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HAYYHHU JONNPUHOC JOKTOPCKE
JUCEPTAIINJE HA TEMY:

Y3POLIU U NIOCIEAUIHE ®PUHAHCUIJCKUX KPU3A Y
I'NTOBAJITHOJ EKOHOMUJHAU

Pan Ha MOKTOPCKOj qUCepTaIUju U pe3yliTaTi 10 Kojux hemo gohu Tpeba ga HAy4dHO]
JaBHOCTH TpHOJIMIKE CaBpeMEHE EKOHOMCKe norahaje y CBETy W OJIaKIajy pa3yMeBame
aKTyeImHHX jaebara Koje ux npare. CBETcKa eKOHOMCKA jaBHOCT JJaHAC je BEOMa I0JIeJbeHa I10
HajMame ABe auHuje. [IpBa mrMHMja oAee je o MUTalky y3poKa pa3aIuduTHX (UHAHCH]CKUX
KpH3a Koje Ccy MOCIIeABUX rOMHA 3allJbyCHYJIE CBET; APYyra ce THYe MOKEJBHOCTU OAr0BOpa
€KOHOMCKE MOJHUTHKE Ha oBe Kpu3e. Oko o0e BpcTe nuieMa MOCTOje OTpoMHa Heciarama.
OcuM TOTa, HamMepa HaM j€ W Jla PacBETIMMO, MPEKO MCTOPUjCKE KOMIIAPATUBHE aHAIM3E,
3alITO ce eKOHOMCKa HayKa, ¢ BpeMeHa Ha Bpeme, Bpaha Ha Benuky penpecujy uz 1929., u
3aIlTO je OHAa PEJICBaHTHA 3a BEIWKY (UHAHCH]CKY Kpu3y Koja je 3amecwna cer 2008.
roguHe. YOBEYaHCTBO je yBEK MpOJIA3WJIO KpPO3 KpH3e, Ouie OHE pEeNUrujcKe, MOpajHe,
MOJUTUYKE WM eKoHOMCcKe. OTKaj je KalmuTalu3aMm JI0IIao Ha BJIACcT YMHH CE YaK J1a je KpH3a
HETOBO MPHUPOHO cTame. [locnepix 4eTHpH CTOTHHE TOAMHA MOHETapHa UCTOpHja ITyHa je
¢bunancujckux kpusa. Behmna ekoHomckux ucropuuapa cmarpa na je Bemuka nmempecuja
TPUIECETUX TOMHA MPOILIOT BeKa Owmiia Oe3pasnioxkHa u OecriorpedHa Tpareaunja. Mehyrum,
JeKknrja u3 Benwke genpecuje HUje HaydeHa M KpajeM JEBENECeTUX, IpUBpeNa Trpyre
a3MjCKUX 3eMajba-MIPUBpeNia 3eMajba Koje Cy ApKajie OKO YETBPTUHY CBETCKE MPOHU3BOIHE U
o]l Koje je xwuBeno Bumie oJ 600 MUIMOHA JbYIU-/10’KUBENA je EKOHOMCKU CYHOBpAT KOjH je
3m0k00HO mojacehao Ha Benuky nempecujy. M oBa kpusa je yaapuia kao U3 Beapa HeOa
YIIPKOC TOME IITO je BehrHa Mo3HaTUX eKOHOMMCTA MpeaBHlaia HacTaBaKk eKOHOMCKOT Oyma
Yak ¥ Kaja je kpu3a Beh y3ena maxa ; Oaml kao U TpHJIECETHUX T'OAMHA MPOIUIOT BeKa Kaja ce
MOKa3aJI0 Jla Cy KOHBEHIIMOHAJTHA EKOHOMCKAa pellerha HEYCIeNIHa, Ta, MOXIa, YaK U
KOHTpanpoaykTuBHa. @uHaHCHjcKe Oep3e Cy CTBOpHIIE MMIIEpHje, a MOHETapHE Kpu3e Cy
MOKpeTaje peBoiyluje. AKTyellHa €KOHOMCKa Kpu3a pa3duia je cBe Tabye. YBoheme
TPKUIIHUX CTPYKTYypa MO MOZETY CI000JHEe KOHKYpEHIIHje HUje CBY/a MOBOJFHO JEIOBAJIO
Ha €eKOHOMCKH pacT, YaK CYIpOTHO, y MHOTO cJy4ajeBa je JOBEJIO 10 eKOHOMCKOT Majia, KOju
ce HeKaJ IpeTBapao y AyrorpajHy nxempecHjy. To je ciydaj BehuHe 3emaiba y TpaH3UIM]jH,
KOje ce HHUCY JOII OMOpaBMJIe O] LIOKa Harjie JuOepaiu3aluje U H3JI0KEHOCTH CBETCKO]
KOHKYPEHIIMjH, alld ¥ MHOTHX JAPYIHMX Mame pa3BUjeHHX. Moxkaa he 3akibydiy 10 KOjuX
hemo nmohm y OBOj MOKTOPCKO] AMCEPTAIMjH OUTH CYMOPHHU C jeHE CTpaHe, (puHAHCH]CKe
KpHu3e cy TOKOM umaie u3HeHal)yjyhe KoH3ucTeHTHe (peKBEeHIUje, Tpajalkbe U )KECTUHY U, ca
Jpyre cTpaHe Ja je KpaTko nmamheme oiakiiaBajio MoHaBJbambe Kpuze. [la Ou ce mocturiu
HampeJl HaBeJeHU LUJbEBU Yy paay hemMo aHamu3upaTH pa3InyuTe Teopuje (UHAHCH]CKUX

KpHu3a -BbbUXOBY IPUMCHJBUBOCT UJIU E(bUXOBY HCAACKBATHOCT.
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SCIENTIFIC CONTRIBUTION OF THE DOCTORAL
DISSERTATION WITH THE TOPIC:

CAUSES AND EFFECTS OF FINANCIAL CRISES IN
GLOBAL ECONOMY

The work on the doctoral dissertation and the results and conclusions to be achieved
aim at bringing closer to the scientific community modern economic events in the world and
facilitating comprehension of current debates that follow those events. The world's economic
community and public are now rather divided for at least two reasons. The first dividing line
is the causes of different financial crises that shook the world in recent years; the second
dividing line is concerning the actual desire to answer those crises with proper economic
policy. Both dilemmas are subject to huge disagreements. Apart from that, it is our intention
to clarify with the help of historic comparative analyses why it is that the science of
economy, from time to time, goes back to the Great depression of 1929 and to see why it is
relevant to the great financial crisis that occurred in 2008. The mankind has always been
going through crises, whether religious, moral, political or economic. It seems that crisis is a
natural state of capitalism, ever since it was introduced. For the last four hundred years the
monetary history was full of financial crises. Most of the economy historians agree that the
Great depression from 1930s was a needless tragedy without proper reason. However, the
lesson from the Great depression was not learned and by the end of 1990s the economy of a
group of Asian countries suffered downfall that notoriously reminded ofthe Great depression.
The economy of those countries gave one quarter of the world’s production and more than
600 million people depended on it. This crisis also came all of a sudden despite the fact that
most of the famous economists were anticipating economic boom even after the crisis had
started to spread. During the 1930s conventional economic solutions proved to be
unsuccessful, even counterproductive and that situation repeated itself now as well. Financial
stock exchanges created empires and monetary crises used to start revolutions. Current
economic crisis shattered all the taboos. Introducing market structures based on free
competition wasn’t always beneficial for the economic growth, furthermore in many cases it
led to economic downfall that sometimes turned into a long-term depression. This is the case
with most of the transitional countries which haven’t recovered yet from the shock of rapid
liberalization and exposure to the world’s competition, but also the case with many other less
developed countries. Maybe the conclusions we are going to come to in this doctoral
dissertation will be dark and gloomy, for one because financial crises through history have
had surprisingly consistent frequencies, duration and intensity, and for two because short
memory seems to facilitating the repetition of such crises. In order to achieve previously
stated goals we shall analyze different theories of financial crises — their applicability or their
inadequateness.
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N3JABA MEHTOPA O CAI'VIACHOCTH 3A ITIPEJTAJY
YPABEHEJIOKTOPCKE JUCEPTAIINJE

OBuM u3jaBibyjeM Ja caM carjacaH Ja kanauaaT Bmagumup Koctuh moxxe na npena
pedepary 3a monceaMIIIOMCKO obOpa3oBame Exonomckor ¢akynrera y Hwumy ypaheny
JTOKTOPCKY IHCEpTalMjy IOJX Ha3WBOM ,,Y3poUM M Hocieauie (UHAHCHJCKHX Kpu3a Yy

I00ATHO] EKOHOMHMJH', paJii OPTaHKU3alll]je BEeHE OIleHEe U 0J10paHe.
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N3JABA

[Tox myHOM MaTepHjaTHOM U MOPAITHOM OJrOBOPHOIIhY M3jaBJbyjeM Ja je MPUIoKeHA
JOKTOPCKA JUCEepTallija Pe3yaTaT CONCTBCHOT HAyYHOT MCTPaKWBamba U Ja je KopuinheHa
JUTepaTypa Ha ajeKBaTaH Ha4yWMH IMTHpaHa, O0e3 Mmpey3uMara Hjeja, pe3ysrarta W TeKcTa
JAPYyruX ayTropa Ha HA4YMH KOJUM C€ MPHUKPHMBA OPUTHHAIHOCT H3BOpa. Y MOTIYHOCTH
npey3uMaM OJIFOBOPHOCT 3a CHPOBEJCHO HCTPAXKUBAE, aHAIHU3Y, HHTEPIPETAIN]y TI0aTaKa

" 3aKJbYYKE.

CBojepyyHH MOTIHUC:

Y Humy, nana TrOJNHE

STATEMENT

With due material and moral responsibility, hereby I declare that the doctoral
dissertation is the result of personal scientific research and that the references used are cited
adequately without use of ideas, results and texts of other authors in the way that hides the
source’s originality. I take the full responsibility for conducted research, analysis, data

interpretation and conclusions.
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Y3POLUU U ITOCJIEJUIE ®PUHAHCUICKUX KPU3A Y
I'NTOBAJIHOJ EKOHOMUJHAU

PE3UME

VY Hay4YHOj M CTPYYHO] jJaBHOCTH CE€ YECTO JaHaC MOCTaBJba MUTAkE 3amTo je Bennka
nenpecrja (Kpyrman) u3 1929. roawHe peneBaHTHa 3a CBE KpHU3€ KOje Cy C€ KacHHUje
JOTOIMJIE T1a U 32 OBY (puHaHCHjcKy Kpu3y u3 2008.roquHe. CUTYpHO MOCTOj€ pa3io3u 3aliTo
je Bemmka pempecuwja (ciom) w3 1929. roamHe peneBaHTHA W 3a BEIUKY KpH3y U3
2008.rogune. Y o0a cimyyaja Biajaa je 3Hana Imta Tpeba ypaauTH, anu je oaduia aa To
yuunu. Y npoinehe 1929. roguHe HEKOJIMKO CTPOTMX PEYM Ca BUCOKOT MOJIOXKaja, MOPacT
JMCKOHTHHX CTOIA W OJUTyYHa MCTpara OHJAIIBUX MUPAMUIATHUX [IIeMa MOTJIH Cy JIOBECTH
1o Tora na ce kyha ox kapara Ha WallStreet-y ypymm npe HEero mro \beH MMajl YHUIITH ey
npuspeny. ['oguae 2004. ®BU je jaBHO ymo3opHo Ha ,,enuaeMHujy jaBHuUX mpesapa“. Ho,
OTIET BJIAJIa HUjE¢ YUMHWIIA HUIITA, ITABUIIC YYUHHUIIA j€ HEIITO jOII TOPEe O] TOTa: JOMYyCTHIIA
je na ce cTBOpH KOMOWHAIIMja HUCKMX KaMaTHUX CTOIMA, Jeperyalyje U jaCHUX CUTHaNA Jia
ce 3akoHH Hehe mpuMemuBatu. Tume ce y ocHOBH pa30OykTao moxap. M3BOpHO, JaHalIma
KpU3a ce THYe CTaMOCHOI CEKTOpa, NMPH YeMy HHje ped O KpU3H HEIOBOJbHE KOJIWYHHE
cTaMOeHHX pecypca, Beh 0 Kpu3M meroBor npeoOusba. DUHAHCHjCKE KpH3€ TOKOM
JIBaJIECETOI BEKa, a HApOYUTO OHE O] ceJaMJIeceTHX ToAuHa ( 3BaHMYHO IOYETaK
robanu3alrje CBETCKE €KOHOMH]jE) Cy Ouiie MOCHenuile UMILIOo3Uje OalloHa MMOBHHCKUX
[[eHa WJIN BEJMKUX JeTpelyjalija HallMOHATHUX BaJTyTa Ha JEBU3HOM TPXKUIITY, @ Y HEKUM
Cy cllyyajeBUMa JI€BU3HE KpH3€ IMOKpeTase OaHKapcKe Kpu3e, a y JAPYIMM CilydajeBUMa
OaHKapcKe KpH3e Cy JOBOJMIIE JIO IEBU3HUX KPU3a, U TO CBE TAKO y Kpyr. Bemmke konnunne
(UKTUBHOT KanmuTaja IITO IJbYCKa]y TUIAHETOM — CTBapajy MOTYhHOCT J1a MoriaBe mocyay y
K0joj ce cBe To jaoraha. [louerak rmobanuzanuje y cBeTy ce Manudecryje HecTabmiIHONIhy U
MOBPEMEHUM Kpu3ama. TpkuinTa akiuja, poda, HEKpeTHHWHa, HadTe Cy HecTaOWIHA.
@DUHAHCH]CKH MEXYpPHU YBEK EKCIUIOAMPAjY, jep MO AeHUHULM]HU, MEXYP CAIPKH HEOJPKUBU

oOpa3arl mpomMeHa IieHa ¥ HOBIIA.

Kibyune peum:unancujcku mexyp, Kkpusa, npugpeoa, xanumain, O6aHKapcke Kpusze,

oesusne Kpusze, mpaotcuuima.
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CAUSES AND EFFECTS OF FINANCIAL CRISES IN
GLOBAL ECONOMY

SUMMARY:

The scientific and professional public today often wonders why the Great depression
(Krugman) from 1929 is relevant to all the crises which later occured, thus relevant to the
financial crisis of 2008. Certainly there are reasons why the Great depression (breakdown)
from 1929 isalso relevant tothe major crisis from 2008. In both cases the government knew
what should be done. In both occasions it refused to do so. In the spring of 1929 several strict
words from a high position, higher discount rates and determined investigation of pyramid
schemes of the time could lead to the fall of house of cards on the Wall Streetbefore its fall
destroyed the entire economy. In 2004 FBI warned the public about “the epidemic of public
frauds”. Once again the government did nothing. Actually, it did something worse, it allowed
a combination of low interest rates, deregulation and clear signals that laws will not be
obeyed. This only spread the fire. Originally, the current crisis is related to living space,
where the problem was not the lack of it, but rather its abundance. Financial crises that took
place during the 20™ century, and especially during 1970s (official beginning of the
globalization of the world economy) were consequences of the implosion of property prices
or large depreciations of national currencies on the foreign exchange market. In some cases
foreign exchange crises led to bank crises in other cases it was vice versa. Huge amounts of
fictive capital that circle around the planet create a possibility to flood the market. The
beginning of globalization is marked by instability and occasional crises. The markets of
shares, goods, estate and oil are instable. Financial bubbles always explode, simply because

by definition a bubble consists of an unsustainable pattern of changing prices and money.

Key words:financial bubble, crisis, economy, capital, bank crises, foreign exchange

crises, markets.
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IHOJIABHE XHUIIOTE3E

Jla Ou ce peanu3oBalii IUJbEBU Y UCTPAKUBAKY Y3pOKa U mocienuna (GUHAHCH]jCKUX
KpHU3a, HEONXOJHO je TPABWJIHO YCMEPUTH HAay4HY aHAIU3y INTO C€ Haj00Jbe IMOCTHXKE
nocraBbambeM oAroapajyhux xumnoreza. CXomHO TOME, Ka0 Moryhe penieme mocTaBbeHOT
UCTPAKUBAYKOT TpobOJieMa Yy OBOj JIOKTOPCKO] JHMCEPTAlMjH, cMaTpaMo Ja OW OCHOBHA
xurnoreza Tpebano ga Oyae: Ha mojaBy GUHAHCHJCKUX KpH3a W TOCIEAWIA, TIICAHO ca
CTAaHOBHIIITA Ti00amu3anrje CBETCKE €KOHOMHM]E, YTHYE MHOIITBO (hakTopa, KOjU JOBOJE J0
nopemehaja y apymTBy, MOJTUTHIM U e€KOHOMHUJU. HajBakHWjU e€KOHOMCKH (hakTopu Koje
Tpeba ncrahm cy: KOMOMHAIM]a HEejeTHAKe pacmo ieie 00raTcTBa U JOXOTKA, HHTCH3UBUPAHE
Oep3aHCKUX MIIeKyanyja, mopemehaju y 6aHkapcKuM TOKOBHMA, MOHETApHU yaapH (BHCOKa
uHbIanyja, nenpecujanyja HAlMOHATHUX BAJIyTa, OFPOMHA 33y’KCHOCT 3€MJbE — IUIATHU H
Oyuercku nedunuT UTH.). Jlakie, HaBeneHa OCHOBHA XxumnoTte3a Ouhe TeMeJbHU MyTOKa3 MpH
u3paau oBe JOKTOopcke mucepramnuje. OBo he Outh peann3oBaHO U paspaleHO Kpo3 BUIIE

nomMohHUX xXumoresa:

% @uHaHCHjCKAa KpH3a j€ pe3yiTaT HEaJeKBaTHOT OAHKAPCKOT IIOCIIOBama U I10jaBe
LINEKYJIaTUBHOT HOBIIA.

% Kperame GUKTUBHOI KamuTala Ipe HacTaHKa Kpu3e yBahapa ja3 y pealHOM CEKTOpY
MpUBpEIE, a KajJa Taj packopak MOCTaHE CYBMILIE BEIUKHU, T3B. ,,HaJAyBaHU MeXyp‘
(UKTUBHOI KaluTana, KOJU C€ I0jaBbyje y BUAY pa3IUUYUTUX BUPTYATHHUX
¢buHaHCHjCKUX MUPaMUA, HATJIO MYLA.

¢ TpancHanuoHanHe Kopropaiyje, 6anke 1 MOhHM CBETCKM (PMHAHCUJCKU LIEHTPU CY
CBOJUM NOJIUTHKaMa U cTpaTerujama ayro o0Oez0ehuBaiu MOCIOBHU KOHTUHYWUTET U
u3BIaYIn Benuke npodure. Cana cy ynaiau y CONCTBEHY 3aMKy HEJIUMKBHUIHOCTH U
n3a3Bajv (PUHAHCH]CKY KPHU3Y OJ] KOje Cy U CaMU CTpaJlalH.

¢ duHaHCHjCKE KpHU3€ Cy IMPOM3BOJ HAMylITamba €KOHOMMje CIIOOOIHOr TP)KUINTA U
MpUXBaTamka APKABHOT MHTEPBEHIMOHM3MaA (Bpahame Ha KEeJHCHJaHCKY €KOHOMCKY
MOJUTHKY TPUAECETHX TOIMHA MPOILIOT BEKA).

¢ HeraruBne nocnenuie (uUHAHCHJCKUX KpH3a npoy3pokyjy man Bb/IIl-a, npactuuan
1aj 3arocjIeHOCTH M WHAYCTPHUjCKE TNPOU3BOJHE, HEIMKBUIHOCT IpHUBpEAE, Maj
13BO3a, UT/.;

» Edextn QuHanCcHjcKe Kpu3e oOriiefajy ce€ y CBe TeXeM I00ujamy KpeauTa H3

MHOCTPAHCTBA U 3alaiamy Y ,,JY>KHHUUKO POIICTBO.
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R/
0‘0

R/
L X4

Hlupewme QUHAHCHjCKMX KpHU3a yTUYE Ha IMOBJIAYCHE CTPAHUX JTUPEKTHUX
WHBECTHUIMja U3 3eMajba Y TPAH3UIIH]H.

[Tocneauie cBercke puHaHCHjCcKe Kpu3e Ha puBpeny Cpowuje.

METOJAE UCTPAKUBAIbA

vy CKiIaly Ca HaBCACHHUM MNPCAMCTOM HCTpaXMBalkba U IOCTABJbCHUM LUJbECBUMA, Y TOKY

u3paje JOKTOPCKE AucepTalyje, kopuctuhemMo n HpuMeHuTH cieaehe merone:

7
L X4

MHayKTHBHY METO/IY Kao MOCTYIAK JIOTUYKOT 3aK/by4HBama KOja je MCIOJbeHa KPo3
MHUCAOHY aKTHBHOCT KOJOM C€ IOjeJIMHAYHEe M TOCCOHE YHIbCHUIE TOBE3Yjy H
pa3BpcTaBajy y ommTe cynoe. OBaj mpoiec TeHepalm3alyje je YCMEpeH Of
KOHKPETHUX UYUI-CHHIIA Ka TEOPUjU KOja CaAPKU EJIEeMEHTE MOCTaBJBEHHX XHIIOTE3a
Kao0 KpajibH Wb UHAYKIIH]E.

JlenyKTUBHY METONy — Jia ce roJiazehu Oj ONIITHUX CTAaBOBA M3BENy IOjeIMHAYHU —
W3JIBOjEHU CTAaBOBH, Tj. J1a ce moJyiazehu o Teopuje, Koja ce Hala3u y MHOTOOPOJHIM
pajgoBuMa KOju TpeTupajy (DUHAHCHJCKE KpH3e, YIJIaBHOM CTpaHOj, a Koja je Mo
OMIITOCTH afncTpakTHUja OJ Hamie, Jole M0 MojeIMHAaYHHUX pellema W IpeaBuhama
Mel)y3aBUCHOCTH aHaJIM3UPAHUX M MOCMATpaHUX €KOHOMCKHUX M0jaBa U (heHOMEHA.
KommaparuBna uctopujcka metona. OBa JOKTOpPCKa aucepTaija Tpebayio Ou aa
MpeacTaBba, n3Mel)y ocTaor, U KBAaHTUTATHBHY HCTOPH]Y Pa3IMYUTHX BPCTA KpH3a.
Hama ocHOBHa mopyka je jeJHOCTaBHA: U paHHje CMO OBO MCKycuiH. HeBe3aHo 3a To
KOJIMKO HajHOBMja (PpUHAHCHMjCKA KpH3a YBEK Jelyje pPa3IU4uTO Off MPETXOIHE,
O0OMYHO MOXeMO Hahu BelIMKEe CIMYHOCTH H3Mel)y Hme M paHUjuX HCTOPH]CKUX
WCKyCTaBa WJIM WCKyCTaBa M3 JPYTruX 3eMasba. [Iperno3HaBame OBHX aHAIOTHja H
mpeceaHa MpeCcTaB/ba CYIITHHCKA KOpakK y yHampehuBamy Hamier (puHaHCH]CKOT
cucreMa, Kako Ja OMCMO CMamWIM PU3MK, TaKO U Jla OMCMO MOTJM Ja ce Oosbe
YXBaTUMO YKOIIITaIl ca kKaractpodama Kajia 10 \uux aohe.

VY pany je nmpuMemeHa U IeCKpUNITHBHA MeToa. Hamn nnsb y oBOj aucepTamuju jecte
Jla UMaMo BeJHMKH 00yXBaT, Aa Oyaemo cucrematnuHu. Hamma emnupujcka aHanmsa
MOKpUBa BUILIE O] IIe3/IeceTak 3eMasba TOKOM ckopo 110 roxuna. Tpeba uctahu na je

HaIMCcaHO MHOTO KHHUTa O UCTOpUjU (UHAHCH]CKUX KpU3a, a MOXKJa j€ Hajlo3HaTHja

Crpana8



¥Y3pouu u nocseauue GUHAHCHjCKUX KPU3a Y IV100aJIHOj €eKOHOMU|jH

KunpneGeprosa kmura uz 1989. rogune, ,,Manuje, manuke u cioMoBu'. Mehytum,
paHHMjU PaJOBHU MUMajy y BehHMHHU ciiydajeBa W y CYIITHHU IPUTIOBEIAYKHA MPUCTYII,
KOjH je MOJpKaH PeIaTUBHO OCKYIHUM I0/IaIIIMA.

% Kao m kox Apyrux ApYHMITBEHHMX HayKa, €KOHOMHja ce OaBu oO0jamImaBambeM M
npeaBuhameM TOCMaTpaHWX IojaBa M norahaja. Y ekoHOMHUjU ce mpeaBuhama U
oOjammema 3aCHHMBAjy Ha TEOPHjCKHM CTaBOBUMA. Teopuje ce pas3Bujajy aa Ou ce
nocMaTpaHe 1ojaBe o0jacHUIIe TOMOhy OCHOBHMX TpaBmia U xunotesa. [Ipema Tome,
KOPDUCTHJIM CMO pa3HE TeOpHjcKe TmapaaurMe (KEJHCHjaHCKH Makpo MoJel,
@®pupMaHOBY TEOpHjy MOHETapHE HECTAOMIHOCTH, TEOPH]Y CIOOOIHOT TPIKHIITA,
JpKaBHU WHTCPBEHIIMOHHU3aM, UT]I.).

¢ KsanturatuBau mMetoj. C 003UpPOM Ha BEJIIMKH OOMM IOAaTaKa KOjeé CMO KOPHUCTHIIN
IIpU U3paju JUcepTalrje, jeTHOCTaBHO je Hemoryhe omucaru forabaje u mojaBe 6e3
rpadukoHa u tadbena. OcuM Tora, KBAHTUTATHBHU METOJ| aHAJIU3E MOCIY)XHO HaM je
Jla carjieaMo TPEeH]I pa3Boja CBETCKe eKoHOoMHUje y OyayhHoCTH.

* Hopmartuau npucryn. McrpaxuBame MOpa OMTH MPOKETO BPEAHOCHUM CYIOBHMA.
Jla nu je oBakaB KOHILIENT KalMTAIM3Ma 3aBPILEH, J1a JIM My IPETH OMIITH KOJIAIC WIH
ce oH Moxxe cnacutu? Jla M MOCTOjM HEKH JIPYTH JAPYIITBEHO-€KOHOMCKH CHUCTEM

0e3 oBaKkBUX Kpuza’

YBOJAHA PASMATPAIBA

YoBeuaHCTBO je YBEK MpPOJAa3HIIO Kpo3 Kpuse, Ouie OHE PpEIMIHjcKe, MOpAJIHE,
MOJUTUYKE WM eKOoHOMcke. OTKaja je KamuTajau3aM JIOIao Ha BJIACT, YMHM C€ Yak Ja je
KpHU3a HErOBO MPUPOIHO CTame. [locieamux YeTHpH CTOTHHE TOMHA MOHETapHa UCTOpHja
nyHa je (uHaHCUjCKUX Kpuza. BehmHa ekoHomMckux ucTopuuapa cmarpa ja je Benuka
JieTipecrja TPUIECeTUX TOAMHA MPOLUIOT Beka Ouina Oe3pa3inokHa u 6ecorpebHa Tpareauja
,Camo na HerbertHuver cyoueH ca eKOHOMCKOM PELIeCHjOM, HHUje MOKYIIA0 Ja YPaBHOTEKHU
Oyuer; camo na deaepanHe pe3epBe HUCY OpaHWIE 3JIaTHU CTaHAAp Ha padyH gomahe
MPUBpPEE; CamMo Ja Cy 3BaHMYHUIU XUTHO 00€30eluu TOTOBHHY YIpOKEHMM OaHKaMa U
TUME Tpeaynpeauin 0aHKOBHY MaHUKY Koja ce pa3Buia 1930 — 1931, kpax Oepsze 1929.,
u3a3Bao OM camMoO pelecHjy yoOHMuajeHHX pazMepa u oHa Ou Op3o Ouia

3abopassbena’‘(Kpyrman, 2010,ctp.3). Mehyrum, neknuja u3 Benwke npemnpecuje HHje
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Hay4eHa U KpajeM JCBEIeCeTHX, MPUBPEIa IPyIe a3ujCKUX 3eMasba — MPUBPE/Ia 3eMaba KOje
Cy ApaJie OKO YETBPTHHY CBETCKE IPOU3BOAIE U OJ1 KOje je skuBeno Buiie oa 600 MuinoHa
JbyAH — JIOKHMBENla jeé CKOHOMCKH CYHOBpAT Koju je 31okoOHO monacehao Ha Bemuky
nenpecujy. M oBa kpusa je ymapwia kao u3 Benpa Heba ympkoc Tome mTo je BehmHa
MO3HATUX EKOHOMHUCTA TpeJBuhasia HacTaBak €KOHOMCKOT Oyma 4ak M Kajaa je Kpusa Beh
y3ena Maxa. Kao u TpumeceTHx ToOJWHa MPONUIOT BEKa Kaja ce IoKazalo Ja Cy
KOHBEHIIMOHAJTHA €KOHOMCKA pelllerha HEYCIeIlHa, a, MOXX/JIa, YaK MU KOHTPANpOAyKTHUBHA.
Camo w3 oBa J1Ba KpaTKa CerMeHTa ce MOXe M3BYhHM 3aKkiby4ak ca jeIHUM BEJIUKUM
YII030peHEM JIa MPOOJIEeMH €KOHOMUjE JeNpecHje HUCY WIIYE3NH U3 CaBpPEMEHOr cBeTa. Y
CTapuM JIaHMMa, Pa3BHjeHE EKOHOMH]jE ca CTAOMIHUM BJIaJlaMa — Kao, Ha TIpUMep, OpUTaHCKe
U3 JIBaJIECETUX TOAMHA MPOLUIOT BEKa, MOX/Ja HHCY MMaje HUKaKaB OJTOBOP Ha IMEPHOME
MPOIy’KEHe cTarHamyje u neduamuje, amu ce cmarpaio aa ce usmely [lona Majrapna Kejuca
1 Muntona @puamana, HAyYHI0 JOBOJBHO KaKO OMCMO CIIPEYMIIH JIa C€ TAKO HEIITO MOHOBH.
Kpo3 ucropujy cy Oorare u cupomaiiHe 3eMJbe 03ajMJbHBAJIC M y3ajMJbHBaJle HOBAIl U
npoyiasuiie  Kpo3 pasnuyute (QUHAHCHjCKE KpU3e, MNpBO Kpaxupajyhu, a 3atum ce
oropassbajyhu. M cBaku myT Cy €eKOHOMUCTH TBPJHIIM, OBOT IIyTa je Apyraduje, Bepyjyhu na
HOBa CHTYyalldja UMa BPJIO MaJIO CIIMYHOCTH Ca CTApUM W Jia CTape MCTUHE BUILIE HE BaXe.
duHaHCHjcKa UCTOPH]ja je MyHa J0Ka3a O MKECTOKMM Kpu3ama Koje cy morahane ceT, mehy
KOjUMa je OBa HajHOBMja y TOM cieay. banke cy huHaHCHpalie peHECAHCY, JOK j€ TPKHUIITE
XapTHja o]l BpeTHOCTH OJITyurBaiio o paroBuma. Gunancujcke O6ep3e cy CTBOpuUiIe UMIIEpH]eE,
a MOHETapHe KpH3e Cy MOKpeTajie peBoiylHje. AKTyelHa eKOHOMCKAa KpH3a pa3duia je cBe
Tabye. YBohewe TPKUIIHUX CTPYKTypa MO MOJAENTY clI000JHEe KOHKYpEHIHje HHUje CByna
MOBOJHHO JIEJIOBAJIO HA €KOHOMCKH pacT. Y MHOTO CIIydajeBa je JOIIIO O €eKOHOMCKOT Iaja,
KOJU C€ HEKaJ TMPETBOPHO Yy AyroTpajHy nemnpecujy. To je ciydyaj BehuHe 3emapa y
TpaH3MLMjH, KOj€ Ce HUCY jOILI OMOopaBHJIe O] II0Ka Harjie Jubepanu3anyje U U3JI0KEeHOCTH
CBETCKO] KOHKYPEHLMjU, aJl U MHOTHMX JPYI'MX Mame pa3BHjeHHUX 3eMasba. [lanac cmo,
YMECTO OMINTe CTaOWITHOCTH W Op3or pacra Onarocrama y CBETYy, cBemolu mnoBehane
HECTaOMITHOCTH, yCIIOpaBama pacta u MpoayOsprBama jasa u3Mel)y 6oraTux U CUpOMaIIHHX,
CMamemha COLMjaTHUX MpaBa. 3aTo je MOTPEOHO MPEHCIUTHBAmbEe EKOHOMCKOT JInbepanu3Ma
Ka0 MHCTPYMEHTa PALMOHAIHOI KOHCEH3yca O MJeaHOM ypehemy cBeTa MO jeJMHCTBEHOM
obOpacity. Hamepa Ham je ma mpeko m3paje oBe JucepTallije jacCHO MOKaXeMO Jia je TO OMII0
MOTpelHo cxBarambe. Ha ocHOBY aHanu3e puHaHCHjCKE UCTOPHjE€ MHOTHX 3€Majba Ca CBUX
KOHTHHEHaTa Tpe0a JjaTh jeJJaH CKpOMaH CBeOOyXBaTaH MOIJIe ] Ha Pa3HOIUKOCT U CIMYHOCT

