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Kpu3a koja noTpeca CBETCKY EKOHOMU]y Ce, 3a cafa, He MOXe nopeauTn ca oHoM 13 1929.
Koja HaM je OoHena dhawmnaam, Haumnasam n pyru CBETCKU paT, any unak octaje onacHo
Henpensuavea.

Y cBeTy Yy KOjeM cy Npon3BOAHa CpecTBa pacrnpocTpareHa WUPOM NnaHeTe, rae je
NosbONPUBPELA MEXAHN30BaHA, rOe Cy ce padMeHe CUCTeMaTn3oBase, a HejeAHaKkoCTN 3HATHO
nosehane, ekoHOMMje cy uarybune cBoje OCHOBHE 0akTope CTabunHOCTW: MOPOLANYHY
CTPYKTYPY, XOMOreHy nonynauujy, NnpuBpeaHy camocTanHoCT, ypaBHOTeXeHe bylLieTe u YBpcTe
(3naTHe) MOHeTapHe cTaHdapae.

CTora, ckyn couunjanHmux paBHoTeXa ce ypywasa, ocTasrbajyhn cBakor nojeavHua nnu, y
HajbosbeM cnyyajy, cBaky nopoauuy, camy npen npobnemmuma npen kojuma ce oceha ucTto
TONMKO pasopy>XaH kao npefn npupoaHOM KaTacTpogom.

[a bucmo ce yBepunm y MOHCTPYO3HOCT LiyHamuja Koju 1 ce 1 Aare Basba OKEaHOM 1 jow Huje
noTakao Hawe obane, 4OBOBHO je cxBaTUTU cneaehe: BpeAHOCT "TpaHcakuumja Hag
OMHAHCKUjCKMM flepmBaTMa," Kako ce ANCKPEeTHO Ha3uea MoJepHa cnekynauuja, nosehaHa je
ca Mame o4 Xurbagy MUavjapam nonapa no4etkom ocamaeceTmx Ha MUMNOH N YHeTUPUCTOTUHE
Xnrbaga Mmnnjapan gonapa, AsageceT U neT roamMHa KacHuje, WTo je nopacT y ogHocy og 1
npema 1400.

To je 6e3 nkakBmx NponopLmja ¢ pacToM rnobanHe ekoHoMuje y TOM nepuoay.

OBa koHcTaTauuja je jeaHocTaBHO 3acTpalyjyha, jep ce y rnobannsoBaHoj EKOHOMU|U
cnekynaumja oaBuja y domHaHcKjckoM npocTopy 6e3 rpaHuua, 6e3 nkakBumx neranHnx bpaHa
NNW HAUMOHANHMX perynaTuBHUX 3anpeka.
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Hajborbn nokas o katacTpodanHnuM nocnenuuama aeperynauuje je ypywasare NeH3njcKux
oOHA0BA KOju Cy Y NpoTeknnx 6 meceum narybunm no 80 % cBoje BpenHocTn. EBponckn apxa
WUYHN

counjanHn cuctemm 6asmpaHmn Ha HaLMOHANHOj CONMAAPHOCTM Cy Ce nokKasanu 3HaTHO
OTMOPHWjUM Ha KpU3He yaape.

Borbe je 61TK EBPONCKM HErO aMepPUYKN ApXaBibaHWH (M NeH3noHep), ca i 6e3 bapaka
Obawme.

3a onucatn wTeTHe edoekTe Kpun3e, OCyanuTn KPUBLE U NPENOPYYUTU peLleHa — CTpyyHaka je
MHoro. MNpobnem je y Tome wTo kKaga ce 6orbe nornena, Bogehn nasaoum nekumja cy ynpaeo
OHW KOju, Yy HajborbeM cnyyajy, HUCY HUWTa NpeaBuaeny, a y Hajropem, paamn ce ynpaso O OHUM
HENPUKOCHOBEHMM NMbepanHUM TeopeTmnyapmma Koju cy 0aroBOpHM 3a katacTpoddy.

Yemy Hac noay4asajy npodphecopn?

