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Apstrakt: Nakon s$to je tokom dve decenije olicavala jevandelje
monetarnog ujedinjenja u praksi, EMU je na rubu raspada.
Evropska (monetarna) unija, ukljucujuéi njen politicki znacaj 1
ekonomsku buduénost, nalazi se na prekretnici jos od maja 2010,
odnedavno dosegnuvsi sam kraj ,uzeta za spasavanje“.Ovaj
clanak pokusao je razabrati istorijske i1 konstrukcione uzroke
krize u Evrozoni, slojeve ili sastojke nevolje koja je u toku, kao 1
identifikovati kratkoro¢ni, tehnicki odgovor makroekonomske
politike neophodan za izbegavanje preteéeg raspada EMU.
Konacno, ali ne najmanje vazno, ¢lanak je u duhu teorije igara
razvio matricu isplativosti, kojom se uzimaju u obzir raspoloziv
meni 1 preliminarno izgledni parovi dostupnih strategija, matricu
koja je zauzvrat identifikovala tri osobene ravnoteze, jedna od
kojih ¢e odlucujuée oblikovati neposredne izglede i dalju sudbinu
Evrozone. Medutim, aktuelni parovi ocito odabranih strategija u
njezgro vs. periferija“ matrici isplativosti nesumnjivo ne vode
pozeljnoj, superiornoj Nashovoj ravnotezi. Od tri moguce
pregovaracke ravnoteze, samo dve su stabilne u Nashovom smislu
a samo jedna od njih obezbeduje opstanak EMU. Tesko je reéi
hoce i EMU biti dovoljno sreéna i dovoljno mudra da prebrodi ovu
krizu. Lako je reéi da izgledna makroekonomska resenja nece biti
ugodna za mnoge njene c¢lanice.

Kljuéne reci: kriza u Evrozoni, kriza evra, neravnoteza platnog
bilansa, evropski javni dug, evropsko finansijsko participiranje,
(kvazi)fiskalni transferi.

DZahvaljujemo se za finansijsku podrsku Ministarstvu prosvete, nauke i tehnologkog
razvoja, Republike Srbije, Projekti 47009 1 179015. Deo ovog rada napisan je dok je
prvi autor kao istrazivac radio pri katedri za finansije Sojer poslovne skole Safok
univerziteta u Bostonu, Masacusets, SAD. Uobicajeno odricanje sledi.
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“Moramo se podséati, svaki put iznova, zasto smo zajedno u Evropi?”
-Angela Merkel-

“(...) Jer mislim da je potrebno oditi da li cemo nastupati kao jedan igfdli
osam teniskih loptica”

-Sir Peter Ustinov-

Uvod

E(M)U je do sada funkcionisala kao tvorevina nastaktezno iz politkih
razloga, i to je joS uvek sigj. Kao takva, izgleda da je d®na zloglasnom
diskrecijom - koja svoje uporiSte nema u ekonomstamriji pre nego i
sistemom pravila koji bi se primenjivao postojankrez sve svoje etape i u
svim sli&ajevima, osim onda kada zaista nije bilo viSe ikakgmisla insistirati
na pravilima. Ono 3to se datgo, kao i ono Sto se dadmu procesu evropske
monetarne integracije, stalno je ukazivalo na gvasnost (Malovic, Djukic and
Redzepagic, 2011). Kao posledica, nakon Sto je di¥eenije bila primer
uspesSne monetarne integracije, uspesnogdanja i momentalnog uspeha
valutne unije, EMU se nalazi na ivici raspada. Uerdpugovoren bankrot Gte
usled nemogtnosti servisiranja javnog duga i kreditni svop eéjw istoriji,
nisu ni najmanje otklonili problem, ¥esu naprotiv gurnuli krizu u Evrozoni u
njenu najsloZeniju i najopasniju fazu. U mnogim ak@ma na periferiji
Evrozone problemi su znatno produbljeni, dok drtgjas krize u Gikoj
mozemo ponovo dekivati ve tokom 2013. godine. Pitanje sa kojim se najpre
suatavamo je da ltée evro preZiveti. Sta je potrebno da bi evro ped/Ako
bi evro preZiveo, da li bi sve postéglanice Evrozone prezivele?

Kratkim pregledom faze uspona Evroprojekta, uporesio njegovim
konstrukcijskim nedostacima, kao i elaboriranjemulgurnih, ekonomskih i
politickih elemenata krize u Evrozoni, u istraZivanju pgdeamo da aparatom
teorije igara argumentujemo objasnjenje za prinmérgekvencijalni ,premalo i
prekasno” pristup u reakciji na krizu. Uporedo sanmativhom analizom, u
radu identifikujemo paket politika sa tri kjoe mere kaosine qua non
prevencije raspada EMU.

Glavni deo teksta organizovan je na stédextin: u drugom odeljku
bavimo se konstrukcijskim greSkama EMU, koje suvijalk senku na ina
potpuni uspeh evra u petnim godinama. U téem odeljku dotiemo se
porekla krize, ucetvrtom odeljku objaSnjavamo troslojni paket fingie
politike, koji prepordujemo kao reSenje za uklanjanje posledica krizé, wo
petom odeljku rezimiramo uz pomoaparata teorije igara, ukazéjuna
elemente koji mogu opstruirati ili sgig¢ da se optimalni paket mera uspesno
primeni. U Sestom odeljku iznosimo zakie.
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Uspon EMU i nedostaci Mastrihtskog ugovora

Iz ugla obénog posmatr&, prva decenija nakon wienja evra bila je
potpuni uspeh. Sve dok globalna finansijska krifa mahvatila i Evrozonu,
nesporne koristi od EMU bile su: uklanjanje valgnizika, troSkova konverzije
valuta, konvergiranje i smalaksavanje stopa irjftagpad na 2% u proseku), pad
dugor@nih kamatnih stopa na polovinu nivoa na kome diosrirale krajem 90-
ih, gotovo savrSeno uravnoteZene javne finansigegaitima koji su svedeni na
priblizno ¢etvrtinu iznosa iz devedesetih, ako ih je uopdi#oi emisiona dobit
i rast zng&aja evra kao valute deviznih rezervi, ali i joS &jaije, valute u
medunarodnim pléanjima u vezi sa spoljnotrgovinskom razmenom, igkaon,
rast konkurencije koji jetesto dovodio do niZzih cena i obdgaja ponude
dobara i usluga na prostoru EMU (European Commiss2608). Pored toga,
moglo bi se réi i da je postojano proSirenje EMU, sadénica u 1999. godini
na 17¢lanica u 2012, jasan znak uspeha (Jovan@dl2).

Kriterijumi iz Mastrihta, po svojoj sustini &na projekta Evropske
zajednéke valute i Evrozone, bili su prino arbitrarno osmisljeni. Od samog
pocetka primene pa i kasnije, njima gesto manipulisalo i bili su samo
delimi¢no ispoStovani. Da bi se drZzava kvalifikovala&anstvo u Evrozoni,
pored toga Sto mora bitlanica EU, mora i da ispunjava bar pet dobro paanat
kriterjuma konvergencije, definisanih pre dvadesgédnu godinucuvenim
Mastrihtskim sporazumom.

Bez obzira na to, pomenuti kriterijumi, artikulisamazmetljivom
numertkom precizno&u, jasno su zanemarivali nagfedeo nadnog nasléa
teorije optimalnog valutnog podfja, koja pd@inje da se razvija od pojave
Mundellovod rada (1961). Umesto nénp zasnovanih kreterijuma, uveden je
skup proizvoljno definisanih kriterijuma, i to uSéistrukom smislu. Najpre, nisu
su temeljili ni na jednoj zaokruzenoj ekonomskayrie dalje, ostalo je nejasno
zasto su odabrane ba$3 te konkretne ciline nékeenrednosti (jasno je da se
insistiralo na linearnosti iako je u primeni toatlo negativne posledice, blago
receno), da bi sve kulminiralo saciglednim (i nesporno neopreznim)
izostankom kriterijuma realne konvergencije, bahanerljivih.

Prag kojim se nameravalo uspostavljanje konverggerioflacionih stopa
odreien je po uzoru na netlas ,kulturu stabilnosti cena®, jednako u kratkom i
dugom roku kao vrhunski prioritet monetarne pdditiE(M)U. Ovo je dalje
uticalo i na kriterijum stabilnosti deviznog kursaiemuéemo kasnije govoriti sa
viSe detalja. Kriterijum inflacije je bez ikakveranje postavljen proizvoljno. Ove
mere,éak i ako su nekada odgovarale stvarnosti EU, dema viSe od primera
drasténog egocentrizma najsnaznijih osriiga njihove izliSne aritmetike.

1 Sam autor je 1973. dramatd izmenio svoju prethodnu verziju teorije optin@nvalutnog
podrwija, formulisanu 1961. godine, jasno inspirisan sagpn mdunarodnog monetarnog
sistema iz Bretton-Woods i napustanjem rezima ftksigviznih kurseva (De Grauwe, 2006).
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Bez zn&ajnijih razlika, i fiskalni kriterijjumi su bili prizvoljno definisani.
Cesto je tolerisano odstupanje iltigledno friziranje izvestaja. Baldwin i
Wyplosz (2009) podgeju da je kriterijum za visinu budZetskog deficita
postavljen po uobajenom nemgkom zlatnom pravilu godiSnjih investicija
javnog sektora (u to doba jedini prihvatljiv razlpigog koga se mogao pojaviti
budZetski deficit u Neni&oj). Gornji limit za kumulativni javni dug odden je
na 60 % bruto dontag proizvoda (GDP) — u skladu sa preporukama izkiesn
teorettara — jednostavno zbog toga Sto je 1991. godirdpha kada su sami
kriterijumi uspostavljeni, to upravo bio pr@se@ nivo javnog duga u EU.

