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BEP3AHCKE KPHU3E

1. YBOJ

buna jennom jenna "CEKA"... "CEKA" je urpajyhu ce mocreneno pacia, pa3Bujana
ce, jayana... Ay, ca oBoMm HamoMm "CEKHNIIOM" HHKO BpeMEHOM HHje JKeJeo Ja ce Urpa.
Huje xeneo, 4ak, 1a ce HU HAKpaTKO TOUTpa 300T HEeHE CHare HeciayheHux pasmepa Kojy je
BpJ10 Op30 crekna. 300r Tora joj mocta aocanHo. M3a3uBania je cBe W cBakora, He npesajyhu
Jla TIOKa)ke CONCTBEHY CHJIOBUTOCT KOja MYHEBUTO OM OKapakTepHcaHa Kao cypoBocT. bes
o63upa Ha To, "CEKA" je HacraBwia ga "Beapu u oOmaun". Henpectano je Ouna »esbHa 3a
JOKa3WBamkEeM-1a MOXKE Ja HAAMYIPH W HajcripeMHHjer urpada. [loyemre ma je ce rurame...
Kan 3aBnana ctpax-3aBnana "CEKA"!...

Janac, xaia je cBeTcka ekoHOMHja Beh Heznesbama y KpH3H, HHAECKCH Ha Oep3ama of
Tokuja no Cao Ilayna ce Hamaze y "upBeHOM', TyOMIM ce Mepe CTOTHMHaMa MUJIHMjapad
J0Japa, y4ecTalld OTKa3H OCTaBJbajy paJHUKE Ha YJIHMIM a Jioma (PUHAHCHjCKA CUTYyaldja
nopoauile 6e3 KpoBa Haj TJIaBOM, MOTY CJIOOOJHO Ja HAMWIIEeM Jia jé CBETCKa €KOHOMCKa
KpU3a MM KaKo c€ KOJ Hac KOJOKBMjaJHO MJM Hapojacku mnomyiapHo HasuB "CEKA"
yCIIOCTaBUJIa CypoBa MpaBWiia WUrpe. 3ampaBo, YCHOCTaBWIIA j€ IUKTATOPCKU PEXUM Oe3
CHMITaTHje ¥ CaMIJIOCTH 332 HEBOJbE OOMYHUX JbYAH. Y OBaKBUM YyCIIOBHMA, MPOOIEeMaTHKA

Oep3aHCKUX KpU3a MPeCTaB/ba U3y3€THO aKTyEIHO U HHTEPECAHTHO MUTAE.

II. BEP3AHCKE KPU3E (yommreHo)

Tosncroj je 3amoveo cBoj poman "Ana Kapewuna": "Cse cpehne nmopoauiie nude jeaHa
Ha Jpyry, cBaka HecpehHa mopoauna je HecpehHa Ha cBoj HauuH.". OBaj MOYETaK CIABHOT
poMaHa y3ehy camo Kao JeIMMHUYHO TauHy KOHCTaTalWjy 3a TeMy Oep3aHckux Kpusa. OHO

IITO je UIMaHEHTHO CBaKOj Oep3aHCKO] KPHU3HU j¢ 0COOCHOCT, TO MITO j& Ipyraduja ol APYTHUX.
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Amm, y "Hecpehu" Kojy ca coOOM JOHOCE W EBHMa caMuUMa Tpeda MPEno3HATH 3ajeTHUYKE
pre.

Jla moxacetuMm: Oep3a ce aeuHUIIE Kao aKIMOHAPCKO JPYIITBO KOje MPEKo
oBnamNeHWX JMIa, OpraHu3yje TProBUHY, NPOMTHO WJIM Ha TEPMHUH, TUIH3UPAHUX
MOKPETHHX CTBApH, TpeMa NpenusHo yTBphennmm mpasmmmma'. Jlakme, Gepse cy A06po
OpraHW30BaHE MHCTUTYIIHM]E KOj€ Pajie Ha OCHOBY 3aKOHA M JIPYTUX IPOIHCA a UMA]y U CTPOTY
YHYTpAIby KOHTPOTY” (HEMOCPESaH MOBOJ 33 YCIOCTABIbamhe eUKACHOT CHCTEMa Haa30pa
Haj Oep3aHCKUM TIOCIIOBameM jecy Oep3aHcke kpuse). Mmak mnoBpemMeHO mgonasu [0
nopeMehaja kKoju mpepacTajy y moMeHyTe Kpusze. Y TaKBUM CHUTyalHjama, Yy KpaTKOM POKY,
BPTOTJIaBO pacTe MOHY/Aa, IpaMaTUYHO Iajajy IeHe, IPe CBera akmuja. YCliea Tora BEIHKH
Opoj yuecHHKa y Oep3aHCKOM TProBamby OCTBapyje OrpOMHE ryOuTKe.

Kpuse, mo mpaBuity, HacTajy Kao mocienuiia HeoOy3laHUX IIMeKyJaluja Ha Oepsu,
TProBama HENoy3/JaHuM XapTHjama WM CTama MPUBPEIHOT CUCTEMa OJHOCHO KaJa je HEeKH
CeKTOp (PMHAHCHpPAaa BEIITAYKH MPEHaTyBaH U Tpeba ra BpaTUTH HAa HUBO CTaOMITHOCTH. Taj
nporiec je nmpaheH moganuMa o "casbeHUM'" MUJIHjapiaMa, Hako OHE HUCY HH TocTojalne, Beh
Cy pa3HUM CUCTeMHMa (PMHAHCH]CKHX OTlepalfja u LneKynanrdja GUKTUBHO HaayBaHe Aajyhu
JaXKHY CIIMKY OypHOT pacTa u OorarcTBa. Y MOUYETKY OHE y3apMajy camo Oepsy. [lorpecu ce
BpJIO Op30 MPEHOCE M Ha JPyTe CErMEHTE HAI[MOHAIHUX €KOHOMH]a, a YKOJIUKO Cy y THUTalky
BEJIMKK TIPOOJIEeMH, OHM C€ TPENHMBajy M HAa WHOCTpaHa TPXKHINTA. YTpaBo, OEp3aHCKHU
KpaxoBH, KOjH C€ MOTY OPEIUTH Kao HAarJH Maj IeHa Ha Oep3u, 4eCcTO 03HayaBajy MMOYeTaK

JTYTOTPajHUX MPUBPEIHUX KpH3a U ACTpecuja.

ITII. BEP3AHCKE KPU3E KPO3 UHCTOPUJY

1. KPAU3A "JYXKHOI' MOPA (JY)KHOMOPCKH MEXYP)"

Jenna on mpBuX Oep3aHCKUX Kpu3a noroauia ce Ha JlIonmoHckoj O0epsu 1720. rogune.
Haszpana je JyxxHomopcku Mexyp (South Sea Bubble) mo nasuBy xommanuje “South Sea
Company” koja je Owia BUHOBHHK. [leBeT ronuHa mpe Tora eHriecku IlapmameHT moHOCH
OJUTYKY KOJOM je OCHOBaHa IIOMEHYTa KOMITaHH]a KaKo OW € 3aI0BOJHIIIN TTOBEPUOIIH KOJH CY

Jp>KaBy KPEeIUTUPATIN Y HEKOJIUKO PaToOBa.

! Jankosen M., Muhosuh M. (2006) "TIpuspenso npaso" Kparyjesar, ctp. 86
2 Hyramuh B., ltuman M. (2005) "OcHoBe 6ep3anckor nocnoBama" beorpan, ctp. 113
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Hawnwme, nanmonanau nyr Edriecke 300r para Koju je BOhEeH IMOYETKOM OCaMHAECTOT
Beka NpoTuB DpaHIlyCcKe, MU3HOCHO j€ IBAaJECETHX TOJUHA TOra BeKa TPUAECET MUIMOHA
¢yntu. Kako 6u cMamuiu oBaj Iyr npeacTaBHUIM eHrieckor Ilapmamenta cy npen “South
Sea Company” u3alLIM ca MpeioroM Koju Ou Morao Jia mpeicTaBjba MOTOAHY CUTyalujy 3a
o0e cTpaHe. Y 3ameHy 3a neceT MUIHOHA (PyHTH (y MOYETKY je TO OWIIO celnaM MUIIMOHA,
KacHHj€ C€ HW3HOC y HEKOJWKO HaBpaTa moBehaBao) koje OM KOMIIaHMja T103ajMHIIA
napJjaMeHTy 3a nokpuhe aena ayra, “South Sea Company” Ou q061Ia €KCKIy3UBHA IIpaBa 3a
TproBuny y obnactu Jyxxne Amepuke u Mekcuka, Tana no3Harujux kao Hosu Caer. V3
ormaty ayra EHriecka ce oOaBe3anma WM Ha kKamaty of 6% Kojy OW IUIaTWia IO HCTEKY
norosopa. [lonakomuBim ce Ha MOryhHOCT Benuke 3apajie 3a CBOj€ aKIMOHAPCKO JIPYILITBO,
PobGept Xapnu, BmacHUK KOMIaHH]je, j€ MPUXBATHO MOHYAY M OTIOYEO jeqHYy OJ HajBehux
npeBapa y ¢puHaHcHjckoj ucropuju EHrnecke.

JenatHocT 3a Kojy ce kommanuja "JyxHO Mope" ompenenwia je Ouia KyNOBHHA
adpuUKKX IpHAIA y oomactu 3amanHe AQpuke, a MIOTOM BHUXO0BA MPENpoaja y 3eMibe JyKHe
Awmepuke 1 Mekcuka. Ce 10 1717. roguHe KOMITaHH]a HUjE cJiajia OpoJIoBE HAa MyTOBamka Ia
HUje HH ocTBapuBana npodutr. Ha pyky joj HHMje HWILIO 3aolmITpaBame ogHOca usMely
Enrnecke u Illmanuje koja je apkajga roToBO CBe 3eMJbe JykHEe AMEpHKE IO CBOjOM
KosoHujamHoM Briamhy. "Yrtpextckum yroopom" u3 1713. rogumne xommanuju "JyKHOT
Mopa" O3BOJBEHO j€ Jla IIajbe jeJlaH Opoj TOAHIIEKE Ha MyTOBAaKkE ca TOBAPOM KOjU HUjE
texxn o1 500 Tona. Y mopen cBuUX orpaHMuema ca KOjuMa ce CyodaBaja, OBa KOMIIaHHUja je
Ouna pesrlaTUBHO YCIEIIHA y CBOjO] OCHOBHO] JENAaTHOCTHM W TOTOBO CBaKe TOJUHE je
HCIyhaBalia KBOTY KOjy je moctaBmia o 4800 poGoBa roumime.

Kaxko je mpencraBipaia akiiMOHAPCKO JIP3IITBO, HajBehn M3BOp KamuTanma KOMITaHH]E
6una je mpoaaja akuuja mupom Enrnecke. OCHOBHHU 3ajlaTak 3arocieHUX OHO je a yBepe
MOTEHIIMjaJTHe MHBECTUTOpPE (CTAHOBHMKE) Jla j€ yJarame y OBy KOMIIaHHU]Y MpOo(UTaOUIHO.
CyMme y HCIDIaTHBOCT YyJarama Tpajaje cy jeaHo onapeheHo Bpeme W HajBUIIE Cy ce
TEMEeJbHJIC Ha YHMELCHUIIM J1a obsacT JyxxHe AMepuke Huje Ouia moja marpoHaTtoM EHrnecke,
onHocHO bpurtanuje xao u na je oHa 6mna y pary ca [llnanujom. Mehytum, y cTBapHocTH je
CTBOPEH IPUBHUJ BbEHOT YCIEIIHOT IOCIIOBakha HaKo j€ KOMIIaHuja Oesexuiia ryOuTKe.

