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UDK Apstrakt: S obzirom da je Sirenje krize u Evropskoj uniji (EU) uveliko pocelo,

339.932:061.1 istrazivacki radovi su do sada pruzili razlicite definicije kao $to su valutna kriza,

EU:338.124.4 kriza konkurentnosti, bankarska kriza, platno-bilansna kriza, pri ¢emu je najcesée

Pregledni rad susretan pojam kriza suverenog duga. U ovom radu, autori se slazu da se aktuelna
evropska kriza prvenstveno ispoljila kao duznicka kriza, ali je u cilju uspostavljanja
adekvatnih kriznih mera, neophodno dublje sagledati uzroke krize. U radu je
identifikovan proces multiplikacije krize, pri cemu se zakljucuje da je jedan oblik
krize vodio ka drugom, ostajuéi pri stanovistu da je trenutna kriza u evrozoni u
osnovi kombinacija platno-bilansne 1 bankarske krize. U cilju podrske hipotezi da
je kriza suverenog duga duboko povezana sa krizom platnog bilansa, analizirali
smo trgovinske tokove 1 tokove kapitala izmedu evropskih zemalja. Potvrdeno je
da su periferne zemlje pretezno finansirale deficit bilansa tekuéih transakcija,
spoljno-trgovinski deficit 1 budzetski deficit putem eksternog zaduzivanja. Zemlje
periferije su istovremeno uvecavale deficit 1 u trgovinskoj razmeni sa ostalim
clanicama EU 1 u trgovinskoj razmeni sa ostatkom sveta. Kljuéni uzrok
unutrasnje neravnoteze u EU jeste razli¢it nivo konkurentnosti njenih ¢lanica
usled razli¢itog nivoa produktivnosti. Kao drugo lice krize Evropske unije
prepoznali smo bankarsku krizu. S tim u vezi, pokazali smo da su duznicka kriza i
bankarska kriza medusobno povezane, ali da bankarska kriza obi¢no prethodi
duznickoj krizi. Sa intenziviranjem medunarodnih tokova kapitala i narocito sa
uvodenjem evra, intenzivirana je i finansijska integracija u evrozoni. Putem
analize medunarodne investicione pozicije zemalja kreditora, konstatovano je da su
ove zemlje u znatno ve¢oj meri integrisane u evrozoni kroz finansijske tokove nego
kroz realne ekonomske tokove. Osim toga, banke zemalja kreditora bile su medu
najveéim investitorima u obveznice perifernih zemalja poput Grcke, pa su sada
suocene sa problemom solventnosti zbog pogorsanja bilansa. U zemljama kao $to
je Irska, spasavanje posrnulog bankarskog sistema dovelo je do povec¢anja javnog
duga, Sto je kasnije rezultiralo u duznickoj krizi. Na osnovu sprovedenih analiza,
doslo se do zakljucka da duznicka kriza u evrozoni u svojoj osnovi sadrzi
kombinaciju platno-bilansne i bankarske krize. Uzimajuéi u obzir da je u
dosadasnjoj istoriji Evropske unije svaka kriza vodila ka daljem jacanju evropske
integracije, mozda ¢e 1 aktuelna kriza biti jos jedan korak dalje u istom smeru.
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1. Uvod

Evropska kriza, poznata kao duznicka kriza ili kriza suverenog duga,
ispoljila se u trenutku kada pojedine ¢lanice Evropske unije nisu vise bile u
stanju da servisiraju svoje finansijske obaveze. Kada je postalo jasno da rast
spoljnog duga vise nije odrziv, trziSte je izvrSilo dodatni pritisak, Sto je
rezultiralo u rastu cene dodatnog zaduzivanja. Imajuéi u vidu da se kriza veoma
brzo prelila na ¢itavu Evropsku uniju, postalo je jasno da postoje dublji uzroci
krize koje je neophodno istraziti. Tako je evropska kriza postala izazov, ne
samo za predstavnike nacionalnih politika i zajednicke evropske politike, vec i
za istrazivace, analitiCare i prakticare. Kako bi se ukazalo na razmere i slozenost
krize u evrozoni, u nastavku ¢emo se osvrnuti na pojedini radove koji ovu
problematiku tretiraju sa razli¢itih aspekata.

Prema Federstounu (2011), grc¢ka kriza koja je eksalirala u jesen 2009.
godine predstavlja veliki izazov, ne samo za gr¢ku vladu i vlade zemalja unutar
evrozone, ve¢ zasluzuje znacajnu medunarodnu paznju zbog rizika izazivanja
znacajnih turbulencija na medunarodnom finansijskom trzistu.

Imajucéi u vidu visok stepen integracije drzava Clanica evrozone, contagion
efekat ispoljio se veoma brzo, §to je Evropsku uniju dovelo u stanje
najozbiljnije krize jo§ od njenog formiranja. Zvanic¢nici su odmah prepoznali da
bi iskljucivanje zemalja pogodenih krizom iz sistema monetarne unije dovelo
do enormnih troskova, pa se ubrzo doslo do zakljucka da je zajednicka pomo¢
zemljama sa duznickim problemima najbolje reSenje, kako bi se sprecilo
uruS$avanje EU kao celine. Tako je ve¢ u maju 2010. godine upuéen prvi paket
finansijske pomo¢i Grckoj od strane EU i Medunarodnog monetarnog fonda
(MMF-a). Posle Greke, Irska i Portugalija su takode zatrazile finansijsku pomo¢
§to je dodatno uznemirilo investitore, pa je trziste izvrsilo pritisak na rast cena
drzavnih obveznica ovih zemalja. Mere pomo¢i su imale za cilj smirivanje
trzi$nih turbulencija i spre¢avanje daljeg Sirenja krize na Italiju i Spaniju, koje
su ocenjene kao sledece zemlje koje bi mogle da zapadnu u duznicki problem.
lako su ove kratkoro¢ne mere donele izvesne pozitivne rezultate, Evropska
unija kao celina je ostala ranjiva, $to je dovelo do preispitivanja dugoro¢nog
opstanaka zajedniCke valute.

Analiziraju¢i uzroke evropske krize, De Grov (2011) je kao glavne
ucesnike koji su na izvestan nacin doprineli krizi, identifikovao sledece
institucije: Grcku, finansijska trzista i vlasti unutar evrozone.

Kako zvaniCna statistika pokazuje, u godinama koje su prethodile krizi,
neke Clanice EU nisu postovale zajednicka pravila. Rejn (2012) je podsetio da
je, prilikom kreiranja monetarne unije, problematika prezaduzenosti bila
definisana kroz dva osnovna mehanizma. Prvo, Paktom o stabilnosti i rastu
propisano je da godisnji budzetski deficit ne sme biti veéi od 3% drustvenog
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bruto proizvoda (BDP) a ukupan javni dug ne sme da prekora¢i 60% BDP-a.
Drugo, zajednicka pravila propisuju tzv. " no bailout clause", tj. iskljuuju
moguénost zajednickog spasavanja zemalja u sluc¢aju bankrota.

Todorovi¢ i Bogdanovi¢ (2011) su izlozili opseznu analizu razli¢itih faktora
koji su uticali na krizu u Grckoj i Irskoj. Prema ovim autorima, kriza u Grékoj
nastala je kao posledica intenzivnog zaduzivanja na medunarodnom trzistu
kapitala za potrebe finansiranja budzetskog deficita i deficita teku¢eg racuna
platnog bilansa, dok je irska duznicka kriza prvenstveno rezultat krize u
bankarskom sektoru. Dalje, duznicka kriza u EU jo$ jednom je pokazala da
model ekonomskog rasta koji se zasniva na finansiranju potroSnje putem
zaduzivanja ne moze dati pozitivne rezultate na dugi rok.

Majer (2011) je istakao da u osnovi duznicke i bankarske krize u evrozoni
lezi platno-bilansna kriza koja proistice iz neravnoteze, tj. neuskladenosti
realnih deviznih kurseva izmedu zemalja ¢lanica evrozone.

Zin (2012) je pokrenuo znacajnu akademsku raspravu u vezi sa evropskom
neravnotezom u medunarodnom platnom sistemu TARGET 2. Prema ovom
autoru, TARGET 2 je znaCajno doprineo odrzavanju deficita teku¢eg racuna
platnog bilansa zemalja periferije.

Polaze¢i od trziSnog pristupa, Blundel-Vignal i Slovik (2011) su pokazali
da je kriza u Evropi rezultat uzajamnog prozimanja bankarske krize i krize
suverenog duga.

Evropska centralna banka je posebnu paznju posvetila fenomenu zaraze, tj.
contagion efektu (ECB Mesecni bilten 2013). Trgovinska integracija unutar EU,
koja je narocito intenzivirana u godinama pre krize, predstavlja glavni kanal
transmisije krize sa jedne zemlje na drugu. U godinama koje su prethodile
globalnoj finansijskoj krizi, neke zemlje u zoni evra su paralelno sa povecanjem
deficita tekuc¢eg racuna platnog bilansa, imale i povecani trgovinski deficit u
razmeni sa ostalim ¢lanicama evrozone.

