Kriza eura ili kriza Evropske unije

Jasmin Jusufovié¢
Ekonomski fakultet (Master studij), Sarajevo, Bosna i Hercegovina

Rezime

Kriza eura danas zaokuplja paznju ne samo nauénika, stru¢njaka i
analiti¢ara vec i Sire javnosti. Pitanja koja se Cesto postavljaju povezana
su s proricanjem sudbine zajednicke evropske valute. Da li ée prezivjeti
ili ¢e dozivjeti svoj slom? Sto ¢e biti s nasom $tednjom u eurima? Da li
treba prodavati eure i kupovati druge valute? I sli¢no. Ovaj rad nema
pretenziju da se bavi prognozama i savjetima, ali nastoji ukazati na
nekoliko vaznih aspekata savremene krize eura. Polazi se od konteksta i
faza nastanka eura kao zajednicke evropske valute, ukazuje na to da su
velikim dijelom namjere stvaranja Evropske unije bile politicke, dok je
rjeSavanje drugih vaznih pitanja, pa i kontrola ispunjavanja postavljenih
monetarnih uvjeta, ostavljena za neka buduéa vremena. Bez uspostavljene
kvalitetne fiskalne politike, Evropa je ostala nezasti¢ena od udara glo-
balne finansijske krize. Kriza eura manifestirala se simptomima duznicke
krize koja je prouzrokovana neodgovornim fiskalnim politikama zemalja
¢lanica eurozone, na $to Evropska centralna banka sustinski nije mogla
utjecati. Gréka je samo dio veéeg duznickog problema koji potresa euro,
a ¢ine ga zemlje koje ekonomisti pejorativno nazivaju “svinjama” (PIGS).
Radikalne mjere, koje su predvidene planovima uspostavljanja eura,
kada su se trebale sprovesti u djelo, dovele su u pitanje sistem na kojem
Unija pociva, sistem uzajamnog potpomaganja, vezanosti, lojalnosti... To
je ustvari politicka kriza, koja svojom ozbiljnoséu prevazilazi ekonomsku
stranu aktuelne krize u eurozoni. Na kraju, zaklju¢uje se da zemlje koje
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su osnovale euro, i koje su iznimno mnogo ulozile u njegovo radanje,
ne odustaju jednostavno od svojih namjera. Kriza s kojom se suocavaju
jeste opomena za propuste koji se nisu smjeli desiti, a ujedno i argument
za uspostavljanje politika i sistema koje se ranije nisu mogle postici. U
nedostatku drugih argumenata protiv Evropske unije, protivnici cijelog
tog projekta i euroskeptici svakako ¢e maksimalno iskoristavati krizu u
svrhu opovrgavanja svega Sto se dosada u Uniji postiglo. Autor smatra
da aktuelnu krizu treba posmatrati, prije svega, kao prirodan i prolazan
ekonomski ciklus.

Uvod

DNEDAVNO SU ENTUZIJAZAM za eurom i povjerenje u euro

kao valutu naglo splasnuli. U godinama kada je euro uvoden

i godinama koje su prethodile tome malo je ko ocekivao
situaciju kakvu euro sada prolazi, a mogucnost kraha smatrala se samo
najgorim mogucéim scenarijem. Bas u vrijeme kada je Njemacka svoju
marku pretvarala u konfete, time pokazuju¢i koliko vodeca evropska
ekonomska sila ima povjerenja u novu valutu, vjerovalo se da se
postigao veliki iskorak u ujedinjavanju Evropske unije i jos bliskijem
udruzivanju zemalja koje su ¢inile Uniju. Sama ideja o jedinstvenoj
valuti na evropskom tlu postojala je jos i prije nego sto je s pocetka
devedesetih nastala Evropska unija i evropska moneta kakvom je danas
poznajemo. Namjera kreiranja same Evropske unije bila je iskljucivo
historijsko-politicke prirode: htjelo se jednom zauvijek zaustaviti trvenje
medu evropskim nacijama, a na globalnoj politickoj sceni uspostaviti
novi veliki centar mo¢i dovoljan da odoli utjecajimaiistocne i zapadne
varijante, te da zaustavi uplive tih drugih centara mo¢i na vlastitom tlu.
Uspostavljanje jedinstvene valute na velikom ekonomskom prostoru
znacilo je objedinjavanje te nove politicke formacije i prenosenje
jednog od klju¢nih elemenata suverenosti. Zbog toga sto je postizanje
bilo kakvog dogovora u birokratsko pitanje Evropske unije, i put do
uspostavljanja eura bio je dug i naporan. Na tome dugom putu, zarad
kompromisa i postizanja velikih politickih ciljeva, nastale su i brojne
manjkavosti u strukturi same valute, koje ¢e rezultirati nespremnoséu
Unije da odgovori na moguce krize s kojima bi se euro a i sama Unija
suocili.
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Historijski kontekst i faze nastanka eura

Nastanak eura moze se pratiti decenijama prije njegova ozvanicenja
u januaru 2002. godine. Naime, slobodno se moze konstatirati da je
euro kao jedinstvena valuta na prostoru Evropske unije nastao iz
geopolitickih razloga.

Nakon Drugog svjetskog rata, velike evropske zemlje, predvodene
prije svega Francuskom, htjele su jednom zauvijek zaustaviti medu-
sobna trvenja, prouzrokovana prije svega zavidnos¢u na medusobnom
uspjehu. Iz, reklo bi se, kompliciranih prijedloga i kroz svoje razlicite
faze izrasla je ideja Evropske unije kao zajednice suverenih drzava koja
na medunarodnoj sceni poprima sve elemente federativne drzave. Jedan
od tih elemenata jeste zajednicka ekonomska snaga drzava clanica, a
jedan od njenih klju¢nih faktora, koji bi tim zemljama omogudio rav-
nopravan nastup na svjetskom finansijskom trzistu, bilo je i definiranje
jedinstvene monete.

