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(MpeyseTo ca cajta beorpancke bepse)

N3 Henerbe y Helerby rnenamo Kako ce rnobanHa ekoHoMuja cyxasa 6pxe Hero Wwro cy
npeaBuaeny 1 HajneCUMUCTUYHU|U aHanuTuyapwu. lNponasumo, To je cafa jacHo, Kpo3 jeaHy
HeobunYHy peLiecujy Ha nyTy ka rnobanHoj aenpecuju, koja bu Morna ga Tpaje MHOro roguHa.

Kpusa y ocHOBM: npeTepaHa aKyMmynauuja

KnacnyHa ekoHoMuMja o4aBHO je npectana ga byae on 6uno kakee noMohu y pasymeBatby
kpuse. C opyre cTpaHe, HEKOHBEHUMOHANHA EKOHOMUMja NpyXa Ham HEOOWYHO jacHe yBuae y
y3poKe 1 guHamuky Tekyhe kpuse. C Tayke rneguwta nporpecuBsHe eKoHoMuje,
MPUCYCTBYjEMO MHTEH3MBMPAKLY je4HE Of K/bYYHUX KpM3a Un ,NpoTMBPEYHOCTU" rnobanHor
KanuTanuama: Kpuse xunep-npoaykumje, Koja je no3Harta u Kkao npetTepaHa akymynauumja nnm
npekoMepHu kanauuTeT. To je TeHOeHUMja kanuTanuama na nosehasa, y KOHTEKCTY CHaXHe
KOHKYypeHLMje Mehy caMyM kanutannuctmma, orpoMHe nNpon3BodHe KanaumTteTte Koju
npepacTajy noTpowayke Kanaunutete CTaHOBHUWTA 300r HejefHaKMX Npuxona Koju nm
orpaHuyaBsajy KyrnoBHy Moh. PeaynTarT je cMarere npoputabnnHocTu, Koje noBoan Ao
€KOHOMCKOT ycrnopasamsa.

[a bucmo pasymenun TpeHyTHM CNOM, MOPaMO Ce BPaTUTW y Tako3BaHo 3naTHO foba
caBpeMeHor kanutanuama, nepuon on 1945-1975. To je 6mo nepron ybp3aHor pacta kako y
Hajpa3BMjeHNjUM Tako 1 Y eKOHOMKWjama y pas3Bojy, a Taj pacT AeNUMUNYHO je 6o NoaCTaKHYT
BE/MKOM PeKOHCTpyKunjom EBpone n [lanekor nctoka HakoH pasaparsa Lpyror ceeTckor
paTa, a fe/IMMUYHO HOBUM COLMO-EKOHOMCKMUM Mporpammma 1 MHCTPYMEHTMA 3aCHOBaHMM Ha
NCTOPUjCKOM KNnacHOM komnpomucy namehy Kanutana n Paga Koju je UHCTUTYyumnmoHanm3oBaH
Nno4 HOBOM KEjH3MjaHCKOM Op>XXaBoM.

Anu oBaj nepnon BENNKOr pacTa 3aBpLino ce CpeiHoM cejamoeceTtux, kana je
Hajpa3BujeHnje eKOHOMMje 3axBaTuna crargnaumja, WTo 3Ha4YM ynopeno nocTojare HUCKe
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CTOMne pacTta n BUCOKE CTone uHpnaumje, 0o Yyera, npema Heok1aCcMyHoj EKOHOMU)U, HUje
Tpebano ga nohe.

Crardpnauuija je, MehyTum, buna camo CMMNTOM jeaHOr oy6/ber y3poka: PeKOHCTPyKUmje
Hemauke v JanaHa, a ybp3aHa nHaycTtpujannsauvja npuspene bpasuna, TajsaHa n JyxHe
Kopeje nonpuHena je noBehary HOBMX MPOU3BOLHMX KanaumuTeTa u ojayana rnobanHy
KOHKYpPEeHLMjy, OOK je HejeAHaKOCT y NpuxoanmMa y cammm 3emsbama kao 1 nsmehy semarna
orpaHuyuna pact KynosHe Mohu n Tpaxme, yTndyhn Ha nag npogutabunHoctu. To je
L0OaTHO NMoropliao BENMKKN CKOK LieHe HagdTe TOKOM ceaMaeceTuX.

