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~HWKO ce He moxe Hanatn na he pasymMeT eKOHOMCKe rojase Heke erioxe, ykbyHyjyhuv n
cagalmby, Ko aaekBaTtHoO He B/1aAa NCTOPUJCKUM YuHseHuuama v a4ekBarHoM [030M
VCTOPUJCKOr CMUC/Ia WTU OHOra WTO MOXEMO Ha3BaTu UCTOPUJCKUM UCKYCTBOM. “

J. A. Wymnetep, Vcropuja ekoHoOMCKe aHannse

,Déém Ce Hawnu agekBaTHN 0AroBOpPY Ha M3a30Be Ca KojuMa Ce CBET CyO4Mo Ha NoYeTky 21.
ctoneha, a Koju Cy Be3aHu ca akTyenHy rnobanHy eKOHOMCKY Kpu3y, HEOMXOHO je
pasyMeBak-€ CYLITUHE M OCHOBHUX y3poKa KOoju Cy A0 Tora AoBenu Kako 6u ce morne
npenyseTn afgekBaTHe MepPEe 3a HEeHO ennMMHNCare. Y CynpoTHOM, Kpusa he ce BpaTutu,
BEPOBATHO Ca jol pas3opHujuM nocneauuama. AKTyenHy rnobanHy eKOHOMCKY KPU3y MHOTM
nopene ca Kpu3oM 13 TpuaeceTux roamHa npownor seka, tepaehun ga je cagawma kpmsa

camo caBpeMeHa Bep3unja Kpuse oL npe cKopo jenHor ctoneha.

Mocnenunue Kpu3e N3 TpMaeceTx roamHa npownor Beka bune cy katactpodanHe. Jowno je
no orpomHor naga bIlM-a, HezanocneHoOCT je AOCTUrna HeBepoBaTHE pasMepe, aenpecuja je
Tpajana cee no Ipyror ceeTckor pata, 6ep3aHcky UHOEKCH Cy Ce BEOMa CNopo onopasibanu u
MakcuMManHu HMBO 13 1929. roamHe 610 je AOCTUTHYT HAaKOH BUWwe o 4eTBPT ctoneha — Ha
camoM kpajy 1954. roguHe. OHa je pacnpwuna unysujy nnbepanHor kanutannama o
OYHKUMOHUCamY ,HEBUABUBE pyKe” TpxXuwTa. [1]

Jdonapcka anxeMuja

HaxanocT, Benvka BehnHa aytopa kako y Cpbuju, Tako 1y CBETY akTyenHy Kpusy TpeTtmpa
Kao nocneauuy 3akoHUTKX konebarba NnpmBpeaHnx umknyca (TakossaHum KoHppatjesu
umknycu) [2] Koju cy CBOjCTBEHM KanntTanusmy ,Kao WTOo Cy 3eM/bOTPECU CBOJCTBEHWN reonorumju
3emme”, 0AHOCHO ,,Kao npexnaga unm rpyun 'y opraHuamy®, a na ce OCHOBHU y3poLun Merbajy o4
jenHe 0o npyre kpuse. Tako ce 1 akTyenHa cBeTcka Kpusa TpeTupa Kkao nocneguua cnoma
TpXuwTa ctambennx kpeamta y CALL Koju je nsaseaH neperynaumjoMm goUHaHCUCKMX
TpXuMwTa 1 6aHKkapckor cucTema.
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Cmatpam na ce oBae He paaun O KOHjyKTYPHOj HEro CUCTEMCKOj KpU3n, OOHOCHO He
MPUCYCTBYjEMO Camo jeAHOM Y HU3Y 3aKOHUTUX NPUBPELHMX UnKnyca koju he npohu 6e3 Hekmx
Behux nocneguua Kkao ,npexnaga uam rpun y opraHn3my®, Hero ga je osae ped 0 MHOro
0361/bHMj0j CUCTEMCKO]j KPU3K, KOja 03Ha4YaBa NnoyeTak 3aBpLUHMLE jeSHOT UCTOPWjCKN
3HayvajHor xereMmoHucTunykor umknyca CAL [3] koju je CBOj yCNOH 3amnoyeo y ApYroj Non0BUHN
19. Beka, a BpXyHau AOCTUrao ca 3aBpweTkom Asa csetcka partay 20. ctonehy (koju HuCy
BoheHn Ha Teputopuju CALL 1 y KojuMa Cy HeHN KOHKYPEHTU [OOXMBENM OFPOMHA paTHa
pasaparsa). I3 Ipyror ceetckor pata CA/LL cy nsawne kao XxereMoHMCTUYKa Cufia Ha BOJHOM,
NONNTMYKOM 1 EKOHOMCKOM MNOJby U Bune y cTamy fa oanydyjyhe ytndy Ha Kpevparse
CBETCKOr yCcTpojcTBa Npema CorncTBEHUM NHTepecuma.

TakBy xeremoHucTunyky nosvuujy CAL cy ogmax ynotpebune 3a uarpagry nocnepartHe
apxXMTeKType HOBOI eKOHOMCKOT nopeTka (koju he ogrosapati HEHUM XereMOHUCTUYKUM
NHTepecnMa), a y uymje TeMere je yrpaheHa ,KOHCTPYKUMOHA® rpewka Yymje nocneauue cy
naHac ouvrnegHe. pyru cBeTckm par je jow Tpajao, a noa AOMUHAHTHUM yTuuajem CALL
CTBOPEHW Cy TeMesbu nocnepaTHor ypehera mehyHapoaHUx eKOHOMCKMX ogHoca. Ha
KOHdoepeHumju y amepunykom mecty bpetoH Byacy (BrettonWoods) 1944. roguHe noHerta je
oanyka o ocHmBaky MehyHapoaHor moHeTapHor cooHaa (MM®) n MehyHapoaHe 6aHke 3a
obHOBY 1 pa3Boj (capawre CBeTcke baHke). AMepunyka HauMoHanHa HoBYaHa jeanHuua —
fonap nocrao je ceetcku HoBau. KeoTe 3emarba ynaHuua MM®-a nckasveaHe cy y gonapuma
n ynnahmeaHe y gonapvma unv 3naty. Y NCTo BpeMe naputeTn HauMoHanHnx sanyta
nckasvBaHu cy y 3naty uav gonapuma.

[4]

Amepnyka ueHTpanHa 6aHka, ogHocHo CucTteM cheaepanHmx pesepsu (

Federal

Reserve

System

),

[5]

rapaHToBana je KoHBepTMbMnHOCT gonapa y 3nato (35 gonapa 3a jeaHy yHuy — oko 31 rpama
—3nara).

Mpobnem ce He 6u nojasuo na cy CALL emutoBane gonap y obumy 3a koje cy nmanu nokpuhe
y 3naty. Anv OHW HUCY MOr X fa 0f0Ne UCKYlWery Aa (3n0)ynoTpebe MoryhHoCT koja nM ce
npyXuna, Te fa yBO3 peasiHux pecypca (MatepujanHux gobapa) 3 opyrmx 3aemarba nokpusajy
nonapuma emmtoBaHum 6e3 ageksatHor nokpuha. Kaga gopaHuycku npeacenHuk e Mon
noKywasa, KpajeMm wesgeceTmx rogmHa npoLwsor Beka, aa ppaHuycke gpxasHe pe3epse 13
fonapa KOHBepTyje y 31aTo, UCrnocTae/ba ce Aa je camo 0ko 5 04CTO eMUTOBaHUX Jonapa
MOKPVBEHO 3NnaTHMM pe3epBama. Y6p30 HakoH Tora CALL (1971. roauHe) jeAHOCTPaAHO ykmaajy
KOHBEPTUOMNHOCT fonapa 3a 3nato. [Manup je 3amMmeHno 3naTo, 0A4HOCHO Aonap OAWwTaMnaH Ha
nanupy (6e3 peanHor nokpuha) u narse je oncTao Kao CBeTcku HoBal, jep ¢y To CALL, 36or
CBOje eKOHOMCKe, MONnTMYKe 1 BojHe Mohu, MOrne ga HameTHy ocTanuma.
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Tako cMo pownu y cutyaumjy y Kojoj ce umHuno ga cy CALL HanokoH ycnene ga npoHahy
4yapobHy chopMmyny 3a BUWEBEKOBHE BelycnellHe Nnokylaje anxemMmyapa na ctsope 6oratcTso
N3 Huyera. AMepukaHum cy caga Mornv jefHOCTaBHUM ,WTamnarwem® gonapa ga nonase goo
OrPOMHUX peanHnx matepujanHux gobapa ua uenora ceeta.

HenocpenHo nocne Opyror ceetckor pata CAL cy oBy MOryhHOCT KOPUCTUNE Y MaH0j MEpW,
anv Kako ,aneTut gonasu y Toky jena“, Hmje ce Morno 0goneTn UCKyweky aa ce ocTeapyjy
OrpoMHM NpochunTK M3 HNYera“. [la 6u nosehasaHn aneTuTn Mornm 6uTn 3anoBosbenn, CAL
cy (kopuctehu cBojy NONNTUYKY, BOjHY U €KOHOMCKY CUNY) npeny3umane akTUBHE Mepe Kako
6v Wwrpune 3oHy Kopuwhera amepunykor gonapa, 6mno (1) Npeko HOBMX TepuTopuje nnn (2)
NPeKo HOBUX akTMBa TProeama. TakBo WHNPEH-E jecTe 1 jefaH o4 rnaBHuX pasnora npoueca
Koju Ha3nBamo rnobanunsaumja.

LLinpeHe nonapcke nmnepuje Ha HoBe TepuTopuje

Kpoa npouec rnobanmsaunje nonasm oo yHMwWTaBara HauMoHaNHUX EKOHOMCKMX CTPYKTypa (H
aumoHanHm npomssohaym ca CBMM HUXOBUM CneumuyHOCTMMA CEe NN YHUWTaBajy nnm
Kynyjy, a 3aTum yHucuumpajy noa ,MehyHapoaHe ctaHgapae”) u notymaBama CBETCKe
npvBpeLe MHTepecuma CBETCKe onmrapxmje n TpaHcHaLmoHanHor kanutana (no ceepu
nenosama, a no nopeksy y ocHoBu amepuykor). o npasuny,

NPOTUBPEYHOCTU U3MeNY

NHTepeca TpaHCHAUMOHANHOT U HAUWOHAMHOT KanuTana pelwasajy ce ysnavyeH-em rnocneaHer
y cnyx06y MmehyHapooHux koprnopauuja u cteapakeM gomahe KoMnpanopcke enute

[6]

Koja 61Ba ykrby4eHa y nepudpepHn Cnoj CBETCKe onurapxuje.

Y unby peanusaumje CONCTBEHMX MHTEpPEca CBeTCKa onmMrapxmja Hactoju aa ocnabu
HaumnoHanHe cncteme 6€36e0HOCTU N MHCTUTYUMjE APXaBHE BNAaCTW U HaUMOHaNHor
cysepeHuTeTa (3ameryjyhn nx mehyHapooHUM NpasoM U UHCTUTYUMjama), Te YHULW TN
HauMoHanHe eKOHOMCKe CTpyKType (noTymHeasajyhn nx nHTepecuma TpaHcHaumMoHanHor
kanutana). To ce ocTBapyje Ha pas3/iMynuTe HauYnHe: YBavyeHeM 3eMbE Y BENUKY OYXHUYKY
3aBUCHOCT, NOACTULAHEM NONNTUYKE HECTAOMNHOCTM U XaOTUYHOr CTarba y APYLWTBY (CTaNHW
APUTUCLUM U yLEeHUBaHa), NoOApMBaHEM ayTopUTeTa OPXaBe N hEHUX TEMETbHUX
MHCTUTYUMja (Bnage, napnameHTa, CyacTBa, apmuje...), bpucarbeM HauMoHaNHOr naeHTMTeTa
(NOTUCKMBaAHEM HALMOHANHE CBECTMW) OECTPYKTMBHUM AEN0BaHEM aHALMOHANHNX CTPaHUX
ngeonorunja, penaTnemsaumjoM ycTarbeHor Cuctema BpegHoCTM U OCNopaBaHeM Kiby4HMX
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HaunoHanHMX MHCTUTYUMja (LpKBe, akagemuje Hayka ,
yHMBeEp3uTeTa...), Kao n No3nTUBHOI Hacneha HaumoHanHe nctopuje,

KOpyMnvpar-em 1 aemopanvicarem nomahe ennte, hoopMnpar-emM Benmkor 6poja HeBnaanHMX
opraHusauuja (o4 Kojux ce Hajsehu 6poj, nobpnm aenom, obyyasa, oMHaAHCUpPa 1 Noapxasa
N3 MHOCTPaHCTBA W MMa aHauMoHasHy YCMEePEHOCT), 06NMKOBaHEM jaBHOT MHEHa KPO3
cpencTBa MacoBHOI MH(popMuMCaHa Koja ce CTaB/bajy No4 KOHTPONY doakTopa BaH 3emsbe (U
KOju npencTas/bajy CBOJEBPCHY MEAN|CKY MalMHYy 3a NpoMouujy KoMnpagopa v cataHmsaumjy
NCTUHCKE HaLMOoHanHe enuTe) nta.

