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Pesume

HeussjecHociii Ha mehyHapogHUM OUHAHCUFCKUM U 8AILYTHHUM TAPHUMTAUMA
je iociiana ceakogHesuya, gok cy KpusHux cutiiyayuja iowitiehere jequo 3emme
Koje cy 8eh gyiu Hu3 ioguna usonosae og ociiaiiixa ceujeitia. Ose semme cy 0gou-
J1e ga ce uHeIpUwLy y C8jetlicku WPHUUIHU eKOHOMCKU CUCTTEM ¢ MepyHAPOGHUM
dpasunuma WoHawarad, Kao wiio cy Ha apumjep Kyda, Cjesepra Kopeja, Beneuy-
ena u ociianu. Hacitianky kpuse cpequnom 2008. je tipeitixoguo ilepuog cHa#Hoi
paciia ungnayuje. 3nauajno je ucimiahu ga cy kKpusom HajuHilieH3usHuje Sune
ioiohene HajcHaxcHuje cejetiicke gpxcase, kao witio cy CAJl u 3aiiagHe espoiicke
3emme, U ga cy Hajeehe iyduilixe upeitipiijene wuxose senuxe darke, PuHAHCUjcKe
uHcitiutliyyuje u mohte Kopiopayuje. Bnage osux semamwa gopmupane cy tiakeiiie
iomohu 3a ciiac ceojux upuspega (eui. bail out) xoju cy tipsercitiseHo Sunu ycmje-
peHu Ha gupeKiiHy Ho4aHy iomoh dankama u PUHAHCUCKUM UHCTRUTHY YUjama,
a 3aium U 8eUKUM KOPUOpAuUjama 0g BULATHUX PHABHUX UHIllepecad, KAo
witio cy General Motors, Chevrolet, Opel u cnuunu. Mehyitium, gysruuxa xpusa
UpusaiHUX KOMUAHUJA ce Upenuna y gy#HuuKy Kpusy 6ndaga 3emasnd, Koje cy
Lyaymiane® Hosay, Hiopeckux odee3Huxa xao tomoh upunuxom wi3e. ,bail out
Enopman paciii Syyeitickux gepuyuitia u jasHnux gyiosa je y3gpmao iosjeperve
uHeeciiuitiopa y énaguHe xapiiuje 0g 6pujegHociiiu, HOPMAIHO PUHAHCUPAtbe
C6AKOGHEBHUX GPHABHUX T10CTI06a U gociljenux 06a6e3a y 3eMbama Kao Wiio cy
Hinanuja, lllianuja u ocidanu. gaxne, gpiasHuM UHIlEpBEHUUjaMa CilauieHa

! ExoHoMmcky dakynrer YHusepsutera y bamoj JIynu, dejan.mikerevic@efbl.org.
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cy notmpanusarea SPOjHUX UPUBATHHUX U UHCIHUTLYUUOHATTHUX UHBECTAUIOPA,
anu cy 3001 woia came gpxcase gociijene y tipodneme enopmHol ioseharva dyyeri-
ckux gepuyuitia u jasnux gyiosa. Ciioia, conugapHociti upueaminol Kauumana
ca punancujckum Hegahama gprasa u wuxosux ipahaua je og KvyuHoi 3Ha4aja
3a yctijeuwian otiopasax u3 ose senuke Kpuse u ciisaparbe ipeqgycnosa 3a peanan
eKOHOMCKU HAallpegak y HapegHoM tiepuogy.

Kmbyune pujeun: Jyxnuuxa xpusa, Syyeiticku gedpuyuiti, jasHu gyi, e6po3o-
Ha, dpyio gomahu tipouseog.

Summary

Uncertainty in international financial and currency markets has become com-
mon, while the only countries spared from the crisis are those that have been iso-
lated from the rest of the world for many years. These countries have refused to in-
tegrate into the world market economic system with international rules of behavior,
for example China, North Korea, Venezuela and others. The crisis in mid 2008 was
preceded by a period of strong inflation growth. It is significant to point out that the
most intense crisis has affected the world's most powerful states, such as USA and
Western European countries and their large banks, financial institutions and pow-
erful corporations. The governments of these countries have formed the assistance
packages to rescue its economies (bail out), that have primarily been focused on
direct financial assistance to banks and financial institutions and large corporations
, such as General Motors, Chevrolet, Opel etc. However , debt crisis of private com-
panies spilled into government debt crisis in countries that have pumped taxpay-
ers' money during so called «bail out». The enormous growth of budget deficits and
public debt has shaken the confidence of investors in governement securities, normal
financing of daily government operations and outstanding liabilities in countries
such as Italy, Spain and others. Government intervention saved the claims of nu-
merous private and institutional investors, but due to this states themselves faced
the problems of enormous increase of budget deficits and public debts. Therefore,
the solidarity of private capital to the financial hardships of state and its citizens is
essential for successful recovery from this major crisis and for creating preconditions
for real economic progress in the future.

Keywords: Debt crisis, budget deficit, public debt, eurozone, gross domestic
product
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VYBog

