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Henennjy nocie nponactu Jluman Opanepca (Lehman Brothers),
Ko0ja je HajaBwiia n1o0aIHy (PMHAHCH]CKY KPU3Y, CBETCKA MPUBPE/IA YBEIIH-
KO OelNeku MO3UTHBHE CTOIe pacta. HakoH BHILIE CTOTWHA XWJba/ia Hayd-
HUX PajoBa KOju Cy ce OaBuiu TuM (eHOMeHOM!, MHOrH fie ce CIOKHUTH
Jla je IoIIao TPEeHYTaK Ja ce HajBaXHHUjU Hala3W O y3pouuMma U eeKTH-
Ma miobanHe (QUHAHCHjCKE KpU3€ CHCTEMATH3Yjy W MPETodYe y CTpaHMLE
MoHorpaduja 1 yiioeHuka u3 GuHaHCHja U APYTHX CPOAHUX AUCIHILIMHA.
To je TpeHyTaK KaJa o NPUPOJH CTBAPH HHTEpECOBambE 3a oapehenu de-
HOMEH y aKaJIeMCKOj jaBHOCTH jemaBa, moceOHo mehy Bomehmm wmcrpa-
JKUBauMMa KOjU XXype Z1a o0jacHe HOBE I0jaBe, KOje y CBETY (MHAHCHja
HE 3a0CTajy 3a HAjHOBHjUM TEXHOJOIIKAM HOoTpecuMma. [lanac Beposart-
HO ¥ IpoceyHo MH(popMucaH unTanan qHeBHe mramie, Makap y CAZl u
3anagnoj EBpomnm, Moxke 11a MOjMH HajBayKHHjE KapHKe Y JIaHIy CBETCKE
(UHAHCHjCKEe KpH3e: MEXyp Ha TPXKHUIITY HEKPETHWHA, BUCOKOPH3MYHH
XUTIOTEKapHU KpeauTh (subprime mortgages), CEKypHUTH3AIM]a, BEIUKH
JeBepUNl OaHaka M APYyrux (GUHAHCH]CKUX WHCTUTYIHja M, KOHAYHO, MO-
paJHU Xa3ap]l OJIMUCH Yy CIOTaHy ,,IpeBUILE BEJUKH a 6u nponamu™ (Too
big to fail).

VY TpeHyTKy Kaja ce TMOHOBHO HHTEPECOBAHE 3a OBy TEMY YMHHU
3akacHeno, Hukona Benajomu (Nicola Gennaioli) u Annpej Llnajdpep
(Andrei Shleifer) Bpahajy nutame npeIBUALUBOCTH (PUHAHCH]CKE KpU3E y
JKIDKY CBOT MCTpakuBama. thrxoBa Hamepa je 1a MOHye HOBO TEOPHjCKO
o0jalmkeme 3a YHIHLEHHILY J1a je Kpu3a, YIPKOC MHOTHM IOKa3aTesbhuMa
KOjU Cy je HajaBJbUBAJIH, yCIiena Aa U3HEHA HHBECTUTOPE, PMHAHCH]CKE
WHCTUTYLHje W perynarope. OCHOBHAa HHT KOja IOBE3yje CBE JeJOBE

Aytopka je acucteHnT Ha [IpaBHoM dakynrety YHuBepsutera y beorpany, ana.
odorovic@ius.bg.ac.rs.

Kao pesynrar nperpare Ha Google scholar yHomemeM peun ,financial crisis®,
noctymHo je 596.000 HayuHHX pajoBa.
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KIbHTE jecTe Teopuja AMjarHOCTHYKMX OYEeKHBamba, 3aCHOBAaHA Ha JIOTPH-
HOCHMa Yy 00J7acTH OMXEBUOPUCTHYKE EKOHOMH]E, KOja 00jallmkhaBa 3aIiTo
JbyAX TIpaBe NpeABUIJBUBE IPEIIKe Y pacyhuBamy. 3aHUMIBUBO je Oa ay-
TOPU KOPHCTE TEOPH]y OYCKHMBAKa J1a 00jaCHE LEJIOKYIaH KPESAUTHH IIH-
KJIyC: OJ TOTa KaKO je HacTao MeXyp Ha TPKUIITY HEKPETHUHA U 3aIlITO Cy
TPXKHIIHU YYECHUIM MPEeHHBAIN BPEIHOCT GUHAHCHjCKUX MHCTpyMe-
HaTa 4yMja cy 0a3Ha aKTHBa OMJIM XUTIOTEKApHH KPEANTH, JI0 TOTa 3aITO je
6am nax Jluman Opanepca MOKpeHyo AedaaropHy cupary Koja je mMmana
Hecpa3MepHO BesuKe e(heKTe Ha TMPUBPELY y LEIUHH.

