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Pesume: VY pany je m3BpmieHa aHanm3a HactaHka (uHaHcujcke kpm3e y CAJl,
BCHO IIMPEHE HAa PEaJHM CEKTOp U Jpyre 3eMibe, Kao mocieauna mehycoOHe
MOBE3aHOCTH €KOHOMHja y MpollecuMa riaodaimu3anuje. « AMEpUUKH caH» /1a CBaKa
nopoaMua uma Kyhy y BIacHMIITBY, KOjU je NOApXKaH OJA CTpPaHe [IprKaBe
IIOBOJBHUM XUIIOTEKapHUM KPEAUTUMA, JOBEO j€ 10 OpP30T CKOKA 1leHa HEKPETHUHA
U BHCOKOI TmpoduTa Yy TOCIOBAUMAa ca HEKpEeTHHHaMa. YKJbYYHBAHEM
CyOIpUMAapHOT XUIIOTEKAPHOT TPKHUILTA KOje je 0100paBaio XUMoTeKapHe KpenauTe
KIIMjeHTAMa MaJjie KpeIuTHE CIIocoOHOCTH, moBehao je 6poj OHMX KOju HE MOTY Ha
BpeMe J1a u3MHpe JocIelne XUnoTekapHe obasese. Ha jeqHoj cTpaHu, akTHBUpamkeM
XHUIIOTEKa, y MOHYAU Ce€, Y KpaTKOM POKY Halllao BEMKH OpOj HEKpPEeTHHHA, a Ha
Jpyroj CTpaHH, 300I CMambEHOT KPEOUTHOT MOTEeHIMjana OaHaka yclen Kallibema
ca OTIUTaTaMa JOCIEINX paTa KPeanuTa, [eHe HEKPEeTHUHA JPACTHIHO Taznajy. 300r
Behie XWIMOTEKapHE O] TPXKHUINHE BPEJHOCTH HEKPETHHHA, OaHKe cy 3amane y
HEJTMKBUIHOCT, KOja c€ Ka0 MacOBHA I10jaBa MPETBOpMIIA Y GHUHAHCH]CKY KPHU3Y.

Ounancujcka kpm3a y CAJl, koja je mpepacia y Kpu3y peaHOT CEKTopa,
BPEMEHCKH OJIJIOXKCHA IM0Jia TOJMHE, MpeHea ce U Ha npuBpeay Cpbuje. CBeTcka
(hmHaHCHjCKa KpU3a caMO je JTOJIATHO IMOJCTakia U oMoryhmia jaa Ha TOBPIIMHY
Opke HCIUTUBAjy CTPYKTYpHH mopemehaju HacTalnd MHOTO Mpe M TOKOM Mpoleca
Tpansunuje y npuspenu Cpouje.
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YBoa

Kao u cBaka exoHOMCKa KpH3a M OBa je HacTajga y (HUHAHCHjCKO] cdepw,
HAKOH Yera ce BpJio Op30 HpeHeNa U Ha peainu cekrop. [louerak joj je, kao mTo je
Mo3HaTo, CJIOM He camo xumorekapHor Tpxkumra y CAJl, Beh mnemokymaor
(hMHAHCHjCKOT TPKHINTA, y3 JIOMOBE y OaHKapCKOM M KPEAUTHOM CHCTEMY H Y
cucTeMy ocurypama. Yecto ce TocTaBba NHTame, Ja JM CE Paad CcaMo o
(mHaHcHjcko] kpu3u? VcTuHa, cBaka Kpu3a IO CHOJFHUM MaHH(ecTaldjama uma
NpeBacxogHO (PHUHAHCHjCKM OONUK, amd Cy OBOj KOPEHH MHOTO IyOJbH H
CTPYKTYpHOT cy KapakTepa. Ha Hamonasehy kpu3y u akrope kpuse 61aroBpeMeHo
Ce YKa3uBaJl0 OJi CTpaHe BUILE €KOHOMHCTA, KOjU Cy KOHCTATOBAllM Jla CUTYyalluja
nmojaceha Ha ycloBe Kaaa je cBeT TOHyOo y Bemuky mempecHjy, kKama Cy aaBOKaTH
CIIOOOHOT TPXKHIUTAa TOBOPHIH ,..HE Tpeda ce OpUHYTH, TpXKHIUTA Cy
caMoOperyiaTHBHa M ako MM c€ Ja BpEMeHa, eKOHOMCKH mpocrepurer he ce
oOHoBuTH . KejH3 1 HEKH €KOHOMHCTH TBPJE Ja TPKHUILITAa HUCY caMOperyJiaTHBHA.
CBu Ccy JOILIM IO CIO3HAje Aa Op3a jgubOepayiM3alidja TPXKUIITA KamuTaia, 0e3
npatehux perymanuja, jecre omacHa W Moryhu wm3Bop kpuze. BupryenHu
(hMHAHCH]jCKHU KaIUTaJI y TMOTITYHOCTH C€ OJIBOJUO OJ PEaIHE €KOHOMH]E, ITOHAIIa0
Ce IO COICTBEHO] JIOTUIM OIUIOAI-E, IOCTao je caM ceOu cBpxa, noBojehu 1o
CTBapama ,,HaJyBaHOT ()MHAHCHjCKOT OajoHa KOjU je MOopao Ja eKCIUIOAMpa.
(Komazerr, 2010:4)

Iusm pana je ma ce ykake Ha y3poke HacTaHka (puHaHcujcke kpuse y CAJL,
HAYUH HCHOT MPEHOIICHa HA PEaTHU CEKTOP NPUBPEC U Ha OCTalle 3eMJbe, Kao U
BEHE mocienuIie Ha npuBpeny Cpowuje.

VY pany je m3ydeH MexaHW3aM HacTaHKa M yTHIA] (UHAHCHjCKE KpH3e Ha
JMHAMHUKY TPUBPEIHOT PacTa y Pa3BHjeHUM 3eMibaMa, Tipe cBera CAJl kao 3emibu
y KO0jOj je Kpu3a M HacTalla, OCTaJUM pa3BHjCHUM 3eMJbaMa M 3eMJbaMa W3
okpyxema CpOuje. Y Apyrom jeny paja akileHaT je Ha yTHIAjy (DUHAHCH]CKE
Kpu3e Ha npuBpeny CpOuje u HeKe Mepe 3a ’eHO yOlIakaBame U MpeBa3niIakerhe.

2. Kako je cBe 3anmoveno

I'pam3uBOCT M mOXJema Cy pedd Koje Ou, mpeMa CTaBOBUMa MHOTHX
exoHoMckux aHanutuuapa y CAJl, HajObosbe Morne na objacHe aMepHuKy
XMIIOTEKapHy KpHu3y.. AMepWuKka wHjeja, Ja CBaka NOpOAMIAa MMa Kyhy y
CIIOCTBCHOM BJIACHHIITBY, JIOBeJa je 10 noBehaHe Tpaxkme U yOp3aHOr pacTa IeHa
CTaHOBa Ha TPXKHUINTY HEKpeTHHHA. KyNmoBMHAa HEKpeTHHMHA HA IPHUMAapHOM
XHIIOTEKAPHOM TPXKHMINTY ce 00aBJbajia KpeIUTHUMa IOCIOBHX OaHaka M JPYTHX
KPEAUTHO-JICTIO3UTHUX HMHCTUTYyIHja. CHCTEM KpeauTHpama Ha I[PUMapHOM