Prvi izazov kojem je evropska moneta trebala odgovoriti bila je
dominacija americkog dolara u svjetskom finansijskom trzistu. Usposta-
vom Bretton-Woods sistema, koji je rijesio problem oscilirajucih pariteta,
svim svjetskim valutama fiksiran je kurs u odnosu na americki dolar.
On je svoju vrijednost imao u zlatu u americkim Federalnim rezervama.
Sve svjetske centralne banke zbog toga su morale svoje rezerve kreirati u
dolarima. Jasno je koliku je to prednost dalo americkoj ekonomiji, koja
je svojim politikama i odlukama mogla uredovati inflaciju vlastite valute
kako bi je izvezla drugim zemljama. U okviru takvog sistema, i kratko
nakon njegova raspada 1971. godine, stvorena je preteca danasnjeg
eura. Ona se odrazavala u sistemu nazvanom ,zmija“ $to je ustvari bio
period u kojem su evropske valute zadrzavane unutar ,tunela“od +2,25%
varijabilnosti u kursu vodecih evropskih valuta prema dolaru. No, zbog
razmimoilazenja u ekonomskim prioritetima, ai ponovnom uspostavom
varirajucih pariteta, ovaj sistem raspao se i bilo je potrebno uspostaviti
novi prijedlog. Godine 1979. uspostavljen je Evropski monetarni sistem,
koji je za cilj imao stabilizaciju pariteta nekoliko evropskih valuta
(Francuske, Njemacke, Italije, Belgije, Holandije, Luksemburga, Danske
i Irske). Nastavilo se na intenciji da se medusobni paritet odrzi unutar
raspona +2,25%. No, da bi se to odrzalo, drzave koje su imale slabiju
ekonomiju od tada vodec¢e Njemacke, morale su pristupati drasticnim
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mjerama za postizanje tog cilja. Jedina zemlja koja je mogla funkcio-
nirati sa svojom valutom unutar takvog sistema bila je Njemacka, no
kako su zemlje ¢lanice tog sistema pocele napustati zajednicu, javila se
potreba da se takav prezahtjevan projekt promijeni.

Na Samitu u Rimu 1990. godine usaglasen je plan za uspostavljanje
jedinstvene evropske valute koji je predvidao tri faze. Najprije su drzave
¢lanice Unije, u prvoj fazi, trebale ojacati svoje ekonomske odnose i
monetarnu koordinaciju. Kontrola nad paritetima eliminirana je, te je
uspostavljeno zajednicko slobodno trziste.

Najtezi dio prve faze plana bio je postizanje politickoga kompromisa
i inicijative oko uvodenja jedinstvene valute. Clanice su morale istrpjeti
mnogo kompromisa, pa je tako Francuska, za primjer, morala prihva-
titi Evropsku centralnu banku uspostavljenu na modelu njemacke
Bundesbanke (Centralne banke Njemacke). Potrebna politicka volja
izrazena je u Paktu iz Maastrichta 1991. godine, u kojem je izmedu
ostalog odreden krajnji datum za uspostavljanje jedinstvene valute
januar 1990. godine. Ovaj Pakt takoder je odredio i pocetak druge faze
uspostavljanja jedinstvene valute, a to je bila 1994. godina.

U drugoj fazi plana podrazumijevala se uspostava Evropskog
monetarnog instituta, sto je prethodnica danasnje Evropske centralne
banke. Takoder, u toj drugoj fazi odabirale su se ¢lanice Monetarne
unije, prema jasno definiranim kriterijima:

+ inflacija u zemljama ¢lanicama nije smjela prelaziti nivo pro-

sjeka triju zemalja sa najnizom inflacijom uve¢anom za 1.5%;

«  budzetni deficit nije smio biti ve¢i od 3% u odnosu na bruto
drustveni proizvod;

«  ukupni javni dug nije smio biti iznad 60% BDP-a, i
«  pariteti valuta zemalja ¢lanica morali su se stabilizirati i dovesti

unutar granica odredenih prilikom uspostave Evropskog
monetarnog sistema.

Postizanje ovih ciljeva osigurano je upravo zajednickom politickom
voljom za uspostavljanjem eura kao zajednicke valute. Takoder, druga
faza podrazumijevala je fiksiranje pariteta za promjenu domacih valuta
u euro, a Paktom iz Maastrichta predvidena je uspostava jedinstvenog
EUROSISTEMA u okviru kojeg funkcionira sama valuta, a koji se sastoji
od Evropske centralne banke i Evropskog sistema centralnih banaka.
Do pocetka 1997. godine postignuti su ovi ciljevi pa je u januaru 1997.
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godine uspostavljena i Evropska centralna banka sa svojim ¢lanicama
1 monetarnim instrumentima.

Posljednja, tre¢a faza pocelaje 1999. godine sa zvani¢nim uspostav-
ljanjem valute eura. Kursni pariteti valuta zemalja ¢lanica prema euru
su fiksirani, te se pristupilo denominaciji ekonomija zemalja ¢lanica
eurosistema u euro, $to je tri godine nakon toga finalizirano uvodenjem
i pustanjem u opticaj banknota tj. novéanica i kovanica eura. Zemlje
koje su zakljuc¢no s 2002. godinom bile ¢lanice eurosistema, a time se
koristile eurom kao sluzbenom valutom bile su, u abecednom redu,
Austrija, Belgija, Finska, Francuska, Gr¢ka, Holandija, Irska, Italija,
Luksemburg, Njemacka, Spanija i Portugal.

Ukratko, genealogija eura mogla bi se svesti na sljedece:

Imajuéi u vidu ovaj kratki historijski osvrt na nastajanje eura,
vrijedno je istac¢i nekoliko dodatnih zapazanja. U ovom dugom i
mukotrpnom procesu pregovaranja i politickih kompromisa, Evropska
unija uspjela je u jednom svom velikom cilju — uspostaviti pandan
dotada dominiraju¢em ameri¢kom dolaru. Clanice sistema sada mogu
udruzeno formirati jedinstvenu ekonomsku moc u ravni s, prije svega,
americkom ekonomskom silom.

