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Драгана РАДИЧИЋ1

ЕВРО(ПСКА) КРИЗА

ABSTRACT

Eurozone debt crisis remains the biggest threat to the global recovery. Over the
last few months, important and unprecedented steps were taken in order to quell
the crisis, providing much-needed assistance to the financial markets. Problems
on the periphery of the eurozone, combined with effects of low growth, high
interest rates, fiscal imbalances and financial pressures – are still very prominent.
Restoring fiscal and financial sustainability as well as devising appropriate
strategies for overcoming the crisis, despite the unfavorable economic
environment, is a major challenge that requires time.

Key words: Eurozone, sovereign debt crisis, fiscal discipline, financial sector,
reforms.

I) УВОД
Сама идеја о уједињењу Европе прилично је стара. Она се вековима

провлачила кроз мисли европских интелектуалних елита које су заговарале
концепт ширења јединствене европске свести и заједничког европског дома.
Но, иако идеја о уједињеној Европи сеже далеко у прошлост, отелотворење
те идеје односно први кораци ка стварању јединственог таквог ентитета
реализовани су тек половином прошлог века. Наставак даљих интеграција у
смислу паневропског организовања, изискивао је успостављање и
доношење већег броја јединствених уговора, норми и конвенција. Као
резултат једне од најзначајнијих конференција, фебруара 1992. године у
Мастрихту, створена је Европска унија као јединствени вид организовања
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држава, као међувладина и наднационална заједница која данас броји
двадесет седам европских држава. Она је најмоћнија регионална
организација и највећа економска, политичка и трговинска интеграција коју
познаје савремени свет, а њен садашњи и будући статус предмет је велике
политичке пажње и интереса. Међутим, током последњих неколико година,
услед бурних дешавања, бројни су економски, социјални и политички
изазови постављени пред Унију европских држава. Како живимо у свету све
веће међузависности и сложености, преливања између националних
економских политика имају вишеструко дејство, међународни токови
капитала међусобно су испреплетени, монетарни и финансијски системи
постали су „мултиполарни“. Све већи број земаља, како развијених тако и
економија убрзаног развоја – нарочито земље БРИКС2 – постају активни
учесници на глобалном тржишту и ниједна земља не може истински бити
равнодушна према акцијама предузетим од стране једне или више других
земаља. С тим у вези, глобална финансијска криза која је захватила светску
економију прелила се и на земље чланице Европске уније, претећи разорним
ефектима по њену привреду.

II) ЕВРОПСКА ЕКОНОМИЈА: ТРЕНУТНО СТАЊЕ 
И ИЗАЗОВИ

Све је јасније да вишедеценијским напорима као и Мастрихтским
уговором дефинисан дизајн Европске уније ишчезава и да ћемо врло ускоро
схватити да пројекта европских интеграција које смо узели здраво за готово
током последњих пола века – више нема. Финансијска криза узела је болни
данак у многим земљама чланицама Уније претећи да уништи подручје
јединствене валуте. Томе су додатно допринели високи национални дугови и
неизвесно здравље европских банака. Криза је показала дубоке недостатке у
управљању еврозоном и иницирала фундаментална питања о оперативним
принципима на којима се евро заснива. Од Лондона до Берлина и Варшаве,
последњих година Европа доживљава рационализацију политичког и
економског живота. У свеопштем хаосу поставља се питање: Шта је пошло
напако? 