AMOUjeHT 3a cTBapame (pUHAHCHjCKOT Mexypa je mocrojao. Oj moYeTka TIpojaje
aknuja 1720. ronune, y poKy O caMO TOAWHY JaHa IIeHa akmuja je ckoumia ca 100 ma 1000
¢bynTu. "MHBeHCTUTOpPCKA MaHH]a" je y3ena Maxa U CBe je yKa3uBalo Ha (PMHAHCH]CKU MEXYp
32 KOjU Cy 3HQJM CaMoO BJIACHUIM Kommanuje. [loapiiky y CBOjUM IMpeBapHHM Hamepama,

BJIACHUITY KOMITaHHj€ UMAJIU Cy O] caMuX wiaHoBa [lapiaMeHnTa, a HeKe TJIaCHHE Kaxy Ja je ’
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cam kpasb [lopn I kymoBao axmuje KommaHuje ceOW M CB0joj JbyOaBHUIM. "EnuTHH
BIIACHUIIM"', KaKo Cy ceOe Ha3uBalu KpaJb W uiaHoBM IlapmameHnta, HuCYy (HaKTHUKH
MoceZI0BajIM akuuje koje 6u kynwid. OHU Cy, TOIITO OTKYIE aklyje O KOMIaHM]je, YEeKaJH
Jla HUXO0BAa BPEIHOCT HapacTe a y MelyBpeMeHy Cy MpOMOBHMCAIHM OINPABIAHOCT ylarama y
OBy KOMIIAHW]y W KyINOBHHY WCHHX akKidja, He OW 1M, Ha Taj Ha4yuH, MoBehamu
3aMHTEPECOBAHOCT 3a akmuje, rnmoBehaBajyhu mUXOBY IleHy. 3aThM, Kaja OW IleHa aKIiyja
JIOBOJEHO TIOpacna, oBH T3B. "EnuTHM BracHUIM" OM NMOHOBO KOMITaHWjH NPOJABalll H-CHE
akiyje octBapyjyhu Tako npodure Koje Cy OBaKBUM IIINEKyJanyjama ouekubaini. Komnanuja
Ou najse TpenpojaaBaia axmuje yBehaHe BpeIHOCTH WHBECTHTOpMMA 3a Koje he ce
WCIIOCTAaBUTH Ja HHUCY Omnm TakBe "cpehe" ma odyexkuBane mpodure u octBape. “South Sea
Company” je Ha Taj HAUMH KMMaya MOAPIIKY KOja je MpaBJajia CTBOPEHY CIUKY O HEHOM
MOCJIOBalbY y JaBHOCTU. Y CTBapH, OBa KOMIaHMja HHje, HAKO j€ YKMBaja MOHOMOJIMCTUYKH
M0JI0%kKaj, KaKO0 CE OYEKHBaJlo, OCTBapHBajla €HOPMHE Io0uTKe, Beh je Tpmena ryOuTke.
I'yOuTak ce KOHCTAaHTHO TIOKpMBA0 HOBHM €MHCHjaMa aKIHMja W JPYTHUX XapTdja o]
BPEIHOCTH, 32 KOjMa j€ YBEK ITOCTOjaJIa BEJIMKA TPakikha KOja je HEMPECTaHO au3aia lUXOBY
ueny. Ha JlongoHckoj 6ep3u oBe akiyje cy Ouie yoeabuBo HajTProBaHuje, IITo je TOBEJIO 10
TOTa J1a TP>KUIIIHA KanmuTanu3anyja kommnanyje "Jyxuo mope" Oyzae oko 500 Munnona GyHTH,
mTO je OWio 5 myTa BUIIE Of YKYITHE BPEIHOCTH TOTOBOT HOBIIA y CBUM 3€MJbaMa TaJalllkhe
EBpore.

Tana je y aBrycty 1720. rogune 1ieHa akuuja usHocuia 1000 ¢yuTtu, npoaaja je 6uia
TOJIMKA J1a je YOp30 IIeHa OBHX akilfja rmoyeja CTpMOTJaBo Aa naga. Mexyp je modeo ja myua.
Jlo kpaja Te, kao W cienehe roauHe, 1eHa ce BpaTHiIa HA MOYETHY BUCHHY, IIa YaK W T1aja
WCIIOJ] HOMUHAJTHE BPEIHOCTH TI0 KOJOj CYy aKIMje y CTapTy M3AaBaHe. Tajga ce ca3Hayio 3a
npBu Oep3aHCKkHU Kpax y uctopuju. OUHaAHCHjcKa Kpu3a je modvena aa Tpece bpurtanwjy,
0031pOM Ja Cy MHOTM MHBECTUTOPH IPOJaBajii JI€JIOBE UMOBHHE HE OM JIM Ce JIOKOMAIU
aknuja kommanuje "Jy:kHOT Mopa', a caja Cy ce Haja3wih y CUTyalldju Ja OCTaHy u 0e3
UMOBHHE M 0e3 aknuja. OBHUM IIMEKYJAaTUBHUM IIOCIOBHMMa OOOTaTHIM Cy C€ CaMo
nojenuHim, Mely kojuma [lpunn on Benca, mpecromonacnennuk u cep Pobepr Bammon,
npemMujep,

[TapnamenT je pacmymren 1721. roquHe u oTHovena je ucTpara Besana 3a “South Sea
Company” y TOKy KOje c€ AOIUIO IO Ca3Hama Yy yYMEIIAaHOCTH BETWKOr Opoja ujgaHOBa
napJiaMeHTa y OBy IpeBapy, Tako Jia Cy OHM ocyhHBaHHM Ha CMPT HJIM OCTajaliil y JOKUBOTHOM
3arBopy. [locne Tora, [lapmamenT je moHeo 13B. "3akoH 0 MexypoBuma" (Bubble Act) y by

3al0TUTC MHBCCTUTOpPA O] CIMYHUX obOMana.
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Kommanuja "JyxHO Mope" je HacTaBumiIa Jia MOCIyje, ajld jOj je IMOCie CBera nmpuMapHa
JIeNaTHOCT Ouja ympaBibamke nyroM EHrnecke; TproBuHa poOsbeM ca Jy)KHOM AMEPHKOM je
nana y 3abopaB. HTepecaHTaH je mojaaTak Ja jeJaH oJ HajBehux ymMoBa cBora BpPEMEHa,
BeJIMKH (U3udap U Marematuuap, cep VMcak IbyTH HHje 01051€0 UCKYLIEHY U Yy OBOj IIPEBapH
n3ryono 20 xmpana GyHTH. MONHO je Jbyse /Ja C€ O OBOM CEIMCHTY HETOBOT JKMBOTA HE
nprua’.

Enunor oBux noralama n3a3BaHuX HEPAMOHATHOIINY JbYICKUX OJJIyKa Koje Cy Ouiie
MOTHBHCAaHE HEMOTKPEIUbeHUM oO0ehamuMa 0 BeTUKUM MpodUTUMA U 3apajid y CKIaay je ca
ctapoMm cprickom uspekom: "Ko xohe Behe, usryou us spehe.".

buiio je moTrpebHO MHOTO roAMHA Aa Ce€ JOHIOHCKAa Oep3a cTabuimn3yje W MOBpATH

MOBEPCHC UHBECTUTOPA.

OBJAIIILEE:

DUHAHCHJCKM MEXYpPOBH Cy BEOMa CIIOKEHE I10jaBe Y E€KOHOMHjH, TpeMa KojuMma
aHAJIMTUYapU, UHBECTUTOPH W (PUHAHCHjCKE WHCTUTYIHMjE MMAjy Pa3IMYUTe CTaBOBE Ka0 U
nepueniyjy osor ¢penomena. Kana ce naBecturopu Hal)y y cuTyanju y Kojoj 1eHe podapa
MPEJCTaBIbajy 0/Ipa3 MojeInHavyHoOT opehBama HIBOA IIEHA U KaJia Ce TPEMUje 3a yiarame
HE Cllaxy ca peaJlHoM BpenHomrhy oxapeheHor moOpa, Aakie Kaja WX JajeKo HaaMaIlyjy,
aHAJIMTUYApU CMaTpajy Jia je MOCTOojambe MeXypa BHIIEe HEero ounrienHo. [Ipemuje 3a ynarame
ce CTBapajy Ha OCHOBY OYEKHMBAHUX IpHXoja y OyAayhHOCTH, a Y4YECHUIM Ha TPXKHUIITY
MOJICTAKHYTH IITEKyJanrjaMa TOoCTajy CIPEMHH Ja CBOj HOBAIl YJIaXxy, Oo4eKyjyhu Benmke
CyMe HOBIIAa Ha OCHOBY THX mpemuja. Cam mporiec ce oJBHja BeOMa CHHXPOHHM30BaHO: Ha
MOYETKY CBHM 3apal)yjy HOBall Ha OCHOBY noBehaHux ouekuBama WK O0apeMm ouekyjy Aa he ra
3apanuTh. [10TOM MOjeAMHIN MOCTajy CBECHHU Ja IIeHa J00apa He oJipakaBa peajHy BPEIHOCT
Y HANOKOH KaJa MeXyp IOCTHTHe BpXyHar-myna. CBakuM YYeCHHK OBOT Ipoleca je Omo
CBECTaH CHUTYyaIlMje y KOjO] C€ Hayla3u, aji OHO 4Yera HHje OMO CBECTaH je HEepaIllMOHAITHOCT
cBojux omityka. Camo y3 10o0po aHalIM3MPaHOCT IieHa ao0apa, IITO MOApa3yMeBa UBpCTE
OCHOBE U TOJUIOTY Y MCTOPH)jCKUM MH(pOpMaIjama, caMo Taja Ou pallioHallaH MHBECTUTOP
MoOrao Ja ynaxe odekyjyhu Bemuke mnoBpaTHe mpuxoje. CBH YYECHHUIIM Yy OBaKBHM

(bvHAaHCHCKUM IITIeKyJanydjamMa mory pehum ma cy Omnm cBecHM TocTojama oapeheHux

3 www.nytimes.com

I'nacnux upasa (www.jura.kg.ac.rs/gp), I'og. I, op. 2 (2010) 151



Ana Ilewiposuh

HETNPAaBWIIHOCTH Yy IIeHaMa Ha TPXHINTY alld HUKO HHje OWo cmpeMaH Ja TpeKHHe ca
HEpaIlMOHAJIHUM TIOHAIIakeM U JIOTIPUHECE OTKpUBamy Mexypa. Hajuemthe ymorpebsraBana
nedununmja 6una 6u Kunnnbepreposa: "Kperame 1eHa qo0apa HaBHILE IPEKO MPOIIUPEHE
TpaHHIle IPUXBATILUBOCTHU, KOja 3aTUM Hyua"4.

3a pasymeBame MEXypoBa HEONXOIHO j€ TO3HABAKE M PA3IUKOBAMKE JBE BPCTE
IImeKyJjJaHaTa Koju ce jaBJbajy Ha TPXKUIITHMA, a KOJU MOTY Jia WK IONPUHECY KPU3H WIIH |
CTBOpE.

[IpBa BpcTa mImeKylaHaTa cacToju ce OJ JbYAHM KOjU 3aucTa Bepyjy JAa cy oapehena
no0pa TOJIEHkeHa, OJHOCHO Ja HHXOBAa TPEHYTHA II€Ha HE OJp)KaBa HHHXOBY pEaNHY
BpenHocT. Onm 300r Tora Hactoje na mosehajy 1eHy TUX moOapa u To he ce memaBatu 10
onpehene Tauke, Kaja pacT LieHa yCropaBa, OJJHOCHO KaJia y OTIYHOCTH NpecTaje noehame
neHa. OBa BpcTa ILINEKyJaHaTa HHjEe ONAcHa, jep OBJE HE TOBOPUMO O HEpalMOHATHUM
HIMEKyJIaHTUMa KOjU He 3Hajy KaJa Cy BhHUX0Ba OUYEKHMBamba MOCTala HepeaaHa, OHOCHO Kaja
ce jaBsba MoryhHoOCT 1a camu cebe onBeay y 0aHkpoT. OHU MOTY JONPUHETH PaCTy MEXypa,
aJIi He MOTY JJOBECTH JI0 HEpallMOHAIHOT MoBehama 1eHa.

OnacHoCT HacTaje MojaB/bUBAKEM JIpYre BpCTe MimekynaHata. OBH IIMEKYJIaHTH ce
MoBe3yjy ca TeopujoM Mo3HaToM moj HasuBoMm '"Teopuja Behe Oyname" (“Greater fool
theory”)’. "Teopuja Behe Gymame" MOCTOjH AOKIE TOX HA TPXKHUINTY MOCTOJH HEKO KO je
cripeMaH Ja Kynu ojapeheno 1o0po, 1Mo 1eHu Koja je Beha o1 1ieHe KOjy je TuIaTHiia MpeaxoHa
"Hajseha Oynmana". OBa BpcTa ILIIEKyJIaHATa yrpokaBa TPKUILTA CBOJOM HepalHMoHaIHoIhy u
y JeTHOM TPEHYTKY, IPUIMKOM Myllamba HaJyBaHOT MEXypa, H3a3UuBajy KpH3e.

