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TEIIKA JE ITPASHA TOPBA
(YMECTO IIPEATOBOPA)

YACJIAB OLIT'h

IITA JE KPNU3A?

3aropcku cerbak Muka bpesoBauku 1931:

Kaksa je Ta ronyHa ieBeTcToTpHpeceTnpaa! [...]

Takse jour Huje 6uo! [...]

Tocrion OM/BEXHUK — ... — je/ BU 3HATe, Kaj je To Kpusa? [...]

Kpnusa - ... - To BaM je, Kafl ja CBOjer jyHIIa fleceT ITyTa TepaM Ha cejeM, a HeMpeM
ra npoparu! ... To ce 30Be, 6ymMo pexiy, kpusa! To je Moja kpusa, amu To 6y u orhuH-
CKa Kpu3a, jep ja HeOyM Mores IVIATUTY CBOjUX, OYMO peku, faxOuHa! ...

Crnasko Komap, Mu cmo 3a ipasuuy, 3arpe6 1936; nprnoserka ,Kpnsa“

Majko, 3alITo je X7IaZHO y HAlIOj cobu? — Jep HeMa yI/beHa, CHHE. — A 3alLITO
HeMa yI7beHa? — Jep TaTa HeMa IIOoc/Ia. — A 3aIlTO TaTa HeMa Iocaa? — Jep uMa Ipe-
BUIIIE YI/bEHA.

VBau Jouuesnh, /bygu u3 Ilywrape, 3arpe6 1933.

Jla M1 mpocTopynHa HapofAcKa (JaHac je Y MOIM Ja ce KaKe: HOIYIMCTIYKA)
neduHMIIMja KpU3e Ka0 eKOHOMCKe MUKPO-MAKPO UHKOHIpYeHytje (OTPOMHIX COLM-
jaJTHVX, TICUXOJIOIIKMM ¥ MOPA/THUX TPOLIKOBA) KOjy 3aropcKu ce/bak Muxa b. nipe-
nodasa jociion SumenHuky 1931. (y jeky Benuke kpuse) uMa yHUBep3aTHO 3HaUeHe?
Koje, maxne, Baxxu u 3a CEKY 2008.

Ila nu Majuus onuc Hapywiasara pasHoiiesxe Kaiuiiana u paga Koje pesynTupa Kpu-
30M XUIIEPIPONYKIIMje IPeCTaB/ba OIIITE — HAPAGOKCONOuKo — objalmberbe heHoMeHa?

Ila vt je Kpy3a IMKINYKY fpoviec (,/IOTMKA ICTOPHje” Ha gesty) VN ,, IHeapH!
HAUKTAT® (fipojexiti), Tj. UCTOPUjCKM MH>KEHEPVHT, ,[IPaKTUYHM MeanusaM  KyJeH-
xo¢-KaneprujeBckor Tuia y Kkome he mocse cnamama TpaguIMOHaTHNX APYIITaBa, Y
noctxymanoj 6ynyhHoctu kubopsu samenntt Muky Bpesosaukor u Majky.

Koja je mpupopa HajHoBHuje rmobanHe kpuse? [la nu je OHa TpagMIMOHAIHK
KOHjyHKTYPHU (eHOMeH My crennuyHa JoTaj] HezabenexxeHa (ToTOBO yHUKATHA)
CTPYKTypHa I0jaBa?

Ila v je y muTamy caMo MaKCHMaJIHa, ajli MIaK JbyfIcKa, aura sacra fames (mmpo-
K/IeTa MOXKy/ia 3a HOBI[EM) /I MHOTO aMOMIIMO3HMje TIpeTeHsMje ITI00aTHIX IeMM-
jypra: cTBapame HOBOT 4OBeKa M/IM — IIOCTYOBeKa?



2 Yacnas Ounh

TEIIKA JE ITPASHA TOPELA

Ta Top6a je pyxomuc 360pHuKa ExoHomcka kpusa: iopekno u ucxogu. ITocnep-
BUX 6-7 TOIVHA OHA je CBOM TeXXMHOM IIPUTUCKA/IA CAaBeCT YPeIHMKa OBOT 300pHMKaA.

[Togyetxkom 2010. roguue y KHes Muxaunosoj 35 - Ha MHUIUjaTUBY YTaHOBA
Onbopa 3a exonomcke Hayke CAHY u wranoBa [IpyuITsa 3a IpuBpeIHy MICTOPHjY
- np Cvmmpana Byposuh, mpencenuuiia tor (Tek ocHoBaHor) JIpymTBa, mpod. ap
bnaroje babuh, Yacnas Onuh, npegcenunk nomenytor Og6opa 1 HayYHM CaBeTHUK
6eorpagckor VIHCTUTYTa 3a MehyHapo#HY MOMUTHUKY U IIPUBPENY, CacTaM Cy ce fa
ycaraace HalpTe 06pasjioXera 3a pasToBOpa 3a OKPYI/IMM CTOJIOM O CBETCKOj €KO-
HoMcKoj Kpusn. Tajia cy He Manu 6poj ekoHoMuCTa 11 BehuHa monmTNYapa cMaTpanm
nia je kpusa Beh Ha usamcajy. Bpno 6pso, mehyTum, oueknama fa he Ta kpusa Bpro
KpPaTKO TpajaTy Iovesna Cy fia 67efie: mpBa ¢asa onTUMM3Ma IOTOIUbEHA je TaTacoM
CKeIlce — KpM3a ce MaHudecToBaa Kao Mojasa fAyror Tpajama. OTKyH caj Taj (cBo-
jeBpcHM) neverendum? Ha To cy, mopen ocrasor, Tpe6ano fa OfroBOpe y4eCHMUIN
pacmpase 3a OKPYITIMM CTO/IOM

Ha TeMy

ITOPEKJIO M ICXO[ KPM3A
PacmipaBy je 20. ampuma 2010. rogune y CAHY oprauusosao Opoop 3a exo-

HoMmcke Hayke CAHY y capanmu ¢ [pymiTBoM 3a IpUBpPeSHY UCTOPUjY Y OKBUPY
cnepehyx TeMaTCKMX IienuHa:

YBOJIHA MU3JTATAIbA CBET
NCTOPUJCKN OCBPT KPU3A, TPAH3UNLIN]JA, CPBUJA
TEOPUJCKIM OCBPT 3AKJbYULIN M ITPEITOPYKE

ITocne pacripaBe y4ecHMIIM Cy MMa/ly Ha Paclioyiaramy Mecell laHa fla 3TOTOBE
caomTema 3a 300pHMK pafioBa Koju je Tpebaso Aa ce MOjaBy IO MICTUM Ha3MBOM
Kao M anpuicku ckym. Y mebyspemeny, EBporicka akajieMnja eKOHOMCKMX HaykKa
u EBponcku LieHTap 3a Mup U pasBoj YH mopcTakHyTH AMHAMMYHOM ¥ KOPMCHOM
anpunckoM pacupasoM y CAHY opmyunm cy fa y okto6py 2010. opranusyjy okpy-
/I CTO HA TEMY

EKOHOMCKA KPU3A 1 EBPOIICKA PEIIEIbA?

Kao CBOjeBPCHU IPOAYeTaK U JOIYHY allpUJICKOT CKYIa OApP>KAHOT IOfi KPOBOM
CAHY. OBaj ckym je Tpe6aso fja CKpeHe NakKy Ha Moryha eBpoIIcKa pellema IJIo-
6aHe eKOHOMCKe Kpuse. MofiepaTop alpuiIcKor CKyIa je 3aMOJbeH Ja CaulHI Te3e
3a pasroBop Ha 0BoM ckymy. OH je (MHKOpriopuinyhyu u Tese ¢ apuICKOT CKyIIa, Ipe
CBera, OHaj Jleo 4nju je ayTop 61o braroje babuh) kpajem anpua 2010. To U y4nHMO:



Temnika je npasna Top6a (yMecTo mpearoopa) 3

Tese 3a pasiosop Ha tiemy
EKOHOMCKA KPM3A M EBPOIICKA PEIIEIbA?

ITOPEKJIO U ITPMPOJJA KPU3A

DdeHoMeHoONIOTMja Kpu3e/a
JpymTBeHa 11 eKOHOMCKA IVIMEH31ja
ITpupopna exonoMmckux nmopemehaja: perecnja, kpusa, fenpecuja, ...
Kpusa xumnepnpopykinje iy Kpusa XUneproTpoIme?
Kpuse Tp>xuiine npuspefe Wiy Kpuse KanuTanmusmasd
YHMBep3alHe KapaKTepUCTHKe — MaKpOPETMOHATHe CIelNpUIHOCTIS
»IpaH3uIyja“ u kpusa

IIOIJIE]] YHA3AJL

XpoHornoruja kpusa (npuBpenHe kpuse y 19. Beky; npuBpenHa kpusa 1920-1921.
roguHe, Bemka ekoHoMcka kpusa 1929-1933. rogune; kpusa crarganyje 1970-nx
FOZIMHA; eHepreTcKa Kpusa 1974; puuancujcka kpusa y CAJl 1987. rofuse u mweH
oJpa3 Ha CBETCKY IIpUBpey; IpUBpeHa Kpusa y Jamany 1990-ux roguHa u noyke 3a
€KOHOMCKY HonmTHKy; CBeTcka Kpusa 2007/8-...): CIMYHOCT U Pa3/Ke Y y3pOLMMa,
HocneanIiaMa ¥ aHTUKpU3HNM MepaMa. CIIOHTaHM 1 ,,IUTaHCKU * (?) KapaKTep Kpusa.
Mory nmu ce gaHac u3Byhu Heke IIOyKe U3 paHVjUX KpU3HUX jorahama?

ODBJAIIILEIHLA KPU3A - PASYMEBAILE TAHAIIILE
CBETCKE EKOHOMCKE KPM3E

Teopuje mpuBpenHNX IMKTyca (HEOK/TACHYHA IIKOJA, KEjH30BCKA IITKO/TA, MapPKCUCTIIKA
IIKOJTa, ayCTPMjCKa IITKOJIa)
Konppatjes/besa Teopuja gyrux Taaaca
TeoexoHoMcKko Bubeme eKOHOMCKe Kpu3e

YIIPAB/bAILE KPMI3BAMA

Mepe Texyhe (HaIoHamTHe MM MaKpOpPEeIMOHaTHe) eKOHOMCKe TTOTMTHKE
Ynora mehynaponnux GpuHAHCH]CKMX MHCTUTYLMja M TeOEKOHOMCKIX 67I0KOBa
Y YIpaB/balby KpU30M
PuBasncTBO MM capapma: ayTapKuja uim cBeTcka mpuBpena’?