Ha camom moyerky, aytopu omucyjy aorahaje W moHamiame Tp-
KHUITHUX YY€CHHWKa KOjH Cy H3a3Bajy MIo0anHy (WHAHCHjCKY KPH3Yy U
CHE JTAJICKOCEXHE Tocnenune. V3 MeTonoNomKuX pa3yiora, IpaByu ce
JMUCTHHKIMja u3Mel)y /Ba mepuoaa. Y IpBOM IEPHONY, KOjU je Tpajao o
2000. rogune go nera 2007. roguHe, MeHe HA TPXKUIITY HEKPETHUHA Cy
pacie, y3 CUMYATaHO OMacOBJbABAE XUIIOTEKAPHUX KPEAWTa U HPOLEC
CeKypuTH3aimje’. Y JIpyrom INepHoiy, ieHe HEKPETHHHA IOYHIbY CIOpPO
Y TIOCTETICHO J1a TIajajy, y3 MpBe Ha3Hake Aa (HMHAHCHjCKE MHCTUTYIIH]E
“Majy TpoOJIeM KpaTKOpOYHOT (PHMHAHCHpama, dera Cy TPXKUIIHH ydec-
HUIM Haj3aj TOCTaau CBECHHU Tek mpomairhy Jluman Opazaepca, koje ce
HEpeTKO y3MMa Kao OKHMIa4 (UHAHCHjCKEe Kpu3e. TOM XPOHOIOIIKOM
JUCTUHKIM]OM ayTOpW HajaBJbyjy JBa Hajlaza Koja MPEACTaBIbajy IMOYET-
HE MpeMUCe TEOPUjCKHX pa3MaTpama y HapeIHHM MOIIaBbHMa.

[IpBu Hana3 ce oAHOCH Ha OYEeKHBamba JoMahnHcTaBa, PUHAHCH]CKUX
WHCTUTYLIMja 1 MHBECTUTOPA KOja Cy Ofp’KaBajia pacT lieHa HEKPEeTHHHA,
XMIIOTEKapHUX KpeauTa U LeHa (MHAHCH]CKUX MHCTPyMEHaTa KOjH Cy ce
Ha muMa 3acHuBanu.? Ocnamajyhu ce Ha BelMKH Opoj M3BOpPA, Tpe CBe-
ra aHkeTe, CTyIWje U jaBHA CAOlILUTEHa, ayTOpU HACTOje Ja MOKaXy Ja
je Mexyp HacTao Kao IOCJIEAMLA TOra LITO Cy Pa3IHYUTH YYECHHIH Ha
TPXKUILTY CUCTEMAaTCKU NpelemhuBaIn MOryhn pacT 1ieHa HeKpeTHHHA Y
OynyhHocTtu. Y mpuior ToMme Aa cy 1 6aHKe Jesiniie HeonpaBIiaH ONTHMH-
3aM TPIKUILITA, TOBOPU YMEH-CHULIA A4 CY Y CBOjOj AaKTHBH 3aAp>Kajie BETUKU
0poj (puHAHCHjCKUX WHCTPYMEHATa HACTAUX y MPOLECY CeKypUTH3aLH]je
u aa cy obeszbehuBase rapaHuuje 3a Apyre TPIKUIIHE YYECHUKE KOjU CY
OWJIM KyIIM TUX UHCTpyMeHara.*

Jpyrun Hama3z ce OJHOCHM Ha OYECKHBAKba TPKHUIIHUX YYSCHUKA Y
TPEHYTKY KaJa je MexXyp Ha TPXKHUIITY HEKpeTHHHa ,,IpOOYyIIeH y JIeTO
2007. romune. AyTopH HacToje Ja oOjacHe 3allTo je peakluja TPHKUIITa

2 CekypuTH3aIimja je mpomec y KoMe ce c1a6o IPeHOCHBA MOTPAKNBAbA M3 BHIIE
PAa3IMYUTHX yroBopa (Ha MpUMep, YTOBOpa Y KPEAUTY) HPETBApajy Y XapTHje O BPEXHO-
CTH, ca IWJbeM JUBep3u(UKauje pusnka u obesdoehuBama Behie TMKBUIHOCTH.

3 XwumorekapHe xaptuje o BpenHoctu (eHr. Mortgage-backed-securities).

4 Tu (hMHAHCH]CKH TIOCPEIHUIIM CE YECTO 03HAYaBajy Kao ,,0aHKEe y CEHIU" (CHT.
Structured-investment-vehicles).
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JIyro M30CTajla MaKo je MOCTal0 jacHO Ja Cy XHUIIOTEKapHE XapTHje Of
BPEIHOCTH pH3HYHHUje 300T Mame BPEIHOCTH Kojarepana. [lozuBamem
Ha (MHAHCH]CKE MPOTHO3€, KPEJUTHE PEjTUHIe HE3aBUCHUX arcHIuja H
YHHCHUILY J1a Cy HETIOCPEIHO Tpe Kpru3e PUHAHCH]jCKE WHCTHTYIHjE 00H-
nato ucrutahuBae AUBUIICHIE, ayTOPH JKelle 1a MOKaXy Ja CY TPIKHUIIHU
YUSCHUIM TOTLECHHBAN H3JIOKEHOCT 0aHaka M JPYruX (DMHAHCH)CKHX
MHCTHUTYIMja TOM PU3UKY M J1a Cy NOCEOHO 3aHEMapHBaJIl CHCTEMATCKH
PH3HK KOj€ je HacTao Kao MOCJeHIa HhUXOBE BEIHKe Mely3aBHCHOCTH.
JpxaBHa WHTEpBEeHIHja y BHUIY 00e30ehuBama KpaTKOpOYHE IHKBUJI-
HOCTH W CIlacaBama IMPBE WHCTUTYIHje KOjOj je mpetno OaHKpoT (Bear
Stearns) camo je yJbyJbKala yBEpEeHa HHBECTUTOpAa Y CTaOMIHOCT
(hMHAHCH]jCKOT CHCTEMA.