Bibo (2012) je jedan od autora koji evropsku krizu definiSe sa stanovista
teorije "kriza bliznakinja”, isticu¢i da kriza u evrozoni prestavlja kombinaciju
platno-bilansne i bankarske krize. Bibo je istakao da je ispravna definicija krize
neophodna pre sprovodenja bilo kakvih kriznih mera, jer ukoliko bi mere bile
izvedene iz loSe dijagnostike same krize, to bi moglo dodatno pogorsati
situaciju. Prema ovom autoru, Nemacka je znacCajno doprinela izgradnji
neravnoteze u EU, jer se vremenom udaljila od zlatnog pravila na kome pociva
monetarna unija: ciljane stope inflacije. Zbog toga se ova zemlja trenutno
suoCava sa tzv. trilemom, jer ne moZze imati istovremeno i kontinuirani rast
izvoza 1 poStovanje principa "no bailout clause” i nezavisnu centralnu banku
(Bibo 2012).
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2. Metodologija

Kompleksnost krize u evrozoni je na sveobuhvatan nacin objasnio Mongeli
(2013), ukazujuci da evropska kriza kombinuje karakteristike finansijske krize u
jednoj grupi zemalja, sa krizom platnog bilansa u drugim zemljama i
tendecijom usporenog rasta u zemljama na koje se kriza prelila. Svi ovi
problemi su i ranije postojali u Evropi, ali nikada nisu kulminirali istovremeno u
tolikom broju zemalja, koje imaju zajednicku valutu a ne raspolazu dovoljnim
brojem mehanizama za uskladivanje.

Sa naseg gledista, priroda krize u evrozoni ne moze se striktno objasniti
postoje¢im teorijama kriza, imaju¢i u vidu nekoliko faktora. Prvo, kriza u
razli¢itim zemljama evro zone ima razliCite uzroke. Drugo, Cak i kada se neke
teorije mogu primeniti na krizu u pojedinim zemljama EU, iste teorije ne bi
mogle objasniti krizu EU kao celine. Trece, kriza u EU u osnovi sadrzi razlicite
oblike kriza, pri ¢emu se jedan oblik krize nadovezuje na drugi. Medutim,
postoji nekoliko sustinskih elemenata evropske krize koji mogu biti potvrdeni
sa stanovista postojecih teorija:

e kontinuirano finansiranje deficita platnog bilansa i budzetskog deficita
putem zaduzivanja je neodrzivo na dugi rok;

e trgovinski tokovi i tokovi kapitala su glavni kanali transmisije krize izmedu
zemalja;

e liberalizacija tokova kapitala bez adekvatne regulative stvara pogodan teren
za finansijske krize;

e panika na finansijskom trzistu moze izvrsiti dodatni pritisak na zemlje koje
su ve¢ zahvacene krizom.

U ovom radu ukaza¢emo na nekoliko aspekata krize u evrozoni,
analiziraju¢i zvanic¢ne statistiCke podatake objavljene od strane FEurostat-a,
Banke za medunarodna poravnanja i nacionalnih centralnih banaka drzava
¢lanica EU. U radu se analiziraju dve strane evropske integracije: ekonomska i
finansijska integracija. Zemlje koje su obuhvacene analizom podeljene su u dve
grupe. Prvu grupu ¢ine tzv. zemlje periferije (PIIGS) i to su: Portugalija, Irska,
Italija, Gréka i Spanija. Druga grupa obuhvata tzv. zemlje jezgra, tj. drzave
¢lanice EU koje su najve¢i kreditori i istovremeno imaju najvecu kreditnu
izloZenost prema perifernim zemljama.

Analiza pokriva statistiCke podatke za poslednjih deset godina. U radu se
analiziraju relevantni makroekonomski pokazatelji: bilans tekucih transakcija
platnog bilansa, spoljno-trgovinski bilans i neto investiciona pozicija pomenutih
grupa zemalja. Na ovaj nacin testirana je hipoteza da su zemlje zahvacene
krizom finansirale svoj deficit teku¢eg racuna platnog bilansa i trgovinski
deficit putem zaduzivanja u inostranstvu. Dalje, u okviru trgovinskog bilansa,
posebno smo analizirali bilans intra-regionalne trgovinske razmene i trgovinski
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bilans u razmeni sa zemljama izvan EU. Ovakva analiza je nephodna kako bi se
utvrdilo koji od dva podbilansa ima veci uticaj na ukupan spoljno-trgovinski
bilans. Dodatno, ovakva podela spoljno-trgovinskog bilansa je vazna kako bi se
pokazalo da li su strane pozajmice koriS¢ene za finansiranje trgovinskog
deficita u razmeni sa tre¢im zemljama ili trgovinskog deficita u intra-
regionalnoj razmeni. Najveci deo ovog dela istraZivanja posvecen je unutrasnjoj
neravnotezi u EU.

U sledec¢em delu rada analizirali smo neto investicionu poziciju zemalja
koje su najveci kreditori u EU. Posebna paznja posvecena je strukturi neto
investicija u inostranstvu sa namerom da se potvrdi hipoteza da su, u periodu
pre krize, zemlje kreditori znatno vise investirale u razne oblike finansijskih
aktiva, nego putem stranih direktnih investicija.

Kroz analizu zvani¢nih statistickih podataka Banke za medunarodna
poravnanja, identifikovali smo zemlje koje su najveci investitori, tj. kreditori
zemalja periferije.

Na kraju, radi uspostavljanja veze izmedu bankarske krize i krize suverenog
duga, dodatno smo analizirali reakciju finansijskih trzista, i to putem analize
prinosa na drZzavne obveznice perifernih zemalja.

Konacni cilj ovog istrazivanja jeste da se ukaze na postojanje fenomena koji
smo definisali kao "multiplikator kriza", koji moze biti predmet nekog buduceg
istrazivanja.

3. Unutrasnja neravnoteza u EU: tekucéi racun platnog bilansa,
trgovinski bilans i neto investiciona pozicija

U godinama koje su prethodile globalnoj ekonomskoj krizi iz 2007. godine,
bilo je ocigledno da neke zemlje Evropske unije kontinuirano ostvaruju platno-
bilansni deficit, budzetski deficit i visok javni dug. Sa druge strane, u nekim
¢lanicama EU pomenuti indikatori imali su suprotan trend, Sto ukazuje na
odredeni nivo unutrasnje neravnoteze u EU.

Kako je De Grov (2012) objasnio, jedan od glavnih problema evrozone
jeste razlika u konkurentnosti izmedu zemalja ¢lanica, €iji koreni datiraju jos iz
ranih 2000-ih. Ove razlike vremenom su dovele do stvaranja neravnoteze unutar
evrozone, jer su na jednoj strani, neke zemlje pogorSavale konkuretnost
akumulirajuci platno-bilansni deficit i zaduzenost, dok su na drugoj strani,
zemlje poput Nemacke kontinuirano akumulirale platno-bilansni suficit i time
popravljale svoju konkurentost iz godine u godinu (De Grov 2012).

Kao $to je prikazano u tabeli 1, zemlje periferije belezile su porast deficita
tekuceg racuna platnog bilansa do 2007. godine, dok su zemlje kreditori belezile
kontinuirani rast suficita (izuzimajuéi Francusku).
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Tabela 1. Bilans tekuéeg ra¢una platnog bilansa (% BDP-a) - trogodisSnji prosek.

ZEMLJE PERIFERIJE (PIIGS)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Irska -0.5 -0.5 -14 -2.5 -4.1 - -4.4 -2.3 0 24
Grcka -6.8 -6.3 -6.7 -8.3 -11.2 -13.6 -13.6 -12.1 -10.4 7.7
| Spanija -3.6 -4 -5.4 7.2 -8.8 - -8.1 6.3 -4.3 -3.1
Iltalija -0.3 -0.5 -0.7 -0.9 -1.2 - -2 -2.8 -2.9 -2.4
Portugalija -8.3 7.7 -8.4 -9.8 -10.4 -11.1 -11.2 -11.4 9.5 -6.4

ZEMLJE KREDITORI

Nemacka 13 29 3.9 53 6.3 6.6 6.5 6.1 6.1 6.5
Francuska 11 07 0.2 -0.2 -0.7 - -1.4 -1.5 -1.6 -1.9
Holandija 3.6 53 6.9 8.1 7.8 6.8 54 5.8 7.7 94

Izvor: Eurostat - statisticka baza podataka
lako tekuéi racun platnog bilansa obuhvata jo$ i rente, kamate, profite,
dividende i neto transferna placanja (kao Sto su penzije i doznake), trgovinski

bilans ipak ¢ini njegov najveci deo.

Tabela 2. Trgovinski bilans (% BDP-a) - trogodis$nji prosek.

ZEMLJE PERIFERIJE (PIIGS)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Irska 23.2 20.9 17.3 14.1 10.5 13.3 20.1 22.8 22.7 22.2
Gréka -13.1 -13.7 -14.3 -16.9 -18.6 -18.9 -13.3 -12.7 -13.1 -10.1
Spanija -5.1 6.4 7.5 -84 8.7 -7.9 -4 -4.6 -4 2.5
Italija 0.7 0.6 0 0.7 0.2 -0.1 0.1 -1.3 -1.1 11
Portugalija -9.4 -10.9 -11.8 -114 -11.3 -134 -10.6 111 -8.3 -5.2

ZEMLJE KREDITORI

Nemacka 6 6.9 7 6.9 8.2 7.3 55 6.3 59 6.7
Francuska 0.2 0.2 -1.3 1.7 2.2 -3.1 -2.3 -2.7 -3.7 -3.5
Holandija 6.8 6.8 7.6 74 7.3 7 6 7.2 7.8 8.2

Izvor: Eurostat - statisticka baza podataka

Na osnovu podataka prikazanih u tabeli 2, moguce je zakljuciti da su Grcka,
Spanija i Irska imale negativan trend spoljno-trgovinskog bilansa u godinama
pre krize. Gréka i Spanija su povecale spoljno-trgovinski deficit, dok je Irska
smanjila spoljno-trgovinski suficit. Italija je takode zabelezila negativan trend u
posmatranom periodu, pa je od zemlje sa suficitom postala zemlja sa deficitom.
Irska je jedina zemlja iz ove grupe koja je imala kontinuirani spoljno-trgovinski
suficit tokom celog posmatranog perioda.

Na strani zemalja kreditora, spoljno-trgovinski bilans Nemacke se
kontinuirano popravljao u godinama pre krize, dok su Francuska i Holandija
imale neSto drugacije performanse. Francuska je pogorSala svoju spoljno-
trgovinsku poziciju putem kontinuiranog povecanja deficita, dok spoljno-
trgovinski suficit Holandije pocinje da opada pocev od 2006. godine.