S druge strane, postojao je jak unutrasnji otklon prema novcu zemlje
koja je poslije Drugog svjetskog rata uspjela prestici, u ekonomskom
smislu, sve zemlje Evrope, i pored svih “kazni” koje je za rat morala pretr-
pjetiiplacati. Postojao je otkloniZelja da se mo¢ Njemacke i njene marke
donekle zauzda i iskoristi. Uvodenjem eura, njemacka marka, koja je kao
valuta standard u Evropi ¢esto ukazivala i na ekonomsku neodgovornost
vlada drugih zemalja, ukinuta je, pa je tako otklonjen i taj psiholoski
pritisak u zemljama danasnje Evropske unije. Takoder, zemlje koje
do ovog jedinstvenog sistema nisu ni u ¢emu mogle parirati vodeé¢im
zemljama, s novim sistemom dobile su glas u zajednici od iste vaznosti.
Upitali bismo se, sasvim ispravno, zbog cega je jedna mocna zemlja,
kao sto je Njemacka, prihvatila sistem u kojem sasvim sigurno mnogo
gubi. Odgovor se pronalazi, ponovo, u politici. Poslije Drugog svjetskog
rata Njemacka, bez obzira na to koliko je potencijalnog napretka mogla
pruziti Evropi, bila je nemoc¢na zbog reputacije glavnoga krivca za rat,
auzto, do 1990. godine bila je razjedinjena. Stoga je, zarad ujedinjenja
i vlastitog oslobodenja, zurno zeljela u panevropsku zajednicu, u ¢ijoj
je formaciji morala prihvatiti i dosta kompromisa, medu kojima i euro.
No, ovu “zrtvu” ipak ne treba posmatrati preuvelicano. Vodeca klasa u
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Njemackoj, dakle bankari, ekonomisti, politicari i sl. u euru su vidjeli
priliku da u rukama imaju svjetsku valutu, a s njom i izvor svjetske mo¢i.
Ujedinjena Evropa za glavni cilj imala je uspostavljanje ujedinjenog
trzista, a to je za Njemacku znacilo i olaksavanje nastupa na velikom
trsistu, koje bi ujedinjavanjem, pa poslije uvodenjem eura, postalo
domace trziste, dakle oslobodeno raznih dadzbina i harmonizirano.

Gledano na nivou Unije, prva od mnogih prednosti eura jeste prestiz.
Zemlje koje suimale slabe finansijske sisteme ulaskom u eurosistem na-
sljedivale su dio prestiza koji je u sistem unijela njemacka Bundesbanka.
Nadalje, zemljama koje su imale losije finansijske pokazatelje, kao sto
su, primjerice, visoka inflacija, javni deficit, precijenjena valuta, imale su
visok podsticaj da se potrude uskladiti te pokazatelje prema zahtjevima
¢lanstva, a onda se ¢lanstvom osigurati da do ponovnog pogorsanja
pokazatelja ne dode. Uz ovo, mozemo dodati i homogenizaciju trzista,
otklanjanje barijera za protok kapitala medu ¢lanicama, laksi, jeftiniji i
otvoreniji nastup zemalja ¢lanica kroz Uniju na svjetskom trzistu, dakle
olaksan izvoz uz smanjene troskove konverzije vlastite valute u valutu
inostranog plac¢anja. No, pored ovih evidentnih ekonomskih prednosti
uvodenja eura, izrazenije su bile politicke beneficije, jer bi zajednicka
valuta doprinijela osnazivanju politickog zajednistva medu zemljama
¢lanicama, a Evropskoj uniji donijela privid kompletirane drzavne
zajednice, kao snaznog i ravnopravnog svjetskog aktera.

No, upravo zbog neuvjerljivih ekonomskih beneficija koje su
pojedine zemlje mogle uzivati i s autonomnom valutom, politicki pre-
govori za postizanje zajednistva bili su dodatno otezani, a u pojedinim
slu¢ajevima i neuspjesni. Za pojedine zemlje, kao sto je npr. Velika
Britanija, koja je naslijedem tacerijanske ekonomske politike uzivala
jaku ekonomiju, prestiznu valutu, i uopéeno, imala je ve¢ sve postignute
beneficije, eventualni ulazak u evropsku monetarnu zajednicu mogao
je dodi iskljucivo kao rezultat izuzetnoga politickog kompromisa u
njenu korist, kakav se nije mogao postici. S druge strane, Norveska i
Svedska, da bi pristupile zajednici, morale su poveéati kurs svoje valute
u odnosu na druge valute u sistemu, a to bi za njih znacilo odricanje
snaznog trgovinskog surplusa koji su imale vjestackim odrzavanjem
svojih valuta na niskom kursu.

Dugi pregovori oko uvodenja zajednicke evropske valute, gledano
iz druge perspektive, znace i da u samom sistemu mora postojati razlog
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takvih prelamanja. U nastavku objasnjavamo funkcioniranje sistema
eura i ukazujemo na njegove manjkavosti.

Euro sistem protiv samog sebe

Strukturu javnog finansijskog sistema u osnovi ¢ine dvije kom-
ponente. Prva komponenta jeste monetarni sistem ili skup politika
koji ureduju cirkulaciju novca u nekom ekonomskom sistemu. Druga
komponenta jeste fiskalni sistem, odnosno skup politika koji ureduju,
u najkracu javnu, drzavnu ekonomiju, odnosno prikupljanje poreza,
carina i slicnih prihoda i funkcioniranje javnih ulaganja, zaduzivanja
i placanja.

Prije nastavka elaboracije o finansijskom sistemu u eurozoni,
vrijedno je osvrnuti se na to $ta euro ustvari predstavlja. Raspadom
Bretton - Woods sistema, koji smo spominjali, definitivno se napustio
zlatni standard koji je u svijetu dotada postojao. Time su sve svjetske
valute prestale buditi reprezentant zaliha zlata drzave u kojoj vaze.
Znajudi da je euro nastao nakon Bretton - Woods sistema, takoder
znamo da valuta euro ne predstavlja nikakvu zalihu plemenitog metala
ili bilo kakvog drugog realnog dobra, odnosno robnog novca. Euro
nije mogao iznenaditi svijet ponovnim uvodenjem robnog novca, niti
se rjeSavanje mogucih nedoumica u vezi s raspodjelom robnog novca
medu ¢lanicama doimalo jednostavnim, pa je i EURO tako postao
valuta koja predstavlja povjerenje svih koji se njime koriste da Evropska
unija vodi odgovoran, funkcionalan i napredan ekonomski sistem.
No, kako Evropska unija nije jedna jedinstvena drzava, ve¢ zajednica
razli¢itih drzava, ono $to euro predstavlja dobija sasvim novu dimenziju
onu politicku. Za dobar status eura morala se osigurati nesmetana
saradnja medu drzavama, bez ikakve primisli na politicka previranja
ili nesuglasje u Evropskoj uniji, te da su se jake spone medu drzavama
morale strogo ¢uvati.