Moe ce yuYMHHTH Ja Cy OBa JABa Hajla3a TOTOBO TAayTOJOIIKA
Oyayhu nma camo moka3syjy Aa je MocTojao ckian usMmel)y wckazaHux u
OTKpPHBEHUX TpedepeHnrja yIecHHKa Ha TpxXumTy. Mehytum, aytopu
cMarpajy J1a OHM MHAWPEKTHO OTNOBPTaBajy ABe Bozehe Teopuje o y3poky
(hMHAHCHjCKe KpU3e U JIa CTOra MOCTOoju moTpeda fa ce popmMysuie HoBa.
OHM HajIIpe OCIOpaBajy TEOPHjy MOPAIHOT Xaszapia, MpeMa Kojoj je a0
KpH3e JOIUIO YCIIe Tora IITo ¢y (PMHAHCUjCKE MHCTUTYIH]e, OCIamajyhn
ce Ha MoryhHocT a he ux apxaBa QUHAHCHjCKU W30aBUTH, CBECHO Mpe-
y3uMalie TpeKoMepaH PHU3UK. AyTOpH CMarpajy Ja ce, Y MepH y Kojoj
Cy moKazanu Aa (UHAHCHjCKE WHCTHTYNHj€ HHUCY HMMalle CyIlepHOpHE
uH(popMaImje 0 BUCHHH PU3MKa Y OIHOCY Ha JApyre YYeCHHKE Ha TP KUII-
Ty HUTH Cy ycnene J1a u30erny cBoj yaeo y TyOuinnuMa, He MOXKe TOBOPUTH
0 BHUXOBO] CBECHOj HaMepH Ja TPOLIKOBE CBOT MOHAIlama MpeBajie Ha
mopecke 0OBE3HUKE.

AyTOpH 3aTHM JIOBOJIE Y TUTame 00jalImkemhe Kpru3e Koje ce 3aCHU-
Ba Ha TEOPHjH ,,ypulna Ha Oanke™ (eHr. Bank run models). Y ocHOBH,
Ta Teopuja mpeaBuha na, Kaja MOCTOjH Malld HAaroBemTaj aa oxpeheHa
(MHAHCHjCKa WHCTUTYIMja WMa TpPOOJIeM JIMKBHIHOCTH, BEIHKH Opoj
HBHCHUX TOBEPUIIAlla, TIOMYT BJIACHUKA JEMO3WTa, KEJIH MCTOBPEMEHO Jia
MOBpaTH cBoja cpeacTra. bynyhu na ¢pmHaHCHjCKa MHCTUTYILIH]ja HE MOXE
y KpaTKoM pOKy Aa 00e30enn BeIMKy JTUKBUIHOCT AYTOPOYHUX TUTacMaHa,
npuHyheHa je 1a cBojy MMOBHHY TIpojaje ,,y Oecueme’ (eHr. fire sales).
Y Mepu y K0joj cy Hajuemhy KynIH F-eHEe aKTHBE JApyre (hMHAHCH]CKe
WHCTHUTYIMj€ KOje ce Takohe cyodaBajy ca mpoOJIeMOM JIMKBHIIHOCTH,
BPEIHOCT aKTHBE c€ Jajbe o0e3Bpelyje, a Kpajma mocieaua Moxe aa
Oyae WHCOJBEHTHOCT. Mako ayTopm He ocropaBajy [ia ce TakaB CIIeHa-
pro OOMCTHHHO youn W30Wjama Kpu3e, HaralraBajy Ja OH HHUje Owo
HETPENIBUIJbUB, KAKO CE€ TO YeCTO CMaTpa, U Jia Cy UICKPUBJbCHA OUCKHBAHHA
TP KHUITHUX yYE€CHUKA JOMPHHENA 1a (pparniaHocT (GUHAHCH]CKOT cHCTeEMa
Oyne ayro 3aHemapeHa. JlpyruMm pedrmMa, Kpu3a HHje Omia pe3ynrar He-
OUCKHBAHOT ,,jypHIla Ha O0aHke Beh cucTeMckux rpemaka y pacyhusamy
TPXKUITHUX YYECHHUKA KOJH Cy CIIO3HAIM PU3WK HCYBHUIIE KAacHO, IIITO je
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OJITOMINJIO CMAamUBAakE JICBEPHIIA W MPOY3POKOBAIIO IMPOJAjy WMOBHHE
,[IpeKo Hohu".

