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MOHETAPHA ITOJIMTUKA ®E/I-A, Y3POIIU U IOC/BEJUIIE HACTAHKA
CBJETCKE EKOHOMCKE KPU3E

THE FED MONETARY POLICY, THE CAUSES AND CONSEQUENCES OF THE WORLD
ECONOMIC CRISIS GENESIS

Pe3ume: Cegjemcka exonomcka xpusa, Koja je
nacmana 2008. 2o0ume, 030uwHO jJe y3opmana
MpACUUMA  PUHAHCUJCKUX UHCMPYMeHama, HO8Yd U
Kanumana 'y ceujemy, HNOHYOYy U Mpadxrcrhy 3d
npousgoouMa u ycayeama. Ymuyaj kpuze ce u oamac
Modice ocjemumu Yy peanHoM CeKmopy eKOHOMUje,
mpacuwmy paoa. Muoze mjepe Koje cy npedyseme
Kako 6u ce Heympamucamu egexmu Kpuze cy ce
nokazane Kao nocpewne u neeuxacre. Cucmem
gedepannux pesepsu, Kao YeHMPAIHU MOHEMAapHU
aymopumem y CA/[-y, npedcmasma 3nauajan paxmop
Koju je ceojum Ojenosarbem U NOSpewHuM 00JyKaMa
OUPEKMHO YMuyao Ha HACMAaHAK U pa3eoj Kpuse.

Kbyune pujeum: cgjemcka exonomcka kpusa,

Summary: The world economic crisis originated
in 2008, seriously undermining the world financial
instrument markets, capital and money markets, supply
and demand for products and goods. Influence of the
crisis can be perceived even today in a real sector or
economy, labour market. A lot of measures undertaken
to neutralize effects of the crisis, manifested
themselves as wrong and ineffective. Federal Reserve
System, as a central monetary authority in the US,
represents significant factor whose activities and
wrong decisions directly affected the emergence and
development of the crisis.
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1. YBOJ

CBjercka eKOHOMCKa KpH3a, Koja ce pa3Buiia cpearHoM 2007. roguHe a eckaqupaia y Apyroj
nojoBuHH 2008. ronuHe, MpeAcTaBiba HajBehy CUCTEMCKY KpU3y Ha (MHAHCH]CKUM TPXKHUILTHMA, Ydje
cy nocsbeauue Behe Hero 1929. rogune. Jla 6u ce pazymjeno 300r yera je HacTana MOCJbEAA KPU3a,
MOpajy c€ MapKupaTd CBU 3HA4ajHU (aKTOPH KOjH Cy YTHLAIM HA HEH HacTaHaK U pa3Boj. KopujeHun
KpH3€ IPOTEXY Ce jOII OJ] HAamyIITama 3J1aTa Kao peajHe MOoAJore aMepuykoj BaiayTH, 70-ux ronuHa
MPOLLUIOT BHjEKa, A 0 MOTIyHE NuOepain3alije CBUX MexaHu3aMa (PyHKIMOHHCAka (PUHAHCH]CKUX
TpkuiTa. [7orabusanuja cBjeTCKe KOHOMHUjE M CBHX acleKaTa >KUBOTA, MHTEPHAIIMOHATU3alMja
CBjeTCKe TPrOBHHE, MOTITyHA JIeperyanija 1 HeonuOepatHu KOHIIENT caMOperyiupajyher Tpsxuira,
CaMo Ccy HEKH Off 3Ha4ajHUX y3POUHHKA XUIIOTEKapHE KpHU3e.

Hanymwtame TpAMUMOHAIHOT HAuydHAa IOCIOBama y OaHKapcTBY, U3jelHAYaBambe
WHBECTUIMOHOT M KOMeplaujaaHor OaHKapcTBa, pa3Boj U3BEACHUX XapTHja BPUjeTHOCTH, KAO aKTHUBE
KOja MMa BUPTYEIIHY a HE peajlHy OCHOBY M YMjU MeXaHH3aM (YHKLIMOHHUCAHA je TEIIKO Pa3yMJbUB
BeMHU ydecHMKa Ha (MHAHCHjCKUM TPXKUINTHMA, MPEACTaBIbajy caMO HaIOrpaimy HaBEACHHUX
CHCTEMCKHX Y3pOUHHKa IMyLlama MpeHalyBaHOI XWUIIOTEKapHOr OajioHa. TproBuHa aepuBaTHMa, Kao
MPENaKkoBaHUM MPOU3BOAMMA JIOMIMX KPEIUTHHUX IUIacMaHa OaHKapCKOT CEKTOpa, IpeacTaBiba
NPOIyCT CBHX MeEXaHu3ama KoTpone QuHaHcHjckux Tpxkumra y CAJl, mpuje cBux Cucrema
(benepanHuX pe3epBH.
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Vnora ®E/l-a y HacTaHKY KpHU3e je BelNHKa, MOX/Ia YaK U Haj3Ha4YajHUja, aKko ce riieja u3 yria
CTUMYyJHCamka MONUTHKE jepTHHOT HOBLIA M HEMpeAy3uMarba MPEBEHTUBHUX U KOPEKTHBHUX aKIHWja,
Ha Koje je cuTyallija Ha TPXKUIUTY jacHO ykasuBana. llnekynaTuBHUM onepanujamMa Ha (pUHACH]CKUM
TP)KUIITUMA U HEMpeny3uMamkbuM Mjepa Of CTpaHe KOHTPOJIHUX MEXaHH3aMa peryjiucama TPKHILITA
BPEMEHOM je CTBOpEHa BeNIMKa KOJMMYMHA (PMHAHCHJCKUX aKTHBA KOja y BEIMKO] Mjepu IpeMaliyje
TPEHYTHY BPHjEAHOCT pealiHOr cekTopa ekoHomwuje. Ilymamem Tor OanoHa CBHjeT ce Cyouumo ca
KpPH30M U3 KOje ce joIlI YBUjeK Tpaxku u3na3. Mjepe koje nmpenay3numajy Boxaeche ekoHOMCKe cuiie, Ipuje
cBera NMOJUTHKA jeTUHOr HOBIA U CHIKEHE KaMaTHHUX CTOMMa MMajy edeKaT Kao rameme Hoxapa
OensuHoM. Temko na pjenierne Moxke OMTH OHO IITO je Ouo u3BOp mpodiema. Y paay CMO MOKYIIAIN
Ja TMPYXHMO XPOHOJIOIIKH, CUCTEMCKH W jeJHOCTaBHM TPHKA3 Y3pOKa W IOCJbEAWIAa HACTaHKa
XHUIIOTEKapHE KpH3e, Koja M TeT TOAWHA HAaKOH IOYeTKa He IMOKa3yje TeHJEHNHje cladibema U
HecTaHKa. HanmpoTuB, KOHCTAaHTHOT je, aKko He U Beher MHTEH3UTEeTa.

2. XHIIOTEKAPHA KPU3A - Y3POIIM U ITIOCJBE/IUIIE

CBjeTcka eKOHOMCKA KpH3a, Koja je eckanupana y centemopy 2008. ronuHe, y cBojoj OCHOBH
nuMa BelTMKH Opoj (akTopa Koju Cy YTHLAIH Ha H-eH HAaCcTaHK U pa3Boj. [ mobdanuzanuja ¢unaHcujckor
CeKTOpa, Jeperyianyja (QUHAHCHJCKMX TPXKHILITA, CMamkelke YJIore JApKaBe Yy KOHTPOIHUM
MexaHU3MHMa M ToXJena MeHajepa (UHACHjCKUX WHCTUTYIHMja y YYeCHHKa TProBMHE Ha Oep3ama,
caMmo cy Hekd of (hakTopa KOjU Cy LHUjeld CBHjEeT YBYKIH y BEIHKY KpHU3Y JUKBUIAHOCTH uHje he
nocsbeauue 6utu Behe Hero 1929. rogune.