3 Anexcanzapa lamuh: Xumnorekapau kpeauti: ['paM3HBOCT U MOXJIETa,
http://www.b92 .net/biz/fokus/analiza.php?yyyy=2008&mm=10&nav_id=322259
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TPXKUIITY HEKPETHWHA YCIEHNIHO je (YHKIMOHHUCAO0 CBE JOK CY CTPUKTHO
NOLITOBAHW  KPUTEPHjYMH  KpEAMTHE CIOCOOHOCTHM  KimjeHaTa. Cucrem
XUIOTEKAPHOT KPEIUTHUPama JO0BEO je 10 CKOKa IICHA HEKpETHWHA W MpoduTa Ha
KaIlmiTal yJI0oXKeH Yy MOCIOBe ca HeKpeTHHHaMa. Kako ce cMamnBao O6poj KpeauTHO
CIIOCOOHUX KJIHMjeHaTa, Yy CHCTEM TIpoMeTa HEKpaTHHHaMa Cce YKJbydyje
CyOIpUMapHO XHMIOTEKApHO TPXKUILNTE KOje je, KaKo Ce IOoKas3alo, IMIABHU y3POK
HacTaHKa Kpu3e Ha TpxkumTy HekpetHuHa y CAJl. OcHoBHa pasnuka u3zmely oBa
IBa TpXKHUIITA jecTe y CcTemeHy oOe30ehema W yClIoOBMMa IOI KOjUMa Cy
o00apaBaHy XUMOTEKAPHU KPEJAUTH CTAHOBHHIITBY .

CyOmpuMapHO XHITOTEKAPHO TPXKHUIITE HACTAIO je 300T KOHCTAaHTHOT pacTra
[leHa HEKpeTHHMHa M cBe Beher mpodura y mpoMmeTy HEKpeTHWHa. PacT nenHa
HEKpeTHHHa Tociieanna je mnosehaHe Tpakme (UHAHCHpPAHE W3 XHUIIOTEKapHUX
Kpaauta. 300T KOHCTAHTHOT pacTa IIeHa HeKpeTHWHa, moBehaBa ce Opoj
OJIOOpEHNX XUIIOTEKAPHUX KpeIHWTa OJf CTPaHe MOCIOBHHX OaHaka M IPyrux
KPEIUTHO-IETO3UTHAX HMHCTHTYLHMja HebaHkapckor tuma'. OBe JeIO3HTHE
WHCTHTYIMjEe OmcTale cy Ha QuraHcHjckoM Tpxumrty CAJ[ 30or momer
GaHKapCKOT CHTEMa M KPEIUTHOT 3aKOHOJABCTBA M3 IIPOIIOCTH .

3a pasnuKy O] ycioBa 3a JoOWjambe KpeAHuTa KOJl MOCIOBHHX OaHaka Ha
MPUMAapHOM TPXKUIITY, Mamke (DUHAHCHJCKE WHCTUTYIUjE HUCY TPaKUIEC YBPCTE
rapaHnmje, a NpH TOME Cy NpuOaBjbajie HOBAIl OJ IIOCIOBHMX OaHaka Ha
perynapHoM (hpUHAHCHjCKOM TpkuIITy. OBE MHCTUTYIIH]jE Cy OMOryhuie BEIUKOM
Opojy rpahana na ce KpeOWTHO 3aayKd HMAKO Cy HUMalld HECUTypHE IOCIOBE U
HHCKa MPHMamkba, Ma TAKO HUCY UCIYHhAaBaIH YCIIOBE J1a Ce 3a1yKe KOJ MOCIOBHUX
OaHaka MpeKo XUITOTeKapHUX kpemuta. llocimoBHe OaHKe, y KeJbH 3a MTO Behum

* Nonbank bank i Thrifts. HeGankapcke Ganke GaBHIIe Cy ce MIH MOCIOBAMA 0100paBamba
KpeIuTa WU NPUMambEeM JICTI03UTa, ajli HUKaaa HUCY o0jenumaBaiie ooe dhyukuuje. Thrifts
cy (uHaHCHjcKe MHCTUTYLHje KOje Cy IO BEJIMYMHM Mame 0]l 0aHaka M IPBEHCTBEHO ce
OaBe o00paBambeM KpenuTa HHANBHIYaIHUM KOPHCHHIMMA H He 6aBe ce KOPIIOPATHBHUM
nociosuma. (JIut. 3, ctp. 5)

> TIpumep TakBOT 3aKOHCKOT pemrera je Glass-Stegall-ov 3akoH koju je Baxuno ox 1933.
roauae 10 1999. roamMHe Kajga je W YKHHYT IOIITO CE€ YBUAEIO na cy Oanke u3z CA[Jl
HEKOHKYpeHTHe OaHkama w3 EBpome. 3akoH je pa3gBojuo KOMEPIHjaJHO O
MHBECTHLMOHOI OaHKapcTBa, 3a0paHno je 6aHkama Ja ce 6aBe IOCIOBUMA OCHTYparba U 1a
MoCITyjy BaH TEpUTOpHje IpkaBe Koja je ceammure Oanke. OBAaKBO 3aKOHCKO pEIICH-C
OoMOTyhmio je OmncTaHak BemuKor Opoja Manmux OaHaka H JICTO3UTHO-KPEIUTHHX
WHCTUTYIIMja TOIyT HeOaHKapckux Oankaka , u Thrifts-a, koje Ou ce mHAYe HA CIO00THOM
TPXKUIITY yracwuie Win Ou Omie mpeysere on crpaHe Behux OaHaka. TbiHOB OCHOBHU IHJB
0mo je ma mpyske ycIryre 1Mo HACKUM IIeHaMma M Jla IMOCTYIaK oJo0paBama KpeauTa 3HAaTHO
OJIAKIIA)y y OJHOCY Ha MOCTYNaK KOjU Ce NPUMEHHBA0 y MOCIOBHUM OaHakama. OBe
MHCTUTYLHUje Cy OCHOBAaHE IPBEHCTBEHO 1a OM Ce IPOCEYHO] aMEepHuKOj IOPOAMIH
oMoryhmino na nakmie gohe 10 BIaCHUIITBA Haja HemokpeTHoctuma. (JIut. 3, ctp. 5)
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npoHUTOM U TPEHIOM pacTa IIeHa HEeKpETHHHA, OCHUBAJIE CYy HOBO MOATPKHUILTE,
CyOnmpuMapo Tp)KHIITE XHUIOTEKapHUX Kpeaura. Ha HoBoocHOBaHOM cyo0-
IPUMapHOM TPJKHIITY MOTJIM Cy J1a C€ 3ay’Ky]jy KJIMjEHTH Ca JIOIINjUM KPEIUTHUM
oonureToM. Hajpehu Opoj JommX KpeAUTHHX apaH)XKMaHa YIpaBo je MOTHLAO0 W3
HOBOHAcTaNMX (MHAHCHjCKMUX HWHCTUTyNIHMja. banke cy, y Tpuu 3a mto Behum
npodUTOM W OYEKHMBAWky JaJber pacTa IeHa HEKPETHHHA, OTKYIUbHBAJeE
XUIOTEKapHE KPEIUTE 0J] MAFUX KPEITUTHO-JCTIO3UTHUX HHCTUTYIHja Bepyjyhu na
Cy XHIIOTEKe TOBOJHHO 00e30ehene.

I'paduxon 1. basan MeceuyHn MHACKC KpeTarma IeHa HeKPETHHHA
Ha TpxxumTy CAJl y nepuony ox 1991- 2008. roaune.
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W3Bop: Jlur. 3., ctp. 6.