Неуспех „Лиман Брадерса“ (Lehman Brothers), догађај без преседана у
историји глобалних економских прилика, септембра 2008. године, произвео
је катастрофалне последице иницирајући талас нестабилности на
финансијским тржиштима широм света. С тим у вези, постоји широка
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2 БРИКС (BRICS: Brasil, Russia, India, China, South Africa).
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сагласност о улози непромишљене праксе у финансијском сектору
непосредно пре избијања кризе. Посматран сам по себи, финансијски
сектор не само да игра кључну улогу у акумулацији капитала, већ и у
стварању додате вредности доприносећи економском расту. Сем тога,
финансијски систем је средство иновација, помажући и промовишући
технолошки напредак. С друге стране, звучни економски раст ослања се на
ефикасан финансијски систем. Са сваком фазом унапређења економског
развоја, финансијски систем оплемењује и повећава своје комплексности
заједно са напретком у реалној економији. Импресивни трошкови за реалну
економију током садашње кризе показали су колико је важна финансијска
стабилност. Стања реалне економије и економског благостања обично се
изражавају у виду привредног раста. У суштини можемо идентификовати
три одлучујућа фактора привредног раста: капитал, људски ресурси и
технолошки напредак. Од та три, један је очигледно највише под утицајем
финансијске сфере – капитал. Као резултат, производња и трговина нашли
су се у срцу кризе патећи исувише на глобалном нивоу, нарочито у
развијеним економијама. Наиме, производња је опала на ниво до сада
невиђен током читавог послератног периода. Финансијска стабилност је
зато с правом постала приоритет на политичком дневном реду, сведочећи о
глобалној димензији овог задатка. Историјски гледано, овакве кризе се
редовно и циклично догађају током времена и могу се сматрати елементом
тржишне економије. Ипак, покушаје да се повећа стабилност финансијског
тржишта не би требало схватити као настојања да се избегну кризе у
потпуности, већ као намеру да се повећа отпорност привредних система и
на тај начин ограниче потенцијалне разарајуће последице. Сем тога,
уобичајен страх јесте да строжији прописи могу кочити економски раст.
Стога су креатори политике суочени са изазовом реформисања и с тим у
вези, проналажења правог баланса између стабилности финансијског
система и његове ефикасности. Добро дизајниране реформе могу
финансијски систем начинити стабилнијим, без нарушавања одрживог
раста. У циљу мудрог реформисања, а с аспекта тренутних дешавања, важно
је прво разумети праве разлоге за тренутну кризу, јер у супротном постоји
ризик од опасности лечења симптома али не и узрока. Данас се Европска
унија суочава са два изазова: управљање кризом еврозоне као и
реформисање тог управљања у циљу избегавања будућих финансијских
превирања. И одиста, недавни догађаји показали су да је оквир економског
управљања еврозоном некомплетан.

Европска унија јесте један од највећих светских економских актера, са
око 30% глобалног бруто домаћег производа и 20% глобалних трговинских
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токова, док је евро кључна међународна валута. ЕУ искуство је јединствено
искуство у смислу регионалних економских интеграција. Финансијска
тржишта у Европи тако су интегрисана да свака већа несолвентност (било
од стране влада, било од стране банака) прети да угрози стабилност система.
Оно што је почело с почетка 2010. године као стандардна фискална криза у
Грчкој, убрзо је мутирало у кризу читаве еврозоне.3 Поменута дешавања
уздрмала су поверење Европљана у Унију и најпоносније њено достигнуће
– евро. Криза је навела многе земље да преиспитају регулацију и надзор
финансијских институција и тржишта, интервенције државе у
финансијским системима, антимонополске политике, државне гаранције
као и удео државног власништва у банкама и финансијској инфраструктури.
Од почетка финансијске кризе, ниво јавног дуга земаља чланица драстично
је повећан, са трендом даљег раста. Пораст јавног дуга одбио је инвеститоре
затворивши тако финансијска тржишта појединих земаља чланица.
Порастом јавног дуга дошло је до повећања фискалног дефицита, а
следствено томе и до пада кредибилитета у кризом погођеним земљама. Пад
кредитног рејтинга подрива банкарски сектор а самим тим и читаве
привредне системе. С друге стране, кредити за ликвидност банака и влада,
убризгани од стране Европске централне банке, спасли су привреде
погођених земаља од потпуног колапса њихових економија. Током 2011.
године, буџетски дефицит еврозоне (ЕА17) износио је 4,1% и 4,5% Европске
уније (ЕУ27) од вредности бруто домаћег производа. Истовремено, јавни
дуг је био 87,2% и 82,5%, ретроспективно. У 2011. години, буџетски
дефицит и еврозоне и Европске уније опао је у апсолутним вредностима у
поређењу са 2010. годином (са 6,2% на 4,1% у еврозони, и са 6,5% на 4,5%
у Европској унији), док се јавни дуг повећао са 85,3% крајем 2010. године на
87,2% на крају 2011. у еврозони и са 80,0% на 82,5% вредности бруто
домаћег производа у Европској унији.4 Према другој процени Еуростата,
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3 Иначе, увид у право стање јавних финансија Грчке, половином 2009. године, сматра се
раним почетком европске дужничке кризе. У почетку су се европски политичари залагали
да убеде остатак Европе да је пример Грчке само изолован случај који нема ничег
заједничког са остатком еврозоне. Међутим, ствари су кренуле другим током.