HanyBaBame uHaHCHjCKOT CEKTOpa pe3yNTOBANO je Ja cajalliba JEBH3HA TPXKHUINTA UMajy
JeceT MyTa, a TPXKHIUTE U3BEACHUX XapTHja O BPHjEAHOCTH TpHIECET IyTa Behy BpHUjEeIHOCT Of
csjerckor b/II1-a. [llupemem Bjemrauke pa3nuke u3mMely peanHe U MIEKyJIaTUBHE €KOHOMHU]E JOBEIO
je mo yrpoxenoctu ¢unancujckor cexkropa (Chang 2008). Hdeperymanuja y cdepr MOHETapHUX U
(UHAHCH]CKUX TpPXKUINTA, INTO je CBjeTCKOj E€KOHOMHjU HameTHyna @DpuamanoBa HeonmmOepaiHa
EKOHOMCKa JJOKTpUHA caMOperynupajyher TpKHIuTa, OCHOBHH j€ Y3POK CTamba.

HeonuGepannu KoHLENT monas3u o mpernocraBke ga he ce, ocnodahamem KypceBa AeBU3a U
KaMaTHHX CToIa Of Ap>KaBHE KOHTPOJIE, IPOY3pOKOBATH HOBH EKOHOMCKHU PAcT Ha CBjETCKOM HHBOY H
CTHMYJIMCATH MPUBPEIHN pa3Boj. MelyTuMm, oBa HOKTpWHA HUje MpeaBuajena na he HeKOHTpoIrcaHa
MOHYJa W Tpa)XKmkha [IOBECTH 10 KOHTHHYHPAHHX U BENMKUAX (IIyKTyanHja IEBH3HHX KypceBa M
KaMaTHUX croma. HecTaOWHOCT je mpoy3poKoBajia HU3 HEraTHBHUX IOCJbEAMIA 3a IPOjeKIHje
MOCJIOBamk-a KOMITaHUja U3 CBUX cdepa TProBUHE.

Exonomcky kpusy, Hajehy ox Bemmke exonomcke kpuse 1929. rommHe, m3azBamm cy
MaTeMaTHYK{ aHAIMTHYapU BETUKUX OaHaka, Xey-QoHAoBa M ocurypasajyhux xommanuja. IbuxoBo
MUIUBEHE je OMIo, a ITOo Cy NpeHHjeln U Ha yrpaBibauke IUjenoBe (UHAHCHJCKUX KOpIopanuja y
KOjUMa Cy paluiid, 1a UX MaTeMaTH4yKe METO/e MOr'y 3alUTUTUTU Of TyouTka. Mozen je monasuo of
MPETIOCTaBKE J1a ce He 3Ha KONHWKHM he Outu moOutak M fga v he ra Outh, amu ce ryOMTaK Moxe
CTUMHHUCATH.

OUHAHCHjCKM aHATUTHYAPU U3MHUCIWIN Cy MHOroOpojHE MoJiesie 3alliTUTe Of PU3HUKA y BUAY
pa3IMUMTUX JIepUBaTa, OMHOCHO, (PMHAHCHJCKHX MHCTPYMEHATa KOju ce oJHOoce Ha oapeleHo mpaBo y
Be3U ca opel)eHoM IMOBHHOM, a KojuMa ce Tpryje Ha Oep3u. To 3Hauu ga ce He Tpryje ce ogpeheHom
peaHOM akTHBOM Ha Oep3u, Beh ozxpel)eHuM MpaBoM y BE3H ca TOM aKTHBOM.

MexaHu3aM yTHLaja M3BEICHUX XapTHja O BPHjEAHOCTH Yy Pa3BOjy Kpu3e je OMo Beoma
KOMIIJIEKCaH, joI o1 caMor noyerka. O0uM (UHAHCHjCKUX aKTHBa y OJHOCY Ha MaTepHjaTHE aKTUBE
KOHCTaHTHO ce noBehaBao. Pa3nuka nsmelyy peasHor cekropa ekoHOMUje U uHAHCH]CKE chepe TaHac
je y omnocy 1 : 40, omHocHo, 50 xmipaga MUIMOHA Jonapa y oaHocy Ha 2.000 muimona gonapa.
Tpancakuuje cBUX (UHAHCHjCKHX JepHBaTa, yuHHIE cy Mame on 1.000 munmjapam nonapa y
ocamjeceTuM roguHama XX BHjeKka, a TOYETKOM HOBOI MUJICHHjyMa cy ce osehare 3a oko 1.406.000
mundjapau gomapa (DuSani¢ 2010). Ox 1980. romuHe mojaBuie Cy ce HOBE (PUHAHCHjCKE aKTHBE,
OIHOCHO, (MHAHCHjCKH [I€pUBATH, YHMja C€ BPHjEAHOCT HE HW3BOIM CamMO U3 BPHUjeTHOCTH
MaTepHjadHuX, Beh W3 (QuUHAHCHjCKMX aKkTMBa. MatepujajiHe akTHBE HA TPXKUINTY KamnHuTana cy
MOBE3aHE Ca pPeajHUM KaluTaJoM, JTOK (PMHAHCHjCKE aKTHBE ca TP)KUIITA (PMHAHCH]CKUX JAepuUBaTa
MPEACTaBJbajy BUPTYEIHY HAATPaAky HaJl PeaTHOM 0a30M.
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Tpagpuxon 1: Koruyuna depusama na ¢unancujckom mpoicuwmy y nepuody 1998-2011. 2oouna
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OOuuHe xapTHje O BPUjEAHOCTH MPEACTaBIbajy MAMPHU KauTall a (UHAHCH]CKU JIEPUBATH
(MKTUBHM KalMTall APYTOr CTEeTeHa KOjU y BENHWKO] Mjepu yTHYe Ha (GopMupame IUjeHa pecypca.
DUHAHCH]CKH IepPUBATH NPEICTaBIbajy U3BEACHE XapTHje O BPUjEJHOCTH UHja je IMjeHa U3BeeHa U3
OHOCA MpeMa HEKOM OCHOBHOM HMHCTPYMEHTY, OTHOCHO, TZjeé ce HBMXOBa BpHjeAHOCT oapehyje u3
BpujenHocty Heke apyre aktuse (Eri¢ 2003). [{ujeny uzBeneHnx xapTuja o1 BpujeIHOCTH He oapehyje
MOHYJa M TPakKiha HA MPOMIITHOM TPXKHUIUTY CHPOBHHA, Beh HMjeHe Ha TPXKULITY JAepUBaTa Ije ce
Tpryje KolIn4vHama Koje Cy MHOro Behe on yKylmHEe KOJWYMHE THX pecypca y LHUjesioM CBHjETY.
Kontunynpano ce noBehaBa Tpaxma 3a pecypcuMa Koju (PU3MYKH HE MOCTOj€ Y TONHMKO] KOMHYMHH,
HUTH 32 UM II0CTOje TOIMKE MOTpede y MaTepujanHoj chepu.