V nepuony ox 1991. no jyra 2007. roqune, IicHe HEKPETHUHA CY TTOpaciie 3a
125% (rpad. 1.). Camo y mepuomy jamyap 2005-jyr 2007. roguse, IeHe
HekpeTHHHa cy nopacne 3a 30%. Ox jyna 2007. roguHe 1ieHe HEKpETHHHA MMajy
TpeH[ maja. Y Mepruoay pacTa IeHa BIACHUIM HEeKPETHHUHA, Cy OCTBAPUIIN BHCOKE
3apajic y KpaTKOM pOKy. Brcoku nmpoduTH Cy NMpUBYKIM HAa TPXKHUIITE HEKPETHHHA
BeJlvKe OaHKe, MHBECTUIIMOHE W TICH3MOHE (OHIOBE, ocurypaBajyhe xommaHwuje,
Kao U pasHe crekynante’. 360r OUeKHBAba NaJber PACTA [[CHA HEKPETHHHA, CBE je

% CniexymanTn ynase Ha TPXKHIITE y MOTPa3| 3a GP30M 3apajoM, a Ja IPH TOME CBECHO
npey3ruMajy MOBHIIEH PU3KK U 110 MPABUITY Ce He 3aJpXKaBajy Ayro Ha Tpxumry. Koiuko je
HACTala CUTyaluja OMJIO MOTOMHO TJIE 38 MHBECTHTOPE Ca CIEKYJIaTHBHHM MOTHBHMA
mokasyje mpakca Koja ce NpUMCHHBajia KOJI KYIOBHHE HEKpeTHHWHA. KiwmjeHTn O KoJ
0aHaka OCTaBJbAIM BUIIECTPYKO Marbe JEMO3UTE OJl XHUIIOTEKAPHHUX KpeauTa Koje Ou
y3UMAaJK 32 KY[OBUHY HEKPETHHA Ja OU HAKOH TOra y KPaTKOM POKY HEKPETHHHY KOjy Cy
KyIWIN TOHOBO TPOJAK M OCTBAPUBAIIM 3HAuUajHE 3apaje. Ha mpumep, 1a Cy HEKPETHUHY
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Behu Opoj JbyIu yna3uo y HOCIIOBE ca HeKpeTHHHama. Melytum, 300r cBe Beher
Opoja kiWjeHara Jiomer KpeAuTHOT OOHHTETa, CMamyje Ce YPEAHO CEepBHUCHpAhE
KpenuTa, a moBehaBa Opoj aKTUBHPAHUX XHUIIOTEKa, MITO je JOBEIIO 0 HECTAIIUIIS
HOBIIA y OaHKama, cMamema 0J00paBamba HOBHUX KpeauTa M ToBehama TOoHYyJe
HEKpPETHHHA HA TPXKHILTY.

I'paduxon 2. [IporieHaT GaHKpOTa XUTOTCKAPHUX KPEANTA Ha
cyonpumapaom Tpxkumty CAJl y nepuox 2001-2007. rogune

Procenat %

0 12 24 36 48
Godine (meseci)

W3Bop: Jlur. 3., ctp. 8.

Tako cy O6aHke Koje ce He OaBe MPOMETOM HEKPETHHHA, 300T aKTHBHPAaHUX
XHUIOTEKa, Y CBOM Ioceny umale cBe Behm Opoj HekperHuHa. (rpad. 2.) banke
HyZie HeKpETHHHE Ha TPXKUILUTY 110 IEHN MPEOCTaNIOT JyTra BIAacHUKA IpeMa OaHIIH.
MelyyTum, 300T MOHYAE HA jeHO] CTPaHU BEIHMKOT Opoja HEKPETHHHA y KPAaTKOM
pPOKy, a Ha Jyproj CTpaHH CMameHOT KpPEIUTHOI MOTEeHIMjana OaHaka, ICHE
HEKpPETHHHA JPACTYHO 11aajy, a He MOTY Ja MOJMHPE HH M3HOC IMPEOCTANIOT JIyTa
10 OCHOBY Y3€TOT XHUIOTEKapHOr KpeauTa. JlomaTHy TOHYLY Ha TPXKHUIITY
HEKpEeTHHHA M3a3Bajli Cy COJBEHTHH KOPHCHHIHM KpeauTa OaHaka ca BHCOKHM
KPEAUTHUM PEJTHHIOM, KOjU Cy 300T Maja IeHa HEeKPEeTHUHA OJlyCTajasld O aJber
nnahama XHIOTEKapHOT KPeauTa .

KyImIi TokoM jaryapa 2005. roauHe n nponanud TokoM jyHa 2006. roguHe Ha pa3uiy y
LIEHW MOTJIO je Jia ce 3apau y npoceky a0 25%. (Jlut. 3., ctp. 7)

7 Hnp. HekpeTHMHa Ha KOjoj je (OPMHpaHA XMIIOTEKa Y TPEHYTKY Y3HMarba KpeauTa
Bpenena je 100.000 $. a nakoH kpaxa Tpxwuiira, Bpeaena je camo 75.000 $. Kopuchurm
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Jakne, 6aHke ¢y caMO MPUBUAHO MMaje CHTYpHE xumoteke. HekpeTHuHe,
OpeAMEeT XHUIOTEKa, Ha TPXKHUIUTY Ce HUCY MOTIJIE MPOAATH 332 M3HOC MPEeOCTanor
nyra. 300r BUIIECTPYKO HUXKE TPIKHUIIHE Of XUIIOTEKapHe BPEAHOCTH HEKPETHHHA,
OaHke cy ynaine y HenmukBuaHOCT. Kazia ce To oMacoBmiio, npooieM GUHAHCH]CKUX
WHCTUTYNHja Ce€ MPETBOPHO y (UHAHCHjCKY KPH3Yy, KOja je 3a coOOM TOBYKJIA U
ocrale akTepe GUHAHCH]CKOT TPIKHIITA.

I'mobanmzanumja, kao genomen, mosehana je Mely3aBUCHOCTH HAIIMOHATHUX
Y PETMOHAIHUX eKOoHOMHja. VICTOBpeMEHO, OHa je yCIOCTaBWIIa NpaBUIla KOja CBE
BUILIC HaJWIa3e MOTyhHOCTH AenoBama HauumoHanHux Brnaaa. (Bytypam u cap.,
2009:666) Ycnen mehycoOHe MperieTeHOCTH PUHAHCHJCKUX HHCTHTYIIH]jA y CBETY
Kpo3 Tporiece Tio0ann3anyje, WHTETpanrje W JIubdapain3aiuje TPKUIITa, Kao U
BHCOKOT ydemha HWHOCTPAaHOT KamuTajda Ha TpXUIITY HekpetHuHa y CAJl,
(MHAHCHjCKa KpH3a JIOKAJHOT KapaKTepa ce NPETBOpPHIIA y CBETCKY (pUHAHCHjCKY
kpu3y. PuHaHCHjcKa KpHU3a je MpPBO 3axBaTHJa 3€MJbE Ca CIMYHUM CHCTEMOM
XUIOTEKapHOT KpenuTupama (Bemuka bpuranmja), a 3atum ce mnpeko Oep3u
IIpeHeINa Ha CBE JICJIOBE CBETA.