VICXOI (M) KPU3A

Kpmsa " IIpPOMEHE eKOHOMCKO—COI_H/Ija}'IHe CTPYKTYp€ CTAHOBHUIIITBA
IMonmmruke (rnobaiHe M MaKpOpPErnoHaIHe) UMIUIMKALje eKOHOMCKe Kpu3e
Kpusa u (we)gemuBoct 6e36egHOCTI
Kpnsa n nnTerpanyonu npomecu y Esporn
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IIOIIELL YHAIIPE]]

ITyTeBu 1 MeTORM OIIOpaBKa Off Kpu3e
BpemeHckY XOpU30HT(11) OIIOpaBKa: KpaTak, CpeibI U AYTY POK (MOHeTapHa, BycKalHa
U pa3BOjHa ITONMNTHKA)
JemHO u jenMHCTBEHO IM06ATHO pelerbe?
MaxkpopernoHanta (,,6710K0BCKa“) KOMOMHOBaHa pellermna?
Cy6eBpoIicKa 11 eBpoasiujcKa pelrerma
EBporcka pelera y mopehermwy ¢ aMepuykoM aHTUKPU3HOM HOMTUTUKOM, PyCKIM
AQHTUKPU3HUM IPOrPaMOM M KHECKOM CTPATeryjoM IIpeBa3uIaXerba Kpuse
Moryhu (eBpomnckn) crienapuju usnacka us kpuse (Espoma 2020)
MHcTuTyumoHanHe pedopMe 1 U3/Iasak U3 Kpuse
Couyjanau cy6jektu suHaMusanuje 6ynyher npuBpenHor pa3Boja — I7TaBHY YMHUOLIN
U3JIacKa U3 Kpuse

C 0631poM Ha To Jja ce BpJIo 6P30 MOKa3aslo Jja HeMa yCI0Ba 3a OPTraHM30Babe
(MehyHnapopHOT) OKTO6ApPCKOT CKyIIa, MOZepaToOp alpIU/ICKOT CKyIIa y3eo je cmobomy
fla CBYM Y4YeCHMIIMMa TOT CKyIIa IIOIIajbe M Te3e 3a IUTAHMPaHM OKTOOAPCKM CKYTI,
Kao CBOjeBPCHM NOJICETHYK, A/l M ITyTOKa3, KOjUM Ce YHEKO/IMKO IPOIIMPY]y U pas-
6okopaBajy IpBOOMTHY OKBUPY 300PHIKA 3aI[PTaHN FOPe HaBeJleHOM LIeCTOeTHOM
CTPYKTYPOM aIPMJICKOT cKyma. To je ¥Majo Bp/Io IIO3UTHUBHO JI€jCTBO TAKO Ja Ce [0
Kpaja 2010. Ha cTONTy ypelHMKa 300pHMKA HAIIJIO TPUAECETaK — PEUTOBAHUX U pe-
IIeH3VMPaHMX — KBaIMTETHUX PaJjOBa, CIPEMHNUX 3a IIPE/IOM ¥ IITaMITy.

Tapia HUKO HYje Huje MOTao HI Jia carba 1 a he ¥ 300pHNK O KpU3M YIIacTH y KpU-
3y - Kpu3y o6jaB/buBamsa. ITokyIano ja 3aiaja efieHo Joba MOCTUCTHUHE, I1a je 1 OBaj
Halll 300pHNMK 6110 )KPTBa 3aMp3aBama. Uekarbe Ha IITaMIIabe 300pHIKA UITAK Ce Hifje
npeTBOpuUIO y neverendum, Tako fia cy MoBojbHe KIMMaTcke mpoMeHe y 2018. ctBopuie
IPUIVKY Jia Ce OBaj cajia Beh BpeMelIHy HayYHOMCTPAKMBAYKY IIONYXBaT — M37PIKaB-
1M Ha Haj6o/by Moryhu HauMH Npo6y BpeMeHa — My6IMKoBameM IpyBerie Kpajy.

Hacympot ToMe, nsriesa fja ¢y cmaby MsIeny Aa 3a Haller >KMBOTA BUJVMO
Kpaj cBeTCKe eKOHOMCKe Kpuse. Kpusa je dpakTiyky nocrasa nepMaHeHTHO (y cBa-
KOM CITy4ajy XaOTHYHO) CTame Ha Koje ce Tpeba npusukaBary. Kako? Onrosop Ha
oBa I fipyra 6pojHa ,,KpU30/IOIIKa“ IIMTaba MOrao 61 fa mpy»xu cKy koju Onbop 3a
exoHoMcke Hayke CAHY nanmpa fa opranmsyje 2019. rogyse mop HaCIoBOM

CBETCKA EKOHOMCKA KPV3A: 10 TOOVIHA TIOCJIE

OBo je npBM 1o3uB 3a yyemhe Ha TOM CKYITy.
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CAJKETAK: Y papy ce pasmarpa ¢uHaHCHjanu3almja Kao Ipollec IpeTBapama GpUHAHCH]CKOT
KanmuTasna y GUKTUBHYU M BUPTYETHU KaIlUTall ¥ BeTOBO PasjiBajakbe Off peasHe, IpousBofHe chepe. Yka-
3yje ce Ha orpoMaH nopacT GMHAHCHjCKOT CEKTOPa Y IIOCTIENIBUM felieHrjama 20. 1 moyeTKoM 21. Beka u
cBe Behy pasyhenoct puHaHCHjcKUX MHCTpYMeHaTa Kao mocneauiie GMHAHCUjCKMX MHOBAIMja ycMepe-
HIX, TIOpeJ] OCTAJIOT, Ha M36eraBame edeKkaTa peryIaTMBHUX Mepa ip>KaBe, IITO JOBOJY JIO HeroBOT CBe
Beher yTuiaja Ha KpeTama y peanHoj u ¢puHaHCH]CKOj chepy u CTBaparma yCIoBa 3a nsbujarme GunaH-
cujckux Kpusa. CaBpeMeHe peliecije, OIYT OBe Koja je 136uma 2007, MMajy Majio 3ajefHUUKOT ca CTaH-
HapAHUM LMKIMYHUM KonebamnMa Koja je Illymmerep omymcao Kao cTBapamayko pasapame. OHe HUCY
IIOf; yTHIIajeM Kojebara MHBECTUIMjA y peanHoj cdepu Beh cy mpomyKT ommcaHMUX Hporieca ofBajama
¢duHaHCcHjcke off peanHe chepe Koja je IOCTana Hejaka fla M3JIPKU OTPOMHY (pUHAHCHjCKY Hafrpajmby
y3AurHyTY Hag BoM. CpacTame QMHAHCHMCKOT KalMTana ¢ Kopropalyjama 1 ApXaBoM omoryhuo je
yuBpinheme CHa)XHOT ONMTapXMjCKOT KamyTana oandeHor y Tpujagy Bomcrpur — Mununcrapctso ¢u-
HaHcuja CAJ] - MM® xoja mp>xu GakTHIKy GMHAHCUjCKY, EKOHOMCKY U momuTndky Bract y CAIl ny
CBeTy. Y TOM CMUCTTY ¥ IpMY€ O PETyNalyjy U ileperyIalujy IOoCTajy MpeNeBaHTHe, Kao IITO je MoKasa-
J1a yIIpaBO aKTye/lTHa Kpu3a: Ipollecy ¢puHaHCHjamM3alMje IPUIPEMIUIN Cy TePeH 3a n3bujare Kpusa, a
perynaTuBHe ¥ ipyre pKaBHe Mepe MOTy caMo ja (IIpe)ycMepaBajy orpoMHe GMHAHCHjCKe TOKOBE U fIa
TEMIIMPajy U JO3UPAjy CHary Kpuse.

K/bYYHE PEUM: dunancujanmusanmja, QUKTUBHI M BUPTYETHN KAlNTaI, PUHAHCHUjCKE U €KO-
HOMCKe Kp13e, pMHAHCHjCKY MHCTPYMEHTH, perynaTusa, GpuHaHCHjcKe MHOBALMje, OMUTapXujcKa Tpujaja

In an era of finance, finance mostly finances finance.
Jan Toporowski

Kapa je mocne magja bepnuuckor supa 1 3appieTka XmafHOT paTa IpoIJalleH TPu-
jyMd HeonubepanHe forme, omrdeHe y T3B. BallMHITOHCKOM KOHCEH3YCY, allO/IOTeTH
KanuTanu3Ma U TPXKUIIHE IPUBpefie IPOITIACUIN Cy HU Makbe HU BMIIE HETO Kpaj
ucropuje'. Ibuxos TpujymeanusaM Huje MOITIa fa HOMYTV HU UMEbEHMIIA A je TUM
»KpajeM ucropuje” 3HaTaH Jieo YoBe4aHCTBa (,Jpyru cBeT”) TypHYT Y T3B. TPaH3M-

1 Buperu HajoTiyHuje usnarame ose tese y [Fukujama 1997].
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IIMOHY KpM3y, 3aIIpaBo y cupoMamTso (rne ce Beh Hamasno Behu eo yoBeuaHCTBa,
13B. Tpehnu cBeT), a Koje My je IOMEHYTM KOHCEH3YC YIIPaBO U HAMEHNO, a HEerOBI
crpoBopHuLM y MehyHaponHuM QUHAHCHMjCKUMM MHCTUTYIMjaMa, Y3 CBECPAHY II0-
moh enmnra y (yI/aBHOM) HOBOCTBOPEHUM 3eM/baMa, JOCIEHO peannsosann’. Y Xa-
mMabyuy HeombepanmucTNiKe MIEOIONIKe KaMIIakbe TPe3BEeHM M 00jeKTUBHY I/TaCOBU
TOTOBO JIa HUCY MOTJIM fla Ce 4yjy (a aKo Cy ce ¥ 4y/Iu OfiMax Cy OM/IM eTMKeTUPaH!
Ka0 IPOXUTIEPUCTIYKY U IPOCTA/BUHUCTIYKM, KO He U TIPOITy TMHOBCKM), A HEeKN
oy Boziehyx cBeTCKMX eKOHOMMUCTa (M He caMO eKOHOMICTA) BPJIO 6P30 Cy CBOje KpM-
TUYKI M3pedeHe OlleHe yCMepeHe Ha HeKe pesy/TaTe WM acleKTe Inobanmsanuje
U HeonmbepaancTIyKe JOrMe 3aMembJBaIY HOBYIM J jOIII HEIIOKOTIeOMBUjJM CTaBO-
BYIMa IIOfIpIIKe TMM IporecuMa’. [71acoBy ocTanmx KpuTndapa, 6ap Koj Hac, HUCY
CTEeKJIV TOMMKY IIOMY/IapHOCT, ¥ IIOPefi HeCYMIbMBOT ayTOPUTETA IIXOBMX ayTopa’.
Hanporus, onn cy Takohe nmpehyTkmuBanu, nnm y Hajoo/beM cmydajy ociopaBaHy, Ha
Makbe MU BUIIe KOPeKTaH HauMH’. Te KOPEKTHOCTM YOIIIITE HUje 6110 ,,y 00padyHy~
¢ fomMahyM HeMCTOMUIIbEHNIIMMA.

