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NPETNEAHWN YTAHAK

Hepmuna IMo6puh”

E®EKTH I''IOBA/THE ®PUHAHCHUJCKE KPU3E HA
PA3BUJEHHUM U HOBUM ®PHUHAHCHUJCKHUM
TP XUIITHUMA

EFFECTS OF GLOBAL FINANCIAL CRISIS IN DEVELOPED AND
EMERGING FINANCIAL MARKETS

Pe3ume

YTuuaj Kpyuse Ha pasBHjeHe 3eMJbe, 3eMJ/be y Pa3BOjy U 3eMJ/be Ca Ha-
cTajyhuM Tp)KULITEM, HCIIO/baBa Ce M Y PEATHOM U Y GUHAHCHjCKOM CeK-
Topy. JlOK Cy MexaHHM3MM TpPaHCMMCHje NPeKO TProBHHEe jeJJHOCTABHHU,
MeXaHW3MU TPAaHCMHCHje Kpo3 PUHAHCHjCKe KaHajle YMHe Ce KOMILIEK-
CHHjHM, 3aTO LITO Cy GHUHAHCHjCKe Be3e CI0KEeHHje 0J, MHTepHAL[OHA/THE
TProBUHe.

3abpunytocT 360r MoryhHOCTH mpepacTama pUHAHCHjCKe KpU3e Yy
IPYTYy BEJIUKY AelpecHjy JoBeJa je L0 APAaCTUYHOT MaJa Ha TPXXULITY aK-
JYja ¥ 3HATHOT I'yOMTKa MOoBepema MoTpouaya 1 GUPMH y TPIKUILIHE HH-
CTUTyLMje LIKPOM cBeTa. Ha pa3BHjeHUM TP)XMINTHMA, y OKBUPY PpHUHAH-
CHjCKOT CeKTOpa, KpU3a je HajBHILe MOoroania GAaHKAapCKHU CEeKTOp, a Haj-
Mame CeKTOpP OCHrypama. YTUlAj GUHAHCHjCKe KpH3e Ha GaHKe LIMPOM
CBeTa MCIO/baBao ce Kpo3 rnoBehaHy HEM3BECHOCT Y IOIJIeJy KBaJMTeTa
AY)XHUKA ¥ Maky JZOCTYITHOCT M3Bopa PHHaHcHpama. PruHaHCHjCKa KpH-
3a je mpeKo moropiama $UCKaaHe MO3ULIMje 3eM/be, YTHLA/Ia Ha ITOrop-
mame nepPpopMaHCH TPIKUILTA JP)KAaBHUX OOBE3HULIA.

" Exonomcku daxyrer y Bpukom, Yuusepsurer y Microunom CapajeBy, n.pobric@efbrcko.ba
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Toxkom uHULMjamrHKUX $asa, XUITOTEKapHA KPHU3a je Mame yTHUIAla Ha
3eM/be Ca HacTajyhuM Tp)KMIITEM Hero Ha pa3BujeHe mpuspege. [lyro-
TpajHUja AUCQPYHKIMOHATHOCT TPXKULITA, IOroplIaBambe eKOHOMCKHX
yCJI0Ba y pa3BUjeHMM NpHBpenaMa U pactyha rio6anHa aBep3uja Ha pu-
3MK, YTULIAJIM Cy CUTHH(UKAHTHO Ha 3eMJbe Ca HACTajyhuM TpXXHUIITEM Of
Kpaja 2008. roanHe. PacriamcaBamwe GprHAHCHjCKe KpU3e HajBUILE je YTH-
LJaJI0 Ha 3eMJbe Ca HacTajyhuM TpxuiTeM ca BeJMKUM AedULMTHMA Te-
kyher pauyHa u 4mje GaHKe Cy ce Ipe Kpu3e, Y BeJIMKOj MepH, OC/IamaJie
Ha CTpaHO pMHAHCHPAKe Ha BEJTUKO.

K/byuHe peun: rnobanHa ¢puHaHCHMjCKa KpU3a, XMNOTEKapHA Kpu13a, pasBuje-
Ha GMHAHCKjCKa TPXKULITA, HOBA GUHAHCU]CKA TRXKMULLITA.

Summary

The influence of the crisis on developed, developing and emerging
market countries will come through real and financial sectors. While the
transmission mechanisms through trade are straightforward, those
through financial channels appear to be more challenging as financial
linkages have been more complicated than international trade.

Anxiety about the possibility of financial crisis to arise in other great
depression led to a drastic slowdown in stock market and significant loss
of confidence by consumers and firms in market institutions around the
world. In the financial sector in developed markets banking sector was
the most and insurance sector was the least affected by the crisis. Finan-
cial crisis influenced banks around the world through increased uncer-
tainty about the debtor quality and decreased availability of financing
sources. Through deteriorating county’s fiscal position financial crisis af-
fected deterioration of government bond market performances.

Emerging market countries were less affected during the initial stages
of the crisis than developed economies. But the persistence of the market
dislocations, the deterioration of economic fundamentals in developed
economies and rising global risk aversion significantly affected emerging
market countries by late 2008. Countries with large current account defi-
cits and whose banks prior to the crisis have been most reliant on foreign
wholesale funding have been mostly affected by the ramifications of the
financial crisis.

264



Egexmu enobanme puHaHcujcke kpuse Ha
IMo6puh H. PassujeHuUM U HO8UM (PUHAHCUJCKUM MPpIcUWMUMA

Key words: global financial crisis, mortgage market crisis, developed
financial markets, emerging financial markets

VYBog

[Tpouecu rinobanusanyje GUHAHCHUjCKHUX TPXKUILTA CY, Ca jefHe CTpa-
He, MHTEeH3UBHPA/IM TPOTOK KAMMTaJIa, KA0 HajMOOM/IHUjer ¢paKTopa mpo-
M3BOJbe, KpPO3 I100aHe GHHAHCHjCKe TOKOBE U, Ca Apyre CTpaHe, MOBe-
hasu oceT/pMBOCT HAIIMOHAMHMX €KOHOMHja HA pervoHajiHa U riobaaHa
npUBpeJHA U MOJUTHUYKA KpeTama. BepoBaTHoha TpaHcMucuje HecTa-
OGWIIHOCTH U KpH3e u3 uHpuuupaHe” (eHr1. contaminated) y peraruBHO
3[ipaBy, a1 0C/1a6/beHOT UMYHOJIOIIKOT CUCTEMA, HALIMIOHAJIHY PUBpeRy
yTOIHKO je Beha yKOJIMKO je CTeIeH CIIO/bHOTPrOBUHCKE U (PHUHAHCHjCKe
noBe3aHocTy npuBpena Behu. TproBuHCKa TpaHCMHCHja OCTBapyje ce
IIPEKO CIIO/PHOTPTOBUHCKOT OMJIaHCa, IleHa poba U yc/Iyra, KOHKypeHTHO-
CTH U JIeBU3HOT KYpCa, JOK Cy LieHe GUHAHCHjCKUX UHCTPYMEHATa, LieHe
Y KBa/JINTeT OAHKAPCKUX NTPOU3BO/A, KAMATHE CTOIe, TUKBUJHOCT TP)KH-
IITa U, TaKohe, 1eBU3HM Kypc mosyre $pUHAHCHjCKe TpaHcMuUcHje. Merpa-
XMBama Koja cy /1o caja paheHa ca HaMepoM Ja ce UCIIUTAjy NHTEH3UTET
Y IpaBal] TPAaHCMHMCHOHMX IIpolieca IoKasaia Cy Ja je CTelneH TPaHCMMU-
cuje Behu Ha MHTpaperMoHa/ITHOM HeTr0 Ha MHTePPEeruOHAJIHOM HUBOY.
Takohe, mo3utrBHe edpexTe MOBOBHUX NMPUBPESHUX U MOJUTHYKUX Kpe-
Tamka y pa3BUjeHUM 3eM/baMa BHIIe KOPHCTe OCTajie pa3BUjeHe 3eMJbe,
JOK ITOC/Ieivilie HelIOBO/bHUX MPUBPEJHUX U MOJIMTUYKUX KpeTamwa Y pas-
BHUjeHMM 3eM/baMa CHOCe M pa3BHjeHa U Hacrajyha Tpxkwuiura. KoHauHo,
MYJ/ITUILIMKOBakhe HeCTaOM/IHOCTH M KpH3a Yy 3eM/baMa y pa3Bojy Behum
JleJIoM BPLIM Ce Y OKBHPY peruoHa ca Hactajyhum tpxuiitrma. Texyha
¢uHaHCcHjcKa Kpr3a, uamely ocranux, norephyje Tesy na mocneauue He-
MOBOJbHUX NPUBPEAHUX U NMOJIUTHYKUX KpeTamwa y pa3BUjeHUM 3eM/baMa
CHOCe Y pa3BMjeHa U HacTajyha TpXuILTa.

Hamepa ayTopa je fa y pajy yKaxe Ha wTo Bulle edekara riodbanHe
¢$rHaHCHjcKe KpHU3e Ha pa3BUjeHUM M HOBUM (HHAHCHjCKUM TP)KHULITH-
Ma KakKo OM ce OJIaKIIAJIO pa3dyMeBame Beh mpuMemeHHX Mepa U MpOHa-
JIaKeme JA/bUX afIeKBaTHUX IIpPaBalla Je/loBalka Ha IMpeBasWILKewy U
CrpevaBarby IIOHOBHOT HacCTaHKa (HHAHcHjcKe Kpuse. Pax ce cactoju us
TpH Ziena. Y IpBOM Jeiy ykazahemo, ykpaTko, Ha y3pOKe HaCTaHKa, KaHa-
Jie TPAaHCMHUCHje U MeXaHu3Me Inpema Kpuse. Edekre kprse Ha nojeau-
HUM CerMEeHTHMa Pa3BUjeHUX PUHAHCHjCKUX TPIKHILTA, TPXKHULITY aKIiyja,
TPXXULITY 0OBe3HHUI]A, GAHKAPCKOM TPXXUIITY M TPXKUIITY OCHUTYPama,
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aHaymsupahemo y apyrom geny pazga. Ilpeamer anamuse y Tpehem memy
paza 6uhe edexT Kprze Ha HOBUM (UHAHCHjCKUM TPXHIITHMA A3uje,
JlatuHcke Amepuke, Appuke u EBpore.

1. Y3ponu HaCcTaHKa, KaHA/IM TPAHCMUCHj€ U MEXaHU3MU IIIU-
pema Kpuse

I'nobanHa ¢rHaHCHjCKa KpU3a je HajBehw JebGak HaKOH CBETCKe eKO-
HOMCKe KpH3e Koja ce Zoroauaa 1929. roguHe. C 063upoM Ha TO Ja Cy Be-
ha CKJIOHOCT CTAaHOBHHINTBA MOTPOIUKHY HEro IUTEAH, CIIPEMHOCT Me-
HaMeHTa npenyseha Ha npezy3MMarbe HE3aKOHUTHX aKTUBHOCTH, Hepa-
IIJMOHAJIHO TIOHAlllakhe MHBEeCTUTOPA, NOC/IoBame npeAy3eha ca BUCOKUM
cTernieHOM (QMHAHCHjCKOT JieBepUlla M HEeJOBO/PHO KBAJIMTETAH IIPOLEC
peBH3Hje Yy OKBHPY (UHAHCHjCKOT CEKTOpa CHIHA/IM30BaIM HAaCTAHAK
KpH3e YOILTe, a pPelaTUBHO (IeKCHOMIHA MOHYAQ HOBHUX CTaMOeHMX
objekaTa, CTUMYJIATHBAH ITOPECKU TPeTMaH KaMaTe Ha XMIIOTeKapHe Kpe-
JUTe W 3aKyITHUHE Y BUCOKA ITPaBHA 3alITHheHOCT KPeJUTopa Of, AyXKHH-
Ka KOju He HU3MHUPYjy CBOje obGaBe3e y3pOKOBa/M HACTaHAaK KpH3e HA
aMepHYKOM, a He Ha XMIIOTEKAPHOM TPXXHIITY HeKe Jpyre 3eM/be’, HacTa-
Hak rjo6anHe pUHAHCHjCKe KpHU3e OHO je M3BeCTaH.