Haj6onHuju napas kpuae xunep-npoaykumje buna je rnobanHa peuecuja no4etTkom 1980-ux,
Kao Hajo3burHuja Kkpraa koja he 3axsatutn MehyHapooHy ekoHomumjy on Benuke nenpecwuije,
OOHOCHO, Npe cajallHe Kpuae.

Kanutanusam je npobnem xunep-npon3soaHe Nokywao na pewmn Ha Tpy HaunHa:
pPeCcTpyKTyprparem Heonnbepannama, rnobannsaumjom n ouHaHcKjann3aumnjom.

N3NA3 # 1: PectpykTypupaHe Heonubepanmama

PecTpykTypupame Heonmbepanmama nonpuMmnno je opMy peraHmama n tayepuama Ha
CeBepy 1 CTpyKTypanHor npunarohasarsa Ha Jyry. Linsb je 6uo na ce noseha akymynmpame
KanuTana, WTo je Tpebano yunHuTK Ha cnefnehe HaumHe: 1) yknarbarkeM Ap>XKaBHUX
orpaHuyera y norneny pacta, kopuwhera 1 TokoBa kanutana u 6oratcTsea; u 2)
npepacnonenom NpMxoaa ca H1MXe 1 cpeame knace Ha boraty npema Teopuju na he 6oratu
Tako 6T MOTMBMUCAHM Oa UHBECTUPAjY U 0XUBE EKOHOMCKU pacT.

Mpobnem ca oBOM HOPMY/IOM je TO WTO Npepacnonenom npuxona Ha borate yHuwTaBarte
NPUX04E HUXE W CpeaHe Knace, YAMe orpaHuyaBaTe Tpaxty, a borate Hy>XHO He NOACTMYE
L2 BULWWE ynaxy y npomadsoamy. Y ctBapu, Morno 6u 6utn MHoro npocoutabunHuje ynaratmy
cnekynaTuBHe NMocnoBe.

3anpago, pecTpyKTypupare Heonmbpannama, Koje je TOKOM 0CaMaeceTix 1 1eBeneceTmx
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6uno onwTte npmxeaheHo Ha Cesepy 1 Jyry, oano je cnabe pesyntaTe y norneny pacra:
npoceyHun rnobanHu pact npmepene na3Hocuo je 1,1% Tokom 1990-mx, a 1,4% Tokom 1980-ux, y
nopehemy ca 3,5% TokoM 1960-ux n 2,4% 1okoM 1970-1x, y nepuoay nonnTuke OpXxaBHoOr
MHTepBEHLMOHM3MA. PecTpykTypuparse Heonmbepannama Huje Morno aa pewu npobnem
crarHauuje.

NU3NAS3 # 2: Tnobanusauuja

Lpyrn HaumH Ha Koju je rnobanHy kanuTan Nokylao ga ce cynpoTcTasmn ctarHauunju 6uno je
JUMpere akymynaumje“ unm rnobannsaumja, nnm ybpsaHa nHterpaumja
NoNy-KannuTanmcTUYKnX, He-KanuTannmcTUYKNX UAn npea-KkanutannctTnyknx genosa ceetay
rnobanHy TpXWWHY eKkoHoMKjy. Po3a Jlykcembypr, YyBEHN HEMAYKUN paankanHi eKOHOMUCTA,
yBuaena je To jow gaBHO, Y CBOM KNnacuyHoM geny ,AkyMmynaumja kanutana®, kao Hy>XaH kopak
y noan3arby NpogouTHE CTOME Y HajpasBujeHNjUM eKoHoMujama.

Kako? MNpuctynom jedTUHOj pagHoj CHa3wn, oCBajakbeM HOBUX, NAKO OrpPaHUYeHUX, TPXMLIWTA,
Kao 1 HOBUX M3BOPA jedP TMHMX NO/bONPUBPEAHMNX MPOM3BOAA U CMPOBMHA, U OTBapaH-eM
HOBUX NoApyyja 3a ynarare y nicpacTtpyktypy. HTerpaumja ce noctuxe npeko
nnbepanuaaunje TProerHe, yknarbareM bapujepa kpeTtamwy rnobanHor kanutana u
yknararbem bapujepa cTpaHum ynaraksuma.

