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-

3aucTa, 3a HeynyheHe, kao ,rpoM 13 Begpor Heba“, noyene cy n3 ceeTa, Hajsuwe 13
AMmepuke, oa CTUXY NpPeTeXHO HOBUHCKe BeCTU 1 0 PMHAHCWU|CKOj U €EKOHOMCKO] KpU3n Yy
CAL. Hekn yvak kpu3y yrnopehyjy ca Bennkom ekoHomckom kprsomom 13 1929. Mehy wuma je
n oBoroauwmn nobntHuk Hobenose Harpane 3a ekoHomujy [lon Kpyrma.

2

KpyrmaH kao na nonceha Ha XerenoBy Makcumy ga cMo 3abopasuiuv WwTta ce 4oroamno
TpUOeceTux roAuHa NPoWnor Beka u 046uBWKN Aa y4MO M3 UCTOPMje NOHaBbajy ce NCTe
rpewke. Y Tom cmucny, KpyrmMaH ynosopaea fa cynpoTHO NomnynapHOM yBepemy, kpax bepae
1929. Hnje 6mo KIby4YHM MOMeHaT y Benukoj aenpecwnju. Kiby4Hn momeHart y Benukoj
nenpecuijun Koju je obnyHy peuecujy NnpeTBOpKUO y Konarnc ca LUMBUAN3aLmjcKum
nocneauuama, bvo je Tanac oncage baHaka y Amepuum 1930. n 1931. Kpunsa 6aHkapcTtea
TpuOeceT rognHa NPOLWOr Beka nokasana je fa HeperynmcaHa puHaHcmjcka TpxuwTa 6e3
Han3opa cyBule nako Mory ga AoXuBe KatacTpodgpanaH cyHoBpar. Ho,
Kako cy AeLeHunje nponasune oBa nekuuja je 3abopas/beHa 1 caga je  NMoOHOBO YYUMMO U TO Ha
TeXMW Ha4nH — KoHcTaTyje KpyrmaH.

1. Wra ce porogmnno 1930. n 19317

BaHke HacToje fa noMupe CynpoTcTaB/beHe UHTEpece WTeauwa 1 nosajMsmneada. Wrenmwe
xene cnobonaH NPUCTYN HOBLY ¥ TO 3a KpPaTko Bpeme. 3ajMoaaBanal Xenv noBepeme:
Hehe oa puauKyje fa My ce U3HeHana 3aTpaxu otnnata. baHke 06nyHO 3an0BObABAjY
Xere obe cTpaHe: [OErnoHEHTU MMajy MPUCTYN CBOM HOBLY Ka rof Xxene, a Hajgehu neo
HOBLA Koju ce noBepn 6aHkama uae y oyropoyHe kpeaute. To oyHKLMOHMLWE 3aTO WTO ce
MOBY4YEHM HOBAL, Mare-BuWE [0MyHaBa HOBMM AEno3nTuMa, na cy 6aHum notpebHe camo
CKPOMHe pe3epBe HoBLA Yy rOTOBMHU aa 6u ucnyHuna nata obeharsa. MehyTum, noHekan —
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4ECTO CaMO Ha OCHOBY NykKe rnacvHe —Benukun 6poj AenoHeHaTa MCTOBPEMEHO MOKYylWaBa aa
noBy4Ye HoBaL M3 jeaHe unu Buwe baHaka. Tako 6aHka u3 Koje AenoHeHTH xohe na noByky
HoBaL ocTaje 6e3 roToBOr HoBLA KOjUM MOAMUPYje 3aXTeBe 1 MOXe Aa nponagHe, Yak 1 ako
je rnacuHa 6una naxHa. [la cteap Oyne ropa, ,jypuw® Ha 6aHky moxe na byne 3apasaH. Ako
LEenoHeHTU jeaHe baHke n3rybe Hosal, BepoBaTHO he ce yHepBO3UTU U OENOHEHTU apyre
baHke, WTo nokpehe naHyaHy peakuujy. A Moxe ga byae v WMprMx eKOHOMCKMX nocneauua:
LOK npexuBene 6baHke nokylwaeajy na npukyne kew obyctaBrbajyhu onobpaBare kKpeauTa,
HacTaje 3a4apaHu Kpyr y KoMe HaBane Ha 6aHke u3as3uBajy CNoM KpeamTHOr TpxuwTa, 36or
Kora gpyre dovpme nponapnajy, a To onet ctBapa HoBe npobneme 3a 6aHke 1 Tako farbe. To
je ykpaTko oHo wTo ce goroamno 1930. n 1931. u 360r yera je Benvka nenpecuja buna
apamaTuyHa.

2. llta ce moroouno 2007. n 2008?

OcHoBa cagawHe Kp13e (PUHAHCHUJCKNX TPXULWTA Hanasm ce y Nowum ycnosmma rnog Kojuma
Cy [JaBsaHu 3ajMOBU N AyroBMMa Koju Cy HacTanu HenoBO/bHUM KpeauTupareMm. HapasHo,
Kpu3a HekpeTHWHa He obyxBaTta camo baHke. Benvke rybutke nmajy rpaheBmHapcTBO U
nHeecTutopn. HanomohHu ctaTtyc npee ekoHomuje ceeta CALL, noyeo je fa ce /bymba 'y neTo
2007. roovHe, kapa je Ha Bonctputy objaBrbeH Kpax aMeprykor XunoTekapHor TpXuwTa.
Wrpajyhu Ha kapTy na BpenHocT kyha y AMepuun H1ukana He naga, 6aHkapy CALL novyeTkom
MUNEHWjyMa pa3BuIn Cy CUCTEM BMCOKOPU3NYHUX KpeanuTa, No3HaTumjux kao ,cab-npajm”
XUMoTeke Koje MHBeCcTUTopMMa [OOHOCe 3HayajHe NpodomTe — ako NoBEepeHnK jedHor naHa
oTnnaTu kpeamT 3a ctaH. OcHOBHA KapakTepucTuka cab-npajm xunoTeka jecte aa ce
ctambeHun Kpeant Hyau n opobpasa 6e3 Benuke NPOBEPE UMOBUHCKOr CTakba Tpaxuoua.
MpuBYyYEHN HUCKUM MOYETHUM KamaTtama Ha ,cab-npajM” kpeanTma, AMeprKaHUmM HUXNX
cTanexa no4yeTkoOM MUNeHnjyma cy ca HeBMheHoM nakohom [onasvnuv 0o ,Kibyyay pyke”.
CuvpomallHu 1 NoHOCHN KyheBnacHMUmM 06U4HO HUCY obpahanu naxky Ha CMTHa CroBa y
KpeauMTHUM yroBopuMa, a ynpaso Tamo, Y jeasa NpMMETHUM  Knay3ynama, nocTas/beHa je
Kanucna gaHawser rnobanHor gomHaHcmjckor notpeca. Hanme, na 6u ce ocurypane on
rybutaka, xmnotekapHe 6aHke Cy aMepryknM KOPUCHULMMA KpeanTa y cnyyajy HepenoBHOTM
noaMmpuBara pata ekcrnoHeHumjanHo ysehaeane kamaty. Ca gpyre cTpaHe, aMepuyku
3ajMo4aBLM Cy KPEHY M Oa XUnoTekapHe KpeauTe npenakyjy y KoMrnnekcHe uHaHcumjcke
apaHXMaHe 1 npenpoaajy ux 3auHTepecoBaHUM MHBECTUTOPMMA WNPOM cBeTa. MHOWTBO
LeHTpanHnx baHaka Ww1pom cBeTa Ayro Huje uMano roToBO HMKaKaB yBUA y npasmna
Kynonpopnaje osux kpeauTta. [1o naHac HMKO rnoy3naHo He 3Ha KOUKO je HoBLa ,yBe3aHo“ y
nponany wemy puanyHnx xmnotekapHux kpeguta y CAL: ekcneptu cnoMumy xvrbane
MUNnjapaM aMmepuykux gonapa. Takohe, HUKO jow Noy3aaHo He 3Ha KOJMKO je KoMepumjanHnx
6aHaka W WnekynaTuBHMUX OOHAOBA WMPOM CBETA ynarano y oapXarbe ypyLeHor aMepuykor
CHa 0 concTBeHo] kyhu. FeHepanHo, Benuku npobnem nponsnnasn n3 orpoMHUX 3aayXera U
cTambeHux KpeanuTa Koje Cy amepuyku rpabaHu yammanu y nocneamunx 7 roguHa, roe
3agyxema rpahaHa npenase 3 bunujapae gonapay oAHOCYy Ha AesedeceTe, WTO je, 1 3a
cajalHe eKOHOMCKe cTaHaapae, OorpomHa uudpa. Ha taj HauvH je Jowno 0o U3BecHor
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3acuhersa TPXUILTA HEKPETHUHA, T€ je NMOoHyAa Y BehuHM aMepuykux gpxasa yBenumko
npepacna Tpaxmy, U3y3eB Ha aTpakTUBHUM nokaLlumjama kao wTo cy Hbyjopk, Jlac Berac nnm
CaH P paHuucko, rae LeHe HekpeTHNHa 1 aarbe pacty 36or noBehaHe TpaxHe, anu cBakako
CY 1 farbe MHOro noBoJ/bHWje Hero HekpeTHUHe y EBponn. O Tome roBopu nogarak na Ha
Majamn buy-y moxe na ce kynu kyha ca 120 kBagpatHuMx MeTapa ctambeHor npocTopa u
NCTO TONVKO ABOPUILTE, ca 6A3EHOM U TO HA NPWUIMYHO aTPaKTMBHO] NoKauuju, 3a Mare 04
300.000 ponapa.

