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CAXETAK: V pany ce pasmarpa (puHaHCHjanu3almja Kao Ipolec nperpapama (GUHAHCH]CKOT KanuTaia
y (OUKTUBHU W BUPTYEITHH KaNWTAl ¥ EErOBO pa3/iBajake OJ peanHe, Mpou3BomHe chepe. YKasyje ce Ha
orpoMaH mopacT (pHHAHCHjCKOT CEeKTopa y mocieamnM nereHnjama 20. m modetkoMm 21. Beka m cBe Behy
pa3yheHOCT (HUHAHCHjCKMX HMHCTPYMEHaTa Kao Mocienule (UHAHCHjCKUX HHOBAIMja YCMEpPEHHX, MOpesn
ocTaJor, Ha m30eraBame edexara peryJaTHBHIX Mepa Jp:KaBe, IITO JOBOIHM IO HEroBor cBe Beher yTumaja Ha
KpeTama y pearHoj U (UHAHCHjCKOj cepH U CTBapama yCJIoBa 3a n30mjame QUHAHCH]CKHX Kpu3a. CaBpeMeHe
perecuje, momyT oBe kKoja je m3omra 2007, nMajy Maio 3ajeIHUYKOT ca CTaHIAPIHAM IUKIMYHUM KoJicOamuma
koja je Illymmerep ommcao kao cTBapaiadyko paszapame. OHE HUCY MO yTUIAjeM KojeOama WHBECTHIHjA Y
peasiHoj chepu Beh cy MpOMyKT OMHMCAaHUX Mpolieca o/(Bajamba (pUHAHCHjCKE 0] peanHe cdepe Koja je mocrana
Hejaka J1a U3Jp>KH OrpoMHY (DPMHAHCHjCKY HaIrpaamy Y3JUTHYTY HaJ oM. CpacTrame (MHAHCHjCKOT KamuTajia
C Kopropanujama 1 ApkaBoM oMoryhuiio je yuBpiinemhe CHAKHOT OJIMTapXUjCKOT KaluTaia OJIMUCHOT Y TPUjaan
Bonctputr — MununcrapcrBo ¢unancuja CAJl — MM® koja apxu ¢aktuuky (UHAHCH]CKY, €KOHOMCKY H
nomutuaky Buact 'y CAJl m y cBery. Y TOM CMHCIy M NpHYe O perylandju W Ieperyialuju IocTajy
HpeNieBaHTHe, Kao ILITO je MoKa3aja yNpaBO aKTyellHa Kpu3a: mpolecd (uHaHCHjaIHM3aldje MPUIPEMHIA CY
TepeH 3a M30Mjarbe KpH3a, a PeryJaTHBHE M JIpyre Ap)KaBHE Mepe MOry camo Ja (Ipe)ycMepaBajy OrpOMHE
(hMHAHCHjCKEe TOKOBE U J1a TEMITUPAjy U J03UPajy CHATY KpHU3e.

KJbYUHE PEYU: ¢unancujammzanmja, GUKTHBHE W BUPTYCITHH KalnTall, (HUHAHCHjCKE U CKOHOMCKE
KpH3e, pUHAHCH]CKM MHCTPYMEHTH, PeryiaTuBa, (PMHaHCHjCKE MHOBAIH]je, OJIMrapXHjcKa Tpujajia

In an era of finance, finance mostly finances finance.
Jan Toporowski

Kama je mocne mama bepnmHCKOr 3mma W 3aBpiieTka XJagHOT para MpOrJjallcH
Tpujymd HeonuOepanHe IOrMe, OJMUYEHE Yy T3B. BAIIMHITOHCKOM KOHCEH3YCY, aIlloJIOTeTH
KaIUTAIM3Ma ¥ TPKHILHE TIPUBPEJIe TIPOTIIACUIIN CYy HH Marbe HH BUIIE HEro Kpaj ucropuje’.
BbuxoB Tpujymdanuzam HHUje MOIIa Aa MOMYTH HU YME-CHMLA J1a je TUM ,,KpajeM ucropuje”
3Ha4ajaH J1e0 4oBeuyaHcTBa (,,Jlpyru cBeT”) TYpHYT y T3B. TPAH3HWIIMOHY KpHU3Y, 3alpaBoO y
cupomamitBo (rae ce Beh Hamasmo Behuw meo yoBewaHcTBa, T3B. Tpehu cBer), a koje My je
IIOMEHYTH KOHCEH3yC YIpaBO WM HaMEHHO, a HErOBH CIPOBOTHHIN Yy MelyHapoaHum
(UHAHCHjCKUM MHCTUTYLIMjaMa, Y3 CBECpAHY Momoh enuta y (YrjlaBHOM) HOBOCTBOPEHUM
3eMJbaMma, JIOCIIENHO peatn3oBann.” YV xanaOylu HeolTuOepaTuCcTHIKE MACONOMIKE KaMIIambe
TPE3BEHU U 00jeKTHBHHU IJIACOBU I'OTOBO Jia HUCY MOTJIM J1a C€ 4yjy (@ aKo Cy ce M UyJIH 0JIMax
Cy OnnmmM eTHKeTHpaHW Kao TPOXHUTICPUCTHUKA M MNPOCTAJBMHUCTUYKH, aKo HE U
NPOIMYTHHOBCKHU), a HEKU O] BoJehnuX CBETCKMX €KOHOMHUCTA (M HE CaMO €KOHOMHCTA) BPJIO
Op30 Cy CBOje KPUTHYKH H3PEUYCHE OIIEHE YCMEpeHEe Ha HEeKe pe3yniTare MM acIeKTe

! Bunetyn HajmoTnyHUje U3Iarame oBe Tese y [Fukujama 1997].
2 Jla omabpaHM IyT HEMUHOBHO BOIM y CHPOMAINTBO, KA0 M KAaKBy YJIOTY y TOME HMMajy MelyHapomme
(hmHAHCHjCKe OpraHu3anyje NoApKaHe BIagaMa pa3BHjeHux (boraTmx) 3emasba BuaeTH y [Reinert 2006].



robanu3annje U HEOJUOCPATUCTHYKE JOTME 3aMEHUBAIM HOBUM M JOII HEMOKOJICOMBHjUM
CTAaBOBMMA TIOZIPLIKE THM TIpolecuMa’. I'7acoBu ocTanumx KpuTudapa, 6ap KO Hac, HUCY
CTEKNIM TONMKY IOMYJapHOCT, M MOpE] HECYMIMBOI ayTOpMTETa HHXOBHX ayTopa’.
Hanpotus, onu cy Takohe npehyTkuBanu, uian y HajoosbeM Clydyajy OCHOpaBaHHU, Ha Mambe
WM BHUIIE KOpeKkTaH HaunH. Te KOPEeKTHOCTH YOIIITe HHje OUio y ,,y 06pauyny” ¢ Jomahum
HEHCTOMUIIJbEHULIUMA.

Tako cy ycmopaBame pacTa WM MOpacT HE3aloCIEHOCTH U Yy Pa3BUjeHUM 3eMJbaMa
00jallIlbeHN Kao pe3yiTaT NPOTHBPEYHOCTH MOHUKIMX y paHHjeM Nepuojy yOp3aHOr pacTa,
JOK cy obehaBaHu a HUKaI JOCTUTHYTH PE3YJITaTH Yy 3eMJbaMa y TPaH3HUIU]U, y3 ITyroTpajaH
TPEHJ OlaJama NPOM3BOIIKBE M CTaHAApAa, OO0jallllbeHM HM30CTAaHKOM peQopMU WM
HepocnenHomhy y BUXoBoM crpoBohery. OCHOBHE NMOCTaBKE ce MpH TOME, HapaBHO, HE
noBoje y nutame’.