OHUHAHCH]CKU AEPUBATHU CY CE Pa3BHIM Y HHCTPYMEHT yTHLAja HA KPETamhe TPKUIIHHUX 1HMjeHa
Kojuma ce nopehaBasa MPoQUTAOMITHOCT IINEKYIaTUBHUX oOlepalyja Ha (HHAHCHJCKOM TPXKHUILTY.
[nekynaHTH cy CBOj KamuTall, KOju ce eHOpMHO yBehaBao, y KOHTUHYUTETY yJaraiu Ha (puHaHCHjCKa
TPKUILTA, TIje je cTona npodutabunHoCTH MHOTO Beha HEro y pealHoM CEKTOpY €KOHOMUjeE.

Ha oBaj Haumn cTBapana ce Maca ()MHAHCH]CKUX aKTHBA, KOja je MO0 BPUjeIHOCTH HEKOIUKO
nyTa Beha o yKymHE BpHjeJHOCTH peasHOr CEeKTopa eKoHomHuje. Brcoka croma mpoduTaOuimHOCTH
HIneKyaanyja Ha (UHAHCHjCKOM TPKUINTY MMaa je 3a MOCJheAUIly HEHCIUIATHBOCT MHBECTHPAma Y
peayHu CEeKTOp €KOHOMHjE, jep Cy C€ TaKBE MHBECTHIMjE CMaTpasie HeaTpaKTHBHE 300T CKyIle pagHe
CHare M BEIMKUX yJarama Kako OM ce MCIOIITOBAIN BUCOKH €KOJOMIKKA cTaHaapau, mocedno y CAJI.
Benuke xoiauumHE HOBLIA Cy Ce OAJMBANEC W3 NPOU3BOAIE M PE3yiATaT OBOI Ipoleca je Ouo
npeycMjepaBambe KaluTaaa U3 peaHor Y (PMHAHCH]CKH CEKTOp MPUBPEAE WIK O[1a3aK Y APYre 3eMIbe
ca jepTHHOM paJHOM CHAaroM M C1a0OM JIETMCIATHBOM Y TMOTJIeqy 3aIlITUTE pagHe CHare M >KUBOTHE
CpenuHe.

Tpaghuxon 2: Kynosua moh donapa y nepuody 1913-2013. 2ooune
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Ilocwemuna oBux norahama y CAJl mocihenmux JAeleHHja je BeoMa H3paXKeH IpOoLecC
JevHAyCTpHUjaIn3anrje U npedannBame MPOM3BOIHUX MpoLeca y Apyre IpKaBe, HApOUUTO Y 3eMJbe
WCTOYHE M jyrOMCTOYHE A3Hje Tje je LUjeHa pajHe cHare U AaHac 4ak 35 myra mama Hero y CAJL.
Cjennmene Amepuuke Jlp:kaBe yBO30M BeEJIHMKE KOJMYMHE PoOe MpPOM3BEACHE y TUM 3eMJbaMa
CTBapajy W BEIUKU CIIOJbHOTPTOBHHCKU EPHUIMUT KOjU CE€ HUBEIHUIIEC EMHCHjOM JI0Jlapa M JOJIapCKUX
XapTHja O BPUjeAHOCTH.

3emJbe UCTOUHE U jyrouctoue Asmje, Koje y TproBuHckoMm ounancy ca CAJl umajy cyduuur,
KyIlyjy T€ AoJiape WK J0JapcKe XapTuje o BpujeaHocTH moBehaBajyhu corcTBeHe IEBU3HE pe3epBe.
Ca mporecoM JIEeMHAYCTpUjaTu3allije JOIUIo je 0 Majia CTOME 3aroCICHOCTH U CTarHaluje pealHux
riata pagHe cHare y CAJl. IIpocjeune muate y CAJl myXu BpeMEHCKH IEpPHOA Cy cTarHupanie. Y
nepuony m3melhy 2000. u 2007. rogune, peanne miate cy pacie 0,01% Ha romuiImeM HUBOY, Ia je
CTaHOBHMIUTBO OMJIO IPUMOPAHO J1a Ce 3aJyKyje, IOrOTOBO IITO Cy MHOTH OCTajH M3Jaly 3Ha4ajHO
nopaciu (Economic policy institute 2013).

AMepuuka €KOHOMHja je KOHLMIHUpaHa Ha BEIMKOj M pacTyhoj moTpommu u 0e3 BelnHuKe
MOTPOILE OHA He OM Moriia a (QyHKIMOHMIIE HAa HAYMH KaKo je TO YMHHJIA JelleHrjamMa TpHje Tora.
buio je HeomxoAHO MOAATHO CTHUMYJHCATH TMOTPOLIKY INTO jeé YHEEHO NPEKO jepTHHUX U JaKO
JOCTYIHHMX KpenuTa Koju Cy ce Hyawnu rpahanuma. Beh Tpu menenmje moctoju TeHAEHLIM]ja CTAITHOT
CHIDKea KaMaTHe crorie Cucrema (henepaiHux pe3epBH.

KamaTna crona ®E/[-a nmana je KOHCTaHTHY TEHAEHIIH]Y Maja, jOII O/ MOYETKa 0CaMIECETUX
roanHa XX BHjeka, kazaa je 6una oko 20%, na 6u y jyny 2003. rogune nouuia a0 1%, 1 Ha TOM HUBOY
ce 3aapxaina suiie o roguny nana (Tradingeconomics 2013).

2.1. 3akoHcKka pery/jaTtuBa y pyHKIMjH eKCIIaH3Hje KPeauTa

OcuM jeTHHUX KpeauTa, BeJrKa MOTPOIkha CTAHOBHUILITBA je CTUMYJIMCAHA U jeTHOCTaBHIM
yciaoBuMma omoOpaBama kpeauta. ¥ CAJIl  je 1977. rogune nonumjer LIPA 3axon (Community
Reinvestment Act) koju je uMao cBpxy obe30jehema kpenuTHUX moTpeda rpahaHa y BEmTMKOj Mjepu.
OBaj 3aKoH je MHUjeraH MHOrooOpojuuM amanamanuma (1989, 1992, 1994. ronune) xojuma cy GaHke
Oune cTuMynucaHe 1a ogoOpaBajy KpeauTe rpahaHuMa ca cpelbUM M HUCKUM MIPUXOANMA, Kako Ou
JOUUIH Y TT0Cje HEKPETHHUHA HEOMTXOAHUX 33 KHUBOT.

lomune 1995. noHeceH je Haj3HAYajHUjU aMaHAMaH Ha OBaj 3aKOH KojuM je omoryhena
CeKjypHuTH3aLija cTaMOCHUX KpeIuTa U Mpojaja XapTuja ol BpUjeAHOCTH KPEUPAHHUX 10 TOM OCHOBY.
[Topen oBor 3akoHa, pa3Bojy xunorekapHe kpuze y CAJ] nonpunujena je u omryka Konrpeca u3z 1999.
rogune kojoM je ykuHyT I'CA 3akon (Glass-Steagall Act) uz 1933. romune (Chang 2011). OBom
OJUTYKOM C€ M3jeJHauniIa aKTHUBHOCT Ha (DMHAHCHjCKUM TpXKHIUTHMAa W H30pHcalia pa3iuka u3mehy
MOCTIOBHUX M WHBECTHIIMOHUX OaHaka M yBelcHa MyHa Julepanu3aiija Koja je MOCIOBHUM OaHKaMa
oMoryhuna OaBibeme Oep3aHCKUM ollepanujama, YdMe Cy CTHMYJHCAHE IINEKyJalHje Y BEIUKOM
ob6umy. TrMe Cy CTBOpPEHH YCIIOBH 3a HacTaHaK COPCTUIUPAHUX (PHAHCH]CKUX MHCTPYMEHATa, KOjH y
CB0jOj OCHOBH MPEACTaBIba]y OMKIIAy, OAHOCHO, KOLKAME.