Ha ekOHOMCKOM nnaHy W1poM CBeTa ce Nponosena u Ha cuny Hatypa AOKTpuHa
HeonunbepanHor TPXMUWHOr doyHOoaMeHTannama, [7] koja ce 6asvpa Ha norpeLHoj
npeTnocTasum aa cnobogHO TPXWMIWITE, KAO camoperynmpajyhn cuctem, cHarom ceoje
,HEBNO/BbUBE pyKe® edorKacHO pacrnogeryje pecypce 1 ocurypasa Hapoavma ceeta
ctabunHocT, Mmp 1 6naroctare. [Jpyrum peymma oBa LOKTPUHA Ce cBoamna Ha
rnopudorkaunjy TpXuwTa n enMMUHUCaHe HauoHanHe opXxase 1 HeHor Haasopa Had
€KOHOMMjoM. Ha eKOHOMCKUM chakynTeTrMma WUpPOM CBETA CE YHUGOPMULY YLIBEHNLM N3 KOjuX
CTyOeHTU (y3 noMoh Tewko MateMaTtnsnpaHmx n HepasyM/bMBUX Teopwuja)

[8]

yye Kako Bnaje HauMmoHanHMx apXxasa eKOHOMCKOM MOMUTUKOM He MOry HuwTa aobpo
YYUHUTHN jep je TPXUWTe CynepunopHo. Y HepassujeHM gpxasama cBeTa yrnpasrbayka u
MEeLVjCKM eKCNoHMpaHa akagemMcka eKoHoOMecKa ,ennTa“ Xopcku nponosena LOKTPUHY
HeonmbepanHor TPXMWHOr hyHaaMeHTannama. Hekum akanemcky EKOHOMUCTM TO YMHE jep ce
CTBapHO Hanase y 3abnynu, a BehmHa (npe CBUX, MEANjCKN HajEKCMOHUPAHUjU eCTpaaHn
€eKOHOMMCTK) 360r TOora WTo cy 3a 10 obpo HarpaheHn o4 CTpaHe CBETCKE onurapxuje.

[9]

Oge Teopujcke nocTaeke cy yobnnyeHe y jeaaH yHUBep3anHu NpupyYyHuK (BawmHrToHckm
norosop) [10] kojer je Tpebano na ce npuapxasajy Bnage eKOHOMCKM HeA0BO/bHO Pa3BMjeHNX
3emarba Wwnpom ceeta. Pey je Haume 0 HeonnbepanHOM Nporpamy paamkanHux eKOHOMCKMX
pedopmu (paspaheHom o ctpaHe MM®-a, CeeTcke baHke n agmmnHucTpaumje CAL —
MuHncTapctBa gomHaHcuja n USAID-a) unju cy OCHOBHM enemMeHTn ctabunusaumja,
nnbepanmaauuja n npmeatmnsaumja. OH HYje MMao KapakTep caMo npenopyka Hero je HaTypaH
CBMM 3eM/bama Koje cy ynasune y apaHxmaH ca MM®-om. [11]

MehyTuM, Hajpa3sunjeHnje 3embe Ha Yeny ca CALL jeaHo nponoseAajy, a paae cynpoTtHo. [12]
MoTnyHa nubepanusauuja buna je HamereHa camo 3a Apyre 3emsbe Koje cy bune noTnyHo
OTBOPEHE 3a CcTpaHy poby 1 kanuTan

[13]

, @ TPXWLIITA Hajpa3BMjeHMjuX TeWKOo Cy OOCTynHa 3a poby 13 Hepa3BUjeHOr cBeTa Kojuma Ha
nyTy CTOje CKOpPO Hecasnaamee adMUHUCTPATUBHE Npenpeke (4eceTuHe pasHux nanvpa —
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cepTudgukara, no3Bona, N0TBpLa, cTaHaapansauuje u CMYHO), a Aa He roBOPUMO O YECTOM
cripeyaBamy fa ce kanutanom us Heke o 3emarba bPUK (bpasun, Pycuja, Hanja n Kuna —
Koje ce nocneamux roguHa 6p3o paseujajy) kynu Heka komnaHuja y CALL. Victo Tako, ceegoumn
CMO Kako CMO npe HEKONUKO roAmHa, No caBeTuMa nNponoBefHMKa HOBE naeonorunje, no
KpaTkOoM MOCTYynKy NMKBUAMpanu cBoj baHkapcku CEKTOp, a AaHac BUAMMO La HajpasBujeHuje
3embe (kako CALL, Tako 1 3em/be EY) orpoMHa cpencrtea ynaxy 3a cnacasaHe CBOjUX
nponanux baHaka.

Kapa ce (kpajem ocamoeceTnx u No4YeTKOM AeBefeceTux rogmHa rnpownor Beka) ypywmo v
6n0K coumjanuCTUYKMX 3emasba, Lonap ce NPowWnpro 1 Ha OBE TEPUTOPHUjEe, Te HAKOH Tora
HOBMX TepuTopuja 3a farbe WupeHe CKOPOo Aa Bulle N He MOCTOjW, a Kako je yKyrnHa KonnymHa
MaTepujanHux akTmea orpaHuyeHa, HacTyrna nepuog MHTEH3NBHOI CTBapara HOBMX akTuea ca
KOjuMa ce Tpryje Ha (PUHAHCKjCKNM TPXULWTUMA.

LLinpeHe nonapcke nmnepuje Ha HoBe aKTUBe TProBaHa

O6uM hrHaHCKjCKUX aKkTMBa Yy OAHOCY Ha MatepujanHe akTMBe CTaslHO pacTe U OOCTUXe
3abpurbaBajyhe pasmepe. [14] Y nocnenroj 4eTBpTH Npownor ctoneha nojaesbyjy ce HoBe
doMHaHCKjCKe aKkTUBE — TaK03BaHW (PUHAHCK|CKN OepvBaTu UK U3BELEHe xapTuje of,
BPEeOHOCTM (Kao WTo cy goopBopan, dojydepcu, onumje), Ynja ce BpeoHOCT N3Boau (oepusupa)
He caMo 13 BPeOHOCTU MaTepujanHux (Ha NpuMep, CUPOBMHA — HaTa, MeTanu, Xutapuue un
C/INYHO) HEro 1 PUHaHCKjCKNX akTnBa. AKO (OMHAHCUCKE aKTUBE Ha TPXUWTY Kanutana
(akumje, o6BE3HMLE) N UMajy HEKY BE3Yy ca peasHuM KanuTanoM, akTUBe ca TpXuwTta
PMHaHCKjcKMX aepvBata NpeacTas/bajy YACTY BUPTYENHy HaaArpaamy Han peanHom 6asom.

3a TpaanumoHanHe xapTuje o4 BpeoHocTy (akumje, 06Be3HULE) 4ECTOo ce Kaxe aa
npencTaB/bajy nanupHyu Unm OUKTUBHM Kanutan, a UHaHCKjCKK oepuBaTt OUKTUBHN
kanuTan gpyror cteneHa [15] koju ca cBoje cTpaHe 036ubHO Aedhopmue hopmmnpamre LeHa
MaTepujanHux pecypca. To 0OfMYHO UNYCTPYje OrpPOMHO Konebare LieHa Ha TPXULWTY
cvpoBuHa. Hbuxose LieHe He oapenyje NoHyaa U TpaXHa Ha NPOMMATHOM TPXUWTY CUPOBUHA,
Hero LeHe Ha TPXUWTY gepusBara rae ce Tpryje KonmynHama Koje HeKONMKO nyTa npematlyjy
YKYMNHY KONNYMHY TUX pecypca y uenom ceety. CtanHo ce nosehasa TpaxHa 3a pecypcuma
KOjU GoM3MYKM 1 HE MOCTOoje Y TOM 06UMY, a HATK 3a HUMa Yy TUM KONMYMHaMa nocToje notpebe
y MatepujanHoj cpepu. Cee Buwe ce rybum Besa namehy peanHux MatepujanHmix akTmea v
BMPTYENHE TProBMHE HAa PUHAHCUjCKOM TPXMLWTY KOja CnekynaHTuMa 4OHOCK OFPOMHe
npogouTe (M TO NPOOUTE peanHo HN U3 Yera). [16]
durHaHCKjckM oepmBaTn Cy NOCTanu naeanaH UHCTPYMEHT yTuLaja Ha KpeTarbe TPXULWHMX
LieHa Kojuma ce nosehaBana NnpodnTabunHOCT cnekynaTMBHMX onepaumnja Ha UHaHCUjCKOM

5/28


#_ftn14
#_ftn15
#_ftn16

N3 APXUBE - Oonapcka anxemumja n KasuHO eKOHOMMja

Muwe: JosaH B. OywaHunh
cyborta, 10 jyH 2023 01:40

TpXuUwTy. CnekynaHTu cBoj pactyhu kanutan NOHOBO yNnaxy Ha oMHaHcujcka TpxuwTa (roe
je npodomnTabunHocT 3HaTHO Beha Hero y peasHoM cekTopy eKoHoMmuje). Ha cnekynaTnBHUM
ornepauujama, NpakTUYHO U3 Basayxa, CTBOPEHa je Maca oMHAHCU|CKUX aKkTuBa, Koja je no
BPELHOCTWN HEKONMKO nyTa Beha of yKyrnHe BpegHOCTM peanHor cektopa ekoHomuje. Ta
pasnuka ce ctanHo nosehasana v cBe BULIE HadyBaBana ,BasaylHn 6anoH".

Bucoka npocomtabunHocT cnekynaumja Ha goMHAHCUJCKOM TPXUWTY OOBENa je Ao Tora naje
nocTano HepeHTabunHO MHBECTMPATLN y peanHn CEKTOp ekoHoMmje, norotoBo y CALL rae cy u
Hajsehe MoryhHoOCTM ynarara Ha (OUHAHCU|CKOM TPXUWTY, a MHBECTULNjE Y peanHn CEeKTop
HeaTpakTMBHE Kako 360r ckyrne panHe cHare, Tako M OrPOMHMX ynarara kako bu ce
MCNOWTOBANM BUCOKWN eKonowkun ctaHgapan. OrpoMHe KONM4mMHe HOBLUA O4NMBAjY Ce U3
NPON3BOAHE M KanuTan ce npeycmepasa U3 peanHor y (OMHaHCUjCKK cekTopa npmepene nnm
ce cenu 'y opyre 3em/be ca jedpTUHOM pafHOM cHarom (Manux unm 6e3 6uno Kakemx
coumjanHux npaea) n rae ce He Mopa ynarati y 3alTuTy pagHe N XNBOTHE CpeavHe.

36or Tora je y CALl nocnenrux OeLeHunja Beoma nspaxeH npouec nevHaoyctpujanusaumje [1
7]

1 NpoM3BOaHba Cce npebauyje y opyre opxase, npe ceera, Ha [laneku nctok (3emmbe NCTo4He
n jyrouctoyHe A3nje) rae je ueHa pagHe cHare un caga vak 35 nyta marwa Hero y CALl. C
BPEMEHOM Cy AMepMKaHLW 0Baj PErnoH NpeTBopuamn y ceojy cpabpuky, a cebe y 4y aoBUILHOT
noTpowaya. Yeo3sehu orpoMHy Konm4umHy pobe, CALL ctBapa v BENVKK CMO/bHOTPrOBUHCKM
neduunt

[18]

KOju NOKpMBajy eMUcmnjom Jonapa u 4onapckux xapTuja o4 BpegHOCTU, Koje ca CBoje cTpaHe
nobpum genom ancopbyjy ncte Te 3emibe Koje 36or Benvkor nseo3sa pobe y CALL octeapyjy
cyuunT CNorbHOTProBMHCKOr bunaHca, nosehaBajyhn concTBeHe AeBMN3HE pe3epBe Koje
oneT apxe, nobpum genom, y gonapuma uam nx nnacupajy y nonapcke xapTuje on BpeaHOCTU.

[19]

MehyTum, noctoju n gpyra ctpaHa genHgyctpujanusaunje CAL. Ca osum
LevHaycTpujanu3aumjom pagHa mecta cy ce takohe cenuna ns CAL n kon AMepukaHaua
BUWE He fonasun 0o 3Ha4vajHujer pacta nnarta. [20] lNMpoceyHe nnate y CALl Beh oyrun Hn3
roavHa ctarHupajy (tako cy y nepmony 2000-2007. roonHe nnarte pacrne rno roguiiH0oj cTonm
on camo 0,01 oacTo), na cy /by an NPUCUIBLEHN A ce 3ayXYyjy MOroToBo WTO CYy MHOMM U3gaum
OCEeTHO nopacnu (Ha npvMep TPOLIKOBWU 3APaBCTBEHMX YCryray UCTOM nepuoay nopacnu cy 3a
68 oaOcTo).

EkoHomunja CAL] je n nocTpojeHa Ha Benukoj u 6p3o pactyhoj noTpowmun 1 6e3 Benvke
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NOTPOLWH-E OHA He 6K Morna Aa PyHKLUMOHMLIIE HA HAYMH Kako je TO YMHWUMa AeueHnjama npe
TOra, Te je 6uno Tewko npeTnocTaBnuTn aa bu ce AMepukaHumM je AIHOCTABHO NMOMUPUIN ca
orpaHv4aBaH-€M CBOje BENUKE N cTanHo pacTtyhe notpouwrse. [21]

MopcTuuaHe NOTPOLUHE U ONTUMU3Ma Kao MacoBHe LWn3odpeHunje

36or Tora je 6uno HEONXOAHO AOAATHO CTUMYNMCATU MOTPOLWHY WTO je YAHEHO Ha pasHe
Ha4yuHe, a npe ceera nNpeko jedPTUHNX 1 NaKo OOCTYMHUX KpeauTa Koju Cy ce Hyaunu
rpahadnma CALL. Beh Tpu oeueHnje nocToju TeHOeHUnja CTanHOr CHUXeHa KamaTHe cTone
o4 cTpaHe ueHTpanHe 6aHke CALl. KamaTtHa ctona ueHtpanHe 6aHke CALL nokasyje ctanHy
TeHOEHUNjy CMarera 04 noyeTka ocamgeceTux roguHa npownor seka (kaga je nsHocuna
ckopo 20 oncTo) aa 6m y jyHy 2003. roanHe nocteneHo gowsna Ao 1 04cTo U Ha TOM HMBOY Ce
3afpxana suwe of rogmHy gaHa). Ocum jedTHUM KpeamTma Bennka noTpowHsa
CTAHOBHULWTBA je Y BENIMKOj Mepy NOACTMLAHA 1 BeOMa ,nnbepanHuM® ycnosmma nog Kojuma cy
ce KpeamTtun ogobpaBanu, a WTo Ce Neno MOXe BUAETV HA NPUMEpPY XMNOTEeKapHUX Kpeanta
Koju cy n 6unu jenaH on ,oknpada“ akTyenHe Kpuse.