Benuka ¢uHaHCHjcka 1 eKOHOMCKa Kpusa u3 2008. rogyHe Ipoy3poKoBaa
je ApacTUYHy IpOMjeHy HadlMHa [OC/IOBama y MehyHapomHUM GMHAHCY]CKUIM
¥ eKOHOMCKMM ofHocuMa usMmeby mojenmuana u semama. [Iutame koje HajBuU-
IIe 320KyI/ba CTPYYHY M HAyYHY jaBHOCT je: [la /M Cy AY>KHUYKU Ipodiemu ¢
KojuMa ce y 2011. cycpehy 3emspe y cBMjeTy HOBM Tajac Kpuse WIK je TO CaMo
HAaCTaBaK Kpu3e Koja je Io4esna npuje Tpu rogune. IIpsu cuinan gyjcnuuxe kpuse
je duna Hemoryhnoct Ipuke a penoBHO M3MMpyje cBoje odaBese. HakoH Tora,
[Topryramuja n Vpcka cy ce cmacie of daHKpoTa 3axBasbyjyhu momohu ocra-
nMMX WiaHuma esposoHe u EBporicke nenTpanne danke (ELIB), mok cy ce Vra-
muja u llmanuja movene cyoyaBaTy ¢ 030M/bHMM IOTelKohaMa MPUINKOM 3a-
IyX1Bama Ha GUMHAHCKHjCKUM TpXuimTuma. Y EBporn ce Boge dpojHe cTpyuHe
U TONMUTUYKE JUCKYCHje Ha YHUBEP3UTETUMA, UHCTUTYTUMA, Y IOMUTUYKIM
KPYrOBMMA U jaBHOM MIbERbY, O Pa3IMINTIM MOJIE/IMA PjelllaBamba NY>KHUIKAX
npodreMa eBpOICKMX fApxaBa u dyayhoj opranmsanyju EkoHoMcke 11 MOHeTap-
He yanje (EMY). [pyiu snauajan cuinan Ha y3OyHY Y CBjeTCKOj eKOHOMUjH Cy
HEOYeKIBAHO Be/IMKe TeH3Wje NMPIIMKOM pacpase o IoBehamy 3aKOHCKOT /-
muta sapyxuBama Cjennmwennx Amepnuknx [Ipxasa (CAT). Cykod ce mojasno
Ha penanuju n3Meby npencjenunka Cjenumennx Ip>xaa Koju npeasopu [lemo-
KPATCKy CTPAaHKy ¥ IpefiCTaBHMKa PerydnmkaHcke cTpaHKe, IIOTOTOBO HeHOT
HajKOH3epBaTUBHMjer KpiIa I03HATOr Kao ,ajanka“ (eHr. Tea Party), koje je Ha
IpeTXOaHMM 13dopuMa 3a amepnuky KoHrpec ocTBapuio ofiMyHe pesynTare.
Yspok koHdmmKTa n3Mebhy oBe IBUje CyIpOTCTaB/beHe TPyIle 3aCHOBAH je Ha
PasIMYNTUM IPUCTYIMMA [yTOPOYHOM pjelllaBay Ay KHUYIKMX mpodnema Cje-
mumbeHnx JIp>xapa. OHM pomsuiase U3 pasIMunTUX Iporpama JleMokpaTcke u
PenrydnmkaHcke cTpaHKe, a/li M TeH3Mja IIOBOJOM IIpeicTojehux nmpepcjenHmy-
Kux n3dopay 2012. Cymma y criocodHocTy HajBeher 1 HajcurypHujer cBjeTckor
IY>KHIUKA J]a PeJOBHO U3MUpyje odaBese IIpeMa 3ajMOJaBIIMa CHAXKHO je y3[p-
Masna pyHznamenTe y MehyHaponHUM (QUMHAHCHMjCKMM U €KOHOMCKMM OJHOCHMA
¥ yCIIAaHWYWIA CBe TIPVMBAaTHE, MHCTUTYLIMOHA/IHE 1 ip>KaBHe aKTepe Ha pUHAH-
cujckuM tpxumruma. Ipehu eaxcan goiahaj je cMamerme KPeIUTHOT PejTUHIA
Cjenmmennx JIpxxaBa ca AAA Ha AA+ og Standard & Poors, ITO je IpBU TyT y
VICTOPUjI Of} KaJia ce oLjjerbyje KpeIUTHM PejTUHT Ap>KaBa 1 KomnaHnuja. [lopern
tora, ®pannycka, Mranmja, lllnannja u gpyre HajpasBujeHMje €BPOIICKE 3eM/bE
Cy u3ryduse BpXyHCKY KPeIUTHY OIljeHy U IIPOY3pOKOBasie CyMIbIYaBOCT K-
BaTHMX MHBECTUTOPA y CIIOCOOHOCT BHIXOBUX Hajbehyx my>XKHMKa fla PeOBHO
u3MMpYjy mocujenux odaBese. HaBeneHa unmeHnna je nmosehana Hegoymuue y
HACTaBaK YCIjelIHOCTY (YHKIMOHNCaba HOCafjallliber MehyHapogHor ¢puHaH-
CUjCKOT 1 MOHETaPHOT CUCTEMA, a HEU3BjeCHOCT, Be/IMKe OCIMIALMje I PUSUK Cy
TIOYeNu Jia JOMMHMPajy MehyHapogHuM QUHAHCHjCKMM TPXKMIITHMA. 3aXTjeBN
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3a HOBMM (PyHKUMOHA/THUjUM pjelleblMa Cy ce CBe ITIACHMUje YyIIu, IIOTOTOBO U3
3eMasba y pasBojy kao mro cy Kuna, Pycuja, bpaswn, Vinanja n ocramm. Vimajyhn
y BUAY [ia 3eM/be Y Pa3Bojy IpefiCTaB/bajy HajBehe MOBjepuole aMepuyKe Ipu-
Bpefie 1 /i je 32 HACTaBaK IBIIXOBOT IIPYBPEHOT HAaIIpeTKa HeONIXOAaH CTadMIaH
MebyHapomHU MOHeTapHM M (PMHAHCUjCKM CUCTEM, YCIIjelIHO pjellere caja-
IIBYIX CBjeTCKMX eKOHOMCKIUX IpodjieMa je Mehy mpBUM IM/beBMMaA Ha HBIXOBO]
arengn. Jpyiu imianac eenuxe kpuse u3z 2008. je [pacTUYIHO y3ipMao puHaHCHje
Ip>KaBa, LITO jOj je a0 HOBY AMMeEH3MN]y, 1 moTpedy 3a CHaXHy MehyHaponHy
aKTMBHOCT fa Ou ce IpeBasuIlIa cajialliiba KpU3HA CUTYalMja, HajIoLIMja Off
Kpaja [Ipyror cBjeTckor para. HaBemenn mpodnemn ByKy KopujeHe U3 €KOHOM-
CKUX 1 ¢puHaHCKjcKuX offHOoca y CjenumenuM Jp>kaBaMa U OCTa/IMM HajpasBu-
jeHMjuM mp>kaBaMa (IIOroToBO 3eM/baMa 3anasiHe EBpomne), ma he u muxoBo pje-
IIere 3aBYCUTHU Off CIIPeMHOCTH TUX 3eMasba Jla pujellle BbUXoBe GprHaHCHjCKe U
eKoHOMCcKe norenkohe. CBaka HeCIIPeMHOCT Ha CYIITMHCKe pedopMe U TeH3uje
y TUM 3eM/baMa IIPOY3POKYjy Be/MKe ITI0daTHe IOTpece Ha CBjeTCKMM (puHaH-
CMjCKVIM TP>KMIITMMA, A IPUTUCAK OCTATKa CBYUjeTa Ha BbIX he HelpecTaHo pac-
T, LIITO MOXKe IIPOY3POKOBATK HOBe KOH(pmKTe n3Mehy mux. HoBa mapagnrma
y MehyHapopHUM OfHOCKMA je ITpes HaMa, a OHa ce HajOo/be MOXKe aHaIM3MPaTn
KpO3 IIPU3MY CTPYKTYPHUX PUHAHCUjCKMX U eKOHOMCKMX ITpodjIeMa Koji Cy Ho-
4genu ca KpusoM cpeguaoM 2008. ronnne.

1. ®uHAHCHjCKI 11 eKOHOMCKY Konarnc npujet EBponn

Iy>XHU4IKY ITpodeMy eBpOIICKMX 3eMasba Cy ce IPBOOUTHO nojaBmmn y [pu-
K0j KpajeM 2009. ropuHe, HakoH Tora npouvpuy Ha [Topryranujy u Penydnuxy
Vpcky u manac ce ¢ TuM npodneMuma cycpehy u Heke off HajsHaYajHUUX Ap-
xaBa Espornicke yanje (EY), kao mro cy lllnmannja n Mranuja. Yemen Hemoryh-
Hoctu Ipuke, [Topryranuje u Vpcke ma ypenHO cepBUCHPajy JocIjenie odaBese,
CMameme HBIXOBOT KPeIUTHOT pejTHTa 1 moBehame TpOLIKOBA 3ay>KUBamba
Ha QMHAHCUjCKUM TPXXUIITUMA IPOY3pOKOBAJIO je HACTaHAK Hpoipama PuHaH-
cujcxe iomohu (eHr. bail-out). Kibyuny mHMIIMjaTOPY IIPETXOTHO CIIOMEHYTHUX
apaH)XMaHa y HaBeJleHNM 3eM/baMa Cy eBpo3oHa, EIIb u Mebhynapopguu MoHe-
tapuu ¢poug (MMO). Bes 0d3mpa Ha ycBojenu maker nomohu, Ipuka uma Be-
nMKe mpodeMe fja Mpedpoan Ny>KHUYKY KpU3y U fia TIOHOBO 3ay3Me HO3UIV]Y
HOY3/JaHOT 33jMOIPUMIIA Ha PMHAHCUjCKUM TP>XKMLITUMA. Pasjior 3a ;pacTuIHO
nosehame JfyroBa 3eMasba y IIOC/befiibe TPY TOAVHE je HauMH Ha KOjI Cy HhUXOBe
B/IaJie TIPUCTYIMIE pjelllaBamy I70danHe GpUHAHCHjCKE U eKOHOMCKe KpH3e 13
2008. Pa3BujeHe 3em/be Cy OfIydmse fia CIipujede LIMperme Kpuse ydpuaraba-
HeM BE/IMKVX KOJIMYMHA HOBLIA Y CONICTBEH GMHAHCYjCKY V1 IPUBPEIHM CUCTEM
KpO3 TaKo3BaHe ,,bail-out“ mporpame, 1ITO je TOBEO 1O BEMKOT pacTa HUXOBOT
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dynerckor feduiyra u jaBHor gyra. Hosar cy Hajsehum gujeom nosajmmpusa-
7 Ha GMHAHCUjCKUM TPXKUIITUMA, IITO je IpaKca Pa3BUjeHNX 3eMasba C JOOpuM
KPEIMUTHYM P€jTMHIOM 32 Pa3NUKy Off 3eMajba y Pa3Bojy  Hepa3BUjeHUX 3eMajba
KOje HeMajy JOBO/bHO 0dap KpeIMTHM QOHMTET I CPEfICTBA MOTY I103ajM/bH-
BaT! jegyHO off MebyHapopuux ¢puHaHCHjckux nHCTUTYHMja (MM®, CBjeTcka
danka, EBponcka naBecTnnmona danka, EBporcka danka 3a pa3Boj n ocranm).’
Ha npumjep, Penrydimuka Cpricka n buX HajBehu fuo kpeguTHUX 3agyskema pea-
NM3Yjy IpeKo HaBefeHNX MehyHapogHIX GMHAHCHjCKUX MHCTUTYIV)A, Mafia je y
Majy 2011. Munncrapcrso ¢punancuja PC modernno ¢ aykiujaMa Tpe3opcKuX 3a-
nuca. IImacupameM OrpoMHIX HOBYAHUX CPEICTaBa, Pa3BMjeHe 3eM/be CY yCIIje-
ne ma ody3aajy HeraTuBHe edekTe Beluke (GUHAHCUjCKE Y €KOHOMCKe Kpuse I
U3/1aCKOM TUX 3€Majba U3 Peliecyje MHOTH Cy ITOYeNHN [ja CMAaTpPajy fa Cy HajTeXxu
MOMEHTY IIPOLIJIN Y Jia CIMjeM TIePUOJ] CHaKHMjeT IPUBPENHOT pacTa. TBpauio
ce 71a je 3axBasbyjyhm odMMHUM [p)KaBHUM MHTEPBEHIMjaMa, IIMPOKOM JIeTIe-
30M B/IAAVHMX MHCTPyMEHATa M MCKYCTBMMA U3 IPETXONHIX KPU3HNUX IIepHofa
OBa KpM3a IIpeB/IaJjaHa 1 Jja ce Hehe MOHOBUTH crieHapHo ,,Benmke menpecuje”
30-ux ropuna 20. Bujexa.