CKOHOMCKHUX KpH3a TOKOM JIBaJI€CCTOTI' BCKA, Ka0 W Ha IMOYCTKY OBOI croiecha ca cBuM
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rpemkama JapkaBa, OaHKapCKUM NaHWKamMa ¥ WHQIAIMOHUM yaapuMa, Of YKHama 3JIaTHOT
cTaH/ap/Ja 0 caBpeMeHe XuIoTekapHe kpuze. Moxxaa he 3akibydnu 10 Kojux gohemo y oBoj
JOKTOPCKO] JTUCepTanuju OUTH CYMOPHH, C jelHE cTpaHe, (DMHAHCHUjCKE KPH3e CY TOKOM
ucropuje umaine n3HeHalyjyhe KOH3UCTEHTHE (PPEKBEHIIN]E, TPajabe U )KECTHHY U, ca JIpyre
CTpaHe, KpaTKo mamheme je oJlakIaBaio MOHaBJbame Kpuse. [la Om ce mocTurim Hampen
HaBEJCHU LUJBEBH, Y pagy hemMo aHaIM3MpaTd pasinuuTe TeopHje (HHUHAHCHjCKUX Kpu3a —
IUXOBY IPUMEHJBMBOCT MJIM BUXOBY HeajlekBaTHOCT. Iloceban mcTtpakuBauku Hamop Ouhe
ycMmepeH Ha yrtunaj CBercke Kpu3e Ha Hamy ekoHomHjy. Cmarpamo na je moTpeOHO
aHAIM3UPATH UCTOPH]Y KPH3a, a HAPOYUTO OHE KOj€ Cy Ce JOTOAMIIE Y JBAJIECETOM BEKY, jep
ce HeKaJl MCTOpHja IOHaBJbAa. AKO C€ OBAaKO HACTaBH, TEUIKO he OWUTH peIaTMBU30BATH
Mpa4yHy CIIMKY CaJalliber CBeTa KOjy HaM MHOTH €KOHOMHCTH M COIIMOJIO3U MPOTHO3UPA]Y.
3ap Huje nocra apamarmyHa mopyka LI I'peja xoju Ham y kmusm ,JlakHa 30pa - wirysuje
rno0anHor Kanuranusma, kaxe: ,,CBe ayOssa MehyHapoaHa asapxuja je Oyanyhnoct
YyoBeyaHCTBa... lllnpeme HOBUX TEXHOJIOTHja IIMPOM CBeTa He yHanpelyje Jbyacky ciobony.
YMecTo Tora oHa je JoBena 10 ocioOahama TPKHUIIHUX CHJIA OJ JAPYINITBEHE W MOJUTHIKE
koHTporne. J[lajyhm Ty cnoboqy CBETCKMM TpKHMIITHMa TapaHTyjemMo Jnga he mo0a
rinobanu3anyje OuTy 3aaMheHo Kao jolll jefiaH Kpyr y UCTOPHUjU POICTBA.JeHOM NPUIIUKOM,
BEJIMKY MO3HaBanall ((MHAHCH]JCKUX KPHU3a, Y UyBEHO] KibU3H ,,HajBehe cBjeTcke dhuHaHIMjCKe
kpuze“(I'pej, 2002, ctp.17).PeneBanTHo je U MUNIIbEHENA CY ,,()UHAHCH]CKE KPU3€E TpajHA U
ornopHa Ousbka“(Kunmnebeprep u Ammbep, 2005, ctp.11)./lanac cy dQunancujcku
CTpyUHhalld 3a0KYIUb€HU OOJHMKOM ,,HOBEe (pMHaHCHjcKe apxuTekType®. Ocampaecere roanHe
IPOIJIOr BeKa Cy Iodyesie ca HeCTaOWIHMM LieHama po0Oa, BajyTa, aKlMja U HEKpPETHUHA.
Hakne, puHaHCHjCKa UCTOPH]ja j€ TTyHA J0Ka3a O KeCTOKUM Kpu3ama Koje cy rorahane CBer,
Mehy Kojuma je oBa HajHOBHMja caMo jelHa y ToM Hu3y. baHke cy ¢uHaHCcHpase peHecaHcy,
JIOK je TP>KUIITE XapTHja Of BPEIHOCTU OTy4yHBaJlo O paroBuMma. DHUHaHCHjcke Oepse Cy
CTBOpMJIE MMIIEpPH]jE, & MOHETapHE KpHU3€e Cy MOKpeTaje peBoiyluje. MHOTM €KOHOMHUCTU U
MOJINTUYApU CYy BEpOBaJIM Ja CBETCKa €KOHOMMja Oenexu Ha Mo4yerky 21-or Beka
He3zanamheHe pesynrare u 1a he KpHu3e MONyT OHUX y JIBAJECETOM BEKY OMTH caMo MCTOpHja
Koja he ce, ¢ BpeMeHa Ha BpeMe, penpuyaBaTi. AKTyellHa CBeTCKa (pMHAHCHjCKa KpHu3a Ouhe
IpeaMeT MeplLeriyje 1 aHaau3e y 0BOj JOKTOPCKOj aucepranuju. Hac uaTepecyje Kkako je u
OJIaKJIe je OHA ToYesia, Ka0 M Ha4MH Ha KOju ce mupH u rpaHa. OOpaguhemo n apyre kpuse y
nBajzeceToM Beky. Jlakiie, 0aBuhemo ce He caMO aHaIU30M caMme Kpu3e, Beh yBUIOM y HeHe
JaJICKOCEXKHE U TyOOKe Moclienlie Koje UMa Ha €KOHOMUJy. Y MHOLITBY JIUTEpaType Koja ce

06aBu mpoydaBameM (MHAHCHJCKMX KpH3a, CKOpO Jla U HEMa pajoBa KOju Cy mocBeheHu
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€KOHOMCKO] MCTOPHjU KpH3a, a CKOPO M Jla c€ He MOry Hahu paloBH KOjU Cy aHAIM3UPAIH
3ajelHUYKE Yy3pOKe M TMOCIEOuIe, Kao M CHEUU(PUYHOCTH CBaKe KpU3E IOHA0CO0 Y
nBaseceToM BeKy. CBeTcka mpuBpena MOCIEIHBbUX CTOTHHAK TOAWHA TMpoJaswia je Kpo3
pa3nuynTe YCIOHE U MajoBe (Y caBpeMEHO] EKOHOMCKO] JINTepaTypu ce MOTy Hahu 1mojMoBU
Kao: MaHHWje,lTaHuKe, JIOMOBH, JEIpecHje, pelecuje, WTHA.). TW TMaaoBH Cy IIOHEKa[
HONPUMAl  KapakKTep CBEONINTE Jerpecuje, ca KaTacTpodalHuM Mocieauiama Ha
r7100aTHOM, HAIMOHAIHOM, KOPIIOPaTUBHOM M WHAMBUAYaJTHOM IIaHy. Pasmor tome je u
BEJIMKA 3aBUCHOCT, IMOBE3aHOCT M OCETJHMBOCT HAIIMOHATHHUX (DMHAHCH]CKUX LIEHTapa Mohu
ca MHCTHUTYIIMjaMa W MEXaHU3MHUMa (DYHKIIMOHHCAma TJIOOATHOT (PMHAHCHJCKOT TPIKHUIITA
HOBIIA U KaluTana. Y MOXJENH 3a BEeTUKUM U Op3uM mpoduTuMa, orpoMaH 0poj mojeanHana,
KOMIIaHM]ja W JpKaBa, JOBEJCH jeé HAa MBHILYy MOTIYHOT clioMa. bep3aHCKH MHIEKCH HIMPOM
cBera Oenexxe man. Wall Street ce, ¢ BpemeHna Ha Bpeme, Hale y komancy. bankporupajy
npeko Hohu Hekana HajBehe u HajMOhHUje PUHAHCH]CKEe HHCTUTYLIM]je, OaHKe B KOopHopalyje.
AxTyenHa QUHAHCHjCKa KpH3a Ce IIHPHU Kao BUPYC MIMPOM IUIaHeTe. MeKCHKo, ApreHTUHA U
Bpasun cydespaBajy ce ca HenukBuaHomthy. KruHa mimanupa HUXKe CTOIE MPUBPEAHOT pacTa.
Pycka agMuHUCTpanyja MHTEPBEHHUIIE Ha TPXKHINTY KalWTala M HOBIA M MOBPEMEHO Ce
3aTBapa MockoBcka Oep3a Jja OM ce crpedno eBEeHTyalTHH (DUHAHCH)CKH KpaxX CIN4YaH OHOME
u3 1998. ronune. Benuke cBeTcke KOMIaHuje cy npuHyheHe 1a OTHyIITajy paJgHuKe, CTpax u
HEM3BECHOCT C€ YBYKJIAa Y CBAaKOJHEBHU JKMBOT Jbyu. Kanuranusam mokasyje HeCTaOMITHOCT.
KakBa je cercka OyayhHocT? 3amTo KpeaTopud CBETCKE €KOHOMH]jE, CBETCKHM MONHHIIH,
npeHedperaBajy OTBOpPEH paszroBop o OyAayhHOCTH cBeTcke eKOHOMHje? 3amTo ce HUCY
YBOKWJIM TPEHJIOBH U TOjaBHU OOJIMIM MPETXOJHMX (PUHAHCH]CKMX KpHU3a Kako Ou ce oBa
cajaumba u3berna win 6ap yonaxuna? 3amTo HemMaMoO HOBY MapagurMy- MpojekaT Ha KOMe
O6u ce 3acHuBao Oynyhu pa3Boj cBercke ekoHomuje? To cy camo Heka oj muTama Koja he
OUTH mpeaMeT M IMJb UCTpaxuBama y auceprauuju. Ilo3Hato je, Haume, J1a je €KOHOMCKA
CTPYKTYypa CI000JHOT TPXKUIITA KOHIMIINPAaHa HAa MaTPUIIM TOMHMHAIMje KanuTaiaa, KOMe Taj
M0JIOXKA] OCUTypaBa TOTIyHa TpXHIIHAa ciaobona. OBae ce HoBa CTPYKTypa JOBOIHU
HETIOCPEIHO y Be3y ca JmbepamHoM TOKTpUHOM laissez-faire, koja je moctaBibeHa jorn y 18-
OM BEKy U KOja je MCTOPHJCKU NpUMeHmeHa U y 19-0M BeKy y XEreMOHHCTHYKOM MOJAETY
OpuTaHCKe JOMHUHaLMje Kpo3 cinoboaHy TproBuHy. He moxe ce pehu na ce taj mojaen
HCTOPH]CKU JOUCTA TIOKa3a0 Kao HajycmemHuju, Oyayhu ma cy 3emibe, Koje cy y TO n00a
HajOp)ke HampenoBaje, MPUMEHUBAIE aITePHATUBHU WHTEepBeHIMOHHCTHUKH Mozaen (CA/L,
Janan, Hemauka). mak, ogyapaHoCT MO/1€70M CII0O00IHOT TP XKUIITA HUje HUKAJ] IpecTania, jep

je n caMa €KOHOMCKa Teopnja y3eiia Taj MOACT Kao CBij TEMCJbHY OCHOBY, U C MCIIABUHOM
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HOpPMAaTUBHE JIOTHKE, pEaJHUX ONHca TPXKUIIHUX T[poleca U  JeIHOCTaBHOCTH
OpraHM3alloOHUX LIeMa, CTBapaja MPUBUJ ONTUMAIHOCTH U MPABEIHOCTH peliewma. Teopuja
OIIITEe MPUBpEIHE PAaBHOTEXE 3a TO je Hajoospu mpumep. Cio00IHO TPXKHUIITE je TaKo
MOCTAJI0 HEYNMUTHH CUMOOJI e€PUKACHOCTH, MOAEpHHTETa U ciobone. M3 oBUX M ApYyrux
pasnora, 3Ha4ajaH /€0 JOKTOpCKe amcepranuje Ouhe dokycupaH Ha HHUTamke Ja JIM Cy Ce
(dbuHaHCH]CKe Kpu3e Moriie u3behu na je Teopujcku oOpasall MoHallaka y eKOHOMHUjH OHO
npyraunju? Y 3aTo je MOHOBHO NMPEHCIUTHBAKBE EKOHOMCKOT Jr0epain3ma MpeKo MmoTpedHo.
Cwmatpamo, Takohe, Aa je HEONXOAHO aHAIM3UPATH, KOMIAPATHBHOM METOAOM, MCTOPH]jY
KpH3a, a HApOYHUTO OHE Koje cy ce goroamiie y 20-oM BEKy jep UCTOpHja ce ToHaBsba. “McTu
JIEKOBU HE nenyjy Ha pasnuuute Oonectu*(Kpyrman,2012, ctp. 13).Ako ce oBako HacTaBH,
Temko he OWTH peNaTHBU30BATH MpPAayHy CIHKY CaJallllber CBEeTa KOjy HaM MHOTH
€KOHOMHCTHU U COIIMOJIO3U MPOrHO3UPajy. 3ap rope momenyra nopyka 1. ['peja He onmomume
na ,,Jlajyhu cinobony cBETCKUM TpXKUIITHMa rapaHTyjeMo na he go6a riobanuzanuje OUTu
3amamheHo Kao joul jenaH kpyr y ucropuju porcta““(I'pej,2002, ctp. 17). [Ipema Tome, y
JIOKTOPCKO] IucepTranuju Behm meo ucTpakuBama Oumhe mocBeheH W aHaNM3M y3poKa
(UHAHCHjCKUX KpH3a [BAJECETOr BEKAa, MHXOBUM 3ajeJHUUKAM KapaKTEpUCTHKamMa H
nocineaniiaMa Ha €KOHOMHje TMojenquHux 3emasba. lloceban neo ananm3e Owuhe, Takobhe,
nocBeheH akTyenHO] KpH3W Koja joll yBek Tpaje. TemerbHa McTpakuBama, Ouhe ycmepeHa

Ha:

% Benuky exkonomcky kpu3y (Bemuky nenpecujy) 1929-1933 roaune uuju je npuMapHu
y3poK 610 kpax Ha Hbyjopuikoj Gep3u.

% AHanM3y CBETCKE €KOHOMH]E U CTBApame aMepUUKe UMIIEpHUje Y EKOHOMCKOM CMUCIY
rocJie MoHeTapHHuX pedopmu ycarnamenux y bpeton Byacy 1944. ronune.

% HadrHe xpuse cemampeceTnx U 0CaMAECETHX TOAWHA MPOIUIOT BeKa Koje Cy JTOBele
70 mpoMeHa y Mel)yHapoaHoj HaTHO] MHIYCTPUJU U JI0 pacTa HEU3BECHOCTH Ha
CBETCKO] €KOHOMCKO-TIOJIMTUYKO] clieHu. OcamieceTUx roJHa MpoIUIOr BeKa BlIaaa
T3B. ,,IETPO JI0JIAp* — KOJU C€ T0jaBJbyje KAa0 OCHOBHA BpPCTa CIOOOTHOT KamMTala,
Kao pe3yyTaT HaKOH €eHOPMHOT pacTa IieHe HadTe y To j00a.

% Benmuku Opoj M KecTUHY (UHAHCHjCKMX Kpu3a y mnocieamux 30-Tak rojauHa.
[TpuceTnmo ce HeKUX BehHX BalyTHUX KpH3a y TOM MEPUOY:

» Mekcuko, bpaszun u Aprearuna 1982.
» bpurancka QyHTa, HTaTMjaHCKa JIUpa U ApYyre eBporcke Baimyre 1992.

> Mexkcuuku nezoc 1994,
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Tajnanacku 6axTt, MaJe3ujCKA PUHTHT U Ipyre a3ujcke Bamyte 1997.
Pycka py6spa 1998.
bpazuncku pean 1999.

Aprentuncku nezoc 2001.

YV V V V V

HajHoBHjy u jomr yBeK akTyelnHy CBETCKY (PMHAHCHjCKY KpH3y KoOja je

nmoyvesia y AMEpHIIM B Koja join yBek Tpaje ox 2007.

VY Bpeme 3aBpuIaBama IMOCIENE IJ1aBe JOKTOPCKE MAHMCEpTanyje, CTBapu Ha
r7100aTHOM (PMHAHCH]CKOM TPXKHILITY W3TJIEajy HeITO 00Jbe WIM jOII MperU3HHje peueHo,
cMamyje ce Op3uHa moropmama cBercke ekonomuje. Ha mpumep, y CA/l-y ce cBaku mecer
3aTBOPHM Ha CTOTHMHE XWJbaJa PaJHUX MECTa — alli je TO, WIAaK, CIIOpHje HEro Ha MOYETKY
2012. romune. Ocehaj na cBeTCKa €KOHOMHja HEKOHTPOJIMCAHO TOHE Y MPOBAIM]Y je HECTao.
Mehytum, mako u3riena Aa ce pu3uK Of MOTIYHOT €KOHOMCKOT KoJiarca IOBJIAYH, jOII je
Jajek MyT 10 Tora Ja MokeMo pehu kako ce Kpu3a 3aBpuImia. ,,3aMUCIUTE CBETCKY
€KOHOMM]Y Kao MalyjeHTa KOjU je Jouao y OOJHMIY y KpUTHYHOM cTamy. OH caja Huje
BUIIIC HA JIUCTH KPUTUYHUX TallMjeHaTa i je U Jajbe BeoMa OoJectaH, Oe3 Ha3HaKa O TOME
Kajga O ce MOrao MOTIYHO onopaBuTH. BepoBarHoha ma he ce cBeT CyounTH ¢ qyroTpajHoM
cnabomhy kao JamaH, na yak ¥ U3ryoJb€HOM JIELIEHU]OM, U Jjajbe je BeoMa BHcoka ‘(Kpyrman,
2008, crtp. 205).0nu koju cy mnpoyudaBanu Benuky nenpecujy 1929., decto y cBojuMm
aHann3ama kopucte gorahaje u3 1937. roguHe Kao yrno3opeme. AMepuiKa je eKOHOMHU]ja Tajia
Beh "yetupu roxuHe Op30 pacia, Hako je peMa HOPMATHUM KPUTEPHjyMHMa HEe3aroCIeHOCT
U jgajbe Ouna Benuka. be3 o03upa Ha TO, aMEpUUKHM KpeaTOpU EKOHOMCKE MOJHMTHKE
nporjacuian cy mnoOeay Haja JeNpecujoM M TMOKyIIalud Ja ce Bpare HOpPMallHUM,
KoH3epBaTUBHUM mnoiuTukama. Franklin Delano Roosevelt je mokymao na ypaBHOTEXH
Oyuer, a denepaline pe3epBe Cy MOKyaie aa ,,yiujy™ OHO IITO Cy cMarpaje MpeTepaHuM
npuxouma OaHaka. Pesynrar je 6Mo katactpodaiaH: eKOHOMH]ja je ONeT KpeHyha Hu30p/o,
HE3aIoCIeHOCT ce noBehana u nmoyeno ce roBOpUTH 0 ,,Py3BenToBoj nenpecuju’. Ha notnynu
oropaBak 4ekayno ce a0 [pyror ceerckor para. OHO ImTO ce BUAM JaHAC jecTe CBETCKa
€KOHOMH]a Koja ce cyodaBa ¢ (DMHAHCHJCKOM OJIyjOM — CTBOPEHOM HaJyBaBameM OajoHa U
pactyhum jaBHMM, KOpHIOpaTMBHUM M JMYHUM JayroMm. Hampen HaBeieHa pasmarpama y
MaJIUM CETMEHTHMAa (PMHAHCH]CKUX KpH3a Y II100aIHOj CBETCKOj €EKOHOMHU)HU Cy Oniie mpeamer
HallMX TEOPHUJCKUX NPOMUILbakba Ka0 U EMIUPUJCKUX HCTpakuBamba y JOKTOPCKO]
JTUCEPTAIMjU TIOJT HACJIOBOM ,,Y3pOIlM W Tocienuie (pUHAHCHJCKUX Kpu3a y TJIO0ATHO]

EeKOHOMMjH .
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Kao mro ce m3 caapkaja MOke BHICTH, JOKTOPCKa JHCEpTaIyja 1O HAacIOBOM
,»Y3poIu W mociaeaurie (GUHAHCHJCKUX KpH3a y TIi00aJHO] €KOHOMHJU™, KOHIUIIMpaHa je

CaIP’KMHCKU U MCTOJOJIOIIKHY [a MOPEA YBOJA U 3aKJbYyUKa UMaA CC1aM IJiaBa.

Y npBoM geny ,,Teopujcka ocHOBa (MHAHCHjCKMX KpH3a“ pa3MaTpald CMo,
Hajrpe, Tpujymd GUHAHCH]CKOT KalHWTaM3Ma, 3aTHM IOYeTaK (PMHAHCHU]CKUX Kpu3a U
BUXO0BO mHpeme. Kao mTo je Beh pedeno, oBaj pan Ou Tpedayio na Oyne W jeTHUM JEI0M
pax o ekoHOMCKOM cyHoBpaty koju myun CAJl u mpyre 3emsbe cBeTa Beh Buie on mmeT
roJMHa U HE MOKa3yje 3HaKe /a he ce HemTo monpaBuTH y ckopoj Oyayhnoctu. OHO miTO Ce
JlaHac BHJIM, jeCTe Jla Ce Hallhja cyodyaBa ca €KOHOMCKOM OJYjJOM — CTBOPEHOM MYIAHhEM
Oamona u pactyhum ¢eneparnuM, KOPHIOpPaTUBHUM M JIMYHUM JYroM — Koju he ce camo
noBehaBaTn ako amepuuka Biajza He OyAe 03BOJbaBajla CaHALM]y INTETE OJ CTpaHe
TpkumHUX cwia. CyBHIIHO je W HANOMHIbATH JIa j€ BEIMKH Opoj Kmura 00jaBJbEH O
y3pouuMa u nocienuuama punancujckux kpusza (Pol Krugman, Maks Ote, Mansur Olson,
Mark Zandi, Roy E. Allen, Zak Atali, Erik Reinert, M. Fridman, Paul Jorion, DZordZ Soros,
Kin Ber¢ u Vlad Mihnjenko, Ginter Hanin, DZon Grej, Adrian Buckley, Alan Grispen, Rondo
Kamerun un Lari Nil, Farid Zakarija, uta.) u na he jom mHoro Outu 00jaBibeHO, anu
LEHTPaTHO MUTake M Jajke ocrtaje: ,lllra Tpeba cama ymautu“?, a He ,Kako ce 1O
noronuio®“?. Hac 6u TpeHyTHO HajBHIe TpeOano J1a 3aHNMa MUTame Jiedema. Melynapogau
MOHETapHU (OHJ je MpoydaBao Y3pOKE€ M NOCIEAMIIE PAaHUJUX (UHAHCHJCKUX KpH3a Y
MHOTHM 3eMJbaMa M 3aKJbYUIM Cy IPUIMYHO y3HEMHpaBajyhu: He camMo Ja OBe KpH3e HaHOCe
BEJIMKY IITETY Ha KpaTke cTa3e, Beh ocTaBibajy TElIKe U AYTOpOYHE MOCIEIUIlE, Y3 TOTOBO
TPajHO CHMXKEH-€ CTOMNA MPUBPEIHOT pacTa U 3amolljbaBamba. MehyTum, nmoganu Ham, Takohe,
yKa3yjy Ha TO Jla aKliija y InJbYy CMamera TyOuHe U Tpajamka CyHOBpaTa HaKOH (pUHaHCH]CKe
KpU3e cMamyje W Ty JAyropouny mrery. CBakd TpeHH, HENpeqy3uMama TaKBHX KOpaka,
3HAUYW MPUXBaTamke TeUIke U cyMopHe OyayhHoctu. JlaHac, cBeT COpo cXBara Jia >KUBUMO Y
CeHLU jeaHe o] HajBehux (uHaHCHjcKMX KatacTpoda y caBpeMeHO] ucTopuju. Tako je u
oOMYaH YOBEK Ha YJIHIIM MOCTA0 CBECTaH Jia Ce HEITO JIONIE JiellaBa, He 3Hajyhu 3amTo u
OTKYJI, ¥ TIyH je, MOXJIa, IPEeTepaHor CTpaxa, JOK paHhje, Kaja ce HeBOJba TEK MoMalhaia,
HUje YaK HH CIIyTHO OHO IITO Ou Omia pazymHa 3e0ma. OH nouMmbe 1a cyMma y 0yayhHocT.
Haxarnocr, y Bpeme Kpu3e, Kaja je noTpeOHO mpeay3eTH KOHKPETHE U XUTHE Mepe, pacipaBe
0 EKOHOMCKO] TIOJIUTHUIIA YE€CTO C€ TpeTBapajy y OeCIIofHE MMCKYCHje O IyrOpOYHUM

€KOHOMCKHM IOoC/IeIuIlama U cTpaTerujama.
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Y napyrom [neny JOKTOpPCKe paucepramnuje .,Beamka gempecuja 1929-1933%,
UCTPaXyjy Ce W aHAIM3HUPajy €KOHOMCKH, MOJUTUYKU M JPYIITBEHU Aorahaju TpuaeceTux
roJHa MPONUIOT Beka. TOKOM JBajieceTUx rolvuHa, BPEIHOCT akiuja Ha Oep3ama je paciia u
JOCTUTJIa BPEAHOCT CKOpO YeTHpU NyTa Behy y OJHOCY Ha MOYeTaK JeleHHje, ITO je
omoryhaBaJio Ja ce y rogrHama Koje cy nonasuie Gopmupa mrmeKyiratuBHu 6anoH. Kpusa je
3aroyesnia Kajga Cy MHBECTUTOPH - IIIMEKYIaHTH, MOCIE MOCTHU3amha PEKOPIHO BUCOKHUX II€HA
CBOjUX BPEIHOCHUX Ianupa, a Mpe CBera akiuja, Mouelnu yOp3aHO Ja MpoJajy akiuje ca
IIUJbEM OCTBAapEHa BUCOKMX MpHHOCcA. LleHa akuuja, mocie He3aycTaBUBE MOXJIENE, TOYHbE
Ja aja, TProBUHA akiMjama ce yop3aBa jep cazia cBHu Opxke-00Jbe JKeJle 1a ce oTapace akiuja
YHja BpeIHOCT BPTOIJIABO Omajia. MHOTH ,,Mallu* HHBECTUTOPH, KOJU Cy YaK U 1103ajMIbUBATIU
HOBAIl KaKo OM KyNWJIHM akluje Kaja UM je BPEIHOCT pacia, yop3o ryde Ha mHUMa a TUME U
yIO)KEHH HOBam. Y TO BpeMe, 3aIy)KEHOCT aMepHuykux rpahaHa je W3HOCHMIa OKO 8,5
Mujapau gonapa! I[Mocneaune exonomcke kpuze 30-uX roauHa MpOLUIOr Beka Ouie cy
karactpodanne. [onazu mo orpomuor maaa bJ/[[1-a, He3amociIeHOCT HOCTHKE OTPOMHE
pasmepe, Aerpecuja CKOpo na Tpaje cBe a0 Jpyror cBerckor para. bep3aHCKu WHAEKCH
aKIyja cy ce CIOpO OMOPaBJhAIM U MaKCUMaIHU HHUBO W3 1929. roguHe OMO je JOCTUTHYT
MocJie BUIIIE OJ1 YeTBPT BeKa — Ha caMoM kpajy 1954. rogune. CunmHa Kpu3e pacipiinia je
WIy3Hjy JUOEpalHOT KamuTaliu3Ma O HECMETaHOM [IelOBamy ,HEBUIJbHBE pyKe™“ Ha
TPXKUIITY poOa, KamuTana W HOBIA. JlaHaC MHOTH €KOHOMCKH TEOpETHYapW CMaTpajy Aa je
Benuka nenpecuja TpuaeceTux TOJAWHA MPONUIOr Beka, Ousia Oe3pasiokHa, OecroTpeOHa
Tparenuja. [Ipyraunje 6u O6mino na Xepbepr Xysep (Herbert Clark Hoover), cyouen ca
€KOHOMCKOM pelleCHjoM, HHUje TOKyIao jna ypaBHoTexu Oyyer, aa ®EJ[ Hucy Opanune
37MATHU CTaHAApA Ha padyH nomahe mpuBpene, Ja Cy 3BaHUYHUIM XHTHO 00e30emuimm
TOTOBHHY YIpOKEHHM OaHKaMa W TUME Mpeaynpeaii 0aHKOBHY NMaHHMKY Koja c€ pa3BHIIA
1930. — 1931.rogune, kpax Oep3ze 1929.rogune n3a3Bao OM camo pelecHjy yoOudajeHHX
pa3mepa 1 oHa Ou yop3o Omiia npouutoctT. MelhyTum, Momro ¢y eKOHOMUCTH U MOJIUTHYAPH
Hay4YWIH JIEKIU]y — HUjeJJaH CaBpEMEHH MUHHUCTAp (pUHAHCH]ja HE OU MMOHOBHO YyBEHH CaBET
Ennpya Menona na Tpeba ,, JUKBUAUPATH paj, JTUKBUIUPATH [IEOHUIIE, JIMKBUIUPATH
bapmepe, TUKBUIUPATH HEKPETHUHE... IPOUUCTUTU CHCTEM O] TPYJIEKU— BUIIIE HUKAA CE HE
MOXKE JIeCUTH HumTa monyT Benuke penpecuje. Mnu umak moxe?“(Kpyrman, 2010, ctp.