Konano, iako poslednji naveden, ne manje obave&zujuiterijum je
fiksiranje vrednosti nacionalne valute pre kémag datuma uwienja evra, Sto u
osnovi zndi jedinstvenu monetarnu politiku bez kamatnih stopdeviznog
kursa kao instrumenata raspolozivih nacionalninstitaa.

Mada nisu precizirani, i takozvani kriterijumi raal konvergencije, kao 5to
su karakter i vetina neravnoteZze u platnom bilansu, promene u j&umi
troSkovima rada, stopa nezaposlenosti i drugo, pothesu u samom tekstu
Ugovora iz Mastrinta, doduSe ne sa va#onojednakom Kkriterijumima
nominalne konvergencije (Lawa2004). Ovi posebno vazni kriterijumi, e
(za promenu) utemeljeni na preporukama teorijentgdtiog valutnog podeia,
sve do pre nekoliko meseci bili su gotovo potpugorisani,cak i u nagnim
krugovima, a nar@to u politickim krugovima u EU i opStem diskursu, i to
upravo zbog toga Sto nikada ranije nisu bili naa¥ai, a kamoli primenjivani
u slwtaju postojéih ¢lanova Evrozone, starih i novih.

Priroda krize: jedan dan u Zivotu ili hronika predskazane smrti?

Politicka nespremnost da se dograde bitni elementi (Kiskd)nog
federalizma potie od heterogenosti poliiih i ekonomskih interesa delova
Evrozone, ali takée od kulturnog nastia i duboko ukorenjene krize poverenja
Sirom E(M)U (Eichengreen, 2011; Jovanovic, 2612)ako su poslovi
upravljanja novcem postali centralizovani, fiskapw@litika je ostala u domenu
nacionalnih politika. Danas, gotovo svaki udzberkmakroekonomije lako
otkriva sa kakvom teSkom se vodi takva monetarna unija kada s&awe sa
asimetrtnim Sokovima. Dakle, cilj starog Pakta za stabilnosast bio je da
zadrzi Evrozonu na svom putu primenéwnstih pravila fiskalne odgovornosti.
Bez okoliSanja mozZe sedieda jecak i tada Nemgka pokazivala nepoverenje
prema budzetskoj poziciji Italije, da ne govorimalidavama kod kojilte se
problemi tek pojaviti. Méutim, mnogi ekonomisti, n@ njima Krugman
(2011a), Feldstein (2011), Corsetti and Pesarah2R&lazu se da je izvestan

2 U tako velikoj i osetljivoj igri koordinacije na@iunarodnom nivou, manjak poverenja pojavljuje
se izmdu politicara i birgkog tela, Evrozone i ostatka EU (npr. UK), iztaecentra i periferije
Evrozone, izméu manijih¢lanica EMU i dve najvie, izmetu Nemake i svih ostalih i drugo.
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stepen budzZetske integrisanosti neophodan za uspeskcionisanje valutne
unije. | pored toga, nezgrapno je préitigpotpuno razvijen fiskalni federalizam
kao modalitet koji bi funkcionisao u kontekstu EMkhog izraZzenih razlika u
ekonomskim strukturama i stepenu razvijendstiova (koji zahteva da poreski
sistem ostane u domenu nacionalnih prerogativa kakee z&uvao evro u
situaciji kada su seélanice unije odrekle svih ostalih instrumenata ekoske
politike inate raspolozivih za fino podeSavanje nacionalnih ifip@osti) kao i
zbog istorijski ukorenjenog nepoverenja unutar Epogledu odgovornosti pa
¢ak i nameralanica. Pored toga, potpuno razvijen fiskalni fedieam u ovom
momentu nije ni neophodan; bio bi preskup i kraymg@ovoljan za finansijsku
stabilizaciju osetljive Evrozone (Gross and May2011). Cak je i aktuelni
sistem jedinstvene monetarne politike i nacionafiskalnih politika jednako
neodrZiv: on podstie ,(...) neodgovornu politiku javnih rashoda u digma sa
slabom kulturom stabilno8tila izvlai koristi od ,pasetnog” visokog kredibiliteta
(npr. niskih kamatnih stopa) projekta zaje#tei valute. Kada zapadnu u
probleme, drzave ih ne mogu viSe reSavati svojiagama“ (Jovanogj 2012,
str. 5). Ipak, bilo bi suvie licemerno prebaoitil &rivicu na fiskalnu nedisciplinu
drzava evropskog juga i osloboditi odgovornostiopgke birokrate i evropski
sever za uien problem, bez obzira da li su ga tolerisali ulissmo nagtali na
osnovu razvoja okolnostiSreéom, mogue je, preporjivo i delotvorno izngi
»Zlatnu sredinu®, 8to i predlazemo u narednom ddel]

Drugi sloj krize, simultana erupcija debalansa atq@m bilansu (u daljem
tekstu BoP) budZetskog deficita i kao posledicaguezenosti drzava, poznat
je slwtaj u teoriji meunarodnih finansija. M#utim, iz ugla finansijskog/kana
kapitala, dolaze i izvesne ideje u vezi sa definje;sm BoP (ne)ravnoteze,
naime: Dovoljno je, v&na prvi pogled, uporediti vremenske serije Evrasta
budzZetskom deficitu ideXu javnog duga u GDP za period 1999-2007. godina,
da bi ug@ili da nage&e isticani krivci (naime GIIPS drZzavéak i ne prednjée,

a joS manje iskljgivo zauzimaju ovakve grafike! Primenjena ekonornjeetnias
uci da su deficiti blizanci uzajamno determinisamiai¢e uzr@nost verovatno
delovati u oba smera:

% Kao suprotan primer, savremene A& monetarna unija i Monetarna unija drzavadisiio
Kariba funkcioniSu uz nadnacionalna fiskalna pa{iVyplosz, 2011).

4 Na primer, iako sutena sa naglim padom svih vitalnih makroekonomskitikiatora, Geka je i
dalje praktikovala isplatu 13. i 14. méee zarade zaposlenima u javhom sektoru. Po indeksu
korupcije (Transparency International), &&& je rangirana na 80. mestu u svetu, a samo u
septembru 2011. godine njihovo Ministarstvo fingmsivrsilo je 31 od 75 poreskih revizija lica
sa izuzetno visokim primanjima, planiranihéavu godinu (Pisany-Ferry, 2012).

® Dovoljno su ilustrativni primeri valutnog svopa l@man Sachs kojim je pomognuto
»Sminkanje" fiskalne pozicije Gke, kao i izuzetno unosni poslovi dati kompanijamBrancuske i
Nemake kao refleksija akumuliranin budzetskih deficdezava sa periferije EMU, krunisani
Siemensovim vansudskim poravnanjem, u kome se miagdni gigant is Nentke nagodio da
Grekoj isplati nekih 170 miliona evra kao naknadu zsauno podndivanje lokalnih polittara
klju¢nih za dodelu poslova u &woj u proteklom periodu (Financial Times, Marct2012).
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OvdeB ozn&avaplatnobilansnidebalansS ozn&ava agregatnu StednjG,
javne rashodeT fiskalne prihodeS” tednju privatnog sektorhjnvesticije,D"
i D° spoljnu i unutradnju komponentu javnog dugeamatnu stopur, diskontni
faktor, t vreme af£ otplatu duga u datoj drzawlanici EMU. Iz ugla rduna
kapitala stoji da eventualni deficit dana tekdih transakcija mora biti
finansiran suficitom agregatnih investicija u drzav odnosu na donda
akumulaciju, tj. da stanje u finansijskom ili ¢mu kapitala predstavija
protivteZu zbiru neto Stednje javnog sektora i gj@gbrivatnog sektora. $ho
tome, ako zanemarimo troSenje deviznih rezervijtibge dobitke/gubitke i
slicne pojave, spoljni javni dug se priblizno izjedaga sa zbirom
diskontovanih deficita plathog bilansa koji se vesrom umanjuju za bruto
transfer finansijskih resursa poveriocima (deo giee uvéan za kamatu). Neto
transfer resursa jecgledno manji od iznosa novih pozajmica, i mora tmanji
od finansijskih i reputacionih penalK* koje uvode poverioci kako bi
jednostrani odkaz dugadinili nepriviacnom strategijom. Na taj ta razlika
izmedu domaeg i spoljnog javnog duga postaje joS viSe zamaagljger sa
rastom integrisanosti evropskih finansijskih trai&d mnogih drZzavalanice
Evrozone viSe od polovine ukupno emitovanih drZawiveznica nalazi se u
posedu nerezidentnih investitora (De Grauwe, 20UByatko, mogli bi biti
svedoci platnobilansne krize i krize prezaduZerjastiog sektora u EMU.