MebyTtnm, Hosa gyxHuuka Kpusa unu jous uciipasHuje gpyiu wanac kpuse u3
2008. cy leMaHTOBa/IN CBe OHE KOjU Cy 3aroBapajy TaKaB IPUCTYII pjellaBamby
npodreMa 1 3aHeMapuBalIM MHOTOOpOjHe aHOMaMje Koje Cy mocrojane y ¢u-
HaHcHjckoM nocnoBamwy y CAJl u nujenom ceujery. IlmaBHa 3aMjepka cripoBefie-
HJM IpOrpaMiuMa 3a M3/a3ak U3 Kpuse je HeloBO/bHA XpadpocT, mmm dorbe pe-
JyeHo HeMoryhHoCT fa ce modujenn MohHy duHAHCHjCKM 10dU, [la ce perynmiIe
HOC/IOBalkbe CBUX (PMHAHCUjCKUX M OaHKAPCKMX MHCTUTYLVjA M OTpaHNYe HU-
xoBe MoryhHOCTM ManBep3sanuja 1 MCIUIaTa OTPOMHMX 3apaja. Perumo, duro je
HEKO/MMKO MOoKyInaja u npencjenanka CAJl bapaka Odame fja ce ycBOju CTPUKT-
HIja perynaTyBa GMHAHCUCKOT MOC/IOBaha, AU Cy YaK VM HEerOBM NPUjeIo3N
Oy oNCTpyMCaHM M HUKAJ, HUje yCBOjeHa KBaIMTeTHA HOBA JIETMCIATBA KOja
Ou Tpedana cupujeunty fja ce mpeBape y prHaHCHjCKMM 1 OaHKAPCKMM IIOCTIO-
BuMa noHose.’ [Topen Tora, Hajsehm xpuBLYM 3a cnoM cpepyHoM 2008. HuKazma
HIICY OTKPUBEHV HUTHU Cy KaKIbeHU, JOK VICIUIaTe BeMKUX OOHYCa TOIl MeHa-
IlepuMa HUCY oTrpaHNdeHe, de3 0031pa Ha Be/MKe IyOUTKe HBIXOBUX KOMIIaHNja.
Hosan ox gpxaBHe momohn je n fa/be TPOIIEH Ha MCIIIATe NOJATHMX 3apajia
HaBeJIeHNM IMPEKTOPUMA, Koju Cy 1 Hajpehm kpuBIm 3a HacTanmy kpusy. Crora
je OCHOBAHO 3aK/BYYNMTH JIa je ITTABHM Y3POK JIPYTOT Tajaca Benyke GUHAHCH]-
CKe 1 eKOHOMCKe Kpuse u3 2008. moBpIIad NpUCTYI pjeliaBarwy Upsoi KpusHoi
imanaca, 3aHemapuearee U UgeHmuPUKosarve KbyHHux y3pouHuKka Kpuse u He-
ciiposoherve cllipyKilypHUx pedopmu Koje cy imipedane oipaHuuuiiu rweHe gawe

2 www.economist.com

> www.bloomberg.com
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HelatiiusHe eexitie U 8pATHUITY ,3gPas/be PUHAHCUJCKOM U eKOHOMCKOM CUCTTie-
my Cjequrwenux [Ipmasa u ociiaitika céujeifia. JIpyru tamac Kpuse je mocedHo
CHa)KHO moroayo EBpony 1 mokasao cse c1adocTyt meHor GMHAHCHjCKOT 1 OaH-
KapCKOT CHCTeMa, KOju je HajehyM nujesroM 010 M3/I0XKeH yTUIAjy aMepUIKOr
¢uHaHCHjcKor cucTeMa. Heoctany ameprukux GMHAHCUjCKUX MHCTUTYLUjA U
cHcTeMa IPOY3POKY;jY, XTje/Iu MU TO IIPU3HATY WM He, CHAKHE HeraTuBHe epek-
Te Ha eBPOIICKe daHKapCKe MHCTUTYINje M BeH CUCTEM, I1a Cy TaKO yTpOXKeHe I
¢duHaHCHje MHOTUX Ap>kaBa y EBpon.

1.1 Ipuka Kao OKMJAY 3a IIMPebe NY>KHNIKNX MPodreMa y eBpO30HM

Cny4aj Ipuke je HajgpacTHYHUjU IpUM]jeED, jep Cy IbeHa IPUBPENa U IP>KaBHU
CMCTeM MO3HATHM KAao jeffHM of Hajmadunuujux y EBporn. Ipuka je Tex HakHaf-
HO nocTana 12. wran EMY, y3 Benuky HOMMTUYKY MOAPUIKY OCTA/INX YWIAHMIA
eBposore.* K/byuHu MoTuB koju je HarHao [puky ma mocTaHe mmo 3ajemHMYKe
MoHeTapHe yHUje y EBponn je odesdjehuBame jepiniunux ussopa gpunarcuparoa
(nacuparvem c60jux gyHHUMKUX Xapiiuja og 6pujegHociiu), jep Cy MHBECTUTO-
P¥ MHOTO 3aMIHTEPECOBAHMjY 1 IIOCTAHY BIACHUIIV TPYKIX 0OBE3HMIIA TeHOMU -
HOBAHMX y €BPMMa HETo y fipaxmama. [puka ce ofpexia caMocTalHe MOHETapHe
HONMUTUKE KOja joj ¥ Huje dma off Be/MKe KOPUCTH, jep je HheHa HaI[OHaTHa
BasTyTe d1/1a HeCTadW/IHA 1 C HUCKMM CTeIIeHOM IIOBjepera. [7TaBHI eKOHOMCKI
VHJVKATOPYU KOj! CY y3ApManyu no3uuujy Ipuke Ha GMHAHCHCKOM TPXKUIITY CY
dyneTcku neuIuUT U jaBHM YT, Koju ¢y gocturau 13,6% u 113,4% (pecrekTus-
HO 269,3 mummjapge YCII) dpyTo nomaher npoussoga y 2009. roguan.”

* Muxkepesuh, [I. (2010). 3Hayaj Tp>KUIITA KallMTa/Ia ¥ MHCTUTYLMOHAIHUX IHBECTUTOPA 32 IIpe-
BasWIaKeme Ty)KHIUKe kpuse y Ipukoj u EBponn. 38opHux pagosa: 5. cumiio3ujyma o kopiiopa-
wmuseHom yiipaemaryy. ®unpap u CPPPC,

> JIOH[IOHCKM YacOIlNC IIOf, HasuBoM ,The Economist® je joir 2010. odjaBuo npensubama fa he
BIII I'puke y 2014. usHOCUTH 225,6 MUIUjapAu €BPa, IITO je Maj y OfHOCY Ha 237,5 Munujapan y
2009. C npyre cTpaHe, YKOIUKO 81 ce HACTaBMO HOCAJALIBY TPeHN O4eKyje ce moBehame jaBHOT
myra ca 113,4% (269,3 munmjapre eBpa) Ha 149,2% (336,7 Munvjapayu eBpa) y MCTOM HEPUOLY.
IMpouenar BATI xoju he ognasutu Ha mwrahame kamara 0 OCHOBY AyroBamwa he pactu ca 5% y
2009. Ha 7,2% y 2014. MebyTtumM, jaBHu gyrou Ipuke cy paciu MHOTO dpske Off IIPETXOHO CIIOMe-
HYTMX OYeKMBaba, I1a je areHIyja 3a IpoLjeHy pusuka ,Fitch® onujennna na he jaBuu myr Ipuxe
moctuhn vax 172% BJTI Beh 2012. gok je MM® y mapty 2011. npensubao ma To Syme camo 159%.
Vmnax, yBefieHe Mjepe IITefibe M Apyry IakeT nomohu Ipukoj ycmjenu cy ma cradmnmmsyjy npen-
Bubama Ha oko 150% BJITI y HapenHOM nepuopy. Arexnuja Fitch je modeTkom jyma merpapupana
KpemuTHM pejTUHT Ipuke ca ,B+“ Ha ,,CCC* mITO je Aujeny caMo Tpu Kopaka of SaHKPOTCTBa U
onjene , D ,,CCC*“ 3Haun na je n3ocranax miahama peanHa MoryhHOCT. www.economist.com
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Cnuxa 1. IIpoujena Sygyhei kpeitiarwa jasnoi gyia Ipuke xao wocimiomax BIII aipuje u
iocnuje Camuitia 3emana esposore 21.7.2011. iogune (VM3eop: The Economist, /longon)