OmoOpaBame Kpemura JUIIUMa 03 KpEeIUTHE WCTOPHje W BHUCOKOT
KPEIUTHOI pPHU3UKa, IOAPXKAHO je OJ CTpaHe aMepuyke Biaxe IMpOorpaMoM
Affordable housing (1992. ronune). Brnana je o6e30emuna napxaBHO Tokpuhe 3a
KpeIuTe Koje cy ogoOpaBalie B CIielHjaan30BaHe ApxaBHe arcHuuje anu Mej
(Fannie Mae) n ®penu Mex (Freddie Mac). OHe cy om Ipyrux JAeMNO3UTHO-
KPEIUTHUX HMHCTUTYIHMja OTKYIUJbMBAJC XUIOTEKapHE KPEIUTE KOjU Cy UMAaJH
rapaHlyje aMepudkor Tpe3opa (conforming loans) W TIpemakuBaje WX Y
XHUIIOTEKapHE XapTHje O BPEIHOCTH, Ja OU MX 3aTUM MPOJABAJIM Ha CEKYHAApHOM
TpkuWTy. [pkaBHe areHIyje AaBajie Cy rapaHuujy aa he MHBECTUTOpH AOOUTH
npunanajyhy riaBHHUIY ¥ KamaTy y YTOBOPEHOM BPEMEHCKOM pOKy. Takohe DaHu
Mej u @pean Mek cy y cBoM NopThonujy 3aapikaBaie XHIIOTEKApHE XapTHje O
BpenHocTd. OTKYIIOM XUIOTEKapHHUX KpeanuTa o Oanaka, ®anu Mej u @penu Mek
OankamMa cy 00e30ehnBamy cBek HOBAIl KOjU Cy OaHKe Itacupalie y HOBE KpPEeIuTe.
(JIut. 3., ctp. 10)

Crnaba ¢unaHcujcka koHTpOia o ctpane OE]l (FED-Federal Reserve System),
XKeJba 3a Op3UM 3apajaMa M BHCOKMM NpOoQUTHUMa Ha YJIOKEHH KalHTal, Kao M
HeoxroBapajyha 3aKkoHcka perynatusa’ omoryhmimn cy onbpaBambe XHIIOTEKapHHX

KpeanTa HUCY Keyenu na oTiahajy kpexur y Bpeanoctu o 100.000 $ ruryc npunagajyhe
Kamare 3a HEKpETHUHY TpxkuIiiHe Bpeanoctu 75.000 $. (Jlut. 3., ctp. 9.)

¥ 1977. ronune, nouer je 3axon (Community reinvestment act) kojum ce omoryhasa naparme
3ajMoBa TrpaljaHnMa ca HEpeIOBHHM IMpUMambHMa M HIDKHM 3HBOTHHM CTaHIApIOM, T3B.
cyonpumapHu kpeautu (sub-prime credits ili affordable credits). OBaj 3akoH ce cmarpa
nponycroM KaprepoBe amMuHUCTpalyje, jep J03B0JbaBa M03ajMHIIE KIUJEHTHMA 3a KoOje
HHje curypHo na he mohu na ux Bpare. (JIut. 3, ctp. 13)
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KpenuTta 6e3 uBpcTHX TapaHnuja fa he outu ypemnno Bpahanu. Jlebata o Tome ma
7 je 3akoHcKa peryiatuBa y CAJl W KOJMKO, JONpUHENa HACTaHKy (PMHAHCHjCKe
KpHU3¢ je jOoIl yBEK OTBOpEHa, Oyayhin ja He MOCTOje eMIMPHUjCKU JO0Ka3H, Ha
OCHOBY KOJUX C€ MOJKE IMOTBPAUTH JUPEKTHA TIOBE3aHOCT ITPOMEHE 3aKOHA M KPH3E.
Tpeba HaTOMEHYTH J1a HaKO MOJXKJAa CaM 3aKOH HHjE IONPHHEO, AyX 3aKOHa, KOju
ce orjena y Tome Ja Tpeda KpeAUTHPATH CBE CJI0jeBE CTAaHOBHUINTBA, 114 M OHUX Ca
JIOIIOM KpEeOUTHOM criocoOHomhy, jecTe y BEIMKOj MEpH IOIPHHEO KpHU3H.
JoHomemeM amMaHAMaHa KOjU Cy OMOTYNHMIIM CEKjypUTH3alHWjy TUX KpeAHuTa, H
OpoJajy XapTHja oOJf BPEAHOCTH CTBOPEHHX IO TOM OCHOBY, EMHTEHTH CY
TpaHcQepHucaln CBOj PU3WK Ha KyIIE XapTHja Ol BPEAHOCTH ILIMPOM CBETA.
(ITaBnosuh, Jbymosuh, 2009:81) OHo mTO je 3ajeMHUIKO 32 CBE JTOCATAIIHE KPHU3e
y CAJl, je obaBezna mnrepernuja ®EJl kpo3 mpyxkame momohw OaHKapCKOM
CeKTOPY MPEeKO KPEOUTHO-ACTO3UTHUX HWHCTYTyLUHja, y BHIY I[03ajMHULA.
Hanammy GuHaHCHjCKY KpH3Y KapakTepulle paJuKaiHa HHTEPBEHIIH]ja ®EJT’.

Tabena 1. Crone pacta peansor B/II1 y mepuoay 2004-2010. rogune

2004. | 2005. | 2006. | 2007. | 2008. | 2009. | 2010.
Caer 49 4,5 5,1 5,2 32 -1,3 1,9
Eypo 30Ha 2,2 1,7 2,9 2,7 0,9 -4,2 -0,4
Pa3Bujene exoHoMHje 32 2,6 3,0 2,7 0,9 -3,8 0,0
CAZl 3,6 2,9 2,8 2,0 1,1 -2,8 0,0
Hemauka 1,2 0,8 3,0 2,5 1,3 -5,6 -1,0
Dpanirycka 2,2 1,9 2,4 2,1 0,7 -3,0 0,4
Uranuja 1,5 0,7 2,0 1,6 -1,0 -4,4 -0,4
llnanuja 33 3,6 3,9 3,7 12 | 30 | -07
Jaman 2,7 1,9 2,0 2.4 -0,6 -6,2 0,5
B. bpuranuja 2.8 2,1 2.8 3,0 0,7 4,1 -0,4
Kananma 3,1 2,9 3,1 2,7 0,5 -2,5 1,2
Ocrase pa3BHjeHe
eKOHOMEje ! 40 | 33 | 39 | 40 | 12 | 39 | 04

W3zBop: IMF - World Economic Outlook, 04/2009. (bytypar u cap., 2009:669)
" Be3 CAJI, Eypo3one u Janaua

°® Camo ToxoMm 2008. rommme KpEeIUTHO-JIENIO3UTHE MHCTUTYIHje nodmune cy ox DEJI-a
nomoh y ykymHOM u3HOCY ox 3.287 munujapau nonapa, on dera 2.000 munujapaau monapa
y 3amama Tpu Mecena 2008. ronune. Y janyapy 2009. ronune @E/] je mo3ajMuo nemno3uTHO-
KPeAWTHUM MHCTUTYyLIMjaMa 563,5 wMuiujapau Jojlapa, JOK IpeMa He3BaHWYHHM
nponeHama, paau ce o Behum uznocuma. (JIut. 6)
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«Ilouerak pelLecHuje y MHOTHUM 3eMajbaMa jeé OTKpUO OpojHE ClnabocTdu H
HEJOPEYEHOCTH y TPUMEHH BIIACTUTUX pa3BojHUX Mozena. [lorohene cy
eKOHOMHjEe KOje Cy Ce JIOMHHAaHTHO OcCllamane: Ha WHOCTPaHE WU3BOpPE
(uHaHCHpama, Ha oBehaHy M3JI0KEHOCT pU3HIIMMa 0] (PMHAHCHjCKUX TpaHchepa
(mocebHO (hMHAHCHjCKUM TUIACMaHWMa Ha CIIEKYJaTUBHAM TPXKUIITHMA), Ha
ycropeHo ToBehame OaHKapCKUX KpeIWTa CTAHOBHUINTBY W Tpemyzehnma m Ha
BHCOK HHBO U3B03a. TakBa Cy KpeTama HeKe 3eMJbe J0BENla TOTOBO JI0 Oe3n3nazHe
curyauuje». (Bytypan u cap., 2009:669)