U pogledu relacija (1) i (2), raspoloZiva statiatitkriva zanimljivu pojavu,
opisanu dijagramom (1). Naime, suficit ¢wau tekéih transakcija Nemike u
periodu 1999-2011. godina deluje kao odraz u ogledhira odgovarajtih
deficita u drzavama GIPS. Danas, u procesu pridjazévrozoni, neke
ekonomski slabije drzavanice (na primer, Gka, Irska, Portugalija i Spanija)
doZivaljavaju nagli rast u ponudi kredita stimutisabrzanom konvergencijom
kamatnih stopa (Coimbra, 2010). Obja3njenje oveym)jtiptno za odgovore
koji dolaze iz Neméke, je da naglo i postojano gomilanje deficita durau
tekwih transakcija EMU periferije nije niSta drugo ddraz obilne i jeftine
kreditne ponude koja dolazi iz jezgra EvrozongspoloZiva je za finansiranje
uvozne traznje (Young and Semmler, 2011ig@dno da je u u@ni slucajeva
jako tesko utvrditi koji tip méunarodnih transakcija ima autonomni karakter, a
koji primarno kompenzatorni karakter, u J.E. Meaagodihotomiji. Ipak,
najverovatnije da je snazan evro nepovoljno delowaodrzave sa periferije
EMU, naruSio njihovu cenovnu konkurentnost i potpuh izloZio izvoznoj
ponudi Nema&ke (ali takale i Finske, Holandije i Austrije) pretvacke
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industrije, i tako omogtio drzavama iz jezgra da wau spoljnotrgovinski
suficit na r&un E(M)U periferije.

Dijagram 1: Bilans tekuéih transakcija (mird. $) Beemany=| XBaips|

= Nemaka
— GIPS

Izvor. Krugman (2011b)

Mada Corsetti i Pesaran (2012) nespretno odbacu@y pakljutak na
temelju empirijskih nalaza o neubedljivoj povezansgoljnih deficita i premije
rizika ugratene u prinos na drzavne obveznice, analizirangjropi drZzava, De
Grauwe (2010) i Blanchard (2011), izdweostalih, tvrde da se skok premija
rizika ne mozZe objaSnjavati isktjivo kao pratilac transmisije finansijske krize,
niti kao posledica nemognosti drzava da Stampaju sopstvenu valutu. Spanija
u manjem stepenu Irska i Portugalija, zaista slorijsale zn&jan iznos
zajmova od banaka iz jezgra Unije tokom formiranjghurova na trziStu
nekretnina, ali su i same banke profitirale od ovanvoja okolnosti, mozda i
vise nego Sto je to bio @ sa zbunjenom i iznenada nekonkurentnom
industrijom na periferiji. Kao posledica, u &oj, Portugaliji i Spaniji pojavili
su se veliki deficiti u spoljnotrgovinskomdénu, i to odmah nakon ugenja
evra i gotovo u cent jednaki sa suficitom u Neéko§l Ove drZzave nisu
isklju¢ivo bile uljuljkani potroSai, jer su istovremeno beleZile suficite u oblasti
usluga, naréito onih usluga u kojima su i ranije belezile dobegultate. Ipak,
novi momenti nastali nakon monetarnog ujedinjerigu nsle na ruku ovim
drzavama. Nentka privreda, naizgled troma ali sa jasnom pre@mod
pogledu cenovne konkurentnosti, beleZzila je rasizbkien suficitima u réunu
tekucih transakcija, nastalim uglavnom kao posledicaoEpnojekta i njegovom
kompatibilnogu sa zajeddkom monetarnom politikom formulisanom u
Frankfurtu. Pored toga, treba imati u vidu i dausddenja evra nekih 40-65
procenata razmene Nedha se obavi u Evrozoni, dok priblizno 80 procenata
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zavrsi u EU i drzavama sa statusom kandidata zaugivanje? Od nastanka
evra, privredni rast u Nertkoj je u uglavnom bio anewan’, dok je nekada
nadaleko superiorna tehnoloska osnovéef@oda slabi, uz stagnaciju investicija,
visoku nezaposlenost i stagnantnu déurgotroSnju (Lapavitsas et al., 2010).

Pored toga, u jednom analki briljantnom, ali u pogledu zaklfaka
pomalo pristrasnom radu, Sinn i Wollmershaeuserl120lustruju upravo
kakav znaaj je komercijalno kreditiranje imalo posebno za nid&ku.
Odjednom, od 2008. godine, netka banke i izvoznici oseju pregrejanost
traZznje i odbijaju da obnove svoje kreditne linkg uvoznicima sa periferije.
ECB (efektivho Bundesbanka) odlje da uskéi i nastavi sa finansiranjem
platnobilansnih deficita GIIPS preko takozvanih getrzajmova. Ova sredstva
su kamatonosni kreditni tokovi unutar ESCBji odraZavaju novac kreiran
preko zajmova odobrenih od strane centralnih bandikzava sa platno-
bilansnim suficitima centralnim bankama drZzava sdicdlima. Mada ovaj
mehanizam na neki tim predstavija diskretan aranZman u cilju pruzanja
pomgai pre aktiviranja drugih aranZmana, on se autonngisknenjuje, Stiti
interese nemikih izvoznika i svakako je bez obeleZja poklona $er dug
uredno mora otplatiti sa svim pripadéjm akumuliranim kamatama Dalje,
nestabilniji finansijski tokovi i réun kapitalnih transakcija iznida Nemake i
GIIPS povremeno su menjali smer ali ne i logikunasho izvor koji se uvek
nalazio u neravnotezamacuma tekdih transakcija. Drugim &&ma, moZe se
re¢i da je i poslednji masivan tok kapitala nazad &agju Evrozone takie
delimi¢no izveden iz samih konstrukcijskih nedostataka ENd&kle, zakljdak
Sinn i Walmershaeuser (2011) da Nékaatreba prekinuti sa prenapregnutom
podrSkom prezaduZzene periferije moZzemo oceniti goym, ako ne i
licemernim, posebno imajuu vidu da poreklo glavnine sredstava za Target
zajmove (i neméki privredni uspon) dolazi iz bogate ponude EU kagi koji
je iz iste krizom pogdene periferije zavrSio u sigurnoj netkaj finansijskoj
aktivi! Nakon Sto su nente banke i ostali privatni kapital iz jezgra nagle
EMU periferiji unosno podrtje plasmana, odjednom su odlluda se udalje,
ali da ne destvuju u podeli runa, potraZivsi za promenu sigurno digte u
lokalnim, nacionalnim investicijama. Kao posledi&yndesbanka i nertia

® Vredi ukazati da je BoP Evrozone kao celine, kadanmtramo relacije sa ostatkom sveta
uglavnom u ravnoteZi (Lapavitsas et al., 2010; Xp&emmler, 2011).

" ... mada je postepeno dobijao na ubrzanju gotskijutivo se oslanjajéi na cenovno
konkurentan izvoz unutar EMU. Tako je u drugom katar2010. godine, ovaj ,bolesnik Evrope*
zabeleZio nadpro&eu stopu rasta u Evrozoni (Young-Semmler, 2011).

8 Ova sredstva se ne mogwiibu bilansu stanja ECB jer bi trebalo da seimsobno potiru, we

u izveStajima nacionalnih centralnih banaka podvkstan PotraZivanja i obaveze unutar
Evrosistemaali i u statistici BoP pod stavkom@stale finansijske transakcije sa nerezidentima
(Sinn-Wollmershaeuser, 2011).

° Da pojasnimo, ako drzava duZnik doZivi bankrog &kanice EMU bi odgovarale za njene
obaveze prema, na primer nefkian izvoznicima preko Bundesbanke, u srazmeri sgiravo
udelom u kapitalu ECB (Sinn-Wollmershaeuser, 2011).
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poreski obveznici namamljeni su u ovaj proces prérog refinansiranfa
Ovakav ishod, sa mdenarodne t&ke gledista, gotovo je prasn, jer, ako ne
bude uspeha od samostalnih napora na restrukturitzemaka i izvoznika,
Bundesbankae nakon svega Stititi interese netkia poslovnih krugova. Jo$
jedan razlog ide u prilog tome; svaka izraZenijgtrikcija sredstava u Target
sistemu najpre bi pogodila Netha. Dakle, reakcija Bundesbanke je primarno

nedovoljna u ovoj fazi krize u Evrozoni.

Pre no Sto pdemo na poslednji sloj nepriika u EMU, razmotrimo
bankarsku krizu. Pre nego Sto se naimmarodnom méubankarskom trziStu
ucvrstilo uverenje da je otkaz u servisiranju dugos@na mogénost, kamatne
stope su rasle, i to sve dok se trZiSte samo hijeralo, a akcije banaka pale
znaajno ispod svoje trziSne vrednosti. Sistemski rizknog juriSa na banke
i kaskada bankrotstava finansijskih posrednika,ledafredstavljaju ishod na
koji se mora réunati. Dalje, neusktenost u poslovnim knjigama visoko
zaduzZenih entiteta daje kvantitativni indikatorgmatijalne nestabilnosti, daleko
neposredniji od BoP deficita, mada deficit i stashjgga mogu u velikoj meri biti
simptomi nastanka dubljih finansijskih problema §Béld, 2012). Ipak, pod
uslovom da zaduZene drZzave ne pokazuju problemapéao ,pragreh”, ostaju
dva jednostavna Kmna da se izée na kraj sa problemom javnog duga: smanijiti
nivo isplata po ovom osnovu restrukturiranjem dugkljucuju¢i delimican
oprostaj ili se inflacijom osloboditi o¥e zaduZenosti. Na Zalost, ni ova reSenja
nisu bez problema: poktka unija ne funkcioniSe u punom kapacitetu, EMU
nije drZzava-suveren, evropske banke su uglavnonan@gne nacionalnom
regulativom, ali su ipak svoje poslovanje proSiiileizik preuzimale Sirom
EMU (Goodhart, 2011), i u oba shja, najostrija opozicija uklanjanju rizika
prezaduzenosti u Evrozoni dolazi uglavhom od ewibpdbankara, koji su
tvrdili da ¢e to izazvati dvostruko pustoSenje na globalnimarisijskim
trzistima (Acemoglu and Johnson, 2012). Najpremeamom su banke doSle u
poziciju glavnih poverilaca, pa veliki gubici kopg morale da podnesu u bilo
kom postupku restrukturiranja mogu povudomino efekat, sa talasima
pesimizma koji bi dalje gurali kamatne stope naevis ruinirali bonitet
populacije potencijalnih zajmoprimaca. Drugo, babkéodatno bile pogtene
jer su prodavale osiguranje od rizika neuredneatgpduga, tzv. CDS. Ako bi se
obaveze osigurava po kreditnim svopovima aktivirale, banke bi bizeoZene
dodatnim masivnim gubicima (Acemoglu and Johns@®i2?. Dakle, da li nas
nakon gtkog otkaza, upravo zbog ovih razlogska Armagedon? NiSta od
toga. Banke nisu morale da se izloZecajwijim rezovima, s obzirom da im je
ulaskom javnog sektora efektivno nadok@a gubitak koji su prihvatile
nominalnim otpisom dela duga, deponenti bi morati bajvetim delom
pokriveni nacionalnim Semama osiguranja (koje zpogplema reputacionog