HapaBHo, oBO Huje cnmka camo Hamie (MHTEJIEKTyalHe) jaBHOCTH. Mcrta ciuka
CTBapaHa je W OJpkKaBaHa M y JIPYIMM CpeauHama. 3arpaBo, IIaBHU TOK €KOHOMCKE MUCIH
NPUXBAaTHO j€ Kao HEMOOWUTHY WCTHHY HJE]y O KOHAYHOM TpHjyM]y TPKHUIITHE
caMmoperyJianuje, He JoBojehr OCHOBHE MOCTYJATe HEOJUOEPATUCTUYKE JOKTPHHE Y MUTAHkE
HE CaMO HaKOH HEHUX pe3yJiTaTa y 3emJbaMa y TpaH3WIMjH, Beh HU HAKOH (pUHAHCH]CKE
kpuse y Jyroucrounoj Asuju 1997. (Mako cy ce Tajga IojaBuie HojeauHE CyMBbe) . M3 Thx
pasyiora TojeIMHU yIo30paBajyhu I1acoBW Aa ,,y HapeIHO] NENECHUjH TUIaHETy YeKka HOBa
Benuka nenpecuja”’ [3abenmun m Hly6oun 1998: 7; mpema: Hly6un 2009: S5]. mim na je
,ITOTIIYHO BEPOBATHO Jia y JOTJIEAHO] OynyhHOCTH Kpu3a CBETCKOT (DMHAHCH]JCKOT CHCTeMa
MOXe Jla Ce UCMOJbU Kao JETOHATOp cepHje riobannux kKataknmusmu’ [Bysramun u Konranos
2004: 228-229] nucy 030uipbHO cxBaheHu. Jep, nuOepamHa €KOHOMCKA Hayka Hay4dmia je
JeKIHje, pa3paaniia MexaHu3me, npeasuaena je... Mnak, y jecen 2008. monuto je 1o n3bujama
Hajripe (UHAHCH]CKE a 3aTHM M EKOHOMCKE KpH3€, MO0 MHOTHUM MUIBEHMMa U MHOTHUM
nokasarejbuMa HajBehe ox mo3nate Benuke nenpecuje uz 1929.

YumeHulle Ja Cy ce MHOTU W3HEHAIWIH M30MjameM Kpuse® He Moxke ce HapaBHO
00jaCHUTH CcaMO HJCOJOTHjOM, OJHOCHO BEPOBAEM Y HEMOTPEIIMBOCT TPXKUIIHE
camoperynanuje. Mely n3nenahennma, HauMme, OUIIO j€é W OHMX KOJU Cy IO MPUPOJU CBOTA
mocja MopalM 1a HpuUMeTe Ja ce CTBapd OfBUjajy HEMOBOJBHO M Ja Ce HEITOo crpema’,
[TocTaBsba ce, cTora, mUTame MITA j€ Y OBOj Kpu3H u3HeHalyjyhe u Hermo3HaTo.

3V Hauioj cpeiMHu BEJIMKY OJjeK UMaa je Kibura Ipomuspeunocmu 2nobanusayuje 11. Crurmana [Stiglic 2004]
Ka0 Y HeTOBHU IIOTOHH CTABOBU KOjUMA j& 3HATHO PEJIaTHBU30BA0 KPUTUKY U3HETY Y TOj KEbH3U.

* Bumern peuumo pan I'. Konotka [Kolodko 1998: 11-12], Taja BuuenpeMujepa M HEMNOCPENHO IPE TOTa
muHKCTpa punancHuja [losbcke. He mame 3HauajHM cy U Kputuuku TekctoBu M. Auea [Allais 2004: 187-191] n
I1. Aapepcona [Anderson 2004: 191-197].

5 IMornenatu peakuujy Jb. Mayapa [MadZar 2009: 242-256] Ha HaBe[eHe TeKcToBe Anea U AHIEPCOHA.

6 Tocne necer rosMHa MCKYCTBA, TPAH3UIINjA, FEHA TEOPH)a U MPAKCA j€ BENMKHM JIEJIOM TEXHUYKO MHUTABE O
KOMe eKCIiepTH HeMajy Bemmke mwreme.” [Begovi¢ 2001: 32]. Mnak, xa mm je 6am tako? U xa i je mobpo ako je
tako? U: xo cy (camonpormamenn?) ekcrieptu? [la v ¢y OHM IOTHUCHYIIM Hay9HE HCTpaKuBaue?

7'V oBoM pedepaTy MU ce HeheMO YIyImITaTH y ONIITHja Pa3MaTparma MojMa M IPUPOAE Kpu3a (BUIECTH HA Ty
Temy, Ha npuMmep, [[Aparynckuii 2009]), kao HM y OlleHE TEOPHjCKE M OHTOJIOIIKE ONPAaBIAHOCTH OBAKBHX OLlEHA
0 MoryhHOCTH Ie()MHUTHBHOT IpeBJIaaBamba KpH3a, Tj. )KUBOTA y YTOIM]CKOM JPYIITBY 0€3 KpH3a.

8 Morna 6u ce oBze, cienehu u genumuuno napadpasupajyhu Jb. Mayapa [MadZzar 2009: 242-256], nocrasutu
JIBa aNTepHATHBHA NHUTaba: J1a JM HEIITO HUje y peny ¢ (EKOHOMCKOM, OJIHOCHO JPYIITBEHOM) HayKOM KoOja HE
ycIieBa Jia MpeBUIH HACTYIambe TaKo KPYIHOT )eHOMEHa KaKaB je CBETCKa EKOHOMCKA KpH3a, WU je aMepUYKU
(0HOCHO, CBETCKH) EKOHOMCKH CUCTEM KOjH j€ ,,JI03BOJIMO” Ty KpU3y TakaB Ja He oMoryhyje npuMeHy Hayke.

° Jeman on mux je ben bepmanke, mupektop ®emepannux pesepsu CAJl, Koju je MecemuMa Mpe KpH3e
W3jaBJbHBA0 J]a Cy EKOHOMCKH OCHOBH aMepuyKe mpuBpesae cTadbunnu. [a mu je bepranke noncra y To BepoBao,
WIIM je caMo TIOHABJbao YyBEHY TBpAKY HobOenoBma P. Jlykaca, koju je 2003. y oOpahamy ydecHUIIIMA TOAUIIHE
KoHpepeHnrje AmMepudykor ekoHoMckor apymTBa (AEA) pekao nma je ,IeHTpalHH TNpoOJieM cIpedyaBama
JeTIpecHje pelleH 3a CBE MPaKTHYHE MUJBEBE M J1a jé TO PEIIeHO 3a MHOTO JeleHHja yHampen’ (mpema
[[Topoxosckuit 2009: 57])?



I[MPUPOJA 1 Y3POLIU KPU3E

be3 003upa Ha KpaTak MPOTEKIIM EPHOI, IUTEpaTypa O aKTyeTHO] Kpu3u Beh caza je
BUIIIE HEro 3aBUJHA, M HApaBHO BEOMa pa3HOPOJHA, KAKO IO YCMEpemYy, Tako U IO
IOOHjeHUM pe3yJITaTUMa M 3aKJbydllMa. JeJlaH BaKaH IOMPUHOC HEHOM carjieflaBamy Jao je
yaconiuc Cambridge Journal of Economics, TOCBETUBILH jOj TOCEOHY CBECKY (BUIETH YBOJHH
tekcT [Blankenburg & Palma 2009] y kojem je mat mperiie] TSKCTOBA y CBECITH).

Kana ce xpeHe ¢ aHanmm30oM, Kao MpBO, HAPABHO, OIMAX C€ MOPajy MOMEHYTH y3pOLHU
Kpu3ze. AKO Cy OHU HEMO3HATH W HENPEIBUIWBH, OHJA HHUjE UYIHO INTO je OWJIO TOJHMKO
u3HeHaleHux. YnpaBo, uzHeHal)eHu (M He caMO OHH, HApaBHO) 3aCTylajy Te3y Ja Ce HUIITA
noceOHO He jaemaBa. HaBogHo, y mnuTamy je PEOOBHH LHKIYC, MNPUPOAHHU MPOLEC
,»CaMOO3[IpaBJbEHha’  KallUTalu3Ma, pEIOBHO HCIOJbaBame ,,CTBapajadykor pas3apama’
[Sumpeter 1960: 125 u mame] Koju CIYXKH 3a IMKBHAALH]Y Hee@UKACHHX M yuBpIINHBAEE
no6pux npexyseha. Jep, mocne cBakor TakBor ,,XJIAAHOT Tyma”, Kako je yrepauo Llymnerep,
NpUBpeaa u3ja3u uncra u 3apaa. OBakBa pazMarpama, MehyTuM, NmpeHeoOperaBajy pasiivke
Koje TocToje m3Mely HeKaJallkbUX HMUKIMYHUX KpH3a M CaBpPEMEHHMX pelecHja Koje caMo
nenuMudHO wucnymapajy I[llymmerepoB ycmoB [Koammk 2009: 5] mok cy Hekamanimu
KOHJYHKTYPHH LHMKIYyCH OWIM YyCJIOBJbEHH KojieOamuMa oOMMa HMHBECTHUIM]a y PEajHO]
chepu, mpe cBera y MPOM3BOJIbU, JTAHAIIKRE PEIECH]e CYy C€ NMPETBOpUie Y (PUHAHCH]CKE
KpH3€e KOje Cy ce MOoKa3aje Kao BpJO pa3opHEe M JOHOCWIIE Mambe CTBapama M TEXHOJIOIIKE
kpeatuBHocTH. [IpuMernMo na je mperxomna perecuja (2000-2001) nmanena ymap mpe cBera
Ha eJEKTPOHCKY €KOHOMH]Y (e-economy), Tj. Ha HajcaBpeMeHM]y rpany. JlaHamme perecuje
jecy pymmwiadka cHara, ajid |y HBHMMa je Temko Hahu cTBapaiayke MaHudecTaluje
kapakrepuctuyae 3a lllymmerepoBe mukimyce. OBakBe 3aKjbyyke HE MOXE NMPOMEHUTH HHU
YUCHHUIIA /12 Cy, HABOJHO WJIM CTBApHO, BJaJie TOKOM IPETXOJHOI MEepHojJia Hayduie na
y01a)Kyjy KOHJYHKTYpHa Koyiebama, a IITO YIpaBo JIoKa3yje calallmba KpHu3a.