Tunnyan GuHaHCH]CKH MEXyp, OTHOCHO HErOB )KMBOTHH BEK, CACTOjU ce U3 TpH (ase.
[IpBa (aza najuenthe mouumme omnykom lleHTpanHe Ganke na moeha M3HOC KpeaWTa WU
o0jaBibHBameM Heke ciuuHe oanyke. [loBehame kpenuTa ca cobom aoHOcH MoBehame IeHa
nobapa Kao IITO Cy HEMOKPETHOCTH, ACOHMIIE U TaJa MEXyp MOYHbE Ja pacTe.

Oga (haza Tpaje u 10 HEKOJIMKO TOMHA JIOK ToJ He Haule apyra ¢asza, 3HaTHO O0JIHU]ja
OJ1 TIPBE, a TO j€ MyIalke Mexypa.

[Tocnenma ¢daza ogHOCH ce AMPEKTHO HAa (PUHAHCHJCKH CEKTOp U3 KOjer je Mexyp u
MO0TEKao, 003MPOM J1a KpH3e M3a3BaHe MylambeM Mexypa npBo norahajy GuHaAHCH]CKH CEKTOP.
[MomTo ce mpomupy MO (UHAHCHJCKOM, KpH3a Npeia3d Ha peaHh CEKTop Kpo3 oxapehene

MEXaHU3ME M Tpaje YT HU3 TOJAMHA Y3 TEIIKO W3JICUYHBE MOCIICINIIC.

* Charles P. Kindleberger: “Manias, Panics and chrashes: A History of Financial crises”.
> www.investorglossary.com
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2. BEJIMKA AMEPUYKA JEITPECHJA

[TpBy NOJOBUHY JBa/IeCETOT BEKa, Ha MPENacKy W3 JBAJECETHX Y TPUAECETEe rOJIUHE,
obenexno je kpax Ha Ibyjoprikoj Oep3um KoOju je OCTao MO3HAT Kao WHUIIMjaJIHA Karuclia
BEJIMKE NMpUBpeAHE Kpuze y nepuoay 1929-1933 requnne.

Oxrobpa 1929. ronune akiuje Ha Bon Ctputy (Wall Street-u), Harsio cy onajne HakoOH
JIOCTH3akha HEBEPOBATHUX BPEJAHOCTH TOKOM JBaJ€CETHMX TroAuHa. Bume patyma ce y
JINTEpaTypH y3UMa 3a MOYETaK OBe Oep3aHcKe Kphse. 3a caMmo jBa paHa mHaekc Dow Jones’
orao je oko 25%, a BpxyHal ce aecuo "mpHor ytopka" (29.10.1929. ron.). Ilopen "upHor
yTOpKa'", Kao MoYeTaKk Kpuse nmoMume ce u "mpHu uyerBpTak” (24.10.1929. roxn.), kao u "tpHu
noHezesbak" U TO He OuyIo Koje kpu3e Beh Hajsehe eKOHOMCKe KpHU3€e /IBaJieceTor Beka. TokoM
kpuze Dow Jones HHAYCTpHjCKH TIPOCEK je 1mao 3a rotoBo 90%, taunuje 89%- ca 386 Ha 41 y
OJTHOCY Ha CBOjy HajBehy BpEIHOCT, a Ta BPEIHOCT HHje JOCTUTHYTa cBe A0 1954. romuue.
JluuutupaHa BpeAHOCT aklMja Ha Oep3u je n3HeHana maia ca 89,7% Ha 15,6% munujapau
nonapa’. JeoHOM pedjy HacTymuo je "upHH okTo6ap" 32 NYSE M aMepuuky eKOHOMH]Y.
Haume, TokoMm aBageceTux ToAWHA, eHA akiuja Ha Hbyjoprmkoj 6ep3u (NYSE) pacna je u
MPEKO YETHPH IMyTa Y OJAHOCY Ha TOYETaK JEHEHH]je IITO je OCTaBWIIO JOBOJFHO MPOCTOpa Ja
ce IMpEeTIOCTaBu (opMHpame LINEKyJIaTUBHOI Mexypa Ha Oep3u. Ca TakBUM BPEJHOCTHMA
neHa akuyja, NYSE noctaje jenan on Haj3HayajHMjUX (UHAHCHJCKUX LIEHTapa Ha CBETYy, y
KOjeM Cy CBOje MociioBe 00aBJballi MHBECTHTOPU U3 PA3NMUUTHX 3eMasba. 1929. romune
MOCTaBJbEH je HOBU pekopa o HeepoBatHux 1 124 800 410 xojuma je TproBaHo Ha
Ibyjopuikoj 6ep3u. BpenHocT meHa akiyja je BpTOIJIaBO pacia U HUKO Ha Oep3H HHUje KeIeo
Jla IpoItycT MOryhHOCT 3a ocTBapHBame NMpoduTa, a Majo Ko je BUAeo MOryhHOCT TOTaIHOT
¢ujacka koju he yOp30 3aKylaTu Ha MHOTa BpaTa.

Kako cy nene akuuja u Apyrux xapTdja ol BpeIHOCTH JOCTHIIIE PEKOPA Y BPEAHOCTH
Ha Bbyjopmikoj 6ep3u y TOM Nepuoay BiIaaajio je BETUKO HHTEPECOBAKkE 32 BbUX, OJHOCHO 3a
ynarame y bux. Behu geo tor ynarama 6uo je Ha kpeaut. MuaBectutop je mahao camo aeo

nene onpehene xaptuje ( Ha mpumep ox 10% mo 15%) nok 6u ocrarak ruiatuo kacuuje. C'

® Dow Jones Averages ([lay LIoHCOBM mpocemu) — TPKHIIHM HHIMKaTOpH Koje objaBibyje Jlay Iloncosa
m3maBadka kyha ma Om ykaszana Ha 3HadajHE MPOMEHE Y MHIYCTPHjCKHAM, TPAHCHOPTHUM, jaBHO-KOMYHAITHIM
ycIyrama U MemoBHTUAM Tpymnama akndja (Jyramuh B., IlItumarn M. (2005) "OcHoBe Gep3aHCKOT TOCIOBama"
Beorpan, ctp. 405).

7 www.stock-market-chrash.net
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0031pOM Ha TPEHJI pacTa IieHa TOTOBO CBHX aKIlja, O4eKHuBajo ce Aa he y TpeHyTKy mocrieha
CBU OWTH y CTamYy JIa IJIaTe OCTaTaK IeHe KyIJbEHUX aKIHja, MOITo he y TOM TpeHyTKY MOhu
Jla MX Ipojajy, ocTBapyjyhu kanutanny n1o0ut. Y3umajyhu kpenut o Opokepa miu 6aHke 3a
wahame ocTaTKa LIEHEe aKlMja, MHBECTHTOp je 3ajlarao KyIUbCHE akIilfje Kao TrapaHIujy.
VYkonuko Ou 1ieHe akifja rnopacie, oH Ou ux mpojaBao v miahao OaHIM KPEIUT ca KaMaToM,
a YKOJIMKO O JTOILIO 0 BMXOBOT I1aJ1a, HHBECTUTOP OU OycTajao o1 mpojaje, OcTaBbajyhu
akuje OaHIM Ja BUXOBOM MpoJajoM Hamupu Iyr. Jla Ou cimka 3aayKEHOCTH aMEepHYKHX
rpahana Owmia jacHa, Tpeba HarjgacuTH Jla je M3HOC Oyra y jeIHOM TPEHYTKYy H3HOCHO 8,5
MUJTHjap,Id JIo1apa.

Tpeba objacHUTH 112 je pa3BOj aMepuyKe MpUBpee OO MOCIeANIa eKCIIaH3M]e BOJHE
MHIyCTpUje KOja je JOKMBeNa CHakaH moiyer mocie lIpBor cBerckor para. Y mnpBUM
roZIMHaMa I0cyie paTa MPOCHEPUTET je MPOAY>KEH U IIeHE aKIMja Cy CTaJIHO pacie, HApOUUTO
Bosehux MHAyCTpUjcKuX KommaHuja. Kako cy meHe akmuja Opxke pacie oJf TeMIa pacTa
WHIYCTPHUjCKE MPOU3BOIIGE, BEUITH IIIEKYJIAHTH Cy YCIENHU J1a Y jeJHOM MEPHOAY MOACTHIY
TpaXmby 3a akiujama. To je pe3yiATHpajo HOBHUM €MHCHjaMa aKlhja U TPXKHINTE j€ jeTHOT
TpeHyTKa moueso aa Oyne "mpeszacuheno" akuujama. Kaxa je moctano jacHo na je Oep3aHcka
eKcnaH3Mja Owia mocieAuna MaxWHaIMja, MINEeKYJaHTH Cy OJjeJHOM IOHYIWIN BEIHUKY
KOJIMYMHY aKI[Fja UCIo moctojehux Oep3aHckux Kypcesa. To je JoBeo 10 HarJIOT Maja IeHa
aKIuja, mTo je Ouiia CaCBUM JIOTUYHA TTOCJICINIIA OTTUCAHOT CTamba.

300r maja IeHa akiyja HUje OCTBapHBaHa KamHWTadHa NOOUT Ma HUKO HHUjE UMAo
JI0OBOJHO HOBIIA JIa BpaTH OaHKama M OaHKe MOYMIby Ja ryboe JTUKBUAHOCT. [laHnka mounme
na ce crBapa. OHM KOjU Cy MMaid yJjor y OaHKama TOKyIIaBajy Aa O0apem Jeo THUX yJora
W3BYKYy Ha CUTYpHO, anu Oe3 ycmexa. "HpHH yTopak" JOHOCHM HajBehu oOuM TproBuHE
aKIMjama Koju je o Tan, a u 'y HapenHux 40 ronuna, 3a0enexeH. CBU Cy JKellelu 1a ce
oTapace axipja 4Hje Cy LeHe MYHEBUTO Majaajie. VIHBECTUTOPH KOjU Cy yjaraid HOBaIll Y
aKnyje, MOXHUBENIHM Cy KatacTpodanne rybutke. Kpusa amepwuke eKOHOMHje je Tana
oTHoyYerna.

Edextn oBe kpu3e cy Ownu 3actpamryjyhu, BHIJBUBH Ha CBakKOM KOpPaKy.
Heszanocnenoct y CAJl-y je mocturna uudpy ox 13 MuiMoHa JbyaIu, CTONA 3arOCICHOCTH
n3HOCHIA je Mu3epHuX 25%. baHkapcku cucteMm je OuMo y3apMaH M3 TeMesba, mTO je Beh
Harcano. bpojue (abpuke cy Ouie mo3aTBapaHe ycien 3acToja y MPOU3BOMBH. Y OBaKBO]
CUTyallMju JApkaBa je IOBYKJa BeOMa JIOII TOTE3: HArjlo je CIpOBEIeHa MOHETapHa
pecTpuknmja u To je yop3ano uzbujame Hajpehe perecuje koja HUje y3apmala He caMo Oep3e

Beh roTOBO M CBE CBETCKE NPUBPEIE.
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CAJl ce mucy omopaBwie cBe n0 1932. roguHe Kaxa je Ha 4Yelo JprKaBe JIOIIA0
Openxiaud J[. Py3Bent uuju cy npBu Kopany OWIM OKpEeHYTH OaHKapcKoM cucteMy. Hawmme,
OH je HapeaMo 3aTBapame CBUX OaHaka Ha TMEPUON O]l JBE HEACJbE Paau IMPOBEpaBamba
(uHAHCHjCKUX KIbUTAa U HAUMHA [TOCIIOBakba OBUX OaHaKa.

Tpeba u3HETH joIn M OBaj 3aHUMJBHB MOJATAK, a TO je Aa cy ueHe 1933. rogune Ouie
cy 85% cBoje BpenHocTH y ogHocy Ha 1929. roguny.

[ToBotoM OBUX HEMWIMX JelllaBaka Ouia je MOKPEeHyTa HajpUropo3HHuja
UCTpara oj CTpaHe CaBe3HE BJaJie Ha TPKUIITY XapTHja O BpeAHOCTH U Oep3u. OBy HcTpary
je cpoBoamia Kommcuja cenata 3a OaHKapCcTBO W BalyTy y TOKy 1933. romuHe u moueTkom
1934. romure. Kao u MHOTe HCTpare Koje Cy ce CIpOBOAMIIC THUX JaHA OHA je WMaja JBa
UJba:

1) na oTKpuje CTBapHE U HABOJHE IPEIIKE U HETPABHIHOCTH Y €KOHOMCKOM CHCTEMY U

2) Aa UpYXH CHAaXHY IOJUTHYKY TIOJAPIIKY EKCTEH3MBHUM IyOJHIIMUTETOM 3a HOBY

MpaBHY peTyJaTHBY Koja je Tpebana na mohe mocne ucrpare.