Y CAL je 1977. roguHe poHeT CRA 3akoH (Community ReinvestmentAct) xoju je nmao 3a uunb
cBeobyxBaTHuje 0be3behere kpeanTHux notpeba rpahaHa. OBaj 3akOH je A0XMBEO MHOre
npomeHe n amaHgmaHe (1989, 1992, 1994) kojuma cy baHke bune oxpabpuBaHe na onobpasajy
KpeouTe rpahaHnuma ca HUCKUM 1 cpefHuM npuxoauma (

low

n

middle

income

) Kako 61 1 0BM CnojeBn CTaHOBHMWTBA 06e36enmnn cebu ,KpoB HaA rnasom”. buna je 1o
CBOjeBpCHa nonuTuka ,CBojuHCKe aemokpatunje”. FogmHe 1995. noHeT je moxaa u
Haj3HayajHMju amaHaMaH Ha 0Baj 3aKOH KOjuM je oMoryheHa Tako3BaHa cekjyputmnsaumja
ctambeHux KpeouTa u npoaaja xapTuja o4 BPeAHOCTM CTBOPEHMX MO TOM OCHOBY. Mopen oBor
3akoHa (MoroToBO Nocne amaHaMaHa Ha Hera fOHeTUM CpeauHOM aeBefeceTux roguHa
npownor ctoneha) xunotekapHoj kpuaun y CALl nonpuHena je n ognyka n3 1999. rogmHa Kojom
je ykmHyT GSA 3akoH (Glass-Steagall Act) n3 1933. rogmHe 4nme je n3bprcaHa pasnvka
n3MenNy NoCNoBHMX U MHBECTULMOHMX BaHaka 1 yBeneHa noTnyHa nubepanuaauuja Koja je
nocnoeHuM baHkama [o3sonuna na ce base bep3aHckmMm onepauuvjama ymme cy omoryheHe
nofaTtHe HEKOHTpoNucaHe cnekynaumje. TuMe je CTBOpPEHa K/iMMa 3a HacTaHak
copucTmumpaHnx PUHaAHCNCKNX MHCTPYMeHarta, Koju HUCY HuwTa Opyro Hero onknaaa,
OLHOCHO KOLKaHs€ Y KasuHy.

[22]
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Namer-eHOM chuHaHcujckom perynatmeom y CALL omoryheHo je 6aHkama na onobpasajy v
rpahaHuma (Koju He ncnywaeajy ctaHoapaHe 6aHkapcke KpUTepujyMe KpeamTHe
cnocobHocTK) Tako3BaHe cabnpajm (subprime) [23] kpeauTe y3 ,MPOMEHILMBE" KAMaTHE
ctone. OBu kpeanTm cy yecto onobpasaHu n 6e3 6uno kakeor yyewha sajmMonpumua (npu
y3umamy Kpeaurta) u ca 3Ha4vajHuM rpejc nepuoamma spahama (04n10XeHn noyertak otnnare
Kpeauta). Te Mepe, Kao U KOHCTaHTHO CMameHe KaMaTHUX cTona, fO0BeNx Cy A0 OrPOMHOr
pacTa xunoTekapHux KkpeamTta koju y nepuony nocne 2000. roguHe 6enexe npoceyaH
roonwren pact oa 10 oacto. bpoj BnacHuka HekpeTHuHA y CALL KOHCTaAHTHO je pacTtao u
2005. roguHe gocturao ckopo 70 oacTo ykynHe nonynauuje. Cee 0o cpeanHe oeseneceTtumx
rogvHa NpowWnor Beka LeHe HEKPETHMHA Cy pacie camo y BUCUHM cTone nHdnaumje, na bm
oHe y nepuoay 1998-2006. roanHe nopacne 3a oko 150 oacro,

[24]

WTO je Ha OBO TPXMULTE NPUBYKIO BENUKK 6poj cnekynaHaTa. To je 61no noacTakHyTo U
NOPECKOM perynaTmBoM KOjoM je y 0BOj 06nacTu yKMHYT Nopes3 Ha KanuTtanHy nobwr.

Y ycnosuma ctarHaumje nnata y CALL, Te 3HayajHor nopacta ueHa Ha xpaHy 1 HadTy 2007.
roavHe nonasun o 03bubHMX noTewkoha npu oTnnaTh n3y3eTHo Benukor 6poja
xurnoTtekapHux Kpeguta. [1oroToBo WTO Cy 3HATHO Nopacsne n kamate Ha XunotekapHe
KpeouTe, koje cy ca 4 ogcto y 2005. roanHun Hapacne Ha 20 oacTo kpajem 2007. roamHe. [25]
YKynaH nsHoc xunotekapHux kpeauta y CALl (npema MapTOBCKOM nU3naxsy

The

Wall

Street

Journal

) npemawwo je nsHoc og 10.000 munujapan nonapa. 36or HeMoryhHOCTK oTnnaTe KpeauTa
XUMNoTekapHu OyXHWUM ce ncerbaBajy u3 kyha n ctaHoBa Koju ce Hyde Ha npoaajy, Te Ha
TPXUWTY gonasu oo naga ueHa HekpeTHUHA. Y UCTO BpeMeE, CNeKynaHTU MacOBHO HanywTajy
OBO TPXMWLWTE WTO AonatHo obapa ueHy HekpeTHnHa. Camo 3a HEKONIMKO Meceum Kpajem 2007.
roavHe ueHe HekpeTHuHa y CALL cy nane 3a 17,5 04CTO, a y HEKMM CaBe3HMM gpxasama

(P nopwnpa) vak n 3a 50 oacTo.

Anwv 0BO je camo jeaH (Moxe ce pehu, mamun) aeo npobnema. MHoro Behu npobnem nexu y
YMHEHMLM [a je BplieHa Tako3BaHa CekjypuTusaumja Tux ctambeHnx kpeouTa u npoaaja
xapTuja o4 BPEOHOCTM CTBOPEHUX MO TOM OCHOBY. Tako cy npobnematnyHm ctaMbeHn KpeamTtu
(opobpaBaHu rpahaHnMa Koju HACY KpeanTHO cnocobHM) KOHBEPTOBAHW, OOHOCHO ,MPenakoBa
Hu “y
xapTuje oa BPeAHOCTM Koje cy bune nnacupaHe Ha puHaHcmjckom TpxumwTy. Kpo3 Beoma
CNOXEH NpoLec cekjyputnsaumje (y Koju je ykibydeH senvkm 6poj baHaka, MHBECTUTOPA,
KOHCaNTWHTr Kyha, MapKeTUHLKO-peKNaMHUX areHumja, 6pokepcko-annepcknx onpmm, pejTuHr
areHumja, ocurypasajyhux kyha nta.) Bpwm ce n Tako3saHo nobosblare kBannuteta
(,oriemer-aBar-€*)

KpeomTtay OOHOCY Ha KBannTeT 6asnyHe akTBe Ha K0joj Ce OH 3acHMBa.
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Krby4Hy ynory y oBOM npouecy umarne cy ose goenepanHe (caBesHe) kBasnapXaBHe
koprnopauunje ®aHun Mej (FannieMae — FederalNationalMortgageAssociation) n ®penn Mexk (F
redie

Mac

Federal
Home

Loan
Mortgage
Corporation
)

[26]

Koje cy KyrnoBane kpeaunte o 6aHaka 1 Bplwmnie HUXoBO ,NpenaknBare” y xaptumje o
BPELHOCTU Koje ce nnacupane Ha donHaHcumjcka Tpxuwra. Y ucto speme, nponajyhm te
Kpeonte, baHke (yMeCTo a Yyekajy Nnpuane cpencTaBa no OCHOBY OTMNAATe XMMOTEKAPHUX
KpeomTay cknafy ca oyropoyHum pokosuma gocneha) oomax nobujajy HoBaw 3a 0oobpeHe
KpeauTe n Ha 6a3u Tor npunuea Mory ogmax na ogobpaeajy Hoee kpeoute. To je oTBapasno
cnupany cBe HOBMX M HOBUX KpeavTa 1 AOBeNo A0 BENUKEe KpeauTHe MynTunnvkauuje,

[27]

a ca opyre ctpaHe oTKyn u ,npenakusare“ Tux HoOBMX kpeauta 6p3o cy ysehasanu macy
xapTuja o4 BPEAHOCTM EMUTOBAHNX Ha 6a3un XMNnoTekapHUx KpeamTa.

Mopen Tora, NpoaajoM xmnoTekapHux kpeouta 6aHke ce ocnobahajy KpeanTHOr puamnka
(pu3uka Hannate kpeauTa), Te U He Mopajy ha BoAe pavyHa Kome ogobpaBajy xunotekapHe
KpeauTe nowTo he pu3uk HannaTte NpPeHeTn Ha Kynua TUx KkpeanTta, [28] a To cy yrnaBHOM
6unn ®aHn Mej n ®@penm Mek koju cy YnHUAM Npeko 70 OACTO CEKYHOAPHOr TpXuUwTa
HekpeTHuHa y CALL. ®aHm Mej n ®peamn Mek cy Taj pusuk (,npenakmeajyhu” kpegute y
xapTuje on BpeaHocTu) ca cebe 6p30 NpeHocMM 1 Aucnep3oBany Ha Kynue xaptuja oa
BPELHOCTN eMUTOBaHNM Ha 6a3un XMNoTEKapHUX KpeamTa, MoroToBy WTO OBE XapTuje KPo3
npouec ,onnemeraBarba“ o4 Hajpehux pejTUHr areHumja (Hajuewhe cy 1o 6mnn

Moody

S
"
Standard & Poor

S

) 6uBajy BUCOKO ouereHe (Hajuewhe AAA) u jow on Hajehmx ocurypaBajyhux kyha (0buyHo je
10 61na Hajseha mebhy Huma

AlG

American International Group,
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Inc.

) ocurypaHe og pusuka. Npoanajom xaptuja og BpenHoctn ®aHn Mej n dpegu Mek kynyjy o
H6aHaka HoBe KpeauTe, ,Apenakusajy” ux y xapTuje o BpeOHOCTU 1 ,0NneMereHe” nx nponajy
Mo LiefioM CBETY 1 Tako ce cnupana HacTas/ba

[29]

N OrPOMHK XmnoTekapHu ,6anoH" cTBapa 13 Basayxa, a puank nowmx (,TOKCUYHNX") KpeanTa
NPEHeT je WNPOM cBeTa (Ha CBe BNACHMKE XxapTuja o4 BPeAHOCTM eMUTOBaHUX Ha 6a3n oBuX
Kpeauta).

MowTo Ccy ueHe HeKpeTHMHA KOHCTAHTHO pacne y Oy>XeM BPEMEHCKOM nepuoay, a cam npouec
,penaknearba“ n ,onneMeraBarba“ 040bpeHnx baHkapckux kpeanTa je 6o seoma
KOMMMKOBAH 3a pasymeBare 1 MowTo Cy (Kako opuruHanHe, Tako 1 npenakosaHe) xapTuje
O BPEOHOCTM O pPejTUHI areHuuja BUCOKO ouennBaHe, a o4 ocurypasajyhmx kyha u
ocurypasaHe of, pu3uka, CTBOPEHO je yBepere [a je pey O KBaNIUTETHUM HEPUSNYHUM
XapTujama of BpeLHOCTU KOje HoCe BUCOKe NpuHOce. BUCOKM NprHOCK y3 KOHCTaHTaH pact
TPXULWHEe BPeOHOCTN OBUX XapTuja uManu cy 3a nocneaumuy na cy CBu mmaoum oBux xaptuja
04 BPEOHOCTW y CBOjuUM BrnaHcMMa cTarba eBUAEHTUPaANN pacT akTuee, a y bunaHcuma ycnexa
Benuke npogoumte. [30]

KHmxerse BUCOKUX HepeannsoBaHUx npogouTa (Kpax XmunoTekapHor TpXuwTa nokasao je na
je pacT akTnBa 610 y BENNKOj MEPM ,HadyBaH", Te Aa NckasvBaHn — 1 NOAESbEHN — MPOPUTH
HWCY HM NOCTOjanun) ca CBoje CTpaHe npeacTas/bano je rogmHama paHuje (cee oo kpaxa
XMMOTEKAPHOr TPXMILTA) OCHOBY 3a Aasby pacT LeHa akuuja MHBeCcTUTopa Koju nocenyjy
TakBe XxapTuje oL BPeLHOCTW, anv 1 ncnnarty BenuKux MeHatepckmx 6oHyca, Te nosehaHmx
amsnoeHown. [31] Y ncto Bpeme n Bennkoj BehnHu rpahaHa (Koju cy TpaguumMoHanHo ynaranum y
pasHe BpCTe (OMHAHCUW|CKMX aKTMBa) Takohe ce HOMUHaNHO yBehasano 60oraTcTBO 1 OHO je
6uno cee BulE CKNOHO Ka noBehaHoj noTpowrKn. Ha Kpajy n apxasa je nmana sehe npuxone
04 onope3uBama 360r ctanHor noseharba MMOBMHE, NPUX0La 1 NOTPOWHsE. Tako je cBe
3axBaTmno OoNTUMM3am Kao MacoBHa WN30MpeHnja, Koju je y NOTNYHOCTU 3amarno Ciunky
yCNeWHOCTN NocnoBarba CBux cybjekarta y OBOM Kpyry, rae je orpoMHu ,.6anoH" Hanymnax
peasnHo 13 Hnyera“ nasao NPUBUAOHY CNNKY NPUBPELHOr pacTa. [32]

Y ycnosuma jepTvHMX KpeauTa u BeNnKOor pacta BpeoHOCTM (PUHAHCK|CKMX aKkTuBa OOW/o je
no 6p3or napa wrenre n nopehara 3anyxunsarba CTAHOBHUILTBA, OAHOCHO CTAHOBHULWTBO je
BULLE TPOLWNNO HEero wTo cy buna weroea ykynHa npumarba. CTBOPEH je Tako3BaHu ,edekar
6oratcTea“ 360r cTanHor pacta BpeLHOCTU (PMHAHCKjCKE aKkTMBE ca KOjoM Cy pacnonarana
nomMahnHCTBA, WTO je Koa HUX cTBapano naxaH ocehaj 6naroctama 1 ,Tynnao“ cTuMynaHce
kKa wrtenku. Beh noyetkom osor Beka suwe o 50 oacto nopoamua y CALL nmano je cBoj
PUHaHcKjckm nopTdesb. YKONMKO LeHe XxapTuja o BpeLHOCTH 6p30 pacTy Ha oMHAHCMKjCKOM
TPXWWTY, oHOa ce BM ocehate matepujanHo 6ombe 06e3beheHrM, nako TPoWnTe cBoja NnyHa
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npuMarba 1 He ocehate noTpeby oa wteouTe (ocTaB/baTe 3a ,UpHe" gaHe) u, ca apyre
CTpaHe, nakle ce 3afyXyjeTe (MOroToBoO Kaja Cy Bam nako AOCTYMHU jeddTUHN kpeanTu). [33

]

Mopen Tora, y ycnoeuma jedpTMHUX Kpeanta n 6p3o pactyhe BpeaHOCTU hUHAHCKjCKe akTUBe
noAcTuMLaHa je MacoBHa crnekynauunja Ha PMHaAHCUJCKOM TPXMULWTY, WTO je CBe Bule
,Perpejasano” 0Bo TPXMWTE U AOAATHO ,HanyBaBano“ 6anoH. Yaumajyhu jedpTuHe kpeante un
ynaxyhu Ta cpeacTtea y xapTuje o4 BPeOHOCTM Ha PUHAHCK]CKOM TpXWMWTY, 6uno je moryhe
0OCTBapMTK 3Ha4ajHy 3apany. HYecTto je npuHOC ca douHaHcujckmx TpxuwTa 6rno 2 go 3 nyta
Behun of LeHe y3eTux KkpeguTa.

