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&

HoBo BpeMe Tpaxxu HOBO MULLI/bEHs€.

Mopamo oabaumntn MpTBOPOheHy uaejy o ypoheHoj

cTabuiHOCTN, €QOUKACHOCTY U €N1aCTUHHOCTU TDXKMILTA

n oMoryhutn Kpmn3Hoj eKoOHOMUju Aa 3ay3Me 3aciiXXeHO MecCTo.

Haxxanocrt, MHOru Hansrnen pasyMHv /byaun Bepyjy

[a je HenaBHa Kpu3sa cry4ajaH n Hernpeasuauns gorabhay.

Nouriel Roubini — Stephen Mihm: CRISIS ECONOMICS

MoyeTkoM cpebpyapa cam 3 Akanemmje ekoHoMckmx Hayka (AEH) obaBewTeH aa ce (no opyru
nyT) noMepa TePMUH OApXaBaHa OKPYrnor ctona nocseheHor nutaknuma Heonubepanmama,
Te ha je HoBM TepMuH 16.3.2012. roguHe. Y3 obaBewwTere 0 nomMeparby TepMuHa fobumo cam u
onwwupaH npunor NpUNpemM/beH 3a 0Baj OKPYrnn CcTo of cTpaHe npencenHuka AEH, konere
Jbybomupa Maniapa (koju nma npeko 100 cTpaHuua TekcTa), HacnoB/beH: AHTUAINbEPan3am y
22 cnuke, y KOMe OH
nosieMuile ca MOjuM CTaBOBMMA (13 KHUre

behapcka ekoHoMuja

n TekcTa

Cjaj n 6ena ekoHoMcke Hayke

), Te ctaBoBmMa konera MnaheHa Kosayesuha, Mapka Cekynosuha n Ockapa Kosava (Hawa
MMeHa eKCNINUUTHO HaBoamn UCTUYyhu:

Ha cTpaHu aHTnHeonnbepana CTpy4HO ce agbupMmucaso 1y LWnpoj jaBHOCTU CTEK/10 BETNKU
yrnen Heko/nko 3amncta He3aobunasHux UMeHa
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Konera Jb. Mauap je 2009. roanHe objaBno ( EKOHOMCKM aHanu) TeKCT KpuUTnykm ocBpT Ha
KpuTn4HKa Buhera ekoHomcke 36ume y Cpbujn

Yy KOME UCTMYe [a Y HeroBOM Nnpunory

Hehe buTy ocriopaBaHa oapeheHa Hay4Ha, na v wupa ApyLwTBeHa BPeaHOCT 6POJHUX KPUTNHKNX
npukasa ekoHoMcke ronutuke y Cpbuju y nocnenrnx gecetak rognHa (HeKu, HUMowTo
M30/10BaHu a oLl Marse jeUHCTBEHW, MapKaHTHUjU rpumepu Takee Kputuke cy MnaheH
Kosa4esuh n JoBaH LywaHuh)

anu uctrnye na yKosnumko ce

Hawell

KpUTUKE CTaBe y WupKu KOHTEKCT (anTepHatuBe, npeghepeHumje n orpaHnyerba) nechektv he
6UTN OKBa/TNGOMKOBAHM KA0 3HATHO Marby, a npomaluajy Kao Mare 4a/1eKOCEXHU Win Hak
HerocTojehu.

Ha oBaj Tekct konere Jb. Mavyapa Hanucao cam kpaTak oCBpT

Kputniko Bubherse ekoHoMcke 3bume y Cpbujn

(Buoetu:

Lectpykuuja ekoHomuje

KHbura apyra

), @ 0Baj npunor

Heonunbepannsam v kpusa

(KOju MMa MHOro Makse o 22 cnunke 1 no obumy je 3HaTtHO kpahu og 100 cTpaHuua) Hanucao
cam paHuje, nay Hemy Hehe 6MTn ocBpTa Ha TEKCT

AHTUnnbepanusam y 22 cnvke.

Y npunory lMokywaj peaHnmavmje Heonnbepannama NPUNPEMbEHNM 3a NPBU OKPYTIx CTO KOju
je ogpxaH y jyHy 2011. roomHe Ha EkoHoMckoM doakynTeTy y Beorpaay (y opraHusaumjy AEH)
ncTakao cam Ja je Teopujcka pacnpasa o Heonmbepanuamy caja 3akacHuna u aa je oHa buna
aKkTyenHa, anu n HacywHo NoTpebHa, Npe AeceTak roavHa, kaga cMo ce onpeaerbmeany 3a
TPaH3NLWOHWU NYT EKOHOMCKMX pedoopmun. HajHOBMja ncropujcka npakca (konarc
MOCTCOLUMjanUCTUYKMX NprBpeaa Koje Ccy ce y BoheHy eKOHOMCKe NonnTuke npugpxasane
BawmnHrToHckor KOHCeH3yca — KOju npeacTasba CBOjEBPCHU

Kparak kypc Heonnbepannsma

, @ NMOTOM M aKTyefHa cBeTCka eKOHOMCKa Kpu3a) CTaBuna je Ta4yky Ha Teopujcke CrnopoBe 0
Heonnbepannamy 1 oH 0edMHUTMBHO 041a3n Y UCTOPMjy Kao eKOHOMCKa Teopuja koja ce
Kpajem XX Beka rnojaBuna kao purungHuja n 6eckpynonosHuja, Te no cBojuM nocneaouuama
onacHwuja, MHKapHauuja NnpeTxoaHe, bnaxe BapujaHte nubepannama (Koju je LOBEO [0 BENMKE
ekoHoMmcke kpuse — 30-mx rognHa npownor croneha).
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Pacnpasa o Heonnbepannamy jow Makse je KopucHa ykonnmko heMo caMo cyyerbaBati
pasnuunTa Teopurjcka My bEHA O OBOM NPobnemy 1 3akrbyyke M3BOAMTU N3 MeTagpnauke, a
3aHeEMapuT eMnNUpujcKe YHEHNLE N EKOHOMCKY CTBAPHOCT [0 KOje je Heonmbepanvaam
noseo. EKoHOMcKa Hayka je OpylWwTBeHa, a He Heka 4YMCTO akagemcka, ancTpakTHa,
€30TepuyHa nnn napnypnaptmctmyka aucumninHa Koja, npe ceera, Tpeba na nomorHe
HOCMOLIMMa EKOHOMCKE MONNTKKE Yy HacTojarmma na obesbene oyropoyHO OOpPXUB
OVHaMMyaH NpuBpenHN PacT y3 NyHy 3arnoCneHoCT, Te couunjanHo OArOBOPHY 1 nNpasenHy
pacnogeny HauMoHanHor 4oxoTka, kako 6u ce 0cTBapuo rnaBHU (OCHOBHU) LnSb EKOHOMCKE
nonntrke — noborbluarse onwTter 6naroctarba y 3eM/bi, 0OHOCHO KBanMTeTa XUBoTa CBUX
rpahana. lMopepn Tora, o4 HawWux pacnpasa o Heonmbepanuamy TEWKO je oYekmBaTtm 6runo
Kakas No3uTMBaH pe3ynrtart yKONNKO Ce, Y HeJocTaTky BasbaHMX aprymeHara, y pacrpasu
KOPUCTM 1 Takas ,Hay4HU" CcTaB (Kao WTO je TO 61O Cnyyaj 3a NPBUM OKPYTIMM CTOMIOM Y jyHY
2011) pa ,wTto cu Ha4muTaHujn 1o cu nnbepanHuju®, jep he To OHAA HEMUHOBHO Aa BOAM
C/IMYHOM KOHTpacTaBy, Kao Harnpumep: ,, wro
Cv HeMopasnHujn 1o cu nnbepanHujn

“nnn ,,

LITO CU KOPYMIUPOBAaHUju TO ey nnbepanHujn

Kao wto ce 3Ha, nubepanHa noeonormja Hactana je y XVII Beky kao pe3yntart HacTojakba aa
ce nNoTKomna u penykyje yTuuaj LpkBe, OLHOCHO penaTtunBuayje 1 NoTUCHE PENUIMO3HW Nornen
Ha ceeT. MehyTum, 3a pasnuky og penuruje, ngeonorunja (nmbepanHa, a n 6uno Koja apyra)
NpeLcTaB/ba CBOJEBPCHU CyporaT penuruje u Heky BPCTy CekynapHe nceygopenuruje. Y
OOHOCY Ha pennrujy oHa je 3HaTHO pefykoBaHa u He obyxBaTa CBE CTpaHe YOBEKOBE NPUpPoLe
TE HEe MOXe NCTOBPEMEHO aa 06e3beam cnobony n Mopan, MowWTo NCTOPUJCKO NCKYCTBO
nokaayje 4a OHa orpaHuyasa unum rbyacke cnobone (Totanurapvsam) Uam penatmsemayje u
NrHopuile MopanHa Hadvena (nbepanHu cekynapuaam). YMecTo Ha Mopan, Bepy 1 caBecTt
nubepanHu KanuTanM3am ce ocnarba Ha 3akoHe, MHTepec 1 NpohuT. dopmanHo NowWToBaHE
3aKOHCKMX HOPMU (KOje YeCTo HUCY Y ckNaay ca npaBaoM v MOpasoMm) 1 noruka (cebuyHmnx
NMYHKX) MHTEpeca 1 NnpoduTa Nnpesnagany cy Hag Mopanom, BepoM u casewhy Koju
noKylwasajy aa ce npoTepajy y CBOjeBPCHM LpKBeHN pe3epat. CeTnMo ce camo YyBeHe
Kpunatuue — KoMe je 40 Mopana, Heka nae y LpKBy — KOjy je Npe HEKONNKO rogmnHa n3roBopumo
npBu npemujep ,aemokpatcke” Cpbuije.

Y BpeMe BnaaaBuHe Heonvmbepaniama OTULWIIO Ce jol Jasbe U MY AaHac XUBKUMO Y BPEMEHY
rnobanHe MacoBHe KyNType 3aCHOBAHE Ha TPXMWWHMM NPUHUMNUMA U UHOVBUALYANHUM
cnobomama. MaHunynatueHa MacoBHa KynTypa npoMoBulle oapeheHn cTun XmeoTa,
hopmupa oapeheHe cTepeoTurne 1 cTeapa Wysmjy HEKOr ,pyXXn4actor ceeta y KoMe je cBe
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Ha poxBat pyke. OnujeH nnysnjom Tor ,pyXmnyactor ceeta 4YoBek ce 6p30 Hahe y BUPTYENHOj
nceynopeanHoCcTu, y KOjoj ce NoACTMYY noTpolayka oceharba Koja oopmmpajy ogpeheHu
04HOC Npema XMBOTY 1 Heke cTaHaapaHe noHawarsa. OHM No npasuny He oborahyje
YHYTpalHWN CBET YOBEKA, HEro Hajyewhy y rbyanMa ocTaBrbajy AyXOBHY NMyCTOW. 3rpTarbe
HOBLIA NOCTaje BPXOBHW naean y KOMe je jeHO 0 HajBaXXHMjux ynopuiwta 06e3ayxoBIbeH ,,coe
haH pobot

“ (koju paam of jyTpa OO cyTpa) ca MaHunynaTMBHOM U MaCOBHOM MOTPOLAYKOM caelwhy,
paBHOOylWaH NpeMa natkama APYrnx 1 cBera WwTo Ce He TU4e HeroBor MmarepujanHor
MHTEpeca N XUBOTHOT cTaHgapaa. NpeokynupaH 3a40BO/baBaHEM CBOjUX XELOHUCTUYKMX
MPOXTEBA OH XMBWU y CBOME camon3onmpajyheM BupTyenHOM NpoCTPaHCTBY M npuxearta
KOHLEeNT MHAMBUAYanHUX NocTurHyha y kome ocycTByje Bepa y buno kakas BpeLHOCHM
cMcTeM (OCUM HOBLA) U rae NocToju ocehame fa n3Hag UHANBUAYE N HEHOT yXMnBama y
MmaTepujanHum obprma Hema HMYer CMUCEHOr, Nna ce 3a TO nako 3arnocTtasrba ¢nobonHo
BpEMe, nopoamua n npujaterou.

'ybu ce BMno kakBa coumjanHa koxeauja y OpyLWTBY 1 NojeanHaL, BULLE HE pa3Muba y
OKBUPY 3ajenHnyKe 0obpobutn 1 HMje cnpemaH na ce XpTeyje 3a apyre. CeBe ce cBoaun Ha
HOBaL 1 MatepwujanHy NoTpoLwWHY. 3axBasbyjyhn n 6p3oM pasBojy MHGOPMALNOHNX
TEXHOJIOrvja oonasn Ao caxumara TPXMUWHUX TpaHcakumja y MpoCcTopY U BPEMEHY NpY YEMy
ce npedheprpa rnobanHn NPoCTOp 1 KPaTKOPOUYHN TPXMUILHM YrOBOPK, a WTO je y cknagy ca
NOCTMOLEPHOM rae ce cTabunHmju n YBpwhy cBe BMWE NOTUCKY]Yy NPUBPEMEHUM OOHOCUMA,
Kako y NpodecrmoHanHum, EMOLMOHANHIM, CEKCYaNHUM 1N KYNTypHUM obnactuma, Tako n'y
MehyHapoLHUM OfHOCUMA 1y Cchepu NONUTUKE.

Ha nocnenrsa asa npenoma sekosa (XIX y XX, Te XX y XXI) cBeTckoM eKoHOMUjoM, Hap y
TEeopwWjcKoM cMucny, BNagana je ngeonoruja nnbepannama, 04HOCHO Heonnbepanuama. OHa je
NpuBpPXeHa NpuHUMnumMa cnobogHor TpXuwTa Koje cy qoopMynncan eKOHOMUCTH
Heoknacuum y gpyroj nonosuHn XIX seka (npe ceux, A. Mapwan v J1. Banpac), a koja ce
Teopujckn 3acHuBana Ha pagosuma ekoHomucta na XVIll n XIX seka — A. Cmuta (1723-1790),
L. Pukappa (1772-1823), LI.C. Muna (1806-1873). (Heo)nmbepanu cy KOHCTpymcanu jeaHy
ancTpakTHYy (MCTUHA, eneraHTHy) MaTtemMaTmuanpaHy Teopujy TPXUWHE paBHOTEXE Koja nma
Mano yera 3ajeflHN4KOor ca peasiHoOM eKOHOMWNjOM 1 NpouecMa Koju ce y H0j o4Bujajy,
yBaxasajyhu naejy Anama Cmnta na je "HeBua/bmea pyka" TpXuwTta Hajbomby HauvH aa ce
KOHTPONULY Yak U OCHOBHW JbyACKN NHCTUHKTU — NPOXAP/bUBOCT, NoxNena, Xerba 3a Mohu n
6oraTtcTBOM — 1 KaHanuwy 3a onwTe Aobpo. Bepyje ce y anconyTHy egomkacHocCT ,,
HeBua/bUBE pyKe

“ TpXuwTa, 04HOCHO camoperynuwyher

laissez-faire

TpPXMWTa, nowTo Toboxe ,

HeBuA/bMBA pyKa

” CBe NOCTaB/ba Ha CBOje MECTO 1 AOBOAM OO Tora fa CBaku nojeauHau, sogehu padyHa o
CBOjVM MHTEpEecuMa, y UICTO BPeEMe LOMnpuHocK bnaroctama cBux. HYecto ce HaBoau TBpama A.
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CmuTta kako Mu xneb gobujamo He 6naronapehun obpoTn nekapa, Hero 3axeasrbyjyhn Heroeoj
Xerbu 3a 3apafoM, a Hala CUTOCT caMo je y3rpefaH Npou3Bo nekapose noxnene. Tako ce
MOPOK MoXx/iene NPeBoan y paHr BPVHE KOj BOAW €KOHOMCKOM MPOCTepuTeTy.

