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IITA HAM JE O PUHAHCUJCKUM KPU3AMA
IHOPYUYUBAO XAJMAH MUHCKHA

ANCTPAKT: Akmyenna unancujcka Kpuza je ucmospemMeHo akmyeiusosana 0jeio u
uoeje amepuurkoe exonomucme Xajmana Il. Munckuja. ¥V ceoje epujeme 2comoso Henoznam y
Amepuyu, 0y20 200uHa nNoOcauje mwe2o8e CMpmMuU, OH Ce 8PI0 4eCmo CHOMUIbE ) aKAOeMCKO] U
wupoj jasnocmu. Cada ce MHO2U NO3UBAJY HA 1be2a jep je Y c60M pady NPAKMU4HO nPpeosuouo
HACMaHax eenuxe (UHAHCUjCKe U eKOHOMCKe Kpu3e Koja Hac je 3adecuna. Muncku je Ouo
Keju3ujanay, a 3002 ceojux udeja xoje cy bumuo oocmynane 00 61a0ajyiux wKoia eKoHoOMCKe
mucau 6uo je sanemapen. Fbeeosa ananuza ce ycmjepasa Ha Hayun QuHancuparsa exkonomuje u
dopmuparve 6anoHa yujena axmuea Koju HeMUHOBHO 600U KA nyyary OAIoHa, 2youyuma u
peyecuju. Muncku anocmpogupa yrocy banakapckoe kpeouma xoju je "paxemno eopuso” za
pacm yujena u cmeaparse npemjepaHux OnmuMUCMu4KUx o4eKusara u eygopuje Ha nojeouHum
mpoicuwmuma akmusa. Haxon eyghopuje noeuuno caujeou nyyare 6anona, ("Minsky moment”)
opacmuuan nad yujena akmuea, Ha2nio cmarbere kpedumuparea ("Minsky meltdown") u xkpax.
Y mom xommexcmy Muncku 2080pu 0 uHXEPEHMHO] HECMAOUNHOCIU KARUMAIUSMA USHOCU
"Xunome3sy o aommueocmu unancujckoe cucmema’. Unax, Muncku sjepyje y xanumanuzam,
anu He y Ougmu U HeoOy30aHUu Kanumaiu3am Heoaubepana eeli 0eMoKpamcKu, pecyiucani, Ha
memensuma by ouna ca uHCUMUMYYUOHATHUM QUHAHCUJCKUM APANCMAHUMA KOJU De2YIUuLy
Qunancujcku cexmop u cnpjeuasajy opmuparee danona u kpusa. Mumncku ce 3anadxce 3a
npageonujy pacnodjeny odoxooaxa y CAJ[-y u eehy coyujanny ynoey opoicase. Muncku je
NPOWUPUO cpanuye OUCYUNIUHE jep ce GOKYCUpao Ha CMPYKMYPHA, OPYUIMEEHA U NOAUMUYKA
numarea. Caspemena QUHAHCUIKA eKOHOMCKA KU3d, KA0 YOCMAloM U MHO2e npemxooHe Kpuse,
oosuja ce ynpago no gopmynu kojy je Muncku ceojedobno npeyusno gopmyaucao. Yax u
oanonu xoju cy nacmanu y bocnu u Xepyecoeunu (bepze u mpocuwuma Hexkpemnurna) npahenu
EeKCHAH3UjoM Kpeduma, umanu cy c8oj mox ynpaeo no ¢opmyau Murckoe.

Kibyune pujeuu: Munckujes momenam, xunomesa unancujcke necmaduiHocmu,
aommusocm unancujckux mpoicuwma, "Buble economy', unxepenmua necmabuinocm kanu-
manuzma.

JEJI knacupuxkanmja: E12,E32

1. YBOJ

YuraBa €eKOHOMCKa HCTOpPHja CaBPEMEHOT CBHjETA j€ UCTOBPEMEHO U HCTOpHja
¢uHAHCHJCKUX W eKOHOMCKUX Kpu3a. Ilojeamne npxkaBe, peruje ma u CBHJeET,
HaU3MJEHUYHO IIpojia3e Kpo3 pa3fgobsba EKOHOMCKOT MpPOCIEpPUTETa U Iepuoje
eKOHOMCKOT' YCIIOpaBama, Majla eKOHOMCKE aKTUBHOCTH Ma M MOTIYHUX €KOHOMCKHX
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KpaxoBa. TakCOHOMMja KpH3a je BpJO IIMPOKa, Mpema (GakTopuMa KOjU Cy HX
y3poKkoBanu, MaHu(ecTanmjama Kpusze, OyOMHM M Tpajalby Kpu3a, MPOCTOPHOM
oOyxBary u ci. ExkoHoMucTH HacToje mnpoHahu 3ajeqHUYKE KapaKTEPHCTUKE U
neuHUCaTH OMIUTH MOJET HACTaHKa M pa3pjeliaBamba (PUHAHCHJCKUX U €KOHOMCKHX
Kkpu3a. Mako cy uckycTBa cBHjeTa y MoTrjieay Kpusa jayra U O0JHa, OHE ce W3HOBa M
M3HOBA JIelIaBajy cyrepuinyhu ja Huje T0BOJbHA caMO CIO3HAja U MCKYCTBO Ja Ou ce
npenynpujeauie Oynyhe kpusze. CBujer usriena Hemohan y Tom norieny. BjepoBatHo
OHE HHCY UCKJbYYHBO y JIOMEHY PallMOHAIIHOT, TOCTOjU HEIITO BHUILIE O] TOTa, HEIITO
HEYXBaTJbUBO. MHOTH E€KOHOMHUCTH Cy c€ 0aBUIM TUM ()EHOMEHOM M HMMajy CBOja
o0jammema, 4ecTo JIeTePMHUHHMCAHA OCHOBHOM JIMHHUJOM CTPYj€ €KOHOMCKE MUCIHU
KO0jOj MIPUNAa/Aajy ¥ OJ1 YMjUX TeMEJbHUX YUera roja3e. YuHM ce a ce MPUINKOM CBaKe
(¢uHAHCHjCKE M EKOHOMCKE KpH3€ aKTyelu3yjy CTaBOBU M MHIUBEHA JEIHOT
aMepHUYKOI eKOHOMHUCTE KOju Beh oaBHO HHUje Mely KuBUMa. Y CBOje BpHjeMe OH je
01O TOTOBO HEMO3HAT, HA HEKM HAYMH M OJ0a4yeH o Biajajyhux crpyja eKOHOMCKe
mucid. Huje 6uo HarpaljyBaH HUTH y IIMPOj JaBHOCTU INPHUCYTaH, ajH je y CBOje
BpHjeME BeoMa LIMjeHhEH 0J] OHUX KOjU Cy Omiu OJMKe YMO3HATH ca BEerOBUM pajioM,
aHanu3ama M uaejama. Xajman I[I. MHUHCKHM y aKkTyeqTHOM BpeMeHy (MHAHACH]jCKe
Kpu3e n06uja Hajpehy catucdaxiujy jep ce MHOTM, Ia UM HAjuyBEHHJU CBJETCKU
eKOHOMHCTH, Tpucjehajy MuHCKOT, HeroBor ajena u aHanuse. Ha Taj HauuH OH je y
CBUM pa3MaTpamiMa (UHAHCHjCKUX KpU3a He3ao0uia3aH, Mako My je CBOjeJ00HO
UCKa3uBaHa BpJo ciaba naxkma. CBe HAaC TO HABOJAM Jla Y OBOM KpaTKOM ecejy
MOKYIIaMO M3HM]ETH OCHOBHE moriyieie MHUHCKOT, T€ /1a Ha Taj HAYMH Makap y Majoj
Mjepu JIOTPUHECEMO YIO3HaBamy jJoMahe HayuyHe M CTpy4YyHE jJaBHOCTH ca [jeJioM
€KOHOMHCTE KOjU HH Y CBOJO] 3eMJbU HHUje OMO JOBOJHHO IMO3HAT, a KAMOJIU LIMpe, Oap
HE Y MjepH Y K0jOj TO CTBapHO 3aCIIyXyje.

2. KO JE BUO MUHCKHA?

JpamaTuyHa KpH3a Koja je CBOM CHJIMHOM M30miIa Ha noBpiirnHy TokoMm 2008.
roguae y CAJl, npommpuna ce W3BaH IpaHUla 3eMJb€ Yy KOjOj je HacTaia, a IOTOM
nobuna Hesanmamhene melynapoane pasmjepe. Kpuza je nonmjena MHoro mnpobiema
€KOHOMHUCTHMA KOjU Cy MPETXOJHO MPOTHO3UPATIH HOBY €PY CTaOMIIHOCTH, a IIOTOTOBO
BJacTUMa U HOCHOLIMMAa E€KOHOMCKE IOJIMTHKE KOJU CYy MOpPalIM Ja C€ TUPEKTHO
cynpoTcraBe eckanupajyhoj kpusu. C japyre crpaHe, HEKOJHMIIMHA EKOHOMHCTa
MOYMH-€ TOBOPUTHU O HacTynamy "MuHckujeBor MoMeHTa". CBe Behu 6poj Tako3BaHUX
uHCcajaepa (JbyAH KOJU Cy MPO(ECHOHATHO MPUCYTHU Y HEKOM OHM3HHCY), OUYHEE Ja
Opune o nonacky "MHHCKH]EBOT TOIUbEHwa''. MUHCKH, 10 HEJABHO T'OTOBO IMOTIIYHO
HEMO3HAaT, OTNICKYpaH MaKpOEKOHOMHCTA, KaKo ra KapaKTepHIle HOBHHAp 4YacIoIuca
Boston Globe, ympo je npuje ckopo 15 ronuna. 3a mera y AMepuIy roTOBO J1a HUKO
HHUje 4Yyo [0 TIOjaBe akTyelHe Kpu3e. 3a J>KMBOTa (uUrypa y CjeHH EKOHOMCKE
npodecHje, OH ce caja MojaBibyje Kao HEKO KO je JTaBHO BUAMO U MPEABUINO IITO he
ce JOroAuTu AMEpULIM U CBHUjETY, Ila YaK U TayHY BPCTY TOIUUbEHA Koje he moroautu
rinobanny ekoHoMujy (Mim S.2009).

ITojaBom mpoGnema ca Tako3BaHuM '"subprime" kpeautuma y CAJl-y, ma
HaJlaJbe CHAXXHUM M30HjambeM KpH3e, YHje pa3Mjepe 0JIlaBHO HUCY 3a0uJbexeHe, caja je
CBaKOM€ Ha ycHamMa MMHCKH, Kako TO, u3Mel)y octaaux OpojHUX EKOHOMHUCTA I1a YaK U
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HobOenopama, npumjehyje Amnacracua HeceramnoBa (2008). Jlyro Bpemena Ha
MapruHaMa IrjaBHe CTpyje y (hMHaHCHjaMa M eKOHOMMUJU OH ce caja Bpaha Ha cTpaHuIle
yaconuca Financial Times, The Economist ma uak u 'y IMF. Kako ce merosa 3Buje3ia
nojaBuja, HOOEJIOBLM TOBOpE KAaKo Cy OHM Beh MHKOpIOpHUCAIN HEeroBe YBHIE Y CBOja
Jjena, a KOIMHUje HEerOBUX KIbUTa Ce MOHOBO IITammajy u A00po mponajy. Ox roroBo
3abopaBsbeHe (UType, OH M3HEHaJa I0CTaje KJbYYHU Urpad y Aedaru O TOME Kako
YUBPCTUTH (PMHAHCH]CKH CUCTEM.

AKTyenHy MO3UIMjy M 3Hauaj MUHCKOT CJIMKOBHUTO Jl04apaBa HOBUHAp
Prospekta, Tom Strejthorst (11. jun.2009):

"Xajman MuHcku Huje HUKazna 70010 HobenoBy Harpaay HUTH je mperaBao Ha
Prinsetonu, nije 6uo Bexamko ume y npodecuju. buo je komanuh kyntae urype (ako je
Kpyrman Cropunrcrun, onna je Muncku Uru Ilomn), anu kaga je MuHCKH yMpO TpHje
13 rosmHa HEIITO MaJIO MOCTKEJH3UjAaHCKE CYNKYITYpE je 3HalI0 meroBo uMe. Humra
Bumie. Caga ce Ha mera Mo3uBajy cByda, oA KoaymHH y Financial Timesu no
u3Bjemraja Goldme Secs 'Glasa Grada" pyopuke New Yorkera. Passor 3a To je, naxko
MpTaB, WITO jé OH, BHIIE HEro OWJIO KO ApPYrd, MPEIBUAMO Hally (UHAHCH)CKY
npomnacr.”

Xajman '"Xaj" MwuHCckH, HHje OMO y AOOpUM OJHOCHMMAa ca aKaJeMCKOM
3ajelHUIIOM M3 Biagajyhe crpyje ekoHoMcke Mucinu. Jlakie, Hama3no ce H3BaH
[JIABHUX AaKTYEJIHUX, NPU3HATHX M Yy JAaBHOCTH W TOJUTUIM YBaXEHHX TOKOBA
exoHoMcke muciau y CAJl. 300r Tora 3acimyxyje U €MUTeT KOJUM ra OpojHU ayTopu
4eCcTO 00MJbe)KaBajy T€ Ha3UBajy CTApUM OJIMETHHKOM M OTIaJHUKOM . MUHCKH TOKOM
CBOI' BpEMEHa OCTaje peJaTUBHO Hemo3HaT ekoHomucta y CAJl ocuMm, HapaBHO, Y
y)KEM KPYTY €T OBUX YUEHHKA U CIbeI0CHUKA.

"Muncku je 6uo nobodicHu KejH3ujanay, ysjepen oa cy eefiuna Opyeux eKoHomucmd, Koju cebe
cMampajy Kejusujanyuma, Ounu jepemuyu Koju €y YEH3YPUCAU MUCAO BEIUKOZ HOgjeKd. 3a
Munckoe, Kejucos kmwyunu yeuo je 6uo eesan 3a ynocy Heuzgjechocmu. Hacynpom meoxnacuynum
3aCMYnHUYUMA Koju cy No3Hamu Kao payuonannu, Muncku je wogjex Koju nema unouyuja o mome
Konuka he 6umu yujena Oaxpa y HapeOwux nem 2oouna. Heussjechocm y noenedy
npogumabuiHocmu  uHeeCMUYUja Omeapa Npocmop 3a Yio2y emMoyuja, 3a UPayuoHAIHO
pacnonodicerve (6ecesbe) U YUHU YCHOH U KpAX HeusOjedcHum. Y mMamemamu3z08aHoM ceujemy
3aACMYNHUKA PAYUOHATHOCTU KOjU OOMUHUPA]Y AKAOEMCKOM eKOHOMUJOM, NOCIO8HU YUKILYCU MO2Y
oumu camo Kpeupanu u3ean Cucmemd, Kpo3 mexHoiowKy npomjeny. 3a Munckoe onu cy enoozene
npupooe, HeCMmadUuIHOCm Kanumanusma je yzpahena y mwe208y ucmuHcky npupooy.'(Strejtthorst T.
2009)

Y cIpy4HO] JuTepaTypH HeKajalme JyrocinaBuje, MUHCKOM MNaxmpy I0-
ceehyje Ruposuh M. y cB0joj peneBaHTHO] U jeJHO] OJ1 HajOOJbUX KIbUTA TOT BPEMEHA
u3 00JacTH MOHETapHe E€KOHOMHjE IOJ] MCTUM HaclaoBoM Mowuemapua exkonomuja
(1987). Ha ctpanu 166-167. cBoje Kmure, ayrop npeseHtryje MHHCKHU]EBY HHTEp-
MpeTanrjy mpeTjepaHe WHBECTUIMOHE AKTUBHOCTH U ynore (ruexcubuinHor ¢uHaH-
CHJCKOI' CUCTEMa KOjU TO MOJAp>KaBa, ONTUMHUCTUYKHUX OYEeKHBama U (asze cioma 300r
HeMOr'yhHOCTH cepBUCHpama IyroBa jeIHOT Opoja KOMIIaHuja.

VY aKkTyeJHOM HAcTaBHOM IUIaHY U Iporpamy npeamera MoHeTapHa eKOHOMHja
VYuusep3utera y [lagoBu kojer Boae Puxapno benodjope u Iljepo ®Pepu 3nauajan
npocTop ce mnocBehyje m3zydaBamy MuHCKHjeBe Teopuje O (UMHAHCHJCKO] HECTa-
OUITHOCTH.
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AyTOop OBOr 4YjlaHKa Yy CBOM YIIOCHHMKY, KOjU C€ KOPHUCTH Kao oOaBe3Ha
nuteparypa Ha YHuBep3utery y Mcrounom CapajeBy M HEKUM JPYTUM YHHUBEP3HU-
TeTUMa, 0] HacIoBoM Monemapna exornomuja (2004), 4UTaBO NOTJIABIBE j€ TIOCBETHO
pasmarpamuMa (PUHAHCHjCKE HECTAOWJIHOCTH U IINEKYyJaljama 3aCHOBaHO HajBehum
7IMjeIOM Ha HEKOHBEHLIMOHAIHOM YBUAY XajMaHa MUHCKOT.

Muncku je pohen 1919. ronune y Yukary, y caBe3Hoj apkaBu MnuHouc, y
MOPOJIUIIM MEmbIIeBUKa, UMUTpaHaTta u3 bjenopycuje. [Ipema Wikipediji merosa majka
Jlopa 3akoH je Oujia akTUBHA Yy MOKPETY PaJHUYKUX CHHIMKATa KOJH Tajaa 3all0Yuiby
cBoje gjenoBame y Yukary a meroB orar; Cem MUHCKH je OMO aKTHUBaH Y jeBpPEjCKO]
cekiuju Conujanuctuuke napruje Ynkara.

MHUHCKM je 10Yeo CTyAMpaTd MaTeMaTuKy, alld C€ OKPEHYO EKOHOMM]H,
noxahajyhu KypceBe MHTErpUCAaHMX JAPYIITBEHUX HayKa Ha YHHBep3uTery y Yukary
raje je u pumiomupao. Caymajyhu kypceBe M ceMHHape Ha KOjUMa Cy INpeaaBalid
Ockap Jlanr, Ilon [armac, ®penk Hajr m Xenpu Cumon, aakine mpocecopa ca
YUKAIIKOT YHHUBEP3UTETa M BPJIO 3HAYajHUX UMEHA Y eKOHOMCKO] HayIlH, KOJI Iera ce
Oyau wuHTepec 3a exoHomujoM. Crymuje exoHomwmje 3aBpmaBa 1947. romuHe Ha
XapBapay rjaje cTMue IUIUIOMY MacTepa u3 jaBHe agmMuHucTpanuje. Ca mpekuauma
360or ciyx6e y Apmuju CAJl, Muncku 1954. rogune ctuue qOoKTOpar Ha XapBapay
npu yemy je 6uo Bohen meHtopctBoM Llozeda llymnurepa u Becnuja Jleonrtajda.. Y
CBOjOj JOKTOPCKO] JucepTanuju MMHCKH HCTpaxyje oJHoce u3Mel)y TpKuIIHe
CTPYKType, (UHAaHCHUpama HHBECTHUIIMja, OICTaHKAa (UPMHU, arperaTHe TpPaximbe U
nephopMaHCH MOCIOBHOI HuKiIyca. OBe TemMe MMHCKM W Jajbe pa3BHja M OCTaje
NPEOKYyMUpaH KBUMa TOKOM IMjenor kuBoTa. IIpenaBao je exkonomujy Ha Carnegie
Tech (manac Carnegie Mellon University) i Brown University. Ox 1957. mo 1965.
npenaje Ha YHuBep3utery ,,Kamudopuuja“, bepximu. Ha bepknujy on wu3omrpasa
CBOje ujeje u Teopuje o pUHAHCHjCKUM MHOBAIMjaMa U 3Hauajy MHULUJATHUX YCJIOBa
¢uHaHcujcke no3unmje koju onpehyje OynyhHoct exkoHomuje. MuHCKH anoctpodupa
poOycHe KopropaTHBHE OujIaHCe KOjU TOKOM BpeMEHa MOCTajy JIOMJBHBH, IITO JOBOIU
0 EKOHOMCKHX YCIIOBa KOJU MOTYy OO€3BpHjeUTH IOYyr U BOIUTU Yy PENpH3Y
TpUJeCeTUX TroauHa. TH HEroBH CTaBOBU Cy paspahenu y kwuszu John Maynard
Keynes (1975) 1 Stabilizing Unstable Economy (1986). On 1965. rogune a0 cBor
NEH3UOHHUCamba OH je OMO mpodecop eKOHOMHje Ha YHHMBEP3UTETY ,,BalimHITOH y
Cenr Jlyncy. CBojy paaHy Kapujepy 3aBplllaBa Kao UCTaKHYTHU (3aciyxHH) mpodecop
Ha Levy Economics Institute of Bard College cBe 1o cBoje cMpTu 1996. ronune.

3amTo Hac je MuHcku 3auHTpurupao? Haume, kpajeM ocManeceTux rojvHa y
pyke Ham je gocmjena kmura MwuHckor (1986) y kojoj oH paspahyje Te3y o
MHXEPEHTHO] HECTAOMIHOCTH KalUTAIMCTHUKE eKOHOMU]je. TakaB MpUCTYI ce ayTopy
oBOra eceja, y To 1002 MJIaJOM €KOHOMHUCTH U HCTPaKMBauy M3 CHUCTEMa CaMo-
YIIpaBHOT colMjasiu3Ma, cBuhao, jep je Hala 3BaHMYHA Taja Biajaajyha npymTBeHa u
eKOHOMCKa HJE0JIOTHja, Ta Tako M EeKOHOMCKa U JpyIUTBEHa Mucao, Owia
COLIMjAJIUCTHYKA, Oa3upaHa Ha MApPKCUCTUYKO] EKOHOMCKO] M JIPYIITBEHO] TOKTPUHH Y
K0joj HHje Omio Oaml MmyHO MjecTa 3a KaluTalh3aM U 3aKOHE TPXKUINTA. 3a Talallkhe
eKOHOMHCTE (HapaBHO BehmHa je, BOJbHO WJIM HEBOJBHO, 3IYIIHO OpaHWwia H
"yHanpehuBana" Tajgalimkby €KOHOMCKY HMJICOJIOIIKY KOHCTPYKLHM]y WM je Tparajia 3a
HEKakBUM "KoMrpomucuma' usmely Tp)KUIITAa U IJIAaHCKE MpPUBpeENE, Ja HE KaKeMOo
"KOMaHJIHe eKOHOMHMje") Ce MIaK jaBJbao BEIHMKH MPOOJEM KaKo Ja Ce UCTPaxyjy H
aHaJIM3UPajy €KOHOMCKHM NpoOJeMU M Tpake €KOHOMCKa pjelliema Kaja Cy 3aKOHHU
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TPKUIITA U CI000JHE KOHKYPEHIMje y mocTojeheM eKOHOMCKOM CHUCTeMY HampocTo
OunM HempuxBaT/FMBU. MHHCKMjEBU CTAaBOBH Cy C€ HAa HEKM HauuH "ykiananu' u
HACTaBJbAIM Ha HAIly COLMJAIMCTHYKY EKOHOMCKY TpaJuldjy W Biamajyhy wume-
OJIOTH]y, jep jeé HEeroBO O0jalImkeme Kpu3a ynyhuBajao Ha MHXEPEHTHY ci1abocT u
HECTaOMITHOCT KaluTaIu3Ma.