Pesummpanom Quancujckom perynatuBoMm y CAJl, Gankama je omoryheHo ma omoOpaBajy
cyOmpume KpeauTe y3 BapHjaOHIIHE KamaTHE CTOIe IpaaHMMa KOjH HE HCIyHbaBajy CTaHIapAHe
OaHKapcKe KpUTEpHjyMe KpeOuTHEe crocoOHOCTH. OBU KpemuTH Cy yoOudajeHo omgoOpaBaHu U 0e3
Ouno kakBor ydemha 3ajMONPHMLA Yy TPOLECY alUMLIUpama 3a KPEAWT M Ca BEIHKHM IPEjC
nepuoauMa oTmiare. HaBemeHe aKTHBHOCTH, KaO M KOHCTAaHTHO CMameHhe KaMaTHHX CTOMa,
oMoryhuiam cy orpoMaH pacT XUIOTEKapHHX KpemuTa Koju cy y mouerky XXI Bujeka Ousbexuin
mpocjedyan roauimy pact og 10%.

OCHOBHH pa3for pU3HYHMUX TpaHCAKLHMja KOje Cy Mmpey3umMaje aMmepruike OaHKe HUje MOBe3aH
ca OpUroM 3a COLMjaTHO YrPpO’KEHE KaTeropuje ApymTBa, Beh mTo cy OaHKe XUIIOTEKapHE KpeauTe
BUJjelIe Kao jefaH Ol HajBaKHUjUX M3Bopa mpuxona y Oyayhaocrtu. Banke cy ce ompenujenuie Ha
OBaKO BHCOK PU3HK 3aTO ITO MpeaBUlanu pacT MpBOOUTHO YrOBOPEHMX KaMaTHHUX cToma ca 3,7% Ha
8%, ykonuko kiujeHT He oTmahyje pate Ha Bpujeme (The Federal Reserve Board 2009).

Cmenehu pasznor ogoOpaBama XHIIOTEKapHHX KpeauTa je Ouo Taj mro je OaHkama OWIIo
BaYKHO J]a Taj AMO Ayra Oyae KOMIUIETHO HariaheH, 300r CTUMYJIaTHBHUX KaMaTa, a Ha TJIABHHILY Ce
obpahano Mame maxme JOK ToJ je NYyKHUK Ono y MoryhHoctu na penoBHO otiutahyje kKamary.
Pauynano ce u Ha cutyanujy naa he umjena nekperanuna y CAJl KOHTHHYHpaHO pacTu y OyayhHocTH,
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na cy Oanke mucnuie aa he 6e3 Benmukux npodiema Mohu HeBpaheHu Oyr Ja HUBENHILY BpujenHourhy
HEKpETHHUHE K0ja je KylJbeHa KPEAUTOM.

Bpoj Bnacuuka HekpernuHa y CAJl mmao je TeHAEHIHjy KOHCTaHTHOr pacta ma je 2005.
roauHe gocturao npudmmkHo 70% ykynHe nomynanuje. o cpennne 90-ux rogquaa XX BHjeKa IHUjeHE
HEKpeTHHHA Cy paclie Y BUCHHH cTore nHdanuje, 1a ou y nepuony ox 1998. no 2006. ronuHe nopacie
3a oko 150%, mTo je Ha OBO TPKHUILTE MPUBYKIIO BeMUKH Opoj mmekynanara (Renaud and Kim 2008).
To je cTUMyTHCaHO U IOPECKOM PETYIIaATUBOM KOjOM j€ YKUHYT TOpe3 Ha KaluTalHy JT0OHT.

VY ycnoBuma crarHaumje tiata y CAJl, u 3HadajHOr pacta nmjeHa xpaHe u Hagte, 2007.
TOAMHE JI0J1a3H JI0 MOTEKoha Mpy OTIUIATH BEIMKOT Opoja XMIOTEKapHUX KpeauTa. JenaH ox pasiora
oTeXaHe oTIuIaTe je OMO M pacT KaMmaTa Ha XHUIOTeKapHe Kpemute, ca 4% y 2005. romunu na 20%
kpajeM 2007. roguHe. YKynaH u3HOC ofgoOpeHnx xunorekapHux kpenuta y CAJl mo cpenune 2008.
roauHe npemammo je u3Hoc ox 10.000 munujapau nonapa (Dusani¢ 2010).

300r HeMoryhHOCTH OTILIaTe KpEAuTa, XUIOTEKapHU TY)KHHLU Cy Ce HcesbaBald U3 Kyha u
CTaHOBa KOjH C€ HAKOH TOra HyZ€ Ha MPoJajy, Na je Ha TPXKHILUTY JOLUIO 0 Maja I1jeHa HeKPEeTHUHA
a IINEeKyJIaTUBHU TPrOBIH CYy MTOYEIH MaCOBHO HAITyLITATH OBO TPXKHILTE, IITO j& JOBENO 0 AOAATHOT
naja IyjeHa HeKpeTHHHa. Y HeKoluko Mjecenu kpajem 2007. romuHe nujeHe HekperHuHa y CAJl cy
naye 3a 17,5%, a y Hekum caBe3HuM JprkaBama u 32 50% (Dusani¢ 2010).

2.2. Yaora npyrux pMHAHCHjCKHX MHCTUTYLHja Yy HACTAHKY KpH3e

Jenan on HajBaXKHMjUX Tpoleca KOjU je pean3oBaH y TO BpHjeME je CeKjypUTH3auuja
CcTaMOCHUX KpeOuTa M NpoJaja XapTHja Ol BPHUjeJHOCTH CTBOPEHMX HA TOM OCHOBY. Tako cy
npoOneMaTHYHN CTaMOEHH KPEOUTH, KOjU Cy onoOpaBaHu rpahaHuMa Koju HUCY Ouiu y MoryhHocTn
Jla W3BpIIABajy cBoje 00aBe3e Ha OCHOBY KpeIuTa, MpENaKkuBaHU y XapTHje Of BPHjEOHOCTH KOje Cy
Mocnuje MjacupaHe Ha HMHOCTpaHa (QHaHcHjcka TpkumTa. Kpo3 BeoMa KOMIUIMKOBaH MpoLec
CEKjypUTH3alMje, ¥ KOjU je YKJbYYCH BEIUKU Opoj OaHaka, MHBECTHUIIMOHUX (DOHIOBA, KOHCAITHUHT
kyha, Opokepcko-muiepckux Kyha, pejTMHT areHuuja, ocurypaBajyhux kyha, Bpmmio ce ce u
Mo0OJbIIAK-E KBAJIUTETA, ONHOCHO, OIUIEMEHhaBakhe KPEANUTa Y OIHOCY Ha KBaJIUTET Oa3MyHe aKTHUBE Ha
KOJjy C€ KpeIUT OAHOCH.