Ca cHarom getarba Koju Hemajy Apyry CBpXy Hero fa Hac yBepe y CBOjy CTPYYHOCT U Aa Mano
3amyTe nHaye OocTa jacHy Cnuky, oHM objawHsaBajy dpopmaumjy "cnekynaTnBHoOr mexypa" u
Heonpe3HocT baHkapa 1 oMHaHcKjckmx onepartepa. Y nponasy 6u 61Mno KOpUCHO NPUMETUTH
6w na Taj MogEPHM NPUCTYN — YyTEMEIbEH Ha aHTuumMnaunjn 6yoyhux BupTyanHux npocputa, Ha
Kome ce 6a3mpao BpTOrnaBu pacT Lenor crnekynaTuBHOr CEKTopa,CBaku Cy L Ha CBETY
okapakTtepucao Kao npesapy.

MpeHanyBaHn Mexyp nyua, o4 Lenor cuctema octajy camo HeynoTpebrbmBm pacyT koMaaw.
Huko oA BuHeHnjux TeopeTuyapa Huje yno3opmo Ha ornacHOCT 1 HeCTabunHOCT OBe BUPTYENHe
KOHCTPpYyKUWje npe ekcrnnosuje.

MocebHo ce HMKO oA, HMX HUje 3abprHYO WTO he HNU3 ApYyrMx KOHKPETHUX aKTUBHOCTUN 13
peasnHe eKoHoMuje NyLareM npeHanperHyTe (oUHaHCKjCKe cpepe 1 Har MM NpecyLBaHem
H6aHkapckmx kpeamTa, 6pytanHo octatu 6e3 KnceoHuka.

Ty je kpax nubepanHor Mmofena Ha HUBOY BepTuUKanHe orHaHCHjcke KOHLEeHTpauwmje
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ouymrnenaH, Wra je ca Xopu3oHTaNHOM OEKOHLEHTPAaLMjOM NPon3BoaHe — rnobannsaumjom?

HecMeTaHn pa3soj TProBvHE Ha CBETCKOM HMBOY MOXE U3rnenatu NoXerbHO 1 KOPUCHO 3a
4MTaBO YOBEYaHCTBO. ANK Taj Hanpepak y CBeTCKOj NPON3BO4HY je MPOY3pOoKOBa0 Kako
BENVKM B6POj APYWTBEHNX HEMPABAM, TAKO U HU3 TEWKUX EKOHOMCKUX auneMa.

MocTaBrba ce NUTarbe OucnapuTeTay CTBapHUM YCNOBUMA NPOM3BOaHE, CoUuujanHe 3awTmTe,
HakHame Wy norneny 3awTuTe XMWBOTHE CpeauHe.

N3mehy 6enHo nnaheHnx pagHuka y 3actapenum doabpukama koje nsbauyjy xmrbane ToHa
cymropa v yribeH Ouokcuaa v 3anagHor KOpekTHO nnaheHor pagHuka Ynjy je XNBOTHU BeK
3HaTHO 4yXW, 1 Koju he nmaTn neHsnjy, pagehn Ha MoOLepPHUM MawmrHama Koje nokpehy ynucrte
eHepruje, nocToju BUTHa pasnuka.

Anun, npeoMe nay nopyLbuHe TekcTuna, enekTPoHCKMX ypehaja nnu urpadaka, a opyru rybm
CBOj M0cao y KOPUCT npBora.

HapasHo, oBa cuTyauuja je HeoopXuBa, jep yrpoxasa CBe HaLMoHanHe MexaHname
CONMAAPHOCTK, KOjU Y pPa3BMjeHUM JpXaBama OCUrypasajy XMBOTHU CTaHaap 3anocneHnma
N3HaL OHOr KOju UMajy excrnnoaTncaHu pagHuUM y 3emmsama y passojy.

lMocneauue oBux TpaHcdepa cy TparnyHe 3a BehuHy passujeHnx eKoHoMuja. 3eMsbe Koje cy
bune KoneBke TEXHUYKOr HanpeTka, rybe cBoje Mpon3BoaHE KanaumteTe 1 Nog Mekum
eydemMn3MoM genokanmaauuje rybe cBojy KpeaTMBHOCT, paAHUYKY CBECT U MHOYCTpUjcky Moh
3amembyjyhu npon3soaHe AenaTHOCTU, NPONA3HNM U HECUTYPHUM YCNY>XXHMM akTUBHOCTUMA.

