyhe enmsope Kpusa.

Useop. K Pejuxapm & K. Poeogh, yum. deno; cmp. 284

W3 oBor rpadmkoHa MOKEMO BUAETH CTOIE HE3aMOCICHOCTH 10 3eMJbaMa y paHHjiUM
kpuzama. OBJie HUje yKJbydeHa HajHOBHja (hMHAHCHjCKa Kpu3a, Majaa Tpeba pehu na je croma
HezanocineHoctu 'y CAJ] Beh 6una nopacna 3a 5% y 0OAHOCY Ha HajHUXKY BPETHOCT O] OKO
4%. Nako ce HHMjelHA CTOIA HE3arocIeHOCTH 0] J[pyror cBEeTCKOT paTa He MOKe YIOPEIUTH
ca pacToM He3alocJIeHOCTH TOokoM Bemmke aemnpecuje 1929. romunue, om 20% y CA/,
mocyenuIe Koje (puHaHCHjCKe KpU3e MMajy MO 3aloCICHOCT HIMaK Cy HM3y3€THO BEIUKE Y

MHOTHM CJ1y4ajeBUMa.

Ha rpagukony ce MoXe BUIETH Ja TpXKHILITa y HacTajamky 00Jbe mpojase (moceGHO
OHa y A3WjH) MO TUTamky HE3aroCICHOCTH Koja TMpaTH OaHKapCKe KpU3e HEro pa3BUjCHE

TIpUBpEIE.

Crpana251



¥Y3pouu u nocseauue GUHAHCHjCKUX KPU3a Y IV100aJIHOj €eKOHOMU|jH

10.3. Peasnuu ABII y nepuoay jakux kpusa

Ha cnenehem rpadukony mmamo nukinyce peanHor b/[I1-a mo riaBu craHOBHHKA Y
MEepPHOJy OKO jakux OaHKapckux Kpm3a. lIpocedna Bemwumna mamoBa je 9,3!. V mepuonmy
nocne Jlpyror cBerckor parta cMmamema peanHor J[bll-a Owia cy mama y HampeIHuM
€KOHOMHjaMa HEero Ha TpPXKUIITHMA Yy HacTajakby. OIITpH MagoBHM Ha TPXKUIITUMA Y
HacTajamby ce MOT'y 00jaCHUTH THME J1a Cy OHA CKJIOHA HAarJIMM MPEOKPEeTUMa y AOCTYIHOCTH
nobujama cTpaHux 3ajMoBa. Ilo TepmuHy kora ymotpebsbaBajy P. HopuOym u I'. Kanso,

,,IIPUBpEHA aKTUBHOCT I1a/J1a Ka0 KaMeH"".

I'paduxon 24. IIpoutn nukiaycu peaanor IBbIl-a mo riaBu cTAaHOBHUKA H 0aHKAPCKUX KpH3a.

IInamsja, 1977,
Jarmay, 1992,
Hopeemka, 1987,

PHrHnaaa, 1997, s
llIrencka, 1991.
Konur Koar, 1997,
KonymbGuja, 1998
Kopeja, 1997. TR
9.3 nponesara HoeropHjcKs npocex p——— 1.9 rosrsEa
Maneczmja, 1997, ez |

DuHcka, 1991,

Tajaang, 1997,

Hunonesmja, 1997,

Aprearaaa, 2001.
= CAJL, 1929, n

=30 =28 =0 =18 =10 =5 o s o 1 2 3 4 =

Cumamene BIII-a on epxa oo gosse (¥ IIPOIEHTHMA) Tpajame (y rogMHaana)

FHssopu: Total Economy Database (TED), Carter u ap. (2006), pauyHnuue aytopa.
Hatiomerne: Che enusone SaHKaApPCKHMX KpMsa macHTnddMKoBaHe Cy IIpPeMa SEM/BM M IMOYe THO]
roguHM KpMuse. ¥YBplUITeHe Cy caMo jaxe (cHucTeMcke) enmMsome SaHKaApCcKMX KpHMaa, ya marTa
orpaHHMYera nojgaraka. McTopujckM nmpocek He obyxpara Texkyhe enusone xpmsa. Yeyrman
BAIl y MUAMOHNMMA AaMEPMYKNX Aonapa ns 1990. rogmHae (npeTBopeH npema lupun—Xamuco-
BuM [TKM) nogerseH je 6pojeM CTAHOBHMKA HA CPEJMHM FrOJMHE.

Useop: K Pejuxapm & K. Pozogh; yum. deno; cmp. 286

Axo ynopeaumo nukiyc JIbIl-a ca HezanocneHomhy, o1 MakcUMyMa 10 MUHUMYMa,
3anaxamo aa je BII/] MHoro kpahu u Tpaje camo 1Be roguHe. BepoBatHo je oBo mocieauna
mTo je moreHnujanau pact JIbIl-a mo3utuBan, Oyayhu ga ce Mepe camo ancoyiyTHE TPOMEHE
JIOXOTKa, a HE ja3 y OJIHOCY Ha TMOTEHIMjaJHy MPOW3BOABKY. Buieronumme perecuje ce
JielIaBajy y npuBpeaMa KojuMma je MOTpeOHO 1yOOKO pecyTpypupame, MOmyT OpHUTaHCKe
npuspene 70-ux roauHa npouutor Beka, llIBajuapcke 90-ux ronuna u Jamana mocie 1992.

TOJTHE.
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10.4. Tpajame jakux GPUHAHCHjCKUX KPU3a — KOMIIAPATHBHA
aHaJIu3a

VY 0B0j kpahoj KOMIapaTUBHO] aHAIU3U y3UMaMO Tpajame jakux (PUHAHCH]CKUX KpH3a
W TO: YETPHAECT enu30ja U3 Bennke aenpecuje HacpaM YeTpHaecT enus3oja mocie dpyror
CBETCKOT para (Opoj roamHa moTpedaH Ja ce MPOU3BO/iha MO IIaBM CTAHOBHUKA BPaTH Ha

HUBO Ipe KpHU3e).
I'paduxon 25. Tpajame jakux PUHAHCHjCKUX KpH3a.

Tpajame (y rouaamMa)

Kpnse nocie JIpyror CBeTCKor para 4o

10

®uncka, Konymbuja, Apreiruna
Tajnann

HWnnoneanja

e IIpocek: 4,4 roguHe

Hopsemka, Mexcuxo, Xonr Konr, @wivnunuan, Manesnja
Janan, Kopeja

o N A& O ®

Llnasuja

6 8

[y

»

T
2
Kpuaze Tokom Beanke nenpecuje

Aprentuna, Kanana, Yune, Mexcuxo 12
ITpocex: 10 roguna

Aycrpnja, ®panmnycka, CAJL 10
Hnnonesnja, IMomcka
bpazuwn
Hemauxka, Pymynuja
Hrannja

8
6
Jaman 4
2
(o]

F T T

0 = 4 6 8
bpoj emmzona

Hseopu: PauyHuiie aytopa.

Haiiomere: YeTpHaecT NOCEpaTHUX ennaona cy: lllmanuja, 1977; Hopsemka, 1987; ®un-
! cka, 1991; IIBexcka, 1991; Janan, 1992; Mekcuko, 1994; Xour Kour, Mingonesuja, Kopeja,
| Manesuja, @vnmrnvan u Tajnang, cee 1997; Konym6uja, 1998; AprenTuHa, 2001. YeTpHaect
i enu3oma u3 Benuke penpecuje cactoje ce ox 11 enmsona 6aHKAPCKUX KpU3a U TPU Mambe

cucTeMcKa, anu MofAjefJHaKO PasopHa, IpuBpenHa nana y Kanagu, Yuney u ViugoHesmju to-

koM 1930-ux roguna. Bankapcke kpuse mecuse cy ce y Janmany, 1927; Bpasuny, Mekcuky m

CA]l, cBe 1929; ®pannyckoj u Utammju, 1930; Aycrpuju, Hemaukoj, ITo/bckoj u Pymynujn,

1931. IlpeTKkpMsHM HMBO 3a Benmmky aenpecujy je HuUBoO ns 1929. rogune.

Uzeop:K Pejuxapm& K. Poeog; yum. oeno; cmp. 292

[ToctaBiba ce MUTamkE KOJIUKO CYy HCTOPHU]CKU PETIepU PEIEBAHTHU MPU MPOLIEHU TOTa
kako he ce pasBujatu (punHaHcujcke kpuze monyTt ose u3 2007. rogune? C jenHe crpase,
€KOHOMCKa TIOJIUTHKA caja pacrojaxke ca (ICKCHOWIHUJUM OKBHPHUMAa 3a MOHETApHY
MOJINTUKY, 3aXBaJbyjyhu Mame KPyTOM CBETCKOM PEXKHUMY JEBU3HHX KypceBa. OcuM Tora,
HEeKe IeHTpanHe OaHke Ouiie Cy arpecHMBHE OJf caMOr MOYeTKa Ha HAa4WH KOjU HHje Ouo

CBOjCTBeH 3a BpEMC Benuke ,uenpecnje TPUACCCTUX TOAWHA ITPOULJIOr BCKA. C Apyre CTpaHe,
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no0oJbama y (GUHAHCH]CKOM HHXHECPUHTY YYUHWIN CY MHOTO JIa C€ TIOCIOBHU IHKITYCH
,YKPOTE* ¥ J1a ce OTpaHWYH PU3UK Of PUHAHCH]CKe 3apa3e. M kao mTo cMo 10 caja BUCIH,
Kpu3e W3 mepuoia Benmke aemnpecuje Owmiie Cy MHOTO JIpaMaTHYHU]jE HEro 4Yak W Hajjaye
kpu3se mocie Jpyror cBerckor para. Kana je y nutamy Benuka nenpecuja, 3emipama je 0miIo
noTpeOHO y MpoceKy aeceT roauHa na ou peanru [BI1 1o riaBu cTaHOBHUKA JOCTHTAa0 HUBO

pe Kpuse.

VY mocnepatHUM Kpu3ama OWIIO je TOTpPeOHO CKOpO YETHPH M IO TOJWHE Ja Ce
NPOM3BO/A BPaTH Ha NPEIKPU3HU HUBO./Haye, OHO MITO je CBMMa MO3HATO jecTe Jia Cy ce,
HOCIIe MTOYeTKA ca/lalibe (PMHAHCH]CKE KpU3e, [IeHe MMOBHHE, Kao U Jpyre MPOMEHIJbUBE KOje
Cy CTaHJapJHH WHAUKATOpU Kpu3e, crpmoriasmwie y CAJl u y npyrum 3emsbama y CKJIaay ca

HCTOPHjCKUM IIpeceIlaHuMa.

WHaue, OHO ImTO je CBMMa IO3HATO jeCTe Ja Cy Ce, MOoCjie MOoYeTKa CaJallmbe
¢uHaHCHjCKE KpHu3e, 1IeHe HMOBHMHE, Kao W JApyre NPOMEHJbUBE KOj€ Cy CTaHAapAHU
UHAMKATOpHU Kpuse, ctpmornasmwie y CAJl v y Ipyrum 3emibama y CKJIaJy ca UCTOPHjCKUM

npecenanuma(Poapuk, 2013, ctp. 159).

10.5. Amepuuka kpu3a u EBpona

VY eBpoIckuM 3eMJbaMa KpeTame cTaMOeHor Oyma a0 craMOeHor OajioHa je Ouiio
Hemito Apyraunje Hero y CA/l-y: 6uiio je MHOTO Mambe NOMOJAHUX (PMHAHCH]CKUX apa’kMaHa,
a BHIIEe AMPEKTHHUX 3ajMoBa o] koMepuujanHux Oanaka(Kpyrman, 2012, ctp. 170-191). ¥V
EBponu nokanHe OaHKe HUCY pacrojarajie ca JOBOJBHO JENO3UTa Ja (PUHAHCUPAJy CBY
U3rpajiby, Ma Cy MAaCOBHO NpHOETIe Mo3ajMUIIaMa M3 €BPOIICKOT ,,IIEHTpa” — yIJIaBHOM M3

Hemauke — momro Tamo Hije 6miio rpal)eBUHCKOT OyMa TaKBUX pa3mepa.