I Problem shared, not halved
Greek gross government debt, % of GDP
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[Topep Tora, [puka npuspepa je MMana BeoMa clnade ocTase nokasaresbe, Kao
wto ¢y BJITI, noure pyHKIMOHMCame GUCKATHOT CUCTEMA, XPOHUYIHY HEKOHKY-
PEHTHOCT IpUBpefe, MpodieM HeeUKacHe afMIHUCTpaLMje ¥ KOpymiuje, Be-
JMKa COLMjaTHA M3Bajama, OpojHe pafHuYke 1 rpahaHcke mopmacTuie, fyry
TPajiMLIMjy CHA>KHOT CUMH/IMKATHOT YTUIIaja ¥ PEBOIYLIMOHAPHOT JlyXa CTAaHOB-
HumrBa. Od31pom fa je Ipuka ocHUBAY eBPO30OHE, BEHU MPOdIEeMIU MOTY -
PEKTHO yrpo3uTy QYHKIIMOHATHOCT 3ajefHIYKe eBPOIICKe BalyTe IIa Cy OCTale
yranute EMY, nog mupepcrsom Ebemauke n @paHiycke, u y3 acucteHnnjy MM-
®-a ommyunne uHTepBeHucaTn 2. Maja 2010. OgodpeH je hpsu takeini Homohu
Ipukoj y usHocy ox 110 Munujappu eBpa y oOIMKY KpeanTa y3 IOBOJbHE YCIIOBe.
C mpyre cTpane, [puka je mpeysena odaBesy IIpoBeCcT HEOIIXOfiHe pehopMe Koje
HOZIpasyMIjeBajy cMamuBabe IU1aTa 1 deHeduinja y jABHOM CEKTOPY, IpOMjeHe
JIeTUCTATYBe TPXKUINTA paja (3aKOHCKA IIpaBa U IIOBJIACTHUIIE PAJHMKA) M IIO-
In3ame 1opesa Koje du Tpedano ma ode3dujene cMamUBambe IPUKOT SYIIETCKOT
medunura Ha HMBO 1cHof 3% y 2014. Ipuka Baja Ha 4erly ca COLUjaIICTOM
Joprocom IlanmanzgpeyoM je ycBojuia u mo4ena fja CIIpOBOAM OBe Mjepe Iof, Ha-
3uBoM ,,Cpegroopounu tinar pazeoja’, de3 0031pa Ha CHaXKaH OTIIOP CBUX CJI0jeBa
TPYKOT APYLITBA U HACU/IHE IITPAjKOBE MIMPOM 3eM/be.

¢ ,,Cpenmpopouny IIaH pasBoja“ du Tpedano fa moHece yurrene Ipuxoj y usHocy on 30 Mumm-
japam fonapa y HapefHUX IIeT TONVHA, a KPO3 [PMBATU3ALMjy jaBHUX mpenyseha mraHupano je
IPMKYyIUbabe fofaTHux 50 Mumjapan eBpa. MM® oBaj miaH He cMarpa ,OLITPOM IITENHOM
Beh ,,cTpykTypHIUM mputarohaBameM, HOK je leMadKa KaHIlenapka AHrema Mepker 13pasiuia 3a-
[IOBOJ/bCTBO OfTOBOPHIMM IIOHAIIIaleM Ipuke Biafie y usyseTHo Temnkum BpeMeHnMa. VHade, 0Baj
IUIaH je JOKMBIUO BeJVKe KPUTIKeE jaABHOT Miberba ¥ IpuKoj, amu u y ocratky Espore.
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HaBepenn naH je 1o ycoB 3a meTy TpaHIIy KpeiuTa y M3HOCY of 12 mu-
nujapay fonapa (8,7 Muamjapay eBpa Cy yIiaTuie 3eM/be eBpo3oHe, a MM®
ocranux 3,3 Munmjapze) Koje cy Tpedane ma omoryhe Ipukoj ucmmary mocmje-
nMX odaBese IO OCHOBY /IyrOBa, JIOK je IIecTa para KpemuTa Tpedasno ma dyme
ymnahena y centemdpy 2011. MehyTtum, Ipuka Huje Morna peoBHO Ha M3BP-
mmaBa cBOje odaBese, Ia Cy ce eBpOICKM mupepu Ha CaMMUTy 3eMarba eBpO30-
He 21.7.2011. goroBopunu fja peanusyjy gpyiu tiakeii iomohu y nsHocy og 158
MUIMjapAu €Bpa. BuTHa KapakTepucTuka OBOT ITaKeTa y OGHOCY Ha IIPBU je Ja
Cy y cmacaBame [puke yK/bydeHU U IpUBATHY NHBeCTUTOPH (HajBehuM gujenom
BeMKe daHKe) ca M3HOCOM of 37 MUIMjap/iu eBpa, Ha YeMYy je HajBuIle MHCHU-
ctupana Ibemauka. V13 EBponckor gonpa cradunnoctn he dutn nspsojeHo 109
MWIMjapfy ¥ IPOJajoM HOBOEMMTOBAHMX odBesHMIa he ce ocurypatn popar-
HUx 12,6 Munujapgu. Victo Tako cy IpoMujembeHN U YCTI0BY KpeuTipama ca 7,5
roguHa Ha 15 n 30 roguHa, ys rpejc nepuop, of, 10 roguHa u KaMaTHY CTOITY O,
3,5% (cmameme ca focafammsyx 5,5%). [Ipema mponjeHama aHamuTIdapa to he
Ipuxoj moHMjeTH ymrene y M3HOCY o 26 MuAMjapsu espa. Ydenrhe mpuBaTHUX
MHBECTUTOPA NMOApasyMujeBa CMambeme NYKHUYKOT IpUTHCKa Ha [puky, n To
KpO3 oIIuje Mpojaje TMX AyroBa y3 AMCKOHT VJ/IM IPOJIOHTMPAkeM POKa OTILIA-
te Ha 15 wm 30 roguHa. Y nperosopuma Koju ¢y Bohenn ca IIF-om (Institute
of International Finance)” momumas je nsnoc op 135 Munujapau eBpa Koju du
MOTrao OMTHU pecTPYKTYpMpaH Kpo3 pasnmuute nonyhene onunje u odesdjeheme
HapTULMIaLyje IpUMBaTHIX MHBECTUTOPA y TOM penporpamy of, oko 90%. JMaxo
je IIF odjaBmo pauyHuny na he mpuBaTHM KpeguTOpM y4ecTBOBATHU y IOMOhm
Ipukoj ormmcom 21% BUXOBUX HOTpaXKUBama, HUIAje Huje norspheno ma he
ce OHM KOHKpeTHO ofipehu cBojux moTpaxkusama, Wi ga he rpuku ayr dutn
CMameH 3a Taj M3HOC. MHOTY IO3HATY aHAIUTUYApU® CMATPajy fa OBe TBPJHE
IIF-a HyCy TayHe U [ja IPUBATHY MHBECTUTOPY He Tyde 3Ha4YajaH N3HOC IIXOBUX
VHULUjaTHUX IOTPAXXKMBahba KPO3 IPOTIOHTMParbe POKA OTILIATE TOTPAXXKMBabha
VY BbUIXOBOM ITPOJIajOM Kao IMCKOHTOBAHMX OeCKYIIOHCKMX 0dBe3HMmIa. [puKoj
Hehe Outy cMameH U3HOC Koju Tpeda Bpatuty, Beh he dutn npononrnpano spu-
jeMe ormate 1 yOmaxkeHO TpeHYTHO onTepeheme, nok he BpeMeHOM Ay >KHUYKM
IpUTHUCaK Ha [puky nmoHoBO pactu. IIpopadyH oTnyca noTpakxupama IpyuBaT-
HUX MHBECTUTOPA Off 21% Buille je padyHOBOACTBEHE NPUPOJE, Ifije Y IPBUM
rogMHaMa Mo)ke Johm 1o ormmca ompebheHor n3Hoca morpaxuBama y OMmaH-
CMMa BeMMKUX MHAHCKjCKUX MHCTUTYnMja. Vimajyhu y Bumy pma cy mepmopn
OTI/IaTe TIPOJIOHTMPAHM, HAKHA/IHE YIIIaTe 10 OCHOBY OBUX HMOTpPakMBama he

7 Vipyxeme Hajsehux cjeTckux danaka. IIpefcTap/ba BIXOBY HajCHOKHMUjY 10OV IPYIy U Haj-
BjepHMjeT 3aCTYIHMKA HIXOBUX MHTepeca.

8 Eichengreen, B., Flandreau, M.( 2008). The Rise and Fall of the Dollar, or When did the Dollar
Replace Sterling as the Leading Reserve Currency, prepared for the conference in honor of Peter
Temin, Cambridge, May 9th.
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dutn ykpydeHe y muxose dyayhe dunmance. Camym TiM je AucKyTadumIaH ycmjex
OBAKBOT eMMMMHIUCAmba TY>KHUYKOT PUTUCKA Ha [puky u mckpeHocT yuemtha
NpUBAaTHNX IIOBjepUIalla y PeNporpaMy Kpo3 ofpuliame AMjena BIXOBUX II0-
TpaxuBama (rmocedHo npoujena IIF-a ox 21%). Kommeran mporpam nmomohn
Ipuxoj he HaprnemaTy pajjHa rpyra cacTaB/beHa off mpeficTaBHMKa EBporcke Ko-
mucuje, EBporicke neHTpanHe daHke M CHENVjalHUX IpeficTaBHMKa Ibemauke
u ®@pannycke’. OCHOBHM LWk IIporpaMa je cradmnmsanyja rpuke eKOHOMIje,
0>XXIBJbaBambe GMHAHCH]CKOT TPXKMIITA U MOJO0/bIIIalbe KOHKYPEHTHOCTH 3eMJ/beE.