Ako 3a TpeHyTak NpEeTIOCTaBH Ja je TayHa Te3a ayTropa Aa
MOHAIIAKkE TPXKUITHUX YYSCHUKA OJICTYIA OJ] pallHOHATHOT Mojesa, Y-
tanan he ce BepOBaTHO 3alUTAaTH KaKBa je BPEJHOCT TaKBOT Hanaza. Jla
JIM HAac TO caMo yJashbaBa Of TMpenBuljarhba HOBE KPU3e U Kpeuparma ajieK-
BaTHOT PETyIaTOPHOT OKBUPA KOjH O MpEaymnpenuo OKOTHOCTH KOje J0-
BOJIE 0 HeHOT HacTymama? IIpe Hero mTo objacHe CBOjy TEOPHUjCKY all-
TEPHATHUBY PallMOHATHUM OYEKHBAIbMMa, KOjy Cy Ha3BajH TUjarHOCTHYKA
OUYCKHBaa, ayTOPH NPEACTaBIbajy CBOj MOJE] HACTaHKa KpPHU3€ KOjU ce
3aCHHBA Ha TMPETIIOCTABIN ,,3aHeMapeHor pusuka™. Taj momen Tpeba ma
00jacHH 3aIITO y YCIOBUMA KaJla YUSCHHUIIN Ha TPXKUIITY, UHBECTUTOPU U
(MHAHCHjCKEe MHCTUTYIIH]jE TIOTICHY]y PU3UK HEU3BpIIEHa (PHHAHCH)CKA
KpH3a MOXKE /1a HACTYIIM HE3aBHCHO O]l CUTYyalllja Koje cy OMMcaHe Moje-
JMMa MOpPAJTHOT Xa3apja W jypuiia Ha OaHKe. Y HHXOBOM MOJEIY MPH-
BpeIHH CyOjeKTH Cy MHBECTUTOPU KOjU Cy 3aMHTEPECOBAHU 3a CUTYpPHE
(bHHaHCHjCKe MHCTPYMEHTE U (hMHAHCH]CKH TTOCPEIHNUIIN, HHBECTUITHOHE
GaHKe, Koje KyIlyjy XUIOTeKapHe KPEIUTE Ha TPXKHIITY U jeflaH Je0 CBOT
nopT(bonHJa TPaHC(HOPMHUIILY Y XUITOTEKAPHE XapTH]e OZl BPSIHOCTH Y IIPO-
L[eCy CeKypHUTH3ALHje, a APYTH €0, KOji YMHE PH3HYHM]A OTPAKUBAL:A,
3aJ[p’KaBajy y COICTBEHO] aKTHUBU Kao ommire o0e30eheme CBUX MOBe-
pwiana. [IpBa MHTYUTHBHA MOCIEAMIIA KOJY MOJICN npeasuha jecte na y
YCIIOBHMA TIOTIEHECHOT PU3WKa JI0Ja3HM JIO0 MPEKOMEPHOT W3/1aBambha XU-
MOTEKapHUX XapTHja of BpemHocTH, Oyayhu ma Behm meo moprdonmja
3aJ10BOJbaBa Tpar pu3rka uHBecTuTopa. CaMa YHibeHHUIA /12 je JOILI0 10
HeeUKacHe aJoKallHje PU3KKa, ONHOCHO Jja Cy WHBECTUTOPH 3alpaBoO U3-
JIO)KEHHU PU3UKY TPEKO KeJbEHOT Tpara, JOBOAM JI0 TOTa Ja, JeJHOM Kaza
ra MocTaHy CBECHH, JKeJe Ja MPOoJajy CBOje XapTHje 0Jf BpEIHOCTH, IITO Y
yCIIOBHMA MaJjie JTMKBUIHOCTH HM3]]aBaolla CTBAapa BEJIHMKH MPUTHCAK KOjU
obapa IeHe TUX MHCTpyMeHara. AyTOpW HaIIalliaBajy Jia BbUXOBa IICHA
YeCTO Maja UCTOM PealiHe BPEIHOCTH, ITO MOXKE Ja MPOY3POKYje HHCOI-
BEHTHOCT (PMHAHCHjCKUX MocpeaHuka. Mojen Takohe mpensubha na ce y
YCIIOBHMA BEJIMKE TPAXIbE 32 XUIOTEKApHUM XapTHjaMa OJ BPEOHOCTH,
ycliell MOTHEHEHOT PU3HKA, XUTIOTEKAPHU KPEIUTH 0on00paBajy KOpHC-
HUIIMMa HUCKOT KPEAUTHOT pejTuHra. KoHavHO, MPEeKOMEpHO IIacupame
KpeIuTa uMa 3a MOCIeUIy Majly JIMKBUJHOCT OaHaka Koja, y TPEHYTKY
KaJia TPXKUIITE CIIO3HA CTBAPHU PH3HMK HEHAIUIATMBOCTU KpEauTa, yop3a-
Ba IMPOJajy MMOBHHE Ha CEKyHIAPHOM TPIXKHUILTY, IITO Jajbe JOBOIH Yy
MUTalkE BUXOBY COJBEHTHOCT.