Taj npunuB kanuTana ,,xpaHuo je OyM Koju je 3ay3Bpar J0BEO JI0 MopacTta Ijarta: y
JICLIeHUjU HAKOH CTBapama €Bpa, lieHa paja rnopacia je 3a oko 35% y Jyxxnoj EBponu, 1ok je
y Hemaukoj Taj pact wm3Hocwmo camo 9%. IlpomsBomma Ha jyry Espome Ouna je
HEKOHKYpPEHTHA, IIITO 3Ha4YH J1a OHE 3eMJbe KOje Cy TPOIIMJIe MHOTO KamuTana (Tyher) yuuie
Cy y BeJHMKe TProBuUHcKe nedunmre. I'padukoH HcmoJ MOKazyje MOpacT TPrOBHHCKHUX

HejenHakocTH y EBponu HakoH yBohemwa eBpa.
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I'paduxon 26. EBponcke TproBuHcKe HejeTHAKOCTH.

Evropske trgovinske nejednakosti
T bbbt

200 --m-mmmmm s N -

100 F----mmmmm e e

0 A t t } t t } t $
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
T, I -
e, Nemazka | ~C /=
B0 S8 [0 S S A
I e R R e i e el s

Nakon stvaranja evra, ekonomije GIPSI zemalja (Grtka, Irska, Portugalija, Spanija, Italija)
ulaze u velike deficite platnog prometa koji su Siroka mera trgovinskog bilansa. Istovremeno,
Nemacka ulazi u ekvivalentan suficit.

Izvor: Medunarodni monetarni fond.

Useop:Melynapoonu Monemapru @ono (MM®).

Jenna nuHMja mokasyje ruiaTHH OwiaHc Hemauke, a apyra mokasyje KOMOMHOBaHE
wiatHe Ounance GIPSI (I'puxa, Upcka, Ilopryranuja, llnanuja, WUranuja). Pa3zna3 oBux

JMHM]ja TIOKa3yje CYIITHHY €BPONCKUX (PMHAHCH]CKUX Mpobiaema.

Hakine, ¢punancujcka kpuza y CAJ] Ouna je okunau 3a kosnanc y Espomnu. EBpo ce
OJ[Je/IHOM CYO4YHO Ca OTPOMHHMM ACUMETPUYHUM IIOKOM, JOJATHO MOTOPIIAHUM OJICYCTBOM
¢uckanne wunrerpamnuje.Ca mnymameM OanoHa y EBpomu, 3ajenqHo ca TpoOM3BOIHOM H
3arocieHomhy onaiau ¢y W MPHUXOJH; HAaJOKHAJE 3a HE3aloCIeHe Cy Harjo ropacie, Biaje
Cy Cce Hallle Ha MylH 300T CKYyIOr cracaBama OaHaka, AyroBH M JEPHUIUTH CYy MOpACIH, a
MHOTM MHBECTUTODPHU Cy MOCTalIM HepBO3HU. Y EBpomnu je mocrojana Benuka 3aliypaa: To je

OWJIO YBEPEHE J1a j€ EBPOTICKY KPU3Y y CYIITHHU M3a3Baja (pucKaiHa HEOATOBOPHOCT.

MebhyTum, MHOTH MOTATHYAPHA EKOHOMHICTH Ha KJbYYHUM TI0JI0KajuMa — MTOCEOHO OHU
y Hemaukoj — anu u Bucoku ciyxOennuu EBporncke neHtpanHe 6aHke U KpeaTopH jaBHOT
MBCHa Y 00s1acTH (uHaHCHja 1 GaHKapCcTBa — YBPCTO ce Apxke Benmuke miysuje, u He 1ajy ce
pa3yBepuUTH OUII0 KOJUM apryMeHTHMa KOju TOBOpE CYHIpOTHO. 300T Tora ce 4ecTo mpobdiem
(hUHAHCH]CKE KpH3e CTaBJha y paBaH Mopaja: JIp)KaBe Cy y Temkohama 3aTo IITO Cy TPEIIIe

U caja ce MOpajy UCKYIUTH KpO3 MaTky.
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Hcropujcka moyka je, makie, Aa YaK W YKOJUKO C€ MHCTUTYLIH]E U JbYIAU KOJH
onpehyjy Mepe eKOHOMCKE IMOJIUTHKE 1000JbIajy, YBeK he OMTH OHUX KOJH CY Y HUCKYIICHY
na npaBuiia u3berny. ,,Kao mro u mojenuHIM MOry OaHKpOTHpaTH, 6€3 003upa HA TO KOJIUKO
cy Ooraru y mo4erky, 1 (UHAHCH]CKH C€ CUCTEM MOXKE CIIOMHTH O] IPUTHCKOM TIOXJICTIC U
JIOIIIE€ TIOJINTHKE, HEBE3aHO 3a TO KOJHMKO je 100po perynucan. Mehyrum, necuna ce 'Majka’

CBUX aCHMETPHUYHHX IIIOKOBAa. A HEH y3pOK OWIO je ympaBo cTBapame eBpa(ibidem, ctp.

178).
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3AK/bYYAK

[Mokymanu cMO Ja y JOKTOPCKOj AMCEPTAIHMju H30ETHEMO CYBOMAPHO TEOPH]CKO
u3narame. Hema jenHaunHa, HEMa MHOTO HEJIOKYYMBUX JMjarpamMa U Tabena. Y CBakoM
ciydajy, jeqHaduHe, Tadee u JujarpaMu ¢y camo ImoMohHa cpejicTBa, ckene, moMohy Kojux
ce moJuXKe UHTeNeKTyanHa rpaheBuna. Kana je casmmamo 10 onpehene tauke, ckeie MOTy aa
ce YKJIOHE, Kako Ou ce OTKpmiia rpaljeBuHa o3ugaHa OOMYHUM, CBUMA Pa3yMJbUBUM jE3UKOM.
Ayropu (uHaAHCHjCKEe IUTEepaType Koja ce 0aBHM CKOHOMCKHUM KpH3aMa YeCTO MOJUICKY
UCKYIICHY Ja MUNTY NPEeTepaHO BHCOKOMAPHO, MOCEOHO Kala je y MUTamy OBaKO 030HMJbHA

TEMA.

Kana je 2007. u mouerkom 2008. roguHe o0JIak periecHje moueo J1a ce HajBUja HaJ
MPUBPEIOM AMEpUKE, CKOHOMHUCTH Cy C€ YeCTO NHTalM Ja Ju je Moryha jomr jemHa
Jenpecuja uiu yak ayooka perecuja. Behuna ekonomucra Haroncku je onronapana ca HE!
Hanpenak ekoHOMCKe Hayke — yKJbY4yjyhul 3Hama O ylpaBibamkby INI00ATHOM €KOHOMHUjOM —
YKa3WBao je TpeMa MUIUBbCHY MHOTHMX eKclepaTa Jla ce TakBa KaracTpoda 4YHHH
HezamuciauBoM. Mmak, jom mpe JeceT roauHa Kajua ce JAoroawia kpusa y Mcrounoj Asujy,

CKOHOMHCTH HUCY ounu Yy [1paBy, OHU CY CTPAIIHO ITOTPCHINIIN.

Huje wusHenalyjyhe M TO IITO Cy MOrpeuIHE €KOHOMCKE TeopHje JOBele [0
MOTPEUTHUX EKOHOMCKUX ToiuTuka. Jlenennjy panuje, y McTouHo] Asuju morperiHe
MOJIUTHKE HUCY caMo JoBese /10 (MHAHCH]CKE KpU3e, OHE CYy je MpOoAyOuse U moropiiaie u
octaBwie y Hacnehe ocnabibeHy npuspeny u Opao ayra. Kpusa je moroamna ce 3emibe a
HapoOuYUTO OHE y Pa3BOjy, KOje C€ YeCTO Ha3uBajy ,,lepudepujoM* rio0aHOr eKOHOMCKOT
cuctemMa. OHM KOjU JaHAC YIpaBJba]y TI00ATHUM EKOHOMCKHUM CHCTEMOM HHUCY TOJHUKO
OpUHYJHU O 3allTUTH )KMBOTA U €r3UCTEHLMJU HAapoja y ApxaBama orol)eHuM puHaHCH]CKOM

KPHU30M, KOJIMKO J1a cauyBajy 3amajHe OaHKe Koje cy UM I03ajMUiIe HOBAll.

AkTyenHa (QUHaHCHjCcKa Kpu3a  pa3duna je cBe Tabye. YBoheme TpKUIIHHUX
CTPYKTypa IO MoOJeNIy clI000AHE KOHKYpEHIMje HHje CByJa IOBOJHHO [€JO0Bajo Ha
€KOHOMCKH PAcT, YaK CYIPOTHO, Y MHOTO CTydajeBa je JIOBEJO JO €KOHOMCKOT Taja, KOju ce
HEKaJ MPETBOPHO y IyroTpajuy aenpecujy. To je ciaydaj BehuHe 3emaiba y TpaH3UIUjH, KOje
ce HHUCY joUl ONOpaBMJIE OJ IIOKa Harjie JuOepaiuzalyje U H3JI0XKEHOCTH CBETCKO]
KOHKYpPEHIIU]H, aJli U MHOTUX JAPYTUX Mame pa3BUjeHUX 3eMasba. JlaHac cMO, yMECTO OMIITe

CTaOWIHOCTH W Op30r pacra Ojaroctama y CBETy CBemolu moBehaHe HecTaOMIIHOCTH,
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ycropaBama pacta W TpoayOspuBamy jaza u3Mmel)y OoraTmx W CHPOMAIHUX, CMambCHY
conyjaiHuX TpaBa. M 3aTo je moTpeOHO NPEUCIHTHUBAKE EKOHOMCKOT JIMOepalin3Ma Kao
MHCTPYMEHTA DPAlMOHATHOT KOHCEH3yca O HJACATHOM ypehemy cBera 1O jeIUHCTBEHOM

obpaciry.

Hcropujcku mocmaTpaHo, y3actornHe ¢uHaHcHjcke kpu3e cy 1873, 1884, 1890. u
1893. y memy mocioBHe OaHKapcKe 3ajefHUIIE JOBEJE /10 IIMPEHa 3aXTeBa 3a OaHKAPCKOM
pedopmom. [Tanuka uz 1907. koja je 3axBaTmia 6aHKE KOje Cy CBE CKIIAIHO oa0Hjayie aa Ha
3aXTeB KJIMjEHTa KOHBEPTYjy yJore y TOTOBHHY, KOHAuyHO je HCKpucTaimucaiga ocehame
HE3a/I0BOJbCTBA (DMHAHCHJCKMM CHUCTEMOM Yy XWTHH 3aXTeB 3a BIAJUHUM JICJIOBAEHEM.
Konrpec je ocHoBao Hanmonamny MoHeTapHY KOMUCH]Y, U EFbeHE IPENOPYKE, KOje je IMmoIHea
1910., yobnuaene cy y 3akony o ¢enepasiHuM pesepBama qoreroM 1913. romune. Y Bpeme
KaJla je Taj 3aKOH JIOHET, 3JIATHU CTaHJap]l jeé CYBEPEHO BJIAA0 IEIMM cBeToM. MehyTum,
caMo IITO je 3aKOH JOHeT, n3ouo je IlpBu cBercku pat. Ilodeno je MacoBHO HamymITame
3matHOT craHnmapaa. Ha kpajy parta, CucrteMm pe3epBH HHje OMO BHILIE CIOPETHH J0JaTaK
3IaTHOM CTaHAapay, HaMEHhEeH KOHBEPTUOWIIHOCTH jeTHOr OOJIMKa HOBIA Yy JIPYTH,
perynucamy U Hax3opy Haj Oankama. OH je moctao MohHa ITUCKpEennOHa BIIACT, KOja MOXeE
na oapehyje konmuuuny HoBua y CAJl u na yrude Ha mel)yHapoaHe (puHaHCHjCKE TOKOBE U

YCJIOBE HIUPOM IIJIAHCTEC.

Hpyru mnepuon 6mo je 0e3 cymMme EKOHOMCKM HecTaOWiIHMjM, Omilo Ja ce
HECTa0MITHOCT MepH (UIYKTyalldjoM Y HOBYaHO] MacH, IleHaMa, WM y Tpon3Boamku. HoBuana
Maca, LileHe 1 MPOU3BOkha OMIIM Cy MHOT'O HECTaOMIIHUjU TIociie ocHUBamba CructemMa pe3epBu
Hero npe tora. HajapamaTuuHUju nepuoja HeCTaOMIIHOCTH Y IPOU3BOIBH 01O je u3Mely 1Ba
paTa, IWITO yKJbyuyje ApactuuHe nopemehaje 1920/1921, 1929/1933. u 1937/1938. roaune.
CMmarpa ce Aa HHjeJlaH JIBaJIECETOrOIUIIBY MEPUOJl Y aMepUUuKoj (UHAHCUJCKO] HUCTOPHjH

HEMa 49aK TpH OBAKO JpaMaTH4YHa nopeMehaja.