10 Kao informacija, pre 2007, u stabilnim vremenirBandesbanka je bila neto-poverilac u Target
sistemu, tj. Stampala je novac uz odobrenje ceitirbhnaka ostalih drzawianica EMU (Jobst, 2011).
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hazarda ipak imaju panevropsku dimenziju), nisieige neposredne opasnosti
od domino efekta, dok je kapacitet zaduzZivanja pgjimaca zaista umanjen,
ali iz drugih razloga, odnosno zbog toga Sto swlate odabrale da zaStite
svoje banke umesto drzava duznika i EMU kao celde.stvari budu gore,
mada je ideja kvantitativnog relaksiranja (u evikmpsdiskretnoj verziji, dva
masovna LTRO plotuna likvidnosti ispaljena iz éauECB) imala za cilj da
zastiti banke od bankrotstva i kupi im dodatno veeda povrate solventnost,
masovne injekcije likvidnosti shéane su kao preporuka da se intenzitet
finansijske poluge ne umanjuje brzo i znatno. Baimkd-rancuske, Velike
Britanije, Irske, Neméke i Spanije vé su objavile svoje planove da skredu
ukupno 775 milijardi evra aktive u narednoj goditkiako je to objavio
Bloomberg (Chassany et al. 2011).ddém, EBA testovi ukazuju da pras®
jedna tréina banaka iz analiziranog uzorka vapi zadavgem rezervi kapitala
da bi ispunila obaveze do krajnjeg roka u 2012ngkila-O’Sallivan, 2011).
Pored toga, na osnovu istrazivanja koje je pro$ldirge sproveo Morgan
Stanley, do sada sprovedeno smanjenje stepenaidieveizgleda da je
isklju¢ivo predigra u takikim nadmudrivanjima, dok bi evropske banke morale
da saZmu svoje bilanse stanja za 1,5 do 2,5 hiljadjardi evra u narednih 18
meseci, kako bi ispunile stroZije zahteve adek\ttnkapitala, a to bi bilo
mogute jedino ako uz njih stanu drZave ili nadnacionalrtoriteti. U poréenju

sa ovim gubicim&iji je nastanak vrlo verovatan u neposrednoj ldndsti,
evropske banke su uspele da prikupe relativno mRalmtala od uvdenja
LTRO, a i od toga je Ena bila prosto posledica kreativhoguaovodstva, sa
daleko manjim se&em pravog akcijskog kapitala tgi bi se teret apsorbovali
gubici (Acemoglu and Johnson, 2012). Sa pogledonon@ Sto se deSavalo,
zakljwtujemo da restrukturiranje evropskih banaka ,suviddikih da bi
propale“, sopstvenim snagama, nije uvek i u potgtinbilo izvodljivo,
restrukturiranje uz pondospolja zahteva daleko viSe paznje nadzornih organa

Konaino, poslednji element krize u Evrozoni je kriza sgnevra. Uprkos
¢injenici da su devizne rezerve ECB daleko iznadaikoji bi omogdio da se
odbiju klaséni spekulativni napadi (za neko vreme), problempsacesom
realne konvergencije u EMU predstavij&iglednu opasnost za opstanak
zajedntke valute. Ovo jednako vaZzi za &lij asimetrinih Sokova i simeténih
Sokova sa asimetnih nepovoljnim efektima nélanice EMU (Baldwin and
Wyplosz, 2009). Koji god da su izvori BoP i fiskddmeravnoteza, kokao ¢e
dovesti do realne apresijacije valute. U valutngjido zn&i prosirenje razlike
u inflacijama. Ironino, drzave sa periferije prikijivale su se zoni evra u
momentu kada im je nivo deviznog kursa bio nerealisok, da bi navodno
kontrolisale inflaciju,éime su vé na samom pgetku morale da otpiSu deo
cenovne konkurentnosti (Lapavitsas et al. 2010)edaoga, nemilosrdna
umerenost Nentke u pogledu kretanja zarada, bila je faktor kejistvarao
depresiranost valute u odnosu na periferiju EMdinléni troSkovi rada u ovoj
drzavi rasli su sporije od bilo koje drzavtanice E(M)U (vidi tabelu 1).



Malovié, Marinkovié¢/Ekonomske teme, 51(1): 59-83 69

Politika ,,0siromaSenja svog suseda“, primenjivandlemakoj, efektivno je
proSirivala organsku asimetriju makroekonomskih ad@ak koji su pogdali
EMU. Kada je sutena sa nefleksibilnim cenama, nominalni devizniskoa
nacionalnu privredu predstavlja jedini lakéimaza prilagdavanje nacionalne
cenovne konkurentnosti promenjenim okolnostima. netarnoj uniji,
medutim, ako se dogodi Sok sa asimaiim karakteristikama, fluktuacija
zajednéke valute nije u stanju da s¢anice istovremeno zastiti (Baldwin and
Wyplosz, 2009). Zbog toga 5to nominalna prildaanja deviznog kursa ne
mogu biti upotrebljena u ovu svrhilanice monetarne unije moraju pribegavati
na neki nain koordinisanim manipulacijama realnog deviznogskukako bi
odrzali ekonomsku i politku harmoniju!

Tabela 1: Jediniéni troSkovi rada u odabranim EMU é&lanicama (1996-2010)

EU(27)=100 Ukupan rast jedinénih troSkova rada (%)
Nemaka 8

Francuska 15

Portugalija 24

Spanija 35

Italija 37

Greka 59

Izvor. The Economist (2012), www.economist.com

Kao Sto se vidi iz tabele 1, tokom perioda monetagkspanzije, zarade i
potroS&ke cene na jugu su rasle Zapo brZze nego na severu EMU. Dakle, ne
treba biti iznenden da Corsetti and Pesaran (2011) nalaze najvigelaogu
izmedu krize javnog duga i razlika u inflacijama duoe drzavama jezgra i
periferije Evrozon¥.

Ova divergencija nivoa cena mora doziveti zaokodg kroz pad cena u
drzavama EMU periferije, rast cena u drzavama gzBMU, ili nekom
njihovom kombinacijom (Krugman, 2011). Sa dijagraf® se vidi da su
nominalne zarade i opSti nivo cena jedini elemesdinog deviznog kursa na
koje ¢lanice unije mogu jo$ uvek danati kao instrumente pod svojom
kontrolom. Zajedrika centralna banka, ECB, raspolazedem da nametne
zajednéki izbor. Sve dok ECB viSe brine za jezgro EMU,dghvée promene
deviznog kursa, koji bi incijalnodurstio realni devizni kurs na svep® nivo
takade. Ovakav razvoj okolnosti odgovara jezgru ali jepodnosljiiv za
periferiju, koja se su@va sa viskom punude, prikazanim udaljénotke 1
od tatke 2. Hipotetiki, kada bi ECB brinula iskligivo za GIIPS, dopustila bi

1 Nakon uvdenja evra, zbirna razlika u inflacijama u odnosuNeanaku iznosila jesak 21% za
Greku, 16% za Spaniju, 14% za Irsku, 12% za PortugaBps za Italiju (uprkos niskoj stopi rasta u
Italiji). Radi poretenja, zbirni (kumulativni) razlika u inflacijama e amerékim drzavama, u
periodu od 10-20 godina, retko prevazilazi 8% (€ttrand Pesaran, 2011, Feldstein, 2011).
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nominalnu depresijaciju evra koja bi (uz nefleksibi cene) zadrzao realni

devizni kurs na zajed#ki £,° nivo. Ovaj ishod odgovara drzavama GIIPS ali
naruSava cenovnu konkurentnost jezgra EMU u pr&itBS otvarajdi viSak
traZznje u jezgru sa potencijalnim inflacionim efeld, Sto je prikazano
udaljenogu tatke 9 od take 10. Kona&no, kada bi nominalni kurs evra
slobodno fluktuirao, depresirao bi ali ne sve dwoaig;. Kako su izvorno
objasnili Baldwin i Wyplosz (2009), pao bi na nelvo izmeiu koji odgovara

realnoj depresijaciji na,”, tako da rezultat ostaje linearna kombinacija aisk
ponude za GIIPS i viSka traznje u jezgru EMU, meradaljenodu tatke 4 od
tatke 5, odnosno tke 6 od tdke 7. U stvarnosti, naeitim, ove udaljenosti se
ne moraju poklapati i takva prilagavanja bi mogla i dalje biti nedovoljndak

i da je realni devizni kurs u proseku ustaljen neektnom nivou, moze i pored
toga biti prejak za GIIPS i preslab za jezgro ENbig bi se ,pregrevalo*.