[Ipema gocagammum nonauuma, 2010. FO,Z[I/IHaIO he O6utn penoMHa 3a naba
eKOHOMCKa KpeTama y cBery, EY u octamuM pa3BHjeHHM eKoHoMmHjama. To je
roJiMHa y K0joj O MOrao Jia 3arioyHe OIOpaBak ca MOTIIYHO HEU3BECHUM TPajamheM
Ia OW ce JIOCTHrao HWBO Pa3BHjEHOCTH M CTole pacta u3 nepuoaa 2006. roause.
OBne ce Hamehe nuTame a M ce ca calallilbUM MOJIEIOM TPUBPEIHOT Pa3BUTKA
MOKe JOCTMNW BWIIM HHBO pa3Boja WIM CE MPHUBPEIHA CTPYKTypa Mopa
MPUJIArOJUTH HOBHM Ca3HamUMa pas3Boja, MPHU3ANLIAM U3 TOCICIE KpH3e.
bynyha muHamMuka mpuBpeIHOT pa3Boja CHUTYpHO he 3aBHCHUTH OJf OKHBJhaBarmba
€KOHOMHja Y HOBUM IIpHBpeliama cBeTa, npe cBera Kunu, Uumuju u bpasuny.

O ToMe KOMMKM MOXe OWTH Maj EeKOHOMCKOT pacTa, 3acai HH Bozehe
aHanuTH4Ke Kyhe y CcBeTy, a HH aHAIMTHYapH HEMajy jeIUHCTBEHE CTaBOBE.
Omagame OlarocTtama CBE C€ BHINC OJApa)kaBa HAa HUBO IOTPOIIHE y3 030MIbHE
HocenIe 3a peanHu cektop. Kon mojeanHux 3eMaiba yodaBajy ce paslinuuTH
TPUCTYIH YBOHCHY CUCTEMCKHX HITH MATHjaTUBHUAX MEPA, & UCTO CE TAKO yO4aBajy
U pa3jguKke y OIHOCY Ha MoryhHocTHm 300T cTama y OaHKapCKOM CEKTOpY, Tj. Y
(hPMHAHCH]CKO] MHAYCTPUjU y LEIMHU. TO CBE je MOCIeANIAa CHAre HAI[MOHATHUX
€KOHOMH]ja, MPUMAJHOCTH €KOHOMCKHM rpynauujama, Hip. EY, unn 360r pasnuka
KOje ce youaBajy y TpymH 3emasba koje cy BaH'' EY MM ApyruxX eKOHOMCKHX
aconujanuja. MoryhHocTd MeljyHapOAHUX WHCTUTYIUja MOCTAjy CBE OTpaHUYuCHH]e
u 0e3 peneduHUCama HUXOBE MO3UIKjE, ald U HAYMHA OATy4YHBamka TEIIKo 1a he
outu Moryhe ocTBapuTH MaHeBapcku mpoctop Behu o nocrojeheray. (Byrypar u
cap., 2009:670)

3. CpOmja u cBeTCKA eKOHOMCKA KpH3a

' TTpouene cy na je ceercka (pMHAHCHjcKa KpH3a JOCTHINA CBOje AHO cpeamnoM 2009.
roguae. (bytypam u cap., 2009:670)

" Asnmjcka kpmsza 1997. roamme mouena je 360T ,HCTOUHOT rpexa“ 3eMaba y pa3Bojy.
IIpeny3eha u 6anke y Jyxxnoj Kopeju cy ce 3agyxuBana y crpanoj Bamytu. Kama cy 300r
Hapaciux IyroBa modenn npobiemu c¢ Bpahamem myra Kopeja ce obparmia MM®-y 3a
nomoh. YcioB MM® 3a ¢unancujcky nomoh Kopeju Ouo je mnosehawe OGaHkapckux
KaMaTHHUX CTOIA M CMAakEHhe jaBHE MOTPOLIBe. MelyTum, To je CynmpoTHO O OHOTa ILITO CY
CA/l u EBporma ypaauie cyoueHe ca HajHOBHjOM (DUHAHCHjCKOM KPU3OM.
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OuHaHCHjCKE KpU3e HUCY “TIpUBHWJIETHja” caMO Pa3BHjEHHX IPHUBpENa.
HampoTtus, one morabajy um HepaszBHjeHE M 3eMJb€ Yy Pa3BOjy ca MHOTO jadyuM
HEraTHBHUM IOCJIequIamMa Mo mpuspeay. Y mnopehemy ca pa3BUjeHHM 3eMJbama,
KpH3e y HEpa3BUjEeHHM U 3eMJbaMa y pas3Bojy IyXKe Tpajy, 3eMJbe ce IyXKe
OIIOpaBJbajy, a UCTOBPEMEHO KpU3a Y OMUM 3eMJbama NMpoAyOJbyje Beh mpucyTHO
cupomamTBo. OHO IITO je TocamanImkhe HCKYCTBO ITOKa3allo je Jla HUjeaHa O Kpu3a
y Hepa3BHjeHUM WJIHM 3eMJbaMa Y Pa3Bojy HHUje Tpepaciia y riiodaiHy Kpu3y, Beh je,
HaNpOTHUB, UMajla OTPaHUYEH IOMET Ha T0jeINHE 3eMJbE WM PETHOH.

dunHaHCHjCcKa Kpu3a, Koja je 3amodena kpajem 2006. ronune, y Cpouju ce
CIIOPaTUIHO HajaBJhbHBaAa Ka0 MOTYhHOCT M BelIMKa pa3BojHa Iranca, a Tek 2009.
TOJMHE Kao ,,BeNNKO u3HeHaleme . ,,KpH3a Hu 3a Kora HHje [mIaHca, Moce0HO He 3a
Hepa3BHjeHy 3emJby ca cmabom mpuBpemom”. (IlpoxommjeBuh, Ilemrdanuk, 592)
beno mmpewme Ha CpOujy ykasdyje Ha MehycoOHy 3aBHCHOCT W CTEIICH
rnobanu3anuje aomahe npuspene. [nobanHa (uHaHCHjCKAa W €KOHOMCKAa KpH3a
caMo je JoAaTHO Mojadana Beh mpucyTHY HAIIMOHATHY KPHU3Y.

Ta6ena 2. Peannu B/II1 u 6unanc rekyher pauyna
3emaspa Cpenme u Jyrouctoune EBporne

Crone pacrta peasdora B/IIl | bunanc tekyher pauyna (% BII)
2007. | 2008. | 2009. | 2010. | 2007. | 2008. | 2009. 2010.

