YBOJ

['nobanu3anuja y €eKOHOMCKOM CMHCIy 3HA4d MopacT Mel)y3aBHCHOCTH TpXKHUILTAa U
[POU3BOMLE Yy Pa3/IMIATHM 3eM/baMa Kpo3 TProBHHY JoOpuma M yciyrama, ciobojaH
IIPOTOK KamuTaina, MeljyHapo (He CTpaTellKe CopasyMe Te pasjIMuuTe 00JIMKe YAPYKUBabha U
H3MjEHE TEXHOJIOTHja.

dunancujcka riobdanuzanmja je camo jeaHa JUMEH3Hja KOMIUICKCHOT ITpoueca
rnobanusanuje ¥ AcUHUIIC c€ KAaO HHTErpaluja JOKaTHOr (UHAHCH]CKOT CHCTEMa jeJHe
Apxase y MehyHapoHO GpUHAHCH]CKO TPKUIUTE U HHCTUTYILHM]E.

Cama unterpaumja Moryha je camo kaga ce nubepanusyje nomahu ¢uHaHCHjCKH
CEKTOp U Kajia y Tako Nubepanu3oBaHMM eKOHOMMjama Johe no mosehama pekorpaHMYHOT
MpoTOKa KamuTtana, YK/pydyjyhn u akTuBHO ydemhe naBaoua ¥ KOPMCHHMKA KpEIMTa H
ynotpebe mehynapoauux GUHAHCH]CKUX [IOCPEJHUKA.

Hako cy pa3BHjeHC 3E¢MJ/b€ HAjaKTUBHHJH YUYECHHIH Yy TMpouecy GUHaHCHUjCKE
rnobanu3anuje, ydemlie 3eMaba y pa3dBojy ce CBaKOAHEBHO noBehaBa MpPBEHCTBEHO 360T
IpeaHOCTH Koje puHaHCH]cKa Iiiodanu3anyja HOCH THM 3eMJbaMa, Kao IWTo cy jeGTHHUjU U
pasHOBPCHMjU HW3BOpH (HHAHCHUpawa, IUBepcH(HKanMja pU3MKA, jayarse (MHAHCH]CKUX
HHUCTUTYILIH]a, JaKIIy u3/1a3aK Ha Mel)yHapoAHO TPXKUINTE UCIL.

IMopen npennoctu, ¢uHaHcHjcka riobanu3andja Hocu ojpeheHe pu3HKe, KOju
YIJIaBHOM Jlojlaze [0 HU3paxaja yOp30 HaKOH OTBapama TpiKHINTa oapeleHe apikase.
JluGepanu3zanuja KojoM ce J00po HE ynpaBba MOXKE JIOBECTH 0 puHAHCHjCKe Kpu3e. AKO He
noctoju oarosapajyha ¢uHaHcHjcKa HH(pacTpyKkTypa, Jubepanusanuja Kojy Mpard yia3s
KanuTaga MOXe yrpo3uTu gomahu ¢puHaHCHjcKH cucteM. AKo ocnabe TpXKHUIIHE OCHOBE, 1ohu
he mo winekynaTHBHE aKTMBHOCTH OJ CTpaHe M JoMahux W CTpaHHX HHBECTHTOpa INTO he
JIOBECTH JI0 OJ/IMBA KalluTaJa.

Jla 6u uHTerpanuja 6uia ycrjelna, €KOHOMCKE OCHOBE MOpajy OUTH M OCTaTH jake.
Jlomaha Tpkuimra mopajy na Oydy peryjvcaHa W HajirjiejJaHa Ha OArorapajyfin HauuH.
IMoTpeba 3a jakuM OCHOBama je KJby4yHa jep rjobanusanuja 4YHHU JoMalie TpxKuIiuTe
OCjeT/PMBUJUM HA y/ape U3 HHOCTpaHCTBAa. Yak IuTa BHUIlle, HECABPUIEHOCTH MeljyHapoaHor
TP)KUIITA MOTY JIOBECTH /IO KPH3a U HIMPEHa KPU3a 4aK U Ha 3€MJbE ca J0OPUM €KOHOMCKHM
ocuoBama. TpeHyTHa (UHaHCHjcKa Kpu3a, Kao M KpH3e KOje Cy ce JAecuiie NPOTEKIUX
JICLICHM]a Y 3eMJbama K0je Cy Harjio OTBOPHUIIE CBOja TPIKHUINTA MOYKE HABECTH M HA MUIIUBEIHE
Jla cama riiodanu3anuja y3pokyje GUHaHCH]CKY HECTaOUIHOCT U KpHU3Y.