4 Према Еуростату, најнижа вредност јавног дуга као процента БДП током 2011. године
била је забележена у Естонији (6,1%), Бугарској (16,3%), Луксембургу (18,3%), Румунији
(33,%), Шведској (38,4%), Литванији (38,5%), Републици Чешкој (41,2%), Летонији
(42,6%), Словачкој (43,3%) и Данској (46,5%), док су четрнаест држава чланица имале
јавни дуг изнад 60% вредности бруто домаћег производа у 2011. години: Грчка (165,3%),
Италија (120,1%), Ирска (108,2%), Португал (107,8%), Белгија (98,0%), Француска
(85,8%), Велика Британија (85,7%), Немачка (81,2%), Мађарска (80,6), Аустрија (72,2%),
Малта (72,0%), Кипар (71,6%), Шпанија (68,5%) и Холандија (65,2%).
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током трећег квартала 2012. године вредност бруто друштвеног производа
смањена је за 0,1% у еврозони, односно порасла је за 0,1% у Европској
унији, а у односу на претходни квартал 2012. године.5

Крајем другог квартала 2012. године, јавни дуг у еврозони износио је
90,0%, у поређењу са 88,2% колико је износио на крају првог квартала 2012.
године. У Европској унији јавни дуг повећан је са 83,5% на 84,9% у истом
периоду. У поређењу са другим кварталом 2011. године јавни је дуг у односу
на бруто домаћи производ порастао и у еврозони (од 87,1% на 90,0%) и у
Европској унији (са 81,4% на 84,9%).

Глобална економска криза, високи нивои јавног дуга и буџетског
дефицита, подстакли су владе широм света да спроводе изузетно ригорозне
мере штедње, често изазивајући оштре и насилне, негодујуће реакције великог
броја становништва. Један од параметара за мерење озбиљности кризе јесте
стопа незапослености становништва јер рефлектује ниво животног стандарда.
Широм европског континента забринутост и огорченост због све већих пореза
и инфлације с једне, и отпуштања и смањења плата радника с друге стране,
све је већа. Бројне земље, после свега, суочавају се и са великим и растућим
трошковима у вези са старењем свог становништва, што ствара додатни
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Графикон бр.1: Јавни дуг (% БДП)

Извор: Еуростат

5 У другом кварталу 2012. године стопа раста износила је -0,2% и у Европској унији и у
еврозони.
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значајни притисак на буџете влада који би могао угрозити европски модел
социјалног благостања. Висока стопа незапослености у појединим земљама
чланицама, резултирала је социјалним немирима.6 Еуростат процењује да је у
октобру 2012. године у Европској унији 25.913 милиона мушкараца и жена
било незапослено, од чега је њих 18.703 милиона било незапослено у
еврозони. У поређењу са септембром 2012. године, број незапослених лица
повећан је за 204.000 у Европској унији и за 173. 000 у еврозони. Док је у
поређењу са октобром 2011. године, незапосленост порасла за 2.160.000 у
Европској унији и за 2.174.000 у еврозони. Међу државама чланицама,
најниже стопе незапослености забележене су у Аустрији (4,3%), Луксембургу
(5,1%), Немачкој (5,4%) и Холандији (5,5%), а највише у Шпанији (26,2%) и
Грчкој (25,4%). У поређењу са периодом од пре годину дана, стопа
незапослености повећана је у шеснаест држава чланица, пала је у девет и
остала стабилна у Аустрији и Словенији. Највећи пад стопе незапослености
примећен је у Естонији (са 11,5% на 9,6% у периоду од септембра 2011. до
септембра 2012), Литванији (са 14,2% на 12,4%) и Летонији (15,7% на 14,2%
између трећег квартала 2011. и 2012. године). Највеће повећање забележено је
у Грчкој (18,4% на 25,4% у периоду између августа 2011. и августа 2012.
године), Кипру (9,2% на 12,9%) и Португалу (13,7% на 16,3%).7 С тим у вези,
већа флексибилност на тржишту рада, пораст запослености и отварање нових
радних места, један је од стратешких приоритета и за државе чланице
Европске уније и за Европску унију као целину, и део је лисабонске стратегије.
Наиме, криза и недавни догађаји показали су бројне недостатке у режиму
економског управљања Европском унијом а нарочито еврозоном, као и
неопходност радикалних реформи на пољу пре свега буџетске дисциплине, а
све у циљу подражавања финансијске стабилности система и избегавања