Taxo cy ycmopaBame pacTa 1 IOpPacT HE3aIOCTAEHOCTH M Y PasBUjeHMM 3e-
M/baMa O0jallllbeHN Kao pe3y/NTaT NPOTUBPEYHOCTI HOHUKINX Y PaHMjeM MepUOLy
ybpsaHor pacra, ok cy obehaBaHM a HMKaJ| JOCTUTHYTU Pe3y/ITaTH y 3eM/baMa y
TPaH3UIIMjI, Y3 JYTOTPajaH TPEH[, ONlajiamba IPOU3BOIbe U CTAHAPHA, O6jallImbeHN
M30CTaHKOM pedOopMIM WM HeloCTeAHOINY y B1XoBoM cripoBohemy. OcHOBHe 110-
CTaBKe ce IIpY TOMe, HApaBHO, HNCY I0BOAMIE Y IUTambe’.

HapasHo, oBo Huje ciuka camo Haile (MHTe/IeKTyaiHe) jaBHOCTH. VIcTa crmka
CTBapaHa je 1 Oofip>kaBaHa U y IPyTUM CpefMHaMa. 3allpaBo, I7IaBHM TOK eKOHOMCKE
MMUC/IU IIPYMXBATHO je Kao HeTIOOMTHY UCTVHY €]y O KOHAUHOM TPUjyMQy TpXKMIIHE
camopery/nanuje, He JoBofehn ocHOBHe MoCTyIaTe HeoMMbOepanTUCTUIKe JOKTPUHE Y
IMTalbe He CaMO HaKOH IeHNUX pe3y/TaTa y 3eM/baMa y TPaH3MIMju, Beh HM HakoH
¢duHaHCHjcKe Kpuse y Jyroucrounoj Asuju 1997. (mako cy ce Tafa mojaBuie Ioje-
nuHe cyMm-e)’. VI3 TMX pasjora mojefuHM ymosopasajyhu riacosu ga .y HapemHoj
IeLieHNj IUIaHe Ty YeKa HoBa Benuka genpecuja” [3abenun u lly6un 1998: 7; mpema:
IIy6us 2009: 5]. wiu fa je ,IOTIYHO BEpOBATHO Aa y fOIIeRHOj 6yayhHoCTH Kpusa
CBeTCKOT (PMHAHCHjCKOT CUCTEMA MOXKe Jla Ce MCIIO/b) Kao IeTOHATOP cepuje Imobar-

2 Jla ojabpaHy IIyT HEeMMHOBHO BOJ Y CMPOMAIITBO, Ka0 M KAaKBY YOIy y ToMe uMajy Mehynaponse du-
HaHCHjCKe OpraHu3alyje MoAp)KaHe BlajaMa pasBujeHnx (6oraTux) semaspa BugeTn y [Reinert 2006].

3 Y Haloj cpeayHYU BelUKN OfijeK MMaa je Kibura IIpomuspeurocinu inodanusayuje I1. Crurmmua [Stiglic
2004] ka0 ¥ HEroBY IIOTOKY CTABOBY Y KOjUMa je 3HATHO PeIATUBI30BA0 KPUTUKY M3HETY Y TOj KEbU3M.

4 Bupneru peuumo pax I. Konorka [Kolodko 1998: 11-12], Taga Buuenpemujepa U HEMOCPEIHO MpPe TOra

muHucTpa uHaHcuja [Tosscke. He Mame 3HauajHu cy U KpUTHYKK TekcToBU M. Auea [Allais 2004: 187—

191] u I1. Aanepcona [Anderson 2004: 191-197].

Iorneparn peakunjy Jb. Mayapa [Madzar 2009: 242-256] Ha HaBefieHe TeKCTOBe Ajtea 1 AH/IEPCOHa.

6 »1loc/e fecer rogMHa MCKyCTBa, TPAH3MIINjA, IheHA TeOpMja U MPAKCa je BETMKUM JIEZIOM TeXHUYKO IM-
Tame 0 KOMe eKCIepTy HeMajy Bemke ayteme.” [Begovi¢ 2001: 32]. Vinak, a imu je 6aur tako? VI ga nu je
no6po ako je Tako? V: ko cy (camomnpornaurenn?) excrieptu? Jla v Cy OHYM IOTHCHY/IY HAayYHe MCTPAXKN-
Baye?

7 Y oBoM pedepaTy Mu ce HeheMo ymyImTaTy y onuITija pasmMarparma ojMa 1 Ipupozie Kpusa (BUAeTH Ha
Ty TeMy, Ha nipumep, [[Iparyscknit 2009]), Kao HM y OlLieHe TeOPUjCKe U OHTOIOLIKE OIPABIAHOCTH OBaK-
BUX OlieHa 0 MoryhHOCTHU lepMHNTUBHOT IpeBIafaBamba KpK3a, Tj. XKUBOTA Y yTOIMjCKOM PYLITBY 6e3
Kpu3a.

wul



DuHaHCHjaMM3aMja KAO Y3POUHMK Y MYITUIIMKATOP KpU3e 279

Hux Karaxmsmu~ [Bysranuu u Komranos 2004: 228-229] Hucy 0361/bHO cxBaheHn.
Jep, mubepanHa eKOHOMCKA HayKa Hay4MIa je JIeKIije, paspajnia MexaHusMe, Ipef-
Bupena je... VInak, y jecen 2008. mouuto je 5o u3bujarma Hajupe prHAHCHjCKe a 3aTUM
¥ eKOHOMCKe Kpu3e, 10 MHOTMIM MUIIUbehMMa ¥ MHOTMM ITOKasaTe/byMa Hajsehe of
nosHaTe Benuke genpecuje us 1929.

YumeHNIa ja Cy ce MHOTM M3HEHA/IW/IN M30MjabeM Kpuse® He MOXKe ce HapaB-
HO 00jaCHIUTH CaMO UJIe0/IOTHjOM, OJHOCHO BEPOBAIbeM Y HeIIOTPEIIMBOCT TPKMIIHE
camoperynanyje. Mehy nsnenahennma, Hanme, 6UII0 je ¥ OHMX KOjU CY IO IIPUPOSY
CBOTra II0C/Ia MOPa/Iy Jia IIpUMeTe Jla Ce CTBapy OfiBMjajy HEIIOBO/bHO U Jla C€ HEUITO
cupema’. ITocraBspa ce, cTora, IMTame 1ITa je y 0BOj KpusK usHeHahyjyhe u Hero-
3HATO.

IMPMPOIA M Y3POLIM KPU3E

be3 0631pa Ha KpaTak IPOTEK/IN HEPUOJ, TUTEPaTypa O aKTyenHoj Kpusu Beh
caja je BUIIE HEro 3aBUJHA, VI HAPABHO BEOMA Pa3HOPOJIHA, KAKO II0 yCMepelbhY, TaKO
¥I IO TOOMjeHNM pe3ynTaTuMa U 3aK/bydIiMa. BaykaH JONPUHOC IeHOM caryefiaBa-
By #ao je gaconuc Cambridge Journal of Economics, TOCBETUBIIN jOj IOCEOHY CBECKY
(BupmeTn yBomuu Tekct [Blankenburg and Palma 2009] y kojeMm je gaT mpernien Tek-
CTOBA y CBECIIM).

Kapa ce xpeHe ¢ aHanmu3oM, Kao IpBO, HAPaBHO, OIMAX Ceé MOpajy IIOMEHYTH
yspouu Kpuse. AKO Cy OHM HENO3HATU M HENPEeNBUIMBY, OHA HMje YY[HO IUTO je
6uno Tomko nsHeHahennx. Yipaso, usHenabhenn (1 He caMo OHU, HapaBHO) 3aCTy-
Iajy Te3y fla ce HMIUTAa NoceOHO He Aemasa. HaBogHo, y muTamy je pefoBHU Lu-
KITyC, TIPUPOJHY IIPOIeC ,CaMOO3/paB/berba” KAIMTaIN3Ma, PElOBHO JICIIO/baBabe
»CTBapaaukor pasapama” [Sumpeter 1960: 125 1 1a/be] Koju CITyKu 3a TMKBUALI]Y
Hee(VKacHMX 1 yuBpinhuBame foo6pux mpenyseha. Jep, mocie cBakor TakBor ,X/Iaji-
HOT TYyIIa, Kako je yrepauo Illymnerep, npuBpena usmasu unucta u sgpasa. OBaksa
pasMmaTpama, MehyTiMm, mpeHebperasajy pasnuke Koje mocroje nsmely Hekaammux
LVKIMYHUX KpU3a U CaBPEMEHNX pellecHja Koje caMo IeTMMUYHO ucnybasajy llym-
netepoB ycoB [KoBamuk 2009: 5]: [OK €y HeKaJaIIby KOHjyHKTYPHIU IMKIYCH OUIN
yCIOB/beHM KonebamuMa 06uMa MHBECTHIMja Y peanHoj cdepy, mpe cBera y mpo-
U3BOMIbY, MaHAIIbEe pellecyje Cy ce IpeTBopuie y GUHAHCHjCKe Kpuse Koje Cy ce

8  Morna 6u ce osne, cnenehu u nenmumuano napadpasupajyhu Jb. Manapa [Madzar 2009: 242-256], no-
CTABUTH J[BA AJITEPHATHBHA ITUTAMa: JIa JIM HEITO HHje y pemy ¢ (EKOHOMCKOM, OJHOCHO APYIITBEHOM)
HayKOM KOja He yCrieBa Jia TIPEeJBU/IN HACTyNamke TAKo KPyMHOT (peHOMEeHa KaKaB je CBETCKa EKOHOMCKA
KpH3a, UM je aMepHUKH (OJJHOCHO, CBETCKH) EKOHOMCKH CHCTEM KOjH j€ ,,JI03BOJIHO” Ty KpU3y TakaB Ja
,,He oMoryhyje” npuMeHy Hayke.