HctuHa je na je MuHCKOT BlacTUTa aHajM3a U AWjarHo3a HarHajga na usahe u
Ha M0Jbe eKOHOMCKe (puio3oduje. Y 3aBpIIHOM MOTIaBIbY CBOje Kibure John Maynard
Keynes (1975) oH n3na3u U3 €KOHOMCKE JMjarHO3€ U MPOMNKCYje paJuKaIHE peLenTe
3a pjeneme npobdiema, 0OTHOCHO Aa Ou ce u3djeriie AyOoke perecuje u 06e30ujeauo
yjelHa4eH I0XOJaK 3a amepuuka gomahuHcTBa. Ha Taj HaumH MuUHCKH, ca jeJHUM
OKOM YCMJEPEHHM Ka €KOHOMCKO] cTaOwiM3alnuju, a JApPYyruM Ka COLH]jATHO)]
JEAHaKOCTH, TIOCTaje MOOOPHUK colMjanu3alrje nHBecTUpama. Haxanoct MuHCKujeB
paJMKaIHA MHTEPBEHIIMOHUCTHYKY MPHUCTYII je 3HaYMO MOAMU3ame "LpBeHe 3acTaBe’ U
TO je 06e3 cymme, kako mpumjehyje bapbepa J.P (2008) y mpenroBopy mocienmer
u3nama MuHckujeBe kwure John Maynard Keynes, 610 pas3iior cMambeHe Maxmbe Koja
je TOoKJIamaHa Jjjely OBOI' eKOHOMUCTE KOjy je OH 3aCIyKMBAo, IITO je OYUIJICAHO U
BpHjeMe rnokasaino. tberosu cibenOCHUIM Cy NPUXBATUIM OBaj CTaB, 3aJarajy ce 3a
JpKaBHO JMPEKTHO MHBECTUPAE M OYCKHBAIM arOKAIMIITHYAH Kpaj ako Ce TaKBH
Kopauu He Ou mpemysenu. Mehyrtum, Tpeba pas3ABOJUTH HETOBY AMjarHO3Y O]
nponucuBama peuenata. Haume, yBun y MUHCKHjeBY aHalIM3y IOKasyje YIpaBo
cynpotHo. OH y CB0jOj aHajuM3W, y CTBapH, 3acTymna cio0oaHo Tpxkuire. Hberos
Haj3HauajHUJU YBUJ je Oa3upaH Ha Tpaauluju meroBor MeHTopa [lozeda llymnurepa,
10 KOME Cy MEepHOJNYHA CHa)KHA MOCPTamka yIpaBo Hen30jerkaH U0 KaluTaIMCTHUKE
pasBojue mpuue. [IpakTruno, Muncku ocHoBHy LllymMnuTepoBy HMIejy O KpeaTUBHO]
JNECTPYKLHUJU MpOjeKTyje Ha cBujeT (uHaHcuja. OHM KOjU TOAPKaBajy CI0OOIHO
TpKuiTe cy, y crBapu, Ha ¢ony lllymmurepoBor ocjehaja na xanuranucTuuke
¢uHaHcuje HajO0OJBU Mocao ojapal)yjy HMPUIIMKOM ajloKaluje pecypca y IpymTBy. To
JI0Ka3yjy NpUMjepoM Hee(UKACHUX COLMjaIM30BaHMX HMHBECTHUIM]ja y COLUjaJIUC-
TUYKHM JPYHMITBUMA OWBIIET MCTOYHOI OJIOKAa KOje Cy 3HAa4YMJIe BEIHKO DPaCUMame
pecypca, Hee(UKaCHOCT U y KpajibeM yiarama Koja Cy MOTIYHO MHIU(epeHTHa Ha
crBapHe noTpede rpahana. Kaga cHare Tpxumra nokpehy kanuran y CBHjeTy IMyHOM
HEHM3BjECHOCTH, MUHCKHM jaCHO MOKa3yje /a jeé pU3HUK Y TUM OKOJHOCTUMA MHXEPEHTaH.
[Tpucranune cno0OTHOr TPXKUIITa Ha MMUHCKHjeBY IMjarHo3y OJroBapajy Ja ce
aKTHBH3aM MOHETapHE MOJMTUKE Mopa oOycTaBUTH. MelyruMm, paspujenieHe pyke
HeHTpaJiHe OaHKe Cy HYXKHE Kako OM MOrIJia pearoBaTH Ha JyAHU ONTHMHU3aM KOJU CBU
eKOHOMCKHM LIUMKIYCH eMHUTYjy. MHMHCKU Bjepyje Ja Heu30jeKHe enu30[e €KOHOMCKE
HECTaOMJIHOCTH ONpaBJaBajy MmoTpedy 3a momnpaBkamMa U MOOOJbIIAKUMA €KOHOMCKE
MOJIUTHKE, IITO MOJIpa3yMHUjeBa MojayaHy yJory JpkaBe. Y MOCebele TPU JICLCHU]e
y CA/l-y, a U reHepajiHo, ce€ MIUIO y CACBUM CYHNPOTHOM IpaBIly, MajJia HUKO HHje
MOrao 3aHeMapuTH (aHTACTHYaH EKOHOMCKHM pacT U (opMupame HMOBHHCKUX
6anona. To oHaa, MO MPHUPOJHOM CiMjely CTBapH, Y (Gokyc uzbaiyje MUHCKHjeBY
aHanu3y. be3 063upa Ha peakiuje eKOHOMCKE MOJIMTHKE, a BUJJETIH CMO J1a je JpKaBa
MoOpaja MHTEPBEHUCATU U MPEAY3eTH Y aKTYyelIHO] (UMHAHCHJCKOj KPU3H paJuKaIHe
Mjepe y CrailaBamy CUCTEMa, JIBUje CTBapu BehMHAa eKOHOMMCTa MOpa MPUXBATUTH.
[IpBa je na TPXKUIIHM MPEOKPETH HA CETMEHTY aKTHUBAa My Ca KalUTaIUCTHYKUM
CHCTEMOM M JIpyra Jia OIITpe IPOMjeHEe Ha TPXKUILTY aKTHBA BOJE peaiHy EKOHOMUJY
Ka LMKIyCUMa €KOHOMCKOT ycIjexa M ciioma. To je J0Beso 70 Tora Ja cajga MHOTH
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eKOHOMUCTH, Bianajyhe cTpyje eKOHOMCKE MHCIH, MOXJa HECBjeCHO, y cBe Behoj
Mjepu 3Byue Kao npocsjehenu cibendenuin Xajmana Munckor. (Barbera J.R, 2008.).

""Befiuna oHoe WMo CMO YUHUAU V MAKPOEKOHOMUJU V ROCIeORUX mpuoecem 200UHA je Ouno
cnekmakynapHo beckopucHo', uszjaemwyje npogecop Kpyeman na ceom npedasary na JICE noo
nacnogom "Hoh nonosnoe wumara Munckoe" u 3axmyyyje "axo umame moden 2dje je ceako
payuonanat, buno 6u mewko 0a 0odje 00 UsHeHaoHo2 KOanca cejemckoe unancujckoe cucmema'
(Strejthorst T. 2009).

HedunutBHO, MMHCKH je BjepOBao y KamUTajIH3aM, ajld je Takohe BjepoBao u
y meroBe "ypohene", "renercke cnaboctu". Cmarpao je Aa cy MojaepHe (QuHaHCH]e
Ja’neKo oj CcTabunu3yjyhux cHara, Kako Cy HMX EKOHOMHUCTU Biagajyhe crpyje
kapakrepucanu. [lo MuHckoMm, TO je OMO CHCTEM KOjU CTBapa WIy3Wjy CTaOMIHOCTU
JOK CHMYJITaHO CTBapa YCIIOBE 3a Heu30jexxaH M jApamaruyaH kosanc. OH je
NPEIBUINO KPHU3Yy U BjepoBaO J1a YMTaB (PMHAHCH)CKH CHCTEM CAIpKU CjeMe BIACTUTE
nectpykuuje. Muncku kaxe: "HecTaOMIHOCT je MHXepeHTHa M Heus30jexHU aedexT
KanuTanu3Ma'. MUHCKH je IeCHMUCTa M HEeroBa BU3HMja (PUHAHCH]CKOT KamUTaIu3Ma
UCTHYE HHXEPEHTHY HECTaOWJIIHOCT W HENPEABHIJBUBOCT, HACYNPOT ONTUMHU3MY
3aCTyNMHHUKA cJI000HOT TpXKuIITa. M Maja HEeKH MmocMarpayd U OBO TeKyhe TOoIbeme
cMaTpajy IpUBPEMEHUM U OCHHUTHOM €MOM30/I0M, Ka0 U MPETXOIHE EMHU30Jle U THME
UX BUJIE CaMO Ka0 KOPEKIH]y TPKHUIITHUX BPHjETHOCTH, UMa JI0CTa pasjiora Ja ce y3Me
y 003up mecuMucTHYka MHHCKMjeBa MHTEpIepeTanuja Kao TauyHUje U TPE3BEHH]e
TyMadewe KpHu3e U leHUX UMIUIHKAIIH]a.

AyTop OBOr eceja je MMao cpehy Ja JIMYHO CPEeTHE BEIUKOT E€KOHOMHCTY
Xajmana MUHCKOT, 10 BJIaCTHTO] ’KeJbH, 300T yera je nmocedHo nmoHocaH. Kana Ham ce
OpyKuia TMpuJIuKa ucKopuinheHa je MyIpuM H300poM CycpeTa ca CTapum
npogecopoM Koju ce aecuo Ha YHusepsurery ,llopu Bammurron® y Cent Jlyucy.
ToMme y IpujIor CBakako rOBOPU YMEEHUIIA O CAJAlllb0] HErOBOj aKTYEeITHOCTH, aJld U
(acuMHaHTaH yTHCAK KOjU je Ha ayTopa OCTaBUO, T€ MOOYIHO BEIMKO HHTEPECOBAE
3a BEroB pajl u norjiene. Y3 cBe T0, T CYCPETH Cy MOMOTJIM J1a C€ CXBATH MOHEIITO U
BUIIIE, IITO je YUTamkeM WHade Owmno Temko "yxBaTtuTu". OmiTa mMIpecuja je na je
caM MUHCKHM UMao 0 ceOU BUCOKO MUIIJBEHE, Ka0 YOCTAJIOM, KaKO CE€ TO OJMax MOTJIO
NPUMHUJETUTH, U HETOBO HEIOCPEIHO OKPYXKEHe, T J1a je OMO M3Y3eTHO IUjeeH. Y
MIPBOM CYCpETY, y3 103y TpeMe KOJ ayropa oBor eceja, mpucjehamo ce na je MuHCKH
MCTAKao Jia je Ha YMKAIIKK YHHBEP3UTeT focnuo npuje Opunmena (dyBeHa YMKAIIKa
mkojna). Ouuto je 6uo Ja My MOHETapu3aM HHje NMPUPACTa0 CpIy, IITO UCTUYE U
jenaH mweroB OWBIIM CTyIEHT, kKoju je 1997.r. moxahao HampegHe KypceBe KO
Munckor. be3 o03upa Ha 3BaHMuYaH HAcJIOB KypceBa, Kako Kaxe, TO cy Owuia
npenaBama o "MuHckujaHuzMy". buo je ,,0TmagHuk, yak u npesuiie, Oyayhu roroso
o/10ayeH OJ] OCTaNUX, MOIITO j€é OTBOPEHO Mp3UO TpagunHoHamHU CaMyeJICcoH
ConoBsbeB KejH3MjaHU3aM jeHAKO Kao M (pUIMAHOBCKE MOHETapucTe. YBHjEK je
MUCIIHO J]a c€ KOJIAIC TPXKUILTA Hajla3u Ty , OAMax M3a yria, 3aMmjepa My HberoB OUBIIH
ctyznent. (Foks J. 2009).

[IpunukoM mpBOr cycpera ayTopa OBOI uwiaHka ca MUHCKHMjeM Ha
Yuusep3utety ,,[lopu Bamumurron® y Cent Jlyucy, mpodecop He mpomymita aa
UCTAaKHE Ja JHMHMja EKOHOMCKe Muciau uae on Axama Cwmuta, Puxapma, Mapkca,
Kejuca mo Munckor. Te 1989. romumne ce Hazupao Kpaj KOMYHU3MA, OTHOCHO
colMjanu3Ma UCTOYHOT Osioka. Ha cBoje nutame ynyheHo ayropy OBOT TEKCTa, Ha Koje

16



Hoeo I1naxanosuh

HU caM ayTop HHje UMao MpaBU OJrOBOP, a OHO je TJIACHIIO: " 3aIlTO COLMjau3aM He
Moxe orctatu", MuHCKH cam onrosapa: "jep Hema Moh mpuiarohaBama KoOjy MMa
KanuTanuzam". Y HeopMarHOM pa3roBopy OWJIO je ouMrieqHo Aa je MuHcku OO
BPXYHCKH MHTEJIEKTYyalall i HajBHILE j€ OJIroBapao HEKOj ayTOPOBOj JINYHO] Ipeaoon
KOjy je MMao O 3amaJmbadyKOM MHTEJIEKTYyallly, KOMEe HHUCY CTpPaHE COLMjATHUCTHUKE
uzaeje.

2. AKTYEJIHA ®PHHAHCHJCKA KPU3A U IIOTPEBA ITPEUCIIUTUBAIbBA
BJAJAJYRUX TAPAIUT' MU

[Tocrojeha kpu3a je noBena J0 palIMPEHOT YyBjepema Ja Cce aKTyelHa
MaKpOEeKOHOMHja Mopa NpeucnucThBaTH. Bramajyha makpoekoHOMCKa Mapaaurma,
kako To mpumjehyje Bunujam Bajr (2009), 6uBmun rnaBau ekoHomucta BUC-a, ne
OCTaBJba MPOCTOPA 32 KPU3Y KAKBY j€ CBU]ET HEJJABHO UCKYCHO.

KejH3ujancka peBoylija 3Ha4M YCIOCTaBJbalkhe MOJEJa OIIITE PABHOTEKE,
MehyTum, oueknBama Koja ce KpyuujanHo tuuy KejHca cy y eMOupHjCKUM MOJenuMa
oOyxBahana Tek y pyaumentapaoj popmu. Te HegocTaTtke HagokHal)yjy HEOKIACUYHU
MOJIeNIM, alld OHHM TII0JIa3e OJi TNPETIOCTaBKE Ja CBU EKOHOMCKM areHTH CBOja
ouekuBama (GopMHpajy Ha paluoHajaH HauuH. HeokejH3WjaHIM ce pa3iuKyjy oX
HEeOoKJIacuyapa jep yBoJe y MoJieJie pUriIHOCT HaJHULA U 1KjeHa Koje je KejHe umao y
Buay. OBa JIMHUja MUIJBEHA j€ JoBena 10 GopMHUpama Mojena TUHAMUYKE CTOXa-
CTUYKE PAaBHOTEXKE KOje MOCJbEAHUX TOJMHA CIMje/Ie MCTpaXHBauud M Bojehe IeH-
TpasHe OaHKe.

AKTyeJHa Kpu3a JEMaHTyje aJeKBATHOCT MOJejia PAalMOHAIHUX OYEKHBamba.
[TojenHocTaB/bEHE MPETIIOCTABKE Y MOJEPHO] MAKPOEKOHOMUJH HMAK HUCY JAOBOJbHE
na oOjacHe peanHu cBujeT. [locnujepaTHH KejH3MjaHCKH MOJEIH HUCY MOTJIH Ipen-
BUJjeTH TaukKy npeokpeta ("turning point") Te cy OWiiM OrpaHWYeHH NMPOTrHO3Mpajyhu
Oyayha kperama Ha 06a3u mpomwioctd. To je u O6uo jeman oa Hajehux HemocraTaka
OBHX Mojiena jep cy 3aneMapuBainu KejHcoB 0a3sMuHu YBU, a TO je /1a Cy OUYEKHBamba
KJby4Ha 3a CBE OOJIMKE €KOHOMCKOI MMOHaIllamka, a 300T KOMIIJIEKCHOCTH €KOHOMHUje
Ooynyhaoct je HeumsBjecHa. CyodeHa ca HEW3BjeCHOIINY €KOHOMCKA TOHAIamba Cy
BEJIMKMM JIMjeJIOM Bol)eHa XEYpHUCTHUKHUM CpEICTBUMAa M CHPOBHUM €MIMjaMa WU
"JKUBOTUICKMM AyxoM", o kome roBope Akepnod u lunep (2009), koja Mory Hario u
OLITPO OJACTYHATH OJ1 MPOIIJIOCTH.

Keju3ujancku monenu no6po ofjamamaBajy Kako CBUjeT (YHKLIHUOHMILE, alld
HUCY N00pu y npeasubhamy OyayhHOCTH. Y TOM CMHCIY BEIMKH MPAKTUYHH 3HAYaj
MOTYy MMAaTH YBUAM ayCTPUJCKE IIKOJIE EKOHOMCKE MHCIHM M HPUCTYNH XajMaHa
MuHcKor. AycTpHjcKa IIKOJIa MOTEHIUpa YTHULIA] eKCIIaH3Hje HOBIA U KPeIuTa Ha pacT
[[MjeHa aKTUBa LITO TOKOM BpEMEHa JOBOJIM JI0 jrebanaHca. Y TOM KOHTEKCTY Tpeba
uMaTH y BuAy npetjepaH pact norpoumme y CAJl-y, bputanuju u HeKMM ApYrum
3eMJbaMa, MaKo je CToma MITeAmhe Yy TUM 3eMibaMa y oaHocy Ha ['JII1 6nusy nyne mwnm
ucnoa. C npyre crpane, crona uaBectupamwa y Kunu goctuxe u 50 % mwenor I'/[I1-a
IITO MPHje MOXE 3HAYMTU CHUT'HAJ OMACHOCTU HEro OJpXHUBOr pacra. Ha cympotHoj
CTpaHH UMaMoO MpEeAUMEH3MOHUPAHE TPOU3BOHE KallallUTEeTe Ha II100aJTHOM HUBOY Y
MHOTHM JjeJaTHOCTHMA, Kao INTO Cy (PMHAHCHJCKE YCIIyre ca CBOJUM IJIOOATHUM
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Mpexama TOHYJe, NMPOM3BOImA ayromMoOwna, aucTpuOylMja Ha BeEIHMKO, rpaleBu-
HApCTBO U MHOTH Apyru Mel)ydasHu u npuMapHU UHITYTH.

CurypHo je na he nohm 10 3HauajHUjUX NMPOM3BOJHUX IMPECTPYKTYUCAHA H
NuTame je 1a a1 he KejH3MjaHCKEe MOJUTHKE MOJICTHULAja TPaXHhe MMATH MO3UTHBHE
epexre y ayxem poky. Ilag mpousBoame, MOpacT CTPYKTypHE HE3aroCICHOCTH,
CMambEHE MHBECTHIIMjE 300T OIITPUJUX YCIOBA KpPEAUTHUPAHAa, HE3alOCIEHOCT WU
Ha/HUIE KOje ce He mpuiiarolaBajy, MOXKE€ HABOJUTH Ha OIjeHy JAa OU MOJHUTUKE
MOJICTHIIaha TPAKILE MOTJEe H3a3BaTh Opike HMH(IAIMOHE MPHUTUCKE HEro Ce TO
ouekyje. Excnian3uja u jepTHH KpeIuT y TUM OKOJIHOCTHMA he umaTtu edexre Koju cy
BPJIO HEM3BJECHU, Y3 HEU3BJECHOCTU KOj€ WY ca IMpoMjeHaMa y arperaTHoj MoHyAu, a
Koje caga Hucy nooponouute.(Bajr B. 2009: 3).

[TonymapHa ckpaheHuia 3a cBe akTyelHe eKOHOMCKeE MmoTemkohe je ""riofanHa
¢unancujcka kpusza'. Mehyrum, oBa KpHu3a je HCTOBPEMEHO U (pUHAHCHjCKA KpU3a U
KpH3a peaJHOT ceKkTopa exkoHomuje. PHHAHCHjCKAa KpH3a MMa MOBpaTHE eeKTe Ha
peaJHU CEeKTOp €KOHOMHM]jE KpO3 MOTOpIIaHE YCIOBE KpeIuTHpama U 3aTO M3IIeaa Aa
ce pagu camo o ¢uHaHCHjCKO] kpusH. IlapagokcamHo je hAa caBpeMeHa €KOHOMCKa
TeopHja TEIIKO CIOMHUIbE Mpobieme y ¢uHaHCHjcKOM cekTopy. [Ipema ayctpujckoj
KoM OaHKe Kpewpajy HOBAIl M KPEIHUT I/je Ce Hajlla3u KOPHjeH KpH3a Koje ce ¢
BpeMEHa Ha BpHjeMe TIO0jaBJbyjy Y KalUTAJIUCTHYKO] eKOHOMHUjU. ['eHepanHo, y
€KOHOMCKO] TEOPUJU CE€ HEJOBOJHHO MAXKIHE MOKJIAha OBOM aACIEKTY.