MpeTnocTaB/ba ce Aa cy CBM eKOHOMCKM CyBjeKTU NCKIbY4MBO PyKOBOAE, OAHOCHO Aa cy
ycpeacpeheHn Ha Makcummnaunpame npoguTa, na CB1 OHW pacrnonaxy nyHUM nHopmamjama,
Te [a yBeK fOHOCe anconyTHO paunoHanHe ognyke. OBakBe NpeTnocTaBke yMHOromMe
noje4HOCTaB/bYjy MaTeMaTuyko Modenvpare n oMmoryhaeajy oa ce nakwe “gokaxy” yHanpen
noctaBrbeHe xunoTteae. C gpyre cTpaHe, Tako 0obujeHn “Hay4yHn” [okasn 3aTUM Ce KopucTe
3a fepuHncame XerbeHe eKoHoMcke nonnTtuke. Mapa cy ce y caBpeMeHoj nHtepnnertaumju
OBe MPEeTNoCTaBKe HeWTo U3MeHnne, ykibydyjyhn pasHa nonatHa objawrbera v
penatnemusaumje, OHe Cy y CBOjOj OCHOBM 3a4pXaHe u Ha 6a3un Hux faje Ce UCKPUB/bEHA
C/YKa 0 CTBApPHOCTU U €KOHOMCKMM MpoLiecuma Koju ce y H0j oasujajy.

Kpaj XIX y npea 4yeTBpTrHa XX Beka y ekoHOMUju je obenexwuna BnafasmHa (KnacumyHe)
nubepanHe noeonoruje. Kao wro je no3Hato nubepanvMsam UHCUCTMPA HA NHAMBULAYANHUM
cnobopama, BnagaBuHW nNpasa v NPUBATHOj CBOjMHK, Te Ce 3anaxe 3a paankanHo
orpaHuyaBam€e ynore gpxase y npuBpenn 1 HeHy ynory ceoam Ha obesbehere cnobonHe
TProBuHe, 3awWTUTY NpBaTHE CBOjUHE 1 cnpoBohere yrosopa. Vimajyhu y Buay na je
nubepanusam naoeonorunja Koja ce peanuayje y uHTepecy MohHux n 6oraTnx, 04HOCHO Aa je y
doyHKUMj noBehara MaTepujanHor 6oratcTea yCKOr Cfioja Ha padyH OrpoMHe Mace
CTaAHOBHMWTBA, NOMMYHO je Ja Ce ApXasa Halwna Ha MeTu owTpux Hanaga nubepana, jep ce
Kao rnaBHa npenpeka (y ocTBapemry HUXOBMX NPMBATHUX MHTepeca) NojaBrbyje Ap>Xasa kKoja
Tpeba na BoAM payyHa O OMNWTUM 1 HALMOHANHMM MHTEPECUMa KOju ce peannsyjy y KOpuCT
Benunke sehnHe rpahaHa

MNMoaceham na 036ubHM aytopu y ceeTy (Ha npumep, Kapn MNonarun) cmatpajy 4a je dpawmsam
LOMPEKTaH N Hy>XaH Npou3soa nubepanHor kanutanuama. Takas CMCTEM opraHm3auuje
npywTBa (y kojem NpodonT, Kanutan n TPXUWTE NocTajy LumMbesn camu 3a cebe) HoBeka, ca
CBVM HErOBUM fOTafawHnM oyHKUMjaMa, 1 Ta4Ho ogpeheHnm MecToMm y OpywTBy, CBOAU Ha
pag kao poby, n HeMUNOCPAHO 1 BpyTanHo ra namewTa n3 goTagallker NoioXxaja Koju My je
npy>ao caMonowToBare, CUrYPHOCT 1 counjanHm ctaTtyc. Ocehaj Benvke Henpasae Koja
Bnanay cBeTy, Kao U NmyHe onb6avyeHOCTU 1 NMOHUXEHOCTHM e ce pafHa cHara TpeTtmpa kao v
LPYry NPOM3BOAHN MHNYTK (BMNO Kakae penpomaTepujan), Te 0ACYCTBO CUTYPHOCTU, OOHOCHO
XPOHMYHUN CTPax 04 HEM3BECHOCTU, YyTULLANN Cy HA NCUXMYKY HECTAOMMIHOCT /by aun, WTO je
LOVPEKTHO FYpHYNo Mace y Hapydje dawwunama. lNMopen Tora, n KnacnyHa counonowka
NCTpaxmBarea nokasana Cy na Jbyau, Ko KOjux y Ay>XeM neproay naga XuBOTHU CTaHaapa,
Koju ce ocehajy eKOHOMCKM He3awTUNEHN 1 MOHUXEHW 1 TAe HejeQHaKoCT Y ApywTBy nobuja
OrpoOMHe pa3Mepe, Noumky ga Tpaxe ,Bohy“ koju he ynutn Bepy na um Mmoxe o6e3begntu
CUTYPHWjW CTaTyC 1 rapaHToBaTtn Behy npaBegHOCT y OPYWTBY.
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Y nocnenm0j 4eTBpTUHM XX 1 noyeTkoM XXI Beka y ekoHOMuju JoMUHMpPa ngeonoruja
Heonmbepanuama. lNMopen MHOro 3ajeoHNYKOr, pa3nmka namehy knacuyHor nubepanmama u
caBpeMeHor Heonmbepanuama ornega ce y ToMe WTo je nubepanusam 6no noeonoruja
HaumoHanHe byp>xoasauje Koja je MHecMcTupana Ha NpuHUMNUMa MHAnBUAyanHux cnobona un
BNafaBVHN NpaBa Ha HMBOY HaLMOHaNHe ApXase 1 buna AoHeKe yKOper-eHa y CONCTBEHOM
Hapody, Te Huje Morna na octaHe noTnyHo UHAMMEPEHTHA Ha CcoLUMjanHy 3aWTnTy CONCTBEHOT
Hapopna. C npyre ctpaHe, Hocunay HeonubepanHe uaeje jecte TpaHcHaUMoHanHa
byp>oasuja, Koja HMje yKopeHeHa y coumnjanHuM CTpyKTypama HaumoHanHux gpylwrasa un
hopMupa NnocebHo HafHaAUMOHANHO APYLWTBO — CBETCKY ONIMrapxujy, Koja MHCUCTMPaA caMo Ha
€KOHOMCKOj epMKACHOCTM U MHAMMDEPEHTHA je Ha KaTeropuje NpasMyHOCTAN 1 counjanHe
04roBopHocTU. HbuxoBo 6oratcTBo — 60raTCTBO CBE Mar-€er (a CBE erouCTUYHUUX 1
noxnenHujux) 6poja MohHMX 1 BoraTnx pacte Ha padyH cnpomalTea cee Beher 6poja rbyam y
CBeTy, rae orpoMHa Maca ocTtaje BaH rnpoueca pafa, a counmjanHm Mup ce nokywasa ga kynyje
TaKTUKOM tittytainmenta (n3pa3 36uriesa BxexunHckor), 04gHOCHO KoMOMHaLMjoM
omam/byjyhe 3abaBe 1 MUHMMAsNHe npexpaHe — nyTeM couunjanHe nomohu.

Hwuje cnyyajHo oa cy ekoHoOMCKe NoMTUKe Koje cy aosene Ao obe Bennke eKOHOMCKe Kpuae
6une yTeMerbeHa Ha BepOBakby y anconyTHy eqMKacHOCT ,HEBUA/LMBE PyKe" TPXULWTA,
OoOHOCHO camoperynuwyher laissez-faire Tpxuwra. YaHnuno ce ga je kpusa n3 30-mx rognHa
NpowWnor Beka pacnpwmuna unysvjy nubepanHor kanutannama o oyHKUMoHUCary ,HEBUALMBE
pyke“ TpXuwTa, anu je nocnenra laissez-faire nHkap
Haumja — Heonnbepannsam OOBEO 00 aKTyenHe cBeTcke kpuae. MehyTum, nuTtame je na nm je
Kpaj Heonnbepanuama v Kpaj naeje o camoperynuwyhem

laissez-faire

TpXxuwTy. O4nrnenHo je na je y cyaapy ca cteapHowhy caBpeMeHn Heonmbepannsam
LN0XMBEO Kpax (kao wTo je To 6uno n ca nubepanmamom 30-ux rognHa npownor ctoneha) anu
TO He 3Hauyum aa ce opywTBo y 6yayhHOCTM HEheMo NOHOBO CyOuNTH Ca HEKOM HOBOM
nHKkapHaumjom nnbepannama, jep je 0Bo naeonorunja MohHMx 1 6oraTux, Koju pacnonaxy
KONocanHUM (OMHAHCWCKM 1 CBakMM OPYriM) pecypcrma u 'y ctamby cy aa nsnobvpajy
M3BPLLHY BNacT 1 HajMOMHWjUX ApXaBa (fa He roBOPUMO O cnabum 1 Manum) na goHoce
OLNyKe Koje Cy Y HnxoBoM nHtepecy (O ToMe cam getarbHuje nucao y TeKCTY:

YknoHumo 3ug (

wall) Henpasae, aa 6w wup abuna ynuual (

street) Hage

; BUgeTn y

Lectpykunja ekoHomuje

— Krbura tpeha

).

Mopen Tora, MOhHM 1 6oratun y ctamy cy Aa 0b6uKyjy 1 ycMepaBajy UHTeNeKTyanHy u
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MeaunjcKy cueHy npema cBojuM nHtepecuma. He camo ga cy y moryhHocty na obnukyjy
capawH0oCT 1 Kpeunpajy 6yayhHOCT, HEro Ce U NPOLWIOCT KPUBOTBOPU 1 MHTENPETMPA Ha
HayvH oa byae y cknagy ca OBOM Uaeonornjom MohHmx n boratux kako 6u ce oHa cTanHo
o4p>xasalna v n3HoBa nojassbueana y HeKMM HOBMM MHKapHauujama. Tako ce gaHac 3a Kpuay
13 30-ux rognHa NpPoLWor Beka BuwWe He cMaTpa oArosopaH nnbepanHu kanutannaam ca
CYyMaHyTUM COMHAHCUJCKMM Cnekynauunjama npuBaTHOr CeKTopa, Hero ce kpusa objawrbasa
NOrpewWwHoM NoNMTUKOM LieHTpanHe 6aHke Koja Huje wTamnana LOBO/bHO HoBLA 1 06e3b6eauna
noTpebHy nukBnaHocT npuepeae. (Buoetn: MuntoH ®puamaH — AHa LWsapu, MoHerapHa
ncropuja CAL :
1867-1960)

Kao wto cam Beh pekao, oumrnegHu kpax Heonmbepannama He 3Ha4un aa ce yckopo Hehe
NojaBMTUN HeKa HOBa MHKapHauunjoM nubepannama koja he n garbe ogpaxasaTu nHTepece u
noeonorujy manobpojHujer anu mohHor n 6orator gena 4YoBe4YaHCTBa, KOju pacnonaxe
OrPOMHUM (CPUHAHCUJCKMM 1 APYrUM) pecypcuMa 1y cTamy je na obnvkyje n ycmepasa
NONIMTUYKY, MHTENEeKTyanHy n Meamjcky cueHy npema cBojuM uHTepecuma. VictuHe paaum, mopa
ce nNpuaHaTtu aa je nubepanmaam gocta 4obpo paspanmo jeaaH nly3eTHo Aonanbys 1
npvBna4YaH, KoHUEeNTyanHN CUCTEM KOju edoKacHO anenyje Ha /by ACKY MHTYULUNjY N UHCTUKTE,
Te 0obpvM OenomM oaroeapa Hawmm xerbama u BpegHoctuma. OH je, Beoma Mynpo, 3a CBOjy
OCHOBY Y3€0 naejy nHansuayanHux cnobona — kao oyHoaMeHTanHy BpeaHocT LmBmansaumje
— KOja je Benukom bpojy mbyamn npuenadHa. Jlnbepanu cy y3 To Beoma BELWTO nnacupanm
TBPAHY Oa je oBa (pyHOAMeHTanHa BPeLHOCT umMBmMnu3aumje bruna yrpoxeHa He camo of,
hawmnsma, KOMyHM3Ma 1 Opyrux ouktatypa, Hera aa je oHa y onacHocTtu u 36or (6uno kaksor)
yrnnuTara ApxXxase Y eKOHOMCKY CqPepy jep ce KONEeKTUBHUM LOHOWEHEM pelleHa yrpoxasa
cnobopna n3bopa nojeamHua.

Teopujcku cBe TO n3rnena nero v npujeMyrnBo anm Nnpobnem HacTaje y npakcu rae nojam
,cnobona“ uma Tako WUpPOoK cnekTap Tymayera ha ce nonansbMBoOM PETOPUKOM O Bnaroctamy
Koje he y>XuBaTtu CBU, MOTy YCMEWHO MacKmpaTn KOHKPETHW MNaHOBM KOju ce y npakcu
peanuayjy y nitepecy ycke rpyne mohHux n 6oratumx. NMoaceham na je Kapn MNonawu (Benvka
TpaHcgpopmaLmja

) NnUcao Kako je u cam nojam ,cnoboaa“ NPOTMBypeYaH, Te Aa TPXUWHA NpuBpeaa aaje
MOryhHOCT 3a pa3Boj M3Y3eTHO BaXXHMX U KOPUCHUX ,,000pux“ cnobopa (caBecTw,
n3paxasarba, M3bopa 3aHMMar-a UTh) anv oa oHa UCTOBPEMEHO CTBapa M Apyre Beoma
Jowe” cnobofe (ekcnnoataumje, oCTBapMBara ekctpa npouta, nponTmparse oa
MHCLEHMPAHNX MeTEXa W paTHMX cykoba, nta).
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Byayhu pa nnbepanu yrnaBHOM MHCUCTMPAjy Ha TPXUWHMM cnobomama Tako cy npesary
nobwvne ,nowe” cnobone. AMepunyku npeacenHk Py3BenT je y TpaauumnoHanHOM roauilHem
obpahamry KoHrpecy 1935. roanHe uctakao na ce rnaBHu y3pok Be/IMKe eKOHOMCKE Kpuse 13
30-ux rognHa Hanasm ynpaso y NpekoMepHUM TpXuWHUM cnobogama. OH je Taga uctakao na
AmepukaHuu Tpeba na ogycTtaHy oA uaeje noxnenHor arptama boratcTea koja 4OBOAU A0
HenpaBenHe pacnonene. beoHn byan He mory 6uTn cnobonHK, Te counjanHa npaega mopa na
byne peanHu unb, a He yTonujckun ngean. 36or Tora, rnaBHW 3ajaTtak agpxase je aa
MCKOpMCTE BNacT kako bu ce pacnogenuna cpencrasa Ha Taj HauvH oa ce UCKOPEHU
cvpoMawTBo 1 rnag u obesbeaun ctabunaH n3Bop cpencrTaBa Koju he rapaHToBaTu afekBaTHe
ycnose 3a XxuBoT rpahana. Osu cTaBoBu npencenHuka Pyssenta 3HaTHO ce pasnukyjy on,
3HATHO yXer nommara cnoboga Ha Kojuma MHCUCTUPajy caBpeMeHn Heonnbepanu.