OBu nopemehaju Hac yBepaBajy na ce Oap TpehumHa mopacta 1eHa Tokom Ilpsor
CBETCKOT paTa W TO0CiIe Hera MOTy NMpHIMCAaTH OCHHBamy (DenepaHOr CHCTEMa pe3epBH.
Tora e 6u OuiI0 Aa je 3aapkKaH paHUju OaHKApCcKu cucteM. MehyTum, ¢ 063upom Ha 3HaAYa]
Koju je umana Benuka nenpecuja 1929-1933. y crBapamy uiu, 6osbe pehu, y aepopmucamy
OIIITUX CTaBOBAa IPeMa  YJIO3U BIIaJIe Y EKOHOMCKUM MUTambUMa, fahemo kpahe Tymaueme

YU-EHUIIA Koje ce Hamehy.

Crpana258



¥Y3pouu u nocseauue GUHAHCHjCKUX KPU3a Y IV100aJIHOj €eKOHOMU|jH

300r CBOT JIpaMaTHYHOT KapakTepa, Kpax Oep3e y oktobpy 1929. rommue, koju je
okoH4Yao mmekymnanuje 1928. u 1929, yecto ce cmaTpa MOYETKOM U TJIABHUM HEMOCPEIHUM
y3pokoM Bemmke nempecuje. Hujenno Huje Tauno. BpxyHan mocioBama JOCTUTHYT je€
cpenuHoM 1929, camMo HEKONIMKO Mecely Mpe Kpaxa. BpXyHail je MOXaa JIoIIao Tako paHo
JIEJIOM Kao IOCJeauIa peJaTUBHO OIITPUX HOBYAHUX YCJIOBa Koje je HameTHyo DenepamHu
CHCTEM pe3epBH y MOKYIIajy Ja CIpeuu ,mnekynanuje. Kpax 6ep3e je iMao HEKH Mmocpean
yTUIaj Ha TIOCIOBHO MOY3Jake M Ha CKJIOHOCT TOjeAuHana jaa tpome. Mehyrtum, oBu
¢dakrtopu, camMu MO ceOW, HUCY MOTJIM Ja TPOU3BENY CIIOM EKOHOMCKHX AaKTHBHOCTH.
HajBumie mro cy Mornu na yuwHe Owiio Ou Ja mpoayke W Iojavajy rmopemehaj BUIIE HETO
IITO Cy TO YMHWIE yoOuuajeHe Onare perecuje Koje cy MpeKuaaie aMepuykud pacT TOKOM

Hallle HCTOPHje; OHM HEe OM HaIpaBUIM KaTacTpody, Kao IMITO Ce U JECUIIO.

Bemuka nemnpecuja y CAJl nmameko je ox Tora jga je Hacraiga Kao HECTaOMIIHOCT
CUCTeMa IPUBATHOT Mpely3eTHUINTBA KOjU jOj je CBOjCTBEH, Beh of morpeliaka HEKOJIHKO
JbyIH KaJl UMajy y pyKama orpoMHY MOh HaJi MHETapHUM CHCTEMOM jeHe 3eMJbe. 300T Tora
je Knemanco, jenHoM mnpuiamkoMm pekao: ,,HoBaim je cyBuime o30ujbHa cTBap 1a OW ce

npernyctuo 6bankapuma LlenTpanne 6anke™.

Ha ocHoBy ananu3e (MHAHCHjCKE MCTOpPHj€ MHOTHX 3eéMajba Ca CBUX KOHTHHEHaTa
(KBAJINTATMBHO M KBAaHTUTAaTMBHO) CMaTpaMo Ja CMO Jajlid jelaH CKpOMaH U CBeoOyxBaTaH
TMOTJIe]] Ha Pa3HOJIMKOCT U CIMYHOCT (PMHAHCH]CKUX KpH3a TOKOM JBaJIECETOT BeKa Kao W Ha
MOYETKY OBOT BEKa Ca CBUM TpelIkama Jp)kaBa, OaHKapCKUM IMaHWKaMa ¥ HHOIAIMOHUM
yaapuMma, oJ yKHJama 3JIaTHOT CTaHjaapja /10 CaBpeMeHe XHUIOoTekapHe Kpuze. Moxaa he
3aKJBYUIM Y JOKTOPCKO] JUCEpPTAIju OUTH CYMOPHH C je[THE CTpaHe, (UHACH]CKE KpH3e Cy
TOKOM UCTOpHje uMasie u3HeHal)yjyhe KOH3UCTEeHTHE (ppeKBeHIIM]je, Tpajambe U KECTUHY U, ca
Ipyre, Aa je Kpatko naMmheme ojakiaBajo IMOHaBJbamkbe Kpuse. Jla Ou ce mocTuriiv Hampen
HaBE/IEHU LIWJBEBH, y PaJy CMO aHAIM3MpAIU pPa3IHYUTe Teopuje (PUHAHCHJCKUX KpHU3a —

BUXOBY IPUMCHIJBUBOCT aJIl U BlbUXOBY HCAICKBATHOCT.

Cwmatpanu cMo 1a je 6mito moTpeOHO aHaTU3UpaTH UCTOPH]Y Kpr3a, a HAPOYUTO OHE
KOj€ Cy Ce JIOTOJWJIE Y JIBaJIECETOM BEKY jep HEKaJ MCTOpHja ce MOHaBJka. ,,VICTH JeKOBU HE
JeNyjy Ha pa3nuyuTe OoNlecTH. AKO C€ OBaKO HACTaBH, TeHmIKO he OWTH penaTtu3oBatu
MpauHy CIIMKY CaJallllbeT CBETa KOjy HaM MHOTH €KOHOMHUCTH U COIIMOJIO3H MPOTHO3UPA]Y.
3ap Huje aocrta apamatuyHa nmopyka [lona I'peja koju HaMm y K®u3M ,,JlaxkHa 30pa‘ (wnysuje
MIO0AHOT KamuTainu3Mma) kKaxke: ,,CBe myOsba MelyHapomna aHapxuja je OymyhHOCT

yoBeuyaHCTBa... [llnpeme HOBUX TEXHOJIOTH]ja IKUPOM CBeTa He yHarpelyje Jbyncky ciobony.
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YMecTo Tora OHO je JOBENO 10 0oclio0ohema TPKUIIHUX CHJIa OJ JAPYIITBEHE U TOJUTHYKE
koHTposie. Jlajyhm Ty cio0oay CBETCKMM TpPXKHINTHUMA TapaHTyjemMo jga he mgob6a

riiobanu3anyje outu 3amaMheHo Kao joul jeiad Kpyr y UCTOPHUjU POTICTBA .

be3 o03upa mTO OBO HHjEe MECTO 3a aKaJeMCKe paclpaBe O METOHOJOIIKHM
MUTakUMa - J1a 1 eKOHOMCKE TeopHje 100Hjajy WK ryde Ha 3Ha4ajy y 3aBUCHOCTH O] CTarmba
peaiiHe EKOHOMH]jE Y HEKOM pa3io0Jby, MITaK HE MOXEMO a Jla HE UCTAKHEMO Jia je ca/lalllbe
BEIMKO HHTEPECOBaE¢ W OKMBJbaBame wHueja KejHca, cacBUM CHUTYPHO, Y3POKOBaHO
CBETCKOM KPH30M KOja je JpaMaTUYHO MOTOAMIA IJIaHeTapHy eKoHoMU]y cenrtemOpa 2008.
ronguae W yuje hemo mocnenune jomr ayro oceharn. Ckopo cBe CBETCKE BIIajie, y OMIITO]
MaHWIIA U METEXY KOjHU je HACTA0 M KOjH je MPETUO CJIOMOM CBETCKE €KOHOMHU]E, MTOXPIIHIIC CY
3a HajIpaCTUYHUJUM KEJHCHjAaHCKHM PELEenTOM — NeHUIHUTapHUM (HHAHCHpAHEM arperaTHe
Tpaxkme. CaMO [pacTUYHO 3aJyKHMBamke Jp)KaBa, CIPEUMWIO je Jla Ce cajamlmba Kpusa
nperBopu y BenuKy kartactpody. Ilpen oumma jaBHOCTHM HCKpeia je ciuka Benunke
E€KOHOMCKE KpHU3€ TPHJECETHX ToJuHa mpoiwior Beka. Huje dymo mro cy KejHcose uieje
Backpcrne. lllra je, y crBapu, uctuna? Kejuc je myooko BepoBao na he ajgexBarHa aprkaBHA
WHTEPBCHIIMja, Y 3aBHCHOCTH OJ] €KOHOMCKHUX IPWJIHKA, OMOTYNHTH TpHUBpEId HA HUBO
JOXOTKa IyHE 3alOCIEHOCTH, TOCIIe Yera JApXKaBHH WHTEPBCHIIMOHU3aM HUje HEONXOIaH U

KaJia IOYUY IMOHOBO J1a BaKC IMMPUHIHWIIN KIIACHYHC eKOHOMI/IjC

Tako cy, ucToBpeMeHO Touese HCTOPUJCKE KoMMapaiuje nepPopMaHCcu €KOHOMHU]ja
pa3BMjEHUX 3allaJHUX 3€Majba ca acleKTa JOMHHHMPAjyhux eKOHOMCKHX MapajurMu Koje cy
PYKOBOJIMJIE €KOHOMCKE IMOJUTHKE, HAPOUUTO Yy 1002 KEJHCHUJAaHCTBA U IMOCT-KEJHCHjaHCTBA.
HapaBno, pacnpaBe o nomamajy KejHcoBe teopuje Tek he ce akTyenm3oBaTH Kako Ha
TEOPHjCKOM, TaKO M Ha MPAKTHYHOM IIaHy. OBOME MOXe, CBaKaKo, JOMPHUHETH M YHHH-ECHHIIA
na Bianajyha akajgeMcka JIOKTpUMHA HUJe TpeaBHiesia MOTyhHOCT canamime Kpuse. Pobept
Jlykac, npodecop ca Uukamkor yHuBep3urera 1 100utHuk HobenoBe Harpajie 3a eKOHOMH]Y
1995. ronune, Ha jeqHoM mpenaBamy (2003.) nao je ofjammeme Ja je MaKpOEKOHOMM]ja
HacTaja Kao OJroBop Ha Benuky nempecujy, pekaBIIM J1a jeé BpeMe Ja oBa 00JacT KpeHe

nasee: ,,[ maBHU po0sIeM MpeBeHITHje ACTPech]je j€, Y CBAKOM MPAKTUYHOM CMUCITY, PEIIeH .

Jenan mano nyxu nurar Kpyrmasa, 10BOJbHO HaM FOBOPH O CaJalllbeM TPEHYTKY U
NIEPCIIEKTUBY HAaIIET CBETA. ,,10 3Ha4M Aa 1o npBU OyT ox 1917. UBUMO y CBETY Yy KOME C€
MpaBa CBOJUHE M CIOOOJHOT TPXKHUINTAa cMaTpajy (GyHIAaMEHTaTHHUM HadelnMa, HE MPCKUM
KOPHUCTOJbYOMBUM CMHULAIMIIAMA; TA€ C€ HENpHjaTHU acCleKTH TPXKUIIHOT CHCTeMa —

HCEPABHOIIPABHOCT, HC3AIIOCIICHOCT, HCIIpaBAa — HpI/IXBaTajy Kao >XKMBOTHC YHNILCHUIIC. Kao u
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y BUKTOPH]JAHCKO] €pH, KalluTajdu3aM j€ CUTypaH HE caMO 3axBaJbyhW CBOjUM ycliecMMa —
KOju Cy, yCKopo heMo BuaeTH, oucTa OUIIM BPJIO PEATHU — HETO M 3aTO IITO HUKO HE HYAH
3ai0BoJbaBajyhy anrepHaruBy. TakBa curyanmja Hehe BeuHo Tpajatu. CurypHo he Outu
ApYyruX WAEOJIOTHja, JAPYTMX CHOBA; a MojaBuhe ce YTONUKO Mpe YKOJIMKO TPEHYTHA

€KOHOMCKa Kpu3a MoTpaje u npoayou ce. 3a caja, KaruTaan3aM Biiajla CBETOM 0e3 TakMara‘.