,PUHaHcKjcka Kpr3a 3a4eTa Ha aMepPNHKOM XMMOTEKAPHOM TPXULWTY je KyAukamo 036urbHuja
Hero wTo je narnepana. Kpusa nma cse 036usHuje rnobanHe pasmepe. Canawmu
domHaHcujckM  WOK Ha Bonctputy noroamhe, kpatkopoyHo, Buwe A3unjy n EBpony Hero camy
Amepuky, ann  he gyropoyHo rnegaHo CAL nocneTtun y oyroTpajHy ctaHrauuvjy koja he y toj
3emsby notpajatm 10 po 15 rogmHa, NporHoampa yrnenHn npodpecop ekoHomunje Ha beykom
yHuBep3ntety Epux LWTpajcnep, y pasrosopy 3a ayctpujcku nuct 'WtaHpapa’. 3

3a CBeTCKO (PMHAHCW|CKO TPXUWTE, PU3NK 1 ONACHOCTU Cy U3y3eTHO Benuku. MNMapametpu
rnobanHor npuBPEOHOr NOCnoBarba ce noroplwaeajy. AMepuyky npuspeaHn npodbnemm
ogpasuhe ce Ha AOpyre eKOHOMUje CBeTa, CUTyaumja 3axTesa rnobanHyu oarosop”, yno3opuo
je Wrpac-KaH. 4

Hecsaknpawra ognyka LleHTpanHe 6aHke CAL (PEL) na ce oMpekTHO ymewa y cnacaBare
nHBectmumoHe Beap CtepHc 6aHke n MHOrMX apyrux 6aHaka on 6aHkpoTa, 36or rybutaka Ha
TPXMWTY narpagwe craHosa CALL, 3anpenacTtuna je 6ep3e WMpoOM cBeTa, anv u aMepuyko
jaBHO MHerbe. PELL je mao cToTUHe Munujapam 3ajmMosa ceum rnasHum Wall Street 6pokeprma
KoL amepuyke LleHTpanHe 6aHke, WTO Ce y aMeprykoj UCTopMju 1 nocTojary bep3e HMKana
Huje gecuno. To je 44CT NokasaTesb Aa ce gpxasa ymewana y qoMHaHCKjCKO TpXuUwTe 1 aa
®E/ nokywasa Ha CBe HayuHe Oa crnpeydn ouHaHCKjCKy katacTpody.

Ynje nHtepece wtutn LleHtpanHa 6aHka CALL? MohHUX aMepuykmx MHBECTMLMOHMX BaHaka
Koje Cy o4yekuBane ga npenponajoMm pUsnYHUX XMnoTekapHux Kpeguta apyrmuma sapane
OrPOMHE NpocouTe, AN CTOTUHA XMbafda AMepurkaHaua Kojuma 36or HeoTnnahvnearsa
0006peHnx kpeanTa, npeTu npucunHa nneHnada ,amepuykor cHa’?

36yH-eHu cy u cTyneHTU ekoHomuje. [NnTajy cBoje npodbecope kako je moryhe na ce ooroam
Kpu3a TakBux pasmepa v nopen TONMKO YyBEeHNX ekoHoMmmcTa nobutHnka Hobenose Harpane
1 nopen BENMKOr HanpeaoBaka eKOHOMMje Kao Hayke, NocebHO MaTeMaTUYKKX W
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E€KOHOMETpPUjCKMX MeToda u momena y ekoHomuju? lNutajy: 3ap je moryhe na Hema goopmyne
3a pewasare Kkpunse?

YuecHuum y pany ceeTckmx 6ep3un He pasyMmejy Ha 4eMy amepuyku npeacenHvk byw 3acHvBa
YyNOpHM ONTUMN3aM y cHary npmepene n comnHaHcnjckor cuctema CALL. Peun MNpencenHnka
Bywa o 3npaBum TemernMa amepuyke npuspene 3syye kao peum Xysepa 1930. rogmHe y
noba senvikor kpaxa Bonctpura.

3. ExoHoMcka kpusa y AMepuun u rnobannsaumja

,K/by4yHa pey — rnobanunsaumja je y OCHOBM HenpeknHyTa n obHaembajyha TeHaeHumja
Kanutanuama, jow on XV Beka, oa yCTaHOBU M OAPXMW CBOje rocnoacTeo, Aa ra NPoCTOPHO
NPOWNPY Ha LENOKYMNHM CBET U Aa ra, Ha ocHoBama 6eckoHayHe akymynaumje kanuTtana,
yunHu BeuntMm. 3a ‘Benvke xereMoHe’, To je KOHTUHyyM 6opbe 3a oncTaHak, Koju 4OHOCH U
Hay4YHU N XyMaHW NPOrpec, ann n XxeremoHujy n snagasuHy mohu n cune. Hema Ty MHOro
HOBOr 3a OBUX NeT BekoBa — o4 XV Beka — 0TKako Cce Kanutanmsam yCTaHOBMUO U YCNOCTaBmno
cBOjy rnobanHy OOMUHaUWjy, KONOHWjanHy WK, naHac, NocTKoNoHujanHy”. 5

[aHac Moxe fa ce nuwe o HOBOM ,0ayky“ Koju kpajeM XX Beka 1 noyeTkoM XXI Beka, KpyXu
nnaHetoMm. To je ,6ayk” rnobanmsaumje. N taj ,6ayk”, kao n oHaj o kome cy nucann Mapkc u
EHrenc, nzasmea pasnmumra pearosara rotoBo CBMUX 3HAYajHUjUX HAYYHUX, NOEJHUX,
KYNTYPHUX, OPYWTBEHUX U NOIUTUYKUX CTPYjara U KpeTama y EBponu n ceerTy.

"nobanunsauwja je opamatnyHo y3apMana noctojehn umsmnnmaaumnjckym nopepnak. Ta peu je
npamatumyHo obenexuna gyx BpeMeHa Ha no4yeTky HoBor MuneHunjyma. [ nobanusaumja
HWKOra He OCTaB/ba PaBHOOYLHUM.

JaHawme Bpeme cnmbonmayje pey ,rnobanusaumja”. Mnobanuctmyka Kpetaka cy uly3eTHo
CHaXHa, npaee HOBY Many ceeTta u noacehajy Ha kpetare 3axyktane mawuHe. MehyTtum,
npaBLUM KpeTara Te MallnHe Cy Henpeasna/buen Kao aa nx ogpehyje Hekn HeBMOLUBYK
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pexucep Koju pexupajyhm gpamy gaHawHe enoxe By4e MHOre KOHUe Halmnx CBaKOOHEBHUX
XuBoTa. Anwu, 1 nopen ceera Tora, 0AroBop Ha nuTarse: wta je rnobanusaumja, npeactaBba
Benuky eHurmy. OKo oarosopa Ha To NTawe BOAE Ce MHOMM CNOPOBU y KOjuMa gonase ao
napaxaja [gujameTtpanHo CynpoTHa CTaHOBULWTA.

MpeTxoQHO NOMEHYTE U HapeaHe noaene y Bean ca rnobannsaumjom BehMHOM Cy n3paxeHe
y YyBeHoj Xennosoj knacudomkaumju Ha "Xuneprnobanucte", "Ckentuke wu
"TpaHcgopmaumoHncTe", 6 kao ny gennma Z. Bauman-a7, M. Castells-a, 8 U. Beck-a, 9 u
A. Giddens-a

10

Ha jenHOM nony cy OHM KOju Y H0j BUOE HOBE XOPU30OHTE YOBEYAHCTBA W Haj3a npoHaheHu
nyT y 0BO3eMasrbCku pajcku BpT. [nobanusaumja je nonyT peke Kojy HMWTA N HUKO HE MOXeE
[a 3ayCTasWu.

,Y OKBUPY CaBpeMeHe NHCTUTYyumoHann3saumje MehyHapoaHUX eKOHOMCKMX 04AHOCA, OCHOBHM
METOL U MHCTPYMEHT rnobanusaunje npeacTasrbajy cnopasyMu Koju Cy 3akibyYeHun Ha
MoHeTapHO] ¥ prHaHCK|CKO] KOHpepeHunju, ogpxaHoj jyna 1944. roouHe y bpetoHn Byacy.*
u

Ha 0B0j KOHhepeHUMju oany4eHo je aa ce ocHyjy MehyHapoaHn MoHeTapHN ooHA n
MebhyHaponoHa 6aHka 3a 06HoBY 1 pa3soj. OBe aBe MHCTUTYUMje Tpebano je na obe3bene
MehyHapooHy MOHEeTapHy U PUHAHCM|CKY capalkby: NpBa y obnactn MehyHapoaHNX
nnahama, a gpyray obnacTtun cpeaH0pOYHOr 1 OyropoyHor gomHaHcuparsa. MM® n CeeTtcka
6aHKa cy HajBaxXHuje MHCTUTYyumje 36or Tora WTo Cy TOKOM Nocneare OBe AeueHunje bune y
LLEHTPY BENMKMX EKOHOMCKMX 36MBarsa y CBETY, YKIby4yjyhr doMHaHCcmKjcke Kpuse u
TPaH3MLMjy paHnjuX COLMjanMCTUYKNX 3eMarba Ka TPXUWHUM eKOHOMMjama.