Y cknagy ca HeonnbepanHom Teopujom apxasa Tpeba, y eKOHOMCKOj cdhepu, na obe3beau
MHOMBMAOyanHa npasa rpahaHa Ha npuBaTHY CBOjVHY, CNoboaHY TProBMHY 1 CNpoBoheHse
yroeopa. NHaneuayanHe cnobone rapaHTyjy ce y OKBUPY TPXWIWTA, a rpahaHn Ha cebe
npeya3umMajy 0AroBOpHOCT 3a COMNCTBEHE NOCTYMKE U 04 HuX 3aBMcK aa nm he 06e3benntu
concTBeHo bnarocTtamse. [NojeanHayHn ycnecu n Heycnecu TpeTupajy ce kao pesyntart
npeay3eTHUYKNX CNOCOBHOCTM (Ha NpuMep: ynarame agekBaTHMX Harnopa u cpeacrasa y
COMCTBEHO ycaBpluaBakbe) U OHU HUCY NnoBe3aHu ca 61no KakBUM HegocTaTumMma
KanuTanmcTUykor cuctema.

TeopeTtnyapu Heonmbepanmama umajy ogpeheHe pesepse npemMa AEMOKPATMjM NOWTO
NpUHUMN BehrHEe OHM BUAE Kao onacHoOCT nHamBuayanHum cnobonama, Te Cy CKIOHM aa BnacTt
npenycTe ekcrneptvma n enuTu gpywrsea (cnmyHo ytonunju ®. bekoHa koju ce y ceome neny Ho
Ba AtnaHtnaga

jow 1626 roamHe 3anarao Aa CBe BaXHuje oanyke y gpxasun goHocn CaseT Myapux
cTapelunHa), a MHore oyHKumje apXxase npeHecy Ha MehyHapogHe MHCTUTyunje. YKONIMKO ce
y TOMe He ycne, 360r 3axTeBa 3a AeMOKPATCKUM KONEKTMBHUM OOHOWEHEM pelleHsa, OHAa
jeanHo npeocTaje na ce nojava HeonnbepanHa nponaraHga (nyTem puHaHcumpara
,HE3ABNCHUX" MHCTUTYTA N MEOMJCKN EKCMOHNPAHNX aHanuTn4apa, obykama HoBuMX
,eKcrepara“, arpeCcMBHUjUM fefl0BaHeM CpefcTaBa MaCOBHUX KOMYHMKaumja Uta), a ako Hu 10
He fnaje pe3ynTaT oHAa ce mopa npubehu cnnu. Ynpaso 36or Tora je K. Nonaku ynosopasao
na nnbepaHu yTonumjcku npojekaTt Moxe 61TK jeamMHoO peannsoBaH nomohy aytoputapmama y
kome he cnobone BehrHe BUTU OrpaHNYeHe y KOPUCT MamHe MOhHUX 1 BoraTux.

Packopak n3mehy HeonnbepanHe Teopuje Kojom ce obehasa bnaroctame 3a cBe 1 pesynrara
KOju ce y npakcu ocTBapyjy je ouirnenaH. YMecTto ga je Oowno A0 AuHaMm3npaHa CBeTCcKe
npuBpene nocne 80-mx roonHa XX Beka (kafa je HacTynuna epa Heonmbepanmama), kako cy
obehaBanu TeopeTnyapu Heonmbepannama, y npakcu ce Aecuno NoTnyHO CyrnpoTHO.
Noonwrea cTona pacta ceetcke npmepene y 70-uMm rogmHama nsHocuna je 2,4%, y 80-um
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1,4%, y 90-um 1,1%, na 6u y NpBoj AeLeHunju oBOr Beka HacTynuna rnobanHa ekoHoMcka
Kpu3a, OOK Ce MCTOBPEMEHO HE3anoCneHOCT nosBehasana n caga nocturna 3abpurasajyhe
pa3mepe. Heonnbepanu nsberaajy 036u/bHY pacrnpaBy O CTBAPHMM KOPEHUMA aKTye/He
rnobanHe eKkoOHOMCKe Kpu3e, 61no na nrHopuily 1 camo nNocTojare Kpuse (a kaga Ty
YMHEHMLY NPU3HAajy penaTueunayjy heHy 036ubHOCT) 61no aa ce ookycupajy Ha NOBPLIMHCKY
aHann3y HeHnx nojasHmx obnuka. Beh ce nojassbyjy 1 ycnyTHW KOMEHTapu Heonmbepana u3a
KOjUX npou3nnasn na Kpuady Huje n3assao NnpvBaTHU HEro APXaBHU CeKTop. To HMje HuwTa
LPYro Hero nokywaj na ce wm3berHe mopasnHa, NONTUYKA N MHTENEKTyanHa OAroBOPHOCT 3a
0361/bHY €KOHOMCKY Kpu3y Y KOjy je Heonnbepanuaam rypHyo Leo CBeT.

Y HacTaBky oBora tekcrta ocBpHyhy ce Ha Heke 04, HajHOBMjux cTaBoBa capagHuka LW1OC-a —
LleHTap 3a nubepanHo-nemokpartcke ctyanje (konermHuue Oanvue MNonosuh, Te konera
bowka MunjaTtoesuha n bopuca berosuha). Ha npsom okpyrnom ctony nocseheHom
Heonmbepannamy, Koju je ogpxaH y jyHy 2011. roamHe y opranmnsaumju AEH, oHun cy y3enu
aKkTMBHO y4yewhe. Taga cy Ha Mojy KOHcTaTauumjy aa je BpeMe Hajbosbu cyauja, a npakca
Haj60/bN BEPMEMKATOP NCMNPABHOCTM PasMuMTUX TEOPUJCKMX CTABOBA, T€ YNHEHMLY [a je
JaHac ncTopujcka npakca (konanc nocTcounjannucTuykmx npmepena Koje cy ce y Bohery
€KOHOMCKe NonuTuke npugpxasane BawmHrToHCKOr KOHCEH3yca, a NoTOM 1 CBeTCKa
€KOHOMCKa Kpu3a) cTaBuna Tayky Ha TeEOpUjcke CropoBe 0 Heonnbepanuamy, H1xXoB 0Ar0BOP
6vo je na cy Heke oall MocTcouMjannCTUHKmNX 3eMarba uMasne caMo Masie nposnasHe rnorewkohe

u aa ce 6p3o ornopas/bajy (konera bopwc berosuh), ga Hema rosopa o 6110
KakBoj, a norotoBoO He O BE/INKOf CBETCKOj EKOHOMCKOJ Kpn3un, HEro ce Ty paau o yobu4ajeHoj
peuecujn (xonera bouwko

MwujaToBuh), Te oa je 10

6e3Ha4ajHa enn3ona kKoje ce 3a roanHy-nse Hehemo Hu ceharum (kao gbujacka Koju cMo umanm
¢ HabaBKOM BaKLUMHAa 3a CBUH>CKU rPuI

— Kako je To neno unyctpoeana konernHuua JaHnua lNonosuh).

Osa T1pun capagHuka ua LIJ10C-a nmanu cy MoryhHOCT fa rogmHama y HajuereHnjeM AHEBHOM
NCTY CBake cpefle (y CBOjUM KOnymMHaMa Koje Cy umMane v 3ajeiHU4Kn HagHacnos ,/inbepanHa
cpena )
nponarunpajy naeje ekoHomckor Heonmbepanmama. MNMopen Tora, Beh neueHmjama oHu
reHepauuje u reHepauuje ctyneHata EkoHomckor u MpasHor doakynteTta y beorpany obpasyjy
Ha NPUHLUMNUMA eKOHOMCKOr Heonnbepannama. CuMnToMaTUyYHO fa cy, 0o n3bujarby cBeTCKe
Kpu3e, Koja ce NpBo nojasuna y doopmn puHaHcmjcke (baHkapcke) kpuse, capagHuum LWTOC-a
CBOje KONYMHE CKOPO UCK/by4nBO nocsehneanm ekoHOMCKOj npobnemMaTtuum, a nocne Tora
yrnaBHOM TeMama Koje HUCY eKOHOMCKe. Y nocnefHe BpeMe, Kafa ce XapuwTe Kkpuse
NPeHOCK ca npuBaTHOr (Konanc oMHaHCUjCKUX KOMNaHuja) Ha Ap>XasBHW CeKTop (Kpusa
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Lp>XaBHUX gyroea) Heonubepanu ce, y CBOjUM KONyMHaMa, MOHOBO Bpahajy eKOHOMCKO)]
npobnematuuw.

HepnasHo je Ha nuTare npencenHuka bopuca Taguha 3awTo HUKO 0, eKOHOMUCTA (HapPOo4MTO
OHUX KOju KPUTKKYjy pad Bnaae) Huje npensnaeo oUHaAHCKjCKy KpU3y 1 Ha Bpeme yno3opuo
KakBa ce OrnacHOCT crnpema, ycneamo nakoHcku oarosop ([lonurtmka, 16.11.2011) konernHuue
JaHunue lNMonosuh, na Huje
[aH eKOHOMUCTAa Huje npeaBuaeo Kpu3dy 360r Tora WTo Ce OHE HE MOry NPEABUAETH, jep UM je
TO U K/by4Ha 0COOMHA.

HbeHn konera n3 LW1OC, bowko MujatoBmh oTUWwAO je Kopak Aarbe ca TBPAHOM (

lNonutuka

, 28.12.2011) na

y cBety

Hema HUKakBe Kpu3e

n na

rnocroju camo bpura 3a eBporicke apxaBHe Ayrose u 1o je cBe,

a konera b. berosuh HegaBHO Hac (

lNonutnka

, 11.01.2012) ob6aBewTaBa Kako y BpeMe HENMoBO/bHMX EKOHOMCKMX KpeTarba y CBETY, 3eM/be
Adbpuke

noctajy cse boraruje v 6oraruje... Y npoLwsioj AeLeHuju npoce4Ha roanwH-a crona pacra buna
je 5,7 oacro, ganeko Buwe o4 cBera Wro cy Te 3em/be 3abenexune oa BpemeHa Aobvjarba
He3aBUCHOCTU cpeauHOoM ripowsior Beka. Cse npeasubarsa cy Aa he ce Takas pact HactaButu
n y apyroj aeueHuju osor seka — MM® npensuha crony pacra oa wect ogcro 3a 2012.
roavHy, oHy roauHy y Kojoj ce ripeasvha peuecuja y Esporn.

YMecTo npo3uBara EKOHOMUCTA KOjU KpUTKKYjy pal Bnane (a Ha npcTe jeoHe pyke ce Mory
n3bpojatn ekoHoMmcTM Koju cy on 2000. roanHe [0 caga HeENPeCcTaHo yKasneanu Ha norpeLuHy
€KOHOMCKY NonnTurky Koja ce soaun y Cpbuju) on npeacenHnka bopuca Taguha cMo Mornu
o4yekmBaTuM NUTaHe 3a EKOHOMCKa CTPYKOBHA yapyXera (Hay4HOo OpywTBO EKOHOMUCTA U
Cages ekoHomucta Cpbuje) n Hay4yHe MHCTUTYTe, Te BnaanHe PyHKUMOHEPEe N eKOHOMCKE
CaBeTHWKe (Hapo4MTO BUWEOELeHN|CKe MenjCKM eKCNOoHMpPaHe ,,KyMpoBa4ke 1 cereanHcke
Kypcauuje “—xako 10
LyX0BUTO npumeTun konera Hanwnjen LiBjetnhannH) 36or yera cy og 2000. rognHe noapxasanu
M nponarupanu HeonmbepanHy eKOHOMCKY MONUTKKY Koja je LoBena [0 Konarca cprcke
npuepene. Takohe CMO MOr NN 0YEKMBATU N HEMOBO 0bjallHbeHse 3aWTo Ce cprcka BnacT (OH
je on 2004. roomHe npencenHVK gpxase, a npe tora muHuctap on 2000. roanHe) okpyxuna
NCKIbYYNBO EKOHOMUCTMMA-Heonnbepanmma v Kiby4He eKOHOMCKE Pecope BULWE Of jefHe
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HeueHunje (ca kpaTkmMm npeknguma) npenycrtuna y pyke Mnahany OuHkuhy n Boxwnpapy
henuhy koju cy oamax no ndbujary ceetcke kpuse 2008. roamHe, Kao NOTNPeACeaHNLM Y
Bnanwn v ekoHOMCKM ,ekcnepTu®, TBPAUIM Oa CBETCKa eKOHOMCKa Kpuaa

Hehe umartn oupekTHe HeratnsHe egpekte y Cpbujn

(

bnny

, 03.10.2008). Ocnarbajyhu ce n Ha Hunxosa ,,

ekcreprcka

“ Mywreerba npeacenHuk b. Tagmuh he otnhu n kopak narme na he, Ha npenaeamry Koje je
O4pXao CTyaeHTuMa YHusepanteTta

MerarpeHn

, N3jaBUTK:

y 0BaKBOj CBETCKOj qhmHaHCHjCKoj Kpuau n moryhoj peuecuju, Hanasu ce waHca 3a Cpbujy, 3a
y6p3aHu pasBoj

(

Beueprbe HoBocTH

, 20.10.2008)

VIMNAnumnTHO 13 NpeacenHUKOBOr NUTara Nponsnnasn ga je 3a konarc cpncke npvepene
OLroBOpHa CBETCKA eKOHOMCKa Kpun3a Koja je Bnact oHemoryhuna ga rpahaHuma seh caga
omoryhu Tonuko obehaeaHu ,,60/b1 XMBOT, a a Cy EKOHOMUCTU KPWBW jep HUCY NpeaBuaenm
KpW3y 1 BNacT Ha BpeMe yrno3opunu Kakea ce onacHoct cnpema. MehyTtum, ako netasrsHuje
aHanunanpamo kako je y Cpbuju BoheHa ekoHOMcKa NoNMTrKa 1 Nornenamo pesyntaT Koju cy
NOCTUrHY TN A0 n3bujarbe cBETCKE eKOHOMCKe kpuae (2008) roauHe, nako hemo 3akbyunTu na
ce y 04CYyCTBY AyrOpoYHe cTpaTeruvje passoja, Te y NorpewHoj EKOHOMCKOj MOANTULN KPUjy
doyHOaMeHTanHM y3poLm Konanca cpricke npvepene, a CBeTcka eKOHOMCKa Kpuaa ra je camo
nokasana y jacHujeM cBeTny.