170

6 Незапосленост у последњем кварталу 2011. године у ЕУ-27 била је 9,8%, а у еврозони
(ЕА-17) 10,4%.

7 У октобру 2012. године, стопа незапослености младих била је 23,4% у ЕУ-27 и 23,9% у
еврозони, док је октобра прошле године износила 21,9%, односно 21,2% ретроспективно.
Иначе, у октобру су најниже стопе незапослености међу младима биле у Немачкој (8,1%),
Аустрији (8,5%) и Холандији (9,8%), а највише у Шпанији (55,9%) и Грчкој (57,0% у
августу 2012. године). Иначе, у октобру 2012. године у САД стопа незапослености
износила је 7,9%, док је септембра исте године у Јапану износила 4,2%.

Демографско старење се убрзава тако да се почетак смањења броја становника Европске
уније очекује од 2013/2014. године. Број људи старијих од шездесет година сваке године
је двоструко већи, тј. за око два милиона годишње у односу на око један милион ранијих
година. Комбинација мање радно способног становништва и пораст удела пензионисаног
становништва даће нове димензије и напрезања социјалном систему Европске уније.
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макроекономских неравнотежа. Рецесија је довела до депресије пореских
прихода и повећања владиних издатака. У таквом амбијенту све земље
настојале су да спроводе хитну интервенцију у смислу кредибилне
средњорочне стратегије фискалне консолидације. Кључне ставке за лидере
еврозоне биле су и јесу природа и оквир економске политике, оптимални
степен децентрализације, као и реформе политичког режима држава чланица.
За дугорочну одрживост еврозоне кључно је и преузимање дугова
проблематичних привреда од стране појединих добростојећих земаља
чланица Уније, а у циљу спречавања потпуног банкротства њихових
економија. Упадљиво је да су оне земље које су највише искусиле европску
суверену дужничку кризу – пре свега мисли се на Грчку и Ирску – биле међу
лидерима у смислу раста економске активности у оквиру Европске уније
током претходне деценије. И заиста, Ирска је названа келтским тигром, чиме
је повучена паралела са брзим растом азијских тигрова у претходним
деценијама.

Неке земље, укључујући и нове економије у Азији и Латинској Америци,
као и поједине европске привреде – у првом реду мисли се на Немачку –
успеле су да превазиђу потенцијалне опасности и наставе са спорим, но
уједначеним привредним растом. У Европи, односи снага су се променили
од почетка економске кризе и настављају да се померају како се криза
наставља. Европа губи равнотежу. На први поглед Немачка, која се налази у
прилично конфорном положају, остваривањем својих националних
интереса истискује ентузијазам из Европске уније. Она је мање погођена
кризом него многи њени суседи и доживљава релативно повећање
економске моћи и богатства. Али у исто време, Немачка као највећа и
најздравија економија еврозоне, у позицији је да помогне највише
угроженим земљама чланицама да начине неопходна подешавања.