MWpPHK TOK ypaBHOTEXEHE NPOV3BOAHE EKOHOMMjE je 3aMeHUNa HEKOHTponcaHa
tpuHaHcujcka byjuua. Hanpepnak ce Bulwe He orneaa y 04HOCY Ha LenoKynHW APy TBEHU
6o/buTak, Beh y BUCUHUN eKCTpanpoguTa HeKONUUMHE TPaHCHAUMOHANHNX NPUBUIErOBaHNX
crnekynatopa. Jby[cko cTare Kao NoTpolHa — NocTaje kpeno rnobannsauuje Koju je rbyacku
XUBOT CBEO Ha pajliHy CHary, a 1 kby BpeAHOBAO0 CaMO OHOJIMKO KOMNKO MOXE AOHeTH
npodgouTa. Huje HMKaKBO Yyno Aa Kafn ce pan npetsapa y poby, /byay nocTajy npeameTu.
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Y nponanom nubepanHoMm Moaeny oa oUHaHCUjCKOr KanMTannama, Nnpeko Metacrasa
H6aHKapcKo-cnekynaTMBHUX onepaumja, o rnobanvsaumje, jacHo je na cy npogoutmpani NcTu,
XpTBe cy Takohe bune ucte.

Anu TO HMKO 0 ekcrieparta He rnomukse. Pen je nnak na ce Hahy 1 04roBOpHU 3a OBO TEWKO
cTarbe Yy CBETCKO] EKOHOMMU|W.

CBeTcku nupoepv cy Tv kojuma he npunacTtuv YacTt na npoHahy, u To Bpio 6p3o, naeanHe
KpuBLE.

Lins je pobpo nsabpaH. HuwTta Tonmnko He nputmnpa NnpuMepHor rpahaHrMHa kao Mecta rae ce
ckpuvBajy TajHa boraTtcTBa.

OH he Tako, 6e3 Behnx npobnema, NPUXBaTUTN KpajHe YyNpowWwTeHy onTyX 0y Ha padyH
noeanHor KpueLa, Koja ra yjeoHo n ocnobaha Hanopa Aa Tpaxu Apyre oaroBOpPHE — ropPecku
pajesu cy y3pokK Kpuse

. A op pajeBa, 3awWTo He ogabpaTu jeaHOr — OHOr Hajpenpe3eHTaTuBHujer — LLsajuapcky.

OBa Mana 3emsba 13a3nea MHOro rbybomope. HbeH NpocnepuTeT, HEHO ApXakse No CTPaHw,
BaH €BPOMNCKMX TOKOBA, Yak M HeHa HEYTPaNHOCT, HICY yBeK Bunn 0o06pO NPpUMILEHN 04
CcTpaHe HeHux MohHux cycena.

LLIBajuapcka je He3aobunasHa 6baHkapcka nnaTgopMa 1 Kao TakBa 036u/baH KOHKYPEHT
€BPOrCKUM 1 aMepPUYKMM LieHTpUMa Ha domHaHcmjckom TpxuwTy. CBK joj 3aBmae Ha
LOMWUHAHTHO] NO3uUMj1 y NpYBNaYery cBeTkor 6oraTtcTea. Y TOj TEWKOj KOHKYPEHLMjM, anncka
KOHpedepauuja je roToBO caBplieHa MeTa.

To HWje HMwWTa HOBO HUTW N3BaHpeaHOo. Anv OBaj NyT, jefaH Kopak farbe je yYnHeH —
ceemohHa Amepuka ce rHywa 6aHkapcke TajHe n Hapehyje LBajuapckoj aa joj oBa AOCNOBHO U
donrypaTmBHO MONOXW padyHe.
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Ogo je BpeMe kaaa Tpeba HawmM aMepuykum npujaterbmMa na npenopyynmo Yntarse Jla
doHTeHoBe noyyHe 6acHe 0 naBy 1 KOMapLly.