OHn koju cy cassanu koHpepeHuunjy y BpetoH Byacy, nmanu cy Ha ymy nomeHyTy rnobanHy
nenpecwujy na tpugecetux rogmHa 20. seka. bputaHckn ekoHomuceT LloH MajHapn KejHe, koju
he kacHuje bnTun Kiby4HM yyecHuk y BpeToH Byacy, noHyavo je objawrserse Kpuse un
oarosapajyhu komnnet peuenarTa 3a usnasak u3 me. o KejHcy, oacycTBo A0OBO/BHE
arperatHe TpaxXHe objawHraBa y3poke ekoHomckor naga. Oaroeapajyhe MakpoekoHOMCKe
NoNnTUKE BNade MoOry fa CTUMynuwy arperaTtHe Tpaxke. Y cnyyajeBuma kaga ce
MOHeTapHa NonMTuKa nokaxe Kao HeepekTMBHa, Bnage ce ocnamajy Ha douckanHy
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NnoNINTUKY, NyTEM nosehama cBor TpoweHwa Wwunn nytem cMmaknBaHa nopeaa.

Mocne Benuke exkoHomcke kpnae u nocne Lpyror ceetckor pata, KoHrpec CAL ce ctapao
[la ce He NOHOoBe rpelke n3 spemMeHa Benvke kpnse. YCBOjeH je cuctem nponuca v rapaHumja
Koje cy o6e3beaune 3aWTUTHY MpeXy 3a douHaHcujckn cucteM. M cee je gocta oobpo
pyHKLMHMCAano.

AneH ['puHCNeH, ryBepHep amepuyke LeHTpanHe 6aHke (PEJLL) TokoM oeBeneceTnx roanHa
nBajeceTor BeKa, cMaTpao je Aa je npmeBpena Kpo3 TEXHOMOWKY peBonyumnjy (a norotoso
pa3Boj VIHTepHeTa), 3akopauyunay HOBY 30HY MPOAYKTUBHOCTU Yy KOjoj je Moryhe nsbehu
LUMKNYHE KpU3e.

Ceu yobun4yajeHun 3Haum nperpeBara eKOHOMUje — BENVKM pacT LeHa HeKpeTHMHa, 6ep3aHckmx
akumja, CMpoBUHa, Kao 1 orpomaH gedouumt tekyher 6unaHca 12 , nobunn cy HoBO
objawHerse 1 Npectann oa ce cMatpajy npobnemoM. Y ToM 1 TakBOM ,yHUBEP3YMY“ Ha
MOHETapHUM BnacTuma je ga cuctemy ob6esbehyje LOBO/LHO HOBLA, Kako 6u KpeamTu
HECMeTaHO TeKknu npeMa noTpowaymma. Y ueHTpy oBor moaena je rpahaHunH Koju ce cee
BMILE 3a4yXyje W CBe BUWe Tpowmn. PrHAHCH|CKN CEKTOP j€ HOBE uaeje oYeKkao pawmnpeHmnx
PYyKYy, Na je y3 noMoh jedpTMHOr HOBLA jOW jeJHOM MOMEepeHa rpaHuua rpam3amBocT —
O0TNOYeNo je ogobpaBare XMMNOTEKAPHUX KpeanTa 1 KPeanTHO HECMOCOOHM Ay XHMLMMA.

OcHoBHO no4veTHo onpenesere MM® 3acHMBano ce Ha casHamy fa TPXuUWTa YecTo He
PyHKUMOHUWY Aobpo. Kapga TpxuwTa He oyHKUMOHMWY 00Opo oHAa TO MOXe [a AoBene 40
orpomHe HesanocneHoctn. MM® je 6o ocHoBaH C yBeper-eM aa je noTpebHa KonekTmBHa
akumja Ha rnobanHom HMBOY

na 6w ce ogpxana ekoHomcka cTabunHoCT.

TokoM roguHa ceor noctojarka, MM® ce 3Ha4ajHO NPOMeHMO. 3aCHOBaH Ha M3BOPHOM
yBEpEeHY [a Cy TpXMuTa 4ecTo nowe dyHkumoHucana, MM® ce caga n3 kopeHa npoMeHno
N y3 ngeonowky octpawheHocT y3amxe naejy o TPXUWHOj NepdeKTHOCTN. 3aCHOBaH U Ha
BepoBarby Aa je noTpebaH MehyHapoaoHW NpUTUCak Ha 3eM/be Aa BOL4E eKCNaH3VBHYje
€KOHOMCKe NOoNMUTHKe, Kao WTOo cy noBehaHe NoTpolwHe, CMaknBare nopesa nunm
CHMUXaBarbe KamaTHUX cTona, aa 6w ce cTuMynucana npuepena — gaHac je cynpotHo. MMd®
06e3behyje cpeacTBa 13 CBOjUX (POHOOBA CaMO ako Ce 3eMJ/bEe aHraxyjy y nonmtmkama Kkao
WTO je cMammBare gedomunTa, noseharme nopesa nnu nosehare kamaTHUX cTona,
nonuMTrMKama Koje Boge y peuecujy.
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HajopamaTtuyHuje npoMeHe y TUM MHCTUTYUMjaMa fecune Cy ce TOKOM paHuX ocamoeceTumx
roavHa nBageceTor Beka, y Bpeme kaga cy PoHang Peran y CALL n Maprapet Tayep y
YjeonreHom KparbeBcTBy, nponosenanu ngeonorujy cnobogHor tpxuwra. MM® n CeeTtcka
6aHka cy noctane HOBE MUCMOHAPCKE MHCTUTYUWje KPO3 Koje Cy naeje n naeonoruja
cnoboaHOr TPXUWTA U TPXUWHOT OyHOAMEeHTannm3mMa, HameTaHe CUPOMaLHM 3eM/bama, a
Koje cy Hajuewhe nmane Benuke noTpebe 3a 3ajMoBMMa 1 foHaumjama. MUHUCTPU hnHaHcKja
cMpoMallHUX 3eMasba cy Ounm cnpemMHu Ha pasHe ycTynke, camo na nobvjy domHaHcumjcka
cpencTsa.

[NoMeHyTe NpOMeHe TOKOM paHuX ocamaeceTux roguHa nsaneceTor Beka, y Bpeme kaga cy
Ponang Peran y CALL n Maprapet Tauep y YjeamreHoMm KparbeBcTBy, nponosenanm
noeonorvjy cnobopgHor TpxuwTa, nobune cy CBoje TeoprjCKo, NPaKTUYHO Na N NAEONOWKO
yTeMesrbere Y ,BalmnHrToHCKOM KOHCEeH3Ycy” koju je Buo doopmynmncaH 1990. roamHe.
YcTtBapw 10 je  6uno gecet npenopyka nm3 BawuHrtoHa, og MM® un Ceetcke baHke, Koje cy ce
ofHocune Ha 3emrbe JlatnHcke Amepuke. To cy cnenehe npenopyke: puckanHa
OMCUMNNUHA; MpeyCcMjepaBarbe jaBHUX pacxona; nopecka pegpopma; nubepannsauuja
OUHAHCW]CKMX TPXMIWTa

; JEONHCTBEHM OEBU3HN KYpC yTBPHEH Ha TeMerby KOHKYPEHTCKUX OAHOCa;
CMOJbHOTProBMHCKa Nnbepannsaumja; OTBOPEHOCT MpeMa CTPaHUM ynaramunma;
npuBaTu3aumja; onwTa geperynaumja CBMX APYyWTBEHNX N APXaBHMX, a NnocebHO NpuBpeaHnX
TOKOBA 1 (PUHAHCUJCKUX TPXUWTA

1 jacHa BnacHuyka npasa. HajsaxHuje npenopyke ogHOCUNE Cy ce Ha puckanHy u
MOHEeTapHy AMCUMNAuHY, nnbepanuaaumjy CnofbHe TProByHE N MHBECTMLMjA, Kao U Ha
cBeobyxBaTHy npvBaTM3auujy n geperynauujy.