[To3uBamwe Ha [llymnerepa, mo ceemy cynehu, Mano Moxke 1a TOMOTHE, YTOJIMKO BHIIIE
IITO jeé W Hhera caMor CyBHILIE jaka BEe3aHOCT 3a KOHUEMIH]Y ,,CTBApajaykor paszapama’
COpeymwsia Ja TMpeABUAM TOCIepaTHU ,,3JIaTHU BEK KamuTaiau3smMa’ C Beoma Oiarum
KOHJYHKTYpHHM KoJieOarkbuMa M HHUCKMM cTomama HHQuanuje. 3HaTHO je apyrauuje c
yno3opewmrma u mnpeasuhamuma [I. M. Kejuza, koju je y cBom riaBHOM naeny Onwma
meopuja 3anocienocmu, kamame u Hosya [Kejnz 1956: rmaBa 12] moBpaTak BHCOKO]
JTUHAMUIIA TIOBE3UBAO C MHTEPBEHIIN]OM JprkaBe (KOja mpeBiagaBa 0apujepe TPaKmbE) U, IIITO
je He Mame Ba)XKHO, C PEryjalMjoM CBETCKOT (hMHAHCHjCKOT TpxkuiuTa. Hberosu ycmecu, He
caMO TeopHjcku Beh MHOro BWINE MPaKTHYHH, OWiau cy, Mehyrum, mpaheHn W BEIUKUM
HeycrecuMa KOju cy My BpJio Temko nanud. OadujeHu cy, HauMe, HEroBU MNPEUIO3u Y
bperon-Byacy o ¢huHaHCHjCKMM CaHKITMjaMa IpeMa 3emMJbaMa KOje MMajy JyroTpajHu BHUIIAK
M3B03a HAaJl YBO30OM M O OCHUBamy MelyHapoaHe KIMPHHIIKE YHHje KOoja OM MMasia ImpaBo
eMHUCH]je CliennjaiHe pe3epBHe BamyTe (the bancor), ka0 m MOXJa HajBaXHUJU TPEIOT 1a
cenumre MehyHapoauux ¢punancujckux uHcrutyuuja (MM® u Cb) ve O6yzne y Bammnrrony.
VY cBeMy TOME OMOHEHTH Cy My OWJIM AMEpUKAHIIM YWjU je uaean Tajga OuiIo ciIo0O0IHO
TPKUILITE KOj€ MCKJbY4Yje TAKO JAJIEKOCEKHO IMOJIMTHYKO MELIamhe y €KOHOMCKE Ipoliece.
KejuzoBa mecumuctuuka mpensuhama, mehyrum, HUCY onmax Ouiia y LETWHU OCTBapeHa.
[Ipema meroBom mnpenBulamy KOHJYHKTYpa CBETCKE IIPUBPEIE, KOjY j€ OH HCIPABHO BE3a0 3a
TUHAMHUKY aMepudKe MpHUBpele, ToKa3ana ce aJeKBaTHOM: y MPBOj MOCIEPaTHO] YETBPTUHU
20. Beka CBEeTCKa MpHUBPEA TOKUBEINA je MEPUoJl KOHCTAaHTHOT pacTa a ekoHomuja CAJl Ouna
j€ \meHa OKpeTavka cHara. AJii, HaKOH TOTa JIONUIO je 10 oHor Ha miTa je KejH3 ymo3opasao,
a HITO je CYNMapHHIUTBO J[BAjy CBETCKUX CHUCTEMa CaMO OJUIOKWIIO MpuMopaBajyhu 3amagne
3eMJb€ Ha MOJIMTUYKY U BOJHY, all U EKOHOMCKY capaiby. YNa/lamke CyMapHUIKOT CUCTEMA Y
NepuoJ CTarHaluje a 3aTuM U WeroB pacnan omoryhuo je ma CAJl mpehy ox monurtuke
capaame Ha NOJUTHKY IUKTaTa, YMME Cy 3ampaBo peanu3oBaHe KejH30Be mecuMuCTHUKE
nporHo3e. CTBOpEHH Cy HOBH CHCTEMCKH YCIIOBH pa3BOja KamUTaJIU3Ma U MPOMEHE HEroBOr
KapakTepa. ,,AMepuKaHu3alrja’ MpUBpeAa MHOTHX 3eMajba IOCTaja jé CUHOHUM HhHXOBE



Oep3aHu3alyje — JOMUHHPAkE OEp3aHCKUX WHCTUTYTA U MEHTaIUTETa. AMEpHUUYKa NMpUBpeaa
u exoHoMmcka monutuka CAJl mokasase Ccy ce Kao TIJIaBHU JeCTaOMIM3aTop CBETCKE
€KOHOMHU]E.

HoBy eramy pa3Boja KamuTalu3Ma KapaKTepulle HEOrpaHWMYeH W HECHyTaH pacT
MITEKYJIATHBHOT KaruTaja, 300r 4era je oHa goousia Behu 6poj Mame WK BUIIE MPUKIIATHAX
Ha3uBa: ka3uHo Kanutanu3am C. Ctpejun [Strange 1986], Oep3ancku xanurtaiamzam P. lop
[Dore 2000], nok exkcnau3ujy u momuHaiujy (unancujckor tpxkumTa [I. Copomr cmartpa
IJIABHOM OJUTMKOM TJI00alin3aliyje, a HoJbCKO-SHITIECKH eKOHOMHUCT J. TOomopoBCKU UCTakao je
CP’K TIpolieca KOju Cy M3MEHIJIA CaBPEMEHH KaluTalnu3aM PEUCHUIIOM KOja j€é UCTAKHYTa Kao
MoTO oBor paza '’

He mpencraBmpa crora msHeHaheme, 0ap HE BEIMKO, IITO je OBa Kpu3a 3amodesia y
(unancHjcKoj cepu, a TeK OTOM ce NPOLIMPUIa U Ha ekoHoMcKy.!! 3ampaso, HenmocpenHu
Y3pOK je Kpu3a XUrnoTrekapHor kpeautupama y CAJl, unje cy nmpearuMeH3MOHUpaHe pa3Mepe
Mopasie 1a Oyay ymno3opaBajyhe MHOTO mpe u30Hjama Kpuse (BUIACTU CIMKY l, mpey3eTy u3
[Kympun 2009: 11]). HapaBHo, pa3maTpama Kpu3e U lBbeHUX y3pOKa HUCY TIpeHeOperia , u He
MOTYy J1a TpeHeOperHy, yJory XHIIOTEKapHOT KpeIUTHpama, OJHOCHO YIOTy (PMHAHCH]CKOT

cekropa. [lokymahemo na Ty ynory carnenamo, TpyAehu ce na AamMo HEroBy Majao LIMPY
CIIHUKY.

MApad dou,
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Cauxa 1. Xunorexkapuu kpeautu 'y CAJl, 1990-2008

OUHAHCHUJAJIM3ALIMJA KAO I''TABHO OBEJIEXJE CABPEMEHUX ITPUBPEJIA

dunaHcujanu3anyja, MmehyTum, HIje HOBa T0jaBa, HEHH OCHOBHH ACIEKTH 3aITaKCHH
Cy ¥ aHaJIM3UPAHM jOII Ipe MHOro jaeueHuja. Jom je Mapkc (y Tpehem Ttomy Kanumana)
aHAJTM3UPAo TMPOLEC OBajarba (PUHAHCHJCKOT CEKTOpa OJI PEaTHOT, Kao Pe3yiTaT MpUpOe
KpenuTta, U (GOopMHpame aKIMOHAPCKOT M Kao IeroBa Mociequla (UKTUBHOT KamuTaia
[Marks 1964: 444 u nasee]. OBaj kanuTaln ,,KMBU HMCKJbYYHMBO Kao 3HaK moryher nobujama

10 Jox cy y 1980. cBerckn (pMHAHCHjCKHM aKTWBH (aKIWje, HEAp)KaBHE OOBE3HHMIE, APXKAaBHE OOBE3HHMIIE,
0aHKOBCKH Jemo3uTH) Omimm ckopo jemHaku obmmy cBerckor B/IIT (12 m 10 O6mnmona momapa), y 2007.
y3umajyhu y o03up cekyHmapHe JepuBaTe oOMM (PHMHAHCH]CKHX aKTHBa JOCTHTAo je m3Hoc on 195 Ommmona
nonapa, ynMe je mpemamuo cBetcku B/IIT 3a gak 256% (B. [©appenn 2008:]). ['pybo peuenHo, To 3Ha4M 1a je
256% cBeTcKe EKOHOMH]j€E POCTO M3MHUIIIJLEHO, HeMa MOKpHhe y peanHoj akTuBu!