Bp3 pacT BpeaoHOCTU hUHaAHCUjCKe akTBE U BUCOKM NPUHOCK Ha ynaraka Ha ovHaHCKjCKOM
TPXMWWTY OOBENM Cy OO0 Tora na TpaauuMoHaNHW UHCTPYMEHTU WTenHe (WTeaHn Yno3n y
H6aHkama, KOH3epBaTVBHW NEH3NOHN OOHO0BM U CNMYHO) Bp30 rybe Ha nonynapHOCTK 1 Ha
PUHaAHCUJCKOM TPXULWTY [0Ma3n 00 MAaCOBHOT NPWUIMBA CPecTaBa Manunx MHBECTUTopa.

WNcTopuja paHnjux 6epaaHckux kpraa nokasyje oa ynpaBo MacoBHa nojaBa Ha oMHaHCUCKOM
TPXUWTY Manux N HEKBaNMMKOBaHMX NHBECTUTOPA O3HA4YaBa nocnefry goasy y pacty
TPXWWTA, T€ Oa Cce BENNKN 1 KBANMPUKOBaAHN MHBECTUTOPU Ca TOr TPXUWTa Taga nosnaye. |
34]

Kaga nperpejaHoCcT oMHAHCM|CKOr TPXUWTa NOCTaHe o4uraenHa CBu nokylasajy ga nponajy
CBOje (bvHaHcujcke akTvBe, WTO 4OBOAM 00 6p30or n BeNnKor nana kuxose BpegHocTu. [o
TOra MOMeHTa, No npasuny, Npaeun NpPogecnoHanum cy yrnasHoM ycrnenu ga pacnpogajy csoje
bMHaHcujcke akTnBe 1 cpencTea cy npebauunm y 6esonacHuje nnacmaHe.

Ine je n3anas n3 ekoHomcke Kpuse?

Y Tpaxemy nanasa n3 BeNnKe eKOHOMCKE Kpn3e ca KOjoM CMO Ce faHac cyounnu Tpeba na
noHemMo 04 OCHOBHUX Y3POYHMKA KOju CY [0 KpU3e 1 AOBENM U KOje je NoTPebHOo ennMmnHucaTy.
To 3Hauu, npe csera, Aa je HeoNnxo4HO HaNyCTUTK OoNnap Kao CBETCKY pe3epBHY BanyTy u
OHeMoryhnTtn eMnToBame CBETCKOr HoBLa 6e3 peanHor nokpuha. ¥ ucTo Bpeme HeonxoaHo je
na nobe no ,m3pyBaBarba“ 6anoHa, Te na ce oHeMoryhu HeroBo NOHOBHO ,HalLyBaBare” Kako
61CMO YMECTO BMPTYENHE MaNN eKOHOMU]y peanHux BpenHocTu. 36or aybrvHe oBe eKOHOMCKE
Kpu3e, anu n 36or otnopa MohHmx (y npesom pegy CALL), koju cy oo cana umanm
NpUBMAEroBaHy nos3muujy 1 Koje ce He xene ogpehu, HepeanHo je odekmBaTtu aa he 10 6UTK
ypaheHo y KpaTKOM BPEMEHCKOM POKY 1 6e3 Behnx oTnopa.

11/28


#_ftn33
#_ftn33
#_ftn34
#_ftn34

N3 APXUBE - Oonapcka anxemumja n KasuHO eKOHOMMja

Muwe: JosaH B. OywaHunh
cyborta, 10 jyH 2023 01:40

Beh Hekonuko rogmHa npucyTHa je TeHAEeHUMja fa MHOre 3eM/be KOje NMajy 3Ha4vajHuje
pes3epse y fonapuma rnokywasajy nara ce ,pewe”. To YnHe gocrta onpesHo 1 NocTynHo jep
YyKONMKO 61 nokywarne oa ce y KpaTkoM poky ,0Tapace” nonapa Heros Kypc 6u BpTornaso nao
N pe3epse Tux 3emasba bu ce y ToM ogHocy peanHo obesspeaune. KnHa (koja nma orpoMHe
nesnsHe pesepse on 6nmn3y 2.000 munnjapan gonapa) ce sBeh rogmHama nocteneHo ocnobaha
nonapa, kynyjyhu 3a wera cBe WTo ce Kynutn Moxe. lNocnearwnx roguHa oHa y MHOMMM
3eM/bama no ceeTy (HapounTo y Adbpuun) Kynyje Bennka Hanasmwra Hagpte u opyrmx
npuponHux 6oratctasa. MNopen Tora, 04 pa3BujeHnx 3eMarba CBe BULLE 3aKynibyje MoaepHe
TEexHonorvje n Habaerba caBpeMeHy TEXHMKY. Tako Ha npumep HeaaeHo je KnHa kynuna
Benukn 6poj aBmoHa y EBponu, npu 4emy je KopucTuna BeomMa UHTEPecaHTHy cxemy. ABMOHE je
Kynuna Ha KpeauT, a kao cpeactso obeszbehera nnaharsa y 3anor je nana gonapcke xaptumje
O BPEOHOCTM KOje je uMana y cBoM noptperpy. Ha Taj HaumH KuHa je ycnena 3a HEKONNKO
roauHa na ceoje pesepse (koje cy bune ckopo 100 oacTo y gonapuma) onBepcudomnkyje Tako
[a caja CKopo NOMOBUHY CBOjUX PE3EPBU APXW Y 3naTy Unn Apyroj BanyTu (Ha npuMep, espy).

lita he nohu Ha cMeHy gonapy, ocTaje na ce sBuaun. Hekn npennaxy nosparak 3n1aTHOM
cTaHbapay, HeKu cTBapar-e€ cacBMM HOBe MehyHapoaHe HafHaunoHanHe BanyTe (kako je 1o
npennarao KejHc jow y BpetoH Byacy 1944, ykasyjyhu Ha onacHOCT npuxsatara HaunoHanHe
Banyte CAL] 3a CBETCKY pe3epBHY BanyTy), @ HEKU UCTOBPEMEHO NOCTOjaHe HEKOMKO jakmX
pernoHanHmnx sanyTa (eBpo, pybrba, jyaH u CnmyHo).

Bynyha ekoHomuja mopa aa byne ekoHoMuMja peanHux BpegHocTu. [o ve ce mopa aohu
,M30yBaBaH-eM"“ OrpoMHOr 6anoHa BUpTyenHe ekoHoMuje, npu Yemy he nobap neo
hMHaHcKjckmx akTnea na ,cnapu“. NMotpebHo je oTnncatm cee ,nowe” akTmee 1 n3baumTtin ns
6unaHca ,BpeOHOCTN" KOje Yy CyWTHHN TO 1 Hucy. [35] MehyTum, To y ucTo Bpeme 3Hauu ga he
MHOMM OCTaTy ca MHOIO MarM BPeOHOCTUMA akT/Ba 04 OHMX Ca KojuMa Cy padyHanu na
pacnonaxy. Konuka je BpegHoOCT HUuxoBux kyha kojuma cy LeHe CTpPMOrnaBso nane, Konuka je
BPELHOCT HMXOBMX (OMHAHCMW|CKMX NOpPTderba kafa cy ce bep3aHckmn nHaekcm ,,0bpywmnmn®,
KOMUKKN CY HMXOBU NEH3NOHW PadyHU Ymja Cy CpeacTBa NEH3UOHN POHAOBY Nnacvpanu Ha
(hMHaHcKjcka TpPXMWTa — camo Cy Heka o4 60HMX NuTarba Koja cedbu MHOrM NocTassbajy v
nokywageajy na nspadvyHajy CBOje Harno ocmpomallerse. Y3 10 MHOrM cy octanu n 6e3 nocna, a
OoCTanuMm 3anocneHnM ce cMamyjy nnarte. ocne geueHnja kana ce U3 roguHe y roanHy cse
BULLE M BULWE TPOWWNO, cana je noTpebHo cmarbmBaTn noTpowry. Cee To he nmatun Benvke
L[yropoyHe umnnavkauuje (1 To He camo eKOHOMCKeE).

MpBe eKOHOMCKe aHTUKPU3He Mepe — ralleHe noxapa 6eH3VHOM
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3noxunu cMo, no Hawem MUl /bery, OCHOBHE y3poKe akTyenHe eKOHOMCKE Kpu3e 1 ganu
HasHake moryhux mepa kojuma bu ce oHn enumuHmncann. byaoyhn na je pey o rnobanHoj Kkpusw,
n npeaysete mepe bu Takohe Tpebano na 6yny rnobanHe, 0AHOCHO Ha rnobanHoM HUMBOY 6u
ce Mopane npeny3eTtu Mepe koje 6u fosene 0o npeasunaxera kpude. Mehytum, Ha
HenaBHO ogpxaHom Camuty -8, Te Camnty '-20 (nocBeheHnM rnobanHoj Kpunan) Huje 6uno
Moryhe ycarnacutu jeAMHCTBEHM CTaB O TOME Kako caBnagatu Kpuay, Te cy mepe bopbe ca
KPW30M NpenylTeHe NojeAnHa4YHUM HaunoHanHuMm gpxasama. To HUCY ycrnene oa yYmHe Hu
Ip>XaBse Koje Cy permoHanHo nHTerpucaHe, kao wWro je 1o cny4aj ca EY. O nojeauHayHnm
aHTUKpU3HNM Mepama sonehunx espornckux gpxaea (B. bputanuja, dpaHuycka n Hemauka)
nMcao cam paHuje, [36] a capa bux ce KpaTko OCBPHYO Ha aHTukpusHe mepe y CAL koja je n
reHepatop rnobanHe eKOHOMCKe Kpu3e.

Jow y Toky npeam3bopHe kamnare bapak Obama je ncTnuao aoa je OCHOBHM Y3POK Kpr3e
BENMKa geperynauuvja gouHaHcujcke cgpepe 1 NoTNyHO ocnarbakee Ha TpPXuWTe, Te je
HaroBecTno Behe aHraxoBare Ap>xaBe kako bu ce kpusa npesasuwna. Mepe koje ce
npeny3vmajy ceofe ce Ha orpomHo (8o capna suwe on 1.000 munujapan gonapa)
,yrnyMrnaBar-e"“ cBexer HoBLa Kako bu ce cnacne Benvke amepuyke komnanuje [37] n3 (sehum
nenoM) OMHaHCKJCKOT 1 (MarUM OeNoM) peanHor CekTopa, Te CMareHe KaMaTHUX ctona
Kako 6u ce noaaTHO NoacTakna noTpowmsa. MowTo je akTyenHa kpusa Npoy3pokoBaHa ynpaso
BMLIKOM HOBLIA U HACKMM KamMaTHUM cTonamMa, TEwWKo Aa pewere Moxe aa byae oHo wTo je bmo
n3eop npobnema. 36or Tora oBe Mepe, NnocMatpaHe ca rnobanHor HMBoa, U3rnenajy
HenormyHe jep he MMaTn yunHak CnmyaH OHOME KOju Ce MOCTUXE rawerem noxapa 6eH3nHOM.

MebhyTtum, ca ctaHoBuwTa UHTepeca CALL (bap WTO ce TMYe KpaTKOpo4HMX, a Buaehemo kako
he TO M3rnegatm y oyropo4Hoj NepcnekTnsmn) OBe Mepe Cy NornMyHe 1 nMmajy 3a unsmb aa ce
(momaTHuM ,ynymnaearuma“) He 4O3BONM 3HAYajHWje ,M3ayBaBarba“ 6banoHa, jep 6u 1o nMano
orpomHe nocneguue, npe ceera no CAL n weHe rpahaHe, Mmaga Hac ceeTcka onurapxuja u
HEHN KOMNpaaopw Wmpom ceeTa ybehyjy na je 1o y uHTepecy caux jep je npuepena CAL,
,JIOKOMOTMBA" CBETCKE EKOHOMU|e, KOja Ce Mopa crnacasaTu no cBaky LeHy, Te ga he oHa
notom (6p30 onopasrbeHa) Leo ceeT noByhu nytem npocneputeta. [38] Kao wTo cam paHuje
Beh Harnacuo, ,u3nyBaBareM” orpoMHor 6anoHa Hajpehn neo BMpTyenHe ekoHoMuje he na
ncnapu. Ycnyre (npe ceux govHaHcumjcke) npee he aa ctpanajy y Bpeme ,m3nyBaBarsa“ 6anoHa,
ay CAL je oko 80 oacTo 3anocneHux ynpaso y OBOM CEKTOPY.