['maBHM uctpaxutesb komucuje 6uo je ®epaunann [lexop. McnutuBame Ilekopa, kako je
HEpeTKO Ha3MBaHA OBa KOMHCH]a, je Tpajasio 17 mecenu. OHO je oOyxBaTwio HajMohHHje
mmanoctn Wall Street-a, mpencennuke OaHaka, 3BaHUYHHKE Oep3u, UCTaKHYTE OpoKepe,
WHBECTUITMOHE OaHKape u komyHaue. Kana je uctpara 3aBpmena moaaero je 20000 Tomosa
y 20 TMMOBa Kao pe3yiarar crpoBeaecHe uctpare. OTKpuBeHE Ccy OpojHE HENPABUIHOCTH,
HECTHYKO MOHAIIAKE U YECTE OUUTIICIHE MPEeBape O KOjUMa je HAIlIMPOKO IITaMIIa mucaa.

Henocpenna nmocnenuna u oAroBop Ha yTBpheHe HENPaBHIHOCTH TOKOM HCTpre OWiH Cy
ca 4YeTHpH CaBe3Ha 3aKOHA:

1933. ronunae — 3aK0H 0 OaHKAPCTBY

1933. roaune — 3aK0H 0 XapTHjama Off BpeTHOCTH

1934. rogune — 3akoH 0 6ep3ama XapTHja o1 BpeIHOCTH

1935. rogune — 3akoH 0 XOJIJUHT KOMIIAaHUJU KOMYHAJIHUX JAE€IaTHOCTU

3akoH 0 Oep3ama XapTHuja 0] BpeIHOCTH CBe Oep3e XapTHja o] BPEAHOCTH Cy TIPBU My T
MOJIBPTHYTE OIITPO] BJIAIMHOj KOHTpoJH. [IpuBpeMeHo je omnamntheme 3a CrpoBoheme OBOT
3akoHa naTo CaBe3HO] KOMHUCHjH 3a TproBuHy. Hemyro motom, ocHOBaHa je HOBa caBe3Ha
arennja, Komucuja 3a xaprtuje on BpeaHoctu u Oep3e — The securities and exchange
commission-SEC, Ha kojy je mpeHeTo opiamheme, MpBOOUTHO nato CaBe3HO] KOMUCHJU 3a

TPrOBUHY.

3. TP BEJIUKE I'PEHIKE JIP’)KABE
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Kpo3 1930-ux Temko ga Ou mompuMIIIa T€ pazMepe Ja UX Ap)KaBa HUje MpoayOuia
BUIIECTPYKUM TpEIIKamMa y MaKpOEKOHOMCKO] MOJIUTHULIA. Tpu OBakBe rpelike Cy yuumbeHe Ha
MOYETKY a KacHHWje WM je TMpPHIPYKEHa 4YeTBpTa BEJIMKAa TpeliKka — OOMMHE JpiKaBHE
WHTEPBEHIIM]jE Y IPUBPE/IH.

Kana je mommo mo mama Gep3e Tokom oktoOpa 1929. rogmue 3a TpumeceTrak
0JICTO, TO j€ 3HAYMJIO /1a Cy HEeKH IMOjeANHIIN U (upMe U3TyOuTu HOBall U 1a he HacTaTu Kpu3a
mukBuaHOCTH. CucteM ¢enepannux pesepBu (FED) je Tpe6ano ma myctu BuIle HOBLA Ha
TP)KUIITE, HApaBHO He 3a Oajama, HETo y3 onaropapajyhy meHy (eckoHTHa wiu pedepeHTHA
ctomna). Ymecto Ttora, FED je 1930. ronune cMamwuo konuuuHy HoBia M1 3a 6,9%, 1931. 3a
10,9%. I'ogure 1933. konnuuna HOBLA M1 je Ouna mama 3a 27% 0x 1929. HapaBno, Mama
MOHY/]a HOBIIA j€ TOBEJIa 10 maja mpousBoaa koju je 1933. mao 3a 29% y omnocy Ha 1929.
YMecTo a2 OTKYIUUbYjy OOBE3HHIIE KOje je paHuje mponao kiujeHTuMa, FED je emuToBao
HOBAII ¥ TaKO TOBJIAYMO HOBAIl Ca TPXKHUINTA. YMECTO J1a Ta MyIITa.

Hpyra Benmka rpemka je Ouna moBehame mopesa. Y To BpemMe je TOCTHjalIo
MUIUBbEHE, 3aCHOBaHO Ha KejH3y M KejH3MjaHCKOM cXBaTamy, Aa Oyier Tpeba ma Oyne
ypaBHOTeXeH. [lomrTo je HacTymuia eKOHOMCKa Kpu3a, y Oylery ce MmojaBuo AePUuImT. Y3
nomoh nemokparcke Behmne y Konrpecy, pemyOnukaHCKH mpenceHUK XyBep je moBehao
rmope3 aa OuW ypaBHOTEXHO OyueT, a To je Ouino Hajpehe jemHokpaTHO moBehame mopesa y
aMepUYKoj UCTOpUjU Y MUPHOJ00CKO BpeMe. [lope3 Ha goxoaak mojeauHIa je Hip. nosehan
ca 1,5% na 4% y HajHmKOj, a ca 25% Ha 63% y HajBUILO] JOXOJ0BaHOj Kateropuju. Bemmko
noBehame mopesa je CMambWIO IPUBATHY TPAXKELY, IITO j& MPOIYOIIO KPU3Y B Y PEATHOM U Y
OankapckoM cekTopy. Joxonak je 1932. mao 3a 13,3%, a HesamnocineHocT je ca 3,2% 1929.
ckouuna Ha 8,7% 1930. u wak 23,6% 1932. rogune.

Bohen Opurom na cMmamu Ae@uUUT, ald W Ja 3AIITUTH IIEHE IOJHONPUBPEIHUX
npousBojia, Konrpec je mosehao yro3ne napune 3a 50%. HapaBHo, yBO3 je qpacTUYHO OIao,
ITO je Topeja TMOHyJe HOBIA U MoBehaHHWX mope3a Aajbe IONPUHENO Maay HpPUBPEIHHUX
aktuBHOCTH Y CAJl. Anmu, u3ry6wuo je u Oyuer, jep je 1929. on napuna npukymseno $602, a
1932. camo 328 muimona nonapa. 300r eHopMHOr noBehama HapuHa, HAPUHCKU MPUXOIHU CY
ce ckopo mpenonoBwin. bruo je To Tpehm Texxak ymapar Koju je ApkaBa 3amaiia TPXKHIITY:
MOBJIAYCHH-EM HOBIIA TPOJIajoM OOBE3HHIA (YMECTO Aa KyNOBHHOM EMHUTOBAaHWUX OOBE3HHUIIA
MyIlTa HOBAI[), MOAM3AKEM TOpe3a U IapuHa — HajBehMM jeTHOKpPATHUM Yy MHUPHOIOICKO

Bpeme. CBO Tpoje je camo MpoayOuiio Kpusy.
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[Touetkom 1930-ux mpkaBa je 4ak MOKPEHYJIA W JaBHE PaJIoBe, Ja OW KOMIICH30BaIa
naj MpUBATHOI CEKTOpa M OdyBaja pajHa MecTa, J0XOJAaK, OylIeTCKEe NMPUXOJAE U OCTalo.
[Taxxwe BpenHO je 1a je y OKBHpY Jp’kaBHUX MHTepBeHIMja 1938. ocHoBana Fanny Mea
(Federal National Mortgage Association, FNMA) na 6u moBehana TpKmby (JUKBHIHOCT) Ha
kyhHoM xunotexkapHoM Tpxkuimty. FNMA je kynoBasna XxurmoTreke ojf 0aHaka W Tako UM
omoryhaBama ma gol)y g0 cpeiacraBa W Jajy HOBE XuIOTekapHe kpeaute. Ha To hemo ce
KacHUje BpaTHUTH, jep je Fanny Mea jenan o rmaBHUX akTepa HajHOBH]jE KpHU3e.

Taj mupoxu nmporpam Ap:KaBHUX MHTEpBeHIUja y npuBpenu CAJl je mo3Hart kao "New
deal", a m mamac ra MHOTHM TIOTPEIIHO CMaTpajy yclemHWM. VIcTHHA je cacBHM CyNpOTHA.
Jp>xaBa je JoIl MHBECTUTOP y OJHOCY Ha MpUBATHHU ceKTop. Jla cy cpeacTa koje je apxana
y3eJia IPUBAaTHOM CEKTOpPY Kpo3 IOpe3e U MOTOM MHBECTHpalla, OCTaja y IPUBATHOM CEKTOpY,
oHa Oum Omna edukacHuje ynoTpedibeHa, na 6u Kpusa 6una kpaha, pact noxorka y CAJl 6uo
Ou BUIIM, cauyBajo OM ce BUIIE paJHUX MecTa U Owio Ou Buile OyIETCKUX Mpuxoja. A U
ceera npyrora. CBe y cBeMy, IpiKaBa je CBOJHUM aKIFjama TMpOayOwiia U MPOIYKUIa KPHU3Y,
CTBapu Cy KpeHyJie Habobe Tek 1934-7, xajma je AOUUIO IO MPUBPEMEHOT €KOHOMCKOT
OTIOpaBKa, ajli ce Kpu3a noHoBo Bpatmia 1938. roqune. OHna je nomao Apyru CBETCKH paT U
JpXaBa ce joUl CHaXKHHje yMeIlaja y NMpHUBpEdy, a MOCIeAulle TOT Memama ce ocehajy u
naHac. Kejusujancke ¢miozoduje cy ce nmpomenmie Tek 1970-ux, Tako na je mocie Tora
Mo4eo TMEepHuoJl MpUBaTU3aIMje, Juoepanu3anyje 1 MoHerapusma. [lomwio je mo pedhopmu y

bpuranuju, CA/l, HoBom 3enanny, Ayctpanuju, Mpckoj...

4. KPU3A 1987. TOAUHE

U xpuza 1987. 3amnouena je nagom O6ep3e y Ibyjopky 3a TpumeceTak 0AcTO, UCTO KAo
1929. Anm 1O je cBe rae mocToju aHanoruja usMel)y Te aBe roawHe, u3Mmehy kojux je
MPOTEKIJIO CKOPO IIECT JEICHH]a.

On 1982. y CAl-y, ani ¥ Ha OPYTUM DPa3BUjCHUM TPXKUIITHUMA, BJIAJa0 j€ BEIUKH
ONTUMH3aM KOjU je JIOBEO IO 3Ha4yajHOT pacra IICHa akiuja W uHAekca. V3Henana, 19.
OKTOOpa, MO3HATOT Kao "IPHH MOHeAeJbaK" JOILUIO je A0 APACTHYHOT Maja LeHa aKiuja, Koju
j€ IOBEO 10 TOTa Jia caMo Y jeTHOM JIaHy WHJCKCH omnaiaHy 3a npeko 20%. OBaj yaap oceTuiie
Cy TOTOBO CBE pa3BHje€HE 3eMJbe, Ma je yak Ha 19 ox 23 pa3BujeHe Oepse 3a0eyierkeH majy
nnaekca sehu ox 20%.

Kpuza xoja je wusbmwia 19.10.1987. rommue, mnpema aHanmuzamMa Oep3aHCKUX

WHCTUTYIIM]ja, VYIJIABHOM je Owmia pe3yirar BeJIMKOr o0uMa Tmpojaje  (pUHAHCH]jCKHX
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WHCTPYMEHATa TMPOY3pPOKOBAaHMX MNPOTPAMHPAHOM TPrOBUHOM. 3a OBy  TPrOBUHY
KapaKTEepUCTUYHO j€ Ja YMM LIeHe HEKMX MHCTpyMEHaTa NajHy Hucnoj oapeheHe rpanuie
padyHap ayTOMaTCKHM H3Jlaje HaJor 3a BUXOBY npoaajy. Llwb mporpamupaHe TproBHHE je
peanu3zanyja npodura U3 pasnuke nuMel)y eHe AepuBaTa U LeHe TyropoyHNX (PUHAHCHU]CKUX
WHCTPYMEHATa KOjH CTOje y OCHOBH JepuBara. Kako je meHa nepuBaTa Owjia MOJICHEHA y
OJTHOCY Ha OCHOBHY aKTHBY, MHBECTHTOpPH Cy KYNOBaJlu JE€pUBATEe a MPOJABAIN OCHOBHY
axtuBy’. I1ITo je 10BENO 0 APACTHUHOr Maja KypceBa MpOAaTHX MaTepujama. Mmak, Hucy
JIOHETH JEAMHCTBEHM 3aKJbydlld Yy TEOPHjU O pas3iio3uMa OBOI OEp3aHCKOT Kpaxa, ajld je
CacBHM jacHO Jia Cy TICHIXOJIOTHja Mace M MTaHWKa OJIMTpalie KIby4Hy YJIOTy Y HajBeheM maay y
jennoM nany Ha tbyjopiikoj 6ep3u.