9  Jeman op mux je ben bepnanxe, gupextop ®emepanuux pesepsu CAJl, Koju je Mecenyma mpe Kpuse
U3jaB/b}BAO JIa Cy eKOHOMCKM OCHOBY aMepuyke npuBpefie crabunnu. [la im je bepHanke oncra y To Be-
POBao, MK je caMo NTOHAB/bA0 YyBeHY TBP/Y HobenoB1a P. Jlykaca, koju je 2003. y obpahamy yuecHuim-
Ma rofuime KoHpepeHije AMepudkor ekoHoMcKor apyiTsa (AEA) pekao fia je ,,lieHTpanHy npobiem
cripeyaBaiba Jellpecuje pellieH 3a CBe IPAKTUYHE I[1/beBe 11 1a je TO PelleHOo 3a MHOTO JlelieH1ja yHamper,
(mpema [ITopoxoBckmit 2009: 57])?
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II0Ka3ajie Kao BP/IO Pa3OpHeE U JJOHOCHU/IE Marbe CTBapara U TEXHOIOUIKE KpeaTuB-
HocTu. IIpuMeTnMo fa je mperxopnHa penecuja (2000-2001) HaHenna ygap mpe cBera
Ha eJIeKTPOHCKY eKOHOMMUjy (e-economy), Tj. Ha HajcaBpeMeHMjy TrpaHy. [laHamime
peliecuje jecy pylIMIauKa CHara, aim y \biMa je Temko Hahu ctBapamauke MaHude-
cTanuje KapakTepucTudHe 3a lllymneTrepose nuxmyce. OBakBe 3aK/byuKe He MOXe
IIPOMEHUTHU HY YMIEHNIIA Ja CY, HABOLHO MM CTBAPHO, BAajie TOKOM IIPETXOJHOT
Hepropa Hayunie ja y6/1axyjy KOHjyHKTypHa Ko/e6amba, a IIITO yIIPaBo JjoKasyje ca-
fallmba Kpusa.

[TosuBame Ha lllymmneTepa, 1o cBeMy cyzehm, Mano Moxke /ja TOMOTHe, YTOIMKO
BUILIE IITO je ¥ Ibera CaMor CyBMIIE jaKa Be3aHOCT 3a KOHLENINjY ,CTBapaaauyKor
pasapama’ CrpednIa ia IpeBUAN TIOC/IEPATHM ,,3/IaTHY BEK KaluTamusMa’ ¢ Beo-
Ma 6/1aT¥M KOHjyHKTYPHMM KO/ebambuMa M HUCKUM CTollaMa MHGamyje. 3HaTHO je
Ipyrauuje ¢ yrmosopewuma u npeasubamuma I1. M. Kejusa, koju je y cBOM I71aBHOM
peny Ofiwitia Weopuja 3atiocnenociiy, kamaitie u Hosya [Kejnz 1956: rnasa 12] mo-
BpAaTaK BUCOKO] IMHAMMIIV TTOBE3VBAO C MHTEPBEHIMjOM Jip>KaBe (Koja IpeBIafaBa
6apujepe Tpakimbe) 1, IITO je He Makbe BaKHO, C PETy/IalijoM CBETCKOT (MHAHCH]-
ckor Tpxuuta. Eberosu ycrecu, He caMo Teopujcku Beh MHOTO BMIlle TPAKTUYHIM,
6umu cy, mehyTum, npaheHn 1 BenMKUM HeycnecuMa KOju Cy My BPJIO TEIIKO TIaJI.
On6ujenn cy, HanMe, werosu mpennosn y bperon-Byncy o drHaHCHjCKMM CaHKIM-
jaMa mpema 3sem/baMa Koje MMajy AYTOTPajHM BMIIAK 3B0O3a HaJ, YBO3OM 1 O OCHM-
Bamy MehyHaposHe KIMpUHIIKe yHUje Koja 6y MMasa IIpaBo eMMCHje CIlelujanHe
pesepsHe BanyTe (the bancor), kao 1 MoX7la HajBaXXHUjM TIPEJIOT A CEeAMINTE Me-
bynaponuux ¢unancujckux nacturynnja (MM® u CB) He 6yne y Bammurrony. Y
CBeMy TOMe OIIOHEHTHU Cy My OmIn AMepUKaHIM 4uju je upaean Taga 6uao cnobosn-
HO TPKMIITE KOje UCK/bY4yje TaKO AaZleKOCEKHO MOMUTUYKO Melllalbe Y eKOHOMCKe
npotece. KejHzoBa mecummcTuuka npensubama, Mehy M, Hucy ogmax 6mia y nemm-
HI ocTBapeHa. [IpeMa meroBoM npenBubhamy KOHjYHKTYpa CBETCKe IIpUBPene, KOjy
jé OH MCTIpaBHO Be3ao0 3a IMHAMMUKY aMepuyKe IpUBpefe, ToKas3asna ce afleKBaTHOM:
y TIpBOj TOCIepaTHOj 4eTBpTHHM 20. BeKa CBETCKa IpUBpea JI0KNBENA je Iepuof,
KOHCTAaHTHOT pacTa a ekoHomyja CAJl 611a je meHa IoKpeTayka CHara. Ay, HAKOH
TOTa JIOLIIO je o OHOT Ha mTa je KejHs ynosopaBao, a ITO je CyIapHUIITBO [IBajy
CBETCKIUX CUCTEMa CaMo OIJIOKMIIO IIPMMOpaBajyhn 3amagHe 3eM/be Ha MOMUTUYKY
U BOjHY, a/li 1 €EKOHOMCKY Capajiiby. YIajjarmbe CyllapHUYKOT CUCTEMA y TIEPHOJ, CTar-
Hallyje a 3aTUM U eroB pacman omoryhmo je ga CAJ] npeby op monuruke capap-
e Ha MONIMTUKY AMKTATa, YMMe Cy 3allpaBo peanusoBaHe KejH3oBe mecummcTiuke
nporHose. CTBOpEHM Cy HOBYU CUCTEMCKM YC/IOBM Pa3Boja KallMTaaM3Ma U IPOMeHe
ErOBOT KapaKkTepa. ,AMepyKaHu3anyja” IpuBpesa MHOTUX 3eMajba IOCTAIA je CU-
HOHUM HUXOBe Oep3aHn3alnuje — JOMMHMpPambe 6eP3aHCKMX MHCTUTYTA Y MEHTa M-
TeTa. AMepMUYKa IpUBpefa 1 eKoHoMcKa nmomutuka CAJl mokasase Cy ce Kao IJIaBHU
IleCTabMIN3aTOp CBETCKE eKOHOMI)e.

Hosy eramy pasBoja KammMTanmsMa KapaKTepyllle HEOTpaHMYEH M HeCIyTaH
pacT IIeKy/IaTMBHOT KaluTaa, 300T 4era je oHa fobwa Behu 6poj Marme mnm Buiie
IpUKIaSHMX HasuBa: KasuHo KanutamusaM C. Crpejui [Strange 1986], 6epsancku
kanutamsam P. lop [Dore 2000], fok ekcniaH3ujy U ZOMMHANM)y pUHAHCHU]CKOT TP-
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xumra I1. Copomur cMaTpa I7TaBHOM OIJIMKOM ITo6anysanuje, a MO/bCKO-eHIIECKH
eKOHOMICT J. TOMOPOBCKM MCTaKao je CpXK Ipoljeca KOjii Cy M3MEHMUIN CaBpeMeHM
KalMTaaM3aM pedeHNIIOM Koja je MCTAKHyTa Kao MOTO OBOT pazga'’.

He npenctaBma cTora usHeHabeme, 6ap He Be/MKO, LITO je OBa Kpy3a 3amoye-
na 'y ¢puHAHCKjCKO] cepl, a TeK IOTOM Ce IPOIIMPIIa ¥ Ha eKOHOMCKY'!. 3ampaso,
HeTIOCPeNHN Y3POK je Kpy3a XMIIOTeKapHOT Kpexutupamwa y CAJl, unje cy npenu-
MeH3MOHMpaHe pa3Mepe Mopaile fa 6yay ynosopasajyhe MHOTo mpe nsbujama Kpuse
(Buperu cnuky 1, npeysery u3 [Kympun 2009: 11]). HapaBHo, pasmarpata Kpuse n
IbeHVX Y3pOKa HUCY IpeHebpera, 1 He MOTY fia IIpeHeOperHy, Y/IOTy XMIOTeKapHOT

KpeNTHpamba, OTHOCHO y/ory huHaHcujcKor cekropa. [Tokymahemo fa Ty ynory ca-
r7eaMo, Tpyaehn ce 1a ;aMo mberoBy Majo IVPY CIUKY.

Cnuka 1. XUTIOTEKAPHU KPEAUTU Y CAJI, 1990-2008.
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OUMHAHCUJAJIN3ALIVIJA KAO ITTABHO OBEJIEK]JE
CABPEMEHMX ITPVIBPEIIA

Dunancujanusanyja, MehyTuM, Huje HOBa 10jaBa, FEHY OCHOBHM aCIIeKTH 3a-

IaXXeHM Cy ¥ aHaIM3MPaHY jOII IIpe MHOTO AeleHyja. Jour je Mapkc (y Tpehem Tomy
Katiuiana) aHanmsupao Ipoliec ofjBajama GUHAHCUjCKOT CEKTOPa Of PeasTHOT, Kao
pesynTaT npupoye KpenuTa, 1 popMupame aKIMIOHaAPCKOT U Kao Hheroba MoCIenIia

10 Mok cyy 1980. cBeTcKu puHAHCHjCKY aKTUBY (aKIyje, Hep)KaBHe 0OBe3HMIe, Ap)KaBHe 00Be3HMIle, 6aH-
KOBCKM JIETI03UTH) 611N CKopo jefHaku o6umy cerckor BIII (12 u 10 6unmona fonapa), y 2007. y3u-
Majyhu y 063up cekyHpapHe fiepyuBare 06uM GUHAHCHjCKMX aKTUBA JOCTHUIAO je M3HOC off 195 6umoHa
monapa, unMe je npemanmo ceercky BJIIT 3a wak 256% (B. [®appenn 2008:]). [py6o peuyeno, To 3Hauu ja
je 256% cBeTCke eKOHOMIMje IIPOCTO M3MMILbEHO, HeMa nokpuhe y peanHoj akrysu!