Haj3nauajaujy ynory y oBoM mporiecy uMaie cy IBuje eaepante Kopropanmje, a To cy Ganu
Mej (Federal National Mortgage Association) u ®pean Mek (Federal Home Loan Mortgage
Corporation). IbuxoBa yinora cacrojana ce y KyloBUHH KpeIuTa ofi 0aHaka U lUXOBO IPEIaKUBambe y
XapTHje O BPHjeJHOCTH KOje Cy c€ HAKOH Tora Iulacupane Ha (MHAHCHjCKa TPXHINTA Yy IHjelIoM
cBujery. HakoH mponaje TX KpenuTa MHBECTULIMOHUM OaHKaMa, 6aHke 100Hjajy HOBall M Ha 0a3H Tor
MpUIMBA MOTY OMax 0OJ00paBaTH HOBE KpeauTte. To je CTBOpMIIO cliupaly HOBUX KpenuTa U JOBEIO
JI0 BEIIMKE KpPeOUuTHE MYJITUIUIMKALIMje a OTKYI M NpernaKkhBame HOBUX KpenuTa Op3o cy yBehaBamu
Macy XapTuja ol BpHjeIHOCTH EMUTOBAaHUX Ha 0a3H XUIIOTEKApHUX KPEAUTA.

[Iponajom xunorekapHuX Kpeauta OaHke ce ociobalajy KpeJUTHOr pU3HKa, 11a HEe Mopajy Aa
BOJIE pauyHa KoMe 0100paBajy XUIIOTeKapHe KpenuTe, MomTo fie pu3uK HamiaTe IpeHujeTy Ha Kynia
TUX KpemuTa, a TO Cy YIJIaBHOM OWJIe JIBHje HaBeJeHE WHBECTUIMOHE OaHKE Koje Cy YHMHUIIE MPEKO
70% cexynmapHor Tpxkuirta HekperHuHa y CAJl. ®anun Mej m Opemu Mek cy Taj pH3UK,
npenakuBajyhn Kpeaute y XapTHje 01 BpUjeAHOCTH, TUCTICP30BAIN Ha KYIIE XapTHja 0] BPUjeAHOCTH
€MHUTOBAaHUM Ha 0a3M XHMIIOTEKapHUX KpEeIuTa, 3aTO IITO Cy OBE XapTHje KPo3 MPOLeC OieMehaBamba
on Hajsehux pejTHHT areHumja, a Hajuemthe cy To ounu Myduc u Cmandapo u Ilypc, dune onyjemeHe
Ha HajBuIIeM HUBOY (Hajuemthe AAA) u ocurypane ox pusuka on HajBehux ocurypaBajyhux kyha,
obnuHO je To Ouna HajBeha ocurypaBajyha xopmopanuja AUI. [Ipomajom xapTuja on BpHjemoCTH,
®anu Mej u @penu Mek kymyjy on1 6aHaka HOBE KPEAMTE, MIPENaKyjy UX U TaKO H3MH]jEHEHE IPOajy
CBUM (MHAHCHjCKUM TpKHIITHMa. Ha Taj HauMH ce chupaja HacTaBJba M OIPOMHHM XHUIIOTEKapHHU
0aJIoH ce CTBapao M3 HepeaJHe OCHOBE, a PU3HK JIOIINX KpeAuTa MPEHECEH je IIMPOM CBHUjeTa Ha CBE
BJIACHUKE XapTHja O]l BpUjeTHOCTH, OAHOCHO, JIepBaTa EMUTOBAHUX Ha 0a3H OBUX KpEIuTa.

Amepuuka IIeHTpajHa OaHKa HHje KOHTPOJIHCANa KOME je M 3aIITO Heka OaHKa Jania KpemuT.
Ha xpeautuma ce pa3Buo HU3 (MHAHCHCKUX JEpUBaTa KOjU HHUCY OMJIM IOJA KOHTPOJIOM U OWIH cy
npoOneMaTHYHO EBUICHTUpaHH. PeliecWja Kojy WM JaHac TPHU CBjeTCKa €KOHOMHja je Iodena Of
O0MYHOT XHUIIOTEKAPHOT KpeAuTa, KOju cy OaHke omoOpaBane rpahanuma. banke cy mpatuie cBoje
noptdespe oBe Tpyle KpeAuTa U U3auyHalM Ccy Ja je croma HeHaruatuBocTu u3Mmehy 1% u 2% (The
Federal Reserve Board 2008). Ha ocHOBY CTaOMIHOT Mjece4HOr MpPUJIMBA IO OCHOBY H3JAaTHX
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XHUIIOTEKAPHUX KPEANTa, EMUTOBAHE Cy XapTHje O BPUjEeIHOCTH. XapTHje O] BPUjEIHOCTH KYyIUIE Cy
opyre OaHKe, KOje Cy Ha TOME EMHUTOBaJIeé CBOj€ XapTHje OX BPHJEOHOCTH M TaKO CE€ PHU3HK
NUpaMHUJAIHO pacnopehiBao Ha CBjEeTCKOM HHUBOY.

Ha nmpuwmjep, 3ajmonpuman nobuje kpeaut ox 70.000 monapa u kynu kyhy. 3a roguHy gaHa
nohe mo pacra mMjeHa HEKpeTHHHa, raje xumnoreka caga Bpujenu 200.000 momapa. Hakon Tora,
KIMjeHT Tpaxku o OaHKe Keml KpeauT Ha ocHOBY Behe xumoteke. Cibenehe roamue, mujeHa
HEKpeTHHHA je Ha jOII BUIIEM HHBOY, Na OaHKe CTUMYJIATHBHO Jjelyjy Ha KIHjeHTe Aajyhu UM jorn
BHUIIIE KpEeIuTa, a XUIMOTeKapHU 0ajioH pacrte. PesynraT oBor mporieca je OMo Aa ce mo3ajMJbUBambe
HOBIIA 3aCHMBA Ha CTAJTHOM pacTy I1jeHa HEKPETHUHA WM Ha 3aJp>KaBamby MCTE LIMjCHE.

VY ompelleHoM BpeMEHCKOM IEpPHOAY MjeceyHa paTa 3a CBE T€ KpPEeOUTE JAOCTUTHE HHBO O
1.000 momapa, a ruiaTa KOpMCHHKa KpeauTa octaHe Ha HHUBOY on 1.500 momapa. 3ajmompumarn Buiie
HUje y MOryhHOCTH /1a M3BpIIaBa CBoje 00aBe3e M0 OCHOBY KpEOUTa U OUTYYHX Aa MPOoAa HEKPETHUHY.
Kana ce Ha ucTH 1ore3 o[uTy4u 10BOJbaH OpOj JbYIH, 10Ja3U 0 BETUKUX TYpOHJICHIIN]jA Ha TPKHUILTY.
IlujeHe HEKpeTHWHA HArjo TOYHY MajgaTH, jep c€ M JbYAW KOjH Cy HamjepaBalld KylMUTH Kyhy
y3apkaBajy, ouekyjyhm nassu man uujeHa. HakoH mouerka oBor mporeca 0aHke Cy ce Hamuie y
cutyanuju na cy gane kpeaure on 100.000 momapa 3a HemTo yuja xumnoteka caga Bpujenu 70.000
Jonapa, ma Tpaxke Ja 3ajMONpHMall AOIJIaTH Pa3jMKy Ha OCHOBY MHUjemama IijeHe xumoreke. Kako
3ajMOIPUMIN HHUCY OMJIM Y MOTYRHOCTH Ja M3BpIIE AonaTHe o0aBe3e, OaHKe MOUMBY Aa Hamiahyjy
XHUIIOTEKE M TPXKUILTE Myla.