3a pe3nuky ox 1930-ux ronuHa, aMmepuyka JpXaBa OBaj IMyT HUjE MpaBHJIa IPEIKE.
Huje mosmaumna woBar, Beh je FED 1987. rogune Op3o moHynno pesepBe OaHKapCKOM
cekTopy. Hu mopesu Hucy noehaBaHu Mako je Tako MOCTOja0 PU3MK Ja ce jaBHE (huHAHCH]je
cMmame ycpen kpuse. IloBehame mope3a Om camo jomr AOAATHO MOTONMMIIO TpuBpeny. Te
roJiuHe, Takohe, MapuHCKe W BaHIAPUHCKE Oapujepe HHUCY MewaHe. [IpBoOUTHO cy ce 4yiu
3aXTEBHU Jla C€ HEIITO Mpeay3Me M 3alUTHUTH aMepUyKa IpUBpesa U MoJbONpUBpeaa. Ay, mra
ce necuno? Kpusa je morpajajia HEKOJIUKO HEZesha, a OHJIA Cy C€ PacT M yllarama HaCTaBHIIU.
Jpyrum pedrnMa, TpxHILITE je camo y3 mairy nomoh FED-a npebponnio oBy Kpuzy.

Ha ce npkaBa moHamana uaeHTHYHO Kao 1930-ux romuwHe cama OMCMO HWMaH

KOJIEKIUjy O/ IBE BEJIHMKE KPHU3E KOje Cy 00eNeKuie IBaIeceTt BeK.
5. KPU3A 1994. TO/IMHE

[ToyeTkoM AeBeaEeCeTHX, OCIE ABOTOIUIILE PELECHje aMEepPUIKe MTPUBpPEIE, HACTAO je
HarJM pacT IeHa aKIMja, IITO ce 00jalllkbaBa yCIEIIHUM peliaBambeM 3aluBCKe Kpuse (mmocie
okynanuje KyBajra, ycnennna je BOjHa WHTEpBEHIMja MehyHapoIHHMX CHara Koje cy
npeasoauie amepuuke tpyne). [lopex Tora, moyetkom 1994. ronune kamarne crome y CAJI-
y Cy CITyIITeHEe Ha M3y3eTHO HHM3aK HUBO Ia Cy OaHKe Iodese MHTEH3MBHO J1a KPEAUTHPAjy
KyHOBHHY XapTHja oJ BpenHOCTH. Tpaxkma 3a 0OBe3HHMIIaMa M akKlyjama je jolr Opxke pacia
na cy IIeHe OTHUIIIIe HaBUIIe. A OHJA Cy, KpajeM MapTa Te TOJiHe, KaMaTHEe CTOIe moBehaHe u

TO je JIOBEJIO JI0 CHAXKHMX TMOTpeca Ha Oep3ama. Homalr je ofy1a3uo y curypHuje mjiacMaHe u

¥ Muhosuh M., (2006) "Bep3aHCKH OCIOBH 1 xaprtuje on BpenHoct" Kparyjesan, ctp.108
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CBU Cy HACTOjaJI Jla ce 0ciio0oe akiyja. Hacrana je Benuka MoHy1a akiuja, eHe Cy movene
BPTOTJIABO Jla Ma/iajy a oep3e Cy jeqBa u3berie NoTIyH! Kpax.

3aHuMIbMB je ciydaj ca Oepzama Jlanekor Mcroka — Xonr Kouwra, Cunranmypa u
JamaHa, 1MOJIOBMHOM JI€BeIeCETUX T'OJMHA MpouIor Beka. CHa)kaH MPUBPEIHHU MPOCIICPUTET
OBHX 3€MaJba y JIy’)KEM BPEMEHCKOM IEPHOAY W M3PA3UTO HUCKE KAMaTHE CTOIE YTHIAIH CY
Ha opmupame "mperpejane” Tpaxkme Ha BehnHM PUHAHCH]CKUX TPXKHINTA Yy OBOM PETHOHY.
To je 3a cBojy mocjiemuily WMall0 HAMIM TaJ II€HAa XapTdja O]l BPETHOCTH, MOCEOHO
¢unancujckux aepuBata. lllnmekynaHTu cy mouenu Aa KyIyjy BeJIMKE KOJWYMHE OIIHja U
djydepca y Haqu na he ce Tpxkumre 6p30 onopaButu. Mehytum, kpr3a je moTpajajia ¥ MHOTH
Cy OCTBapuJIi OTpOMHE TyOuTKe. buio je morpebHO HeKoIMKO roanHa aa ce 6epse ornopase, a
SMHUTET HECUTYPHUX TPIXKUINTA, pe cBera y Cunramypy u Xonr KoHry, u 1asee je octao.

[TocebHoO je uHTepecaHTaH ciydaj Baring 's Bank, jemne on HajcTapujuxX EHITIECKUX
0aHaka, y K0joj je U KpaJjbeBCcKa MOpoAMIA ApKaja JIparoueHocTH. Haume, npencTaBHUK Te
6anke Huk Jlucon je TproBao mepmBaruma Ha Oep3ama y Cunramypy u Tokwjy, ouexkyjyhu
pacr 1eHa 300r oropaBka TpxuiTa. HaxxanocTt, perecrja je mpoy’KeHa U IIeHe Cy HacTaBHIIe

Jla IIajiajy Ia je ¥ 0Ba 4yBeHa GaHKa GaHKPOTHpana’ .

6. KPU3A 2007. TOJAUHE

Oga kpu3a je mouyena kao kpuza xunorekapHor tpxumra y CAJl-y. Iloyena je Tako
IITO HEKH KYTIIU BPETHOCHUX XapTHja 0a3upaHUX Ha XUIIOTEKaMa HHUCY MOTJIU J1a UX YHOBYE,
a OHJIa ce Ta KoJM4MHA 0e3BpeqHuX manupa Hario nosehaBana. OBa Kpu3sa je 3ampaBo UMana
TPHU U3BOpa:

1) Memame apkaBe y CTAMOCHO TP)KULITE;
2) nonutuka FED-a u
3) moxactwiaj 3a pax GaHKapa.

IIpBo, on ocHuBawa Fanny Mea 1938. rommne, apkaBa ce CBe BHIIE Meliajia y
tpkuite kyha u cranoBa y CA/l-y. Ilomrto ce cmarpano na cy edpexktu Fanny Mea
uctpmwbenn 1970. roqune je ocHoBan Freddie Mac (Federal Home Mortgage Corporation
FHLMC) na Ou naBao kpeauTe W KpeauTHE rapaHiuuje 3a KynoBuHy Kyha. /lok je jaBHOCT

owra yoehena ma je u To apkaBHa kyha, momyt Fanny Mea, Freddie Mac je, 3ampaBo, 6uo y

o Hyramuh — tamar, op.cit., ctp. 114, 115
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npuBaTHOM BiacHUIITBY. Jla mponuja Oynme Beha m Fanny Mea je mpuBatuzoBana 1968.
rOJIMHE, alli jeé jJaBHOCT HAaCTaBWJIA J1a BEpyje Ja je ped o aApxkaBHUM Kyhama. Tor yBepema
6unu cy u 6ankapu. To je umaino jenHy 3HadajHy nociueauiy. ObaBese ocurypama XUIOTEKa
Cy yCiell HaBOJHOT JP)KaBHOT CTaTyca CMaTpaHe Mame pU3MYHUM. Tako Cy oBe aBe Kyhe
rofMHaMa OCHUTypaBajieé XapTHje OJ BPEIHOCTH €MHUTOBAHE HAa OCHOBY XHIIOTEKa, IITO je
rapanToBano rrahame U TIaBHUIIEC U KaMaTe.

Amm jaBHOCT je Owmina HawBHa. BepoBanma je nma cy kyhe apxkaBhe, ga he ce u3
HOBUYAHHMKa MOPECKUX OOBE3HMKA HAJOKHAJUTH EBEHTyaJHU ryoutak. [loctaBsba ce nurtame
3alITO Cy y JpXKaBHH CTaTyC MOMEHYTHX Kyha BepoBaiu OaHKapH, KaJ Cy OHH MOpalld OUTH
100po 00aBEIITEHHU jep Cy e TUME M3JIaraiu pu3uky. OAroBop BEpOBATHO JISKU Y YHHHEHUIIN
Jla Cy CTBapu JeleHujama no0po (yHKIMOHHWCaJe a OaHKapu Cy HUMaldl M HEMOCPEIHY
kopuct. Kako je mepueniuyja pusuka Ouiia HepeaTHo HUCKA, TO je oMoryhaBasio J1a J0JaTHO
3apazie jep cy MOINIM Jla IMPUCBOje M MpEMHje Ha PU3UK Koje OM Mopainu Ja W3/Bajajy |
wrahajy ocurypamy. LlITo ce BUIEe cMamu NpeMHja Ha PU3HWK Koja ce muaha ocurypamy,
BHUIIKA je TpoUT OJ yjarama 3a XHIOTEKapHe OaHKe. 3aTO Cy BPEMEHOM XapTHje O/
BPEIHOCTH 3aCHOBAHE Ha OBUM KpPEAWTHMAa MOCTaJe YHOCHH]E OJ] OHMX 3aCHOBaHE Ha JIPYTUM
kpeautuma. CBe JI0K je mojaBa HeBpahama Ouiia peTka, OJHOCHO UCIOJ Ipoceka 3a oapeheHo
TPIKUILTE, PU3UK CE MOTA0 CHU3UTH AUBEP3U(UKAIN]OM yJlarama.

HenatHoct Fanny Mea-a u Freddie Mac-a, ka0 W Apyrux WHBECTHTOpA Ha IOJbY
XHIIOTEKAa U OCUTYpama He OW ce MOIJIM pa3yMeTH ako ce HeMa y BUAY jeaaH 3akoH. Hamwme,
Jla HMje TOT 3aKOHa, KJIMJEHTH He OM MOIJIM Jja 1001jy cTaMOeHe KpeAUTe ako HEe UCIyHhaBajy
yCIIOBE 3a KPeAUTHpPamkEe, MITO je TOceOHO AcduHIcana cBaka 0anka. To je 3aK0H 0 00aBe3n
JaBama 3ajMOBa CHpOMaIlIHUjuM Tpahanuma n mMamuHama — Community Reinvestment Act.
To cy Tako3Banu "kpeautu koju ce Mmory npuymrutu” — affordable credits. Hexu ux 30By sub
prime, NOA-CTaHIAPIHH, 3a pas3IUKy oOf prime-crangapanux. OBaj 3aKOH je JOHETa
KaprepoBa ammunmctpanuja 1977. roaune; motoMm je mojadan 3a Bpeme KimnTOHa 1996.
TOJIMHE U JTOJATHO TojavaH 3a BpeMe byma 2005. rogune. 3akoH je o0aBe3nBao OaHKe Ja 1ajy
Kpeaute cupomamHujuMm rpahanuma. Yak je mocrojano Behe JIOKaTHHX 3ajeHUIA KOje je
3ajeJHO ca OaHKapuMa OJUTydMBajo o Kpeautuma. banke cy mobujane CRA pejrunr, xoju
HUje OWO Mame 3HavajaH OJ HKUXOBOT KPETUTHOr pejThHTa. Ha oBaj HAYWH je JIOKaiHa
3ajeIHUIIA BPUIMJIA IPUTHCAK Ha XUIIOTEKApHY M KPEJUTHY HOJIUTHKY OaHKe.