Ha ce nogceTtumo. Kpusa je pohena y CjeanmeHum [pxasama ynja Bnaga mopa XMTHO
pearosatu. C npaBom, BawwHrtoH, nae n3 npuye, cmMatpa oa ce He MOXe 3aMUCINTY HOBM
rnobanHu puHaHcmjcku nopenak koju 6u Tonepucao oncTaHak MpayHmMx 30Ha, HENMPO3MPHOCTY
PMHaHCKjCKMX TpaHcakuuja, y CMUCNy onopeanBarba 1 npaksa Hosua. Oba cny4yaja bu ce
onHocuna Ha Leajuapcky, JlagpoHTeHoBOr kKomapua.

Mpouersyje ce, Bpno rpybo, Ha feceT xurbana MUnujapam gonapa maca HoBLa Koja TPEeHYTHO
He Nnoanexe HUKaKkBOM HaLMOHaNHOM onopeanBamy Ha ceeTy. OBa Maca no AeUHMLN|M He
MO e 6UTK NpeumnsHo yTepheHa.

Anv nocToje NpeunsHn KpuTtepujymmn ne 6u ce Heka 3eMrba MOTna CBPCTaTh y NOPECKE pajeBe.
Mopajy ce ucnyHnTn 4yetmpwm ycnosa:

- 0QICYTHOCT OMope3nBaH-a

- joMmumjanmsaumja ctaHoBHMKa 63 akTMBHOCTM

- anconyTHO MnowToBaHe 6aHkapcke TajHe

- onbujarbe pa3MeHa CyACKMX U MOPEeCcKUX nHpopmaumja ca opyrim apxasama

Y norneny osa YeTtupu kputepujyma, Weajuapcka ncnyrwaea camo osa oL Hux, pyru un
Tpehu. N 10 Tpehn nennMmnyHo jep y oKBnpy MehyHapoaHmnx cyackux ncrpara 6aHkapcka tajHa
MOXe BMTn aurHyTa.
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LLTo ce camux nopesa TU4e, HUKO HE MOXe Aa Nopuye HUXOBY CypOBY CTBAPHOCT Y
LIsajuapckoj, noYeB o4 CBUX pe3uneHarta rna v Ao norpaHnyHux HepesungeHarta Koju ra
nnahajy Tamo raoe page. Kag je ped o capanmu ca opyrum 3emsbama, leajuapcka je
O4YUrNeOHO KOMMETEHTHA 1 edomKacHa, nNa Yak u npumepHa y 6opbu npoTrB Np/baBor HoBLA.
Hekwn weajuapcku pyHKUMOoHepw, nonyT cyauje lNeponeHa nnn tyxuoua beptoce, cy y ToM
nornegy CTEKnM CBETCKY Cnasy.

lWTo ce Tnye yTaje nopesa, CjeanmeHe [lpxase cy npenysene oany4yHe Kkopake y
noKasuBamby LWBajuapcke Kpusuue, jaBHo npo3usajyhm YBC (Hajsehy weajuapcky baHky) n
3axTeBajyhv nogartke 3a HEKOIMKO CTOTMHA CBOjUX CYMHUBUX OpXaB/baHa.

MeHallepu oBe LWBajuapcke NKOHE NPUBEAEHMN CYy KA0 HAjOBNYHUjU NPECTYMHULN, N3NOXEHN
npeTHama, a cama baHka n3noxeHa owTpum pernpecanvjama (nNpeTHa 0ay3rMareM NueHue
3a nocnosare y CAl)

YBC je noa NpUTMCKOM NpUCTao Ha capagky, MNOWTO je NPEeTX0AHO TPaXuo U No XMTHOM
nocTynky nobro onobperse CBOjUX KOHTPONHUX MHCTUTYUMja. Ann, n Tpeba Harnacutu oBo asn
n ;
jep HeKoNnKo gaHa KkacHwuje, Weajuapcke Bnactu cy, 6e3 MHoro 6yke, nowTyjyhu HopManHy
CyAcCKy npouenypy, fane CBojy carnacHOCT Ha ykuaare TajHOCTN nogaraka OCyMHUYeHNX,
csonehu cBy amepuyky UHOWMHaLUMjy HA HUBO MeJnjcke recTukynauuje.