Dijagram 2: Asimetri ¢an Sok u EMU

£pGIIPS £ PEMU core
ep* ep*
1 AS t AS

1 2 3 &8

4 5 6 7 &7

8 9 10\ &

AD’ AD AD

0 Gep aulpu:la 0 Gep aulpﬁta
Pogoden region Nepogoden region

Izvor. Baldwin and Wyplosz (2009)

Medutim, jezgro EMU jo$ uvek nije u fazi ,pregrevanjahada je realni
devizni kurs za ove drZzave manje precenjen negdrzave GIIPS grupacije.
Sretom, ako ovakva prilagtavanja ekonomskim neravnoteZama ostanu
asimetréna, pricemu i dalje najvé deo pritiska podnose drzave sa deficitom
BoP, koordinisana prilagavanja doméeg nivoa cena mogla bi se dodatno
administrirati. Problem je u insistiranju Netka da bi takav poku$aj ne samo
oborio tesko st&nu cenovnu konkurentnost jezgra EMU, i to ne saasuprot
GIIPS, vé i u odnosu na ostatak sveta, Sto bi bio ishod biajnogao Nemiku
uciniti siromasnijom u relativnim, &itavu Evrozonu u apsolutnim izrazima.
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Zbog toga Nemika izgleda izjavljuje da je spremna dastvuje u podeli tereta
prilagatavanja, ali ne i u manevrima prilatapvanja (Weidman, 2012). Ako
izostane nesto viSa inflacija u drzavama sa sofitiBoP, recimo bar 4-5%
godisnje, uglavnom na liniji klaghog mehanizma o kome je govorio Hume,
prilagatavanje bi zahtevalo ogromnu deflaciju u drZzavamgostaje
zahva@enim krizom, kako bi se time iskjivo njihovim naporima vremenom
oborili troSkovi prozvodnje. Krugman (2011a) jerayno ukazao da se u praksi
takve deflacije postiZzu na teret visoke nezaposemarustvenih nemira. Zbog
toga nije jasno da li je trenutno primenjivana teigga kombinovanja mera
fiskalne Stednje i deflacij€ak i politicki izvodljiva (mada je sasvim jasno da je
u ekonomskom smislu katastrofalna), 5to moZe oltjasnisok stepen
neizvesnosti koji se nadvio naiavom EMU.

Kada se sve uzme u obzir, izgleda da je EMU u hajt&rizi od svog
nastanka, a s obzirom na aktuelna deSavanja nij@g€e i dace do samog
raspada dé ve¢ u 2013. godini. Na kraju krajeva, ne bi bilo pput da valutne
unije sustinski doZive raspad. Kriza EMS iz 199&dige je dobar primer Sta se
moZe dogoditi kada se politika Nethe udalji od potreba ostaliblanica.
Sli¢no tome, ne bi bilo ni prvi put da drzave koje ada EMUc¢lanice uiu u
otkaz duga. Gianviti et al. (2010) podaeda su od 1824. godine do sada,
Austrija, Grka, Nemaka', ltalija, Portugalija i Spanija ¢ebar po jednom
dozivele otkaz u servisiranju javnog duga.¢iMa ovih otkaza deSavala se
tokom perioda zlatnog standarda. Ovo je & zapaZanje, jer je zlatni
standard, stino ¢lanstvu u Evrozoni, podrazumevao da drzave ne mogu
pribegavati visokoj inflaciji kako bi se osloboditereta otplate duga, osim
samim napustanjem standarda. Jediriimala otplatite dug je da postanete
dovoljno konkurentni i ostvarite suficit BoP. Tolzeva da postanete jeftiniji —
zadatak koji je relativno lak ako drzava napustoewli izuzetno tezak ukoliko
ostane i zadriilanstvo u monetarnoj uniji (Sinn, 2012).

Kako izbecéi raspad: predlog politika

Ukratko, zvanina reakcija Brisela na krizu u Evrozoni do sadas\s®lila
na fiskalnu kontrakciju kao i formiranje iganje takozvanog EFSF (European
Financial Stability Facility). Ove napore svrstailinegde izméu polu legalnih,
nedovoljnih i loSe osmisljenih, gak i katastrofalnih.

Zamena zastarelog i previSe slobodno ttenag Pakta za stabilnost i rast
dodatnim paketom fiskalnih pravila, budZetskih deda i u ustavu ugtanih
.Ko¢nica javnog duga“ ri® doneti mnogo dobrog u ovoj gotovo krajnjoj fazi
EMU krize*®. Cinjenica je da bi kvantitativna ograenja zaduZivanja javnog

12 Sama Nemigka je u poslednjih sto godina tri puta objavilaaatka servisiranje svog javnog duga.
13 Umesto napora da se uspostave automatski anfitikiitabilizatori, fiskalna kontrakcija
ponovo zagovara automatske kazne za nedisciplimovgartnere sa juga. Fiskalna
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sektora mogla uzrokovati siromaStvo bez ikakvog itpowog efekta na
smirivanje finansijskog trziSta. Postoji mnoStvanmera (Japan saceXem
javnog duga u GDP od preko 233% i 600% ukupnog dBgéanija sa blizu
100% javnog i 950% ukupnog duga u odnosu na GDEjvdr sa ogromnim
deficitima i dugom koji finansijsko trziSte nije govarajée sankcionisalo, da
ne govorimo o kaznenim premijama rizika, dok, sgérstrane, postoje drzave
(Spanija sa ¢e&em duga u GDP od svega 69%) koje su u velikoj meri
stabilizovale fiskalnu poziciju, ali i dalje su prorane da pkaju vrlo visoke
premije rizika. Kakoglanice Evrozone ne mogu Stampati novék i da je to
urgentno potrebno, one trpe posledice kao 3to ekigfinansiranja, smanjenje
rejtinga i beg kapitala upravo isto kao Sto seatoije deSavalo sa drzavama u
razvoju (De Grauwe, 2010). Istina je da je potrelmeka vrsta unakrsnog
subvencioniranja, bilo u obliku fiskalnih ili kvdigkalnih transfera. Prisiljavati
drzave sa periferije EMU da bukvalno prekcinavrse fiskalnu konsolidaciju
bio bi najlosiji izbor, i to kako za njih same, tak za celinu Evrozone.
Konano, kako je Blanchard (2011) korektno proceniobgloi investitori su
dokazali da imaju ,Sizofren“ odnos prema fiskalkopsolidaciji i rastu. Oni,
po pravilu, pozitivnho reaguju na vesti o fiskalr@nsolidaciji, da bi kasnije,
kada konsolidacija uspori rast, Stogesto sldaj, reakcija postala negativna.
Sve u svemu, insistiranje na oStro ogfanje drzavnih rashoda (i time budzetskog
deficita) u ambijentu duboke recesije, visokog js@g duga i astronomski visoke
nezaposlenosti na periferiji EMU, je neodgovorrgaladeja: na kraju, kresanjem
javnog sektora danas ne reSavamo problem koji jgtanazbog fiskalne
neodgovornosti u proslosti (Stiglitz, 2011). PolRalal. (2011), koji su empirijski
analizirali 173 epizoda kontrakcije javnih rashadaoslednjin 30 godina, fiskalna
restrikcija upravo dovodi do efekata suprotnih agklamovanih: opada privredni
rast i zarade a raste (posebno na dugi rok) nelespss.

S druge strane, suprotno glasnim reakcijama dibdekonomista u svetu
protiv fiskalne konsolidacije, svega nekoliko glesaz akademskih krugova
diglo se u odbranu nerkog insistiranja na upotrebi EFSF primarno u cilju
restrukturiranja bankarskog sektora. Zaista, EFESkori&en za obilnu podrsku
likvidnosti evropskih banaka, ali se u isto vrem2agh podalje od finansijskih
potreba suverena sa periferije EMU. Ekonomski tweBkovakve polittke
odluke, kao i problem reputacionog hazarda (i jeddougo na duSu banaka i
samih evrokrata) prifno su jasni. Zbog toga, zalazemo se protiv EFSF kao
pokrica za sistematsko spasavanje vaznih (gkiitimo¢nih i finansijski
velikodudnih) banaka, ¥epre za upotrebu ovog instrumenta kao trajnog
finansijskog mehanizma za fiskalnu ili kvazifiskalrpom@ i finansijsku
stabilizaciju trzista javnog dudfa

kontrakcija/konsolidacija ne prepoznaje niti ogvprostor za “strukturne budzetski deficit”
pored njegove cikiine komponente koja se toleriSe do nivoa 0,5% GRRyauiSnjem nivou.
4 Spagavanje banaka je uglavnom skuplja alternativepasavanja javnih entiteta.
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Sta onda moze biti funkcionalnija alternativa? Staginilo kratkorasni
paket mera i politika koji bi omogio poverenja vredan i odrZiv izlazak
Evrozone iz krize, a da se istovremeno ne napuséima EMU? Po naSem
misljenju, delotvorna ekonomska politika mora befaganja razviti najmanje
tri grupe mera za spasavanje:

Pre svega, neizbezno je da ECB krene u izdavam@skih obveznica po
ugledu na Brejdijeve, i to do nivoa od 60% GDP lkojipogdene drzave imale
pre krize, u skladu sa u@bjenim (mada ne u potpunosti teorijski zasnovanim)
kriterjumima iz Mastrihta. Séino ideji koju su izneli Holland i Varoufakis
(2011), ova emisija duztkih hartija od vrednosti ne bi trebala ukijati bilo
kakav oblik méudrzavnog fiskalnog transfera, tj. ne bi podrazumtewvda
Evropa (siromaSnije katgko-pravoslavne drZzave sa juga) z&visvoje prste u
dZepove poreskih obveznika bogatijeg (ali tiko Stedljivijeg protestantskog)
severa. Pored toga, stvaranje evroobveznica gamamitood strane ECB ne bih
predstavljalo otpis duga ili ambijent koji bi pognéo pojavi moral hazarda, jer
se na ovaj skaj Modigliani-Millerova teorema ne mozZe primenkKredibilitet i
shaga ECB menja kvalitet zahteva za finansiranjéaveznicama koj&ine
zajednéku obavezu, i to u korist jezgra i periferije EMNaime, ovo bi moglo
biti uglavnom transfer transi, jer bi drzagknice i dalje bile odgovorne za
otplatu svog javnog duga, i to ne samo glavnicei kamate, mada po zéano
nizim kamatnim stopama. Nema potrebe posebno tisieaECB treba biti u
stanju da apsorbuje pwiho visok diskont koji trenutno prati trgovanje
obveznicama najpodenijih drzava. Na taj ri#én evropske obveznice, nalik
poznatom Bradyjevom predlogu razlikuju se od Muslkrovog (2011)
predloga u dva vaZzna aspekta: 1) po naSem mig|jbilfubi opasno primeniti
razlicitu premiju kreditnog rizika na nominalno integnsa to ovako kasno u
igri prezaduzenosti, i 2) ne postoji jasna potrdaase visina premije kredithog
rizika ¢ini zavisnom od napora na smanjenju troSkova r@faupotrebljen
kolateral i reakcija finansijskog trziSta na predstdve klase javnog duga to
automatski obavljaju i to sve do izbijanja krizeni®oji po pretpostavci i dalje
nisu spremni na prilagavanje nivoa cena, iako uZivaju zastitu ovakvog
mehanizma, ionako bi trebalo biti iskdgni iz Evrozone. Ako poslednju
napomenu ignoriSemo, ovakav mehanizam bi EMU irloi#iku dve mogue
prate&e pojave: bila bi podrZzana dugona fiskalna odgovornost i verovatno bi
doSlo do obilnog priliva inostranog kapitala, timgetana likvidnost unutar
EMU i u¢vr&ena klimava pozicija evra kao thenarodne valute broj dva. Ipak,
sve dok Neméka uporno odbija ideju zajedskih Bradyjevskih obveznica,
EMU kao celina ubrzano klizi u poziciju sa kojetaditi povratka. Irorino je
da su sve glavne rezerve u vezi sa ulogom ECB kaditkra u poslednjoj
instanci, pre svega u pogledu pravne osnove ovakkdiia, moral hazarda i
sporne nezavisnosti, &¥su ekspertskim analizama osporene (Wyplosz, 2011b)
Nasuprot cunundrum koji je na delu, ova jednostanmaa, koja ukljtuje
emisiju obveznica ECB po modelu Bradyjevskih, kdkose pokrilo 60 %
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javnih obaveza EMU, ako se uvede uz potreban kitedip mogla bi sama
umanyjiti kreditni rizik svim¢lanicama (osim Gike koja bi sigurno i dalje bila
za 25-30% iznad limita) na nivo sa kojim se slolmdrZe upravljati.

Druga mera, u vezi sa javnim dugom Kkoji probija Massku granicu od
60% do 100% nivoa duga pre krize, gde je primealjgahteva ne bas trivijalne
fiskalne i kvazifiskalne transfere na nivou monegarunije, u skladu sa
prethodno utwtenim fiksnom strukturom de&a i osigurano kolateralom
najviSeg kvaliteta (zlatne poluge, specijalna prauénja i devizne rezerve u
neevropskim valutama). Pomenuta struktura bi sedildvna osnovu razlike u
inflacijama, kao prihvatljivog izraza stepena adidaosti Sokova Kkoji
pogaiaju ¢lanove Evrozone, i to sve dok strukturna prild@eanja i realna
konvergencija ne dine takve transfere nepotrebnim.¢8b SAD, onda i samo
onda, ¢lanice EMU bi trebalo imati manje ili viSe uravnbéme budzZete i
primati skromne transfere sa nadnacionalnog nivea iskljuéivo u obliku
infastrukturnin zajmova (Feldstein, 2011). Bez meakonvergencije unutar
monetarne unije, neSto masivniji fiskalni transfbiii bi imperativ za njen
opstanak. Kao Sto smo nagovestili u uvodnd¢nici, postoje dve alternative za
realizaciju ovakvih transfera, u zavisnosti od dwstg stepena politkog
konsenzusa. Klagni fikskalni transferi zahtevali bi da se prikugvestan deo
nacionalnih fiskalnih prihoda i usmeri u zajetkui kasu EFSF/ESM (Evropski
mehanizam stabilnosti, nadnacionalni instrumentoEwne koji bi zamenio
EFSF u 2013), i dalje preusmeri na oélanice kojima je to potrebno a
postupaju po definisanim pravilima. Druga, manjebgozna alternativa
podrazumevala bi izvesnu monetarnu ekspanziju. iDruggima, ECB bi
proSirila svoju aktivhost na podrSku EFSF/ESM, steicha kojima bi se
otkupile uz diskont obveznice nacionalnih viadase&undarnom trzistu. Ovo
bi, pod uslovom da su smernice SGP ispoStovanet tipbalo usloviti
polaganjem odgovarajag kolaterala, koji je @gledno nedovoljan da u
potpunosti osigura ECB u slajevima jednostranog otkaza duga, ali dovoljan
da spre&i moral hazard, moratorijum na otplatu duga ili n$anje evra. Od
nema&kog monetarnog konzervativizma, ali i glavnih alteiz fiskalno
nedisciplinovanog juga, moZe sée&ivati opozicija ovim merama. Prva stvar
ne moze nikome i nikada doneti dobro, dok za dragumozemo r& da je
jedini niti glavni krivac. U stvari, EMU &jnicki vapi za inflacijom u svom
jezgru, ali i slabiji evro, jer glavni problem sajikn se danas treba stio nije
inflacija ve&¢ aneméan rast, visoka nezaposlenost i opSta finansijska
nestabilnost, prem&emu niska inflacija zaista ne deluje kao &jan cilj
(Stiglitz, 2012). Méutim, zn&ajna novina u ovoj kvazifiskalnoj alternativi leZi
u mogunosti ECB da iskoristi otkup drzavnih obveznicada$ju sekjuritizaciju
kredita: omogudavajuti EFSF/ESM da emituje evropske CDO derivate i
preproda te zajmove privatnim investitorima i fisgskim posrednicimal
Dobra strana ove ekspanzije bilansa stanja ECBul&hijenici da bi se time
postigla kvantitativha relaksacija umesto relaksakreditne ponude, ali na
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teret globalnog finansijskog trziSta umesto nattpareskih obveznika EMU.
Evropski CDO bi se sastojao od tranSe supersiglESiB (Evropskih sigurnih
obveznica) garantovanih od strane ECB i namenjegilavnom bankama, i
subordinirane rizine tranSe koja bi po pretpostavci vise odgovaraidz hli
zatvorenim investicionim fondovima sa agresivnijitnategijama ili fokusom
na nacionalne investicije. lzvorno, za ovu idejussuzalagali Harald Uhlig i
nekoliko nadnika sa LSE (Evro-nomics grupa) (vidi Uhlig, 201Medutim,
na$ predlog se udaljava od njihovog u nekoliko ilaBtemenata: 1) suprotno
Evro-nomics grupi, smatramo da nije razumno nitodijivo konvertovaticitav
obim emitovanog javnog duga u ESM sintkdéi obveznice, ukoliko Zelimo da
odrzimo kredibilitet i razvijemo trZiSte nadnacitmia CDO u postkriznom
ambijentu koji je i nastao zbog kreditnih deriva2y,dok Euro-nomics grupa
odluecno odbija bilo kakav (kvazi)fiskalni transfer ilulsvencionisanje i smatra
ga ne samo nepoZzeljnim, &«& nepotrebnim, kao element njihovog predloga,
smatramo da su uzajamna garancija i ,federalizirahanizam podrske i
spaSavanja ne samo neizbezni u ovako odmaklojgeive se u velikoj meri

i primenjuju. CDO po svom konceptu podrazumeva jabzaciju reputacije i
rizika, a u meri u kojoj je n@ani tok odvojiv, super-sigurna nadema transa
implicitno bi ukljwivala unakrsno subvencioniranje. Trenutno je nau del
globalnim razmerama eksplozija javnog duga (kojigeosnovu analiza koje su
obavile Bank of America/Merril Lynch eksplodirao s#&e od 11 hiljada
milijardi amerikih dolara u 2001. na 31 hiljadu milijardi dolareajem 2011)
na cijem sekundarnom trziStu viSe ne dominiraju insiibnalni investitori niti
hedZ fondovi, vé same centralne banke, pa je unakrsno subvenaipmi(di
zajedntko preuzimanje rizika), otpisi duga, finansijskanp® iz zvaniénih
izvora i delimEna relaksacija duga Sto sve fu#o nosi restrukturiranje
drzavnog dugagak i kada se radi o drzavama koje ne pripadajy i&tlitnoj
oblasti. lako je sauvana klji¢na prednost ideje Evro-nomics grupe. ECB super-
garancija bi ostala jedino kod ESB, dok diiava izloZenost i dalje ostala
privatnim investitorima. JoS jedna pogodnost naselifikacije ovog predloga
je ekonomske prirode. Ako je cilj kvazifiskalnogamisfera jedno dug koji
prevazilazi 60 % i ide do 100 % GDP, troSkéitave operacije bili bi daleko
nizi. U stvari, provizorna ganica pokazuje da bi ovaj transfer dostigao
nekoliko procenata GDP Evrozone. Na kraju, nas lpgede razlikuje od
predloga za uspostavijanjem Evropskog pakta zaaspafe, koji su izneli
Bofinger et al. (2011), jer on ne propisuje da sEade, koje vé pate pod
teretom dugova, kaznjene diferenciranjem premijediknog rizika, pomazu
bilo sebi, bilo kredibilitetu nominalno zajedhkbj emisiji ESM, jer ne
administrira ESM odgovornost 2édav dug preko 60 % GD#8anica EMU.