Capnpxaj n HasmBe KoHUenTa noctanu cy koHTposep3Hu. John Williamson 13 ykasyje kako
HEeroBe Npenopyke HUCYy cagpxane cnobooHoO KpeTare KanuTanHux ynarama,
MOHeTapuaam, ,eKOHOMUKY NOoHyAe", MUHMMaHe nopese 1 KOHUEeNT Tako3BaHe ,M1UHMManHe
npxase“. Taksa fonyHa KkoHuenTa passoja, npema BunnjamcoHy, nocneguua je
HEeoKoH3epBaTMBHUX nporpama Maprapet Tayep n PoHanna PearaHa. Ca gpyre cTpaxe,
MaKpOEeKOHOMCKa AMCLUUMNNHA, CTabunHOCT, mpuBaTusaumja, TPXUWHa eKoHoMMja 1
cnobonHa TproBuHa, NpeacTaBsbajy AOANPHE eneMeHTe ¢ HeonnbepanHUM eKOHOMUCTIMA,
okyn/beHum y apywtey Mont Pellerin u ca ngejama Miltona Friedmann-a n Friedricha von
Hayeka.

duckanHa cTporocT, NnpueaTmnsaumja n nubepanusauvja TpxuwTa 14 npencrtassbajy Tpu
Hoceha ,cTyba“ BawmnHrtoHckor
KOHCeH3yca 1 rnasHe
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€KOHOMCKe oeTepMUHaHTe caBpeMeHe rnobannsaunje TOkoOM ocaMaeceTux 1 1eBeneceTmx
rogunHa 20. Beka

MNpema BawnHr ToHCKOM KOHCEH3YCY, pacT ce ocTBapyje kpo3 nnbepanusaumjy, 04HOCHO
,ocnobahare” Tpxwuwra. Mpreatmsdaunja, nnbepannsaumja n MakpoeKkoHOMcKa CTabunHocTt
Tpeba na cTBOpe KNUMy 3a NpUBRaYeHe MHBEeCTMUMja, YyK/by4yjyhn 1 OHe U3 MHOCTPaHCTBA.
Te uHBecTnumje reHepuwwy pact. CtpaHyn 6GU3HMC [OHOCK ca COOOM  TEXHMYKY EKCMEPTU3Y U
NPUCTYN CTPaHUM TPXUWTUMA, cTBapajyhm HoBe MOryhHOCTUM 3a 3anow/baBame.

3.1. Cno/bHOTproBuHcka nubepanuaauuja

Nnbepanunsaumja cno/bHe TProBYHE NPEACTaBbA NPOLLEC CMakMBarba ynore opXxase y
€KOHOMCKMM OJIHOCMMa ca MHOCTPATHCTBOM W yKNarare Hapujepa y CrnosbHOj TProBUHW.

Hajyewha nocneanua nnbepannsaumje cnorbHe TProBvHe y Hepa3BujeHM 3eM/bama je
Npoaop jedPTMHMX NPOM3BOAA U3 3eMarba koje UMajy BUCOKONpoayKTUBHe npuspene. 36or
Tora 6p30 nponaga gomaha nHaycTpuja n ykuaajy ce noctojeha pagHa mecta. HeedomkacHe
nHaycTpuje cy npuHyheHe oa npecTtaHy ca pagoMm rnoa npuTtuCcKoM MehyHapogHe
KoHKypeHumje. Onpenemerse MM®-a y Be3u ca CTPYKTYpHUM npunarohasarem cmaTpa na
he HOBM, MPOAYKTMBHUjU NOCNOBK, OUTK CTBApaHU NCTOBPEMEHO Ca ETMMUHNCAHEM CTapUX
HeepnkacHMx Nocnosa, CTBOPEHNX K3a 3maosa NpoTekunoHnsma. Ann 1o jelHOCTaBHO Huje
moryhe Hu Teopujcku, a kamonn npakTnyHo. MM® je y MHOrMMm 3emrbama CTaHe Y4MHUO joLu
ropuMm, 3aTo WTO Cy HEeroBu nNporpamn puckasnHe CTpPorocTn U pecTpuKTUBHE
Kpea4MTHO-MOHEeTapHe NONMTMKe, YeCTO 4OBOAUAN OO BUCOKMX KaMaTHMX CToMa, Hekan nsHan
20% , Hekap n3Han 50%, a Hekan u n3Han 100%. Y TakBuM yCcnosuMa je cTBapaHe nocrosa
N oTBapar-e HOBMX Npeayseha Hemoryhe. Kanutan koju je notpebaH 3a eKOHOMCKM pacT,
NnocTao je jeAHOCTaBHO CyBULIE CKYTI.

CnobopaHa TproerHa 3a pasBujeHe 3eM/be 3Ha4M NPUCTYN Ha cTpaHa TpXxuwTa n 1o 6e3
orpaHuyera, 6e3 npenpeka 3a U3B03 HUxoBe pobe n 6e3 npenpeka 3a Habas/barbe CTpaHe
pobe npeko noTpebHe 3a HKX0oBE NpMBpPeae, y NPBOM pely CUPOBMHA U Kopuwherba
jedbTrHe panHe cHare. Y OOKYMEHTMMa CKOPO CBake CBETCKE U permoHanHe mehyHapoaHe
opraHu3auuje, ucTakHyTa je notpeba oTknarbarba CMETHM M Npenpeka 3a cnobonHy
TProBuHy, NocebHO 3a CUPOBMHE 3a KOje Cy pa3BujeHe 3eM/be 3auHTepecoBaHe. Pa3BujeHe
3em/be (3abopasrbajy( Kako, YaMe U KONUKO Jyro cy bpaHmne passoj CBOje MHAYCTpuje,
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No/bONpPUBPELE 1 Apyre npuepenHe 06nacTu o4 KOHKYpPeHUMje apyrux semara. lNMprumepa
pagu, 3anagHoeBpOncKe 3eM/be Koje Cy npeTpnene Benvka pasapara 3a speme Lpyror
cBeTCcKor paTta, Tek 1957. roomHe, nocne o6HoBe 1 NpumeHe MapwanoBor nnawa,
nnbepannsosane cy 88,8% yBo3a. Kaga cy noctane MoONhHe u pa3BujeHe 3eMrbe, OHE
ocrnopasajy Hepa3BujeHMM 3eM/bama npaeo aa 6paHe CBojy npuBpeny U CBOj passoj.

Y naBewTajy nog Hacnosom ,Kpyta npasuna v ABOCTpyku ctaHgapan,“ 15 Okcdpam,
opraHunsauuja MehyHapoaHe KoHdenepaumje 12 HeBnaguHMX opraHmaaumja koje ce bope
NpOTMB CMpOMalLTBA Y CBETY, aHanna3mpa cTas 3anagHux 3emMasba npeMa CBeTCKOj TProBUHN

n Hasoau na cy CALl n Eesponcka yHuja Hajropu npekpwmoumn yTepheHnx npasmna y CBeTCKOj
TprosuHu. AyTop nasewTaja KesmH BoTkuHe TBpAan: ,Bnane 6oratnx aemarba ynopHO NCTUYY
CBOjy NPUBPXXEHOCT CMaH-ehy cMpomaluTea y ceety. Te ncte snane, mehytum, 3axsamwyjyhu
COMNCTBEHUM TProBMHCKUM NMONNTUKAMA, YNHE HELWTO WTO Ce jeAMHO MOXE oKapakTepucatu
Kao nrbayka cupomawHmnx y ceety. borate 3emrbe cy Hajsehn 3aroBopHMUmM nubepannsma y
3em/bama y pas3Bojy. IcToBpeMeHo, OHe NOAMNXY BMCOKE TProBuHcke Gapujepe NpoTms
npoms3sBofa Koje 3eM/be y pa3Bojy n3Bo3e. 3eM/bama y pasBojy U 3em/bama y TpaH3nuuujm
yy/nHbeHa je  OrpoMHa wreTa 360r HejeAHaKoCTW Y rnobanHOM TProBMHCKOM cUCTeMy. 3eMrbe
KOje uMajy MHTepec n KOPUCT Of cripevaBarsa Nnpuctyna gobapa NpovM3BeneHnX y 3emrbama y
pas3Bojy MY 3eM/bama y TpaH3uumju, Cy NMueMepHe Kaga NCTu4y CBoje NpeTeH3vje na
noMaxy 3em/bama Yy pasBojy Tako WTO UX NPUMOpaBajy Aa OTBOPE CBoOja TpXwuwTa 3a poby u3
pasBMjeHNX WHOYCTPUjCKNX 3eMarba, a UCTOBPEMEHO WTUTE CBOja CONCTBEHA TpXuwTa.”