Kputrnuna Tauka je JOCTUrHyTa Kajja Cy CBera HEKOJIMKO FOJMHA KaCHHje U OTPOMHE
(UHAHCHUjCKE pEeKe ModYelie Ja ce MPENUBajy MPEKO HAIMOHATHHWX TpaHUIla. YBO3 CTpPaHOT
KamuTaga je OMO CTpOro KOHTPOJMCAH OJi HAIMOHATHHUX BIaJa W 3aBOAa 3a HU3/aBambe
HoBuaHuua. [losako KoHTpose cy mouene ja cinabe (oA celaMaeceTHX IOJUHA MPOLUIOT
Beka) na Ou jenHa 3a ayrom Owmne ykunyte. Ca magom bepnunckor 3uma 1989. ronumne,
riiobanu3anyja IocCTaje TOTAIMTAPHH TIPOIeC KOjU CTBapa ojarosapajyhy HIeoorujy:
riiobanu3aM. 3aKoH II00AM3alHje Ce MOXKE CYOIMMHpATH Y HEKOJIHMKO PEYSHHIIA: CBET je
TOTAJHO TPKUIITE; CBE C€ MOXKE KYIUTH U MPOJATH; BPXOBHHU BIJIQJap OBOI' CBETA je HOBAILL;
OUTH M3BaH TPXKUILTA je Tpex; a 0e3 HOBLA ce CTIXKE y Makao. Jla Huje MOXk/Ja TO BETUKU
noyeTak nmotoHyha cBercke ekonomuje? MHOTOOPOjHU Cy Y3pOUHHIIM Kpr3e. MHOTH MMO3HATH
€KOHOMCKH MHCIM CMaTpajy Ja je TJIaBHU Y3POYHHMK CBHX KpH3a O]l CelaMIEeCEeTUX T'OJMHA
70 JlaHac, YKUJame 3JIaTHE IMOAJIore 3a jaoiap koju ce poroauo 1971. roause, mo3Har y
nuTepatypu kao ,,HukconoB myu“.I'mobGanu3zamuja je cama mo ceOu CTBOpHIIA jeJjaH BEIUKHU
€KOHOMCKH MEXYp KOju OMIJIO Op30 UITK CIIOpHje MOpa WJIH OJ[J€THOM Ja C€ paclpcHe, HIH J1a
naranuje Oyne cam on cebe ycucan. CBe 3emibe M3BO3HHUIIE HadTe Cy mocTajsie MohHe
3axBasbyjyhu oBoM mpupoaHoMm pecypcy. Kemr koju moHocu HadTa onysuma aax. Hpan je
2006. rogune 3apaano 50 munujapau noiapa onx Hagre. JpkaBe Ilepcujckor 3anuBa cana
MOKYIIIaBajy Ja OCTBape ycrnex mo y3opy Ha [lybau. Tako, na mpumep, Cayaujcka Apaduja,
KOja je JelleHHjaMa KOPUCTUIIa CBOjeé OTPOMHO OOraTrcTBO Ha MOrpellaH HauMH, IUIaHupa Ja
uHBecTHpa 70 MUIMjapau Jlojlapa y HOBE HETPOXEMMjCKe MpojekTe, ¢ IuibeM ja g0 2015.
roguHe noctaHe Boaehu mpousBohau y oBoj oOmactu. JlpkaBe 3ayinBa cy YIOXWIE Yy
MOCNIEeNBbUX TET TOJWHA TPEeKO OWIMOH Jojapa y KamuTajdHe HWHBeCTHIMje. Excman3uja
JoJapa je mperuraBmia TuiaHety. Beh cpemmHOM neBenmeceTwx ToaWHA camMoO CBaka IecTa
3eJieHa HOBYaHUIIA Koja je Ouia y onTHiajy Ouia je MOKpUBEHa peaJlHOM MPOU3BOIHOM WIIH
mreamoM. [lmaHerapHOM €KOHOMHjOM je 3aBiajao (QUKTHBHM KamuTan. To je Owuna
3aHUMJbMBA, au BeoMa OOJiHA, yTOMHja Koja HHUje Morja jaa ycre. Tokom HadTHE Kpuse,
€BpOJIOJIapH Cy OJUIa3MJIM JpXKaBama Koje cy Omiie y eKoHOMCKMM Temkohama. Hbuxosa

notpeda 3a JojlapuMa paciia je ca lleHoM HagTe Koje Cy MopaJjie Ja rjare 3a yBo3 Hadre.
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Camo 3a geser romumHa (1973 — 1982) mopacna je kKoau4WHA KpeauTa y3eTa u3
JlonnoHa (kao MHAHCH]CKOT IIEHTPA) Y TOAUIIBEM U3HOCY o1 20 mporieHaTa u3Haj paHujer
HUBOA, IITO j€ MPEACTABIHANIO METOCTPYKU U3HOC y TI00aNHO] peanHoj npuBpean. CrosbHU
JYTOBH BXHUX JIATHHOAMEPUYKUX JprkaBa moBehanu cy ca 125 mwmmjapaum gonapa y 1972.
Ha 800 mmnujapau nmomapa y 1982. romuuu. be3Bpemnm monapu cy, Aakie, MOTIU Ja
¢byakunonumy Ha guctanuu on CAJl, mehyrum, no mpesacuheHoctn je Mopasio gohw.
Crnenehu moganwm cy yxacaBajyhu: 83% amepuuke ekoHomuje unHe yciyre. [Ipexo 120.000
MWIMjapIu Aojapa je aMepudkd ykyman nayr. Jyr cBux rpahana mo kaprtuuama je 5.000

MUJIMjapad 10J1apa, JOK M0 XUITOTEKapHUM Kpeautuma ayryjy 15.000 Munujapau gomiapa.

JlpaMa ce TmojauaBa W UUILEHUIIOM Ja W TMpuBaTHe OaHKe, 3axBasbyjyhu
I'puHCIIEHOBHM ,,MHOBAaTHBHUM (DMHAHCHjCKHM TPOU3BOIUMA‘, KPEUPA)y MOHETapHY Macy,
KOja je caMO BHUPTYEJIHO 3a0elekeHa y KOMITYTEepHMa, ald KOja OCTaBJ/ha CTPAXOBUTY
nycrom y ekoHomuju (B. badetr — munujapaep, rosopu o ,,pUHaAHH]CKOM OPYXK]jy 32 MAaCOBHO
yHumreme ). [lakne, naBuHa ce Ayro Basbaia. AKIMja cliacaBama je HEKOJIMKO ITyTa Omiia
nenorBopHa. Mehytum, eneprercku rurant Enpon mpomana 2001. rogune. Anen ['puHcnen,
ryBepHep LlenTpanne 6anke koju je 6uo Ha yermy Te MohHe uHCcTUTYHIHje 19 romuna (1987 —

2006), je ,,My3MHUCIINO XUTIOTEKapHE KpeauTe*.

Y xwusu ,,Par o Tpu Omnmona nomapa“ (3ajenuuyku pan Crurnuna u bunmca),
HABOJIU C€ MOJIATAK JIa je IIeHa MIETOTOIUIIbE aMepruke onepanuje y Upaky Beh mpepaszumuia
TpomkoBe 12 roaumHa partoBama y BujeTHamy M Ja je JIBOCTPYKO BHIA OJ IIEHE para y
Kopeju. CAJ] y Hpaky meceuno Tporie 16 munujapau gojapa, KOJIUKO U3HOCH TOAUIIBU
oyuer YH. [Ipema munubeny osux ayropa, Bammuurron je 3.000 munujapau onapa Morao
Jla UCKOPHUCTHU 3a (prHAHCHpame M3rpajibe ocaM MWJIMOHA CTaHOBA, Iuiate 3a 15 MuimoHa
npodecopa, 3apaBcTBeHy Hery 3a 530 MuinMoHa Jeue, CTUIEHJUje 3a IIKoJoBame 43
MWJIMOHA CTy/AEHaTa Wi Ja 00e30enu colujaiHo ocurypame AmepHukaHana HapeaHux 50
roguHa. CAJl ronumime W3[Bajajy MeT MHIMjapau jaosapa 3a nomoh pas3Bojy Adpuke, a

TOJIMKO KOIIITa caMo JIeCeT JaHa para y Mpaky.

Y 1yrom EKOHOMCKOM TIPOCIEPUTETY MHOTO JbYIM C€ TPEeKo HOhM EHOPMHO
oboraruno. Jbyaum ce oJBaxyjy Ja Tpryjy CB€ KOMIUIEKCHHJUM (UHAHCH]CKUM
KOHCTpYKIIMjaMa 1 Mpou3BoauMa. ,,CKOpO Ja He MOCTOjH HEUITO IITO CHa)XXHHU]je He omTehyje
U TpajHUje HE CMETa COIICTBEHOM MOBEPEHY y caMor cede, Kao Kaga ce Mopa IocMaTpaTu
Kako BJIACTUTH TMpujaTesb Mmocrtaje Oorat”. Ha oBakaB upoHunyan HauuH je Yapic

KI/IHIlJ]C6CpFep OIHCa0 CTame OOrarcTBa CTEYCHO (I)I/IKTI/IBHI/IM KaltnuTajaoM. q)I/IHaHCI/IjCKO
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3ay’KMBalkb€ HHKaJga HHUJe MOIVIO TOJMKO Ja HapacTe Ja (UHAHCH]CKA IIpakca HHje
MOCJICIBbHUX JICIICHW]a U3MHCIIMIA (PMHAHCH]CKE WHCTPYMEHTE Koja je yOp3aja MalluHepHjy
3amyxkuBama. CekjypuTH3alyja II0CTaje HAJIOMyIapHUja ped M anaT 3a U3JaBambe
BPEJHOCHUX Talupa Ha OCHOBY OCHUTYPAaHUX MOTPaXMBama. AKO C€ CXBaTH y HajIIMPEM
CMHCITYy PeUYH — CEeKjypHTH3alllja — 3HAYH: CTBapamke BPEIHOCHUX MarMpa U3 MOTPAKHUBAKA

ca KojuMa ce MOKe TProBaTH.

Bparumo ce nap geuenuja yHasaa. MHOre amMmepryke MocjioBHE OaHKe Cy Ouiie Maje u
pernoHaNHo nocraBbeHe. Bennke nHBectuione 6anke y lbyjopky cy pacmnonaraine 3HameM
U eKcrepTckuM TuMoBuMa. Kama Om Heka mociaoBHa 6aHka ogo0paBaiia KpeauT, OUiIo je To
Ha OCHOBY XHWIIOTE€KE, U Ha OCHOBY TOra je JaBajia HOBAIl MOTPAXHUOIy Kpemuta. Ywcra
kiacuka. Jlakie, moTpakuBame je OUIo OCUTypaHo IyTeM HekpeTHuHe. bynyhu na cy 6anke
Owle MpUMOpaHe J1a 3aJpKe jeJlaH Je0 CBOjUX YJIora Kao KamuTallHy pe3epBy, OHE Cy 300r

TOora MorJic aa n03ajMe caMo OﬂpebeHI/I JAC0 IbUXOBHUX CpCACTaBa Ha XHUIIOTCKCE.

Herne mnoueTkoM ocaMjeceTMX TOAMHA MPOLUIOr BeKa jelaH MHTEJereHTHH
WHBECTULIMOHU OaHKap je OTKPHO Ja CE€ MHOTHU CIMYHU XHUIIOTEKAPHHU KPEIUTH MOTY yBE3aTu
y jeIHy jeAMHCTBEHY no3ajMuiry. IlocimoBHa OaHKa je rmociie oBora Moria jia 100uje HOBaIl 01
[IpO/iaje OBAKBUX I103ajMHLIA M J1a IIOHOBO MOKpPEHE KPEAUTHU MeXaHu3aM. JeTHOM OBaKo
yIakoBaH KpeIuT JIo0uja CBOje BpeJHOBamkE 0] Mel)yHapoiHe MpU3HATE areHIuje Kao IITo je
S&P 500 ili Moody's. OBakBe mo3ajMuile MHBECTHUIIMOHA OaHKa MOXE CKYyMNO Ja Mpoja.
[TpomaBarr kpeanTa je jako 3a10BOJbaH, Ka0 ¥ MHBECTUTOPH. [lakiie, WHBECTHIIMOHN OaHKapu
IIPOHAIIUIM CY Y TO BpeMe BeoMa NpOoPHUTAOMIIHO MOJbE 3a 3apajay: JPYTUM pedrnMa, MOMaxy
MHBECTULIMOHUM OaHKama y MpeTBapamby HBHUXOBHX XUIOTEKapHUX MOPTQOINa y BPEIHOCHE
Manupe Koju Cy ocurypanu xunorekoM. O6um xunorekapaux kpeaura y CAJl, y nepuony ox
1995. mo 2001. mopactao je 3a BuIe oA MET OUMOHa aoiapa. Y OWIaHCHMa TMOCIOBHUX
0aHaka caMo je jeJJHa YeTBPTHHA OBHUX KpeAMTa 3aBpLIMJIA, JOK Cy OCTaje TPU YETBPTHHE

IIPETBOPEHE Y 1103ajMUIIE KOje Cy IMOCTaBJbeHE Y MOPT(HOJINjU HHBECTUTOPA.