HaknajgHa peKOHCTpyKIHMja TMOKaszyje Ja Cy IOMEHyTe HaBOAHO JpkaBHe Kyhe
Kynosaie u ,affordable xumoreke ox Oanaka Tex 1992. romuue. Ilocrnemuue apxaBHE

peryiaTuBe Koja MPHUTHUCKA WHBECTHTOpPE Jla YJIaXy Yy MOTCHIHWjAIHO PH3MYHE KPEAUTE —
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KpeUTHA KJIMjaHTea YHja je KpeAWTHA CIIOCOOHOCT criopHa Omna je na je y CAJl-y Harmo
ckouno Opoj BracHuka kyha — ca 43% 1940. na 69,2% 2004. roguse.

duHaHCHjCKE YCTAaHOBE Cy HAa OCHOBY XMIIOTEKApHHUX KpEIUTa €MUTOBAJIE XapTHje OJ
BPEIHOCTHU U MPOJABaId UX Ha TpXKUIITy. OBe XapTHje Cy Iyrd HU3 TOJMHA UMaJle OJJIUYHY
npol)y, KyrmoBaJIi UX Hajpa3sTUuUTHjH KyIIH — MHBECTHIIMOHH W TICH3HjCKH (OHIOBH, OaHKE,
OIUITHUHE, IPAJIOBH, IpKaBe U JIp.

Hpyru u3Bop kpuze Oumna je monutuka FED-a. Ilocne mama dot.com TpskuiinTa
2000.ronune FED HHje Boauo pecTpUKTHBHY Beh 6Jaro eKCraH3MBHY MOHETapHY HOJHTHUKY.
CreneH excraH3uBHOCTH je moBehan mocne Tepopuctuukor Hanamga Ha CAJ] 11. centemOpa
2001. ronune. Jeptun noBai nmocie 2000-Te caMo je TOMOTA0 1ajby €KCIIAH3U]y XUIIOTEKa U
Ha BbUMa 0a3MpaHuX XapTHja o]l BpeAHOCTH. THuMe je mocraBbeHa ClieHa 3a Beha ymarama y
TEIIKO OTIUIATHBE MOCIIOBE.

Anu, 10 Kpu3e He OM HM Jouuio 1a Hema Tpeher ¢akropa, a TO je MoHalame 6aHkapa,
MOKIa BUXoBa noxuena. [locienuiie moxJemHOr MOHAIIaka ce IIeHe Y 3aBUCHOCTH CHCTEMa
nojctunaja. I[loxnena mpu yomem cucTeMy MoJCTHIIAja BOAU BEJIUKUM IyOuIMMa. YIpaBo y
OBOj KpM3H JprKaBa je CBOJUM IpaBUJIMMa IIPUMOpaBaia U MOACTUIAIa OaHKE Ha MOTPELIHO
TIOHAIIIAE.

bankapu Ha onpeheHom TpKuIITY MMajy camo oapeheH Opoj KiujeHaTa KOju MOTy Ja
npoh)y mpoBepy KpeaWTHE CIIOCOOHOCTH, Tj. CHOCOOHOCTH na oTmuiahyjy kpeaurte. To cy
KJIMJEeHTU KOjuMa ce Aajy prime — cTaHaapaHu kpeautu. Kaga ce kpeautu 3a KynoBuHy kyha
oJIeJIe OBaKBUM KJIMJEHTHMA, OHJIA je ca TUM TpKuIITeM rotoBo. OHO HHje y MoryhHOCTH Ja
Harjo mopacte. JlaJbu pacT XUIOTEKAapHOT TPXKHUINTAa MOXE Ce OCTBAPUTH CaMoO akKo ce
KpUTEPHUjyMU 3a JOACIy KpenuTa o0ope W Jia je TO ImaHca ja "Ha cueHy" cryme sub prime
kpeautu. To cy Oankapu u yunHuiau. Ha ynasak y mocao ux je mojacrakia Ja je uneHa kyha
wi cranoBa y CAJl-y HenpecTtaHo pacna. To je U KJIMjeHTHMa OATOBApalio jep Cy JIaKIle
noOujany KpeanuTe 3a pepuHaAHCHpamke mocTojehux, ako Ou 1oJIa3miio A0 Temkoha y oTmiaru
npBOOUTHHUX. Tako je y pacTy 1ieHa oCcTojao 000CTpaHU UHTEpEeC U OaHaKa W KIIMjeHaTa.

Ca, gpyre cTpaHe, Aa NOJCETUM, NEpLENIMja pU3MKa Of CTpaHe OaHaKa M OCUTYpamba
je Omia Hmxa Hero 1mTo Ou Tpebdasio aa Oynxe. 300r Tora HUje 6UIO MpobieMa Jja ce KPeIuTH
najy 6e3 Behe mim yak HUKaKBe poBepe. AKO KIIMjEHT Y HEKOM TPEHYTKY BHUIIIE HUjE Y CTalby
na taha myr, kyha moa XWMIoTekoM ce mpojaje, joll ¢ce Ha TOME W 3apajid, jep je IeHa-
BpeIHOCT Kyhe y MelhyBpeMeHy mopacia ojf BpeMeHa Kaja je KyIUb€Ha U Ha by CTaBJ/bEHa

xurnoTeka. Tpaxkma je Ouia cHakHa, Tako J1a HUje Omio mpobiema 3a HOBY mpoxaajy. Ha oBaj
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HAYWH je CTBOPEHA WITY3Hja JIa je ped O OJUTMYHO MCIUIATUBOM U HEPH3UYHOM Mociy. CacBuM
j€ JacHO J1a y €EKOHOMH]JHU OBAaKBUX MOCIOBA HEMA.

OBu pu3nyHU sub prime KpeauTH cy JienoBain 6aHkaMa Kao HajoosbH rmocao. banke cy
ce yTpKHBaJe 3a OBE JOKAa3aHO HEMOY3JaHe KIUjeHTE U CTAIHO Cy CHUKABAJIN KpUTEpHUjyMe
3a JaBamke KpenuTa W Toju3ane kKamare. Sub prime KpeauTd Cy, npema IpoleHama
CTpyumaka, TpeCTaBba NETHHY CBUX cTamOeHuX kpeauta y CAJl-y. OBo ce jeqHo Bpeme
YHHUJIO Kao BeoMa Jjo0pa cTpaterdja. Yak ce M amMepuuka Bllajia XBaJWia Jia je, 3aXBajbyjyhu
OBAaKBHM KpeAUTHUMa, 9 MUIMOHA CHPOMAIIIHUX aMepUKaHalla, KOjH M0Jl CTPOKUJUM yCIOBHMA
He OM MMaiy maHce Ja J00Hjy KpeIauT, TOILIH IO COTICTBEHOT CTaHa Wi Kyhe.

Mehytum, 2005.-2006. ronuae nene kyha y CAJl-y (anim u y apyrum 3emsbama Ha
npumMep Mpckoj) je modena na maaa mociie 15 roguHa HempekugHor pacta. [lam neHa je
noroauo rpahane u Gankape. ['pahanu Buille HECY MOTUIM JIaKo Ja 100Uy peduHaHcupajyhe
kpeaute. CMameHa MOTPOILka je T0Bela 0 Maja TPaKbe U Majja eKOHOMCKE CTOIE pacTa.
Tonuko je max neHa kyha oTexao peuHAHCHpPaAbHE, XUTIOTEKE U HA FlbUMa 3aCHOBAaHE XapTHje
0J1 BPETHOCTH Cy HArjo MoCTalii MHOTO pu3ndHUju. U kako ce moBehaBao Opoj OHUX KOjH HE
MOTY Jia OTIUIaTe KPEIuTe, OCUTypame KpeauTa je mockymneno. Huje Hu uymo aa cy Fanny
Mea u Freddie Mac mocrame mpBe >XpPTBE MpPOMEHA CUTyalHje Ha TPXKUIITY, jep CY
ocurypasaiu oko 50% Xurnoreka U Ha BUMa 3aCHOBaHUX XapTuja of Bpennoctu y CAJl-y.

Kana je nena xyha kpenyna Hu30p10, GMHAHCH]CKE YCTaHOBE KOje Cy OMIIe YKJbyUeHE
y 10Cao y OBOM CEKTOpY Cy Ce Ap)Kaje BapJbUBe Haje, Aa he maja OUTH NPUBPEMEHU WIIH
Manu. Y mel)yBpeMeHy Cy W3 COINCTBEHUX PE3EpBU MOKPUBAIHM TPEHYTHE I'yOUTKE, MOCeOHO
yCIie/l cMamemha OTIuIaTa KpeauTa U nosehama nmpemMuja Ha pU3KK WM O ako 3aTpeda y3emu
KpeIuTe, 0K ce TPXKHIITe He HopManusyje. [IpBoOUTHO ce pemniewme BUaeNo y npoaaju kyha
OaHKPOTHpPAaHUX BJIACHUKAa HOBUM BJIacHHUIIMMAa Koju he Outu y moryhHoctu ma otmiaahyjy
KpeauT. 300r maja BHCHHE JOXOJaka Majana je M Tpaxma 3a Kyhama. Harmo mosehame
MoHy1a Kyha je jomr 101aTHO CMamHUBajIo BbUXOBY BPEIHOCT M MPOYKAaBAJIO TPAKECHE HOBOT
KyTIIa.

Kako cy ce kymynupaiu ryOWIlM Ha XUIOTEKaMa U OCUTYpamy HCTHX, BPEIHOCT
¢bupMu Koje Cy MMaie Te XapTHje je omajaja IITO UM je OTeKaBalo Aa Joh)y 10 HOBUX
cpezncTaBa, Kako OM mpeMocTwin TpeHyTHe Temkohe. Yak cy W KpenuTHE yCTaHOBE KOje Cy
MMaJie BelKa yJliarama Ouse moroheHe, jep ce BpEIHOCT XHMIOTEeKa U Ha hHMa 3aCHOBAHHUX
XapTHja OJ BPEIHOCTH MOpPAIHM Jia NpepavyyHaBajy NpeMa TP)KHUIIHOj BPETHOCTH Koja ce
BPILMJIA HA OCHOBY CIIMYHHUX Manupa Apyrux Gupmu. Yciena Belauke MoHye, eHa XapTHja o

BPEIHOCTH Ha TPXHINTY je majana. lloBepeme y JMKBUAHOCT W KPEAWTHY CIIOCOOHOCT
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BEIUKOT Opoja (PMHAHCHjCKUX WHCTUTYIH]jA je MOJbYJhaHO, a MehybaHkapcke mo3ajMuIe Ccy
3Ha4ajHO Omaje.

VY enumueHTpy Kpu3e Cy aMepHykH ,Xel (OHIOBH KOjUMa Cy HOBAIl pajd
npopuTaOMWIHUjer MHBECTUPama IOBEpaBaIM HE camMoO OoraTu NpPUBAaTHU Beh M BEIHMKH
,,AHCTUTYIIHOHU* MHBECTUTOPH, Kao INTO Cy JApKaBe, BEJIHKE 3aJyKOMHE W IEH3UOHU
dbonmou.” Xen GoHAOBU" Cy, 3a pa3MKy O] APYTHMX MHBECTUIIMOHUX (DOHIOBA, OTBOPEHHU
caMo 3a BelHMKe M Oorare WHBECTUTOpE. AKTHBHOCTH M WHBECTHpame OBUX (DOHIOBa HE
MOJUIeXKY MpPaBUIMMa W HMHCTUTYLHOHAIHOM HAJA30pY KOjHU KOHTPOJUINE - U CAMHM THM
IITUTH - Apyre uHBectuTope. Hekm on oBux (oHmOBa, KOjU Cy MPEBHUIIE HOBIA YIIOXKWIH Y
Tpkumre ctamoeHux kpeauta y CAJl, Beh cy msryounu 80 o1cTo HOBIIA KOjU UM j€ TOBEPEH
Ha MHBECTHPAmE Ca Pa3HUX CTpaHa cBeTa. MHOTMMa je TEUIKO Ja pa3yMejy Kako Mmpodiem
HEKOJIMKO MWJIMOHa AMepHKaHala Ja OTIUIaTe CBOje cTaMOeHe KpeauTe MOXKE JIOBECTH JI0
TaKO BEJMKOT MaJa akl{ja y MHOTUM Jp)KaBaMa M 030MJBHO y3/pMa MOhHE MHBECTUTOPE H
(uHaHCH]jCKE MHCTUTYIHjE ITUPOM KaITUTATUCTHYKOT CBETA.