Kopenu Tekyhe rno6anne ¢puHaHCHjCKe KpU3e CEXY O OJ/IMBA KaIlH-
TaJla U3 MHOTHX 3eMajba Ca HACTajyhuM TP)KHIITEM HAKOH as3HjCcKe U py-
CKe KpH3e 1997/1998. rogunHe U 3eMaba ca pactyhum cypuuuTma Texy-
her pauyna. Mako 3HavajaH, Of/IMB KanMTaja HUje K/bYYHH Y3POYHHUK
Kpu3e. 3a HaCTaHAaK KpH3e K/byyHa je KOMOMHALMja MaKPOEKOHOMCKHX
mpoueca U MHCTUTYLMOHAIHUX (aKTOopa Ha MHKPO HHBOY. Makpoeko-
HOMCKU (aKTOpHU KOjU Cy JOTPHHETN HACTAaHKY Kpu3de 00yXBaTajy eKc-
NaH3MBHY MOHeTapHy noauTuky y Cjegumwennm AmepuykuMm /IpxaBama,
BeJIMKM MPUJ/IMB KallMTajla Ha aMepUYKa TP)KUILTA XapTHja OJ BpeZHOCTU
(mpe cBera Ha TP)XHILITE APXXAaBHUX OOBE3HMIA) M3 3€Majbd Ca BUCOKOM
CTOIOM IUTeAIe, OyM Ha aMEePUYKOM TPXKUIUTY HEKPETHUHA U Ipe3ajy-
YKEHOCT CeKTOpa CTaHOBHUIITBA. MHCTUTYIMOHAaMIHN $aKTOPHU HAa MUKPO
HUBOY 00YyXBaTajy eKCIaH3Hjy ceKjypuTu3anyje U GUHAHCHjCKUX UHOBa-
1IUja, Tj. pa3Boj HOBUX PUHAHCHjCKUX MPOU3BO/A, HETAYHY MPOLIEHy Kpe-

! Friedman and Friedman (2009)
* Ellis (2008)
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OUTHOT PU3MKA, IPUMeHY Hea/leKBaTHUX MOJesla BpeZHOBawka aKTHBe U
HeasleKBaTHY GUHAHCHjCKY CYIIepPBU3H)Y U PETy/IaTOPHU OKBUP.”

Byayhu ga je omuutu cTaB fa HUjeAH PErviOH Y CBETy HUje MMYH Ha
KpH3y, nuTame je Koju he 6utu HajBuure norohenu. To he 3aBucutu opn
IporpaMa NoApILIKe KOje je CBaKa 3eM/ba Pa3BUJIa TOKOM IOCIeAbUX MeT
rofiiHa, BHUCHHe QHUCKaIHe LITeJthe reHeprcaHe y UCTOM IepPHoJy, KBa-
JINTETA yNpaB/bakba JyroM jaBHOT CEKTOpA U CTeleHa AuBepcrdpUKOBaHO-
CTH M3B03a. 3aTo, O4YeKyje ce na he HajoceT/bUBHje 3eM/be OUTH:

a)

6)

3em/be ca HacTajyhuM TpXUIITEM Koje ce MpeBHIle OC/Iamajy Ha
€KCTEPHO 3aJy)KHBakbe U Jpyre KalrTaHe NMpUIrBe y GuHaAHCHPa-
Y eKOHOMCKOT Pa3Boja;

BepoBaTHo je na he ce n3Bo3HM Npuxoay U CTpaHe AUPEKTHE HHBe-
CTULMje KOju MOTHUYYy M3 pa3BUjeHHUX 3eMajba MOroh)eHHx KpU3om
curHupuKaHTHO cMawuTH. Kao mocieanna Tora, 3eM/pe Koje BUILIe
3aBUCe Of eKCTepHe MoTpolitbe 6uhe Buille moroheHe KPU30M aKO
Cy BUXOBU M3BO3M yCMepeHH, IIpe CBera, Ka MapTHeprMa moroe-
HUM Kpu3oM. CMameme eKCTePHUX KpPeJUTa U CTPAaHUX AUPEKTHUX
MHBeCcTHIMja yTuiahe Ha pa3Boj mpuBaTHOT CeKTOpa, Kao M HA Jp-
YKaBHY NIOTPOLIKY U UHBECTH1IYje;

3eM/be y KOjUMa BHILe lieHe HadTe MOACTUYY NPUBPEJHHM PacT;
rMajyhu y Bugy npegsurbarma ycropaBamwa pacTa CBETCKe MPUBPe/E,
ouekyje ce aa he nene nactu, mwro he reHepucaTu pasninynTe BpcTe
pHU3HKa 3a IPUBpPey;

3agy)xeHHje 3eM/be y KOjUMa Cce O4eKyje MOCKyIbMBambe GUHAHCH-
pama Syrom; ¢ 063MpoM Ha TO Ja GUHAHCHjCKHU CHCTEM 3eMajba Io-
roheHHX KpU3oM pebasaHcupa cBOj MOPTHOINO ylarama YKbYdH-
BalbeM Mame PHU3WYHUX IO3MIMja, LleHa 33Jy)KUBama 3eMaba Y
PasBojy U 3eMa’pa ca HacTajyhuM TpkuiuTem pacre.

Ca ppyre cTpaHe, Mame norohene kpusom Ouhe:

a)

6)

3eM/pe KOje ycmejy Ja ofp)ke CTaOWIIHY CTOIy pacTa Bohemwem
ourTpe ¢puCKaHe MOINUTHKE;

3eM/pe y KOjUMa MHTepHa Tpaxkmwa mokpehe tekyhu mpuspemnu
pact. CTeneH yTullaja KpU3e 3aBUCH, TaKO, O, CTelleHa eKOHOMCKe

3 lerabuuje Bugetu: Orlowski (2008), Hellwig (2008), Gokhale (2009), Wilmarth (2009),
Cannata and Quagliariello (2009), Mayer-Foulkes (2009), Marphy (2008) and Arner

(2009).
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¥ QUHAHCHjCKe MHTETPUCAHOCTH M3Mely 3emMasba y pa3Bojy U pas-
BHjeHUX npuBpezaa norohennx kpusom.*

YTuuaj Kpuse Ha pa3BHjeHe 3eMJbe, 3eM/be Yy Pa3Bojy U 3eMJ/be Ca Ha-
CTajyhuM Tp)XXMIITEM HCIIO/baBa Ce U Y PEATHOM U Y GUHAHCHjCKOM CeK-
Topy. [lokperau mmpema 3apase y peasHoj npuBpeau 6uo je maj gomahe
Tpakwe y CA/l 3a 3,5%. [lo maga nomahe tpaxwe morwio je 36or cmame-
1ba MOTPOLIbe CTAaHOBHUILNTBA U MPUBATHUX MHBeCTHIMjA. BrucnuHa ry6ou-
TaKa OCTBAPEHUX y Pa3/IMYMTHM PETMOHHMA je, y BEJUKOj MepPH, OApa3
B)XHOCTHM aMEPHYKOT TP)XMIITA Y TUM IIPUBpeJaMa.

HeszaBucHo of HeraTHBHMX edeKaTa KOjU Cy ce NMPOLIMPHIN KPO3 Tp-
rOBUHCKe KaHase, BehrHa nmpuBpeza 6una je, Takohe, M3/10)KeHA TELIKUM
notrpecuMa U y $puHaHCHjcKOM ceKTopy. CTpyKTypa OuiaHca crama 6aHa-
Ka je MOTrOpIIAHA, O/JIMBU KallUTajla Cy MHTEH3WBUPAHU U TPXXMILITA aK-
1yja cy gecrabuansoBaHa. [lok cy MexaHU3MU TPAHCMHCHje TIPEKO TPTo-
BUHE jeJHOCTaBHU, MEXaHM3MHU TPaHCMHUCHje Kpo3 PUHAHCHjCKe KaHae
YHHe ce KOMIUIEKCHHUjUM. Passor 3a 1o je fa cy duHaHCHjcKe Be3e cioxKe-
HUje o, MHTepHauroHaaHe TpropuHe. C 063MPOM Ha TO Jja ce pelaTUBHA
3HAYajHOCT PA3NIUYUTHX GUHAHCHjCKUX KaHA/Ia MOXXe pa3/IMKOBaTH Mely
MpUBpPeAAMa, HEOTIXOAHO je KIacuPUKOBaTU GUHAHCHjCKe KaHaJie LIrpe-
a 3apa3e Aa OU ce MOTIMYyHO 06jacHMIIA yJIOTa KOjy OHM MOTY UTPaTH y
TPpaHCMHUTOBawy MHpeKuHja. Pa3nukyjy ce Tpu KaHazma LIMperma 3apase:
peKo GaHaKa, MPeKO TPXKHMILUTA aKLMja U MPeKo GeKCTBA 3a KBA/IUTETOM
IIPeKO TPaHMUIIA.

PUHAHCHjCKY KaHAM UTPAiv Cy CUTHUGUKAHTHU)Y Y/IOTY Y IIUperYy
kpegutHe kpuse u3 CjenumeHux Amepudkux /Ip>kaBa y pasBHjeHe 3e-
MJbe, JIOK je ’UXOB edeKar Ha, Ha npumep, KuHy penatusHo manu. Jlasme,
HETraTUBHM YTHILAju PpUHAHCHjCKe 3apa3e Y BehuHHU ciIy4ajeBa Tpajy Ayxe
0[], HETATMBHUX YTHUIaja TPrOBUHCKe 3apa3e, TAKO Jia je 3a onopaBak ¢pu-
HAHCHjCKU 3apayKeHUX NpUBpesia MOTpeGHO, 06MYHO, ayXe Bpeme. CBe y
cBeMy, IpuBpeJe ca jaunM ¢uHaHCHjcKMM Be3ama ca CjenumeHNM
Amepuukum Jlp)xaBama Morste 6u nperpriety Behe ry6uTke Kpo3 prHaH-
cHjcke KaHase. /oK ce y pa3BHjeHHM 3eM/baMa KpH3a BUILeE LIMPHIIA Ipe-
KO TP)KMIITA aKl{ja, a Mame IIPeKO OJ/INBA KallMTajla Y3pOKOBAHOT OeK-

*Zaman (2008: 4-5)
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CTBOM 3a KBaJIUTETOM, y 3eM/baMa Ca HACTajyhuM TPXUIUTEM OHIIO je
06pHyTO.’

[llupeme Kpu3e je pe3y/TaT /ejcTBa ABa MexaHU3Ma. [IpBu MexaHM3am
IIPOMCTHYE U3 MOJepHe Bep3uje PyHKIMOHHMCAka OaHKe, a APYru U3 Io-
Tpebe GpMHAHCH)CKMX MHCTUTYILMja 32 OAP)XKaBakbeM palLiyja aleKBaTHOCTH
Kamuraaa. Y ycIoBUMAa TPaAULIMOHAHOT MTOC/IOBaka OaHAKa, Jeno3UTo-
PH Cy IOBJIAYMJIM CBOj HOBAL| YKOJIMKO Cy OYE€KHBA/IH JA GaHKa IMOCTaHe
HeconBeHTHa. Of Taza, gorojuie cy ce ase npomeHe. [IpBo, y BehuHu
3eMasba JeMO3UTOPHU Cy CaJila OCUTYpPaHH, TAKO /I je MOACTUIIAj 3a MOBJIa-
Yyere CPeJCTaBa y C/Iy4ajy HeCOJBEHTHOCTH (pUHAHCHjCKUX MHCTUTYLHja
Masu. Jlpyro, 6aHke U fpyre pUHAHCHjCKe HHCTUTYIMje ce yIIaBHOM u-
HAHCHPAjy ca TPXXUILITA HOBLA. [lepunnypame pusrKa yiaramwa y 6aHKe U
apyre $UHAHCHjCKe MHCTUTYIIMje BUCOKMM OTe)XaBa BbHX0BO PHMHAHCHPa-
e ca TpxuiuTa HoBua. [locnenuua je, MmehyTum, McTa Kao y ycioBUMa
TPafIMLIMOHATHOT OC/IOBaka 0aHaKa; CyodyeHe ca cMamwermeM Moryhso-
CTU 33Jy)KMBama, UHCTUTYLIYje Cy IpMMOpaHe Ja IpoAajy uMoBuHY. [la-
Jbe, pUHAHCHjCKe MHCTUTYLMje NMajy moTpely Aa mobosbliiajy CBOj paiuo
KalMuTana Kaja Aohe Jo cMamerma BPeJHOCTH HBUXOBE UMOBHUHE U, TaKO,
CMamema KalmuTana. 3a 3aJ0Bo/berbe MoTpede, ABe MOIYhHOCTH UM CTOje
Ha pacnosaraty. Haume, oHu Mory a uzabepy omniujy npubaB/bama 10-
JATHOT KalMTa/lIa O/ €EKCTEPHUX MHBECTUTOPA WJIY OIIIHjYy CMambea CyMe
IHXOBHX OMJIaHCa CTama NMPOJABabeM HEKUX JleJIOBa UMOBHHE WU pe-
JOyKOBameM IUIaCMaHa.