KwvHa je, HapaBHO, Hano3HaTNju NPMMEP He-KanMTanUCTUYKOr Aena cBeTa KOju je UHTerpucaH
y rnobanHy KanuTanucTuyky eKoOHOMMKjy TOKOM NpeTxoaHux 25 roamHa.

Lo cpennHe npee geueHuje 21. Beka, oko 40-50% npodputa amepuykmnx kKomnaHuja noTuuano
je og nocnosa v Npojaja y MHOCTPaHCTBY, HApo4nTO Yy KnHw.

Mpobnem ca 0BUM HAa4YMHOM M3nacka n3 ctarHauuje je y TOMe WTo OH noropwasa npobnem
X1nep-nponsBoLH-E jep SonpuHOCK noBehary NPoM3BOAHUX KanauuTteTta. TOKOM nocnegHunx
25 roavHa, orpomaH gonpuHoc noseharby npom3sBoagHUX Kanaumrteta gana je KuHa, wro je 3a
nocneguuy umano napg ueHa v npocdwuta. He naHeHahyje crtora wto je, oko 1997, npodount
amepuyYKkux KomnaHuvja npecrtao ga pacrte. [lpema jeaHOM npopadyHy, npogutHa ctona 500
HajyCrneLwHnjux amepun4kmnx KomnaHuja ca nucte yaconuca dopryHe nana je ca 7,15 y nepuony
1960-69, Ha 5,30 y nepuoay 1980-90, a 3atum Ha 2,29 y nepunoay 1990-99, n 1,32 y neprony
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2000-2002. 0o kpaja neseneceTtux, ca BUWKOM Kanauutera y CKOpo CBUMM MHOyCTpujama, ja3s
n3mehy Npom3BoOHOr kanauuTteTa n npoaaje 6uo je Hajpehn oo Benuke nenpecuje.

U3J1A3 # 3: duHaHcujanu3aumja [

C 0631poM Ha orpaHuyeHe edpekTe cy3bumjarba HeraTMBHOT yTuuaja Xxmnep-npon3BoaHe
nomohy pecTpykTypupara Heonnbepanuama v rnobannsauuje, Tpehn nanas —
buHaHcujanmsaumja — 61o je o4 CyWTUHCKE BaXHOCTM 3a 0ApXaBake 1 nosehaearse
npodonTabunHoOCTN.

MowTo je ynarare y MHAYCTPWjy 1 Nofbonpuepeny OOHeno Manu npodut 36or NpekoMepHor
KanaumTeTa, BenvMke KONMYMHE BULIKA HOBLA LMPKYyucane cy unu cy bune nHBecTrpaHe u
peuHBecTupaHe y orMHaHCujCKn CeKkTop.

Pesyntart je 6uno cee Behe pasunaxemre xvnepakTUBHE PUHAHCKjCKE EKOHOMM|E U
cTarHaHTHe peanHe ekoHOMuje. Kako je NnpuMeTno jefaH o4 U3BpLIHUX AMpekTopa Ha
cTpaHvnuama Financial Times-a, ,nocnenrux rogmHa, oowWwno je oo cee seher jaza namehy
peanHe n onHaHcujcke ekoHommje. PeanHa ekoHOMuja je pacna ... anv H1 NpubnnxHo pacty
doMHaHCKjcke eKOHOMMje — CBe O0K ce Huje ypywmna.” OHO WTO HaM 0Baj CTPyYHak He Kaxe
jecTe na ja3 namehy peanHe n oMHaHCKUjcke eKOHOMMje Huje cny4vajaH — aa je oo byma
(PMHaHCKjcke eKOHOMMje oW o ynpaso 360r KOMNEH30BaHa cTarHaumje Kao nocneauue
Xunep-nponsBoaHEe peanHe eKkoHoMuje.