205).

VY Ttpehem neny moktopcke aucepranuje ,,PuHancujcka riodaauzanmja ox 70-

UXTOIMHA®, aHATM3UPATM CMO JMHAMUYHY EKCHaH3HM]y (PMHAHCH]JCKMX CpPEICTaBa, MOjaBy
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JepuBaTa, Ka0 HOBUX (PMHAHCH]CKHUX IPOM3BOJIA HA TPXKUIITY HOBIA M KalluTaja, Ka0 M HEKe
0]l BIAJMHUX Mepa Jeperyiaiuje kperama kanutaia (npe cera y CAJl-y). Takohe, namm
CMO U KpaTaK OCBPT Ha YKHJame 3JIaTHOT CTaHaap/a 3a Bpeme HukcoHOBe aaAMHUHUCTpaIHje.
I'mobanm3anuja mpeacTaBba akTyelHy TEMY O K0jOj c€ J0CTa MHUIIE U TOBOpH join of 70-ux
roauHa npouuior Beka. [locnenma nenenuja 21-or Beka mpeacTaBiba NEpUOA MHTCH3UBHHUX
IpOMEHa y T7100aTHOj MPUBPEIN CBETA, KOj€ Y MOTIIYHOCTH MEHajy IPYIITBEHO-€KOHOMCKH
aMOMjeHT (YHKIIMOHMCAkha HAMOHAIHUX E€KOHOMHja. AHAIIM30M pEJICBAaHTHE JHTEPaType
KOja ce OJIHOCH Ha HOBHja TEOPH]jCKa-eMITMPHUjCKAa HCTPaKHBamWka Ipolleca riiodanusaiuje,
CTHYE C€ yTHCaK Ja oBaj eHOoMeH 21-or Beka joil yBeK HHje J0OHMO CBOje mMpaBo ume. To
noTBphyje u Benuku Opoj paznuuuTux AeduHUIMja npoieca rimodanuzanuje. Y JuTepaTypu
ce mpollec riaodamu3alyje cxBara Kao €KOHOMCKAa HMHTErpamMja Koja OpHIle HaIOHAIHE
IpaHHIIe T10jaBOM MYJITHHAIIMOHAHUX KOMITaHWja. MelyTuM, OBakBO CXBaTame, MPEICTaBIba
JI0CTa M0jeIHOCTaB/bEHO O0jalllkberhe caMor mojMa riodanusanuje. Kako rmobanm3zaryja
nocraje Boaehu penomen 21-or Beka, To ce oOuCTUBY]E ,,] MIEHCOHOBO MPOPOYAHCTBO — MO
kojem he ce moBehaBatu 6poj MOjMOBHHX MHTEPIpETAlMja riiodanu3anyje, Kako ce nmosehasa
Opoj ayTopa KOju ce OBHM IporiecoM 0OaBe. 3aro, He Tpeba Ja HAC YyAM IITO CaBPEeMEHA
€KOHOMCKa JIuTeparypa oOuilyje pa3lIMYUTHM CXBaTamuMa riobanuzanuje. To moTBphyije,
u3Mely ocranor, u Opoj 00jaB/beHMX KH-Mra, paclipaBa W 4WjiaHaka O riodamuzauuju. Y
aKaJIeMCKUM KpyrOoBHMa BJIaZla YBEPEHE J1a C€ JOII YBEK HHje MCKpUCTAMCala YHUBEp3alHa
JOKTpHMHA KoOja Ha cBeoOyxBaTaH HAauyuH carjiejnaBa Ipolec miobanuzanuje. Jomr je
U3pakeHHje OJICYCTBO IMOY3AaHUX TEOPH]CKO-EMIUPH]CKUX MCTpPAXKUBamba Koja MOTY
carjiefaTi MepcreKTUBE MHTErpaluje HalMoHAIHUX MpHUBpeaa y riobdanHe Tokose. Mako je
mporiec Tyiodanu3aiuje y EeKOHOMCKOj, COIIMO-KYJITYPOJOMIKO] W (GuiIo30CcKoj TEeopHju
0JIaBHO MPEMET HayYHUX paclipaBa, UI1aK MOCTOje OpOjHE Pa3IMUUTOCTH y 00jallllbelhy OBOT
nporeca. 300r CIOKEHOCTH Ipolieca riiodanu3annje 4ecTo ¢y HejacHa cieneha muTama: 1a
JIM je TO MpoIiec, Aa JIM je TO CTpaTeruja, a Jiv je To riaodanHo ApymTBo (Abrow); na i je To
noct-amepuuku cBeT (Fareed Zakaria); na mu je To CHOHTaHU Xa0C-€KOHOMH]a Y 100a ByKOBa
(Erix Reinert); na nm je To MHTETpaIyja HAIlMOHAIIHUX MIPUBPEAA; Ja JId je To mupeme (free
market) kamuTanu3Ma Ha cBaky HauumoHaiHy npuBpeny (Fridman, Thomas); ma mu je To
IpoIiec eNMMUHUCAaka reorpadckux, IPYyITBEHUX U KYITYpHUX orpanndema (Waters); aa iau
j€ TO mpoliec MOCTENEHOr YKIamkamka eKOHOMCKUX Oapujepa y3 pacT Mel)yHaposHe TproBuHe

1 TpaHCcHaImoHaTHUX uHTerpanuja (Dolon), ut.
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Y d4erBpTOM Jeny JAOKTOPCKE JHCepTaldje Toa HacjIoBoM ,,DuHaHCHjcKe
HecTaOMJIHOCTH U TpeHaoBU 1980-ux roamuHa®, eMnupHjcka aHaIM3a 3aMOYUILE JCTHUM
TaslacoM (UHAHCHJCKUX KpU3a KOje Cy MpOM3BOJA HAa()THUX IIOKOBA, OAHKAPCKUX KpH3a,
KpH13a BallyTa, BUCOKUX MH(DIAIMja, UT]., KOje Cy OIITPO MOTOAUIIE TIPUBPEIC TPYIIE a3UjCKUX
3eMajba — MPUBPEZE KOje Cy JpKajie YETBPTUHY CBETCKE MPOU3BOMAE U OJ1 KOj€ j& KUBEIIO
ume oa 600 munmona Jpyau. OBe mpHBpene Cy TOKHBEIE €KOHOMCKHM KOJalc KOju je
3moko6Ho mojacehao Ha Benmuky nenpecujy u3 1929. ronune. Ciimuno Benwkoj nempecuju,
oBe (PMHAHCH]jCKE KpH3E CYy JIOILIE Kao ,,/POM U3 Beapa Heba* yIpKoC TBPAmHaMa eKOHOMCKUX
eKcIiepara Jia ce HEIITO CIMYHO BHIIE HHKaJa HE MOXKE JOTOJUTH MaKo Cy Kpu3e Beh yzerne
nocra maxa. UnmeHHIIa Ja ¢ TaKo HEIITO JIOTOAUJIO y CaBPEMEHOM CBETY Tpebalio je aa
M3a30B€ BEIMKY 3a0pHHYTOCT KOJA CBUX OHHMX KOjU HMOJ€ IMO3HA)y €KOHOMCKY HCTOPH]Y.
Jlakie, oBaj neo MOKTOpCKe nucepranuje Ouhe mocBeheH OHHMM y3poIMMa W MOCIeauIaMma
(buHaHCHjCKUX KpHU3a Koje cy ce noroauie 80-ux roguHa Mpouuior Beka. Y OBOM Jeny paja,
(brHaHCHjCKe KpU3e HUCMO MTOCMAaTpalld Kao U30JI0BaHU a3ujCKH (PEHOMEH, 110 HaMa OHE HHUCY
To. CMaTpaim CMO HMX YIO30pEHEM 32 CBE HAC — YIO30PEHEM Ja MpoliIeMu eKOHOMHje
JeTIpecrje HHUCY WIIYe3TH U3 caBpeMeHor cBera. [loceban neo y OKBHUPY (PMHAHCH]CKHX
KpU3a W3 Kpaja OcaMJeceTHX TOJMHa MpOIUIOr BeKa MOCBETHNEMO MAacCOBHO] I10jaBU
(MHAHCHU]JCKUX JepuUBaTa Kao TJIaBHUM KPHUBIMMA CBETCKE KpH3€ WJIH ,,0py’Kja 32 MAaCOBHO

yauITewe“(3apaskosuh, 2012, crp.34).

VY meToMm Jienry TOKTOpCKe aucepTanuje ,,Kpuse 300r npectanka oTmjiare crno/bHOT
ayra“, ¢okyc Hame aHanuze je OMO KpeauTHpame JApkaBa, IpecTaHak OTIUIaTe AYroBa,
penporpaMupame J1yroBa, yHyTpalllbu AYT, UTA. Y 1Iyroj €KOHOMCKO] HMCTOPHjH HMaMo
MOJIaTKE O CTOTHMHaMa €Mr30/ia KaJa Cy CyBEpeHe JpiKaBe ITpecTaje ca OTIUIATOM JIyroBa
rpemMa CroJbHUM 3ajMojiaBiuma. OBe ,, TyKHUYKE KPU3e* MPOTEXKY CE OJ1 MPEeCTaHKa OTIUIaTe
nayroBa eHryeckorkpasba Exsapaa III npema ¢upeHTHHCKUM (QUHaHCHjepuMa cpeluHoM 14-
Or BEKa, JI0 MpecTaHKa OTIUIaTe AyroBa Koju (BehmHoM) moThuy oIl 3ajMOBa KOjU CYy
BYjopiiky OaHkapu nanu Jlatuackoj Amepunu TokoM 70-uUX roJiMHa MPONLIOT BeKa. 3aliTo
MojeInHe 3eMJbe 4uecTo ocTajy 6e3 HoBua? Voler Vriston (mupextop Cutu 6anke ox 1967 —
1984 ), u3pekao je yyBeHY peUeHHILY: ,,3eMJbe HE OAaHKPOTHUPAjy™. Y OBOM JIely JOKTOPCKE
JHcepTalyje MpeCTaBUiIl CMO aHAJIMTHYKU OKBHUpP KOju he Ham omoryhuTtu na nerasbHHje
aHAJTM3UPaMO OCHOBE Mel)yHapOJTHHUX TpXKHIITA 3ajMoBa. Hamr 3agarak y u3paam JOKTOPCKE
aucepranyje Huje OMo Ja MpyKUMO CBeoOyXBaTaH IMpHUKa3 M Mperyie]] AYKHUYKUX Kpu3a

TOKOM JBaJACCCTOI' BEKa Ha jCIIaH ACCKpUIITUBAH HA4YUH, Beh Ja JaMO IHWPpU aHAJIUTHYKU
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ToTJIe]] Ha KPylHjaJlHA MHUTakba Kao IITO Cy: 3allITO CTPAaHHW 3ajMOAABIM Bepyjy Aa he um
JpXaBe OTIUIATHUTH JIyroBe, MOCEOHO Kajla Cy C€ Yy MPOIUIOCTH MHOTO IyTa MpeBapuin’?
3amTo gomahu pe3ueHTH Ha TPXKUIITHMA y HACTajalby MOBEPaBajy CBOj HOBAIl OaHKaMa WM
ra apke y nqomahoj BayTH; 3alITO HEKaJla MOJIA3H JI0 EKCIUIO3Hje CBETCKe MHQIanuje, Kao
TOKOM JIEBEJICCETUX TOJIMHA MPOILIOT BeKa, Kaja je 45 3eMajba MMayio CTore UHQIAuje ol
npeko 20%, a y HeKUM IepuoanMa He, kao noyetkoM XXI-or Beka, Kaja je caMoO HEKOJIUKO
3eMaJba UMaJIo TaKo BUCOKY ctony nH(pmainuje? CMaTpamo Ja OBO HUCY jeTHOCTABHA MMUTAka

Y OHA Cy Kao TaKBa YECTO MPEIMET KECTOKUX TUCKYycHja Mel)y eKOHOMUCTHMA.

VY 1mectoM paeny AOKTOPCKE AMcepTanuje IMOJ HacloBOM ,baHkapcke kpuse®,
0aBWJIM CMO C€ MOKPET/bHBOILINY KanmuTana ¥ (pUHAHCHJCKOM JIHMOepaIn3aiyjoM, TOKOBUMA
KanuTajla Kao M3BOpHUMAa OOraTrcTBa, MeXypuMa KOjU HacTajy 300T BHUIIKA Karamurera y
(UHAHCHJCKOM CeKTOpy, HWHQIAIMOHUM Kpu3zamMa H crardianujoMm, MepuoauMma Iocie
CMHMpHUBamba BUCOKMX HH(pIanMja kao M cioMoBuMa Baimyra. CMmarpamMo Ja cy Hampen
HaBe/leHa MUTamwka IVIABHU FeHepaTopu (PUHAHCH]JCKUX KpH3a y MPOLUIOM BEKy. YIPKOC TOME
ITO Cy MHOI€ JaHac HampeaHe IpHUBpEAE Ipepacie HCTOPHjy CEpUjCKHX TIpecTaHakKa
OTIUIaTEe jaBHMX JIyrOBa WJIM BEOMa BHCOKHX CTOna MH(Iamnuje, 3a cajga UM U3MHUYE Tepro]
OaHKapCKUX Kpu3a. 3ampaBo, ciuka Hanpenuux npuspeaa on 1800. mo 2008. roaune je 6una
CIIMKa CEpUJCKUX OaHKapCKUX Kpu3a. Y OBOj IJIaBH, JAKJe, aHAIU3MpaId cMO OaHKapcke
KpHU3€e Koje Cy jenHako morahaine um cupomaiiHe u Oorare 3emsbe. bpoj OaHkapckux kpusa
noceOHO je Omo BenuK y cBeTckuM (unHaHcujckuMm nentpuma: CAJl, Enrneckoj u
@pannyckoj. IlocebHa wucTpaxkuBama Ouina cy  ycMepeHa Ha OaHKapcke Kpuze y
¢uHaHCHjcKUM cucTeMuMa moja penpecujoM. Ilox ¢uHaHCHjCKOM penpecHujoMm, OaHke
MIpe/ICTaB/bajy CPEICTBO KOj€ BiajzaMa oMoryhasa jaa U3ByKY BHILE MHAWPEKTHUX MOpe3a O
rpahaHa, Tako IITO MOHOIIOJIMIITY [IE0 CHCTEM IITeAE U Mmahama, a He caMo HOBall. Y TOM
Ccllefly aHallu3e J0Ja3u U UCTpaXuBame OaHKapCKUX KpHU3a U HaBaile Ha OaHke. PUHaHCH)CKa
Kpu3a HerpBopaspeaHux 3ajmosa y CAJl 2007. ronuHe, mpuMep je TakBe HaBaje, 3aTo IITO je
1eo OaHKapCKW CEKTOp ApkKao MpoOiieMaTHdHe XHIOoTekapHe 3ajMoBe. Kpuse meBuU3HOT
Kypca, Koje Cy MHOTe TIPUBpENie Y Pa3Bojy HCKycHIie TOKkoM 90-MX TroJuHa JBaJeCceTor BeKa,
MPECTaBIbajy jOUI jelaH IPUMEp CUCTeMaTcKe (PMHAHCHjCKe KpU3€e KOja yThde CKOpPO Ha CBE
OaHKe y 3eMJbH. Y KpH3aMa KaKBe ce OMHUCY]y y 00a MpeTxo/iHa MpuMepa, pealHu ryOuTaKk y
OaHKapCKOM CHCTEMY jeCTe OHO ILITO Ha Kpajy y3pokyje IoK. Taj MoK ce Moke mpeBa3uhu
aKo ce OJpKH MoBepeme y OaHkapcku cektop. o mmmuiosuje amepudkor (pUHAHCH]CKOT

cektopa TokoM 2007. u 2008. roaMHe AOILIO je YIpaBo 3aTo IITO Cy MHOra npeayseha n3Bax
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TPAIUITMOHATHOT M PEryJucaHor OaHKAapCKOr CeKTopa (puHAHCHpaia CBOja HEJIUKBUIHA
ylarama KpaTKOpPOYHUM 3ajMOBHUMA. Y HACTaBKy H3pajZe JOKTOPCKE JHCepTaIuje
(doKycupanu cMO ce M MHUTAamkEeM — 3aIITO Cy pelecrje Be3aHe 3a OaHKapcKe KpU3e TOIHKO
,,CKYTIE* Kao U jelHUM CIIeHU(UIHUM IMUTABEM — IIUKITyca [IeHa aKIHMja U OaHKapCKUX KpH3a.
VY OKBUpY OBe IIaBe, aHAJIM3Y CMO 3aBPUIMIN ca MHQIJIAMOHUM KpH3aMa U IEePHOANMAa IITa
ce goraha y mpuBpenama rociie BUCOKUX MH]Ianmja? AKO Cy CepHjCKU MPECTaHIM OTILIaTe
IyroBa yoOW4ajeHu 3a 3eMJbe KOje Mpojia3e Kpo3 pa3BojHy a3y TPXKUIITA y HACTajalky, OHIA
TEHJICHIIMja Ja Ce yMaJHe Y eKCTPEeMHE M BHUCOKE Mepuoje MH(IAIMje IpeacTaB/ba bUXOBY
joml ymajJbUBH]y 3ajeIHMYKY OIMKY. HujemHo TpkuimTe y HacTajalby TOKOM HCTOpH]jE,
ykibyayjyhu u CAJ] (umja je ctona undaauuje 1799. roqune 6una 6xauzy 200%) Huje ycneno
na u3berHe nepuoje Bucoke mH(pmanmje. Tpebda ucrahwm, HapaBHO, Ma MPoOIEM MpecTaHKa
OTIUIAaTE CIIOJFHOT M YHYTPALIET Ayra U HHQIAIHje ¢y, y CYyIITHHY, ITOBe3aHH. TeIKo aa ce
MOXKeMO Toy3aatu 1a he Biaga koja uzabepe aa mpecrtaHe ca OTILUIATOM JYroBa yCIETH Jia
ouyBa BpeIHOCT HoBIA. byayhu na je u y mpeaxoaHoj riaBu OWiio pedyd 0 UH(IAIUU U
MHQIAIUOHUM KpH3ama, JyXa aHajiu3a O CIOMOBHMMa JEBH3HUX KypceBa, CKOpPO Jia ACTyjy
Kao cyBHUIIHA. Hamm momamy o IeBU3HUM KypceBHUMa CKOPO Cy TOJjeTHaKO 0OyXBaTHU Kao U
OHM O IeHama. MehyTuM, aHanM3upaad CMO 3allTO Yy 3eMJbamMa Ca CTaTHO BHUCOKOM
WHQIIAIUjOM YEeCTO JI0JIa3H JI0 JI0JIapH3alldje, IITO 3HAUH Ja JI0JIa3u JIO OTPOMHOT ITOMEpama

Ka KopuIinhemy CTpaHe BalyTe Kao CPe/ICTBa pa3MeHe.

Y cemMoM neny  JOKTOpPCKE JAMCepTalMje IOoJ  HaclioBOM  ,,AMepHYKa
KpH3aHeNnpBoOpa3peHUX Kpeaurta®, (OKyC Halle aHalIM3€e je€ YCMEpPEeH Ha aMepUuKy
HEeNpBOpa3peHy XaBapujy M JAPYrH BEJIUKU MaJ] eKOHOMHje mocie Benuke aemnpecuje u3
1929. ronune. Kpwusa je 3anmouena y Amepuniu TokoM 2007. roguHe. AMepUKa je uMaja YuTaB
HU3 €eKOHOMCKHMX IpobJieMa U Ipe 3anodubamba KpUu3e: BUCOK OyleTCKH aeduuuT, 1epuuuT
Tekyher pauyHa u miatHor OwiaHca, cinalbibeme gonapa U Jp. PuHaHCHjCKAa Kpuza je
3arouesia Ha aMEpUYKOM XMITOTEKAPHOM TPXKULITY CYONPHUMApHHUX KpeauTa. Y MUTamy je
TPXKUIITE HAa KOJEM CE€ XHUIMOTCKApHU KpeIuTH of00paBajy IyKHHIIMMA Ca CYMIHBOM
KPEAUTHOM MCTOPUJOM, Tj. YTJIaBHOM OHHMMa KOjUMa Cy KpeAUTH Beh jeJTHOM OTIHCaHU 300T
HeBpahama WM OHMMAa 4YMja BHCHHA IUIaTe HHUje JOBOJbHA 3a HOpMalHO Bpahame pate. Y
MUTalky jé CETMEHT TPXKUILNTA KOjU HHUje HU Tpebaslo Ja MOCTOjH, a HEroBO MOCTOjambe je
mocienuia ,,HeMuiIocpaHe KOHKypeHTcke Oopbe. Kama cy mopacne kamaTHe cCToTI€,
3ajMOTIpUMIIM BHUIlle HUCY Owim y moryhHocTH na Bpahajy cBoje kpemute. McroBpemeHo,

nyname ,,JICHOBHOT Mexypnha“ Ha TPKULITY HCKPCTHUHA jC AOBCJIO 10 BbUXOBOT' ApaCTHUYHOI
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naja I1eHa, Tako Jia ce Ty >KHUI[MMa BHIIIe UCIIATHIIO 1a He Bpahajy kpeaute, Beh 1a 103BoIIE
0aHKaMa J1a IMyTeM XHUIIOTEKapHOT MOTpaKUBama Npey3My HEeKpeTHHHe. baHke Cy y by
HariaTe CBOJUX TOTPAKMBaWka TMPUCTYIMHIE MACOBHO] MPOJaju HEKPETHHWHA, IITO je
pesynrupaio jour BeheM many 1ieHa HEKPETHHHA, a TIPEeBeJINKa MOoHy/aa je onemoryhuma op3y
nponaajy uctux. Edekar je O6mo npactuyaH pacT ryouTaka u OaHKPOTCTBO BEJIHMKOT Opoja
Oanaka. /la je mocrojao camMO OBaj TOK, Kpu3a OM Ouja OrpaHMueHa camMo Ha AMEpPHKY.
Mehytum, mytem cekjypuTH3anuje OaHKe Cy CBOja MOTPa)KMBamba MO OCHOBY HM3IATHUX
KpeauTa MPEeTBOPHIIC Y APYyre OOJIMKE aKTHBE, Tj. BPEAHOCHUX IManupa Koju cy OWiIM Be3aHU
3a OTIUIATy paHWje JaTHX 3ajMOBa, a Kao rapaHiyjy cy umanu Xuroreky. OBe BpEIHOCHE
nanupe cy KyrnoBajie M OaHKe OPyrux 3eMasba, a mnpe cBera u3 EY u pa3BujeHHx nenoBa
Aswmje. Ha taj Haunn kpusa ce mpommpmia u uzBaHn CAJl-a. [Ilpema TOomMe, y oBOM gaemy
JOKTOPCKE JHCepTaluje KOPUCTHIIM CMO PEJICBaHTHE MCTOPHUjCKE perepe a OMCcMO BHIEIH
kako he ce pa3Bujatu gaJbu TOK cajanime GUHAHCHjCKe Kpu3e. [Ipe HeKOIMKO roJJMHa, MHOTH
Cy TOBOpWIHM Jia je HampeAak y (UHAHCHJCKOM WH)XXHEIEPUHTY W Bohewmby MOHeTapHe
MOJINTUKE TaKaB JIa CE MOXKE YKPOTUTH HEIOBOJbAH MPHUBPEIHU LUKIYC U J1a ce reorpadcku
YaK OrpaHWYM PU3MK 01 (hMHAHCHjCKe 3apa3e. Melhyrum, akTyenHa (UHAHCHjCKA KpU3a je

NoKa3zajia Jia Hucy OWn y IpaBy.

Y ocmoM Jgeny JOKTOpcke nuceprauuje o llepuon mocie uHAHCHjCKUX
KpH3a“,TI0Ka3ail CMO M JI0Ka3alii, KOpuCcTehn MeToa KoMIapaTHBHE MCTOPH]CKE aHAIH3e,
nopenehu mepuona Tmpe amepuuke Kpusze HempBopaspenHux 3ajmoa u3 2007. rogmHe ca
nepuojuMa Ipe Ipyrux OaHKapCKUX Kpu3a y pa3BHjeHMM IHpuBpenama mnocie Jpyror
CBETCKOI' paTa Ja cy cTaHfgapAHu uuaukaropu 3a CAJl, kao 1mTO Cy MopacT IieHa
HEKpeTHUHA, pacTyhu Koe(UIMJeHTH 3a1yKEHOCTH, BEJIMKM M HENpPEeKUJIHU NeUIUTH Ha
TekyheM pauyHy MJjaTHOr OWJIaHCa M YCIIOpaBamke€ NPUBPEAHOr pacTa, OyKBajIHO CBU
MOKa3UBaAJIM J1a je 3eMJba Ha MBUIM (UHAHCHjCKE MpOBalMje — U TO BeoMa Jyboke. Ocum
OBOI'a, y OBOM JeJly paja, YHYCTHJIM CMO C€ M y KOMIAapaTUBHY HCTOPUJCKY aHAIN3Y
dbokycupaHy Ha TepHojie mocie 0aHkapckux kpusza. OBaj MPUCTYN BpelaH je caMm 1o cedw,
3aTo IITO Cy CTaHIAPTHH MaKpPOEKOHOMCKH MOJIENH MOJIEIICHH! 32 CTAaTUCTUYKH ,,HOpMaTHe
MepUoJIe pacTa oj Majie KOPUCTH 32 aHAINU3Y €KCTPEMHHUX IIOKOBA Kao U OHU KOjU YTHYY Ha
aMepHuKy U CBETCKY IpUBpeay. AHalIM3a MepHoja Mocie jakux MociepaTHUX (pUHAHCH]CKUX
Kpu3a TOKa3zajla HaM jeé Ja Cy OHe uMaie AyOOK M TpajaH ydyWHAK Ha II€HE HMMOBHHE,
MPOU3BO/IKY U 3amocieHoct. [lamoBu 3amocieHocTy u 1ieHe Kyha Tpajaiu cy meT, OJHOCHO

miectT roauHa. PeanHu jaBHM Oyr mopacTao je y mpoceky 3a 86% y mpBe TpH TOJUHE.

Crpana2l



¥Y3pouu u nocseauue GUHAHCHjCKUX KPU3a Y IV100aJIHOj €eKOHOMU|jH

[TocTaBwim cMO ¥ THUTamke: KOJIUKO Cy UCTOPH]CKH PErepy PEJICBAaHTHU TPHU TPOILIEHU TOTa
Kako he ce pa3BujaTu Kpu3e MONYyT CBETCKE (MHAHCH]CKE KpHU3e ¢ Kpaja mpBe aereHuje X XI-

or Beka?

VY neBeToM Jieny IMoj HacjlOBOM ,,AMepHYKa KpH3a HelNpBOpa3peaHux 3ajMoBa‘
pasmarpajy ce U aHaIM3Upajy Tanacu (PMHAHCU]CKMX KpU3a KOJU CYy 3aIOYeNH ca U30HjambeM
Kpu3e Henppopaspeanux 3ajmoBa y CAJl 2007. ronuHe W KOjU Cy PpaclpUIMIM OWIO KaKBO
paHuje yBepeme Mel)y YHHBEP3UTETCKHM IMpodecoprMa, YYECHHUIMMA Ha TPXKUIITY, WIH
OoHMMa Koju onpelyjy Mepe €KOHOMCKE MOJUTHKE Ja cy (MHAHCHJCKE KpU3€ HIH JE0
MPOLUIOCTH WK Jia Cy MOTUCHYTE Y ,,HECTallHA® TPXKUIITA y HacTajawy. [IpBu cuHapom ce
nojasuo 2001. ronuHe Kaja je BiIagaino yBepemwe Ja je Op3 pacT NpoAyKTUBHOCTH KOjH je 610
pe3yaTaT MpOrpecHMBHE TpaHe HHIYCTPHJCKHX TEXHOJIOTHja OINpaBJaBa0 OJHOCE IIeHA W
NpUX0Ja Ha TPXKUINTY aKl{ja KOJH Cy JAJIEKO MPEBa3WIa3WiIN HCTOPHjCKYy Hopmy. OBa
3abnyna ce 3aBpimmia mynameMm Oainona UT (undopmanmone texnonoruje) 2001. roause.
OBaj 1eo MOKTOpCKe aucepTaiuje uMa Tpu nornassba: 1) lrta ce gecuno?; 2) OuHaHcHjcKe
kpusze y Amepurn ox 1970. no 2008. roguue, u 3) Kpusa HempBopaspeaHux 3ajMoBa U

HEPHOJ [OCIIE HE U3 CBETCKE NCTOPH)CKE MEPCIIEKTUBE.