Y MaKpOeKOHOMCKOj KpHU3HU MTPOHAIKehe JOAATHOT IIPUBATHOT Kallu-
TaJa je MOoJjeIHAKO TEIIKO Kao NMpojaBame UMoBHHe. [locToju Bulle pas-
siora 3a To. Ha mpumep, 6poj MHBecTUTOpA Ca BEJIMKUM PACIIOTIOXUBUM
$MHAHCHjCKUM NOTEHLIHMja/IoM KOjU Cy CIIPEMHU Jd Y HECTAaOM/THUM IIPH-
JIMKaMa UCTH yJIoXe y 6aHKe U Apyre GUHAHCHjCKe MHCTUTYLIHj€ je MajIu.
3aTuM, YKOJIMKO je UMOBHUHY QUHAHCHjCKE UHCTUTYLIHje TEIIKO BpeHO-
BaTH, OHa he ce mMpojaTy MO BPeAHOCTH MamoOj O Cafialliibe BPeJHOCTU
odeKMBaHMX npuxoga. [Iposaja UMOBHHe jelHe MHCTUTYLIMje TI0 BpPeJHO-
CTH WICIIOJ, peajiHe JOTPUHOCH 00apamy BPeZHOCTH CIMYHE NMOBHHE He
CaMo MHCTUTYLIHMje Koja Ipojaje UMOBUHY Beh CBUX MHCTUTYILMja KoOje Imo-
celyjy ciM4uHy uMoBMHY. [locneuyHo, KanuTal MHCTUTYLHje ce CMalby-

> O yrunajy Kpuse Ha pa3BujeHe 3eMJbe, 3eMJ/be Y Pa3BOjy U 3eMJbe ca HacTajyhum Tpxu-
IITEM HCIIO/bEHOM Y PeaslHOM M GHHAHCHjCKOM CeKTOpY AeTabHuje BugeT: Zhang, Zhang
and Han (2009) and Griffith-Jones and Ocampo (2009).
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je, IITO je MpHUMOpaBa Ha Jajby NMPOJajy UMOBHHE M TaKO pefioM JOK ce
OviaHCHa CyncraHia He ucronu. Jlabe, MHTEH3WBHA CEKjypHUTH3ALMja
HEKBAJIMTETHUX [JIACMaHa M3JI0XKWJIA je BeJIMKA OpOj MHCTUTYLHja HEeU3-
BEeCHOCTH U Iepleniyju Beher pusmka ox HeCOBEHTHOCTH, IITO je reHe-
pucaso Temkohe y MpoHaia)Xelkhy HHBECTUTOPA KOjH Cy CIIPEMHH [Ja KyIIe
MMOBHHY (MHAHCHjCKUX WHCTUTYLMja, MPOJAjy MMOBHHE WHCTHTYILIHje
[0 HepeaysiHO HUCKUM LeHaMma (fire sale prices) u, mocreguyto, Behy Be-
poBatHohy ¢uHaHcHjcKor Komanca. KoHauHO, mocioBamwe GpUHAHCHjCKIX
VMHCTUTYLMja ca BUCOKMM CTelleHOM (MHaHCHUjcKor jeBepuia nosehasno
je BepoBaTHOhY HECOTBEHTHOCTH ¥ GMHAHCH]CKOT KOJIaNca HCTUX.”

2. EdpexTn kpu3e Ha pa3BujeHNM PUHAHCHjCKUM TPIKULITAMA

Edextn ¢puHaHCHjCcKe KpH3e HA peasHy aKTUBHOCT OWJIM Cy OTpaHHYe-
HU y ofpelleHOM BpeMeHCKOM Nepro/ly HAKOH HeHOT 3alovyumarma. Me-
hyTtuwm, y jeceH 2008. roauHe, epeKTH Cy MOCTANTHN U3PAKEHUjU. 3a0PUHY-
ToCT 360r MOryhHOCTH mpepacTamba GUHAHCHjCKE KpU3e Y APYTY BETUKY
Jerpecyjy foBeJa je 40 APAacCTUYHOT NaJia Ha TPXKUILTY aKL{ja U 3HAaTHOT
ryOWTKa MoBepema MoTpouiadya ¥ GUPMH Yy TPXKUIIHE WHCTUTYLHje LIH-
pOM cBeTa.

HaxkoH gyror v HempeKUZHOT pacTa Of 2002. FOJUHe, HHAEKC IopPTQO-
Jl¥ja CBETCKOI TPXKHUILUTA aKlyja Io4Yeo je Aa Iaja y APYyroj MOJOBUHU
2007. roguHe. W nopep nasa, MHAEKC je y 2007. 3abenexno pact og 15%
Ha TOJMUIbeM HUBOY. Y MPBUX IIECT JO 0CaM Mecelr 2008. UHJEKC je y
HasleTHMa pacTao M Mafao, a o/ cpejrHe cenrTeMbpa Lo Kpaja okTobpa je
HarJio Mmajiao. 3a camo 32 jaHa TproBama (12.09.2008 - 27.10.2008.) WH-
JeKc je mao 3a 36,8%. Hakon Tora, nHgekc noprdosmja cBeTCKOT TPXXH-
IIITA je peJIATUBHO CTAOMIM30BAH U [0 Kpaja TOAMHE je ABa MyTa U3ry6uo
o 10% cBoje BpexHocTu. Jlo Kpaja ¢pebpyapa 2009. roguHe, UHIEKC je
a0 Ha HajHM)Xy BPeZHOCT IIOCMATPaHO Of Io4YeTKa 2007. roguHe. OH je
610 3a 45,4% HIDKU Y OGHOCY Ha HUBO C Kpaja 2006. roguHe 52,6% HIDKA
Yy OZHOCY Ha HUBO C Kpaja 2007. U 16,5% HIDKHM Y OJHOCY Ha HUBO C Kpaja
2008. roguHe. BomaTuHOCT MHEKCA je caMO KPAaTKOTPajHO OACTYyIasla
HaBHILE O/ HOPMAJIHOT HUBOA (10-12% roAMIIbE) Y 2007. U IPBHUX 0CaM
Mecenn 2008. roguHe. Of cpenuHe cenTeMbpa L0 Kpaja oKToOpa BoJa-
TUJIHOCT MHJEKca OWIa je cKopo 4eTHpH Iyta Beha ox HopMasHe U TpHU

® Blanchard (2009)
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nyta Beha oz HajBehe 3abenexeHe y mperxomnux 18 mecenu. M mopep
ycIiopaBama Maja MHZAEKCA, HheroBa BOJIATH/IHOCT je pacia JO MOYeTKa
HOoBeMOpa. HakoH Tora, 3a pe/laTUBHO KPAaTKO BpeMe BOJIATUIHOCT WH-
JleKCa je Majia He Ha HOPMaJ/IHM HMBO Beh Ha HHBO ABOCTPyKO Behu o
MPEeTKPU3HOT HUBOA.

Hako cy mperkpusHe nepdpopmaHce Ouie IpacTUYHO PA3TUYUTE HA
PasBHjeHHUM U HACTajyhuM TP)XXMIITHMA, UHAEKCH PErMOHAHOT TPXXHILITA
VICIIOJBUJIM Cy C/IMYHe neppopMaHCce TOKOM KPU3HHUX TOAMHA. Y Iepuoay
o[, IoYeTKa 2007. 1o Kpaja ¢pebpyapa 2009. nngexc CA/l Tp)xuiTa mao je
3a 44,3%, a uHAeKkc pasBujeHHX TpxulTa 6e3 CeBepHe AMmepuke 3a
47,5%. I1agy o6a MHAEKCAa TOKOM 2008. HajBUILE je JONMPUHEO Maf y KpH-
3HOM nepuojy (cpeauHa cenTeMOpa — Kpaj oKTo6pa) 3a 35%. be3 063upa
Ha TO IITO Cy Ha NMPOMEHY WH/JEKCAa pa3BHjeHHX TpkuiuTa 6e3 CeBepHe
AMepuKe yTullasie IpOMeHe [JeBU3HOT Kypca, MHJEeKC aMepUYKOI TPXKH-
mra OHO je BONATHIHMjU Y ILenoM mnepuoay. Kamuranusaunmja Ha
aMepUYKOM TPXXMILUTY CMameHa je 3a MPeKo 9.000 MUIHjapAU AoJapa of
OKTOOpa 2007. IPHU YeMy Ce CKOPO ITOJIOBMHA CMamera KallUTaIu3alyje
JOTO/IM/Ia TOKOM KPUTHYHA 32 JlaHa TproBamwa. Ha ocrasium pasBujeHNM
tpkuiTuMa (ocum Kanage) TpXWIHA KamUTanv3anuja je cMameHa 3a
CKOPO 14.000 MUJIMjAapAH [0/1apa, pU yeMy Tpeba MMATH y BUAY A4 je
€BPOIICKO y4yelrthe y cMamwemy IpeleneHo 300T BalyTHUX KpeTamwa Y Jpy-
r0j MOJIOBMHM 2008. ToAvHe. Y 2007. TOAUHH, UHEKC TOPTHOIHja HacTa-
jyhux Tp)kyiiTa je mopacTao 3a 43,6% 1 Ha TOM HHMBOY Ce 3aJpKao [0 jy-
Ha 2008. roguHe. MelhyTumMm, 10 Kpaja roguHe MHAEKC je Mao 3a 54,2%,
IIPU YeMy Ce YaK 45,9% cMamema JA0roJrIo TOKOM KPUTHYHA 32 JIaHa Tp-
roBama, a [0 Kpaja ¢pebpyapa 2009. MHAEKC je mao 3a jour 11,2%. 1 nopep
Be/IMKUX OCLWIALMjQa U 3HAaTHUX BaJyTHUX MOJelLIaBarba, BOJATHUIHOCT
nHAeKca noptdomja HacTajyhux Tpyxuura 6uia je Mama o BOJTATHIIHO-
ct uHAekca noprdonuja CAJl TpXXUIITAa y TEPUOAY Of, IOYeTKa 2007. [0
Kpaja ¢ebpyapa 2009. rogutHe. Kamuranusauuja Ha Hactajyhum Tpku-
IITUMA aKIHFja je of, Kpaja OKTOGpa 2007. CMamweHa 3a 5.200 MUJIHjapAU
Jo/1apa, IIpHU 4eMy ce CKOpo 50% cCMamema JAO0roJUI0 CaMO Y KPUTUIHOM
nepuozy.