Hogarr je po6a xao u cBaka apyra. [lape koje cy amMmepuyku KpeIUTOPH HEOJATOBOPHO
0J00puIH Kao craMOeHe KpeanTe I0Ka3aHo JIOIIHMM IIaTUIIaMa Cy YTJIaBHOM Hpe Tora Ouiie
»KymoBane“ y ®paniyckoj, Hemaukoj, Kanaau, Ayctpanuju, XoHrkonry wiu CUHramypy y
CKJIONy KOMIUIMKOBAaHMX apaH)XKMaHa M Takera Koje ,Ibyjopk TajMc” ommcyje kao
copucTUIIIpaHe IPOU3BOJIE ,,HOBOT (PMHAHCH]CKOT HWHKCHEPUHTA .

Hajsehu ryOuru cy 3abenexeHu y HajOOraTHjUM €BPOIICKHM 3eMJbaMa - OBO j€ jelHa
O]l PETKHX CBETCKUX KpH3a Yy K0joj HajBehy 1eHy Hehe muiatutu 3emibe y pa3Bojy. Hemauku u
(GpaHIyCKH EKOHOMHCTH CcMaTpajy na cy, (QuHaHCHpajyhu mNpakTHYHO HEOTIIaTHBE
xunorekapHe kpedite y CAJl, 6aHke W BETUKH WHBECTHUTOPH M3 OBHX 3€Majba Y CYIITHHHU O]l
AMepuKaHala Kymosaje ,,iokBapeHy poOy. boratu EBporsbanu Hajehu mpobnem Buue y
TOME IITO Cy HajyrJIeJHUje aMepUYKe MHCTUTYLHjE OBY JIOIIY KPEOUTHY ,,poOy* roanHama
paHrupale Kao ,,HUICKOPU3UYHY ", U HE JKeJie Ja IIOHOBO Oyy MpEeBapeHH.

3aTuM, 3a0pUHYTOCT aMEpUUYKHX IMOTpolada moBehao je W maj BPEIHOCTH aKIHja.
Haunme, Behuna Amepukanana je yaoOHOCT cBoje cTapocTH mosepmia Boicrputy. Kako ce
BpeMeHOM OpojHa ,,0ej0nbyM* reHepanuja - AMepUKaHIM poheHU TOKOM ,,eKciuiosuje (0poja)
06e6a“ y mpBUM roguHama mocie J[pyror cBETCKOr paTa - TOJAaKO MpUONMKaBaia Kpajy
pagHOT BeKa, MOCTAJIO je CBe jacHHje na he oHM Koju ce Oyay ocllamalld camMoO Ha TICH3HU]e
UMaTu pyKHY U TiagHy crapoct. Tporudpenn nan ,Jlay Llonc* nnaekca, rimaBHOT Mepuia

BpEIHOCTH aklyja Ha HajBehoj, kyjopiIkoj 6ep3u, 3HaUnO je 1a Cy MHOTH CKOpO IpeKko Hohu
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M3TyOHITN 1 110 HEKOJIMKO JICCETHHA TpoIleHaTa ymTeleBuHe Kojy je Tpebano na ,,Kpukajy™ y
MCH3MOHEPCKHUM JIaHNMa.

OBy «kpuzy Takohe, obOenexuhe Kkonarnc jeaHe o HajBehux amepuyKux
WHBECTUIIMOHUX OaHaka — Bear Stearns, mapta 2008. ronune. 3aTum jyna ucre roaune, Indy
Mac Bank, 6anka ca Hajpehum mregamm ymo3uma 3a okpyr Jloc Amnbheneca je mpomana.
Hajsehmn man mecuo ce y cenremOpy, nomto je Lehman Brothers, komnanuja koj ca 6aBuia
(¢UHAHCHjCKUM yciyrama, mporjiacuia OaHKpoT. Tama Cy Manu akIMOHApH KOjU Cy
MOCEI0BAIM KPaTKOTpajHE OOBE3HUIIE, KOje je OBa KOMITaHHWja U3/1aja, U3ryOHIN caB HOBAIl.

V3 Lehman Brothers, HecitaBHO cy nporie u MHOTE Apyre (HHAHCH]CKE KOMITaHU]e
uncrturyimje — "bep Ilrteprc" (Bear Stearns), AIG, kopmnopamuje FHLMC u FNMA,
HapOJCKU U 0] MiIJba Ha3BaHe ,,Openu Mek* (Freddie Mac) u ,,®anu Mej*“ (Fannie Mae).

AIG (American International Group), Bogeha amepuuka ocurypasajyha Komnanuja, y
HEKONMMKO HaBpaTa o DenepaiHux pe3epBU aobuia je Bume ox 120 munujapau gonapa
KpeauTa Kako Ou mpedpo/ruia HeMMKBUAHOCT. Ha 0OCHOBY yciioBa 1o KojuMa je JpiKaBa MpeKo
denepanuux pesepsu nmozajmuia Hoall AIG —y pekso 6u ce aa je Taj aKT TOTOBO WIECHTHYAH
HanuoHanu3anuju. Mnak, pykoBOACTBO KOMIIaHUje HHjE C€ MHOTO IOTPECIO, Ma Cy MEIHjH
3a0eneXuin 1a ¢y pykoBoiehu MeHayepw MOTPOLIMIM TOTOBO IMOJjla MHJIMOHA Jojapa Ha
packomrHOM myToBamy y Kamndopuujy. Yamheme je ykbyunBano u OaHKeTe, TEPMHUHE 3a
rosg, cayHe M CIMYHE XETOHUCTHYKE TpeTMaHe. OBO ce CcBe JelaBajo y TpeHyIMa Kajia je
IpkaBa, Ha TepeT rpabhana, ogoOpaBana MunHjapae 3a nokpuhe ryOutaka kommanuje. Jlo
Kpaja oktoopa AlG je motpommo 90 ox 123 munmjapau, koauko je ykynHo FED onoGpuo.

"bep LlTepuc" je Ouna jenHa oj HajBehrxX MHBECTUIIMOHMX OaHaka U Opokepckux Kyha
Ha cBety. Y wmapty 2008. rommne FED omrydyje ma moszajMm kommaHuju roToBo 30
MUIIMjapIu Jojapa, anud ce y npuuy ybaiyje "Mopran Yejuc" (JP Morgan Chase), xoju
otkymubyje "bep LlTepHc" 3a nBa monapa o akuuju, koje cy nouerkoM 2007. rogune Bpenene
oko 170 momapa.

,Pann Mej“ u ,,DOpenqn Mek™“ cy 3acebna mpuua. Peu je o aBe kopmopanuje
npenyraukux HasuBa '"Federal National Mortgage Association" unmu ckpaheno FNMA,
onHocHo ,,@anu Mej“ u "Federal Home Loan Mortgage Corporation", FHLMC, To ject
,Ppemn Mex“. ¥V Beoma CIIO)KCHOM W KOMJIMKOBAHOM CHCTEMY aMEPHUYKOT (PUHAHCH]CKOT
CEKTOpa OBE /B¢ KOMIIAHHWj€ HajJIaKIIe ce MOTY OKapaKTEPHCATH Kao MOCPETHUIN, OJHOCHO
OHH KOjH Cy NpeTBapaly XUIoTeKapHe Kpeaure rpahana y xaptuje o BpeaHoct. Kommanuje
Cy OTKyIUbMBaje KpenuTe ol OaHaka, eMHUTyjyhu XapTuje Off BPEIHOCTH Ha OCHOBY THX

kpeauta. OBUM Cy MOTe30M OaHke Jo0Wjasie HOBAIl 3a JaJbU MPOIEC KPEeAUTHUPAmA,
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(hMHAHCH]CKO TPTOBAakE U HOBE XapTHj€ O/ BPEIHOCTH, a aMepUYKa TP)KUIITA HETOKPETHOCTH
U XUIOTEKapHUX KpeauTa (UIeKCHOMIHOCT M JMKBUAHOCT. Kana je kpusa XuIIOTEKapHOT
TpxkuiTa otnouena 2007. ronune, ,,Opean Mex* u ,,0anu Mej* Hamm cy ce y HeOpaHOM
rpoxby. Llene akuuja manajy 3a 90%, a oncraHak koMmIaHuje OuWBa JOBEJCHA y MHTAaIbE.
Konauno, amepuuka Biama y cenremMOpy 2008. omrydyje ga HalMOHAIU3Yje OBE JBE
KOMIIaHH]€, KOje Cy OJ TOI' TPEHYTKa MOCEA0Bale WM rapaHTOBajle 3a MOJIOBUHY BPEIHOCTH
aMepHUYKOI' XUIOTEKapHOT TPXKUIITA, BpeAHor 12 OunroHa nomapa.

EBo xponomnoruje: Kpuza cybmpajMm KpeauTa 3a HEKpeTHHHE H30MIIa je MOYETKOM
okToOpa 2007. ToarHE ¥ OBYKJIA 32 COOOM HEIIMKBUIHOCT OaHaka U (JOHIOBA - YTPOKEHO je
oko 1.500 mMunujapau mornapa, a KpajiH pe3ydrTaT mocie Opaa ymymmaHor Hosama je 700
HEHAIUTATUBUX MUIUjapau nonapa. Beh 12. janyapa 2008. u3buja Kkpu3a KpeaIuTHUX KapTHla
6e3 nokpuha y u3Hocy ox 930 mmiujapau nonapa. Kpusa Hamnate kpeaura M maja mpojaje
ayromobuna u3bmja 18. jaHyapa, QuHaHCHjCKM OOUM HHje 00jaBJbEH, ajM je YHUTaBa
ayTomHaycTpuja ynuia y kpusy. OcurypaBajyhe areHiuje oTkpuBajy 22. janyapa CBOjy KpU3y
JaBama rapaHildja Ha HEHarylaTuBe Kpenurta oa oko 340 munujapau monapa. Kao crmacuoru
yckaduy ‘“‘cyBepeHu” (OHIOBU W3 apanckux 3emaiba, Kune u Pycuje ca moHyaoM na
WHBECTHPA]y Yy aMepuyke ryOuTamie, U THME IOCTaHy CYBJIACHHIIM, ILITO H3a3MBa KPHU3Y
“eKOHOMCKOT HallMOHAJIM3Ma™~ - aMEpPHYKH IMPEJCCTHUK U TyBepHep 26. jaHyapa oOchaBajy
MPOTEKIIMOHUCTUYKE Mepe Kako OM CIpeumiIM HEKOHTPOJIMCAH YIaj CTpaHala Ha aMepUYKo
¢unaHcujcko TpxkumTe. J[Ba naHa kacHuje u3bmja ckanman Societe Generale, oko 5
MUJIMjapiu €Bpa MPOKOIKAaHUX Yy UTPH ca cabmpajM kpeautuma. Y melyBpemeHy 1eHe Hadte
W KUTapUIla HEMPEKHUTHO PacTy W CBOJUM JIIOBameM MPOoayOJbyjy (DHHAHCHjCKE KpH3e.
Konauno 26. pebOpyapa amepruuku ryBepHep bepHeHke caormmTaBa fa cy ¥ aMepuiKe OaHKe y
Kpu3u u na he BepoBaTHO jemaH Opoj MamHX OaHaka MopaTH Aa OaHKpoTHpa. AMepHuuka
CTaTUCTHMKA 2. MapTa CaoIIITaBa Ja je MPeTXoJHa roguHa 3aspiieHa pactoMm ox 0,60 oxcto
(mocnenme Tpomecedje 0,15 omcto) M ma ce ycropaBame pacTa MPEHOCH W Y HapeIHy

TOJIUHY 10,
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IV. KPU3A HA BEOI'PAICKOJ BEP3U

beorpancka Gep3a TokoM mocneamer kBaprana 2006. KkpeHya je y CHakaH U yOp3aH
pact. Toxom HapeaHa Tpu Mecela, y npBoM kBaprtaixy 2007. pacT je HAacTaBJbeH U JOILIO je
no mpaBor Oyma beorpancke Oepse. Ilpen kpaj mpBor kBaprana, OJHOCHO TIOYETKOM Maja,
JIOCETHYT j€ BpX, MMa Cy TaKo MHJEKCH Bpeaenu HajBuie. Y mpBa Tpu Mecena 2007. roauHe
MH/IEKC HajIMKBUIHUJUX CpICKUX akuuja benex15 mopacrao je 3a uaj 67,18%, mehyTum, kako
TO 0OMYHO OWBA, MOCJIE BETUKOT OyMa W pacTa, CIeIu IUKIYC OMajama IIeHa W MHICKCA.
Nnak, naAnMjamHa Kamuciaa 3a 0ep3aHcKy Kpu3y Koja je moroamia beorpaacky Oep3y Huje
Owra ekoHoMcke, Beh momutruke mpuponae. M36op TomucnaBa Hukonuha 3a mpeacennuka
Ckyntune Cp6uje, noneo je beorpanackoj Oep3u cHaxaH maj LieHa M MHJEKca, Ma je Tako
benex15 y camo Tpu nana, m3ryouo ckopo 15% cBoje BpenHocTH. HakoH merose yOp3aHe
CMeHe, MoBepeme y bep3y ce HakpaTko BpaTwuio, aau OHaj OyM, KOjU je J0 ModYeTKa Maja
Tpajao, HUje HacTaBJbeH. TpeHyTak nzdbopa Hukonmha 3a npeacenanka CKynIITHHE MOXE Ce
cMaTpaTH Kao rmoveTak Oep3aHCKe Kpu3e Koja of Taja, Ia CBe JI0 JaHac Tpaje Ha beorpaackoj
Oep3u.