N3naBame KpeaAuTHUX Mamnupa 3a KpeAuTHa MopThoIMja HUje Ce 3ayCTaBUIIO CaMO KOJT
XUIMOTEKApHUX KpeauTa. Takohe, © CBM OCTaIM KPEAUTH (32 ayTOMOOMIIE, MOTOPHE YaMIIE,
MOTPOINAYKK KPEAWTH) MO KapTullaMa, MpeTBapaHW cy y mo3ajMmuiie. VcToBpeMeHo,Xel-
(oHIOBHU Cy IJIaBHA CHara MacoOBHHX U TioOaimHuX mmmekynamnuja. OBu (OHIOBU Cy, IpeMa
peunma Makc Ote-a, o6aBibaiiv T3B. ,,lIpa3He Mpojaje’ 3aaykuBajyhu ce 1mo BoJbH, O€3 HEKe
nocebHe ¢uHaHcHjcke KoHTpoJie. [Ipa3ne mpomaje (enrn. Short Sale) cy mpomaje m3BecHe

pobe WM BpPEeTHOCHOT Mamupa Kojeé HHXOB BIACHUK jOLI YBEK HE IOCENyje Y MOMEHTY
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nponaje. IlponmaBary Tmme mpoduTHpa On OBE ,Ipa3HE MIpojaje” ako IieHa Te pode u

BPEJHOCHOT Mamnupa ,,lIOTOHE" y BpeMe mheHe NnpeaBuljeHe peanusaiyje.

CBe oBe (mHAHCHjCKEe orepalyje Mpeko Xey-(GhoHa0Ba MOTY e HECMETAaHO OJBHUjaTH
CBE JI0 TPEHYTKa JIOK (DMHAHCH]JCKH CHCTEM He 3amagHe y 030uibHe Tenkohe. Kaga kpeautHo
OCUTYpame BHILE HE MOXKE Ja U3JPXKH OBa KyJa o] KapaTa ce pymu. HBEeCTUTOPH KOju Cy
MUCIWJIN J1a Y TopThoarjuMa nMajy 1o3ajMUIle HajBUIIET OOHUTETA, OJEHOM CXBarajy Ja
cy umamu T3B. ,,JJunk—Bonds“ cpeacrtBa. Junk—Bonds je cmenuduyan wuzpa3 koju ce
yrnoTpebsbaBa y (PMHAHCH]CKO] MPAKCH KaJla ce JKeIU HMCTAKHYTH Ja M03ajMUIlE KOMUTEHTA
KOj€ Cy KpO3 OIlEHy HEKE arcHIMje 3a PEjTUHT BPEAHOCHHUX Iamupa, ITOOWIEe jako HHUCKY

BpeIHOCT. EMUTEHTH OBUX 103ajMHLIa HE CIYH-aBajy HU HaJOCHOBHH]jE yCIIOBE 32 OOHUTET.

Ca onmmjama Kao JepuBatuMa ce moueno tproatu o 1973. rogune (y caBpeMeHOM
cmuciy peun). Tako, Ha mpumep, ooum TproBuHe yrosopuma 2005. mopacrao je Ha 29%,
nakie Ha 427 munuona gonapa. Camo yroBopu Ha kamarHe aepuare cy 2003. ron. umane
BpenHocT o 123,9 Omnmona monapa, na 6u oBa Bpeanoct Beh 2004. roguHe, Hapacia Ha
201,4 6wmona momnapa! Pamu mopehema yKyNmHH CBETCKHM APYHIITBEHH MPOHM3BOJ TE HCTE

TOJIMHE U3HOCHO je caMo 45, 9 OunmmoHa gomapa.

OcuM TEepMUHCKUX YroBOpa IIOCTOjH jJOII HU3 JPYrUX JepuBaTa: KamMaTHa 3aMeHa,
MOHETapHa 3aMeHa, 3aMEeHa TOTaJIHOI MOBpaTa, 3aMeHa KPEAUTHOr T'yOuTKa, MOpTHOIHO
OCHTypama, Kao jolll MHOIITBO APYruX. Y O€p3aHCKO] MpaKCH, JaHAC MMaMO TProBambe
JepyuBaTHMa CTpyje, JEpUBATHMa KOJU TPOTHO3UPAJy BpPEMEHCKE MPWIMKE U MPUHOC
KHUTapuLa. Puznim ce npou3BOJbHO JIeJie Y PU3UKE Mamkbe BEJIMUMHE, a 3aTUM Ce IPO/Iajy Kao

BPCAHOCHHU ITAITUPH.

Jomr jeman (uHaHCHjCKM M3yM BpeIM HABECTH: JaHAC Ce NMPUBATHUM IOBEPHOIIMMA
CBE BHWIIE HyJE NPOHM3BOJIU Ca HABOJHOM ,,0e30€M0HOCHOM 3amTHTOM™ (cepTuduKaTH o
nomnycry, OOHyc — cepTHU(UKaTH WM IMOPUHT — cepTudukarn). [Iutamo ce: 3amTo cy OBU
ceprudukatu 3a O6aHke n006ap u3Bop HoBua? OAroBOp je BeoMa jeHOCTABaH: MPHBATHU
MOBEPHUOIN ce 00MYHO c1abo pa3yme]y y pauyyHame. Y 0CcTalioM, CBE ¢ CBOJIM Ha Kiaheme Ha
Ooynyhe norahaje, kona xojer y Hajsehem Opojy ciydajeBa BH Tr'yOWTE 11€0 YJIOT, JIOK OaHKe
yBek 3apal)yjy HeBepoBaTHe cyMme HoBHA. Op yera 3aBUCH BpPEIHOCT (PMHAHCH)CKUX
nepuBata? DUHAHCUJCKU JepUBaTH ce OalaHcHpajy HE IpeMa HHXOBHUM TPOLIKOBHMA
HabaBKe, HETO MO KWUXOBUM ,IIpaBuunuM nenama®. BpenHocT ¢uHaHCHJCKUX IepUBaTa je

BpJIO CIIOK€HA KaTeropuja jep 3aBHCH O]l MHOTOOpPOJHUX €KOHOMCKHX U HEEKOHOMCKHX
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Bapujaliu, Koje Mopajy outu nporemeHe. Bopen badert je jenHoOM mpuirKkoM MCTakao: ,,Jaa
6u Beh u camo TO OwmIIa BenmKa CTBap, Kaja OM ce MOTrJia CKJIOTTMTH HEKa TaKBa TPaHCaKIIHja
BPEIHOCHUX Mamupa, Koja 0u 3a o0e crpaHe Moria OUTH ,,lIpoduTabmiHa“ ‘0qMax KpaTKo

HAKOH I-EHOT CKJIallama’.

CaMo nocrojame JieprBaTa He IOBOJIU C€ y MUTamke Beh BUX0Ba eHOPMHA ynoTpebda y
HINEeKyJaTUBHUM IOCIOBHUMA y TPEHYTKY KaJa IIeHe XapTHja OJf BPEIHOCTH HAa TPKUIITY
KamuTana pacty. Moxe ce pehu ma cy nepuBaTH yBeK Kiahema Ha KypceBe ca JaTyMoOM

Iponasiama.

Y OyMy KOMMaHHje U TOjeAMHIM Kejae Op30 Ja Mohy 10 HOBIA, YaK U OHH KOJH y
HOpPMAJTHUM OKOJJHOCTHMA HUKaJa U He OW MOMHUCIIMIM Ha pU3MYHE Oep3aHCKE TpaHCaKIIHje.
Anu y BpeMeHHMa IPOCTIEpUTETa EKOHOMH]E Ce pa3BHja MIOBEPEHE y caMor ce0e M MOUYHbY
na ce usrpal)yjy ¢bmHaHCHjCKe omepaluje U CTPYKType Koje he 3a Mano ynarama Kamuraia
noHeTu orpomal HoBaill. JlaHac 25 Hajpehux amepuukux OaHaka Koje TPryjy JepHBaTHMa Cy
ce YIYCTHIIE y pH3HUHE INmeKyamuje koje 10 myTra npeBa3uiia3e COINCTBEHH KAIlMTAl OBHX
6anaka. EBo Hekommko mpumepa: jomr 2000. ronuHe je OAHOC MINEKYJAaTHBHOT BOJIYMEHA U
COIICTBEHOT KamuTana koj 0anke Morgan Guaranty m3nocuo 873,7%, konq Chase Manhattan

Bank 442,5%, kox Citybank 190,6% u xox Bank of America 114,5%.

Craom xen-donna Long Term Capital Managment (LTCM) 1998. roaune, Ha KpaTKo
je motpecao cBeTcka Tpxkuita kanurtana. [llta ce necuno? Ha mouetky 1998. LTCM je umao
MOYETHU KanuTai o] 4 Munujapze aojiapa U ca TUM HOBLEM je KoHTposaucao 100 Munujapau
Jonapa. YKyInHa cymMa TEpMHHCKHX YroBOpa je HM3HOCWJIa HeBepoBaTHHMX 1,25 OuimoHa
7oiapa, OAHOCHO 5% cBeTckor Tpxkumira. CBeTy, KOjU €€ 3ajeIHO pa3BMja U KOjU Ha IpPBHU
MOTJIe/l MOCTaje CTaOMIIHUJU, OBO jé CBAKaKO 3BaHWYHA, alM HE U CUT'ypHa IPETIIOCTABKA.
Pycuja je 17. aBrycra 1998. rogune neBaiBHpana BpPEeIHOCT pyOJbe U Mporiacuia
MOpaTOpUjyM Ha CBOje MHOCTpaHe jayrome. JlOIIIo je 10 HEOYEKMBAHOI IMopacTa MpemMuja
pu3uKa Ha nos3ajmuue Hucke BpeaHocTu. ComncrBenu kamutan JITLHIM-a je 1. cenremOpa
1998. romune motoHyo Ha 2,3 Munujapae goiapa, a 22. cenrembpa Ha 600 MHIHMOHA.
Mehytum 23. centem6pa je jenan konzopiuujym noxa BohcrsoM Federal Reserve Bank of New
York nonyauo 3,5 munujapau ponapa u Tako npeyseo 90% ydemha y ¢ponnay. Ha taj Haunn
Kpu3a je Omina OTKIOWkEHa, alu je octaBuia nociueaune: YBC je mopana na ornuie ox 700
MUJIMOHA Jloyiapa, apesneHcka Oanka 134 mummona u Credit Suisse 55 munmona. U came

CAJl wm3rienajy kao orpoMHu Xxey-¢oHA. Yneo mpoduta (UHAHCH|CKAX WHCTUTYIH]A Yy
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YKYITHO] TOOMTH Tpeny3eTHHUKHX Tpeayszeha (mpema mope3nma) CKOYHO je ca Mame o1 5

npoueHara 1982. rogune Ha 41 npouenat 2007. roguHe.