11 [lera/pan ommc TOKa HacTajamba Kpuse fao je benamu @ocrep [Bellamy Foster 2008].
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¢uxTuBHOT Kanmrtana [Marks 1964: 444 u name]. OBaj KanuTan ,,)KUBU MCKBYINUBO
Kao 3HaK Moryher fo6ujama npodura u MMa BpeJHOCT CaMO Kao pe3y/ITaHTa HeKMX
IapaMeTapa BeoMa yfla/beHMX Off IIpolieca CTBapama BPeHOCTI'?, Koju Cy cybjek-
TUBHM, 3aBJCE IIPEBACXOIHO Off CTy4ajHOT OJIHOCA U MOHAIIAMba TPXKUIIHUX aKTepa,
360r yera ce MOTEHIVIPa TPXKUIITY MHAYE CBOjCTBEHO OfiBajarbe IjeHe Off BPEIHOCTIL.
OHo 1mITO Ce JaHAC HasWBa ,KanuTaau3anyja Gupme” 3alpaBo je y TOM CMUCITY CaMo
HocpefiHa oljeHa (GUKTUBHOI KallUTala KOji je MO CBOjoj IPMPOAM KBaIUTATHBHO
¥ KBaHTUTATUBHO HEOZIpeaMB. YIIPaBO Ta HEOMPEAMBOCT, OJHOCHO CTATTHO MeHbarbe
IberoBe OlieHe, YNMHM Taj KalNMTaJl M3y3eTHO OCET/bMBMM Ha KPU3HE CUTYalje.

Kao HapepHu sHauajaH KOpakK y aHaam3u (UHAHCHjCKOT KallMTala 4ecTo ce
uctnde Pynond Xundepausr 1 mweropa aHanmsa MHCIMPYCaHa yIIpaBo MapKcoBOM
nenoM [Hilferding 1958]. XundepauHr je ykasusao Ha 3HauajaH Iopact Mohu Kiace
(bMHAHCHjCKMX KallMTaMIICTA ¥ TUMe 10 OIIIITY OKBUP KOj Ce II0Ka3ao yIoTpe6sbi-
BVIM U 32 aHa/IM3y TOHOBHOT jauarba yTHIaja pUHAHCHjCKOT KallMTana Ha eKOHOMCKe
pesynTaTe ¥ IIONUTUKE y HeONMMOepaHOj epu.

Cnuka 2. VYEITRE ®VTHAHCUJCKOT CEKTOPA Y BT CAJl

1880 1880 1900 1920 1930 1950 1980 2000

Source: Prdgpon, 2008

Ogn Bpemena Mapkcosor Kauuitiana u Xvndepauaropor Punancujckoi xaiu-
iwiana GUKTYBHY KallUTa/l Ce CYIITMHCKY M3MEHNO, OH je IOCTa0 OCHOBHM OOMNK
(byHaHCHjCKOT KaluTana, KOj! je MaK OCHOBHM BUJ, KaIlMTajIa y IPOIUIOM U IT0YeT-
koM oBor Beka. C jefHe cTpaHe, oc/mamajyhy ce Ha BIACT TUTAHTCKMX KOPIIOPAIM-
ja, Koje cy, ca cBoje cTpaHe, cpacie ¢ HajMOhHMjUM Fp>KaBaMa CBeTa, GMHAHCUjCKA
KaIllUTaJl je OCTAa0 MHOTO CTAOWM/IHU]jH, IOK Ce, C pyTe CTpaHe, jOII BUIIE YAa/buo

12 @akropuma Koje je aHamu3upao jomr Mapkc (OuekuBaHa AMBUJIEH/IA, KAMATHA CTOIA, KOHjyHKTypa Tp-
JKMIITA KalMTaMa) HOTpe6HO je Y JaHallllbe BpeMe JOJaTy U Ipyre: MHCajAepcKy uHbOpMaIujy u gpyre
mapaMeTpe Koju omoryhasajy, Ha mpumep, pejumejkepuma (rainmakers /cpm. fogone/, mpema II. P. Kpo-
THjy — KpeaTopy KuMe Ha GMHAHCHjCKUM TPXKUIITIMA) 13, 38 PAs/MKY Off OOMYHMX aKIMOHAPa, [oO1jajy
eKCTpanpouT, [PKABHO peTy/ucame, TPXKUIIHy Moh u pyre ¢opMe HeTpXKMIIHOT yTHIaja HajBehnx
Kopropanuja.
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Ofl CBOje MaTepMjajiHe OCHOBE, Off KaluTana oHe cdepe y K0joj ce CTBapa BPeJHOCT.
OuKTHBHM KaNUTasI IOCTaje BUPTYeNaH, IITO IpefcTaB/ba IpoLiec Koju je Ha 3amagy
I0610 HAsUB PuHAHCUjanU3auUja’® KOjy ce y HajOILITHjeM CMUCTY MOXe OfpenuTH
Kao ,IIpoliec KOjy Mewa GyH/[aMeHTaIHe aclleKTe KalUTaIMCTNIKe MUKPO ¥ MaKpoO
muHamuke” [Goldstein 2009: 453].

VMako He mocToju jeuHCTBeHA AedHMIM]ja IpoLieca PUHAHCHjaIu3aluje, Kao
HOTOfHO, HajoniTHje onpebherme HaBoxy ce EncTuHOBa meduHNLIMja IO KOjoj Ta Ka-
pakTepuure pactyhyu 3Hauaj GMHAHCHjCKMX TPXKUINTA, GMHAHCUjCKMX MOTUBA, Gu-
HAHCUjCKUX MHCTUTYLMja ¥ GMHAHCHjCKMX €l1MTa Ha eKOHOMCKE OIlepaliyje U MH-
CTUTYLIUje KOje ’bJIMa YIIPaB/bajy, ¥ TO M Ha MUKPO 1 Ha Makpo HuBoy [Epstein 2001;
npema: Palley 2007: 2]. ®unancujanmsanyja Tpancopmuite GyHKIVMOHICAbE eKO-
HOMCKOT CMCTeMa I Ha MaKpO ¥ Ha MUKPO HMBOY. HeKoNMKO je Kby4HUX OfJIMKaA TOT
npoleca, Koje Bpegy ucrahm [Bysramnu n Konranos 2009: 42 u pgarbe; Palley 2007:
2]. IlpBo, TO je KBaIMTATMBHO ¥ KBAHTUTATUBHO IIOMEParbe Y KOPUCT GMHAHCH)jCKOT
Ha padyH peanHor cekTopa. OHO je JaHac JOCTUIIO TOTOBO HeBepoBaTHe pa3Mepe'.
(Buperu cnmky 2, kao u cnuke 3. u 4.) C TuM je y AMpeKTHOj Be3u 1 TpaHcdep fo-
XOTKa M3 peayHor y ¢puHaHcujcKu cexrop, yemy T. Ilejmm fmopaje m mompuHoC pa-
cryhoj HejefHaKOCTV JOXOTaKa ¥ cTarHanmMju HagHNUA. Kao mocmenuiia, CylmTMHCKN
Cy IIpPOMEemeHY CBOjMHCKM OHOCK ¥ paclofiena 0XOTKa. [lajbe, yTuIlaj TOr ceKTopa
Ha I]e0 CMCTeM ajIoKalllje pecypca M KOOpAMHAIMje TI0CTao je TOTOBO OfTydyjyhm
- ycMepaBame TOKOBA MHBECTHIINUja, JOHOLIEhE OfIyKa, CTPYKTypa lLieHa UTA,. fla-
Hac ce ofipehyjy yMHOrome y 3aBMCHOCTM Off KOHjyHKTYpe (MHAHCHjCKOT CEKTOpa.
Ocum ToOTa, IpNOPUTETAaH pa3Boj (PMHAHCHU]CKOT KalMTasa 13as3Bao je Tajac aepe-
rynanuje, Tako fia ¢y puHaHCHjcKe INIeKymanuje IoCTajae peryaaTop-CynCcTUTYT
Ap>KaBHOT yTHIaja Ha IpuBpeny. V Hajsaf, eo cucTeM [ApyLITBEHe PENPORYyKIije
CTeKao je MHore crieruduyHe 1pre, Mehy KojuMa ce MCTHYe CHAKHO Hapacia 3aBU-
CHOCT OBOT IIPOIieca Off CTy4YajHNX GaKTopa, PUSUYHOCT, HECTAOMTHOCT eKOHOMCKOT
CHCTeMa, KpaTKOPOYHA IePCIeKTMBA 1 C/I. YIpaBo Cy TO OfiIMKE KOje [lajy 3a IpaBo
Beh MCTaKHYTOM Ha3MBY Ka3MHO KalMTaaM3aM. A Kao pe3y/iTar TOT Ipolieca /IOIIo
je mo dbopmupama moce6GHOr TUIIA JbYACKOT ITOHAIIAaka, OPUjeHTUCAHOT Ha (MHAH-
CMjCKe TpaHCaKlMje Kao ITIAaBHU MOJYC >KMBOTHE JIeTATHOCTHU 1 MOJie/l TOHAIlama,
CTBOPUBIIM TaKO TUII YOBeKa Koju ce Moxke HazBary homo finansus (Hacympor homo
creatoru). Ha Taj Haunn peammsosana cy KejHcoBa cTpaxoBama off myperma aMepid-
KOT MEHTA/INTeTa, a Koje je JoOpOo OKapaKTepucao jolI Impe HeTo Buiie off 100 roam-
Ha B. 3om6apT: ,HeMa Ha cBeTy 3eMJbe Y K0jOj Cy Mace CTAHOBHMUILTBA Y TOM CTeIleHY
yBydeHe y Ipoliec LineKy/amnyje Kao mro je cry4aj y CAJII” [3ombapt 2005: 225]

Toxom 1970-ux u 1980-ux [OLLTO je KO IpaBe eKCIIaH3uje 061Ma Gep3aHCKMX
omepanuja, u npareher 6psor pacra MHAHCUjCKOT CeKTOpa, Opoja 3amocIeHnx
y BeMy, Kao 1 OHMX KOjy XXMBe Off JOXOfaKa off THX omepanuja. Beh Ha moverky
21. Bexka CBaKOIHEBHe TpaHCaKIMje Ha (MHAHCUjCKUM TPXKMIITHMA JOCTHU3ajIe Cy