3. MUHCKNMJEB MOMEHAT U KOHIEIIT TOII/JBEIbA

[Tynuja eBamyalyja OBOI acleKTa ce Haja3u Koj MMHCKOT KOjU TOBOpPH O
CTaJujuMa KpeAUTHOT pacTa ca KpeIUTHUM XOPH30HTOM KOjU IMOCTaje Kpahu M Koju
KynMuHupa y [lonsu ¢hunancuparsy. To 3Ha4M a ce KPEUTH y IOCIbeAH0] Ga3u Oyma
y3uMajy Ja OMOo ce IUlaTWie KamaTe 3a MPeTXOJHe KpeauTre. Y MOMEHTY KOju je
Hemoryhe npeaBuajeTH, KpeauTopu OM M3HEHada MpHU3HAIU CBOjy ruiynocT. [IpBo Ou
ce oKycHpalld Ha BIACTUTY U3JI0)KEHOCT, @ OHJ]a YTJITaBHOM MOMEHTAJIHO Ha OHO ILITO
cMaTpajy yak Heolpe3HHuje MoHamame octanux. Ha oBom "MuHCKHjEeBOM MOMEHTY"
noyeo O cJIoM, ca 3HaYajHUM UMIUIMKAllMjaMa Ha pealHy eKoHOMH]jy. Jlok To u3riena
Kao KpH3a JIMKBHJIHOCTH, Pa3Jior 3a MPECyLIMBame PacloiokHUBOI KeauTa je Ouo mo
MunckujeBoM Bubemy, ayOoka Opura 300" HHCOJIBEHTHOCTH Jpyre CTpaHe,
yKJbyuyjyhu u ocrane 6aHke .

[To3apuna oanmyke BNP Paribas y asrycty 2007. roxuHe Ja 3amMp3HE IO-
TpaXuBama O] CTpaHe TPH HEHa y3ajamMHa (oHIa, U npomnact Lehman Brothers-a
2008. ronuHe, u3rinena qa noTephyje na je MHOro MUHCKH)EBOT pajia PEJIeBaHTHO 3a
tekyhe mnpobneme. Ha mnpumjepy kpaxa Nothern Rock-a u Benuxoj bpuranuju,
Hecseramnosa A. (2008) tectupa MuHckujeBe xumote3e. Y OaHIM je cUTyalHja y
noryeny HenephOpMaHCHUX XUIIOTEKAPHUX KpenuTa ApaMaTU4YHO moropurasana (6poj
HEKpeTHUHA Koje je OaHka Mopana mpey3etu y mocjen je ca 80 y 2003. roaunu
nopactao Ha oko 1000 y 2007. rogunu). Ha To y GaHuM HHMCY pearoBajiu Ha BpUjeMe
Beh Cy HacTaBWIM ca KPeOUTHUpameM. 3alliTo je TO TaKO YHMILEHO, ayTop IMOKYIIaBa
oOjacHuTH. Jeman moryhu pasiior je HeMapHOCT MeHayepa OaHKe, JIPyrd MOpPAIHU
Xazapj, jep Cy CMarpajd Ja cy CyBHIle OWTHM Ja OM mpomanu, 300r yera cy U
MuIMjapae QyHTH jaBHUX CpejicTaBa MCKOpHIINeHe 3a BeHO CllacaBambe.

18



Hoeo I1naxanosuh

banke pusukoMm yrpaBsbajy Ha 0a3u MpUHIMIIA "CTBapama U AUCTpUOyHcama',
a y UuJby CTHILama Mnpodura rnomjepajy Kpeaure Ha HemoBe3aHe aduiivjanuje u Ha
BaHOMIaHcHe omepanuje. Ty ce Hamasu cjeme MunckujeBe [loH3u Kpuze Koja
Npou3ia3d M3 HMHIUBUAYaTHOT TMOTIjCHhUBakba pHU3UMKAa OJl CTpaHe (UHAHCHjCKE
KOMIIaHH]je, OJTHOCHO HEMapa HEHUX MEHalepa, ajau ¥ 300T ycTpojcTBa (PMHAHCUJCKOT
cucremMa camor 1o cebu. To 3axTujeBa KOMIUIECHHJH U paJIKaIHU]U OJrOBOP YKYITHE
MOJIUTHKE, a HE CaMO pjellaBame MOjeIUHAYHHX CIydajeBa Koje HHUje JOBOJHHO 3a
pjemaBame mpobiiema y aAyrom poky. Northern Rock ce HUje camo ymymTao y Joiie
KpenuTe U cyonpume KpeauTe u ciudHo Beh u y oapeheHe (uHAHCHjCKE IIeMe BPIIO
MpayHe M CyMIHMBE M TO 3ajeJHO ca JPYrdM HajBehMM HMHBECTHUIIMOHMM OaHKama.
IIpema TOMe, Texkyha Kpu3a HUje pe3yiaTaT camo Jiomier (yHKIHOHHCama (puHaH-
CHjCKMX HWHCTUTYLHMja, TPKHUIIHOI CErMEHTa WM (UHAHCHJCKUX Mojena, Beh je
nocjeania MOJIUTUYKOT PEeXUMa KOJU J103B0JbaBa MpPUBATH3ALM]y 100MTaKa, a COILU-
jammzanujy rybutaka. Ha Taj Hauun ce [lou3ujeée ¢hunancuje mojaBIbYjy Kao
JIETUTUMAaH ¥ IPOMUHEHTAaH HMHCTPYMEHAT MOJCPHHUX (PHHAHCH]A.

Temko je uaeHTuduUKoBaTH apxurekre puHancujckux [lousu nupamuoa. OHU
HE YKJbYUYjy camMo Kpearope (UHAHCHJCKUX MoJesa Yy (UHAHCUJCKUM IIeHTpuMa Beh u
BJaJIc ¥ HUXOBE PEryjiaTHBe KOje JJ03BOJbaBajy Jla ce (PMHAHCHJCKE MHOBAIUjE OTMY
KOHTPOJIH.

WHaue, cTaB €KOHOMHMCTAa W HOCHJIALlA €KOHOMCKE MOJUTHUKE NpeMa (UHaH-
CHjCKUM HHOBalljaMa TOKOM JYroI' HHM3a TOJMHA je OHO, T'€HEepajHO, MO3UTHUBAH.
Hctunano ce ma cy oHe mobpe, jep cy pe3yaTaT KOHKYpPEHIMje Ha TPXKHIITY KOJy
npo(UT CTUMYIHIIIE J]a CTBapa MHOBALMje Y MPOU3BOIMMA, YCIyraMa U Tako MOJCTHYE
MHCTUTYLMOHAJHY ITpoMjeHy. MHOBaIije moMaxKy 3allITUTH O] PU3MKa U IIUpPE Ta MO
TpKUIITY, MoBehaBajy cTabUIHOCT (PUHAHCHU]CKOT cHCTEMa U AEMOKPATU3Y]Y MIPUCTYI
kpenuty. Mehytum, MuHCKHN ympaBo (UHAHCHjCKE MHOBalMje Apyraduje rmocmarpa.
Jlok oHe NoTpHHOCE JIMKBHIHOCTH IMOjeAMHAUYHE (PMHAHCHUJCKE MHCTUTYLHU]E, MPOLEC
MHOBALlMja MTOMjepa CUCTEM Kao LjeIMHY Ka KOJaNcCy M Kpu3u. MHUHCKHjEB paj MOXe
nomohu y pazymujeBamy Kako JIyrOpOUHE CHare Jjeyjy U pe3yiITupajy y HeCTabuIiIHOj
¢dopmu kanuTanu3Ma kojer MHUHCKM HaszuBa "KamuTanu3aM MeHayepa Hosua"' (Bpej
P.2008.). Tymauehu ananuzy Munckor, Bpej cmarpa ga 6u MuHCKM akTyenHe
npo6yiemMe MocMaTpao y 3HaTHO LIMPEM KOHTEKCTY HEro JIM je TO mpolieM cydonpume
KpeIuTa M LHUjeHa HEeKpeTHHUHa. To je 3HAaTHO HIMPU CHUCTEMCKH MNpolsieM Koju
3axTHjeBa HHCTUTYLMOHAIHY peopMy U IIOHOBHO peu3ajHUpame (PUHAHCH]CKOT CUC-
TeMa Koju oJroBapa MuHCKH]jeBO] (pa3u "KaluTaJIHOT pa3Boja eKoHOMHU]e".

Ca mojaBoM cekjypuTH3alMje, OJHOCHO 3aMjeHe KPEIUTHUX aKTUBa OaHaka
XapThjaMa O] BPHUJEAHOCTH KOje Cy MOKPHUBEHE THM KpeauTHMa W TapaHlujama
CHHJIMKAaTa MHBECTUIIMOHUX OaHaKa Koje MMajy BUCOKE pejTuHre, MUHCKU aHaIU3upa
NPUPOJY T€ MHOBAIIM]jE KOja 3HAUM HEKOHTPOJIMCAHH MOPACT JTMKBUIHOCTH OaHaKa Koje
KpEeIUT IIMPEe MUMO BJIACTUTUX PE3€pBU M KamuTajia JONpHHOCehH Tako mpetjepaHo]
eKCMaH3MjU KpeauTa KOjU y3 TO IOBOJH M JI0 €KCIUIO3M]je CEKjypUTH3alMje KpeauTa 1o
OCHOBY xunoteka Ha kyhe. (Muncku, X.2008).

MuHckH je ymMmpo y okTobpy 1996. ronune, Ha nouetky dot-com Gyma, HAaKOH
KOra je civjeauo OyM HEKpeTHHHA, a MOTOM OyM Ha poOHMM TpxkumTuMa. CBU OBHU
IINEKYJIaTUBHU BUIIKOBH Cy 3aXTHjeBajM (PUHAHCHUpAamEe M CBaKU j€ IMOJpXKaBaH
MHOBATHBHUM HMHCTPYMEHTUMa M Ipakcama. Dot-com OyMm ce 3aCHMBAO Ha HOBOJ
eMHCHJH aKlMja, IPH YeMy Cy IpOJaBaHe aKlMje KOMIIaHUja KOje TEK MOYMBbY, KOje
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HEMajy UCTOpHje M Tpaaulyje Ha Kojoj Ou ce Gasupana BpujenHocT Gupme. HakoH
TOra Cy XUIOTEKAPHU KPEIUTH CEKjyPUTH30BAHH,  TO HE CaMO OHH, Beh U KpeluTH 1o
KPEIUTHUM KapTHIIaMa, CTYJCHTCKH KPEAUTH U JIPYTU. Y Tako KpeupaHe XapTHje o]
BPHJETHOCTH CYy yJarajiu NeH3UOHU (OHI0BU U hedge HOHIOBU KOju Cy MHAuYe Omin
¢uHaHCHUpaHu y3 BUCOKH 'regepuy’’ (M03ajMIBEHHM CpEACTBMMA). MeHayepu HOBIIA
NOTOM, yCMjepaBajy ynarama Ha ''¢pymypec’ TpxumTa 1a OM MOJCTAKIN PacT LKjeHA
po0a, kao mTo cy xpana u enepruja. (Bpej JI.P.2009.).

MuHckH Bjepyje na "KamuTaiuszaMm yrpaBibama HoBueM" ("managed money
capitalisam") mucTuye y mpBM IUIaH 3HAYajHa MUTamka Kao IITO je CTaOWIHOCT, jel-
HAKOCT u Jemokpatuja. OH OpuHe na he ce 300r ouyekuBaHe AYropodyHe TpaHcdop-
Mallfje CUCTeM perynanuje (GUHAHCH]JCKOT CEKTOpa YAAJbUTH O] PEryJUCaHuX (PUHAH-
CHjCKMX MHCTUTYLHMja U JPXKABHUX PEryITaTOPHUX MHCTUTYHHM]ja. TakaB KamuTaliu3am
he, y Tparamy 3a npo¢uTOM Oclamajyhu ce Ha PejTUHT areHIMje U PauyHOBOJICTBEHE
peBU30pCKE pUpMe UMaTH NPUPOJIHY TCHIACHIIN]Y J1a CTaHAAPAMN KpenuTHpama ciabde y
¢da3u Oyma. OBa Tpandopmaiuja (uHaHCcHjcKe CTPYKType MO MHUHCKOM BOAM Ka
nosehanoj HejegHakocTh U noBehaHo] HecurypHoctd AmepukaHana. MHHCKH
IpeUTake akiyje ApKaBe Koje OM CMambiiie HEU3BJECHOCT W jayane CTaOWIHOCT U
JeMOKpaTHjy, Jaje MOJPIIKY CUHAMKATHMA, OPECKEe OJaKIIUIE 3a Gpupme Koje Hyxe
OeHeduTe 32 HOPOAUIE, YHUBEP3ATHO MPYXKamkbe BUCOKOT 00pa3oBama 1 3/IpaBCTBEHUX
yciIyra, MOJIMTHKE ITyHE 3allOoCJIEHOCTH, YKJbYyuyjyhM Kpeupame MOCIoBa O]l CTpaHe
Ap:KaBe, BHIIE U e(eKTUBHH]E HAJHIDKE IUIaTe, Jjeunje J0AaTKe, IPEHOCHBE TIEH3HOHEe
1IeMe, MHCTUTYLIMOHAJIHA OIPaHUYEHa U perylucame 'money menauepa’ m Mpexe
Maux OaHaka 3a (PMHAHCUpAKE JIOKATHOT pa3Boja. MHHCKM yowaBa Ja he yckopo
HECTaTH pa3ivke u3Melhy KOMepLUMjaIHUX W MHBECTUIIMOHUX OaHaka IuTo je ca Hby
JWJIOM CTPUKTHO Pa3[BOJEHO U IITO je TPXKUIITE YMHWIO CUTYpHUjUM. [leperynamuja
je IoBenma 10 Tora Ja je craMOeHu ceKTop Kojer je pedopma Bby nuna yumnuna
CUTYpHHUM, caJa TpaHCcOpMHUCaH Yy BEJMKH TIJ00anHM KazuHo. DuHaHCHjcKe
uHoBauuje cy y nponuioj aekagu y CAJl-y yrunane Ha moBehaHy pacriosio)XKHBOCT
KpeauTa Koja je nmopehaina 1iyjeHe akTusa.

OpTo/loOKCHa MOJepHa TeopHja je cTajaja Ha CTAaHOBHUIITY Ja (PMHAHCHjCKE
MHOBAllMje YMHE J1a jeé CUCTEMCKH PH3UK CMambeH U MPEHECeH Ha OHE KOjU ra MOTy
nakie noanujetu. Mehytum, cazna je jacHO Ja CUCTEMCKHM PU3UK HHUjEe HU IpPEHECEeH
HUTH cMambeH. DHHAcHjcKa Kpu3a ce MPEHOCH ca jeTHOT TP KUIITA Ha APYTo U U3 jeHE
npxaBe Ha napyry. Peanna je mpujerwma nyroBHe Aeduanuje (nednaunuje uzasBaHe
npe3axyxeHolhy 1 MaJoM pacroJoKUBOLINY KpeanuTa) I/1je ce OueKyje HHTEpBEHIIH]ja
BiaJse, genepanHe pesepBe U Mjepe Koje nmoBehaBajy CUTypHOCT cUCTeMa Kao y 100a
By nuna, onHOCHO peperynanuja.

3a CA/l je kapaKTepuCTHYHO Jia je U LeHTpajHa OaHKa MMaja CBOjy YJIOTY U
Jlana JOTPUHOC HACTaHKY akTyenHe kpu3e. I[locTaBiba ce mHUTame 3alTo Cy Kamare
Oujsie Tako HHUCKE M 3alITO Cy MHBECTUTOPU TPAKHUIM TaKO Maly KOMIIEH3alHujy 3a
pusuk. To je 3a Alana Greenspena, 2007. rogune, Ouna "3aronerka" anu MuHCKU Ou
TO objacHMO THME JAa je ocjehaj CUTYpHOCTH HHBECTHTOpA KapaKTEpUCTHYaH 3a
¢unancujcku 6ym. (Yellen L.J.2009). [Ipunus nnocrpane mreame y CAJl u3 Kune u
Wunuje mojavao je TpaXKmy 3a akTUBama JCHOMMHOBaHMM Yy paonapuma. llonynaa
CTpaHe IUTEAmE Y KOMOMHALMJU ca HUCKOM CTOIOM jomahe mITeqme, BEIUKU
oyuercku aepuuut y CA/l-y u Benuku aepuuut tekyher padyHa cy pe3yJlTUPAIH Y
TOME Ja je eKoHOMHMja Omyia OyKBAJHO MNperiaB/beHa BEJIMKUM CPEACTBMMA KOja Cy
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Tparajia 3a MHBECTHIMOHMM npojektuma. FED je y nHamjepu na uzbjerHe moryhy
nednanujy BOAMO TMOJUTUKY HHCKE KaMaTHE CTOIE, IITO jé CBe YTULAIO Ha TOjaBy
OanoHa 1ujeHa aktuBa. GUHAHCH]CKH IEPUBATU CY CTBOPUIIM HITY3Ujy HUCKOT PU3HKA,
IITO je IMOjayaHO HETAaYHWM aHaluM3aMa pPEJTHHI areHuuja. MHBecTUTOpH Koju Cy
MUCIIWJIH /12 CUTYPHO YJaXKy OMIIM Cy MOTIYHO HECBjeCHH KOJIMKO Cy AaJeKO JI0 TOra.
MHoru kxoju cy 6unmu yOjehenu na mmajy curypHa ynarama Cy OCTIM LIOKHpPaHH
Ca3HameM Jla Cy UM ylarama Yy KaTeropuju ULINEeKYITaTUBHUX, OJHOCHO y [lown3u
@unancujama. Hucy ce caMo MHCTUTYLMje PU3MYHO MOHamane Beh cy TO YMHWIA U
nomahunctBa. Ctona mreamwe y CAl-y y nepuoay ox 2005. no 2007. roaune je Ouna
Masio u3Hax Hyne. Erzotuunu "'subprime'’ kpenuTu, KoJ Kojux ce oTiuiahuBana camo
KamaTa M KOju cy MOriM OuTH peduHaHCHpaHU camMoO Ha 0a3u pacTa BPUjEAHOCTH
HEKpPETHUHE Cy TUTUYHO MuHCkujeBe [lon3zu gunancuje.

Haxon kpemutHor kosamnca ciaujenu penecuja. [Ipouec pasnyxkuBama Takole
HOCHM MUHCKHjEB NapaJoKC jep ce CBU IOHAIlajy MHOTO ONpe3Huje. Alu y TOj
CUTyalliju OHO INTO je A00po ca acmekra mnojeauHua u ¢upme HHUje T00po 3a
eKOHOMH]jY y 1jenunu. HeBosby y 1jenunu yBehaBa "MUHCKH]jEB KOHLENT TOIJbEHA"
KOJjU je MO CBOjOj MPHUPOAM TioOamaH jep ce 300r MOBE3aHOCTH (UHAHCH]CKHX
TP)KUIITa M MHCTUTYLMja MIMPH cBUjeToM. M3 Tor pasnora mporHose 3a JamaH u
EBpomny cy uak HenoBossHH]je Hero 3a CA/l. YV 2009.ronquHu MHOTE 3eMJb€ Y Pa3Bojy ce
CyouaBajy ca MaJoM TpaXmbe 32 HUXOBUM IMPOM3BOAMMA W Ca MaJ0M IPHIMBA
KamuTaja, YMMe WM C€ OTeXaBa CEepBHUCHUpAIE JyroBa, ako He M oHeMoryhasa.
Penecuja ce npoaykaBa jep HUjeHA €KOHOMHjAa HE MOXE OUYEKHUBATH MOPACT TPAXKHHE
KOJI CBOjUX TPrOBUHCKHUX MapTHepa.

4. MUHCKHUJEB YHUBEP3AJIHU OBPA3AIl HACTAHKA KPU3E

MHUHCKH je pa3BHO jelIHOCTaBHY (popMmyny 3a pazymujeBame cBUX "OaioHa'.
Jenan aHOHMMHM Oyorep BpJIO CIMKOBHUTO ONHCYje YHMTaB Taj MPOLEC, KPO3 OIMUC
nojeIMHAYHUX (pa3a HacTaHka OajloHa 10 KoHauHor Kpaxa. (Bubble Boy: Hyman
Minsky's universal framework for understanding all bubbles, www.askaboutmoney.
.com) .

OKOJIHOCTH MOTY OMTH Pa3IUYMTE, Ak je CYIITHHA UCTa, OJTHOCHO CBE KpH3e
O]l TIOYeTKa HaJayBaBama OajJloHa O HErOBOI IMylama Ipoja3e Kpo3 cegam (asa.
CBaka KpH3a MOYMIbE Ca MOMMJEPAEM KOje MOXKE HACTaTH Kao pe3yaTar yBohema
HOBE TeXHoJIoTHje (MHTepHeT HIp.) To Moxke OUTH POMjeHa y eKOHOMCKO] MOJTUTHIIH
Kao HIp. HEOUEKHMBAHO CHMKaBame KaMaTHMX croma. lllta rox na je y muramy,
CUTYyalllja y HEKOM CEKTOpY C€ MHjeHha U JaBHOCT Taj CEKTOP BUAM Ha JApYrauuju
HauuH. Cnujenehu Te npomjeHe, LMjeHe Y TOM CEKTOpY NOuumy Ja pacty. Mcnouerka
je noBehame jenBa MPUMHUJETHO U HOBE IMjeHE OJipakaBajy HacTaja noOoJblIamka, ajau
Kako IMjeHe nouumy nosehaBatu JOOUT, TO HE MOXKE OCTAaTH HEOMAXEHO OJI CTpaHe
JABHOCTH.