EBporicka nenTpanHa daHKa je flala YBpPCTe TapaHIje 3a HOBe eMucuje
TPYKMX JIp>KaBHMX odBe3HMIA 1 odehama rapaHTOBame MMKBUIHOCTY TPUKIX
danaka mo 2020, mro je HarHano npemujepa [lamanzppeya fa usjaBu ga je go-
dujena xpydHa duTka 3a dymyhHoct Ipuke, ma I[piu cajja camu ommy4yjy o cBo-
joj cynduHu u ma ce Hajja fa he ce merosa sem/pa Beh 2013. Bpatutu Ha Meby-
HapopHa GMHAHCUjCKA TPXKUIITA KA0 KOHKYPEHTHA U IIPOCIIePUTETHA JIpKaBa.
EBporicku nmuzepy ¢y moppyKany 4BpCTU peOpMCKM KypC TPUKOT Ipemujepa
VI TIPY>KWIN ,,II0jac 3a ClalllaBame” HajpambUBIjOM 3eM/bM eBpo3oHe. Pedopme
he saxTujeBatnt dormpe ympasmamwe ,ATuHe jaBHUM (UHAHCHjaMa U NIPUBATHU-
3anujy fApXaBHuX Kommanuja.'’ OBo je amocTpodmpao mweMadky MUHMCTAP
¢unancuja Bondanr [lojdne, nctuayhn fa je yuyemrhe gpykase y rpukoj eKOHO-
MUjU Cpa3MjepHO OMBIIMM COIMjaMUCTUYKUM Ap>kaBama. OH, Takohe, HaBogu
HEOITXO/IHOCT ToBehama oIepaTMBHOCTU IPYKOT MOPECKOT CHCTEMA, TTOUITO Ce
cMarpa fla BelMKu dpoj mpuBpenHNX cydjekara He maaha mopese, a Kao pasyor
ce HaBOJie PONOMHCKe Bese, TPAUIMOHATHA Hee(UKACHOCT ITIOpe3HNKa 1 HH-
X0Ba KOpyMIMpaHOCT." butHo je uctahu fa je HaBemeHMM makeTyMa omohn
¥ yCBOjeHMM pedopMaMa HalpaB/beH BEMMKYM HAIPeAK Y HallOpUMa CIalaBa-
1a eBpa: KAKO Off CBMX YIAHOBA €BPO30HE, TaKO 1 off came [puke, anu KOHa4aH
ycmjex he 3aBucuty u of MHOrux ipyrux daxropa . MHOTU Cy ce Taja OUTanm
ma i he 3a kpajme pjememe rpukor npodnema Tpedatu u Tpehm maker momohu,
jep ce cMaTpaso fia je TO jefVHM Ha4MH fia ce peABMeHN HMBO jaBHOT AyTa Of
150% B/II Tokom Hapeguux 10 roguna cmamu 80-90% BII. Mnak, TeH3uje oko

° Haxko cy Fbemauxa u ®panijycka Hajsehnu fonatopu nporpamy nomohu Ipukoj, dutHo je ncrahn
7la Cy BUXOBU MHTepecy 3a crac [puke Hajpehn ysumajyhu y 003up M3/I0)KeHOCT BIIXOBYX BeIM-
KX daHaKa IPYKIM TY)KHIYKMM XapTyjaMa off BPMjefHOCTU U MMOBVHY y TpUKyM daHkaMa. Ha-
ume, OpaHirycKa U3/I0KEHOCT je oko 32%, Ibemadka 19%, 10K je 3ajeHO ca OCTaNMM YIaHKUILIAMA
€BPO30He Taj u3HOC npexo 70%.

10 TInare y Ipukoj cy of 1999. no 2010. pace 3a oko 106%, IITO HUje IIPaTHO Cpa3MjepaH eKOHOM-
CKM Halpefak, TBpau npepcjenauk Esporpyne JKan Knop Jynkep. On cmarpa fja rpuKy OJIUTH-
Japy ¥ eKOHOMMUCTY Tpedajy IpUXBATUTH ,,eKCIIePTCKY OMON CBOjMX eBPOIICKIUX IIpHjaTesba Koju
IpUMjemnYyjy »A00pa U IpoBjepeHa UCKYCTBa, Tj. ,I'BO3[eHM 3arp/baj 3 bpucena u BammHrrona
Koju he 3sHauMTV [ijeTMMMYaH IrydUTaK CyBepeHNTeTa I'PUKMX APXKABHMX MHCTUTYLV]A, A/l U U3-
713 13 3a4aPaHOT JY>KHIYKOT TaBMPVHTA.

" www.economist.com
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cny4aja [puke u meHUX fyrosa u fjabe He jemanajy 0e3 0d3upa Ha pedopme n
nakere niomohu. IToyerkom 2012. Boge ce Temkyu nperosopu usmeby Bractu y
Arynn, mehynapopguux u espornckux nacturynuja (ELIB, EK, MM® u gpyrn) n
IPMBATHUX VMHCTUTYLMOHATHIX MHBECTUTOPA OKO MCIIIaTe [Ipyre TpaHIIe IMo-
Mohn Ipukoj. Of npuBaTHUX MHBECTUTOPA je 3aTPaXKeH OTIIVC AYTOBa Y U3HOCY
BeheM oz 50% moTpakmBama, ITO je mpencjenHuk JJojue danke Josed Axkepman
okapakTepucao kao Hemoryhe. Kpajem 2011. Tpxxuiura KanuTana cy ImoKasana
Hajeehe ocrmanyje jomr ox modeTka Kpuse y 2008, a cMaTpaso ce #a je Tpaxe-
HM OTINC JYToBa JOBOJ/baH [a loBefle Tpuky Ayr TeK Ha 120% BII. Jowmo je
U 0 IpOMjeHe Ha 4deny Biaaje Ipuke, raoje je npemujep Ilamanppey samujemen
excrieptoM JIykacom [Tanagemocom, dusmmM aupekropoM EBporncke meHTpan-
He danke u dauke Goldman Sachs. OH je 3afy>keH Jja CIIpOBefie JOTOBOPEHe Mje-
pe wTenme u nopecke pedopme de3 pedepensyma rpahana o TMM omTyKama.
Pedopme y Ipuxoj, de3 0d3mpa Ha CHaXKHY aKTMBHOCT HOBOT IIpeMujepa, Jajy
uspasnro cnade pesynrare, mro je OECD onujeHno kao HeClmocOOHOCT IPYKIX
MMHUCTapa U Ap>KaBHe afIMMHMCTpalLMje a M3Hece Ipolec TpaHcpopManyje.
Cunpuxatn y [puxoj He >kerte la pacripaBibajy o MoryhHocTMa yKuaama 13. n
14. mnate, yKmamamwy MeXaHM3Ma ayTOMaTcKor nosehama mara sarapaHToBa-
HOT KOJIEKTMBHMM YTOBOPOM U CMabehe MUHVMA/IHOT JTMYHOT 0XOTKa 3a 20%
de3 0d3mpa Ha omTpa ynosopema 13 bpucena ma je To HEONXOHO. Y TONMjCKM
U3IJefia VI 3allpTaHy LMk fia ce ode3dujemy 50 Muujapan eBpa IpyUBaTU3aL-
joM Ip>KaBHMX KOMIIaHMja, IOTOTOBO MMajyhm y BUAy cafalime KpusHe yCIoBe
Y HEJIMKBYUJHOCT Ha CBjeTCKUM puHaHCKjckuM TpxxuintuMa. [puku BJIIT he ce
CMamUTK Beh 4eTBPTy rofgmHy 3apefoMm, ITo YKyIHo o, 2008. unay maz B/II1 3a
12,5% a mpensubame 3a 2012. usnocu oko 3% xouTpakuuje b/II1-a. [Tamagemocy
je HeomxopHa ucmara Beh goroBopennx 130 Muaujapay eBpa Apyror IakeTa
nomohy, mro Hehe dutu mako ode3dujenntu MMajyhu y BUay TeHsuje MCHymba-
Bama 3axTjeBa MehyHapogHIX KpeauTopa 1 TeH3uja Ha moyetky 2012. Hesamo-
CIIEHOCT je Ha HUBOY Off 19%, 1mTo je oko 900.000 nesanocnenux Ipka u ouexyje
ce rydurak gogarHux 150.000 paganx Mjecta y 2012. Oxo 470.000 papHuKa Koju
cy mn3rydum mocao ox 2008. yrHe pafHUIV M3 IPUBATHOT ceKTopa. Hujeman
PpafgHUK HMje OTIYLITEH U3 Ap>KaBHe af]MUHICTpallje, a BbJIMa je CMaberba I1a-
Ta 3a camMo 13,5% 1 yKuHyTe IojefyiHe MOBAACTHIIE HA PafHOM MjecTy. MloHako
cmada MpOAYKTUBHOCT AP>KaBHOT CEKTOPA je jOII BUIIIE 11aJ1a, JOK Cy PaHULIV 13
IIpUBpeNe, KOjy 9iHe MOTOP Pa3Boja, Ha yAuLy. Joll je ropa cuTyalyja ca 3aIo-
IIJbaBambeM M/IaIVX JbYHH, HOLITO je He3anocmeHocT Meby muma npeko 47%, a
MHOTH Ce OfiTy4yjy fia HamycTe [puKky y moTpasu 3a O0/bMM YCIOBUMA KMBOTA.
Jeman ox moryhux dymyhux nmpodnema 3a Ipke je u HajaBa ma Hehe durtu mcmy-
IbeH IIPOjeKTOBaHM HMBO OylIeTCKOT AeduunTa of 9% 3a 2011. Yak u nojenmun
nomutudapu n3 EY mosmBajy octane eBpoIcke nmujepe fja ce MpecTaHy OaBu-
™ ca [pukoM koja umHM oko 2% BJIIT EBporicke yHMje 1 fa ce IOYHy daBUTH
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pjemaBameM BaXHMjuX mpodrema. OBo je usjasuo rysepHep LlenTpanne danke
Yemrke Mupocnas Cunrep, cMaTpajyhn na je jenuHo pjereme 3a [puky a Hamy-
CTU €BPO3OHY, BpaTl Y ONTUIIAj HALIMOHA/IHY BaldyTy ipaxMy U [ieBajBupa je y
CKIafy ¢ oKomHOCTUMa. [IaHMKa 0 M3/1acKy U3 eBpO30OHe je 3aXBaTuja CBe Ipa-
hane Ipuke, Opoj camoyducrasa ce fpacTiyHO osehao, a CUpOMAILITBO MOCTaje
cBakopHeBMIla 0OMYHMX rpahana u cmarpa ce ga oko Tpu MWINOHA [pKa >KuBu
Ha MBMLM OMjelie, bYAM KOjU HICY HAaBUK/IM Ha OBaKBe IPodjieMe y IOC/bebe
Tpu meuenuje.”” [Jomahe mreguie ryde nosjepeme y Tpuku daHKapCKU CEKTOP,
Ia ce Aeno3UTy rpukux rpahana y Mmnmjappama espa mpedalryjy y daHke mmpom
ceujeTa. To ce Hajdo/be MOXKe BUJIjeTU HAa HAPEJHO] CIIMIIV MCIIOf, KOja IToKa3yje
APacTUYHO IIOBJIAYebe [eNo3NUTa U3 rpukux daHaka y 2011, gok je y Hbemaukoj
TOLIIO [0 pacTa ITeA e Y UICTOM IEPUOTY.