JenaH nokasaresb cynep-npogomtabrnHOCT OMHAHCK|CKOr CeKTopa je NpogouT, Koju je y
aMepryKOM NPOM3BOLHOM CEKTOPY M3HOCWO jeaaH OACTO amepuykor 6pyTo nomaher
npounssoga (BAI), ook je y puHaHCKM]CKOM CeKTOpYy AocTuUrao asa oacto. [pyru nokasarern je
YMHbeHMLUA Aa oMHAaHCKCKK cekTop nokpmea 40 0ACTO YyKYMNHOr NpodomTa aMepuykmx
OUHAHCU]CKMX N HEPMHAHCU|CKMX KOMMaHWja nako je oaroBopaH 3a camo rnet 0AcTo
amepuykor 6pyTo nomaher npoussoga (a 1 To je, BpNO BEpOBaTHO, NpeTepaHa npoLeHa).

Mpobnem ca ynarareM y goMHaHCKjCKe NOCNOBE je Y TOME WTO Ce TaKBO ynarare CBOOM Ha
n3snadver-e BpenHocTn n3 seh cteopeHe spenHocTn. OHO, Joayle, MOXe Aa CTBopu NpodurT,
anun OHO He cTBapa HOBY BPEAHOCT; caMo MHAYCTpuWja, NofbonpuBpena, TProBuHa 1 ycnyre
cTBapajy HoBy BpeaHocT. 360r Tora Wwrto NpoduT Hrje 6asmpaH Ha CTBOPEHO] BPEOHOCTN,
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ynararba cy noctana BonatuiHa, a LueHe akuuja, obsesHuua n apyrmx obnmka MHBecTupama
pagukanHo Mory Aa oAcTyrne oA HMXOBe peasnHe BpeaHocTu. Ha npumep, akumje NHTepHeT
KOMnaHuja Mory fa HacTaBse Aa pacTy OO HecnyheHux BUCKHA, MOACTaKHYTE yrnaBHOM
CnypanHoM HanorpanHOoM PUHAHCK|CKE BPEOHOCTH.

Tako npopuTy 3asBunce of kKopuwherba NnpegHocTn pactyhux LueHa PruHaHCHjCKnx
MHCTPYMeHaTa koje 0AcTynajy ol BpenHocTu poba, a Koje ce 3aTuM npoaajy npe Hero WTo UM
CTBAPHOCT HaMeTHe ,kopekuunjy“, wto he pehu, noBparak Ha peanHy BpeaHocT. PagukanHu
pacT ueHe Heke akTUBE KOju ganeko npematyje peanHy BpegHOCT Ha3uea ce (hopMmpar-em
mMexypa.

MowTo npocpnTabmnHOCT cana 3aBuCK Of ycnexa y cnekynauujama, He naHeHahyje To wTo ce
domHaHCKjCKM CEKTOpP Kpehe o jenHOr 00 Opyror Mmexypa, unu of jegHe 0o gpyre
crekynaTtuBHe rpo3HuLe.

MoacTuuaH cnekynaTMBHOM FPO3HMLIOM, KanuTannaam 3acHOBaH Ha oMHaHcmjama LOXUBEO je
oko 100 cpuHaHcujckmMx Kpusa o4 Kaja Cy TpXuwTta kanutana geperynucaHa u
nnbepanmaoBaHa 1980-ux, a Hajo3bUbLHMja KpK3a Npe oBe cafawre je Asnjcka omHaHcumjcka
Kpn3a n3 1997.

JdunHamuka ypywaBaHa XUNoTeKapHuUxX Kpegurta

TpeHyTHM konanc Bon Ctputa Byye KopeHe na TexHonowkor mexypa kacHux 1990-ux, kaga cy
ce ueHe akumnja HOBOOCHOBaHUX MHTEPHET KoMMNaHuja BUHyne y Hebo, aa bm ce 3atum
cTponowTane, pesyntupajyhu rybutkom odo 7 bunmoHa nonapa BpenHe akTMBE U PeLecujom
Tokom 2001-2002.