Y necerom paeny Koju HOCU HacioB .lIlepuoa mociie duHAHCHjcKHX Kpu3a“.
OxBupHo rosopehu, ¢unaHcujcke Kpusze cy jnorahaju koju ce orexy. Ilepuonm mocne
(uHaHCH]CKUX KpH3a MMajy Hajuenthe HeKe 3ajeIHUUKE OJJIMKE:CIIOMOBU TP)KHILTAa UMOBHHE
cy nyooku u ayro tpajy. [lax nena xyha usHocu y npoceky oko 35% TOKOM IIECT TOAMHA,
JOK LIEHE aKIMja Najaajy y mpoceky 56% TOKOM TpH M MO TOJMHE; MEpUoau IOocie
0aHKapCKUX KpH3a OJUIMKY]y C€ BEJIMKHM IaJ0BHMa 3aloclIeHOCTH U MpousBoame. Croma
HE3aIoCIIEHOCTH y MPOCeKy nopacte 3a 7% TokoM ¢aze maja y LUUKIYCY, KOjU Yy MPOCEKY
Tpaje BUIE O]l YETUPU TOJMHE, MPOU3BOAMA Majaj y Mpoceky 3a Buie ona 9%, mako je
Tpajame Iaja, Mambe 0] Tpajamba HEe3aloCJIeHOCTH — OKO JIBE€ TOJIMHE; BPEAHOCT jaBHOT Iyra
MMa TeHJICHIIM]Y /1a eKCIJIO3UBHO MopacTe; TOKOM INIaBHUX eNM30/a mnocie [Ipyror cBeTckor

paTa OH je mopacTao y mpoceky 3a 86% ( y peaTHOM U3HOCY y OHOCY Ha AYT TIpe Kpu3e).
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I TEOPUJCKA OCHOBA ®PUHAHCUJCKHUX KPU3A

Kpo3 ucropujy cy 6orate u cupomainiHe 3eMJbe M03ajMJbUBaJiC M JaBajie HOBAIl HA
3ajam. OHe cy mnponaswie Kpo3 paznuuute (uHAHCHjcKe Kpuze. OOWyHO OM TIPBO
JOXHBJbABAJIC Kpax, a 3aTHUM C€ CIOPO W MYKOTPIHO omopasjbaie. M cBaku myt cy
€KOHOMKCTHU TBPJWJIM, OBOT ITyTa je Jpyrauuje, Bepyjyhu J1a HoBa cuTyalrja uMa BpJo Majo
CIMYHOCTH Ca CTapuMa M Ja CTape WCTHHE BUINIE HE Bake. AKTyelnHa (pMHAHCHjCKa KpHU3a
pa3buia je cse TaOye. YBOheme TPKUIIHUX CTPYKTypa IO MOAETY clI000/1HE KOHKYpPEHIIN]e
HUje CBYyJa MIOBOJHHO JIEIOBAJIO HA €KOHOMCKHU pacT. Y IMOjeIMHUM MOjeJHHUM CITy4ajeBHMa
JI0JTa3HII0 je 0 €eKOHOMCKOT Tajia, KOju Ce IMPeTBapao y IyrorpajHy aempecujy. To je ciaydaj
BehuHe 3eMasba y TpaH3ULHUjU KOje Ce HUCY jOII OMOopaBuIie O]l IIOKa Harlie Tudepanu3alyje
U M3JI0KEHOCTH CBETCKO] KOHKypeHIHMju. /laHac cMo, ymecTo Op3or pacra Oiarocrama y
CBETY CBEJIOIM MMOBehaHe HeCTaOMIHOCTH, yCIIOpaBamka pacTa U MpoaydJbuBama jaza usmehy
Ooratmx u cupoMamumx. ColujadHa mpaBa Cy HA HajHWKO] Tadyku. KM 3aro Tpeba
NPEUCTIUTaTH EKOHOMCKHU JIMOepann3aM Kao pe3yiTaT KOHCeH3yca, OHOCHO ypehema cBera

0 jJeIMHCTBEHOM 00paciry.

Y 0BOj TOKTOPCKO] AUCEPTAIH]H, MTOKYIIaheMo J1a JOKaXeMO J1a j€ TO OUII0 TOTPEIIHO
cxBarame. Ha ocHOBY aHanmm3e pMHAHCHjCKE UCTOPHje MHOTHX 3€Majba Ca CBUX KOHTHHEHATA
nahemo cBeoOyxBaTaH IMOIJIE] HAa Pa3HOJIMKOCT M CIMYHOCT E€KOHOMCKHMX KpH3a TOKOM
JIBaJleceTOr Beka Kao M Ha modetrky 21. Beka. Hac cy uHTepecoBajie rpelike Jprasa,
OaHKapCcKe MaHUKe W WHQIAMOHU YAapH, O]l YKHIarma 3JaTHOT CTaHAapAa J0 CaBpEeMEHE
xunorekapHe kpusze. C  jeqHe CTpaHe, €KOHOMCKE KpH3€ Cy TOKOM MCTOpUje HMalie
n3HeHal)yjyhe koH3uCTEeHTHE (pEeKBEHIUje,TPajalbe U JKECTUHY U, C JIpyre CTpaHe, KpaTKo
namheme je oJlakIaBajio JI0jla3ak HOBHMX KpH3a. Y pagy cMo, 300T TOra, aHaau3upaiu
pa3nuyuTe TeOpuje EKOHOMCKUX M (PMHAHCHJCKUX KpH3a — IBbUXOBE M0jaBe, IPOMEHIBUBOCT
U Tpajame. [loceban ncTpakmBayKu HAMOP CMO YUYHHWIIM O YTHIA]y TIOCHIenmhe Kpuse ( Koja,

JOMTyIIIE, JOII TPaje) Ha HaITy MPUBPEY.

CwMmatpanu cMo Ja je Ouino moTpeOHO Jja aHaIM3MpaMO UCTOPHjY KpH3a, a HapOUUTO
OHE Koje cy ce gorofmie y 20. BeKy jep ce UCTopHja MOHaBJba. ,,VICTH JEKOBU HE JENyjy Ha
paznuuute 6os1ecTu. AKO ce OBaKO HacTaBH, TEIIKO he OMTH pelnaTH30BaTH MpayHy CIUKY

caJlalllber CBeTa KOjy HaM MHOT'M €KOHOMHUCTH U COLIMOJIO3U MPOTHO3UPAjy. 3ap HUje J0cTa
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npamatudHa mopyka [lona I'peja koju Ham y Kmu3m ,JlaxHa 30pa ( wiy3uje TiIoO0aIHOT
KanuTanu3Mma), kKaxke: ,,CBe nayossa  mehyHapogna — aHapxuwja  je  OyamyhHoct
goBeuaHCTBA...[[lupeme HOBUX TEXHOJOTH]ja IIMUPOM CBETa HE yHampehyje JbyIAcKy ciobomy.
YMecTo Tora OHO je JOBENIO J0 0clioOohema TPKUITHUX CHjla O] APYIITBEHE U MOJUTHIKE
koHTposie. Jlajyhm Ty cio0oay CBETCKMM TpPXKHINTHUMA TapaHTyjemMo nga he mgo6a
mobanu3anuje OuTu 3amamheHo kao jour jemnan kpyr y ucropuju pomnctsa“(I'pej, 2002, ctp.

17).

MHOTH MOJUTHYApU M €KOHOMHUCTH CY CIIENO BEPOBAIM Ja CBETCKa €KOHOMHMja Ha
novetky 21. Beka Oenexu camo JoOpe pesyarare u na he Kpu3e MOImyT OHMX M3 MPOLUIOT
Beka Outu camo uctopuja. Ciom ceercke ekoHomuje u3 2008. roamnHe Ouo je HajTeXHU
CBETCKM (PMHAHCH)CKH Koyanc HakoH 1929. romune ognocHo, Benuke nenpecuje. JlenraBama
u3 2008. roguHe jeIUHCTBEHA Cy Y MCTOPHjH: Tponact nmpuOmmkHo 40 MHUIUjapau Tojiapa
aKLHMjCKOTr KamuTana, Hajseha ukana 3abenekeHa HalMOHANIM3alMja HajBehuX aMepuyKux
XHMIIOTEKapHUX ToBepuiana, Hajseha OaHkpoTcTBa y mcropwju, M ci. Jlakie, KMBUMO Yy
jemHoM BpeMeHy o kome he ce mpuuaTH neneHnjaMa u kKoje he ce mpoydaBaTu reHepaiyjama.
Mertoponoryja Be3aHa 3a MUTamba EKOHOMCKE TeopHje J00Mja Ha 3Hauyajy y 3aBUCHOCTH O]
crama peanHe ekoHomuje. Mneje Kejuca cacBum curypHo moHoBo cy akryenne. CKOpo cBe
CBETCKE BJaJe, y OMNIUTOj IMaHUIU U METEXY KOjH je IMPETHO CIOMOM CBETCKE CKOHOMH]E,
MOCETHYJIE Cy 3a HajApacTUYHHJEM KEJHCHJaHCKMM  peuentoM  JepUUIUTapHUM
(buHaHCHpameM arperatHe Tpaxme. JpacTHYHO 3ayKMBame ApKaBa, CIPEUYHIIO je Ja ce
caJlallila Kpu3a NpeTBopu y Benuky karactpody.lllTa je, y ctBapu, uctuna? Kejue je nyboko
BepoBao na he agekBaTHa Jp)kKaBHA MHTEPBEHIIM]a, Y 3aBUCHOCTH OJ] EKOHOMCKHX TPHIIHKA,
oMoryhutn npuBpean na nohe 10 HUBOa JTOXOTKa ITyHE 3aIl0CIEHOCTH, TIOCHe Yera AP >KaBHU
WHTEPBEHIIMOHM3aM HUje HEONXOaH M Kaja MOYHbY IMMOHOBO JIa BayKe MPUHIIMITN KIACHYHE
exoHomuje. PacripaBe o nomamajy KejHcoBe Teopuje Tek he ce akTyenM3oBaTH Kako Ha
TEOPHjCKOM, TaKO U Ha MPAKTUYHOM IIaHy. OBOME MOKe, CBaKaKo, JOTPHHETH U YHECHHIIA
na Biamajyha akajmeMcka JOKTpHMHA HHUje TpeABHUieia MOTYhHOCT camamime Kpuse. Pobept
Jlykac, mpodecop ca Uukamkor yHuBep3uTeTa U 1o00MTHUK HobemoBe Harpaje 3a eKOHOMH]Y
1995. roaune, Ha jenHoMm mpenaBamy (2003) mao je objammeme Aa je MaKpOSKOHOMHja
HacTaja Kao oAroBop Ha Benuky aenpecujy, pekaBIIM Ja je Bpeme Ja oBa 00JacT KpeHe
namme: I maBHU TIpoOJeM TIpEeBEHIIMj€ JempecHje je, Y CBaKOM MPAKTUIHOM CMHCIY,

pemen*‘(Kpyrman, 2010, ctp. 9).

Crpana24



¥Y3pouu u nocseauue GUHAHCHjCKUX KPU3a Y IV100aJIHOj €eKOHOMU|jH

[ToyeTkom mpomiie AereHrje MpoOJeMH €KOHOMCKE JIeTpecHje joil Hucyrorahamm
CAJl u nobujao ce yrucak na je uHdaanuja — ,,Hecpeha® u3 cemaMmaeceTux rojiiHa MpoIuIor
BEKa — U JIa jé KOHAYHO Mo KOHTposioM. Melytum, 6e3 003mpa mTo je 0BO paj 0 eKOHOMUJU
y ycioBuMa GUHAHCH]CKUX KpH3a, Hemoryhe je pazymeTH cajiaiima eKOHOMCKA 301Bama 0e3
MOJIUTHYKOT KOHTEKCTA: JIEBEACCETHX TOAMHA MPOIMACT COIUjaIn3Ma, MPOMEHA IOJIUTHYKE
Mohu y cBeTy, MambHi €KOHOMCKHU TIOTPECH HIH ,,IIyMOBH * KaKo je nMao oOuvaj aa kaxe Y.
Kunmiebeprep Hucy nzasuBaiu 030MJbHH]Y 3a0pMHYTOCT HAKO Cy CBH CXBaTHIIH, TI0 peuyruMa
I1. Kpyrmana, ,, ..5Ja ce HEMTO MNPOMEHWJO, a To 'HemTo' je Omo max CosjeTckor
Cagesza“(ibidem, ctp. 11). Jeman mano ayxu nurar Kpyrmana, J0BOJbHO HaM TOBOPH O
callallllbeM TPEHYTKY W TEPCICKTHBH HAIlIer CBeTa. ,,10 3Ha4u Ja 1o mpBH myt ox 1917.
KUBUMO Yy CBETYy Yy KOME c€ IpaBa CBOJUHE H CIIOOOAHOT TPXKHINTA CMaTpajy
(byHIaMEHTAIHUM Ha4yeluMa, HE MPCKUM KOPHCTOJbYOMBHM CMHIAJHMIIAMA; TAE Ce
HETPUjaTHU aCIeKTH TPXKUIIHOT CUCTEMa — HEPaBHOIPABHOCT, HE3AIOCICHOCT, HEIpaBIa —
MPUXBATajy Kao JKUBOTHE YKMibeHUIIE. Kao U y BUKTOPHjaHCKO] €pH, KalMTaIn3aM je CUTypaH
HE caMo 3axBaJbyjyhu CBOjUM ycIiecuMa — KOju €y, yckopo hemo Buaeru, ogucra Oninm Beoma
peaJlHl — HEeTo W 3aTOo IITO HUKO HE HYIW 3a/I0BoJhaBajyhy antepHaTuBy. TakBa curyaruja
Hehe BeuHo Tpajatu. CurypHo he 6utu Ipyrux ujaeosioruja, Apyrux CHOBa; a mojaBuhe ce
YTOJIMKO TIPE YKOJIHMKO TPEHYTHA CEKOHOMCKAa KpH3a IOTpaje M mpoayom ce. 3a caja,

KamuTanan3aM Biajaa cBeToMm 0e3 takMana‘‘(ibidem, ctp. 14-15).

Kputnuna Tadka je HMOCTHTHYTa Kajga Cy TIOCIE HEKOJMKO TOJWHA YHUTaBe
(buHaHCHjCKe peKe Mmoyvene Aa TeKy MPeKo HAI[MOHATHUX TpaHula. YBO3 CTPAHOT KanmuTaa J0
Taja CTPOTro KOHTPOJIMCAH OJ1 HAlIMOHAIIHUX BJIaJia U 3aBOJia 3a U3/1aBakbe HOBYAHMIIA MTOJTAKO
je moueo na ce ociobaha mctux na OM Ha Kpajy KoHTpojie Owie ykuHyre. Ca maaom
bepnunckor 3uaa 1989. rogune, riobanusaiyja mocraje TOTaJIUTAPHHU TMPOIIEC KOjU CTBapa

oarosapajyhy uaeosnorujy: riodanuzam.

I'moGanu3zanyja je y Hajkpahem : 11e0 CBET Kao jeJAHO TP)KUIITE TIE CE CBE MOXKe
MPOM3BECTH KYIUTU U MPOJATU U TJe je BPXOBHHU BJaJap CBETa HOBall. Y OBOM HCKa3y
MHOT0 j€ TOTAJIMTapHUX MPEMHCca KOje MpeACTaBIbajy MOoUeTak MoToHyha CBeTCKe eKOHOMU]E.
HapaBHo To HUje Hallle MUIIJbEHE jep TeK €KOHOMHMCTUMA MPEJICTOjU A3 MOTPaXe Y3POUHUKE
Kpu3ze. YnmweHnna je 1a MHOTH npobiemu nounmy ol 1971.ronquHe kaja je yKuHyTa 3J1aTHa
MoJJIora 3a J0jap. Y TakBUM OKOJIHOCTHMMA M caMa Iiio0ain3alija mpeicTaBsba jelaH BeTUKU
eKoHOMCKH Mexyp. CTpax ol leroBOr mpckama ca 1ojaBoM eKOHOMCKe KpHu3e OuBa cBe Behu.

HOFJICI[ajMO CaMO KakKoO CTBapu CTOjC ca TJIaBHUM CaBPEMCHHUM pecprOM—Ha(I)TOM. Cse
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3eMJb€ M3BO3HMIIE OBE CHPOBHHE TIOocTalie cy Oorare u pemaruBHO Mohwue. IIpodwutn on
Hadre cy OacHocnmoBHu. Mpan je om te cupouHe 2006. romune 3apaauo 50 munmjapau
nonapa. pxase Ilepcujckor 3anmBa caia IMOKYIIaBajy Jla OCTBape yclex Mo y30py Ha
Hy6au. Tako, Ha nmpumep, Cayaujcka Apabuja, je AeleHHjaMa KOPHCTUJIA CBOjeé OTPOMHO
MPHUPOHO OOraTCTBO Ha MOTrpeliaH HayuH. JlaHac OHa IIaHupa Ja uHBectupa 70 MUIHMjapau
Jo0jlapa y HOBE TNETPOXEMHjCKE TpojekTe, ¢ IuibeM aa a0 2015. rogune moctaHe Boachm
npousBohau y oBoj oGsactu. Jlp>kaBe 3anmBa Cy yJIOXKHIIE MOCIEAHBUX IMET TOAWHA MPEKO
OWIMOH Joyiapa y KamnuTajgHe uHBecTuuuje. Mehytum, Tpeba 3HATH Ja CpeaIuHOM
JeBENICCETUX TOJMHA CBaKa INECTa 3eJicHa HOBUYAHWIIA OWiIa je TIOKPUBEHA pPEalHOM
MIPOU3BOIEHOM HIIH IITEAHOM. OUHIIIETHO J1a je CBETCKOM €KOHOMH]OM 3aBJIaIa0 (PUKTHBHH
karuTan. To je Omyma yTomuja Koja he CKymo KOIITaTH CBET Kaja ce OTPE3HH, OJHOCHO
npoOynu u3 onmjajyher cHa. 3emipe yBO3HHIE Ha)Te MMaye Cy MEpPMaHEHTHY MOTpely 3a
JojapuMa kKako Ou ucry miatuiau. Kpeautu koje npkaBe y3umajy OuBajy ce Behu(20%
W3HAJ paHUjer HUBOAa). 3ayKCeHE 3eMJbe IMOJIAKO I CUTYPHO yia3e y peuecujy. Tako Ha
MPUMEp CIIOJBHU AYTOBU BAKHUX JIATHHOAMEPHUYKHUX JIpKaBa mopaciu cy ca 125 munujapau
y 1972. roqunn, Ha 800 Munmjapau monapa y 1982. roguan. 3a caMo JieceT roJnHa JyroBU
cy yBehanu 3a cenam nyra. @yHKIIMOHUCAkE OE3BPEIHUX J0Japa JAOBOJIU CE y NMUTame. Y
camoj AmMepunu ayr cBux rpahana mo kaprunama npesaswiazu 5.000 Munmjapau molapa.
['pabhanu mo xunorexkapuuMm kpeautuma ayryjy 15.000 munujapau gonapa./la Ou ce pazymeo
npobieM Kpusze HaBoauMoO U crieaeche momarke: 83% amepuuke €KOHOMHjE YWHE YCIyTe.
Awmepuuku ykynaH nyr uzHocu npeko 140.000 munumjapam nonapa. Ha cBe To nonasu u
KOJIANIC Ha TPXKMIUTY KOjU C€ JOTOAMO Tocie pyuewma TpropuHckor mentpa 11 cenremOpa
2001. ronune na ce DowlJones unnekc cynopatuo Ha 7.500 moena. Beh 2008.rogune ®E/]
YBOJM BEJIHMKE KOJIMYHMHE Jojapa y onrtuiaj. Jlomasu 1o ypyliaBama TaKO3BaHE ,,HOBE
ekoHomuje“. Ty MMamMo y BHJY aKlMjeé HOBUX TEXHOJIOIHja. YTPOXKEHOCT LEIOKYIHE
eKoHoMHje je Omna eBuaeHTHa. Y Toj curyauuju MEJ[ cy mopane O6p3o na pearyjy: AjeH
I'puncnen kao mpenceanuk ®EJ[-a mparmaTH4HO je MOCTYmuO—CHa0/Ie0 je MpUBpEIy ca
nocta HoBra. HoBuana maca je mortakia miadoH ynazehu y cBojy mocnenmwy dazy. Usmehy
jyma 2000. u neuem6Opa 2003.rogune, banka QenepanHux pesepBu cMamHia je KaMaTHY
CTOIY, IO KO0jOj Cy ce MOCJIOBHE OaHKe KOJ| B¢ MorJie peuHaHcupaTH, ca 6,54% na 0, 98%.
OBakaB maj je JI0OBEO JO Pa3IM4MTHX aHoMmanuja. HoBe emmcuje aknuja HHUCY ce THUIAE
HOBHX TEXHOJIOTHja, HAIPOTHB TaKO CTBOpEHA JIMKBHIHOCT TEKJa je y HEKPETHUHE W
noTpoimmy. Pesynrar cBera je cnexehu: ox 1995. no 2000. roauHe, MpUBaTHU yllaradu Cy

MHBECTHpAd HOBAaIl y akiyje pu3M4HuX npenyseha. Hosar je Hajuemthe HepammoHaiHO
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TpoleH. AMepuuku moTtpomayu cy mociae 2002. roauHe MoYend UM caMu Ja ce 3aayxKyjy
yinaxxyhu cBOj HOBAIl Y HEKPETHHHE YHja j€ IIeHa HePEaTHO pacia IITO c€ KacCHH]e IMoKa3ajo

KoOHUM crnieioM cTBapu(3apaBkoBuh,2012, ctp. 40-41).

CrBapu cy mouene ja U3MU4y KOHTpoJH. ,,HoBa ekonomuja“™ Ouna je 6e3 mancu. To
unycrpyjemo cineachum npumepuma: ampendka 6epsa texnonoruja NASDAQ 2002. ronune
nana je Ha 1108 moena mro je 6uo ryburtak on 78,4% mocro. Y onnocy Ha 2000. ronuny
Kaja je HuBo 0uo 5.132 noena. Taxa je u DAX u3ryouo 6:m3y 80% cBoje Bpeanoctu. TakBo
noHamame 0ep3e CA/l Hukako He uae y3 HajBehu TproBuHckH neHtap mohu y ceety. OBuM

KOJIAIICOM TE€XHOJIOMIKOT MeXypa ,,MCIIapuiio* je ckopo 12 Munujapau monapa.

OBakBa JIpama Ce MOIJIa OYEKMBATH ald jé HaKAJIOCT UTHOPHCaHa CBE JIOK CE HUje
CBOM CHarom 3axykrtana. OHa je mojadaHa W KajJa Cy MpuBaTHE OaHKe IModese Ja Kpeupajy
MOHETapHy Macy Koja je y cTBapu Owia BUpTyenHa W NOryOHa 3a ekoHomHjy. CBe ce To
norabhano 3axBaspyjyhu ['pucneHoBUM ,,MHOBaTHBHUM (UHAHCHJCKUM Ipou3Boauma‘. OHzxa
HUje HU uyno mTo munujapaep Warren Buffet nancupa kpunatuiy o ,,puHaHCH]CKOM OpYXK]y
3a MacoBHO yHUIITeHe . Jlakiie, HumTa ce HUje norahano ciydajao. [lojac 3a cracaBame je
HEKOJIMKO ITyTa IOMOT'ao0, ajii je OWJI0 U OHUX KOjU Cy c€ yTOmuiau. Tako eHepreTCKy MraHT
ENRON npomnana 2001. ronune. He Tpeba 3abopasutu na je ryBepuep Llentpanne 6anke(of
1987-2006) Ouo TBOpal] XUMOTEKapHUX KpeauTa. Omepanuja je TeKIa OBaKo: Ha IpUMEp
kyha Bpeau 200.000 momapa u jemHor TpeHyTKa meHa meHa mopacte Ha 400.000 momapa.
BracHuk HekpeTHHMHE ce 3aJly)Xyje jep je IeroBa MmpoleHa aa he pa3iauKy pelaTUBHO JIAKO
mohu na Bparu. Tpeba 3HaTH Ja Cy y HCTO BpeMe M KamaTe Ha HUCKOM HHBOY. bajon

HacTaBJba jaa pacte. Taxo je 2002. u 2003.rogune HanpassbeHo 4 000. 000 kyha.

[Toyetkom 2006. romune, mnomTo je rpal)eBUHAPCTBO TPETXOJHE TOIUHE Y
MOTIIYHOCTHU cTajo, kpehy HecTtaObunHocTu. Beh neBeror aBrycra ucte roguHe HacTaje Kpax.
Jomwo je no mynama 6angoHa. BpenHocT HEKpeTHMHA J10J1a3d Ha CBOJy PEajHy BpPEIHOCT.
AKo ce BpaTUMO Ha Halll FOpe HaBeJeHU Npumep, BracHUK kyhe uma nyr ox 400 000 nonapa
u kyhy koja Bpeau 200 000 momapa. [lomro He Moske BuIIe /1a 11aha pate oH je mpuHyheH aa
ucTy HanmycTH. PeneBanTaH je mogatak na je y KimuBnenay te roguHe 3a Henespy aana 70 000
JbYZIU U3aILI0 U3 CBOjUX Kyha 1 Ouio mpuMopaHo Aa xuBH y matopuma(ibidem, ctp. 40-41).
Pycuja penaTHBHO ce YCIEIIHO CHajla3W YINPKOC UYMIEHULM Jla Cy HEHU MUIHjaplepu
MPAaKTUYHO 32 HEMyHWX Mecel] JaHa m3ryomnu 230 muaujapau. Y HCTO BpeMe HHIH]CKU
Munjapaepu cy u3ryounu 220 mwmjapau. [logamy koju HaBOAMMO HAjOOJbE OJICITUKABA]Y

mra ce y ekoHomuju porahamo 2007. u 2008. rogune: [lepuBare OAHOCHO Manupe U APYyTre
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€KBUBAJICHTE HOBIIA TEHIKO je Ouio KoHTposmcatu. buxoBa ykymHa BpemHocT kKpajem 2007.
TOJUHE IOMeNia ce Ha acTpoHOMckux 596 Ownmona nonapa! banke mupoM cBeta HaKOH
n3bujama kpuse HekpetnuHa y CA/l y neto 2007. rogune oTnucane cy MHOTa qyroBama. Ta
mudpa je uznocuna 2008. rogune 2,2 6unuona eBpa. Mako je oBa cyma MMIIpecHBHA OHA
u3Hocu tek 0,25% mnomacTHor moreHujana aepuBata!l CraTucTHKa yro3opaBa Ja je oBa
cyma on 863 OunmoHa Jojapa CeAaMHAECTPOCTPYKH TOJIUINEGU MPOU3BOJA Y LIEJIOM CBETY.
CBu mpUX0AHM OCTBApEHU yciayrama W MPOU3BOJIMMA y TOKY CEAaMHAECT TOJUHA Oy3MMAalu
Ou ce oj peasiHe MPUBPEAC U ylaraid y Manupe Kako OW ce JOmuIo J0 MOMEHyTe Iudpe
(ibidem, ctp. 40-41). Elzeser cmarpa na oBaj ,,)MKTHBHU KamuTaa HE MPOUCTHYE W3
MaTepujaHe MPOU3BOAKE WIM U3 [0 caja yoOWYajeHOI HayuHa NpubaBjbarma KamuTaia
myrem Oep3e, HEro je, Kao IITO HaM IpeaovaBa KOpPEeH JaTHHCKe peun derivare (M3BECTH),

HacTao Kao pesynrar ¢puHancujckux mahuonnyapa(lTupc, 2003, ctp. 143).

ExoHoMcku cTpyumanu 3Hajy Aa je naBHo Mapkc y tpehem Tomy ,,Kanurana® nucao
0 pa3Bojy KamuTajla KOjU JOHOCH KamaTre W CUCTeMY KpeauTupama y3 moMoh Kojer ce
KaluTaj yIBOCTPYyUYaBa a MOHEKA] U yCTpocTpydaBa. Melyrum Ta ynmeHUIa He 3HAYH Ja Ce
WCTU KallUTaJ WU CaMO HCTO MOTPAKUBAKE Iyra IMOjaBJbyje Y PA3IHUUTUM pyKamMa U y
paznunuutuM obnuuuma. Hajsehu neo oor HoBuaA je ,,¢puktuBan®. Jla je manac Mapkc XuB,
pekao Ou 3a OBe JIp)KaBHE W OCTalle Mamupe Aa Cy TO ,,AyIJIUKAaTH YHUIITEHOT KamuTana®.
Temko ma 6um mMorao na mpeaBUAM J1a MPUBATHU (MHAHCU]CKU ,,00COBH y Hallle BpeMe y
ONTHLIa] MOIJIM Jla CTaBe ,,HOMUHAJIHE penpe3eHTe Hemocrtojeher kamurama®“ y oONMKY

ACpUBara. Onn Cy TO YMHUWJIA 1 YUHC Y JAJICKO BehOj MCpPHU O CaMHUX BJIaJa.

ITopemehaju ce monako anu curypro Beh 2008. roguHe npenuBajy y peaaHH CEKTOp.
OH Huje BuUllle y CTamy Ja U3JP>KU TaKO BEJIUKHU IaJl MPOU3BOAE,,CUCTEM MOYUHE J1a MMyl
0 CBMM I1aBoBMMA‘. JlaHac 3HaMo Ja Cy MojeJMHU MHBECTUIIMOHU MeHaliepu ca Bon Ctpurta
IIPOHEBEPHIIM OIPOMHE CyMe Jlojlapa CBOjUX KiMjeHaTa. HecnaBHO je mpomao y ToM CMUCITY
Bernard Madoff koju je mponeBepuo 50 munujapau nonapa. OH je mapaaurMuyaH ciydaj 3a
LETIOKYITHY aMepUUKy ,,Ka3uHO eKkoHoMH]y“. To je y cTBapm kmacwuna [loHmmjeBa miema,
onHOocHO (puHaHCHjcka nmupamuaa. OHmammka aJIMUHUCTpaIja Ha 4eny ca bymowm nmana je
O0ankama 350 Munmjapau gonapa. Y CTBapd, MHOTH €IIEMEHTH YTUIATH Ha TMOTOPIIAE
kpu3e. bonurtercke kyhe cy BepoBane y (MHAHCHJCKY QJIXEMH]y, @ MOTY NPETBOPHUTHU
ctamMOeHe KpeauTe ca pejTUHromM F, (KpeauT KOju ce He MOXKe WCIIATUTH), Y XapTHje O
BPEIHOCTH Ca PEJTUHTOM A, KOj€ Cy JIOBOJHHO CHUTYpHE Jla Oy1y y MEeH3UOHUM (DOHIOBUMA.

@®EJl u npkaBHa aAMUHUCTpAIMja Cy pearoBajy aju ca HeoJroBapajyhum mMepama U KacHo.
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Hacrana je Benuka manvnka. @uHAHCH]CKA TPXKHINTA OJYBEK MOYMBAJy HA MTOBEPEHY, caja je
TO TOBEpPEHE MOJbYJHAHO. Y3MHUMO CaMoO 3a MPUMEpP KOJIUKO je ImTeTHo Kpax Lehmana.
Opjenn Tor HenoBepema he jomr ayro Tpajatu. AMepUyYky (PMHAHCH]CKA CUCTEM OMAaHYo je Y

ABC KJbYUHC OAT'OBOPHOCTH: PYKOBAY PU3UKOM U JOACIIU KalluTalla

Wunyctpuja y uenuHu HE paad OHO WTO OM Tpebano, Ha mpuUMep, Aa Kpeupa
MIPOU3BO/JIE KOJU MOMaKy AMEpHIIH Ja pyKyje KpUTHUHUM PU3UIMMA, @ MOpa Jia CE CyO4H ca
CBOJOM DEryJaTOpHOM CTPYKTypoM. HaxanmocT, MHOTH OJ HajrOpHX €JeMeHaTa aMepHYKOT
(UHAHCH]CKOT CUCTEMa — pa30pHE XUIIOTEKE U IPaKce Koje Cy JI0Bele 0 IUX — U3BE3CHU CY

Yy OCTaTakK CBCTA.