Fokusirajmo se na bilans tekucih transakcija platnog bilansa i trgovinski
bilans. Generalno, najveci deo bilansa tekucih transakcija predstavlja trgovinski
bilans. Medutim, sa namerom da se ukaze na postojanje neravnoteze unutar EU,
neophodno je da se spoljno-trgovinski bilans posmatra odvojeno, kroz bilans
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intra-regionalne trgovine i bilans u trgovini za zemljama izvan EU. Ovo je
vazno jer deficit u intra-regionalnoj trgovinskoj razmeni moze biti pokriven
suficitom u razmeni sa tre¢im zemljama i obrnuto. Tako zaduZzivanje u
inostranstvu moze sluziti, ili za finansiranje deficita u trgovini sa zemljama
izvan EU, ili za finansiranje deficita u trgovini sa ostalim ¢lanicama EU.

U periodu od 2004. do 2008. godine, prosecna stopa rasta spoljno-
trgovinskog deficita Grcke iznosila je 10,7%. Stopa rasta deficita u razmeni sa
zemljama izvan EU je u ovom periodu iznosila 12,9%, dok je stopa rasta deficita
u intraregionalnoj razmeni bila nesto niZa i iznosila 9,2%. Spanija je imala sli¢an
trend kao i Gr¢ka. U posmatranom petogodiSnjem periodu, spoljno-trgovinski
deficit je rastao po proseénoj stopi od 16,2%. Deficit Spanije u trgovinskoj
razmeni sa zemljama izvan EU rastao je po prose¢noj stopi od 21,8%, dok je
deficit u intraregionalnoj trgovini rastao po prosecnoj stopi od 10,6%.

Sli¢na situacija karakteristicna je i za Portugaliju, gde je prosecna stopa
rasta spoljno-trgovinskog deficita u petogodiSnjem periodu iznosila 13,6%.
Stopa rasta deficita u trgovini sa zemljama izvan EU iznosila je 14,7%, dok je
ista iznosila 13,5% u razmeni sa partnerima iz EU. Italija je takode imala
negativan trend spoljno-trgovinskog bilansa u posmatranom periodu, iako ova
zemlja ostvaruje suficit u intra-regionalnoj trgovini. Na osnovu prikazanog
trenda moguée je zakljuciti, da su tokom posmatranog perioda, Gréka, Spanija i
Portugalija imale istovremeno pogorSanje spoljno-trgovinskog bilansa i u
trgovini sa evropskim partnerima i u trgovinskoj razmeni sa zemljama izvan
EU, $to ukazuje na smanjenje ukupne konkurentnosti ovih zemalja.

Medu PIIGS zemljama, Irska je bila jedina suficitna zemlja u godinama koje su
prethodile krizi. Medutim, iako je suficit u trgovinskoj razmeni sa zemljama izvan
EU bio relativno stabilan, suficit u intraregionalnoj trgovini imao je negativan trend
u posmatranom periodu. ProseCna stopa opadanja trgovinskog suficita, u
petogodisnjem periodu pre krize, iznosila je 3,6 %, s tim $to je stopa smanjenja
suficita u intraregionalnoj trgovini bila veca i iznosila 7,9%, dok je suficit u
trgovinskoj razmeni sa zemljama izvan EU opadao po prosecnoj stopi od 2,3%.

Tabela 3. BudZetski deficit (% BDP-a).

ZEMLJE PERIFERIJE (PIIGS)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Irska 04 14 17 2.9 01 74 -13.9 -30.8 134 7.6
Grcka 5.6 75 5.2 5.7 6.5 9.8 -15.6 -10.7 9.5 -10
Spanija 0.3 0.1 13 24 19 -4.5 -11.2 9.7 9.4 -106
Italija 3.6 3.5 4.4 3.4 -1.6 2.7 5.5 -4.5 3.8 3
Portugalija 3.7 -4 6.5 4.6 3.1 3.6 -10.2 9.8 -4.4 6.4

ZEMLJE KREDITORI

Nemacka -4.2 -3.8 33 -16 02 0.1 3.1 4.1 0.8 0.2
Francuska -4.1 -3.6 2.9 23 2.7 33 7.5 7.1 5.3 -4.8
Holandija 3.1 17 03 05 02 05 5.6 5.1 -4.5 4.1

Izvor: Eurostat - statisticka baza podataka
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Osim negativnog trenda bilansa tekuéeg rauna i spoljno-trgovinskog
bilansa, zemlje periferije su u periodu pre krize konstanto povecale i budzetski
deficit i nivo javnog duga.

Prema podacima prikazanim u tabeli 3, moguce je zakljuciti da je, medu
zemljama periferije, Grcka imala najve¢i budzetski deficit pre krize. Situacija je
bila pojednako losa i u Portugaliji i Italiji, dok je u Spaniji stanje bilo nesto
povoljnije, a tokom 2005. i 2006. godine ova zemlja je ¢ak zabelezila suficit u
drzavnom budZetu. Irska je jedina zemlja iz ove grupe, koja je tokom cCitavog
posmatranog perioda ostvarivala budzetski suficit.

I zemlje kreditori, poput Nemacke i Francuske, ostvarivale su budzetski deficit
u godinama pre krize, ali je ovaj deficit postepeno smanjen do 2007. godine.

Visok spoljno-trgovinski deficit, u kombinaciji sa znacajnim budzetskim
deficitom, ukazuje na cCinjenicu da se Grcka istovremeno suocavala i sa
problemima u realnoj ekonomiji i sa problemima neefikasnog upravljanja
drzavnim budZetom. Ovi problemi su na kraju doveli do duznicke krize.

Kada je re¢ o javnom dugu, podaci iz tabele 4 pokazuju da je Italija bila u
podjednako losoj situaciji kao i Grcka, dok je Irska imala najnizi nivo javnog
duga od svih zemalja periferije.

Tabela 4. Bruto javni dug (% BDP-a)

ZEMLJE PERIFERIJE (PIIGS)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Irska 30.7 29.5 27.3 24.6 25.1 445 64.8 921 106.4 117.6
Gréka 97.4 98.6 100 106.1 107.4 112.9 129.7 148.3 170.3 156.9
Spanija 488 463 432 39.7 363 402 53.9 615 69.3 84.2
Italija 104.1 103.7 105.7 106.3 103.3 106.1 116.4 119.3 1208 127
Portugalija 59.4 61.9 67.7 69.4 68.4 717 83.7 94 108.3 123.6

ZEM| JE KREDITORI

Nemacka 64.4 66.2 63.5 68 65.2 66.8 74.5 82.4 80.4 819
Francuska 629 64.9 66.4 63.7 64.2 68.2 79.2 82.4 85.8 90.2
Holandija 52 52.4 51.8 47.4 453 58.5 60.8 63.1 65.5 712

Izvor: Eurostat - statisticka baza podataka

Osim negativnog trenda svih pomenutih pokazatelja, zemlje periferiju su, u
posmatranom periodu, ostvarivale i negativnu neto investicionu poziciju, §to
dalje upucuje na =zaklju¢ak da su pomenuti deficiti finansirani putem
zaduzivanja u inostranstvu. Pogledajmo neto investicionu poziciju po zemljama
prikazanu u tabeli 5.

Podaci iz tabele 5 potvrduju prethodnu tezu da su, u periodu pre krize,
inostrani krediti korisc¢eni za finansiranje platno-bilansnog i budzetskog deficita.
Grcka neto investiciona pozicija se kontinuirano pogorSavala iz godine u
godinu, pa je sa 58,9% BDP-a u 2003. godini, dostigla nivo od 96,1% BDP-a u
2007. godini. Osim Gréke, sli¢ni zakljuéci vaze i uslu¢aju Spanije i Portugalije.
Negativna neto investiciona pozicija se u ovim zemljama dodatno pogrosala, pa
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je sa 45,2% 1 57,5% BDP-a (koliko je iznosila 2003. godine), dostigla nivo od
78,1% 1 87,9% BDP-a u 2007. godini. Italija je takode pogorSala neto
investicionu poziciju u posmatranom periodu, dok je u Irskoj situacija bila za
nijasnu povoljnija. Medutim, kada je u pitanju Irska, trebalo bi imati u vidu da
je ova zemlja ostvarivala suficit u spoljno-trgovinskoj razmeni, pa prethodni
zaklju€ci o finansiranju platno-bilansnog deficita putem zaduzivanja u
inostranstvu nisu primenljivi na ovu zemlju.

Tabela 5. Neto investiciona pozicija (% BDP-a).

ZEMLJE PERIFERIJE (PIIGS)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Irska -20 -17.9 -24.5 5.3 -19.5 -75.6 -92.4 -88 -93.9 -108.2
Gréka -58.9 -67 713 -85.4 -96.1 -76.8 -89.6 -98.4 -86.1 -114.5
Spanija -45.2 -51.9 -55.6 -65.8 -78.1 -79.3 93.7 -88.8 -90.6 914
lltalija -13.6 -15.8 -16.8 2.2 -24.5 -24.1 -25.3 -23.9 -20.7 -24.8
Portugalija -57.5 -64.1 -66.9 -78.8 -87.9 -96.2 -1103 -107.2 -104.9 -116.7

ZEMLJE KREDITORI

Nemacka 6.6 10.7 21 27.9 26.5 25.4 33.8 34.9 326 40.4
Francuska 4.2 -4.7 11 11 -1.5 -12.9 9.4 -12.5 -18.8 211
Holandija 17 3.7 26 3.2 6 4.2 16.7 24.5 36.4 54.1

Izvor: Eurostat - statisticka baza podataka

Kako je Velan (2013) objasnio, u periodu koji je prethodio globalnoj
ekonomskoj krizi iz 2007. godine, Irska je bila visoko na evropskoj lestvici
zbog ekonomskog prosperitata u dugogodiSnjem periodu. Ova zemlja je
ostvarivala ne samo zadovoljavajuéi nivo ekonomskog rasta, ve¢ je imala i
nisku stopu nezaposlenosti i suficit u drzavnom budzetu, pa je zbog povoljne
ekonomske klime bila privlana za investitore. Medutim, kolaps trzista
nekretnina doveo je do krize bankarskog sektora sa kojom se irske vlasti nisu
mogle nositi same.