!! Jleraspan onmc Toka HacTajama Kpuse nao je bemamu ®ocrep [Bellamy Foster 2008].
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npoduTa U MUMa BPEAHOCT CaMO Kao pe3y/iTaHTa HEKHX Iapamerapa BeoMma yJajbeHUX O]
Tpolieca CTBApamha BPEIHOCTH 2, KOjU Cy CyOjeKTHBHH, 3aBUCE MPEBACXOMHO O CIyYajHOT
OJlHOCAa U TIOHAIllaka TPXKUIIHUX akTepa, 300r yera ce MOTEHLHpa TPXKHUILTY HHAYE
CBOJCTBEHO OJIBajare ILieHE OJ] BpeaHocTH. OHO INTO ce JaHac Ha3MBa ,,KalUTaTU3alMja
dbupme” 3ampaBo je y TOM CMHUCTY CaMO IMOCpeaHa OlleHa (PMKTHBHOT KaluTajaa KOju je 10
CB0jOj HPUPOAM KBAJUTATUBHO W KBAHTHUTATUBHO HEOJPEIUB. YIPAaBO Ta HEOAPEIHBOCT,
OJIHOCHO CTaJHO MEHabhe HEeroBe OlleHe, YNHU Ta] KaluTal U3y3€THO OCET/bUBUM Ha KPU3HE
CHUTYaluje.

Kao mapennu 3HavajaH KOpak y aHaiu3u (UHAHCH]CKOT KamWTajla 4YeCTO C€ MCTHYE
Pynond Xwundepaunr u meroBa aHanM3a MHCHOUpPUCAHA yIpaBo MapKCOBOM JElIOM
[Hilferding 1958]. Xwidepaunr je yka3uBao Ha 3HauyajaH mopacT Mohu kiace GUHAHCH]CKHUX
KaluTauCTa ¥ TUME a0 OMIITH OKBHP KOjJU CE€ MOKa3ao YHMOTPeOJPMBUM M 32 aHAIM3Y
MMOHOBHOT jaydama yTUIaja (PMHAHCH]CKOT KamuTala Ha €KOHOMCKE pe3yJTaTe W MOJTUTHKE Y
HEONMOEPATHO] EpPH.

On Bpemena MapkcoBor Kanumana n XunbepauHroBor QuHaucujckoe Kanumanid
(UKTHUBHM KamuTall C€ CYyIITHHCKH M3MEHHO, OH je MOCTa0 OCHOBHHU OONUK (PMHAHCH)CKOT
KamuTayia, KOju je Tak OCHOBHU BHJ KallMTaja y MPOIUIOM M MOYETKOM OBOT Beka. C jemHe
CTpaHe, ocjamajyhu ce Ha BIAaCT TUTAaHTCKUX KOpIIopallyja, Koje ¢y, ca CBoje CTpaHe, cpacie ¢
HajMONHUJUM JAprKaBaMa CBeTa, (PMHAHCH]CKH KAIHUTAJl j€ TI0OCTa0 MHOTO CTa0MIHH]H, JIOK C€,
C Jpyre CTpaHe, jolI BUILE yIaJbHO O CBOj€ MaTepHjalHEe OCHOBE, O] KamuTaia oHe chepe y
K0jOj ce cTBapa BpeaHOCT. DUKTUBHU KaluTaj MOCTaje BUPTYeENIaH, IITO MPEICTaBsbha MPOIIEC
Koju je Ha 3amanay 1o0Mo HA3UB (uHaHcujanuzayuja'® Koju ce y HajOHIITHjeM CMHCITY MOXKE
OJIpeIUTH Kao ,,lIPOIleC KOjU Mea (hyHIaMEHTaIHE aclleKTe KaluTaIUCTUIKe MUKPO U MaKpO
muHamuke” [Goldstein 2009: 453].

=
=
=
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== 1550 1800 1920 1840 o= 1880 LR

Lalrc e Pralggon, 2000

Cnuka 2. Yyemhe ¢punancujckor cektopa y bBJIIT CAJ]

HNako He mocroju jeawHCTBEHa aeuHUIMja Tpolueca ¢GUHAHCHjaIM3aIHje, Kao
norojgHo, HajommTHje onapeheme HaBoau ce EncruHoBa JeduHMIMja 1O KOjoj Tra
KapakTepuiie pactyhw 3Ha4ya] (QUHAHCHJCKMX TpXKUIITA, (PUHAHCHJCKHMX MOTHBA,
(MHAHCH)CKUX UHCTUTYLIMja U (PMHAHCH]CKUX €TTUTa HA eKOHOMCKE OmNepalje 1 UHCTUTYLH]e
KOje ’hUMa YIpaBJbajy, ¥ TO U Ha MHUKpPO W Ha Makpo HuBOY [Epstein 2001; mpema: Palley

12 ®akTopuMa Koje je aHanM3upao jom Mapkc (OueKHMBaHa IMBHICH/A, KAMATHA CTOMA, KOH]YHKTYpa TPIKUIITA
KaluTaja) moTpeOHo je y JaHaIlkbe BpeMe J0JaTH U IpyTre: HHCajAepcKy HHPOpMAIH]jy U IpyTe mapamMeTpe Koju
omoryhaBajy, Ha ipumep, pejumejkepuma (rainmakers /cpm. Jomomne/, mpema LI. P. KpoTtnjy — kpeatopu ximme
Ha (PMHAHCH]CKUM TPXKUIITAMA) 1A, 38 Pa3uKy OF OOWYHMX aKIHWOHapa, NoOWjajy eKcTpampoduT, Ip>KaBHO
perymucame, TpaXuIHy Moh u apyre ¢popMe HETPKUIIHOT yTHIIaja HajBehux kopropanyja.

13 AytopcTtBo oBor Tepmuna npunucyje ce JK. XK. Ceppan-1lIpajoepy.
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2007: 2]. ®unancujanuzanuja Tpanchopmuiie GyHKIIMOHUCAHE EKOHOMCKOT CHCTeMa U Ha
MaKpo ¥ Ha MHKpO HMBOY. HeKonmmKko je KJbydHUX OJJIMKa TOT Ipolleca, Koje Bpeau ucrahu
[bysranun u Konranos 2009: 42 u nasee; Palley 2007: 2]. IIpBo, TO je KBaIUTaTUBHO W
KBAaHTUTATUBHO MTOMEPamE Y KOPUCT (PUHAHCH]CKOT Ha payyH peanHor cekropa. OHO je naHac
JIOCTHTJIO TOTOBO HeBepoBaTHe pazmepe '*. (Bumetu ciuky 2, kao u ciuke 3. u 4.) C TuM je y
JUPEKTHO] Be3W W TpaHc(hep JOXOTKa M3 pealHor y (UHAHCHjCKU cekTop, uemy T. Ilejnm
J0/aje W JOTMPUHOC pacTyho] HEJeIHAKOCTH J0XOJaKka W CTarHanmju Haaauma. Kao
NOCJIeaUIla, CYIITHHCKH Cy MPOMEH-CHH CBOJUHCKM OJHOCH W pacrojena JoxoTka. [lame,
YTHIIA] TOT CEKTOpa Ha IIC0 CHCTEM ajloKallije pecypca WU KOOPAMHAIH]E MOCTA0 j€ TOTOBO
outydyjyhu — ycMepaBame TOKOBA MHBECTHIIM]jA, JOHOIICH-EC OJUIyKa, CTPYKTYpa II€HA WUTA.
naHac ce oapelyjy yMHOTOME Yy 3aBUCHOCTH O]l KOHjYHKType (puHaHCH]jcKor cektopa. Ocum
TOTra, MPUOPUTETAH Pa3BOj (PMHAHCH)CKOT KalMTala M3a3Bao je Tajac Jeperyiaiuje, Tako 1a
cy (GUHAHCH]CKE IMIMEKyJIalje TOoCTaje pPeryaaTop-CylCTUTYT JpKaBHOT YTHIaja Ha
npuBpeny. M Haj3aj, 1eo cUCTeM APYIITBEHE PENpOAYKIHje CTEKao je MHore creuuduyHe
npte, Mehy KojumMa ce MCTHYE CHA)XHO Hapacia 3aBUCHOCT OBOT IMpoIleca OJf CIIy4ajHUX
(axTopa, pU3HYHOCT, HECTAOMIIHOCT EKOHOMCKOT CHCTEMa, KPaTKOPOYHA MEPCHEKTHBA U CII.
VYpaBo cy TO oJJIMKE KOje 1ajy 3a mpaBo Beh MCTAKHYTOM HA3WBY Ka3WHO KamuTalIu3aM. A
Kao pe3yiTaT TOr Ipoleca AOHUIO je 10 (opMHpama MOCeOHOr TUIA JbYACKOT MOHAIIaba,
OpUjCHTHCAHOT Ha (PMHAHCHU]JCKE TPAHCAKIMj€ Kao TJIaBHU MOJYC >KUBOTHE JCIATHOCTH H
MOJIeNl TIOHAIlaka, CTBOPUBIIM TaKO TUI YOBEKa KOjU ce Moke Ha3zBaTH homo finansus
(macympot homo creatoru). Ha Taj HaunH peanusoBana cy KejHcoBa cTpaxoBama 0/ IIMPEHA
aMEepUYKOI MEHTaJIMTEeTa, a Koje je J0Opo okapakTepucao joumr mpe HemrTo Bumie on 100
roguaa B. 3ombapr: ,,Hema Ha cBeTy 3eMibe y K0OjO] Cy Mace CTAaHOBHHIITBA Y TOM CTEIICHY
yBYYEHE y Ipoliec HineKynamnuje kao mro je ciydaj y CAL.” [BomGapt 2005: 225]