Ovakva karakteristika eura jedna je od osnovnih slabih tac¢aka siste-
ma, koji je nacinjen tako da je ranjiv i na neznatne politicke razmjerice
medu drzavama ¢lanicama.

U prethodnom historijskom osvrtu vidjeli smo koje su institucije
formirane u okviru eurosistema. U finansijskom sistemu eurozone
dvije institucije vode monetarnu politiku i zaduzene su za postizanje
odredenih monetarnih ciljeva. To su Evropska centralna banka i Sistem

ZNAKOVIVREMENA « SARAJEVO « ZIMA 2011 « GODINA XIV « BROJ 54 111

ZNAKOVI_VREMENA 54.indd 111 16.5.2012 9:33:38



JASMIN JUSUFOVIC

evropskih centralnih banaka. Evropska centralna banka u eurozoni
imala je ulogu krajnjeg zajmodavca, odnosno banke medubankarskih
rezervi. Naravno, kao i svaka druga centralna banka, imala je i monopol
nad stampanjem novca. Nacin na koji je stvoren inicijalni kontingent
eura u zemljama clanicama bio je da je na ime pristupnih rezervi koje
su sve zemlje Clanice bile obavezne deponirati, banka po pristupnom
kursu odstampala protuvrijednost eura i distribuirala je medu zemljama
¢lanicama. Monopol nad kreiranjem novca bio je svakako u rukama
Evropske centralne banke. Kako bi se odrzala opravdanost postojanja
ovakvog monopola, visoka elita, bankari i politi¢ari, na svoj ve¢ ustaljen
nacin, preokrecu situacije tako da izgleda da je opravdanost monopola
i sloboda u kreiranju novca u najboljem interesu ekonomije. Njiho-
vim Zargonom kazano, to bi osiguravalo nesmetano funkcioniranje
ekonomije, kontrolirala bi se inflacija koja uvijek zvuci jako omrazeno,
kontrolirale bi se cijene, $to bi znacilo da se tako brine za standard, i
tome sl. Svakako eurosistem sebi nije mogao dozvoljavati previse haosa,
pod bilo kakvim moguéim opravdanjima, pa je zbog toga trebalo imati
kompliciran sistem koji prikriva haos i odaje privid savrsenog funkci-
oniranja. Taj komplicirani sistem uspostavljen je drugom tehni¢ckom
mogucnoséu Evropske centralne banke zvanom repo-kamata, odnosno
kamata na otkupe postojecih dugova. Sve centralne banke drzava ¢lanica
sistema, odnosno institucija Sistema evropskih centralnih banaka, imale
su sigurnu luku u kojoj su mogle prodati svoje postojece obveznice po
povoljnoj kamatnoj stopi. Pri otkupu tih dionica Evropskoj centralnoj
banciizdala bi novi novac u vidu zajma, kojim su centralne banke mogle
servisirati druge svoje potrebe. Pri prispijecu takvih obveznica, banke bi
cijeli sistem samo pokrenule nanovo na novi period prispijec¢a obveznica.

Varijacijama u repo-kamatama i monopolom nad kreacijom novca,
Evropska centralna banka mogla je efektivno kontrolirati nivo inflacije,
atoje bioijedini cilj monetarnog sistema Evropske unije, uspostavljen
i definiran jo$ u Paktu iz Maastrichta. Da su Evropska centralna banka
i Sistem evropskih centralnih banaka donekle uspjesne u postizanju
svojeg cilja odrzavanja, moze se vidjeti i na sljedecem dijagramu, na
kojemu mozemo ustanoviti da se inflacija u prosjeku kreée u rasponu
izmedu 2% i 2,5%, §to je svakako u granici definiranoj kriterijima
Delors - plana iz Maastrichta.
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Slika 1. Nivo inflacije u zemljama eurozone

Ako sistem posmatramo na nizem nivou, odnosno na nivou central-
nih banaka, sistem koji smo upravo opisali osiguravao bi moguénosti
iskupa u bilo kojoj situaciji. Banke su se mogle obratiti Evropskoj cen-
tralnoj banci kad god bi njihove zemlje odlucile da se opterete dodatnim
javnim dugom, pretvorenim u obveznice, kako bi Evropska centralna
banka prodala te obveznice. Uz to, drzave su svoj postojeéi javni dug
pretvoren u obveznice mogle servisirati upravo eksploatiziranjem ove
mogucnosti “iskupljivanja” od strane Evropske centralne banke.

Ova druga, kljuéna manjkavost eurosistema omogucavala je da
zemlje koje su u ¢lanstvo donijele nesrazmjerno visoke javne dugove i
deficite pomjere ka tome da se novac vise ne daje srazmjerno ulozenim
depozitima u Evropskoj centralnoj banci, ve¢ srazmjerno dugu proda-
tom ovoj banci. Takva mogucnost eksternalizacije vlastitog problema,
inace poznata i pod nazivom “tragedija zajednistva”, u eurosistem uvodi
inherentnu diskriminaciju medu zemljama ¢lanicama, sto daje prostora
raznim tenzijama.

Zbogtoga, od krucijalne vaznosti jeste drugi dio finansijskog sistema
koji smo ranije spomenuli - fiskalni sistem. Evropski finansijski sistem,
koji je proizveo euro, najprirodnije bi mogao osnovati fiskalni sistem
na principu fiskalnog federalizma, dakle zajednice fiskalnih sistema
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zemalja ¢lanica. Nekoliko je opravdanja za uspostavljanje fiskalnog
federalizma medu kojima je najprije mogucénost pozitivnih eksternalija
izrazenih u medusobnom natjecanju medu drzavama, potom pobolj-
Sanje fiskalne odgovornosti medu zemljama ¢lanicama, pobosljanje u
osjecaju demokraticnosti cijeloga sistema i zastita sloboda. Takoder,
takozvani “pritisak drustva” koji bi se postigao federalizacijom fiskalnih
sistema c¢lanica, omogucdio bi da se ¢lanice medusobno korigira u
fiskalnim odlukama i onemogucio bi neodgovorne fiskalne djelatnosti.