4. Struktura neto investicione pozicije zemalja kreditora

U prethodnom delu rada pokazali smo da su, u godinama koje su prethodile
krizi, zemlje kreditori povecavale svoje neto investicije u inostranstvu, dok su
zemlje periferije povecavale platno-bilansni i budzetski deficit. Medutim,
ovakav trend nije dovoljna potvrda da je npr. Nemacka finansirala platno-
bilasni deficit Gréke. Moguce je da je Grcka finansirala svoj deficit tekuceg
racuna platnog bilansa zaduzivanjem kod kreditora izvan EU.

Da bismo potvrdili hipotezu da su kapitalni tokovi unutar EU premaSivali
nivo koji se moze dovesti u vezu sa trgovinskim tokovima, u nastavku ¢emo se
pozabaviti strukturom stranih investicija drzava kreditora. NeSto kasnije
ukaza¢emo 1 na nivo kreditne izloZenosti zemalja kreditora prema zemljama
periferije.
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Tabela 6. Nemacka - Struktura neto investicija u inostranstvu.

U milijardama EVRA 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Direktne investicije 570.6 595.1 678.3 768.6 848.3 898 9434 | 1022.1 | 1048.1| 1108
Portfolio investicije 1097.8 1243.1 1566.1 | 17194 | 1791.3 | 1541.7 | 17334 1888 | 1785.6 | 2028.3
Krediti, strane valute i depoziti 1286.5 1405.9 1549.8 | 1794.8 | 2012.1 | 2061.3 | 1890.6 | 1920.9 | 2009.8 | 1888.8
Trgovinski krediti 81.1 82.1 90.7 106.5 112.4 111.8 102 117 120 118.1
Finansijski derivati 784.2 916 847
Ucesc¢e u medunarodnim
vnstitucijama 15.3 15.5 16.7 16.6 16.5 2.2 2.2 2.1 2.2 11
Ostale investicije 29.8 324 36 404 44.3 48.7 51.6 54.7 58.2 60.2
Rezerve 76.7 71.3 86.2 1044 179.5 230.8 323.3 524.7 | 7147 921
Ukupno: 3157.8 34454 4023.8 | 4550.7 | 5004.4 | 48945 | 5046.5 | 6308.4 | 6654.6 | 6982.4

Izvor: Zvaniéna statistika nemacke centralne banke '

Prema podacima iz tabele 6, oko 70% nemackih neto investicija u
inostranstvu ¢ine zajmovi, strane valute, depoziti i ostale portfolio investicije,
dok na strane direktne investicije otpada manje od 20% ukupnih neto investicija
u inostranstvu. Sli¢na stuktura karakteristicna je i za Francusku. Prema
podacima prikazanim u tabeli 7, francuske strane direktne investicije ¢ine svega
28%, dok portfolio investicije, strane valute i depoziti predstavljaju oko 70%
ukupnih francuskih investicija u inostranstvu.

Tabela 7. Francuska - Struktura neto investicija u inostranstvu.

U milijardama EVRA 2003 | 2004 | 2005 [ 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Direktne investicije 749.6 847  1044.6 12224 12192  911.0 1099.1] 11359 985.3 1134.5
Portfolio investicije 1084.4] 1285.3 1587.9 1851.00 2014.1) 1857.4) 2049.9] 2078.0 1826.7] 19479
Krediti, strane valute i depoziti 632.9] 712.6] 972.8 1079.6) 1240.0 1188.6] 1131.1] 1289.6] 1531.0 14541
Trgovinski krediti 88.6 91.3 88.9 83.8] 857 84.9 78.4 78.00 1054 105.0
Ostale investicije uklju€ujuci finansijske negueat®3.1f  116.9]  124.5 159.2) 241 234 2735 868]  1237] 1301.6)
Rezerve 56.0) 56.8) 63.0 746  78.6 74.0 924 1245 1334 1399
Ukupno: 27045 31099 3881.8) 44705 4878.6 4349.8| 4724.3 5574.00 5818.5 6083.0

Izvor: Zvani¢na statistika francuske centralne banke

Iako je evidentno da su drzave kreditori znatno vise investirale u portolio
investicije nego putem stranih direktnih investicija, ovi podaci jo$ uvek nisu
dovoljni za potvrdivanje hipoteze da je ve¢i deo investicija bio usmeren ka
perifernim zemljama EU.

Prema Avdjievu (2011) i grupi autora, na kraju treéeg kvartala 2010.
godine, ukupne konsolidovane strane investicije u Grcku, Irsku, Portugaliju i
Spaniju, evidentirane od strane Banke za medunarodna poravnanja, iznosile su
2.512 milijardi dolara (prilog 1). Iznos od 1.756 milijardi dolara ili 70% odnosi
se na strana potrazivanja, dok se preostalih 756 milijardi dolara odnosi na ostale
obaveze, kao S§to su derivati, garancije i krediti. Detaljni prikaz strukture
najvecih kreditora perifernih zemalja prikazan je u prilogu 1 ovog rada.

!http://www.bundesbank.de (2012) [Accessed 01/05/13]



Pesié, Vanka /Ekonomske teme, 52 (2): 223-249 233

5. Intraregionalna trgovina i neravnoteza u EU

Intraregionalna trgovina u okviru Evropske unije ima vaznu ulogu jer
predstavlja 60% njene ukupne trgovinske razmene. Oko 60% ukupnog obima
spoljne trgovine EU skoncentrisano je na sledec¢e zemlje: Nemacku (21,5%),
Francusku (11%), Holandiju (10,7%), Belgiju (8,5%) i Italiju (7,3%). Velika
Britanija takode ima znacajan udeo u intraregionalnoj trgovinskoj razmeni
(7,9%), ali imajuéi u vidu da ona nije ¢lanica monetarne unije, ova zemlja bice
isklju¢ena iz dalje analize. Od formiranja Evropske unije, a posebno od
uvodenja zajedni¢ke valute, obim medusobne trgovinske razmene izmedu
¢lanica EU konstatno je rastao.

Saglasno teoriji, intraregionalna trgovina ima rastu¢i trend u periodu
ekonomskog prosperiteta, dok u periodu krize i ekonomske stagnacije,
intraregionalna razmena ima tendenciju opadanja. Ovakav trend bio je narocito
evidentan tokom druge polovine 2008. i tokom citave 2009. godine, kao rezultat
globalne ekonomske krize. Kao Sto pokazuje slika 1, u vreme ekonomskog
prosperiteta, obim intra-regionalne razmene u EU rastao je brze od obima
trgovinske razmene sa tre¢im zemljama, da bi u toku krize intra-regionalna
trgovina opadala znatno brZe od smanjenja obima razmene sa zemljama izvan EU.

Slika 1. Obim trgovinske razmene EU.
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Izvor: Kalkulacije autora

Evropska unija kao celina je najveci svetski trgovac. Medutim, trgovinske
performanse se razlikuju izmedu pojedinih zemalja ¢lanica, §to ukazuje na
postojanje izvesne neravnoteze unutar same unije. Na strani suficitnih zemalja,
kontinuirani spoljno-trgovinski suficit tokom c¢itave poslednje decenije,
ostvarivale su Nemacka, Holandija i Irska. NeSto manji suficit u spoljnoj
trgovini imale su Svedska, Belgija, Danska i Ce$ka Republika (sa izuzetkom
2003. i 2004. godine). Na drugoj strani, medu deficitnim zemaljama,
kontinuirani spoljno-trgovinski deficit karakteristi¢an je za Francusku, Spaniju i
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Gr¢ku. Nesto manji deficit beleze Bugarska (izuzev 2005. godine), Portugalija,
Poljska, Rumunija, Luksemburg, Austrija i Italija (izuzev 2012. godine). Ostale
Clanice EU su u posmatranom periodu imale osciliraju¢u trend spoljno-
trgovinskog bilansa.

Da bismo bolje sagledali unutra$nju neravnotezu unutar EU, spoljno-
trgovinski bilans posmatranih zemalja ¢emo podeliti na bilans intraregionalne
trgovine i bilans trgovinske razmene sa zemljama izvan EU.

Drzave koje ostvaruju suficit u spoljno-trgovinskoj razmeni i sa ostalim
¢lanicama EU i sa zemljama izvan EU, jesu: Nemacka, Danska i Irska. Nemacka
je najveci trgovac u Evropskoj uniji, a najvec¢i udeo njenog spoljno-trgovinskog
suficita potiCe iz intraregionalne trgovine. Na drugoj strani, spoljno-trgovinski
suficit Irske je skoro jednako podeljen izmedu suficita u razmeni sa tre¢im
zemljama i suficita u trgovini sa evropskim partnerima. Holandija, Belgija i
Ceska Republika takode ostvaruju suficit u intraregionalnoj trgovini, ali ove
drzave imaju deficit u trgovinskoj razmeni sa partnerima izvan EU.

Medu zemljama koje su tokom prethodne decenije ostvarivale trgovinski
deficit i u trgovini sa evropskim partnerima i u trgovini sa tre¢im zemljama,
isti¢u se Francuska, Grcka, Spanija, Portugalija i Kipar.

Na slici 2 prikazan je desetogodiSnji trend bilansa intra-regionalne trgovine
zemalja periferije.