MHoro 6yke Hu 0KO Yera, unu 60sbe pedeHo fa bu ce Hawao AeXYypPHU KprBaL, 3a aMepuyke
amHesuje. OBaj MaHeBap BewTo ckpehe naxHy jaBHOCTU ca CKaHOan03HUX NPakCu HEeHNX
COMCTBEHNX PUHAHCU]CKUX MHCTUTYLUM]ja y CTe4ajy 1 nokKanHUX nopeckmnx pajesa, kao WTo cy
DNanaeep, Hesana, BajomuHr nnn baxamcka octpsa.

EBpona ce npuksrby4nna xopy oropyeHux, 3aHemapyjyhu concteeHy npakcy, Hactojehu aa,
NcTo kao AMepuka, MeamnjckoM npalmnHoM cakpuje concTeeny 6pyky. Nemo auditur
turpitudinem propriam suam
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HeobuyHo je KOHCTaTOBaTW WTO CE MOPEL TONNKO KaracTpoha/iHmx pesyntaTta puHaHcujcke
neperynaumje, XunoTekapHor

Kpaxa

subprime-oBa, nopen

KosnocanHe

WTeTe TOKCUYHMX OMHAHCWCKNX Npon3Boaa 1 6pojHx ckaHaana Tuna Magod koju cy
yrpo3unm ueo CBeT, Meaujcka naxHa ce ycpeacpehyje Ha nutarbe Nopeckux pajesa.

MNpeLn OBMM CMCTEMCKMM pacnagoM LeNnoKynHor HeonubepanHor Mogena, NpUcycTBYjeMO HEKO)
BPCTW AuBep3uje, Koja uMa 3a unsb fa Nnpukpuje nopeksio oBe eKOHOMCKe KatacTpoge
HeBMheHux pasmepa.

duckanHu pajesu yonuwTe, a LLBajuapcka nocebHO, HUCY HW FNaBHM Na Yak HU COPEeaHU
y3pouuy nponacTun hrHaHCKjCKOr KanmTanmama Koju je ca cobom noBykao Lieny CBeTCKy
npuepeny. Of HUX ce fAakne, He MOXe HU o4YekmBaTh 61O KakBo 036U/BHO peller-e 3a
onopaBak cuctema. [la 6u ce npuspena usneumna, Tpeba ce pokycmpaTtu Ha y3poke 6onecTu
a He Ha nocneguue. CBaku TPeTMaH Koju ce He yCMepaBa Ha KOpeHe 3n1a, nopef cee byke u
nyénuuuTeTa Koju ra npatu, umahe ncte nopaxasajyhe peayntare Kao Ha CTaB/bakse
donacTtepa Ha OpPBEHY HOTY.

OuunrnepnHo, nakwe je ontyxutn LLBajuapcky Hero npeucnutatu camora cebe.

VctnHm 3a Bosby, WBajuapcka je TpaHCnapeHTHUja Hero WTo ce TO Ha NPBU Nnornes YyHW.

MpBo wBajuapcko npasocyhe je y Buwe HaBpaTa capahusano y 6opbu npoTuB nopecke yTaje,
1 OBa eBONyLMja Y HEeroBoj Npakcy noTephyje ce cBaku NyT Kag, joj ce, y OKBUPY
bunaTtepanHux cnopasyma, 3a nomoh obpaTtn Heka 3eMrba, MOWTO EBPOMNCKN MHTErpUcaHun
npaBoCyOHV CUCTEM joW YBEK HWje yrnenao CBeTno gaHa.

3aTuM, No CBOjUM 3aKOHMMA, LBajuapcka npuMemsyje NCTe 3akoHe 3a cBe rpahaHe n Xutere
Ha CBOjOj TEPUTOPUjU, N HE NPaBu HUKAKBY Pasnunky Mehy Huma, yKOnmKo nowTyjy HeHe
nponuce.
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OBuM nponucuma npasun ce pasnunka namehy Tpu NpecTynHa HMBoA: Nopecka esasuija,
n3berasarse nnaharsa nopesa n nopecka yTtaja.