Asbanuja 6,3 6,8 0,4 2,0 9,1 | -13,5 | -11,3 -7,4
buX 6,8 55| -3,0 0,5 | -12,7 | -15,0 9,3 -9,2
Byrapcka 6,2 6,0 | -2,0 -1,0 | -25,1 | -244 | -12,3 -3,6
pna I'opa 10,7 75| -2,7 2,0 -293 | -31,3 | -29,2 -16,7
XpBarcka 55 24 -3.5 0,3 -7,6 | -9.4 -6,5 4,1
Mabhapcka 1,1 0,6 | -33 -0,4 -64 | -7,8 -3,9 -3,4
Maxkenonuja 5,9 50| -2,0 1,0 -7,2 1 -13,1 -14,1 -12,6
Pymynuja 6,2 7,1 -4,1 -0,0 4,7 | -5,5 -4.5 -3,9
CrnoBeHuja 6,8 35| -2,7 14| -153| -173 -12,2 -11,3
Cpbuja 6,9 54| -2,0 0,0 | -13,9 | -12,6 -7,5 -6,5
CJUE 5,4 291 3,7 0,8 -1,7 1 -7,6 -4,1 -3.5

W3Bop: IMF - World Economic Outlook, 04/2009. (Bytyparr u cap., 2009:693)

Hyro no m3bujamy cBeTcke (puHaHCHjcKe Kpuze, y CpOuju je mocrojano
BepoBame, ‘... Ja Hac Kpu3a Hehe HHU TOTOAWTH, IITa BHUIIE, Ja MOXKE
NpeAcTaB/baTH LIAHCY 3a HALMOHAIHY EKOHOMHjy jep he ce MHore kommaHnwuje,

CyoueHe ca mpoOiieMHMa y CBOJUM 3eéMJbaMa, II€ MOCTOjU KpH3a, OIIYyYUTH Aa
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CBOjy mpousBojmy npecene y CpOujy, rae kpuze Hema”. (Bmaga CpoOuje, Uzjaa
muHcTpa [unkwmha, 2008.) ok cy CAJl, Hemauka, Benuka bpuranuja
pacmpaBibalie 0 Mepama 3a yOlakaBame KpH3e H IpelBUljasie MOCIEqUIe IO
peannu cekrop, CpOuja ce cyouaBaia ca CypoBOM €KOHOMCKOM peayHomihy naa he
KpH3a WIMakK MOTOJUTH W HheH (MHAHCH]CKU M peanHu cekrtop. Kako ce maHac u
mokaszayio, (Tab. 2) Kpu3a ocTaBjba MHOTO Behe Iociemuiie Ha peaqHHd CEKTOp
CpOuje, Hero mTO je TO ClOydaj y 3eMJbaMa M3 KOJUX C€ OYCKHBAO JI0JIa3aK
WHBECTHTOPA.

AHamuM30M CKOHOMCKHX TMOKasaTeJba pa3Boja MpHUBpeNe Yy TEpHOAY
TpaH3WIHje, MOXKE yOuHuTH na je kpm3a y CpOuju mocrojana u 6e3 (GrHaHCH]CKe
kpu3se. (CreBanoBuh u cap. 2008). Ceercka puHaHCH]CKa KpH3a caMo je yOp3ana u
npoayowna kpu3y y Cpouju. (I'pad. 3)

I'paduxon 3. bunanc Tekyher pauyHna (y onHocy Ha mpocek CJUE)

4,0

W 2007. W 2008. 2009. H 2010.

2,0
0,0
-2,0
-4,0
-6,0
-8,0

Mahapcka

-10,0

-12,0

-14,0

-16,0
-18,0
-20,0
-22,0

-24,0

-26,0

WzBop: Tabemna 2.

“IlpuBpena Cpbuje je Beh nBe mereHuje y pa3BojHO] U (PUHAHCH]CKOj KPU3H.
Capmamma KpH3a ce HCIOJbaBa BHIIE KAa0 CTPYKTypHa KpH3a, Koja HMOBPEMEHO
Jo0uja pereconu (PMHAHCH]CKU KapakTep, TOBPEMEHO Ce IPU TOME jaBjba U OJIaro
O’KHBJbABAIGE, AU jOj j€ OCHOBHA KapaKTCPHCTHUKA HEH CEKYJIapHH (IYTOpPOYHH)
kapaktep. Kpm3a moOuja dac oONMK Kpu3e jaBHOT CEKTOpa, Kpu3e OaHKapCKOT
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CeKTOpa, KpH3€ IUIaTHOT OmiaHca, KpHU3€ Y CHOJFHOTPrOBMHCKHM OJHOCHMA,
uH(IATOpHE KpH3e, KpH3e [EBH3HOI Kypca, TPOU3BOJHE KpH3e, Kpu3e
3aI0CIICHOCTH, COIMjalHe KpHu3e u Jip. Maja, cBe Cy TO CErMEHTH YKYyITHE KpH3e
eKOHOMHje, 0e3 o03upa KOju OOJIMK JOMHHHMpAa U UMa WHHIMjaTHH KapakTep.
Haxme, mnpuBpema CpOuje je y BHUIICTOAWINKRO] KPU3H CTPYKTYpHOT U
(byHIAMEHTATHOT KapakTepa, IOK je TriofamHa Kpu3a caMo TMpomyowmna u
Harjacwia cBe ciabocTu M Jucmporiopudje y Hamoj npuBpenn.”. (Komaser,
2010:101-102)

Hepeanno je mupeme unysuje na he Cpbuja Op3o u3ahu u3 ekoHOMCKe, a
TUME U JpyIITBEHE Kpu3e U Oa he y HapeAHUM roJuHamMa OCTBApUBATH BHCOKE
crone pacra B/Il. (Haumonanna crpareruja passoja ..., 2005) Unanosu Bmage
Cpbuje Beh omaBHO uctnuy aa je CpOuja mzamnuia u3 pernecuje. Ha ommry xamoct
CBHUX HAC, 3BaHMYHHM mojamu'’ mokasyjy aa je msnoc BJII1 y ueTBpTOM KBapTamy
NpOIIUIE TOAMHE, U3PaKEH y CTaJTHUM LieHaMa, OMO0 YaK | 32 HUjaHCY HUXKU HETo y
TpeheM kBaprtany mpouuie rogune. Jakmne, Hema HU ToBopa Ja je CpOuja nzama
u3 ,,perecuje. buran mokasaress ma CpOuja HHje M3alUIa U3 €KOHOMCKE KpH3e
jecTe uumeHHIIA Ja je Opoj HesamociaeHux y mnpBa Tpu mecena 2010. romuHe
noBehan 3a 48.100 nmua. Crame y mpuBpenu CpOuje oa modeTka YEeTBPTOT
kBaprana 2008. romuwHe, ma g0 kpaja ampuina 2010. romumHE Cce MOXKe
OKBaTM()UKOBATH Kao ,,BUIIIE o1 pernecuje’. OHa je ¥ Ipe puHAHCHjCKe Kpu3e Omia
y 030MJBHOj, a JaHac ce Haja3h y AyOOKO] €KOHOMCKOj KpH3H, IITO TOKazyje
JBaJleCeTak HajBAKHHjUX MAaKpPOEKOHOMCKHX IOKa3aTesba, Kako 3a 2009. roxune
Tako W 3a mpBa aBa-Tpu Mecera 2010. rogmme. Mehy muMa ce HCTHUIY
JIpacTWYaH TaJl WHIYCTPUjCKE TMPOW3BOIE, a ToceOHO rpaheBrHapcTBa, maj
MHBECTHUIIMja YOTIITE, a MOCEOHO CTPaHMX IUPEKTHUX WHBECTUIN]A, CMAbCH-C
u3B03a pobe M yCiIyra, 3HaTHO CMameHhEe yBO3a ONpeMe, MaJ KOHKYPEHTHOCTH
npuBpene, OorpoMHa W cBe Beha HE3amoclIeHOCT, cBe Behin Opoj HENMKBUIHUX
npenyseha, pact ryOutaka y npuBpeau uTA. CIOJBHM AYr M CTENEH CIOJbHE
3aly’)KEHOCTH, KOj! Cy U WHAYe BPJIO BUCOKH, U JlaJhe pacTy, na ce Cpouja de facto
Hajga3n y 030MJbHO] AYXKHWUYKO] Kpu3n. OCHOBHH Y3pOK EKOHOMCKE KpH3E Y
Cpbuju je ycBojeHH U, MO cBeMy cyxachu, HaMETHYTH KOHIENT NPUBPEAHUX
pepopmu koju ce mpaktukyje ox 2000. rommre. OH je mompa3zymMeBao
nudepanu3anyjy CHoJbHe TproBuHe (ToceOHO YBO3a), Aeperyianujy, Op3y