UcroBpemeHo, HU MHBECTHIIMOHE OaHKE, KOj€ Cy CEKjypUT30Baje OBE KPEIUTE U €MUTOBAJH
pasiuuMTe BpCTE JepuBaTa, BHILIEC HEMajy CTaOWJIaH MPUIMB O] Kamara W TJaBHULA U CBH Y JIAHILY
Kylala ¥ IpojaBala OBHX M3BEICHHX XapTHja O BPHjeAHOCTH T'yde Benmke mpuxoze. Lijemoxynan
CHCTEM Ce ypyllaBa, jep je y MOoYeTKy KOHIUIUPAaH Ha HEpeaTHUM OCHOBaMa, a TO je J1a BpUjeIHOCT
OBUX JIeprBaTa MOKE€ KOHCTAHTHO PACTH.

VYciben KOHCTaHTHOT pacTa IMjeHa HEKPEeTHUHA Y Iy>KeM BPEMEHCKOM Mepuiay, U MPOLecOM
IpenakuBamba M OIUIeMEhaBamba OaHKapCKUX KpeauTa Koju je OMo BeoMa KOMIUIMKOBAH 3a
pasyMujeBame, a IOIITO Cy OPUTHMHAHM M IMpEeNakoBaHU JepUBATH JOOHMjal il BHCOKE OLjEHE Ol
pejTUHT areHIyja U of ocurypasajyhux xyha, ocurypaBane o pu3nKa, CTBOPEHO je yBjepeme Ja ce
paad O KBAIMTETHUM M HEPU3MYHUM XapTHjaMa OJ BPHjEIHOCTH KOje HOce BHcoke IpuHoce. OBa
MPETIOCTaBKa €€ KOCHJA ca OCHOBHUM IIOCTYyJlaTMMa yjarama Ha (MHAHCHJCKUM TPXKUINTUMA U
OJJHOCOM PH3HMK W TNPHUHOC. BHCOKM NPHHOCH W KOHTHHYHpaH PacT TPXKUIIHE BPHjEOJHOCTH OBUX
JepuBaTa MMald Cy 3a IOCJbEAWIly Ja CBH MMAolM OBHX XapTHja OJ BPHUjEOTHOCTH Yy CBOJUM
OunaHcuMa cTamba eBUACHTHPAjy pacT akTHBe, a y OmiaHcuMa ycrjexa Benuke mpodure. Kmmkeme
BHCOKHX HEPEAIN30BaHUX MPOopuUTa MPEACTaBIBANO je Y MPETXOIHOM BPEMEHCKOM IIEPHOAY OCHOBY 3a
KOHTHHYMPAaHH DPacT LHjeHa aKl{ja W 3a HUCIUIATy BEIMKHX MEHAllepCKUX OOoHyca y3 moBehame
ucnanata quBuaeHAn. CIOM XMIIOTEKapHOT TPXKUINITA MOKa3ao je J1a je pacT akTuBa OMO y BEIUKOM
MPOLIEHTY HalyBaH, U Jia UCKa3aH! M MPOGUTH y OUTaHCHMAa HICY HU MOCTOjaIH y PEATHOj OCHOBH.

3axBaspyjyhu cuTyanuju Ha (GUHAHCHJCKAM TPXKUIUTHMa, BEhMHM CTaHOBHHKAa KOjH CY
TPaIULMOHATIHO YJIaraliud y pasHe BpcTe (UHAHCHjCKHX aKTHMBa Takohe ce HOMHHaiIHO yBehasaio
00raTcTBO M OHHM Cy ITOCTAJIM CBE BHIIE CKIOHH Ka noBehanoj motpommu. Takohe, u apxkasa je umana
Belie mpuxoze of onope3nBama 300r cTamHor nosehama UMOBMHE, IPUXO/a U MOTPOLIKE. Tako je cBe
3axXBaTHO ONTHMHU3aM, KOJU je a0 MOTpelly OLjeHy YCIjEeIHOCTH MOCI0Bamba KOMIaHuja U MPHKa3a0
MPUBUHY CIMKY PUBPEIHOT pacTa.

VY ycnoBuma je THHUX KpeauTa U BEIHMKOT pacTa BPUjeOHOCTH (PMHAHCH]CKUX aKTHBA JOLLIO
je o BeNMKOr Maja ITeqme M noBehama MOTPOLIKHE CTAHOBHHINTBA M3HAJ TPaHUIA CBOJUX
moryhaoctu. Kpeupan je edexaT mpuBuaHOr OorarcTBa ycijbell KOHCTAHTHI pacTa BpHjEIHOCTH
XapTHja Of BPUjeJOCTH YMjU Cy BIACHULM OMIM (U3NYKA JIMIA, OJHOCHO CTAHOBHMIITBO, IITO j€& KOJ
BUX CTBapaio JaxaH ocjehaj Omarocrama M IECTUMYJIHMCAO CKIOHOCT Ka IuTenmH. [lodeTkoM oBor
Bujeka Buire ox 50% mopoauna y CAJl umano je cBoj punancujcku moptdonuo. Ilomasmno ce ox
MPETIIOCTaBKE Ja YKONHKO IMjeHe (MHAHCHjCKEe aKTHBE OMJbEXE pacT Ha (PUHAHCHJCKOM TPXKHILTY,
oHpa he ce u umaonu oBe aktuBe ocjehatn marepujanHo O0osbe 0be30mjehennm, na he Jako TpommTH
CBOja JIMYHA mpuMama M Hehe ocjehaTu morpedy 3a mrTenmoM W Jakme he ce omIyduTH 3a
3ay’)KHBabe.

VY oBUM yCIIOBHMa CTHMYJIMCaHa je INMeKyJanuja Ha (PUHAHCHjCKOM TPXKHIITY Y BEIUKOM
00MMy, ITO je 3a TOCJbEIHIy MMAJO IperpujaBame TPXKHUINTa U JOAATHOr HadyBaBama OaioHa
HIMeKyjanuja y Be3W ca JepuBaThMa. Y3umajyhu jedpTuHe kpemute m ymaxyhu Ta cpeactsa y
(uHAaHCHjCKY aKTUBY Ha (PMHAHCH]CKOM TP>KHUINTY OMIIo je Moryhe 3apaJuTH BEeTUKY KOJTUYMHY HOBLA.
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VY BenukoM Opojy ciydyajeBa NpHHOC ca (UHAHCHCKHUX TpXKUIITa OWO je ABa N0 Tpu myTa Behum of
LyjeHe y3eTux Kpenuta. Pact BpujeaHocTH QUHAHCH]CKEe aKTHBE U BUCOKM NMPUHOCH HA ylarama Ha
(DMHAHCHJCKOM TPXHILUTY OBEIH Cy IO CHUTyallHje Na TPaIULMOHAIHH MHCTPYMEHTH IUTEIbe, Kao
LITO Cy IITEAHU YNO3u y OaHKama, KOH3EpPBaTUBHU MEH3UOHU (OHAOBH, M3ryOe Ha MOMYJIapHOCTH U
Ha (UHAHCH]JCKOM TPXKHUIUTY AOJAa3d OO MAacOBHOI TNPUIMBA CpPEACTaBa MAaJIMX HHBECTUTOpA ¥y
BHCOKOPU3NYHE (PMHAHCH]CKE IEPUBATE Ca BUCOKHM IIPUHOCOM.