16

lMpema Okcdpamy, Ha NUCTU HajBehnx CBETCKMX TPrOBUHCKUX CUa C HajoWTPUjuM
NPOTEKUMOHUCTMYKUM MepaMa, EBponcka yHuja ce Hanasm Ha NpBOM MeCTy, a 'y CTony je
npate CAL, KaHana u JanaH. OBe 3eM/be Cy yYBENE HajowWTpuje TProBmHcke bapwujepe
NpoTMB NPON3BOAA OBE WHAYCTPUjCKE rpaHe npecynHe 3a oncTaHak CMpOoMalHUX 3emarna:
nosbonpuBpena n TekctunHa uHaycTpuja. Y MssewTajy ce nocebHo Harnawasa aa npeko
KOHTpone Kojy cnposoae Han CeeTckom 6aHkoM n MM®-om, borate 3eMrbe npucubaBajy
cumpoMallHe Aa 0TBOPe CBOja TpXuwTa 3a 3anagHy poby. MNputom, oHe cebe npeacrtasrbajy
Kao 3aroBOpHMKe cnoboHe TProBuHe, Mako jeaAVMHO MMajy Ha yMy 3alWTUTY COMCTBEHMX
nHoycTtpuja. OHe cmpoMalwHe 3eMibe koje y3umajy 3ajmoe og MM®-a n CeeTtcke baHke
npuMopaHe Ccy fa cMambyjy LapuHCKe cTorne U1 ykuaajy HoB4yaHy nomoh cBOjum
npounssohaymMma ykonmko xene na nobwjy kpeauTe of oBe [BE UHCTUTyuUMje. ,Y N3BewWwTajy
Okcdhbama, Takohe nuwe fa cmpomallHe 3eM/be MHOro 6pxe oTBapajy CBoje npuBpene oa
boratmx 3emara. NpoceyHe yBO3HE LAPMHCKE CTOMNE Cy NPENONIOB/bEHE Y HEKUM atppUyKnM,
a3njck1UM 1 naTMHoaMepuyknM 3emrbama. Y MHOruMm crnydajesuma 6p3a nnbepanusaumja
TPXUWTA HAHenNa je BeNuKy WTeTy CMPOMalLHM 3eM/baMma 3aTo WTO je HUX0BE WHAYCTpuje
HaTepana fa KOHKYpulYy Ha CBETCKOM TPXMULIITY Nako OHe 3a TO Hucy bune cnpemHe.” 17
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Pyky nog pyky nnaHeToMm nae ManurHu nap, cee 6pxe crtuuare goabynosHor boratcrTea
ycke enuTe n rnobannsaumja cupomMawTea LIMHOBCKMX pa3mepa, CcBe Ay6/bu ambuc yHyTap v
n3mehy opylTaBa KOju CBETCKY apeHy rnpeTeapa y BynkaHcko Th0. ,HejegHakocTn 4oCTuXy
HecnyheHe pa3mepe. [lonoBMHa YOBEYaAHCTBA XMBW y CMPOMAaLLTBY; BUle of TpehuHe y
6ean. Oko 800 MunMoHa by oy NaTh o HeyxpareHocTU. [0TOBO MUNMjapaa je HenucmeHa.
Mwunujapaa v no Hema NMTKy BoAy, a 6ap ABe MUnMjapae /byau jow Hema cTpyjy“. 18 Jas
n3mehy boratmx 1 cupomalHNX pacte cee bpxe: 3a nocnenre ABe U Mo AeLeHuje y3neTeo
jecal:60Ha:84. [lecet oacTo HajboraTnjux CTaHOBHMKA Npe OBe AeLeHuje uMano je
npuxoge 77 nyta Behe og 10 0ACTO HajcMpoMalHWjux; paHac cy oHu 124 nyta sehun. Camo
254 cynepmunuvjapgepa nma npu- xon sehn og nofoBnHe CBETCKOr CTAHOBHMUIWTBA.

. nobannsaumja je npeTellka, CyBuULLIE je HaMeT/blBa, NPEBULLE je HEMpaBMYHa NpemMa
npeBenvkom 6pojy by aun, NCyBULLE je aexymaHnsmpajyha‘.

19

DaHac, HoBa TpxwuwTa BehuHoM HUCY npuHyheHa na ce oTBope nof npeTHOoM BojHe cune 20 ,
Beh Kp03 eKOHOMCKM MpuTUCaK, MPETHOM CaHKumjama, nnm yckpahmearem notTpebHe nomohu
y BpeMe kpu3a. [lok je CBeTcka TproBuHcKa opraHvsaumja 6una gopym y okBUpy Kojer cy

MehyHapoaHM TProBUHCKM crnopasymu 6unu yrosapaHu, nperosapayv n3 CjeamHeHunx

Opxaea un n3 MM®-a cy 4eCcTo MHCUCTMpPanu fa ce yop3asa TEMMO TProBUHCKE

nnbepanmsaumnje. MM® unHcucTMpa Ha ToM BpxeM Temny nubepanusaumje Kao ycnoy 3a

nomoh, na 3emMbe Koje ce CyoyaBajy ca KpM30oM Hemajy apyror n3bopa, Beh na ce npukioHe
3axtesnma MM®-a.

3.2. lleperynaunja ouHaHCKjCKNX TPXULWITA

Tanac neperynauumje ouHaHcujckmnx TpxuwTa n3 80-Tux rogmHa akTyennaoBao je nutame
CTPYKTYpe domHaHCujckor cuctema. ®uUHaHCHjCKM CUCTEM je TpaguunoHanHo HaunoHanHa
KaTeropuja, anu ce Heke 3ajeJHNYKEe KapakTepucTmke CBUX MOry penaTuUBHO Nako Hahu.
KnacunyHa cTpykTypa caBpeMeHnx ouHaHChjCKnxX cuctema ykrbydyje: 1) ueHTpanHy
MOHETapHy UHCTUTYUMW]jy, 2) BaHKapPCKN cUCTeM (pa3nuunte BpcTe 6HaHaka u apyrmx
LNerno3nTHUX NocpenHnka), 3) puHaHcujcka TpXxuwTa, u 4) douHaHcnjcke uHcTpymeHTe. Cee
OBE KOMMOHEHTE MMajy 3ajefHNYKe TeOPUjCKe KapakTepUCTrKe, Nako Cy OHe, yobnyajeHo,
pasnnyunMTo feduHncaHe y nojeauHnUM omHaHcmjckmum cuctemuma. lakne, pasnuynte
OMHAHCUWCKE UHCTUTYLUMjE U TPXULWTA KOHKYPULLY 3@ OrpaHnYeHy wrenmwy Hyaehu
pasnuunTe MHaHCKCKe MHCTPYMEHTE 1 ycnyre, nocebHo Benvkm 6poj xapTuja oL,
BpYjeLHOCTW.
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TpxwuwTe kanutana je 3acHOBaHO Ha MHJOopMaumjn. Y 3aMULLIbLEHO] CUTYyauunju ngeanHor
PYHKUMOHUCaHA TPXUILTA, CBM YH4ECHULM UMajy Ha pacnonarary UCTy nHdopmauujy, y
MCTOM TPEHYTKY, U CaMO O HMX 3aBucKU Kako he Ty nHdpopmaumjy KOpUcTuTu. Y cTBapHOCTH
je opyradvja cutyaumja. Ha TpXuUwTy Cy NPUCYTHU Mame 1 BUWE NHADOPMUCAHN  YHECHULM,
KOj nMajy Marbe NNn BULLE 3HaHa W BEWTMHA. 3aTO MMaMo cuTyauuje Kaga je jenHa cTpaHay
TpaHcakumju Buwe nHgopmucaHa og gpyre crpaHe. Osa nHopMaunoHa HejedHakocT Y
KpajHeM BOAM HapywaBamy TPXUWHOr PYHKLMOHUCaHa CMCTeMa, WTOo 3a rnocneguuy nMa
CMamere noBepeHsa APYruxX TPXMUIWHKX YYECHMKa Yy TPXUWTE, N TPXUWTE NoYMHse Aa CBOjy
PyHKUMjy o0baBba Mare edpukacHo. Takohe, KOHCEKBEHLA HejeHaKor 3HaHa U BELWTHHA
yYeCHMKa Ha TPXMWULWTY Cy cuTyaumje kaga akTMBHOCTU jelHOr, TUMNYHO jader nnu
cynepuopHujer yyecHuka (Hnp. 6aHke) Koju, 3acTynajyhu cBoj MHTEpEC, yTnye Ha

aKTUBHOCT OPYror, TUNUYHO cnabujer yYecHuka (HNp. MHAMBUAYaNHN NHBECTUTOP) KOju HeMa
MOryhHOCT [a yTuye Ha cutyauujy.

Jeperynauuja npeacrasrba NporpamM eKOHOMCKE NOMNTUKE  KOjUM Ce CMaksyjy Ap>XaBHa
orpaHuyera, 0AHOCHO KOHTPONHE Mepe, a 3a UWb nMa MnoAcTMLaHe KOHKYpeHTcke bopbe y
NpvBpeLHOj rpaHn, 0OHOCHO Ha TpXuwTy. [leperynaumja Ha OUHAHCU]CKUM TPXUWTMMA
yCcMepeHa je Ha ybnaxasahse yTuuaja opxase u jayarse KOHKypeHTcke 6opbe namehy
pasHux 0b6nmka UHAHCUCKMX MHCTUTYLMja NOBE3aHNX AENOBaEM TPXMWTA Kanutana.
[oBeperse y TPXUWTE N HEFOBE MEXAHU3ME je KIbY4YHU (pakTop ycrnexa cBakor qouHaHcujckor

TpXUWTa. VIHBECTUTOPY NMajy KOPUCTU 0L, HOPMANHOT (PYHKLUMOHMCaHA TPXULWHOT
OKpYyXeHa, Hapo4ynTo 01 CMar-eH-a LeHa, nosehara UHBECTULMOHNX MOTYRHOCTN,
ncTpaxunsara u nHosauuja.

Y 3aBMCHOCTW 04 TOra Koja KOMMOHeHTa oMHaHCKjCKor cuctema nma sehy penatmsHy
BAXHOCT, (PMHAHCKCKM CUCTEMU Ce Knacudukyjy y pasnumynte rpyne. Teopuja reHepanHo
no3Haje ABa TuMna puHaHcmjckor cuctema: 1) 3acHoBaH Ha 6aHkama, 1 2) 3aCHOBaH Ha
TPXUWWTY XxapTuvja og BpUjeoHOCTW.

MpBK ce noeeayje ca Hemaukom 1 JanaHoM, [OK ce Opyru nosesyje ca AHr1o-aMmepuykom
npakcoM. AHrno-aMepuykm Moaen oUHaHCKjCKOr CUCTeMa 3aCHOBAH Ha TPXUWTY nNpeacTas/ba
Ha4YvH MHTepHanu3aumje pusnka y oacycTy 6naucke penauuje namehy 6aHke n komnaHuje.