NabunHa MmoHeTapHa nonntrka PenepanHnx pesepsu nog AnaHom ["pvHCNEHOM noacTakna je
TexHonowkwn Mexyp, a kaga je nowsno oo naga, ['puHcneH je y jyHy 2003, y nokywajy aa crnpeym
LyroTpajHy peuecujy, cMarbno 6asHy CTOMy Ha HajHUXW HUBO Y nepuody on 45 rogmHa on 1,0
OACTO 1 3a4pPXao je Ha TOM HUBOY BULLE Of roanHy faHa. Ecdpekat je 6uno npasberse jou
jeoHor mexypa, oBora nyTta ctambeHor.
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Jow 2002. rogmHe nporpecrneHa eKoOHOMMja yrno3opasana je Ha MoryhHocT mexypa Ha
TPXUWTY HeKpeTHUHA. MehyTum, dyak n 2005, Tapawrun npeacenHuk CaBeta eKOHOMCKMX
CaBeTHKVKa, a JaHac npencenHuK YnpasHor onbopa PenepanHunx pesepsu, beH bepHaHke
npunmcao je nopacT LeHa HekpeTHMHa y AMepuum ,,CHaXHNM eKOHOMCKUM (pyHOaMeHTUMA'
YMECTO CcrnekynaTUBHUM NocnoBmMMa. 3ap je oHAa YyaoHo WTo je 6Mo NoTNyHO 3aTeyeH
n3bunjarbem Kpmae XxnnoTekapHnx kpeamtay neto 20077

Kpusa Ha TpXuWTy XMNnoTeKkapHuX KpeauTa He cnaga y cnyyaj noHyae Koja npemaituyje
noTpaxmy. JloTpaxHa“ je y Benvkoj Mmepu buna nccpabpmkoBaHa criekynaTtvBHOM FPO3HNLIOM
rpaheBMHCKUX Npeay3eTHUKa N MHBECTUTOpPA KOju Cy Xenenu Aa n3BykKy orpoMHe npodute Ha
OCHOBY OOCTYMNHOCTU CTPAHOr HOBLIA — YrIaBHOM a3ujCKOr 1 KMHECKOT nopekia — KOju je TOKOM
nocnenre aeueHnje npennasno CAL. Ckynu ctaMbeHn KpeamTn arpecmBHo Cy NpoaaBaHun
MUIMOHMMA OHMX KOjU MHa4ye He 61 Mornun fa ux npuywTe, y3 ,NpumMamM/buBe” kKamaTHe cTone
Koje 6u kacHuje bune npomerseHe Kako 6w ce yBehao npmxon o4 HoBUX KyheBnacHuka.

Kako cy npobnematnyHu ctambeHun KpeauTn noctanu Tako o3busaH npobnem? Pasznor je 1aj
WTO je oBa MMOBMHA buna ,cekjyputm3oBaHa“ — Tj. KOHBEpPTOBaHa y creuunjanHy poby HasBaHy
,KonatepanmaoBaHe ayxHuyke obnuraumje (CDO), koja je omoryhmna cnekynncare Ha 6asu
MoryhHoCTK ga kpeauT Hehe 6Ty otnnaheH. 3aTuM cy KpeaTopu KpeavTa nponasany oBe
NHCTPYMEHTE PasnnymTM NocpeaHnLUmMmMa Koju cy noTUEeHUN pu3mk, kako bu nx ce WwWTo npe
ocnoboonnu n npebaunnu y opyre 6aHke n cTpaHe puHaHCKjCKe MHCTUTyUmje.

Naoeja je buna pa ce wTo npe NpoAaa, y3aMe HoBaL yHanpea v Hanpasu YUCT NPOOUT, a pU3NK
NPOTYPU HEKOM Ofi HAMBYMHA — CTOTUHAMA XWU/bafa UHCTUTYUMja U UHAMBUOYANHAM
WHBECTUTOPMMA KOjW CY KYNUAK xapTuje nogpxaHe 3anorom. To ce 3Bano ,WnMpeHeMm pusmka“,
1 3anpaBo ce cMaTpano fJobpuM jep je onakwasano bunaHce PUHAHCUCKUX MHCTUTYLM]A,
omoryhasajyhu um ga ce ynycte y apyre KpeanTHe akTUBHOCTW.