Y mpomecy mpeTBapama peanHux y mmekynatuBHe exkoHomuje CAJ] m Benuka
Bbpuranuja u3ryousue cy CBOjy KOHKYPEHTHOCT Ha CBETCKMM Tpxkumruma. Ilag mpopaje
ayromobmwia kao mrto cy ,Ford“, ,Crysler wuta., HaMm TroBopu jacHO O TyOJbeHY
KOHKypeHnuje. byayhu na je mobut ox u3Bo3a Omia U3 rOAWHE Y TOAMHY CBE Mama U HUJjE
Owna 10BOJbHA Ja ce mokpuje yBo3, CAJl cy Moparne 1a Ha CBETCKA TPXKHINTA IyMIIajy CBE
BHIIIE HOBIIA, KaKO OM ypaBHOTEXHIIE CBOj Aedunut. Jour kpajem cemamaeceTux roguaa CAJ
cy Ouie HeTo-moBepwiall ca MOTPaKMBamkbUMa IpeMa HWHOCTPAHCTBY W aMEpPHUYKUM
TY>XKHUIIUMA y CBETY Y BUCUHU 01 20 MUIIUjapid aMepUUYKUX Aojapa, a 1982. oBu 3aXTeBH Cy
ca 231 mwMjapaoM JOCTHIJIM CBOj MakCUMyM. Ay yOp30 IOCIe Tora JONUIO je [0
MpeoKpeTa majgoM y ,lpBeHe OpojeBe’: om 1985. CAJl — apxaBa, mpuBpeaa W MpUBaTHA
nomahMHCTBa — AyroBaju Ccy MHOCTpaHCTBY. Beh kpajem centemOpa 2001. roa. bpyro ayr
u3HOCHO je 7.815 munnjapau aMepuukux josapa (HeTo Ayr je OMo ako ce OAy3My aMepHuka
MOTpakMBama O IPYrux 3eMasba, 3.493 munmjapnae nmonapa). JlaHac yKymHO ITY>KHHYKO
CTame CBUX aMPHUYKUX MPUBPEIHUX CEKTOPa — KAaKO NMPHBATHUX TAKO M jJaBHUX, KAKO MpeMa

noMahuM Tako U IpeMa HHOCTPaHUM MOBEpHOIIMMa — U3HOCH Tpeko 50 dunmoHa gomapa!l

Axko ce ymopenu Opyro HauuoHanHu mpou3Boa CAJl koju uzHocu mpeko 12.000
MUJIMjapau Jojiapa, oHaa Heto 3anyxkeme CAJl-a mpema nHoctpancTBy 2001. roa. u3HOCHIIO
je oko 35%. YV oBoMm koHTeKCTy, J. En3zecep M3HOCH jeHY UMIbEHMIy KOja cama 3a cede
MHOT0 TOBOpPH. ,,Ilopehemwa paau: kaga ce ynHmuio na he Hemauka /lemokparcka Pemy6nuka
1989. roauHe na GaHKpPOTUPA, HEH AYr MpeMa MHOCTPAaHCTBY M3HOCHO je 16 mpoleHara
npuBpenHe nooutu. Hu jegna 3amagnHa OaHka Taga He OW jgana JpkaBu JenMHCTBEHE
COIMjATMCTHYKE MapTHj€ HUTHU JeaHy mo3ajmMully. ¥ ciydajy CAJl-a curyanuja je apykduja:
MUIMjapiepu M OaHKapu ILEHTpaJHMX OaHaka Ha CBUM KOHTMHEHTHMa KYyNOBAJIU CY
aMepuuKe JAp)KaBHE XapTHje OJ BPEAHOCTH M THUME KpEAMTUPAIM HajBeher CBETCKOT
nyxxHuka. Jlan 3a ganom 2007. roguHe y CAJl ce W3 HMHOCTPAHCTBA CIMBAJIO OKO TPH
Munjapae nonapa Heto. Illta je ymaraumma maBano curypHOCT ja he mo0uTH CBOj HOBaIl
Ha3an?” Hajropm moryhm cuenapno OM HacTynmuo kajaa OuM BelMKE 3eMJbe IMpOM3BOhaun
HadTe M3amie W3 mocrojeher cucrtema M mpecrane Aa oOpadyHaBajy Ha(THU H3BO3 Y
nonapuma. [Ipema tome, mro ayosse CAJ] ToHy y AyroBuMa M LITO BHILE [TOCTAj€, U3 JaHA Y
JlaH, OYMTJICAHH]a TIpeBapa ca xapTHjaMa OJf BPEAHOCTH, TO OYajHHU]e MOKYIIaBajy Jia CBOjE

€KOHOMCKe MpobiieMe U MpoMalliaje KOMIIEH3y]y BOJHUM MHTEpBeHIMjama. J[pyrum peunma:
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nomohy Bojue cwie CAJl u WeHU YCIy)KHH KOQIHIIMOHM TApTHEPU CIPOBOJE 3aXTEBE O
MpaBy Ha Ioce, ca CyMoM o1 863 OuimoHa joJiapa y BUAY ,,)UKTHBHOT KamuTana‘“, K0joj cy
Jany 3Havaj peanHe BpeAHOCTH. OBUM ,,KOHpETH HOBLIEM (UHAHCHUpA CE BEIUKHU [I€0
aMepuuKuX paTHux amOunuja. Kako kpu3a Hampeayje, Tako ce oBaj 4apoOHH KpYT CBE Opike
okpehe. M3BpmHu nupekTop jenHe yriienHe (MHAHCHUJCKE WHCTHTYIH]E j€HOM j€ peKao:
,»AKO pacTte KOpOB, OHJa je BepoBaTHO KOpoB“. KopoB cy mpencraBibaja ApyropaspenHa
XHUIIOTEKapHa JTyroBama: 3aJMOBH KOjU CY IaTH OHUMA KOjU HUCY UMaJIM CaBPIICHY KPEIUTHY

CIOCOOHOCT | MPOILIOCT .

AxTyenHa cBEeTCKa KpH3a HHUje HacTaja Ipeko Hohu. VY moderky je u3rienana
HECTBAPHO, YaK M KajJ Ce€ IeHa lLiTeTa yOp3aHO IIuMpuia W Haouduraen pacina. Mcmoa
30ymyjyhe MOBpIIMHE KPHUJIM CE€ KOMIUIEKCHHM ()MHAHCHJCKH TMPOW3BOAM W WHCTHTYIH]E:
MPOrPaMCKO TProBame y TOKy ciioma Oep3e 1987.rommue, npyropaspelHe KOpPIOpaTUBHE
00BE3HUIIE TOKOM IITEJHO-KPEAUTHOT J1ebakiia paHuX jAeBefeceTux roaunHa 20. Beka, 3aTUM
[IpoNacT JEOHMLA TEXHOJIOIIKOI CEKTOpa MOYeTKoM MuieHHjyma. CBeT je Ayro 3aBHIEO
Awmepun Ha ypeheHOM (PUHAHCHJCKOM TpPXKHINTY HApOYMTO y OOJIacTH mTelnme rpalhana.
YucTuHy, mTeAma aMepUYKHX TpaljaHa HUje BEIMKA y OJHOCY Ha Jpyre pas3BHUjeHE
eKOHOMHM]e, Ma 3aTo HUje n3HeHal)yjyha unmweHuna aa cy ,,umxemepu ¢ Bon Ctpura (Wall
Streeta) pasBwiIM BeoMa aTpakTHBHE HOBE HAuMHE KOjuMa MeHaiepud (QOoHAO0Ba MOTY
(¢buHaHCHpaTH KYNOBHHY HEKPETHHMHA OOMYHUX aMepHuyKuX TpahaHa: CKyNmM XHUIOTEKE Ha
JeIHY TOMHITY ¥ TIPOJIaj UX Kao BpeaHocHe nanupe. Of Taga, Kajg rox Ou mpocedHa mopoIuia
OuJI0 KOT Tpasa y AMepHUIM UCIHcaia YeK 3a MECEUHY OTIUIaTy KpeauTa, HoBall Ou MocTao
JIeJIoM HajcopUCTUIIMpaHK]ja ylarayka MallMHepHja Koja je uKaja AW3ajHupaHa Ha OUII0 KoM
O]l CBETCKMX TPXKHINTA KamuTana. MelhyTum, Tako pa3BHjeHa W TPEIM3HO HAINpaBJbEHA
ylarayka MaiidHa Huje Oaml mpenu3Ho pagwia. [IpBo ce OTPrHyo KOHTPOIH, KaKO Kaxe
Mapk 3anu, ycujaajyhu aMepruko TpKMILITE HEKPETHUHA, 3aTUM CE CIIOMUJIA, OIIYCTHIIE CY
MaTpulle U mpadoBH, a XKHIE U ONpyre MojeTesie Cy Ha CBe CTpaHe, upehu mTeTy y CBUM
npaBuuMa. Kama cy ce crBapum wH3Makie KOHTPOJIM U KpEHyle 10 31y, CBH CY
MPETIOCTaBJbAIM J]a HEKO JAPYrH YIpaBjha TOM MAIIMHOM. AJIM HHKO HHjE YIPaBIhao.
WuBecTuTopu cy OWJIM TpPEIUIaBJbeHHM HOBLEM jep Cy ILEHTpajaHe OaHKe Y IIeJIOM CBETY
OTBOpWJIE HOBYAHE CIIaBMHE MOCJE KpH3a Koje cy Ouiie h3a3BaHe Ha/lyBambeM TeXHO-0aloHa,
TEPOPUCTHUUKUM HamajgoM Ha CBeTcku TproBuHcku meHtap 11. cenremOpa 2001. rogune u

patom y Upaxy.
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Benuku npuBpeanu 6ym Krune o6opuo je 1meHe BeauKkor Opoja mpou3Boja y CBETY, na
j€ W TO C jeHe CTpaHe J0BeJo A0 GoKycupama OaHkapa Ha 60pOy mpoTuB Acdaiuje mTo je
UMaJlo 3a pe3yaTar HUCKe KamaTHe ctome. OrpomMaH HOBAIl je HerJe MOpao Ja ce IUIacupa.
Haj6ospu n360p, y MOYETKY, y TO BpeMe Cy Ouiie aMepryKe JIp>KaBHE 0OBE3HUIIE KOje cy Oume
JUKBUJHE, CUTYpHE alu ca MaiuM mpuHocoM. [locie W3BECHOT BpeMEHa, yjaradu Tpaxe
BUIIE MPUHOCE U CEKjYPUTHU30BAaHH XHMIIOTCKAPHH KPEIAUTH Yy OOJIMKY BPEIHOCHHX Iarupa
Ounm cy BeoMa arpakThBHH. [Toxsena 3a BUIIMM HpUHOCHMA JIOBemIhe YCKOPO J0 BEJTMKOT
pa3zouapema. CBeT (hMHaHCHja ce TpPEHepa3uo KajJ Cy aMEepPUYKU BIACHHUIIM HEKPETHHHA
npectaim oTiiahuBaTH XUMOTEKapHE KPEIUTe M0 Ta/la He3a0eJIe:KEHUM BHCOKHM CTOIama.
XUnoTeKkapHa KpHu3a UCKPUCTAIKMCANIA j€ OHO IITO je 30YHHBAJIO MHOTC YYCCHHKE TPIKUIITA
KamuTana: MMOBHHA CBHX KJlaca OMJia je MpelemheHa — 0J] KWHECKUX JICOHUIIA 10 arapTMaHa y
Jlac Beracy. Omagame BpEIHOCTH WMOBHHE II0YEIO j¢é HOBUM MpOIIEHAMa pHU3UKa Ha
(UHAHCH]JCKUM TPXKUIITAMA U TO OJI BpXa IpeMa JHY IITO je CIYCTHJIO IICHE CBHX YJarama,

MOYCBIIHN O ACOHHUIIA I1a 1O OCUTYpakba.

Pact crambenor OanoHa je Omo jomr Mame OMpaBIaH HEro pact OajoHa akiuja
nperxoane aeueHuje. Kako ompaBmatu pact crambeHor OamoHa — mura ce Kpyrman?
[To3naro je, HauMe, 3alITO Cy LieHE CTaMOEHOr MpoOCTopa Iodesie Aa pacTy jep MOYETKOM
JIelleHUje OBOI' BeKa KaMaTHE CTOIle cy Oujie BeoMa HUCKE, I1a je KynoBuHa Kyha O6uia Beoma
aTpakTHBHA MHBECTULIM]a. AMEpUKaHIIM UMa]y HAaBUKY OJJaBHO Ja Kyhe KyImyjy M03ajMJbeHUM

HOBIIEM.