Bynyhu na morpemHa mepreniyja pusnka 3ay3uMa HEHTPaTHO
MECTO y OIHCAHOM MOJETy (1)I/IHaHCI/I_]CKe KpHu3e, ayToph y HapeIHOM
MOIVIaBJbY HyJAE Nperies eMIIHPHjCKHX MCTPAKHBAHA Koja TIOKasyjy na
OYCKHBaKka TPKHUIIHUX YYECHHKA OIMOBPraBajy XHUIIOTE3y pallliOHAlI-
HUX OueKMBama. [lWJb THX MCTpakuBama je Ja 00jacHe Ja Cy Tpelike y
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npensuhamy Kperama Ha (PMHAHCH]CKOM TPKHUIITY HE CAMO CHCTEMATCKe,
Beh 1 7a ce MoTy TIpeJIBUIETH Ha OCHOBY WH(OpMaIrja Koje Cy IocTojaire
y TPEHYTKY KajJa Cy Ta oueKkuBama (opmupana. I'perike ce jaBibajy kao
MOCJIE/INIIAa eKCTparnoanyuje — mporeca KOjH TOZIpa3yMeBa Jla WHBECTH-
TOpH, (PMHAHCH]CKE MHCTHTYLHjC, aHAINTHYIAPH ¥ MEHALPH (opMupajy
CBOja oyeKkHBama OynyhHux KpeTama Ha TP)KHIITY Ha OCHOBY KpeTama y
HerocpeaHoj mnpouutoctH. llocmenuna eKcTparnoJaTHBHUX OYCKUBAMba
je TmpeTepaHH ONTUMH3aM y JO0OpUM BpEeMEHHMa, OIHOCHO MpeTepa-
HHM TIECHMH3aM Y JIOIIMM M YOIIITE MpeTepaHa peakiyja TPKUIITa Ha
(mHAHCHjCKe BECTH OWIIO KOje BpCcTe. AyTOpH BEIMKY Maxwmy noceehyjy
HaJla3uMa aHKeTa, OJJHOCHO M3HOCE MUILJBCHE J1a OHE NMajy BaKHY aHa-
JUTHYKY BPEIHOCT y NpenBubamy QuHAHCHjCKUX Kpu3a. McrpaxuBama
Ha KOja ce TI03UBajy HajIpe MOKa3yjy Ja Cy OYeKHBama TPKUIIHUX ydec-
HHUKa HMCKa3aHa y aHKeTaMa KOH3HCTCHTHA Ca FbHXOBUM (PMHAHCHjCKUM
omrykama. OcuM Tora, pe3yiaTaTd aHKeTa IMOTBPhyjy XHUIOTE3y O eK-
CTparoJaTHBHUM O4YeKMBamMMa. KoHa4HO, IOCTOjU BHCOKa Kopenanuja
n3Mel)y CHaOXKHO MO3UTHBHUX OYCKHBabha MCKAa3aHHUX y aHKEeTaMa M HHKHX
NPUHOCA y HApETHOM MEPHOY, Kao MOCIIEANIIa NPEeIeHhHBakha BPEIHOCTH
¢uHaHCHjcKMX MHCTpyMeHara. Ca HEITO Mame KPeOUOWIHOCTH ayTo-
pH HacToje a 00jacHe CIMYHY Y3POYHO-TIOCICIUYHY BE3y Ha TPIKUIITY
KpeanuTa U OY)KHHYKUX XapTHja o BpemHocTH. [IperepaHu ontuMu3am
TPXKMIITA, UCKAa3aH y NMPHHOCUMA aKiuja OaHaka W JIPYTHX KPEIUTHHX
MHCTHUTYIMja, MOJACTHYE BEJIHMKY EKCHAaH3Wjy KpemuTa Koja, HapOuuTo
KaJla Cy y TMHTamky BUCOKOPU3UYHH KPEIHUTH, N3a3MBa HACTYIAmkE KPHU3E
u penecuje. Ocnamajyhu ce Ha eMNUpPHjCKa UCTPAKUBAba KOja KOPHCTE
Jyre BpEMEHCKEe CepHje, Y TOM JIelly KIbHIe ayTOpH Keje Ja TMOKaxy Ja
BPEIHOCT HHUXOBOT Hajla3a MpeBa3uiIa3n pa3Marpama curyarmje u3 2008.
TOJIMHE.