Slika 2. PIIGS: Bilans intra-regionalne razmene.
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Izvor: Kalkulacije autora

U godinama koje su prethodile krizi, Gréka, Portugalija i posebno Spanija
poveéavale su deficit u intraregionalnoj trgovini, dok je Italija postepno
smanjivala deficit, a tokom 2007. godine ova zemlja je ¢ak postala suficitna u
trgovinskoj razmeni sa evropskim partnerima.
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Slika 3. PIIGS - Bilans trgovinske razmene sa zemljama izvan EU.
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Izvor: Kalkulacije autora na osnovu statistike Eurostata

Sto se ti¢e bilansa spoljno-trgovinske razmene zemalja periferije sa
partnerima izvan EU, slika 3 pokazuje da je Grcka sve do 2007. godine, belezila
rast deficita u trgovini sa zemljama izvan EU. Sli¢an trend prisutan je i u
Spaniji, dok je Portugalija imala neito stabilniji trend deficita u razmeni sa
zemljama izvan EU. Italija je takode imala kontinuirano pogorsanje trgovinskih
performansi u razmeni sa partnerima izvan EU.

Pogledajmo sada trend spoljno-trgovinskog bilansa zemalja kreditora u
intraregionalnoj trgovini, koji je prikazan na slici 4.

Slika 4. Zemlje kreditori - Bilans intra-regionalne razmene.
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Izvor: Kalkulacije autora na osnovu statistike Eurostata
U godinama koje su prethodile krizi, Nemacka i Holandija su beleZile

rastu¢i suficit u intraregionalnoj trgovini, dok je Francuska ostvarivala
kontinuirani deficit.
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Slika 5. Zemlje kreditori - Bilans razmene sa zemljama izvan EU.
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Izvor: Kalkulacije autora na osnovu statistike Eurostata

Kada je re¢ o spoljno-trgovinskoj razmeni zemalja kreditora sa zemljama
izvan EU, Nemacka je ostvarivala kontinuirani suficit, a u nekim godinama je
suficit imao i rastu¢i trend (slika br. 5). Na drugoj strani, Francuska je u
trgovinskoj razmeni sa tre¢im zemljama postepeno smanjivala suficit u
posmatranom periodu. Ovakav trend, zajedno sa negativnim trendom bilansa u
intraregionalnoj trgovini, uticao je na povecanje ukupnog spoljno-trgovinskog
deficita Francuske.

Da zaklju¢imo, Gréka, Spanija i Portugalija su sve do 2007. godine imale
stalan porast ukupnog spoljno-trgovinskog deficita. Imajuci u vidu da je ovakav
trend bio pracen pogorSanjem neto investicione pozicije, namece se zakljuak
da je pomenuti deficit finansiran putem zaduZivanja u inostranstvu. Sto se tie
Italije, i pored pozitivnog trenda bilansa u intraregionalnoj trgovini, Italija je
znacajno pogorsala svoj bilans u trgovinskoj razmeni sa tre¢im zemljama.

Kada je re¢ o konkuretnosti, interesantan je trend koji smo uodili kod
Francuske i Holandije. Francuska je postepeno gubila na konkuretnosti i u intra-
regionalnoj trgovini i u trgovinskoj razmeni sa partnerima izvan EU. Na drugoj
strani, smanjenje konkuretnosti Holandije je bilo izraZenije u odnosu na
trgovinske partnere izvan EU.

6. ZasSto intra-regionalna trgovina znacajno opada u periodu krize?

U ovom delu rada zelimo da ukazemo na jedan interesantan trend u trgovini
izmedu clanica EU. Kao §to smo ve¢ pomenuli, nakon izbijanja globalne
ekonomske krize iz 2007. godine, obim medusobne trgovine izmedu zemalja
¢lanica EU je poceo da opada brze od obima trgovine sa tre¢im zemljama. Da
bismo istrazili uzroke ovakvog trenda, analizirali smo pet najvecih trgovaca iz
Evropske unije: Nemacku, Francusku, Holandiju, Italiju i Spaniju.
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Otprilike 65% nemackog suficita dolazi iz trgovinske razmene sa ostalim
Clanicama EU. Medutim, nemacki suficit je istovremeno deficit njenih
trgovinskih partnera. Prema Gerieriju (2012), spoljno-trgovinski suficiti i
deficiti zemalja ¢lanica EU su zapravo uzajamni odrazi u ogledalu.

Podse¢anja radi, najve¢i trgovinski partneri Nemacke jesu Francuska,
Velika Britanija, Holandija, Austrija, Italija, Belgija, Poljska, Ceika Republika i
Spanija. Posmatrajuéi samo 2008. godinu, nemacki suficit u trgovinskoj
razmeni sa zemljama izvan EU je ostao skoro isti (pad od svega 0,1%) u odnosu
na prethodnu godinu, dok je suficit u razmeni sa ostalim ¢lanicama EU opao za
13,2% 1 to, pre svega, zbog smanjenja izvoza! Godina 2009-a pokazuje jo$
izrazeniji pad nemackog suficita u intraregionalnoj trgovini. Tako je pad
ukupnog trgovinskog suficita iznosio 21,8% u 2008. godini. Pad suficita u
intraregionalnoj trgovini bio je izrazeniji i iznosio 34,7%, dok je pad suficita u
trgovini sa zemljama izvan EU iznosio 0,8%. U toku 2010. godine, koja se
inace smatra godinom oporavka globalne ekonomije, nemacki trgovinski suficit
porastao je za 10,9% u odnosu na prethodnu godinu. Medutim, rast suficita
uglavnom je bio rezultat rasta suficita u razmeni sa zemljama izvan EU
(28,2%), pre svega sa Kinom i drugim rastué¢im trzistima, dok je suficit u
razmeni sa ostalim ¢lanicama EU nastavio da opada (5,3%). Isti trend je bio
prisutan i u naredne dve godine. Vazno je naglasiti da je udeo suficita
ostvarenog u intraregionalnoj trgovini, u ukupnom suficitu Nemacke, opao sa
65% koliko je iznosio 2007. godine na 26% u 2012. godini!

Kontinuirani pad nemackog suficita u trgovinskoj razmeni sa evropskim
partnerima direktno odslikava zakasneli oporavak Evropske unije nakon
globalne krize, koju je ubrzo pogodila i sopstvena kriza.

Suprotno Nemackoj, u poslednjih deset godina, Francuska belezi stalni
spoljno-trgovinski deficit, a njegov najve¢i deo Cini deficit u razmeni sa
evropskim partnerima. Iako je Francuska tokom 2009, 2010. i 2012. godine bila
suficitna u razmeni sa zemljama izvan EU, kontinuirani porast trgovinskog
deficita u intra-regionalnoj trgovini ¢ini ovu zemlju deficitnom. Holandija je
zemlja sa kontinuiranim rastom suficita u poslednjih deset godina. Medutim,
holandski suficit uglavnom potice iz intraregionalne trgovine, dok u razmeni sa
zemljama izvan EU Holandija ostvaruje deficit.

Italija je zemlja Ciji spoljno-trgovinski deficit uglavnom dolazi iz trgovinske
razmene sa partnerima izvan EU. Sto se ti¢e intraregionalne trgovine, do 2008.
godine Italija je belezila suficit, da bi nakon toga bilans Italije u trgovini sa
partnerima iz EU postao negativan. Spanija je jedna od zemalja sa najve¢im
trgovinskim deficitom, koji istovremeno dolazi i iz razmene sa evropskim
partnerima i iz razmene sa zemljama izvan EU. Bitno je medutim istaci, da je u
periodu od 2008. do 2012. godine, Spanija smanjila trgovinski deficit u
intraregionalnoj trgovini.
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Na osnovu navedenih podataka moze se zakljuciti da je Nemacka jedina
Clanica EU koja je ocuvala kontinuirani trgovinski suficit u ukupnoj
spoljnotrgovinskoj razmeni.

Prema Kejnzovoj opstoj teoriji, produktivnost i devizni kurs su kljucni
faktori konkuretnosti. lako bi se na prvi pogled moglo zakljuciti da je uvodenje
evra uglavnom sluzilo poveéanju nemackog trgovinskog suficita, ova
problematika zahteva dodatne odgovore. Ako je uvodenje zajednicke valute
imalo pozitivan uticaj na rast nemackog trgovinskog suficita, kako je onda
Nemacka uspela da suficit odrzava iz godine u godinu? Zasto zemlje EU sa
kontinuiranim deficitom u intraregionalnoj trgovini nisu bile u stanju da ovaj
deficit kompenzuju putem suficita u trgovinskoj razmeni sa zemljama izvan
EU? Postoje misljenja da su zemlje periferije izgubile svoju konkurentnost
zahvaljujuci apresijaciji evra.

Kada je re¢ o intraregionalnoj trgovini, ukoliko drzave imaju zajednic¢ku
valutu, jedina preostala mera konkurentnosti moze biti produktivnost. Tako, ¢ak
iako pretpostavimo da se jedan deo Nemacke konkurentnosti moze pripisati
zajednickoj valuti, neosporno je da Nemacka poseduje i realnu konkurentnost
koja se narocito ogleda u ¢injenici da Nemacka ostvaruje suficit u razmeni i sa
tre¢im zemljama i sa zemljama iz EU.

Slika 6. Jedinica nominalne cene rada.
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Izvor: Kalkulacije autora

Bibo (2012) je istakao da je Nemacka imala znacajnu ulogu u izgradnji
intraregionalne neravnoteze u EU. Ovaj autor podseca da je, znaCaj trenda
relativnih zarada i produktivnosti unutar monetarne unije najlakSe razumeti sa
stanoviSta Mandelove teorije optimalne valutne zone. Fokusiraju¢i se na
asimetri¢ne Sokove, prema ovoj teoriji, trziSnim mehanizmima i/ili adekvatnom
ekonomskom politikom moZe se ponovo uspostaviti ravnoteza. Bibo istiCe da je
ironino to Sto je Nemacka odstupila od tradicionalnih normi stabilnosti
definisanih ugovorom iz Mastrihta, $to moze imati fatalne posledice po
zajednicku valutu.
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Slika 6 sadrzi podatke o nominalnoj ceni jedinice rada koja se evidentno
razlikuje se izmedu zemalja EU.