Cee oBe roanHe Cpbuja je 6e3 conctBeHe AyropoyHe cTpaTervje eKkOHOMCKOr pa3Boja, koja bu
6una Hay4yHO BepUPUKOBaHa 1 NONNTUYKK ycBOjeHa y CKynwTuHW. Y nory ctpaTterunje umajy
MeMopaHayMm 0 ByLleTy 1 eKOHOMCKO] U hUCKaNHOj MOANTULM KOjW Ce Ny Y capantbu
(TayHuje, no guktaty) ca MMd-om. YcBajate MemMopaHayma 1 oCTBapmBaH-e HUXOBUX
unbesa MM® je HaMeTHyoO Kao ycnoB 3a goaeny kpeauta Cpbuju n 3a HeH NpUcTyn
MehyHapooHOM TpXuwTy Kanutana. lNMopepn Tora, Noa ytuuajem cBeTcke onurapxuje v
KpynHor kanutana, 4vju je rnaeHu ekcnoHeHT MM®, HoBe cpncke BnacTu cy, nocne
netookTobapckor npesparta (2000), npuxsaTune HeonmbepanHn NPorpam eKOHOMCKUX
npoMeHa (Tako3BaHu BalmHr TOHCKM AOrOBOP Ymjyi Cy OCHOBHU eneMeHTn Bunn Wwmpoka
nnbepanuaauuja, hmHaHcumjcka ctabunmaaumja n ceeobyxsaTHa npusaTmaauuja) Koju je Boamo
6p30M ypylaBarby, MoHako crnaballHe, cprcke npuBpesae.
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Osum nporpamom Cpbujy, kao, yoctanom, 1 opyre noctcoumjanncTnyke semre, Tpebano je
NWNTU BNACHMIITBA HaA pecypcuma KojMa pacnonaxe v OBECTU je Y TakBy OyXHUYKY
3aBWCHOCT (Ay>XHMYKO poncTeo) aa byae 6ecnoroBOpPHN NOCNYWHMK MORHUX 1 BoraTtux, a OBaj
NPOCTOp je TpeTMpaH, Npe ceera, Kao M3BOp jedPTUHE 1 obecnpas/beEHE pafHe cHare, Te
TPXMWTe 3a Npon3Boae 1 baHkapcke ycnyre 3anagHux 3emarna. OCHOBHU Npobnem, nnak,
Huje y MM®-y, jep ce OH OANNYHO cTapa O UHTEePEece OHUX YUjU je eKCNOHEHT U KOje 3acTyna,
Hero y HEKOMNETEHTHOCTY U CEPBUNHOCTU cprncke Bnagajyhe HomeHknatype 1 nogaHuykom
LOVCKYPCY KOju OOMUHMPpA Ha JoMahoj akaneMckoj U Meaunjckoj jaBHOj CLEHN.

J[lo n3bunjarba cBeTcke eKOHOMCKe Kpu3e BehrHa apxaBHe (OpywWwTBEHE) UMOBUHE je
pacnpogaHa 1 HajaTpakTUBHWUjKU Oe0 (Tako3BaHo ,1opoan4HO cpebpo”) Npewao je y pyke
cTpaHaua, a CrnosbHu oyr je suwectpyko nosehaH. OH je kpajem 2000. roguHe nsHocmo 10,8
Munujapau gonapa, a seh y 2008. roonHn (v nopen otnuca 4,7 Munujapov gonapa — of
ctpaHe MNapwuckor n JloHooHckor knyba) gocturao je 30,7 munujapan nonapa. NoaceTumo ce
na je 1990. roguHe cnombHu oyr Cpbuje naHocuo oko 6,1 Munujapay aonapa (y UCto Bpeme
B je nanocmo 20, a 13803 7 MUNKjapaun gonapa), Te na je y MehyBpeMeHy 3HaTHO HapacTtao
(Mapoa Hucy pobujaHyn HOBM KpeauTw) jep cy yBeaeHe MehyHapoOHe caHKuuje 1 Ha oyr ce
3apadyHasana, He caMo pefoBHa Hero, 1 Ka3dHeHa Kkamara.

CnosbHOTProBrHckM aecpuunt kojm je y Cpbuja oo 2000. 61o marbm o4 2 Munvjapae gonapa
roovwme n3Hocuo je y 2001. roanHe 2,54 munujapae gonapa, 2002 — 3,54, 2003 — 4,72, 2004
- 7,23, 2005 - 5,98, 2006 — 6,74, 2007 — 9,73, a y npBoj nonosuHn 2008. roanHN N3HOCKO je
MECeYHo BUlle o jeoHe mununjapae gonapa. MHora npegyseha y Cpbuju cy yHuwTeHa, a
orpomaH 6poj pafHuka je octao 6e3 3anocnemwa. VIHoyctpujcka nponssoarsa y 2007. roguHn
je 3a 4,75% mama Hero 1998. roguHe — y BpeMe eKOHOMCKMX CcaHKLMja, a 6poj 3anocneHux y
Cpbujm je y 2008. roanHn 3a npeko 100.000 mbyamn mamu Hero 2001. roguHe.

Cpbwja je no capna 3abenexwuna geBn3HW NpUAnB o4 oko 35 Munujapam gonapa camo no
OCHOBY NPMBATU3ALMOHUX NPUX0Oa U HOBUX 3a4yXMBara Yy MHOCTPAHCTBY. MpnbanxHo nctu
N3HOC Npunnea 3abenexeH je No OCHOBY AEBM3HUX A03HaKa (rpahaHa) n3 nHocTpaHcTea. Ta
cpeactea (oko 70 Mmununjapan gonapa) cy, yMecTo y pasBoj npuepene, Hajsehum nenom buna
ycMepeHa y Tekyhy notpowmy. Y ceum roguHama og 2001. notpowrsa je y Cpbuju Beha on
6pyTo gomaher npomssona — bIIM-a (jeaHOCTaBHO PEYEHO BULIE TPOLWMMO HEFO WTO
cTBapamo). Tako je y 2006. roanHu noTpowH-a buna 3a HeBepoBaTHux 35% Beha og BMMM-a.

Hawa BnacT ce roguHama noHaiwa kao ceocku 6ehap Koju HuwTa 036M/bHO He paan OCKM LWTO
pacnpofnaje o4eBuHy (NpueaTnsaumja) 1 3agyXyje ce Ko Komuwwuja (MHOKpeauTn) u cee To
ogMax Tpowm Ha ,,60/by XMBOT Koju He MoXe Aa Heka“ (Tekyhy ByLieTcKy NoTpowWwHby).
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KaTacTpodpanHo cTare y KOMe ce Hanasw npvepena nocneamua je, npe ceera, norpewHe
€KOHOMCKe NonnTrKe Koja ce roguHama cnposoau y Cpbujn, a cBeTcka eKkoHoMcKa Kpuaa camo
je ybp3ana v 3aowTtpuna Hem3beXxHO cyoyaBaHe ca CypOBOM UCTUHOM Aa

L.0ehapcka ekoHomuja"

He MOXe Oyro ga Tpaje v na yBek uMma HensbexaH TyXaH Kpa,.

Cpncka npuBpena ce Hanasu npen Konancom ynpkoc (unu 3axsasyjyhn) unseHnum ga je
Hawa Bnact og 2000. roanHe, kako To HeaaBHO Hanuca konera Hebojwa Katuh, ucupnna cee
peuenTe N3 HeonnbepanHor apceHana. NpuBaTn3oBaH je Hajsehy neo npuepene — 10 Huje
nomorno. CtpaHuuma je npoaato roToBO CBe WTO Cy Xenenu ga Kyne, rno LueHama no Kojuma
Cy TO Xenenu — Hu To Huje nomorno. CTpaHuuma ce caga nnaha u 3a cBako OTBOPEHO pagHo
MEeCTO — HM TO He nomaxe. Cpbuja je nnbepannsoBana yso3 fo 6ecmucna, CHU3UNA U rotoBo
YKWHYNa nopecke ctone Ha 0obut — HM To Huje noMorno. drHaHCKjcKK NPOCTOP je NpenylwTeH
cTpaHuM HbaHkama, Kao 4yny 3Harba 1 BpAnHa — HU TO Huje nomorno. [pxasa, npuspena u
rpahaHm cy ce eHOPMHO 3a4yXunn, orpoMaH Hoeal je ywao y Cpbujy — H1 TO HuMje NoMOrfo.

OuurnegHo oa y okBupy Bnagajyhe ekoHoOMCKe napagurme Hema nanasa, anvm 1o Hawa
Bnafajyha enuta, a HM eKOHOMUCTU Heonmbepanu jow yBek He NpuMeny;jy.

Oarosop konernHuue Hanuue Monosuh pa HujegaH eKkoHoMuCTa Huje npeaBuaeo Kpusy 36or
TOra WTO Ce OHE HE MOry NPenBUAETH, jep UM je TO U Kiby4Ha 0CObMHa,

jenHoCTaBHO Huje TavaH. HaBeanmo npumep caMo OBOjuLy BeoMa No3HaTUX YHUBEeP3UTETCKMX
npogpecopa n3 CAL (oa He HaBoAUM MMeHa Hay4HKKa 13 Pycuje, KnHe n gpyrux semana)
KOju Cy TO YYMHWUIIN HEKONMKO roamnHa npe usbujarsa kpuse. MNpodecop YHusepantetay
Yukary, Parxypam PauaH je Ta4yHo npesuaeo kpuady 27.08.2005. roamHe Ha CUMMO3njymy y
LlekcoH xony npen Bogoehum ekcneptuma 13 obnactu ekoHomuje, a npogpecop ca
YHuBepauteta y Hbyjopky, Hypmen PybuHu yumHmo je 1o 07.09.2006. roanHe y CBOM nanaramy
Koje je ogpxao y MM®-y. Takohe 6ux noacetno aa je jow 2002. roanHe BopeHn Badoer, jenaH
o4 HajboraTujux /byaun y CBeTY, Y rOANWHEM N3BELITA)y MHBECTUTOPMMA CBOjE KOMMaHuje
yrno30puno fa cy ouHaHCuKjCk aepueaTu — jeaHa og Hajpehux omHaHCHjCKuX nHosaumja —
GbVHAHCUJCKO OpyXXje 3a MaCOBHO YHUIUTEH €

,Te naje

unH gepusata Beh ucrywTeH n3 boue

npajeTo

MUHa ca O4/10XXKeHUM [e/10BaH-eM, He CaMO 3a OHe KOju HuMa Tpryjy, Hero v 3a LeaoKynaH
€KOHOMCKU cucTeMm
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MebhyTtum, oaroeop konervHuue Oanuue Monosuh, ybeheHe npuctannue eKkoHOMCKOr
Heonnbepannama je 04eKMBaH jep CUCTEMCKY Kpu3y (KakBa je akTyesiHa CBeTcka Kpuaa) Huje
HW Moryhe ob6jacHMTY je3uKoM Heonmbepana Koju chaHaTUYHO BEpPyjy Y ayToMaTmnaam
TPXWIWHOr camoperynncara. EKoHoMckn Heonnbepanu 1 TPXUWHN PyHAAMEHTANNCTN
ybehyjy Hac Kako je TpXuwWTe jeaaH noysaaH camoperynupajyhm egorkacHm MexaHnsam Koju je
yBEK y NpaBy u koju 0be3behyje edomkacHoOCT 1 ctabunHocT y ceum ycnosuma. Kpusa ce
nocmartpa kao Mano BepoBaTtaH HeENpeaBnanBm ndys3eTak ca KpatkoTpajHUM 1 3aHeMapbUBUM
nocneauuama. OHun Hac ybehyjy kako he ,HeBMAO/bMBA pyka” TPXWLWTA CBE NOCTABUTY Ha
npasa MecTa 1 fOBeCTM 00 Tora fa cBaku nojeguHad, Bogehu padyHa 0 CBOjUM UHTepecnma, y
NCTO Bpeme aonpuHocu 6naroctarby CBMX, OOHOCHO YOenyjy Hac kako ce anxemujom cnobogHe
TproBuHe hybpe nn4HOr erom3ma rnpeTsapa y 31aro CoLMjaTHe CUryPHOCTU

(Hobenosau, Llemc TobuH).

MebhyTuM, nCTOpKWja caBpeMeHor kanutanMama nokaayje na cy kpuae bune npe npaBusio Hero
n3yseTak u nmane cy o3bursHe nocneauue, Te na cy oHe Hactajane 36or TpXuwHor byma v
cTBapakba criekynatmBHor ,6anoHa“ Koju ce cee Buwe ,HaayBasa“ 360r Tora WTo je LeHa Heke
aKkTVBe pacna 3HaTHO BULWE 04 HEHOr onpasBAaHor 1 paumMoHanHor Hueoa. Cea gocagatm-a
ucTopuja nokasyje aa LeHe He Mory 6eckoHa4Ho pactu, Te ga b6asoH, npe win KacHuje, nyua v
[0/1a3u 10 €KOHOMCKUX Kpun3a.

JesnkoM Heonnbepana 1o Huje moryhe o6jacHUTU jep jeaHa on HUXoBuX 6asHMX
NPeTnoCTaBkM jeCTe paunoHanHoO NoHalwame CBMX TPXULHNX yYeCHMKa.

MyHseBUTM pacT LeHa Heke akTuBe, Mo npasuy, jecte n3aseaH nojaBoM BaXXHUX
TEXHONIOWKMX MHOBaUMja 1 pa3Boja HOBMX ekoHoMuja. To je, Ha Npumep, buna nojasa
XenesHuue cpeamHom XIX Beka nnu nHtepHeta, ogHocHo UT TexHonoruja kpajem XX Beka, a
Koje Cy OoBenn 0o eKOHOMCKUX Kpr3a — Oa NMOMEHEM CaMo ABe: jeHy Of NPBUX 1 jefHy 01
nocnearux kpusa. 36or oyeknearba ga he nohu 0o BMCOKMX cTOMa pacta HOBMX EKOHOMUja,
cpeavHom XIX Beka [onasn oo 3HavyajHor pacta LeHa akumja XenesHn4knx kKomnaHuvja (anu u
LeHa 3eM/buliTa Ha KOME Ce 04YekmBana rpagka XenesHndkux npyra), a kpajem XX seka LeHe
akumja UT komnaHwuja. Tako Ha npumep, npen nyuawe 6anoHa T TexHonorunja ueHe akuuja
HeKMXx KoMnaHuja n3 ose 0bnacTtum cy ce yABoCTpy4yaBasne 3a caMo HEKONMKO Meceuw, a
kanuTanudauwja komnauvuje Yahoobuna je 1.200 nyta Beha o4 H-€HOr roauniuHser npoguta.
JenHocraBHuje peyeHo, Kyrnak akuuje je Morao roBpatutn ceoja ynoXeHa cpencrsa Tek 3a
1.200 roguHa v nopen Tora Tpaxra 3a akumjama KOMMNaHw;
e Yahoob
una je senvka. OrpomMaH 6poj /byaun ce HepauMoHa/IHO noHalua, 6e3 0b63upa WTo uctTopuja cBmx
npeTxoaHNX Kpu3a rnokasyje aa LieHe He Mory 6eckoHa4Ho pactuy v ga 6anoH, rpe wiv KacHuje,
nyua. OHu TO He Xene ga npuxsate n ybehyjy cammn cebe aa he osora nyta 1o 6utu Apyra4uje,
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jep je HacTynuno HOBO BpeMe Kada cTape 3aKOHUTOCTY Bulue He Baxe. To ce no caga
rnoHas/bano 6e36poj nyTa y CBUM BPEMEHMMA KOju Cy MPEeTXo4nin CBakoj o4 Kpu3a.

3a pasnvky oa HaBedeHe aBse, n BehuHy octannx Kpusa, Koje cy nocne ryuarba ,6anoHa“ v
6aHKpOTCTBA MHOrMX KOMNaHuja n3a cebe octaBuie HOBE TEXHOOruje Koje cy ce 6p30 wupuie
v Benvukom 6pojy /byaun aane MHore KOpUCTn (XKenesHuua, UHTEPHET ...) n3a HajHoBuje
aKkTyenHe Kpu3e Masno Yera he KOpUCHOr octaru 3a HOBE4aHCTBO, jep je 6yM Ha TOXUIUTY
HekpeTHuHa 6o omoryheH gouHaHCHjcKMM nHoBaLmjama Koje came rno cebu He npeacTaB/bajy
6110 KakBy pea/iHy BpeaHOCT 3a eKOHoMujy. Haxanocrt, 6o je To 41cTo cnekynatmBHu 6anoH
Y HUWTAa BULWIE OCUM Tora.