IIpe Hero mTo 0Opa3znoxke cBEOOYXBATHY TEOPH]y KPEAUTHHX IIH-
KIyca Kao Kpajibdi LIWJb CBOT HCTPAKMBAYKOT MOAyXBaTa, DeHajonn
n llnajpep ce ocephy Ha NCUXONOIIKM MEXaHHW3aM KOjU 00jalImaBa
WCKpUBJbEHA OYeKHBama. Kao MmoiasHy OCHOBY CBOI Mofejia KOpPHCTE
JIOTIPUHOCE Y 00NacTH OMXEBHOPHCTHUYKE EKOHOMHUje, moceOHo Kanema-
Ha ¥ TBEpCKOT, KOju Cy NMPBH YKazald HAa HPUCTPACHOCT pacyl)I/IBaH,a
KOjy Cy Ha3BajM penpeseHTaruBHomhy. OHa moapasymeBa J1a M0jeIHHLIN
NPOLIEY]y BEpOBaTHONY Ha OCHOBY CIMYHOCTH Ca HEKOM KapaKTepUCTHU-
KOM MM fjoral)ajeM Koju MOTy JIako Ja Ipu30BY. Penpe3eHTaTHBHOCT yTHU-
Yye Ha OYEKMBamba TAaKo LITO MEHa MEPLENINjy BepoBaTHONE — pernpe3eH-
TaTHBHE TUIIOBE j€ JIaKIIe MPU3BATH U 3aTO ce TIpelehyje IHX0Ba yuecTa-
JIOCT y Momyauuju. Y KOHTEKCTY (PMHAHCH]CKHUX TPKUILITA, HHpopManyja
Koja Mema BepoBaTHONy HEKOr HMCXofa, Kao IITO je, Ha MpHMEp, pacT
LIEeHa HEKpeTHWHA WM (UHAHCHJCKHX HMHCTpPYMEHaTa y HENOCPEIHO]
MPOILUIOCTH, MOCTaje peNpe3eHTaTHBHA, 300T Yera TP>KUIIHU yYECHHLU
MMajy CKJIOHOCT Ja Ipeleryjy MOTeHIMjaJHu pacT LeHa y OyayhHocTH.
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Ha ocHoBy Tux Hanasza, benajomu u Illnajpep cy crtBopmim Moaen
JMjarHOCTHYKUX OYCKUBamka KOjU C€ 3aCHMBA HA 3aHEMapuBamy PU3HKA
U eKcTparonanyju nahopMaiyja Ha (UHAHCHjCKUM Tp KUIITHMA. Mojen
NPEeTHoCTaBsba Ja HH(POPMaLja Koja je penpe3eHTaTUBHA yTHYE Ha TO J1a
NPUBPEIHU CyOjeKTH MPUCTPACHO MEPLUNNPAjy PACIOAENy BepoBaTHORE,
LITO CE OIHOCH M HAa HEHY CPeAlmy BPEOHOCT M Ha HEHY BapHjaHCY.
Juctunknuja u3mel)y Ta aBa enemMeHTa pacrogesne BepoBarHohe je, mpema
MUILJBCHY ayTopa, BaKHA jep ce MPOMEHE Cpelmhe BPEIHOCTH BE3yjy 3a
eKCTparosnanmjy, a poMeHa BapHjaHce 3a 3aHeMapuBame pusuka. [lepu-
0[] TIpe KpHU3€e y KOME Cy IOopaciie LieHe HEKPETHHHA U y KOME j€ JOMIJIO A0
EKCIIaH31je XUMOTEKapHUX KPEeOUTa U XUIIOTEKApHUX XapTHja Off BpeIHO-
CTH ayTOpH 00jalllkaBajy MpOIecOM eKCTparoaluje J00pux pesyarara
U3 MPOLIJIOCTH, KOjH Cy UCTOBPEMEHO YTHIIAJIM Ha PacT OUYEKUBAHE BpeEl-
HOCTH IIPUHOCA M YYUHWIIM JIOLIE PE3yATaTe Mame PElpe3eHTATHBHUM,
LITO je YTHLANO Ha MOTLCHHUBAKE PU3HMKA. MIHTepecaHTHO je na y mepu-
Oy HaKOH IITO Cy IIGHE Ha TPXHIUTY HEKpETHHWHA Iodeie Ja manajy y
neto 2007. roquHe A0 mpomacty Jluman Opajepca, peakiiyja TPXKUAIITA
HUje Omla ApamMaTHyHa, OCHM LITO je YCIIOPEHO M3JaBambe XUIOTEeKapHUX
XapTuja Of BpeAHOCTU. AyTOpH CMaTpajy nia je TO Mocjiequna MpoMeHe
OYEeKHBaHE BPEAHOCTU MPUHOCA HA T€ HHCTPYMEHTE, ajli HE U BapHjaHce,
Oyayhu na je mporec CeKypuTH3alHje YANBa0 CUTYPHOCT Ja PHHAHCH)CKE
MHCTUTYLIMj€ HUCY HM3JIOKEHE NMPEKOMEPHOM PHU3HKY. YIIPaBO j€ MpomacT
Jluman Opazmepca yTHLana Ha TO Ja TPXKUIIHM YYECHHLM PEBUAMPA]Y
CBOjy TEpIIeNINjy BapHjaHCe MPUHOCA, IMOIITO je MPOIMACT jeHe BakKHE
(MHAHCHjCKE MHCTUTYIUjE Taj PU3UK YYMHWIA perpe3eHTaTuBHUM. [lo-
LITO MpOILEeC eKCTpamojanuje Aelyje U y OJHOCY Ha HEraTHBHE BECTH,
peaknyja TPXKUIITA KOja je yclenuwia pe3yiTar je NPeLeHmEeHOr PH3HKA,
OJHOCHO ITPEKOMEPHOT IECHMHU3Ma.