[39]

Cmartpa ce na he oko 50 oacTo cekTopa ycnyra na ,mMcnapu“ kako 36or cMarbera obuma
nocna, Tako 1 3Ha4yajHor naga LeHa koje cy bune, y Bennkoj mepu, HagyeaHe. Y ycnosuma
BE/IKe eKOHOMCKe Kpur3e kome b1 y gockopalltbeM 0bumy morne na byay noctynHe
¢oaHTaCTUYHO CKyrne MeauuUMHCKe, aaBoKaTcKe, MapKeTUHILKE, KOHCANTUHI, CMOPTCKE U MHOre
apyre ycnyre, a a He roBOpMMO O OrPOMHOj CyNnepcTPYKTypu ycnyra narpaheHoj Ha
JoMHaHCK]CKMM CcrneKkynauunjama.
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OBe aHTUKPU3HE Mepe UMajy 3aJaTtak na WTo npe ,3akpne 6anoH" n na ce, y3 Heke
KO3MeTn4Ke Kopekuuje, NMOHOBO pagu no CTapoM, AOK ce He npoHahe HeKo HOBO —
anTepHaTUBHO pellere 3a eKOHOMCKY xeremoHnjy CALL, nowTo je 4onapcKoj anxemuju gowao
Kpaj. [40] YKONuKO ce y TOMe ycne (WTOo HUje NCK/bYYEHO, a Ha To ynyhyjy n HasHake aa je
Kpu3a 3aycTas/beHa — 6anoH je ycneo ga byne ,3akprnrbeH” npe Hero wTo je 4o Kpaja
,M30yBaH"), oHaa he ,3akpnsbeHn 6anoH" NOHOBO NOYETW Aa Ce HalyBaBa U Ha HeMy he ce y
ckopoj bynyhHoCTM nojaBuTN HOBa ,pyna“ unu, WTo je BepoBaTHuje, nohn he 0o Takeor
nyuamwa Koje he nmaTtmn Hecarneavee nocneguue rno Leo ceerT.

[a nu je oBa rnob6anHa Kpusa npeBacxonHO eKOHOMcKa?

Kao wro ce n3 npeTxonHor nanaraka Buau y oBoMm pamy cam ce 6aBMo eKOHOMCKUM y3pouuma
aKkTyenHe Kpu3e, a Kojy 1 Benuka BehrHa aytopa y nutepatypu 1 Tpetmpa Kao eKOHOMCKY.
MebhyTuMm, MUCIMM Aa cy y3poum Kpuae MHoro oybrbu n cexy y obnact mopana (36or eposuje
KanuTanucTmykor mopana ,sebeposckor” Tuna) [41] v oyxoBHOCTW (PENUFMO3HOM UCTUHCKOM
norneny Ha cseT nNoHyheH je cyporart y Buay ngeonoruje, a oHaa ce yMecto naeonorvje Hyam
jow NPMMUTUBHMjK cyporaT y 06/IMKY MacoBHE KyNType), Na Huje AOBO/LHO U3Na3 13 OBe Kpn3e
TPaXunTn camo Y EKOHOMU|K. [42]

Crapy ackeTcky byp>xoaaujy NocTeneHo je 3amemreana Hosa byp>xoaaunja puHaHCHUjCKuX
cnekynaHata. Acketcka byp>xoasuja, ogpuyyhn ce 0 MHOTMX COMCTBEHMX XMBOTHUX PaLOCTL
Kako 6u WTOo BMWeE WTenena n ynarana y nocnoBame, Morna je fa oyekyje Wwren/buBoCT 1 0L
LpYrux, Te je umana waHcy na byne cxsaheHa n yBaxkasaHa of Lenora opywrtsa. [NoxnenHa
HoBa Byp>xoasmja hUHaHCKJCKMX CriekynaHata He orpaHn4aBa CBOje XeLOHNCTMYKE NPOXTEBE,
He ognaxe UCnyHeHe CBOjUX Xerba U XMBU Yy CBOMe camomnsonupajyhem BupTyenHom
NPOCTPaHCTBY rae He Aenyjy npaBuna HopManHor XnBoTa, oHa je narybuna cesaky
NEerMTUMHOCT 1 HEMA HUKAKBY OCHOBY fa padyHa kako he 6uTu cxsaheHa n yBaxaBaHa of,
uenora gpywrsa. 36or Tora ce HoBa byp>xoaauja (/byan o CTpyke — 6e3 ayxa u rbyam o4
yXwuBarba 6e3 cpua, kako To kaxe Bebep) cBe Bule oacTparbyje o4 ApYWTBa Yy KOME XUBU U1
3aTBapa (ympexasa) y nocebHy MehyHapoaHy rpyny (cBetcka onurapxuja) koja Bulle 1 He
payyHa Ha W1pokKy rpahaHcky NoApLKY, HEero Ha NoApPLWKY rnodanHNX — HagHaAUMOHANHNX
cvna. ICTprHyTu na 3ajegHuvLe y Kojoj XUBE OHW nNpuxsaTtajy KoHUEeNT UHAMBUAYaNHNX
nocturHyha y kome ocycTByje Bepa y 6buno kakae BPeLHOCHW CUCTEM U Fae NocToju oceharse
a U3Han HOMBUAye U HeHUX NepdopMaHCcu Hema HUYer CMUCIIEHOT .

Eposuvja MmopanHe ouMeH3nje kannTanucTnYkor cuctema goBena je 4o tora ga cy noxnena (oa
ce 1Mma BuwWwe — Ja ce cBaka npunauka arpabu Kako je He 6u yrpabuo Heko apyru) n ctpax (na
ce cBe Moxe 6p30 na narybu — na HUKo Huje Buwe 6e3benaH) rnaBHM NOKpeTaym cucTema.
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YMecTo Ha Mopan, Bepy 1 CaBeCT HOBW Kanutanmsam ce ocnaka Ha 3akoHe, MHTepec 1
npogut. dopmanHo NowToBaHE 3aKOHCKNX HOPMM (KOje YeCTO HUCY y cknany 3a mopanom) [4
3]

N noruka (CebUYHMX, NMYHNX) MHTEepeca 1 NpodhuTa NPeBNafany cy Han Mopanom, BEPOM r
casewhy Koju Nokywasajy na ce npoTepajy y CBOjJeBPCHU LPKBEHW pe3epBar.

[44]

Mpe HewTo BUWE 04 ABa Beka Kao NoKyllaj NOTUCKMBaHa PENUIMO3HOr nornena Ha ceet
nojaBrbyje ce naoeonoruja Koja je 6mna CBOjeBPCHM cyporaTt pennrunje n Heka BpcTa cekynapHe
nceynopenurvje. MehyTum, 3a pasnuky on penvruje naeonorvja He obyxesara cBe CTpaHe
4oBEKOBe Npupoae. Tako Ha NpuMep UAEONOrnja He MoXe NCTOBPEMEHO aa 06e3beau
cnobony n mopan. Kao wTo nokasyje NCTopmjcko UCKYCTBO, MOEO0NOrnja orpaHnyasa nnm
rbyacke cnoboge (TotanuTapusam) M penaTueBuayje 1 UrHopulle MopanHa Havyena
(nnbepanHu cekynapusam)

MehyTrMm, nocneamunx geueHnja oTULNO Ce jol Aarbe U MU faHac XUBUMO Yy BPEMEHY
oacycTea 61no KakBe Maoeonorvje 1 jeAMHCTBEHOT Nnorneaa Ha ceeT. PaHuje je noctojana Heka
noeonorvja u oHa je Boamna KoHconmaaumjy n objeammaBarby OpywTBa, a caga yMecTo
naeonormja MMamo Heke HOBe Cuse, Kao Ha NpUMep MacoBHY KYNTypy Koja Hamehe onpeheHun
CTUN XMBOTA, oopmMmpa oapeheHe ctepeoTune n cTeapa Uny3unjy HeKor ngeanHor ceetay
KoMe cBe 6n1cTa, CBe je HaooxBaT pyke, rie Hema naTksM U Fae ce Yak U CMPT 1 caxpaHa
npeTBapajy y CBojeBpCHy 3abaBy — woy cnekTaki. [45] OrpomHy ynory y ToMe WTo YOBEK nako
noTnaga non onuvjeHoCT TUM NNYy30PHMM CBETOM MMa peknama, Koja YoBeka 04soaun y
BMPTYeNHy nceynopeanHocT, y heMy NoacTuye notpowayka oceharba, Koja ca cBoje cTpaHe
doopmmpajy oapeheHn ogHOC NpeMa XMBOTY N HEKe cTaHaapae noHawara. OHW No npasuny
He oborahyje yHyTpallrbM CBET HYOBEKA, HEro Hajuyewhe y fbyanuMa ocTaB/bajy AyXOBHY MyCTOL.

Ha kpajy 6bux pekao na je akTyenHa cBeTcKka Kpusa MHOro 036u/bHMja Hero WTo ce Ha npBau
nornen YnHW, Te fa OHa HWje caMo BeNIMKa eKOHOMcKa Hero 1 gyboka kpvaa AyxXoBHOCTU, Na
Ce 1 1n3nas 13 He He Hanasm caMo (MoX,da Yak U He NpeBacxoHO) Ha CTpaHn ekoHoMmuje. O
TOME HEWTOo BuWe MOXa y HEKOM o4 cnefnehnx TekCcToBa, a oBaj pal bux 3aBplmo pednma
Anekcuca ge Toksuna, [46] koju je cpeauHom 19. Beka foao cnenehu oaroBop Ha NUTam-e:
Kyna noe caspemeHu ceset? ["oBopehn UCKPEHO ja He 3HaMm 1 MUCNMM Aa To npesasnnasu
YMOBE CBUX Hac. JeOHO je No3HaTo — Aa ce ctapu ceeT 3asplasal Kako he narnegatm Hosu?
Yak n Hajsehu yMOBU faHalWHer BpeMeHa HUCY y CTarby Aa TO KaXy, UCTO Kao WTO YMOBU
AHTUYKUX Tby N HACY MOr v NpeaBuaeTN NponacT poncTea, gonasak xpuwhaHckor ceeTta,
Haje3ny BapBapa — CBe OHe Benuke gorahaje Wwrto cy N3MeHUIn nuue 3emmne.”

15/28


#_ftn43
#_ftn43
#_ftn44
#_ftn45
#_ftn46

N3 APXUBE - Oonapcka anxemumja n KasuHO eKOHOMMja

Muwe: JosaH B. OywaHunh
cyborta, 10 jyH 2023 01:40

Caxertak: AKTyenHa rnobasiHa eKOHOMCKa Kpu3a Huje KOHJjyKTypHa Hero 03buwbHa cuctemcka
Kpu3a, 4nje kopeHe Tpeba Tpaxxutn y oanyum n3 bpetoH Byaca (1944) na amepuyka HoB4aHa
jeanHnua — nonap rnocTaHe cBeTcka pesepsHa BasnyTa, a na AMepu+4ka LueHTpanHa baHka
rapaHTtyjell nyHy KoHBepTnbuaHocCT gonapa y 3naro. CAL Hucy Morne na ogone uckylwery na
(3n10)yrotpebe MoryhHOCT Koja nM ce npyxuna, Te Aa yBo3 peasHux pecypca n3 apyrux
3eMasba roKpvBajy aonapvma emMutoBaHum 6e3 ageksarHor rnokpuha, ga bw (1971)
jeaHoctpaHo onbauwne npeysety obaBesy u yKuHyne KoOHBepTUOUTHOCT Aonapa 3a 3n1aro.
Tako cmo gouwnun y cutyaumjy y Kojoj ce umHuio ga cy CALl HarnokoH ycnene na npoHahy
4yapobHy qbopmyny 3a BuleBeKoBHe be3ycreluHe nokylwaje anxemym4apa aa cteope 60orarcrso
M3 Huyera“. AMepukaHumy cy caga Mornuv (kopuctehu cBojy noantuyky, BojHy n eKOHOMCKY
cuny)l jeaHOCTaBHUM TaMnar-emM” qonapa aa [40o1a3e 40 OrPOMHUX PeaTHUX MatepujaiHmnx
nobapa n3 uenora ceeta. [a bu nosehasaHn anetntn Mornv 6utn 3agososerHu, CAL cy
npeayaumane akTuBHe Mepe Kako bu wupune 30Hy Kopuwhera amepu+kor gonapa, buio
MPEeKo HOBUX TepuTopuja Win rpeko HOBUX akTnsa Tprosarka. Kaga ce kpo3 rpoLec
rnobanunsaumje 408p MPOLWMPUO HA LIEO CBET, a Kako je YKyrnHa KOIn4mHa MatepujasiHmux
akTuBa orpaHu4eHa, Hactyrna repvosn UHTEH3UBHOI CTBaparba HoBuX ,BUPTYE/THUX" akTnBa ca
KojuMa ce Tpryje Ha couHaHCujckum TpxxniTumMa. Ha criekynartusHum onepauvjama (npaktm4Ho
13 Ba3ayxa) C BDEMEHOM je HaayBaH Benuku ,,6a10H", 04HOCHO CTBOPEHA je OrpoMHa maca
GbVHaHCUJCKUX aKkTuBa Koja BUIWECTPYKO rpemallyje TeKyhy BpenHOCT peatHor cekropa
ekoHomuje. lNyuarbem Tor ,BasnyiHor 6aaoHa" Cyo4uin CMo ce ca KpU3oM n3 Koje ce cana
TPaxu nsnas. Mepe koje npenysnmajy sogehe sembe, rpe caux, CAL (ynymnaBar-e ceBexer
HOBLIA M CHUXXEH-€ KaMaTtHux CTona), n4e Ha raiere rnoxapa 6eH3nmHoM. Tewko [Aa peweHe
Moxxe ga byne oHo WTo je 6uo n3Bop npobrema.

(24. jyn 2009. roanHe)

KrbyyHe peun: Kpu3a, amepuuku gonap, cnekynaumje, BUpTyesHa eKOHOMUja, Ba3ayLUHU
6anoH.