Y kwu3u ,,Par ox tpm Ominmona momapa“(Crurmun u bunmc,2008; nmurupaHo Kon
3npaBkoBuh, 2012, ctp. 47) HaBoaAM ce MOJATaK Ja je IEHA IETOTOAMIIHE AMEPUYKE
onepauuje y Mpaxy Beh npeBasunuia 12 ronuHa paroBama y BujetHamy u 1a je ABOCTPYKO
Buia on ueHe para y Kopeju. CAJl y Upaky meceuno tpoiie 16 munujapau onapa, KOJIUKO
u3Hocu roaummu Oyner YH. Ilpema munusemy aytopa, Bamumnrron je 3.000 munujapau
Jl0J1apa MOTao Ja MCKOPHUCTH 3a (PMHAHCHpAhEe U3TPahe 0CaM MIJIMOHA CTaHOBA, IIaTe 32
15 mummona mnpodecopa, 3apaBcTBeHYy Hery 3a 530 MuIuoOHA Jerie, CTUICHAMjE 3a
IIKOJIOBamke 43 MUIIMOHA CTyJeHaTa Ui Ja 00e30e COIUjaIHO OCUTYpambe AMepHKaHala
Hapeauux 50 roguna. CAJl ronunime M3/1Bajajy MeT MUWIMjapau Jojapa 3a MoMoh pa3Bojy

Adpuxke, a TOTMKO KOIITa caMo AeceT nana pata y Upaky( ibidem, str. 47).

Y 1IyromM €KOHOMCKOM TPOCIEPUTETY MHOTO JbYAM CE€ TPEeKo HOhM EHOPMHO
oboratuno. Jbyaum ce onBaxyjy Ja Tpryjy CB€ KOMIUIEKCHHJUM (UHAHCHJCKUM
KOHCTpYKIIMjama 1 Ipou3BouMa. ,,CKOpo J1a He MOCTOjU HEIITO LITO CHaXHM]je He omTehyje
U TpajHUje HE CMeTa COIICTBEHOM MOBEPEHY y caMor cebe, Kao Kajga ce Mopa ImocMarparu
KaKo BJIACTUTH NpujaTesb nocraje odorat* (ibidem, ctp. 51). Ha oBakaB npoHHyaH HauuH
Yapnc Kunmpnebeprep je omucao crame 0OOrarctBa CTEUEHOr (QUKTHUBHUM KalHUTalIoM.
duHaHCH]CKO 3a1yKMBambE je 3aXBasbyjyhu GMHAHCH]CKO] MTPaKCH MOCTEeIHUX JeleHuja Kaia
Cy TMpOCTO U3MUIUBAHM (UHAHCHJCKM HWHCTPYMEHTH 3a YyOpa3Bame 3alyXHUBamba.
Cexjyputnzaiyja je anda u omera win 00Jpe peueHo ayaT 3a U3/1aBamkbe BPEAHOCHHUX Tanupa
Ha OCHOBY OCHT'YpaHHX MOTPaXXHBamba. Y OBOM KOHTEKCTY CEKjypHUTH3allMja 3HAUU: CTBAPAHE

BPCAHOCHUX IIAallMpa U3 IMOTpaKMBakba Ca KOjI/IMa CC MOKC TproBaTu.

MelyTumM, HEKOJIMKO JIelleHHja Mpe Tora BeITUKHU Opoj aMepUUKHX MOCIOBHUX OaHaka

je 6Mo pernoHaHO MOCTaBJbEH, IITO 3HAYM HUCY HOocujie aTpuOyT Benukux. Ca apyre cTpaHe
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MohHe nHBecTuIOHe OaHke y BbyjopKy cy pacmnosiaraie 3HambeM U eKCIEPTCKUM THMOBHMA.
Kana Ou Heka mocnoBHa 0aHka omoOpaBajia KpEIUT TO je pajauiia Ha KJIaCHYaH Ha4MH, IITO
3HaYd Ha OCHOBY XHUIOTEKE TOTpaXujal Kpeaura je ngobujao HoBal. OuurienHo,
MOTPaKUBamE je OMII0 OCUTypaHo IyTeM HekpeTHUHe. bynyhu na cy Oanke 6une npumopane
Ja 3aJp)Ke jelaH JIe0 CBOJUX YJIOTa Kao KalWTallHy pe3epBy, OHE Cy 300r Tora Morie ja

no3ajMe caMo oz[peljeHH €0 BbUXOBUX CpEACTaBa HA XUIIOTCKE.

[IpomyhypHUM WHBECTHMLIIMOHMM OaHKapuMa TIIOYE€TKOM OCaMJECETHX TOJMHA
MPOILIOr BeKa HHje OWJIO TEUIKO J1a OTKPHjy Ja C€ CIMYHH XUIOTEKAPHU KPEAUTH MOTY
,,YIIAKOBaTU" y jeAHy JeIMHCTBEHY mo3ajMHuily. IlocioBHa OaHKa je mociie oBora morjia jaa
N00Mje HOBAIl OJ] MPOJiaje OBAKBHMX I033ajMHUIIA U Jia TIOHOBO IMOKPEHE KPEIUTHU MEXaHU3aM.
JemHom oBako yBe3aH KpeIuT 0o0Hja CBOje BpeIHOBAamkE 0J1 MelyyHapoIHE TIO3HATE areHIuje
kao o je S&P 500 umum Moody’s. OBakBe 1m03ajMuIle MHBECTUIIMOHA OaHKA MOYXKE CKYIIO Ja
npoxa. IlpomaBan kpeauta je jako 3al0BOJbaH, Ka0 HHBECTHUTOp. Jlakiie, MHBECTHIIMOHU
0aHKapH MPOHAIIUIM Cy y TO BpeMe BeoMma MpOoQHUTAOMITHO MOJbE 3a 3apaay: JPYTUM peunma:
MOMa)Xy WHBECTHLIMOHMM OaHKaMma y MpPeTBapamy MHHXOBHX XHIIOTEKAPHHUX MOPTQOIHa Y
BpPEIHOCHE Tamupe KOjU Cy OCUTYypaHu Xurorekom. ,M3amehy 1995. u 2001. obum
xunoTekapuux kpenuta y CAJl nopacrao je 3a Bumie on netr owinona jaosapa. Camo jeaHa
YeTBPTHHA OBUX KpEIWTa je 3aBpliwia y OWIaHCcHMMa TMOCIOBHHX Oanaka. Octane Tpu
YeTBPTUHE Cy TMPETBOPEHH Yy T03ajMHUIlE KOje Cy TIOCTaB/beHe Yy mnopTdonuja

unsectutopa‘“(Ote, 2009, ctp. 80).

W3naBame KpeAUTHUX Manupa 3a KpeAUTHA NopTdosina HUje ce 3ayCTaBUiIO caMo KO
XUIIOTeKapHUX KpeauTa. Takohe, cBM ocTain KpeauTu (3a ayroMoOuse, MOTOpPHE yamiie,
MOTpOIlIaYKe KPEeAWuTe, M Cil.) MO KapTullama, MpeTBapaHu cy y mnosajmuue. McroBpemeHo,
Xell-(pOHJ0BH Cy IJIaBHA CHara MacOBHMX U riobanHux mmekynamnuja. Kako je mpumerno
Maxkc Ote oBU (OHAOBU Ccy 00aBJbaM TaKO3BaHE ,Ipa3zHe npojaaje”. OHe moapazymeBajy
3ayxuBame 6e3 Heke mocebHe punancujcke konTpose. Ilpasne nponaje (enr: Short Sale) cy
nponaje oapeheHe pode miIM BPEIHOCHOT Manupa Koje y TPEHYTKY MpoJiaje HBHXOB BIACHUK
jomn yBek He mocenyje. Ha Taj Hauun ,,ipa3Ha npoaaja‘“ omoryhyje nmpoaasity aa npoputupa
aKo IleHa poOe MM BPEeTHOCHOT manupa ,,lIoToHe  y BpeMe mbeHenpojaje(3apaskosuh, 2012,

cTp. 52).

[Ipexo HaBeneHMxXxen—(oHI0Ba HECMETAHO C€ OJIBHjajy (PMHAHCH]JCKE Orepaliije cCBe
710 TPEHYTKa TOK (PMHAHCH]CKU CUCTEM HE 3amajHe y o30uspHe Temkohe. OHJa jeé  KpeIuTHO

ocurypame y mnpoOieMy W Ilefla ce KOHCTpyKuuja pymu. MHBecTuTopm Mucie na y
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noptdoijaMa UMajy I03ajMUIle HajBUIIET OOHWUTETA, JIOKE HE CXBaTe Ja Cy UMajid T3B.
,Junk-Bonds* cpencrBa. (OBaj ce m3pa3 y mpakcu ynorpebspaBa Ja OM ce MCTakao HU3aK
PEJTUHT BPETHOCHUX TMamupa, OAHOCHO Ja EMHTCHTH OBUX I03ajMHHIIA HE HCIYHaBajy

HAjOCHOBHH]E yCIIOBE 32 OOHUTET. )

Tprosuna aepuBaTuma nounme oa 1973. rogune. Tako, Ha mpuMep, 0OOUM TPrOBHHE
yroBopuma 2005.rogune, nopacrao je Ha 29%, ogHocHO, Ha 427 muinoHa nonapa. Camo
yroBopu Ha kamartHe aepusare cy 2003.roaune, umane BpegHoct ox 123,9 6unuona nomnapa,
na 6u oBa BpeanocT Beh 2004.rogune, Hapacna Ha 201, 4 6unuon nonapa! Paau nopehema
Tpeba uctahu Aa je yKynmHH IPYIITBEHH OpyTO MPOU3BOJ T€ TOJWHE H3HOCHO camo 46

OwIMOHa JoJapa.

[TocToju jomr HU3 OPYrUX JIepuBarTa: MOHETapHA 3aMEHa, 3aMEHa TOTAJHOT TOBpara,
3aMeHa KPEJUTHOT T'yOWTKa, KaMmaTHa 3aMeHa, MOPT(OIMO OCHUTYpama, Ka0 M MHOIITBO
npyrux. beps3aHcka mpakca I[03Haje TProBame JepUBaTHMa CTpyje, JepuBaTUMa KOjU
MPOTHO3HMPAJy BpPEMEHCKE NPUIUKE U TMPUHOC KUTApUIa WUTA. Y MHOTUM CHUTyalljama
,PU3HIN CE TMPOU3BOJFHO KOMAJajy y PU3HMKE Mame BEIMYMHE W OHJAa C€ Npojaajy Kao

BpeaHocHU nanupu‘ (ibidem, ctp. 53).

CanuHux (UHAHCHJCKUX HM3yMa MMa Ha MpeTeK: JlaHac ce MPUBAaTHUM MOBEpHOLUMA
HyJ€ HpPOM3BOJU Ca HABOJHOM ,,0€30€I0HOCHOM 3alITHUTOM (cepTU(UKATH O MOIYCTY,
O0HYyC — cepTU(UKATH WIKM MNPUHT — cepTudukaTn). [loctaBiba ce muTame: U3 KOr pasjiora
cy ceprudukaru 3a 6anke 106ap u3Bop HoBa? OUUTIEAHO 1a TMPUBATHUM MOBEPHOLIUMA Y
NPUHIUIY padyHawme HUje jaya cTpaHa. Y CTBapH, CBe c€ CBOJM Ha Kiaheme Ha Oyayhe

norabaje, kana 6aHke 3apal)yjy HeBepoBaTHE CyMe HOBILIA.

DUHAHCH]CKH JCpUBATH Ce HE OaJlaHCHpPajy Yy 3aBUCHOCTH O] TPOIIKOBAa Ha0aBKe,
HEromno HWHXOBUM ,,[IPABUYHUM IleHama“. BpeaHocT (QUHAHCHJCKUX JepuBara je BeoMa
CIIOKEHA KaTeropuja jep 3aBUCH O] MHOTOOPOjHUX €KOHOMCKUX M HEEKOHOMCKHUX BapujalIiu,
Koje Mopajy outu mporemene. Bopen bader kaxe: ,,... 1a 6u Beh u camo To O6una Bemmka
CTBap, Kajia Ou ce MoTJia CKJIOIMTH HeKa TaKBa TPAHCAKIIMja BPEIHOCHHUX TAnupa, Koja Ou 3a
obe cTpaHe Moria OUTH 'mpoduTabusiHa’  oaMax HEMOCPEIHO HAKOH HEHOT

ckianama‘‘(ibidem, ctp. 53-54).

Camo mocrojame JepuBaTa HMje YINUTHO, Beh HHXOBa €HOpMHa ymorpeba y
HINEeKyJaTUBHUM IOCJIOBUMA y TPEHYTKY Kaja IIeHEe XapTHhja OJf BPEAHOCTH Ha TPXKUIITY

KanuTtaia pacty. [epuBatu cy yBek kiahewme Ha KypceBe ca JaTyMoM nponaaama. Kanma
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KOMITaHHMj€ OCTBAapyjy HEOUEKMBAHO BEJMKH MPO(PUT W TOjeAMHIM Kele Op30 ma mohy mo
HOBIIA, YaK ¥ OHU KOjU y HOPMAJIHUM OKOJHOCTHMA HUKaJa U He OW MOMHUCIIHIN Ha PU3UYHE
Oankapcke TpaHcakiuje. CBejeJHO y BpeMEHUMa TMPOCIEepUTETa CKOHOMHjE pa3BHja ce
caMoIIoy3/Ialbe U MOYMBY Ja ce u3rpal)yjy hmHaHCH]jCKe olepalrje U CTpYKType Koje he 3a
MaJIo yJjarame KaluTalla JJOHETH OorpoMaH HoBail. Tako ce mpeko 20 Hajehux aMepHyKux
OaHaka Koje TPryjy JAepHBaTUMa YIYIITajy Yy PU3HYHE IINEKyJaldje Koje JeceT ImyTa u

BHUIIC NPCBa3nIa3c COIICTBCHU KalluTall.

Huje ciyuajuo mouuio 1o kpaxa xey-ponna Long Term Capital Managment (LTCM)
1998. ronune. OH je moTpecao(yUCTHHY Ha KpaTKO) CBETCKa TpkuinTa Kanurtana. [llra ce y
ctBapu goroauio? Janyapa 1998. rogune, LTCM wumao je moyeTHu kanurtai o 4 Muiujapie
J0J1apa U ca TUM HOBIIEM je KOoHTposwmcao 9ak 100 munmujapau. TepMUHCKUX yroBopa je Taaa
OWJI0 y YKYITHOM HW3HOCY OJ HeBepoBaTHHX 1,250miMoHa Joiapa, OJHOCHO 5% CBETCKOT
tpkuiTa(ibidem, ctp. 57).CBeTy, KOju ce 3ajeJHO pa3BUja U KOJU HA MPBH IMOIJIE] MOCTaje
cTaOWJIHHUjH, OBO je CBAaKaKoO JICTUTHMHA, alli HEe U CUTypHa mnpeTrnoctaBka. Jlana 17. aBrycra
1998. rogune, Pycuja je neBaiBupana BpeJHOCT PyOJbe U MPOTIIachiia MOPATOPHjyM Ha CBOjE
uHOCTpaHe nyroee. llpemuje pu3MKa Ha TO033ajMUIE HUCKE BPEOHOCTH Cy 300rT Tora
HeouekuBaHo nopacie. Jomr 1. centemOpa 1998. ronune, je concrBenu kamutan LTCM —a
MOTOHYO Ha 2,3 Munujapae nonapa, a seh 22. cenrem6pa Ha 600 munona. Jlan kacHuje, je
jenan xonzopuujym nona suaepctBom Federal Reserve Bank of NewYork monymmo 3,5
MuJjapze aojapa u tume npeyseo 90% yuentha y pouny. Kpusza je 6una oTkinomeHa, alu je
umana nociueauie: USB je Mmopana na ornume 700 munuoHa gonapa, Jpesaencka 6anka 134
muroHa u Credit Suisse 55 munuona nonapa. U came CAJ] usrienajy kao jejad BEIUKH Xell
¢onn. Yaeo mpoduta (UHAHCUJCKUX HHCTUTYLHMja Yy YKYIHO] JOOUTH MNpEeay3eTHUUYKUX

npeayseha (mpema mope3uma) ckouuo je ca mame o1 5% 1982., na 41% y 2007. roaunmu.

[IperBapame peanHux y mmekynatuBHe ekoHomuje CAJl u Benuka bpuranuje
JIOBEJIO je /10 TyOuTKa KOHKYPETHOCTH Ha CBETCKUM TpXKHUIITHMA.O ToMe Haj0oJbe CBEI0YU
naJ mpojiaje ayroMoOuia 0 Taja yrieaHux Kopropaiuja kao ,,Ford®, ,,Crysler. U3Bo3 je u3
TrOJMHE y TOJIMHY OMBA0O CBE MamH IITO C€ O/pa3uiio Ha MpoduT. Y TaKBUM OKOJIHOCTHUMA
CAJZl cy Mopane Ha CBETCKa TpXKHIITA Ja YIYMIIaBajy BEJIHKE CBOTE HOBIA, KaKo Ou

YPaBHOTEXHUJIE CBOj EUIIUT.

Jomr kpajem cemamaeceTux roauna mpouuior Beka, CAJl cy Oune HeTo-moBepuial ca
MIOTPAKUBAKBUMA IIPEMA MHOCTPAHCTBY M aMEPUUYKHUM JYKHUIMMA y CBETY y BUCUHU 01 20

MWIMjapId aMEepuuKux nojapa, a 1982. rogusHe, oBU 3axTeBH cy ca 231 muinjapaom
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JOCTHTIIM CBOj MAaKCUMyM. YOp30 Tocjie TOTa je JIOIUIO 0 MPEOKpeTa MaaoM y ,,IpBeHE
opojeBe. Kpajem centemOpa 2001. rogune , Opyro ayr uzHocuo je 7.815 mumnumjapau
aMepHUKUX Jojapa ( HEeTo Jayr je OMO ako ce 0Ay3My aMepHuka MOTPaXHBama O APYTHX
3emasba, 3.493 munmjapae monapa). JlaHac yKymHO AYKHHYKO CTamke CBUX aMEPUUYKUX
MPUBPEIHUX CEKTOpa — KaKO IPUBATHUX TaKO M jJABHUX, KAKO mMpema JToMahvM Tako U mpeMa
WHOCTPAaHUM TOBEPHOIMMA, W3HOCH Tpeko 50 Omnmmona noiapa! Ako ce ymopeau OpyTo
Harmonanau npousBox CAJl koju u3Hocu mpeko 12.000 mMunmjapau monapa, OHOa HETO
sanyxkeme CAJl-a mpema mHOCcTpanctBy 2001.rommue, m3HOCHMIO je oko 35%. Y oBom
KOHTeKcTY, J. En3ecep, U3HOCH jeTHY YMIbEHUITY KOja cama 3a cebe jpocta roBopu. [lopehema
pamu: kama ce uyuHWiIo aa he [lemokparcka PemyOnmuka Hemauka 1989. roaumne, na
OaHKPOTUpPA, FHCH Iyr IMpeMa HHOCTPAHCTBY j€ HW3HOCHMO 16 mporeHara NpHUBpEIHE
nooutu.Hujenna 3anagna OaHka Tajga He OM Jama JApKaBU JEIWHCTBEHE COIMjAIMCTHYKE

MapTHje HUTH jeIHY M103a]MUILY.

VY cinyuajy CAJl-a curyaumja je apyraduuja: MUIMjapAepu M OaHKapH LIEHTPAIHUX
0aHaka Ha CBMM KOHTHHEHTHMMA KYIIOBAJIM Cy aMepUYKe JAp>KaBHE XapTHje O BPEAHOCTH U
TUMe Kpenutupanu Hajseher cBerckor mykHuka. Jlan 3a manom 2007. rogune, y CA/] ce u3
MHOCTPAHCTBA CIMBAIO OKO TpU MuiHjapae jponapa nHeHo. lllrta je ynaraumma ymuBajio
noBepeme 1a he um ce HoBall BpatuTu? Hajropu moryhu crenapuo 6u HacTynmuo kKaja ou
BEJIMKH TIpor3Bohaun HadTe U3allIK U3 CUCTEMAa U MPECTaiu ga oOpauyHaBajy HaQTHH U3BO3
y nonapuma. [Ipema Tome, mro ayosse CAJl TOHY y IyroBe U IITO BUIIE MOCTaje, U3 JaHa Y
JlaH, OYMIJI[IHUja IpeBapa ca XxapTHjama OJ BPEIHOCTH, TO OuYajHHje MOKYIIaBajy Ja CBOje
€KOHOMCKe MpobJieMe U MpoMaliiaje KOMIIEH3y]y BOJHUM MHTEpBeHIMjama. JIpyrum peunma,
nomohy Bojue cune CAJl U BeHH caTeIuTH, CIIPOBOJIE 3aXTEBE O MPaBy Ha MOCE, Ca CYMOM
on 863 OwmoHa nonapa y BUAY '(GDUKTHBHOT KamuTajia', KOjoj Cy Jalid 3Haya] peayiHe

BpeaHocTH ‘(Myconuno, 2012, ctp. 28-29).

Benuku neo aMmepuukux paTHUX amOuigja (uHaHCHpaH je ,,KOH(ETH HOBLEM.
JlpyropaspenHa XumnoTekapHa IyroBama KaproHCKHMM TEPMHUHOM C€ jJOII Ha3WBajy JOII U
KOpPOBOM. 3aJMOBH Cy HAPOCTO JaTH OHUMA KOjU Cy UMAJIH CyMEHUBY KPEJIUTHY CIIOCOOHOCT

u ponutoct. Kako kpuza Hanpeyje, Tako ce oBaj 4apoOHU Kpyr cBe Opke okpehe.

OBa cBeTcka Kpu3a HHje Hactana npeko Hohu. Makc OTe je OBy KpU3y IMpEIBHIIEO
jomr 2006. rogune y kmu3m ,,CloM Jofia3u’ pekaBIIM Ja ,,ne ce CPyuyuTH Ha TJIaBy ca

CHJIMHOM mnpaBor yHamuja‘“‘(Ore, 2010, ctp. 11).

Crpana33



¥Y3pouu u nocseauue GUHAHCHjCKUX KPU3a Y IV100aJIHOj €eKOHOMU|jH

AMepuKka je nyro Baxuia 3a 3emMJby ca ypeheHuM (GHUHAHCHJCKUM TPIXKHUIITEM,
HapouuTo y oOyiactu mreame rpahana.Huje usnenalyjyha unmennna na cy ,,MHKEHEPU™ ¢
Bon Ctputa, pa3Buiu BeoMa aTpaKTUBHE HOBE HAUMHE HA KOjUMa MeHayepu (oHmoBa MOry
¢uHaHCHpaTH KYNOBHHY HEKpPETHHHA OOMYHUX aMepUyKuX rpahaHa: CKyNu XHUIOTEKE Ha

jeIHy TOMUJIY U IIPOJaj UX Kao BPEJHOCHE Manupe.

Melhytum, oBakaB ciiell CTBapH HHj€ MOTrao CKJIagHO Aa (DYHKIIMOHMIIE jep Aa ce
,,JIPBO OTPTHYJIA KOHTPOJIM MPEIU3HO HAMPaBJbEHA yJarayka MallnHa ycrcaBajyhu amMmepuuko
TP)KUIITE HEKPETHHUHA, 3aTHM CE€ CIOMUJIA, TIOMYCTHIIC CYy MAaTpuile U ImpadoBH, a KUIE U

oTpyTe Cy moJieTesie Ha CBe cTpaHe, mupehu mrety y cBumM npasuuma‘“(3anau, 2010, ctp. 2).

Kaga cy crBapum u3Makie KOHTPOJIM W KpeHyjle IO 31y, caMO Cy MOINIM Ja
IPEeTIOCTaBJbajy KO YyIpaB/ba TOM MamMHOM. HakanocT, HOM HHKO HHjE€ YIPaBJbao.
WHBecTuTOpH Cy MMajIl HOBAIl jep Cy IIeHTpajHe OaHKe y IEJIOM CBETY OTBOPHJIE HOBYAHE
CJIaBUHE II0CJIE KpU3a Koje cy Omiie M3a3BaHe HaJlyBaBameM TEXHO-0aJOHA, TEPOPUCTHUKUM

HanazioM Ha CBercku TproBuHcku 1eHTap 11. cenrem6Opa 2001. rogune, u patom y Hpaky.

Benmuku npuspenan 6ym Kune 060opro je meHe OpojHHX MPOU3BOJA Y CBETY, I j& |
TO, 110 CBOj MPWJIHIIH, JOBEJIO 10 ycpeacpehuBama 6ankapa Ha 60pOy MpoTuB aediiamnmje mro
je UMaJto 3a pe3yaTar HEUCKe KamaTHe crore. OrpoMaH HOBAII je HETAe MOpao Jia ce Iyiacupa.
Haj6ospu u300p, y moueTky Ouiie Cy amepuyke Jip>kaBHE OOBE3HUIIE Koje Cy OuIie JIMKBHJIHE,
CHUTypHE anu ca MajmuM TnpuHocuMa. [locne W3BecHOr BpeMeHa, yinaradd Tpake BHIIE

MIPUHOCE U CEKJYPUTU30BaHE XUIIOTEKapHE KPeInuTe y OOIMKY BPEJHOCHUX MaIupa.

[Toxnena u oxonoct unak He nokpehe cer. /la je To Tako nokasyje YNHEHHUIA J1a Cy
aMEepUUYKM BJIACHUIIM HEKPETHHHA MpecTald Ja oTmiahyjy XumoTekapHe KpeauTe Mo Taja
He3a0eNneKeHUM BHCOKHMM cTomnama ,,XUIOTEeKapHa Kpu3a HCKpHCTajucala jeé OHO ILUTO je
30yHHUBaAJIO MHOTE YYECHUKE TPXKUILTA KauTalla: MMOBHHA CBUX KJlaca je Ouiia mpelemheHa —
0]l KUHECKHX aKkiuja 7o anaprMana y Jlac Beracy. Otaname BpeJHOCTH UMOBHHE TOYEINO je
HOBHMM IIpOIIEHaMa pU3MKa Ha (PMHAHCH]CKUM TPXKHUIITUMA U TO O]l BpXa Mpema JHY IITO je

CITyCTHJIO TI€HE TIPAKTUYHO CBHX yJlarama, IoYeB O] aKiihja v ocurypama’ (ibidem, ctp.4).

Pact crambenor OamonHa je OWO joml Mame OMpaBIaH HEro pacT OajoHa aKiuja
nperxoane aenenuje. CrojeBpeMeno I1. Kpyrman je ¢ mpaBoM MOCTaBHO MHUTamE - KaKo Ce
MOJK€ OTpaBlIaTH pacT ctambeHor Oamnona? llene cramOeHoOr mpocTopa moyene cy Aa pacTy

jep TO4YeTKOM OBOI BeKa KaMaTHE CTOIe cy Oujie BeoMa HUCKE, Ma je KynoBuHa kyha Ouia
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BEOMa aTpaKTHMBHA WHBECTHIIMja. AMEPHUKAHIIM HMMajy OJIaBHO HaBHKYy Ja Kyhe Kymyjy

HO3ajMJ'bCHPIM HOBLIEM. YCKOpO he ce nokazaTtu Jda Ta HaBUKa MOXXE CKYIIO Jia KOLITaA.

Makc Ote (Max Otte), mpodecop u Oep3aHCKH €KCIEPT, Y MPOBOKATUBHO] KEHH3H
,,CII0M J10y1a31°‘(CBETCKAa €KOHOMCKA KpHM3a U IIITAa BU CaJl MOXETE J1a YUYUHUTE),y Iporpamy
Ol celaM Tayaka OTKpPHBAa KaKO C€ MOTY YMamWUTH IyroBH, 3aIITO Cy oipeheHe akiuje
CUTYpHH]E O] HEKPETHHHA, 3allITO j& 3JIaTO jOII yBEK CPEICTBO yjarama Opoj jemaH Ko
KpU3HE CUTYaIlHje, U KaKO Ce YomIuTe cnacuTH. ,,Kaga cam y neto 2006., 06jaBHO OBY KEbUTY
y EBponu, 1 THME yro30pHo Ha OTPOMHE PU3UKE Y CBETCKOM (DHHAHCH]CKOM CHUCTEMY, T€ Ha
BpeMeHcku niepuoy 2007 — 2010., npeaBuieo BEIUKY KPU3Y 3allaHOT KaluTaIn3Ma, MOjUM
aHajM3amMa HHje MOKJIOHkCHA HUKakBa Beha makma. 3HaI BpeMeHa Cy MEHHU U jOIl HEKUM
npyruma Owiv BUIUBMBH jom 2004., anm y MOJHTHIMA W MEIWjUMa MOJH apryMEHTH Cy
OWBaJIM HUKAKO WJIM BEOMa PETKO caciymaHu. Buime oj 1Be JeneHuje, HCIo ] OHora ITo je
BUJJbMBO Ha IMOBPILIMHU CBETCKE €KOHOMHUjE, JCIIaBajy Ce€ MAacOBHA MOMepama. Y jeTHOM
TPEHYTKY MOpajy ce OCJIO0OAWTH CBE OBE HAroMWJIaHe Hacjare, Kao KOJ HEKOr
‘mynamuja'““‘(Ote, 2006, ctp. 11).CBoja npensuhama u ynozopema Make OTe MOTKperbyje ca
JI0CTa MoJIaTaKa U apryMeHaTa mTo Ou CBakako TpeOasio U3YYHUTH. Y CBAKOM CIIy4ajy HaKo HE
nohe 10 MOTIyHOr Kojarca €KOHOMCKa Jemnpecuja MoBOau OO0 030upHUX mopemehaja
IU1aHoBa BehMHE JbyAM Yy MHIYCTPUJCKUM 3eMJbaMa M a jeldaH Jeo Jbyau OuBa

€r3UCTEHIIN]aJTHO YTPOXKEH.