CogpuctumpaHnm goHaHCUjCKUM nHoBaumvjama CTBOPEHe Cy HOBE (PMHAHCU|CKe aKTnBeE —
Tako3BaHu oepuBaTu UM U3BEOEHE XapTuje o4 BPeAHOCTU (Kao WwTo Cy cBon, djyyepc,
onuuja), Ynja ce BPEeOHOCT M3BOAM (OepuBmpa) He caMo U3 BPEOHOCTM MaTepujanHux (Ha
npuMep, CUPOBUHA — HAdPTa, METANN, XNTapULE U CAINYHO) HErO N (PUHAHCK|CKUX aKTUBA.

Ha tpxxuiwrty ce rojas/byje Benvka Konm4nHa He camo 4BOCTENEHNX (4epuBatu) Hero v
TPOCTENEeHX (AepuBatu gepuBara), HeTBOPOCTENEHNX 1 BULIECTENEHNX QOUHAHCUJCKMX aKTuBa.
AKO goMHaHCcMjcKe akTUBE Ha TPXMUWTY kKanuTtana (akuuje, 06Be3HULE) 1 nMajy HEKy Be3y ca
peanHuM KannuTanoMm, akTuBe ca TpXuwTa gepusata NnpeacTasrbajy YNCTY BUPTYEHY
HaArpagoky Hag peanHom 6a3oM 1 CBe BUWeE HaayBaBajy 6anoH BUPTyenHe OKO peanHe
eKoHOMuje.

Kao wro 1o 06u4HO buBaso 1 'y paHujuM Kpudama v NoCnenrb1 TOXKNWHY OyM TPXMWTa
HEKPETHUHa b1o je MoTrIOMOrHyT MPEeKOMEPHUM PAacToM KpeamnTa 360r Tora LTo je Be/TMKOM
6pojy npuspenHux cybjekara b1o 4OCTynaH jegbTmH HoBal. MI3amereHOM PUHAHCUjCKOM
perynatusom omoryheHo je 6aHkama ga ogobpasajy Kpeaute n KnvjeHTuMa ca nowmm
KPeaUTHUM PejTUHIOM 1 OBW ApyropaspenHu unv cabnpajm (

subprime

) KpeamTu ce jow nonynapHo Hasmeajy n HuHpa kpeontuma

(
NINJA

No Income

No Job, No Assets

—4yMMe ce cyrepuie aa ce oHu aajy nuumma 6e3 noxoTtka, nocna v UMOBUHE

)

. OBKn kpeanTn ce, No npasuny, ogobpasajy y3 BapujabunHe (NPOMEHLMBE) KamaTHe CTOnNe.
Maca xunoTekapHux kpeamTa ce ybp3saHo nosehasana, a Takohe v yyewhe opyropaspenHux y
YKYMHOj Macu xunotekapHux kpeauta. [lopepn Tora, 1 HoBaL, NocTaje cee jedPTUHNU jep
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[onasu oo KOHCTaHTHOI CMarera kamaTHux ctona (ca 20% nodyeTkom 80-mx rogmHa XX Beka
1o 1% cpenuHom HynTux roamHa XXI) wto noeeam oo 6p3or pacrta xMnoTekapHux kpeanta
Koju y neproay nocne 2000. roguHe 6enexe npoceyaH roauwru pact o 10%.

Benwuka TpaxHa Ha TpXUWTY HEKpeTHMHa foBena je fo 6p3or pacTa ueHa kyha n ctaHoBa.
Cee no cpeavHe 90-mx rogmHa nNpoLnor Beka LieHe HeKpeTHMHa Cy pacse caMo Y BUCKHM
ctone nHdnauuje, na 6u oHe y nepuony 1998-2006. roomHa nopacne 3a oko 150%. Y
ycnosmma 6p3o pacTtyhunx LieHa Ha OBOM CErMeHTy TpXuliTa nojassbyje ce Benukun 6poj
cnekynaHara koju kyhe kynyjy y ,MHBECTMUMOHE CBpXe" — fa bu ux kacHuje npoaasanu no
3HATHO BUWWM LieHama. To je 61Mno NoACTakHyTO 1 NOPECKOM PErynaTBOM KOjOM je y OBOj
obnacTu yKnHyT nopes Ha kanuTtanHy noowur.

Tako ce Tako3BaHu ,06an0H HekpeTHUHA" (housing bubble) cee Buwe HagyBaBa 1 6BUNO je camo
nuTare BpeMeHa kana he nohu 0o werosor ,nyuara“. CucTtem je pyHKUMOHMCAOo CBe OOK je
nocTtojana Beha TpaxHa o4 noHyae HekpeTHnHa. bpoj BnacHuka HekpeTHmHa y CAL]
KOHCTaHTHO je pactao n 2006. roaguHe pnocturao 70% ykynHe nonynauuje. Cee Behn 6poj
HEeKpeTHMHA Kynyjy ce o4 CTpaHe crekynaHarta y ,MHBeCTUUNOHe cBpxe”. HanokoH, nocne
[yror nepmoja cMarera KamaTHUX cTona CpeanHoM HynTux rogmHa XXI seka Ha TpXuWTy
[onasu oo 3HavajHor pacTta kamaTHMX CTona 1 OHe Cy Ha xurnotekapHe kpeanTe kpajem 2007.
roavHe noHoso nsHocune 20%. Nosehare kamaTHUX CToNa y ycnosmMMa crarHauuvje nnaray
CAL, Te 3HayajHOr nopacTta LueHa Ha xpaHy 1 HadpTy (y neto 2008. roanHe bapen HadTe je
nocturao ueHy on 147 gonapa), 0oBoan 40 036UbHUX noTewkoha npyu oTnnaTn N3y3eTHO
BenuKkor 6poja xmnoTekapH1x KpeanTa.

36or HeMOryhHOCTK oTnnate KpeamTa XMnoTekapHu Ay >XHUUM ce ucerbaeajy us kyha u
CTaHOBa KOju Ce Hyfe Ha NpoAajy, Te Ha TPXUWTY Aonasun oo naga ueHa HekpeTHuHa. Y UCTo
BPEMe, CNeKynaHT MaCoBHO HarylwTajy OBO TPXMWTE WTOo AojaTHO obapa LeHy HEKpPETHMHA.
Camo 3a HEKONUKO MeceLu, Mo n3bujarby Kpr3e Ha TPXMUWTY HEKPETHMHA, LeHe Kyha n
ctaHosa y CALL cy nane 3a 17,5%, a y HekuM caBe3HuM gpxasama (P nopuaga) 4ak 50%.

Anu oBo je caMo jenaH (Moxe ce pehu, marin) geo npobnema. MHoro Behu npobnem nexu y
YMHLEHMLM [a je BpleHa Tako3BaHa cekjypuTtusaumja ctambeHnx kpeamta. buna je 10 jenHa
O[ Haj3HayvajHUjX PUHAHCUCKMX MHOBAaLMja KOjUMa je HENMKBUAHA aKkTuea (NoTpaxveara no
LYropoYHMM XUNOTEKAPHUM KpeanTuma) npetsapaHa y MMKBUOHy akTuBy (xapTuje on,
BPELHOCTN eMnTOBaHe Ha 6a3n HeNVKBUIOHE akTBE) KOjOM Ce TProBasno Ha OMHAHCWCKOM
TpXunwTy. Kpo3 Beoma CnoxeH npoLuec cekjyputuaaumje (y Koju je ykiby4eH Benuku 6poj
KOMepLMjanHMX U MHBECTULMOHNX BaHaka, KOHCANTUHT Kyha, MapKeTUHILKO-PeK TaMHUX
areHumja, 6poKepcKo-anNepPcKMx oMpMK, PejTUHr areHumja, ocurypasajyhux kyha uta.)

16/28



Heonubepanusam n kpusa

Muwe: JosaH B. OywaHunh
noHegerak, 19 mapt 2012 12:12

npobnemaTnyHn ctambeHn kpeanTn (ogobpaeaHu rpahaHnMa Koju HACY KPeanTHO crnocobHM)
CY KOHBEpPTOBaHW, OLHOCHO ,fiperakoBaHu” (3ajefHo ca opyruM oTKyn/bEHUM
noTpaxwusarrma no KpeanTnma — 3a KynoBmHy aytomobuna, 3a cTyamparse...) y xapTuje oa,
BPELHOCTU Koje Cy 3aTuMm LornnemeraBaHe" (noborb
luaBao UM ce KBanUTET, Y OQHOCY Ha kBanuTeT 6a3nyHe akTuee

npobnematnyHe ctambeHe KpeauTe, jep cy o4 HajBehnx pejTUHN areHumja BUCOKO OLIeH-EHE
Kao Hepu3n4He, a nopen Tora of Hajsehux ocurypasajyhux Kkyha v ocurypaHe of, pusuka) u
caja Kao KkBanuTeTHa (HepuanyHa) akTuea nnacupaHe Ha gouHaHcumjcka TpxuwTe. Tako ce
OrpoMHa Maca oopMasnHo KBaIMTETHUX, a Y CYWTUHU NOWNX (TaKO3BaHMX ,, TOKCUYHUX")
XxapTuja o4 Bpe4HOCTW pacnpocTupana rno Lenom ceerTy.

Y ncto Bpeme npoaajyhm Te kpeamte (TayHunje noTpaxuearba no Kpeamntmma), baHke (ymecTto
[la Yyekajy npunue cpencrasa no OCHOBY OTNnarte XMnoTekapHUx Kpeamta 'y cknagy ca
LYyropoYHMM pokoBuMa gocrneha) ogmax nobujajy HoBal 3a oaobpeHe kpeanTte u Ha 6a3un Tor
npunvea Mory ga nnacupajy Hose kpeauTte. To je oTBapano cnupany cBe HOBUX N HOBUX
KpeauTta u OOBENO 00 BeNuKe KpeauTHe MynTunankauuje, a ca gpyre ctpaHe oTkyn v
,Apenakunsar-e“ TMx HoBMX kKpeauTa 6p3o cy ysehasanu macy xapTuja o4 BpeoHOCTU
eMUTOBaHuX Ha 6a3n xunoTekapHux kpeamTa. MNopen Tora, NPOAAjoM XMNOTEKAPHUX KpeamTa
b6aHke ce ocnobahajy KpeamTHOr puauka (prarka HannaTte Kpeauta), Te 1 He Mopajy Aa Boae
padyHa o 6oHMTETY KMjeHaTa Kojuma ofobpaBajy xmnoTekapHe KpeauTe nowTo cy pUsnk
HannaTte NpeHenu Ha Kynua TUX KpeauTa, a OBu Cy ra gasmwe (,npenakueajyhu” kpeaute y
xapTuje og BpeaHocTu) ca cebe 6p30 NpeHocunn 1 oucrnep3oBany Ha Kynue xapTuja oa
BPELHOCTN EMUTOBaHNM Ha 6a3n XMNoTeKapHUX KpeanTa.

LobunjeHnM cpencTea o npoaaje xapTuja o4 BpeaHoCcTM o4 6aHaka ce OTKyn/byjy HOBU
XUNOTEKAPHW KPeanTn Koju ce ,npenakueajy” u ,onnemerasajy” n npoaajy rno Lesnom CBeTy u
TaKo Ce crnupana HacTas/ba U OFPOMHM XMNOTeKapHW ,6anoH” ce CBe BuwWwe ,HadyBasa“, a
pU3nK nowmx (,TOKCUYHMX) KpeouTa aucrepsyje ce WrpoM ceBeTa (Ha CBe BnacHuKe xapTtuja
04 BPeoHOCTM eMUTOBaHNX Ha 6a3n 0BUX KpeouTta). Marnegano je aa je npoHaheH
¢baHTactuuyaH perpetuumil mobile.

MowTo Cy ueHe HeKpeTHMHA KOHCTAHTHO pacne y Ay>XeM BPEMEHCKOM Nepuoay, a caM npouec
,penakneara“ n ,onneMeraBarba“ 6aHkapckmx kpeamTa je 6uo Beoma KOMMINKOBaH 3a
pasyMeBar-e 1 NowTOo Cy XapTuje o4 BPeOHOCTM 04 CTPaHe PejTUHI areHunja BUCOKO
oLerVMBaHu, a o ocurypasajyhux Kyha n ocurypasaHu o4 pu3snka, CTBOPEHO je yBepere aa
ce paau 0 KBanUTEeTHUM xapTunjama o4 BpeLHOCTU KOje HOCe BMCOKe npuHoce. Bucokun
NPWUHOCK Y3 KOHCTaHTaH PacT HUX0BE TPXUIHE BPEeAHOCTN UManu Ccy 3a nocneguuy na cesu
MMaoLmM OBMX XapTuja y CBOjuM BunaHcuMa cTama eBuaeHTMpanu pacT akTuee, a y bunaHcuma
ycnexa Benvke npodure.
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KHomXxere BUCOKUX OUKTUBHUX NPOdomnTa (Kpax XMnoTekapHor TpXuWTa nokasao je na je
pacT akTusa 610, y BENNKOj Mepu ,HaayBaH", Te fa NCKasmBaHn NPOUTN HUCY HX NOCTOjanw),
ca CBOje CTpaHe npencTtas/banu Cy rogmHaMa paHuje (Cee 0o Kpaxa XMnoTekapHor TPXuwWTa)
OCHOBY 3a farbu pacT LeHa akuuja anv u ncnnarty BeMKUX MeHallepckumx 6oHyca, Te
nosehaHux gmemaeHan. Y ucto Bpeme u Benukoj sehmHn rpahaHa (koju cy TpaamunoHanHo
ynaranu y pasHe BpCTe (OMHAHCUWCKNX akTMBa) Takohe ce HoMMHanHo ysehasano 60oratcTeo u
OHO je 61no cBe BULWE CKNOHO ka noBehaHoj NOTPOoLWHsN.

Y ycnosuma jepTvHMX KpeauTa u BeNnKor pacta BpeoHOCTU (PUHAHCK|CKMX aKkTuBa OOW/o je
no 6p3or napa wrenre n noehara 3anyxmnsBarba CTAHOBHUILTBA, OAHOCHO CTAHOBHULWWTBO je
BULLE TPOLWNNO HEero wTo cy buna weroea ykynHa npumara. CTBOPEH je Tako3BaHu ,eqbekar
6orarcrea

“ 360r cTanHor pacta BpeOHOCTU hUHaAHCHjCKe akTMBE ca KOjoM Cy pacrnonarana
nomahyHCTBA WTO je KO WX CTBapano naxad ocehaj bnaroctama u , Tynno“ CTUMynaHce ka
wtenrun. Beh noyetkom osor ctoneha suwe og 50% nopoguua y CALL umano je cBoj
hUHaHcKjckm NopTgesb. YKONMKO LeHe XxapTuja o BPeLHOCTH 6p30 pacTy Ha OMHAHCMKCKOM
TPXWWTY oHOa ce BM ocehate matepujanHo 6o/be 06e36eheHnM, nako TpownTe ceoja NnyHa
npumama n He oceharte noTpeby Oa wreauTe (ocTaB/baTe 3a ,LUpHE" naHe) u, ca gpyre
CTpaHe, nakie ce 3agyxyjerte (MOrotosBo Kafa Cy BaM nako AOCTYMNHU jeddTUHM KpeouTtn). Ha
Kpajy n apxasa je numana sehe npmxone o4 onopesusarba 36or ctanHor nosehara MMOBUHE,
npuxoga v NOTPOLWHsE.