CymTuHa 1 3Ha4aj GUHAHCH]CKE I100aIu3alMje He MOXKe Ce JOBOJBHO Pa3yMjeTH aKo
Ce He TPeTHpa Kao CErMEHT LIMPEr KpeTama U JeIlaBaha Ha MOAPYYjy INI0O0ATHOr TPKHUIITA.
[Toce6Ho je eBUACHTaH yTHIa] I1obajM3alHje Ha 3€MJ/bE y Pa3Bojy, KOje Ce MOpajy YKJbYYHUTH
y ri106ajHe CBjeTCKe TOKOBE, yKOJIMKO JKeJjle Jla U30jerHy CTarHalyjy U u3ojanujy. 3emibe y
pa3Bojy Mopajy €(dUKaCHO HCKOPHUCTUTH NPEAHOCTH riobanusanuje ¥ Bjemrto usbjehn cpe
IbeHe HeraTHBHE CTpaHE YKOJMKO XKeje aa OyAy paBHONpaBaH YYECHHUK y CBEYKYIIHUM
r1006aIHUM TOKOBUMA.

[1pBu nmuo oBor pajga noceeheH pasMaTpamy LIMpEr KOHTEKCTa riiodanru3anuje, ieHor
HaCTaHKa, J/0CaJallllbiX pe3yiTara, T€ pa3BOjHUX TeHjeHuuja. [loceGHo ce Harjammasajy
NpeJIHOCT M M3a30BM Koje (uHaHCcH]cKa robanu3anumja HOCH 3a 3eMJbe Y pas3Bojy



carienarajyhu Hy)XHOCT M pusuke Jubepanu3anuje y ooj obnactu. [pyru auo obyxsara
omuc HajBehux QUHAHCHJCKUX Kpu3a TOKOM HUCTOpU]jE, T€ HUXOBY aHAIU3Y U HEYIHTHY Be3y
ca ¢punancujckoM raodanusaunjoM. Ha kpajy je mat ocBpT Ha nocrojehy ¢puHAHCH]CKY KpU3Y
M FbEH Mpejia3ak Ha “peajHu’ CEKTOp.

[lup oBOr paza je Ja yKaxe Ha INPENHOCTH M HeJocTaTKe Koje (uHaHLuMjcKa
riobanu3alyja HOCH 3eMJbaMa Yy pa3Bojy, Te Aa aHajlu3upa HeKe ol HheHHX MaHubecTaluja,
KOj€e Cy Kpajibe IPOTUBpjEeUHE jep caMO [H]eIoM IPETBapajy CBjETCKY €KOHOMH]Y Y 1IJ€JIOBHT
CHCTEM, a JjelloM YTHYy Ha noBehame pa3BOJHUX, EKOHOMCKHX, COLHMjaJIHHUX H JAPYTHX
JMCIIPOIIOPIIKja, ca MOCeOHUM aKLEHTOM Ha cBjeTcKe (hMHAHCHjCKE KpHU3e KOjUX, OapeM y
TAKO BEJMKOM o0umy, He Ou OMIO Ja HUje MOBE3aHOCTH TPXKMINTA, a Hajpehe mociwenuIe
OCTaBJbajy Ha 3eMJbE Y Pa3Bojy.