Camo oBo nocnegmee je y LLBajuapckoj kaxHmBy npecTyn, 36or kora ce ykmaa 6aHkapcka
TajHa. N3beraBamre nopesa je NnpekpLiaj a eeasuja ce cMaTpa Bulle Kao OOBUT/bUBOCT.

dpaHuycka n Hemauka He npaBee oBy pasnuky. 3a Hu1x eBasunja, n3berasarbe 1 yTaja nopesa
n npeacTaerbajy npectyne. lWBajuapcka, aemokparcka u cyBepeHa Apxasa, Ma nyHo npaso
[a npasu pasnuky namehy osa Tpu HMBOA, 1 Ja Npema ToMe, yknaa 6aHkapcky TajHy camo y
cnyyajy kapakTepusoBaHe Nopeckor npecTyna - yraje. Hernpatu oBo npaBo 3Hauu
HapylaBaTu HEeHY CyBEPEHOCT, IOK y UCTO Bpeme EBpona noacTuye ctBapaHe CONCTBEHMX
0cp-Wwop 30Ha.

TauHo je pa WBajuapcka moxe na cmeta EBponu, jep je n cama Espona passuna y npotekne
LBE [eLieHnje y CBOM OKPU/bY, OHO WTO Ce MoXe 6e3 npeTepmBara Ha3BaTy NOPECKUM
cknoHuwTmma. To cy, Hanme 6e3uapunHCKe 30HE N 0edPUCKaNN30BaHN PErMOHN, YCNOCTaBIbEHN
ca 6narocnosom Eeponicke yHuje — OabnuH y Vipckoj unn Magepa y MNopTtyranuju. MNpeayseha
KOja ce Tamo perucTpyjy roamHama He nnahajy nopes, u neranHo page. EBponcku 3akoHu Koju
3abparbyjy nopecky yTajy, He MOry ce TaMo NPUMEHUTHU jep je HMxoBo n3ysehe ooobpuro cam
EBponckn napnameHT. VIcTvHA je Oa cy Te 30He NpBpEeMeHe ann U3 CKIOHUWTA Y CKNOHUIWTE
nykasu npeny3eTHULN Mory cebu 06e36eanTi OyropoyHM (aKo He 1 BEYHM) NMOPECcKM paj.

Bpewme je na ce npeknHe ca OBOM NMLEMEP]EM.

EBpona Mmoxe fa 4nctm ncnpen ceojux spara. To he nogmhy MHOro npawuvHe: gpxase, Kkao
wTo cy EHrnecka, koja kopuctun nocebaH Nonoxaj CBOjUx aHr N0-HOPMaHACKUX OCTPBa, UK
Hemauka, koja ce cnyxu KopynuujomM paan nobujarsa MHgoopmaLmja o padyHnma, He camo
cBojux rpahaHa, seh un ctpaHaua y JInxteHwTajHy.

MpawwnHa oko HecnocobHocTM YHuje aa 0bjeamHn NnpaBHE U NOPECcKe CUCTEME U CTBOPK
jeAMHCTBEHN NpaBHU NPOCTOP.
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MpawwnHa oko 3abpaHe yBo3a Npov3BoAa Koju nonase u3 3eMasba rne ce He nowTyjy OCHOBHY
NPUHUMNM Kao WTO CYy /byAcka 1 geynja npasa, couunjanHa 3awTtura, Yysare npupogHe
OKO/UHE.

MpawuHa oko rnobanHe aeperynaunje oMHaHcwja, eHepruvje, TpaHcnopTa UTA.

YuHehn To, EBpona 3abopaeiba, 4ak 1 ogbauyje, Tako pyHoaMeHTanHe nojMoBe Kao WTo ¢y
jaBHM cepBUC, HaLMOHaNHa CoONMaapHoOCT, 1 Ha Kpajy kpajesa noknehe npen npuBaTHUM
NHTEepecuMa MynTuHaLUMOHANHMX KOMMaHuja U HrUXoBUM MOMHUM nobujuma.