Наиме, не може бити одрживог раста без континуираног смањења
дефицита. Данашњи дефицити постају сутрашњи дуг, а превелики дуг
непогрешиво доноси фискалне кризе. Тржишта, забринута због бонитета,
захтевају високе каматне стопе на државне обвезнице, што земљама
поскупљује сервисирање дугова, претећи новим финансијским кризама.
Иначе, постоје два начина како владе смањују дефиците: путем смањења
потрошње и повећањем пореза. Дебата око стратегије која ће бити одабрана је
вечита.8 Ниједна друга економска криза после Другог светског рата није била
тако озбиљна као данашња рецесија. Иако се велики број криза одиграо у
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8 Видети више: Alberto Alesina, “Cut deficits by cutting spending”, 2012, Интернет,
www.vox.eu.org.
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последњих неколико деценија, готово све су остале у оквиру националних или
регионалних догађаја – без значајнијег глобалног утицаја. Текућа криза је
најдубља, најсинхронизованија и највише глобална још од времена Велике
депресије.9 Она означава повратак макроекономских флуктуација и
амплитуда на финансијским тржиштима. Још једна година је прошла а криза
у еврозони се продужава. Крај рецесије у еврозони и даље је ван видокруга.
Штавише, водећи индикатори указују на то да ће се рецесија у еврозони
проширити и продубити и у четвртом кварталу 2012. године. Да би се вратило
самопоуздање и појачали раст и запошљавање, одлучна акција мора бити
предузета првенствено у смислу осигурања одговарајућег темпа фискалне
консолидације и адекватног обима структурних реформи. Мада се о глобалној
економској кризи говори као о нечему што је изворно потекло из
Сједињењених Држава, Европа заслужује подједнаку одговорност у
нарушавању глобалног привредног баланса и изазивању светских
турбулентних токова. Са обе стране Атлантика, криза се испољила као
резултат недоследности економских закона. И док су у Америци кризу
иницирали субпрајмовски кредити, са друге стране Атлантика, у Европи,
проблематичне периферне економије задуживале су се далеко више но што су
биле у могућности дуг да врате, а неке од њих никада се нису у потпуности
уклопиле у режим функционисања јединствене Уније. Сем тога,
институционалне слабости које су допринеле нагомилавању финансијских
крхкости, биле су маскиране претходно високом стопом раста. Природна
последица ових догађаја била је више него извесна: буџети су бележили
дефиците, ниво јавног дуга незапамћене висине, а незапосленост је рапидно
скочила начинивши привредну и социјалну пустош у најслабијим чланицама,
тзв. периферним економијама. Глобални финансијски застој и суверена
дужничка криза у најзадуженијим земљама (Грчкој, Ирској, Португалу,
Шпанији и Италији) произвели су нове пукотине у зони евра и покренули
питање да ли за идеал европских интеграција – јединствену валуту евро – има
будућности. Финансијска криза је изложила слабости актуелног дизајна
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9 Искуство из 1930. године је застрашујуће, јер владе у то време нису показале да су кадре
да очувају економску интеграцију и развију дубљу сарадњу. И иако се у тумачењу
садашње кризе углавном осврћемо на њена поређења са кризом из тридесетих година и
надаље, на новије економске олује које су захватале појединачно или глобално,
послератну привреду, такође је поучно приметити да у неким сегментима тренутна криза
подсећа и на финансијске кризе класичног златног стандарда, из 1873. и 1893. године, а
посебно на финансијску панику из 1907. године. Наиме, све су одреда понајпрво
активиране догађајима у Сједињеним Државама, иако су стварни узроци били далеко
комплекснији, и све су се прошириле глобално, деформишући светску економију.
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еврозоне, тешкоће фискалног прилагођавања и управљања јавним
финансијама, као и недостатке у политици и институцијама држава чланица
(посебно у финансијској регулативи), у функционисању банкарског система
(пре свега мисли се на недостатак одговарајуће централне банке), као и на
тржишту рада. Чињеница је да су, док је монетарна политика потпуно
централизована, остали инструменти економске политике остали чврсто у
рукама националних влада, што је озбиљан пропуст у дизајну еврозоне. У
идеалном случају, земље би требало да предају суверенитет над коришћењем
ових инструмената европским институцијама. Међутим, спремност да се
начини тако драстичан корак учини још је одсутна.10

III) ЕКОНОМСКИ И ФИСКАЛНИ АСПЕКТИ КРИЗЕ
Последњих година, финансијска интеграција остварила је значајан