No, u eurosistemu ne postoji fiskalni sistem niti fiskalna federacija.
Dakle, ne postoji institucija koja bi vodila racuna o fiskalnim politikama
zemalja ¢lanica i provodila kontrolu nad njima. Neka vrsta kontrole,
na bazi uzajamnog povjerenja, uspostavljena je sistemom evropskih
centralnih banaka, i u tom sistemu odgovornost za fiskalne politike
bila je u rukama centralnih banaka ¢lanica, uz obecanje da ¢e voditi
odgovornu i naprednu fiskalnu politiku u drzavi. No, ne postoji vchovna
institucija na nivou monetarne unije koja bi vrsila kontrolu nad nizim
fiskalnim institucijama. Evropska centralna banka nema mandat za
vodenje fiskalne politike. Dakle, ostavljena je realna moguénost poli-
ticarima u zemljama ¢lanicama da ucine $to Zele s fiskalnim sistemom
svoje zemlje u nastojanju da rijeSe ekonomske probleme i socijalne
poteskoce. Zajedno sa zagarantiranom mogucnoscéu da se svaki fiskalni
dug i svaka fiskalna neodgovornost “ubaci” u sistem eurozone, tako se
prenosi na druge. Pojedine zemlje ¢lanice nisu prezale od dodatnih
fiskalnih zaduzZenja i duznicke eksponiranosti. Trend porasta javnog
duga u eurozoni moze se vidjeti i na sljedecem grafikonu, koji prika-
zuje postojeci javni dug eurozone izrazen u procentualnom iznosu od
kumulativnog brutodrustvenog proizvoda (prisjetimo se prethodno
spomenutog uvjeta da zemlje za pristupanje u eurozonu moraju
odrzavati svoj javni dug ispod 60%):
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Slika 2. Javni dug eurozone procentualno u odnosu na BDP

Uz prethodno navedeno, ovakav finansijski sistem morao se na
svom pocetku suociti s velikim izazovima da bi postao ravnopravan
pandan valutama na koje je svijet navikao, i da bi po osnovu svjetske
vaznosti mogao profitirati. Da bi se od mogucih Sokova euro mogao
braniti djelovanjem na svjetskom nivou, prvi izazov bila je takozvana
finansijska inercija, odnosno naviknutosti svjetskog trzista na dolar.
Minimiziranje tog izazova jeste samo po sebi zahtjevan posao, a ranjiv
sistem u svojem pocetku nije taj cilj mogao brzo dosti¢i.

Dakle, i vise je nego jasno da je bilo pitanje vremena u ovakvoj
konstelaciji sistema, koji je napravljen da radi sam protiv sebe, kada ¢e
zapasti u krizu. Objektivno, struktura sistema, kakvu smo upravo upo-
znali, nije bila otporna na finansijske sokove s kojim bi se mogla suoditi.
Najsnazniji Sok desit ¢e se s globalnom finansijskom krizom koju
ukratko elaboriramo u nastavku.

Udar globalne finansijske krize na euro

Do konac¢nog pucanja prenapuhanog finansijskog balona 2007.
godine doslo je zbog nemogucénosti duznika da vrac¢aju svoje kreditne
dugove. No, splet desavanja koji je do kreiranja samog balona doveo seze
decenijama prije. Pred kraj devedesetih godina u svijetu je registrirana
velika potreba za hipotekarnim kreditima. Sve se vise stanovnistvo okre-
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talo ka zivljenju izvan velikih urbanih centara, u naseljima sa¢injenim
od privatnih kuca. Banke su u ovome vidjele savrsenu priliku da rijese
svoje probleme viska likvidnosti, tako sto su pojacale davanja kredita
za podmirivanje upravo tih potreba (kupovine kuca).

Iznimnom povecanju potraznje za stambenim kreditima doprinijela
je i pojacana imigracija iz zemalja treceg svijeta. Vodece zemlje svijeta
koje su te emigrante prihvatale morale su nalaziti nacina da se omoguci
davanje stambenih kredita i tim populacijama. Slijedom toga okrenule
su se ka sve vecoj deregulaciji finansijskog trzista koja se ogledala,
izmedu ostalog, i u ublazavanju kriterija za davanje kredita, te u davanju
slobode akterima na finansijskom trzistu da bez prevelike kontrole
drzave iznalaze nove alate kako bi rjesavale probleme i poteskoce
finansijskog trzista.

Napresusna potreba u finansijskom trzistu, barem sto se kredita tice,
uvijek je bilo osiguranje povrata pozajmljenih sredstava. U pocetku, uz
dobru kreditnu sposobnost, po potrebi su banke uzimale i hipoteke. No,
kako je potraznja za kreditima nezajazljivo rasla, tako su banke sve vise
bile naklonjene samo hipoteci, stavljajuci kvalitet hipoteke ispred same
kreditne sposobnosti duznika. Tako su iz prvoklasnih kredita iznikli
drugorazredni krediti koji su za sobom vukli ve¢i kreditni rizik, sto je
bio novi izazov koji su banke morale prevaziéi.

Rjesenje se pronaslo u procesu u finansijama poznatom kao

“sekuritizacija”. To je proces pretvaranja duga kojim je neki zajmodavac

izloZen na trzistu u vredonosne papire koji su bili utrzivi na trzistu
vrednosnih papira. Tim procesom banke su imale visestruk poticaj da
jos vise daju kredite, jer im je prodaja vrednosnih papira zasnovanim na
hipotekarnim kreditima donosila novu likvidnost koju su dalje mogle
plasirati u novim kreditima. Tako su ulazile u zac¢arani krug. Zbog nove
mogucnosti ostvarivanja likvidnosti, banke su vrsile daljnju degradaciju
kriterija za odobravanje kredita, pa su tako nastalii “NINJA” (skracenica
od engleske fraze No Incom No Job or an Asset) krediti, odnosno krediti
koje je mogao imati svako ko je htio, bez obzira dali je taj neko zaposlen
ili ne, i da li ima ili nema ista u svom posjedu.