3. CUCTEM ®EJEPAJIHUX PE3ZEPBU KAO ®AKTOP HACTAHKA KPU3E

Kako Ou ce mpennsHuje MACHTU(UKOBAIM Y3pOLM HACTAaHKA CBjETCKE EKOHOMCKE KpH3e,
HEONXOIHO je y3eTH y 003up 1 ynory defepalHux aMepHUKUX PE3EPBH, KOj€ MPEACTaBIbajy CHHOHUM
3a aMepHuKy IEHTpajHy OaHKy M YHjU je OCHOBHHM 3aJaTak peryiaucame (pUHAHCHjCKUX TPXKHILTA,
onpehuBame 0a3He KaMaTHE CTONE W YKYMHOT BOJIYMEHa HOBLA Y ONTHLAjy, HA HAYWMH Ja Ta I10
noTpedu OJaTHO eMUTYje WM TMOBJauM ca TpxumTa. demepanHe pesepBe MpeAcTaBibajy APKaBHY
¢uHaHCcHjcKy nHCTUTYUH]Y Taje Bnaga CAJl mMmeHyje ryBepHepa.

Ljenokynan ekoHoMmMcku u ¢uHaHcHjckoM cucteM CAJl CHakHO 3aBHCH O KaMaTH KOjy
onpelhyjy denepanne pesepse, a TO 3HAUM Ja Mamka KaMaTHA CTOIA 3HAYM BHILE MOBOJBHUJUX KpEAUTa
3a Behe mocmoBe u 0OpHyTO. Mucuja u ymora ®E/[-a y ekoHomckom cuctemy CAJl je cTBapame
E€KOHOMCKHX YCJIOBa 32 MaKCUMAJIHY 3aIl0CJIEHOCT, CTAaOWIIHE IUjeHe U YMjepeHe NyropovyHe KaMaTHe
crone (Chang 2008). Kako rpalleBUHCKH CEKTOp cHaja y BEIMKE CEKTOpEe, NYyropodyHE M CKyIe
MPOjeKTe KOjH TUPEKTHO 3aBHCE Of BUCHHE KaMaTHE CTOIE, TO 3HAYH J]a Mamha KaMaTa CTUMYJIATUBHO
Jjenyje Ha OTBaparme MOBOJBHUX YCIIOBA 3a TakBe akTMBHOCTH. O mouerka 90-ux roavHa 10 JaHac
DenepanHe pe3epBe €y, y IHJbY J1a Taj MPOLEC CTUMYIIHILY, CMalbuBaIn 0a3Hy KaMaTHy cTory ca 5%
Ha HWKH NPOLIEHAT CTBapajyhu THMe MpeTnocTaBKe OpKer eKOHOMCKOT OMOpaBKa U pasBoja.

VY cekropy rpaljeBuHapcTBa, Ka0 U y OCTaJMM NpaTehnM rpaHamMa eKOHOMH]E, KOjH Y BEIHKO]
MjepH 3aBHCH O KaMaTHHM CTollama, TO 3Haud NoBehame CTome 3al0CIeHOCTH U pacT MOTPOLIE jep
ce, y3 KynoBHHy Kyha oJ HOBLa KOje TapaHTyjy NMOBOJBHM KpEIUTH KyIyjy W KyhaHcke cTBapw,
ayTOMOOMJIH, a 107a3u U 10 pa3Boja AJoMahMHCTaBa Of KOjHX >KMBE M OCTalld CEKTOPH, Kao IUTO Cy
CEKTOp YCIIyra, peCTOpaHH, TProBauKH JIaHIH, 3paBCTBEHH CEKTOp, IIKOJICTBO U KYJITYpa.

Ipaghuxon 3: Kpemare kamamne cmone y CAJ/ y nepuody 2000-2013. 2o0una

UNITED STATES INTEREST RATE

Jan/02 Jan/04 Jan/06 JanIIIJE Janlf10 Janlf12

U3zBop: Trading economics 2013

C nmpyre ctpane, qp)aBHa aJMHHUCTpalMja Ouia je 3aJ0BOJbHA MOCTUTHYTUM pe3yiaTaTuMa y
ofpeheHNM rpaHamMa MHAYCTHjE jep BHILIE MOBOJFHUX KpPEOUTa TUPEKTHO YTHUYE Ha OTBapame HOBHUX
MOCJIOBa M pajiHAa MjecTa, pacT MPHUXoJa JAp’kKaBe IO OCHOBY mope3a. To je HOKa3suBaJlO HUXOBY
€KOHOMCKH TIOCTaBKY Kako je TayHa JOKTPHUHA KOja je MOKpeHyJa BeTuKd ekoHoMmcku pact CAJl u
MOCPEAHO Lujesior cBUjera. buie cy To romuHe pacta U MpocliepuTeTa U HUjE C€ MOrao MpeIBUIjEeTH
Pa3Boj Kpu3e y TOTUKOM OOUMY.

BpojHu aHanuTHYapa ymozopaBaid Cy Ja j€ TPXKHIUTE HEKPETHWHA MPErpujaHo U HEPEaTHO
BHCOKO H J]a HUCKE KaMaTHE CTOIe y KOMOMHALW]U ca (UHAHCH]JCKUM JIepUBAaTHMa BjeIITAYKH MOIMKY
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TpaXBbY M BOAE HEONPKUBOM pacTy IMjeHa, Koju he Ha Kpajy IOBECTH A0 cjoMa TPXKUIITA
XHUIIOTEKAPHUX KPEaUTa U (UHAHCH]CKUX JICPUBATA.

[locTojana je peanHa omacHOCT Ja LWjeHe HEKpETHHHA Hehe MOhM Ay:KH BPEMEHCKU HEPHOA
pactu. Takohe, ucTu creHapuo ce mpeaBuhao M 3a EKOHOMCKY KOHjYKTYpPY Yy yClIOBHMa pacTyhux
[MjeHa eHepruje, BUCOKUX OYIETCKHX pacXxoja Ha OCHOBY yyemrha y BOjHUM omepauujama y Upaky u
ABranucTaHy M 3HAYajHOI Taja MNPOAYKTHBHOCTH. [loceOHO je HarmameH mnpoOjJeM HOBHX
XHUIIOTEKAPHUX WHCTPYMEHATa, OAHOCHO, ACpUBaTa M U30CTAHKY KOHTPOJIE pajia W MOCIOBama HEKUX
CHeLUjaIn30BaHuX (UHAHCHJCKUX WHCTUTYIHja. YMjecTo Npeay3uMama MPEBEHTUBHUX Mjepa 3a
3aycTaBJbabe pacTa PU3MYHMX IMJIACMaHa U ClipedaBame Kpusa, n3 DenepaiHux pe3epBH Cy cCTH3ala
YIyTCTBA J1a CE HUILTA HE MPEeAy3uMa | Ja Ce CTBAPH IIyCTE CBOJUM TOKOM.

[Mupamua pU3HMYHMX XUIOTEKapHHUX IUIAaCMaHa je paciia A0 HUBOA JOK C€ HHCY IOYeNd
ypyLIaBaTH BjelITaYKH KOHCTPYHCAaHH OCHOBHM TOT Mpolleca, Kao IUTO Cy IMpeLHujemeHa BPHjeaIHOCT
HEKpEeTHHHA y OJHOCY Ha PEAJHO CTame M BjelITayKd MoBehaHa KpeAWTHA M IUIaTeXHa CIOCOOHOCT
IyxHHKa. Jlo HacTaHKa XUIOTEKapHE KpU3e MOX/Aa He OW HU JIOLUIO Y Cy4ajy KOHTHHYHPAHOT pacta
[UjeHa HEKpPEeTHHHAa Yy YCIOBMMa IPOAY)KEHE EKOHOMCKE KOHjyKType M y YCIOBMMa pacTa
3aMoCIEHOCTH, PeasHOr AOXOJaKa M Maja BapHjaOMIHMX KaMaTHUX croma. Mehytum, moroamno ce
CYIPOTHO, Jia Cy CBa TpH (aKTOopa UMajia HeraTUBHY TCHIICHILIN]Y KpeTamba.