Mehytum, y Amepunu je JOUUIO O TMOTIYHOI HamylITamka TPaAULUOHAIHOT
NPUHIUNA OTIUIaTe KpeauTa. To je TOHEKJIe H3a3BaHO MpalMOHATHUM IpEeTepHBambEeM
MOjeAMHAYHKUX MOPOAMIIA KOje Cy BHJENe Ja IIeHe CBE BUIIIE pacTy M OJUIydmiie Ja Tpeba n1a
ce yKJbyd€ y TP)KUILIHY UTpy U He OpuHy o oTiuiatu. Kynuu cy y3umanu 3ajMoBe 3a Koje je
TPaKEHO MaJI0 WJIM HUKAakBO ydemrhe, a 4Mje MECeUHEe paTe Cy 3HAaTHO IpeBa3uia3uiie
BUX0BE PUHAHCH]CKE MOI'YhHOCTH — MJIM Cy Makap IOCTOjajie HEMPUCTYayHO BUCOKE HAKOH
mTO OM WHUIMjAIHO HHUCKa, MpUMamMJbUBa KaMaTHa cTomna Ouia MmpoMemeHa. AKO He CBe,
oHJla Oap m00ap Jleo TaKBUX CyMHIMBHX M033ajMHIIA CMajla y TaKO3BaHE CyOlpajM KpeauTe,
anu 1eo (eHoMeH je OMo MHOTO IUpPUX pasMepa. Y Huje ce paauio camo 0 MambUHU KyTala
WIM KyNIKMMa HUCKHX NPUXOJAa KOjU Ccy y3uManu Behe KpeauTe Hero ITo MOry cebu Ja
MPUYIITE, WCTO Ce JAemaBajio Ha CBUM HuBoMMa. OCHUM CcTaMOCHOT Mexypa, IOIUIaBe
(uHaHCHjCKUX JepuBara U Xey-(GoHI0Ba, OYEO je Ja IBeTa joul jeaaH ¢eHoMeH: Private-

equity. Cam oBaj TepMUH HaM MokKymiaBa pehu na cy npeayseha U UMOBHHA y BIACHUIITBY
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HEKOTr ,IpWBaTHOT KOHIlepHA. Private-equity mnpemay3eha HuCy, y OJHOCY Ha jaBHE
KOMIIaHWje, HOoTUpaHa Ha Oep3u. OHa cakymsbajy NpHBAaTHU HoBal y (opMu Kamwuraia
yuemtha, ga 6u ce Kynmuia UMOBHHA, MPU TOM | mpenyszeha koja cy HoTtupana Ha Oep3u. Y
npuniuny Private-equity IpymTBO je CIMYHO Kao M 3aTBOpeHH (OHJ 3a yilarame, Te
JIPYIITBO KOje WHUIIMpa pazinuure (oHIoBEe 3a yharame. Kao m BehwHa (uHAHCH]CKUX
WHCTpyMEHAaTa U private—equity y IOTIIYHOCTH MMa CBOje ompaBiame. MehyTtum, mra HUje
n00po Be3aHO 3a OBY OpaHIIy MOYETKOM OBOT Beka. OBa JENaTHOCT ce, YIJIaBHOM, Moyena
0aBUTHU IITEKYITATUBHUM MOCIOBUMA. AKO TPAXKUMO pa3jore 3a OBAaKBO IbUXOBO MOCIOBAE
— OmeT jeaHocTaBaH paszior je — jedtuH HoBam. Y 2006. ron. y xpeauTHo (HHAHCHpaHa
npey3uMama GupMu OMIIo je WHBecTUpaHo BHIIe ox 650 mwiujapau noiapa. On te cyme,
COIICTBEHU KamuTall private-equity ¢onmoBa je 6mo camo 20% oa TpaHCAaKIMOHE CyMe.
Yecto cy mpeysera mpeny3eha Ouna OykBanmHO orsbaukana. HectaOmiHOCT ekOHOMHjE ce
3a0MITpaBa ca MINEeKyJaTUBHUM MocloBuMa. Tako, Ha mpumep, ['anbpajT je To objacHHO 3a
BenuKy nemnpecujy 1929. romune. HecraOuiHocT ce 3aomTpaBa OHJAa KaJa HHBECTHIIH]C
OuBajy yJOXKEHE Ipe CBera y MINEKYJIaTHBHE IIOCIOBE, jep OHJA NouyMme na ce oceha

HEOOCTAaTaK y pCaJIHUM U MPOAYKTUBHUM MHBCCTHUIWMOHUM MOFthOCTI/IMa.

Ho, BpatumMo ce Ha HajyBaBame CTaMOEHOI OajloHA. JeaH W3BPIIHU JAUPEKTOp je
UCTaKao npe u3bujama Kpuse: ,,Jlo rox Mysuka cBupa, Mopa ce ycraTu u urpatu. CBu cy
3Hanu Ja he n30UTH KpuU3a, ajdu PEeTKO je KO MpeABUAEO Ja he CpymIUTH 1eo0 PUHAHCH]CKU
cucreM. /lanac mmMamMo MHOro OOJHMX Tadaka y CBETCKO] €KOHOMMjH: amMepuyka cToma
He3anocieHoctu y majy 2011. ronune je mopacna Ha 9,1%, u TO je jemaH oj 3HaKOBa Jia
rio0anHa eKoHOMHja T'you nax. McroBpemeHo, amMepHuKa Blaja cTBapa MWiIMjaple aosiapa
oyuerckor ne¢unura camo ose roauHe! Cananmja nyra ['pukxe, Mpcke u Ilopryrana
onteperuhe €BpONCKY €KOHOMH]y. JamaH Oenexu pelnecuoHe KapakTepucTtuke. Tpeha
€KOHOMHMja CBeTa ,,CKIM3HYyJa“ je y mocielmeM KpapTany Oenexehu nomie mpuBpenHe
pesyiaTare mocie IyHamHja U HykjeapHe katactpode y @ykymumu. Kuna he ce cyounrtu ca
clabujuM  EKOHOMCKMM pacTtoMm, BehoM wuHOIanmMjoM U MOyMOameM BPEIHOCTH
HeKkpeTHHHA.Pa3yMeBame caMHUX KOpeHa XHIIOTEKapHOT IIOKa HYKHO je Ja OucMo ce 0obe
npurnpeMuin 3a cienehy ¢unancujcky kpusy. Ocum tora, @EJ] Mopa mpeucnuTatu cBoOjy
MOHETapHY MOJIUTUKY JIa JIH je JI0caJalllba MOJIUTHKA OJaror JeioBama y cuTyalyjama Kajua
HacTajy OanoHM neHa UMOBUHE oaroBapajyha. Taxobe, ymaraum mopajy OMTH COpEeMHH Ha

Harjie IpoMeHe IeHa UMOBHHE Koje he ce goraharm y Oyayhnoctu. Cmatpa ce ma cieneha

Crpana269



¥Y3pouu u nocseauue GUHAHCHjCKUX KPU3a Y IV100aJIHOj €eKOHOMU|jH

eKOHOMCKa Kpusza Hehe OUTHM y3pOKOBaHAa XWIIOTEKapHUM KpEAUTHMA, KPEIUTHUM

KapTugama, pusndHuM O6B€3HI/II_IaMa HJIM YaK €I30TUYHHUM BPCAHOCHUM IIallMprMa.

Huje nam Ouna norpebHa ¢puHaHcHjcka kpusa u3 2007. roaMHE 1a HAC MOJCETH JIa je
MHOTO T€Xe MPEepacTH MOHABJbakhe OAHKAPCKUX M (huHaHCHjCKUX Kpu3a. On 66 3emMaiba Koje
CMO UMaJM y Y30pKy, camo cy Ayctpuja, Xonanauja, benruja u [lopryranuja ycnene aa
n3berny Oankapcke kpuse on Jpyror cBerckor parta ao 2007. romgune. MelhyTtum, TokoM
2008., Tpu o4 OBe YETHPHU 3eMJbE Hamuie cy ce mehy 3emibama Koje Cy ce ymycTuwie y
MacoBHa cramaBama 0aHaka. Tamac (UHAHCHJCKHX KpH3a KOjU je 3amodyeo ca M30ujamemM
Kkpu3e HemnpBopaspeanux 3ajMoBa y CAJ[ 2007. romuHe, MHOTM €KOHOMCKH IMHCIH CYy Ta

OMMCAJIH Kao ,,)KUBOT y OJTYIHUHH .

MonepHe ekoHOMH]je 3aBuce 0] copUCTUIMPAaHNX (PMHAHCH]CKUX CHCTEMa, M Kaja ce
0aHKapCKM CHUCTEM 3aMp3HE, MPHUBPEAHU CE€ pacT MoOXe Op30 MOropImiaTH WM OCTAaTH
napaiau3oBaH. To je pas3jior 3alTo MacOBHO Iponajame 0aHaka y3poKyje TOIMKO mpolieMa
IPUBpPEIN M 3AIUTO 3€MJbE KOj€ Cy ymaje y Kpu3y He ycreBajy Op30 Ja IompaBe CBOje

¢uHaHCHjcKe cucTeMe — monyT Janmana TokoM 90-uX rofrHa IpoIUIOT BEKa.

VY pamy cMo mokazand Ja cy jake OaHKapCcKe Kpu3e IOBe3aHe ca JYOOKHM W JYTHM
peliecrjama U Jia Cy HEOIXOJHa Jajba UCTPAKHBAMa Ja OU ce yTBPAWIA Y3POUHOCT M, jOII
OoutHUje, 1a O ce MOMOTJIO TPU yTBphuBamy MpHOpUTETa Mepa M HHCTPYMEHATa EKOHOMCKE

MOJIUTHKE KOj€ Ce MPEeAYy3UMajy Kao OJTrOBOp Ha KPHU3Y.
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H3zeop: Y. Kunonebepeep u P. Anubep, ,, Hajeehe ceemcke punanyujcke xpuse*, cmp. 275.
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Useop: Y. Kunorebepeep u P. Anubep; ,, Hajeehe ceéemcke unanyujcxe xpuse*, cmp. 276.
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“Kpusza, a nocne?”, cmp. 156.

H3zeop: Kax Amanu;
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V3pouu u nociaeaune GUHAHCUjCKUX KPHU3a y 1J100aJH

I'paduxon 3.1upeme kpuze.
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Kriza, a posle?

“Kpusza, a nocne?”, cmp. 157.

H3zeop: Kax Amanu;
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I'paguxon 4. CBeTcka HHIYCTPH)CKa IPOU3BOIHA

SVETSKA INDUSTRIJSKA PROIZVODNJA
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* Izvor: ,Pri¢a o dve depresije” objavljena na www.VoxEU.org, autora Berija Ajhengrina
sa Univerziteta Kalifornija u Berkliju i Kevina O’Rurka sa Triniti koledZa u Dablinu.
Reprodukovano s dozvolom.

Hszeop: Ion Kpyeman,,, [lospamax exonomuje denpecuje u ceemcka kpusa 2008, cmp. 204

I'padukon 5.Excran3uja XunorekapHor OaHKapcTBa: OPOj 3aI0CICHUX Y XUIIOTEKapHOM
GankapcTBy( y Xusbagama )
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L Izvor: Ured za statistiku rada I

H3zeop: Mapx 3anou; yum. deno; cmp. 101
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I'paduxon 6.IlmacmMann xumoTeapaux Kpeanta (y OMIIHOHAMA J0TIapa)
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[ 1zvori: HMDA, Moody's Economy.com |

Uzeop: Mapx 3anou; yum. oeno; cmp. 105

I'paduxon 7.CramOeHa excino3uja, 0ajloH, CIIOM U Kpax: IOpacT LieHa HeKpeTHUHA
(y Munmjapaama goiapa)

% | |
L 16 ’

12

s

Stambena eksplozija

'95. 97, 99, ‘01, "03. '05. '07.

[ lzvor: Fiserv Mortgage Solutions

H3zeop: Mapx 3anou; yum. deno; cmp. 163
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V3pouu u nociaenune GUHAHCHjCKUX KPHU3a y IJ100a1HOj eKOHOMUjH

I'paduxon 8.OuHAHCH]CKH IIOK JPyropa3peIHUX KpeanuTa

35
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kreditna ... Miskoga
15 | kriza Kriza mek-Kriza tai-  virusa
Orange sitkoga landskoga !’l;opastt -
1.0 Coun bahta internetski
el dionica
0.5
0.0 e

'90, 91, 92, '93, '94, '95, 96, '97. 98, '99, '00. 01, 02, °03, '04, '05. '06. '07. '08, '09,

Uzeop: M. 3anou; yum. deno; cmp. 178

Ta6eaa 11. Ceetrcke 6ankapcke kpuse: 1890 — 2008: 3apa3a wiu 3ajeJHUIKE OCHOBE?