VY 1tpehoj dasu ce nojasibyje "naku kpenut". Haume, HUjeiHAa KpU3a HE HacTaje
6e3 "pakerHor ropuBa', oIHOCHO jedTuHOr Kpeaurta. be3 mwera He OM HH OuIIO
mmekynanuja. Kaga nounme Qopmupame OanoHa, TpXKHUILTE je IOJ HWHBA3UjOM
ayrcajaepa. be3 jegTuHor Kpeaura oHu ce He OM MOINIM TOjaBUTH. Pact kpenuta je
yIpyXkeH ca (pUHAaHCHjCKMM HWHOBAIMjama, INTO MoOcTaje omacaH Kokred. Edekar
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jepTHHOT KpenuTa je Ja Ha TPXKUIITY MOYHIE Ja Ce BPILIM MpEeTjepaH IMpOMET.
[IpetjepaHo TproBame Yy TOj 4YeTBpTOj] (pasu w3a3uBa HECTAIIUIy TPXKUIIHOT
MaTepHjaiia, ITO yOp3aBa pacT meroBux mujeHa. Ca yOp3aBameM pacTa IHMjeHa
npopuTtn cBe Opxke pacty. Jom BuIe ayrcajaepa OuBa NPUBYYCHO U LIMjEHE ce
OTHMajy KOHTpOJIM. YOp3aHH pacT IMjeHa MPUBJIAUH JIylKacTe, MOXJIENHE, OYajHUKE U
npyre na yhy Ha tpxkuire. Kako Barpa Tpeba cBe BHIlE roprBa, Tako 0anoH Tpeda cBe
BUlle ayrcajaepa (Hempo(eCHOHAIHUX Y4YECHMKa Ha TpXKUIITY). Tama Hacryma
HajTparndyHuja aza eydopuje. Myapu riiacoBu yno3opapajy Aa LMjeHE pacTy MHUMO
(byHIaMEHTAIHUX YHbEHUIA U eKOHOMCKE JIOTUKE, alli C€ TH IJ1acoBU I'yOe y BpyhuHu
HEMOOUTHE YMIbEHUIE Ja NMjeHe U Jajbe pacTty. OBM TJacoBU ce YTHIIABAjy U
TBpAWKAMa Ja je CBHjeT caja JApPYrayvju M Ja HOBH CBHjET 3HA4YM BHIIE I[HjEHE.
[Mapnaranu mupe ONTUMHU3aM U HAjOKPYTHHja Jax je 1a he Ha kpajy ciaujenuTH "mako
npu3eMiberse’ Kaja nujeHe A00Hjy CBOj JAyropoYHH PaBHOTEKHH HHMBO. Mzaeja Gnare
Jenienapanmje cMupyje HepBe. AyTcajaepu 3Hajy JAa uujeHe Hehe pactu BjeyHO, anu
pHjeTKO pearyjy Ha TO 3Hame. AyTcajuepu cy yxBaheHu y 3aMKy Hako "3Hajy 3Hame'.
CBe je curypHo 10 IOCJbEeIIbETr J1aHa Ipuje nynama O0anoHa. OHM KOjU HHUCY YIUIU Ha
TPKUIITE HAILIUIUA Cy C€ y CTpaiiHoj awieMud. OHU HUTH MOTY YU HUTH MOTY OCTaTH
u3BaH. 3Hajy Jia Cy MPOIYCTHIIM MOYeTaK HaayBaBama 0ajgoHa. OHM Cy CBaKOJHEBHO
O6omOapioBaHM ca MpHYamMa O JIaKoM OOraTCTBY M Kako NpHjaTebH MpaBe OIPOMHE
npoduTte. Jaku 0cTajy U3BaH M NPU3HAJy ceOH Jla Cy MPOIMYCTUIN NMPHINKY JAO0K ciadu
ynase y "Barpy u rope".

da3a mect je ¢aza y K0joj UHCAjAEpPU y3UMajy OJHOCHO peanusyjy mpodure.
Hauwme, cBu xene aa Bjepyjy y cBujerity Oynyhnoct. To u OanoH 3axTujeBa U KOJIUKO
IYyro CBU Bjepyjy y cBHjeTiy OymyhHOCT, Toimko u eydopuja HacTaB/ba U OJpKaBa
6anon. Kako nymmio oOy3uma ayrcajepe, MHCajaepu Taja Mouumy Ja ce npucjehajy
crapor cujeta. OHM ryOe Bjepy U mouume naHuka. OHM pasyMHjy CBOje TPKHILITE U
3Hajy Aa je cBe Beh oTunuio npenanexo. MHcajrepu nounmy Aa npoaajy. Tunudxo je
7la MHCajlepy MOKYIIIaBajy Jla ce HEMPUMHUJETHO HILYHa]y U KaTKaJl yCIIHjeBajy Y TOME.
Hexkan ux ayrcajepu BuJe Kako HamymuTajy "tepeH". ¥ cBakoM ciy4ajy, HamulahuBame
npo¢uTa 0]l CTpaHe WHCajepa CUTHAIN3Yje MMoYeTaK Kpaja.

[Tocbenma aza je Hajropa. [loHekan maHuka MHCajaepa yTUUE Ha ayTcajaepe.
Jlpyru myT je TO Kpaj jeTUHOr KpeauTa UM HEKe HEeaHTULUIUpaHEe BUjeCTH. A,
mra roa To 6uio, eydopujy 3amjemyje kpax. Kao kazg ce 3rpaga Hahe y miuameny na
CBM OJIjeIHOM HarpHy Ha u3ia3. AyTcajiepd IOKyIIaBajy MpoJaBaTd, ajld Hema
kynana. Hacrana je maHuka, IMjeHe Haryio majajy, KpeOuT HecTaje W TyOuiu ce
MOYUbY aKYMYJIHCATH.

Kako mperxoaHo nmoMeHyTd aHOHUMHM Ojorep jomr 2006. roanHe KOMEH-
tapuuie (Bubble Boy: Hyman Minksy's universal framework for understanding all
bubbles, www.askaboutmoney.com), mapagokc cBUX OajoHa je Ja CBH 3Hajy 3a
(aTtanHy KOMOMHAIH]Y JIAKOT KPEeIuTa, MpeTjepaHe TProBUHE U eydopuje Koja ajenyje
Ha 1ujene. [Ipema mwemy, MUHCKM HUje HH Tpebao MuUcaTH O JyIUy MINEKyJaluja.
AMEpUYKH HHBECTUTOPH HMMajy Y TOME >XHBOTHO HCKYCTBO. Y TOKY NeT TOJWHA
Awmepuka je mpemia of OaloHa meyx akuuja a0 OanoHa HEKpeTHHHA. JlaHamime
[IMjeHe HEKPEeTHHMHAa Cy OrpOMHO IpelujermeHe, kaxe Onorep (pujed je o 1996.
roguan). CBu 3Hajy na he mujene konabupatu. To mMoxke OMTH cyTpa MIM MOXKZAA 3a
IBHje roauHe (ITOo My je Ouia gocta goOpa mporHos3a). JenHa cTBap je jacHa, IITO
nyxe Oyne tpebano aa 6anoH mykHe To he Outu 6omHuje. OuurieaHo je aa je 6morep
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0Mo MOTIIYHO y MpaBy, Kao M Jia Cy TO MHOTHU 3HAJH, jeJHAKO M OHHM KOjU Cy OWIIn
HAjOArOBOPHUjU Ka0 M ayTCajlIepH.

MHUHCKH]EB MOJIEN C€ y aKaJeMCKUM KPYroBUMa KOPUCTH 32 00jallllemhe Kpr3a
y pa3BHjeHUM TpkUIIHUM npuBpenama, CAJl-a, Benuke bpuranuje Janana u npyrum
pa3BUjEHUM TPKUIIHUM €KOHOMHjama. MUHCKH HarjiamiaBa MpOLUKINYHE IPOMjEHE Y
MOHYIM KpEeAWTa KOje Cy HarjamieHe y MepHoJuMa IpOoCIepHuTeTa MpUBpeae, a Koje
jemaBajy ca majoM €KOHOMCKUX aKTMBHOCTH. Y IMEpPHOJy €KOHOMCKOI pacTa MHBEC-
TUTOpE MpeIviaBjbyje ONTHUMM3aM, a KPEAUTOPH IOMYIITajy Y CBOJUM IpolijeHama
pusuka. Kaga ce eKOHOMCKM YCIIOBH HOTOPILIABAjy WHBECTHUTOPU CY Mambe ONTHMHUC-
THyHU. [laBaony Kpeaura ucToBpeMeHo nosehaBajy ryOMTKe IO OCHOBY CBOJUX JaTUX
KpenuTa. MUHCKM aKIIEHTHpa YIPaBO PacT MOHYJE KpeauTa y JoOpUM Hepuoanma u
IErOBY KOHTPAKIM]y Y Mame MOJETHUM BPEMEHHMA, IITO HABOJAM HA 3aKJby4aK O
KPXKOCTH (PMHAHCHjCKOI' crcTeMa U nosehamwy BjepoBaTHOhe HacTaHka (puHaHCHjCKe
Kpu3e. MHHCKHM CIIMjeld CTaBOBE MHOTHUX EKOHOMHCTA IPETXOJHHKA KOJH CYy
HarjamaBaid yJIory KpeauTa W TOHAIlamka 3aJyKeHUX 3ajMonpumania. MUHCKU Ty,
cimjenehn @uiepa, mocMaTpa KOPUCHUKE KPEAUTA KOJU CYy C€ 3aAy>KUBAIH Y IIEPUOTY
eKCMaH3Mje 1a OM KyNnoBaJlu HEKpEeTHHHE, aKllije WK apyre pode pauyHajyhu Ha pact
IbUXOBE IIMjeHE U KamuTaiHe noouTke. MOTHB je odekuBame aa he pacT mujeHa THX
HEKPEeTHUHA U OCTAJIHNX poOa HaJMAIIUTH KaMaTHE CTOIE Ha Y3€Te KPeAUTe 32 lUXOBY
KYIIOBHHY.

WunnujanHa kanucia HoBe (PMHACHJCKE KPU3€E je€ €r30T€HU, BambCKH LIOK KOjJH
NoMHUjepa EKOHOMH]Y YHampHjea, IIUPH EKOHOMCKE IEepCIEeKTHBE W TOACTHYE
onTuMHUCTHYKa TipenBubama. To oOmuHO H00Mja CrOJbHY MaHU(ECTALHN]Y U UMEHY]e
ce kao HOp ’’Jaman Opoj jenaH v,

29 9

HCTOYHO a3UjCKO 4yl0’’, ’HOBA aMepHUyKa eKOHO-
MHja’’, KOjU Mpe/CTaBJbajy 0Jpa3 HOBOI' eKOHOMCKOT ontumusma. IllokoBu ce mojas-
Jbyjy y pasHuMm ¢(opmama. Y Janmany je To Omia UMIUIO3Mja LMjeHa HEKpPETHUHA,
arpecujaiyja jeHa, y HOpAMjCKUM 3eMJbama (uHaHcHjcka auOepanu3zanuja, y CAJl-y
JIeBEJIECETUX T'OJIMHA PEBOJIyIMja Y HH(POPMALIMOHO] TEXHOJIOTHjU, MTOYETaK WU Kpaj
para, oOMJIHA WJIM JOIIa KETBA, PAaCIpOCTPAEHO NPUXBaTambe HEKOr H3yMa, ca
IIMPOKOM MPHUMjEHOM Kao HIIp., KaHalu, xesbe3Hule u ci. Ilocnenma kpusza 2009. je
BE3aHa 3a MOJUTHKY HHCKMX KaMaTHUX CTONA M PacT TPXKUILITA XHUIIOTEKapHUX
kpenuta y CAJl-y, koMOMHOBaHO ca (PMHAHCHJCKOM JHOEpaIN3alljoM U LIHNPEHEM
(UHAHCHJCKUX MHOBALIK]ja.

MuHCKH yno3opaBa Ha pa3jiMyTo MOHAlIamke OaHaka y MOjeIUMHUM MEepHoIuMa
IIpY YeMy OHE HeKaJl IOCTajy AApeKJbUBE Y JaBamy KpeluTa, a HeKaJa BpJIo OINpe3He
U TpemnylTajy 3ajMonpumie wmbHuxoBoj cyabunu. I[losehame edexkrTuBHE Tpaxme 3a
pobama W yciiyrama BpEeMEHOM Ipemalryje MOryhHOCT MpOU3BOME, IITO yTHYE Ha
pact TpxkMIIHMX LujeHa poOa. Ilosehanu mpodutu mpuBiaye cBe Buile GUPMHU U
KOMIIaHWja Ja HMHBecTHpajy. Hacraje mo3uTHBHa moBpaTHa crpera jep noBehaHo
MHBECTHUPAkE JIOBOJM J0 PAacTa HAIMOHAIHOT J0XOTKAa KOJU OHJA MOJCTHYE J0AATHO
uHBecTUpame. Maja ce BiacTu miaie, cjehajyhu ce nmpeTxonHux MaHuja, UIIaK yBUjEK
HaJla3e OIpaBJamke, OJHOCHO, BpLIE pallMOHaIM3auujy, Tymauehu na je To ’’oBaj myr
npyraunje’’. HakoH mTo je mocTtao mpBU MyT 3a0puHYT HakoH 1996 ronune, Anax
I'puHCIIeH, HAKOH TOJUHY JaHa OTKpUBA Ja je Op3u pacT LMjeHa akluja pe3yirar
pacra nIpoAYKTUBHOCTH y aMEpUYKOj EKOHOMM]H, IITO 3HAUX Ja he mpodutu pactu mno
Op>k0j CTOIM, TaKO Jla Ce BUILM HUBO LIMjEHA aKIMja y OJHOCY Ha 3apaje Koproparuja
MOJK€ CMaTpaTy pa3yMJbUBUM U OIPABJaHHUM.
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5. LITEKYJAIIMJE U ®PUHAHCUJCKA HECTABHJIHOCT

[IpomjeHe y penaTMBHOM TMPHXOXy OJ TpPAjHUX aKTUBA, (QU3MUKUX W
(¢uHaAHCHjCKUX, UMajy IEHTpPaJHU 3Haya] y (PUHAHCHUCKO] TeopHju. AKTyelIHE W
OUEKMBAHE IMPOMjeHE MPUHOCA BOJIE Ka MpOMjeHaMa BPUjEAHOCTH KamHUTaja, MOILITO
BJIACHUIIM HMMOBHHE KYIyjy M TMpoJajy IHMjeJIOBE CBOje HMOBHMHE CBE JOK ce
MapruHajHU TOBPAaTH HAa IUXOBE aKTHBE HE yjeAHade. Tamo rjje cy pelaTuBHU
MOBPATH OJI aKTHBA HEW3BjECHU, €KOHOMCKU areHTH KOjU MaKCHUMAalIU3yjy MTPHHOC,
Mopajy mmekynucat. Ilorpeba 1a ce cBjecHO MINEKyIWIle W PacloH rpemaka 300r
HIMeKyaalyja uMa IpaMatudHe umiuimkanuje. OHe ¢y moceOHO BeuKe Kajaa JOOUIH U
ryouIM U3 IpoMjeHa y BpeIHOBamby 3HATHHU)E MpeMallie TOKOBE J0X0TKa TOKOM Jyror
nepuo/a.

Muncku (1976) je mocebHO paspaawo mpolece W Moryhe KOHCEKBEHIIE
HmireKynanyja HactaBbajyhm Ha Taj HaumH KejHcoBo njeno. IloceOan 3Hauaj mma
HErOBO UCTPAXKMBabE (PUHAHCH]CKE HECTAOMIHOCTH OJJHOCHO "XUIOTe3a (PUHAHCH]CKE
JIOMJBUBOCTHU", IE€TOBa TEOpHUja MOCIOBHUX LMKIyca, TEOpUja UHBECTHUIIM]A U TEOpHja
nyrosHe unpnanuje.(Bellofiore R. Ferri P.2001).

Pact nujena aktuBa 10BOJM 10 MoBehama 00MMa MpoMeTa U Mojayana Mpoiece
nosoaehu 10 '"mperjepaHor Tpropama"' Kako ra kapakrtepuine Anam Cmut. To Huje
MOTITYHO MPEIU3HO jep Cy Ty YKJbydeHe INIeKyJaluje y Be3u ca nosehameM 1ujeHa
aKTHBa WIM poba, mpeTjepaHe mpoljeHe Oynyhux mnpuxona WM MpeTjepaHo
¢unancupamwe ayrosuma. (Kindlbereger P.C, Aliber R. 2006: 34). V aktue ce
MHBECTHpa 300T OYEKMBAHOI MOpAacTa LiMjeHa, a He paau muxoBe ynorpede. Kan je
pHujed o XapTujama O] BPUJEIHOCTH, OHE C€ KYIyjy paau Mpenpojaje U KamuTajaHe
no0uTH, a He paau IpuHOca Koje oHe Hoce. Eydopuja mompunocu mnoBehamy
ONTUMHU3Ma y MOTJIEAy €KOHOMCKOI pacTa M y moryieny nosehama KOpHOPaTUBHOT
npoduta. KpequtHu ryounu ce cmamyjy na 6aHke pearyjy noBehaHuM ONTHMU3MOM,
T€ CHI)KaBajy CBOje 3axTjeBe y IMOIJIeJy IoJiora TOTOBUHE U CMamyjy MUHHMAalHE
3axTjeBe y moriieay Mmapxu. Mako 3ajMoBH mocTajy Behu, KOJ MHOTHX INpHMajala
KpenuTa, Jesepuy ce cMamyje (omjep (uHaHCcHpama myTeMm jayra) jep nosehame
BpPHMjEJHOCTH HEKPETHMHA W XapTuja OJ BpHjeIHOCTH moBehaBa HETO BpjeIHOCT
3ajMoNpuMala Koja pacTe Mo Opxkoj cTomu Hero 3aayxuBame. Kamga mnoctaje
OUUTJIETHO J1a ce JbyAu OoraTe, HUje JIako OcTaTH u3BaH Tora. [locreneHo ce cBe Behu
Kpyr YyuYecHHMKa YKJby4yyje y HHBECTHpame U TpKy 3a 3apagama. CBu ciujene
NPEIBOIHUKE Ma Tako M OaHKe Koje He Xele Ja KOHKYpeHTCKe OaHke Ouibexe Opike
CTOlle pacta KpenuTa. 3apahuBame HOBIA HMje HHUKaJ H3IIeAalo Jakiie, Ia
IINEKYJIAIKje CBE BUILE ya/baBajy YUECHHKE O]l HOPMATHOT PALMOHAIHOT MTOHAIIAkA
U BoJe uX Ka "MaHMjama" M '"Mjexypuma' KOjU O3HAuUaBajy MPAIMOHAIHOCT H
acolpajy Ha HEMHHOBHOCT pacIipcKaBama.

[InexynaTiBHAa aKTUBHOCT M aHalM3a paBHOTEXE Cy (yHIAMEHTAIHO
uHKoMIatuouiHe. LlujeHe akTuBa ce Ap:Ke Ha HUBOY KOJU BaXKH camo 3a ojapehenu
MOMEHAT, MOLITO MHOTH JIOHOCHOLIM OJUIyKa OueKyjy Ja he ce uujeHe Hahu Ha HEKOM
ApyroMm HUBOY y Onnckoj OynyhHoctu. Ocoba Koja ApKH CBOjy HMOBHUHY Ka0 OpPOYEHHU
JETO3UT y OaHIM M NMpUMa HUXKY KaMaTHY CTOIy HEro IUTO jé KaMaTHa cTona Ha
JpKaBHE OOBE3HMIIE, MOXKE HAIIPABUTHU TPEIIKy Koja he je KolmTaTu yKOJIHMKO LUjeHe
oOBe3HHIla mopacty y Onuckoj OyayhHoctu. Mehyrtum, ako ocoba apku cBoje
60raTcTBO y OaHKapCKUM JIENIO3UTHMA, MOKe ce 30jehu rpeiika KynoBruHe 0OBe3HUIA
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KOjuUMa Maja IjeHa 300T pacta KaMaTHUX CToma. AKO CTOIa MoBpaTa Ha OOBE3HUIIE
nagHe, noBehaBajy ce odekwBama HMMaolla TOTOBMHE Ja he 1mujeHe oOBe3HHIA Yy
Ooynyhnoctu pactu. OHM 3aTO HHTEH3UBHH]jE KYITYjy 0OBE3HHIIE, HAKOH uera he HyKHO
nohu 10 mopacrta nujeHa oOBe3HHMIA. Y TaKBMM OKOJHOCTMMA Kynain he ocTBapuTu
KalmuTajHe JOOWTKE, IITO MYy je CBOjeBPCHA MOTBpAA Ja je OMo y mpaBy Kaja HUje
BjepoBao Ja je Haj0oJbe JAp)KaTH TOTOBMHY, IOLITO CYy C€ LHjeHe OOBE3HUIa
npubnmxuie dasu naaa.

6. TEOPUJA HHBECTUPAIBA MUHCKOI'

Teopuja wuHBecTupama, Kojy je mpe3eHToBao Muncku 1975. roamune,
o0jammaBa WHBECTHIIMOHO TOHAlIame mpeay3eha M OJHOC MHTEPHOT U E€KCTEPHOT
¢unancupama. JleTasbHuja pa3maTpama M IMpe3eHTalWja M KPUTHUYKE OICepBaluje
Teopuje MUHCK-0T, MOXe ce, u3mel)y ocranux, Hahu xon JloBa u Epna (1983). Teopuja
je amanTupaHa Kako Ou mokpuia OaHke U 00jacHWIA MPUPOIY MoJepHe (puHaHCHjCKE
CTPYKTYpE.

I'maBuu nujarpamu Musnckor (2008) cy npukazanu Ha HapeJHUM CIIMKaMa:

Cnuxka 1. [lerepmuHanTe nHBECTHLIM]a rTpeny3eha u panmo ekcTepHor (puHaHCHpamba

MSPKII SPK; MSPK,
PK \ ~—! - — PK
| -~ -~ 4
PK = kanuTann3oBana 'y / =< V4 SPK,
BPHjETHOCT OUCKUBAHUX : / ,f ~
3a] i ~ ol /7 ~ P
paja 1o jeIuHUIH ~ h / ! S e
MHBECTHIIH]E ! ’ ' -
]
D
PI
PI = unpgexu
HOBUX LIUjeHa
aKTHBa B

I0 Il Iz I

Jenuuuile HHBECTHDAA

QQ npexacraBsba MpaBoOyray XUnepOOIy Koja MOKa3yje KOJMKO C€ MHBECTHIIMjA MOXKE
UHTEepHO (uHaHcUpaTu npu pasnmmuutuMm nujeHama. DPK1 u DPK2 noxkasyjy umjeny
Tpaxme npeayseha 3a QyHKIMjoOM KamuTajga MOJl, PECIEKTUBHO, PEIaTUBHO MECUMHUC-
TUYKHM U PEJIATUBHO ONTHMHCTUYKMM OUYEKMBAWHMMAa, JaTe TeKyhe TpOoIIKOoBE HOBHMX
aktuBa (Pl) u xanutanu3oBaHy BpHjeIHOCT OYEKMBAHUX 3apajia MO jeIUHUIIA UHBECTH-
uja y npemioxenoj memu (PK). Ako je PI Behe on PK HujeqHa HOBa akTBa Hehe OuTn
KylubeHa. Haru® oBUX KpHBHUX HaJl0Jb€ U HAJIECHO je pe3yiTaT CMameHUX MoBpara ca
IIUPEHEM U TOPACTOM PErucTPOBAaHMX pHU3MKA KOjU HAcTajy 300T eKClaH3Wje Ha
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HAapOYUTHM TPXKUIITUMA. MUHCKY O3HAa4YaBa KPUBY PU3HKA KOPUCHHUKA KPEIUTa Kaaa Cy
OBHM OOJMIIM CTBApHO 3aBHCHHU OJI PU3MKAa KOPUCHHMKA Kpeaurta. To je y ciydajy naa
MEHallepy pU3MKa OCTBApyjy TYOUTKE Ha CBOJUM IOCJIOBHMMA M J1a ONAIHE BPUJEAHOCT
OWII0 Koje akKiuje KOjy ApKe y KOMIaHWjH, YnMe OM HhUXOBAa HMHBECTHIIMjAa Owmita
Heycnjemna. SPK1 u SPK2 nokasyjy nujene nonyzae ¢puHaHcujcke GyHKIHjE C KOJOM je
¢upMa cyoueHa 1moj pecreKTUBHO PEIaTUBHO MECUMHCTUYKUM U PEATHBHO ONTUMHUC-
THukuM ouekuBamrMa o PK on crtpane maBaona kpenuta. MSPK1 u MSPK2 mokasyjy
PECIIEKTUBHO MAapruHajHE TPOIIKOBE KpUBUX (MHAHCHpama TOJ aITepPHATUBHUM
CTalbuMa O4YeKMBama. Harum® OBHMX KpPHBHUX je 3aBHCAaH O] MPOLUCHEHOT pHU3UKa
KpeIuTopa J1a u3ryou cBoj HoBall. MUHCKH cyprepuie Ja he oHu caMo TEXKUTH Haruody
Harope necHo Ha npecjexky QQ u PIPI 3ato mro komnanuja nehe OpuHyTH 0 TYOUIIIMa
ICHUX WHTEPHO T'eHepHcaHuX cpencraBa. Mo je MakcuMalHu OOMM MHBEC-THIHMjA KOje
Mory OutH ¢uHaHCUpaHe, npu natoM PI, 6e3 mocesama 3a eKCTepHUM (PUHAHCUPAHEM.
I} je MakcuMaHu 0OMM MHBECTHpama Koje mnpeaysehe ey ga npenysme y pelaTUBHO
NECUMUCTHYKOM CTalkby OYeKHBama. Y3ajMibeHa cpeactBa uszHoce a0 BPI-OIl u
KaMmaTHU TpokoBU Ha oBe cy CPI-Oll. Ako cy nHBeCTHIIM]e YCIIjeITHO peann30BaHe U
Hema ryoutka nospara PK nehe nactu u npodurt he 6utu jennak CPK-OI2. Ako PK ne
najaxe, npodur he 6utu jeqnak DPK-OI2.