Tre¢a komponenta ovog troslojnog paketa kratkoro mera implicitno se
odnosi na upravljanje dugom koji prevazilazi plafod 100% GDP kod
posebno pogtenih ¢lanica Evrozone. Mada ovaj deo javnhog duga kojtiula
~crveno” treba formalno da ostane iskijwo u odgovornosti drzava duznika, po
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predlogu koju su dali Holland i Varoufakis (2011jni podrZzavamo
nadnacionalni mehanizam finansiranja ragtebi klju ¢an deo bila emisija EIB
obveznica, kojom bi se implicitno j&iito za buddi kapacite otplate duga
drzava GIIPS (i ostalih manje razvijentttanica EU). U dugu smernica iz
Lisabonskog sporazuma i takozvanog Programa obrwepe, Evropska
investiciona banka (EIB), koja simbolizuje evropsikitem za podrsku privatnih
investicija, vé je krenula sa agresivnijim ukljivanjem u projekte orijentisane
na podsticaj rasta i obnove, nedavidetuorostrtujuci svoju bilansnu sumu iz
1997. godine. EIB bi trebalo da nastavi da se Bmranemisijom sopstvenih
(zajednéki garantovanih) obveznica i u manjoj meri otplatamropskih
obveznica. EIB bi trebalo da uiee svoje investicije u paZzljivo procenjene
projekte uklj@uju¢i kofinansiranje infrastrukture, ulaganja u vlasmikapital
novih preduzetgkih poduhvata u oblasti visoke tehnologije, obraage,
kreditnu podrdku malih i srednjih preddae zastitu Zivotne okoline i regionalni
razvoj. Osnovni smisao bi bio da reputacija EIBinps rastdeg portfelja treba
da budu garancija za privatne investitore koji jugtiB obveznice orijentisane
ka obnovi. UravnoteZenji rast i strukturne reforme manje razvijenim
regionima EMU se savrSeno uklapaju u izvornu misgiB. Na kraju,
savetovali bi privremeno smanjenje obavezndegta drzava koje primalaca u
projektima sa kofinansiranjem (od 50 % do recimdsimaalnim 20 %) ili da se
bar u prorgunima javnog duga i stopa budZetskog deficita ugkljoni izdaci
drZzava koji se odnose na EIB Seme zajélcbyg investiranja.

Sta god da se deSava, E(Mjlanicama neodloZno treba privredni rast, rast
ukupne produktivnosti faktora proizvodnje i tehrido napredak koji bi
omoguwuo da se ovo ostvari. Kada se privredni rast pakiestabilizuje, svaki
javni dug ¢e prestati da bude vitalna informcija i postati ¢abi statistiki
podatak. Mdutim, da bi se kriza prezaduZenosti javnhog sekimevazisla,
EMU ¢e morati istovremeno da @me reSavanje problema u preostala tri
segmenta krize. Ovo je kolosalan zadatak, za Kajibi se uspesno doveo do
kraja, skiciran paket mera ekonomske politike piadm samo peéetak. Bliska
budwnost i strateSki pravci razvoja izvan opisanogltjosg paketa ukratkée
se razmatrati u narednom odeljku ovog rada.

Bliska buduénost Evrozone: razmatranja aparatom teorije igara

Matrice kratkorgnih i dugor@nih efekata mogu se znatno razlikovati.
Jezgro EMU, kao i njena periferija, mogu dosta bitiwkoliko bi doslo do
raspada Evrozone. Matim, izgleda da na srednji rok napustanjem EMU
periferija dobija viSe od samog jezgra, mada javoodrzavama jezgra atrio
ima primedbe da na izdrZzavanje rastroSnog jugazotiaogo vise nego Sto on
sam doprinosi uniji. Obe procene se u krajnjem mpgkazati kao pogresne.
Zaista, ako do toga de, izlazak iz EMU mogao bi se potvrditi kao giilo
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konfuzan posao, tehtki, politicki, i ne manje finansijski. Raspad EMU je
trenutno mogé scenario. Nacionalni lideri proSiruju svoju jurilsdlju na teret
Unije i njenih institucija, otvoren nacionalizanptietutan protekcionizam su u
usponu, dok politki populizam preti da ponovo uspostavi kontrolu na
granicama Sengenske oblasti.

Kako bilo, drzavama sa periferije EMU savetuje seizlrSe takozvanu
fiskalnu konsolidaciju, tj. da zbog blagog péasja fiskalnih prihoda posegnu
za kontelom powanja PDV i uniformnog smanjenja poreza na zaradeh{fet
al., 2011), dok jezgro EMU i dalje nemilosrdno igki za fiskalnu restrikciju.
Pod tim okolnostima, kratkoéoa matrica ishoda i strategija kaje verovatno
koristiti privrede jezgra i periferije EMU kljino zavise od obima transfera koji
se polako gasi (iz ugla drzava jezgra ¢am® sar,). Naime, pod uslovom da
vaZzi sledéa relacija:

35 t0m G <3 5, CORE (5)

ti. udeo jezgra u troSkovima fiskalnog prildgwanja EMU periferije ne
prevazilazi koristi koji bi jezgro moglo imati, &zeno u ekvivalentu sadasnje
vrednosti, moZzemo pretpostaviti da ,namazane poteemlje (n) periferije

(u daljem tekstu GIPS) mogu pregovarati (kvazidisktransfer i time prebaciti
deo troSkova fiskalnog prilagavanja na drZaven) jezgra Evrozone, zbog
mogwih negativnih eksternih efekata koji usled otkazatplati duga zemalja
sa periferije, naravno ukoliko se opstanak EMU smgavnim dobrom
(Fahrholz-Wojcik, 2012). Mautim, udaljtemo se od izvornog Fahrholz-
Wojcik modela uvdenjem sledé&h pretpostavki:

an CmF =1 CmF — CanSf (6)
CmF_BmGlps_Cm TnSfS (|'g) PDmGPS/YmG'PS:COHSt. (7)

S obzirom da svaka prezaduZena drZzava mora vezgtpamarni suficit
obezbéuju¢i da u sadasnjoj vrednosti javni dug raste spasileosnove za
oporezivanje, ne8 mai da uz potreban kredibilitet sebe obavezu na ttpla
iznosa viSeg od desne strane nejéoma (7), nasuprot sadasnjoj vrednosti
svojih efektivnih troSkova, umanjenih za koristij&kkanogu imati od statusa
¢lana EMU, i transfera iz jezgra, na levoj stranjede&ine. Pored toga, obe
strane, jezgro i periferija EMU bi morale da poremesamo svoje troSkove sa
svojim koristima dok su u statusilena Evrozone, \ei troSkove koje same
moraju podneti radi@vanja EMU nasuprot individualizovanih gubitakaikmj
nastali hipotetikim raspadom:

C.F-5.0PS. C.F =(1- 7) C.F- 5,CPS & 5 GPSy CmF(a)+p) (8)
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Cor (wp) = K* (9)°
sz CmF - Tn CmF - CnTnSf (10)
0 Con -Bn R & B, C (1-w-p) (11)

Relacija (8) i pojasnjenje dato u narednom izr& ifa taj na&n, opisuju
Lostati ili napustiti“ razmatranja za teSko zaduZeétanice EMU, dok relacija
(11) poredi troSkove dquvanja sa troSkovima demontaze EMU iz ugla drzava
jezgra EMU®.

Ocigledno da je izuzetno teSko obuhvatiti stratedifge bi preferirale
drzave ¢lanice, kao i subjektivno oditen zng&aj svojih i odluka ostalih
ucesnika. U tabeli 2 smo skicirali generalno raspeatrategije za takozvane
reprezentativne agente iz jezgra i sa periferijgd,Jiao i ishode izbora ostalih
ucesnika iz svake grupe.

Ponovo je lako udti da se ¢lanice EMU su®avaju sa mnoStvom
verovatnih ravnoteznih stanja, od kojih su dva iftab(mada samo jedno od
njin implicira opstanak Evrozone), premda je¢é&restanje do sada najradije
birano iako je inferiorno, privremenog karaktesxé& nestabilnije kao fenomen.

Slicno veini igara pregovaranja, pregovori o obimu i usloaim
(kvazi)fiskalnih transfera odigravaju se sekvenoga pre nego u jednom
koraku. Obe strane — jako jezgro (recimo, Né&kaa i slabija periferija (npr.
GIPS) — naizgled ostavljaju klauzulu izlaska otvmmm, bar u teoriji. Obe
strane mogu doneti odluku o napuStanju monetarng unugroziti sve —
ukljucujuci i sopstveni privredni rast, reputaciju i prospetrna dugi rok.