Tako je cBe 3axBaTnO ONTMMU3AM Ka0 MACOBHA WKN30peHunja, Koju je y NOTMYyHOCTW 3aMarnino
CNUKY YCMEWHOCTM NOCNoBaHa CBMX cybjekaTa y OBOM Kpyry, rae je orpoMHu ,06anoH”
HanyMnaH peasnHo ,HM 13 Yyera“ gasao naxHy CnvKy npuspenHor pacta. 3asnanao je
CBEOMWTK ONTMMM3aM 1 CBE Ce Buwwe rybuna Besa ca peanHowhy na cy MHOrM 04eKMBanu u
noBepoBanu aa je HacTynmno Bpeme beckoHayHor pacTta. [open peanHe cee ce BuUwWe Wmpuna
BMPTYenHa eKoOHoMMja Y KOjoj ce Y3 NoMoh omHaHCKjCKUX MHOBAaLMja MojaBIbyjy CBe HOBE U
HOBE akTuBe Tproeamsa. [1ojaBrbyje ce cBe Bulle, MaNo KOMe pasyM/bMBUX, XxapTvjamMa oL
BPEOHOCTU ca Kojuma Tpryje cee Behn 6poj HENCKYCHNX MHBECTUTOpA. [laHac ce Ha CBETCKUM
TPXMWTMMa He TPryje caMo peanHUM akTneama — pobama n ycnyrama — Hero u oMK TUBHUM
akTMBama — OMHaHCWjCKMM gepuBaTtMa — rae ce yrnaBHoMm Tpryje odekmsarmma. Oko peanHe
€KOHOMMje CBe ce Buwe Wwnpn 6anoH BUpPTyenHe eKkoHoMUje 1 oHe he aa PyHKLMOHMLWY
3ajeHO CBe OOK EKOHOMCKW akTepu Bepyjy Oa je u BUpTyenHa eKoHOMMja CTBapHa 1 Tako je
npuxsearajy.

MehyTuM, cBa focanawma MCTopujcKa npakca rokasyje kako pact He Moxe fa byne
6eckoHa4aH, Te Aa 6anoH, npe i KacHuje, nyua v taga 4onasu 4o Kpu3e v 40 OrpPOMHUX
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nioMoBa y apywrsy. To je orpomaH rpobnem n n3a3oB ca KojuM ce caaa CyoHmo LIeo CBeT.
Mehytum, cama kpu3a je ,,Bpx negeHor bpera“ jep npasuv n3a3osu v npobnemu HactTajy Kkaga
Lonasu 0o nsaacka us kpuse. Mianas n3a ose kpuse je moryh tek kaga ce ornuily cse
OUKTUBHE aKkTuBe U peasiHa eKOHOMUja o4ncTy oa BupTyenHe. Lla v cy v noa Kojum ycrnosuma
Ha To cripeMHy MohHu 1 6oratu, NUTar-€ je Ha Koje He 3HaMmo 04 0BOp.

Hanajmo ce na he oBora nyta nsnasak n3 kpuse 6UT ycriewHuju Hero rnocne kpuse n3 1929.
roavHa, kaga je rnocsae Tpuv roguHe Be/IUKOr rnana ceetcka npmspeaa ywna y ayrotpajHy
aenpecwujy, nocne tora y Lpyru cBETCKu part, a 40 CTBapHOI 0XXuUB/baBarba rnpuspeae AOoLWo je
TeK 4eTBPT Beka riocne nbujarba kpuse. [aHac Ha 3anany Heku Hay4Huum cMatpajy 4a
akTyenHa rnobasHa Kpu3a o3Ha4YaBa Kpaj ernoxe ,Be/IMKor CriokojcTea“ kaaa cy ce cBeTcke
Kpuse gorahane camo HeKO/IMKO MyTa TOKOM jeiHOr ctoneha, Te no4erak ernoxe ,Be/inke
HecTabunHOCTU" Kaaa Kpn3e Mory rnoctartu CTa/iHu nparuaaw, 04HOCHO CBaKoAHEBHMLA
cBeTcKe ekoHomuje, a rae he ce heHo Xxapuwre npebauvsartv U3 jeqHor Aena eKoHoMuje y
APpyrv v ca jeqHor Ha apyru PerunoH.l

Tepora konere bowka Mujatosnha, Takohe capagHvuka WI1OC, na y ceety Hema Hukakse
Kpu3e v ga rnocroju camo bpura 3a eBporcke ApXaBHe Ayrose (1 To je cee

— Kako OH nuwe) 1 0onunkyje Henokonebrbneom Heonnbepany. Mo3HaTo je Aa ce caBpeMeHM
Heonmbepannsam 3acHMBa Ha BPeLHOCTUMA KnacuyHor nubepanHor kanutanuama (Ha
cnoboOHOM TPXUWTY, MHANBMIOYANN3MY 1 NPUBATHO]j CBOjMHK) 1 Oa ce 3anaxe 3a NoTrnyHo
nosnavyera gpxase U3 ekoHoMcke cpepe. To je ngeonoruja Koja ce peanusyje y UHTepecy
MONhHMX 1 BoraTux 1 Koja Nponoeena na ,HeBuA/bMBA pykKa“ TPXMWTA PYHKUNOHWMLILIE
caBpLeHO 1 becnorpewmnso, a NpobnemMm jeAnHO MOry HacTaTh yKOMKO ce ApXasa Mewa y
npuBpenHe TOKOBE.

Kpax Ha xunotekapHoM TpxuwTy CAL n3assao je Benmky ouHaHCKjCKy Kpn3y 1 CBE BENNKe
KOMMaHuje Koje Cy nMmane Krby4Hy ynory y npouecy cekjyputmsaumje (neT MHBECTULNOHUX
b6aHaka — ,Goldman Sachs”, ,Morgan Stanley”, ,Lehman Brothers”, ,Merrill Lynch”, ,Bear
Stearns’; nBa (puHaHcujcka KoHrnomepara — ,,Citi Group, ,,JP Morgan Chase”; Tpn
hupMe Koje cy ce baBnne ocuryparbem —

AlG, MBIA, AMBAC

; TPW PEjTUHT areHuuje 3a npoueHy pusnka —

~Moody’s”, ,Standard & Poor’s”, ,Fitch”

1 OBE BenvKe XnnoTekapHe Kkopnopauuje —

~Fannie Mae”, ,Fredie Mac”)
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Hawne cy ce npen 6aHKPOTCTBOM. AW HE CaMO OHE jep je OrpoMHa Maca ,TOKCUYHUX" XapTuja
O BPEOHOCTM pacnpocTpareHa no uenom ceety. baHke MHOrnx semara Ww1pom ceeTa 'y
CBOjVM nopTderbmma numane cy sehy nnm mamy macy ,TOKCUYHUX" XapTuja o4 BPpeaHOCTU U
npeTtnno nM je 6baHkpoTcTBO. 360r Tora ce kpusa n3 CAL 6p3o npeHena Ha Leo cBeT. Tpeba
HarnacuTu fa je Kpuaa Ha TPXUWTY HeKpeTHMHa buna camo KaTannsartop, a He OCHOBHU
y3pOoK akTyesnHe rnobanHe kpuse (0 YyeMy cam nucao getarbHo 2009. rogmHe y KHnaun
sLlonapcka anxemuja v kKasmHO eKkoHomMuja“).

Mocne 6aHkpoTcTBa baHke ,Lehman Brothers” (jeceH 2008) HacTynuna je naHuka. TBpAUNO ce
La Cy OBe npuBaTHe huHaHcujcke pupme ,CyBue Benuke” ga bu gpxasa Morna no Aonyctu
HMX0B 6aHKPOT, jep 61 To AoBeNo Ao cnoma ekoHomuje CAL koja je ,/JIOKOMOTUBA® CBETCKE
npuepene. Cee paHuje HaBeneHe Benuke ouHaHcujcke pupme (1M3y3es

~,Lehman Brothers”)

Snpexusene” cy kpuady 2008. roanHe jep um je snaga CALL nana ,MHPy3njy“ oa Buwe xupana
Munujapav gonapa. lNMopen BENUKUX NpUBaATHUX OMHAHCKjCKNX dompmun (baHaka) ,MHgY3unjy” cy
nobune u Benvke (NpvBaTHe) NPon3BoaHE KoMnaHuje (

General Motors

Chrysler...

). Anv He camo Oa cy BenukKe npmuBaTtHe YUPMeE NpPeXunBene Kpuay Hero cy nobujeHy
JMHAY3Mjy“ ckoprucTuan aa 3HaTHo noeehajy npoduTte, nnate u 6oHyce CBOjUM MeHalepuma.
Tako je, camo nocne roanHy u HewTo gaHa of Kpuse 13 2008. rognHe,

»,Goldman Sachs”

Beh noveTkom 2010. ocTBapmno pekopaaH NpoduT 3a cBy cBojy uctopujy (ocHoesaH 1869.
roovHe) N MeHatlepuma ncnnaTmo orpoMHe 6oHyce, Kao v npe Kpuae.

Kpusa je nsasesana orpoMHy WTETY: YHUWTUNA KanuTan u uene rpaHe nHoycTpvje, nosena oo
BENMKOT pacTa He3anocneHocTn u noseharsa byLieTcknx gedouumTa (CMaHeHse jaBHMUX
npuxoaa 36or naga npvBpeaHe akTMBHOCTM M noBeharba jaBHMX pacxona 36or
CTUMyNaTMBHNX n3garaka Kojuma ce nomarano nocpHynoj npuepeamn n oCUpoMalleHmm
rpahaHnma), Te 3HaTHO nosehana jaBHe ayrose MHorux 3emassa. Cnegehm npumep CAL n
BehuHa opyrux semasma je, y UMby cnpeyasarba (PMHAHCKCKOr U NpUBpeaHor konanca,
npuTtekna y noMmoh NoCpHy MM nNpueaTHUM dorpMama npyxajyhu um orpomMHe oHaHcujcke
JMHOPY3Mje”, a kako bu ce nsberne Behe nocneamue no npuBpeny y LennHM (onacHocT aa
peLecuja He npepacTe y genpecujy) noacTuuaHa je ykynHa Tpaxma npeko nosehara
CTMMYNaTMBHMX pacxoha u cMarbera nopesa, a nomaraHo je 1 Benmkom 6pojy /by am Koju cy
octanu 6e3 nocna. 36or Tora cy ce apxase 3anyxusane u nosehasane cBoj jaBHu gyr. Tako
ce rybuum npmuBaTtHor cekTopa npebaumsaHu Ha nneha gpxase.

NarpaheH je cuctem y kome ce ocTBapyjy OrpoOMHU NpuBaTHM o6MLM NO OCHOBY jaBHON
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rybutka, 0gHOCHO BOBUT ce NpuBaTuayje, 04 CTpaHe YCcKor Kpyra MohHUX 1 6oratumx, a rybuum
ce coumjannayjy — npebauyjy Ha op>XXaByM TayHuje nopecke obBe3HMKe, Npe cBera, mace
cnabux n cnpomalHmx. Pnsuk je yunrseH 3ajeHn4kmM, a npogomT caMmo HUXOBUM — YCKOT
cnoja MohHux n 6oraTux. MNMoacetmmo ce camo Aa je 3a roauHy (2007) koja je npeTxoauna
6aHkpoTcTBY 6aHke ,Lehman Brothers®, Pudapn ®ynn — npeu YoBek oBe HaHke 3apaauno 500
MUAMOHA gonapa, a MeHauep xell gpoHaa LloH NoncoH ucte Te roguHe 3apaauo je vak 3,7
Munujapav gonapa. lNMocneavue noxnene 6oraTnx y CBUM 3eM/baMa CHOCE CBU MOPECKY
obBe3HuuUM Tnx 3emarba, a CALL (36or MOHOMONCKOr NonoXxaja Aonapa kao CBETCKe pe3epBHe
BanyTe) To npebauyjy Ha cBe nopecke 06BE3HMKE WNPOM CBEeTa.

Tako ce rybuum npmBaTHOr cektopa npebauyjy Ha nneha nopxase 1 Npobnem ce npemewTa U3
jenHor pena ekoHoMmuje y apyru. Heonnbepanu ce cafna u He cehajy na je noctojao npobnem
H6aHkapckux (npuBaTHUX) oyroea, na konera b. MujatoBuh TBpAM na nocroju camo b6pura 3a
eBpOoricKe ApXaBHe Ayrose v 1o je cBe

. Capa kapa je npobnem npemeLwTeH ca NpMBaTHUX Ha ApXasHe Oyrose, Heonubepanu cy
MOHOBO NOCTaNN rNacHN 1 Hajasrbe arpecrBHO NPOMNOBEAAjy CBOje No3HaTe Aorme: npobnem je
YBEK M jeANHO Yy AP>XaBuW U jaBHOj NOTPOLWHW, a HAKaAA y NpuBaTHOM cekTopy (baHke,
npeny3eha n gomMahvHCTBa) U NPMBATHO] MOTPOLWHN.

36or Tora, Heonmbepanu cmatpajy Aa NoTpoLWHY NPUBATHOr cekTopa He Tpeba KoHTponmcaTu
N OrpaHnyaBaTu, jep ce NpUBaTHN CEKTOP YBEK paumoHanHo noHawa — pa3yMHo ce 3adyXyje,
nHeectupa n Tpown. C gpyre ctpaHe, apxasa ce KBanngukyje Kao 4ecTpyKTuBHa cuia, Kao
MexaHwu3am Koju u3 npuspene v o cTaHoBHMIWTBA 6€30631pPHO McucaBa XXnBOTHE COKOBE

Te ce cmartpa

aa bu

HajByWY APYIITBEHN MPUOPUTET MOPAo Aa byae n3rpanrsa Wro egouKacHujux MexaHm3ama
KOHTpO/1e HaZ ApXKaBoM, jep Taj MOJIOX J1ako MOXe Aa NoAunB/ba, a T0 y CTBAPHOCTU Tako 1
4eCTo 4MHM; Tpeba npeay3eTn Harnop Aa Cce ApXXaBa CKpelle v cace4e, 4a joj ce oay3my
wupoka noapyja UHTepBeHLuje

, KaKo TO TBpAM ,MAejHN OTau” CBMX HalWwmWX cagalHnx Heonnbepana (konera Jbybomump
Mavap)

.0

MowTo, No MUWIbEHY Heonnbepana, NpuBaTHa NOTPOLWHA HUKaAA HMje N3BOP Kpurae,
orpaHuyaBame 1 KOHTPOa jaBHe NoTpOoLlWHe (NOTPOoWH-e ApXase), OOHOCHO jaBHor ayra (ayr
Op>Xase npema Kkpeautoprma y 3eM/bu U MIHOCTPAHCTBY) MPeTrnocTaBka je ycrnewHe eKOHOMCKe
NONMTKKE Koja HMKaaa He JOBOAM 00 Kpuse.