Sam proces sekuritizacije takoder je dobio stepenicu vise u procesu
resekuritizacije. Ovom inovacijom banke koje su imale previse kuplje-
nih vredonosnih papira mogle su po odredenom kriteriju grupisanja,
paketirati vrednosnice koje imaju i na osnovu njih izdaju druge vredno-
snice koje bi se prodavale na sekundarnom trzistu vrednosnih papira.
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U ovako postavljenom procesu banke su u potpunosti bile okrenute
ka novonastalim trzistima koja su obecéavala velike zarade na kamatama i
mesetarenjima. Ujedno se, zbog postojanja mogucnosti da se bilo kakva
nesigurnost efektivno otkloni, izgubio osje¢aj za kreditnim rizikom,
odnosno rizikom da bi mozda moglo doéi vrijeme kada duznici nece
modi vratiti svoj dug. S druge strane, i sami duznici izgubili su osjeéaj
za odgovornos$éu koju bilo kakav dug sa sobom nosi, jer banke nisu bas
previse marile za naplatom svojih dugovanja. U ovakvoj konstelaciji
kreiran je takozvani finansijski balon koji je prikazivao basnoslovnu
vrijednost koja je ustvari nastala ni iz ¢ega i bila je samo puki broj bez
realne vrijednosti.

Procesu sekuritizacije svakako pripadaiizdavanje drzavnih obvezni-
ca. Efektivno, obveznica je vrednosni papir koji oznac¢ava neciji dug, ane
realnu vrijednost, a ujedno je i dobro utrziva na trzistu kapitala. Stoga,
nije ni za¢udo $to se mnoge drzave nisu mogle oduprijeti mogucnostima
koje je prethodno opisani sistem pruzao. Mnoge zemlje u masovnom
izdavanju obveznica vidjele su moguénost da se bez prevelikog pro-
blema zaduzuju i rjesavaju svoje fiskalne probleme. Naravno, ovakvim
mogucénostima nisu ostale imune ni mnoge zemlje eurosistema.

Tragedija samog eura jeste i u tome $to su ¢lanice eurosistema bile i
zemlje koje su dobrano eksploatizirale mogucnost zaduzivanja. Najizra-
zeniji javni dug prilikom ulaska u Evropsku monetarnu uniju imale su
zemlje juzne Evrope. Sistem kakav se uvodio prilikom formiranja euro-
sistema, a i sam euro, bili su stoga ovim zemljama naroc¢ito primamljivi,
jer su kroz moguénost iskupa koji je pruzao Sistem evropskih centralnih
banaka i Evropska centralna banka kao posljednji zajmodavac i kreator
novca, mogli prebaciti odgovornost za nerazumne fiskalne politike i
javna zaduzenja na ostale ¢lanice eurosistema.

[lustrativno bismo to mogli opisati sljede¢om situacijom. Ako zami-
slimo da je eurosistem jedan ograden pasnjak u kojem je trava (sistem
zajednickog novca u slu¢aju EMU) glavno dobro koji drustvo moze
koristiti, a zemlje clanice (ovce) mogle su slobodno i, zbog nepostojanja
koherentne fiskalne kontrole, bez nadzora, koristiti to dobro. Tragedija
takvog zajednistva, koju smo i spomenuli u prethodnim dijelovima
teksta, jeste u tome $to ¢e vremenom odredenim zemljama sve vise i vise
rasti apetit i potreba za ograni¢enim dobrom, $to na kraju svih krajeva
rezultira unistenjem dobra. Vremenom su hroni¢no zaduzene zemlje
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(ovce) prerasle u “svinje”! koje su izjedale zajednicki projekt svih zemalja,
a naustrb ravnopravnosti i na Stetu velikih Evropskih ekonomija.

Kada su se s pocetka 2009. godine pocele osjecati posljedice finan-
sijske krize i registriran sve ve¢i broj bankrota prezaduzenih subjekata i
preeksponiranih banaka i osiguravajucih kuca, i zemlje Evropske unije
pocele su se ozbiljnije baviti ekonomskim kretanjima u Uniji. Kada
su krajem 2009. i pocetkom 2010. godine objavljeni rezultati revizija
pristupnih statistika zemalja dotadasnjih ¢lanica Evropske monetarne
unije moglo se zakljuciti da su i same te revizije bile pokazatelj da se
Evropska unija okrece sebi i sagledavanju svog stanja u jeku tekuce
finansijske krize. Nazalost, revidirani podaci bili su porazavajudi, jer su
pokazali da su pojedine zemlje pristupile Evropskoj monetarnoj uniji s
neistinitim podacima o klju¢nim elementima, kao sto su stope razvoja,
inflacije, javnog duga i deficita. Mozemo zakljuciti da je kriza eura
upravo zapocela otkrivanjem da se Evropa borila s ve¢im kumuliranim
dugom i deficitom nego $to se mislilo. Narocito porazavajuéi bio je
hronicni gr¢ki duznicki problem. Zbog ¢ega je Grcka toliko vazna u
cjelokupnoj krizi eura, elaborirat ¢emo u nastavku.

Stecaj Grcke slom eura

Ono $to svako ko prati medije moze primijetiti jeste stalna konotacija
Grcke s krizom eura. Fiskalna desavanja u Grckoj su, u svjetlu globalne
finansijske krize i nedostacima fiskalne kontrole u samom sistemu eura,
paradigma cijele njegove tragedije. Kada je Grcka prihvatala, odnosno
usla u eurosistem, ucinila je to s dosta ustupaka od strane drugih
¢lanica, a vis-a-vis stopa javnog duga i budzetskog deficita, budu¢i da
su ti pokazatelji bili znacajno veéi od prosjeka zahtjevanog pri ulasku
u eurosistem. Najprije, Grcka je u sistem usla s vrlo visokim kursom
drahme u odnosu na euro. U sustini, za mnogo svoje vlastite valute,
dobila je malo nove valute. Sa takvom razmjenom domadi radnici postali
su nekonkurentni na novom trzistu, u odnosu na visokokapitalizirane

!Izraz “svinje” ustvari i postoji za zemlje juzne Evrope, ¢lanice eurosistema: PIGS (eng.
za svinje) rije¢ je nastala od pocetnih slova najproblemati¢nijih zemalja — Portugala,
Italije, Greke i Spanije (Spain). U pojedinoj literaturi moze se naiéi i na rije¢ koja
ukljucuje i Irsku, koja je pri ulasku u Monetarni sistem takoder morala uskladivati
svoje pokazatelje sa zahtjevima ¢lanstva u Evropskoj monetarnoj uniji.
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radnike sjevernijih zemalja. Da bi ovom problemu pokusala pronaci
rjeSenje, Grcka je imala nekoliko moguénosti:

a. dasmanji plate kako bi povecala produktivnost;
b.  povetajavna davanja koja bi se preusmjerila neuposlenima;

c. nekonkurentne radnike direktno ukljuci u javne radove.