Kao mTo je BMm/bMBO M3 rpadukoHa y PEIaTUBHO MECUMHUCTUYHOM CTamby
eKCTepHO (puHaHCcHpame he mpeacTaB/baTH caMo jeJlaH Majlid JAMO PEIaTUBHO HHUCKOT
o0uMa MHBECTUPama, JJOK KOJ ONTUMHUCTHYKOI CTalka OHO M3HOCH 3HATHO BHILE O]
noJioBuHe pacxona. Ca mopacToM MoBjepema, MOXKe OUTH OCTBApEH 3HayajaH MOBpaT
OJ1 UTHBECTHUIIMja y3 MaJIi pacT UM 0e3 pacTa KaMaTHUX CTOMNA Ha KpeauTe (y CTBapH, y
NPUKAa3aHOM TIpUMjepy WHBECTHIIMjE OMajajy, a YKyllHa KaMaTHa CTOIa pacTte
npamatuyHo). Pact kamara He Mopa OuTH mpoOiieM ako Cy OueKuBama O3y
ONTUMHUCTUYKUX. AJIM aKo Cy NpEBUIIE yJa/beHa OJl ONTUMHCTHYKHX OYEKUBamba,
HeMOryhHOCT Ja ce OJroBOpM Ha KaMaTHa IMOTpakKMBama 10 OCHOBY KpeauTta he
JIOBECTH JI0 MOTHYHOT OaHKpoTcTBa. [Ipobnem je mTo TokoMm "Oyma" ommiTe oljeHe
pU3UKa, KPEOUTHOT pHU3MKAa W pPHU3MKAa KOPHCHUKA KpeauTa MocTajy "HEeoOHMYHO
HEOIIPE3HE U HUCKE".

MuUHCKH J1aKie, y KOHTEKCTY KpeAUTHOT (puHacHpama MPakTHYHO yKasyje Ha
Tpu BpcTe (uUHAcUpama U TO QuHAHCUje Xepuned, winekyiamueHe QuHancuje W
Ilonzujese gpunancuje. OH 0BO PUHaHCUpame Kiacu(pukyje Ha 6a3u oxHOca u3Mehy
MIOCJIOBHOT JI0XOTKa MOjeAMHAYHUX 3ajMONpUMAlla M HHUXOBUX Iutahama y OKBHPY
cepBUCHpama ayra. Y (UHaHCHjaMa xeyuHea Cy mpenyseha Koa Kojux je O4eKHBaHU
MOCJIOBHU JIOXOJIAK CACBUM JIOBOJhAH Jla Ce UCIIATH YTOBOPEHa Kamara U MpeaBuleHo
cMameme ayra. dupma je y o0iacTu IINEKyJaTUBHUX (HUHAHCH]ja aKO je HeH
OUYEKMBAHHU IOCIOBHM JOXOJAaK JOBOJbAH J1a MOXE IJIATUTU KamaTy Ha HEH [T,
mehytum, Gpupma Mopa KOPUCUTUTH HOBH YT Aa IUIATH JIjEIMMUYHO WM Y LjJEIOCTH
Iyr Ha 6a3u pocrjenux 3ajmoBa. @upma je y chepu Ilonzujesux punancuja xoje nHaye
IpeCTaBbajy HEOJPKHUB 0Opaszall (puHAHCHpamka, aKO HEH IOCIOBHHM J0XOJAK HUje
JIOBOJBAH J1a IUIaTH Kamary Ha JIOCIjesu AyT y npeasuhenum pokoBuma aocnujeha. [la
Oou cepBucHpasia cTapu Ayr, upma ce Mopa MOHOBO 3aY)KUTH WIM NPOJATH TUO
MMOBHHE Ja OM cepBUCHpalla KaMaTe U OTIUIaTy ayra. MUHCKHjeBa XMIIOTe3a Iacu Ja
Kajia ohe 10 ycropaBama eKoHoMHUje, mpeny3eha koja cy Ouna y rpynu gurancuja
Xeyunea Tipenase y rpynanmjy MneKyiIaTuBHUX (uHaHCHja a npeayseha koja cy 6una y
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CKYNUHM IITEKYIaTUBHUX (MHAHCHja caja Tpenaze y cKynuny lloH3ujegoe ¢human-
cuparea.

Teopuja MuHCKOTa ce MOXe MPUIIAroIUTH Tako Ja MOKpuje OaHke y3umajyhu
na he Oankapcka Tpaxkmwa 3a (MHAHCHJCKUM CpPEICTBMMA 3aBHCUTH O] HHXOBE
nepLeniyje KpeAUTHOT PU3KKa, IITO Ce M3pakaBa Kpo3 LIMjeHy MoHyae KpenuTa. To je
NPEJCTaBJbEHO KPUBOM Ha CIIHUIIHN 2.

@ynkiyja OaHKapcke MOHYAE (PUHAHCHJCKUX CpeAcTaBa 3aBUCH O]l BOJbE
OCTaJIMX areHaTa Ja /1ajy HOBAIl Ha 3ajaM. Y Clly4yajy OCTaquX (PMHAHCH)CKHX MOCpPEea-
HUKa, OBH "ocTayin" areHTH MOry OWTHHje YTHIATH Ha (popMUpame MOHYAE U TPAXKbHE
3a (QyHKIMjOM (QHUHAHCHpama KOja MOKe OUTH HecTabWiIHa jep ce MHjemajy
OueKuBama Moryhux npuHoca.

Cnuka 2. JlerepMuHaiija oouma 0aHKapCKUX KpeauTa
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OOuUM KpeauTa 1 JIeno3uTa

QA je xamarHa cTOma KOjy 3aXTHjeBajy HOHynuolu cpenactaBa. Cyma kamaTe Koja ce
Mopa tuatutu je jenqHaka OADI. OB je kamaTHa croma Koja je Owiia IMpOCjeuHO
yroBapasa 3a o0um kpeautupama Ol kojer 6aHKe BpIlle Y HACTOjamby J1a MAKCUMAIU3Y]y
cBoje nmpodure. OOuUM cpencTaBa Mo OCHOBY KaMaTHE CTOIE KOjy KOPHUCHUIM KPEIuTa
Mopajy miatutu je jenHak OBCI. Ako xopucHHIM KpeauTa He noly y Temkohe, oHaa
he Gankapcku npodur noctuhu no ABCD. Pammo OM/OI je paumo Gankapcke 6asze
kamutana OM (ekBuBaieHT QQ mpema mweHUM Jeno3uTtuma). Kako ce cmamyje
nporujewenn pusuk Ol ce mosehaBa, moapasymujeBajyhu ga, ako OM JOILIO 10
MOBJIaUeH-a Cpe/icTaBa U3 OaHke M ako Ou ce Jecwiu TyOoulu wim Temkohe, 6anka he
OUTH Mame CIIOCOOHA J1a OATOBOPU Ha HUX.

Herepmunanuja obuma Gankapckux kpenuta DF je nata kpuBom OaHKapcke
TpaXme 3a (UHAHCHJCKMM CpEACTBHMA, YHjU OOJHMK 3aBHCH OJf pU3HMKa KOJU Ce
Ipoljemyjy y Be3H ca TemkohamMa KOpPUCHUKA KpeOuTa W IOBJIAYeHa JAENO3UTa O]1
CTpaHe HHUXOBUX BiacHUKa. Kaga ce mpolMjemeHH pU3MK CMamyje, OBa KpHBa ce
noMjepa yaecHo. [IporyjemseHn pu3uK OaHKe MMa JyallHy NPUPOAY Kao pe3yiarar
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IBEHUX KPAaTKOPOYHUX CpecTaBa Koja Ou mo3ajmibuBaiia Ha ayxu pok. SF u MSF cy
OaHkapcka MoHyJa (PMHAHCHJCKUX CpPE/ICTaBa M MaprMHAIHHU TPOLIKOBU KPUBE MOHYIE
¢unaHCcHjcKUX cpeacTaBa. OOMUIM KPUBUX 3aBUCE OJ1 OLM]EH-EHUX PU3UKA J1aBAOIa
KpeIUTHUX cpenctaBa OaHkama. OBe KpuBe he ce momjepatd yAECHO aKo
npolyjeleHl pu3uKk omaga. Kao y ciydajy koMmmanuje koja moBehaBa CBOjy CTOIy
¢uHaHCHpama MyTeM M3/1aBamba BIACTHUTUX OOBE3HMIIA Kaja ce MoBjepeme nosehana,
no3unuja Oanke he mocratu mnojauaHo nomsbuBa ("fragile”). Oncranak Oanke he
3aBUCHTH O] lbeHUX OUYCKHBama Koja Hehe OuTH cyBHIle JaleKo 01 lbeHUX MPeTjepaHo
ONTUMHUCTUYKUX OUCKUBAIbA.

7. TEOPUJA JIOMJBUBOCTU CUCTEMA ("THE FINANCIAL
INSTABILITY HYPOTHESIS'") 1 CJIOM AMEPUYKOI' BEP3AHCKOI'
KAIIMTAJIN3MA

KoHzepBaTuBHa MaKpOEKOHOMCKA MHCA0 BOJAU EKOHOMCKY HOJHUTHKY Yy
BjE€pOBalby Ja jeé EKOHOMHJH KallUTAIMCTHYKOT TUIIAa HHXEepeHTHa cTabuinHocT. Teopuja
palroOHATHUX OYCKUBAaha U HOBA KJIACHYHA €KOHOMHJa CY aHAJTMTUYKU IPUCTYIH KOjU
nonasze on Walrasian Teopuje ommTe paBHOTexe. TakaB Mojen npemMa MHHCKOM
(1981) oaroBapa jeaHOCTaBHO] (PMHAHCHUJCKO] CTPYKTYpH 0€3 HOBLA U CO(PUCTHKOBA-
HUX (uHaHcujckuxX uHcTHTYnMja. Exonomuja y CAJl-y je on 1946. rogune no 1965.
roguHe Ouna OnMM3y cramba CTa0MIHOCTH ca IyHOM 3arociieHomhy W cTaOwiHUM
mjerama. On 1966. rogunHe ce mojaBibyje npBa (puHaHcHjcka kpuza. DuHaHCHjcKa
KpH3a HacTaje Kao pe3yJTaT HacTojamha eKOHOMCKHX YYEeCHHKa Ja OCTBape MpoQwur.
duHaHCHjCKa TPXKHILITA Ipeja3ze U3 cramba "poOycTHHX', Kajga Cy TOKOBHM (hHHAH-
CHjCKHUX CpejcTaBa JOBOJbHM Jla ce M3MMpe Iahama MO OCHOBY TOKOBa JI0XOJIaKa
EeKOHOMCKHUX yYEeCHHUKA, Y CTame "TOMJBUBUX" KaJa c€ JJOXOLU MOTY UCIUIATUTH CaMo
peduHaHCHpameM ITyroBa U PEBOJBUPAmHEM KaMaTa U lbUXOBUM J10/1aBa-EM TJIaBHUIU
ayra. JIJOoMJBHBOCT cUCTEMa Ce I0jaBJbyje ca pa3BojeM (PHHAHCH]CKE CTPYKTYpE, IITO Ce
MaHHu]ecTyje npeko (UHAHCHUJCKUX MHOBalMja. Mana Taj pa3Boj Moxe noseharu "po-
OycTHOCT" (PMHAHCHJCKOT CHCTEMa y TOYETKY, MOCPEACTBOM (PUHAHCHJCKUX BE3a €KO-
HOMCKHX YYeCHHMKa Yy MepHoay A0oOpux BpeMeHa, To he y nasem Toky nosehaBatu
JIOMJBHBOCT (DMHAHCH]CKE CTPYKTYPE.

[IpomjeHe y moBjepemy M OYEKMBaWKUMa KpeTama IUjeHa Jjellyjy Ha BOJbY
UHAYCTPUJCKUX M (UHAHCHjCKUX mpeny3eha na y3sumajy M Jajy KpeauTe IITO
NPOY3pOKyje IpoMjeHe y mopThoiMjuMa eKOHOMCKUX ydecHHKa. MI3MjeHe CTpyKType
noprdoauja Ajeayjy Ha MpOMjeHe ILHjeHa akTHBa, a TO ONeT Jjelyje Ha Jalba
npunarohaBama y ouekuBamuMa. LleHTpanHa Te3a MuHCKoOr je aa kKomOuHaiuja
HBEroBe Teopuje MHBecTUpama U KejHcoBe TeopHje HmineKynayija BOAU Ka TEOpUjH He-
peryiaapHux, MINEKYyJIaTUBHO T'€HEPUCAHUX MOCIOBHUX LUKIyca (TPrOBUHCKU IUKIY-
cu - "trade cycles") y kojuma (puHaHCH]CKM pa3Boj M0jayaBa W/WIK Y3pOKyje momjepa-
HBa Y HUBOY IIPOU3BOAIE U 3aI10CIEHOCTH.

VY3uma ce npumjep jeJHe eKOHOMHUjE Y KOjOj BiajJa 3HauajHUja HEe3arocCIeHOCT.
OuekrBama Cy U3HEHa/la MOAUTHYTa HEKUM IIOKOM, Kao ILITO je HOp. OTKpuhe HOBUX
u3Bopa HadTe y cBujery. [lopacT MHBecTUIIMja, aKTyeIHUX U OYEKHUBAHUX, Jla Ou ce
eKcIoatucaia HadTa Jjenyje na apyre ¢pupMe cMamyjy CBOje OlijeHe BjepoBaTHOhe
NPOMNAcTU JaTHX MpojeKaTa U HbHUXOBA TPaKiba 32 (PMHAHCUJCKUM CPEJCTBUMA pacTe U
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nmomude ce yaecHo (Ha ciunu 1). Jla OM WHTEH3WBUpaIM CBOje HWHBECTHUIIH]E,
npeny3eha y Behoj mjepu kopucre kpenute. OuHaAHCHpamHe MyTEM eMUCH]je 00BE3HHUIIA
je jedbTuHMje Hero ¢GuHaHCHpame Ha 0a3M akiMja, ajau 3axTHjeBa IUlahame (QUKCHUX
KaMaTHUX CTOIa, IITO TpeAcTaBjba Tpomrak npenyseha. @upme ouekyjy na he te
TPOULIKOBE MOKPUTH Ha 0a3u BHUIIMX NpoduTa U3 NOCTOjehuX U MEepCHeKTUBHUX
ynarama. @UHaHCHjCKa CpeJICTBA ce MOTy npubaBuTu 0e3 moBehama KaMaTHHX CTOTIA
ako je moBehaHO MOBjeperme KOJA OHMX KOJU paclojaKy BUIIKOBMMAa (PMHAHCH]CKHX
pecypca. BracHunu akymynanuje yiaaxy AMPEKTHO WIM KyIyjy octaine (puHaHCcHjcKe
aKTHBE, YMjU MPOJABIM HAKOH oJpeheHOr BpeMmeHa OTKYyIJbyjy Te nyrose. Kamarne
CTOIIE C€ MOTY YaK M CMambMBaTH aKO je MHMILMjaJHAa KpHUBa MOHYJE (PMHAHCH)CKHX
cpeicTaBa MOMjepeHa HaJeCHO Op)ke HEro KpuBa TPaXmbe 3a (PMHAHCHJCKHM Cpejl-
CTBHMA.

ITopacT noXOTKa MPOY3pOKYyje [a BHILIE JbYAU IOCjeayje pauyHe y OaHuHu, a
wiahamka 4YeKoM II0CTajy NpPUXBAaT/bUBHja W pacHpocTpameHuja. To 3Ha4M aa ce
nosehaBa KpeaMTHU HOTEHNIMjan OaHaka Koje ce OaBe IUIATHUM INPOMETOM M pacTe
Op3uHa onTHuaja HoBla. Ca mopacToM akTUBHOCTH "cekyHiapHe O6anke" (HebaHKapcke
¢unHancujcke opranuszanuje) he obaBpaT nocebHE BpcTe (PUHAHCHJCKUX AaKTUBHOCTHU
y HOBUM TpxKUIIHUM "Humama". CpezacTBa 3a To he ce 006e30ujeIuTH M03ajMIbHUBambEeM
ol Ipyrux OaHaka Koje Ajenyjy Kao MOCPEeIHHUIM U O] JIOHEHaTa KOjU Cy CIPEeMHHU
Jla UM TIOBjepe CBOja CPEJCTBAa IO BHILIO] KaMAaTHOj CTONMM HAaKo TH (PUHAHCH]CKU
HeOaHKapCKU MOCPETHUIM HeMajy oJiroBapajyhy (10BOJbHY) penyTamujy.

VY ¢a3u Oyma 1ujeHe MOry MOYEeTH J1a pacTy 300T YCKOT Ipjia y MOHYAM IMpO-
M3BOAHMX (paKTOpa, CHUpPOBMHA M JEBU3HUX pe3epBU (y3pokyjyhu pgemnpecujanujy
BaJIyT€ U PacT YBO3HHUX LIMjeHa). AKO ce HacToje OpXaTu Npo(uTHe MapruHe, 10ja3u
710 HOBUX eMHucHja oOBe3HHUIa npeayzeha ykibydyjyhu u emucuje xoje ce 6azupajy Ha
Oynyhum ouekuBamMMa pacta npodura. Jlakne, y cextopy mnpeayszeha ce ce To
J0XHBJbaBa Kao Jla HUILITA HE MOXKE KpPEeHYTH Haolako wiu 0osee pehu mpucyrHa je
omura eypopuja. [Toehame nujena he npyre tjepatu na Hajma3ze HauWHE MMyTEM KOJUX
he 3amTuTH cBOjy MMOBUHY o uH(pmauuje. [lInexynanuje ca poOoM, HEKpeTHUHAMA,
y3 IIIeKyIaluje ca JeBu3aMa ce MOTY PalIupuTH, To he Outn npaheHo oyeKUBaHUM
pacToMm LMjeHa OBUX aKTHBA, a TO OHJA MOJACTHYE IIINEeKyJaHTe aa yinasze y Behoj Mjepu
Ha TpkuTe. Tamo rje cy KynoBuHe ouie ¢puHaHcHpaHe Ha 6a3u Kpeaurta, nosehame
I[jeHa akTUBa he yTuLaTH Ha pacT BPUjeJHOCTH KoJlaTepasia (3ajora Ha UMe KpeauTa)
U yduHuhe y3uMame KpeJuTa joll aTpaKTUBHHUJUM 3a (uUpMe Koje KOPUCTE CKYIJbe
u3BOpe (PMHAHCHJCKUX cpecTaBa. To 4ak ¥ mpu MPeTHOCTaBIHM Ja j€ IPUHOC O] aKTHBA
HIDKU (MJIM HeTaTHBaH aKko Cy NMPUCYTHHM TPOLIKOBH CKIAAMIITEHA) jep he Te akTuBe
OWTH IpenpoiaHe 1o BUIIO] IIjeHU Y BpHjeMe Kaja ce 0 OCHOBY U3BPIICHHUX OTIIATa
CMamU JYT.

Cutyanuja Oyma ce MO’Ke 3ayCTaBMTH Ha HEKOJIMKO HaduuHa. [IpBo, 3a Heke
MHBECTULIMOHE MPOjEeKTe C€ MO’KE HCIIOCTaBUTH Jla Cy HE3JpaBU YaK M KaJa pacTy
npunuBu HoBua. IloBehan Opoj credaja MoXke NPOUIUPUTH CyMEbY KOJ| OCTalMX,
nose3aHux pupmu. Jpyro, mnekynaamnuje ca HeKpeTHHHaMa 1 poOdoM Kao IITO je 371aTo,
KOje HHUCY JIOBOJbHO PENpOIYKTUBHE, MOXE IOYETH Jia ycMjepaBa TpaXKiby H3BaH
IPOM3BOJHOI CeKTopa Wi Moxke nosehatu TpomkoBe miahama y parama WU
peduHaHCHpama Kpeaura Opxe Hero wmTo ce ouyekuBano. Tpehe, moxe nohu 1o
ycropaBama pacra LujeHa ojpel)eHnx akTUBa MOIITO HEKH BIACHULIM aKTHUBA CyAe J1a
TaKaB pacT He Moke Mhu /1ajpe jep MPUHOCHU (HIIp. PEHTA OJ1 3eMJBHILTA) HUCY MPATUIIH
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y JIOBOJBHO] MjepH pacT uH(pnamuje. YcnopaBame pacrta LujeHa he oxpabputu
HITEeKYJIaHTe J1a BpIEe Ipoaje, ajal TO He MOTY CBH YMHUTH CUMYIITAHO a Jia TIPU TOME
HE M3a30BYy MaJ IMjeHa akTUBa. YeTBPTO, Kao OMIUTY TaukKy Tpeba HarmacutH jaa he ce
TaMo TJje Ha TPXKUIITE ylia3e HEeCMElHjaIncT! (ayTcajiepu) y3 YpreHTHY noTpedy na
ce Tpryje mpHje Hero ITO LHUjeHe MOpacTy, NpaBUTH Behe rperike Hero OOWYHO U Y
IpoAaju ce MOTY IOjaBUTH CyMIbUMBE aKTHBE. Y CHUTyaluju Op3ux mpomjeHa Ouhe
TEIIKO MPAaTUTH Ja JU Cy Mame MOY3AaHH KOMUTEHTH 0aHaka aHTaXKOBAHU Y HEKHM
¢dopmama npeBapa. Ileto, KOMIaHuje MOTY jeIHOCTAaBHO PEAIN30BaTH MHBECTHLIMOHE
ujeje M KeJbeTH Jla KOHCOJMUAY]y CBOjy mocrojehy Mo3uuujy y CKJIagy ca HOBHUM
TPEeHJ0BHUMA.