Hapennux mect mecern Ha bep3u mpotekiu cy y Oiarom, roTroBO HENPHUMETHOM
omagamy HWHIEKca. lleHe cy, ouurnenHo, Owiie IOCTHIJIE CBOj MAaKCHMYyM, a IIOJIMTHYKA
HECTaOWJIHOCT MpeBJajiaja j€é pa3yM U E€KOHOMCKY JIOTHKY Y JIOHOIIEHY HWHBECTULMOHUX
omtyka. Y npyrom kBaprainy 2007. benex15 onao je 3a mosa npoueHTa, 10K je y HapeaHa Tpu
Mecela, cuTyanuja Ouia TOTOBO MACHTUYHA, jep je oBaj uHAekc m3ryomo oko 0,75% cBoje
BpenHOCTH. MelyyTuM, najbl HacTaBaK TOJMTHYKE HECTAOMIHOCTH, W3a3BaH IIpPEe CBeEra
HajaBamMa o oTHebewy KocoBa u Meroxuje, alu M MNPEUCIUTaBEHEM YCIOBA [ajbe
unterpauuje Cpbuje y EBponcky VYHujy, nonenu cy kpajeM 2007. roguHe CHaXXHUJU H
oceTHUjU ynap Ha beorpaacky O6ep3y.

VY voBOj 2008. TOOMHM OYEKHMBAO CE€ OJIrOBOp Ha OpojHA MHTama Koja Cy Mydnia
uaBectutope. [louetkom (debpyapa 3aBpiieHu cy nu3bopu 3a HOBOT mpeaceaHuka Cpouuje,
rae je bopuc Tanuh ogneo TecHy mobeny. Oamax HapedHor naHa, 4. ¢eOpyapa, MHAEKC
benex15 ckaue 3a mpeko 6%, melyTum, gasbu pacT akTUBHOCTU Ha bep3u OuBa npeceuyeH
n3jaBama mpemujepa Komrynure, o npeucnutuBamy najker mnpasina CpOuje y oIHOCY Ha
MehyHapoaHy 3ajeqHuIry. Majmo momTo cy ¢e CTpacTu CMUPHIIE, OYCKUBAHO WJIU HE, CTUTJIA je
BECT O jJeJIHOCTPAHOM IIporjaieny He3aBucHocTH KocoBa nu Metoxuje. 3a Cpoujy, anu u 3a
Beorpancky Oep3y, koja je Beh mecernuma yHazas ouna y mpobiaemMuma, oBO je O1o mpeBeIuKu

yaaparl, oJ Kor he Tpebaru mecenu 1a ce onopaBu. Kako Cy JaHu OJMMIIANIH, CBE je OWIIO
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n3BecHuje ga Bnama CpOuje Hehe myro moTpajaTu, MTO c€ U OOMCTUHUIIO Y cyOoTy 8. MapTa.
Beh y nonenespak, bepsa je moskuBena peakiujy HHBECTUTOPA.

Henema on 10. mo 14. mapra, moria O6u ce Ha3BaTH ,,I[pHOM HeAesboM™ beorpancke
6Gep3e, ¢ 063UpOM Ha TO 114 je y Toj HemesbH nHaeke Bemex15' omao 3a 16,85%, a Hajrope cy
MpOIUIe YIIPaBO HAjIMKBHUIHU]E XapTHje beorpaacke O6epse. V3 maHa y mgaH meHe akiyja cy
najaje, 4ecTo 'y ABoIM@peHnM nporeHTuma. [lanndHa cnimpana crpaxa je ormovena. Bpio
je BEepoBaTHO Jia Cy AOAaTHU yaap Ha bep3y mManu wHBECTUIIMOHU (DOHIOBHU, KOjH, YIPABO,
uMajy 3a IWJb cripeyaBame Behux ryOuTaka 1o nmojeJuHayHe, CHTHE MHBECTHTOpE. Y CTpaxy
na he meHe aknMja U 1ajpe MajaTy, ma Tako U BHUXOBE HHBECTHIIMOHE jeAMHUIIE Y (OHIOBUMA,
WHBECTHUTOPH Cy C€ OJIyYMBAJIM Ha TMOBJIAaYeHe€ CBOjuX yyora. Kako ¢GoHIOBH HMajy
3aKOHCKY 00aBe3y HCIUIaTe WHBECTUTOPA, MOpAU Cy, Y BEIMKOM H3HOCY, Ja JOIAaTHO
MIPUTUCHY CTpaHy IMOHYJAE Ha TPXKHIITY, CIyINTajyhul IeHe akifja HCIOJ CBAaKOT PEasHOr
HUBOA. AKIIMje U OHUX KOMIIaHHja Koje cy o0jaBmie pantactuune pesynrare y 2007. ronuHu
HuCcy Omne momTtehene, jep cy (GoHIOBH MOrIM Aa HajOpke MpoJajy caMO HajIUKBHIHH]C
XapTHje, OJHOCHO, YIPABO aKIhje HajOOPUX KOMIIaHH]a.

Konauno, unnu ce na je sehu u n1y0sbu naj, a morio 6u ce pehu u kpax, 3aycTaBIbeH.
IIpBe cy oapearoBane kommanuje CojanporenH u Berepunapcku 3aBon Cy6oTHia, Koje cy
HajaBuie Ja he OTKYIUBMBATH COIICTBEHE akiuje Ha beorpanckoj Oep3m kako Ou cripeduiie
najbe u Behe mreTe o cebe. Beh Hapennor mana, oBe Cy JBe akiyje HajBHIIE Topacie Ha
KOHTHHYHPAHOM CEIMEHTY TPXKHIITA, a Ta] TPEHJ je W KacHHWje HacTaBJbeH. Edektu xpuse
Koja je beorpaacky Oep3y 3axBatuia mojoBuHoM 2007. u Tpaje 1O JaHac, 00jaB/EHU CY
HemaBHO. TpeHyTHa TpkuIIHA Kanutanu3anuja beorpancke 6ep3e m3Hocu oko 11 mumujapau
eBpa, HacripaM 16 munmjapau kpajem 2007. rogune. Takohe, mpoceuaH THEBHHU MPOMET j€ ca

12
NPpOIUIOTOAUIIBLUX CEAaM MHUJIMOHA €Bpa, I[1a0 Ha IBa MUJIMOHA .

V.3AK/bYYAK:

"' BELEXfm je mHueKc MOHJIEpHCAaH TPXKMIIHOM KAaIHTaIH3allMjoM, KOju ce He mpumarohasa 3a mcruiahene
JVBHJEHAE, Ka0 HHU 3a Opoj akuuja KOju ce Hamasun y cioboxHoMm mpomery. CacToju ce ol CBUX akIyja
M3aBaola KOju Cy YKIJbYUCHH Ha cII000IHO Oep3aHCKO TPKHUILTE a KOjU 3370BOJhABAjy KPUTEPHjyMe 3a yla3ak y
nHAeKcHy kopry. OBaj MHIECKC HUje 3amTuhieH oX eeKTa KOjH Ce jaBJha yCIIed WCIUIaTe NUBUACHIN. TeXnHa
KOMITOHEHTH Y HHAEKCY je orpeHndyeHa Ha MakcuMmaiaaux 10%. (dyramuh — ltuman, op.cit., ctp. 405).

12 www.telekomakcije.rs
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Jlanac, kajga yCJIOBM CBaKOJHEBHOT XHMBOTa, Y (DMHAHCHJCKOM W y BE3U cCa THM
€r3UCTEHIIN]aJTHOM CMUCIY, OCTaBJhajy "TOpaK YKyC y ycTuMa" W KHCEO H3pa3 Ha JIMIMMA,
0aBJbeHE M NpOydyaBame OCp3aHCKHX KpH3a MMa OTPOMaH M HEOCHOpuB 3Hayaj. [luTtame
Oep3aHCKUX Kpu3a no0uja Ha jomr BeheMm 3Hayajy Kazxa ce MOBEXE ca YJIOTOM JApKaBe Y
(MHAHCUJCKOM CEKTOPY W Ha Ta] HAYUH YJIOroM Koja ce pedruekryje Ha Oep3aHCKe
TpaHCakiuje. 3aTo je ecemujarHa mpoljaeMaTHKa Koja ce Be3yje 3a MoMeHyTe Kpu3e cieneha:
Kana no Gep3anckor kpaxa gobe, kako mto npe npoHahu uzna3z? Kako Tpeba ma pearyje
npxkasa? Oarosop 6u 6mo:

Pememe kpu3e ce He HaMa3|W y lEHOM pelIaBamy KaKo roJl TO MapaJoKCaIHO 3BYYalIo.
Pememe ce Hamasn y BUXOBOM 3ayCTaBJbamy Tj. clipedaBamy. HUKO He mocenyje JOBOJFHO
BEJIMKY MOh MOMyT OHE KOIICHTPOBAHE y AP>KaBHOM amapary, OJHOCHO y3 moMoh CTpy4maka
U3 Pa3NIUUUTUX 00JacTH. YMECTO Ja /aje OAroBope Ha mo3uBe y momoh koje joj ymyhyjy
0aHKe u pyre (pUHAHCH]CKE HHCTUTYLIM]E, Ka0 U OHE He()MHAHCH]CKE, YMECTO ILTO MPOKIHHE
CynOMHYy W OHE KOju Cy JOBEIHM [0 KpH3e, OpkaBa Ou Tpebama a yCIIOCTaBU CHUCTEM
eukacHOT HaJ30pa Ha/l OEP3aHCKUM TTOCITIOBAEM.

Axo Ou ce 3a BajieceTak rofMHa MOHOBO JECHIIA jOII HeKa Kpu3a, CIMYHUX aKo HE U
Behux pasmepa, mra 6u Ham TO ToBopmio? To Om OMO cacBUM jacaH 3HAK Ja je JprKaBa
MOITyCTHJIA TIPEJT HAJIETOM 3aXTEBa 34 HEYIUTUTAEM Yy MPUBPEAY, & CAMUM THM U Oep3aHCKOM
MOCIIOBAbE.

VY Be3u ca MOCIeAmOM KPU30M Tpeda HammcaTd joul M OBO. 3a0pUHYTOCT yOiakaBa
YHIbEHUIIA /1 j€ CBETCKa €KOHOMMja U Jlajbe CHaKHA U Ja je BehuHa KJbYyYHHMX mapamerapa
crabmiHa. 3aTo ce Ha Kpajy MO)Ke MCIIOCTaBUTH Jla je OBa KpH3a Omiia caMo jerHa MpecKyna,
aJI BEpOBATHO HEOITXO/IHA JIEKIIHMja O OMAaCHOCTHUMA KOje HOCe TJIo0aM3aIliija u aepyraiaiuja
tpxumra. OHa Mokasyje Ja je TOHeKa ] HEOIXO/JHO HAIPaBUTH U MaJld KOpak Has3aja U Jia ce,
C'BpEMEHa Ha BpeMme, MOopa 3aycTaBUTH MohHa HeonubOepaiHa MalIMHEpHja Kako ce He Ou
OKpeHyJla ¥ TpPOTHB ce0e camMe M OHUX KOjH Ha FHOj HajBUIIe 3apal)yjy, anum u OOMYHHX

rpahana...

buna jennom jenna ""CEKA''... [loroausia ce- He moHoBWJIA ce!...

TInacuux upasa (www.jura.kg.ac.rs/gp), I'og. I, 6p. 2 (2010) 168