Toxom 1970-ux m 1980-ux momwio je 10 TpaBe EKCMaH3uje oOuma Oep3aHCKuX
orepanuja, u nmpareher Op3or pacta (MHAHCH]CKOT CEKTOpa, Opoja 3armocieHuX y lbeMy, Kao u
OHHMX KOjH JKMBE O]l JOXOJaKa oJ TUX oreparyja. Beh Ha moderky 21. Beka cBakoJIHEBHE
TpaHCakIije Ha (PUHAHCH]CKUM TPXKHUIITHMA JIOCTU3aJle Cy TEHIKO 3aMHUCIUB 00MM — OMIMOH
nonapa CAJl. lok je moyerkoM 1980-ux cexTop (pUHAHCHJCKHUX YCIyra y YKYITHOM MPOQUTY
KOPITIOPATHBHOT ceKTopa yuecTBoBao ca 10%, Ha BpxyH1y, 2007. To je mopacio Ha yak 40%.
BeroBo yuemhe y ykymHOj BpeaHOCTH akuuja mopacio je ca 6% Ha 19%. W cBe To Ha
,»OCHOBH KOjy unHU 15% nonare BpeqHocTH (y YKYIIHO] J0JAaTOj BPEAHOCTH y MPUBPEIU
CAJl) u 5% y ykynHOM mpuBaTHOM cekTopy. CaMm ceKkTop (pUHAHCH]CKUX JepuBaTa, HaCTao
cpearHoM 1970-ux Kao MOKymIaj 3alITUTE OJ PU3MKA, 3a0€NeKUO0 je y MOCIEA0] IeIeHUjU
JOII CTHEKTaKyJapHUjU pacT — Ha KamuTaTHUM Oep3ama oOMM TP KHUIITA JepuBaTa KOjuMa ce
Tpryje AOCTHUrao je u3Hoc ox 81,5 munujapau nonapa, a BaH 6ep3u HEroB 00MM MoOpacTao je y
2008. Ha 531 Ommmon momapa [YmbOpukor 2009: 244]. Jlok je 1950-ux y duHaHCH]CKOM
cektopy crBapano 3,9% BJII CAJl u 3,0-4,1% Behune eBpoICKUX 3eMajba, CPEAUHOM TIPBE
nerenuje 21. Beka onrosapajyhu nponenru cy 9,8 u 7,3-7,9. V nepuony 1955-1965. ognoc
IpoceyHe KanuTalu3alyje TpXKumTa KanuTana npema ooumy B/IIT nmocturao je y Hemaukoj
35%, y CALl 60%, y Benukoj bpuranuju 73%, nok cy y 2007. uctu ogHOCH IPEICTaBbEHU
ca 64%, 134% n 170%. Pazmepe Memaukux MOCIOBa TOKOM Jpyre mnosnoBuHe 20. Beka
nosehaiie cy ce 110 myra, ok je pact rino6anHor BJIIT mosehan ceera 6,4 myra [MHO3eMIeB
2009: 204].

14 O6um BUpTyenHOr (PMHAHCH]CKOT KaluTana npolemyje ce mouerkoMm 2009. Ha usHOC ox 500 OunmoHa monapa
[Bysramua n Konranos 2009: 45].
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Cnuka 3. Ilpodut xao npouent I y unayctpuju u punancujama CAJ]

Ynopeno ¢ HaBeIeHHMM OJBHja0 C€ IMPOLEC HAcTajarba HOBUX OOJHMKAa BPEIHOCHUX
nanupa (GUHAHCHjCKe MHOBAIH]e), IUTO je jeJHUM AeJIOM pe3yiTaT perynanuje'”, n To 4ak n
TaKBUX €JEMEHTapHUX OOJHMKa Kao MTO je oOaBe3Ha pe3epBa Ha JEMO3UTE OaHaKa WM
HeucrnahuBame, OJHOCHO OrpaHMYEHa KaMaTa Ha HOBall HAa TPAHCAKI[MOHUM padyHuMa'®.
Mebhy ¢uHaHCHjCKMUM HHOBalMjaMa, a y BE3W C HAJHOBHJOM (PUHAHCH]CKOM, OJHOCHO
€KOHOMCKOM, KpU30M HCTHYY C€ Npojaja KpeIuTa Ha CEKYHIAapHOM TPXKMILUTY U MOCEOHO
xunorekapHe obsesnuile (mmu MBS — mortgage backed securities), cMunubeHe na Ou ce
nuBep3udukoBao pusnk. Kpeautu cy makoBanu y MBS, a oBu jae y XapTuje BHIIET
crenieHa npepane CDO - collateralized debt obligation. ¥ 2008. o0um TakBuX oOiMranmja
JIOCTUTA0 je u3HOC of 28 OunmoHa nonapa. 3HadajHo je moaByhu na kynoBame MBS makera
HUje OWJI0 HACYMHUYHO, M3a TOTa CTajajie Cy PEJTHHILIKE areHIje 3a1yKeHe Ja BPEAHOCHUM
xaptujama (y oBom ciydajy MBS) oapelyjy pejTunr, koju je o6aBe3aH U CIy)KH MPAKTHIHO
3a OLEHY pHU3HMKa. ATEHIMje Cy IpUBaTHE, a paaujie Cy Ha OCHOBY JHUIICHIIE, C TUM IITO je
TpuUMa 0J1 BUX TOKOM 1970-ux nojespeH mocedaH craryc, YuMe Cy OHE MOCTaje ,,HaIlMOHAITHO
npusHate pejtuHr areHuuje”. Y3 cse o, CEK (SEC, Security and Exchange Commission) je
3a0paHuno T3B. notching, 3ampaBo MUHHUpAkE PEJTUHTA JEHE areHIIMje OJ CTpaHe APYTe IITO
je 3Ha4MJIO J1a PEJTUHT KOjH je jeJHa O]l OBUX areHIja OIpeuiia Apyra areHIfja Huje Moria
na ymamu. Cmatpa ce aa je npeko 90% mnpobiematnunux MBS o0OBe3nuna koje cy 6anke
JpXaie uMallo HajBUIIM, nakine AAA pejtudr. Jla ou pasior tome Tpeda TPaKuUTH Yy
YUH-CHUIIM J1a PEJTUHIIKE areHiuje GUHaHCUPa]y OHM KOjU Te 00Be3HHIle Tpoaajy? Haa ceom
TOM OIPOMHOM HAaJTpaamoM, kKako uctuue B. May, y ycioBHMa WHOBALMOHOT (PMHAHCH]CKOT
OyMa €KOHOMCKA W TOJUTHYKA €JIMTa M3ryOmia je KOHTPOJIy Haja KpeTameM (HHAHCH]CKUX
uHCcTpyMeHara. CTora cajamima Kpu3a, 10 HbEeMy, MOXe Jna ce JeuHMIne Kao ,,0yHT
(hVMHAHCH]CKUX MHOBAIMja”, OYHT MalIMHa IPOTUB CBOjUX cTBapaiana [May 2009: 7].