Na slici 7 prikazana je stopa inflacije koja se takode razlikuje izmedu
zemalja Clanica EU i gotovo u svim zemljama odstupa od zajednicki targetirane
stope inflacije.

Slika 7. Stopa inflacije.
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Nemacka je u godinama koje su prethodile krizi imala nisku stopu inflacije,
ali je njeno odstupanje od ciljane stope inflacije bilo manje u poredenju sa
drugim zemljama EU (slika br. 7). Holandija je u posmatranom periodu imala
¢ak i nizu stopu inflacije, a ni Francuska nije bila daleko od ovih vrednosti. Ako
pogledamo zemlje periferije, one takode odstupaju od ciljane stope inflacije, ali
u mnogo visem procentu i u suprotnom smeru u odnosu na zemlje kreditore.

Sto se ti¢e neujednadenosti nivoa zarada unutar evrozone, ona se moze
objasniti slede¢im faktorima: prvo, mnoge ¢lanice evrozone imale su porast
zarada koji nije bio baziran na rastu produktivnosti. Na drugoj strani, smanjenje
zarada u Nemackoj je uglavnom povezano sa tzv. Programom reformi iz 2010.
godine. Koordinacijom Vlade, poslodavaca i radnic¢kih sindikata doslo se do
konsenzusa o smanjenju zarada. Kombinacija nizih li¢nih primanja, sa manjim
izdvajanjima za osiguranje nezaposlenih, pozitivno se odrazila na prihvatanje
manje plac¢enih poslova. Dodatno, jedan deo proizvodnje je eksternalizovan
(outsorsed), §to je doprinelo trendu nizih zarada u Nemackoj.

Nemacki ekonomski model, koji se Cesto naziva i modelom ekonomskog
uspeha, nije usmeren protiv evropskih partnera, ve¢ se zasniva na stabilizacionoj
ekonomskoj politici. Ipak, ovaj model uklju¢uje dva bitna elementa koji nisu
narocito povoljni iz ugla ekonomske i regionalne integracije: nizu domacu traznju
1 investicije koje su prvenstveno usmerene ka sigurnoj zoni.
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Kako je Blankart (2012) objasnio, izmedu rezima inflacije i rezima
stabilnosti, Nemacka se opredelila za ovaj drugi. Nakon S$to je uspostavljena
monetarna unija, Pakt o Stabilnosti i rastu sve se manje postovao, a utvrdena
pravila su dodatno omeksSana i precutnom tolerancijom prema mediteranskim
zemljama. Ove zemlje su tako zadrzale inflacione ekonomske rezime pa su,
umesto da rade na poboljsanju konkuretnosti, postepeno akumulirale javni dug
do nivoa koji viSe nije odrziv.

7. Target 2 kao joS jedan pokazatelj unutrasnje neravnoteze
u EU

Prema definiciji Evropske centralne banke, TARGET-2 je sistem bruto
plac¢anja u realnom vremenu (real-time gross settlement - RTGS) kojim upravlja
evro sistem. TARGET je skracenica za Trans-European Automated Real-time
Gross settlement Express Transfer system (Elektronski platni sistem bruto
plac¢anja u realnom vremenu u zoni evra).

Kako je objasnio Jobst sa grupom autora (2012), TARGET-2 ukljucuje dve
banke i/ili dve centralne banke. Svaka komercijalna banka je prijavljena kod
svoje centralne banke u okviru evrosistema (ukupno 18 centralnih banaka
ukljucuju¢i 1 Evropsku centralnu banku). Svaki transfer sredstava predstavlja
potrazivanje jedne banke i istovremeno obavezu druge banke. Posto se transfer
sredstava odvija izmedu racuna dve centralne banke, banka koja registruje
obavezu mora imati sredstva na svom teku¢em racunu kod domace centralne
banke, ili pozajmiti sredstva u formi obezbedenog dozvoljenog minusa, shodno
pravilima.

Zin (2012) tvrdi da je TARGET-2 doprineo odrzavanju i prolongiranju
strukturnog deficita tekuceg racuna platnog bilansa perifernih zemalja. Prema
ovom autoru, neravnoteza unutar EU je postala sve izrazenija a ogleda se u
znacajnom deficitu zemalja periferije i akumuliranom suficitu platnog bilansa
Nemacke. Zin dalje objasnjava da, od trenutka izbijanja krize u evrozoni,
periferne zemlje nisu viSe bile u stanju da se zaduzuju na trzistu, pa im sada
dodatna sredstva obezbeduju njihove centralne banke putem nove emisije
novca. Na taj nacin se novac preliva izmedu zemalja EU kao privatno
pozajmljen novac pre krize. Konacno, kroz Target kredite koje su periferne
zemlje izvukle iz evrosistema, druge evropske zemlje, a pre svega Nemacka,
bile su primorane da im ove kredite i obezbede.

lako je Zin otvorio ozbiljnu akademsku raspravu u Nemackoj, skepti¢ni
smo u vezi njegovih argumenata da je TARGET-2 izvor dodatne neravnoteze
unutar EU. Medutim, neosporna je ¢injenica da TARGET-2 na izvestan nacin
odslikava postojanje neravnoteze u EU.
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8. Veza izmedu duznicke i bankarske krize

Prema nekim autorima evropska duznicka kriza je usko povezana sa
bankarskom krizom, §to se moZe podvesti pod teoriju tzv. "kriza bliznakinja”.
Ova teorija nije nova u literaturi. Kaminski i Reinhart (1999) su prezentovali
jedan od najranijih radova koji tretiraju ovu problematiku. Snazna veza izmedu
bankarske krize i krize suverenog duga prezentovana je i u radu Reinharta i
Rogofa (2010). Prema dvojici poslednjih autora, rast privatnog duga obi¢no
prethodi bankarskoj krizi, a vlade dodatno doprinose rastu zaduzenosti. Oni su
istakli da, u periodu pre duznicke krize, dolazi do znacajnog porasta javnog
duga usled tzv. "skrivenih dugova” koji znacajno prevazilaze dokumentovani
nivo spoljnog duga.

Blundel-Vignal i Slovik (2011) su indetifikovali evropsku krizu kao spoj
bankarske krize i krize suverenog duga. Prinosi na obveznice sa kojima su se
suodile Gréka i Irska, a kasnije i Portugalija i Spanija, govore u prilog tome. I
dok su problemi u Gr¢koj 1 Portugaliji fiskalne prirode, pokreta¢ duznicke krize
u Irskoj i Spaniji bili su problemi u bankarskom sektoru koji su povezani sa
pucanjem balona cena na trziStu nekretnina.

Nakon objavljivanja revidiranog grckog budzetskog deficita za 2009.
godinu i1 obaranja grékog kreditnog rejtinga od strane medunarodnih rejting
agencija, investitori su postali veoma uznemireni. Trziste je tako kaznilo Gréku
povecanjem kamatnih stopa na dodatno zaduzivanje. Kako podaci prikazani na
slici 8 pokazuju, prinos na grcke obveznice je znatno porastao kao posledica
smanjenog poverenja investitora u grcku ekonomiju.

Slika 8. Prinos na grcke drZavne obveznice sa rokom dospeca od 10 godina.
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Izvor: Kalkulacije autora

Ovde je vazno napomenuti da su makroekonomski pokazatelji Grcke bili
poznati javnosti mnogo pre nego Sto su trzista pocela da reaguju. Zasto trziste
nije ranije reagovalo? Pojedini autori smatraju da su medunarodne rejting
agencije reagovale kasno. Dodatno pitanje koje se ovde postavlja jeste i zasto bi
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neko nastavio da investira u obveznice drzava Cija je kreditna sposobnost
znacajno pogorsana?

Sa naseg gledista, ovde je potrebno ukazati na sledecih nekolio Cinjenica.
Prvo, medunarodna bankarska regulativa, poznata kao Bazel, tretira drzavne
obveznice kao investicije sa nultim rizikom. Sve dok odredeno ulaganje pri
nultom riziku donosi visok prinos, investitori vodeni profitom ¢e svoje
investicije usmeravati u tom pravcu. Drugo, koji procenat investitora koristi
fundamentalnu analizu prilikom racionalnog odlucivanja o investiranju? Trece,
koliko se ozbiljno pristupa kvatnifikaciji suverenog rizika u savremenom
upravljanju rizicima? Ova problematika takode otvara teren za buduca
istrazivanja.

Poslednji i mozda najvazniji problem EU lezi u samom temelju monetarne
unije. Ako evropska monetarna unija ima jednu valutu i ako monetarna politika
nije vise u rukama nacionalnih centralnih banaka, da li izdavanje drzavnih
obveznica od strane zemalja ¢lanica i dalje ima smisla?

Mandel (2012), koji se smatra tvorcem evra, ukazao je da evropska
monetarna unija sadrzi dva sustinska defekta: na jednoj strani, postoji 17
bankarskih sistema u evrozoni, a na drugoj strani 17 zemalja raspolaZe
sopstvenim trezorom zapisa i obveznica (misljenje iz finansijske poste 2012).