To je n nanaueja kojy MM® npumersyje y CBUM Op>kasama Koje ce Hahy nof HeHnm
cTapaTesbCTBOM, a KOjy Heonnbepanu nponoBenajy Kao HENorpewnsy NCTUHY, Maaa
YMH-EeHMLE rOBOpPE [a je ynpaBo BeNuKa npusatHa NOTPOoLWH-a n3aseana Kpuay Koja je kacHuje

21/28



Heonubepanusam n kpusa

Muwe: JosaH B. OywaHunh
noHegerak, 19 mapt 2012 12:12

LoBena oo BENMKOr pacTta jaBHor ayra. PaHuje cam Beh nmucao kako Me Hawu Heonvbepan
noacehajy Ha 3HameHUTOr comno3oda, Koju je Ha Nnpumeady Oa YNHEHMLE HEYMOTBUBO
[0Kasyjy Kako Herose TBpAHE HUCY TayHe, TO jeCT Aa je Herosa Teopuja y packopaky ¢
YMHseHMLUama, 0A4roBopuno: TuM rope o YvH-eHuLe.

Ako 6u oBa HeonnbepanHa norma 6una TayHa y Kpuam 6u ce npe Hawna Hemauka, Hero
WcnaHg koju je 6o Mehy npBuM eBpOMNCKUM ApXxaBama Kojy je kpuaa noroamna. Y 2007.
roAVHN, 0OHOCHO roauHK npen nsbujarbe kpnae, npema nogaunma MM®-a, BucKHa jaBHOT
nyray ogHocy Ha Bl y VicnaHay je nsHocuna 29,1, a y Hemaukoj 65 oacto. Icto Tako, kako
TO [a je Kpv3a NoTOM 3axBatuna v apyre esporicke 3emsbe Vipcky (BUCuHa jaBHor oyray
onHocy Ha Bl y 2007. rogmHn — 24,9%), ' puky (105,4%), MNMopTyran (68,3%), lWnaHunjy
(36,1%), n Utanunjy (103,6%), a HWje JanaH 4nja BUCUHA jaBHOr ayray ogHocy Ha BT nsHocu
220 oacTo. OBe YMHbEeHNMLE jaCHO OeMaHTyjy Tedy aa Kpuay Npoy3pokyje HepaumnoHanHa
NOTPOLWH-A ApXase 1 BENUKK jaBHu gyr. OumTo je na pasnore 360r yera Heke 3eM/be O1Bajy
3axBaheHe Kpn30oM, a apyre He, Tpeba TpaxXuTun Ha Apyroj cTpaHu. TMe He Xenmmo aa
KaXeMo [a HepaumoHanHa noTpolHa apXase U BENUKMW jaBHN Oyr HACY BENMKa 0nacHoCT 3a
€KOHOMUjy CBake 3eM/be, Hero xohemo ga Harnacumo a jasHa noTpolwHsa Huje jeanHN (na Hu
NpeBacxoHu) y3pOYHUK Kpu3e.

O36ubHWja aHanmaa nokasyje aa y Kpuay ynaanajy 3emM/be Koje nmajy KOHTUHYNPaHo y AyXeM
BPEMEHCKOM repuoay 3HatHoO Behy yKynHy (NpuBaTHy 1 jaBHy) NOTPOLWHY o4 cTBopeHor B[N,
a WwTo nokasyje ctawe Tekyher 6unaHca 3emsse. Noacetumo ce na je Tekyhu bunaHc neo
nnaTHor 6unaHca koju y cebe ykrbydyje bunaHc pobe un ycnyra (yBo3-m3Bo3) 1 bunaHc
TpaHcgepa (fo3Hake, AoHauuje, AnBmaeHae. ..). JegHoCTaBHO peyeHo, aeduumt Tekyher
6unaHca nokasyje KonMko eKoHOMUja jeaHe 3eMbe BULWE TPOLWW (NPUBATHU 1 jaBHU CEKTOP)
Hero wto cTteapa (BAIM) n obpaTtHo cycpuunt Tekyher bunaHca roBopu 0 TOMe fa eKoHoMuja
3em/be uma Behu BN Hero WwTo NprMBaTHW M jaBHU CEKTOP 3ajedHo Tpowe. 3eM/be Koje nMajy
necouunt Tekyher GunaHca Npucu/beHe Cy fa NpyBnaye MHOCTPaHU KanmTan u OHe CBe BuLIE
1 BULLE NOCTajy 3aBUCHU o4 Hera. Behn npunus nHoctpaHor kanurana ca cBoje cTpaHe
nosoau 0o nosehawa kypca gomahe Banyte (36or Behe noHyae Aesnsa), a WTo Hagabe BOAN
noropuwary Tekyher 6unaHca 3emsbe.

CBe HaBelleHe eBpOMNCcKke 3eM/be Koje cy 0byxBaheHe Kpn3oMm nmane cy neguumnte tekyher
6unaHca v oH je, npema nogaunma MM®-a, y net rogunHa (2002-2006) koje cy npeTxoamnne
Kpn3un n3Hocmo npoceyHo y Ncnanpy (11%), MNoptyran (9,2%), ['puky (9,1%), Wnanwnjy (7%),
Npckoj (2,6%) n Utanwnjy (1,8%), ook cy y ucto speme Hemauka n JanaH nmane 3HavajHe
cydomumte Tekyher 6unanca. KoHTUHynpaHun necouunt tekyher 6unaHca nosoau no pacra
CMOJ/BbHOr Aoyra, Kora YnMHe yKyrnaH jaBHu U NpuBaTHW Oyr jeaHe 3eM/be npema CTpaHuM
Kpeamtopuma, 1 OH je MHOro 60/bu nHOMKaTop Kpuae Hero jaBHu ayr. CBe oo caga HaBoheHe
eBpOoricke 3eM/by Koje je 3axBatumna kpusa umane cy y 2007. roomHu, 0O4HOCHO roAnHW npeg,
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n3bujare kpuse, Behu cnomsHm ayr on BANM.

360r Bucoke 3aay>XeHocTun y ['pykoj (cnosbHK oyr je nsHocuo 146,3% bAOMN) n Utanujum
(120,3%) je oowno 00 3aMeHe rnpemujepa 3a Koje cy rpahaHu rnacanu Ha 4eMoKpaTCcKnum
n3boprMa 1 Ha HKX0Ba MECTA Cy MNOCTaB/beHa TEXHOKPATE — /by An NOPEKIOM N3 TUX 3eMarba
KOju ¢y 6unm BUCOKU YUHOBHULM MEDYHApPOaHE 3ajeHunLE — TaYHMNje CBETCKE onurapxuje u
KpynHor kanutana. [ pukoj u tanujn je pmHaHcujcka nomoh 3a cnpevyaBame Konanca
npueBpene buna ycnoBrbeHa ynpaso 0OBakBMM KaApPOBCKUM pellersuma. Ha caBeToBarby
Hay4Hor gpywTsa ekoHoMucta, noyetkom 2003. rogmHe (BuoeTn: EkoHomcku aHanu, anpun
2003, ExoHoMcku cpakynTeT, beorpan) nogHeo cam pedbepart y Kome cam, namehy ocranor,
Hanmcao:

CBercka onvrapxuja yBennko seh "nuwe" HoBy rnipuyy Koja nMa panHu Hacnos "MehyHaponHv
cTeyajeBu Han 3aly>XeHuM 3eM/bama”, a Kojy heMo yckopo v 3BaHn4HO Mohu aa 4yjemo. Xohy
na BepyjemM ga heMo nmaty 4OBO/bHO MyLApPOCTU fa 3eM/by He AOBEAEMO y CTar-€e y Kome he n
Han HoM ga ce yBene MehyHaponHu credaj ca cteqajHum

yrnpaBHUKOM

. JlaHac BnamMMo npee 3Hake NpUMeHe Tor cueHapwuja Ha npumepy [ puke.

Y Cpbuju ce nocneamunx Meceun Boae pacnpase o Tome na nu je Cpbuja BucokosanyxeHa
3em/ba 1 Oa nu joj NpeTn ,FPYKKn cueHapuo®, 0AHOCHO cynbvHa npe3anyXeHnx emamna. Y
OOKYyCYy MHTEpPEeCcoBaa Huje BUCKMHA YKYMHOr CMOJbLHOr, HEro Npe cBera jaBHor, ayra u
pacnpase ce BoAe 0 TOMe Aa nu je y npaBy HapoaHa 6aHka Cpbuije koja je 3BaHM4HO objaBuna
na jasHu gyr Cpbuje nsHocm 46,7 ogcto bIIN n na je npobujeH 3akoHCKW NMMUT of 45%, OOK
MuHucTapcTBO hrHaHCKja TO AEMaHTYje 1 caonwTasa aa je 3agyxeHoct Cpbuje jow yBek
ncnop [o3sosbeHor nuMuta. OHo y Yemy cy carnacHe obe oBe MHCTUTYyUMje, jecTe fa ce
yKYNaH CnoJsbHU oyr Npmbnnxmo KpuTu4HoM Hneoy on 80% BN, anv na Ham He NpeTn ,FPYKK
cLeHapuno® jep 3a4y>XeHOCT Halle 3eM/be Huje anapmaHTHa. OBakBe TBPAHE M3HOCU 1 BehnHa
HawWwmnx aKkageMCKMX EKOHOMUCTA U PETKM Cy OHM KOjy yNno30pasajy Aa CBU OBM UHAMKATOPU O
3apyxeHocTn Cpbuje HUCY peanHu, Te Aa cy y oyHKLMju camo3aBapaBarba 1 obMarbuBarba.

Cpbuja og netookTobapckor npespata (2000) Boay NONNTUKY NpeLeHeHOr Kypca AnHapa, na
je nckasanm bl y nonapuma 3HaTHO yBehaH — HanysaH. b1l ce uckasyje y tekyhum ueHama
KOju ce Aenu ca 3BaHUYHUM KYPCoM 1 nobuja ce 3HaTHO yBehaH BTN uckasaH y gonapuma.
Kapa ce ykynaH crnosbHu (anu n jasHu) gyr ynopeau ca qoukTmeHo ysehanum b1,
3a4y>XXeHOCT ce nckasyje MHOro Mar0M Hero WwTo OHa CTBApPHO M3HocK. VinycTpyjMo TO jeaHUM
jeaHocTaBHUM npumMepoM. lNMo3HaTto je oa ce Bl nckasyje BpeAHOCT YKynHe Npon3BoaHe
poba n ycnyray 3eM/bi TOKOM jenHa roguHe. [NpetnocTaBnMo fa ce Ta cBa Npou3BoaHa
cacToju camo oa 1.000 BekHu xneba, a cBu ce cehamo (M3 HeKux oA Npean3bopHNx obehar-a)
LueHe of 3 omnHapa 3a BekHy xneba ns 2000. roguHe. BN 6w, y oBOM pocTta
nojefHOCTaB/LEHOM NpUMepy, 3a Ty roanHy naHocmo 3.000 auHapa nnmn 50 gonapa (2000.
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roauHe Kypc gonapa 6mo je oko 60 anHapa). Ykonuko 6ucmo 1y 2011. roanHy nponssoannu
1.000 BekHu xneba, b1 6n (Mapa je 0bum NPON3BOAHE OCTA0 HEMPOMEHEH) MOpacTao Ha
50.000 omHapa (ueHa BekHe je capa oko 50 ouHapa) nnv 625 nonapa (Kypc gonapa je caga
oko 80 auHapa). AKo npeTnocTasnMo aa je crnosbHu ayr og 2000. roguHe octao HeNnpoOMeHseH
M fa je nsHocuo 50 nonapa, Mn 6u 1 y ycnoBuma ctarHauuje peanHe NpovM3BO4HE U
HENPOMEHEHOT anconyTHOr M3Hoca ayra 3abenexunnu Bennko CMakeHe 3afly XXeHOCTH ca
100% y 2000. rogmHun Ha ceera 8% y 2011. roanHw.

OakBe nojaTke Hale ,KpeaTuBHe" CTaTUCTUKE O CTeneHy 3anyxeHocTu Cpbuje He noBoAan y
nnTare HUKO 0f cpricke Bnanajyhe HOMeHknaType Koja peanuayje norpewHy eKoOHOMCKY
nonntuky, a Hu MM® koju je ctBapHu kpeaTtop Te nonuTtuke y Cpbuju og 2000. roauHe.
HbuxoB npeBacxonaH unsb je Aa nokyuwajy aa Hac ybene Kako Cy HMx0BE EKOHOMCKE
.pedopme” ycnewHe u ga je ,Cpbuja Ha gobpom nyTy”, Te na He Tpeba ga rybumo Hany y ,60/b
n XUBOT

“ koju Beh roonHama obehasajy rpahaHuma. MehyTrM, OHO WTO MHOro BUlle 3abpur-aea, jecte
[a je ca HbuMa carnacaH 1 BeNuku Oeo akafeMCKMX eKOHOMUCTA, a fia HUKO Of, HUX, He
noctaBu cebu jeoHO Tako jedHOCTaBHO — 34PaBOPA3yMCKO NUTamEe: Kako je moryhe oa, npema
3BaHM4yHMM nogaumma, Cpbuja oa 2000. roamHe yak ynetopoctpyym BT (ca 8 Ha capalwmmx
oko 40 munujapaom gonapa), kaga cy MHora npegyseha ,yraweHa“ a 6poj 3anocneHux je
cMarseH 3a Yak 300.000, Te kako je Moryhe KOpUCTUTK Taj nodaTak Kao penesaHTaH 3a
n3padvyHaBare pasHopasHux nokasaterna ?

OuurnenHo fa 3BaHWYHU Nogaum O CTeneHy 3aayXeHOCTU Hawe ,KpeaTusHe  cTaTUcTmke
nMajy Bese ca peanHowhy NCTo OHONMMKO KOMMKO 1 3BAHNYHE OLeHe eKCroHeHaTa CBeTcke
onurapxuje aa je Cpbuja semrma-nmaoep y pecoopmama, rnaBHU CPriCKU eKOHOMCKM
pedopmaTopu HajbobM MUHUCTapP crHaHcKja Ha ceeTy (MnahaH OuHknh), 04HOCHO jenaH of,
200 mnagux ceetckux nuaepa (boxupap henuh), a HajpeBHOCHMjKU NponaraTop
Heonnbepanuama (LIJ10C) Hajbéorbn HayYHn MHCTUTYT M3 3emMarba 3anagHor bankana v jenaH
oa 10 Hajborbux y 3emmbama LleHTpanHe u VctouHe EBpone.

ObaeewTaBajyhu Hac o ToMe kako 3eM/be Adbpuke rnocrajy cee boratuje n boraruje, konera
Bopwuc berosnh noctaemsa nutame:

3awro ce 1o goraha, 0o4HOCHO LWTa je n3Bop OBOr pacra?

N ogmax Ham ogrosapa [a cy oBe 3eM/be

MpUMEH- MBale OHE EKOHOMCKE MOJTUTYKE KOje NMoroaAyjy npvuBpeaHoM pacry.

Y6p30 Ham n3naxe y 4Yemy ce cacToju Ta CnacoHOCHa MNONMTMKa.
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YMmarbeHe cy bapujepe crio/bHOj TProBuHM TaKo Aa cy rno4ene aa tpryjy namehy cebe, ca cBum
rnorogHocTuMa Koje cnobonHa TprosyHa goHocu. bapujepe ynacky HoBum npeny3ehuma cy
yMarbeHe, a rnoc/10BHO OKPYXXer-e je rocTaso npusiayHuje 3a nHeectutope. ¥ koHaqHo,
nosehaHa je, y Hajpehem neny KOHTUHEHTA, NoNnTn4Ka cTabuinHoCT, HAPO4NUTO y OAHOCY Ha
BpEMe y KOjeM je jenaH ap>XaBHu yaap CMeH1Bao Apyru, na Tume v ctabuinHoCT nocnoBHOr
OKpyXXerba. A cBe je 10 4oBeno Ao rnosehaHor npunusa Kkanutana. Lok je no4eTkom npoLie
AeLeHuje, N3HOC CTpaHUX ANPEKTHUX MHBECTULMja b1o jeaHak n3Hocy ctpaHe noMohu
ahpuHknM 3em/bama, KpajeM geueHuje 4oCcTurao je Tpu rnyra sehu H1Bo, Nako ce HUBO CTpaHe
rnomohu Huje ymarsmo.