13 Ayropcrso oBor tepmuHa npurcyje ce JK. JK. Cepsan-Illpaj6epy.
14 O6uMm BMpTyemHOr (pUMHAHCUjCKOT KalUTasaa Mpolembyje ce modeTkom 2009. Ha nsHoc o 500 6mnmona
nonapa [Bysranun u Konranos 2009: 45].
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TEIIKO 3aMUCIuB 06uM — 6ummnon gomapa CAJL. Jlox je modetkom 1980-ux cekTop
(bMHAHCHjCKMX YCIyTa Y YKYIHOM HPOGUTY KOPHOPAaTMBHOT CEKTOPA y4eCTBOBAO
ca 10%, Ha BpXyHIy, 2007. To je mopacno Ha 4yak 40%. Hberoso ydemthe y ykymHoj
BPeHOCTH aKIMja IIopacyo je ca 6% Ha 19%. V cBe To Ha ,,0CHOBM™ KOjy unHU 15%
mopate BpefHOCTH (Y YKYIIHOj fomaToj BpesHocty y npuspenn CAJl) n 5% y ykym-
HOM TIpMBATHOM CeKTopy. CaMm ceKTop GMHAHCHUjCKMX JepuBaTa, HACTA0 CPeNNHOM
1970-ux Kao IOKYILaj 3alUTITe OFf PU3MKa, 3a0e/IeXMO je Y IOCIe 0] AelleHIjH joLI
CIIEKTaKy/TapHUjJ PAcT — Ha KallMTaTHUM OepsaMa 001M TPXKMIITA iepyBaTa Kojuma
ce Tpryje BOCTHTao je MsHOC of 81,5 Mmunujapau fonapa, a BaH 6epsy Bero 06uM
nopacrao je y 2008. na 531 6unnon gonapa [Unbpukos 2009: 244]. Tok je 1950-ux
y duHaHCHjcKOM cekTOpy cTBapaHo 3,9% BIII CAl u 3,0-4,1% Behune eBporckux
3eMajba, CPeIMHOM IIpBe felieHnje 21. Beka ogrosapajyhm nponesty cy 9,8 u 7,3-7,9.
¥ nepuopy 1955-1965. ogHOC NpoceyHe KanuTanu3alyje TpKMUIITA KalyTasa IpemMa
o6umy BJII gocrurao je y Hemaukoj 35%, y CAJl 60%, y Benuxoj bpurauuju 73%,
IoK ¢y y 2007. ucTy ofHOCHK TIpeficTaB/beHu ca 64%, 134% u 170%. Pasmepe memau-
KX II0CTIOBa TOKOM Jipyre monoBuHe 20. Beka noseharne cy ce 110 myTa, JOK je pacT
rno6anHor BT nosehan cBera 6,4 myTa [VHO3emiieB 2009: 204].

Cnuka 3. TIPO®VT KAO TTPOLIEHT BAIT Y MHAYCTPUU Y1 DUHAHCUJAMA CAJl
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Yropeno ¢ HaBefieHUM OIBMjao Ce IIPOIleC HacTajarmba HOBUX OO/MMKA BPEJHO-
cHux mamupa (puHAHCKjCKe MHOBaIMje), IITO je jeHMM J[IelIOM Pe3yITaT peryia-
Iyje'®, 1 TO YaK ¥ TaKBUX eJleMEeHTapHUX 06/IyKa Kao IITO je obaBe3Ha pesepBa Ha
fero3ute 6aHaKa MIM HeycIahuBame, OHOCHO OrpaHNMYelba KaMaTa Ha HOBAll Ha
TpaHCaKIMOHNM pauyHuma'®. Meby ¢prHaHCHjcKMM MHOBaIMjaMa, 4 Y Be3U C HajHO-

15 Kao u gpyru cektopy, 1 cektop dyHaHCH]ja OCIyje pajyu CTULamba mpoduTa MpojajoM CBOjUX IPOM3BOJIA,
M CXOJJHO TOME Ko U IPYTH aKTepy 1 pMHAHCUjCKe MHCTUTYIIMje Pa3B1jajy HOBe IIPOMU3BOJiE Pajii OCTBA-
perba Tor nyba. OUHAHCHjCKe MHOBAIMje TI0jaB/byjy Ce Kao: OIrOBOPY Ha IIPOMEHE y YC/IOBMMA TPaXibe,
OfIrOBOPM Ha IIPOMEHE y yCTIOBMMa MIOHY/ie U M3beraBame cTporux perynarusa [Mishkin 2006: 232].

16 Y Behunu gpxaa CAJl 6ankama je mo 1980. 6o 3abpameHo fa uciiahyjy kKamaTy Ha TpaHCaKIMOHe
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Cnuka 4. TIPOMEHE Y CTPYKTYPU TPTOBUHE ®JYYEPCUMA 1970-2004. TIOJ] YTULIAJEM
OVMHAHCUJATIM3AIIUJE (ITIPEMA BPOJY YTOBOPA)
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BJjOM (PMHAHCUjCKOM, OTHOCHO €KOHOMCKOM, KPM30M CTHUYY Ce ITPOJaja KpeAuTa Ha
CeKyHJapHOM TP)KMUIITY 1 Toce6HO XunotekapHe o6Besnne (mm MBS - mortgage
backed securities), cmuibene fa 6u ce guBepsudukosao pusuk. Kpeguru cy maxo-
BaHM y MBS, a oBu mame y xapTuje Buier creneta mpepage CDO - collateralized
debt obligation. ¥ 2008. 06uM TakBux o6/muranyja JOCTUTao je M3HOC of 28 6ym-
OHa fonapa. 3HavajHO je moasyhu fa KymoBawe MBS makeTa Huje 6mmo Hacymud-
HO, 132 TOTa CTajajie Cy PejTUMHIIKE areHIMje 3ay>KeHe [ja BpeJHOCHUM XapTyjaMa
(y oBoM ciyuajy MBS) onpebyjy pejTuHr, koju je ob6aBesaH u CIy>XM HPaKTUIHO
3a OIleHY pM3MKa. ATeHIMje Cy IPMBaTHe, a pajuse Cy Ha OCHOBY NMIIEHIIE, C TUM
IIITO je TPMMa Off VX TOKOM 1970-MX Joze/beH moce6aH CTaTyc, YuMe Cy OHe II0CTa-
7le ,HAIVIOHAaTHO TIpU3HaTe pejTUHT areHnuje”. Y3 cee 10, CEK (SEC, Security and
Exchange Commission) je sabpanno T3B. notching, 3ampaBo MyuHMpame pejTuHra
jellHe areHLMje off CTpaHe IpyTe IUTO je 3HA4YMJ/IO JlJa PEjTUHT KOju je jejHa Off OBUX
areHIMja ofpefyIa [pyTa areHIyja Huje Morna fa ymamu. CMarpa ce fa je IpeKo
90% npobnemaTnyHux MBS 06Be3HMIIa Koje cy 6aHKe ApyKaje MMaO HajBUIIN, [ja-

JleTIo3uTe, a Ha ocHOBY mporuca Q defepanHe pesepse Cy ofipeamie MaKCUMaaH IMMUT Ha KaMaTy Koja
ce MOXKe IaTy Ha OpOUeHe JeNo3nTe, ok Mnahame KaMaTe Ha KOPIOPATUBHE TPAHCAKIMOHE padyHe Hifje
no3BorbeHo. OBaj TMMUT I0BEO je 10 GMHAHCHjCKe MHOBAIIMje — OCHUBAMbha MHBECTUIIMOHMX (POHIOBA TP-
JKMIITA HOBIIA, KOjI ce OCHMBAjy off 1971. 1a 6u o 1977. 3a6e/1exniiy orpoMaH MOPAcT, TAKO /ia je IBIUX0Ba
aKTMBa ca 4 MuIMjappe fo/Iapa Hapac/ia io CpefiiHe IpBe JielleHyje OBOr BeKa Ha fiBa 6mmmona. Kao pe-
aKIyja Ha IpoIIce 0 06aBe3HNM pe3epBaMa, 6aHKe Cy y HU3Y MHOBAIMja U3MUC/IITIE U T3B. CBUII (sweep)
padyHe KojiMa ce CBAaKOJHEBHO C TPAHCAKI[OHNX padyHa KOMIIaHMja ,,CK1fia~ BUIIAK M3HaT ofpehenor
M3HOCA I IUIACKpa Y KpaTKOpO4He BpegHOCHe nanupe. (B. Buie y [Mishkin 2006: 238 u game]).
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ke AAA pejTunr. [la mu pasnor ToMe Tpeba TPAKUTHU Y YMIbEHNUIN Ja PejTVHIIKE
areHuMje GMHAHCHUPAjy OHM Koju Te 06BesHMIe mpoaajy? Han cBoM ToM orpoMHOM
HaJIrpafilboM, Kako uctude B. May, y ycnmoBuma nHoBanmoHor gpuHaHCcHjcKor 6yma
€KOHOMCKa VI ITO/ITHYKA eINTa U3TyOMIa je KOHTPOY HaJi KpeTameM (MHAHCHjCKIX
uHCTpyMeHaTa. CTora cajlallliba Kpysa, 10 beMy, MoXe fa ce AedyHMIIe Kao ,0yHT
¢duHaHCHjCKUX MHOBaLyja , OYHT MallMHa IIPOTUB CBOjUX cTBapazana [May 2009: 7].

KAKO CE MYJTTUIDVIVIKY]JE ®VIKTVIBHIM KAIINTAJI

ITpema mpuxsahenom Munbesny y 2007. pa3BujeHe 3eM/be 3aXBaTiIa je QUHAH-
cmjcka Kpu3a Koja ce 2008. mpeTBOpy/Ia y €KOHOMCKY KPU3Y U 3aXBaTH/Ia IIPOU3BOJ-
wy. GuHancujcka kpusa y CAJl modena je ¢ mpobneMuma y OTIVIATY XMITOTEKAPHUX
KpeanTa KOju Cy IPOY3POKOBAIY HEMMKBUIHOCT GUHAHCHjCKOT CEKTOPA, OfHOCHO
HeZIOCTAaTaK TOTOBOT HOBIA Ha GMHAHCYjCKOM TPXKUIITY.

ITowrTo je HO OMIITEM MUI/bERY Cajaliiba Kpusa notekna u3 CAJl, 6uhe mpu-
KJTaJIHO Jia ce MpolieC MYITUIUIMKOBama GUKTUBHOT KalMTala IOCMaTpa Ha CBOM
usBopy, 1j. y CAJl. I[TocMarpajMo HapenHu rpadpuKoH, Ha KOMe je IPUKa3aHO Kpe-
Tame ecKoHTHe cTone y CAJl, ca cTameM y jaHyapy cBake Off IOCMaTPaHNUX TOfMHA.
OuurnenHo je, y3 Mabe U3y3eTKe Ja CTOIA ¥Ma HaIJlallleH TPeHJ, najia. 3allTo je [0
TOTa JOIIIO?