Cnuxa 2. Kpeitiawe spujegHociiiu geio3utiia y Ipukum u rwemaukum 0aHkama oKom
2010. u 2011. iogune (Mzsop: European Central Bank, Opanxdypiii)

I Out of Athens

Bank deposits, % change on previous year

6
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+
0
6
Greece
12
|IIIIIIIIIII|IIIIIIIIIII18
2010 2011

Source: European Central Bank

ITopen Tora, 3a eBpo30HY ce Hamehe IUTarmbe YCIjeIIHOCTY CMambUBamba Ka-
MatHUX ctoma Pemydmuim Vpckoj n Iopryranuju Ha mpeTxogHO opodpeHe
nakete nomohu (bail-outs)'?, koju cy ycojenn Ha CamMmuTy 3eMaba €BpPO3OHE

2 www.politika.rs

1 Tlaxern nomohu Perrydmmim Vpckoj (meriemdap 2010) u Ilopryranuju (maj 2011) cy onodpenn y
usHocy of 85 u 78 munujapau espa. Ilopepn Tora, ECB je Bullle myTa MHTepBeHMcana Ha TPXKUILITY
odBe3HMIIa (OTKYI/bYBAJIA MPCKe U ITOPTYTajIcke 00Be3HNILIe) /1a 81 CHM3MIIA TPOLIKOBE 331y KIBa-
a OBe JIBUje 3eM/be. MehyTuMm, HaBesieHe M3HOCe Tpeda ITI0CMaTpaT ca U3PA3UTHIM OIIPE30M, jep je
caM MeXaHM3aM ITOMONM KOMIUIMKOBAH M MHOTOOPOjHY aKTepy Ha Pas/MuNTe HauMHe YIeCTBY]y ¥
aKuuju crnanraBamwa uHaHcuja Penrydnuxe Vpcke u Ilopryranuje. www.ecb.int
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21.7.2011. Ha npumjep, Vpcka he Ha Taj HaunH roguumse yuregjeru oko 900
MIIMOHA eBpa Ha KaMaTHMUM cronama. CripeioBn (pa3Mak) Ha MpCKe U IOPTY-
rajicke ipyKaBHe MY>KHMYKe 0dBe3HMIle Cy ce cMamiaym HakoH CaMmura, JOK je
VICTH C/Ty4aj 01O U ca KMIApCKUM 0dBe3HMIIaMa IoIITo ¢y daHke ca Kumpa cha-
JKHO y/arajie y Tpuke Jy>XKHIUYKe XapTuje off BpujegHoctu. OBo ou Tpedasno ma
dyne moBO/BHO Jia ce n3djerne HapeHM Taaac Kpuse y oBuM sem/bama. Vpcka Beh
II0Ka3yje 3HaKOBe OIIOPaBKa, TaKo fia je upcku npemujep Enpga Kepn Ha moueTky
2012. nsjaBuo fja merosoj 3emsby Hehe duty moTpedan HOBY MakeT MoMohu u ja
cripoBezieHe pedopMe Beh MoKa3yjy MOSUTUBHE pe3ynTaTe.

1.2. INoremxkohe llimanuje u Vitanuje kao KyJIMMHAIVIja eBPONCKOT
BY>KHIMYKOT Kpaxa

Hajseha npeTma 3ajefHNYKOj eBPOIICKOj BaTy TV Y HAPETHOM IIEPUOAY MOIJIe
Ou dutu py>KHUYKe TelIKohe BeMMKMX eBPOICKUX 3eMasba, lllnmanmje n Mramm-
je. IIpodnem ce mojaBuo Kaza cy GprHAHCHjCKA TPXKUIITA [TO0YeTa HEraTUBHO Jja
npoujemwyjy cnocodnoctu lllnanuje n Vtanuje na n3BpuraBajy muxose odasese,
ITO ce MaHM(peCTOBaIO KPO3 BENMMKM PACT TPOIIKOBA 3a/lyKMBama Ha QUHAH-
cujckuM TpxxumtuMa. Ha mpumjep, IprHOC MeTOToAMIIbe UTaNMNjaHCKe 00Be-
3HuIe je y jymy 2011. gocturao 4,93%, TO je WeH HajBUILY HUBO Off yBohema
€Bpa I 3HaTHO BUIIM y OJHOCY Ha NMPETXONHY ayKLMjy KaJla je JOCTUTHYT HUBO
oxt 3,9%. HakoH Tora je Taj u3Hoc mpemammo u 6 u 7%, gosogehu Vrannjy y
KaTeropyjy BeoMa pU3M4YHMX 3ajMOIpuMala. [7TaBHM y3pOYHMLIN CY JIOLIN €KO-
HOMCKM VIHAVIKATOPY HaBeIeHNX /IBUjy 3eMajba Koju ce Beh my>xm mepmon mo-
TOpIIaBajy, JOK BIACTY TUX 3eMajba HICY UMaJjie XpadpocCTH /ja UMIIEMEHTHPAjy
pedopmMcke Mjepe Koje Ou1 BOfyIe 03paB/beby BIUX0BUX eKoHOMMja. CpeHOM
2011, Hlaanuja je umana jasuu gyi og 68,1% BAII, Syueiticku gedpuyuini iipexo
6%, iogumru pacii BIIII og camo 0,7%, Kpuitiuury citloily He3aiocneHoCiu 0g
20,6% u eucoky KamaimiHy Ciiolly Ha geceilioioguuitbe gpucasHe odsesHule 0g
5,03%, gok Minianuja ogmax usa Ipuke je umana gpyiu najeehu jasnu gyiy Eepo-
au og 120,3% B/II, Syyeiticku geuyuiii og 4% B/II, toguwrou pacii BIII og
camo 0,8%, cioity He3aiiocneHociiu 8,4% u 6eoma 6UCOKY KaAMATHY Cilioly Ha
gecetiioioguuirbe gpucaste odsesHuue og 5,12%."