Kaga jemnom nmohe no mpeokpera y IMjeHaMa M WHBECTULMOHO] TPAXKIbH,
TEIIKO ra je 3ayCTaBUTH C 003MpOM Ha HpUpoay Ayra y exoHomuju. Ilag numjena
HEKpPETHHHA MOXE JOBECTH KOMIIaHHUje, BJIACHHUKE HEKPETHHUHA, Y HEeMOryhHOCT aa
otahyjy ayr cekyHaapHuM OaHkama Koje 300r Tora Mory mnpomnactu. To he noBectu
710 Tora na OaHKe KOje BpIIe IUIATHU TPOMET, a KOjeé Cy OBHMM HeOaHKapCKUM
(MHAHCHJCKUM MHCTUTYIMjaMa I103ajMUIIe HOBAI] Ha Mel)yOaHKapCKOM TP KHIITY, TPIIe
KanuTajHe TyOuTke oK he Jemno3uTtapu cekyHIapHUX OaHaka ynactu y Temkohe mpu
M3MHUPHBaKY CBOJUX 00aBe3a mpema MOCIOBHUM MapTHepuMa. To OM Mpoy3poKoBajo
omuty "oTUMauuHy" 3a JMKBUAHUM cpercTBuMa. [Iponaname KkoMmanuja koje ce 6aBe
HEKpeTHMHaMa he M0BecTH 10 Mpojaje BUXOBUX HEKPETHHHA, MPOY3poKyjyhu mabu
naJ lMjeHa; Jerno3uTapyu CeKyHIapHUX OaHaka MOTY U3TyOUTH HOBjepEH-E YaK MaKo Cy
KoMmeplujanHe (KIMpHUHILIKE) OaHKe CUTypHa MjecTa 3a JpXKame HHXOBOI HOBLA, Kajaa
ra MOBYKY M3 CEKyHJapHUX OaHaka, y CiIydajy Jla OBEe MpomajaHy. YKpaTko, MOHyAa
¢duHaHCHjCKUX cpejcTaBa ce nmoBehaBa ca majoM peasHHX pacxojia, a 300T KoJarca
MOCJIOBHOT TIOBjepera nosehasa ce 1epHUIHT NOCIOBHOT CEKTOPA U HEeroBa norpeda 3a
(buHaHCUpaBEM.

AKO MOpacT HE3aloCICHOCTH IMpaTu MajJ HOBYAHMX HAaTHHUIA TO he mpoy3po-
KOBaTH MaJ KyrnmoBHe Mohu u Texxuhe na goBede 10 Haja IUjeHa y MPOU3BOJIHOM
poOHOM cekTopy. AKO Maja LujeHa poba Jjenyje Ha MOTpollaye Tako Ja Ce OBH
MOYMIbY MOHAIIATH KA0 IINEKYJIaTHU, OJHOCHO 3aJpXaBaTU CBOj HOBAI[ CBE JOK MY
BpHjEHOCT pacte, curyanuja he ce moropmanaru. LlITo ce mujeHe Buiie cMamyjy cBe
je Behu peannu Teper ayra ca ¢ukcHUM oTiuiaTama (patama) u Beha je moryhHoct
0aHKpPOTCTBA YaK M 3a KOMIIAaHHje KOje OJAp)KaBajy CBOje OpyTO peajHe TOKOBE
npo¢uTa, MOMTO HOBYAHK Opyro mMpoduT omana. Y KOMIUIEKCHO] €KOHOMUJH €HJI0-
IeHOT HOBLA e(eKTH peajHe MMOBHHE (Caja aHyJUpaHU ININEKyJalujaMa HacynpoT
MpOU3BEACHUX poba) Mory OuTH cinaba u HeduKacHa cTaOWIM3aI[MOHA cHara. 3aTo He
u3HeHal)yje HacTojarb€ HEOKIACMYHUX EKOHOMHCTa Jia MCTakHy ako ce IOHyxa
yHyTpammer Houa ("inside money") Moxe J1ako pa3opuTH Mo MHUHCKH]EBOM Kpaxy a
oHJa Ou, Hergje Mely "pa3BanuHama', prexcuOunHe HagHULE 00e30UjeUIe COMYLIH]Y
PaBHOTE)XHE IIyHE 3aloCICHOCTH, JoHocehu edekTe peanHe MMOBHHE Ha OCTaTaK
MOHY/Ie HOBILIA.

MoHeTtapHa eKoHOMHja ca CO(GHUCTUKOBAaHUM (UHAHCHUJCKUM CHCTEMOM U
MHCTUTYyLIMjaMa, IpeMa MMHCKOM, HeMa YHYTpalllkby eHIoreHy cradbunHoct. Kowm-
IUIEKCHE Be3€ TOKOM BpeMeHa U MYJITHAMMEH3UMOHAIHA MPHUPOJIa CUCTEMa rapaHTyjy
na he ce BpIIMTH MPUTHUCAK HA €KOHOMUJY Yy HpaBIy CTama HEyCKJIaheHOCTH WM
xaotTuyHocTH (MuHcku, X. 1987: 60). OnbannBame KejH3UJaHCKOT MPUCTYNa U MpH-
XBaTambe MPAKTUYHOT MOHETapu3Ma y MOHETapHO] MOJUTULU amepuuke DenepanHe
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pe3epBe TOKOM OCaMJIECeTHX TOJMHA, KOja je Harjacak CTaBWiIa Ha OrPaHUYaBabE
MOHY/Ie HOBIIA, JIOBEJIO j€ 0 M3Y3€THO BUCOKHX KaMaTHUX CTOIA KOje Cy YIponacTuie
IITeMOHMIIe, ToBehama TPOIIKOBA yllarama y WHAYCTPH)CKE KalalUTETe U BEIIUKE
arnpecujanyje gojapa. Benuka amnpecujanyja gonapa je AoBena 10 Kpu3e IpOU3BOIbE,
orpomue Mehynaponaue 3agyxenoctu CAJl-a u kpu3ze ayrosa y Jlatunckoj AMepunu.

Cepuje GpUHAHCHJCKMX KpH3a Ha INIOOATHOM IUIaHy, IIINEKYJIaTUBHA KpeTama
KamuTajia Koja pyle eKOHOMHjEe KOMIUICTHHUX ApXaBa, KpU3e IMOjeIUHUX (PUHAHCH]-
CKUX TP)KUIITA ¥ HUXOBO JIAHYAHO MPEHOLICHE Ha TI00aIHOM IUIaHy, BEJIHKe adepe,
KOpYILHKja ¥ TyOHIM HajKPYIHUJUX KOMIAHHUja, OJHOCHO HMXOBHUX aKLIMOHApa, CTaj-
HO Cy M3a3uBajie KECTOKE KPUTHUKE OJ CTpaHE MPOTHUBHHMKA TPXKULIHOT (PyHIaMEH-
tanu3ma. Heonmmbepanuzam u riio0anusanvja 1oBojae (pUHAHCHICKY KIIacy y MO3HMLHU]JY
Jla ce W3BJaud W3 NPOM3BOJIE M HACTyMa Ha Bianajyhoj cBjerckoj (uHaHCH]CKO]
cuend. Ha 6a3u orpomHor mopacra kamuTajna (MHAHCHJCKA KJaca ce IMPAaKTHUYHO
JOKoIajga A00por Aujena CBjeTCKe MPUBpPENe a OcTaTaKk KOHTpoJmiie "crnocoOHomhy
3a pymmnauke Hanazne" (dukno . 2002). [Ipumjepu 3a TO cy MINEKyJIaTUBHA KpeTamba
CBJETCKOT KaluTaia Koja cy cykuecuBHO yHuIITHIA Mekcuko (1994), Tajnana (1997),
Kopejy (1998), Pycujy (1999), bpazun (1999), Typcky (2001) u Aprentuny (2002).
To nmpUBHIHO WIYCTpYje aHApXHjy TPXKUILTA Maja je 4ecTO y MUTamy 'CTpaTeIlKu
yTHUIIaj Ha CBAKOT KO HE CXBara Ko je cTBapHa Biact'. C Apyre cTpaHe, y JaBHOCTH Cy
HENPEKUHO MCIUIMBaBajie BEJIMKE INpeBape Koje cy (MHAHCHUjCKY MOh y CyIITHHH
nprKa3uBajie kKao Moh Ja ce omsbauka JIpyrd, Kako TO TBpJe aHTUriobamuctu. Ijo-
OanHM (pUHAHCH]CKU CBHUJET j€ y CTamy Ja ce OJpeKHEe aCTPOHOMCKHMX M3HOCA Ha JYKU
NeproJ Kako OM MX MOKYIHO KaJia BUIIIE HUKO HE MOXKE Jia yJaxe.

AMepHYKO (PUHAHCHJCKO TPXKUILTE je JIyro BpeMeHa MpYyXalo HIWINYHY
CIIMKY, @ TIOBPEMEHM CKaHJIAIM Cy KOpuiIheHH Kao J0Ka3 Ja u3y3euu MoTBphyjy
NpaBUJIO JOKa3yjyhu crmocoOHOCT cucreMa aa ce camoperynuiie. HoBa ekoHomHja u
rnofanu3anyja Tpebajao je Ja u3jenHaye MHTEepece 3aloClIeHMX W akIuoHapa (Io-
BiamheHe akuuje ¥ MeH3UOHU CUCTEMH), MEHallepu "CTBapajy BpHjeIHOCT" a 3aKOHH,
yIIpaBHU 0J00pHU, PEBHU3Mja U JaBHOCT Tpedaslo je Ja rapaHTyjy MOIITEHO JjesIOBae
TpKUIITa. 3aTO C€ MPOMOBUCAO AHIJIIOCAKCOHCKU MOJIEN, KOjU MOoJApasyMHjeBa YHU-
IITaBakE JIP)KABHOI CEKTOpa M MAapTHEPCKOT KalUTaIM3Ma KOjU jé U3BOP KOpYIIH]e.
Mebhytum, y ToM Mozeny, MHOre KoMIaHHje Ha 0a3u IpeBapa U KOpYIIHje Cy
Kpaxupane. bep3aHcku kanuTaan3aMm je cTalHo OMJbEXXHO HeraTuBaH OwiaHc. Yak je u
Llopu Copom, "HeoOy3naHu MMEKyTaHT" U "CYNTHJIHUM TEOPETHYap OTBOPEHHUX Y-
mraBa" jeJHOM YCTBPIHMO Ja CyAOMHA TPXKHUILTA HUjE paBHOTEXa Beh HANpoOTHUB ca-
moyBehaBajyha karactpoda. Mnaukatuan je ciydaj "EHpoHa", ame-pHuKkor eHeprer-
CKOT TMI'aHTa, KOjU je JOCTHIao CEAMO MJjeCTO paHr-jIucTe aMepHUYKHX KOMIIaHHUja ca
100 munujapau pomapa npomera. Mehyrum, 2. geuem6Opa 2002. roguHe oBaj AUB
6ankpotupa. ®upma NMpakTUYHO UMa MAJO BIACTUTE aKTHBE, ajk IMOMONy Hajcioxe-
HUJUX (PMHAHCHCKUX KOHCTPYKIIM]a, MOHTaKa U CM]jeJIMX KOHIIENIIMja CBYTJje CTBapa
"Bpujeanoct” (Bapne M. 2002). @upma koja je y jaBHOCTH ClaB/beHa Kao "OMIITH
IIaMITMOH YyIpaBJbalba PU3UKOM" je Mpeysena 3HATHE pU3UKE KOje Cy Hepa3yMJbUBE
¢duHaHCHjcKe KOHCTpYKIHje Tpebasno aa npukpujy. O 1988. rogune no 2001. roaune,
BpujenHoct akuuja "EHpona" je yrpoctpydena, nompuHocehum Oorahemy cBHX
y4YEeCHHKA. 3a HEKOJIUKO MjecenH je "ucnapuio” 98 % aktuse ¢pupme. Y mehyBpemeny
Cy pykBoauolM ce0e HCIUIATHJIM ca OIPOMHUM OTIpPEMHHMHaMa, yIyheHu y cTame
¢dupme cy Ha BpujeMe MpOJaliu aKiMje, JO0K Cy 3alO0CICHU TEeK Taja YTBPIWIN 13 UM
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jelaH MHTEpHHU Mpomnuc 3abpamyje npoaajy akuuja. Hakon "Enpona" pymu ce ruranr
pauyHOBOJCTBeHE peBu3Mje "ApTyp AmHAepceH" KOJjU Hrpa aKTUBHY YIOTY Y
KOHCTpYHUCalky CyMBHMBHX (PUHAHCHjCKMX MOHTaxa. M y MHOTUM Japyrum ¢upmama
oBa peBu3opcka kyha je "mamujemrana pauyne". Kox "Enpona"je mpuxpuBeHo 2
munjapae, koa ""WorldCom"-a je "3abopaBibeHO" Ha ce YKHWXHU 3,85 Mumnmjapau
nonapa ayra, "Xerox" je HamyBao mpoaajy 3a 6 mMunujapau gonapa, "Marcs" je
yKIKno 12,4 mwmmjapau gonapa ¢uxruBHor mnpomera. CBuMa je 3ajeHUYKA
KapaKTepuCTUKa Onjia MEANjCKH arpecuBHA KOMYHHUKaIMja KOja je jaB-HOCTH HameTana
CIIMKY BpJIO YCIjeIIHMX MeEHaliepa, MHOBAaTUBHOCTH, €TUKE MU OAro-BopHOCTH. On
ciuke (pupMe y jJaBHOCTH 3aBHCHIIA je BPHjEIHOCT aKkiyja Ha Oep3u, a Tako M 3apaja
MeHayepa. PykoBoamoim cy ce cBeCpIHO OpuHYIM O IUTaMIM, aHAJIUTHYapuMa,
HOBHHAapHMa.

Kynmunanumja je nocturayra npomnaithy Hajsehnx aMepuYKUX WHBECTHIIMOHUX
O6anaka Tokom 2008. rogune , 3aTuM HajBehe amepuuke ocurypasajyhe kyhe, Bemuke
OpuTaHcke OaHKe, a NMOTOM Ha JTHEBHU pea JAoja3u Kpu3a OaHaka Ha Vcmanmy,
JpacTUYaH Iaj ujeHa HeKpeTHuHa y JlyOaujy, orpoman jaBHU ayr I'puke, a y usrieny
cy npobnemu Hlnaunwmje, Mpcke, [lopryrana, ucroune EBpone u Tako aaswe.

[Tpaktnyno je 2008 roxumHe HacTymuia cUCTeMCKa (PMHAHCHjCKA KpH3a, a
IIOTOM U peliecHja Koja ce HaBeJIMKO MpoIIrMpHia mo ceujery. Kako ce 10 me cTuriio?
Exonomcka nulepanusanuja TOKOM MPOTEKIe JeleHHje je CMambuila yTulaj '"3amTiT-
HHUYKE BJIAcTU" KOjOj Cy Ce CMamHiIa CPE/ICTBA U YTHIIA], @ CBE TO y IUJbY IPENyIITamba
eKOHOMHje CI000HOM ypehuBamy CTBapH, MPEKO TPXKHUILTA KOje je 3aCHOBAHO Ha
YHYTpallllbUM KOHTpoJaMa W "mpaBuiuMma JoOpor Biagama'. Jlubepanmuzamuja je
ykJIoHHJIa Gapujepe n3Mel)y KOHCYATaHTCKUX M PauyHOBOJCTBEHMX aKTUBHOCTH KO/
peBU30OpcKUX (upMu, u3Mely NEeNO3UTHUX M HMHBECTHIIMOHMX OaHaka, CBe y HME
c1000/1HEe KOHKYpPEHIIMje, ITO je JAO0BEeNO J0 HeraTUBHOI mpeoOpaxkaja cucrema. Kon
pauyHoBoha Koju cy ce HeKkaga OpHHYIM O TAayHOCTH OwWilaHca MpeBarHyia je
MMarvHaiuja, OJJHOCHO arpeCUBHE METO/JIe KOje Cy Ha MBUIM 3aKOHA. AHAJIIUTHYAPU CY
NPAaKUYHO TOCTaIM MpPOMAaraHJMCTH KOjU Cy caBjeToBanu OaHke na (uHaHCHpajy
Benuke ¢Qy3uje W mpeyumama mpeayseha mro je yHampujen Omio ocyheHo Ha
HEycIHjeX, alM je JIOHOCWJIO BEJHMKE MPUXOJe 10 OCHOBY IPOBU3MjAa KOHCYITAaHTHMA.
[Topnamhene akmnuje cy JIONpHUHMjeNe HajlyBaBamy IpoduTa Ha KpaTak pOK H
MaHunyaucawy OwiaHcuma. Tamac OaHkpoTa je 0o0yxBaTao BeNHMKHM Opoj Hekaza
MohHux kommanuja kao mro cy: "Vorldkom", "Globalkrosing", "Tik", "Kvest", "Imklon
Sistems", "Lusent", "Kseroks", "Vivendi Univerzal", "Artur Andersen". Y3 To, mmeky-
JATUBHU KamuTaja y oOJMKYy Op30r HOBIA, T€ MpPETjepaHO MHBECTHpame Yy oapehene
CEKTOpe EKOHOMUje, KOMIPOMHTYje pa3Boj U GopMuUpa IINEKyIaTUBHE MjEXypOBE KOjU
Cy MpUjeTWIN MylameM U (hopMupameM Ae]IaTopHUX KpeTama, Kao MITO je TO OHo
ciydaj y JamaHy Koju joll yBHjEeK HMje M3 Tora m3amao. McmocraBuio ce aa tanac
HeonubepanHux pedopmu, Koje cy mpeaysere TokoM 90-ux roaumHa moja naTpoHATOM
MM®-a, oAHOCHO Tajac MpUBaTH3alMja U OTBapamke CEKOHOMHjA, HHUJE JOHHO
OYEKHBAHO OJlarocrame Beh ympaBo CympoTHO..

Pa3Boj amepuuke eKOHOMM]jE Y 1IMjesIOM pa3100by JAEBeIeCeTUX roJiuHa U TO-
KOM IIpBe Aekaje 21. Bujeka, MOKPETao je UCK/bYUYMBO NPUJIMB MHOCTPAHOI KaluTaja.
TpxulllHa BpUjeTHOCT aKldja y aMepUdKoj eKoHOMUjH je y 1994. roaunu nopacna 3a
81 %, a'y 1999. rogunu 3a 184 %. Bpujeanoct aknuja je 6una Beha 3a 84% oxn 6pyro
HallMOHAJIHOT Tipou3BoJa. To cBjejouM O MmpeTjepaHoj Op3uHU akyMmynaluje, yak Behoj

32



Hoeo I1naxanosuh

Hero 1925. m 1929. roxgune, u MHBECTHpamy Koje dopmupa "gpuHaHcHjcku OanoH".
Kputnuapu, NpoTUBHUIIM KOHIENTA JIMOCPATHOT KalMTaIu3Ma Kaxy Ja Taj CUCTEM
HUK3Ja HUjEe UMao 3a b ePHUKAacHy ajoKalujy pecypca Hero Ooraheme MamHHE
aKIMOHapa BEJMKHUX TPAHCHAIMOHAIHUX KOpPIOpalyja Koje BIaZajy CBjETCKOM
exoHomHujoM. Kao jenHa onx mocspenuiia Tora JIyroBH 3eMajba y Pa3BOjy €HOPMHO
pacty, a 3eMJbe AY)KHUIIE Cy J0 CaJla BUILIECTPYKO HCILJIATUIIE CBOjE JYroBe, a 3eMJbE
KOje HUCY M3BO3HHUIIE HaTe Tple BeOMa MHOTO 300r ycmopaBama pacTta aMepHuke
npuBpene. Yuyrpammu ayr 'y CAJl-a je orpoman. /lpkaBa je Beoma 3aayKeHa.
Tenma CTAHOBHUIITBA j€ jAKO CMameHa U cromna mreame je ca 8 % y 1990. ronunu
nana rotoBo Ha Hyny y 2009. rogunau. [{o 1981. romune CAJ] cy kpeautupaie CBHjeT
na OM O] TaJa HUXOB EKOHOMCKM IpOClepureT Ouo (uHAaHCHpaH Ha OCHOBY
3aJy’)KMBama, a nopacia gomaha Tpakma 3a70BOJbaBaHa je Ha OCHOBY mHoBehaHor
yBo3a. CAJl wuMajy jenIMHCTBEHY MNPHUBWIETH]Y Ja OHO INTO Kynyjy Mahajy
[ITaMIAkeM HOBLIA U MPH3HABAkHEM Jyra. AMEpHUYKH KamUTajau3aM je "3aBUCHHK'" 01
3ayxuBama. PauyHa ce 1a je Toj ekoHoMuju notpedno 400 no 500 munujapau gonapa
roauimbe 1a 6u ce oapxana. O6uM npuimBa cTpaHux ynaramwa y CAJl je Tonuku na
Ta ekoHoMHja koH3ymupa oko 80 % cBjercke mreawme. Kpuruuapu ymnosopaBajy Ha
npujerehu amepuyku Kpax u3a3BaH JeQUIMTOM IUIATHOT OWJIaHCA M OrPOMHOM
3ay’KeHOCTH, IITO OM MOIJI0 UMaTH pa3zapajehe mocsbeauiie Ha CBjETCKY €KOHOMHU]Y.
Hu Bnana CA/l-a, HM aMepHuKH KaluTall HEMajy BOJbY M CpeAcTBa Ja Bpahajy, Iyr
HUTH TO MOry 3emsbe Tpeher cBujera. Otmiate nyroBa he OuTH OJUIOKeHE 3a
Ooynyhnoct. CHIKElEe KaMaTHE cTole paau nosehama Tpakmkbe 01 OMI0 MPUBPEMEHO
U u3HyheHo pjemieme Koje, Kako ce cMarpa, He OM pHjelnIo HujenaH mnpobdsem. 3a
OaHkape M MEHallepe O0CTajao je M3la3 y WIerallHUM TpaHCakl{jama y IMOPEeCKUM
0a3aMa, HOBYaHUM IIMEKyalujama, pamy HOBIA U JAPYTUM MINeKynanujama. Y oou-
yajeHe MpeTIocTaBke Judepanu3ma, o060 Ha TProBuHa, Judepanu3anuja, aeperya-
1IMja, BUIIIE HEMajy UCTH 3Hauaj U OJaBHO CY YBEJIUKO JOBEACHE Y CyMbY.