C 063upoM Ha TO 7a je GUHAHCHjCKU CEKTOP enuieHTap Kpuse, Behu
HEraTMBaH YTHLQj Kpy3e Ha GUMHAHCHjCKH HEro Ha HepUHAHCHjCKHU CEK-
TOp je ouekuBaH. OueKHBaHU yTHLAj MOTBphyje mojarTak aa je on mover-
Ka 2007. 10 Kpaja ¢pebpyapa 2009. HHAEKC MPUHOCA GUHAHCH)CKOT CEKTO-
pa mao 3a 63,9%, a uHAEeKC MpUHOCcAa HePpUHAHCHjCKOT ceKTopa 3a 38,3%.
BonatunHoct mpuHoca ¢puHAHCH]CKOT ceKTopa je ckopo 50% Beha of Bo-
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JIATAJTHOCTH NMPUHOCA HePUHAHCHjCKOT CEeKTOpPa. 3a pa3/IMKy Of, arperar-
HUX WHJEKCA, WHIEKCH MPUHOCa PpUHAHCHjCKOT U He(UHAHCH)CKOT CeK-
TOpa HAa aMePUYKOM, JPYTMM pa3BHjeHUM U HacTajyhum TpXuiITuma mc-
MOJbUJIY Cy PA3/IN4MTe epPopMaHCce TOKOM KPU3HUX rogrHa. Hanme, Ha
aMepUYKOM TPXKMILUTY UHAEKC IPUHOCA PUHAHCHjCKOT CEKTOPA je KpajeM
debpyapa 2009. 610 3a 70%, a UHAEKC MPUHOCA HePUHAHCH)jCKOT CEKTO-
pa 3a 35,9% HIKM y OZHOCY Ha HUBO C Kpaja 2006. roauHe. Ha gpyrum
pa3BHjeHHUM TPXKHULITUMA pa3iuKa y neppopmancama usmely punancyj-
CKOT' ¥ He(PUHAHCHjCKOT CEeKTOpa HHUje TOJIMKO M3paxkeHa. MHzaekc mpu-
HOCa PpUHAHCHjCKOT ceKTopa je KpajeM ¢pebpyapa 2009. 6uo 3a 65%, a UH-
JeKC MPHUHOCa HePUHAHCH]CKOT CeKTOopa 3a 40% HIDKUA y OZHOCY Ha HUBO
C Kpaja 2006. roguHe. Pa3znuka y neppopmancama usmelyy ¢punancujckor
1 He(pMHAHCHjCKOT CEKTOpa Ha HACTajyhuM TpXKULITMMA HHje TOTOBO HU
noctojana. Kpajem ¢ebpyapa 2009. nHAeKcH nmpuHOca GUHAHCHUjCKOT U
HepUHAHCHjCKOT CeKTopa OWIU Cy 3a 45 U 40%, PECeKTUBHO, HIKU Y
OJJHOCY Ha HUBO C Kpaja 2006. TOAuHe.

Ha pasBujeHUMM TP)KMIUTHMA y OKBUPY (PUHAHCH)jCKOT CeKTOpa KpH3a
je HajBuILe TOoroAuIa GAHKAPCKUA CEKTOP, A HajMahe CEKTOP OCHUTYPama.
Op moyeTKa 2007. 10 Kpaja pebpyapa 2009. MHAEKC TPUHOCA GAaHKAPCKOT
cextopa y CjeaumenuMm AmepuukuM /Ip)kaBama je mao 3a 77,4%, a UH-
JleKC TPUHOCA CeKTOpa ocurypama 3a 61,6%. BonatunHocT nmpruHoca GaH-
KapCKor cekTopa Ouia je, Takohe, Hajseha u mpemammna je HUBO of
100%. Y UCTOM nepuoAy Ha APYrMM pasBHjeHUM TpXuiuThuma ocuMm Ce-
BepHe AMepHKe MH/EKC MPUHOCA GAHKAPCKOI CeKTopa je mao 3a 69,5%, a
HMHJEeKC IPUHOCA CeKTOpa ocurypama 3a 58,5%. Hajsehu monpunoc magy
MHJEeKCa MPUHOCa (UHAHCHjCKOI CEKTOpa Ha HACTajyhuM TPXKULITHMA
JA0 je MHJIEKC IMPUHOCA CeKTOpa peajiHe MMOBHHE, a HajMakbH HHIEKC
IIPUHOCA CEKTOPA OCHUTYpama, KOju Cy 10 Kpaja ¢pebpyapa 2009. manu 3a
63,5 ¥ 31,3%, peCcleKTUBHO, Y OJJHOCY Ha HHMBO C Kpaja 2006. roauHe.’

YTtunaj ¢uHaHCcHjcKe Kpu3e Ha OaHKe LIMPOM CBeTA MCIIO/bABAO0 Ce
Kpo3 noBehaHy HeM3BeCHOCT y MOriefy KBaJIUTeTa AY)KHHUKA U Mamwy [0-
CTYIHOCT U3BOpa ¢UHAHCHpawa. baHKe cy pearoBasie Ha KpHU3y CMarbH-
BaleM oOOMMa HOBUX KpeauTHUX IulacMaHa. [Ipema Dealogic Loan
Analytics-y ykynaH o6uMM KpeiuTa Ha ri00a/lHOM HUBOY CMameH je 3a

7O edexrnMa Kpr3e Ha YKYIHO TPXKHUIITE AKLUja, TPKUINTE aKiHja GUHAHCHjCKOT U He-
dUHAHCHjCKOT CeKTOpa U MOJCeKTOpa GUHAHCHjCKOT CEKTOPA Ha rI06aTHOM HHUBOY U IO
pervoHnMa jerabHuje Bugern: Bartram and Bodnar (2009).
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41%. bypyhu ga cy ynoxune orpoMHa cpejcTBa y NPHUKYIUbakbe peie-
BaHTHUX MHPOPMaIIMja O K/IMjeHTHMa, OaHKe HUCY U3BpIInIe npocTty Beh
Ce/IeKTUBHY peAyKIMjy HOBMX KpPeJUTHHUX IUlacMaHa. Hamwme, GaHke cy
ynoxuie Behu Hamop Ja u3abepy 6o/be KIHMjeHTe M Ja MX MaXKbUBHje
nparte. CTaHAApAM KOZ, KpPeAUTHPAa Cy MOOLITPEHH, TOCEOHO KOZ, 0/10-
OpaBama KpeAWTa Sy)XHHLIMMA 0e3 MCTOpHje 3aJy)XKHBama, 0e3 KpeauT-
HOT pejTHHTa WK Ge3 KojaTepasa ¥ (pUHAHCHjCKUM MHCTHUTYLIHjaMa W3
3eMa’ba KapaKTEpPUCTUYHUX I10 MOTYhHOCTMMa JIaKOT NPUCBajamba BejH-
KUX 3apaga. [loomTpaBamwe KpeJUTHUX CTaHJapja OWIIO je HeONXOAHHUje
Ha HacTajyhuMm TpxumTuMa jep cy ¢opmanHu v HepOpMasTHU MeXaHH-
3MHM 3a IpeBa3uIaKeme NHPOPMalLoHe acuMeTpHje n3Mehy gy)xHUKa 1
KpenuTopa (KpeJjuTHU pejTUH3HM) OMIN Mare epUKAaCHU HEro Ha pas3BU-
jeHuM TpXxMIITHMA.®

duHaHCHjCcKa KpH3a je MPeKo Mmoropuama GHCKaIHe MO3ULHje 3eMbe
yTHLa/Ia Ha Toropiuame neppopMaHCH TPXKULITA APXKABHUX 0OBE3HHULIA.
Konancupamwem npuBpesHe, aKTUBHOCTH TNMOPECKH MPHUXOAU Cy HArjo
cMmameHU. [ToBehamwe HesanmoceHOCTH fOBeJIO je A0 MoBehama M3aBama
Ha couujasHa fgaBama. C IubeM IpyXama IMOJpLIKe HajoCeT/bUBUjUM
rpynaMa y ApyLITBY M CIIpe4aBarma CMambHBamwa MOTpolIke, BehnHa Bia-
na y EY "Hyauna je cruMynaTHBHe makeTe Koju Cy oOyxBarajiu, usmely
octasior, mopecke osakmuie. CTUMy/JIaTUBHU IaKeTH Ha LieJIOM €BpO
nozpy4jy usHocunu cy 1,1% B/II1-a y 2009. roanau. PrickaaHa NOTUTHKA
OIUTpasa je Ba)XHY yJIOI'y y CIIpedyaBamy KOJlallca He CaMO peasIHOT Hero
u ¢uHaHcHjcKor cekTopa. OrpoMHa cpeCcTBa 3a MOKPHUBake rapaHLiyja,
peKanuTaIM3aLujy U oropaBak GUHAHCHjCKUX MHCTUTYLIMjA U3/IBajasa je
BehuHa Braga y EY. JenHa rpymna 3emama 06e36esana je pruHAHCHjCKe WH-
jeKuuje U rapaHiyje 3a o6aBe3e GPUHAHCHjCKOT CEKTOPA, a JpyTa je KyIo-
BaJIa HEJIMKBUJHY UMOBHHY 0J, UHAHCHjCKUX MHCTUTYLIMjA WU UHTEH-
3MBHpasa JUPEeKTHO KpeguTupamwe. Mepe mogpiike y 3embama EY ko-
1ITajsle Cy Ap)XaBHU Oyyer, y mpoceky, 3,5% B/lI1-a. Kpusom usazBaHO
CMameme IMOPecKUX MPUX0Ja U M3/Bajambe CpelCTaBa 3a MOJPIIKY pea-
HOT ¥ pMHAHCHjCKOT CEKTOpa reHepHcasIo je nmoseharme jaBHOr gyra u dpu-
ckamHOr fedunura. OAroBOp TPXKUILITA MHCTPYMEHATa APXXKABHOT Jyra
Ha moropiiamwe $puCKasHe Mo3uLyje 3eMbe O6UO je moBehamwe npemuje 3a

8 Jeramuuje Bugern: De Hass and Van Horen (2009).
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PUBMK Heu3Bpllewma obOaBe3a Apxase. ExcTpemuu npumep 6una je Hp-
9
CKa.

3. EdpexTu Kpuze Ha HOBUM PMHAHCHjCKUM TP)KUIITUMA

['eHepasHO, TOKOM MHULMjaTHUX (asa XUIIOTEKapHa KpH3a je Mame
yTHIIA/Ia HA 3eMJbe Ca HaCcTajyhuM Tp)XUILITEM Hero Ha pa3BHjeHe IPUBpe-
pe. [JyrorpajHuja guchYHKLIMOHAHOCT TPXXMILUTA, MOTOpLIABabe €eKo-
HOMCKMX yCJIOBa Y pa3BHjeHMM NpuBpesama u pactyha rio6anHa aBep3u-
ja Ha pH3UK YTHULIAJIM Cy CATHU(PHUKAHTHO HA 3eMJbe ca HacTajyhuM Tpku-
IITeM Ofi Kpaja 2008. roguHe. PacriamMcaBamwe GUHAHCHjCKe KpU3e HajBU-
1lle je YTULIA/IO Ha 3eMJbe Ca HacTajyhuM Tp)KUIITeM ca BeJTMKUM Aeduiiu-
THMa TeKyher pauyHa W uuje GaHKe Cy ce Ipe KpH3e Yy BEeJIHMKOj MepH
ociamaje Ha CTpaHO ¢$uHaHCHpame Ha Beauko. Ha mpumep, MM® je
NPY)XMO 3Ha4ajHy PpUHAHCHjCKy MoApIuKy YKpajunu u Mabhapckoj (oxTo-
6ap 2008.), [Takucrany (HoBembap 2008.) u Jlerounju (gemembap 2008.).
3emsbe ca HacTajyhuM TpxkuiuTeM, Kao To cy Jy>kHa Kopeja u Pycuja, ko-
je cy mpe xpu3e popMHpasie OTPOMHE JleBHU3He pe3epBe MOpasle Cy MHTEeH-
3MBHO /Ia MX KOpHCTe Ja OU CMamuIe IPUTHCAK Ha BaJIyTe Ja Jerpecupa-
jy HacTao penakcupamweM MOPTPOIHUO MO3UIHja U OEKCTBOM KamuTasaa
Ka0 M T10jaBOM 030M/bHHX JedopMaliija y BUXOBUM OAHKAPCKUM CEKTO-
puma.”

Ha aswjcka ¢uHAHCHjCKA TPXKMILNTA Cy CaMO JeTUMHYHO YTHULAIU
(mpeko TpxuuITa akumja u offshore Tpxkuinra 068e3nnua) mopemehaju Ha
xunorekapHoM Tpxxuurty. ITosehana 3abpunyroct 36or nosehamwa nope-
Mehaja Ha XUITOTEKapHOM TPXXUUITY, TOrOpLIaBambe KPeJUTHOT KBaJIHTe-
Ta U yCIOpaBame pacTa riobajaHe MpUBpeZe MOACTAKIO je BeIHKe pac-
IIpOJiaje IpaBa BJIACHULITBA HA PErMOHAJIHUM TPXKHIITHMA aKuuja. 360r
najia LieHa aKiyja, oJ, MoYeTKa 2007. FOJMHe MPOJAJjoM IpaBa BIaCHU-
IITBA OCTBAPMBAHU Cy OIPOMHU I'yOHIIM Ha BehHHM TP)XHILTA, TOCEGHO y
3eMJpaMa TJe je CTeleH Pa3BHjeHOCTH aKLMOHApCTBa 61O BUCOK. CUrHU-
$UKaHTHM ryOULM Cy jolll yBeK MOTyhy Ha HEKUM TP)XMIUTHMA I'Zie Cy pri-
ce-earnings (P/E) pauuju ocranu Bucoku. Kao ogrosop Ha To, nomahe u
cTpaHe ¢UpMe Cy OATOJVJIe pean3alyjy IJIAHOBA Be3aHHUX 32 HOBY eMHU-
CHjy Ha TPXXUILITUMA aKIHja.