Kpusa koja je moropgwna Illnanujy u Vtanujy yrposuna je pyHKIIMOHATHOCT
3ajeHIYKe eBPOIICKe BATyTe, IIa CY eBPOIICKY IMAEPY, HOCedHO HheMauKa KaH-
Ie/apKa ¥ ppaHLyCKY IPefiCjeNHIK, ¥ EBporicka rieHTpanHa daHKa'® M3BPIIIN
BE/IMKM IIPUTHCAK Ha OBe [BUje 3eM/be [ja YCBOje CTpore IaKeTe INTe[be I pe-

4 www.bloomberg.com

1> Y BpujeMe Kpuse cBe ce Buile mpyumjehyje fa je jounto go GpopMupama HOBOT €BPOCKOT TPOYT/IA
B/IacTU 1 TO Ha penanyju bepnun, Ilapuc u @paukdypr, 1j. Fbemauka, Opanrrycka u EIIb. Hajsa-
JKHMje OfITyKe y CaflallllbiM KPM3HIM BpeMeHMMa y EBpom ce foHOCe Y yCKOM MHTEPECHOM KPYTY
akTepa koju odyxsara Aureny Mepkern, Hukony Capxkosuja u JKan-Kiop Tpumtea. C gpyre crpa-
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Cnuxa 3. Exonomcku tiokasaitienu Hltianuje u Viianuje cpegurom 2011. iogune

AyxHuuka kpusa: Wnanuja n Uranuja noa NPUTHCKOM
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(bopMcKe 3aKOHE Y CBMM CEIMEHTMMa JIPKaBHOT CUCTeMa. Tako je 1oz yTuiajem
EIlb, VMtanuja npBo y jyny, a 3atum u y aBrycry 2011. yceojuma crpore Mjepe
ITeA e M MakeT pepopmu y 16 Tauaka, Koje 3a LB MIMAjy CMameme jaBHOT
Ayra ¥ ypaBHOTeXemwe dynerckor nepunura (foBohemwe Ha HUBO of 0%, Tj. Ha
ra HeMa). YCBOjeHe Mjepe 0OyXBaTuie Cy CMamee TPOIIKOBA JIp)KaBHe aJiMU-
HICTpaIMje ¥ jaBHOT CeKTOpa, YK/by4uyjyhu u nmonurudape, nogusame CTapocHe
TpaHNIle 3a MEeH3MOHNCame, ceT pedopMu y GUCKaTHOM CeKTopy, nosehame
U3JIBajamba 3a 3PaBCTBEHY 3alUTUTY rpahana, mpuBaTU3aLNjy AP>KaBHUX IIpe-
nyseha u gpyre pepopme koje je Hajsehum pujenom npennoxnna EIIB. IToper
Tora, EBporicka njeHTpanHa daHKa ce YK/by4nIa y OTKYII IpyKaBHUX 0OBe3HMIIA
[lInannje u Vtanuje, nopex Beh ycra/beHe mpakce OTKYIUbMBaba MpodieMaTy-
Hux pyrosa Ipuke, [lopryrammje u Vpcke, mro je moBeno [0 Mmaja NpUHOCA Ha
JleCeTOTOMUIIIbe MTaINjaHCKe 0dBe3HMIe Ha 5,58% ca HUBOA KOji je y aBTYCTY
2011. nmpemammBao 6% (may 3a jexan maH of 0,58 mocToTHMX dOf10Ba). YKyIaH
nyr VMranuje npemamtyje 2 000 Munujappu eBpa, 0K je mweH yKynad bIIII oko
1 200 munujapau eBpa. Cpepehe rogune Vtanmju Ha HamwIaTy IMPUCTUKE OKO
390 munujapau eBpa, ok Illmanuja mopa ma Bpatu 142 mumnmjappe. KamaTthe
CTOIIe Ha BJIXOBE XapTuje 0 BpUjeJHOCTY Off IIpeKo 6 1 7% He MOTy ia 0de3du-
jere ToBjeperbe MHBECTUTOPA Ha CBjeTCKMM TP>KMUIITMMA KalluTasla, Tako Ja je
norpedHa MHOTO IIVpa aKlyja CBjeTCKMX yjepa fa du ce mpodieM pujerno.
Jouiro je u o MpoMjeHa nujepa Ha 4ely Biajia OBUX 3eMaba. KoHTpoBepsHu
uTanujaicku npemujep Cunsuo bepnyckonn je samujemeH Mapuom MoHTHjeM,
nok je y lllnanmju 3amarepo mo>xuBumo Aedaks1 Ha peOBHMUM OIILITUM n3dopuma
U HeTOBY COLMjaNUCTY Cy TIOCTUIIM HAjTOPU IaplaMeHTapHM Pe3ynTar y Io-
cpenmux 40 roguHa. OgMax Mo KoMIUleTnpamy KaduHera 29. HoBeMOpa 2012.

He, y MHOTVIM €BPOIICKMM Jp>kaBaMa Bel ce cTBapajy CHaXKHMU OTIIOPY U He3aJJOBO/bCTBO HIIXOBOM
YTULAJjy.
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MouTu je 0djaBro HoBe Mjepe mTeamwe 1 nosehama mopesa y nusnocy ox 30 Mu-
nujapau espa. To cy mpBM MoTe3n HOBe ,,TeXHOKpATcke Brage Mapuja MoHTHja,
y kK0joj Behm mmo kaduHeTa mpumazia ekcrepruma 0e3 MOTMTUYKOT aHTXKMaHa.
Cam MoHTH je open nmpeMujepcke 3apxkao 1 GpyHKIMjy MUHKCTpa PpuHaAHCH]a,
a IEroB 3aMjeHNK je IOCTa0 JUpeKTop Tpesopa — Buropujo Ipmmn.'s Kpyuna
KpuTuKa MOHTHjeBe Blaje je He3HaTHO ydelrhe MIajMX M >KeHa Y MMHUCTap-
CTBMMa, IIa je TaKO OBa Blajia HajcTapuja y EBpomm n y mcropuju Vranmje,
¢ npocjexkoM ropuHa of, 64. Ilopen Tora, camo Tpu MMHUCTpa of, 18 cy XeHe.
Ocraje cyMma KOJMKO ,,eHepruje” opakpa BiIaja 1Ma jja ou Bpatuna Vrammjy Ha
KOJIOCHjeK IpUBpeHe eKCIIaH3Mje I CMamberba OTPOMHMX IyrOBamba, NMajyhn y
BUJIY Jja je caM UTanMjaHcKy Tpesop npeasuano nazn BIII ox 0,5% y HapenHoj
rofguHy 1 fa he MM HeocTajaTi JOJATHMX 25 MUIUjapAK eBpa 3a VICIybaBambe
dymyhux odasesa. Vtanujann cy cyoueHn ca HIOHOBHUM yBohemeM Iopesa Ha
HeKpeTHMHe 3a IIPBY Kyhy, moomTpaBame yc/lI0Ba 3a IpHjeBpeMeHO eH3/OHN-
came U jefMHCTBEHY CTOIy 3a Mope3 Ha UMOBUHY. PMHAHCHjCKa TPXKUIITA C He-
JIaTOIOM OYeKY]jy pe3yaTaTe o HOBe MTa/lujaHCKe Blajie, IITO Hajoosbe ToKa3yje
MmacoBaH dujer mebhyHapomHux nHBecTHTOpa ¢ MutaHcke dep3e U apacTudaH
maj IyujeHa XapTuja of BpujegHocTH. llMjeHa Ha ayKIyjaMa UTanMjaHCKUX 0O-
Be3HUIIA je KpajeM HOBeMOpa OCTajIa M3y3eTHO BIMCOKA, I1a je TAKO KaMaTHa CTO-
IIa Ha Tporopuime odBe3HmLe n3nocuna 7,89%."” Mehyrum, nmajyhu y sugy
MeHTanuTeT VTamujaHa, MHOTM aHaIUTWYapy TBPAe fia je jemyuHa MoryhHoct
MoHTnja ja M3BPIIN ,, TeLIKe CTPYKTYPHE pedopMe” YKOINKO Cy KaMaTHe CTOIIe
Ha I03ajMulle UTalIMjaHCKe BIaje HemsAp>xuBe. CMaTpa ce Ja je Cpefmopoy-
HO HEOAP>KMBO 3a [Jp>KaBy fla [103ajM/byje HOBall 1o uyjeHy usHag 7%. C gpyre
crpaHe, kpajem 2011. Illmanuja goduja HOBY Bafy ox Bohcreom Mapujana Po-
X0ja, K0ja ¥IMa OTpOMHY HafiMoh y IP>KaBHOM M ITOKPAjMHCKUM MTapTaMeHTIMa,
¢ moryhnourhy fa cripoBesie 3axTujeBaHe pedopme. IIpodneM Koju mpoy3pokyje
BenmuKe npodieme 3a Poxoja je To mro he dyyperckn pepunur lllnaunmnje, ¢ mia-
HYPaHMM JlepUIITOM Of 6% KOjJ je JOrOBOPEH ca eBPOIICKUM ITapTHEPUMA, U3-
HOCUTH OKO 9%. OBa unmbeHnIa 10AaTHO KOMIIMKYje nosuuujy llnanmuje, jep je
JIOTOBOPEHO CMamberbe dyIIeTCKOr neduyuTa Ha HUBO of 4,4% y 2012, 1ok cBako
IpeKopademe OYIIeTCKOT flepMINTA 32 jeflaH MpOoLeHTHM ToeH y 2011. 3axTujeBa
IOfaTHO NpUKYyIUbaibe 10 Munujapau eBpay 2012. Crora je mpBa ofnyka Poxoja
duta fa MUHMCTApCTBO (MHAHCHUja TIOAVjeNy Ha [iBa Mjena, Off KOjer ce jeHO
daBy mepcreKTMBaMa IIPUBPENHOT pacTa a [pyro ce dopu ¢ Ap>KaBHUM JyTOBU-
Ma 1 gedunyrom. Hajpehn npodnem Brage cy usrneny 3a eKOHOMCKM HaIpeak
umajyhu y Bupy pekoppay HesanocneHocT y Illmanuju ox 23%, a mpmHOCK Ha

16 @yHkIMja Kojy 0daB/bajy mpodecroHaIly y BlIafiaMa M CBOAM Ce Ha TeXHMYKe HOCTIoBe de3
IpeBenyKe MOryhHOCTH OMMTHYKOT YIVINTaba.