Ananusupajyhu cinyuajee Mekcuka, bpasuna um ApreHtuHe y mnepuomy
OTPOMHOT 33y’KMBama THUX 3eMajba KOJ MHOCTpaHUX OaHaka, Kaja je CepBUCHUPAE
KaMaTe Ha cTape IyroBe BpILIEHO Ha 0a3u HOBUX 3aayxema, Kindleberger (2006)
MCTHYE J1a je Taj IPUIMB KaluTaua J0BEO JI0 alpecujalyje BalyTa THX 3eMalba, IITO je
u O6uio norpeOHO Kako O6u nosehame AeduLMTa HA BUXOBUM TPrOBUHCKUM U TeKyhuM
pauyHuMa OWJIO Mame-BHIIE H3paBHAHO ca moBehamweM JeuIUTa Ha HUXOBOM
pauyHy Kanutasua. busno je jacHo na he y Hexkom Oyayhem nepuogy nmpujiuB HOBLA IO
OCHOBY CMamEHOT 331y’KHMBama MacTU MCIOJ KaMaTHUX Iutahama, 300r yera he mactu
JIeBU3HA BPUJEAHOCT HUXOBUX BallyTa, a HajJM4je CMAamEHUX MPUIIMBA KamuTaia je
Ouna okoJHOCT Ja he TUM 3emMibaMa OUTH HEONXOJHH CY(QHUIMUTH Ha TPTrOBUHCKOM U
Tekyhem padyHy, kako OM JOILIE 10 HOBIA HEONMXOJHOI 3a IUiahame KaMaTe MHO-
cTpaHuM noBjepuolMa. Kajga cy cMambeHH KpeJUTH OBUM 3€MJbaMa, OHE Cy JOILIE Y
cuTyuujy aa He Mmory rutaharu kamare. Ilosjepuonn cy m3ryounu 250 mMunujapau
nojapa y GpopMu cMamemha HOMHUHAIHE BPUJEAHOCTH JAaTUX KpeauTa U OOJIUKYy (ax-
THYKOT CMambEeHha KAMaTHUX CTOTIA.

Camamu nonoxaj CAJl-a je, npema Kindlbergeru, Beoma cinvyan no3uuuju
oBuX 3eMasba 1970. ronune. OBe 3eMJbe Cy MMajle HEOJpKUBE AeduuuTe Ha CBOJUM
TekyhuMm payyHuma ma cy HoBall 3a Iulahame kamaTta npubaBsbalie 04 HCTUX THX
MHOCTpaHuX MoBjepwiana. Mmmnukanuje tora cy na mnojoxaj CAJl-a y morieny
MHOCTpaHuX Miahama HUje OJPKUB. Y TOM KOHTEKCTY Tpeda MOMEHYTU U YKYIHY 3a-
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IY’)KEHOCT HajooraTHjuX 3eMajba CBHjeTa Koja he mpema mnpoijeHama MM®-a yckopo
HagMammtu BpHujenHocT wuxoBor B/III-a (118 % B/IIl y 2014. roaunu), mro Ou
MOTJI0 OUTH OAPKHBO y3 IMjEHY BUIIMX KAMAaTHUX CTOIA U HIDKE cTome pacta. To ce 'y
EBonu u CA/l-y noraha npBu myT HakoH Jpyror cBjeTckor para. Y3polu 3a1yKHOCTH
Cy JIpacTU4aH MaJ MOPEeCcKUX Mmpuxoja 300r peuecuje, moBehaHu U34ay 3a mporpame
€KOHOMCKOT TOJCTHIIaja 3a H3ia3ak u3 Kpuze. ComujanHu u3namy 300T cTapema
CTaHOBHMIUTBA MMajy TpeH] mopacta. CBe je Mame OHUX KOjU pajie, a UCTOBEMEHO
Mopajy u3IpxkaBaTH cBe Behu Opoj meH3MoHepa KojuMa je CBe NMOTpeOHMja U 3/paB-
ctBeHa wera. ¥ CAJl-a npxxaBHu ayr usHocu 84 % b/ll1-a. Heku, ycioBHO peueHo,
MOJHOIIJBMB HUBO 3aayKkeHocTu ce kpehe oko HuBoa ox 60 % BJII-a. Hedunut
apxasHor Ooypera y 2010 rogunu koju he ce MOKpUTH HOBUM 3aTyKemeM u3HocH 1,6
XWJbaJa MUIMjapau aosapa. Jequnu uzna3 ce Buau y nosehamy nopesa y CAJl Ha 3 %
B/l[1-a u orpaHWyYaBame H3/IaTaka MEH3UOHEPHMA Kao U Kpecame CBYTAje TAje je
IpKaBa eBeHTyalHO Omna mapexsbuBa (Washington Posta, april.10.2010.). [Ipo6iem
CA/l-a je mTo Cy KynuJie 1oJjia KHHECKOT OpYyTO APYIITBEHOT MPOU3BOAA, AJIW HEMAjy
HOBIIa Ja ra ucrare. Onpejesbeme 3a PUHAHCH]CKY UHAYCTPU]Y YMJECTO €IEKTPOH-
CKUX WU OMOTEXHUYKUX MHOBAIMja OYHMTO je OMO jom u300p. AMepuka je caja y
HEMPUPOAHOM 3arpibajy Kune koja je y amepruuke 0OBE3HHMIIE YIOKUIIA BULIE OJ] TOJa
cBora Opyro apymTBeHor mpomsBojaa (1500 mummjapau monapa). [lapamokc je nma
AMmeprKa TpOIIM BHILIE HEro INTO MPOM3BOAM, MAa MOpa Ja IM03ajMibyje Kako Ou
oJpkaya craHjaapd, a KuHa mpou3BoaM BHIIE HEro IITO TPOLIM, Ma CBOT TJIABHOT
KyIILla MOpa Jla KpeIuTHupa aa Ou CBOjy €KOHOMH]Y JipXKayia y morony. To ce BUIH Kao
ponacT HeoMHOepaTHOT KOHCEH3yca U HaIyIITamhe UAe0JIoTHje cBeMOohn HeBUIJbHBE
pYKe TpXKHILTa, T€ OKPETame Ka KOHIENTY "MHAYCTpHUjCKe monuTuke", Behem npkaB-
HOM MHTEpPBEHHUCAY U CTPOXKHU]O] PEryIaTUBU €KOHOMHM]jE M (PMHAHCH]CKOT CEKTOpa.

8. KPUTUKA U BAJIMJHOCT MUHCKHJEBOI' MOJEJIA

Tpu cy rnaBHe kputuke MuHckujeBor mojena. IIpBa je ma je cBaka Kpusa
JeAMHCTBEHA MO CBOjUM OOWJBEXKjUMA Ia OINIITH MOJET KpH3€ HHUje peleBaHTaH.
[Tpema npyroj KpUTHUIM OBa BpCTa MOJieNia HUje peJIeBaHTHA jep je OUTHO MU3MUjeHEHO
MIOCJIOBHO M €KOHOMCKO OKpYyXeme M Tpeha KpUTHKa I0J1a3Uu OJf CTaBOBAa HEOKJIACH-
Yapa 1 Te3e 0 €PUKACHOM TPXKUIITY T/je Cy MjeXypH UIMOBHHCKHUX I[HjeHa HEBjepOBaT-
HU jep cy cBe umH(popmanuje caapxkane y mujeru. Kindlberger C. (2006) uctuue na
CBaka KpH3a MMa cBoja crenupuuHa oousbexja (MpUpoay IIOKa, MpeaMeT MINeKyna-
1yje, oONMK KpeIuTHE EKCHaH3Hje, AOMHIIJBATOCT Bapajulla, MPUPOAY HHIUAECHTA
KOjU YTHYE Ha IMPOMjEHY PACIHOJIOKEHa). Y TOM KOHTEKCTY OH LIUTHpa cTapy (paH-
I[yCKY MOCJIOBHUITY J1a "IITO € BUIIIE HEIITO MHjeHa, TO BUIIE OCTaje UCTO", eTajbU ce
MHOXeE, ali CTpyKType ocrtajy ucre. IIpoBjepa MuHCKHMjeBOT Mojena CBOIU C€ Ha
NUTalke J1a 1 Hberosa ynorpeda omoryhyje cro3Haje o IHUPOKUM OOUIBEXKjUMA KpU3a.
Jpyry KpUTHKY, Aa Cy c€ OUTHO IPOMHJEHWIN YCIOBHU y MOCIOBHOM OKPYXEHY U
eKOHOMHjU (KpymHe Kopropaiuje, MOhHM cHUIUKaTH, Ylora JpXaBe, CaBEMEHO
O6ankapcTBo u komyHukainuje), Kindlberger onbamyje namazehu na cy ce ckopo cBe
caBpeMeHe KpHu3e OJIBUjajie YIpaBo Mo MHUHCKH]EBOM MOJENY U TO (PMHAHCH]CKE KpU3e
y Mekcuky, bpasuny, Aprentunu, Pycuju, Janany, Tajnanny , Xour Koury u MUuno-
He3uju. MoxeMo ToMe JA0JaTu U Hallly TBPibY Jla ce M aKTyeJIHa KpH3a OJ/iBHjaia 1o
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MusnckujeBoM Mojeny. UHUIMjamHu 0K U3a3BaH IPOMjEHOM MOHETapHE MOJIUTUKE Y
CA/l-y u cHMXaBame KaMaTHUX CTOTIA, eKCIaH3uja jeTHHOT KpeauTa, pact subprime
Kpeouma 3aCHOBAHOT Ha pacTy LMjeHAa HEKPETHHHA, (PMHAHCH]CKEe MHOBAIMje HacTaie
Ha 0a3M CeKjypuTH3alyje XUIMOTEeKapHUX KpeauTa, (uHaHcHjcka jmulepanus3anuja u
Jeperyianmja, pacT [iMjeHa aKTHBa U WHBECTHpama U Ha Kpajy ciioM. CBe 0Be KpH3e Cy
uMasie UCTH o0pasall, OJHOCHO PacT LMjeHa HEKPETHHWHA M aKl{ja MHOTO OpXKH O
pacra kamatHuX croma. Kama nmohe 10 majga HETO IOXOTKa MO OCHOBY HajaMHUHA
MCIOJ KaMaTHHX J1aBamba M0 KPeaUTHMa Y3eTUM 3a KY[TOBUHY HEKPETHUHA, J10JIa3H JI0
norpede 3a HOBUM KpEOUTHMa, alli Kako OaHKe IMpecTajy ca eKCHaH3HjoM KpeauTa
nosehaBajy ce nmpojiaje HeKpeTHHHA, BbUXOBE LIUJeHE MaAajy, MjeXyp j€ Y UMILIO3H]H.

Kpurtuka koja nonasu o1 HeoKJIacuyapa cMarpa J1a Mjexypu HuUcCy moryhu jep
TP>KUIIIHE [IMjJEHE YBUjEK OJipaXkaBajy 0a3uuHe €KOHOMCKE OJIHOCE, 1A BEJUKH Ia10BU
1MjeHa oOMYHO OJIpakaBajy MpOMjeHe €KOHOMCKE IMOJIMTHUKE BJIaJe WU IEHTPATHUX
6anaka. [Ipuctanuie Tor cxBaTama Cyrepuuly Ja 10 HaBOJHOT Mjexypa J0Jia3u Kao
pesyiTaT MoHamlamka KpAa Wik edekata NpuIpyXKHUBamka Mapaad Kaja HauBUMHE
ciyjene JiykaBe uHcajuepe. KpuTuuapu Heokimacuyapu Kaxky Kako cy mpomainhy
subprime xunotekapHor tpxxumra y CAJ] nmpoMoBucane mujaeje MocTKejH3MjaHAala, a
noceOHO eKOHOMHUCTE XajMaHa MUHCKOT 3a KOjer MHOTM KOMEHTATOpU UCTUYY Ja j€
TA4HO aHTULUIHNPAO Tekyhy ¢uHaHCHjcKy Kpu3y. OHU KPUTHKY]y MUHCKH]jEB CTaB Aa
j€ KanuTalu3aM MHXEPEHTHO HECTaOWJIaH W Jla UMa CaMOJIECTPYKTUBHE TEHJEHIIH]E.
3HavajaH MEXaHU3aM 3a JeCTPYKUBHY TEHACHIU]Y je aKkyMylucame 1yra. OBU KpUTH-
YyapH, HacynpoT MUHCKOM, TBpJE Jla MPUCYCTBO ILEHTpaliHe OaHKe YMHHU CaBpEMEHH
KanuTanu3zaMm HectabuwiHuM. Ilo wuma je jenuHo Taj GakTop OAroBOpaH 3a TeKyhy
¢unancujcky HecrabuaHocT.(Iomrak @. 2007)

O30MsbHU]Jy KpUTUKY MUHCKHjEBOT MOJIEN M3HOCH AJBUH XaHCEH KOjU TBPIH
71a Taj MOJIeJI BUILIE OJIrOBapa eKOHOMHjU Y TIepuoly MpBe mnosoBuHe 19 ctospeha, 100y
MEpPKaHTUIIN3Ma, HEU3BJECHOCTU TPXKHILITA, MPETjepaHOr TProBama U IIINEKyJIaluja
HEro JBaZieCeTOM BHJEKYy, Y KOME je JOLUIO J0 WHCTUTYLMOHAJIHUX MpOMjeHa Kaja
MHIYCTPU]CKH MarHaTu Texe NpoQuTabIHOM IPUHOCY MYTEM IITEAKE U HHBECTHUIIH]A.
AnBuH XaHceH MokymaBa pa3BUTH KejHCOB MOen MOCIOBHOT LIUKIIyca Ije y Gokyc
CTaBJba 3HAYa] IUTEAHE M MHBECTHIMjA M 3aTO yMamyje alTepPHATUBHO OOjalllbere
HUBOA TPUBPEIHE aKTHMBHOCTHU. XaHCEHOB HArjlacak Ha IITEHH M HUHBECTUIMjaMa
npema Kunpnbeprepy He mpenmocraBjba oJ0alMBambe CTaBa Ja MPOMjEHE MOHY/E
KpeIuTa MOTY UMaTH YTHLa] HA HUBO LIMjeHA U MPUBPEIHUX aKTUBHOCTH.

MuHCKHjeB paj MpeacTaB/ba Haj3HaYajHU]y Be3y u3Mel)y MOCTKEejH3MjaHCKe
aHaIM3e M UHCTUTYLMOHAJIMCTa. MUHCKM je HakoH cBoje Kmure "Stabilizing an
Unstable Economy" (1986) u nasse uctpaxxuBao U U3HOCHO MPUjEAIOre 32 EKOHOMCKY
MOJIUTHUKY, IITO je Mame Mo3HaTo. OH je yBUjeK MHCUCTHpAO Ja Teopuja Mopa OUTH
MHCTUTYIMOHAIHO cneunpuuna (Papadimitriou B.P. Vrej, R. 1998). Ilomro nma Be-
OMa MHOTO Pa3IMYUTHX THUIIOBA €KOHOMHja M 4ak 57 BapHujeTeTa KanuTalu3Ma, Te-
OpHja MOpa UMaTH y BHJYy CHEeUU(UYHOCT €KOHOMHMjE KOJy aHaiu3upa. MHUHCKHjeBa
aHanm3a ce ycpeacpelhyje Ha pa3Boj KalUTATUCTUUKE EKOHOMHU]jE Ca BEJIUKOM BJIAJIOM,
ca KOMIUJIEKCHUM U AYTOpOYHUM (PMHAHCH]CKUM apaHKMaHHMa . berose mpenopyke y
HOTJIely MOJINTUKE Cy JW3ajHUpaHe Ja MPOMOBHUIILY YCIjelIHY, AEMOKPAaTcKy (Gopmy
KaluTajau3Ma JaTy Kpo3 oBe (uHaHcHjcKe apamxmane. OBe moiuTuke Ou Mopaie
OTPaHUYUTH HECTAOMIIHOCT KpO3 Kpealujy MHCTUTYLHMOHAIHUX "ruiadoHa M mojosa”
JIOK OM ce MCTOBPEMEHO MOpalM YCMjepUTH Ka IpomjeHama noHamama ("bihevioral
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change'") xoje Ou OMIIO Y3POKOBAaHO CMameHeM HecTaOWIHOCTH. OBE MOTUTHKE OU
Takohe mpoMoBHcalie PacT )KUBOTHOT CTaHAAP/A, IIUPEHE AEMOKPATCKUX MPUHIIUIIA U
jadyame CUI'ypHOCTH 3a MpocjeuyHo aoMahuHCTBO. HberoBu mpujemiosu umy gajaeko oj
"Tanaca HeBUIJbUBE pyKe" Heosora cIo00JHOT TPXKUIITA, AW Takole U3BaH MaKpo-
eKOHOMCKHMX MUCIIMJIAlNA KejH3MjaHala, 1a 01 pazMaTpao HEONXOAHY HHCTUTYIIMOHAI-
HY MIPOMjeHy Koja Ou mpoMoOBHcaia BPCTY APYIITBA KOje OH >KeH. 3aTo ce Moxe pehu
na je MuHCKHM ycHjemHo MHTerpucao "moct" wiau "(PUHAHCHJCKY" KEjH3MJaHCKY Te-
OpHjy Ca MHCTUTYLHOHATUCTUYKUM TpOLjeHhUBakbUMa 32 Pa3IUYUTe MPOIUIe, cajaa-
e U MoroHe Oynyhe eKOHOMCKe apHKMaHe.

PazmaTtpame MHHCKOT yKa3yje Ha HauMHE Ha KOje INMEeKyJaluje MOry Jje-
JIOBAaTH y MpaBIly JecTaOWiu3allije MOHETapHOI CHCTEMa YMjecTo Aa Jjelyjy Ha
yOnaxkaBame (IyKTyaluja Kako MNpPeTHOCTaBbajy Kiaacuuapu. HacympoT "reopwuje
CHCTEMCKE JIOMJbUBOCTU" MUHCKOT, TBP/M C€ Ja je UMaK MPUCYTHO JocTa (akropa
KOju yOnaxkaBajy U clipeyaBajy €KCTpeMHY HecTaOuinHocT. Melyrum, Hema rapaniyja
na he oHe HY)KHO JjeJIoBaTH y IPaBIly clipeyaBama Kpu3a MHUHCKOT KOje MOTY HacTaTu
300r HacTojama Jla ceé HOBall 3apaju IyTeM MmeKyiauuja. bpojau dakropu koju
yOnakaBajy MOTEHIMjalHE KPHU3€ Ce M0jaBJbyjy Kpo3 JIp>KaBHE Mjepe M WHTEPBEHIIH]jE
LEeHTpallHe OaHKe M TaKkBa CTAOMIIHOCT CE€ CBAKaKO HE cMaTpa HY)KHOM IOCJbEIUIIOM
JjenoBama cHara ciioboaHor TpxwuiTa. He Mopa ce HyxHO nhu mpeko mpara, mehy-
TUM, IIMEKYJIaTUBHE AaKTUBHOCTH BpPJIO YECTO H3a3MBajy (PUHAHCHjCKE KpH3e Yy
MHTEpBAINMAa KOjU Cy CYBUIIIE KpaTKH J1a Ou OWIIM CITydajHH.

9. MEBYHAPO/JHO IIUPEILE KPU3E U ITO3UIIUJA BUX

MMUHCKH je Maxmby YCMjepHO Ha MUTambe HEeCTAaOMIIHOCTH TMOHYNE KpeauTa y
jenaHoj 3emipu. MehyruMm, y Hu3y eydopuja A0Ia3UI0 je O BUXOBOT MelhyHapoaHor
mupema. To ce yrIaBHOM KOHIIEHTPUCAIO Ha 3eMJbe ca KOjUMa je 3eMJba Yy K0jOj je
Jonuio 1o eyopuje uMaia jake Be3e ca oapeheHuM 3emsbama (HIIp. JamaH U Herose
6usmie xosonuje). Kana je y Jamany nomnuio go ¢popmupama mjexypa 1980. ronune, To
ce, u3mely ocrasor, oapa3uiio U Ha XaBaje Ha KojuMa Cy JamaHiu Kymnosaiu Kyhe,
TepeHe 3a roJih u XxoTene na je u Ty Aouuio A0 hopMupama Mjexypa.

Tunuuan, aau ¥ MOMao JApacTUYaH NMpUMjep MjeXypa U HEroBOr Mylama, Y
HallleM PeruoHy je Hmp. OyM IMjeHa HEKpEeTHHMHAa Ha LPHOTOPCKOj 00anmu ruje ce
KBajaTHU MeTtap ctana cse a0 2008. rogune mpoaaBao mo 1ujern ox 3000 go 8000
eBpa M TO MaxOM PYCKMM HHBECTHTOpuUMa. To je JIOBENO 10 €HOPMHE H3Ipalibhe
cTaHoBa M Kyha KOjUX je caja, HempoJaTHX, MpelyHa LpHOropcka obaia, ma cy
cipecTBeHO ToMe Ijene naie Ha 900 go 1500 espa (ITomutuka, 10.04.2010).

ok u3 jenHe 3eMJbe € MPEHOCH Ha JIPYTY MPEKo apOUTpake Koja JOBOAM J10
u3je/HaYaBama LUjeHa MCTOT WIM CIUYHOI TPXKHIIHOT MaTepHjaia U aKTUBa, O]
JeAHOT 10 ApYyror HAIMOHAIHOT TPXKUIUTA (M3jeJHAYaBame LHUjEHE 371ara, LHUjeHa
xapTuja of BpujeqHoctu usmely 6epsn). PacT HalMoHaIHOT JOXOTKA Y jeIHOj 3eMJbU
JoBOAM /10 noBehaHe TpaKme 32 yBO30M Yy TOj 3éMJbM U ayTOMAaTckH a0 noehaHor
M3B03a Y JIPYTUM 3eMJbaMa U pacTa HBHXOBOI HAllMOHAIHOT J0XO0TKa. Tpehu kanan cy
TOKOBM KalMTana KOjH, Kao IITO je HIp. MOPacT M3B0O3a XapTHja O BPUJEAHOCTH M3
jeaHe 3eMJbe IITO yTUYE Ha pacT HUXOBUX LMjEeHAa Ka0 M Ha pacT JEBU3HOI Kypca
BayTe Te 3eMJbe. YeTBPTH KaHaJl Cy ICHXOJIOLIKE BE3€ OJHOCHO BPJO Op30 MpeHo-
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IIeHE pacIoJiokema eydoprje M MecCMMH3Ma HHBECTUTOpPAa c€a jeJHOT Ha JpYyro
tpxkuire (Kindlberger P.C., Aliber R.2006.5.36.).