° letasbuuje Bugety: Sgherri and Zoli (2009).
' Frank and Hesse (2009: 8)
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Ha offshore Tp)xuuiTiimMa o6Be3HHIIa 32 eMUTEHTE U3 a3HjCKUX 3eMaba
ca Hacrajyhum tpyxuiurem gouuio je, takohe, 1o curuudukaHTHE pome-
He HMBOA KPeJUTHOT PU3HKAa M PU3HKA JTMKBUAHOCTH OJ M30Ujarba Kpuse
npe Tpu roguHe. Hanme, kao ofrosop Ha reHepanHo noehaHy aBepaujy
Ha pU3UK, KPEJIUTHH CIPEJOBU Ha MHCTPYMEHTE BUCOKOPU3UYHUX €MHU-
TeHaTa, YK/bYy4dyjyhu U eMHUTeHTe ca a3ujcKMX HACTajyhux TpXKHIUTA, Cy
Harsio noBehanu. MH0OHe3MjcKe U MaKMCTaHCKe 0OBe3HULE Oue Cy Me-
Hy HajBuLIe noroheHMM KpHU30M, a/IM HETATUBHU e(peKTH MPOLIUPHIIH Cy
ce myx uenor pernoHa. O6um emmucuje offshore o6Besnnua oz crpane
eMHTeHaTa ca a3MjCKUX HacTajyhux Tpyxuurra je, Takohe, reHepasIHO cMa-
weH. [loropiama y ycroBuma prHaHCHpaka eKCTEPHUM JIyTOM UMasa Cy
JATIeKO MamM YTHILAj Ha PerdoHa/Ha TP)XMILUTA JAyra JA€HOMHHOBAHOT y
JIOKAJIHOj Hero IeHOMUHOBAHOT y CTPaHOj BaJIyTH.

PervionanHn GaHKapCKH CHUCTEMM YLUUIM Cy Yy Nepuoj GUHAHCHjCKe
TypOy/IeHIuje pelaTUBHO 34paBu. FbrxoBa ¢prHaHCHjCKa TMIIKOCT 3aCHO-
BaHA je HAa OrPAaHUYEHOj U3/I0KEHOCTU MCXOAMIUTY npobreMa. bunancu
CTamka perrMoHa/THUX OAHKAPCKHUX CHCTeMa M3IJIe[jajy 34paBo U HmopeMe-
haju Ha BosehuM ¢prHAHCHjCKMM TPXXUIITHMA MMaly Cy MajlM YTULQj HA
BUx. HeHanaTuBM njlacMaHu CMambeHU CYy JPAcTUYHO Y LieJIOM PeruoHy
HAKOH a3ujcKe puHaHCHjcKe Kpuse 1997-1998. roguHe. RWCA (Risk-We-
ighted Capital Adequacy) pauuju (ogHOC U3Mely BUCHHe KamuTaia U BU-
CHiHe PU3UKOM TOHAEpPHCaHe aKTHBe) cy Buiun. [TocTkpusHe pepopme u
pecTpyKTypuparme 6aHaka M GUPMH Cca BHCOKHUM CTeleHOM (HUHAHCH]-
CKOT JIeBepHIja Pe3y/ITOBAIM CYy BUAHHUM NMOOO0/bLIAKUMA Y CTPYKTYPH OU-
JIaHCa cTama. baHKe cy cMamHIe KPaTKOPOYHA eKCTepHAa 3aJy)KHBamba,
KOja Cy MX TPETXOLHO M3/I0KWIA PU3HUIMMAa IeHepHUCAHUM BaJlyTHOM U
pouHoM Heyckiahenoiwhy nHBectHpamwa U PpuHaHcupamwa. OHe cy caja
NpOIIMpHIIe Jlenle3y U3BOpa Mpuxoja yBoheweM HOBUX, TPOPUTAOHITHU-
jUX JMHYja OW3HMCA, HOBHMX BpCTa (UHAHCHjCKMX YCJIyra M YBPCTHX
CTPYKTypa HaJJOKHaAa."

AHany3a 3acHOBaHA Ha CTAHJAPAHOM CYNEPBHU30PCKOM OKBHUPY OaH-
kapckux pusnka, CAMEL, notsphyje Te3dy ma O6viaHcH cTamka perMoHas-
HUX OAHKapCKUX CHCTeMa U3TJIefiajy 34paBo U ja cy nopemehaju Ha Boge-
huM ¢uHaHCHjCKMM TPXXUIITHMA MMaIM MaJIM YTULIAj HA HBUX.

AJEKBATHOCT KAITHUTAJIA - [la 6u Gria afieKBaTHO KaIlKTaJIM30-
BaHa npema gepuHULIMjaMa amepuuKe deepariHe GaHKApCKe peryaaTop-

" Jlerapuuje Bugetu: Lee and Park (2008).
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He areHuuje, 6aHKapCKa XO/SUHT KOMIIAHHMja MOPA UMAaTH PALji0 OCHOB-
sor (Tier I) kanuTana og HajMare 4%, palro KOMOUMHOBAHOT OCHOBHOT U
ponyHckor (Tier I u Tier 1) kanurana oz Hajmamwe 8% U pauyo reBepuia
oJ, HajMame 4%. [la 61 6uta ZOO6PO KalMTaIM30BaHA ITPeMa areHIHjCKUM
JeduHuILMjaMa, OGaHKapCKa XOJISUHI KOMIIAHMjAa MOpa HMMATH palyo
ocuoBHor (Tier I) kanuTana oz HajMawe 6%, pPaLKo KOMOHUHOBAHOT
ocuoBHor u gonyHckor (Tier I u Tier II) kanurana og HajMamwe 10% U pa-
o leverage-a og Hajmame 5%. bankapcku cucteMu y A3uju NMajy TakBe
palyje KamMTaza Aa ce MOTy CMaTpaTH Ao6po KanuTtanuzoBaHuM. OpHoC
n3Mely 6aHKapCKOT peryjaTopHOr KamuTajla M PU3UKOM IMOHJEpHCAHe
aKTHBe y 2008. TOAUHU 6MO je y mHTepBany oz 8,2 10 16,8%. Bucoku pa-
uuju y Uagonesuju (16,8%), Gununuauma (15,5%), Cunranypy (14,3%) u
Tajnanay (15,3%) 3acnyxyjy ga 6yay moceGHO MCTAKHYTH, ATM HUKAKO He
cMe OUTH 3aHeMapeHa BaKHOCT TOBOJbHUX pauuja y Aycrpanuju (10,9%)
u Xour Konry, Kuna (14,3%). ¥ Hapognoj Perry6uun Kuuu (PRC) panmo
je 3abemeXuo orpomMaH pact oz, 2003. (-5,9%) 1o 2008. (8,2%) roguue.
KBAJIUTET AKTHBE - KBanurter akTvBe je MpHMeTHO MOOOJbILIAH Y
pervony. Ha npumep, y Hapoxgtoj Peny6vun Kunu yueurhe HeHariaTu-
BUX Y YKYITHUM KpeAUTHMa CMameHo je ca 20,4% y 2003. Ha 2,5% y 2008.
rogvHu. Y JamaHy ydenrhe HeHAlJIATUBUX KPeJUTA CMameHo je ca 5,2% y
2003. Ha 1,5% y 2008. rogunu. KpeauTtHe pejTUHTr areHuuje, mehyTum,
OYeKyjy Ja 3HaTaH MPUTHCAK Ha KBAaJIUTeT KpeauTa Oyge HajBeha mperma
3a Behuny 6aHaka y Asuju. OcTaje Ja ce BUAM y KOjOj MepU KpeJWTHA
€KCIIaH3Mja CTBApHO 3a0CTaje Ha HUBOY PeruoHa, yaumajyhu y o63up za
Ip>KaBHe GaHKe y CHCTEMHMMA Y KOjUMa IOMHUHHPA Jp)KaBHa CBOjUMa MOTY
WI'paTH CUrHUQPUKAHTHY YJIOTYy y cripoBoherby miaHoBa prcKaniHe CTUMY-
nauuje. Y Hapoguoj Peny6nuum Kunu u BujernHamy GaHke ycMepaBajy
3Ha4ajHe oOMMe KpeauTa Ha GUHAHCHparbe IPUBPeSHOT pa3Boja. CreneH
y KojeM Bjafie 3eMajba UCTOYHe Aswuje, Ha npumep Hapogue Pemy6Gnuke
Kune, Bpire mputucak Ha 6aHke za nmoBehajy xpeautupame oxpehennx
CeKTopa Morao 6u omnpeneauTH OOMM M CIOXKEeHOCT mpobjieMa 6aHaka y
chepu KkpeauTHOr KBasuTeTta y 6ygyhHoctu. Ha npumep, crumynauuje y
Hapophoj Peny6 i Kunu Hoce ca co6om ogpehenn pusuk. Crona mno-
Behamwa HeoTrmaheHnx 6GaHKApCKUX KpeaUTa y MPETXOJHUX [IBAHAECT Me-
cely mopacina je ca 14,5% y centem6py 2008. Ha 18,8% y meuem6py 2008.
U Ha 24,2% y debpyapy 2009. roguHe. Panugan pact o6uma Kpeaura je
CKOPO yBeK ITOBe3aH ca KOMIIPOMHCHMA y KBaJINTETY KPeJUTa U MOTrao Ou
JOBECTH JI0 MOropliama KpanureTa Kpeaurta y HapogHoj Peny6auu Ku-
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HU. Y MCTO BpeMe, AMpPeKTHA BraguHa nomoh 6aHkama he xonayHo o6es-
6eUTH MOJPIIKY.

AJEKBATHOCT PE3EPBU - Hajseha mperwa 3a Behuny 6Ganaka y
A3uju je 3HaTaH NPUTHCAK HAa KBAJIMTET KPeJUTa Kao pe3y/iTar riobanHe
kpu3se. [loBehamwe HeHarIATUBOCTH KpeguTa MOTIJIO OM JOBECTH IO CMa-
wema npodurabunHoctu u Behe pesepBrcame morio 6u ga mgosese 1o
3HarHe epo3uje ocHoBHOT (Tier I) kanuTana, ca UMIUIMKaLKjamMa Ha Gyzy-
he xpeputupame. Y meljyBpemeny, npo6iem Huje Tekyhu HUBO KanuTaa
VTN HEeHAIUIATUBOCTH KpeauTa, Beh (He)mocrojame mokpuha Gyayhux ry-
6uTaka Koje omoryhasa Tonepucame oapeleHOr HUBOA KpeIUTHHUX IyOH-
taka. [lo)Ke/bHU paLMoO pe3epBH W HEHAIUIATUBHUX KpenuTa je 100%. Y
CA/l-y, Ha mpuMep, caMO HeJJaBHO, 32 BpeMe KpH3e, Pallyo je Mao KCIOoJ,
100%. [TokprBeHOCT KpeIUTHUX Ir'yOMTaKa y peruoHy kpehe ce op apge-
KBaTHe 0 HeasekBaTHe. Paumju mokpuha cy Hucku y Jamany (24,9%) u
Wupnju (52,6%), 3agoBopaBajyhe Bucoxku y Muponesuju (98,5%), Mase-
3uju (86,9%), Pumununuma (84,1%) u Tajnangy (86,5%) v Bp/io BUCOKH y
Cunrarmypy (119,9%) u Kopeju (155,4%).

3APA/IE - Y JamaHy 6aHKe MOC/Yjy Y BUCOKO KOHKYPDEHTHOM OKpYXKe-
By Ca HUCKUM npoduTHUM MaprrHama. CToma mpyHOCA Ha CONCTBEHU
KanuTtan 6una je 6,1% y 2007. u 1,5% y 2008. rogunu. Ha ®umunuauma
(9,6% y 2008.) u Tajnanay (7,3% y 2007.) 6aHKe Cy, yr/IaBHOM, UHBECTH-
pase y MHCTpyMeHTe apykaBHor gyra. CTorme mpuHOca Ha y/iarama Cy,
VICTO TaKO, CKPOMHE.