Kapa cy nogurHyte kamatHe cTorne gpyropaspeiHux Kpeaurta, kpeanTa ca NpoOMeH/bUBOM
KamatoMm 1 gpyrmx ctambeHux KpeamTa, Urpu je gowao kpaj. lNoctoju oko YeTmpu MunmoHa
,LJIOwmnX“ Kpeguta koju he HajgepoBaTHuUje ocTaTy HeoTnnaheHn ToKoM cnenehe ase roguHe, u
neT MUMOHA APYrnx cTaMbeHnx u octannx ,,dpnekcnbunHmx Kkpeanta“, KpojeHnx na ynoBse u
HajcKenTUYHujer noTeHumjanHor kyheesnacHuka, Kkoju he tTakohe octatm HeoTnnaheHn TOKOM
HapeOHWUX HEKONNKO roamHa. Anv xapTuje yvja je BpeQHOCT AOCTUrna Yntasmx 2 bunmoHa
nonapa seh cy 6une ybayeHe, nonyT Bmpyca, y rnobanHn gouHaHCKjCKn cucteM. MraHTcku
KPBOTOK rnobanHor kanutanuama 6ro je CMpPTHO 3apaxeH. A, Kao 1 ca Kyrom, M1 He 3HaMo KO
j€ 1 KONKO HeUX je doaTanHo 3apaXeHo CBe LOK CaMy He MOCPHY, jep je YnTaB oMHaHCUjCKK
CMCTEM MOCTAO0 KpajHte HeTpaHcnapeHTaH 36or HepgocTatka perynatmee.
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lTo ce Tnye komnaHuja Lehman Brothers, Merrill Lynch, Fannie Mae, Freddie Mac, Bear
Stearns, Bank of America u Citigroup, rybuun npeacTtaBbeH OBUM TOKCUYHMM XapTujama
HanpOoCTO Ccy NpeMawunnm wnxose pesepse. OTana cy ce ncnaHacke 6aHke n Benuku 6poj
€BPOrCKNX OUHaHCKJCKUX NHCTUTYLM]ja NPUKIby4mne cnucky xpTtasa. Heke cy, kao Lehman
Brothers, 6une nywteHe ga ympy, ann sehrHa ce ogpxasa y XunBoTy obmunaTtum
ybpuaraBar-eM HOBLIA MOPECKUX 06BE3HNKKA, jep Bnane xene na 6aHke HacTaee ca
KpeamTmpareM Kako 6u ogpxane peanHy eKOHOMUjy.

Konanc peanHe ekoHoOMMje

Anwn, ymecTo na obaBrbajy CBOj NpYMapHU 3ajaTtak Kpeautparsa He 6u nn onakwane
npounssoary, 6aHke ce ApXe CBOje rOTOBUHE UMK OTKYMNIbYjy KOHKYPEHTE paiun jayara CBoje
domHaHcumjcke 6ase. He nsHeHahyje WTo je, ca Kiby4yareM KpBOTOKA rnobanHor kanutanmama,
6uno camo nuTare BpemeHa kana he peanHa ekoHoMuja noyeTn na naga. MikoHa
manonpopnaje, komnaHuja Woolworth, nponana je y Benvnkoj Bputanujn, amepuyka
ayTomobuncka nHaycTpuja npuma xmtHy nomoh, a yak n mohHa TojoTa npeTpnena je oo cana
HeBmheHn nan npoguta. Ca nagom amepunyke Tpaxme, KnHa n JJanekn nctok rnenajy Kako
HMxoBa poba TpyHe Ha OOKOBMMA, WTO BOAM A0 jow Beher naja HMxoBuX npuepena u
MacCoOBHMX OTNylWTaHa.

"nobanusauwja je omoryhmnna na ekoHoMmje Koje 3ajeaHo pacTy 3ajeHo v nponaaajy,
He4yyBeHOM BP3MHOM, Yy CIOMY 4Ymnju Ce Kpaj He Hasupe.

BanneH beno (Walden Bello) je 4naH TpaHCHaUMOHaIHOr UHCTUTYTa u rnpoghecop Ha
YHuBepautety Ha @ununuauma, Aunuma; NyHa Bep3uja Tekcta objaB/beHa je y
Philippine Daily Inquirer

, @ ckpaheHy je objaBmol

BBC.

(MpeBopg ¢ eHrneckor: BecHa Tonoposuh)
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