[1] MHorm ayTopu y cBeTy cMaTpajy ba je doawmsam OMpekTaH 1 HyXaH Npon3eom,
nubepanHor kanutanuama Ha npenomy 19. n 20. Beka. TakaB cUCTEM opraHusaumje
LpylWwTBa (Y KojeM NpodounT, KanuTan u TpXUwWTe NocTajy unbesm camm 3a cebe) YoBeka, ca
CBVM H-EM0OBUM fOTajawHNM OyHKLUKWjaMa, 1 Ta4HO oapeheHnM MECTOM y OpyLWTBY, CBOAN

Ha pag Kao poby, n HeMUOCPAHO 1 BpyTanHo ra n3MewTa 3 gotanalHer nonaoxaja Koju My
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je npy>xao camonowToBawe, CUrypHOCT 1 coumjanHu ctatyc. Victn aytopu cMatpajy na je
cnoboaHO TPXKMWTE caMO JOBENO 4O MOHOMONA C jelHe CTpaHe, Te Aa je ¢ Apyre cTpaHe, y
pacTypeHOM 1 aTOMU3UPAHOM APYLWTBY XPOHUYHM CTPax 04 HEM3BECHOCTM yTULAO Ha
NCUXNYKY HECTAOWMHOCT by an

WTO je AMPEKTHO rypHyno Mace y Hapydje chawmsma. (Buoetn Ha

npumep: Kapn MNMonarn,

Benvika tpaHcgbopmaumja

, Punun Buwrsnh, Beorpag 2003.)

[2] Tlpe ckopo jegHor Beka Pyc Hukonaj 1. KongpaTjes je oowao o 3ak/bydka na je
npvBpena NnoanoXxHa nocnoBHUM LMKNycrMa, 0AHOCHO yCnoHnMa 1 nagosuma. [Npuspena
jedHo BpeMe pacTe, 00CTUXe BpXyHaL (MoneT) nocne Kora ctona pacra noynkse ga naga
(kpu3a) n kaga ce AOCTUTHE HajHUXa Tayka (oenpecwuja) , Jonasu
[0 oropaeka u noHoBHor pacta (oxwusrbasawe) (N.D. Kondratieff, The long waves in economic
life, Review of Economics and Statistics, 1925).

[3] Y ncTo Bpeme, ca Kpn30M 1 NOYETKOM 3aBplueTka xereMoHncTmykor umknyca CAL,
NPUCYCTBYjEMO 1 KpW3n amepmnyikor (Heo)nnbepanuama (3a koju LI. Fnnobepr, y Krbnam
NubepanHn hawmnsam, TBPAK Aa je TO jeoHa ToTanutTapHa NonMTMYKa penuruja Koja nma caa
obenexja pawmsma, anv y HeWwTo yMepPEeHNjoj 1 MHOro NePgUAHNjOj POPMU) N HA HEMY
3acHOBaHOr MoZena Kkanutannama YnucTe TpXUWHe NpuBpeae, Te Kpajy epe fonapa Kkao
CBETCKe pe3epBHe BanyTe.

[4] ,HameTHyT je nonap a ca kum 1 xeremoHuja CALL. AMepnyky pyKkoBOAMOLM MO CYy Aa
YMHe WTa Cy XTenwu, jep cy To apyru nnahanu. Kaga cutyaumja noctaHe Tewka, oOHN
jeHOCTaBHO yHMnartepanHo npoMeHe npasuna nrpe. OBO cTare 0ANNYHO NIYCTPYje cnaBHa
nsjaea LloHa KoHenwnja, amepuykor MMHUCTpa donHaHcuja @ [lonap je Hawa MoHeTa, a Baul
npobnem®

X

Le Mond diplomatique, 37/08

)

[5] Amepunyka ueHTpanHa 6aHka je MHCTUTyuuja Koja je y NprMBaTHOM BNIaCHMWTBY AeceTak
HajboraTtumjux nopoauua (Pokcdenep, Potwung, Kenegu...).
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[6] MNopTyrancka nmnepuja Ha ictoky noymeana je Ha njomahum nocpegHMUUmMa 3BaHUM
comprados — ,CTpy4dHaurmMa 3a Bapeapcka nutama“ Koje Cy kao MapvoHeTe KOPUCTUNn 'y
CBOjVM KOJIOHMjama.

[7] TekcT HoBenosua Llozeda Cturnmua (M3 jyna 2008) nog Hacnosom Kpaj Heonmbepanuama
( http://www.project-syndicate.org ) nounre cnegehmm peynma: ,,CeT Huje 6o munocpaaH
npema Heonmbepanuamy, Tom 6yhkypuwy naeja, 6asmpaHomM Ha NPeTnocTaBLm
oyHOaMeHTanucTa ga TpXulTe, Kao camoperynupajyhm cuctem, eqoukacHo pacnogeryje
pecypce 1 O4NNYHO CNYXW MHTepecuMa gpywTea. YNpaso Taj TPXMUWHW (pyHOaMeHTanm3am
NIeXun y OCHOBY Tevepusma, peraHoMuke 1 Tako3saHor ‘B
allMHI TOHCKOr [0roBopa’ 1 Herose opujeHTaumje Ha npueaTtmaauunjy, nnbepanunsaumnjy v
HEe3aBUCHOCT LeHTpanHe 6aHKe Koja KOHLEHTpULE CBOjy NaXHy UCK/bYYMBO Ha UHpnauujy.
YeTBPT BEKa 3eMsbe y pa3Bojy Cy ce MeNYCOBHO TakMUYME U HEYCMECU CY OYUTIEAHN: 3EM/bE
KOje Cy ce npuapxasane nonutuke Heonmbepanmuama narybune cy Tpky...“ Ha kpajy Ll.
Crurnuy 3aksbydyje: ,HeonnbepanHu TpXWWHN hyHAAMEHTANN3aM je yBek 610 NnonnTmnyka
LOKTpUHA y cnyx6u ogpeheHux nHtepeca. OH Huje HUKaga 6o NoTBphHeH Y EKOHOMCKO]
Teopuju. Capa je jacHo aa ra Hmje noTepamna H1 nctopujcka npakca. 1ssnayere noyka m3
TOora Mmoxe na 6yae 3padak cBETNOCTM Mehy 3rycHyTUM obnaumma Koju Cy ce HaaBunm Hag
rnobanHoM ekoHoMujoM.“ Y ncto Bpeme opyru Hobenoeau MNon CamyencoH (HUH, 12.

mMapT

2009)

ncTuye

Capa Buammo Konvko je MuntoH @ puamad rpewmno Tepaehu ga TpXxuwre Moxe ga ce
perynuwe camo. [laHac cxsataMo KONMKO je PeraH norpewvo kaga je usjasvmo ga snaga Huje
pewerse Beh npobnem. [laHac ce ngeonoruja koja je 6una nOMMHaHTHA Nocneamux AeueHunja
nokasayje kao norpeuHa.“

[8] ,EkoHOMM]a je nocTana HajMaTemaTuampaHuja Hayka nocne ousuke. YMecTto ga ce
MaTemaTuka npunarohaea 3a pelwaBaHe eKOHOMCKUX Npobnema, MHOro je jeoHoCTaBHuje
€KOHOMCKE NpeTnocTaske BewTaykn oopMynuncati Tako ga omoryhasajy MateMaTmnyko
pewere. Tpu HajnonynapHuje Takee NpeTnocTaeke cy: homo oeconomicus, paunoHanaHo
noHawame 1 NoTnyHa MHAOPMMCaHOCT. Ha TUM 1 TakBMM NpeTnocTaskama narpaheHa je
BEMMKa CynepcTpykTypa Koja ce 3HaTHO pasnukyje o4 eKOHOMCKe cTBapHocTu® ( npod. ap
BpaHko Xopeart

KakBy op>aBy umamo n kakBy apxasy Tpebamo, MNMpomeTtej, 3arpeb 2002)

[9] 3a Hux Cy HaMeweHe cTUneHanje, rpaHToBK, NyTOBaka Ha MehyHapoaHe CKynose,

18/28


#_ftnref6
#_ftnref7
http://www.project-syndicate.org/commentary/stiglitz101/English
#_ftnref8
#_ftnref9

N3 APXUBE - Oonapcka anxemumja n KasuHO eKOHOMUja

Muwe: JoeaH B. OdywaHunh
cy6oTa, 10 jyH 2023 01:40

OrPOMHUM XOHOpapw 3a u3pany pasHux CTyauja n 3aKOHCKUX npegnora — Hajyewhe cy 1o camo
NPEeBOAM ca eHrneckor Beh roToBux pewera ncnog kojux gomahu aytopu Tpeba camo na
cTaBe cBoje noTnuce, 06e3beheHo yyewhe y ,CTPYYHUM" eMUcunjama
Ha

pedopMCKMM N HE3aBUCHUM® CpeACTBMMA jaBHOI NHPOpMUCaHa NPeKo Kojux ce Meanjcku
npomoBsuy y Bogehe ,ekcriepte n Tako kaHonayj

y

3a K/by4yHa EKOHOMCKA MecTa y Ap>XaBu, a HajpeBHOCHMW|jU Mehy HbMa UMajy WwaHcy na ébyay
YK/bYYEHU U Y CBETCKY €NUTY — UCTUHA HEH NepUEepHn cnoj...).

VHTepecaHTaH je oBaj (OeHOMEH /by N 3a CBAKO BPEME — ,eKkcrepara“ Koju Ta4yHo 3Hajy kaaa,
roe v wra Tpeba na kaxy, Konmko n kaga tpeba oa byny KpMTUYHK, a KONMKO U Kaaa
anonorete. MHoru o Hux cy y Cpbuju 6unm BUCOKM BAaOVHN YAHOBHUL 1 CABETHMUM
nesepeceTux

roanHa

20.

Beka ga bu ybp3o

HaKOoH

2000. roonHe nocTanu caBeTHULM NpemMujepa 1 MMHUCTapa HOBe BNacTW U ca Huma nytosanu
wupom Cpbuje

Bogehn meamjcky kamnawy (Cpbuja Ha nobpom nyTy un MNoHocHa Cpbuja)

ybehyjyhu rpabaHe y ncnpaBHOCT HeonnbepanHor TpXMWWHOr oyHOaMeHTannmama.

[10] Bupoetn petarsHuje y kromaun: npod. ap JosaH b. Oywanuh: Washington consensus —
KoOndukoBaHn nporpam eKOHOMCKOr HeokonoHnjanuama, beorpan 2007.

[11] 3a Bpeme nocete beorpany, HenocpeaHo No oopMmparsy Bnage npemmjepa 3opaHa
huHhnha, Hobenosau L. Cturnmy nobpoHamMmepHo je yno3opuo Ha OnacHOCTM NpuxBaTarba
caseta MM®-a. ,[NocToje 6pojHM cnyyajeBu Koju nokadyjy aa casetn MM®-a Hucy y cknagy
ca VHTepecuma 3eMibe Kojoj cy ynyheHun. 3ato ce moparte AMnaIoMaTcKu CynpoTCcTaBuTn

WOK TepaneyTuma’ 1 'MoHeTapHUM dyHoameHTannctuma’ us MMd-a, 6paHehn snactute
NHTepece. Jep ynor y TpaH3uuuju je MHoro sehn o4 eKkoHoMuje; y nnTamy je pasBoj
uenokynHor gpywtsa.” (L. Cturauuy, ,Yysajte ce MM®“! EKOHOMMCT marasuH, 12.

mMapT

2001)

[12] HepassujeHUM 3eM/baMa Cy HaTyparne HecrnyTaHo AeNoBarbe TPXMUWTA U NoBNavYeHe
Ap>xase 13 npuspeaHe cdepe, a kog cebe cy paannm gpyradmje. Tako cMo AowWw v Ao
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napapokcanHe cutyaumje. ok 6u CmntoBa ,HeBUA/bMBA pyKa“ TpXxuwTa Morna na byne, y
BENKOj Mepwu, NPUMEHIbMBA 3a Hajpa3sujeHuje (Y Kojuma nocToje narpaheHe TpXUILHe
NHCTUTYyUWje), M1 nMamo cuTyaumjy oa gpxasa y CAL Ha jegaH gocta copuctmumpaH HavmH
(0 4yeMmy he kacHuje 6UTK BULWE pPeyn) MMa OrpOMaH ynnve Ha NPUBPeSHE TOKOBE (HE caMmo y
CAL Hero — 360r cBOje XereMoHUCTMYKE No3uunje — 1 y Lenom ceeTy). Y UCTO Bpeme, y Mare
pa3BujeHNM 3eMbaMa Kako 360r HeLOBO/bLHE N3rPaNEHOCTN TPXUWHUX MHCTUTYLUM]a, TakKo 1
noTpebe Aa Ap>xaBa CBOjOM €KOHOMCKOM MOMMTMKOM 3aWTUTK BUTANHE HaUMOHANHEe NHTepece
oA MOhHKX (4eCTO OeCTPYKTMBHUX 3a HaUMOHaNHe NHTepece 3eM/be gomahuHa) ataka
TpaHCHaUMOHaNHMX KOMMaHuja, op>xasa ce NpoTepyje u3 npuepenHe cgepe koja ce y
MNOTAYHOCTWN NpenywTa TPXUWTY.