напредак у Европској унији, а посебно у еврозони, и донела са собом значајне
користи. Међутим, недавно је озбиљно погођена кризом. Ефекти су, нажалост,
свеприсутни и упорни. Еврозона није фискално консолидована. Задуживање
чланица било је ван сваке контроле. Одсуство фискалне дисциплине и лоша
контрола јавних финансија повезана са великим неравнотежама текућег
рачуна узели су данак у виду незапамћених економских превирања на тлу
Старог континента. С друге стране, неки проблеми су упадљиво игнорисани,
као на пример лоше стање комерцијалних банака те следствено томе висок
ниво задуживања, као и одсуство јасне перспективе раста. Иако је криза, пре
свега, резултат погрешне политике појединих држава чланица, одговорност
сноси и читава Унија. Како досадашња контрола јавног дуга није дала
резултате, у већини држава чланица Европске уније, имплементиране су
ванредне мере (повећање пореза, мере штедње итд.) за смањење фискалног
дефицита и јавног дуга.11 Постоји евидентан ризик да земље са високим
фискалним дисбалансима истовремено осећају и велики политички притисак.
Сва ова дешавања указују на то да се институционални механизми Европске
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10 Видети више: Paul De Grauwe, “The Governance of a Fragile Eurozone”, Working Paper No.
346, CEPS, 2011.

11 Фискални подстицаји засновани на пореским олакшицама су више усмерени на
повећање раста од оних заснованих на порасту потрошње. Што се тиче фискалног
прилагођавања, оно засновано на смањењу потрошње, без повећања пореза, има већу
вероватноћу да смањи дефицит и дуг од оних заснованих на повећања пореза. Поред
тога, прилагођавања на страни потрошње, пре него на пореској страни, носе мању
вероватноћу од нових рецесија. Видети више: Alberto Alesina, Silvia Ardagna, “Large
Changes in Fiscal Policy: Taxes Versus Spending”, Working Paper 15438, NBER 2009.
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уније за обезбеђивање фискалне дисциплине суочавају са низом изазова. У
тренутној ситуацији, решење за фискални оквир Европске уније, а пре свега
еврозоне, јесте спровођења кредибилне стратегије фискалне консолидације
односно враћање на здраве и одрживе фискалне позиције. Прецизније,
најновија криза показала је да је фискална политика кључни елемент
спасоносне стратегије сваке земље чланице. Наиме, фискални оквир Европске
уније заснован је на систему спровођења фискалних правила, механизама и
процедуралних захтева. Реформе фискалног система усмерене су на
побољшање извршења буџетске дисциплине кроз механизме и процедуре,
који су дизајнирани да буду више обавезујући него у прошлости. Императив
јесу здраве јавне финансије. Криза је, такође, показала комплексност анализе
фискалне одрживости и неопходност успостављања фискалних савета у
државама чланицама, који би требало да буду независни и одговорни, а
унакрсна сарадња таквих националних савета у оквиру еврозоне може бити
ефикасан механизам за надзор и развој узајамног поверења.12

Иначе, у литератури се често Европска унија описује као превише
фрагментирана да би била ефикасна. Док европски лидери не начине
опипљиве кораке у правцу фискалне интеграције, финансијска тржишта
неће бити уверена у несаломивост европског заједничког пројекта – валутне
уније. Првенствено, циљ је успостављање јачег финансијског система као и
наставак спровођења економских реформи с нагласком да би ефикасне и
правовремене мере могле подстаћи раст бруто домаћег производа нарочито
у земљама највише погођеним привредним превирањима. Како су тржишта
рада и производа нефлексибилна, отежано јс прилагођавање цена и зарада.
Без могућности да се девалвира валута, ове слабости проузроковале су један
део неравнотежа и створиле проблеме са којима се последњих година
Европа суочава. Сви кораци који су до сада предузети купили су време, но
нису решили проблеме Европске уније. Нивои дуга и даље су исувише
високи, макроекономске неравнотеже се настављају, а изгледи за опоравак у
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12 Да ли оштра редукције дефицита и државних дугова (позната као „фискално
прилагођавање“) проузрокује велике губитке? Ово питање је на челу дебата, с обзиром
на то да ће многе угрожене земље пре или касније морати да смање своје јавне дугове.
Уместо одговора, пресудно је битно како се консолидација одиграва. Фискална
прилагођавања заснована на смањењу потрошње су много јефтинија него она на бази
пореза. Конкретно, прилагођавања на бази потрошње углавном су повезана са благим и
кратког века рецесијама а у многим случајевима и без рецесије. Уместо тога,
прилагођавања на бази пореза пратиле су пролонгиране и дубоке рецесије. Видети више:
Alberto Alesina, Carlo Favero, Francesco Giavazzi, The output effect of fiscal consolidations,
Harvard University, 2012.
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неким јужним државама у Европи нису на видику. Мишљења се разилазе о