Zbog jakog utjecaja radnickih sindikata, prva moguénost odbacena
je u zacetku. Ono na cemu je Grcka ostala bila je alternativa koja je
imala za rezultat rast budzetskog deficita zemlje.

Nadalje, ulaskom u eurosistem, Gréka je imala na raspolaganju
mogucnost iskupa od strane Evropske centralne banke i drugih ¢lanica
Evropske monetarne unije, te je uvijek mogla ra¢unati da ¢e Evropska
centralna banka i druge banke Evropskog sistema centralnih banaka
otkupljivati njene obveznice. Kamata na Gréke obveznice pala je i
priblizila se njemackom prosjeku. No, ta niska kamata bila je vjestacki
odredena. Gréka je u godinama koje su prethodile njenu ulasku u
eurosistem u nekoliko navrata prezivljavala visoke stope inflacije i
drasti¢ne budzetske deficite kao i hroni¢ne trgovacke deficite, koji
su rezultirali i bankrotima. No, upravo zbog tih vjestacki odrzavanih
kamatnih stopa na obveznice, Gr¢ka se mogla zaduzivati skoro isto kao
i Njemacka koja je po svojoj fiskalnoj konzervativnosti i impresivnim
trgovackim viskovima njena susta suprotnost. Uz ovo se jos pridodaje
i tragedija zajednistva, koja se ocituje u moguénosti da se neodgovorna
fiskalna politika jedne zemlje ¢lanice, u ovom slucaju Gréke, djelimicno
eksternalizira, odnosno prebaci na druge zemlje ¢lanice eurosistema,
upravo kroz prihvatljivost Grckih obveznica medu ostalim ¢lanicama
sistema kao obezbjedenja grc¢kih duznickih aktivnosti.

Evropske banke otkupljivale bi grcke obveznice, prihvatajuéi ujedno
da fakticki pla¢aju premiju u odnosu na kupovinu njemackih obveznica
u Cijem su rangu bile te gréke obveznice, a onda bi se koristile tim
obveznicama u novoj transakciji prema Evropskoj centralnoj banci za
izdavanje novog duga. Banke su, dakle, kupovale grcke obveznice jer
su znale da ¢e Evropska centralna banka prihvatiti te obveznice kao
kolateral za izdavanje novog duga. Potraznja za grckim obveznicama bila
je pojacana tim prije $to su banke Evropskoj centralnoj banci placale
manju kamatu od one koju su im obecavale grcke obveznice. Ovom
samounisStavaju¢om mogucnoséu skoro beskrajnog iskupljivanja tudeg
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duga, Grcka se vrlo lahko mogla sve vise zaduzivati. Sva grcka fiskalna
neozbiljnost zbog toga je eksternalizirana u eurosistem, u kojem su
grcke obveznice monetizirane, jer je kao njihov krajnji kupac, Evropska
centralna banka, na osnovu grckih obveznica, izdavala nove eure.

Konacan sok u svom ovom grékom problemu bila je i revizija grc¢kih
pristupnih podataka s kraja 2009. godine, koja je pokazala da cak ionako
jedva prihvacena pristupna statistika Grcke nije bila istinita, ve¢ da je pri
ulasku u eurosistem Grcka bila u dvostruko ve¢im dugovimai deficitima.

Nacin na koji se razotkrio gr¢ki problem u potpunosti je oponasanje
pucanja finansijskog balona iz 2007. godine, koji je pokrenuo globalnu
finansijsku krizu, o¢itovanu najprije u nemogucnosti velikih duznika
da servisiraju svoj dug.

Kriza eura - kriza sa vise lica

Nacin na koji se finansijska kriza odrazila unutar eurozone bio
je visestruk. Euro kriza jeste kriza bez presedana, manifestirana na
ekonomskom polju, ali i na politickom polju, $to je daleko ozbiljnije u
slucaju tehnokratije kakva je Evropska unija.

Prva direktna komplikacija koja se desila pri udaru finansijske krize
bila je problem servisiranja postojeceg javnog duga. Kad-tad drzave su
morale poceti vracati dugove koje su imale, no kako je mehanizmom
sekuritizacije i iskupljivanja kod Evropske centralne banke kreiran
jedan isuvise apstraktan i napuhan duznicki balon, to je vracanje tih
dugova bio preveliki problem. Nemoguénost vrac¢anja kredita, prostije
receno, predstavlja smanjenu likvidnost, odnosno nedostatak novca za
servisiranje duga. Mehanizmom repo-kamata pri Evropskoj centralnoj
banci, omoguceno je mnogim zemljama, na pocetku finansijske krize,
pojacano koriStenje ovog mehanizma dodatno se zaduzujudi, kako bi
likvidnos¢u iz novih dugova servisirale prethodne. Pri tome se slijedila
kejnezijanska filozofija velikih fiskalnih investiranja, ali niposto ne
treba zaboraviti da je ta plemenita namjera samo znacila novi dug.
Ukoliko se na trenutak vratimo slici 2, vidjet ¢emo da je u godinama
globalne finansijske krize krivulja javnog duga eurozone dobila skoro
eksponencijalni rast. S nemoguénoscu vraéanja kredita, drzave su
pocele gubiti svoj kreditni rejting, a zbog ozbiljnosti gubitka kreditnog
rejtinga unutar eurozone, Evropska centralna banka odnedavno je
pocela odabirati samo obveznice sa visokim kreditnim rejtingom koje
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je prihvatala za otkup. Zemljama sa smanjenim kreditnim rizikom
“presusila” je ta jedina moguénost eksternalizacije fiskalnih problema. S
ovakvim problemima ne mogu se ostvarivati ni oni postoje¢i ekonomski
benefiti u eurozoni u njihovu punom kapacitetu.