15 Kao u Ipyru ceKTOpH, B CeKTop (pMHAHCHja TOCIyje paay CTULARka MPpo(HTa MPOJajoM CBOjHX ITPOU3BOJA, U
CXOJTHO TOME Kao0 W JIPyT¥ akTepy U (MHAHCH]jCKE MHCTUTYLMjE Pa3BHjajy HOBE NPOU3BOJIE Paal OCTBApEHa TOT
ba. PUHAHCHjCKE MHOBAIM]jE M0jaBJbyjy C€ Kao: OATOBOPH Ha IPOMEHE y YCIOBHMa TPAXHE, OJIrOBOPU Ha
IpOMEHE y yCJIOBHMa IMOHY/Ie U u30eraBame cTporux peryiarusa [Mishkin 2006: 232].

16V pehunn gpxasa CAJl Gamkama je g0 1980. 6mio 3abpameHo jga mcruiahyjy KamaTy Ha TpaHCaKIMOHE
JIeTI03MUTe, a Ha OCHOBY mpornca Q denepanHe pe3epBe cy oApeniie MakCUMaJaH JIMMHUT Ha KaMmaTy Koja ce
MOXeE€ JIaTH Ha OpOYeHEe JIerno3uTe, JOK Iulahiake Kamare Ha KOPIOpaTHBHE TpPAaHCAaKIMOHE padyHe HUje
n03BoJbeHO. OBaj IMMHUT JOBEO je 10 (PUHAHCHjCKE MHOBAIMj€ — OCHUBAmbha MHBECTUIIMOHUX (POHIOBA TPXKHUIITA
HOBIIA, KOjH ce ocHUBAjy ox 1971. na 6u on 1977. 3abenexuiym orpoMaH OpacT, TaKo J1a je BIUX0Ba akTHBa ca 4
MUIIHjap/ie Jojapa Hapacia 10 CpeIuHe MpBe JCIeHHje OBOT BeKa Ha 1Ba OmnroHa. Kao peaknuja Ha mpormmce o
o0aBe3HHUM pe3epBama, OaHKE Cy y HU3y HMHOBalWja W3MHCIWIEC W T3B. CBUN (Sweep) padyHe KOjuMa ce
CBAaKOJHEBHO C TPAHCAKIMOHWX padyHa KOMITaHHja ,,CKHOa~ BHUIIAK H3HAI onpel)eHOr W3HOCa W IUIacupa y
KpaTtkopouHe BpeaHocHe manmpe. (B. umie y [Mishkin 2006: 238 u naee]).

7



0 [NosmonpueEDpena

0 JIparomeHs MeTan

& Tepuze

B Enepretusa

0 PHHAHCHCH MHCTPYMEHTH

Hzeop: Commadity Futures
Trading Commission,
Annual Reports, data
appendices, "Futures
Statistics by Major
Commodity Group"

Cnuka 4. Tlpomene y ctpyktypu TproBune djyuepcuma 1970-2004. mon yruimajem
dbunancujam3anyje (mpema 6pojy yroBopa)

KAKO CE MVYJITUIUIMKYJE ®UKTUBHU KAIIUTAJI

[Tpema npuxBaheHoM mMunubewny y 2007. pa3BujeHe 3eMibe 3aXBaTuIIa je (MHAHCH]CKA
kpu3a koja ce 2008. mperBopuiaa y €KOHOMCKY KpH3y M 3axBaTWia MPOU3BOIBY.
Ounancujcka kpuza y CAJl mouena je ¢ mpoGieMuma y OTIUIATH XUIOTEKAPHUX KPEANUTA KOjU
Cy TNPOY3POKOBAJIM HEIMKBUIHOCT (PUHAHCHUJCKOT CEKTOpa, OJHOCHO HEJOCTaTaK TI'OTOBOT
HOBIIa Ha (PUHAHCH]CKOM TPXKULITY.

[TommTo je Mo ommTeM MUNIJbEHY cananima Kpusa norekia u3 CAJl, 6uhe mpukiagHo
Jla ce MpoLec MYITUIIMKOBaka (PMKTUBHOT KalluTajla ocMaTpa Ha CBOM U3BOpY, Tj. y CA/l.
[TocmaTpajMo HapemHu rpaukoH, Ha KOME j€ MpUKa3aHO KpeTame eckoHTHe crore y CA/l,
ca CTameM Y jaHyapy CBake oJf ocMaTpaHux roauHa. OUurienHo je, y3 Mame U3y3eTKe Ja
CTOTIa MMa HarjlalleH TPeH I aja. 3amTo je 10 Tora Jouuio?

[To3naro je na je HagyBaBame ,,Mexypa’ HMajo JBa Iusba: pUHAHCUpame onpeheHe
rpane amepuuke ekoHomuje (IT cexropa, jep je OH AUPEKTHO MOBE3aH C OJI0PAHOM) U, TJIABHO,
O6opba ¢ uHpuanujom (u3BOheme CyBHINIHE HOBYAHE Mace C IMOTPOIIAYKOT TPXKHUINTA Ha
¢buHancujckn). [la 1 cy THME OCTBapWBAaHW M HEKH JIPYTH IUJbEBU (IIPUBJIAYCHE CTPAHUX
WHBECTHUIMja) HUje Oalll jacHO, ¢ 003UPOM J1a HHBECTUTOPH HE ylaxy y OaHke Beh y cexTope
Koju 1ajy (miam o6ehaBajy) BHCOKE JTIOXOTKE. Y CBAaKOM CIydajy, MajJ KamMaTHE CTOIEe UMao je
(1 ocTBapuBao je) Ipyru mub: nmoBehame nomahe Tpaxkme. To je mocTano HYKHO, TOMITO CEe
1970-nx Hanaxewme HOBUX MOTpOoIaykux Tpkuira 3a CA/Jl 3aBpmmio.

Illema mpukazana Ha ciaumu S. je cieneha: 1. momap ce mraMma y OrpOMHUM
pasmepama — 2. 0aHKe Jajy KpeauT OOMYHHUM KymniuMa (a He Kopropainujama) — 3.
CIPOBOJIM CE€ arpecHBHA MpomaraHjaa MmoTpollmke — 4. MOTpoIay mojeze 1eo KpeauT u Hahe
ce y nyropuma — 5. croma peuHaHCHpama Majaa, caja uMma MoryhHocTu na ce y3me
jebTHHMjU KpenuT — 6. Kymal y3uMa HOBH KpEAWT, Ja Ou M3MHpHO AYT (C KamMaToM) —
BpaTHu ce Ha 2.

Pesynrar onucaHor npoiieca je: TpaXKma je BeIMKa i KOMITaHH]je MOTY Jla Ce pa3BHjajy.
U onpa, Ha kpajy 2008. — crona je cruria ckopo 1o 0%. Jlasbe cHikaBame HHje Moryhe,
oTylla — Kpu3a, U3 Koje HHje jaCHO Kako ce M30aBUTH, MOWTO NoBehaBame Tpaxme HUjE
Moryhe a cto00JHUX MOTPOIIAYKUX TPIKHIITA HEMA.
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Ha npunoxxenoMm rpaukoHy 5. Hakiy NMPHUBJIAYM jOII jeHA CTBAp, HaMMe 3Ha4ajaH
nopact crone y 2006. u BEHO OJIpXKaBamke Ha pelaTUBHO BUCOKOM HHMBOY M 'y 2007. Ilpu
JIeTaJbHUjO] aHAM3U TOKa3yje ce Ja jeé YOpaBo y OBUM TOJMHAMa CTOMa Ouja HW3HaM
MIpEnopydeHe cTome Koja ce moduja mpumeHoMm TejmopoBor mpaswmia [Taylor 1993], 3a
pa3MKy O] LEJOr MPEeoCTalor Mepuoja W Ipe U IOCie H3ABOJEeHUX TOAMHA. 3aIlTo Cy
OdenepanHe pe3epBe IpKajie CTOMY UCHOO MOXE Ce, Makap W ACTUMHYHO, PasyMETH Y
KOHTEKCTY OHOT IITO je ympaBo objammmeno, anu 3amTo je y 2006. u 2007. ona onpehena
usnao? Tloacetumo na je ympaBo 2006. momnuio 1o onwmee naoa neHa HekpetHuna y CAJ]
(MpBM OMIUTH Maj LI€HAa HEKPETHHWHA OTKaJ Ce TO MpaTu), MITO je JOBEIO JO MacOBHOT
HamymTama Kyha 1Moj XUMOTeKOM Ja Ou ce u3bersio Bpahame KpeauTa, W IITO MHOTH
cMaTpajy MpaBUM Y3pOKOM aKTyellHE KpHU3e.