томе колика ће фискална и економска координација и колика финансијска

солидарност на послетку бити неопходна да се одржи монетарна унија.13 У

последње време неретко се испољава двоумљење да ли је Европска унија

учинила довољно да спасе своје економије? Одговор је одричан јер, наиме,

у свакој фази кризе, Европа је реаговала или исувише мало или исувише

касно, или није била адекватно фокусирана на дугорочна решења. С тим у

вези, европски политичари морају предузети неколико важних корака. Први

је да се начине неопходне структурне и фискалне корекције у

проблематичним земљама на периферији Уније које ће вратити финансије

на одржив пут и омогућити им да ове земље поврате конкурентност. Друго,

земљама које не могу да начине неопходне корекције – било да су им дугови

превисоки, или није изводљиво политички, или су, пак, саме економије

преслабе за додељену им улогу – требало би помоћи да изађу из еврозоне.

И коначно, еврозона мора да створи много већи заједнички фискални

простор. Такође, она би требало да буде кадра да реагује на шокове који

утичу на земље чланице на различите начине кроз, на пример, заједнички

програм незапослености или докапитализацију банака. Међутим,

успостављање већег фискалног јединства је велики изазов, а недавне

расправе су јасно ставиле до знања да су земље у Европи далеко од дељења

европског идентитета.14 Поред фискалне, Европи је неопходна и

демократски легитимна политичка унија као и банкарска унија која би

требало да оконча финансијску фрагментацију еврозоне.15 Финансијска

тржишта, све више свесна ових недостатака, почела су да цене ризик

могућег распада валутног блока.16
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13 Видети више: Stefan Lehne, Saving the Euro without Losing the Europeans, Carnegie
Endowment for International Peace, 2012.

14 Видети више: Uri Dadush, Can the Euro be Saved?, Carnegie Endowment for International
Peace, 2011.

15 Конкретно, постоје јаке међузависности између банкарске, фискалне и политичке уније.
Иначе, потреба за банкарском унијом је јача у оквиру валутне уније, јер је овде веза
између монетарне и финансијске стабилности најизраженија. Иако су проблеми у
банкарском систему у средишту садашње кризе, успостављање банкарске уније је
потребан, мада не и довољан услов за евентуално решавање кризе која поштује
интегритет евра. Више видети: Nicolas Véron, “Europe’s single supervisory mechanism and
the long journey towards banking union”, Policy brief, 2012/16, Bruegel, 2012.

16 Видети више: Benedicta Marzinotto, André Sapir, Guntram B Wolf, “What kind of fiscal
union?”, Policy Brief, 2011/06, Bruegel, 2011.
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Криза је показала да смо живели у нереалном свету, указујући на
неодрживе дугове, слабе банке и лошу координацију политика. И док је
монетарна политика у потпуности централизована, остали инструменти
економске политике остали су чврсто у рукама националних влада што је
озбиљан пропуст у дизајну еврозоне. У идеалном случају, земље би требало
да предају суверенитет над коришћењем ових инструмената европским
институцијама. Међутим, спремност да се такав драстични корак учини
готово је у потпуности одсутна.17