ITosHaTo je a je HamyBaBame ,,MeXypa~ MMaJo ABa Luba: GMHAHCUPaHe Ofpe-
bene rpane amepnuke exoHomuje (IT cexTopa, jep je OH AMPEKTHO IOBE3aH C OfI-
6paHoM) 1, T/TaBHO, 60p6a ¢ MHPManujoM (n3Bobhemwe CyBuIIHE HOBYAHE Mace C IO-
TPOLIAYKOT TPKMIITA Ha pyHAHCKjcKn). [la /Iu Cy TMMe OCTBapMBaHM VM HEKU APYTH
IbeBN (IpMBIaderbe CTPAHMX MHBECTUIINjA) HIje 6all jacHo, ¢ 0631poM Jia MHBe-
CTUTOPU He ynaxy y 6aHke Beh y cekTope koju fajy (unmm ob6ehasajy) Bucoke moxort-
Ke. Y CBaKOM CIIy4ajy, TTaji KaMaTHe CTOIIe MIMao je (M OCTBapuBao je) LPyTru Iyb: HO-
Behame foMahe Tpaskme. To je mocTano HyXHO, OIITO ce 1970-UX Ha/la)kerbe HOBIX
HnoTpolaykyx Tpxkumra 3a CAJl saBpmmo.

[Ilema mpmkasaHa Ha ciuiy 5. je cmemeha: 1. gonmap ce mTamma y orpoMHUM
pasmepama > 2. 6aHKe lajy KpeauT oOMYHMM KyIuuMa (a He Kopropanujama) > 3.
CIIPOBOJM Ce arpecyBHA IIPOIAraH/ia MOTPOIIbe > 4. IOTPOLIAY II0jefie 11e0 KPeguT
u Habe ce y gyroBuma > 5. crona pepyuHaHCMpamwa Iajia, cajja MMa MOTyhHOCTH Jja
ce y3Me jedTMHMjU KpeUT > 6. KyIIal| y3uMa HOBY KpPeluT, fia 61 usmmpuo fyr (c
KaMaToM) - Bparu ce Ha 2.

PesynTar onmcaHor npolieca je: TpaXkiba je BelIMKa 1 KOMIIaHMje MOTy Jia ce pa-
3BMjajy. V1 onpa, Ha xpajy 2008. — croma je cturna rotoso o 0%. [labe cHmbKaBame
Huje Moryhe, oTyza — Kpu3a, U3 Koje Huje jacHO Kako ce 136aBuTH, IouTo nosehasa-
e TpaKibe Huje Moryhe a cTo00JHMX IOTPOLIAYKMX TPXKUIITA HeMa.

Ha npunoxxeHoM rpadMKOHY 5. ITaXKby IPUBJIAYY jOII jefiHA CTBAP, HaMIMe 3Ha-
4ajaH nopacrt crome y 2006. 1 1eHO Ofip>)KaBarbe Ha PElaTVBHO BYCOKOM HUBOY U Y
2007. ITpu mera/bHMjoOj aHAIM3M TIOKa3yje Ce [ja je yIpaBo y OBUM TOfjiHaMa CTOIIa
Ouma M3HaJ IpenopydeHe CToIle Koja ce fobuja nmpuMeHoM TejmopoBor mpasuia
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Cnuka 5. KPETAIGE ECKOHTHE CTOIIE ®PC CAJl
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[Taylor 1993], 3a pasnuKy of LieIor IPeOCTANIOr MePUOfia 1 TIpe U II0C/Ie U3JIBOje-
Hux roguHa. 3amro cy QenepanHe pesepse Ap>Kaje CTOIY Uciog MOXe ce, MaKap
¥ IeTMMMUYHO, Pa3yMeTH y KOHTEKCTY OHOT IITO je YIIPaBo 00jalllkbeHo, /Iy 3aIlTO
je y 2006. u 2007. oHa oxpebena usnag? Ilogcetumo fa je ynpaso 2006. gouio fo
otwiniel fiaga neHa HekpeTHuHa y CAJ] (IpBuU omIuTy maj IjeHa HEKPeTHIHA OTKaT
ce TO IIpaT), ITO je JOBEJIO JO MACOBHOI HAIyIITama Kyha moj XumorekoM ja 6u
ce usberno Bpaharme KpeanTa, ¥ IITO MHOTY CMaTpajy MpaBMM Y3POKOM aKTYyeTHe
Kpuse.

bes 063upa Ha TO IITO O6M OBaKBa, WM CMYHA, INTAalba MOITIA fIa CyTepUIIy
CBeCHO M3a3MBame Kpuse, WM 6ap /ja 13a30By TaKBe acoljyjaliyje, HEIpUCTPacHa
aHa/M3a 61 Mopasa fja UX MOCTaBM U Jja Ha BUX HOTpaxy ofrosope. Husy raksux
NNTamkba, CBAKAKO, IPUIIAJia ¥ Y/IOTa HEKMX YYHUX BPeIHOCHMX Nanupa, nomyT CDS
(Credit Default Swap), koje je y jaBHOCTH BMCOKO OLI€HUBA0 U MOACTHUIIA0 HUKO APY-
ru po yenHuK OPC Anen IpuHcnen, a 4mje je TpXKuIlTe y 1eoM cBeTy of, 2004. o
Kpaja gpyror kaprana 2008. mopacmo ca 6 6uamnoHa Ha 58 6unnona gonapa (camo
y CAJl 16,4 6unnona) [Crapuxos 2010: 169]. Hajsan, Ty je Mehy ekoHOMMCTUNMA He
TO/MNKO TMo3HAT ¥ aHanmaupad FAS 157 (Fair Value Measurements), ¢unaHcHjcKu
PavyHOBOJICTBEHN CTaHJ AP, KOjIi C€ OHOCK Ha T3B. IpaBefHy BpefHocT. OHa mo-
Iyllle HUje yBefieHa y pauyHoBoacTBeHN cucteM CAJl 'y centem6py 2006, Kako nuiie
Crapuxos [2010: 171], nero mpeko FAS 105 jour y 1990, HakoH 4era je y HEKOJIMKO
HaBpaTa IIpeLU3NPAHO HEHO 06paquaBaH>e (FAS 107, 115, 130, 133, 141, 142, 155),
ma 6u FAS 157 mpennusupao Heke TeXHMUKe JieTa/be METOIONOrMje obpadyHa ,Ipa-
BeflHe BPEHOCTN , KOja ce M3padyHaBa Hojasehu of Tp>KUIIHEe BPEJHOCTY aKTMBA
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(mark-to-market). Mako Hamsreq 1 He n3a3uBa Mofo3perbe (MOXa 3aTo 1 Huje 10-
610 my6MMIUTeT), 0Baj CTAHAAP/ 1 HEroB yTHULj UIIaK Mopa fa Oyfe aHa/IM3MpaH,
6e3 0631pa Ha TO KaKaB KO pe3y/Tar odekyje, 1 Kakas he pesynrar 6urtu fo6ujeH.

3AK/bYYAK

Hecpasmepan pacT GpMHAHCHjCKOT CEKTOpA 3aa3uiIy Cy jour MapKc 1 HberoBu
e OeHMIN, /N je BeTOBO OfiBajarbe Off peasTHe cdepe y mocmeqmbuM fereHnjama 20.
U Ha TTo4eTKy 21. BeKa, HapounTo nocie croma bperonsysackor cuctema [Vasudevan
2009: 295] nocturno HeBubene pasmepe. Ilo Bennunuy pasMeHCKUX omnepanyja, gpu-
HaHcyjcKa chepa Beh je HeKOMMKO IyTa IMpeBasuIlyIa PeasHy, IpU TOMe, He CaMo Y
CA[l, rue cy T mporjecu 3anodeny, Beh u y MHOTUM pyTuM 3eM/baMa. BupTyennu
buHaHCHjcKM KanmTa, Koju flanac Beh unHM n3HoC of Buire Hero 500 611MoHa f10-
7apa, PeTBOPMO Ce Y CBOjeBPCHY ,LIPHY KYTHjy , KOja >KUBJ PeTaTUBHO HE3aBMCHO
Ofl CUCTeMa JIpyIUTBEHe PENPORYKLMje, YMje Cy IPOMEHE Y BEIMYMHU U CTPYKTYpU
TOJIMKO BeJIMKe 1 Op3e [la MX je NpuHLuUNMjenHo Hemoryhe criosnatu [Bysramuu u
Konranos 2009: 45]. Ta ,IjpHa KyTuja” He MOXKe Ce CXBAaTUTI U MOJENOBATU, HUTK
Pperynucariu.

HapaBHo, MHOIM ekoHOMUCTY Beh OlaBHO Cy 0OpaTVIM IaXKiby Ha HeraTUBHe
MOMeHTe JlaHac Beh eHopMHe eKcraH3uje GpUHaHCHjCKOT KamnTana, n3Mely ocramor
Bujiehy y 10j ¥ I7IIaBHM Pa3/Ior KpaTKOPOYHE OPMjeHTHCAHOCTY aMepUYIKIX QupMu
Ha bGep3aHcKe omepanuje u TeKyhe Tpancakiuje. OBoMe CBaKaKo, Kao CBOjeBPCHY
IIOTBP/lY, MOXKEMO JOJATI MCKYCTBO TPAH3UIIMOHMX IIPUBPEJA U3 IOCIENHUX [IBa-
necerak rogyHa. I1. To6uH je, crora, jomr 70-MX rofyHa mpeaoxmo ypoheme mopesa
Ha 6ep3aHcke onepanuje”’. [Ipyru ayroputet, B. Pocroy cmatpa fa ce 80-ux mecmma
»BapBapcKa KOHTPapeBOJyIMja Koja ce CacToju y ToMe fia Cy (pUHaHCHje ToBee [0
C7IOMa IIeJIOT CHCTeMa Pa3Boja, M3a3BaBILIM TajIac IIIeKyIaTUBHE HeCTAOUITHOCTI U
LYTOBHY KpM3y y 3eM/baMa y pasBojy” (npema [Kosamuk 2009: 7]).