> Kasta ce roBOpH 0 TOKa3aTe/biMa eKOHOMCKO-(DHHAHCH]CKHMX OJHOCA Ca HHOCTPAHCTBOM,
3a mpBa aBa mecena 2010. rogure y ogHocy Ha uctu nepuon 2009. romunHe, Tpebano Ou
ucrahn u cnenehe: a) IlosutuBan canmo Tekyhmx Tpancdepa Ouo je 3a 14% mamm; 0)
Jo3Hake cy cmameHe 3a npeko 24%; 1) YBo3 onpeme je 6no mamu 3a 4ak 32,7%; 1) bpoj
CTpPaHHX TOCTHjy OHO je Mamu 3a oko 10%, a 6poj Hohema THX roCTHjy OHO je cMambeH 3a
oko 8%; e) JlupexTHe cTpaHe WHBECTHIIHM]e U3HOCHUIIE CYy caMo 152 MUIMOHA eBpa, Tj. Ouie
cy 3,3 myta Mame Hero y ucToM nepuony nperxonse rogune. (Kosauesnh, 2010.)
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cBeoOyXBaTHY MNpHBaTU3alKjy W CI. Eckananuja IIEHOBHO CBE KOHKYPCHTHHjET
yBO3a YTyIIWJa je OrpoMaH Je0 HHIyCTpuje, rpaljeBUHAPCTBA, a JACIOM H
nosboripuBpenie. [lpelieleHa BpETHOCT JUHApPA UMala je 3a TOCICAHILY
HEepalMoOHAJIHY aJIOKallijy pecypca, Olako 3alyXUBamke Y WHOCTPAHCTBY,
nedopMaljy cucTeMa IeHa, CTUMYJIHCAme MOTPOIIkhE YBO3HHUX MPOH3BOJA U
yclyra, JeCTUMYJIHCamhe INTehe¢ W HHBECTHIMja y W3BO3HO OpHjEHTHCAHE
JenatHocTd. Mozen o0aBJbeHe TpUBATH3AlMje M3a3Ba0 je OJaTHE €KOHOMCKE M
COIIMjaTHE MTOCIICANIIC TI0O CTAHOBHHUIITBO. Y TaKBUM YCJIIOBUMA CBETCKa €KOHOMCKA
KpH3a je, caMo 3HATHO OpiKe HEro mro Ou ce 0e3 Wme JeCHio, OTKPUIIa HeraTUBHE
TocienuIte morpenraor koumenrta pedpopmu. (Kosaueruh, 2010.)

I'paduxon 4 . IlokazaTespy CIOJBHOTProBUHCKE pazMeHe Cpouje
y niepuoay 2001-2009. rogune

M Izvoz roba (mil. $) B Uvoz roba (mil. $) Robni deficit (mil. $)
25000
20000
Uvozroba y=278.3x2+14.30x + 4473.
15000
lzvoz robay = 191.5x2- 408.5x + 2052.
10000
5000 = —— =1 —
0
ZO‘OT‘—-‘LO_O_Z\ 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
-5000 T —
10000 ——————TTTTINEReces
Robni deficit y =-86.81x2-422.8x-2421.
-15000

W3Bop: PemyOnmaky 3aBoJ1 3a CTaTUCTHKY, beorpan

Beh nyro BpemeHna, 030mibaH CTPYKTypHH TpoOiem mpuBpene CpoOuje je
mocrojame “pecypcHor jaza” (Anmh, 2009), oqHocHo Beha moTpommka Nponu3Boaa 1
ycayra ox mpousBoAme. CHoJbHOTProBUHCKY pasmeHy y Cp6uju mocie 2000.
roIMHE KapaKTepHIlle JUHAMHYaH pacT yBo3a of 4,8 myrta (2009/2001), n3Bo3a ox
3,7 nyta u gedunura ox 2,8 myta. (rpad. 4) OHO IUTO MOXE MPEACTaBIba CBETIY
Ta4Ky Yy OBAaKO BHCOKOM Ie(HLUTY CIIOJbHOTPrOBHHCKOr Oummnanca CpOuje je
Bberopo cmameme 2009. y ogHocy Ha MakcuMmanHy BpeaHocT y 2008. roauHU.
Mehytum, cmameme aepuiura y 2009. roguHM HUje MOCISAMIA OMOPaBKa M
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INpoMEeHa Y CTYPKTypH u3Bo3He npuBpene Cpouje, Beh mpe cBera cMameHe TpaKbe
CTaHOBHHMINITBA YCJEJ HEraTUBHHUX e(dekaTa CBETCKe (DMHAHCHjCKE KpHU3e Ha
HpUBpPENY U )KUBOTHH CTaHAAPA CTAHOBHUILITBA.

VYuemhe npumapHe mnossonpuBpenHe npousBoame y BTl Cpbuje, y
nepuony 2002-2008. rommue, kpetano ce y umHTepBany ofn 11,8% mo 15,5%.
YKOIMKO ce TocMmaTpa IEJIOKYIaH AOMPUHOC IMOJBONpUBpeae (MpexpaMOeHO]
UHIYCTpUjU ¥ mpou3Bohaumma W npepaljuBaunMa HWHIYTa W CHPOBHHA), OBO
yuemhe naamanryje 40% yxymsor BIIT"”. Kaxa ce HpeTXoIHO HMa y BHILY, MOXKE
Ce 3aKJbyYUTH Ja je OHO BHCOKO, LITO HA JKaJOCT HHUje IMOCICOUNa pa3BHjeHE
HOoJbOTIpUBpEie, Beh mocneauia HUCKOI CTENEeHa YKYITHOI NPUBPEIHOT pa3Boja U
HBCHOT (PYHKLMOHHUCAKA Y YCIOBIUMA KpH3e.

[Ipema Auun, C., 2009., jemuHa rpaHa Tie OM ce HEIITO MOTIIO Op30 YpaauTH
Ha moBechamkby M3BO3a W CMamkemy CIOJBHOTProBUHCKOT Acduruta CpOuje, je
arpouHIyCTPUjCKU KOMILIEKC. MehyTiM, ynpaBo je arpoMHIyCTPHjCKH KOMILIEKC,
MoceOHO HEeroBa KJbYYHA JICJTATHOCT MPOU3BO/EA MPUMAPHUX MOJHOMPUBPEIHUX
MIPOU3BO/Ia, KAPAKTEPUCTHIAH je TIpUMEpP HeOpHTre 3a OAPKUBU MIPUBPEIHU Pa3Boj
y Cpouju. Ilpema mnomanuma PenyOnuykor XuApOMETEOPOJIONMIKOT 3aBOJa, Yy
Cpbuju je ox 2000. romuHe 10 AaHAC, 3a0€NeKEHO HEKOJIUKO jaKUX CyIIa, Kao U
NpEeBHINlC TMajJaBHHA KOje Cy HW3a3Bajie MOIUIaBe y BpeMe ceTBe wWin OepOe
MOJHOTIPUBPETHUX MPOH3BOAa. HermoBOJLHI BPEMEHCKH YCIIOBH Cy HapeIHE TOIUHE
3HAYajHO YTUIAIA Ha OOMM TIOHYyJE, CKOK IIEHA M CMameH W3B03 BAXHHUJUX
MOJHOTIPUBPEIHUX MPOW3BoAa. KIMMATCKM YCIOBH y COpe3d ca moctojehum
OJIUTOTIONIUMA Yy TIpEpajdi M OJIMTOTICOHMMAa Yy TPOMETY XpaHe, W3a3Bald Cy
HEKOJHMKO MH(IATOpHHUX ynapa. MHCTUTYIHOHATHNM AedopManyjama TPKHUIITa |
MOCTOjabeM OJIMTONOJNA Y TMpepamd W MPOMETy MNOJbOIPHUBPEIHUX IPOU3BOJA,
nopen Tora mTo je y CpOuju Manu mpolieHAT HaBOAWKABAHHMX TOBPIIMHA U Ja je
npyuMapHa TOJONPUBPEHA TPOM3BOJHA Y BEIUKOM CTENEHY 3aBHCHA Of
OPUPOAHUX YCIIOBA, BEIUKUM AEJIOM Ce MOKe 00jaCHHUTH 3aIlITO Cy MaJONpojaajHe
neHe cnabo ofpearoBaje Ha JA00ap Poj, a IeHe MPUMAapHUX MPOW3BOJA HIILIE Y
HCTOM CMEpy €a pacToM NMPOH3BOIE (HIIP. PACT IIEHA YIbapHulla U KyKypy3a).