IV) ЗАКЉУЧАК
Непосредно пре избијања кризе, глобална економија доживљавала је

невиђену експанзију у којој су земље еврозоне остваривале различите стопе
раста својих економија уз дивергентне стопе инфлације, недовољан надзор
финансијског сектора и дуготрајне структуралне слабости. Сем тога, цела
Европа је била у ожиљцима услед осам година дугог настојања да се
реконструише заједница најпре комешањем око, напослетку, напуштеног и
одбаченог Устава, а касније и усвајањем Устава „препакованог“ у
Лисабонски споразум. Такође, увођењем јединствене валуте без
институција потребних за њено функционисање, тачније стварањем евра,
негован је лажни осећај сигурности међу приватним инвеститорима,
изазивајући огромне и неодрживе приливе капитала у привредама на ободу
Европе. Као последица ових прилива, трошкови и цене су порасли,
производња постала неконкурентна, а економије које су имале мање или
више уравнотежену трговину пре само једне деценије, почеле су бележити
велике трговинске дефиците. Нарушавање мастрихтских критеријума
конвергенције довело је до кризе јавног дуга претећи стабилности еврозоне
а због појачаног ефекта глобализације, зараза се шири(ла) више и брже него
икад. Како јавне финансије захтевају трајне, а не привремене реформе,
угрожене земље еврозоне требало би да настоје да смање своје дефиците и
врате поверења тржишта. Криза је, наиме, изложила слабости актуелног
дизајна еврозоне где се пре свега мисли на слабости у политици и
институцијама држава чланица, посебно у сфери финансијске регулативе, у
банкарском сектору, у управљању јавним финансијама и на тржишту рада.
Но, криза је инспирисала бројне предлоге за јачање фискалне моћи
еврозоне, чиме је отворен пут за веће трансфере државама чланицама
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17 Видети више: Paul De Grauwe, “The Governance of a Fragile Eurozone”, Working Paper, No.
346, CEPS, 2011.
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најтеже погођене кризом. На дуге стазе, периферне економије морају
постати конкурентне или ће резултат бити стална подела Европе на
кредиторе и дужнике, што не би било политички одрживо током времена.
Европи, која је у центру глобалних проблема, потребни су привредни раст,
фискална консолидација, дубље интеграције и веће поверење уз
неизоставну сарадњу са осталим светским економијама. Дугорочни изгледи
за раст су да ће бити слабији него у протеклих двадесет година, под утицајем
структурних слабости у области тржишта рада, тј. старења становништва и
ниске продуктивности. Стога се земље које чине еврозону боре усвајајући и
проширујући читав низ пакета за спасавање својих најслабијих чланица. Но,
упркос свему, ниједна од тих мера није смирила тржишну агитацију која је
покренула кризу, што указује на релевантну чињеницу да трајна стабилност
у еврозони још није обезбеђена. Како време одмиче, опоравак у многим
развијеним економијама је у застоју. Тренутна ситуација у еврозони највећи
је тест за евро са којим се еврозона икад срела. Све су јаснији изгледи да је
евро подигнут на климавим темељима. Све земље у еврозони подједнако су
одговорне за очување евра, а посебно оне чије економије су у невољи.
Европска унија је политички али и економски пројекат, а евро је замишљен
као средство унапређења економског благостања и одржавања политичког
баланса широм европског континента. Колапс заједничке валуте означио би
и крај Европске уније. Европска унија ће опстати једино уз политичко
јединство, структурне реформе и смањење трошкова, тако да су мере
штедње неизбежна реалност за Европљане.

V) ИЗВОРИ
1. Ahearne, Alan, Wolff, Guntram B., “The debt challenge in Europe”, Working Paper,

2012/02, Bruegel, 2012.

2. Alesina, Alberto, “Cut deficits by cutting spending”, Интернет, www.vox.eu.org,
2012.

3. Alesina, Alberto, Ardagna, Silvia, “Large Changes in Fiscal Policy: Taxes Versus
Spending”, Working Paper, 15438, NBER, 2009.

4. Alesina, Alberto, Favero, Carlo, Giavazzi, Francesco, The output effect of fiscal
consolidations, Harvard University, 2012.

5. Benedicta, Marzinotto, Sapir, André, Wolff, Guntram B., “What kind of fiscal union?”,
Policy Brief, 2011/06, Bruegel, 2011.

6. Dadush, Uri, Can the Euro be Saved?, Carnegie Endowment for International Peace,
2011.

177



Eвропско законодавство

7. Grauwe, Paul De, “The Governance of a Fragile Eurozone”, Working Paper, No. 346,
CEPS, 2011.

8. Lehne, Stefan, Saving the Euro without Losing the Europeans, Carnegie Endowment
for International Peace, 2012.

9. Véron, Nicolas, “Europe’s single supervisory mechanism and the long journey
towards banking union”, Policy brief, 2012/16, Bruegel, 2012.

10. Wyplosz, Charles, “Fiscal discipline in the monetary union”, Интернет,
www.voxeu.org, 2012.

178