Ho6enosan Ilon Kpyrman, y 3aHuMIbHBOj KibU3H ,,[loBpaTak ekoHOMU]E enpecrje U
cBercka kpu3za 2008, muiie o pu3uKy O]l MOTIIYHOI €KOHOMCKOT KoJjarca MoTeHuupajyhu
JaneK MyT 10 KOHauHor pemiema. OBO MUIUbEHE MOTBphyje U YnmbeHula aa noyetrkom 70-
UX TOJMHA IPOILIOra BeKa, UMaMoO HECTaOMIHOCT LieHa po0a, BajayTa, HEKpETHUHA U aKllyja,
Y4ECTalIOCT U KECTUHY (PUHAHCH]CKUX Kpu3a. [IpoMeHe NeBU3HUX BPEIHOCTH HAIlMOHAIHUX
BaJlyTa TOKOM OBOT TepHoja Ouie cy Benuke. JJOMMHAaHTHO TP>KHUILHO TJIEJUILTE y TO BpeMe
je 6uno ma ce nesusHa BpeaHocT gonapa CAJl-a moxe cmamutu 3a 10 mo 12% pagu
KoMIieH30Bama crone umHpmanuje y CjegumenuMm J[[pkaBama koja je Owma Beha Hero y
Hemaukoj u Jamany y mpeTXoAHHUX HEKONMKO roavHa. KpyrmaH je y NMOMHIbAaHO] KEHH3U
yrnoTpebJbaBao MOjMOBE TUMA: ,,eKOHOMCKa KaracTpoda®, ,,eKOHOMCKH aMOHC™ ILITO caMmo IO
ceOu TOBOpH IITa je MUCIMO O KpU3U. Y HCTOj KIU3U pa3BHja JIBE pEIaTUBHO MOBE3aHE U
paaukanHe xunote3e o OyayhHoctu amepuuke ekoHomuje. [IpBo, amepuuka mpuBpea je Ha
camMO] HWBHULM €KOHOMCKe mpoBanuje. Jpyro, BammHrron cse Buiie rydou Kommac u

MPAKTUYHO XKMBH Yy BUPTYENHO] cTBapHOCTH. CiyTkha 0 HOBOj Benukoj aenpecuju, 6una je
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paznor mto je KpyrmaH ymopHO 3aroBapao IJIEIUIITE Kako TeMeJbHa IpeoKymaiuja
MakpoekoHoMcke U ¢uckanne noiautuke CAJ/[-a y 2009. u 2010. ronuau, mopa aa Oyne
OXKMBJbaBalkh¢ (UHAHCHJCKE ¢ TPHUBPEIHE aKTUBHOCTH, CIpEUYaBame Jajber IopacTa
HE3aIMOCJIICHOCTH W OTNaJiakba MPUBPEIHOT pacTa, a He mpopadyHcku aedummr. Mehyrtum,
Kpyrman ce He mpenaje 10 Kpaja HETaTUBHUM CIyTHaMa HaroBeliTaBajyhu 1a ce cBeTcka

CKOHOMI/Ija HITaK MOXEC CIIaCUTH.

Benuka nempecuja ce 4ecTo KOPUCTH Kao HAyK Ja ce Ha mpumep norahaju uz 1937.
roguHe He noHoBe. OH y ctBapu HaBoau kako je Franklin Delano Roosevelt mokymao na
ypaBHOTeXH Oyuer ,,a ®EJ] nmokymane cy aa 'ynmujy' OHO IITO Cy cMarpajie MmpeTrepaHuM
npuxoauMa 6aHaka. Pesynrat je 6uo katacTpodaiian: eKOHOMH]a je OmeT KpeHysa Hu30po,
He3anocieHocT ce nosehana u moueno ce ropoputu o Py3senToBoj aenpecuju. Ha mornyn
OIIOpaBaK 4yeKayo ce cBe A0 Jpyror cBeTckor para. 300r Tora je BeoMa BaKHO CXBATHTH I7Ie
ce Haja3uMo. Moxkzia cMO M30eriu MoHaBJbalke Benuke nenpecuje, anu U Jajbe U T KaKO
’KHBHUMO Y CBETY Y KOjUM HE Bpele yoOudajeHa mpaBmiia eKOHOMCKe monuTuke. OmHOCHO,
KHUBHMO Y CBETY KOjUM YIpaBJba €KOHOMH]ja JCTIPECHje — a pa3yMEBambE JIOTUKE EKOHOMH]E
Jenpecuje, y KOojoj BpJIMHA MOKe OUTH MaHa a pa30OpUTOCT IIIYIOCT, HAlla je jeauHa

onOpaHa o1l ekoHOMcKe mpomnactu‘“‘(Musolino, 2012, p. 21).

®apun 3akapuja (Fareed Zakaria) y kwu3u ,,IlocT-amepruuku cBeT* y noriaBiby Moj
HacioBoM ,Yama je mpenyHa“ u3mel)y ocrajor nuime: ,,3amucinute na je janyap 2000.
TOJIMHE, a BU CT€ YNWTAJIM BUJOBH-AKA Ja MPEABUIM Kako he ce pa3BujaTH rio0aiaHa
€KOHOMM]ja y HapeHUX HEKOJIMKO roauHa. [IpeTtrnoctaBuMoO a cTe My Majo MOMOIJIN KakKo J1a
TyMauu npuzope y KpuctanHoj kyriau. OQjammaBate My ga he CjeaumeHe Amepuuke
JlpxaBe MOXKUBETH HAJTOpU TEPOPUCTUYKM Hamajg y HCTOpPUjU M Ja he OAroOBOpUTH
MOKPETAakEM JIBa paTa, o]l Kojux he jenan mohu Haomako M M3a3BaTH BUILIETOAMILIBU XaoC y
Wpaky — 3emsbu ¢ TpehuMm no BenuuuHM pesepBama Hadre Ha cBery. Ha brmuckom Hctoky,
Hpan he ojayatu M MOTHYHO Pa3BUTH KamalUTETe 3a MPOM3BOJKY HYKIEApHOT OpYXja.
CeBepna Kopeja onmnmasm kopak jgajbe M IOCTaje OCMa TPHU3HATA HYyKJeapHa cuja. Pacty
HENpHjaTeJbCTBO U aneTuT Pycuje y \eHUM 0IHOCHMa ca cycenrnMa U 3anajoM. Y JIaTuHCKO]
Awmepuiy, BeHelyenaHCKH mpenaceqHuk Xyro Yae3 mokpehe jeaHy o HajHaZaxXHYTHjHX
aHTH3AMaHUX KaMIlamkba y MPOTEKJIUX YEeTBPT BeKa, MpuaoOujajyhu MHOre caBe3HHMKE WU
nommroBaone. Y jykHom JluGany, M3paen n Xesz0onax ymaze y pat y koju yBiaue Mpan u
Cupujy, necrabmmmyhu Kpxky Biaxy y bejpyry m yHocehu paszmop y pa3HOJIHUKO

CTaHOBHUIIITBO I/I3paena. I'aza he MocpTaTu mnoxu BObCTBOM XaMaca, a MHUPOBHHU IIPETrOBOPU
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m3mely Uspaenu [lamectunama nmokasahe ce jamoBum* (3akapuja, 2009, ctp 6-7).Y cTBapu
HUje uneja 3akapuje Mpuya O mpomnagamky AMEpHKE HEro O jadamy JIpyrux zemasba. OH
pasyme Jia je TeXHINTE HHTEPECHUX cdepa HENmpecTaHo y MOKpeTy. JloMuHaImja jeqHe cuie
npecraje Aa Oyne panuoHallaH IpUCTYIL. HberoBa KmUra nmomMaxe OTpexkmemy ykazyjyhu Ha
nonazehe Bpeme y xome he ce MHOroO IITO mTa MPOMEHHWTH Kaja je y NMUTamkby CXBaTamke

nubepanu3ma , Kanuraiu3dMa 1 IeMOKpaTuje, ajid u came Mohu Amepuke.

Epux Pejuepr (Erik S. Reinert) y kmusu ,,CnoHTaHu xaoc” (ekoHOMHja y m00a
BYKOBA), TIOJIBJIaYM JIa JTaHAIIha €KOHOMCKAa KpH3a OTKPHBA PU3MK KOME C€ CBET M3JI0KHO
KaJia je J03BOJIMO J1a TEMEJb Pa3yMeBaba €KOHOMU)E MIOCTaHY MOJIENH IIPey3eTH U3 (pU3HKe, a
YHje je3rpo YhHe MpeICTaBe o ,,CaBPIIEHO] HH(HOPMUCAHOCTU U ,,CAaBPILIEHO] KOHKYPEHIUjU
U KOjU HE Pa3NuKyjy (MHAHCH]CKH M peasHu KanuTaia. Kiura o Kojoj je ped, Harucana je 'y
JEIHO] IPyroj eKOHOMCKO-TEOPHjCKO] TPATUINjH, JAIEKO Mamkbe ariCTPAKTHO) Of] JaHAIIbe.
[lo TOj anTepHAaTUBHO] TpPaaUIMjH, OCIOHEHO] Ha HCTOPH]Y, jaCHO j€ Ja HEperylIucaHo
TPIKUIITE MOXKE CTBOPUTH KaKO CIIOHTAHU peJl TAKO M CIIOHTAHU Xaoc. Y OCTaJIOM, Jia BUJIUMO
mra E. Pejaepr nume: ,,Hanme, Bepa y To n1a he camoperynuinyhe TpKHITe CBe CpeIUTH Ha
HajOoJpu MoOryhu HauWH 3a JPYIITBO, JOMUHUpATa je y paHuja Tpu nepuona. Ca Tpu cy
Ouia KpaTKa M CBa TPH Cy Ce€ MOKJIONWIA ca ApYIITBEHUM Kpuzama. [IpBu nepuoa je 6uo y
nob6a Tako3BaHUX ¢u3uokpata npe Opanuycke peBoayuuje. OHU Cy U3MUCIMIN KPUIATUILY
laissez-faire. Tama je Bepa y camoperynuinyhe Tp>KWILITE JOBela A0 HEIOCTaTKa XpaHE y
[Tapusy, a Hemocpemnu y3pok jypumia Ha bactuipby Ouna je BecT Ja je TOCHEIbU
aHTU(U3MOKpaTa HaTepaH Jla HAIyCTH CBOjy MO3MLHM]y Kao MUHHcTap (QuHaHcuja. [pyru
NepuoJl, 3aCHOBaH Ha €KOHOMCKHM Teopujama JlaBuna Pukapaa (David Ricardo), Tpajao je
TokoM 1840-ux roauHa, M Harjgo ce 3aBpHIMO (QUHAHCHjCKOM Kpu3zom 1847. rogune u
peBonyuujama u3 1848. ronune. Hujenan motomu mepuoj, HUjE TOIMKO JUYHO HA OHA] U3
YyeTp/ieceTux rofarHa 19. Beka KOJIMKO je TOCaydaj ca AeBeJeCTUM roJlMHaMa MpoLUIOT BeKa-
tpehu nepuoxa’“(Pejuept, 2009, ctp. 11). Ilax bepaunckor 3uga He camo Jia je IPOMEHHO
IoTamalmky OurojapHu CcBET Beh je W oBeo 110 TpeTepaHe Bepe y TPXKHINTE Kao
caBplIeHUMexaHu3aMm. Jlpyrum pedrnma, oH npumehyje fa je Tp)KUIITE MOCTajJo camMo cedu
ub. ,,Jlyro je wu3rienano kao jJa je cBe y pely U ca CBETCKOM TPrOBMHOM U Ca CBETCKUM
¢unancujama. Msriemano je kKao Jga cyl0MHAa CBOjOM HEBHMJJBUBOM DPYKOM YIpaBiba
MIPUBPENIOM, a PETYIaTOPHE Mepe Cy cBe BuIle ykuaane. CTUIIA0 ce YTHCAK Kao Ja je HacTao

'crionTany pex' v nyxy Opumprxa don Xajexa (ibidem, 2009, crp. 12).
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OuurneqHo 1a je W3 UACOJONIIKKX pasjiora TOTIIYHO MPEHEeOperaBaHo CBE IITO j€
YKa3uBajio Ha 030MJbHY (PMHAHCH]CKY Kpu3y. MelyTum, Kako je Kpu3a pacia Tako ce M Ta
HaKapaJHa UJIe0JIOTHja pa3oTKpuBaia. MctoBpeMeHo mokas3aio ce fa je Triiodanusaiuja, ako
n3y3MeMo cTaHOBHHINTBO y Kwam u WHawju, mpoy3pokoBaia KatacTpody y MHOTHUM
CHUpOMAIlIHUM 3eMJbama. Peanne miate cy nane y BehuHH 3eMasba, o4 MOHTrOIMje MPEeKo
Ilepya no Adpuke. Tpxkuire je ¥ TaMO CTBOPHIIO ,,CTIOHTAaHH Xa0C™ YMECTO ,,CIIOHTAHOT

pena‘“.

Ounrnenno na je nepuoj uaMehy nama bepnmuackor 3uma 1989. rogune u u3bujama
¢unancujcke kpuse 2008. roarHe MPOXKET, MPEe CBETa, HACOJOTHjOM. Y CTBapu OWIIO je TO
,,J00a ByKOBa““ KaJia je Biajajia Wiysuja o ,,cioHTaHoM peay™. Tanga ce jaBipajy U HAyYHUIU
nomyt IlIBehanmna ['ynapa Muppana(Gunnar Myrdal). OH je TakaB NpUCTYH Ha3Bao
,,OTOPTYHUCTUYKUM He3HameM". Mjeonoruja je yunHWiIa CBOje ma CBE LITO MPOTHUBYpPEYH
UCTO] HUje jkemlena aa peructpyje. Ha kpajy moueo je ma aenyje U MeXaHHM3aM KOjU je
amepuuku nucan; Anton Cunkiep (Upton Sinclair) omrcao TOKOM MpeaxoHe Kpu3e, TauHuje
1935. rogune, cnenehum peunma: ,, Temko je yOeauTu 4oBeKa Ja pazymMe HEIITO Kaja My

TJ1aTa 3aBUCH OJ] Tora Ja To He pazyme‘‘(ibidem, str. 12).

Epuk Pejueprt y xwusu ,,I mobanHa ekoHoMHja — Kako cy Ooratu moctaiu OoraTv u
3alITO CUPOMAIIIHU TOCTajy jOII CUPOMALIHMjU™, UCTUYE ,,1a BEIUKH ja3 u3Mel)y 3By4HUX U
afliCTpaKTHUX TEOpHja W OHOTa INTO Ce JelmaBa y cTBapHocTH. borare apikaBe mmajy
TEHJICHIIU]Y Jla CHpOMalTHuMa Hamehy Teopuje Koje OHe caMe HUTH KOPUCTE, HUTHU CYy MKaja
Kopuctuiie. 300r Tora rocraje CTPaxoBUTO Ba)KHO J1a c€ MPO3pe KPo3 PETOPUKY M BUIM IIITA
ce CTBapHO jemana. VicToprja eKOHOMCKE MOJUTHKE (OHO HITO CY JbYJHM CTBAPHO PAIWIN) HE
MIOCTOjJU Kao aKaJeMcKa JUCLUUILINHA, 32 Pa3JIMKy O]l UCTOPHje EKOHOMCKE TeopHje (OHO IITO
Cy TeopeTHyapu TBPIWIHM J1a Tpeba aa ce panu). Hopeemko-amepuyuku ekoHOMHUCTa TOpcTeH
Be6nen (Thorstein Veblen), jenan je on Hajo3HaTHjux no3HaBanana apymrsa y CAJl cBux
BpEMEHA, pa3liiKyje 'e30TepuyHe’ Teopuje, alCTpakTHE W HaMEHmEHe caMo MocBeheHoM
CBEIITEHCTBY, U 'er30TepUyHe’ TeopHje, MpaKTUUHE Teopuje HaMemeHe cBuMa. [Ipobiem je,
JaKIie, y TOME IITO Cy Ce €30TepUYHEe TEeopHje ToKa3aje Kao JaleKo OTpaHnYCHH]je Y IPaKCH

HEro IITO UCTOpHja eKOHOMCKHX H/Jieja MoKyIIaBa fa Hac yoenu““(Pejuept, 2006, ctp. 10).

Mebhytum, jomr on Anama CMuTa, OHE ce€ KOpPHCTE Kao HJEOJIOIIKAa M MporaraHaHa
3amtuTa. HoBa kiacuyHa ekoHOMCKa TeopHja Koja ,,Joka3yje* na he cBu mocratu 6oratu y
KamUTATUCTHYKO] TPXKUIITHO] €KOHOMHJU 00ap je mpumep 3a To. Mancyp Osncon (Mancur

Olson) ,,YcnoH u cympak Hapoa‘““ (EKOHOMCKH pacT, cTargianuja u ApYyIITBEHA PUTHIHOCT),
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Kaxke: ,,EKOHOMUCTH OalliTHHE MHCA0 HEKOJIMKO MO3HATHX T€HHjaTHUX MHCIWIALA, KAo IITO
cy Cmut, Pukapno, Mwii, Mapkc, Banpac, Bukcen, Mapman u Kejae, kao u npusbexaH paj
CTOTMHA YMHHUX MYIIKapana u »eHa. M 3aucra, Momro Cy U JUBOBH €KOHOMCKE MUCIH
00WMYHO cTajanu Ha TiehuMa CBOjUX MPETXOAHHMKA, YAHU CE KAO J1a E€KOHOMHCTH Yy HaIle
BpEME CTOje Ha BpXY T€ MUpPAMUJIE TAICHTOBAHUX JbyIU. 300T 4yera, OH/Ja eKOHOMUCTH HUCY
ycrenu Ja NMpeABUAe HaCTaHaK HOBE €KOHOMCKE CTBAPHOCTH CEIaMIECETUX M OCaMAECETUX

ronuna 20. Bexa?*‘(Oncon, 2010, ctp 27).

Mancyp OJCOH M3HOCH TEOPHjCKE IOCTaBKE KOjeé Cy y BE€3M  ca IoJaluMa o
nocjenuie y nociepatioM pas3pojy 3anaane Hemauke u Janmana. HapaBHo HUje My M3Makao
nepy M mnpobiem ynpaBibama Yy bpuTaHuju mocineamux TrojJuHa, Kao HU Op3u pas3Boj
Bbpuranuje y panmjem mepuony. HberoBu TeopHjcKu paaoBH KOHOTHPAjy ca MOJAIMMa O
cniopujeM pacty oapehenux peruona CAJl-a(Cpenmu 3amai ¥ CeBEPOUCTOK) Kao B ca OpKUM
pacToMm jyra u 3amaja 3emsbe. OH TO BUJM Kao MpobieM uHTepecHuX rpyna. OCHOBHa Te3a je
Ja ce y JyXeM Iepuoay CTaOMIHOCTH M EKOHOMCKOI Iporpeca (GopMHpajy CHaXHE
WHTEPECHE TPYyIE YHjH je OCHOBHU LIWJb MPHUCBAjarhbeé PEHTE HA padyH OCTAIUX CyOjekarta y
MPUBPEIHOM H JAPYIITBEHOM >XUBOTY. OH ucTHye npobieM HerpaBle U CBE eHEe HeTaTHBHE
UMIUIMKalje Kao INTO Cy YTUIQ] Ha @apiaMeHT M JpXkaBHy ympaBy. Kao
MYJATHIUCHMITIMHAPHO JEJI0 MO aHAJM3Ud U CaMOM KapakTepy, JaCHO HaM II0Ka3yje Kako
CHUHTE3a €KOHOMH]E, MOJUTUYKUX HayKa, COLMOJIOTH]e U HcTopuorpaduje Moxe Ja MOHYAU

YCHEIIHY aHaJIu3y JPYLITBEHUX U €KOHOMCKHUX (PeHOMEHa.

IToce6an neo kmwure Mancypa OscoHa ce 0OJHOCH Ha pacnpaBy u3Mel)y KejHCHjaHala
U MOHETapHCcTa OKO JETEPMHUHAHTH HUBOA MOTPOIIE, WIN TPAKIHE U3paKeHE HOBYAHO WU
HOMUHAJHO (T]. HEKOpUTOBaHEe MHQIIAIMjOM) Kaja je ped O ayTIyTy MpUBpeIe Kao IeIrHE.
MoHeTapuctu TBpJe Aa Cy MPOMEHE Yy KOJIWYMHHM HOBILA jeIWHH, CTaJHH M OWTHU HM3BOPH
IIPOMEHa y HUBOY HOMHMHAJIHOI JOXOTKa, Mok KejHcoBa Teopuja mpuiaje BEIUKY YJIOTY
OyleTckuM JeuIUTHMa, BHUIIKOBUMA M (PUCKAIHO] MOJMTHUIM yommTe Kao oxapelhyjyhum
YHHAOIIMMA HHBOA TPaXHE y TpuUBpenud kao ImenuHu. [locebaH w3BOp Hecnarama y
MaKpOEKOHOMUJU je HITO HHjelHa OJ IMO3HATHUX MaKpPOEKOHOMCKHX TEeopHja HE OJroBapa
cajammbuM ToTpebama: kaga Ou Oap Heka o4 HUX Ouila 4YBpcTa W yOeHJbHBa KOJIHKO
JlapBuHOBa TeopHja eBosylrje uiu PukapaoBa Teopuja KoMIapaTUBHE MPEIHOCTH, ONET OU

C€ MOTJIO JIOTOJUTH JIa j€ MOjeIUHIINA oadarie.

Mapk 3anu y ki3 ,,duHancujcku mok™ (I'mobanHa naHuka U BIaJUHE caHalUje —

KakKo CMO ILOCHjCJ'II/I OBaMO U IITO MOPAaMO YUYUHHUTH Oa oucMo MOoIIpaBUIn CTBap), cMarpa Ja
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j€ CTBApHOCT TaKBa Ja MOCTOjU MHOTO KpHWBalla Ha Pa3IMYUTHUM CTpaHama. ,,OWHaHCH]CKa
MpomacT OBaKBUX pa3Mjepa He OWM ce Morja OBaKO AYyOOKO YKOPH]JEHUTH Ja 3e€MJby HH]E
OKOIIaBao | CjeMe KpH3e caauo BelMHK Opoj pyky. PUHAHCHJCKU CE CyCTaB pa3BHja BEIUKOM
Op3WHOM, Harpy>XeH je cBe MamuM ocjehameM 0JroBOPHOCTH y MPOLIECY M3JaBamba KPEeauTa
1 KoJ 0aHaka M KOJl lbUXOBUX KJIMjeHATa, CHOPMaH pacT HOBUX IOCIIOApPCTaBa y HACTOjamby
KOja yOMpy HOBaIl CBOjUM IPOHM3BOJMMA HHCKHX IMjeHa, HEaJeKBATHA KOHTPOJIA KpeaTopa
MOJUTHKE Ha/I30pa (PUHAHCHJCKUX MHCTUTYIMja CKENTUYHUX IpeMa peryialuju TPXKHIITA,
HETOYHE KpEeIUTHE TMpOIjeHe U aHaliM3e U, [JaKako IITO, OHO EKOHOMHUCTHU
HA3WBajy'TIPAUCKOHCKUM JIyXOoM' yjarada W IMpely3eTHHKAa — TO Cy €JIEMEHTH Ha KOojuMa ce

TeMeJbu oBa kpuza‘“‘(3anau, 2010, ctp. 2).

Joan Jlymanwh y xmusm ,,Jlomapcka anxemuja W Ka3uHO €KOHOMHja“ (CBETCKa
€KOHOMCKa Kpu3a), TuIiie o caBpeMeHoj ekoHomuju CAJl-a xojy dhopmynwuine kKao ,,Ka3uHO
exkoHomuja. To 3HauM na je anda M oMmMera TakBOI IOCIOBama crekyinaruBHocT. OHa ce
BPEMEHOM MPETBOpHIIA 0] NepUu(epHEe Yy OCHOBHY KapaKTEPUCTHKY (PMHAHCH]CKOT TPKUILTA.
JlpyruMm pednMa, OBJIE€ HHje ped O CTBapamy HOBE BpeaHocTH Beh o ymarammma Koja
NPEJCTaB/bajy HEHO MH3BIAYeHe U3 Beh CTBOpEHE BPEOHOCTH HACTAlIEe y pEaTHOM
cexkropy(Jymanuh, 2009, ctp. 128). Pagukamaum ekoHOMCKUM pedopMamMa CTBOPEH je
CHCTEMCKHU BaKyM Y KOME Cy cTape CTPYKType yIpaBibama Ouie Op30 paspylleHe, a HOBE Y
MelyyBpeMeHy HHCY CTBOPEHE, HITH CY CTBOPEHE Y PEIaTUBHO KPATKOM BPEMEHCKOM IEPHOIY
y KOME€ HE MOTY CYIITHHCKH Ja MPOQYHKIHOHHITY. YKOJHKO pedopMaTopu jeAHOCTABHO
Op30 paspylle crape CTpyKType, HOpME M OrpaHHYera Kako Ou ,,IOUUCTHIIN JpXKaBy*, HE
y3umajyhu y o03up na mpolec cTBapama HOBHMX 3axTeBa MHOIO BpEMEHa, OHJa ce
HOBOCTBOPEHE CTPYKType M HOpME, MO TpaBuiy, nmokaszyjy Heepukacuum. [lon I'pej (John
Gray) y Beh uutupanoj kwu3u ,Jlaxua 3opa* (Miy3uje riio6aHOT KanmuTalan3Ma), U3HOCH
HU3 TIpUMepa KojuMa TMOTKpelJbyje CBOjJy TBpABY Ja je HujAeja jeAMHCTBEHE CBETCKE
€KOHOMHje CJIO0OJHOr TpPXKUIITa Y CTBApU YTONMjaKoja MOTHYE JOII M3 BpEMEHa
[IpocBeTnTesLCTBA.Y €BPOIICKOM YTONMHJCKOM MHIUUBEHY O WACATHOM YHUBEP3ATHOM
IPYIITBY C JEIUHCTBEHUM BPEIHOCTHMA WM jEAMHCTBEHOM Ha4YMHY ypehema eKOHOMCKOT U
MOJMUTUYKOT KHMBOTa, ['pej cmarpa Ja ce JaHac CyBepeHe Jp)KaBe He CyouaBajy ¢
MPEBUIJbUBOM JUCIHUILIMHOM KBa3M-ayTOMATCKOT 3JIaATHOT CTaHAapha. ,,YMjecTO TOTa OHE
Cy OrpaHWYEHE PHU3WIMMa W HEHW3BjECHOCTHMA, TEpIeNirjaMa W peakirjama TII00aTHUX
tpkuuTa. [lomutnuku u3bop ce Hyau HauMjama — apkaBama y 1990-um  roauHama He

NIPEJCTaBJbajy UM C€ Kao jeJIOBHMK ¢ YTBpl)eHHM nMjeHama. Briane cyBepeHHX IpkaBa He
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3Hajy YHampujel Kako he TpikuimTa pearupatd. Majo je, ako ux yomhe uMma, IpaBuja
MOHEeTapHe U (PUCKAIHE UCTIPABHOCTH 4Hje he KpIiewme pe3yaTHpaTH MPEIBUINBIM Ka3HaMA.
Ha pyOy, 06e3 cymme, TOIUTHKE KOje Cy MpETjepaHO pU3HYHE, TIEAAHO PEIHUMO Kpo3
uHbIanUjy ¥ jaBHU YT, OUT he KaXXKmbeHe O] ONPE3HOT TPXKHUILITa OOBE3HMIIA; alld CE€ Mjepa
OLITPUHE TAKBHX TPXKHIIHUX PEaKidja HEe MOXeE yHampujen 3Hatu. HammonanHe Biage y

1990-um rogunama sere Ha ciaujeno“(I'pej, 2002, ctp. 11).

Y K®H3M aHaNM3Mpa KOHTpoBep3e U pactyhe HecTaOWIHOCTH TJIOOATHOT
KanuTanui3Ma. [pej mokasyje Aa je HeoJHMOepaTUCTUYKH MPOjEeKT III0OATHOT KamuTaau3Ma
MOJIMTHYKU TIPOJeKT, YHjU j€ LMWJb CBETCKAa IPHUBpPEAHA M TMOJUTHYKA JTOMHUHaIMja. Taj
MpojeKaT 3aXxTeBa BEJIHMKY YIOTpeOy CHJIe 3a yCIOCTaBlbamke U onpkaBame.CAJl mo cBoj
MPWIKIK HUCY IPUMEP 3a yIJIe] KaJia je y MUTamy aclupanuja fa Oyay JTuaep u JOMHUHHPA)Y
CBETOM, a jOII Mame Ja TakaB IpojeKaT YYWHE MpHjeMunBHM 3a BehuHy Hapoma. ['pej,
u3Mel)y ocraior, muiie: ,,¥Y3 CBe pe3epBe omnpe3a M J00pe Haje, TEIIKO je pelaTh30BaTH
MpayHy CIMKYy cajammer cBera. CBe ny0Osba MehyHapoana anapxuja je Oynyhnoct
qoBeuyaHCTBa... lllupeme HOBUX TEXHOJOTHja IIUPOM CBHUjeTa HE YyHampehyje JbYACKy
ci1060y. YMjecTo Tora OHO je JO0BeNo A0 ocioOahama TPXKHINHUX CHJIa O] JAPYIITBEHE U
nonutudke koHtpone. [ajyhu Ty crnobomy CBjeTCKMM TpXKHUIITHMA jaM4uMo na he moba

riobanu3anyje 6utu 3anaMheHo Kao joul jelaH Kpyr y moBujecTH porctea‘‘(ibidem, ctp. 12)

3a caja ce jom yBeK JIOME KOIJba Ha TEMY Ja JIM j€ U KOJMKO CBETCKa MpHUBpena y
Kpu3u? 3a a3ujCcKy ce KpHu3y Bepyje Jia Mo BiajajyhuMm mpuHOMNKMa OHA C€ HUj€ MOTJIa HU
nporoautu. ITo THM npuUHIKMIUMA cI000AHM TOKOBU KaluTajla MOMaXky MaKCUMaJHO] MTpHUBpe-
nHOj epukacHocTH. OHM TO YMHE YaK M OHJA — Kao y ciydajy MHioHe3nje — Kaj je HbHUXOB
edekar pyuieme Iene eKoHOMHje. Y JaHac JOMHHAHTHOM CXBaTamy CBETa €KOHOMCKA je

e(hUKaCHOCT OJ[BOjeHa 0J1 JbYACKOT OJarocrama.

Haomu Knaju (Naomi Klein) y kwusu ,,JloktpuHa moka“ (YCHOH KanuTaau3ma
karactpode)(Knaju, 2006, ctp. 58-63) Herupa IeHTpalHy Te3y HeoiauOepaiHe IOKTpHHE
Uwukamke mkojie W HUXOBOT mpeaBoaHnka Muntona ®puamana (1912 — 2006) kako
cnoboma M JeMOKpaTHja Uy PyKy MOJ PYKY ca CIOOOJTHHM TPXKHIITeM. AyTOp OBE BeoMa
3aHUMJbHMBE KIbUIe MOKa3yje Ha KOHKPETHUM MpPHUMEpHUMA y IMOCIENhEe YSTUPH JICLCHHUje Ja
BaXM CACBMM HEUITO CYNPOTHO: 3a cIpoBoleme mporpama YuKamike MIKoje HEONmXO/Ha je
ynotpeba Hacuiba IITO je Moryhe caMo TpajHOM WM MPUBPEMEHOM CYCIEH3U]OM
JIEMOKPATCKOT MOJUTHYKOT Tporeca. [Ipuue o TomMe kako je mporpam Ywmkamike Imkose

CIPOBEJIEH IEMOKPATCKUM ITyTE€M, Cy MUTOBH. Y 1LieloM cBety, y bputanuju u CAl-y, A3zuju
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n Ha bruckoMm HMCTOKy mocToje MOhHHWIM KOjU TPO(HUTHPA]y HA XaoCcy — HCKopwuihaBajy
KpBomnposimha u karactpode aa OKpyTHO M HEMIJIOCPIHO MPEOOIUKYjy CBET IpemMa CBOjUM

ujaejama.