[13] ,HaBoge ce 'Teopujcka’ obpasnoxera kako NOTNyHO cnoboaHa TProBuHa Makcummuaupa
ekoHoMcko 6narocTarse. Ho jow je npe asa Beka ®puapux JIcT 3Hao [oa To Bpeau camo 3a
napTHepe jeoHake ekoHomcke mohu. OcTtanu, mehy huma n Xpeartcka, buhe ekcnnoaTucaHw.
3emrbe Cy o CBOM NPUBPESHOM, MOIMTUYKOM U KYyNTYPHOM passojy BeoMa pasnmynTte, a ucto
Tako 1 No ekoHoMckoj mohu. 360r Tora npoknamaumja o cnoboLHoj TProBuHM 1 cnoboLHOM
KpeTamy Kanutana npeacrasiba peakumoHapHy nponaraHay nofiMTUYKM U eKOHOMCKU jaknx
Koju Xxene ekcrnnoartmcatu cnabuje. To ce BUAM 0AMax Mo NPOTUBYPEYHMM 3axTeBMMA Kan
Heka boraTa 3emsba 3axTeBa cnobony Kpetama kanutana (‘csora’), a y UCTO Bpeme
3abparbyje cnobony kpetara /byam (‘opyrux’). EKCnoHeHTV kanuTana nako npoHanase
OMOPTYHUCTMYKE Hay4yHe padHvKe Koju objawmaBajy — o4 CBojux 6pyuolla na fo apyrux
Lp>XaBa Kao WTo je Hawa — aa je cnoboaHo kpeTare pobe 1 kanuTana KopucHO 3a cee. To je
Ta4yHO Kaf cy ycnosu npmuspehuearsa nogjegHakun. To je nax kang ce OHW eKCTPEMHO
pa3nukyjy. daHac Hekmx 200-THak TpaHCHaUMOHaHMUX KOMNaHnja KoHTponuwe TpehuHy
cBeTcke npou3sogkse, 70 oacTo MehyHaponHe TprosuHe 1 80 oacTto
MehyHapoaHux nHeecTuumja. Ceaka of TUX KoMnaHuja Npon3soam HEKOMKO MyTa BULIE HEro
uena Xpeatcka v TO NPOU3BOAMN Y HEKONNKO AeceTnHa pa3nmyinTtux 3emasa. Kag ce taksa
KOMMaHuja n HeKO XpBaTcko npenysehe cpeTHy Ha MeHyHapPOOHOM TPXMWTY, NPUINYHO je
jacHo kako he ncnactu ta

cnoboaHa’ TproeuHa. OHo Mano Benukux npenyseha koje cMoO MManu 1 Koja cy ce Morna
LOHEKNE PaBHOMPABHO HOCUTK HA CBETCKOM TPXMUIWTY — CYyKLIECUBHE CYy Bnaae pasbune.
JlaHac ce roBopu camo 0 'Manum u cpenrum npenysehuma’ — kako 1 0onukyje jeAiHoj
nonykonoHujanHoj 3emmn.“(Mpod. op bpaHko Xopsart: KakBy ApXaBy MMamo 1 KakBy gpXasy
Tpebamo, MpomeTej, 3arpebd 2002)

[14] Ha cnekynaTnBHMM onepauuvjama (NpakTU4yHO U3 Ba3gyxa) C BPEMEHOM je HaaoyBaH
BeNukun ,,6anoH", 0AHOCHO CTBOPEHA je OrpoMHa Maca OMHaHCUJCKMX aKkTMBa Koja BULECTPYKO
npemauwyje Tekyhy BpeLHOCT peanHor cekTopa ekoHoMuje. Ykonmko 6u ce cea 1a
doMHaHCcKjcka akTuea nNpeTeopuna y rotos Hoeau, No Tekyhoj TPXXUWHOj BPeAHOCT

oHna 6y ce BMAENo aa nocToju ,ToTanHu 4eduunT MaTepujanHux akTuea, koju 6u nsassao
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OrpoMHY xunepuHdnaumjy koja he 3a cobom nosyhu 3Ha4yajHoO ocrpomallerse rpahaHa.
AnTepHaTuBa je Aa ce oMHaHCUjCKe akTUBE NPeTBOPE Yy roToB HoBay, (He rno Tekyhoj
TPXWIIHO] BPEAHOCTN HEro) no peanHoj BpeLHOCTU (koja oaroeapa Tekyhoj BpeaHoCTH
peanHor cektopa eKoHoMuje)

LeHe Ha PMHAHCKJCKOM TpXUWTy 61 BUWECTPYKO nane

n

3a coboM Takohe noBykn

e

3Ha4yajHO ocmpomallerse rpahaHa. Anv cBe OOk rpahaHu Bepyjy a je douHaHcujckm ,6anoH"
HanyreH 610 YMmMe CeM Ba3ayxoM, OH NPeacTaB/ba EKOHOMCKY peasiHoOCT, MOWTO ce
€KOHOMMja 3aCHMBA W Ha MOBEPEHyY.

[15] Ha gomHaHcmKjckoM TpXKUWTY NocnenHux roguHa nonasun o Beoma copuctmumpaHmx
JOMHAHCKjCKMX MHOBALMja U HA TPXMULLTY Ce MnojaBrbyje Bennka KonmymHa He camo
LBOCTENEeHNX (oepvsaTu) Hero n TPocTeneHnx (gepusaTtu gepvearta), HeTBOPOCTENEHUX U
BULIECTENEHNX PUHAHCUN|CKUX aKTuBa.

[16] 36or Tora caBpemeHy ekoHomujy CALL 1 Ha3nBaMo ,kasanHO EKOHOMMjOM® y K0joj ce
crnekynaTtuBHOCT C BPEMEHOM npeTBopuna o4 nepudepHe y OCHOBHY KapakTepucTuky
douHaHcujckor TpXxuwTa. Ynararwe y (puHaHcujcke NocnoBe MoxXe fa CTBoOpu NpodonT, anu
OHO He cTBapa HOBY BPeAHOCT U TakBa ynarara NnpeacTasibajy n3snadyere BpefHocTn n3 seh
CTBOPEHE BPeOHOCTM HacTarne y peaiHoMm CEeKTopy.

[17] 3emrba kojaje 6rna Koneeka TEXHUYKOr HanpeTka rybv cBojy Npov3BoLHY, MHAYCTPUjCKY
MOh 1 cTBapanayky KpeaTnBHOCT, 3aMeryjyhv je HECUTypPHUM YCNYyXHUM JenaTtHocTMa U
LEeCTPYKTUBHUM CneKkynaTuBHMM onepaumjama. lNovyetak

20. Beka

cumbonuayjy Tomac EancoH n XeHpu ®@opg koju cy 6unm BeNuKn nHoBaTopu 1 cTeapani
martepujanHe spegHocTn, passunjanu CAL yemy ce OMBMO LEO CBET, a Kpaj UCTOr 1 noyeTak
osor ctoneha cumbonuayjy Llopy Copow n bepHapa Mejood — Benuku 6ep3aHckm
CreKynaHTu, KOju HUCY CTBOPUNN HUWTA KOpUCHO. Of 3eM/be Map/bUBMX U WTEO/bUBMX
pagHMKa n nHoBaTopa, Kako je octatak ceeta suaeo CALL noyeTkom

20.

BEKa, OHa Ce KpajeM Beka npeTBopuaa y 3eM/by CrekynaHaTta v noxaenHux notpolaya.

[18] BenuynHa cnofbHOTProBUHCKOr gedouumTta nokasyje na ce ynpaso Taj 4eo yHyTpalHe
notpowrse CALL, y cywTuHn, gotmpa og apyrux gpxasa. Og 1982 . FoOnHe (ca N3y3eTKOM
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1991) CALl nmajy ctanHn 0eduumnT Cno/bHOTProBUHCKOr BrnaHca, a camo y NeToroauliHem
nepuony 2002 —2007.
roavHa oH je nsHocuo 3.700 munujapan nonapa. MNopepn tora, CAL nmajy n orpomaH 6yLieTckm
necouumt. MuHuctapctso cpuHaHcnja CAL objasuno je 13.

jyna

2009

[la je HaKOH NpBKX OeBeT Meceun gouckanHe roguHe dpenepanHun gedonunt npemawmo 1.000
Munvjapav gonapa, Te ga he oo kpaja ose rogvHe neduunT, npema nporHo3ama KOHrpecHor
Bupoa 3a byueT, npemawntn 1.800 Mmunujapan nonapa.

[19] Tako je mehy CALL n octanum fenosuma cBeta CTBOpPEHa CBOjeBpCHa ,noaena pana“.
MNojenHocTaB/beHO 6u ce Morno pehu aa Amepuka Tpown poby Koja je Nnpon3seaeHa y apyrum
LpXaBaMma, a Te UCTe Ap>Xase CBOjOM WTeaH0M onHaHCHpajy amepunyky notpowrsy. CAL
ocTaje jeAMHO [a wTamnajy HoBal 1 Ha 6asn Hera eMuTyjy CBe CohucTULMpaHmje xapTuje oa,
BPELHOCTW.

[20] lMocnenrunx geueHvjamMa CBe je O4UrnenHuje OrpoMHO pacnojaBame, He caMo nsmehy
pas3BunjeHnX N HepasBujeHNX 3eMarba U pernoHa, Hero 1 n3mehy nojeanHUM cnojesnma
CTaHOBHMIITBA N KOA Hajpa3BunjeHmjux 3emarba ceeTta. [poceyHe nnate y CALL cy roanHama
cTarHupane, a npuMama Ton MeHaiepa 6p3o cy pacn a U3 rogvHe y roouHy n gocrturna cy
acTpoHoMmcke uaHoce. Victa npasmna TpaHcHauUnoHanHe KoMnaHuvje npumersyjy Ha ceoje
3arocrieHe 1y octasnioMm geny cBeTa Ha Koju ce wupe.

L

TaBulle, Yy MHOrMM 3eM/baMa Ce Ha Taj Ha4YuH ,MHCTanupajy” n ogpxasajy MapuMOHETCKM
PEXMMU KOju Cy Yy CNyX6u CBETCKE ONUrapxumje u TpaHcHauuoHanHor kanutana. [JoBorbHo je
no6po NnaTUT camo HEKONMKO Xurbaga Komnpaaopa (Kojy YnHu gomaha nonmTmnyka,
MOCNOBHA, Meaujcka, na v MHTenekTyanHa Kkeasmennuta MoOHAMjanucTn4Ke npoBujeHunje Koja
MO CBOM MEHTANHOM CKJ/I0My MMa NyKpaTVBHU NOrnen Ha CBeT 1 y cknaay ca HuM doopMmpaH
CUCTEM BpedHOCTM) fa bu ce n3 HepasBUjeHUX 3eMarba U3BIa4YnIM OrpPoOMHY NPOOUTH, a
octana munmoHcka sehmnHa gomaher cCTaHOBHUILTB

a

npxanay 6eou n cupomawTay.

[21] Capawrba cuTyaumja BeoMa je CnmyHa cuTyaumjy Koja je noctojana npu Kkpajy bputaHcke
nmnepuje. Taga je iHawvja jow 6una 6putaHcka KonoHuja, a Maxatma MaHom je Tana pekao:
Kana bu cMO MK Tpowunnu kao B. BputaHuja, oHaa 6u NHawnja, ca CBOjUM OrpOMHUM
CTaAHOBHMLWTBOM, Nojena Leo cBeT 6p30 Kao ckakaBLW.
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[22] ,BpenHocT TpaHcakumja Hag oMHAHCK|CKMM OepmuBaTnMa, Kako ce OUCKPETHO HasvBea
MoLepHa cnekynauuja, nosehaHa je ca mare o4 Xvu/bady MUAnjapan nonapa no4eTkom oc
ampeceTunx

Ha MUJIMOH 1 YeTupu

CTOTUHE XWU/bada Munuvjapav gonapa, AsafeceT v neT rogmHa KacHuje, WTo je nopacTt y
onHocy 1 npema 1.400.“ (BoHe — Paposuh,

XpTtBeHu japauy ca Anna“, HUH, 7.
Maj
2009)

[23] Cabnpajm (opyropaspenHn) KpeauTun ce onobpasajy KiMjeHTuMa ca NoWwnM KpeanTHUM
PEjTUHIrOM, OAHOCHO OHMMA KOjU UMajy HUCKA U HepeaoBHA NpUMarsa U Nowy KpeanTHy
NCTopujy (KawHere y oTnnatn paHu; e y3eTux kpeauTa). 360r Tora cy kamaTtHe cTone
BULLE HErO Y CNyyajy ,ApuMe” KnnjeHaTa Koju umajy nobap KpeanTHU PejTUHT.

[24] Thomas Wood, Meltdown, Regnery Publishing, 2009.

[25] Rene Ricol, Rapport Sur la Crise financiere au president da la republique, semtembre
2008.

[26] Magna cy npuBaTtmadoBaHe 1970. rogmHe ocTtane cy y 6n1ckoj Be3n ca agMUHUCTpaumjom
CALn , BuBajyhn on op>xase M3[alHoO CNOH30pMCcaHe, peannsoBane Cy HeHy NoanTUKy
,CBOJVHCKe aemokpartunje”.

[27] OBLoe ce Hanasu 1 OAroBOP Ha YECTO NocTaB/baHo NuTarbe: OTKyaa amepnykum baHkama
TONIMKM HOBAL, 3a MacoBHO ofobpaBame jePTUHNX cTaMbeHnx kpeauta ?

[28] A oBOoe HanasuMo O4roBop 1 Ha cnenehe nornyHo nuTtame: Kako cy amepuyke baHke
MOr e na HecenekTmeHO ofobpasa

ly
ctambeHe KpeonTe u rpahaHnma Koju He ucnymaeajy ctTaHaapaHe baHkapcke Kputepujyme
KpeauTHe cnocobHocTn? Mopen Tora, pUsnkK HUje NocTojao CBe AOK je NMocTojao 6p3 pacT ueHa

HEKpPpEeTHUNHAa KOjI/I je omory'haBao [a ce 13 Xxunoteke HannaTtu ctaMbeHn KpeonT YKOJTIMKO
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LY>XHUK (M3 BUNo Kojux pasnora) ypeaHo He oTnnahyje kpeouT.

[29] WN3rnepano je na je npoHaheH dpaHTacTnyaH perpetuum mobile.