Slika 9. Prinos na irske drzavne obveznice sa rokom dospeca od 10 godina.
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Izvor: Kalkulacije autora na osnovu statistike Eurostata

Suprotno Grckoj, Irska je iskusila Cistu bankarsku krizu koja je dodatno bila
uslovljena globalnom krizom iz 2007. godine. Kako smo ranije pokazali, medu
zemljama periferije, Irska je jedina ostvarivala spoljno-trgovinski suficit u
godinama pre izbijanja krize. Pozitivno ekonomsko okruzenje u Irskoj je u
ranijem periodu privlacilo investitore a njeno ¢lanstvo u evrozoni je dodatno
doprinelo lakom pristupu jeftinom stranom kapitalu. Medutim, iako je Irska u
godinama pre krize povecavala zaposlenost, ekonomsku aktivnost i Zivotni
standard, ekonomski rast je bio baziran na inflacionom modelu. Tako je rastuéi
trend inflacije i zarada vodio padu irske konkurentnosti, pa je tako poceo da
opada i njen spoljno-trgovinski suficit. Na drugoj strani su hipotekarni krediti i
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investicije u nekretnine belezili rastuci trend, zajedno sa potroSackim i drugim
tipovima kredita. Sa globalnom ekonomskom krizom iz 2007. godine, doslo je
do pucanja balona cena na trzi$tu nekretnina u Irskoj, $to je dovelo do znacajnih
gubitka u bankarskom sektoru i problema sa likvidnos¢u. Cena spasavanja
bankarskog sistema je bila previsoka, $to je dalje vodilo porastu javnog duga.
Finansijsko trziste je i ovog puta reagovalo putem povecanja kamatnih stopa na
drzavne obveznice, kao §to je prikazano na slici br. 9.

Prema ranije prezentovanoj statistici Banke za medunarodna poravnanja,
najveéi kreditori irskog duga bile su evropske zemlje. Osim Grcke i Irske,
finansijska trzista su uvidela nadolaze¢u krizu i u Spaniji i Portugaliji, pa su
investitori reagovali u istom maniru. Shodno tome, kamatne stope na drzavne
obveznice Portugalije, Spanije i Italije pocele su da rastu ¢ine¢i dodatno
zaduZzivanje skupljim.

Blundel-Vignal i Slovik (2011) objaSnjavaju da su, u periodu pre krize,
kanali za Sirenje krize bili veoma uski, ali kada je doslo do naglog rasta
budzetskih deficita, rizik od restruktuiranja dugova i pitanje likvidnosti izbili su
u prvi plan. Prema ovim autorima, kada dode do pogorSanja ekonomskih
performansi, trzi$ni ucesnici pisu sopstvene scenarije 0 moguéem bankrotu.

Bankarska kriza i duznicka kriza su povezane na razliCite nacine. lako
bankarska kriza obi¢no prethodi krizi suverenog duga, moguc¢a je i obrnuta
situacija. Cak i kada je bankarski sistem u jednoj zemlji relativno zdrav, kriza
suverenog duga moze izazvati krizu i u bankarskom sistemu.

Na kraju, iako smo pokazali da se kriza u evrozoni najve¢im delom bazira
na ekonomskim fundamentima, panika na finansijskim trziStima je imala
dodatni uticaj na produbljivanje krize. Kvantifikacija ovog uticaja mogla bi biti
predmet nekog buduceg istrazivanja.

9. Na koji nacin je zajednicka valuta doprinela evropskoj krizi?

Uvodenje evra je svojevremeno promovisano kao klju¢ni faktor dalje
finansijske i ekonomske integracije zemalja ¢lanica EU. Dobrobit koju EU ima
od zajednicke valute je prilicno obradena u ekonomskoj i finansijskoj literaturi.
Medutim, sa krizom u evrozoni, pocela su preispitivanja zajednicke valute sa
stanovista njenih nedostataka. Postoji nekoliko bitnih Cinjenica na koje zelimo
da ukazemo u ovom delu rada.

Uvodenje evra direktno je eliminisalo valutni rizik i transakcione troSkove,
Sto je imalo pozitivan uticaj na trgovinsku i finansijsku integraciju u okviru EU.
Indirektno, usled pozitivne percepcije investitora u pogledu ¢lanstva odredene
zemlje u evrozoni, uvodenje zajednicke valute doprinelo je potcenjivanju
kreditnog rizika koji se bazira na ekonomskim fundamentima. Jaca finansijska
integracija imala je za posledicu i konvergenciju cena finansijskih aktiva i
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snizavanja kamatne stope. Ovo je dalje vodilo intenzivnijem kretanju kapitala i
sve vecem zaduzivanju zemalja sa nedovoljnom kreditnom sposobnoscéu.
Clanstvo u monetarnoj uniji je, dakle, omoguculo laksi pristup jeftinim kreditima
za zemlje sa slabim makroekonomskim pokazateljima i niskim otplatnim
kapacitetom. Konacno, kori$¢enje jeftinih kredita za potrebe potrosnje, nuzno je
vodilo ka prekomernoj zaduzenosti i bankrotstvu nekih zemalja.

Na drugoj strani, dodatni prilivi stranog kapitala uticali su i na rast realnih
zarada, rast inflacije 1 pogorsanje tekuceg racuna platnog bilansa, §to se na kraju
odrazilo i na pogorsanje konkuretnosti prezaduzenih zemalja.

Specificnost krize u evrozoni jeste u tome $to se i drzave kreditori i drzave

izrazenijeg contagio efekta.

Uvodenje evra je nesumnjivo imalo pozitivan uticaj na integraciju
evropskih zemalja, ali snazna integracija zahteva i visok nivo kontrole na
zajednickom i nacionalnom nivou. [ako se sam evro ne moze smatrati jedinim
uzrokom krize u evrozoni, postoje snazni argumenti da su se vremenom
prednosti zajednicke valute pretvorile u njene slabosti. Ovo se narocito ogleda u
pomenutom potcenjivanju kreditnog rizika i nedovoljnoj superviziji na
nacionalnom i zajednickom nivou.

10. Zakljucak

Kriza koja je zahvatila Evropsku uniju krajem 2009. godine u sebi sadrzi
elemente duznicke krize, bankarske krize i platno-bilansne krize. Multiplikacija
krize predstavlja pretnju ne samo za rast i konkurentnost, ve¢ i za opstanak
zajednicke valute. Evropski zvani¢nici su prepoznali da je radi prevazilazenja
krize neophodno postizanje sporazuma i odrzanje zajedniStva, $to je dalje vodilo
ka spasavanju zemalja zahvacenih krizom.

Uzroci krize se razlikuju u pojedinim zemljama evro zone. Kriza u Grckoj je
prvenstveno posledica finansiranja platno-bilansnog i budzetskog deficita putem
zaduzivanja u inostranstvu. U dugogodi$njem periodu pre krize, Grcka je
akumulirala deficit platnog bilansa, trgovinski deficit i zaduzenost, paralelno sa
losim ekonomskim performansama. Pored deficita tekuc¢eg racuna platnog bilansa
od 13,6% BDP-a u 2009. godini i visokog trgovinskog deficita od 18,6% BDP-a,
budzetski deficit dostigao je 15,6% BDP-a. U toku iste godine, grcka neto
investiciona pozicija bila je negativna i iznosila §9,6% BDP-a, dok je bruto javni
dug porastao na 129,7% BDP-a. Grcka je tako ozbiljno narusila zajednicka
pravila monetarne unije. Medunarodne rejting agencije su ubrzo oborile rejting
Grcke a finansijska trziSta izrazila su gubitak poverenja u grcku ekonomiju, $to je
dovelo do povecanja kamatnih stopa za nove kredite. Prinos na gr¢ke obveznice
sa rokom dospeca od 10 godina se tako povecao sa samo 5,49% koliko je iznosio
u decembru 2009. godine, na 12,1% u decembru 2010. godine.
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Imajuc¢i u vidu da su evropske banke najveci kreditori grékog suverenog
duga, odmah je porasla i zabrinutost za solventnost bankarskog sistema u
Evropi. Ovakva situacija je uticala na evropske lidere da pribegnu merama
finansijske podrske pa su ubrzo formirani Evropski stabilizacioni fond i
Evropski stabilizacioni mehanizam. Istovremeno su se vlade usredsredile na
sprovodenje strogih mera Stednje.

Za razliku od Grcke, Irsku je najpre pogodila bankarska kriza kao rezultat
kreditnog sloma na trziStu nekretnina i pada cena imovine. Dok je izvor
duznicke krize u Grckoj vezan za finansiranje platno-bilansnog deficita i
budzetskog deficita putem zaduZzivanja, duznicka kriza u Irskoj rezultat je
spaSavanja nesolventnog bankarskog sektora od strane drzave. Podrska
bankarskom sektoru je imala negativne posledice na javni dug Irske koji je
porastao do nivoa od 30,8% BDP-a 2010. godine, dok je samo tri godine ranije
bio na nivou od svega 0.1% BDP-a.

Nakon §to je postalo jasno da je kriza ozbiljno zahvatila Grcéku i Irsku,
trziste je odmah poéelo da istrazuje sludaj Portugalije, Spanije i Italije, imajuéi
u vidu da su ove zemlje takode imale nepovoljne makro-ekonomske
pokazatelje. Budzetski deficit Portugalije iznosio je 9,7% BDP-a 2010. godine,
dok je budzetski deficit Spanije bio na sliénom niovu (9,8% BDP-a). Iako je
Italija imala neSto povoljniji nivo budzetskog deficita (4,5% BDP-a), ova
zemlja je imala znatni nivo javnog duga od 119% BDP-a, §to je posle Grcke,
najveci javni dug u EU.

U ovom radu analizirali smo §irok set podataka za dve grupe zemalja:
zemlje periferije i zemlje kreditore. Koriste¢i najrelevantnije informacije i
statistike dosli smo do sledecih zakljucaka.

Prvo, evropska kriza najbolje korespondira sa teorijom kriza bliznakinja. Na
jednoj strani, duznicka kriza rezultat je platno-bilansnih problema u nekoliko
drzava. Na drugoj strani, duznicka kriza je u nekim zemljama usko povezana sa
tipicnom bankarskom krizom.