MNMoHOBO Ham ce HeonbepanHe eKOHOMCKe AorMe (y OBOM cryyajy 0 cnoboaHOj TProBUHU 1
npvBnaYery CTpaHnx NHBeCTMUMja) Hy[e Kao CrnacOHOCHe eKOHOMCKE o/inTrke Koje noroayjy
rpvBpeaHOM PacTy. NcTtm Hawn
Heonmbepanu Lo caMo Npe HEKONIMKO roAMHa, YeCTO Cy HaM Kao npumep Koju Tpeba cneannu
HaBoOMnm cyceaHy Mahapcky (koja ce mocnegHo npuapxaea HeonnbepanHmx npenopyka
MM®-a o0 cnoboaHoj TProBMHU 1 Y KOjy ,XPNIM“ MHOCTPaHW kanuTan) Kkoja je noacTuuana
cnoboHy TProBuHy 1 benexuna Benvku Npunne ctpaHmnx nieectuumja. Konera b. berosuh
Ham caga nokasyje NCKYCTBO 3eMarba AQPpuKe Kao NpuMep yCrnewHocTn HeonubepanHe
€KOHOMCKe MOo/INTUKE Koje rnoroayjy rnpuspeaHoM pacrty

yMecTo Aa Ham objacHu 360r yera je oowno no konanca npuspene Mabapcke v ga nv ce 1 Ha
OBY Op>XaBy OOHOCW H-erosa TBpAHsa (Ha NPBOM OKPYriOM CTONY — jyH NpoLwie roguHe) na cy
MOCTCOUMJaNTUCTNHKMX 3EMa/ba MMasie camo Mase rnponasHe rnotewkohe v ga ce 6p3o
oropas/bajy.

lMopceham na ce npuepena Mahapcka Hanasu y peuecuju jow og 2006. roouHe, a jow 2008.
roavHe (ynpaso Cy TO BpeMeHa Kafa je Ha BNacTu y 3eM/bu Koanuuuja coumjanucra u
nubepana) oBa apxasa je oa EY n MM® pobuna 20 munnjapam eepa kpeamuta kako bm
n3berna 6aHkpoTcTBO. MehyTuM, faHac BMAUMO Aa To HUCy bune camo mane nponasHe
rnorewkohe n ga ce (capa
Mahapcka)

6p30 ornopas/ba

, HEro ce cuTyaumja jow Buwe komnaukyje. Kypc HaumoHanHe Banyte 6p30 nana u no4eTKoM
oBe (2012) roanHe n3Hocn 324 chopuHTe 3a €BPO (neToc 265 popuHTe 3a eBpo). [ pahaHu
capa (36or 6p3or pacTa Kypca eBpa) Mmajy orpoMHe noTtewkohe ca oTnnaTom KpeauTa Koje cy
y3umanu ca BanyTHUM knayaynama. lNMopen Tora, orpomaH 6poj rpahaHa octaje 6e3 nocna u
He3anocneHoCT je Hajpeha o4 cBuUx 3eMarba YnaHuua EY (camo 55% panHo cnocobHor
CTaHOBHUWTBA UMa nocao). CnorbHM Oyr ybp3aHo pacTte, a MUHUCTAPCTBO hmHaHcuja Beh y
LBa NOKyllaja He ycnesa Ha TPXUWTY Aa pa3MecTu HoBe ApXasHe 06Be3Hmue. [10Xx0[0BHOCT
Mo AyropoYHMM Op>XaBHMM 06Be3HMUMMA cafa usHoce Buwe og 10%. [aHac Mahapcka
MOHOBO MOpa fa TpaxXwu HoBe KpeauTe y naHocy og 15-20 munujapan espa kako 6u nsberna
6aHKPOTCTBO 3EM/LE.
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VickycTBO 3eMarba Koje Cy yCrewHo MoaepHu3oBane ceoje npuspene (JanaH — nocne Lpyror
cBeTCKOr paTta, Te 3emasba JyronctoyHe Asuvje — nocnefrunx geueHvja) nokasyje na je jenaH
0L BaXHMjUX enemMeHarta HMX0BOr YCMEWHOr pa3Boja ocnararse Ha gomahy wregmy, a
cTpaHe MHBeCTUUMje Ccy nmane gpyrocteneHy ynory. Victo tako, KuHa y nocnegwe nse
neueHunje 85% nHBecTuumja douHaHcupa n3 gomMahe wrenHe, a octatak otTrnaga Ha cTpaHe (u
TO He 6uno koje) nHeecTuumje. Ce ycnewHe 3emM/be HacTojane cy aa oHemoryhe npunus
CTpaHOr CnekynaTuMBHOr KanuTtana, Koju no 3em/by Yy KOjy 40Na3n Mma caMo HeraTuBHe
nocnemuue.

W nckycTBa HajycnewHujux nocTcoLmjanMcTUYKX eBponckmx 3emMara, y nocnenme nse
neueHunje, He NoTBPNHyjy HeonnbepanHy AOrMy O CTPaHUM MHBECTMUMjaMa Kao naHauejn —
4apobHOM NeKy 3a eKOHOMCKYM pacT. PaHuje cam HaBOAMO jedHO OMceXHO 1 BeoMa CTyANO3HO
eMMMPKjCKO UCTpaxusame (Kojum je npod. ap Joxe MeHUuHrep — apxutekTa ycneuwHe
CNoBeHauke TpaHauumje — 0byxBaTmo BehHy NOCTCOUMjanUCTUYKMX 3eMarba y Oy XeMm
BPEMEHCKOM repuoay) 1 Koje je nokasarno, He camo fa CTpaHe MHBeCTUUUje HUCY HUKakBa
naHaLeja 3a npuBpenHnN pacT, Hero na mehy HirMa NocToju Yak HeraTusHa Besa (Behe cTpaHe
MHBECTMUMje — Marby pacT 1 obpaTHo). ApxuTtekTa ycnewHe TpaHauumje y Norsckoj, npod. ap
Mxerox Konotko, Takohe nuwe (y Kwnan: [1obanmsauuja, ToaHcgbopmaumja, Kpusa — wra
fame ?) 0 HeraTuUBHMM Nocneguuama cTpaHux
NHBECTUUMja, Koje cy Y HajseheM oeny umane KpaTkopoyaH criekynaTtnBHU KapakTtep.

Jlo nctmx 3aksbyyaka nonasu ce n 'y cnyyajy Cpbuje, camo ako ce 06jeKTMBHO aHannanpa
nepwog u3 npetxonHe aeuexuvje. PaHnje cam Beh nucao aa Cpbuja on 2001. roanHe 6enexm
3Ha4ajaH NpuUAuB CTpaHor kanutana (y No4yeTky no OCHOBY npuBatmMaaumje, a KacHuje cee
BULIE CNEKYNATMBHOr KanuTana) Wwro, HeanekBaTHOM NMONNTUKOM AEBM3HOT Kypca, LOBOAN 10
npeuer-eHe BPeOHOCTM AnHapa, YMMme ce nonatHo obapa KOHKYPEHTHOCT CPrcke npuBpese,
npounssoara y Cpbujn noctaje HepeHTabunHa 1 TakBa NpvBpPeaa Huje y cTarby Aa npuxsatu
nopatHu kanutan un 6aHke (Koje cy, Mpu TOM, YrNaBHOM y pykama MHOCTpaHor kanutana) ra
yCMepaBajy Ha KpeanTnpare CTaHOBHMWTBA. [10roToBO Kaga — TPXUWHO HEUCKYCHW, fockopa
He3anyXeHu 1 xusehn roguHama y npunnyHoj ockyamum — rpahaHu yammajy n3y3eTtHo ckyne
KpeauTe u, y HepoctaTtky nomahe, yrnaBHOM Kynyjy MHOCTpaHy poby (ayToMobunun, TeXHUYKK
ypehaju n CnmyHOo) 1 Ha Taj Ha4YH CTUMYNLWY NPOM3BOAHY, ann He gomahy HEro NMPON3BOaHY
y 3emM/bama 13 Kojux gonasu ta poba anu n kanutan. M Tako kanuTtan Koju je yHeT y 3eMiby
6p30 ce Bpaha TamMo ogakne je gowao, 6e3 3HavajHujux edpekarta Ha 3anocCneHoOCT U
npuepenHn paseoj Cpbuje.

C ppyre cTpaHe, y ycnosmMa fobpurx 3apana Ha kKpeantupary Hawmx rpahaHa, nmamo u
3HavajaH [oAaTHU NPUAKB CNeKynaTUBHON KanuTana u3 MHOCTpaHCTBA (Mpe cBera, KpeamTu
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Koje y3umajy nocnoeHe 6aHke on cBojux ueHtpana). OBaj npunue kanutana nosehasa noHyay
HoBUa kojy HaponoHa 6aHka Cpbuje cmarbyje noBeharbeM pedepeHTHe kamaTHe CTone WTo
NHULMpa DogaTHU NpUnMB Kanutana u3 MHOCTpPaHCTBa 1 HOBO noBehare pedepeHTHE
KkamaTtHe cTone on ctpaHe HaponoHe 6aHke. MehyTtum, cTpaHe 6aHke 3Hajy Aa je Kypc AnHapa
npeuerseH, a Ap>Xasa 1 CTAaHOBHULWTBO CBE BULLE 3a4y>XeHU, na cy ce (Mpu onobpaBarsy
KpeauTa rpahaHvuma) of HEMUHOBHOI Naga Kypca AuHapa 3awTutune BanyTHUM Knay3ynama.
['pahaHuMma je TO rogMHama ogrosaparno MowTo ce Kype AMHap o4p>Xasa Ha peasniHO BUCOKOM
HWBOY, @ HOMUHANHA NpMMamba 3anocneHnx pacna. 36or Tora cy rpahaHv MacoBHO y3umanu
KpeauTe (HanBHO Bepyjyhn aa he kypc onHapa yBek buTtu npeuemeH, a wro he um
onakwasaTu KpeaMTHY 3alyXeHocT), a 6aHke nako ogobpasajy oBe KpeamTe jep cy BanyTHOM
Knay3ynom cebe 3awTUTUNE OA jeAHOT BEOMA BaXXHOr (BanyTHOr, OAHOCHO AEBU3HOT) pU3MKa.
Yemy cBe TO BOAW, rogmHama cam 6naroBpeMeHo ynosopasao, a 1 npumep cycegHe Mahapcke
TO jacHO nokaasyje.

MehyTum, He Tpeba ce fbYTUTU U KPUBULLY CBA/bMBATY HA CTPaHW Kanutan (Koju je xanan/bue
Mo NPMpPoaKn 1 ,cnekynatmeaH” no geduHMLmMjK — Kako 10 kaxe npodecop . Konotko) nowTo
OLrOBOPHOCT (Npe ceera, NoNTNYKA) IeXM Ha OHMMA KOjW Cy UManu BNacT Y 3eM/bu U
CNPOBOAMAN MOTrpeLHy HeonnbepanHy eKOHOMCKY NOANTUKY, Te (MHTenekTyanHa
OLrOBOPHOCT) Ha akaJeMCKMM eKOHOMUCTMMA KOjU Cy TakBy MONMMTUKY roanHaMa nogpxasanu
M nponarmpanu n (MopanHa 0AroBOPHOCT) Ha CBMMA HUMa, T€ OHMMA Koju 6u Tpebano na
npencTasrbajy enuTy ApywTBa, KOju Cy CBe TO roaMHamMa MUPHO nocmaTpanu.

Ha kpajy, xeneo 6ux na noacetum ga je NeHepanHa ckynwTuHa YH kpajem HoBembpa 2008.
roavHe ocHoana Komucujy og 20 HesaBucHuX puHaHcmjckmnx ekcneparta (u3 CAL, Pycuje,
Kune, Howje, Bpasuna, Hemauke, ®paHuycke, Benuke bputaHunje, JanaHa uta, a Ha ynjem
yeny je 6mo Hobenosau Llozed Cturnmu) ca umbem ga 3em/bama YnaHmuama YH npyxm
nomoh Npu Tpaxery pelera 3a npesasunaxerse rnobanHe duHaHcujcke kpmae. Pesyntart
pana ose Komucuje 6mo je M3Bewraj o peghopmu mehyHapoaHOr MOHeTapHor u goMHaHCHjCKor
cucrtemMa — rioyke Kpuse . UnTupahemo camo jenaH neo 3 wecrTe,
3aK/byyHe, rnase oBor V3BewTaja.

OBa kpu3a je HajaHa4ajHuja rnobanHa kpm3aa 3a nocnenrmx 80 rogunHa, any oHa Huje o4 OHUX
Karactpogpa Koje ce He Mory npeasuaetn Huty n3behu. llita Buwe, no Hawem MULLbEHs Y,
Kpu3a je Ae0 /byACKNX PYKY: pe3ynTar rpelwaka npuBaTtHor CeKTopa v HernpaswiHe, yHanpen
ocyheHe Ha Heycriex, nonutnke apxase. Aytopu VIssewraja nonase og rora, 4a je 3a
anekBataH 04roBop Ha Kpu3yl Heonxo4Ho Aa ce nocTasu rnpasa aujarHo3a Kpuse. Y HactaHky
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Kpu3el cy CBOjJy ynory nManav Kako rosimtnyka rnpakca, rako n ekoHomcka reopwja. llorpewHa
MonnTMKa je noMorna Aa ce Kpu3aa, Koja je Hactana y jeqHoj 3eM/bu, 6p30 Mpowmpy Ha Leo
cBer.

VI3BopoM MHOrnX rpelwaka y4nHeHux y 4pXXaBHOM 1 NpuBaTHOM CekTopy buna je ekoHomcka
mnosocpuja, Koja je 1OMUHAHTHA y NOCNenH UX HETBPT Beka —Heonnbepanniam min TPXNWHA
pyHOameHTannsam. Ta JOKTpUHA je nMana HeraruBaH yTuLaj Ha [OHOWeHe pelleHa y
Lp>XXaBHOM U rpuBaTHOM CEKTOPY, Te Ha BOher-e rnoinTvke Koja je 4onpuHena rojasu Kpuse.
lNopen Tora, gpopmupaHo jell purunaHO MULLEHE Aa TPXULWTE MMa CriocoOHOCT
camoperynucarsa, Te Aa He rocToju notpeba apxasHor peryancarba. OBa AOKTPUHA je Takohe
yTvuana Ha Bohere norpeLwHe rnoanTuke LUeHTpaaHmx baHaka.

Kmy4He naeje n ngeonoruje Koje ce rnojas/byjy Noa pasHUM HasmBuma — Heonnbepanniam,
TPXUIWHN QoyHOaMeHTanu3am wiav 4OoKTpuHa BawvHrroHckor gorosopa, bune cy y Hajmarby
pPyKy cymrsmBe. Ha apyre vaeje -1 Koje cy ce mMorsie riokasatyvi MHOro KOPUCHUUM U Koje Cy
morne rnomohu na ce n3berHe Kpu3a win cMar-€ H-eHe HerartnsHe nocneguue -1 Huje
obpahaHa naxrba.
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