Ca peperynaumnjoM goMHaHCU|CKOr CeKTopa, HoBe PUHAHCK|CKEe MHCTUTYUMje (HebaHKapCcKu
goMHaHCMjCKM NocpenHnLM) ywne cy y 6aHKapcko TpXuWTe, O4HOCHO noyene cy Aa obasrbajy
NOCnoBe Koju cy npe Tora 6unu BesaHn camo 3a 6aHke. Ha Taj HaumH, Oowno je oo nosehama
KOHKYpeHuuje cuctemckor pusnka. Ca gpyre ctpaHe, baHke cy noyene na npenysvmajy
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orniepauuje Ha TPXUWTY KanuTana.

Leperynauuvja gouHaHCHjCKMUX TpXuwTa nogpasymeBa yknamame OpXaBHe perynaTtmee Koja
je yBeneHa 3a KOHTPONy TokoBa ,Bpyher” HoBUA Y, U U3 3EM/bE.

, JOKOM aKTyenHux npoueca ekoHoMcke rnobanusauuje n TpaHavumje y GusLImMm
couMjuannCcTNYKUM 3eMsbama, rnobanusaumja caBpeMeHnx UHaHCUjCKMX TpXuMwTa noctana
je Bpno guHammyHa. Perynncame oMHaHCKCKMX TPXWMLWITA je M3MEHMNO CBOje 06nuke 1
nobuno opyre kapakTepucTuke. JeaHa on HajaHa4vajHUjUX KapakTepucTtmka HoBux obnmka
perynucara OUHaHCKJCKUX TPXUWTA Cy AeperynaunoHy TOKOBM CaBPEMHUX PUHAHCU]CKIX
TpXxuwra.“ 21

Ykonuko 6aHke y HEKOj Ap>XaBu 1Majy NOBOSbLHY KaMmaTHy ctony, npusyhu he TakossaHu ,Bpyh*

HOBAL, N3 MHOCTPAHCTBA, Koju he, MeENyTUM, MOHOBO BUTKN U3HET U3 3EM/bE ako KamaTHe
CTOne nocTaHy NoBosbHUje Herge apyrae. inu, ako je ogpeheHom npenysehy y HEKOj ApXxasu
noTpebaH kpaTkopoyaH 3ajam, oHo he n 6e3 no3BONE ApXase, Hajuewhe NoL HEMNOBOLHUM
yCcnosuma, na gurHe kpeoumT. Bnage cy reHepanHo onpesHe no nutaky penaTuBHOr
noborblwarka nnatHor GunaHca u jadarba AEBM3HOT Kypca Ha OCHOBY npunuea ,Bpyher”
HoBUA, ¢ 0631poM [na je Taj Nnpunne Hajyewhe npuBpemeH. ,Bpyh“ HoBau, ycTBapw,
npeacTas/ba KPaTKOPOYHE 3ajMOBE KOje MOXe Aa y3me 6uno Koju npupenHu cybjekT 6e3
no3Bosnie gpxaee. [lpxasa jeQHOCTABHO M HEMA YBWI KOju NPUBPEnHN cybjekTn 1 3a Koje
CBpXe y3MMajy KpaTkopoyHe 3ajMoBe. VIamehy octanor, ,Bpyh“ HoBaL npencTas/ba KouKame
Ha OYeKMBaHO KpeTame BanyTHMUX KypceBa. Taj wnekynaTtuBHU HOBAL, He MOXe BuTu
ynoTpebrbeH na 6w ce rpagune dabpuke n nosehana 3anocneHocT. KomnaHuje He Bplie
[yropo4Ha ynarawa kopuctehu Hoeaw, KOju ce MoXe TPeHYTHO nosyhu.

Y npuBpean Koja je nsspwmnna geperynaunjy puHaHcujckux TpxuwTa, npenysehe moxe 6e3
ono06perba opXxase aa AvMrHe KpatkopouHu KpeauT y gonapvma Kof Heke, npumepa paau
amepuyke 6aHke. MNMpenysehe gonapcku N3HOC KpeauTa npenaje cBojoj ueHTpanHoj 6aHuu, a
3ay3BpaTt [nobuja NpoTMBBPEAHOCT y HauMoHanHoj BanyTu. LleHTpanHa 6aHka dompmu Koja je
y3ena 3ajam ogobpasa cpeacTtea y HauMoHanHoj BanyTu. To 3Hayn, NpeTnocTaBnuMo aa je
dovpMa ©3 Mane 3emsbe y pasBojy y3ena kpaTkopoyHu 3ajam og 100 MmnnoHa gonapa o
Heke amepuyke 0OaHke, nnahajyhu kamaty og 18%. Tux 100 MmnnoHa gonapa dgovpma npena
LeHTpanHoj baHuM y OeBn3HEe pe3epse, a 3ay3BparT y afeKkBaTHOj NPOTUBBPEOHOCTU Aobuje
HOBaL y HaumMoHanHoj BanyTu. YobuyajeHo je oa mane 3eM/be CBOje AEeBM3HE pPe3epBe ApXe Y
KpaTKopo4YHUM XxapTujama of BpenHocty Tpesopa CAL, 3a koje nobujajy kamaty oko 4
npoueHTa. 3Hauyu, 3eM/ba UCTOBPEMEHO y3uMa 3ajam of CjeanreHux [pxasa v nnaha
kamaty og 18 npoueHaTa n gaje 3ajam CjegurseHnm [lpxasama of kojux Hannahyje kamarty
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oA 4 npoueHTa. AMepuyka 6aHka ocTBapyje YuCcT nNpPoduT y M3Hocy on HeTo 14 MunmoHa
nonapa. 22

Kapa cy MM® n Tpesop CALl no4yeTKoM gesegeceTux roguHa MHCUCTMPaNU Ha MyHoj
neperynaumju  (puHaHCKjCKMX TPXULLTA HOBOUHAYCTPUjann3oBaHnx aemarba, MehyHapoaHu
H6aHkapu 1 nonuTnyapu cy bunu curypHu ga to cemhe Hoea epa. MehyTtum, nyHa
neperynaumja doMHaHCHjCKMX TpXMwTa je buna cynpoTHa nHTepecuma
HOBOWHIYCTPWjann3oBaHnX 3eMbara, jep UM Huje Tpebao ponatHw kanutan ynyhu na cy
HMXOBE cTomne wreare bune seoma Bucoke. Llakne, nyHa geperynaumnja doMHaAHCUjCKMX
TPXMWTa UM je buna HameTHyTa KpajemM ocaMaeceTx U NOYETKOM [OeBefeceTUx rogmHa.
HameTHyTa peperynaumja doyHaHCKjCKNX TPXMIWTA je 61O HajBaXXHMjU PaKTop Koju je
n3assao kpnay 1997. rogmHe.

Ha rogmwrsoj ckynwtnHm MMd-a n CeeTcke baHke, Koja je oapxaHa centembpa 1997.
roguHe y XoHr KoHry, nap Meceum no nsbujary kpuse Ha Tajnanay, 3saHnyHnuUmM MM®-a cy
Tpaxunu npomeHy y Mosesn MM®-a, koja 61 UM no3BonMna aa n3epue Behn nputmucak Ha
3eM/be Yy pasBojy da U3BpLlLe geperynaunjy CBOjux OUHAHCU]CKUX TPXMLWTA.

Hakne, Ha camom no4eTky kpnse, MM® n Tpesop CAL 3arosapajy jow Behy geperynaumjy
dorHaHcujckmx TpxuwTa. EKkoHoMcKka Teopuja n npakca cy npenyHu gokasa v npumepa ga je
y CuTyaumjy Kkaga noYnte Kpuaa, ToTanHo NorpewHo MHCUCTMPATY Ha Aarboj Aeperynaumju
PUHaHCKjcKMX TpXuwTa 360r Tora WTOo Ce Ha Taj HA4YVMH CTUMYMLLE 04Na3ak kanuTana u3s
npuBpeae y peuecujy kaaa joj je Hajpuwe notpebaH. Huje camo MM® mnHcmcTmpao Ha
neperynaumjn - tpuHaHcujckmnx TpxuwTa. Tpesop CAL, koju kao Hajpehu noceoHUK akuuja
MM®-a n jeanHn ca npaBoM BeTa, UMa BENUKY ynory y obnvkosamy nonmtmka MMd-a —
Takohe je HCMCTMPao Ha geperynaumju.

4. 3ak/byyHa pasmaTtpara — ,cjaj* n 6bena rnobannsaumje

Jakne, wta ce 3anpaso necuno n Ha ocHosy Yera KpyrmaH npasu napaneny namehy Benvke
ekoHomcke kpm3e 1929. n 1930. roanHe ca ekoHomckom  kKpu3om 2007. n 2008. rogunHe?
KpyrmaH nasnayv Bpno 4BpCT 3ak/by4ak U KOHCTaTtyje: ... nyaosanun cMo kao ga je 1929. —a
capa je nowna 1930. AkTyenHa gomHaHcujcka Kkpusa 3arnpaeo je ,angejtosaHa’” sepsuja
jypuwa Ha 6aHke og npe Tpu reHepauuje.”