Drugo, jedan od glavnih problema EU jeste postojanje ozbiljne neravnoteze
unutar same unije. Imaju¢i u vidu da se medusobna povezanost drzava ¢lanica
Evropske unije ogleda u trgovinskoj i finansijskoj integraciji, tokovi kapitala
bili su intenzivniji od trgovinskih tokova. Da bi potkrepili ovaj zakljucak,
podseticemo da su najveci kreditori duga perifernih zemalja upravo zemlje iz
EU. Dalje, drzave kreditori radije su investirale u periferne zemlje putem
kredita i porfolio investicija, nego putem stranih stranih direktnih investicija.

Trece, unutrasnja neravnoteza u EU delimicno je rezultat neuskladenosti
realnih deviznih kurseva izmedu zemalja Clanica. Periferne zemlje koje su ranijih
godina bazirale svoje ekonomije na inflacionom modelu (trend povecanja zarada
koji nije zasnovan na povecanju produktivnosti), izgubile su na konkurentnosti.
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Ovaj zakljuak je baziran na Cinjenici da se realne zarade ozbiljno razlikuju
izmedu zemalja ¢lanica EU, kao i stopa inflacije i nivo produktivnosti.

Cetvrto, EU nije obezbedila uslove optimalne valutne zone niti u pogledu
spre¢avanja da trend nacionalnih zarada postane izvor unutrasnjih Sokova, niti u
pogledu obezbedenja dovoljne mobilnosti koja bi sluzila kao mera uskladivanja u
uslovima kada interne devalvacije nisu moguce. Ovaj zakljucak izveden je
polazeci od Teorije optimalne valutne zone Roberta Mandela.

Peto, iako je uvodenje zajednicke valute imalo pozitivne efekte na finansijsku
i ekonomsku integraciju unutar evrozone, neke od glavnih prednosti evra su se
vremenom pretvorile u nedostatke. Ovde Zelimo da istaknemo cinjenicu da je
¢lanstvo u evrozoni uticalo na potcenjivanje kreditnog rizika od strane investitora
u procesu kreditiranja drzava sa nedovoljnom kreditnom sposobnos¢u. Na taj
nacin je zajednicka valuta imala indirektan uticaj na krizu u evro zoni.

Vazno je naglasiti da ¢e neravnoteza u intraregionalnoj trgovini uvek
postojati, jer suficit jedne zemlje predstavlja, u isto vreme, deficit druge zemlje.
Medutim, ukoliko jedna zemlja belezi kontinuirani deficit i u trgovini sa
zemljama unutar EU i u trgovini sa zemljama izvan EU, to znaci da je njena
ukupna konkurentnost ozbiljno narusena. Smanjena konkurentnost zemalja
¢lanica moze imati efekat i na konkurentnost Evropske unije kao celine.

Ovde se, medutim, ne preporucuje da drzave periferije EU trebaju biti
prepustene same sebi u reSavanju problema, imajuci u vidu nedovoljnost njihovih
sopstvenih kapaciteta i ogranicenost usled gubitka kontrole nad monetarnom
politikom.

Na kraju zelimo da sugeriSemo da mere za prevazilazenje krize moraju biti
dobro koordinisane izmedu zemalja ¢lanica. 1z naSeg ugla, sluc¢aju krize u EU ne
postoji ni dilema niti trilema. Svesni znacaja koji evro ima za ¢itavu EU, evropski
zvaniCnici su sada zajednicki orijentisani ka pracenju i korekciji postojecih
neravnoteza. Kreiranje Procedura za otklanjanje neravnoteze u EU ukazuje na
spremnost i zemalja periferije 1 zemalja kreditora da simultano deluju u procesu
smanjenja interne neravnoteze u uniji.

Na kraju bismo podsetili na optimizam koji je Robert Mandel iskazao 2012.
godine, istiCuci da je evro tu da bi ostao jer je on stega koja Evropu drzi na okupu.
Prema recima ovog nobelovca, nikada ranije nije postojala monetarna unija koja
je pokrivala tako veliki deo svetske ekonomije i koja je je porasla tako brzo i
uspesno za samo deceniju i po. Tako, ukoliko postoji problem zajednic¢ke valute,
onda se on sastoji u tome $to je evro bio previse jaka valuta. (Blumberg 2012).

Priznanje autora

Ovaj clanak je bio prethodno prihvacen i prezentovan 20. septembra 2013. godine na
medunarodnoj konferenciji "Konkurentnost firmi, industrija i zemalja - uzroci i posledice
evropske krize" u organizaciji EACES-a i Ekonomskog Fakulteta u Beogradu.
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EU CRISES MULTIPLIER - FROM ONE CRISIS TO ANOTHER

Abstract: Since the wide spreading of the European Union (EU) crisis begun, the
research papers have been providing different definitions such as currency crisis,
competitiveness crisis, banking crisis, balance of payment crisis, but the most
frequent notion of EU crises is the sovereign debt crisis. In this paper, the
researchers agree that the current European crisis can be identified as sovereign
debt crises at its surface, but in order to search for solutions of EU problems, we
must look deeper into the sources of this crisis. Through this paper, the
multiplication of crisis is explained, whereby it is being concluded that one type of
crisis led to another, while staying on the point that the Eurozone current crisis is
basically a combination of two core crisis: balance of payment crisis and banking
crisis. In order to support the hypothesis that sovereign debt crisis is deeply
connected with balance of payment crisis, we have analysed the trade and capital
flows of European countries. It was discovered that periphery countries mostly
financed their current account deficit, trade deficits and public deficit through
external borrowing from creditor countries. Further, the periphery countries have
been cumulating not only trade deficit in trade activity with other European
partners, but also in trade with the rest of the world. The key source of imbalances
between the European countries seems to be a different level of competitiveness
caused by different level of productivity. As the second face of EU crises, we
recognised a banking crisis. We found that sovereign debt crisis and banking crisis
are interconnected but banking crisis usually precedes the debt crisis. With the fast
growth of international capital flows, financial integration was strongly regionally
concentrated and became especially important within the EU. Through the analysis
of the international investment position of creditor countries, it was concluded that
these countries are more integrated within the euro area through financial flows
than through real economic flows. Additionally, it was discovered that creditor
countries’ banks were among the biggest investors in bonds of periphery countries
such as Greece. In other periphery countries such as Ireland, banking crisis and
subsequent measures for the rescuing of banking system led to the increase of
public debt. In the other countries, banks were faced with solvency problems due to
bad debt holdings. Having in mind that we found interconnection of the debt crisis
with balance of payment crisis on the one side, and with the banking crisis on the
other side, the conclusion is that sovereign debt crisis in the Eurozone is a result of
two-core crisis: balance of payment crisis and bank crisis. Reckoning on the
European Union history where each crisis usually led to the stronger integration,
maybe the current crisis is a step further towards better and deeper integration.

Key words: balance-of-payments crisis, banking crisis, competitiveness,
productivity, intra-trade, sovereign debt crisis, PIIGS.
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Prilog
Prilog 1. Inostrana ekspozicija
Foreign exposures to Greece, Ireland, Portugal and Spain, by bank nationality
End-Q3 2010; in billions of US dollars
Bank nationality
Exposures Type of exposure DE ES FR IT OEA GB JP us ROW Total
to

Public sector 26.3 06 19.8 26 157 32 05 18 15 720
+ Banks 39 0.0 14 03 13 43 05 05 13 136
+ Non-bank private 10.1 05 421 19 133 75 09 47 42 85.0

Greece + Unallocated sector 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1
= Foreign claims 40.3 1.1 633 47 304 15.1 19 6.9 71 | 1707
+ Other exposures 292 04 287 17 3.1 53 01 36.2 24 107.2
= Total exposures 694 15 920 6.5 335 204 20 431 95 | 2779
Public sector 34 03 66 08 37 6.6 15 15 07 251
+Banks 57.8 33 16.8 33 73 374 18 179 106 | 156.3
+ Non-bank private 9238 94 212 109 474 | 1161 17.7 403 250 |381.0

Ireland + Unallocated sector 0.0 0.0 0.0 03 02 0.0 0.0 0.0 038 13
= Foreign claims 1541 13.0 44.7 153 586 160.2 21.0 59.7 371 563.7
+ Other exposures 54.3 45 334 9.1 86 644 15 542 202 |250.1
= Total exposures 208.3 175 781 244 67.2 2246 225 113.9 573 |8137
Public sector 84 88 16.1 09 78 26 1.3 16 15 49.0
+ Banks 18.1 6.1 65 23 46 6.2 03 14 09 46.2
+ Non-bank private 136 70.3 14.8 15 75 16.5 0.8 15 18 1283

Portugal + Unallocated sector 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
= Foreign claims 400 852 374 47 19.8 253 24 45 42 (2235
+ Other exposures 85 234 81 32 21 85 04 426 15 98.3
= Total exposures 485 | 1086 456 79 220 337 28 471 58 |3218
Public sector 294 . 46.0 33 16.9 10.0 97 47 30 | 1230
+Banks 8538 . 558 9.0 491 34.0 45 206 11.0 | 269.7
+ Non-bank private 857 . 813 16.2 985 724 102 263 147 | 405.3

Spain + Unallocated sector 0.0 . 0.0 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.2 04
= Foreign claims 200.9 .| 1831 287 | 1646 | 1163 244 51.6 289 | 7985
+ Other exposures 414 . 416 131 15.0 36.1 4.8 136.0 124 | 300.3
= Total exposures 2424 .| 2247 418 | 1796 | 1524 292 | 1875 41.3 1]1098.8

DE = Germany; ES = Spain; FR = France; IT = Italy; OEA = other euro area; GB = United Kingdom; JP = Japan; US = United States;

ROW = rest of the world.

Source: BIS consolidated banking statistics (ultimate risk basis). BIS Quarterly Review, March 2011