[Mocnenmu neo Kwure nocsehieH KpeIUTHUM LUKIyCHMa Ha aHa-
JUTHYKOM IUJJaHy HE JIOHOCH HHINTa HOBO, OCHM INTO WHKOPIIOpUpA
CBE TIPETXOJHE Hala3e y MaKpOCKOHOMCKH MOJIEN y KOME C€ IMKIYCH
eKCIaH3uje ¥ KOHTPAaKIHje KpemuTa CMemYjy Kao MOoclenniia IpoMeHe
y IOMjarHOCTUYKUM OYeKMBamuMa. HajBakHMja pas3iuka y OJHOCY Ha
MOZET palHOHATHUX OYEKHBAMKa je TO IUTO TPXHIIHM YYECHHIHU Mpe-
KOMEPHO pearyjy Ha JOCTyNnHe WH(pOpMaIMje, ITO Y3POKYyje CHaXHY
EKCITaH31jy PU3UYHHUX KPEIHTa, Kao MOCIEANIly TOOPUX BECTH, U CHAXKHY
KOHTPAKIHjy, Ka0 TOCJEUILy JIOIINX BECTH, Y3 BHUCOKO Koliebame Mpu-
Hoca. OcHM pU3WYHHUX KpPEINTa, MOJEIIOM je TpeABul)eH ciimyan oOpasail
KpeTama KPeIUTHOT pacroHa m3Mel)y BHCOKOPH3NYHUX M HUCKOPU3MYHUX
(MHAHCH]CKUX MHCTPYMEHATa Kao M MHBECTUIIMja Y PEaHOj IPUBPEAH.

ITpBH yTHCAK YATAOIA O KIbH3HU jeCTe IheHa MaKJbUBO OCMHUIIIBEHA
CTPYKTYpa, Y KOjOj CBako IIOINIaBJbE Jlaje OJArOBOP Ha CrHenu(uIHO
MUTambe, MaKO YMTAJAll HU Y jeHOM TPEHYTKy He T'yOW U3 BHAA Koje je
HErOBO MECTO y apryMEHTAllMjH 3alliTO CY JIUjarHOCTHUYKAa OYCKHBAHa

235



Amnamu IlpaBHor dakynrera y beorpany, romuaa LXVII, 1/2019

HajBaXHUjH, aKO HE WM jeJHHHU IOKpeTad KpeauTHHX Iukiyca. HMako ce
NHUTakba CMEYjy, TIOMAJIO 3aMapa Jia ce M3a 3aXTEBHHUX, YECTO (bopMan—
HHUX MOJeNa, Kpuje TOTOBO MICHTHYHO oOjammeme. To Beh yKasyJe Ha
OCHOBHY CI1abOCT KEbUTE, a TO je Ja je jKeJba 3a TeHepaIU3alnjoM jeHe
Te3e OjHeNIa MpeBary Haj HaydHOM TeMesbHourhy. Tako ayropu, 4uHU ce
CacBUM HEYTEMEJbEHO, MPETIIOCTaBIbajy Ja Cy OYCKHMBamba CBUX TPIKUII-
HHUX YYECHHMKA YBEK M CBYIJEC MCTa — Jia HeMa pas3iHKe Yy MepLenuuju
TPXKHIIHUX TpHIMKa u3Mel)y nomahmHcTaBa, MHBeCTHUTOpa, MEHanepa,
aHaJuTH4Yapa, (UHAHCH]CKUX MHCTUTYIMja W peryiaaropa. 3aTuMm, y Of-
rOBOpY Ha MHOTa NUTama AyTOPH CTaBJbajy 3HAK jeIHAKOCTH H3Mehy
TPXKMIITA 33jMOBHOT KalUTalda M OCTAIMX (PMHAHCHCKHX TPXKUILNTA, HA
KOjHIMa, MaKo Cy CHa)KHO ITOBE3aHa, Bake HEITO Jpyraduja npaBuia urpe.
AyTtopu Taxkohe mpeTeH/Iyjy Aa IOHYyAe YHHBEP3aJIHY TEOPHjy O TOME KaKo
HacTajy UHAHCHjCKEe KpU3e, MaKO OKOJIHOCTH JIPYTHX UCTOPHjCKUX IMPH-
Mepa KpH3a jaCHO yKa3yjy Ha BbeHY OrpaHHueHy eKCIUIaHaTOpHy Moh, mo-
cebHo mMajyhu y Buny (uHaAHCHjCKe WHOBaIMje Koje cy omoryhmie ma
u3narame GUHAHCH]CKUX MHCTHTYIMjAa PU3HKY Oylie W3BaH JIOMETa pery-
Jaropa.