JIMKBHUJHOCT - Mogenu nocioBama BehrHe a3ujckux 6aHaka 6viu
Cy U Jajbe Cy 3aCHOBAHU HA NMPHUKYIUbaly [EMO3UTa U, TaKO, CUTYPHUjU
Cy OJ, MOJesia TIOC/IoBamka OaHaka Koje ce GMHAHCHPAjy HA BeIHKO, 300T
Behe cTabunHoCcTH M3BOpa ¢uHaHcupawa. PUHaHCHpawe Ha BEIUKO
Urpaso je cirHupUKaHTHY yI0ry camo Melyy aycrpanujckum u Kopejckum
0aHKama. 3aTo, TMKBUAHOCT (OJHOC KpPeJuTa U JIEM03UTa) je aZileKBaTHa y
Behem meny peruona, y3 usyserak Kopeje, rae je ogHOC KpeinTa U Jemo-
3UTa BUCOK.

OCET/bMBOCT HA TPXXUIIHU PU3UK - llecra KOMIIOHEHTa -
0CeT/bUBOCT OaHKe HAa TPXXULIHM PU3MK — gozaTta je CAMEL ananusu
1997. roguHe U akpoHuM je npomerweH y CAMELS. EBporicke u amepuuke
OaHKe GHJIe Cy /10 caZja U3/I0)KeHe 3HATHOM KPEeJUTHOM U TPXKHIIHOM PHU-
3uKky, 36or OTD (Originate To Distribute) mogena mocioBama (ofBajame
KkpeauTHOr underwriting-a o KpeUTHOT MOHUTOPHHTA), & Cafia Ce Mpey-
CMepaBajy Ka Mambe PU3NYHHUM MOJe/IMMa T0C/I0Bamka. Mozenu nocioBa-
a BehuHe a3ujckux 6aHaka 6umM Cy, Kao 1TO je paHuje Beh peueHo, ma-
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e PU3WYHH, TAKO JIa He MOCTOju nmoTpeba 3a IMpeycMepaBameM Ka Jpy-
I'MM MOJIe/IMMA I0C/I0Bama.

o n3bujama PpuHAHCHjCKe KpH3e Y aBryCcTy 2007. roguHe, J/laTuHCKa
AwmepuKa je no)XxuBesa HeyoOH4ajeHO NMOBOJbHE eKcTepHe npuinke. Kom-
OGWHAl[Mja HETO MPHUJIMBA KaMHUTaMa U cybuuuTa tekyher padyHna gomnpu-
HeJla je aKyMy/Iupakby CUTHU(PUKAHTHUX JeBU3HUX pe3epBU. bpyTo mpu-
JIUBU Y OJJIMBU OWUIKM Cy HAa PEKOPAHO BHCOKHWM HHBOMMA, Ca CTPAHUM
JVUPEKTHUM MHBECTHIMjaMa Kao IJIABHUM HU3BOPOM eKCTepPHOT PpUHAHCHU-
pama.

MebhyTtum, 6pyTo npunvBu KanuTana y JIaTHHCKY AMepHKy To4Yesu Cy
Ja ce cMamwyjy curiudukanTHo y Tpehem kBaprany 2008. rogune. 3a ca-
MO jefiHy TOA¥HYy OpYTO NMPUIMBH KallMTa/a CMambeHHU Cy 3a 76 MUIHjap-
oy ponapa. CTpaHe [UpeKTHe MHBECTUIIMje Ovle Cy cTaGUIHUje, ajlu Ma-
ne cy y 2009. roguan. Cyouuntu Texyher pauyHa cy, Takole, cMamweHU
unu cy TpaHcpopmucanu y gepunute. Hekonuko dpaxkropa gonpunesno je
HarJjIoM IMOBJIavyely KanuTasa: noBehawe MHTEpHaIMOHATHE aBep3Hje Ha
PHU3MK, Hanmopyu (UHAHCHjCKUX MHCTUTYLHMjA Y Pa3BHjeHUM 3eM/baMa Ja
noBehajy TMKBUAHOCT WK OGO/BILIAjY CTPYKTYPY BUXOBHX OMJIaHCA CTa-
1ha, BUCOKA BaJIyTHA BOJIATUIHOCT, HAarJIO MOTOPILIABakbe yC/I0OBa Pa3MeHe
U TPaHCaKIWje ca JAepuBaTHMa HeKHX BeJMKUX KOMIIaHWja y bpasuny u
Mekcuky.

[TpekorpaHM4HO GaHKAapCcKO (PUHAHCHPAEE CMalbeHO je Of CpeAuHe
cenTreMOpa 2008. roAuHe Kaja Cy WHTEpHALMOHa/He OaHKe CMamuie
ono0paBame HOBUX KpeAuTa U on6uie aa usspiie roll over mocrojehux
KkpeauTa. To ce 0gpasnio Ha HArJo CMamere 0l00paBamka CUHAULIMPA-
HUX KpeJUTa U MPeKOrpaHUYHOT (UHAHCHUPAAa y pervony. I[Ipexorpa-
HUYHA MOTPAKMBama /laTuHCKe AMepHKe CMameHa Cy 3a 46 MUIHjapau
J0/1Iapa y YeTBPTOM KBapTajly, LITO je Makbe Y OJLHOCY Ha CMameme o[ 56
MUIMjApAM [Oapa 33 eBPOICKa HacTajyha TpXUIUTA U 160 MUIHjapLU
Joiapa 3a Hactajyha tpyxumnra Asuje u [lannduxa. MspakeHo y mpoueH-
THMQ, MpPEeKOTPAaHWYHA OaHKApCKAa MOTpakuBama JlaTuHCKe AMmepuke
CMambeHa cy 3a 40% Ha TOAUILbeM HUBOY TOKOM YeTBPTOT KBApTasa, LITO
je Marbe y OJHOCY Ha CMamema Koja Cy Ce AOroJu/Ia TOKOM NMPEeTXOJHHUX
KpH3a Y PeruoHy.

Harno nmoBnavyeme KamuTasa, Harjio CMambUBambe LieHa poba U ry6be-
e ToBepewma Y pUHAHCHjCKe MHCTUTYLMje HaKOH GaHKpoTrcTBa Lehman

"> Pomerleano (2009: 3-6)
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Brothers-a mokpenyso je Harse menpecujauuje BaayTa u nosehasame 1ie-
Ha eKCTepHOr (QUHAHCHpPama y LeJIOM pervoHy. BanyTHe nuHamuke y
Bpasuny u Mekcuky Guie cy moceGHO BOaTHIIHE, TIOACTAKHyTe rnoBeha-
HOM TPa)XHOM 32 [j0JIapUMA KaZia Cy HeKe KOpIiopaliije MoKyliase ja 3a-
TBOpe He3allTuheHe MO3ULMje Y CTPAHOj BAJIYTH, 4eCTO u3naxyhu ce Be-
JIMKUM TyOWLIMMa TMPUJIMKOM 3aTBapama THX mo3uuuja. Jenpecujauuje
HHUCy OWIe TaKo Harjie y 3eM/baMa Kao 1To cy Yuie, rae ce dpupme HUCY
CyodaBaJie ca CyBHILe BeJUMKHUM ryounmma, wim Komym6wuja, rae je ¢up-
MaMa 3aKOHOM OTrpaHHYeHa BHCHHA PHU3UKA KOjy MOTYy Ipey3eTH Ha Tp-
KMILITY JeBU3HUX JepHUBaTa.

[TpunarohaBame geBu3HOT Kypca 6uiio je Bpio Benuko. Mehyrum, na
6U ce cMamuJIe BaJIyTHe OCLIMJIAlMje U HeTaTUBHU e(peKTH BalyTHe AMHa-
MHKe, BO)KHE Cy YeTHPH CTBapH: (@) pacrpocTpameHa MprUMeHa peXXuma
¢d1ekcHOUTHOT 1eBU3HOT Kypca, KOja CMambyje MOACTHIIAje 3a LIMeKysa-
THBHHMM Hamaguma, (6) orpanunyenu pass-through edexar gesusnor xyp-
ca Ha nHIauYjy, (B) Mame BayTHe HeyCKIah)eHOCTH, Kao ¥ HIDKU HUBOM
Aojapu3anyje y menoM pervony u (r) Behu kpepnGunnrer LeHTpasTHUX
6aHaka, Koju 6u, Takohe, MOrao JONPUHETH CMabEY 1eCTaOUTU3NPAjy-
he mmekynanuje n orpannyaBamy pass-through edekra meBusHor Kypca
Ha uHranyjy.

[ToBehame eHe ekcrepHOr PUMHAHCHPAkHA — OOMYHO T€HOMHUHOBAHE Y
aMepHUYKOM J0JIapy — UCII0/bABAJIO Ce Y HEKOIMKO 06mKa. Ha npumep, y
[lepyy KamMaTHa cTONa Ha QO-ZHEBHE MPBOK/IACHE KPeJUTe y CTPaHOj Ba-
JIYTH TIOPACJIa je Y OAHOCY Ha NMPOCeYHy KaMaTHY cTomy Ha MelybaHKap-
CKe KpeJuTe y CcTpaHoj BanyTu. Y Yuiey cnpep usmel)y croma Ha Tpxu-
IITY IeBU3HMX CBOIIOBA je HArJIoO MOPacTao, npemauryjyhu HUBO 0f, IIPEeKo
500 Ga3uuHMx noena usHazg LIBOR-a. To je moBeno no nopemehaja Ha Tp-
KMILITY JeBU3HUX CBONOBA. /lajbe, KpeJUTHE JIMHUje 3a TUKBUIHOCT Je-
HOMMHOBAHE y /I0/1apy, Koje cy Masie 6aHKe KOPUCTHIIE 3a KpeAUTHPambe
KJIMjeHaTa U3BO3HUKA, YKUHYTE Cy WJIH Cy ITOCTaJe CyBUILIE CKYIIe.

Tpxxuurre fomahux n3Bopa puHaHcHpamwa 610 je, Takohe, y Bennkoj
Mepu noroheHo xpusom. Y ApreHtrHu crpep usmehy kamatHux croma
Ha TpoMece4yHO Mel)yDaHKapCKO M NMPEeKOHOhHO KpeAuTHpame je MoBe-
han. Y Mekcuky cy noctojana Harsa noBehama cTome Ha KoMeplLHjaTHe
Hanupe, IITO je JOBEJIO A0 IOTIYHOr IpecTaHKa PpUHAHCHpama Ha TOM
TPXXUIIHOM cerMeHTy. Y Yuiey JIOKa/HO TP)KUILTe HOBLA IIpeTpIesio je
OrpoMaH IIPUTHCAK, a AOKa3 3a To je nmoBehamwe cnpena nsmehy crome Ha
IPBOKJIACHE /IeM03UTe U UMIUTHLMTHe MeljyyObaHKapcKe TepMUHCKe CTOIIe
Ha cBon yroBope. Y Bbpasuny nomahe kamarHe crome 3a mane u cpezbe
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6anke moBehaHe cy Kazia cy MeHallepy KojH yrpas/bajy foMahom akTuBOM
IIpeMeCTH/IN CBOje ferno3uTe y Behe 6aHKe y moTpasu 3a Behom curypHo-
why penosura. M nmopep cMamerma HEKMX CTOMA 3a KPaTKe POKOBe JocIe-
ha, TpyxuiuTa puHaHCHpamwa Cy U jajbe AeBHjaHTHA.

[TprHOCH AYrOpOYHHjUX Ap)KaBHUX 0OBe3HHIIA Cy, Takohe, nmoBehaHu
3a cBe pokoBe zpocreha (Une je 6uo msyserak). Y Bpasuny, Konym6uju u
MeKcHKy IPUHOCH Cy HArJIo MOPAc/H, MOCeOHO Ha fiesly KpUBe 3a Jyre
POKOBe, IIITO je 0pa3 YHIbeHHIle Jja Cy ce MHBeCTUTOpU ocehanu curyp-
HUjUM yJ/larameM Y KpaTKOPOUYHH]je XapTuje of BpegHocTH. MelyTum, mo-
4yeB OfI, Kpaja 2008. rojjriHe, IPUHOCH 00BE3HUIIA MAJIH CY Y LIeJIOM Peruo-
Hy, KaO OJrOBOP, IIpe CBera, Ha OueKHBamba MOHETapHe pejlaKcalyje, Koja
Cy BYKJIa Ha Jj0Jle le0 KpHUBe 3a KpaTKe poKoBe. Tako, kaMaTHe CTOIe Ha
JoMahyM TpXXHMIITHMa Cy TPEHYTHO HCIIOZ, HMBOA Ha KOjUM Cy Oute mpe
nponactu Lehman-a. 360r Thx cMamwema, cipenoBu usmel)y npuHoca ay-
rOPOYHHUX M KPAaTKOPOYHHUX 00Be3HuA cy moBehanm.”