23
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Mocne MNpBor cBeTckor pata HacTynuna je ,Hoea epa“. dyHkumWje apxase y npuepeau bune
cy orpaHunyeHe. CMar€eHO je onopesnsarse 1 ynora apxase CBOAM/A Ce Ha 3aWTuTy
npuBaTHe CBOjuUHe. Bucoka npmBpeaHa akTMBHOCT 6una je pesynTtart npenacka ca patHe Ha
MUpHOOONCKY npuepeny. MehyTnMm, npeacTtaBHULM NPUBATHOr Npeay3eTHMILTBA CcMaTpanu cy
[a je TakBa NpuBpeaHa akTUBHOCT pe3ynTtar ,HoBe epe”, Tj. Bpahawa Ha ycnose cnoboaHe
KOHKYpPEeHLMje N orpaHuyeHe ynore gpxase. Hbnxose oueHe gemaHtosana je Benvka
€eKOHoMcKa Kpuaa Koja je noyena 1929. roguHe.

Y pa3nobby og 1923. go 1929. roguHe y CAL je npocevHa HaoHuUA UHOYCTPWjCKOr
panHuka no caty 6una nosehaHa 3a 8%. ictoBpeMeHo, NpodnT Koprnopauuja nopacTao je
3a 62%, a ucnnaheHe ameuageHpe 3a 64%, Npu ONwTEM NOpacTy HaALMOHANHOr JOXOTKa 04
21%. lNoeBehaHn HauuoHanHu 0oxonak ce HecpasMepHO MHOro KOPUCTMO 3a NpUBaTHY
akymynauujy. [lMoTpowrba je 3aoctajana. 36or Tora je akymynauuja, yMECTO Yy NPOU3BOLHM,
3aBpliasana Ha TPXUWTY akuuja. Moyena je wnekynatvBHa
TpKa HagyBaBara BPeAHOCTM akumja u nakor borahema.

BpenHocT akumja pacTte Ha cBuM Bep3ama, nocebHo Ha Hajehoj on Hunx — HbyjypLiko;.
MocTojana je npaea nomama kynaua 3a KyrnoBUHY akuuja kako 6u ce Ha Taj Ha4nH oboraTunw.
BehnHa o0BKX KynoBmHa BplUEHa je Ha KpeamT, WTOo 3Ha4M Aa je Kyrnaw, y MOMEHTY 3ak/by4yera
yrosopa nnahao camo Aeo LeHe 3a KynibeHe xapTtuje (oko 10-15 04cT0), a 3a ocTatak LeHe
je nobwjao kpeont o 6aHke NN 6ep3aHcKor TPro.La, y3 NCTOBPEMEHO 3anarakse Tux
xapTuja 3a 0be3beherse Tor kpeauTa.Y Bpeme OOCMenocT KpeamTa, ako je LeHa xapTuja
6vna Buwa opn KynosHe, Kynay je Morao fa Te xapTuje npoa v Bpatu KpeauT 1 y3 To 3apaau
Ha pasnuuu, a ako je ueHa buna HMXa, oHAa je NpPenylwTao xapTuje 3anoronpumuy
(kpeonTopy) 4Oa ux npoga n TMMe Hammpwu CBoje noTpaxmueame.Cee 0BO je y3en0 TONNKO
Maxa fa Cy akumje KynoBaHe no 3HaTHO BUWMM LeHaMa 04 HUXoBe CTBapHe BPeOHOCTN y
MOMEHTY KyrnosunHe.OBUM Cy CTBOPEHM ,PMHAHCUCKN MeXypn”, 0LHOCHO HanpaB/bEH je
wnekynatueHyn 6ym Ha 6ep3n, 360r pacTa LeHa akuuja ycnen HepeanHux o4ekmBarsa Kynaua
TUX XapTuja, na he Te xapTuje kapna npoga v Bpatv KpeauT y3 To Aa 3apaam Ha pasnuum
n3Mehy KynoBHe 1 NpoaajHe LeHe akumja, a He 36or cTBapHOr npodouTa KoMnaHuja Yunje cy
TO BUne akuwje.

Y npBOj NONOBMHK ABageceTmx rogmHa npownor seka y CAL, kynum cy 3apahvsanun Ha
pasnuum n3Mehy KynosHe 1 NpoaajHe LeHe akuuja, ann He 36or BUCOKMX Tekyhux npodounTa,
Beh 36or Benukux npocouta 3 Mpeor ceetckor pata. Kaga cy noTpoweHn npoutn 13
[MpBOr cBeTCKOr parta, a HUCY CTBapaHu HOBU, jep Ce Huje ynarano y HoBe uHeectunuuje seh
y wregmy 1 ouHanHy noTpowky. Takea ynarawa, He caMmo WTO HUCY AOHOCKNA HOBE
npocoute, Beh cy ymarbuna u npeTxonHe npodgute n3 MpBor ceeTckor pata, 36or yera cy
hupme ognasunne y rybutke.

Cse yewhu cy bunu cnyyajeBn kaga je y Bpeme 4oCnenocty KpeamTta npoaajHa LeHa akumja
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6una HMXa 1 KpeamTop NX NPoAaBao no HUXOj LLeHN 04 KYyNoBHe, Aa 61 KONMKO TONMUKO
Hammpuo cBoje noTpaxunsare. CTBoOpuna ce ancypaHa, eKOHOMCKN HepeanHa n Hesgpasa
cutyaumja. WctoBpeMeHo, 36or ynarara Benukor 6poja akumja, noeehaesana ce HoOMUHaNHa
BPeOHOCT pupMe, a nosehasanu cy ce u rybuum compme. Kag ce 0BO cxBaTuno Hactana je
npaBa naHvka Mebhy akuMoHapmma u gecuo ce b6ep3aHcku kpax. TpXuwTe akumja je
LOXWBENO kKonanc. TuMe je CTBOPEH T3B. ,UpHM okTobap” 1929. rogmHe. CKopo cBu
YyY4EeCHUUM TPXMUILTA XapTuja ofn BPpeOHOCTU, YKiby4yjyhu n npodgpecunoHanHe (nonyt LloHa
Pokdpenepa) n ctpydrake (nonyt WpsuHa ®Puwepa, 4yBeHOr npogpecopa eKoHoMMje Ha
Jejny) npetpnenu cy orpoMHe rybutke. BpxyHau je gocturHyTt 1933. roamHe, Ao kana cy
KypceBu n3rybunm oko 85 oAcTo cBOje BPEAHOCTU y 0AHOCY Ha nonasHy 1929. roguHy.
PasbujeHe cy cBe unyaunje Hocunaua KkKoHuenuuje ,HoBe epe”.

Benuka ekoHoMcka kpuaa je y3gpMana noctojeha ekoHoMcKa y4ersa Koja Cy y OCHOBM
nonasuna of ycnosa notnyHe KOHKypeHuuje. CTBapa ce Teopuja MOHOMONA U HEMNOTMNYHe
KOHKypeHumje. MehyTuM, ayTopu MOHOMNONA U HENOTNyHe KOHKypeHuuje, Cpada, LloaHa
PobuHcoH, YeMbepneH nta, MOHOMONE aHann3npajy WCKIby4rBO ca CTAHOBMWTA npoLeca
pa3MeHe 1 HNXOBY MojaBy CBOAE Ha HecaBpweHocT TpxuwTa. OHu He yBubajy na
HeBma/bMBa pyka Agama CMnta, Npeko eKOHOMCKOr nnbepanuama 1 TEXHOMOWKOr pa3soja
npeacTas/bajy LMBUAN3ALM|CKU SPiritus movens UCTOopUjCKe HY>XXKHOCTUM HacTajalka MoHomnona
N HEMOTNYHE KOHKYPEHUMje Kao nojaBHor obnmka yHyTpawHe Noruke passoja TakBor HauymHa
npoussogre. Ty HyxHocT yBuha LloH MajHapn KejHc (John Maunard Keunes, 1883-1946).
OH kaxe: ,Jlok 6u ce, npemMa ToMe, Npowmperba PyHKUMja Bnaae Koja cobom LOHOCK
3apartak ycknahuBara CK/IOHOCTW Ka NOTPOLLHU C MOACTPEKOM 3a UHBECTUPAHE YNHUN
ny6nMuUMCTM OEBETHAECTOr BEKA M CAaBPEMEHOM aMeEPUNYKOM (PUHAHCMjepy Kao cTpaxoButa
nospena MHAMBMAyanvuama, ja ra, HanpoTue, 6paHMm 1 Kao jeanHo Moryhe cpencTBo a ce
n3berHe yHuwTere noctojehnx npuBpenHux 06nmka y HMUX0BOj LENUHM U Kao YCNOB
yCcnewHor nenoeawa uHuumjatuee rnojegmHaua’

24

. [pxaBa je pobuna kBanMTaTUBHO HOBY, ycMepaBajyhy ynory y HaumoHanHoj npuspean.
OHa nocTaje akTMBaH YuHWUNAL y NOKpeTamwy U ogpXasaky PenpoaykKunoHUX npoueca.
EkoHoMmckn nubepanusam u nubepanHa opxaea npepactajy y Ap>XaBHU UHTEPBEHLMOHM3aM
N Op>XaBHW KanuTannsam.