Axo ce mocmatpa bocHa u XepueroBuHa jacHO je Jla je OHa Kao Maja U
OTBOpEHa €KOHOMHja y BEJIMKOj MjEepH 3aBUCHA OJl CTamba E€KOHOMCKOT ILHMKIyca Y
OmIKEeM U J1aJbeM OKpYXKEeHha OJHOCHO 3eMJbaMa perhoHa, Koje cy OIeT, Kao H
exoHoMHja buX y IMpPeKTHOj 3aBUCHOCTH O] cTama Ha Tpxkuity EBporicke yuuje. Kao
MaJla ¥ OTBOpeHa ekoHoMHuja buX je HEeMHMHOBHO M3JIOKE€HA €r30T€HUM IIOKOBHMA.
[Tocnenune gpuHaHCHjcKEe KpU3e, a MOTOM peuecuje y EBponu, Te cMameme TpaKibe,
Ha TOM TPKHUIITY YTULAJIO je Ha MaJ U3BO3HOI cekTopa y buX u pact He3amocieHoCTH.

N3Bo3 je y Tpehem kBapartany 2009. roaune, y oqHOCYy Ha UCTH KBapTan y 2008
roauHy, mao 3a 17 %, a yBo3 3a 27,7 %. To je cmamuio TpropuHcku aedumur 3a 35,2
% IITO je MO3UTHUBHO Ca acleKTa MPETXOJHUX OrpoMHHUX nebananca. [lokpuBeHocTt
yBO3a U3BO30M je y janyapy 2010. rogune nznocuna 58,3 %, a TproBuHCKH AeQUIAT
nocurao 300 mmimmona KM, mro je 3a 31,4 % mame Hero y jaHyapy HpeTXOAHE
ronune. Ox ykymHor u3Bo3a buX na 17 3emarsa EBponcke yauje y 2008. roqunu je
ormagano 55,2 % (y tpehem xBapramy 2009 romune 53,3 %), a Ha 3eMJbe perHOHA
(CnoBenwuja, XpBatcka, Cpouja u Lipna ['opa) 45 % ykynHor u3Bo3a.

VYKynHa MHIYCTPUjCKAa MPOM3BO/A je cMameHa y janyapy 2009. roaune 3a
11,2 unaexcHa moena y onHocy Ha npocjek 2009. ronune. Y geuem6py 2009. roaune
6uso je 3amocneHo y GpopMaaHoM cektopy ekoHomuje 686.044 nuua mto je 3a 0,2 %
Mame y OJIHOCY Ha MpeTXxoaHu Mjecell. bpoj Hezamocnenux ce nosehao y aenemOpy
2009. roguHe y 0qHOCY Ha MpeTxoaHu Mjecel, 3a 0,8 %, a perucrposano je 510.534
He3anocieHux juna. (M3Bop monartaka: AreHuuja 3a cratuctuky buX m LbbuX,
2009.). YkymHa cromna He3arnociaeHocTH je ca 29,0 % y 2007. roaunu, nana Ha 23,4 %
y 2008. roguau ga 6u y 2009. roguam mopacna Ha 24,1 %. On ykymHOr Opoja
3aMl0CJIEHUX CKOpO IOJIOBHHA je 3alociieHa y YCIYXKHHUM JjenaTHOCTHMa, a 21,2 % y
MOJBOIIPUBPEIH.

[TpunrB MHOCTPAHOT KalMTala je MPENOJIOBIbEH jep Cy HHBECTUTOPU U3TYOUIIH
UHTEepec 3a MHBecTHpameM y buX (y HeKuM cekTopuma je JOUUI0 U O TOBJIayeHa
KamuTaja, M3fla3ak HMHcajaepa ca Oep3u, HIp) Te Cy MOCTalIM 3a0KYIUbEHHJU Mpo-
OneMuMa y BIAacTUTHM 3eMJibama. [locnmenuna je ycnopaBambe €KOHOMCKOI pacTa y
buX u cmameme MOHAKO BpJIO HUCKE 3amocieHocTu. Edextu eBporicke perecuje y
Behoj WM Mamo] Mjepu Cy ce OJpa3uil M Ha 3eMJb€ PErHOHA KA0 HajBaXKHUJUX
TProBUHCKUX NapTHepa buX u cMameme Tpaxme Ha TUM TpKHUIITHMA. Pact mpunusa
MHOCTpaHOT KanuTana je y buX, mopex yruiaja Ha pacT ApYIITBEHOI MPOU3BOAA Y
buX, yrunao u Ha moropiiame CHOJbHOTPTOBHHCKE IMO3UIMjE 3€MJbE Ma YaK U [0
domupama TUMMYHUX OaJOHA HA HEKUM TPXKUILTHMA (CTAaHOBH U HEKpETHHHE, Oep3e).

bep3e cy Hacrase kao pe3yaTarT NpUBaTH3alMje U OHE IPEICTaBJbajy ce-
KyHJapaHa TP KHILITa Ha KOjUMa ce TProBajo akiyjaMa M OOBE3HUIIAMa HACTaJIUM U3
npolieca MpUBaTU3alldje U W3MHUpPEHa jaBHOI Jyra, alyd (UHaHCHpama Ha TOM Tp-
XKUIITY (MpuMapHOM) ¢y MUHOpHA. Kao TakBa Ouiia cy MorojHa ymnpaso 3a TproBama
HINEKyNalKje, MTO Cy UCKOPUCTWIM CTPaHU HHBECTUUTOPH, IMPEBACXOJHO HHBEC-
TUTOPU U3 PErMOHA, T Cy YCIIjeld Jla HampaBe OajoH, Kao LITO je TO yOoCcTaloM OHO
Cllyyaj ¥ Ha OCTAJIMM TPXKUIITHMA y peruoHy. Kako je pujed o penaTMBHO IUIUTKOM
(MHAHCUJCKOM TPXKMIUTY, a C JApPYre CTpaHe, UIAK JUMHUTHUPAHOM CETMEHTY IIjelio-
KyIHE €KOHOMUJE, TO HUje UMAaJIO JPACTUYHHU]E AUPEKTHE MOCIEIUIE HA eKOHOMU]JY Y
ijenuHy. Hanme, 3HavajHO je na OaHke 300r cBOje ONpe3HE U KOH3EepPBaTHBHE IOJIH-
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TUKE HMHBECTUpama HHUCY NpETpHuie 3HayajHuje Tyoutke. MehyHaponna Qunan-
CHjCKa KpH3a M pelecHja je, MaJa MOXe 3BYyJaTd MapaJoKcaiHO, CTUTIIA U u30uia y
IpaBU yac MTO ce THue (PUHAHCHjCKOT cekTopa y buX, na Ou ce Tako mpekuHyo JoTa-
JAIlU TPEHJ| pacTa U CBE MAaCHBHUJET 3ajJyKuBama nomahux cekropa koj OaHaka
KOjU je pactao mo yOp3aHuM u yBehaHwm cromama, ca Beh ouMIIIETHUM 3HAIMMA
Ha/lyBaBama IMjeHa Ha M0jeIMHUM TP)KUIITHMA.

OO0uM KpaTKOpo4YHHX KpeauTta 6anaka je ox 1998. rogune no 2008. rogune 3,7
nyra yBehan, ca oko 1 munujapae KM na 3,7 munujapan KM, a 1yropouysu KpeauTu
cy yBehanu 3a Bume on 5 myra, ca 1,9 munujapau na 10,8 munujapau KM. Ykynuau
kpeautu cy on 2000. mo 2008. romuuHe yBehaHu TadyHO celdaM IyTa, MPH YeMy je
npuBatHoOM cektopy y 2008. roaunu ogobpeno 92 % on ykynmHux kpemuta. Y 2000.
roguHu npexayseha cy xopuctuna 50 % xpeaurta, a ctaHOBHUIITBO 23 %, JOK je y
2008. roguHA OAHOC OHO TOjeIHaK, 1Mo 46 %.

PacrnonoXuBOCT KpenuTa je JUPEKTHO yTHIlajda Ha MOPACT LHjeHa aKTUBa, KOJ
HAC HApOYMUTO HEKpeTHHHA (LMjeHe CTaHOBa y ypOAaHUM LIEHTPHUMA Cy BHUIIE HETO
yIBOCTpYYEHE), MOJCTaKia pacT JjeNaTHOCTH rpaljeBUHapcTBa M TprosuHe. To, y
CTBapH, HUje 3HAYMO peajiaH JOIMPUHOC EKOHOMCKOM pa3BoOjy jep je TMME MHIYKOBaH
pact I'/I[l-a GO 3acHOBaH Ha EKCNAH3WJU CBUX OOJHMKAa MOTPOLIEKHE MOAPKAHUX
KpeIuTOM M3 MHOCTpaHcTBa. He Moxe ce pehu na je THME MOJUTHYT KBAJUTET €KO-
HOMHJE Y CMHCITY pacTa IPOU3BOJIHUX J[JeIaTHOCTH, MOU3amha MPOAYKTUBHOCTH paja
U KOHKypeHTHOCTH ekoHomHuje. Kako cmo Beh ucrakmu 1o je, usmely ocrasnor, umaio
3a ocJeuIly y BUAy HalyxaBama 0aloHa y HEKMM CEKTOpUMa, IOpacTa 3ayKEHOCTH
npexnyseha u rpahana u 3HauajHUjUX ryOUTaKa.

Hok je y CAJ] ynora mene llenTpanne OaHke Ouiia 3HauajHa y HACTaHKY
6anona, LlenTpanna 6anka y buX y ToMme Huje umana HeKky ynory (HeyrpaiHocT Llen-
TpajHe OaHKe M IMpUMjeHa YBPCTHX npaBuna "currency board-a") jer nije kontrolisala
ni kamatnu stopu niti ponudu novca. Medutim, u otvorenoj €KOHOMHUjU HE 3aBHCHU
MHOTO oJ foMahMX MHCTUTYIMja Beh MHOTO BUILE O] MOHAIIamka 0aHaKa U CTPAHUX
uHBecTUTOpa. banoHu ce jaBibajy U y 3eMJbaMa y KOjUMa MOHETapHa MOJHMTUKA HHje
aJlanTHBHA, JaKJie, He MOJpXKaBa HaCTaHaK OajoHa.

Y buX ce gecno nmpaBuM MHHHjaTypHH Kpax (Ha Oep3amMa M TP:KMINTHMA
HekpeTHHHA). IIpomer Ha nomahum Gep3ama je ox 2007. ronnue, Kajga je HN3HOCHO
46,7 muimona KM, ysehan y 2007. ronunan Ha 2016,9 muninona KM, na 0u camo
roAMHY JaHa KacHHuje mao Ha 445,0 muinona KM. Jlakie, OykBaJHO ce paau o
LINeKyJanujaMa H NpeTjepaHoM TPropamy YIPaBo OHAKO KaKo ra je jom Agam
Cmut okapakrepucao. HapaBHo, ToO Huje jadye yTHIIAJI0 HA eKOHOMMjY jep cy TH
CeKTOPHM IO CBOM 3HA4Yajy y LHUjeJ0j €KOHOMHJH HIAK MHHOPHH. AJIM CBH
K/bYYHH eJIleMeHTH CBHX (a3a HaayBaBama 0aJ0HA M KpeJUTHe MOAPIIKe, Te Ha
Kpajy BberoBor mynama ¢a CMambemheM BPHjeIHOCTH aknuja 3a oxo 80 %, cy omin
npucytHu. Jlakie, y buX ce y HM30710BaHMM CerMEeHTHMAa EKOHOMHje JeCHO
kpenuTHu O0ym, Ilon3ujeee ¢punancuje xon jennor opoja npenyzeha u Ilon3zujege
cxeme Ha Oep3ama.

MHore 3emibe y pa3Bojy c€ CyodaBajy ca MaJoM TPaXiE 3a HHXOBUM
POM3BOIMMA U Ca MaJI0M NPUJIMBA KallMTala YUME Ce OTEKaBa CEpBUCHUPAmE IyroBa,
ako He u oHemoryhasa. Penecuja ce mpoayxaBa jep HHjelHA €KOHOMHja HE MOXKeE
OYEKUBATH MOPACT TPAXKHE-E KOJ IbUXOBUX MapTHEpa.
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KonszepBatuBHa perynatuBa OaHkapckor cexkropa y buX je Omna on
KOPHCTH jep je cnpujeunsa nmpoduaeme y nomahem 6ankapckom cexropy. Bucok
3axTjeB 3a KANMTAJIOM H ONpe3Ha NMOJMTHKA KpeAWTHPama, CTPOra mpaBuia o
po4HOj TpaHcopManuju cpeacTaBa y 0aHKaMa Cy JaJIU O3UTHBHE pe3yJrare.

10. 3AK/bYYAK

OBa mana aHanu3a MUHCKHjEBUX CTaBOBA M HETOBHUX HJ€ja UMaia je 3a IHJb
7la yKake Ha HBUXOBY CTAJIHY akTyenHocT. Ouurnenno na je Xajman I1. Muncku 6uo
BpJI0 00ap nujarHocThyap, MehyTtum, pjeiema Koja je HyAHO HHUCY Ce MHOTHUMaA y
CAJl Gamr cBubana jep cy Ha HEKM HauYMH "MHpHUcaia Ha IPBEHY 3acTaBy'", IOTOTOBO Y
yCIOBMMa Kaja je HEeCyMIbUBY AYrOopoyHy NoOjely OJHHjela CTpyja €KOHOMHUCTA
TPKUIIHUX (pyHIAMEHTaINCTa YMje Cy UJieje U MOJIUTUKE Oujle Ha CHa3u Ha rioban-
HOM IUIaHy CBE€ OJ 0CaMJIECETUX T'OJMHA IMPOIUIOr BUjeka. MHHCKH]EBO Cyrepucame
"conyjanu3alyje HHBECTHIM]jA", paAuKaIHa MHTEPBEHIIMOHUCTHYKA MOJIUTHKA HA KOjO]
uMHCHCTUpa M Behe yjeiHauaBame J0XOJaKa CTAHOBHHUINTBA HHUCY MOIJIe Hauhu Ha
no6ap npujem y CAJl. MUHCKHM HHje €KOHOMHUCTA KOjU je 100MO 3ByYHA U 3Ha4ajHa
3BaHWYHA IpU3HAMKa 3a CBOj paa. MelyTum, ocTaBuo je HeM30pUCHB Tpar, ¢ 003UpPOM
Ha U7eje KOoje je M3JI0KMO U Yy YMjy MOh je reHepaliHO BjepoBao, YOCTAIOM Kao M caMm
Kejuc. MuHCKH je mpoLMpHo rpaHulle JUCHUIUIMHE jep ce (POKycHpao Ha CTPYKTYpHa,
JPYUITBEHA U MOJIUTUYKA TUTambA.

[TpunukoM cBake TypOyJIEHIIMje Y KallUTAIUCTHYKO) eKOHOMHUjU HEU30CTABHO
ce cu npucjehajy u no3uBajy Ha MuHckor. Yak u y MeujuMa ce ToBopu 0 "MUHCKH-
jeBoMm MoMmeHTY". Hukaza 10 caia H1je MOpao OUTH M3JI0KEH jayoj KPUTULIM TPHKHUIITHU
dbyHIaMeHTanM3aM U JMOepallHU KaluTajdu3aM KOjU je JIOBeO 10 Jeperyiaiuje u
HeoOy37aHe Tpke 3a mpo(UTOM, a MOTOM WU 10 jenHe oJ HajBehmx Kpu3za HaKoOH
TpUJIECETUX roinHa. XTjesae WM He XTjele, Ap)KaBe cy Mopalle Mpeay3eTH pajuKaiHe
MHTEPBEHIIMOHUCTUYKE Mjepe U TUPEKTHO CAaHUPATU MocycTajie (UHAHCH]CKE TUBOBE.
Ha nHeBHOM pen je HEMMHOBHO MOpajo J0hM 10 NMpeucnHuTHBama OaHKapcKe pery-
aJlaTMBE U HBEHO pelu3ajHupame y nyxy by nuna u3 tpuaecerux roauHa. EkoHOMcke
MOJUTHKE HAaJMONHMJUX MOpajy NMpeucuTaTH U peleUHUCATH CBOje MHIYCTPUjCKE
MOJTUTHKE.

Hukaga Huje OWiO0 ouuTIieAHWje Ja KamuTalu3aM NaTH OJf WHXEPEHTHE
HECTaOMIIHOCTHU O K0joj MuHcku ropopu. Meh)yrum, To He 3HauUM J1a ce Ka0 eKOHOMCKH
U JIpYIITBEHU MOJEJ, YIPKOC HEroBOj UCTPOLICHOCTH KpO3 IYroTpPajHO U YCTPajHO
cnujeherme HeOKOH3epBaTHBHE Mapaaurme, Mopa oadanutu, Beh je HyxHa pedopma
("mpunarohaBame"), 3a mTO ce M caM MUHCKM 3alaxke Bjepyjyhn y KamuTaauzam.
Kanuranuzam, HUKaja BHIIE HEro cajl U TO CBE OJI BEIHMKE KpHU3€ MOYETKOM [Ba-
JieceTor BHjeKa, Huje Tpebasio nmpohu kpo3 HyxXHe TpaHcpopMaluje U mpuiarohasama
koja he My omoryhutu nasby €rsucTeHIMjy ca HOBUM (CTapuM) mapajgurmama, ca
BehoM yJj0roM apxaBe M jadyoM peryianujoM (UHAHCHJCKOT CEKTOpa M €KOHOMH]E
OyIIITE.

3amTo je MuHCKM 3aHUMJBMB M Hama? 3aTo jep je HAKOH Ie/leceT rojJuHa
3eMJba(e) MMocTajga OTBOPEHa IMpeMa CBJeTCKOj eKOHOMMjU, a TUME MPBU MYT JUPEKTHO
U3JI0XKeHa(e) HIOKOBUMa KOJH Jl0J1a3e U3 cBjeTcke ekoHomuje. Kpuza koja je kpeHyna
u3 CAJl cBOM KECTMHOM ce ojpaswia ¥ Ha gomahy ekoHOMH]y. Y CBEMYy TOME je
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Hajrope INTO 3eMJbe TMepudepuje TeKe MOJHOCE IIOKOBE M TEXE U CIOpHje ce
OTIOpPaBJbajy O] 3PENIUX Pa3BUJEHUX EKOHOMHjA. 3€MJbE y TPaH3ULHUJU CY HEJETHAKO
noroljeHe, Heke Mame, HEKe BUIIe, anu BehwHa WHUX HEe MOXxe u3bjehu pazopHe
nocsbeuile (MHAHCHJCKE U eKOHOMCKe Kpu3e. Haj3an, u y oBUM 3emJbama, 1a Tako U 'y
Haloj, (uHaHCHjcKa M E€KOHOMCKa JuOepaiau3alyja JOBOJE 10 HMCTUX IOHAlIama
CeKOHOMCKHUX areHaTa M CiMje[ie C€ CIMYHM WIM HCTH 0o0paciy MNpOBOKalHje M
HacTaHKa Kpusa (Mjexypu y oapeheHum cekropuma). Buie Hero oumriieHo, Harjia
eKCMaH3Mja Kpeaura y nomahuM yclioBUMa je yTHIajJa Ha pamuJaH pacT IHjeHa
MOjeIMHUX aKTUBA, T¢ OMTHO JompuHHUjena ciomy oep3u. Kpajwa nmocipenuna je 6uio
nosehame CroJbHOEKOHOMCKE HEPABHOTEkKE OJHOCHO NoBehame CroJbHOTPrOBUHCKUX
u Tekyhux nebananca Te 3Ha4ajHUJU IOPACT HOHAKO BUCOKE HE3AMOCICHOCTH.
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Novo Plakalovié

WHAT HYMAN P. MINSKY SAID ABOUT FINANCIAL CRISIS

Summary: The current financial crisis has also actualised the work and ideas of the
American economist Hymen P. Minsky. In his time almost unknown in America for many years
after his death, he has been often mentioned in the academic world and the general public. Now
many refer to him because in his work he had practically envisioned the occurrence of large
financial and economic crisis that we were struck by. Minsky was a Keynesian and he was
ignored because of his ideas that essentially differed from the dominant schools of economic
thought. His analysis focuses on the mode of financing the economy and the formation of asset
price bubbles, which inevitably leads to bubble explosion, losses and recession. Minsky
emphasizes the role of bank credit, which is the "rocket fuel” for prices growth and creation of
excessive optimistic expectations and euphoria in some asset markets. The euphoria is logically
followed by the bubble explosion, ("Minsky moment"), a drastic drop in asset prices, a sudden
reduction in credit ("Minsky meltdown") and collapse. In this context, Minsky talks about the
inherent instability of capitalism and presents "a financial instability hypothesis." However,
Minsky believes in capitalism, but not in the wild and unbridled capitalism of new liberals,
rather in democratic, regulated, based on New Deal, with institutional financial arrangements
governing the financial sector and preventing the bubble creation and the crisis. Minsky argues
for more equitable distribution of incomes in the U.S. and greater social role of the state.
Minsky expanded the boundaries of discipline because he focused on the structural, social and
political issues. Modern financial economic crisis, like many previous crises, took place exactly
according to the formula which Minsky had precisely formulated. Even the bubbles that
occurred in Bosnia and Herzegovina (stock market and real estate market) followed by credit
expansion had its course precisely following the Minsky formula.

Key words: Minsky moment, the financial instability hypothesis and fragility of
financial markets, bubble economy, the inherent instability of capitalism.
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