1. OUHAHCHUJICKA I''IOBAJIM3AIIMJA
1.1.  Kparak ucropujat

Hcropujcku raenano ¢uHaHcHjcka robanu3aluja HHje HOB ()EHOMEH, aJld JaHac
JOCTHI'HYTa BeJIHuMHa 1 QyOuHa riodanusanuje je 6e3 npeceaana. I[IpoTox kamuTaia MOCTOju
Beh ayro BpemeHa ajld caMo 3a MaJu Opoj 3eMalba U CeKTopa, YIJlaBHOM IpaTehu TProBUHCKY
pasmjeny. Tex HeKoNMLMHA pa3BUJEHHX 3eMaba JOMHUHHpada je wmehyHapomgHum
UHBECTHIIHM]ama, a PUHAHCHJCKO MTOCPENOBAE j€ OMI0 OrpaHHYCHO Ha HEKOJIMKO TOPOAHUIA.
V meljyHapoaHOM (PUHAHIIM]CKOM CHCTEMY IOMHMHHpPAO j€ ,,37aTHU CTaHjgapi”’, y cKiany ca
KOJHM CY 3JaTHE pecepBe NoAynHpaie AoMmahy BaayTy. YmpaBo y MEpPHOAY ,,371aTHOT
cTangapaa“ nojia3w go mpBor Beher Ttanmaca ¢uHaHcHjcke riobanusalnuje rije ce 3eMIbe
MIOBE3Y]Y Y MpeXY (pUHAHCH]ja U HHBECTULIH]A.

Ilouetak IlpBor cBjeTckor para je INpENCTaBba0 MpPBU yAap HabeM pas3Bojy
¢buHaHLHjcKe robanu3alyje, HAKOH Ibera yCIHjeAuo je ePHOA KpH3a U HeCTAOHMIHOCTH KOjU
je Boguo mo Benuke penpecuje u [pyror cBjerckor pata. Hakon oBux jporahaja siaze cy
3aycTaBuie npouec riaodanusanuje Hamehyhu KOHTposly mpoToka KamuTana aa O IMOHOBO
YCIIOCTABHJIM MOHETapHY ayToHOMH]JY. [IpoTOK KanMTana je JOCTUTa0o M3pPa3MTO HU3AK HUBO
tokoM 1950-ux m 1960-ux. Jorosop u3 bperon Byaa (Bretton Wood)' xoju je
nojpasymjeBao (PUKCHM Kypc, OTpaHHYeH NPOTOK KalHuTajla U ayTOHOMHOCT MOHETapHOT
cHCTeMa je TOMUHUpao MelhynapoaHum ¢uHancujama. Tek 1970-ux HakoH HadTHE 1<p1/13e2 U
pacnama bpeton Bya cucrema, no4yume HOBa epa riobanusainuje, A07a3d A0 HOBOI Tajaca
mehyHaponne (UHAHCHjCKE MHTErpaldje KOjH JOHOCH CMameHme KOHTPOJE IIPOTOKA
KanuTana, geperyianujy aomaher GHHAHCHJCKOI CHUCTEMA U PEBOJIYIHOHAPHE TEXHOJIOIIKE
MHOBallMje, He cam0 y HMHGOpPMaTHLM M TEJEKOMYHHKalWjaMa HEero W (DHHAHCHjCKOM
HIDKUME-EPHHTY. 3eMJ/b€ Yy DpasBojy” Cy ce OBOM Tajgacy (QuHaHCHjcKe Tiobanu3anuje
npuapyxuie Tex Kpajem 1980-ux.

'Totnucan y jyny 1944 on cTpane 44 npxaBe yCrocTap/ba CHCTEM NpaBuiia, MHCTUTYLIHjA B Mpolielypa Koje
perynuiy mMel)yHapoaHH MOHETAapHH CHCTEM

2Ha¢)THa KpH3a o3HayaBa nopeMehaje 10 KOjuX H01a3d y pa3fobsby 3HagajHOr nmosehara LnjeHe cHpoBe HadTe.
[Tpea kpu3a koja je W3a3pana o caja Hajo3OMIbHHje MocbeauLe noyena je y jecer 1973. kanx cy 3eMibe
M3BO3HMIE HA(TE HAM]EPHO CMarbHIIe IIPOU3BOIMY 33 OKO 5% na O MoAUTIIE HHjEHY.

? [pema MM ®-0B0j KnacHpuKkaLmji Ty cKynuHy qune 143 seMibe, ykbyuyjyhu u 3emmbe 6uBrue Jyrocnaeuje ca
u3yserkoM CrioBeHH|e