4. 3AK/bYYAK

HajBaxxuuja ¢uHaHCHjCKAa MHCTUTYLM]ja Y €EKOHOMCKOM CHCTEMY CBHX 3eMajba je LeHTpajHa
O0anka. OCHOBHHM 3a7aTak LiEHTpasHe OaHKe je Boheme MoHeTapHe monutuke. Ja Ou KoMmmaHuje
YCIIjeIHO TOCNoBalie, BaXKHO je MOo3HaBaT e)eKTe HHCTPyMEHATa MOHETapHE U KPEAUTHE MOIUTHKE
neHTpainHe Oanke. Y3uMmajyhu y o03up yTuIaj MOHETapHE TIOJIUTUKE Ha KaMaTHE CTore, HHQIIAU]y |
MOCIIOBHE LMKIyCe, LeHTpajHa OaHKa WMa JAWPEKTaH YTHIA] Ha pgorahama Ha (QUHAHCH]CKUM
TPXKUIITUMA.

Hacrankom wu3BemeHMX XapTHja OJ BpPHUjE€IHOCTH, OJHOCHO, AcpHBaTa Ha (PUHAHCH]CKUM
TPXKUIUTHMa, HapouuTo Ha Oep3ama y CAJl, momwto je no mopemehaja y pyHKIMOHHCAKY TPXKHILTA.
VY3pouu cy MHOroopojHu. OCHOBHH Pasiior je IITO BPHUjENHOCT (UHAHCHjCKHX JepHBaTa HeMa
MOJUIOTY y PEATHOM CEKTOpY eKOHOMHUje, Beh ce m3Bomu W3 BpujenHOCTH (DMHAHCHjCKE aKTUBE, KOja
pednexryje y oapeheHnoj mjepu, peadqHy BpHjEIHOCT HEKE KOMIIAaHHje HA TPXKHUIUTY Kamurtana. Ilo
mumseby [lonma Kpyrmana, akameMcka eKOHOMHja, KOja MpEACTaBjba CHUCTEM peasHe IpUBpEIE,
3aMHUjeHnJIa je ca CONCTBEHMM MoOjeidnMa Oa3MpaHUM Ha HermocTojehoj eKOHOMHjH, OJHOCHO,
palMOHAIHOM TMOHAIIAKky YYECHHKA y ONHOCY INOHYAE W TPaKIbE Ha TPXKUIUTY M MepdeKTHO]
koHKypeHuuju (Krugman 2009). [Ipyru 3aHavyajaH y3pouHHUK KOjU je ©Mao yTulaj Ha nopemehaje Ha
TPKHUIUTY je HeonnOepaiHa eKOHOMCKA JTOKTpUHA ca KOHLIEITOM camoperynupajyher Tpkuiira, Koju
MEXaHM3MOM M CHaroM HEBHAJbMBE pyKe HajeQUKacHUje perynume Tpxumre u o0e30jehyje
HajONITUMAJIHU]y paclofjery pecypca.

MehytumM, HUje BUXOBa MOjaBa caMa IO ceOHM J0BeNa J0 BEIMKOT €KOHOMCKOI cioma. Y
OCHOBH TIpOIleca HAaCTaHKa XUIIOTEKapHE KpU3e JIKH MOoXJela MeHalepa BeMuKuX OaHaka, KOju cy
CyMIbHBE XUIIOTEKapHE KpemuTe, 3a Koje je MOcCTojajia CyMma Ja ce HUKajaa Hehe HaIlulaTHTH, y
capalibi ca MEHAIMEHTOM OCHTypaBajyhnx KOMIaHWja W PETHHT arcHIyja, NpernakuBaid y pasHe
BpCTE JepuBaTa M IUIACHPaId Ha TPXKUINTA Yy LHJEIOM CBHjeTy. MexaHu3aMm (yHKIHOHHCAKbA
JepuBaTa, Kao U3BENCHUX XapTHja Of BPHUjEIHOCTH, PE3YMJBUB j€ YCKOM KpPYyTy JbYIH, IOK ce BehinHa
WHBECTUTOpa W OEp3aHCKUX TproBama ry0e y CIOXKEHUM W KOMIUIMKOBAHMM MaTeMaTHYKUM
¢dopmynama Koje CiIyXe Kao mapaBaH 3a lbUXOBO CTBAPHO JjEIOBambE.

Vnora denepanHux pe3epBU, Kao LEHTPAIHOT MOHETApHOT ayTOPUTETa, Yy HACTaHKY H
HeclipeyaBamy Kpuse je BulnecTpyka. demepane pesepBe cy, HAKOH H30Wjama KpHU3e, uUMale
objammbee a ce HUCY XTjelle y BEIUKO] Mjepd MHUjEIlaTH Yy TPXKHINTE W TPXKHUIIHE MEXaHU3ME.
MehyTum, norahaju Koju cy yCIujequin cy UX AeMaHTOBAIH.

Y murtamy je Oumna BenMKa KOJMYMHA HOBIA, Ma je y HMHTepecy HajBehmux OaHka H
ocurypaBajyhux kommnaHuja OWjio Aa ce HHUIUTa HE Mpeay3uMa O TOM MHUTamy, MaKo Ce 3HaJo Ja
TpkuiTe Hehe MOhHM IyKM BEMEHCKM MEpPHOA aMOPTH30BAaTH TOMMKY KOJIMYMHY HOBIIA, OXHOCHO,
JepuBaTa KOju IpeICTaBibajy Oyr 0e3 mokpuha.
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VY toky mpenu3bopHe kammame 2008. ToauHe 3a MPBU MaHAAT Ha MO3ULMJU MPEACjeIHUKA
CAJl, bapakx Obama je HariamaBao Ja je TJIABHU y3pOK KpH3€ BellMKa Jeperyianuja (pHaHCH]CKUX
TPKHUIITA W MOTIYHO OC/Iamkakhe Ha TPKULITE, Na je 00ehao CHa)KHHje aHTa)KOBame U YTULA] ApiKaBe
3a MpeBasmwIaXeme Kpusze. Mjepe Koje ce Mpeay3uMajy OZHOCE ce Ha MOJIMTUKY jeTHHOT HOBILA,
OJHOCHO, 10 cana Buie o 1.500 Muiujapau nonapa yImyMIIAHOT HOBIIA 3a CIIAIIABAHE BETHKHX
aMepUUKUX Kopropaiuja u3 GUHAHCHjCKOT U MamuM JIjelIOM PEaTHOT CEKTOpa, Te CMAbECHE PeaTHUX
KaMaTHHX CTOTa, KaKo O ce TOJaTHO CTUMYJIHCalia MOTPOILEbA.

V3umajyhu y o03up ga je akTyenHa Kpu3a MpOy3pOKOBaHA BEITMKOM KOJWYMHOM HOBLA Y
OIITUIA]y U HUCKUM U CTUMYJATHBHUM KaMaTHUM CTOIaMa, pjeliekhe OBE KpH3e He MOXKe Aa OyJe OHO
IITO je W U3BOp mpobiema. 300r Tora oBe Mjepe, MOCMaTpaHE Ca HUBOA CBjETCKUX (PMHAHCH]CKUX
TPKHUILUTA, Ajenyjy HeJIOormyHo jep he mmaTu edekar ciuvyaH OHOME KOjH C€ MOCTHKE TalleHheM
noxapa OCH3MHOM.
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