be3 003upa Ha TO mTO OM OBakBa, WIN CIMYHA, IUTAKkA MOTJIA J]a CYTEPHINY CBECHO
U3a3MBamke Kpu3e, WK 0ap Ja n3a30By TaKBe acolldjaliyje, HeMpUCTpacHa aHau3a 01 Mopaia
Jla UX TIOCTaBH U Jla Ha HHUX MOTPaXH OAroBope. Hu3y TakBUX mHTama, CBAKako, MpUMaaa v
yjora HeKMX 4YyqHHX BpenHocHux mamupa, nmomyr CDS (Credit Default Swap), koje je y
JaBHOCTH BHCOKO OIICHHUBAO M TMOJACTHIIA0 HUKO Apyru a0 yenHuk OPC Anen ['puncnen, a
yuje je TpxkumTe y 1enom csery ox 2004. mo kpaja apyror kBaptana 2008. mopacio ca 6
Oownrona Ha 58 6mmona gonapa (camo y CAJl 16,4 ounuona) [Crapuxos 2010: 169]. Haj3an,
Ty je Mely exoHomHcTMMa HE TOJMKO mTo3HAaT W aHanusupan FAS 157 (Fair Value
Measurements), pUHACH]CKH padyyHOBOJCTBEHH CTaHJAp/, KOJU C€ OJJHOCH Ha T3B. MPABEIHY
BpenHocT. OHa noaylie HUje yBeneHa y pauyHoBojcTBeHH cucteM CAJl y centemOpy 2006,
kako mume CrapukoB [2010: 171], mero mpeko FAS 105 jom y 1990, nHakon dera je y
HEKOJIMKO HaBpaTa Mpenu3upano meHo oodpauyHaBame (FAS 107, 115, 130, 133, 141, 142,
155), ma 6u FAS 157 mnpenusupao HEKe TEXHUYKE JeTa’beé METOJIOJIOTHje OOpadyHa
,IIpaBe/IHE BPEIHOCTH , KOja Ce W3pauyHaBa Mojiazehu oa TP)KUIIHE BPEAHOCTH AaKTHBA
(mark-to-market). Mako Ham3rien u He HW3a3WBa MOJ03pEHE (MOXKIAa 3aTO M HHje JTOOHO
nyOJIMITUTET), OBAj CTaHJAp/] M HETOB YTHIIA] UIIaK Mopa Aa OyJe aHaiau3upaH, 0e3 o63upa Ha
TO KakaB KO pe3yJITaT 0OueKyje, U kakaB he pe3ynrar Outu 1o0ujeH.

3AKJbYYUAK

Hecpa3zmepan pact (UHAHCHJCKOT CEKTOpa 3amaswid cy jomr MapKc M HEroBU
cien0eHHUIIN, ajlkl j& BEeTOBO OJIBajame OJ] peaiHe cdepe y mocieamuM aenennjama 20. u Ha
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noyeTky 21. Beka, HapouuTo nociue caoma bperonByackor cucrema [Vasudevan 2009: 295]
JocTUrio HeBuheHe pasmepe. [1o BenmnunHM pasMeHCKHX orepanyja, puHaHcujcka cpepa Beh
j€ HEKOJMKO IyTa TMpeBasWiilia peanHy, npu Tome, He camo y CAJl, rme cy Ty mporecu
3arouen, Beh 1 y MHOTMM IpyruM 3emJbama. Buptyennu gunaHcHjcKM KamuTal, KOju 1aHac
Beh unHM m3HOC ox Bumie Hero 500 OuamoHa moiapa, MPETBOPHUO CE€ y CBOJEBPCHY ,,IIPHY
KyTH]y’, KOja KUBU PEJIATUBHO HE3aBHCHO O]l CUCTeMa JIPYIITBEHE PENpOAyKLHje, YHje CY
MIPOMEHE Y BEJIMYMHU U CTPYKTYPH TOJIMKO BEJIMKE U Op3e Ja UX je MPUHIIUIIH]EITHO HeMoryhe
cno3Hatu [bysranmun u Komranos 2009: 45]. Ta ,upHa KyTHja~ HEe MOXeE CE€ CXBAaTHTU U
MOJI€JI0BAaTH, HUTH PETYJIUCATH.

HapaBno, MHOrm exoHomMucTH Beh OJaBHO cy OOpaTW/IM MNaXmkby Ha HETraTHBHE
MOMEHTE JjaHac Beh eHOpMHE eKcIiaH3uje (PMHAHCH]CKOT KanuTaia, u3Mmely ocranor Buaehu y
O] U TJIABHU PAa3JIOr KPAaTKOPOYHE OPHMjEHTHCAHOCTH aMEpUUKuX (upmu Ha Oep3aHcke
onepanuje u Tekyhe Tpancakmuje. OBoMe CBaKako, Ka0 CBOJEBPCHY MOTBPY, MOXKEMO JTOJAaTH
UCKYCTBO TPaH3MIMOHMX MPUBpEa U3 MOCIeAmUX IBageceTak roauHa. [I. Tobun je, crora,
jom 70-ux roauHa mpemnoxuo ysoheme mopesa Ha OepsaHcke omepamwje.'’ Jlpyrn
ayropuret, B. Pocroy cmarpa na ce 80-ux nmecuia ,,BapBapcka KOHTpapeBOJylMja Koja ce
cacToju y ToMe Ja cy (PMHAHCHje JOBENe J0 ClIoMa LEJIOT CHCTeMa pa3Boja, M3a3BaBIU Tajlac
IINEKyJTaTUBHE HECTAaOMIHOCTH M AYTOBHY KpU3y y 3eMJbama y pa3Bojy” (mpema [Kopamuk
2009: 7]).

OBakaB oJIHOC peaiiHe ¥ (PMHAHCH]CKE cepe YMHU peaHe MPUBPEC BeoMa PalbUBUM
Ha yOp3aHe TNpoMeHe Ha (UHAHCHUJCKUM TPXKHUIITHMA, Kao W Ha Moryhe 3ioymorpede
HOCWJIalla EKOHOMCKE IIOJIMTHKE, OJHOCHO JIp)KaBe, IMOCEOHO Yy YCIOBMMAa CpacTama
MOJINTHYKE BJIacTH M Ou3Hmca. Taj mporec, ormoyeo nocie Jpyror cBETCKOT para y BOJHO-
UHIYCTPHJCKOM  KOMILJIEKCY, [OOMO je OcoOMTH 3amMax 3axBasbyjyhw Hamopuma
MelhyHapoqHHX MOHeTapHuX opranu3ainuja (Mehynapoaau monetapum (onnx u CBercka
0aHKa), KOje Cy Ce H3/ABOjWIEC M TOCTale IOJIUTHYKO-PUHAHCHJCKE, a 3aBpLIO Ce
MpeMEIITamkeM KOHTJIOMEpaTa KamWTalla M BIIACTH W3 peanHe y (uHaHCHjCcKy cdepy. J.
bxarBatu je Ha kpajy 1990-ux ykasuBao na je rnaBHHM ueHTap Biact y CAJl o6Ge36enuo
npermTame GUHAHCHjepa ¢ TOMUHUPAJYhUM (€KOHOMCKHUM) JIeJIOM Biaje, MWW KOMILIEKC
,»Bon Ctpur — Tpesop”. OH je moaBnauno 1a Taj 1yeT TecHo capahyje ¢ MM®-om, Tako aa je
HY)XHO TOBOpPUTH O Tpujaau ,,Bonm Ctput — MunucrapctBo ¢punancuja — MM®D”. A Taj
xkomruiekc T. KoBanmuk Ha3uBa ONMMrapxwjcKoM TpPHjaJoM, IITO HpEACTaBjba OAroBapajyhu
u3pa3 3a gaHanmu komuieke Biaactu y CAJl [Kosamuk 2009: 8].

Kao jemny on HajBehmx mocieiuiia W OYMTH NpPUMEp HETaTHBHOI YTHIIAja
(UHAHCH]JCKOT CEKTOpa Ha peajHe €KOHOMCKE TOKOBE, OJHOCHO H-ErOBOI' MpEIUIUTama I
NOJUTUYKOM Biamhy, MH BUIUMO HAacCTaHaK caJallibe (PUHAHCHJCKE M EKOHOMCKE KpH3e.
[Topen Tora, Tpeba wucrahu U TakBe HEroBe IOCIEAMIIE KAao INTO Cy IIOBpaTak Ka
,»IIUBHJIM3AIMjH HEjelHaKocTH (Ha mTa je cKpeTao maxmy jom llymmerep), u To Kako
YHyTap 3eMajba Tako M Ha MelyHapogHOM HUBOY W ACHHAYCTpHjalu3aluja 3emMasba Jyro-
ucroka EBpone, kao mocienuia peanuzoBama BammHrronckor koncensyca [Bukvi¢ 2010a;
Bukvi¢ 2010b], koju je yrpaBo u npurpeMusia HaBeIeHa ,,0JIurapXxujcKka Tpujanaa’.