Huje jacHo 3amro ayTopu TOJMKO MOTEHLMPAjy BPEOHOCT aHKETa,
KOje, OCUM YOOHMYajeHUX KpUTHKa, MMajy HapOYUTO OrPaHUYEHY BpeEl-
HOCT Ha (PMHAHCH]CKUM TPIKULITUMA, Ha KOjUMa j€ CBAKO 00eI01abBabE
CTBapHHX HaMmepa BpJIO YNUTHO, OWJIO 7Aa je ped o mpenysehuma koja
TPryjy XapTujama off BPEOHOCTH 3a Koje OM TO 3HA4WJIO MambH HPUHOC
WIA O KPeAWTHHM HWHCTUTYLHjaMa KOje jaBHUM HCKa3HBaHkEM CBOjHX
0o0jasHu Mory camo 1a y6p3ajy CBO_]y nponact. KoHauno, ¢puHaHCHjCKH
aHAJTUTHYAPH CBO]e W3BEIITaje YNHE ]aBHI/IM TEK OHJIAa KaJia Cy UX Ipoja-
JIM TMIKMa KOja Ha OCHOBY HbUX TPTYjy, a 10 Taja Ccy LeHe (PUHAHCH]CKUX
nHcTpyMeHara Beh yckiahene ca muxoBuUM Hajasuma. C THM y Besw,
BpJIO je HeyOenJbuBa Te3a Jja YHIbCHHLA Ja Cy OaHKe JeNuiie OYeKHBamba
JOPYTUX TPXKUIIHUX YYECHUKA chmyqyje MoryhiHOCT MOpaJIHOT Xazap/a.
Jenman BakaH acHeKT Te aHANIM3€ KOjU je HEONpaBIaHO 3aHEMapeH Jecy eK-
CTepHH e(eKTH KOje MOTEeHIjajiHa IPONAcT KpeAUTHE HHCTUTYIIMjE CTBa-
pa 3a mpuBpeny y LUEIUHH, a Koje noctojehin peryiaropHu OKBUp HHjE UH-
TEpHANN30Bao. Yak U ako ce MPETINOCTABH J1a OUeKHBamba NCKa3aHa IyTeM
aHKeTa MOTY Jia IPEABHJE HAcTyName Kpu3e, Aa Ou 10 Tora JONUIO, HO-
TpeOHO je a BeTMKH Opoj TP>KUIIHUX YIECHUKA Y MCTO BpeMe HACTOjU J1a
npoza oapehene (bHHaHCHJCKe MHCTPYMEHTE, IITO MMILIMIPA, MaKap jie-
JMMHAYHO, TEOPHjCKO 00jallllemhe TeopHje ,,jypuia Ha Oanke™. M Teopuju
EKCTparoJaTUBHUX OYCKUBAa CE MOXKE YIMYTUTH HEKOJIMKO PEud KPUTHU-
ke. Kao mro ayropu u camu 3anaxajy y mocienmeM NOMIaBiby, KJbYYHO
MUTalkE je Kako OOPEAWTH N0 Koje TPaHMIE je peakuuja TP KUIITa 3a-
CHOBaHa Ha (pyHIaMEHTaIHOj BPeIHOCTH (PMHAHCHjCKUX MHCTPyMEHara,
OJHOCHO MH(]OpManMjaMa 0 ’BbUXO0BOj IPOMEHH, a KaJla ce OHa MpeTBapa y
MPEKOMEPHH ONTHUMM3aM HMJIM NlecuMu3aM. 300T HEMOCTOjamba jacCHOT Me-

236



[pukasu (ctp. 222-243)

TOZIa KOJHUM C€ NPaBU MOMEHYTa TUCTHHKIUjA, TEOPHja IHjarHOCTHUKHX
OYEKMBamka MMa Maily BPEIHOCT y CIpedaBamy HOBHX Kpu3a. KoHad-
HO, EMIIMPHjCKa MCTPAXHMBamkha Ha KOja Ce ayTOpU OClIambajy MaxoM ce
3aCHMBAjy Ha KOpelsalyjama, ITo MojeAnHe Halla3e O IOKa3HUM y3pOYHO-
MOCIeIUYHUM Be3aMa YHMHHM MOMAJIO ,,HATETHYTUM®. YIIPKOC ONMHCAHUM
HEJ0CTallMMa KOjH MPOHM3HIIa3e U3 NMPEeBeINKe aMOUIIHje ayTopa, OCHOBHA
Wjieja je BpJIO 3aHUMJBMBA M HYJH HHOBAaTUBHO O0jallll-Eihe 32 TPH Pa3iiv-
YHTa Meproja Koja cy MMana crenuduyHy yiaory y HacTymnamy ro0aiHe
¢unaHcHjcke kKpuze. OBO HUje KIbUTa HAMEH-EHA HEaKaJeMCKOj IyOnuIy,
a CTpy4Ha jaBHOCT he je BepoBaTHO JIETIO MPUMHTH — TOBE3Yje TOIUKO
Pa3IMYUTUX OOJIACTH J1a M3 e CBAKO MOXKE HEIITO J1a Hay4H.
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