Kao jeman o rmaBHUX HeqOCTaTaka KOjU ce OJHOCH Ha YHTaBy TPUBpELY, a
HE caMo Ha arpap, je HelocTaTak KOHKYypeHIIHje Ha JoMaheM TpKUIITY, IOCTOjamke
M3pa3UTHX MOHOMOJCKHX CTPYKTypa, T€ HEaleKBaTHO IIOHAIIAKkE MAp)KaBe y
HaMepH Jia MPUBaTHE MOHOILIE CadyBa LITO je OTIYHO y CYNPOTHOCTH ca MPaKCcOM
€KOHOMCKE TOJIUTKE Y CBETY.

13 http://www.agropress.org.rs/tekstovi/11588.html
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3aksbyuak

Amnanusa y3poka HactaHka puHaHcujcke kpuse y CAJl, HaBOIU Ha 3aKIJbydaK
Jla je OHa Pe3yNTaT JbYACKOTa MOoHAalIaka, N300pa MOIUTHKE, TIOCICANIIA jarMe 3a
npoHTOM, M Ka0 TaKBa c€ HUje HU Mopalia JoroAuTH. [IpuBpeaHn cUCTeMH, KOjH
3a IWJb MMajy caMo MPOQUT MojeTuHaI, a He OJIarocTame IeNOKYTHOT APYIITBA,
CKIIOHHJjH Cy KpW3aMa W BEIWMKAM OCHHJIAIldjaMa y TPHBPEIHOM pacTy. 300r
M30CTaHKa perylalyje TPXKHUITHE TpHUBpPEAE pPa3BHjEHUX 3eMajba Cy CKIIOHE
Kpu3ama. VIcKycTBO mpeTxogHe Kpu3e Hac yuH Ja ce, y CKIaly ca IHOCTaBJbEHUM
JPYIITBCHAM IMJbEBUMA, TMPHUBPEJAOM HE MOXKE YCICHIHO YNpaBJbaTH 0e3
XapMOHHje MOHETapHe U (UCKATHE TTOJIUTHKE.

Mepe Basa U HEHTpATHUX (PUHAHCHjCKUX MHCTYTYLHja Pa3BHjEHUX 3eMajba
Ha clpevyaBamy M yOsakaBamy IOCICOUIAa KpU3a yKasyjy Za ce TPXKUIITE Kao
caMOCTallHa pEeryjaTopHa MHCTHTYLHMja HE MOXXE CaMOCTaIHO H300puUTH ca
030uJbHEM TOopeMehajuma y MpuBpelama, HAcTAIMM Kao IOCJeIula KeJbe 3a
BHUCOKHM MPO(UTOM.

Kao mocnenuma yrumaja puHaHCH|CKE KPH3E OPACTHYHO Cy CMamheHE IeHE
eHepreHara U penpoayKIMOHUX MaTepujaia, IITO ce MOXKE CMATpaTh MO3UTUBHUM
edpexTom. CBercka (PMHAHCHjaKa KpU3a je MHAMPEKTHO yMamuia Jepuuut Tekyher
padyHa TUIaTHOr OwiaHca | JOHEKIe ycnopwia 3angyxuBame CpOuje y
HHOCTPAHCTBY. YOp3aHO 3amyXuBaHje Y WHOCTPAHCTBY Moxe y OyayhHocTH na
npeacTaB/ba orpaHuyaBajyhu  Qakrop pasBoja mpuBpene Cpobuje. OTBOpeHO
MUTame na T Ccy Mepe Koje je Bmaga CpOuje mpemysena Ha crpedaBamy
(hMHAHCHjCKE KpHU3e Jalie pe3yJiTaTe Hae Ka OATroBOpY Ja Cy To HeedHKacHe Mepe
Koje Hehe yTHIATH Ha CMamemhe HeraTUBHUX edeKara CBeTcKe (prHaHCHjCKe KpH3e
y CpOuju.

Texuriure eKOHOMCKE TTOJUTHKE MOpa OUTH Y PeasTHoj IPUBPEIH, OTHOCHO Y
HBEHOj MHTETPALIM]U Y PEAIHYy €KOHOMH]Y Ha OCHOBY yHanpelema KOHKYpEeHTHOCTH
npousBoja y ¢pyHkuuju noBehama n3Bosa. bynyha ekonomcka nmonutuka y Cpouju
Mopa OWTH 3aCHOBaHa Ha Mepama Koje he 006e30equTu BIHCOKY 3allOCICHOCT paja u
KanuTajga y QyHKIHjH cMambemha JeQUITa CIIoJbHOTPTOBUHCKOT OMIaHca 3eMJIbe,
NpOMEHE TIPUBpPEAHE CTPYKType, OTBapame noMahier TpKUITa Kao U IpOMEHe
CTPYKTYpe TpPXHINTA y3 CIMMHUHAIM]y MOHOIUIA, KOjU CE€ Y3 NpHYYy O MOTPEeOH
odyBama nomMahe IpoOu3BOIKLE 01 CTpaHe KOHKYpEIHje OMINIHO CHaase, mpaehu
rojxeMy WITETY IpKaHW M TOpuBpenu. llpuue o moTpeOM chpedaBama CTpaHe
KOHKYpEHIMje Vy TOJbONpUBPEN JaHCUpajy mnpehuBaun-MOHOIUIMCTH, JIOK
IpUMapHa HPOU3BO/bA MPOJIA3H JAIEKO TOpe HO Ha CBETCKOM TPXKHMINTY, JaKie
OTBapme he yrpo3uTn MOHOIION Y Ipepaar U TPTOBWHU, a He y Beh geBacTuUpaHo]
POU3BOHH.
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Summary

This paper presents the analysis of occurrence of financial crises in the
United States, its spread to the real sector and other countries, as a result of the
interconnection of economies in the globalization process. "American dream" that
every family has owned the house, which is supported by the favorable state
mortgage loans, has led to a rapid jump in prices and higher profits in real estate
business. Inclusion of subprimary mortgage market, which approved mortgage
loans to low credit customers, increased the number of those who can not settle
mortgage obligations in time. On the one hand, by activating the mortgage, in a
short time there was found a large number of properties on offer, and on the other
hand, due to reduced credit potential of banks due to delays in payments, property
prices are falling dramatically. Due to higher mortgage than the market value of
property, the banks got into insolvency, which is a mass phenomenon turned into a
financial crisis.

The financial crisis in the U.S., which grew into a crisis of the real sector,
time-delayed half a year, transferred to the Serbian economy. The global financial
crisis has just further encouraged and enabled to quickly emerge to the surface of
the structural abnormalities, occured well before and during the process of
transition in Serbian economy.

Key words: financial crisis, mortgage loans, real estate market, economic policy,
the economy of Serbia.
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