[TuTame Koje ce JaHac Hala3|u Ha JHEBHOM peay — Ja Jiu je Moryhe cIoMuTH, nin 6ap
CTPOTO OTPAHUYUTH JIOTUKY ,,Ka3MHO-KaUTaIM3Ma”’, y OUTH YMHE /IBa TUTamba:

1) Iloctoje nu oarosapajyhu mporpamu?
2) Tlocroje nu aApymITBEHE CHare Koje OW MoOryie jJa TOApKE M pealn3yjy TaKBe
nporpame?

OnroBop Ha TpBO TNUTamke je mo3uTuBaH, noctoje mporpamu ([lozed Crurmmm,
EBpomeMopanayMm), BHX je MOTPeOHO 030MIbHO MPOMHUCIUTH; HApaBHO, MOXE C€ OYECKHBATU

17 He ynasumo oBzie Y KOHTpOBep3e Oko opuruHamHor ToGuHOBOr mpemiora u3 1972. o ypohemy mopesa Ha
TpaHCaKIfje KyNMOBHMHE W TpOJaje JeBW3a, YCMEPEeHMX Ha CTabWwiIn3annjy AEBH3HHX KypCceBa, W HETOBUX
KacHUjUX (HEKOPEKTHHX) MHTEpIIpeTalja M APYTHX, ¢ HBUM IOBE3aHWX, MPEIIora, 01 KOjHX Ce M OH caM
orpaljuBao.
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U T0jaBa HOBUX mporpama. Ha npyro murtame oaroBopa 3a cajga Hema: JaHac ce BUAM CaMoO
IacuBHA MOJpINKA, a OHA je HeAoBOJbHA. [loTpeOHe cy opraHuW3oBaHE APYIITBEHE CHAre,
crocoOHe Jla TIOKPEeHY BJIACTH Ha oJiroBapajyhe mpoMeHe — KakKo y MOjeIMHaYHUM 3eMJbaMa,
nocebHo y CA/l, Tako u y nienom cery. OBo nocneame 100po je cxBarao LI. Crturnun, xoju
j€ CBOJY KIBHTY O I100aIu3alyju 3aBpino cieaehum peanma: ,,Mu He MOKeMO, MU HE CMEMO
Oecriocneno crajatu o crpanu’’ [Stiglic 2004: 261].

Hapasno, nocroje u npyraumja, He Tako pajguKaiHa, cxBarama. [lo mwuma, BUIeTH HA
npumep [Acemorny 2009: 16], y nurtamy cy npoOiemu (He)peryiucamba TpIKUIITA,
KOHKPETHO ()MHAHCH)CKUX TPXKHUILTA — TO LITO CE JIaHaC JIelIaBa HUje HeyCIeX KanuTaau3Ma u
ci1000IHUX TpXKHIITa Beh Heycmex HEeperyjaucaHuxX TpPXKUILNTA, Npe cBera (UHAHCH]CKOT
CEKTOpa M yIpaBjbama pu3uiiuMa. be3z 003upa Ha ayTOpUTETE KOjU 3aCTyIajy OBaKBE CTABOBE,
WJIM TIaK CTaBOBE Mam-€ WJIM BUIIIE CYIIPOTHE HaBeAeHOM (BuaeTu peuumo [Mamenos 2009]), ¢
BUMa Y OBOM caomnuirewy Hehemo monemucatu. OHU, HauMe, 3HaTHUM JIeJIOM H3J1a3e BaH
OKBHUpa HAIlUX pa3MaTpama, Koja Cy NMPBEHCTBEHO YCMEpEHa Ha carjeiaBame Moryher wim
CTBAapHOT yTHIAja (UHAHCHU]JCKOT CEKTOpa Ha HacTaHak kpu3a. lMako ce, HapaBHO, W Yy
NIOMEHYTHM PaJl0OBUMa Ta B€3a HE HETHpa, Kao IITO je YOCTAJOM CIIy4aj U Y MHOTUM JIPYTUM
pasmaTpamHuMa y Kojuma je yiaora (MHaHCH]JCKOT CEKTOpa TeK jeaaH of ¢akTopa KOju Ha TO
MOXe yTHLaTH, BUuaeTu Ha npumep [['punbdepr 2009].
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PE3IOME: Cratps paccMmaTpuBaeT (HUHAHCHAIH3ALMIO KaK MpOLecC TpaHCPOpMaUH
(¢MHAHCOBOTO KamuTajga B (DUKTHBHBIA M BHPTYAIBHBIH KalHMTad U €ro OTAEIEHHE OT PEasIbHOM,
MIPOU3BOJICTBCHHON Cdephl. ABTOPHI MOKA3bIBAIOT HAa TPOMAIHBIA POCT (PHHAHCOBOTO CEKTOpa B
TeUYeHHE MocieqHux nekan XX W B Hayaje HOBOTO CTOJETHS M BCE OONBIIYIO pPacwIeHEHHOCTh
(MHAHCOBBIX MHCTPYMEHTOB KakK IOCIEACTBHE (PUHAHCOBBIX HOBOBBEICHHII HAIIPABICHHBIX, MEXKIY
MPOYHM, K YKIOHEHHUIO OT PETYIATHBHBIX MEPONPHUATHI TOCYIapCcTBa, BEAYIINX K BCE OOIBIIEMY €ro
BIMSHUY Ha TEHACHUMM B pealbHOM M (UHAHCOBOM cdepe W 00pa3oBaHHUIO YCIOBUM st
BO3HUKHOBEHHMsI ()MHAHCOBBIX KPH3HCOB. ¥ COBPEMEHHBIX peleccui, momo0HbIX Bo3HUKIIEH B 2007,
MaJI0 OOIIEero cO CTaHAapTHBIMH IUKJINYECKUMH KojeOaHusMH, onucaHHbiME [llymmerepom kak
co3uparenbHoe paspymenre. OHU He eCTh 0]l BIUSHIEM KoJleOaHUM HHBECTUIINIA B pealbHOH cdepe,
HO SIBIISIIOTCSI MPOOYKTOM OIMCAaHHBIX INPOLECCOB OTACICHHS (PUHAHCOBOM OT pealbHON cdephl,
CTaHOBHBIIIEICS COBCEM HEMOITHOH JUTSI CTOIb OOJBIION (PMHAHCOBOW HA/ICTPOMKH BO3JABUTHYTOH HaJ
He€. CruiereHue (UHAHCOBOI'O KaluTalla ¢ KOPHOPALUSIMH H TOCYIAPCTBOM CAEIal0 BO3MOXHBIM
YKpEIJIEHUE MOILHOIO OJINTApXMUYECKOr0 KalHTalda OJULETBOPEHHOro B Tpuage Yomn Crput —
MunucrepctBo ¢uHaHncoB — MB®, B pykax KOTOpoH HaxozsTcs ¢axTuyeckas (UHAHCOBAs,
SKoHOMHYeckass W monutudeckas Bmacth B CIIIA u B mmpe. B cBs3u ¢ 3TuM, TOBOpUTH O
PEryaMpOBaHUM U AEPETYIMPOBAHIH CTAHOBUTCS HE3HAYMMBIM, KaK 3TO MOKa3aJl aKTyalbHBIA KPU3HC:
npoueccsl (UHAHCHANU3alMK TOATOTOBHIM BO3HHUKHOBEHHE KpH3HMCA, a PETYJSTHBHBIE U Jpyrue
MEPOTPHUSITHSI TOCYJIApPCTBA MOTYT TOJBKO (TIepe)HamnpaBiisiTh OTPOMHBIC ()MHAHCOBBIE TMOTOKH U
OTIpEeIeIATh BPEMsI U MOILb BOSHUKHOBEHUS U IPOSIBJICHUS KPU3HCA.

KJIFOYEBBIE CJIOBA: ¢unancuanuzanys, GUKTUBHBIA U BUPTYaIHbII KanuTtal, (PUHAHCOBbIE
¥ SKOHOMHYECKHE KPHU3UCHI, (PMHAHCOBBIE MHCTPYMEHTHI, PETYJIHpPOBaHKE, (PUHAHCOBHIC WHOBAIIWH,
oJMrapxuyeckas Tpuajaa
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