OBakaB offHOC peanHe 1 QUHAHCKjCKe cepe UMHU peanHe IpUBpee BeoMa
pamMBYM Ha yOp3aHe MpoMeHe Ha (DMHAHCUjCKMM TPXKMIITHMA, Kao ¥ Ha Moryhe
31oynoTpebe HoCumala eKOHOMCKe MONTHKE, OJTHOCHO JIpXKaBe, 0CeOHO Y yco-
BYIMa CpacTama IIONMUTNYKe BIacTu 1 6usHuca. Taj mpoliec, ormnodeo nocne JIpyror
CBETCKOT' paTa y BOjHO-MHIYCTPMjCKOM KOMIUIEKCY, 06MO je ocobuTm 3amax 3a-
xBaspyjyhn Hanopuma mebyHaponnux mMoHeTapHmx opranmsanmja (Mehynapopun
MoHeTapHu ¢oHf 1 CBeTcka 6aHKa), Koje Cy ce M3JBOjuie U MOoCTale IOTUTIIKO-
-puHAHCHjCKe, a 3aBpIINMO Ce TIpeMeIlTabeM KOHITIOMepara KaluTaa 1 BIacTy U3
peanHe y punaHcujcKy cdepy. J. bxaraTu je Ha kpajy 1990-ux ykasusao fia je ras-
Hy 1enTap Bractu y CAJl o6esbenmo npenmrame GuHaHCHjepa ¢ foMUHNPajyhum
(eKOHOMCKMM) JIe7IOM BJIaJie, MU KOMIIIeKC ,,Bon Crput — Tpesop”. OH je noasauno

17  He ynasumo oBfie y KOHTpOBep3e 0KO opuruHanHor Tob6uHoBor npepsiora u3 1972. o yohermy mopesa Ha
TpaHCaKIMje KyIOBIHE U IPOJiaje eBy3a, yCMepEeHNX Ha CTaOWIN3aljy JeBUSHUX KYPCeBa, U HerOBMX
KacHUjuX (HeKOPEKTHNX) MHTepIpeTaLyja i IPYTHUX, C UM II0BE3aHMX, IIPEJJIOra, Off KOjUX Ce VM OH caM
orpahusao.
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Ha Taj gyeT TecHO capabyje c MM®-omM, Tako fa je Hy>KHO TOBOPUTH O Tpujaju ,,Bom
Crpur - MuHucrapctso ¢punancuja - MM®”. A rtaj xommexc T. KoBanuk Hasusa
OJIUTapXVjCKOM TPUjafioM, IITO IpeCTaB/ba OAroBapajyhm nspas sa jaHalImy KOM-
mnexc Baactn y CAJl [Kosamux 2009: 8].

Kao jemny on HajBehnx mocneaniia u ounTy mpuMep HeraTMBHOT yTHIaja GHu-
HAHCMjCKOT CEKTOpa Ha peajlHe eKOHOMCKE TOKOBE, OJHOCHO IerOBOT IIPeI/INTamha
C IONMTUYKOM Brianthy, My BUAMMO HaCTaHaK Cajjallbe QMHAHCUjCKe M eKOHOMCKe
kpuse. ITopep Tora, Tpe6a ucTahu n TakBe HWwerose mocnenuIle Kao 1ITO Cy IOBpa-
TaK Ka ,[[IBUM3AIMj}I HejeHaKoCTy (Ha IITa je cKpeTao maxwy jour lllymmerep),
¥ TO KaKO YHYTap 3eMasba TaKo U Ha MehyHapojHOM HMBOY ¥ J€MHyCTpUjann3a-
nyja 3emMasba Jyro-ucroka EBpome, Kao HOcCnefuIia peann3oBama BallMHITOHCKOT
koHceH3yca [Bukvi¢ 2010a; Bukvi¢ 2010b], xoju je ynpaBo u npunpeMmia HaBefeHa
»OIIUIapxujcKa Tpujasa’.

IMnTame Koje ce JTaHAC Ha/la3M HA JTHEBHOM pefiy — Ja /i je Moryhe ciomuntu,
i 6ap CTPOro OrPaHMYNUTH JIOTYKY ,Ka3MHO-KallMTaaM3Ma', y OUTH 4nHe [Ba
nuTama:

1. ITocroje mu ogrosapajyhm mporpamm?

2. ITocToje nmu pyIITBeHe CHAre Koje 611 MOITIe Ja IIOfIp)Ke M peasn3yjy TaKse
mporpame?

Onrosop Ha IpBO NUTakbe je I03UTUBaH, nocroje nporpamu (Ilosed Crurmi,
EBpomMeMOpaHAyM), BUX je MOTPeOHO 030M/BHO IMPOMMCINTH; HAPABHO, MOXe ce
OYeKMBATH ¥ I0jaBa HOBUX Iporpama. Ha pgpyro murame ofrosopa 3a caja HeMa:
JlaHaC ce BMAM CaMo INIacMBHA IIOZIPIIKA, a OHA je HefoBosbHA. IloTpe6He cy opra-
HM30BaHe JIPyIITBEHE CHare, CIIocoOHe Jia MMOKpeHy BIAcTy Ha ofrosapajyhe mpo-
MeHe — KaKo y IOjelMHaYHNM 3eM/baMa, oce6Ho y CAJl, Tako U y IIeJIoM CBeTY.
OBo mocrnexme [oopo je cxpatao I1. CTurm, Koji je CBOjy KHUTY 0 Imobannsanuju
3aBpuno cnefehum peunma: ,My He MOXKeMO, MU He CMeMO 6eCIIOC/IEHO CTajaTy 1o
crpaun” [Stiglic 2004: 261].

HapasHo, mocroje u gpyraunja, He TaKo pajuKaaHa, CXBaTama. I1o muma, Bupe-
I Ha ipuMep [Acemoriy 2009: 16], y murtamy cy mpobmemu (He)peryaucamwa TP>Ku-
IITa, KOHKPETHO (QPMHAHCHjCKUX TPXKMIITA — TO IITO Ce JIAHAC JielllaBa HIje Heyclex
KaluTanusMa M CIoOOIHMX TPXKuIITa Beh Heyclex HeperymMcaHMUX TP)KMINTA, Ipe
cBera (MHAHCHUjCKOT CEKTOpa M yIpaB/baiba pusuuuMa. bes 063upa Ha ayToputeTe
KOj! 3aCTyIIajy OBaKBe CTaBOBE, M/IM ITAK CTABOBE Mak-€ M/ BUILE CYIIPOTHE HaBe-
meHoM (BupeTu peumo [Mamenos 2009]), c wuMa y oBoM caonutery Hehemo morne-
mucary. OHM, HauMe, 3HATHMM JIe7IOM 13/1a3e BaH OKBMpPA HAIIMX pasMaTpama, Koja
Cy IIPBEHCTBEHO yCMepeHa Ha carjeflaBaibe Moryher mam cTBapHOT yTuaja GpuHaH-
CMjCKOT CEeKTOpa Ha HacTaHaK Kpusa. Vaxo ce, HapaBHO, 11 ¥ IIOMEHYTUM pafoBUMA
Ta Be3a He HeTupa, Kao LITO je yOCTa/lIoOM CITy4aj M Y MHOTMM APYTUM pasMaTpamyMa
y KojuMa je ynora GpMHaHCUjCKOT CEKTOpa TeK jefiaH ofi pakTopa Kojyu Ha TO MOXKe
yTuIaTH, BUfeTH, Ha npumep [Ipnubepr 2009].
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PE3IOME: Crarba paccMaTpuBaeT GMHAHCHAMI3ALMIO KaK Ipoliecc TpaHchopMmanym ou-
HAHCOBOTO KalMTajaa B (PUMKTMBHBIL M BUPTYa/bHbIl KAIMTal ¥ €rO OTHE/IEHNE OT peajbHOIL,
IIPOM3BOACTBEHHON Ccepbl. ABTOPBI YKa3bIBAlOT Ha TPOMAJHBIN POCT (PUHAHCOBOIO CEKTOpa B
TedeHue MOC/efHNUX fAekay XX 1 B Hadajie HOBOTO CTONIETVS U BCE GO/IBIIYIO pacUIEHEHHOCTD G-
HAHCOBBIX MHCTPYMEHTOB KaK IIOC/IEACTBUE (DMHAHCOBBIX HOBOBBEJICHWIT HAIIPAB/IEHHBIX, MEX/Y
IPOYMM, K YKIIOHEHMIO OT Pery/IATMBHBIX MEPONPUATII TOCYapCTBa, BEAYIINX K BCE OOMbIIEMY
€ro B/IVAHMIO Ha TEH/JCHIIMY B peaybHoil 1 (puHAHCOBOI cdepe 1 06pa30OBaHMUIO YCTIOBUI A/ BO3-
HUKHOBeHMA (PMHAHCOBBIX KPU3MCOB. Y COBPEMEHHBIX pelieccuil, ToToOHbIX BO3HMKILeil B 2007,
MajIo O0IIero co CTaHAAPTHBIMYU LMKINYIECKUMI KomebaHuaMy, onucanupivu [llyMnerepoM Kak
cosuparenpHoe paspyleHre. OHM He eCTb IIOf] BIMAHMEM KOo/eOaHWil MHBECTULVIT B peaybHO
cdepe, HO ABIAIOTCA MPOXYKTOM OIMCAHHBIX IIPOLIECCOB OTHENEHNUA (PUHAHCOBOIL OT peaybHOI
cdepsl, CTAaHOBUBIIENICSA COBCEM HEMOIIHOM 1A CTOb 6OJBIION (PUMHAHCOBOI HaJICTPOVIKY BO3-
ABUTHYTOI Hap Heé. CrteTeHye GpUHAHCOBOrO KaIlMTala ¢ KOPHOPALMAMY 1 TOCYAPCTBOM CJie-
Ta7I0 BO3MOXXHBIM YKPeIlIEH)€ MOLUTHOTO OIMIapXMYeCKOTo KanuTasa OMLEeTBOPEHHOTO B TpHafie
Yonn Crput - Munncrepctso ¢punancos - MB®D, B pykax KoTopoit HaxomATcs dakTudeckas ¢u-
HaHCOBas, 9KOHOMIYecKas v nommtideckas saacty B CIIIA u B Mupe. B cBA3u ¢ aTuM, TOBOPUTD
O PEryIMpOBaHMUM U JIEPETYIMPOBAHNM CTAHOBUTCA HE3HAYMMBIM, KaK 3TO IIOKa3aJl aKTya/IbHbII
KPM3NUC: MPOLecChl (PpUHaHCHAMM3aMI TIOTOTOBW/IM BO3HVKHOBEHME KPU3NICA, a PETY/LATUBHbIE
U IpyTHe MepoIpUATHA TOCYAPCTBA MOIYT TOJIBKO (Tlepe)HAIpaByIATh OTPOMHBIE (DMHAHCOBBIE
IIOTOKY U OIIPENENIATh BPEeMsA ¥ MOIIb BOSHMKHOBEHNUA U IPOAB/IEHUA KPU3UCA.

K/TIOYEBBIE CJIOBA: ¢unancuanusauus, GUKTUBHBI 1 BUPTYaIHBI KanuTal, GUHAH-
COBbIE U SKOHOMMYECKME KPU3MCBI, (PMHAHCOBbIE MHCTPYMEHTBI, peryl1upoBaHue, GMHAHCOBbIE
MHOBALIMM, OJIUTAPXUYeCcKas Tpuajga
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