JupexTaH yTruaj prHAHCHjCKe Kpu3e Ha appHUuKe eKOHOMH]e je orpa-
HUYeH, jep ce BehuHa KoMepuMjasHUX OaHaKa y pervoHy y3Ap)aia Of
MHBeCTHpama y mnpobjemarnyHe aktvBe n3 CjequmeHHUX AMepHUYKUX
p>xaBa v gpyrux genosa cBeta. To je passor 3awTo je BehrHa aHanuTH-
Yyapa zokasaza aa je Appuka Janeko U30/I0BaHHja Of, AUPEKTHUX YTHLAja
¢uHaHcujcke kpuse. Texyha ¢uHaHcHjcka Kpusa yrtude Ha Adpuky u
Jpyre 3eMJ/be Y pa3Bojy Ha ABa Moryha HaunHa:

I[TpBo, Mor/I0 GM /@ MOCTOjU LIMpelbe U MpeHollehe GUHAHCHjCKe 3a-
pase Ha TpXXUIITA akiyja y Agpunm. TpxxuirTa akiyja y permoHy nokasa-
sa cy ozapeheHM cTeneH BOJIATH/IHOCTH IMOJCTAKHYTEe IPOJAjOM IpaBa
BJIACHUIITBA CTPAaHMX MHBeCTUTOpa. Ha HUrepHjcKOM TPXXMIUTY aKuyja,
Ha MpUMeD, UCIIO/bEH je KOHTUHYMPAHU onaJajyhu TpeHZ 1jeHa akuuja y
JBOMece4yHOM mepuony. Ha MHAMjCKOM TPXXMIITY aKuuja 3abesexeH je
naz o 8% y camo jegHOM [jaHy, Y UCTO BpeMe KaJia Cy TPXKMILTA aKIHja y
Cjenumennm AmepuuxkuM /[Ip)xaBama u Bpasuiry 3abenexuna orpoMaH
naz. TpXUIITA aKyja IUPOM CBeTa — pa3BUjeHa U y Pa3Bojy — Cyo4yaBajy
ce ca 3Ha4YajHUM MAJOM 0f, Maja 2008. roguHe. LleHe akiiyja cy ce koneba-
ne uamehy 12 u 19% y Cjegumwenum Amepuukum JlpxaBama, Bennkoj
bputanuju u Janany y Toky camo jegHe Hegesbe, 40K je MSCI nngekc Ha-
cTajyhux Tp)xuIlTa, KOjU yK/bydyje TPXKHINTA akiuja y bpasuny, JyxHoj
Adpuny, Maauju u Kunu, nao 3a 23%. HyxHo je fa ce 60/pe cxBaTu mpu-

B Jara. Moreno and Tovar (2009: 53-68)
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poAa GUHAHCHjCKUX Be3a, Tj. KAKO HACTAjy (Kao M KaKO Ce UCII0/baBajy Ka-
[ HaCTaHy) | Jia JIK C€ MOXKE YPAZAHUTH HELITO Ja Ceé MUHUMH3HpPA LIKpe-
e 3apase.

Jpyro, naz npyBpeAHe aKTUBHOCTH Yy Pa3BHjeHUM 3eM/baMa MOXXe, Ta-
Kohe, UMaTH CUTHUPUKAHTAH YTHLAj HA 3eM/b€ y pa3Bojy, MOCEOHO Yy
Adpuun. Kananu ytuiaja o6yxBartajy: MHAMPEKTaH edeKaT BoIATHIHE U
omazajyhe eHe pobe, moce6HO cupoBe HadTe, HA M3BO3HU MPHUXON U
MPUJ/IMB KAalMTa/Ia Y PETUOH, HU3aK HUBO J0O3HAKA U3 MHOCTPAHCTBA, CMa-
elhe HHOCTpaHe (UHAHCHjCKe TOMOhM, HHCKe CTpaHe [UPEKTHe WU
nopTdoIMo UHBECTHULIH]e.

duHaHCcHjcKa KpHU3a yuUia je y AQPHUKy Kafia Cy lbeHe eKOHOMHje Ouite
y Kpajibe nouieM cTay. Mehytrm, oHa je, renepanHo, yTuijaaa Ha eKOHO-
Muje appuukux 3eMaba. AQppruke GaHKe ce He CyOouyaBajy ca KpeAUTHOM
KPHU30M Kao TakBoM Oyzayhu ma cy ce mMamwe U3/noxuie riobaTHOM Kpe-
nutHoM cucteMy. EdexTu rinobanne ¢punaHcujcke kpuse ce Beh ocehajy,
Ha npuMep TaH3aHUja je cMamWIa IPOrHO3MPAHY CTOITYy pacTa: ca 7,8, Ha
7,5%. AFDB je mporHosupao maz mpocedvHe cTorme pacra: ca 6,5, Ha 5%."

EBpo noapydje cyoumnsio ce, Takohe, ca TypOy/eHIIjaMa Y3POKOBaHUM
ri06asiHOM GUHAHCHjCKOM KpusoM. PymyHwuja, Ha mpumep, — nopex Jlu-
6aHa u Typcke - je mely 3em/pbama Koje cy HajoceT/pHBHje Ha edeKTe XH-
norekapHe kpuse y CA/l-y npema ananusu Standard & Poor’s Arenuuje
06jaB/beHe 22. anpuia 2008. roguHe. [Topex Tora, MOCTOjasM Cy CUTHAIU
KOjH Cy YKa3uBa/IM Ha Moryhu HactaHak ¢puHaHCHjcKe Kpuse y PymyHuju,
npe cBera 300r IIMperma HeraTUBHUX edekara riobaaHe GpUHAHCHjCKe
Kpu3e, Op3or pacra obuma KpeauTta U 3abpumaBajyher HuBoa aedpunmTa
tekyher pauyHa. Pexopgan HuBo fedunura tekyher pauyna y Pymynuju
(14% BAIl-a y 2007. u 15% B/I1-a y 2008. roguHu, mpemMa mojaryrMa
MM®-a), noBehana HekoH3ucTeHTHOCT ByKypelke Gep3e, MacoOBHHM yra-
CIIY IUNEeKy/TaTUBHUX (POHJ0BA, HUCKA OAPXKUBOCT jaBHUX PUHAHCH]A U
yOp3aH puTaM pacTta OTIUIATe CIOJ/bHOT Jyra MOTy O0jaCHUTH HaCTaHaK
¢duHaHCHjcKe Kpu3e y PymyHuUju y cpefmmeM pokKy.

Mehynaponune ¢uHaHcujcke TypOyneHuMje yTU4dy M HacTaBuhe [1a
yTH4y Ha pyMYHCKy npuspeay. lllupemwe riobanHe ¢puHaHCHjcKe Kpu3e
Ha PYMYHCKY NpUBpeJly 3aCHOBAHO je Ha HeKo/MUKo edekara. Epekar umm-
perba 3apase — MpeHollIeke AUCeKBUINOPHUjyMa U3 jeIHOT peruoHa y JIpy-
I'M — TIOCTaje CBe aKyTHUjU y I106aau3oBaHoM cBeTy. Edekar mmpema 3a-

* Adamu (2009: 7-8)
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pase je o6u4HO npaheH epeKTOM KyMmy/lIaTHUBHE Y3POYHOCTH — CHUTYALH-
jOM Y KO0jOj JUCEKBHUIUOPHjYM KOjU Ce ZOTOAUO HA jeJHOM MOAPYYjy 00y-
XBaTa JUCEKBUIMOPHjyMe ca APyrux mojpydja — crBapajyhu yzape jakor
vHTeH3uTeTa. [loBehamwe cimyHOCTH MOC/TOBHUX LMKIyca Bogehux cBeT-
CKUIX TIPHUBPEZA dje BAKHOCT HAejH O T106aTHOj IPUBPEAH.

Kanan xpo3 koju he ce mopemehaj npeHocuTH Ha PyMyHCKO Tp)KHLITE
aKLMja TMOBE3aH je ca aKTUBHOLINY CTpPaHMX WHBECTULMOHMX (POHZOBA.
Bricoke kamaTHe cTOIeE U MPUBpPeSHU OYM MPUBYK/IH Cy Be/IMKe WHBECTH-
TOpe Ha PYMYHCKy Gep3y, a BHILAK HOBI]A JOBEO [0 eKCIaH3Hje MOTPo-
IAYKKUX KpeauTa. /lo eKOHOMCKe KpH3e JOLLIO je KaZa Cy KaMaTHe CTOoIle
y pa3BujeHUM 3eM/baMa MoBehaHe u, MOCTeIUYHO, UHBECTUTOPH NpEHe-
v HoBar, ,kyhu”. HermoBosbHa BapujaHTa 3a PymyHwujy 6uaa 6M MacoBHO
MOBJIAY€elbe CPeZCTaBa LINEeKyJIaTHBHUX WHBECTUTOPA, Koje OU /abe BO-
JWJIO0 jaKoj Aenpecujauuju somahe Banyre, moBehawy nHdpranumje, Temko-
hama y ¢puHaHCHpamwy OTIIaTE CIIOJ/BHOT yTa UTA,.

CurHanu umumpemwa MehyHaposHe ¢uHaHCHjcke Kpu3e Ha PYMYHCKY
MpYBpeJy MOCTaIN Cy BU/bUBU. Y TOKY 2006. U 2007. ToauHe foMaha Ba-
JIyTa, JIey, je ampecupasa/fAenpecrpana y ogHocy Ha Bogehe Banyre, fe-
BH3HHU KypC ce KapakTepucao cBe Behom HekonsucrteHTHolrhy. Bykype-
mKa Oep3a Ouia je Bulle ,l[pBeHA HEro ,3ejeHa’ TOKOM 2007. TOJUHE.
HMudopmaiiyje Koje ce ogHOCe Ha oBehawe PYMYHCKOT CIIOJ/BHOT Jyra y
Cpe/ilbeM U IyTOM POKY Y 2007. Y OZHOCY Ha 2006. roguHy 3a 28% (mm 3a
36,7 MUIMjapi €Bpa) U CMamere CTereHa MoKpuha yBo3a 3BAaHHYHUM
pesepBama BanyTa u 31ata Hapogue 6anke Pymynuje (ca 6,4 mecena yBo-
3a 31. fenemMbpa 2006. Ha 6 MeceLy YBO3a Ha KPajy 2007. FOAMHE) HUCY
JOTpUHeJie cMamery Beh MHTeH3MBHparwy 3a0pUHYTOCTH €KOHOMCKHX
aHanutuydapa. Cnuvno, moBehamwe gedpunnta 6unaHca Tekyhux TpaHCak-
nyja 3a 66% y 2007. y OZHOCY Ha 2006. TOAMHY, 3aCHOBAaHO Ha BEJIMKOM
MOTOPILIaky POOHOT OMIAHCA U CMakbehy CTPAHUX SUPEKTHUX MHBECTH-
uuja y Pymynujy (3a 21% y 2007. y ogHOCYy Ha 2006. TOAMHY), 33jeAHO Ca
CMamemeM CTerneHa nmokpuha gedpunura 6unaHca TeKyhux TpaHcakuuja
CTPAaHUM HHBecTHLHjaMa ca 91% y 2006. Ha 42% y 2007. TOAUHY, HArIa-
cuJio je oBehare eKcTepHe 0CeT/bMBOCTH PyMYyHCKe IIpuBpese.”