Bilo bi u interesu obe strane da ovaj blef predstao Sto realniju alternativu,
sve dok traje igra oko transfera koji bi doveo davnoteZenja. Tek nakon Sto obe
strane (drzave) provere jedna za drugu koliko su lda izvrSe pretnju, nekako
(manje ili viSe) uklj@ujuéi u proces poreske obveznike kao i banke koje su
Jprevelike da bi propale”, reSenje bi se mogléind vezi sa tim, finansijska trzista
¢e pokazivati sve @@l iznurenost kako proces pregovaranja peota poskati u
sluéaju uspeha pregovora, ali samo @tav obrazac ovog pregovora oko
(kvazi)fiskalnih transfera, naravno ukoliko nijedod Nashovih ravnoteZnih stanja
nijje odabrano. M#utim, usred krize poverenja, pregovargesto pribegavaju
takozvanoj ,dilemi zatvorenika“, i tako ne uspevala ddu do reSenja koje je
najboje za sve strane, étak bilo kog reSenja. Istorija konflikata u ljudskaimustvu
krunski je svedok ovakvih neuspeha, a upozorengasvim jasna.

5 o predstavlja mogtnost méunarodnih poverilaca da izvr$e konfiskaciju, golobuhvata
posledice po reputaciju usled eventualnog otkaaglati javnog duga i napustanja EMU.

18 |zrazi na desnoj strani jedtima (8) i (11), predstavljaju koristi koje bi iza# napustanjem
¢lanstva u EMU, kao oportunitetne troSkove.
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Tabela 2: RaspolozZive strategije za drzave jezgrapieriferije EMU

KONSOLIDACIJA | OTKAZ | OKLEVATI
JEZGRO GIPS | PRILAGODAVANJE IZLAZAK
OSKUDAN - BEZ ILI SA | LoSe za GIPS NESOVA 3 LoSe za GIPS
NISKIM z Bolje za JEZGRO RAVNOTEZA | (neuspeSan blef?
Najnepovoljnij

e za obe strane

IZDASAN- VISOK 7 NESOVA Nije mudro za | Najbolje za GIPS
RAVNOTEZA GIPS Najgore za
Najpovoljnije za obeg Najnepovoljnij | JEZGRO
strane e za JEZGRO
OKLEVATI Najgore za GIPS LoSe za LOSA
Najbolje za JEZGRO | JEZGRO RAVNOTEZA
(neuspesan LoSe za obe
blef?) strane

Razumevanje promena u poZeljnosti i sklonosti dadsdbere opcija izlaska
kriticno je za preddanje ishodacitavog ovog ,na ivici nerava“ procesa
iterativnog pregovaranja. U stvari, niti ima ekorskog smisla, niti dovoljno
vremena za odugowanje. Neméka mora da odki: ili da prihvati zn&ajne
fiskalne transfere ili da omodguekspanzivnu monetarnu politiku u Evrozoni i
evroobveznice (u oba slaja se radi o kofinansiranju akcije spaSavanjtiné
dopusti depresijaciju evra u Ziggnijem stepenu. Slabiji evro bio bi u interesu
svih ¢lanica.

PrezaduZzene drzave EMU ne mogu podneti dubinu janje fiskalne
konsolidacije, kao i strukturna prilad@vanja koja postaju imperativ u
danasnjoj asimetinoj i disfunkcionalnoj monetarnoj uniji. Vlade kojaogu
uzeti u zajam po do sada ne zabeleZeno niskim kémagtopama (sada, u
slutaju Nemake vrlo blizu 0 % u realnom izrazu na desetogodi&tjveznice)
jednostavno moraju odigrati svoju ulogu u podrskipnih E(M)U zahteva.
Banke mogu i treba da pruZe podrsku u tim nastioj@njBelcerowicz (2012) se
zalaze protiv finansijskog restrukturiranja banadkajavnih izvora, ukoliko
rezerve nacionalnin Sema za osiguranje depozita piranéene, jer su
spaSavanje banaka i spaSavanje drzava dve dijaneesaprotne aktivnosti.
Trenutno se drZzavne obveznice, koje i dalje nos®pmnogo visi od kamatnih
stopa na zajmove za rekapitalizaciju banaka, iedatgli ne hteli prihvataju od
ECB kao kolateral, a ujedno su implicitno garantevako stvari krenu loSim
putem. Takvu bezuslovnu podrSku bi trebalo uzetilku privatnog bankarskog
sektora i ugraditi kaznene elemente u politiku Bker
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Konano, ozbiljno sumnjamo u kredibilitet i izvodljivost slicnih
palijativnih reSenja, kojima se predlaZze priviemztazak i ponovni ulazak u
EMU, vet po odluci same drzave. Palitb ,zavrtanje ruku“, ulep3avanje
realnosti kroz korekcije u proceduri i finansijskarka jednostavno gde
delovati ovog puta. Prevdrili odustati — na liderima E(M)U je da odie!

Zakljucak

U radu pokuSavamo da rasvetlimo istorijske i kangtione uzroke krize u
Evrozoni, elemente akutne pretnje kao i déimo one odgovore ekonomske
politike koji u kratkom roku mogu da sgeeraspad EMU. Poslednje ali ne i
najmanje vazno, u radu razvijamo specifi matricu ishoda taktke igre kako
bi razmatrali opcije i trenutnu verovatno izbora raspoloZivih strategija
reprezentativnih agenata, koje sa svoje stranevajurtri razliita ravnotezna
stanja.

PredloZeni paket politika od tri elementa reSaviveta deo u@enih
problema. ECB je bila opsesivno dena i revnosna u pogledu cilja niske
inflacije, u istoj meri u kojoj su i nacionalni kd drZzava u jezgru EMU u
pogledu mera fiskalne Stedljivosti. Sustina nadegllpga politika oslanja se na
do sada nepostdjekonsenzus da su obe ove ideje neodgovorne i pogre
Glavni potezi se grupiSu oko imperativa Bradyjekiskanevropskih obveznica
kako bi se umanijili troSkovi otplate duga, minin@gn ali odl&nog
(kvazi)fiskalnog transfera, koji bi na idealan¢imapodupro glavne korisnike
projekta monetarne unije i EIB obveznice koje bmstisale privredni rast i
izvukle tatkove EMU iz recesionog blata.

DokaZe li se EMU nesposobnom da postigne opisanséazus u izboru
mera ekonomske politike, jedina alternativa za deine drZzave bila bi da
napuste Evrozonu. Ovim bi se monetarna unija smalgrostor sa kojim se
lakSe moZe upravljati i smanjila stepen asimetnijgkroekonomskih Sokova
kojim bi oblast bila izloZzena. Ovo bi, mhgtim, imalo do sada neiéne
posledice na jednosmeran uspeh planiran od strargpskih tehnokrata i
francusko-nemiku osovinu. Da ne govorimo o izuzetnoj sloZzenosticpsa
izlaska iz monetarne unije koji bi morao biti odgavo kodifikovan da bi se
izveo na uréen n&in.

Na Zalost, zbog takozvanog efekta ,dileme zatvdankoji je prisutan u
procesu pregovaranja unutar EMU, i prividne sigsthoneodrzZivog
iIstovremenog usporavanja, delémi raspad Evrozone u vreme kada je ovaj rad
nastajao izgleda mnogo verovatniji od stvaranjickre mase (kvazi)fiskalnog
federalizma koji je neophodan da bi se doslo ddhidasg uravnotezZenja.

TeSko je réi da li ¢e EMU biti dovoljno mudra i stma da prebrodi ovu
krizu. Ipak, lako je uéiti da izvodljiva reSenja u oblasti makroekonomige bi
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bila prijatha za mnogelanice unije. Neuskliene reakcije na krizu vesu
koStale poreske obveznike drzava Evrozéiteve dve godine &janja i nesto
viSe potroSenih evra. Privrede Evrozone mogle ko larotr&iti joS jednu
deceniju do korine normalizacije. Ipak, da bi se krenulo u ozdemnji, mora
se suditi sa bolegu, prihvatiti dijagnoza i krenuti u éenje. O, dagak i pre
toga, bolesnik moré&vrsto verovati u mogtnost oporavka.
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GET OVER OR GAME OVER:
THE RISE AND FALL OF THE EMU

Abstract: After two decades of being a monetary unification gospel, EMU is
at a brink of dissolution. The European (Monetary) Union, including its
political significance and economic future has been hanging in balance ever
since the May of 2010, most recently reaching the very end of the rope. This
paper attempted to discern historical and constructional origins of the
Eurozone crisis, layers or ingredients of the ongoing peril as well as to
identify a short-term technical policy response, necessary for avoiding the
imminent break-up of the EMU. Last but not least, the article developed a
game theoretical pay-off matrix in order to consider the menu and tentative
likelihood of representative agents’ available strategy pairs, that in turn
revealed three distinct equilibria, one of which will decisively shape the
immediate outlook and ultimate fate of the Eurozone. However, the current
pairs in the core vs. periphery pay-off matrix of apparently pursued
strategies do not lead to the desirable, superior Nash equilibrium. Out of
three bargaining equilibria possible, only two are Nash-stable and only one
associated with EMU’s survival. It is hard to say whether the EMU will be
lucky and wise enough to weather this crisis. It is easy to say that feasible
macroeconomic solutions won’t be pleasing for many of its members.

Keywords: Euro(zone) crisis, BoP imbalances, European sovereign debts,
bail-ins, (quasi)fiscal transfers