Togune Tokom
i IMorohene 3emmpe KomeHnTapu
6ankapcke Kpuse
rpymnmcarne
1 2 3
1890-1891. AprenTuna, bpasurn, ApreHTVHa je npecTana ja oT-
Iopryranuja, CAJ, nnahyje gyroee u goroguie cy ce
Yjemnmeno KpamescTBo HaBajle Ha CBe apreHTHHCKe HaHKe
n Unne (Bupm: della Paolera, 2001); Bepusnr
Bpapepc cy nunu xa mponacTy.
1907-1908. JaHcka, Vitanuja, Janas, ITap neHa 6akpa MOAPHO je CONMBEHT-
Mexkcuxko, CAJl ®pannycka, Hoct npepyseha TpycroBa (kBasu-
Yune u IlIBencka 6anxe) y Ibyjopky.
1914. AprenTuHa, Benruja, Bpa- W36wmo je IIpBu cBETCKM par.

3w, Vinpuja, Vitanuja, Janaw,
Hopgenixa, CAJl, YjenumeHo
KpameBcTBo, @paHirycka u

XonaHauia

H3zeop: Kapmen Pejuxapm & Kenem Pozogh, yum. deno, cmp. 299-300
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Tabeaa 12. Ceetcke 6ankapcke kpuze: 1890 — 2008:

¥Y3pouu u nocseauue GUHAHCHjCKUX KPU3a Y IV100aJIHOj €eKOHOMU|jH

3apasa WK 3ajeJHIIKe OCHOBe? (HacTaBaK)

1

2

3

1929-1931.

1981-1982.

1987-1988.

1991-1992.

1994-1995.

1997-1999.

2007-

Hamnpepnne npuspepe: benruja,
Ipuxa, Vtanuja, Hemauxa, ITop-
tyramyja, CAJl, ®uHcka,
®pannycka [Isencka u [lna-
HUja

TpxuiuTa y HacTajamy: Apres-
TiHa, Bpaswn, Unpnja, Kuna un
Mexkcuko

Tp>xumTa y HacTajamy: ApreH-
THHa, [aHa, Erunat, ExBagop,
Komym6uja, Konro, Mekcuxo,
Typcka, Ypyrsaj, Pnnvnunm u
Yune

MHOIITBO Ma/IMX 3eMajba,
BeMHOM Ca HUCKMM JIOXOTKOM;
nopicaxapcka Adpuka noce6Ho
je jako morobheHa.

Hanpepnne npuspene: [puka,
Janan, ®uncka, Yenka
Peny6muka u Illsencka

Npyre 3empe: Ajpkup, Bpasnn,
Ipysuja, Erunat, Mabapcka,
ITorbcka, Pymynuja u Cosauka
Penry6nmka

AprentyHa, Bonsuja, Bpasun,
ExBagop, Mekcuko u ITaparsaj
Ilpyre semme: Asepbejuan,
KamepyH, J/InTBanuja,
Caasunenj u XpBaTcka

Asmja: Bujetnam, Vinponesuja,
Maneswuja, Tajsan, Tajnaug,
Oymumnan 1 Xonr Konr

Jpyre 3empe: Bpasun, Exksanop,
En Cansagop Komymb6wuja,
Maypuumjyc, Pycuja, Typcka u
Ykpajuna

WUcnanp, Upcka, Janan, Mabap-
cka, Hemauka, CAJl, Yjenumeno
KpameBcTBo, lllmanuja u gpyre

Peanue nese cupoByHa onase cy 3a
ok0 51% ox 1928. no 1931. rogune.
Peanne kamaTHe cTONE OCTUTIIE CY
cxopo 13% y CAJL.

WVameby 1979. u 1982. roguse,
peanHe LieHe CMPOBMHA Maje Cy 3a
oko 40%. Peanne xamaTHe cTomne y
CAJI nocturye Cy OKO 6% — HajBULLIN
HuBO of 1933. ropune. Ilovena je
Hy>XHUYKA KpU3a Ha TPXKUIITUMA
y HacTajamy KOja je Tpajaza jefHy
TeLeHMjy.

OBe roguHe NpeAcTaB/bajy 3a0CTa-
TakK JIY>KHUYKe KpH3e Koja je Tpajana
CKOpO LIeTy feLieHMjy.

Mexypy 11eHa HEKPETHMHA ¥ [IEOHMU-
1ja y HOPAMjCKMM 3eM/baMa U Jamany
Cy TyK/Iif; MHOTe TIPUBpEfie

y TPaH3MLMj! MOPpaJIe Cy Jia Ce Hoce

ca mmbepanu3anujom

¥ cTabunmsanujom.

Mekcnuka ,TeKnna Kpusa“ mpes-
CTaBJbajia je IPBYM y/jap Ha NpUIMBE
KamuTaa y TPKUIITA Y HACTajarby
op panyux 90-ux roguHa.

Jlpyru yzap Ha TOKOBe KaIuTaza Ka
TPKMINTYMA Y HacTajamy.

ITyxao je Mexyp HenpBOpaspeaHNX
3ajMOBa B€3aHMX 32 HEKPETHUHE Y
CAJI (xao ¥ gpyru MexXypy Be3aHu
3a HEKPETHMHE Y HAIIPeHNM IIPUB-
penama).

Hzeop: Kapmen Pejuxapm & Kenem Pozogh, yum. deno, cmp. 299-300
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BUOI'PAPUJAAYTOPA

Bnamumup Koctuh pohen je 02.02. 1985. rogmne y Humry. OcHOBHY mIKOIY,
I'mvuasujy u Exonomcku ¢akynrer 3aBpmuo je y Humry. Macrep cryauje Ha EkoHOMCKOM
(dakynrery y Humy 3aBpmmo je ca mpoceunoM oreHoMm 9,80. Mactep pan moJ HacjIOBOM
"Jlanum cHabneBama y epH robanHe ekoHomuje" ombpanuo je ca onenom 10. VYmucao je
JOKTOPCKE CTyAMje Ha UCTOM (PaKynaTeTy, MOJOXKUO CBE HCIUTE MpeaBuleHe mporpaMmom
CTyAMja Kao W JIBa JOKTOPAaHTCKa KOJIOKBHMjyMa. TpeHyTHO paad Kao acHUCTeHT Ha

Exonomckom ¢akynrery y [Ipumtunu ca cequmrem y KocoBckoj Mutposuim.

Crnucak 06jaBJbeHUX pasIoBa:

1. Koctuh, A., Koctuh B, 2013. "Vapasware npoyecom unosayuonoe pazeoja y Pycuju
u Cpouju", Mehynaponuau Hayunu ckym, UITTEC—-CP 2013, Exonomcku
¢baxynrerlIpuimTna.

2. Koctuh, Bnagumup., ITanosuh Mumnom. 2013. "/Ipocaenu oye u depuyum niammnoz
ounanca", Exonomuka 6p.1,Humi, ctp. 245-252.

3. Munaunh, Cpehko., Koctuh, Bnagumup 2012. "Konyenyusycmotivueozo pazsumus 8
npoyece enooanusayuu', Marepuansl XIV mexayHapoaHOUKOH(DEPESHITNH,
Maxauxana, Poccust, ctp. 436-437.

4. Koctuh, Bnagumup. "Imobaruzayus u nepexod Kycmoudugomy
pazsumuio ", Matepuansl XIV mexayHnaponnorikondepenmnnn,Maxaukana, Poccus,
2012, ctp. 435-436.

5. Munaunh,Cpehko., Koctuh, Bnagumup. "Heonubepannaudeonocuja cnoboonoe
mporcuwma”, Exonomuka, 3/2012, Hum, ctp. 51-56.

6. Kocrtuh, Bnagumup. 2010 "IJuwesu u npuopumemu y uzpaou cmpamezuje
npuepeoroz passeoja” , Ekonomuka 6p. 2, Hum, Ctp. 198-204.

7. Kocrtuh, Bnagumup., [laBnosuh, Munomt., I'nmuropujesuh, Hemama.

2009."T nobanuzayuja u mpansuyuja”, Exonomuka op. 6, ctp. 266-271.
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N3JABE AYTOPA

N3JABA O AYTOPCTBY

W3jaBsbyjeM aa je TOKTOpCKa JUcCepTaIrja Mo HaCJIOBOM

Y3POL U NOCTEINIE PUHAHCUIJCKUX

KPU3A Y I'VIOBAJIHOJ EKOHOMHAJHU

Y Humy,

AyTop auceprauuje:

PE3YNTAT COMCTBEHOT HCTPAKUBAYKOT Pajia,
Ja TpejioKeHa JAucepTaluja, HU y LEIWHU, HU Yy JCJIOBUMA, HUJE
pejIoxKeHa

3a 1o0ujame OUII0 KaKBe JAUIIIOME, IIPeMa CTYANJCKUM MporpaMuMa Jpyrux
BHCOKOIITKOJICKAX YCTaHOBA,

71a Cy pe3yiTaTu KOPEKTHO HABEJCHH U

Ja HHCaM  KpIIMO/fla ayTOpcKa TpaBa, HHUTH  3J0ynoTpeduo/na
WHTEJICKTyaJTHY

CBOjUHY JIPYTUX JIUIIA.

[Tornuc noxropana:
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N3JABA O HCTOBETHOCTHU HITAMITAHE "
EJEKTPOHCKE BEP3UJE JOKTOPCKE JUCEPTAIINJE

Nwme u npesume ayropa: Baagummp B. KocTtuh

Cryaujcku nporpam: Exonomuja

Hacinos pana: Y3POLM U HOCHEAUIE ®PUHAHCUJCKUX

KPU3A Y I'VIOBAJTHOJ EKOHOMMUJU

Menrtop: Hpod.np Ayman 3apaskosuh

W3jaBibyjeM n1a je mTammaHa Bep3Wja MoOj€ JOKTOPCKE JTucepTailuje
HMCTOBETHA €JIEKTPOHCKO] BEpP3HjU, KOJy caM TMpeaao/yia 3a YHOIICHE Y

JAMrurajHu peno3uTopujym YHusepsureray Huumy.

Jlo3BosbaBaM Ja ce oOjaBe MOjU JUYHHM TOJAIM, KOJU Cy y BE3H ca
no0OujambeM aKaJeMCKOI 3Bama JOKTOpa HayKa, Kao IITO Cy UME U MNpe3uMe,
roJivHa U MecTo pohema u JaTym oxdpaHe pajaa, U TO y Katanory bubnmorexke,
Jururamnom peno3utopujymy YHuBepsurera y Humry, kao u y mybnukaiujama

Yuusepsurera y Humry.

Y Humy,

AyTop auceprauuje:

[Torniuc noxropanma:
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N3JABA O KOPUII'REDY

Opnamhyjem YHuBep3utercky Oubmumoreky ,Hukxoma Tecma™ ma, y Jlurutanau

peno3uTopujyM YHuUBep3uTera y Huiry, yHece Mojy JOKTOPCKY JUCEpPTaI]y, Ol HACIIOBOM:

Y3POIIM U NTOCJEAUIE PUHAHCUIJCKHUX

KPU3A Y I'VIOBAJTHOJ EKOHOMMNUJHU

KOja je MOje ayTOPCKO JEJo.

Hucepranjy ca CBUM MpHIO3MMa Mpenao/lia camM y eJeKTPOHCKOM ¢opMary,

MIOTO/IHOM 32 TPajHO apXUBHUPAHE.

Mojy AOKTOpPCKY AMCEpTaIHjy, YHETY y JMTUTANHN pENO3UTOPHjyM YHUBEpP3UTETA Y
Hunry, Mory KOPUCTUTH CBH KOjH TOWITY]y oApeade caapxaHe y oqabpaHoM TUIY JIMICHIIE

Kpeatusne 3ajeauuiie (Creative Commons), 3a KOjy cam ce 0JIIy4ro/Ja.
1. AyropcTBO
2. AyTOpCTBO — HEKOMEPIIH]jaITHO
3. AyTOpCTBO — HEKOMEPIIHjaTHO — O6€3 Tpepajie
4. AyTOpCTBO — HEKOMEPIIM]AJIHO — AETUTH O] UCTUM YCIOBHMA
5. AyropcTBo — 6€3 npepaje
6. AyTOpPCTBO — ICTTUTH TIOJ] HICTUM YCIIOBHMA

(MonmMo fa moByveTe caMo jeqHy Of IIeCT MOoHyheHUX JUIEHIH; KpaTak OIHC JIUICHIN jeé Y HACTaBKY TEKCTa).

Y Humy,

AyTop aucepranyje:

[Tornuc nokTopanaa:
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