Anu, n nopen cee Te npawnHe EBpona 6enexu nporpec koju je Heaamucnme 6e3
NHTEepBeHUMje YHuje: jeANHCTBEHY 1 jaky BanyTy, ybp3aHn pa3Boj Mare pasBujeHnx 3emara,
HacTajatbe KOHKYpPEeHTHe U edpukacHe npuspene. To Tpeba Harnacutu. To je, MoxAaa,
HajonpasaaHuja npumenba kojy LLsajuapcka Moxe cama cebu ynyTuTn - TO WTO HUje Npuwna
YHuju. Anu, T0 je heHO NpaBo 1 HeH n3bop 1 To Tpeba nowToBaTu.

Kan oTknoHUMMo eBporcke Aaeaoue nekuuja, octaje Ham Amepuka. HeobnyHa 3emrba Koja je
NPBO YMTAB CBET rypHyna y Kpu3y a caja Hactynay ynosm cnacmoua.

JloBO/LHO je na nohemo o ABe oanyke BawmHrtoHa koje cy nokpeHyne KoOHM Lumknyc
heperynauunja Koje Hac ornacHo 3aHoce Beh geueHnjama a caga npete seh noa Hac ogseny y
€KOHOMCKM MOHOP.

HeraTtmBHuM uuknyc je noveo ocnobahamem Kypca gonapa - HukcoH je 1971. npekunHyo
KOHBepTUOMNHOCTM gonapa y 3nato. Cneaehm kopak je 6o comHaHumjcka oeperynaumja,
paHux 80-ux, Koja je ooy3ena gpXxasama Haf30p HaL KamaTHUM cTornama v nosepuna ux
HEe3aBUCHMM LIeHTpanHuM baHkama.

@ nykTyaumja HoBUA M KamaTa LOBenu Cy OO0 Kpeauuje npBobutHmx yrosopa 3a hedging (3a
nokpuhe), Koju Cy BDEMEHOM N3Pacnun y HOBY reHepaumjy CloXeHnX qoMHaHCKjCKMX npomssona
— nepuBartumsa. [NoyeTHa napeja o nokpuhy 6mna je cacBim paumoHanHa, anu keHa
npaumoHanHa metamopcpo3a y 0651mky KoMnNnekcHUX aepveatmea buna je ocHoBHa nonyra 3a
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cnenehun nakneHn UMKyc — opeHeTUYHY WNeKynauujy.

Osa npBa geperynauuja jecte 1 Hajo3burbHKja, jep je omoryhuna cteaparse jasa nsamehy
dorHaHcujcke cpepe 1 peanHe npuspene u 3atum omoryhuna geperynaumjy oesmMsHor Kkypca
N KaMaTHe CTone, pa3Boj cBe COPUCTULMPAHU]UX PUHAHCU]CKUX MPON3BO4A, NPEHOWEHE
pu3unka Ha cBe OyXW 1 HeNpo3upHuju naHau onepartepa. Bon Ctput je noctao Meka Te HoBe
penuruje - PUHaHCU|CKOTr MHXEHepUHra.

Lpyra amepuyka katactpodanHa oanyka neno je KnmHTtoHose agMnHucTpaumje koja je 1999.
roouHe, yknHyna Py3BenTtoB 3akoH u3 1933, 3aK0OH KOjuM ce Oeno3nTHUM HaHkama 3abparbyjy
cnekynaTusHe bep3aHcke onepauuje. Y eydopuju HoBe ekoHomuje, 3abopaBmBLIN CBaKM
onpes, CjeanreHe [pxase, 1 opyre passujeHe 3eMrbe, ocnoboaune cy puHaHcmjcky caepy
CBUX ApXaBHUX okoBa W, e
KOHOMCKUX apxaun3ama

, yBene H6aHke y BUCOKO npochmTabunHe anm pusanyHe criekynatvBHe BOAE M TaKo UM
omoryhune ga sBuwe He 3aB1cCe caMo Of NOBepeHa CBOjUX WTeauwa.

Ha Taj HaunH, baBOpU30BaH je BewTayky pacT (PUHAHCK|CKOr CEKTOPa, KOHKpeTunaaumja jasa
n3mehy peanHe eKOHOMUje K WNeKynaTuBHe, BUPTYENHE NPpUBpee.