Spomenuta eksternalizacija, u vremenu finansijske krize, kada je
kriza eura i zapocela, postala je pojac¢ano sredstvo spasavanja iz krize.
Alj, iz prethodnog izlaganja vidjeli smo da je taj proces neravnopravan
prema ¢lanicama koje doprinose sistemu eura, jer se sav novac preu-
smjeravao zemljama koje su bile veliki duznici, a uskraéivao zemljama
koje su doprinosile stvarnim ekonomskim razvojem. Ovaj nesrazmjer
aktivirao je jake tenzije medu zemljama clanicama eurozone, $to je i
veli problem od ekonomske krize.

Zemlje kao sto su Njemacka i Francuska u jednom periodu nasle
su se u ulozi odrzavanja sistema koji je unistavao neko drugi koji nije
doprinosio kao te zemlje, te su tako nesvjesno oprastale i prelazile preko
krupnih fiskalnih pogresaka drugih zemalja ¢lanica eurozone. Iznimna
potreba za jacom fiskalnom kontrolom koja se u toku krize neosporno
javila znacila je pokretanje novih politickih pregovora, donekle i
prisiljavanja na ukruéivanje sistema protiv kojeg su jednoglasno stajale
vecina zemalja ¢lanica pod izgovorom gubitka drzavnog suvereniteta.
No, mukotrpni pregovori ipak su rezultirali reformom fiskalnog sistema
Unije krunisanom Lisabonskim sporazumom, koji je ispravio propuste
fiskalne kontrole koji su se otkrili u toku krize.

PIGS zemlje etiketirane su kao veliki problem u Uniji i prisiljene
su drasti¢nim fiskalnim “potkraéivanjima” troskova da se konacno
uozbilje u ¢lanstvu i preuzmu odgovornost za propuste iz proslosti.
Sva ova krizna previranja rezultirala su na kraju udarom na kredibilitet
Evropske unije. Dakle, rezultirajuca politicka kriza narusavala je ono
osnovno §to euro predstavlja — povjerenje da e ¢lanice Evropske unije
blisko saradivati, te bez velikih mimoilazenja i nesuglasica odrzavati
politicku i ekonomsku sliku Unije naprednom i stabilnom.

Euro kriza olabavila je spone koje vezu zemlje ¢lanice medusobno,
paje zbog toga kriza izrazenija u svojoj politickoj prirodi. Iz istog razloga
ne treba biti pesimistican u pogledu opstanka eura. Naime, zemlje koje
sumnogo ulozile u sami sistem, s neoborivim prezivljenim dokazima iz
krize, imat ¢e dovoljno alata u novim politi¢ckim pregovorima, koji nece
imati nista drugo za cilj do ocuvanje postojeceg evropskog integriteta.
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Zakljucak

Euro je valuta koja je nastala potrebom za zaokruzivanjem poli-
ticke mo¢i nove drzavne zajednice u svijetu — Evropske unije. Sistem
zajednice na kojem pociva Evropska unija znaci prihvatanje izazova da
se svaki projekt unutar Unije moze postiéi iskljucivo teskim politickim
pregovorima i kompromisima, te kvalitetnim uvjeravanjima. Da ¢e
implementacija ideje eura kao zajednicke valute biti dugotrajna i teska,
pokazuje i razvoj eura, koji se odvijao desetlje¢ima prije nego sto je euro
zvanic¢no prometovan. Jaka Zelja da se $to prije uvede euro, s presporim
procesom njegova uspostavljanja, rezultirala je mnogim propustima u
definiranju sistema, pocevsi od nedostatka jasne i ¢vrste fiskalne politike
na nivou sistema, te postojanje mehanizma iskupljivanja javnih dugova
koji je dozvolio nesrazmjerno prenosenje fiskalne neodgovornosti na ze-
mlje sudruznice u Uniji. Sistem je s takvim propustima postao ranjiv na
sokove, koji je nesretnim slu¢ajem ubrzo i dosao u globalnoj finansijskoj
i duznickoj krizi. S tom krizom zategnuli su se i odnosi izmedu zemalja
¢lanica eurozone s kojom je kriza eura dobila i politicku dimenziju. To
¢e narusiti ono osnovno $to euro predstavlja — integritet Evropske unije.
No, slobodno mozemo zakljuciti da je kriza koju euro prezivljava samo
jaka “djecija bolest” za koju vjerujemo da e je euro prezivjeti, tim prije
sto zemlje koje su ga formirale nece tek tako odustati od svog projekta.
Nedavne aktivnosti, kao sto je Lisabonski dogovor, dokazuju da Evropa
snazno ide u pravcu ocuvanja svoje valute s
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Jasmin Jusufovié
Crisis of the Euro or A Crisis of the European Union

Summary

Crisis of the Euro is debated not only among the scientific and professional
community, but also by the general public. Frequently asked questions
often mention the “telling the fortune” of the common European cur-
rency. Will it survive or will it collapse? What will happen to our Euro
savings? Should we sell the Euro and buy other currencies? Etc. This
paper does not purport to offer predictions or advice, but rather tries to
indicate several important aspects of the current Euro crisis. It starts from
the context and the different stages of establishment of the Euro as the
common European currency, indicating that the intention to develop the
European Union in this aspect was mainly politically motivated, and all
other importantissues including the control of fulfilment of the monetary
conditions was left for better times in the future. With no solid fiscal
policy, Europe remained unprotected from the blows of the global fiscal
crisis The Eurozone crisis manifested itself through the symptoms of a
debt crisis, caused by irresponsible fiscal policies of Eurozone member-
states, with no substantive influence of the Central European Bank over
them. Greece is just one part of a larger debt problem currently shaking
the Euro, created by countries referred to by economists as “PIGS” (from
PIIGS - Portugal, Ireland, Italy, Greece, Spain). When an attempt was
made to implement the radical measures provided for in the original
plans for the Euro, those measures challenged the system that the Union
is based on, i.e. the system of mutual assistance, linkage, loyalty... This is,
in fact, a political crisis, whose seriousness goes beyond a mere economic
side to the current Eurozone crisis. At the end, a conclusion is drawn
that the countries that established the Euro and invested considerably
in its development will not just give up on their intentions The crisis
they are facing is a warning for all the oversights that were not supposed
to happen, and also an argument in favour of establishing the policies
and systems that were previously impossible to establish. Lacking other
arguments against the European Union, opponents of the entire project
and other Eurosceptics will certainly continue to use the crisis to negate
everything that the EU has achieved thus far. The author believes that
the current crisis should be seen as, first and foremost, a natural and
transient economic cycle.
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