CBe y cBeMy, MHLIJbE€A O €KOHOMCKUM Y (GUMHAHCHjCKUM KOHCEKBEH-
1jaMa ryiio6anHe Kpuse Kpehy ce y oncery nusmel)y ymepeHoOr onTuMu3mMa —
Ipe cBera Ha IMOJIMTUYKOM HUBOY BiIajajyhe koanuiyje — u Katacrpoda-

" Socol and Hrebenciuc (2008: 31-42)
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Hor TieguinTa (yrj1aBHOM OMO3HIMje), IPeMa KOjeM PYMYHCKAa MPUBpPeJA
je BpaheHa mecer rogmHa yHasaz. Kao wmro je yBek ciy4aj, cTBapHOCT je
Herge uaMely excrpema. Ca jegHe cTpaHe, Bepyje ce Jja pyMyHCKH pHUHAH-
CHjCKM CHCTeM HHje MOTITYHO M3BaH onacHocTH, Oyayhu fa je 6ankapcku
CHCTeM y BeJIMKOj MepH camMo $uJIrjaia 3anaZHOeBpoICKuxX 6aHaka. Mma-
jyhu y Buzsy orpomHe npob6eme Ha 3amazjy, TELIKO je BepoBaTH Aa he Tu
npo6/IeMH OCTaTH MCK/bYYMBO y MaTUYHUM OaHkama. Ca apyre crpae,
peasHa mpuBpefa 6uhe 036uMpHO moroleHa, ca MaZioM CTOIe pacTa Be-
hum op nmporuosupanor. Hesanocnenocr he HactaButH ga pacre, a uH-
¢dnaropun nmpurtrcny nocrahe jauu mox yrunajeM AeBasBalyje Hauo-
HasHe BasyTe. [lopes Tora, cTpaHU MHBECTUTOPH he BepoBaTHO MOCTATH
omnpe3HHjH, 300r Maja pejTUHTA KpajeM 2008. rogvHe, Kaja je PymyHuja
yllza y rpyIy 3eMajba y Koje ce He Ipenopydyje y1araTu."

3ak/py4ak

3abpuHyTocT 360r MoryhHOCTH mpepacTama PUHAHCHjCKe KpU3e Yy
IpYTY BeJHKY JelpecHjy JOoBea je 10 APacTUYHOI Maja Ha TPXKUILTY aK-
IJja ¥ 3HATHOT I'yOMTKA MOBepea NoTpollaya U GUPMHU y TPXKUIIHE HH-
crutyuyje mwmpoM cBera. C 063MpoM Ha TO Ja je PUHAHCHjCKU CEKTOP
enuLeHTap Kpu3se, Behu HeraTuBaH yTHIdj Kpu3e Ha pUHAHCHUjCKU HETro
Ha HepHMHAHCHjCKU CEKTOp je o4yeKrBaH. Ha pas3BHjeHMM Tp)XMIUTHMA y
OKBUPY (PMHAHCHjCKOT CEKTOpa KpH3a je HajBHILIe MOTroAuaa GAHKapCKU
CEKTOp, a HajMame CEKTOP OCHTypama. YTHUIAj GUHAHCHjCKe KpH3e Ha
6aHKe LIMPOM CBeTa MCI0/baBao ce Kpo3 noBehaHy HemsBecHOCT y norJe-
Iy KBaJIMTETA AY)KHHKA M Maky AOCTYITHOCT U3Bopa puHaHcupamwa. Pu-
HAHCHjCKa KPH3a je MPeKo Moropuiama GpricKaaHe MO3ULMje 3eM/be YTH-
1jajIa Ha Moropuiame neppopMaHCH TPXKUILTA APXKaBHUX o6Be3HMIA. Ko-
JIATICUPAbeM MPUBPeAHE, AKTUBHOCTH TMOPECKU MPUXOAU Cy HAro CMa-
weHu. [loBehamwe He3zanocneHocTH foBeso je o noBehawa n3gaBama Ha
couMjajHa AaBama. PHcKalHA MOMWUTHKA OJWTrpaa je BaXKHY YJIOTY Yy
CIpevYaBary KOJAMCAa He CaMO peaslHOr Hero W GUHAHCHUjCKOT CeKTOopa.
Kpu3om m3a3BaHO cMameme MOPeCcKUX MPUX0Ja U M3/Bajarbe CpescTaBa
3a MOJPIIKY peasTHOr U GUHAHCH)CKOT CeKTopa reHepucaso je nosehame
jaBHOT nyra u ¢uckaaHor gedunura. OAroBOp TPXKHILTA MHCTPyMeHaTa

'® Zaman (2009: 4)
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JpJKaBHOT [yra Ha roropuiame $uCKaaHe MO3ULMje 3eM/be OHO je ToBe-
hame mpemuje 3a pu3KK HeM3BpILIeHa 00aBe3a JpiKaBe.

['eHepasHO, TOKOM MHULMjaTHUX (a3a XUIOTEKapHA KpH3a je Mame
yTHIIA/Ia HA 3eMJbe Ca HaCcTajyhuM Tp)XUILITEM Hero Ha pa3BHjeHe IPUBpe-
pe. JyrorpajHuja guchYHKLIMOHAHOCT TPXXMILUTA, MOTOpLIABabe €eKo-
HOMCKMX yCJIOBA Y pa3BHjeHMM MpuBpesama u pactyha rio6anHa aBep3u-
ja Ha pH3UK YTHULIAIM Cy CATHU(PHUKAHTHO HA 3eMJbe ca HacTajyhuM Tpiku-
1ITeM Off Kpaja 2008. roguHe. PacriiaMcaBawe GUHAHCHjCKe KpH3e HajBU-
1lle je YTULIAJIO Ha 3eMJbe Ca HacTajyhuM TpKuIITeM ca BeJTMKUM AedUiiy-
THMa TeKyher payyHa M 4uje GaHKe Cy ce Ipe KpH3e Yy BeJIHMKOj Mepu
OC/Iarbajie Ha CTPaHO GpUHAHCHparbe Ha BeTHKO.

Ha asujcka ¢uHAHCHjcKa TPKULITA Cy CaMO AENTMMUYHO YTHULIAIU
(mpexo TpxxwuirTa akumja u offshore Tpykuurra o68e3nua) mopemehaju Ha
XUIIOTEKaPHOM TP)XMIITY. PernoHasHn GaHKapCKU CHUCTEMH YIUIU Cy Y
nepuoy GuHaHCHjcKe TypOyieHLIMje peJlaTUBHO 3paBu. Fbrxosa puHan-
CHjCKa I'MIIKOCT 3aCHOBAHA je Ha OIPaHUYEHOj M3/I0)KeHOCTU HUCXOJUILTY
npo6ieMa. brlaHcu cTama perioHaIHNUX OQHKApCKUX CUCTeMa U3TJIesajy
34paBo U nopemehaju Ha BogehnM PpUHAHCHjCKUM TPXXUIITHMA UMaH Cy
MaJ/IM YTHIQj Ha HUX. AHa/IM3a 3aCHOBAHA HA CTAaHJAPJHOM CYII€PBHU30D-
cKkoM oKBUpY Oankapckux pusuka, CAMEL, morBphyje Tesy ma GuaaHcu
CTarka PeruoHaTHMUX GAHKAPCKUX CHCTEMa M3rJedjy 34PpaBo U Ja Cy Io-
pemehaju Ha BosehuM ¢uHaAHCHjCKMM TPXUIITHMA UMalu Majv yTHILQ)
Ha BUX.

o u3bujamba PpuHAHCHjCKe KpH3e Y aBryCTy 2007. roguHe, J/laTuHCKa
AwmepuKa je no)XuBesa HeyoOH4ajeHO MMOBOJbHE eKcTepHe npuanke. Kom-
OMHALMja HEeTO MPUIMBA KamuTaaa U cyuuura tekyher padyHa pomnpu-
HeJIa je aKyMy/IMpamky CUrHUGUKAHTHUX JI€BU3HUX pe3epBU. bpyTo npu-
JIMBU U OJJIUBU OW/IM Cy Ha PEKOPAHO BUCOKMM HHMBOKMA, Ca CTPAaHUM
JUPEKTHUM HMHBeCTHIHjaMa Kao IJIaBHUM HM3BOPOM €KCTepHOT PUHAHCH-
pama. Mehyrum, 6pyro npuavBu Kanurtana y /laTuHcKy AMepuKy nouve-
JIVL Cy Jia ce CMamyjy cUrHUQUKaHTHO y TpeheM kBapTamy 2008. roguHe.
Cyduuutu Texyher pauyHa cy, Takobe, cMamweHH WM Cy TpaHCchopMuCca-
HU Yy Aedunure. [IpexkorpaHnyHO GaHKapCcKO PpUHAHCHpPabe CMabeHO je
oJ, cpeayiHe cenTeMOpa 2008. rogyHe KaJia Cy MHTepHAaLlMOHAIHe OaHKe
cMamuie ogo0paBabe HOBUX KpeauTa U og0ute na usspiue roll over mo-
crojehmux xkpegura. Hario nmosiaveme KanyTasa, Harjlo CMambyBambe IIeHa
poba u ry6/bere noBepewa y GMHAHCHjCKe HHCTUTYLHje HAaKOH GaHKpOT-
ctBa Lehman Brothers-a mokpeHyio je Harie genpecujaiyje BaayTa U mo-
BehaBamwe 1jeHa eKcTepHOr PUHAHCHpamwa y LieJIOM pervoHy. Tpkuurre
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nomahux msBopa punHaHcHpama 6uio je, Takohe, y BenrKoj Mepu moro-
heno kpusom. [IpuHOCH AYyropoYHMjUX AP)KaBHUX OOBE3HHIIA CY, TaKohe,
noBehanu 3a cBe pokose gocreha (Yue je 61o m3yseTax).

JupekTtaH yruiaj puHaHCHjCcKe Kpr3e Ha adppruKe eKOHOMMje je orpa-
HUYeH jep ce BehrHa KoMeplja/HMX 0aHAKa y PErvMoHy y3[p)Kaaa Of
VHBeCTHpawa y mnpobiemarnyHe aktuBe M3 CjenumeHNX AMepHUYKHX
JpxaBa u apyrux genoBa cBera. Tekyha ¢uHaHcHjcka Kpu3a yTude Ha
Adpuxky u apyre 3embe y pa3Bojy Ha gBa moryha HauyuHa. [IpBo, Morio
6u [ja MOCTOjU LIMperbe U MpeHoLIehe GUHAHCHjCKe 3apa3e Ha TPXKULITA
akuuja y Appunm. /lpyro, nas npuBpesHe aKTUBHOCTH Y Pa3BHjeHUM 3e-
M/baMa MOJXe, Takohe, UMaTu curHupUKaHTaH yTHlRj Ha Adppuky. KaHa-
JIM YTHUILAja 00yXBaTajy: MHAMPEKTaH edeKaT BOMATHIHUX U omajajyhux
1leHa poba, moceb6HO crpoBe HadTe, HA U3BO3HU MPUXOJ, U TIPUIUB KallH-
TaJla y peruoH, HM3aK HUBO [03HAKa M3 MHOCTPAHCTBA, CMakhemhe WHO-
cTpaHe ¢puHaHCHUjCcKe TOMOhH, HHUCKe CTPaHe JUPEeKTHE U MOPTHOIHO UH-
BecTulMje. AQpuuke GaHKe ce He CyO4yaBajy Ca KPeAUTHOM KPHU30M Kao
TakBOM Oynyhu /a cy ce Mame M3JI0XKHJIe I7I06aTHOM KPeJUTHOM CHCTe-
My.

EBpo noapydje cyouunso ce, Takohe, ca TypOy/ieHIIMjaMa Y3POKOBaHUM
ri06asiHOM GUHAHCHjCKOM KpusoM. PymyHwHja, Ha mpumep, — nopex Jlu-
6aHa u Typcke - je meljy 3em/pbama Koje cy HajoceT/bHBHje Ha epeKTe XH-
notekapHe kpuse y CjegumeHnM AMeprdkyM /Ip)kaBamMa npemMa aHa/IM3H
Standard & Poor’s Areniiuje o6jaB/beHe 22. anpuia 2008. roguse. lupe-
e rj106anHe GUHAHCHjCKe KpH3e Ha PYMYHCKY IPUBpeJy 3aCHOBAHO je
Ha eeKTy LIMpema 3apa3e U aKTUBHOCTH CTPAHMUX MHBECTULIMOHUX HOH-
poBa. Pekopzpan HuBO gedunmra texyher padyHa y Pymynuju, noBehana
HEKOH3MCTEHTHOCT ByKypelike Gep3e, MaCOBHHU y/Iacy LIMEKyTaTHBHUX
$OHZOBA, HUCKA OJPXKUBOCT jaBHUX PUHAHCHja U yOp3aH pUTaM pacTta
OTIUIaTe CIOJ/bHOT Ayra MOry 00jaCHMTH HacTaHaK GUHAHCHjCKe KpHU3e y

PymyHuju y cpeameM poKy.
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