Y3 noseharse 6oraTtcTBa Koje je uwno 6aHkama, no4eTkom 80-T1x, 3aN0Ye0 je ManurHy LUKyc
oToKa huHaHcmjcke capepe, Kora je xpaHuna ekcrnaHsvja napasnTcKor WwnekynaTueBHor
cekTopa.

baHke koje cy uckopuctmnne geperynaumnjy nosehane cy pusuk, n yMecTo fa aHraxyjy cyme
nBa no Tpu nyta Behe o4 OHe KOjoM Cy pacrnonarane Ha CBOM padyHy, OHe Cy aHraxosane
cyMe Koje cy bune 20 na 4ak n 30 nyTta Behe of cBojux Aenoamta. [a 6u ce nokpune, oHe cy
npuberne KOMNAEKCHNUM PUHAHCUCKUM UHCTPYMEHTUMA, CBE C/TOXEHWjM 1 CBE
NyKpaTUBHUjUM, YKjy je peanHy BpeaHocT 6uno Hemoryhe npoueHnTU: Kao Aa HoBal MOXe fa
NpaBun HOBAL, HE3ABMCHO 04 MPOU3BOAHE, NMHOYCTPUjCKOr pacTta v HaumoHanHor 6pyTo
npon3soa.

Y ucTo Bpeme, oonap je HacTasuo Ja npennaesbyje ceeT. Ltamnarse 3eneHnx HoB4yaHmua
MOHULITABANO je OrPOMHE AedoMUNTE aMEPUYKOr APXaBHON TPpe3opa, a OAroBOPHOCT 3a
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BPEAHOCT 3aN0XeHOr HOBLA, A0Nap je NoCTao CBETCKO nnaTteXHo CpeacTBo, NpeHeTa je Ha
OHe Koju cy ra umanu Hajsuwe. [la HajMohHKWja 3eM/ba Ha CBETY XWUBW Ha KPeauT, N To Ha
KpeonT OHMX KOjuMa je HaMeTHyna CBOj MOAEN U NONNTKKY, MOXE n3assaTtu 6naru ocmMex, anu
MOWTO je YATaB CBET Ha TO MPMCTA0 HeMa NoTpebe na ce TOMe NPeTepaHo HU 4y aMMO.

BpaTtumo ce nnak Hawem XaHy ge Jla doHTeHy. Huje curypHo na je amepuykun nas Myopo
NOCTYNMO Kada je 3a Kpmeuua Npornacuo weajuapcky Myey. O ABe eKkOHOMUje, OHa Koja je
3aBUCHWja 04 OPYrux, HYje OHa Ha Kojy Ce y NPBU Max MOXe noMucnnTu. Jep, 36or npeTtepaHe
noxnene 1 HaroMunaHux nakomoctu, AMepuka je narybvna Benuku oeo kpeaonbunmteta kora
mana LLsajuapcka jow yBek /rbybOMOPHO YyBa.

NaB, pakne, HWje Tako jak, HAPO4YNTO OA Kaaa je eBpo, borbe npunaroheH UHAHCKCKO]
peanHoCTU 1 YBPCTO YKOper-eH y EBPOMNCKy eKOHOMCKY CTBApHOCT, Moyeo aa b6aua ceHky Ha
nonap. Mysa je unak xpabpuja, jep HeH Leo 6aHKapCKmn CUCTEM HMje Noanerao CnaTkum
nnysujama nakor Hosua. J1ae joj Hehe MHOro HawkoanTW.

Kao HapaBoy4yeHuje MOXeMo camo noxenetn «ManoMm MHCeKTy» Aaa unak npynasu ga Ha CBoM
nyTy He HaneTu Ha HeKy CMpeTHyY ,naykoBy 3aceny".

VB boHe je no4acHu qopaHuycku npegpekTt, busium avpektop ACT-a; AnekcaHaap Pagosuh je
6uBLwn aupekTop Penybnuyke ynpase jaBHux npuxoga Cpbuje

(HMH, 07.05.2009)
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