[30] To omoryhaBa aHr nocakCoHcKa padYyHOBOACTBEHA perynaTtnea Koja Bpwun bunaHcuparse
MO KOHLEeNTY Tako3BaHe oep BPEeLHOCTU 1 Mo KOMe Ce Y yCNoBMMa HepeanHux (,HanyBeHnx*)
LeHa uckasyjy Hepeanu3oBaHu NPonTK, Koju NpeacTas/bajy OCHOBY 3a Ucnnaty AMBUAESHAM
N €HOPMH n pact boHyca MeHalepa. [Nopen Tora, pesmaopcke kyhe knnjeHTuma (Koju nx
nobpo nnahajy) 4ecTo Npema HUXOBUM Xerbama ,Kpenpajy” peBn3opcke n3BelwTaje (CeTuMo
ce camo AHpoepceHa — 6uBlwn ApTyp AHAOEpCceH — Koju je 3a cBoje ycnyre camo y 2000. roanHm
on EHpoHa nobwo Buwe og 50 MunrMoHa nonapa, unm — Hama 6nmXxunx — pasHux nssewTaja
CBETCKM NO3HATUX PEBU3OPCKMX N KOHCYNTAHTCKMX KOMMNaHnja oko BPEeAHOCTM UMOBUHE U
nocnosHor pe3yntaTta H/C-a). 36or Tora ce y nutepatypu Beh ogomahunna gyxosuta
CYHTarMa ,KpeaTuBHO payyHOBOOCTBO".

[31] CranHa Tpka bep3aHckmx MHAEKCa 1 KanuTannsauvje noMuHupana je Hag noseharbem
peanHe edpMKacHOCT NOCNoBaHa N OpujeHTNcana je MeHallepe Ha cnekynaTtusHe akTMBHOCTU
N OCTBapuBame WTO Behux npuxona y Kpatkom poky (YMecTo Aa ce OpujeHTUIY Ha
cnpoBohere OyropoyHe pas3BojHE NONNTUKE).

[32] N 3BaHnyHa ctatuctuka CAL, npukaayjyhu nHdnauunjy MasoM oL peanHe, HOMAUHAHO
nosehasa ctony pacta Bl -a, noacTnye ontMmsam. Kao rnaBHu nHONKaTop

NH naumje, Koju ce kopuctu n kao gedgonartop BN -a,
KOpPUCTU ce nHaekc notpowaykumx ueHa (Consumer Price Index — CPI). ,Kopna nponssona“ Ha
6a3u kora ce oH obpayyHaBa HUje ce NPakTUYHO MeHsa

na

Beh HEKONMKO OeueHnja, a CTPYKTypa amepuyke npuspene ce KoOpeHMTo npomeHuna. Y cipepu
ycnyra gaHac paaun oko 80

OACTO

3anocneHnx n cKkopo ca TUM NpoueHToM yyecTsyje y BT

-y

. Y CTpyKTypu noTpouwHse ycnyre 3ay3vmajy, U3 roguHe y roaunHy, cse sehu npoueHart v
HMXOBE LieHe pacTy 6pxe of ueHa pob

e

3a MOTPOLWHY, a MHAEKC NOTPOLAYKMX LiIeHa jol YBEK Ce n3padvyHaBa NPBEHCTBEHO Ha H6asu
LeH

e

pob
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e

, a He ycnyra. lNopepn Tora, nocneawunx rogmHa kao geconartop bAI

-a

KOpMCTM ce 6a3HM nHAeKC noTpowaykmx ueHa (core CPI), 0LIHOCHO UHAOEKC M3 Kora je
NCK/bYYEH PacT LeHa Ha eHeprujy 1 xpaHy, a Koju cy nocneirunx roomHa umManum ndyseTHo
Benukmn pact. OBakBa ,kpeaTuBHa“ cTatucTuka je, notuemnyjyhn peanHy crony nHdgnauvje,
HoMMHanHo Hagysasana b CAL.

[33] [o meBeneceTunx roanHa NpoLWor Beka 3ayXeHOoCT CTaHoBHMWTBA 6una je Huxa on 50
OLCTO

, 1a 61 Beh noyeTkoM oBor cToneha oHa 3HaTHO Npemawwnna senmumHy BN

-a

CAL.

[34] Ha oBy Temy y nutepaTypu ce 4eCTO HaBoau jegaH rnoy4yax npumep n3 1929. rooune. Te
roauHe je Taga aHameHnTn mununjapaep Llox . Moprax pacnponao cs € CBOje akuuje koje
je nocenoBao, HenmocpeaHo npe nana HMxoBux ueHa Ha 6epaun. 36or Tora je No3eaH Ha
cacnywarse npen komucujy Kodrpeca CALL. YnaHoBe Komucuje je nHTepecosano ga nu je LloH
. MopraH pacnonarao HeKMM MHCajaepPCKkUM MHdbopMaLMjama Koje je Morao aa UCKOpUCTHn, Te
[la CBE CBOje akuuje npoaa HenocpenHo npen Benvky nag huxosux ueHa Ha 6epau. LloH 1.
MopraH je YnaHoBMMa KoMucuje objacHMO oa ce OH Ha Taj Kopak o4ny4no

HaKOH

jeoHor ycnyTHoOr pasrosopa ca yn4YHUM Yyuctadyem obyhe ymje ycnyre oH roguHama KopuUcCTu.
JenHora jyTpa 4ok My je 4uctmo obyhy ynmyHmM ymucTad ra je ynutao 3a Mulbere kako he ce
KpeTaTu LeHa akuuja Heke KoMnaHuvje, NprM3HaBlun My Oa je OH HeaBHO KYMNO HELTO HeHMX
akuuja. Ognasehn y

KaHuenapwujy,

LloH M. MopraH je ogny4mo ga ncrtora gaHa pacnpofa cBe CBoje akuuije, jep je ybeheH na
,Kaza Ha 6epay nonasu ynnyHu ymctad obyhe, npodpecnoHanal Hema Ty WTa ga Tpaxmu u ca
Tora TpXuwTe Tpeba ogmax oanasnTu’

[35] Mocne Tora noTpebHo je TEMEeSbHO pechopMmncaTi perynatmBy OMHAHCKCKUX TPXMLWTA U
payYyHOBOACTBEHMX CTaHAapaa y umjy ocHoBy he 61MTM NOCTaB/bEH NOBpaTaK yHAAMEHTANHO]
BPELHOCTUN aKkTnBa U oHeMoryheHo NOHOBHO ,HadyBaBar-e“ 6anoHa 1 nckasmBare U TpolweHe
HenocTojehnx (,BMpTyenHux®) BpeaHOCTN.

[36] Bupetu: http://www.nspm.rs/ekonomska-politika/paketi-antikriznih-mera-najznacajnijin-dr
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[37] OBe koMnaHuje cy roagnHama uckasmBasne orpoMHe npodgouTte Ha 6asun Kojux cy
ncnnahneaHyn orpomMHy 6oOHyCK 1 Benvke AMBMIOEHAE, a cafa kafa OBe KOMNaHuje umajy

BENUKe rybutke , Ap>XaBa nx NoKpvBa HOBLIEM MOpPeckux o6Be3HuKa (anm He camo
aMepuykux, Hero 36or fJonapcke ooMuUHaumje
HOBLIEM

CBWX Hac). Ha Taj HaumH rybuum ce coumjanmayjy (Ha nopecke ob6Be3HMKe LIeNor ceeTta), a
NPOCOUTU Cy paHuje NpuBaTn3oBaHn (04 cTpaHe borate eKOHOMCKe ennTe

b

npe cBera BeWTUx crekynaHara).

[38] OBa aprymeHTaunja me noaceha Ha jegHy aHergoTy KOjy caM Cnywao cegamaeceTumx
roavHa npownor seka. Yuntersuua, CIMKoBMTO Ha NPUMEPY XenesHn4yke Kkomnosuumje, neum
objawr-aBa aBaHrapaHy ynory Caesesa koMyHucTa. Jlokomotmea je CaBes KOMyHMCTa,
MNYTHUYKW BaroHW Cy pagHun Hapom, CeM nocnenHer BaroHa y Kome cy Henpujaternu Hapoaa
(BMCnIOeHTn, KpUTnyapu, octaum nopaxxeHnx cHara — jeJHOM peyjy KoYHn4apu opylwTsa)
KOju cTanHo nocTassbajy ,knunose y Toukose®. Ha cnenehem yacy manu Nepuua cee neno
noHoBW, Harnawaeajyhn na Cases KOMyHUCTa

aBaHrapga pagHu4ke Knace, CBOM CHarom (Kao 1l0KOMOTMBA) By4Ye Leno gpywTeo y
npocnepuTeT u ceeTny 6yayhHOCT, Neno peye u KO Ce Hanasu y NocnefHEeM BaroHy, anv Ha
YYUTEBUYMHO NO

T

nuTare (wta 6y 6uno Aa He NOCTOje KOYHMYapK?) OH, YMeCTo Aa kaxe na 6u MHoro 6pxe
cturnun y ceetny 6yayhHoct, peye: Kako Hac OHV M3 NOKOMOTUB

e

6e3rnaBso BO3e, fa HEMA OHMX U3

nocnenmer

BaroHa Koju koye cBu 61 6p30 oTUWNW Y N(poBanujy) M(payHy).

[39] WTa panmTty ca Tako orpoMHUM 6pojem rbyam (40 o4cTo o4 cafa 3arnocneHnx) Kojy 6u
ocTtanu 6e3 nocna n 6o KakBMX cpeacTaea 3a oncraHak

?

3 nctopmje 3Hamo na nocroje Tpm MoryhHocTu: 1) aHraxxosaTtu Ux Ha jaBHUM pafoBMMa U
06e3benmTn UM cpeacTBa 3a NpexuBrbaBake — nNnaH Py3eenTa, 2) aHraxxosaTtu 1Ux 3a pat —
nnaH Xutnepa un 3) orpaantin ce og Hux n 4O3BONNTY Aa N3yMUPY y CMPOMaLLTBY — MPUMEpP
Adppuke.
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[40] WTa 6u TO HOBO MoOrno 6utk, Tewko je pehun. Moxaa peummo, CALL nnak ycnejy na
HaType LesioM CBeTy reHeTCkn MoandnKoBaH e XuTtapuue,
Kaga 61 camo HEKOSIMKO aMepuyknx KoMnaHuja nman

0

MOHOMO/ Ha NPOM3BOAHY CEMEHA (MOWTO N0 reHeTCKO MoOANMPUKOBAHE XUTapuLe Huje
Moryhe KopucTuTu Kao ceMe, O4HOCHO OH He faje HOBW MJoA).

[41] ,OnHoC ekoHOMMje 1 eTrKe oayBeK je 610 BaxaH 3a yHKLUMOHNCAaHe EKOHOMCKOT
cuctema. Makc Bebep, 3a4eTHUK MogepHe coumnonoruje, 6aBmo ce 0BUM Npob1eMoM y CBOM
4yBEHOM ecejy C noyeTtka 20. Beka, nop HacnosoM ‘llpoTecTaHTCcKa eTmka u oyx
kanutanuama'. Pa3soj kanutanmama Bebep Bennkum aenom Besyje 3a cneundounyHy eTuky
NPOTECTaHTCKMNX AeHOMMHAauMja HacTannx Ha ocHoBama KansuHuama. Kanuntanucra
MPOTECTAHTCKOr KOBA' CKPOMaH je [0 ackeTu3ma, BpefaH, 4acTaH 1 coumjanHo 0arosopaH.
Hberos MoTO 61 ce Morao CBeCTW Ha cTaB Aa je ‘mowTere Hajborba nonntrka'. Y oBakBOM
KannuTanncTUykoM YHMBEP3YMY eTUKa Huje camo CTBap nojeanHua, Herose Bepe 1 caBecTu.
Han nuyHum mopanom 6ae n Bepcka 3ajeHuua Kojoj npeay3eTHVK npunaga, a npunagHocT
3ajegHuuUM je NOTBpPLA HEeroBe YHeCTUTOCTU 1 rapaHumja CBUMa Koju ca HUM cTynajy y
MOCNOBHE OOHOCE, OOK je U3oNnwTeHe U3 3ajedHuLe BepoBaTHO U Kpaj NOCNoBHe Kapujepe.©
(Hebojwa Katuh, ,Kpnsa etuke n etuka kpuse”, Nonmturka, 30.

12.

2008)

[42] Kpajem 2008. roauHe capawmun natpujapx Pycuje r. Kupmn nsjaeuo je Kako je csaka
Kpu3sa cyn boxju Koju oaBaja UCTUHY 04 naxwu u pasoTkpuBa Henpasay, Te Kafaa CBeT gaHac
NpeXmBrbaBa EKOHOMCKY KpPuU3y , Taj Cyd OTKpMBa HeKy
rnobanHy mbyncky Henpaegy. [oTpebHo je He caMo caBnagatt UCKyLWeHa Npes Kojum ce
Hanasumo, Hero je NoTpebHo na ce 13 kpmae nsahe ouMwheHMM U NPOCBET/LEHNM, ca
npasunHn M CXBaTaH-eM
kako Tpeba xuBeTun, n3amehy octanor uy cpepu ekoHomuje. Mo Muwbery

n

atpujapxa Kvpuna ykonuko 6oratcteo 6yne pesyntat Jbyackora pana, a He oUHaHCUjCKuX
cxema v ornepaumja, yKONnkKo ce eKOHOMUja 3acHMBa Ha NPOCTOM MPUHLMMY Aa camo /by ACKM
pag (MHTenekTyanHu, (ousnykm n 4ak OyxoBHW) NPON3BOAM peanHe BPeaHOCTU, A0 OBAKBUX
Kpu3a Hehe gonasntu. (
http://paragon.blogmetro.ru/2009/01/07/vsyakij-krizis-v-zhizni-est-sud-bozhij

)

[43] Cee je Behu ja3 n3mehy npasa 1 Mopana, a WTo ce HapO4nTO ornena y Hopmmpamy
HOBWX JbYACKUX NpaBsa Koj a 4eCcTO NpOTMBpPEYE MOparny.
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[44] CeTtnMo ce camo YyBeHe kpunatuue ,KoMme je 0o mopana, Heka nge y upkBy* Kojy je npe
HEKONMKO roauHa U3roBopro NpBeu npemujep ,aemokpatcke” Cpbuije.

[45] CmpT n caxpaHa Majkna LlekcoHa oBux gaHa 10 04fMYHO UNYCTPYjy.

[46] Anekcuc ne Toksun, O pemokpatuju y Amepuun, Cpemckm Kapnosum 2002.

28/28


#_ftnref44
#_ftnref45
#_ftnref46