II. E. Crurnun (Joseph E. Stiglitz) y mo3HaToj KBU3H1 KOja je IpeBeieHa CKOPO Ha CBe
jesuke cBera , IIpotuBypeunoctu riodanmzaiuje’, nume o yrunajy MM® u Ceercke OaHke
Ha Tpe cBera eKOHOMCKYy riobanu3anujy. [lonmutuka MM®-a, nenom je 3acHOBaHa Ha
WCTPOIIICHO] MPETIOCTABIM Jla TPXKUIITA caMa Mo ceOu Boje Ka e(UKACHO] €KOHOMH)H.
[IpencraBaniin MM®—a cmaTpajy na HHCY HOXeJbHE JpXKaBHE MHTEPBEHIMje HA TPXKHUIITY
HU Yy KE€JHCHjaHCKOM cMuCiTy. CTHIIIUIl UCTHYE Ja je OO 3a0BOJbaH IITO TOKOM IiI00aaHe
¢unancujcke kpuze 1997 — 1998. rogune, BUAEO /1a ce MHCHCTHPA HA TPAHCIAPEHTHOCTH.
Mehytum yOp30 je cXBaTho Aa je ped 0 XHUIIOKPU3UjU jep ¢y HHCTUTyHje nonyT MM®—a u
tpezopa CAJl Oune nHajmame TpancrnapertHe. (IIpumep Mcroune Aswmje.)300r Tora je y
IUcKycuju o pedopMama Harniamansao noTpedy 3a nosehanom tpancmapeHtHouthy. Tako oH
Kaxe: ,,OBa KibUra je 3aCHOBaHa HAa MOJUM UCKYCTBUMA. Y 0] HeMa HU MPUOIHKHO TOTUKO
¢bycHOTa U 1UTAaTa KOJUKO OM OMIJIO y jeTHOM aKaJleMCKOM TEKCTY. YMECTO TOra, IMOKYIIao
caMm J1a onuuieM jorahaje Kojuma cam OMO CBEIOK, U J1a KaKeM HEeKe O] Iphya Koje caM 4yo.
OBne HemMa HEMOOUTHHUX JI0Kaza o Owio uujoj kpusui. Hehere nahu Hu uBpcTe AoKaze o
cTpairHoj 3aBepu o crpane Bon Crputa (Wall Street) 1 MM®-a na oBnanajy ceetoM. He
BEpyjeM Jla TakBa 3aBepa nocroju. Mcruna je cyntunnuja. Yecto je TOH riaca, Win cacTaHaK
M3a 3aTBOPEHUX BpaTa, WM MalHUp KOjU OIpeAesbyje UCXO0 JAUCKycHje. MHOTH JbyAH Koje
KpuTuKyjem he pehu na caM MX MOTpENIHO pa3yMeo; OHU YaK MOTY MPYKHTH J0Ka3e KOju
MPOTUBpPEYE MOjUM TOTJEANMa, a ja MOTY MOHYIUTH CaMO CBOjy HMHTEPIpPETaIldjy O OHOME

mto cam Buaeo (Crurmut, 2005, ctp. 15).

Ponno Kamepon u Jlapy Hun, (Rondo Cameron and Larry Neal) y Beoma
3aHUMJBMBO] KmU3U ,KpaTka €KOHOMCKa HCTOpHja CBeTa“, HCTpPaxyjy TMepHOA Ol
IpancTopHjcKor 100a 10 aaHac. YeTBpTo HM3llamke OBE KbUIe 00yxBaTa U IPOMEHE Koje ce y
CBETCKO] eKOHOMHUjU nemaBajy o 1989. ronune. Kao Heka Bpcra ucropuje riobdanuzainyje,
KibHra ce 6aBu U HajHOBHjUM jAorahajuma y EBpornckoj yuuju, Mctounoj A3uju u 3emibama y
Tpanzuuuju. [IpobiemM pa3BUjEHOCTH W HEPa3BUJEHOCTH ayTOpPH OBAaKoO enabopupajy:
Ll omuae 1999., mpoceuan ToAMIIKBN T0XOAaK JbYau Koju cy kuBenu y CAJl 6uo je rotoBo
30.000 momapa. ¥ Hopgemikoj HajmpocniepuTHH]o] 3eMibH EBporie, Taj J0X0maK W3HOCHO j€
Bume on 26.000 momapa. 3a 3amanHy EBpony kao HENMHY MpOCEYaH AOXOJAK IO TJIaBU

cTaHOBHHMKa je Omo rotoBo 23.000 nmomapa. ¥ Cjemumenum Amepuukum Jlp>kaBama u
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3anaaHo] EBponu xuBu HemTo Buiie on 11% cercke momynanmje, anmu CAJl u 3amagHa
EBpona majy Bume ox 56% CBETCKOI €KOHOMCKOT MIpPOM3BOJA. YKOJIMKO OHCMO OBHUM
3emubama nojanu Jaman, Kanany, Aycrpanujy u Hosu 3enann, onna 6u ce mpeaxoHe mudpe
yBehane u m3Hocuine Hemro Buine of 14% kaja je ped o momynanuju u rotoBo 77% kana je
ped o exkoHoMmckom mnpousBony (Kamepon m Hwi, 2011, ctp. 21).Kao cymporan excrpem,
HaBenuMmo 11a je y Cujepa JleoHey — TpeHYTHO HajCMPOMAIITHH]jOM €KOHOMHJU CBETA JOXOJaK
o rjaBu ctaHoBHUKa 1999. roaune, nzHocuo oko 425 nonapa. Mcre rogune n0xojak o
I7IaBU cTaHOBHMKA y Tamzanmju 6mo je oxo 480 nomapa, y Mummju 2.217 nomapa u y
banrnagemry 1.430 momapa. Cmatpa ce na je Te roguHe y KuHH, y KOjO] KUBH BHUIIE O]l
METUHE CBETCKE MOMyJjallyje, JOXOJIaK IO IJIaBH CTaHOBHHMKA Ouo oko 3.345 momapa. Y
JyxHO] AMepuIy, TOXO0/aK o TJIaBU CTAHOBHUKA KpPeTao ce y pacnony o 11.524 nonapa y
APreHTHHHU — WITO je OMII0 TOTOBO JIBOCTPYKO BHIIE 0J] 6.524 nomapa KOJUKO j€ OH H3HOCHO

y bpaszuny — 1o 2.245 nonapa y bonusuju(ibidem, str.22).

Kapmen Pejuxapt (Carmen M. Reinhart) u Kener Porod (Kenneth Rogoff) y kmusu
,OBOr myra je apyradmje’ (ocaM BEKOBa HEpPa30OPUTOCTH), OIHUCY]Y pPA3IMYUTE BPCTE
¢uHaHCHjcKUX Kpu3a. tbuxoBa ocHOBHa mopyka je cieneha: ,,HeBe3aHo 3a TO KOJHKO
HajHOBHja (MHAHCHjCKA MTOMaMa WM KpU3a YBEK Jielyje Pa3iIHuuTO O] MPeaxoaHe OOMYHO
MoOkeMO Hahu HeBepoBaTHE CIMYHOCTU H3Mel)y me M paHMjuX HCTOPHM)CKHX HMCKYCTaBa M3
Ipyrux 3emasba. Ilperno3HaBame OBMX aHAJOTHMja M TpEceJaHa IpeICTaB/ba CYIITHHCKH
KOopak y yHanpehuBamy Haler cBeTcKor (PMHAHCH]CKOT CHUCTEMa, KaKo Ja OMCMO CMamUIIu
PH3HK, TaKO Ja OMCMO MOIJIM Ja ce 60Jbe YXBAaTUMO YKOIITAIl ca KaTacTpodamMa Kaaa 0 Bbux

nohe“(Pejxapt u Porod, 2011, ctp 21).

AyTtopu cMmatpajy J1a ¢y Kpo3 UCTOpH]y U OoraTe U CHpOMAIIHE 3eMJbe 1103ajMIbUBae
HOBAI| U ITpOJIa3uiIe Kpo3 pazianuuTe GUHAHCH]CKE KPU3e, T0’KUBJbABAIE KPaXOBe, a 3aTHM Ce
ornopasJsbasie. M cBakM MyT Cy €KCHepTH TBPJIWIHU Jia je ,,0BOT IyTa JIpyraumje’, sepyjyhu na
HOBa CHUTyallja UMa BPJIO MAJIO CIIMYHOCTH Ca CTapUM M J]a CTape UCTHHE BUILE HE Baxe. Y
OBOj KaluTalHO] cTyauju mno3HaTH ekoHomcku nucuu K. Pejuxapr m K. Poro¢ jacHo
MOKazyjy Jia je To OMJIO MOrpenIHo pe3oHoBame. Ha ocHOBY neTasbHe aHain3e pUHAHCH]CKE
HCTOpHje MIE3/IeCET U LIEeCT 3eMajba ca MeT KOHTHHEeHaTa, ,,OBOT MmyTa je Apyraduje’ JTOHOCH
cBeoOyxBaTaH TIOTJIeJ Ha pPa3HOJIMKOCT (PMHAHCHJCKMX KpHU3a TOKOM OCaM BEKOBa
(uHaHCHjCKE HCTOpHjE CBETa, Ipellaka JpkaBa, MaHUKe OaHaka W MHQIALMOHE yaape, Of
CPEeI-OBEKOBHOT CMamema IMPOIEHTA 37aTa y HOBIy O CaBPEMEHE XMIIOTEKapHE KpHu3e.

3aksbydak oBUX ayTopa je cymopan: C jenHe crpaHe, ((MHAHCH]CKE KpU3€ CYy TOKOM HUCTOpHje
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nMasie u3HeHalyjyhe koH3ucTeHTHe QpEKBEHIH]E, TPajalkbe U KECTUHY, a C Ipyre CTPaHE je

YHUEBCHUIIA z[aje KpaTKoO namMherme 0JIaKIIaBajio lbUX0BO MOHABJHAMLE.

Mowmuuno Ilymap y xwu3u ,,CBer 6e3 rocrnogapa“, TOBOpH 1a ,,yJIa3uMO y BpeMeHa
KOja HUKaJla HUCY MOCTOjalia, KOja HUKajga paHHje HUCY BuleHa. TeMeJbHO ce Mema CaipiKaj
HaIlluX JKMBOTA, MEHa CE W IUBWIM3AIM]a Y KOjO] KUBUMO. JETHO je M3BECHO: YOBEK j€ Taj,
Kao ITO je OWUJI0 yBEK KPO3 HCTOPH]Y, KOJU MOpPa M MOXKE OJTOHCHTHYTH Ty CYAOMHCKY

3aronetky oyayhuoctu® (Ilymap, ctp. 5).

[Tocne mopasza coBjeTckor OOJbIIEBHM3MA, HACTYNHO j€ CYTOH aMEpHUKOr, Ma |
3amaJHOr Mojena JubepanHor kanutanu3ma. busmm ¢pannycku npemujep Enyap banamup
TO Buau oBako.llocie mopasa coBjeTcKor 0OJbIIEBH3MA, HACTYIIHO j& CYTOH aMEPHUKOT, Ma 1
3amajHOr Mojena JjuOepanHor Kanurtanu3Ma. llociie mopasa COBjeTCKOr OOJbIEBU3MA,
HACTYITHO je CYTOH aMEpPHYKOr, Tla M 3alaJHoOr Mojena JUOepaHOr KanuTain3Ma. buBim
¢dpanuycku npemujep Exyap bamagup To Buaum oBako. ,,3amagHa BU3Mja CBETa ce pacnana, a
ca BOM M MOJEN JPYyLITBA KOja je OHAa rpajuia W HaMeTana Apyruma. Mu JaHac Mopamo
MPHU3HATH TO MTO HaM ce necwio‘(ibidem, crp. 6). bapak Obama HEje Jalleko Of T¢ BU3H]E,
MaJia OH jeJIHO TOBOPH a JIPYro paju: ,,AMEepHUKa He MOXKE Jia BJiajia CBETOM U Jla cama peliaBa

npobyeme yoBeuancTa““(ibidem, ctp. 6).

VY MmehyyBpemeHy, Ha CBETCKY CLEHY Kao NMPOTarOHUCTH M3ja3e U Apyre MOhHE 3eMibe
3eMJbe, caBpeMeHe IuBHiIn3aiuje kao mrto cy Pycuja, Kuna, bpasun u MUnauja. Ceer Ou
MOTrao Ja octane 0e3 Mohu 3amajHOT KalnuTadu3Ma, KOjU je€ y HOBO] TJIOOAIIHO] €KOHOMCKO]
KpHU3HU MO0Ka3a0 cBOje c1aboCTH, HAPOUUTO KaMMUTAIM3aM y aMepudkoM u3famy. CTpaTemika
mana pgaHac je cueaeha: CAJl Tpme ocexky umnepujannzMa, KuHa je y €KOHOMCKO-
colujaTHOM npernopoay, Muauja namyimra 6eay u cucteM Kacte, Pycuja ce ycmepaBa Ha myT
€KOHOMCKO-COIIMjaTHOT pa3BOja M JIeMOKpartuje, JamaH wu3ja3d U3 CEHKE  aMepUyKor
TyTopcTBa, JlaTuHCKa AMepuka Takohe Tpaxu cBoj myT, Adpuka je y dazu TMHAMUYHH]ET

pa3Boja, a EBporma ce joir yBek 60pu ca eKOHOMCKOM KPU30M.
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1.1.Bpcre kpusa

,,Ceem oanac cmoju nped Oyaum HU30M BEIUKUX U3A308d: 084 YUCO €KOHOMCKA —
Qunancujcka kpuza u pacmyhe cupomawimeo y MHOSUM OpHCABAMA — 084 EKOHOMCKO-
MEXHONIOWKA — eHepeemcKa Kpu3a U eKoaiowka Kpu3d. Jeoan o0 3ajeOHUdKUx y3poKd O8UX
Kpusa jecme 0a je eKOHOMCKA meopuja MOKOM euuie OeyeHuja nocmajaia cee euule
ancmpakmuuja na je mpoicuwime npeocmassano Kao Mexamu3am Koju cmeapa ckuaod. be3

NOAUMUYKUX YAAUMAILA Y Mparcuwime cnoumanu peod he ce ycnocmagumu cam oo cebe *

Dpuopux gon Xajex (1899-1992) U3z xkrouee: ,, I[lym y poncmgo “

OBa guceprauuja Ou Tpebajo Ja HpelacTaB/ba U3Mel)y ocTanor M KBaHTUTAaTUBHY
WCTOPH]Y Pa3IUYATHX BpcTa PrHAHCH]CKUX Kpu3a. [lopyka je jeTHOCTaBHA: U U3 MPOILIOCTH
ce Mory m3Byhm moyke Kajga Cy Kpu3e y mHTamy. be3 003upa Ha TO KOJMKO HajHOBHja
riobanHa (puHaHCHjCKa KpU3a YBEK Jelyje Pa3IMuuTo O] MpPeaxoaHe, OOM4HO ce Mory Hahu
U CIMYHOCTH m3Mel)y Be M PaHUjuX HCTOPUJCKUX HCKYCTaBa WM UCKYCTaBa W3 JPYIHX
3eMaspa. llo3HaBame OBMX CIMYHOCTH TIPEACTaB/ba CYIITHHCKH KOpak y yHampehemy
CBETCKOT (PMHAHCH]CKOT CHCTEMa, KaKO OMCMO CMAamWIM PH3UK, W 00Jbe Ce MPUIIPEMIUIN 32

60p0y ca npencrojehum gorahajuma.

VY orpoMHOM Opojy Kpu3a Koje pazMaTpamoO y OBOj JUCEpTallMjU TeMa TOMHJIamba
JyroBa je 3ajeJHUYKa OWJIO Ja ce paaud O Jp>KaBHOM, OAaHKapCKOM, KOPHIOPATHBHOM WU
MoTpoIaykoM Ayry. /lyrosu mpenacraBibajy Behu CHCTEMCKM PU3MK HETrO IITO j€ TO OMIIO

TOKOM niepuojia npuspeanor ycrnona(Pejuxapt u Porod, 2011, ctp 21-31).

VY IOKTOPCKO] AMCEepTaIjH U3JI0’)KuheMo HajBaKHHUje eKOHOMCKE HJigje Koje cy Oue
Ha clieHH TokoM Iienior 20.Beka ¥ 4Hju je CyKoO MOocieamuxX rojguHa oxkueo. To hemo
YUYUHUTH KPO3 €KOHOMCKA JIelIaBarka M OJrOBOpE €KOHOMCKE IMOJUTHKE Ha WmuX. [locebaH
MOBOJI 32 TO je CBETCKAa €KOHOMCKA KpH3a K0ja je IPaCTUYHO MPOMEHMIIA CIIMKY €KOHOMCKHX
nonuTuka y cBery. Ilap nemenmja mpe kxpusze u3 2008., eKOHOMCKa MOJHUTHKA je Owmia
NPUJINYHO HE3aHWMJbMBA. BepoBano ce na je mpoHaljeH pement 3a MaKpOSKOHOMCKY
crabmim3anujy, nHpIanyja je Ouina HUCKa, EKOHOMCKH PACT U HE3AMOCICHOCT Pa3IMUUTH 110
3eMJbaMa, ajll YIJIaBHOM CTaOWJIHM M Oe3 M3HeHagHMX (iaykTyauuja, a HU (DUHAHCH]CKU
CeKTOp HHje 3amagao y Behe cucremcke Kpuze. Y TakBOM OKpYXKElhY HHU CIeUpHUHE

€KOHOMCKE TE€OpHj€e U Ujieje HUCY Urpajie BelIuKy yinory. Ocum Kpus3e Ayrosa Mu ce 6aBUMO U
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0aHKapCKUM Kpu3aMma C MouyeTKa oBOT Beka. OHe Cy JoBelie 10 OaHKapCKe HECONBEHTHOCTH

MHOTHUX 3€MaJba, BEJIMKHUX FY6I/ITaKa Ha yjlarambuMa, IIaHUKE UTA.

Kpusze neBusHor kypca cy Hac moceOHO wuHTepecoBae. OnHe cy Oue
KapakTepucTuyte 3a 90—re roguHe nmpouutor Beka y Asuju, EBponu u Jlatunckoj Amepur.
VY TUIIMYHO] KpU3U JAEBU3HOI Kypca BPEIHOCT HAI[MOHAJIHE BajlyTe CTPMOIJIABO I1a/1a, YECTO
YIPKOC BIAJAMHO] ,,fapaHUMjU™ a HU MO/ KAKBUM OKOJHOCTMMAa Hehe J03BOJIMTH Jla ce TO

J0T0oaHM.

Hac wnTepecyjy W Kpu3e Koje KapakTepuille W3HEHAaTHH W BEOMa BHUCOK IOPacT
ommrer HUBoA 1ieHa ( uH(uanmje ). [Ito je ne GpakTHO EKBHUBAJICHT TUPEKTHOM IPECTAHKY
oTILIaTe JIyroBa, jep uH(anuja omoryhaBa cBUM Qy>KHUIIUMA ( [1a U Ip>KaBU ) Ja OTILIATE
UCTE y BaJyTH KOja MMa MHOTO Mamy KYINOBHY MOh HEro mrTo je mMaja Kaja Cy 3ajMOBU

JaTu.

duHaHCHjCKe KpU3e HUCY HHUINTA HOBO. HacTaHak (uHaHCHjCKHX KpHU3a ce Be3yje 3a
HACTaHAK HOBIA M (PMHAHCHU]CKUX TPXKUILTA. ,,Y3POK MHOTHUX O]l HajpaHMjUX Kpu3a OWio je
CMamUBamke BPETHOCTH KOBAHOT HOBIA, 0 KOjUX j€ AONA3WI0 Kaja OM MOHApX CMarmbHO
cazpikaj 31mata wind cpebpa y KOBaHOM HOBIy Ja Ou (puHaHCHpao HemocTaTak y Oy/DKeTy,
KOjU je dvecTto OMO mocieauiia paroBa. TEXHOJIOIIKH HAalpeJaK OJaBHO je CIUMHHHCAO
noTpedy BIaje Aa Tyld KOBaHM HoBal Aa Ou momyHuna Oyuercku nedunur. Wmnak,
(dbuHaHCHjCKe KpH3e HACTaBHIIE Cy Ja [BETajy TOKOM BEKOBa, W OHE U JIaH JJaHaC MOPE MHOTE

3emsbe*“(ibidem, ctp. 22).

1.2. ®uHaHCHjCcKe KpHU3e 1 MEXaHU3MH KOjH UX NPOY3POKYjy

Cwmartpa ce na cy (uHaHCHjCKe Kpu3e yoOuyajeH (eHOMEH O] KaJla KaluTaau3am
nocroju. Hopsemku exonomucta T. X. AckexayT (,,ColujamHa eKoHOMHja“). MUCIH Ja
CTBapy HHCY Tako Jiome. ,MehyTuMm, uMmeHHIAa Ja Cy KpH3e HacTajajie y jeJAHaKUM
WCTOPH]CKUM pa3MalliMa YMHU J1a je TEeIIKO O0JaCHUTH 3alllTO CMO OWJIM TaKO HECTPEMHH
2008. rogune. JenuHa HeyOMuajeHa CTBap KOJA T€ KpPH3€ jecTe IITO je€ TOJIUKO BpEMEHa
MPOILJIO OJ1 IpeTxoaHe Kpuse u3 1929. ronune. Vctopujcku mocMatpaHo, npsa MelyyHapoaHa
eKOHOMCKa Kpu3a Hactaia je 1720. roguHe ucroBpeMeHO y Awmcrepaamy, JIoHnoHy u
[Tapusy. ¥ eKOHOMCKO] JIuTepaypud OBa Kpu3a je Mo3HaTa mojJ WMeHoMm 'TynunMaHuja y

Xonanauju' “(Kungnebeprep& Anubep, 2005, ctp. 118).
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duHaHCH]CKE KpHU3€ HACTa]y Kao pe3yJrTar aebanaHca (HepaBHOTExke) usMmely peaine
u ¢uHaHCHjcke mpuBpene. [pyruM peunMa (HUHAHCHjCKA MPHUBPENA TOJIAKO ATH CUTYPHO
kiu3n 'y 1yomosy. OnHa mpecraje aa 3apaljyje HoBall (PMHAHCHPAKEM 3paBHX MpOjeKaTa u y
HEKy PYKy OHa 3apaljyje HoBall Ha caMmoj cebu. DuHaHCH]CKa MPUBPEIA TOYHHE EKCIIIIO3UBHO
Ia pacte momyT kaniepa. Hosar ce 3apal)yje Ha 3apaljuBamy HOBIA, a KAKO TO HUje KOPUCHO
3a peaJHy IpUBpeay — Koiad pacte. CBe To 100uja Ha Kpajy KapaKTEPUCTUKE MHPaMUIaIHEe
urpe. Kako oicTpaHUTH KaHIIEPOr€HO TKMBO a Jla Cc€ IpPU TOME HE OINTETH M peajHa
npuBpena. ,,Ha npBom mecty Mopamo noBehaTH pelieBaHTHOCT €KOHOMHjE Kao HAayKe TaKo
mro hemo je ycMepHuTH Ha CTBApHOCT M HCTOPHJy YMECTO Ha MOJIENE 3aCHOBAaHE Ha (DU3UIIH.
Ob6jammee TpeHyTHE (UHAHCHjCKE KpU3€ 3axTeBa Ja OyleMo y cTamy Ja MpHUBPELy
BUJIMMO M3 YIJIOBa Ha KOje TPAJMIMOHAIHA €KOHOMCKA HayKa HHje HABUKHYTA: ca CTpaHEe
HOBIIA, IJIC KaMaTa Ha KaMaTy UMa eKCIUIO3MBaH YYHHAK, Ca CTPaHE TEXHOJIOTH]E, Kao IITO TO
yuau Kaprora Ilepes, u ca cTpane GaHKapcKOr pauyHOBOJCTBA, Kako jy je BHICO XajMaH

Muncku“(Pejueprt, 2009, ctp 27).

Cecun ITury (Cecil Pigou) je jomr 1949. rogune, pasmunubajyhu o kpusm u3 1929.
roauHe, pekao cienehe o omHocy peanHe u pUHAHCH]CKe TpUBpENE: ,,Y nepuoay npe Ilpsor
CBETCKOI' paTa, €KOHOMHCTH Cy KOPUCTHIIM paznuuute meradope: 'Hopam je mammp 3a
nakoBame poba', 'HoBail je Heka BpcTa OJCBHOI MpEIMETa KOjU CE€ HaBJauyd OKO peajiHe
npuBpene', uTA. TOKOM JABageceTHX M TPUACCETHX TOAWHA TPONUIOT BEKa, Taj MAacCHBHU
MOKpYBaY, IPETBOPEH j€ Yy 37I0T TyXa, OJIEBHU MPEAMET je MOCTa0 OTPOBHA KOIIYJba, TANUp 3a
[IaKOBaWkE je MOCTa0 HEUITO IITO je y OMJIO KOM TPEeHYTKY MOIJIo jJa ekcruiogupa. Hoaar,
HaKOH IITO je Ouo Oe3HayajaH, HajeTHOM j€ MOCTa0 OHO jeauHo 1To je OutHOo. C [Ipyrum
CBETCKHM pPaTOM TOH C€ OTeT mpoMeHno. PagHa cHara, MammHe W onpeMa OreT Cy JOouuie y
KUKy WHTepecoBama. Homall je omer mocrtao HemTo Oe3HauyajHo“‘(Mycomuno, 2012, ctp
29).11Ito ce Tnye ofjammema [lurya, on 100po onucyje peakuuje mocie Bennke ekoHOMCKe
KpU3e U3 TPUAECeTHX ToJuHa HpOoIUIOr Beka. MelyTum, BpeMeHOM ce OHO H3ryomio, a
EeKOHOMHja Kao Hayka ce BpaTHia CBOjUM KopeHuma u3 19., Beka. Tek ca HemMaukom
Tpaauuujom nociue Jlpyror cBeTckor para, HOHOBO IOYUELE Ja CE€ pa3BHja TeOpHja O HOBLY U

(uHAHCH]CKUM KpH3aMa.

Ca jauamem HeonuOepanM3Ma OJ CeJaMJIECETUX TOJAMHA MPOIUIOr BeKa Hajaske,
paHMja UCKYCTBa OATYpHYyTa ¢y y cTpany. HobenoBa Harpaja 3a eKOHOMH]Jy Mo4Yena je 1a ce
nojesbyje JbyauMa Koju cy "mokasuBanu' na KejHc HMje y mpaBy, jep he HemorpemmBocT

TPIKUILTA PEIIUTH CBe IpoliieMe cama o ceoe.
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On Bpemena Benuke nenpecuje u3 1929. rogune , 3anajgHe HHAYCTPH)jCKE HAIH]e, TIPE
ceera CAJl, cripoBoniie Cy CBECHO WJIM HECBECHO IMOJUTHKY IIUPEHA BOJIYMEHA KpeauTa U
HoBua. CBercka Oanka u MelyyHapogau MoHeTapHU (OHJ Cy YIPKOC YIIIeAy KOjH Y)KUBAjy, U
TO TIpE CBETa y 3eMJbamMa y pa3Bojy, NOJApKaBajie OBY MOJIUTUKY y MOTIIYHOCTH U 0€3 UKaKBe
pesepBe. HoBuane mace cy ce y MNpOTEKIMX TpUIeceT ToauHa mosehaBaie BUIE O
YeTpJieceT MyTa, JOK ce KoJIMYuHa poda nmoBehana camo detupu myra. CBe 0BO Tpaje eBo Beh

BUIIC O C€AaMACCCT rognuHa.

Benuku Opoj €KOHOMHUCTa JnaHac Bepyje Ja Cy NPOHAIUIM JeJUHCTBEH NYyT Ka
HETPEKUIHOM M cTaTHOM noBehaBamy pacra u cranaapaa. Make Ote, cmaTpa Ja ce daTaiHo
Bapajy. [IpeBuie HOBIIAa MOKe Ja oBene 10 uHpamnuje. CBejeIHO SKCIUIOIUPAIIH Cy TyTOBU
YKYITHOT €KOHOMCKOT crcTeMa. CBETCKH (PMHAHCH]CKH CHCTEM C€ JJaHAC TOJIUKO M3TPaIuo J1a
jé TocTao jesHa KOMIUIMKOBaHa ¥ HeCcTaOWIIHAa TBOPEBHHA, TI€ JYTOBH H IPH HAj00JH0] BOJBH
He Mory aa Oyny ucrutahenu. Camo 2005. rogune je 06MM (pUHAHCH]CKHUX JepUBaTa — Koje je
amepuuku cynepunBectutop Bopen bader (Warren Buffett) ommcao kao ,,punancujcko
opyhe 3a MacoBHO yHumTeRBE (31paBkosuli, 2012, ctp 51)6u0 Behu 3a meT myra o1 YKyImHOT
JIPYIITBEHOT OpyTO MPOM3BOJA IIENOr cBeTa. Ta Mmaca yKymHHX jayroBa he ce y jemqHoM

TPCHYTKY YPYIIHUTH IO MPUTUCKOM COIICTBCHEC TCKHUHC.

1.3. Tpu ocHOBHA MeXaHM3MA OTHEI/beba PUHAHCHjCKE
NpuBpeae 01 peajiHe

VY 0BOM i€y JOKTOPCKOT pajia pa3/iBojuheMo Tpu OCHOBHA U pa3iMyUTa MEXaHU3Ma
300r KOjuX ce (PMHAHCH]CKa MPUBPEAA OBaja OJ peajHe W MOYNe O0JIECHO Jla Ce IMUPH, U
300r KOjUX — Kajaa Johe 1o perecuje — ca coOOM TOBJIaud M peaiHny mnpuBpeny. OBu
MEXaHU3MH CY Yy €KOHOMCKOj CaBpeMeHO] (MHAHCUJCKO] TEOpUjU TO3HATH Kao:

1) Xamypabujes yunHak, 2) [lepe3un yunnak; u 3) MuHckujeB edekart.