AHannaom pasnobrba namehy 1923. n 1929. roavHe, nepuoaa npen Bennky ekoHomcky
Kpu3ay, KejHc je gowao 0o 3ak/byyka [Oay MehycobHOM yTuuajy namehy CKNIOHOCTU Ka
NOTPOWHM N NOACTULAJAa 3a MHBECTUUMje fonasn 00 HENOTNyHOr Kopuwhewa akymynaumje u
onapajyher obuma CnoHTaHOr MHBECTMpama. [MoWTo CKNOHOCT Ka NOTPOLWHM HE MOXe
3Ha4yajHO [Ha ce U3MEeHU, 3a4apaHun Kpyr Moxe aa ce npesasvhe camo gp>XxXasHOM
WHTEPBEHUWNjOM, a jaBHM M3paumn na gonyHe HegoBo/baH 0b6MM NPMBATHOM MHBECTMPaHA U
TumMe 06e3bene npmBpehuBare Ha HUBOY NyHOr Kopuwhera NPon3BOAHMX KanaumuTeTa.

Cse 0BO je yTnuano ga npencenHvk Py3Bent y okBupy T3B. nonntuke ,Hosor gorosopa”
NHMUMpa AoHoweHe 6pojHUX 3akoHa y KoHrpecy, ca NpeBEHTMBHOM M KOHTPOJTHOM
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doyHKUmjoM. Pey je yyBeHUM 3aKoHMMaA: 3aKOH O xapTujama o spegHocTtu (1933.) n 3akoH 0
TProBUHW xapTujama on spenHocTn (1934.).

W cBn cMo kacHwuje xuBenu cpehHo, kako 6u 1o pekao MNon Kpyrmax 25 , ann He
3ayBek.Bonctput je Herogoeao 360r nponuca koju cy orpaHmyaBany pusuk, anm n moryhu
npocout. N Mano nomano je u3Bppao - jenHuM genom ybeamswm nonutuyape na onabaee
npasuna, anu yrnasHom cteapajyhu ,6aHKapcku CUCTEM Y CEHLM” KOju Ce 0Cnarbao Ha
CNOXeHe hUHaHCKjcke apaHxXmaHe, Kojum ce 3aobunnasuna 6e3benHocHa perynatmea
6aHkapcTBa. Ha npumep, y cTapom cucteMy, wTeauile cy umMane 3akOoHCKMW CTPOro
perynucaHo goefnepanHo ocuryparse Aeno3nta, a 6aHke cy H1XOB HOBAL, KOpUCTUNE 3a
ctambeHe kpeonte. BpemeHoM je To, MehyTuM, 3aMereHOo Mare 6e3benHuM cucteMoM. Kako
Cy rofmHe nponasune, 6aHKapcTBO y CEHLUM je Npey3nuMano CBe BULLe Nocna jep cy ,rpauny
0BOM cucTemy 6e3 nponuca uMmanu, uarnena, 6o/be NoHyae o4 KOHBEHUMOHANHNX 6HaHaka.

Crturne cy n ocamgeceTe roonHe gBagecetor Beka, Bpeme kaga cy Ponang Perany CA un
Maprapet Taudep y YjeanrweHom KparbeBcTBy, Mponosenany WAeonorvjy cnoboaHor
TpXuwTa. Hbrnxoe ekoHoMcku Heonnbepannsam gobuo je 1 CBoje TeopPWjCKo, NPaKTUYHO, Na u
NOEONOWKO yTeMerbere Y ,BalmHr ToHCKOM KOHCEeH3ycy”

Kao HOBMM MeToaMMa 1 MHCTPYMeHTMMa rnobannsaumje (CNo/bHOTProBUHCKa nnbepanvaauuja,
neperynaumja oMHaHCUjCKUX TPXMUILTA N NpuBaTmn3aumja).

3axeabyjyhu rnobanusaumjn, kopuctehu jeddTUHy pagHy cHary y LenioM CBeTy Npeko
MYNTUHALUMOHANHUX KOMMNaHuja 1 jepTMHe CUPOBMHE, aMepuyka npuepena je octeapunana
BMCOKE NpouTe, anu NCTOBPEMEHO U NPECTpyKTyrupana ceojy npuepeny. NHoycTtpujy je
npecenuna y HepassBujeHe 3eM/be ca je(PTUHOM padHOM CHarom u jeddTUHUM CMPOBUHAMa, a 'y
CAL ce pasBujajy NnpeTexHOo yCny>XHe AenaTtHoCTun

Bucokun npogountn, kao n nocne NpBor CBETCKO paTa HawnuM Ccy ce Ha OeperynmcaHom
6aHKapCcKoM 1 puHaHcujckoM TpxuwTy. Ha Taj HaunH, npema L tpajcnepy, 26 cTBOpeEHa je
OCHOBAa cajalHse Kpunse PUHaAHCKjCKNX TpXuWTa, jep og 2000. roonHe y LeNoM CBeTYy BUlE
ce WTeamn Hero nHBecTmpa.

,AMepunyke baHke 65 00 75 04CTO CBETCKMX CPMHAHCUjCKMX BULLKOBA MMajy Y (0OPMU WTEOHE.
A wTa ca ToM wTenHoM page?

lWinekynuwy Ha OUHAHCW]CKUM TPXULITMMA,

WwTO, 3Mehy ocTanor, 3Ha4m Tpaxere NpoduTta Ha padyH Opyrux, jep ce peasHo HAWTa He
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npoussogun“, Harnawasa LTpajcnep.
27

NcToBpemeH npobnem je 3Ha4ajHO 3a0WTPMIO TO WTO YNpaBo HajHOBMja TEXHONOWKA
pesonyumja y obnactu padyHapa, copTBepa, UM MHTEpHeTa 3a MHBECTUUMje Huje buna baw
npeBuville 3axTEBHA, a U YNHEHULA je Oa Ce U Y KOMMjyTepCKOj TEXHONOrnju y nocneamunx 4
00 5 roauHa Huje 3HaYajHMje HanpenoBasno y noraeny HoOBUX pelera, koja bu Hawna
NPUMEHY Yy MacoBHOj Npou3soary 1 Npogajun. C gpyre ctpaHe, npensuhama aMepuykimx
OUHAHCU|CKNX aHanuTuyapa rosope fa je seh fowno o naga notpowayke noTPOWHe, U
cMammBarbe bpoja pagHux mecta rae 6m kopnopauuje cmaksune rybutke, WTO CBaKako
npoaybrbyje peuecujy.

Lajy ce 3ajMoBun non nowmm ycnosmuma un y neto 2007. roauHe, Ha Bonctputy je objaBrbeH
Kpax aMepuykor XMnoTekapHor TpXuwTa.

Jakne, capga 3ancrta y noTnyHoCTW nocTajy jacHe KpyrmaHose KoHcTaraumje o Tome na ce
2007. roguHe nyposano kao ga je 1929. roguHa, a caga 2008. roauHe powna je 1930. Y
npaBoM cMUCNy, HacTaeba KpyrmaH, akTyenHa puHaHcmujcka Kpusa 3anpaso je
,<angejtopaHa“Bepauja jypviua Ha 6aHke o npe Tpu reHepaumvje. Camo WToO /byaun caga He
n3Bnaye Hoeal u3 baHaka ga 6w ra ctaBunm y cnamapuue, Beh page OHO WTO je fJaHawHbu
eKBMBANEHT TOMe — 13Bnaye HoBal U3 BaHkapckor cuctemMa y ceHun na bu ra npetsopunm y
6narajHuuke 3anuce. A nocneguua je, Kao 1 oHAa, 3a4apaHun Kpyr OUHaHCKjCKOr 3aTesamsa.

Bpewme je na cBu KOHa4YHO HAy4yMMO nekumje n3 TpuaeceTmx roauvHa NPoWnor Beka n ga ce
MOHOBO YCMNOCTaBW KOHTPONa Hafg (PUHAHCU|CKMM CUCTEMOM. Y MPOTUBHOM, Kada Cy y nutamy
“cjaj” n 6ena rnobanunsaumje ,y cknagy ca Hayenom UCTOPUYHOCTU KOje nMa yHUBepP3anHo
3HayYeHe MOXe Ce NOCTaBnUTM U NUTarse: Aa nun ce rnobannsaumnja Hanasu Ha NOCNenH0j
packpcHuumM oBe umsunusauunje? Moxnaga ce ny paHmjum umsmunnsaumjama Ha nocnenHunm
packpcHuuama Hanasuna Heka ,rnobanusaumja“. Moxga cy Te paHuvje umsmnusauuje u
HecTane, jep Cy Ha TOj NoCneAH0j PACKPCHULM Nowne norpewHum nytem?“ 28
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1. VICTMHM 3a BOJ/bY, EKOHOMUCTU, NPOECOPU U HAYyYHU pPadHULN, joW yBEK Ce He yCyhyjy
na nuwy o3bubHWje Hay4YHe YnaHke 0 akTyenHum gorahajuma. Pasnora nma Buwe. CurypHo
je ba ce Tewko oonasun oo npaeux nogataka, a MHOru cy 1 36yHeHMM HOBOHACTasIOM
CMTyaLmnjom 1 Tewko ce ycyhyjy oa 036ubHMje, kKopucTehn Hay4n MeTo40NoWKK anapar,
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