XamypabujeB yuuHaK WM yYUHAK ,,KamMare Ha KaMmary* motuye u3 18-or Beka kaja je
exkonomucta — Puuapp Ilpajc (Richard Price) m3pauynao cnenehe: ,,Jla je jeman mmidHT
CTaBJbEH Ha IITEY Kajga ce XpUCT poauno, ca 6% KamaTe ¥ KaMaToM Ha Kamary, KOJTU4YHMHA
HOBIA (Tj. KOJMYMHA 3J1aTa) Hapaciia OW JOBOJHHO Jla MCIYHU II€0 CYHUEB CHCTEM, JaKie
chepy ca mpedyHHUKOM Koju je jeaHak mpeuHuky CarypHoBe opobute oko Cynma(Pejuepr,

2010, ctp. 20).
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VYuuHak ,,kamMaTe Ha KaMmaTy"“ TOKOM BpEeMeHa IOCTaje TOJMKO BeIuku Opoj — na he
¢duHaHCHjCKa EKOHOMHja Iocie ojapeheHor BpeMeHa camMoO W3 TOr pas3jiora MOYeTH
eKCIUIO3WBHO Aa pacte. OBaj eKOHOMHCTA je cMmarpao Aa he camo 300r Tora (pUHAHCH]CKE
Kpu3e Mopatu jaa ce aorahajy. Ume Xamypabujes edekat (yanHaK) je Ha3BaH 1o Xamypadujy
Koju je Binanao Meconotamujom oko 1500. ronunae npe HOBe epe. Hherosu ,,eKOHOMHUCTH Cy
Taja MPENOPYyYMIH Ja Ce KOJIMYMHA HOBIIA MOPA ,,peCETOBATH  Tako IITO he ce JyropoyHH

IyroBu OpHcaTH y HejeJHAKUM BPEMEHCKUM pa3Maluma.

[lepe3suH yumHAaK je y4YMHAaK KOjH HACTaje KajJa 3HA4YajHE WMHOBAIMjE Y PpEaHoj
€KOHOMHJU U3a3UBajy MeXype y ¢puHaHcHjcKoj nmpuBpenu. Mime je nobuo no Kapnoru I[lepes
(CarlotaPerez) u3z Benenyene. [Ipema oBoM TymMauerwy HOBa TEXHOJIOTHja M HHYPACTPYKTypa
npou3Bojie (pUHAHCHjCKE KpH3€ Yy CBAaKOj HOBO] TEXHOJIOIIKOj EMOXH: CJIOM KOJIOHH]ja
(Mucucumnu u ,,Jyxxao mope™) 1970. rogune, ciom npeayseha 3a KaHaje, CIIOM JKEIC3HUIKUX
npenyseha, clioM mocie creKkylaiuja ca 37JaToM (JI0K je cBeT OMO Ha 37IaTHOM CTaHIapay) U
CIIOM TIOcTIe creKynaiuja ca akuujama 1929. rogune. HoBanmja y GUHAHCH]CKOM CEKTOPY
TOKOM KpH3e JIBaJieceTux roganna 18. Beka, Kpuza axiuja, a TokoM 90-ux roguHa J1BageceTor
BEKa, M3BEJICHE XapTHje OJl BpeAHOCTH W (hoHIOBH 3a 00e30eheme om pusmka — CTBapajy
WIy3Hjy Jia je ,paBuUTalja’ Koja M3a3uBa Hausrjen Oe3rpaHHuHE CIEKyaluje YKHUHYTA.
OcHOBHa H/Jigja OBUX MHOBAllM]ja — CMAKECHE PU3UKA — CACBUM j€ JISTUTUMHA, ajld Ipo0JjeM je
y TOME IITO OHE Ha Kpajy PU3UK MIPEHOCE Ha 1eJI0 APYIITBO. J[oOuium ce mpuBaTusyjy, J0K ce
TPOIIKOBH conrjanu3yjy. be3 mkakBe JOTHMKe, TPXKHUITHI MEXaHHW3aM IOKYIIaBa Jla U3rpaan
BPEJIHOCT CBUX aKIMja Kao Jia je ped 0 aklyjama npeayseha u3 cekropa BUCOKE TEXHOJIOTH]E.
Ju Es Leder nokymiao je na ce nonama kao 1a je Ju Es Stil, anu unaycrpuja koxe HUje UMajia
HUTU TEXHOJIOIMIKU MTPO00] HUTH €KOHOMHMje oOuMa Koju cy yuuHwin na je Ju Es Stil morao
Tako Jako aa 3apalyyje. Takohe ce 3abopaBsba Ha cien, KOjU HYXHO MOpa Ja C€ JOTOIH:
rogune 1910. y CA/l je 6uno npeko 250 ¢abpuka ayromobuia, a me3eceT roquHa KacHHje
ocrasio je camo 4. Hacraje cutyanuja y Kojoj oOMaHe MMOCTajy Kpajike UCIUIaTHBE.Y3 Majo
HaMeIITakhe PAaYyHOBOJICTBEHHX ITO/IaTaKa TOKOM CaMO TOJUHY WM JIBe Moryhe je 3apaauTh

orpoMHe n3Hoce HoBla. Ouga ciueae ckanaanu nonytr EHPOH-a u [Tapmanara.

[MupamunanHa urpa Mopa ce 3aBpIIUTH, U TPXKUILNTE akiHja ce ypylaBa. Mexyp
aKiyja u3 mpeayseha U3 cekTopa BHCOKE TEXHOJOTH]e TOKOM JeBefeceTnx roauHa 20. Beka
uckopuniheH je aa 6u ce cTBOpHO Mexyp y rpaljeBuHckom cexktopy. [lan iena y Tom cekropy

M3a3Bao je€ TPEHYTHY KPHU3y.
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butHO je youuTn ma Gep3aHCKU MEXYpH, KOjH CE€ 3aCHHUBA]y Ha HOBO] TEXHOJOTH]H U
MHPPACTPYKTYPH, K0 MITO je TO OMO MeXyp BE3aH 3a KaHaJje, KEJIE3HUIIE, OCTaBJbhajy HEIITO
IITO je BaXHO C Tayke TJIEAWIITa peajHe eKoHomuje. JpyruMm pedumma, mnperepaHe
WHBECTULIMje Y HH(DpacTpyKTypy Ouhe 10oBOJbHE 32 MHOTO roJHa yHamnpen. Janammu Mexyp

IIpuIiaga OHOM CaCBHM, I10 IIpHUPOAN CTBApH, HCKOPHUCHOM THITY z[oraljaH,a.

3a amepuukor exkoHomucty Munckuja (Hyman Minsky) ¢unHancujcke kpuze cy
NPUPOJHHU pE3ylITaT HAauyMHAa Ha KOjU (MHAHCHJCKU CEKTOp KOHKypuIue. PannonamHo
MoHamame (UHAHCUJCKOT CHUCTEMa Npou3BOaM ¢uHAHCHjCKe Kpuse. Kpartak pesume
MuHCKHjeBe TeOpHje HU3riieao0 Ou OBako: ,,baHke, Kaja cy BpeMeHa CTaOWIIHA, KOHKYPHIIY
Ha yJeO0 Ha TPXKUINTY, JOK Yy oJIpeheHOM TpeHYTKy He NMpOMEHE CTpaTerHjy W IMOYHy Ja
MOBJIAYe CpEJACTBAa Ja OW mocTane JIWKBUAHHje. Kpo3 OBy mpomeHy cTparerwje, OaHKe
noehaBajy pH3MK y II€JIOM MPHUBPEAHOM CHCTEMY, MAaprHHAJIHHA IPOjEKTH TMOCTajy
HECOJIBCHTHH, a WHaue J00pU TMPOjeKTH TOYMIY Ja JIOKHBIbaBajy mpolieMe ¢
mukBuaHomhy. To crBapa cuiasHy mnpuBpenHy crupainy. Jlok craHmapaHa €KOHOMCKa
TeopHja 4YecTo oljanrmaBa KpU3e Kao IMOCISAMIIC NPEBHINE PETYIUCAHOT (UHAHCH]CKOT
TpKHIITa, MHHCKH]EBO 00jalllibehe je CKOpPO MOTIYHO cynpoTHO. [Ipebp3a meperyinamuja
(UHAHCH]jCKUX TPXKUINTA U3a3uBa (GUHAHCHU]CKe Kpu3e. [lyro perynucanu OaHKapCKH CEKTOP
ce HajemaHnyT ocno0oau, a 6aHke KOHKYypHIy 1a 6u nmoBehaie cBoje TpxkuiHe yzaene. [locie
onpeheHor BpemeHa, Ta Oopba 3a TpXKUIIHU yaeo nmoBehaBa pU3HK y CUCTEMY J0 Tayke y
K0joj OaHkKe Mopajy Ja TIOYHY TIOBJIAaueHe€ JIMKBUIHUX CpEJCTaBa. Taja TOYUbE

kpu3a (ibidem, ctp. 24).

Hakne, mo MuHCKHjeBOM MoJieny, Kaja Jgole 10 ycropaBama NpUBpPENE, HEKa 0]
npenyseha koja cy Omia aHraxoBaHa y o0iacTu (pMHAHCH]CKOT XElIMHra OMBajy MpeMelITeHa
y CKYII IITIEKYJAIMjCKUX (PUHAHCH]a, a HEKa KOja Cy Omiia aHTa)KOBaHA Y HITIEKYJIAIH]jCKUM
¢unancujama yTBphyjy Aa cy cana y ckyny IlonuujeBux ¢punancuja. MuHCKjeB MoJel nMa
BeIMKY Moh y oOjammaBamwy paHujux kpusa y CAJl u 3amagnoj EBpomu, mojaBu mexypa
MMOBHMHCKUX IIeHa y Janany y apyroj nmonoBuHHu 1980-ux roguna u 'y Tajnanay u Manesuju u
y OpyruM 3emibaMa jyrouctouHe Asuje cpeawmHoMm 1990-ux rommnHa, Kao W Mexypa
aMepHUKUX akiuja kpajeM 1990-ux roamHa, HAPOUMUTO aKIMja KOjUMa C€ TProBajio Yy OKBUPY

NASDAQ-a.

Wnaue, y punancujckoj nurepatrypu MUHCKH]EB MOJEN je MO3HAT Kao ,,MUHCKH]jeBa
TpoJeTHa TaKCOHOMHMja“ jep je pas3IMKOoBao TpU BpcTe (uHAHCHja — (UHAHCH]E XC[IMHTa,

mnekynanujcke puHancuje u [lonnujese puHaHcHje — Ha OCHOBU 0JfHOCA U3Mel)y mocaoBHOT
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JIOXOTKA TI0jeIMHAYHUX 3ajMONpHMalialla U HHUXOBUX Iutahama y CepBHCHpamy ayra.
[Ipenysehe je y ckymy (HMHAHCHjCKOT XEUWHTa aKO j€ OYEKMBAHU JOXOJIaK JIOBOJbaH Ja
IUIaTd KamaTy u mnpenBuheHO cmameHe — 3aayxeHoctd. llpemysehe je y okBupuma
IIMEKYJIAUjCKuX (PMHAHCH]a aKo je ’eH OYEKHBAHU TOCIOBHU JIOXOJAK JIOBOJbAH J1a TUIATH
KaMaTy Ha CBOjy 3aaykeHocT. MelyruMm, mpemysehe Mopa KOPHUCTHTH HOBAIl OJf HOBHX
3ajMOBa Jia OTIUIATH JEIMMHUYHE WIM IeJIe U3HOCE HITO UX Jyryje Ha TeMeJby JOCIEIHX
3ajmoBa. W konawHo, mpeny3ehe je y ckymy [loHnuMjeBuX (QPUHAHCHja aKO OYCKHWBaHU
MIOCJIOBHU JIOXOJIaK HHj€ JOBOJbAH Ja IUIAaTH IeNly KamaTy Ha CBOj Ayl y npeaBuheHuM
poxoBuMa nocneha. OHo ma 6u mpubaBWIIO HOBAI, MOpa WK Ja moBeha cBOjy 3a1yKEHOCT

WK Oa 11poaa HEITO O CBOje HUMOBHHC.

1.4. Uudaumnone xkpuse

Ananuzy Tpeba 3amoueTd NeUHULMjOM HH(IAMUOHMX KpH3a Kako 300T HUXOBE
VHUBEP3IHOCTH TaKO M 300T MCTOPHUjCKOT 3Hadaja. To je m paszyior mro ux je moryhe

pEaTHBHO jeTHOCTABHO U jaCHO Je(UHHUCATH.

MHoru nepuoau ca BUCOKOM MH(]IaujoM Mory ce 100po omucaTt Kao XpOHUYHU —
Tpajy MHOTO OJIMHA, TOHEKA]] MONYIITajy, a IIOHEKa 1 Ce 3a/Ip)KaBajy Ha CpeAbeM HUBOY, Ipe
HEro mTo ekcruioaupajy. Janac, y Behunu pamoBa mocBeheHnM 0BOM MpoOJieMy, KOPHUCTE
uHpuannjy ox 40% Ha TOIUIIKHEM HUBOY KAao Tpar KOJUM ce JCQUHUIIE eMHU30/1a BUCOKE
uHonanuje. CBakako je Moryhe wuaeHTHdukoBaTH U mnocieauue uHbmanuje ox 10%.
Melhytum, TpOIIKOBE KOje CTBapa Taj HUBO HH(QUIalMje HUCY jacHO YTBphEeHH HHUTHU

TEOPHU]JCKH, HUTH EMITUPH]CKU.

Xunepundmanuje — crone undumamnuje ox 40% Ha MECEYHOM HHMBOY — HOBH]ET CY
naryma. Ilo3naro je na je mahapcka mHbmanuja u3 1946. rogune Ouia HajBUIIA, YIPKOC
HE/aBHOM MCKYCTBY 3umOabBea. Melhytum, 3a nmepuoj npe IlpBor cBerckor para, yak je u
npar oa 40% Ha roauIIkEM HUBOY MPEBUCOK, jep Cy cTore uHmanyje taga Ouie MHOTO
HUKe, MOoce0OHO TIpe HacTaHKa MOJICPHOT MAIMPHOT HOBIA. Y TEpUOIMMA ca 3HATHO HUKHUM
MIPOCEYHUM cTolaMa UHGIIaIyje, Kaja uHdIamja KpeHe J1a pacTe J10J1a3u J0 [I0Ka U TpayMme

3a IpUBpey Kojy Ae(UHUIIEMO Kao KpHU3y.
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1.5. CromoBHu BasyTa

Jla OGucMO aHANM3HMpalId CIIOMOBE BaJlyTa, KOPUCTUIM CMO BapHjaHTE MPHUCTYIA KOjH
cy ysenu [ledpu ®@panken u Enapy Poys, koju cy ce ycpeacpenuin UCKIJbYIHBO Ha BEIIUKE
JeTpecujaiyje IeBU3HOT Kypca, a Kao OCHOBHH Ipar y3elu cy aenpecujandjy ox 25% Ha
rogummeM HuBOY. OBa neduHHMIMja je HaAjIITEA/bUBHja, jep C€ HE OClama Ha Jpyre
MIPOMEHJBHBE, TIOMYT MaJa ACBU3HHUX pe3epBU u noehama kamatHuX cromna. CIMYHO Kao U
Kox uH(pmanuje, npar ox 25% KOju ce MOXKe NMPUMEHUTH Ha MOJAaTKe 3a MEpPHUOoJ IOcIie
Hpyror cBerckor para — 6apeM aa O0u ce neduHmcana jaka Kpusa JeBU3HOT Kypca. Taj mpar
010 OM MPEBUCOK 3a paHUje MepuoJie, Kajga Cy MHOTO Mambe IMPOMEHE MPEe/CTaBbajie BEJINKa
n3HeHaheha W crora Owie wH3pa3uTo pemerwiauke. V3 Tux pasiora, CIOM BallyTe
NeUHUIIEMO Kao TOAMINKY nenpecujanujy Behy om 15%. Mehyrum, 3a pasnuky of

nHbIanmje pPEeKOpIHH CIOM BairyTe He mpunaga Mahapckoj, Beh ['pukoj 3a 1944. ronuny.

1.6. CMmamuBambe BPeTHOCTH KOBAHOT HOBIIA

OHO mTo mperxonu WHGIANMM W KPU3U JEBU3HOT Kypca jecTe CMarmbHBambe
BPEIHOCTU KOBAaHOI HOBIIA TOKOM JYror NepHoja y KOME je KOBaHU HOBall OHMO TJIaBHO
cpeactBo pazMeHe. CMamuBambe BPEAHOCTH KOBAHOT HOBIIA je OMJIO YecTo y 100a BEIMKHX
paToBa, Kaja je CMamUBamkbe caipxkaja cpedpa y HOBILY TTOHEKA]T TPEICTaBIhajlo TJIABHU U3BOP

NPUXO0JIa BIIAapa.

VY oBoMm pany aHanusupahemo BallyTHE ,,pedopMe” WIM 3aMeHe je[HE BalyTe 3a
ApyTy, Kao U BelIW4YMHE THX 3aMeHa. CMaTpa ce Ja Cy TakBe 3aMEHE JIe0 CBAaKe €MU30]l1e
xunepuHgnanuje. Ha npumep, y 6opou nportus xunepundpnanuje, bpasun je cnpoBeo vak
yetupu 3amene on 1986. no 1994. rogune. Pexopaep mo nutamy BeTWYUHE 3aMEHE Ouia je
Kuna, koja je 1948. roaunHe u3BpIIMiIa 3aMEHY IO CTONM OJ TPU MHJIMOHA IpeMa jelaH.
Mehyrum 3umbabBe je 060puo 0Baj peKopi, ca CTOMOM O] JIeCeT MUJIMjapIu Mpema jeqaH!
3ameHe ciene W TOCNIE eNMu30/a BHCOKMX HWH(anuja (aqm HE W HYXHO TIOCTe

xunepuHdanyje).
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1.7. llyuame mexypa neHa MMOBUHE

[ToTnyHO MCTa METOJOJIOTHja MOXE Ce NMPUMEHHUTH Ja OW ce aHATM3UpATId MEXypH
[IeHa UMOBUHE (XapTHja 0/ BPEAHOCTH WJIM HEKPETHUHE), KOJU Cy yoOUYajeH! y MepuoanMa
npe 6aHkapckux kpusa. HajHoBuje myname Mexypa riena umosune u3 2008. roaune, MHOTE je
n3HeHaawio. Mehyrum To je 6o ynOSHHMUYKH ciydaj KOJU C€ MOTrao MPEeABHACTH. ,,JeIMHO
n3HeHahewe y Be3u ca kpuzoM u3 2008. roguHe OWIIO je MITO je OHA M3HEHAJUIa MHOTE...
HeperymnucaHo TpXHIITe MPENaB/beHO JUKBUAHOIINY M HUCKUM KaMaTHHM cTolama, Op3
pact neHa (0aJoH) HEKpeTHHWHA Ha TIJI0OATHOM HHBOY M Harjio moBehame y omoOpaBamy
OaHKapCKMX  KpeIuTa  HENUMKBUAHUM  Jy)KHHOIUMa —  OWIM  Ccy  OTpOBHA

koMOuHarmja“‘(Crurmu, 2013, ctp. 31).

Kana je O6amonH mykao W IieHe HEKpPETHHHA TOYeNie J1a Majgajy ca HecTyheHHX HHBOA,
caJII0 KpeaquTHUX ayroBa cBe Beher Opoja kyhemmacHuka Ouo je nmaneko Behu ol TpKUITHE
BpenHOCTH Kyha W cTaHOBa y3eTUX Ha KpeauT. IbuXoBM OyroBu 3a XUINOTEKApHE KPEIUTE
Ounm cy Behu oIl TpKMITHE BPEIHOCTH BHUXOBUX Kyha u craHoBa. MHOrM cy octaimu 0e3

HEKpETHUHA, a MHOTY M3TyOWIIH CBOj€ )HBOTHE yITeheBuHe U CHOBE 0 OyayhHoCTH.

1.8. Kpu3se nedpunucane norahajuma: 0ankapcke Kpuse u
MPeCTAHIU OTILIATE CINObHOT U YHYTPAIIET Tyra

Kana je peu o OaHkapckuM KpHu3ama, Halla aHaiu3a ce Oasupa Ha jJorabhajuma.
['maBHM pa3ior OBaKBOM METOAOJIOIIKOM MNPUCTYNy Haja3d Ce y YHICHUIM Ja WMamo
HEeJ0CTaTaK JAYTMX BPEMEHCKHX cepHja Koje Ou HaM oMmoryhuie na aHanu3upaMo OaHKapcke
U (puHaHCHMjCKEe KpH3e HAa MCTU KBAaHTUTAaTHBAH HAYMH Kao IITO MOXXEMO TO YpPaJWUTH ca
uHGIaUjoM U CIOMOBHMMA BaiyTa. Tako, Ha MpUMep, pelaTUBHE IIeHe 0aHKapCKUX aKiuja y
OJIHOCY Ha TpKHIINTe Owmiie OW JIOTMYaH TMoKa3zaTesb KOju Ou Tpebano ucrnutatu. Jlpyra
MoryhHocT Omia OM Ja HMCKOPHUCTHMO NpOMEHe y OaHKapCKuUM Jerno3uTuMa Jia OucMo
UACHTU(DUKOBATIM Kpu3e. Y cuUTyalyjama y KojuMa je TModeTak OaHKapcke KpH3€ O3HauyeH
HaBaJamMa Ha OaHKe W TOBJIaYeHHMa YJora, OoBaj MHAMKATOp Ou Ouo nobap. Mebhyrtum,
OaHKapcKH MpoOJIeMH YeCTO He HAcTajy camo y obaBe3ama, Beh u 300T mpoayKeHOT onajgama
KBaJIMTETa Cpe/icTaBa, OMIIO 300T ciioMa IeHa HeKpeTHHHA ( Kao mITo je To 6umo ciydaj 2008.

rofiMHe, Ha MOYETKY Kpu3e HenpBopaspeanux 3ajmoBa y CA/l), 6urno 36or nosehanor 6poja
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0aHKpOTCTaBa WM HEHAIUIATUBUX IyroBa MOXKE C€ MCKOPHCTUTH Kao O3HAKa 3a IMOYETaK
Kkpu3e. Haxanoct, y MHOTHUM 3eMJbaMa WHAWKATOPH TOCIOBHUX HEYyCIieXa U HEHAIUTATUBUX
IyroBa OOMYHO Cy JOCTYIIHH CaMO CHOPaJW4HO, aKO Cy YONINTE JOCTYMHHU. Y CBAaKOM
Clly4ajy, HOJalH O HeHAIUTATUBUM JIyTOBHMA YECTO Cy M HENPELU3HH, jep OaHKe MOKYIIaBajy
Jla CaKpHUjy cBoje mpoosieme mTo je ayxe Mmoryhe. C 063upoM Ha OBa OrpaHHUYCHA, 1a OUCMO
O3HAYMIIM TI0YeTaK OaHKAapCKe Kpu3e, MOXKEMO KOPHCTUTH JBa Thma jnorahaja: 1) HaBana Ha
OaHKe KO0je TIOBOJIE JIO 3aTBapama, Crajama, WU Mpey3uMarma jeIHe WIH BHIIe (PUHAHCH)CKUX
MHCTUTYLHWja o cTpaHe Apxase ( Benemyema 1993., u Aprentuna 2001.,) u 2) ako Hema
HaBaJla, 3aTBapama, Clajaka, HUTH BEIUKE JpXKaBHE NOMONM BaXHUM (DHHAHCH]CKHM

uncturyyjama ( Tajmann 1996. u 1997. ronune).

Kpwuse crospHOT ayra moapazyMmeBajy TUPEKTaH MPEecTaHaK OTIUIATE CHOJHHOT jaBHOT
nayra — Jakjie, MpecTaHak OTIUIATe 3ajMOJABIIMMa 3a 3ajaM JaT MoJ HaJajekHomthy npyre
JpXaBe, 0OMYHO UCKA3aH y CTPAHO] BAIYTH U KOJU OOMYHO J1ajy CTpaHH 3ajMOAABLU. Y OBOM
cMHClly, ApreHTHHa Ap>KH peKopa 3a HajBehu mpecTaHak oTiuiate ayroma; roguHe 2001.

rOJIMHE OHA je MmpecTalia Aa oTruiahyje Bumie oa 95 MuujapIu aoiaapa CroJbHOT Tyra.

[Tonekan 3emMibe AMPEKTHO HE MPU3HA]Y OYT, Ka0 IITO je TO yunHHO Mekcuko 1867.
roauHe, Kaja ce XyapecoBa Biana ojapekia Bumie of 100 MuiamoHa me3oca ayra Koju je
HanpaBuo nap Makcumunujad. Bonehu caBpemenun ekoHomcku ucropudapu (Majkn bBopno,
Mapko ®nenapya, [lon Mopron, Anen Tejmop)  mpoydaBaiu Cy MpecTaHKE OTIUIATE
CTOJPHUX IYTroBa. Y OJHOCY Ha paHe OaHKapcKe Kpu3e, a Jla He TOBOPHMO O YHYTpAaIIbUM
DY KHUYKUM KpH3aMa(Koje JUuTeparypa CKOpo MOTIYHO UTHOPHIIIE), I0CTA CE 3HA O y3pOoIMMa
U TociequIlaMa OBUX JpaMaTUYHUX (MHAHCHjCKUX enu3oja. Mako cy emu3one mpecTaHaka
OTIUTaTe CIIOJFHUX JYTOBA JAJIEKO Mame CIIOpHE 0] OaHKapcKux Kpusa. Pycuja apxu pexopn,
Kajaa je mocne pesonyuuje 1918.ronune,npecrana aa ormiahyje ayrose, mTo je Tpajaigo 69
roguHa. Kana je I'puka npecrana aa ormiahyje nyrose 1926.roguse, To jy je HCKI/bYYMIIO ca
Mel)yHapOaHMX TP XKMILITA HOBIA M KamMTalda CKOpo Ha 53 roauHe,JJOK je U3 MCTUX pas3iora
Xonaypac 1873. roagmHe, onmcycTtBoBao ckopo S50 romumHa ca MehyHapomHuX TpiKuITa

KamnurTaljla 1 HOBIIA.

VHyTpaliskby jaBHU Jyr HAcTaje IMOJA MNpPaBHOM HAJIEXKHOIINY 3eMibe Koja ce
3agyxyje. Y BehuHu 3emasba, TOKOM HCTOpHj€, YHYTpallkbH AyT 0o je y nromahoj BanyTH, u
o0uuHO cy ra apxkanu pesuaeHtu. C npyre cTpaHe, arncoiayTHO HajBehH €0 CIOJHHOT JaBHOT

nyra OWO je y CTpaHO] BallyTH, U JP>KaJld Cy Ta CTpaHU PE3UICHTH.
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Nudopmanmje o kpuzama Koje Cy MOCIEIWIIAa YHYTPAIIkEr Ayra Cy HNPHIAYHO
OCKYyJIHE, He 300T TOora IITO Ce TaKBe Kpu3e He JemaBajy, Beh, 3ampaBo, Kpuse yHyTpallmber
Jyra OOWYHO Ce JeIIaBajy y MHOTO JIONIMjUM MPUBPEIHUM yCIOBUMA HETO IITO j& TO CIIy4aj

Ca MPECTAHKOM OTILIATC CIIOJbHUX AYrOBa.

MHoru mpecTaHIM OTIUIATEe YHYTpAIIkEr ayra 10 KOjUX je JOIUI0 TOKOM Benmke
nenpecrje 30-MX TOAMHA TPONUIOT BEKa, KAaKO Yy Pa3BHjEHHM, TaKO W y IpUBpenama y
pa3Bojy, HHCY IIpeTepaHo JIOKyMeHTOBaHM. Ha Kpajy, HEKM O] MpecTaHaka OTIUIaTe
YHYTpPAIIKET Tyra KOju Cy YKJbyYUBAIM M MPUCHIIHY 3aMEHY JCTO3UTa y CTPAHO] BATYTH y
Jeno3uTe y jgoMahoj BaJIyTH JIOTOJIWJIM Cy C€ TOKOM OaHKapCKUX Kpu3a, XunepuHdIaimja,

i mwuxose komOuHamyje (Ilepy, bonuBuja, Aprentuna).

1.9. JIpyru K/bYy4HU KOHUENTH

Cepujcku mpecTaHIM OTIIATe AYroBa OJHOCE C€ HA BHUILECTPYKE MpPEcTaHKe OTILIAaTe
CMOJPHOT WJIM YHYTPAIIEkEr jaBHOT Iyra, WIM Ayra KOju MMa JpXKaBHY TapaHLUjy, WIA U
jemHor u apyror. OBakBM NMPECTAHIM C€ MOTY JOTOAMTH Ca pa3MakOM O] MET 10 TeAeCeT
roJuHa, U MMajy PacloH OJ MOTIYHOT MPEeCcTaHKa OTIiaTe (WM OJpHllamka O] JIyra), 10
JeTUMHYHOT TpecTaHKa OTIJIaTe Kpo3 M3MEHY pOKoBa oTmjare (OOMYHO Tako LITO ce
MPOAYXH OTIUIaTa Kamarte, MO YCJIOBMMA KOjU Cy IMOBOJbHM]H TO IykHHKA). [Ipecranax
OTIUIAaTE 3ampaBo j€ PEeTKa IojaBa, MOTY Mpohu JereHrje mpe Hero MmTo 3ajMOJIaBIH JT00HU]y

OUJIO KaKBY JIEIMMUYHY OTILIATY.

1.10.®u3unoJi0rMja U aHATOMUja TUNIMYHE KPH3e

Y 0BOM i€y JOKTOPCKOT pajia U310XkruheMo MOJIeln OMIITe eKOHOMCKE Kpu3e. Moen
o0yxBaTa OyM M KAacHHUjU CJIOM ca KpaTKUM OCBPTOM Ha MaHHUje M KacHHUje Kpuze. Y IBe
Tpehune 19. Beka 0 Kpu3a je J0JIa3WJI0 PEIOBHO y ECETOTOAUIIHIM HHTepBaiuma (1816,
1826, 1837, 1847, 1857, 1866), a mocne Tora kpuze cy Ouie mame peaoHe (1873, 1907,
1921, 1929). HapaBHOo KpH3e HHCY HHIITa HOBO jep IIOCTOje OJf HAacTaHKa HOBIA U
¢uHaHCHjcKUX TpkuIITa. KBAaHTUTATUBHO] M HMCTOPHUJCKO] aHAJIM3M EKOHOMCKHX KpH3a

JIBAJIECETOT BEKa, BAXKHO je TauyHO neduHucaTH mTa je puHaHCcHjcKa Kpu3a. Hamucano je mo
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¥Y3pouu u nocseauue GUHAHCHjCKUX KPU3a Y IV100aJIHOj €eKOHOMU|jH

JaHAC MHOTO KIbWUra O HucTOpuju (GUHAHCHJCKUX Kpusa. [lo Hama Hajmo3HaTHja |
HajoOyxBaTHH]ja je Kunmnebeprora u Annbeposa kmwura u3 1989.rogune, ,,Manuje, maHuke u

CJIOMOBH .

ok y a3sujckum 3emsbama 1990-ux rommHa HACcTao je Kao MOCIEIHIIA WMIUIO3Hje
MeXypa MMOBHHCKHMX IICHAa y JamaHy um ampenujaidja jeHa, IITO je JoBeno a0 noBehama
npuirBa HOBIA W3 Tokuja 3ajeqHo ca GpuHAHCHjCKOM JMOepanu3anujom koxa kyhe. ,,I1lok y
Cjemum