17 The Economist, Italy’s new government — Mountains still to climb, December 3rd - December
10th, London, 2011, p. 31.
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Ip>KaBHe Ty>KHIUYKe XapTuje off BpujeHoCcTy ¢y Hajsehm y eBposonn. IIpsu pe-
popmcku dpuopuitieiiu Cy TIOTIIYHA TpaHCPOpMaIUja TPXKUIITA paJiHe CHAre C
IPBEHCTBEHVM LIM/beM IOAM3ama cnade KOHKypeHTHocTH lllmaHana, ykpyuy-
jyhm xby4ny ynory Brnage y foroBopy pagHUYKMX CMHAMKATA C IIOCTIOAABIVIMA.
lpyio, pepopma puHaHCHjCKe MHAYCTPYje je HEOIXOfHA jep IIIIaHCKe daHKe U
buHaHCHjCKe MHCTUTYIUje VIMAjy BelMKe CKPUBEHE 1 TaTeHTHe TYOUTKe y CBO-
juM dumaHCcMMa, KOjy MOTY y TIOTITYHOCTM €CKaIMpPaTy U JI0OBECTH JIO jOIII jeTHOT
naja IyjeHa HeKpeTHNHA. VIHade, 1iujeHa HekpeTHuHa y lllnanujn je Beh jemaoM
mpactuyHo nana 2009, Benuku dpoj odjekaTa je mpasaH 1 HUXOBY BIACHULY CY
noctaje daHKe yc/bell HeMOTYhHOCTM BUXOBUX KiyujeHara fa Bpahajy xumote-
KapHe kpenure. Tpehie, periecija y eBpO30HM je jol jemaH duTaH (PaKkTOp Koju
MOXX€ YHUIITUTH POX0joBe Hammope fa cracy MIIAHCKY IPUBPERY Of IOTIYHOT
Kpaxa. HoBu mmaHcky mpeMujep je 1CKa3ao CHaXKHY CIIpeMHOCT #a capabyje
¢ bpucenowm, T1j. Ibemaukom u @paHuyckoM, y UM/bY IpeBasuIaKema Kpuse y
HInanmju u EBponm. VicToBpeMeHO, U3pa)KeHa je CIPEMHOCT €BPOIICKUX JINJie-
pa, TocedHO mbeMauke KaHIenapke AHrene Mepkerl, ja UICKPEHO IIOMOTHE IITO je
OJ} K/by4HE BaXXHOCTY 32 CIIaC EKOHOMCKOT 4yza ¢ IInpunejckor nomyoctpsa us
TeBeleceTUX TOfMHA IPOIIJIOT BUjeKa.

1.3. ®pannycka dopda 3a BpXyHCKM KPeMTHI PejTIHT

Camuini nugepa 3emarmwa esposore 21.7.2011. je monuo ogpeheHo onaxiurame
Ha puHAHCHjcKUM Tp>XMIITUMa y Be3u ca dypyhHomhy espa, amn Huje ycrmo y
HOTIYHOCTV OJArHATU CYMbe y MOTYhM Kpax eBpO3oHe 1 TO IocedHO Kaja je y
IeTaK 5. aBrycTa aMepyyka KpefiuTHa areHuuja Standard ¢ Poors, 10 IpBY IyT
y UCTOPUjI, cMambyIa KpegUTHY olljeHy Cjenumenux [IpxaBa. HaBenenu pasior
MIMA0 je K/byIHM yTUI[Qj Ha HeCTaOWITHOCT (PUMHAHCUjCKMX TPXKUILTA, I1a CY Ce JTU-
mepu Ibemauke u Opanmycke xuTHo cacramm y Ilapusy 16. aBrycra u foHMjem
K/by4He OJI/TyKe 33 OCUTypame CTadMITHOCTI eBpPO30He Y HapegHoM nepuony. Ca-
CTaHaK je ca3BaH IIOLITO je BPUjeHOCT aKiuja (paHIyCcKUX daHaKa JpacTIIHO
omasna Ha dep3aMa, U IIOLITO Cy IOYesna fia IPUCTIDKY 0301M/bHA yIO30pema Jja
ou u ®pannycka Morna jga n3rydu Hajdosu Moryhm kpeputhu pejTunr (AAA).
OueknBamba MHOTVIX aHa/IUTUYApa Off cacTaHka cy dmma nosehawe EBpomnckor
cradwmsaunoHor ¢ponpa (EFSF) u emncuja eBpoodBe3HuIia Kao OAToBOp Ha Be-
OMa CHa)kKHe ocLmaryje Ha GMHAHCH]CKUM TPXXUIITHMA. VIIak Boje muaepa cy
caMo IOTBPAWIM CBOje Beh mo3HaTe craBoBe y3 odehame NHTEH3NBHUjeT yIpa-
B/baba €BPO30HOM, yBoDeme mopesa Ha (puHAHCHUjCKe TpaHCaKIMje, XapMOHU-
30Bambe KOPIOPAaTMBHUX N1OPE3a, MHKOPIOpUPame KIay3ye O OrpaHMYaBalby
dynerckux gedunnra y ycraBe ip>KaBa ¥ peJOBHO Offp)KaBambe CaMUTa €BPO30-
He y dynyhHocTi na du ce npenynpenuie kpuse (MMHUMYM ABa ITyTa TOVILIEbE).
OBe opnyke HIUCY 3Ha4YajHUje yMUPWIe TPXKMIITA, KOja Cy O4eKMBajIa CHaXKHMje
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peakuuje gBoje muaepa, na je EIIb Mopana nHTepBeHKMCcaTH KYIOBMHOM ILIIaH-
CKVIX ¥ UTJIVjaHCKVX 00BE3HMIIA Y M3HOCY Off 22 MIUIMjapAie eBpa TOKOM Hapef-
He cegmuie. Jlomm nmoxasaTeby MPUBPENHOT PAacTa 3eMaj/ba €BPO3OHE 32 IPYTro
TpoMjecedje 2011. roamHe, Kao pe3yaTaT MOPECKUX onTepehema, [jeTMMUYHO
Cy JOIPMHMjeIM HeTaTUBHOj peakiyju MehyHapOmZHUX U HAL[MOHATHUX dep3n.
[Tpencjenank PpaHIirycke je 3amy>k1o MMHUCTpA (GUHAHCHjA A IPUIIPEMU CET
Mjepa IITeflbe U MOpecKnx pedopmu, Koju 01 monpuHMjeny usdjeraBamwy Ay-
JKHIYKMX IIpodieMa ¢ KojuMa cy cyodeHe Illmanuja u Vtanuja u cauysana pe-
nyTanuja @paHIycKe Kao 3eMjbe C KpeUTHOM OlijeHoM TpocTpyKo A. Io memy,
ykonuko du Ppanirycka ynana y cnmdHe Heiahe Koje TpenyTHO nmajy lllnanuja
u Vtanuja To du curypHo y3apMaio cBjeTcka GMHAHCHjCKA TPXKUIITA 1O TeMe/ba
U Kpax eBpa du 010 M3BjecTaH 1 He U ra MOIJIA CIIPMjeuNTH HU MHTEPBEHIMja
Ibemauke, Kao jemHe Off HajcHaXXHUjUX eKOHOMUja y cBujeTy. CTora je m Camur
mupiepa 3emMaba EY onpskan 8. n 9. meniemdpa mmao nocedHy BakHoCT 3a Ppan-
IIYCKy 1 IbeHy dopdy 3a ofpkaBame BPXYHCKOT KpeauTHOT pejTuHra. O cBUX
IIecT 3eMajba eBpo3oHe ca AAA pejtunrom, PpaHirycka je Taga duma Hajyrpo-
KeHMja uMajyhm y Buny HajBehm HUBO jaBHOT Ayra y ogHocy Ha BT, nsnoxe-
HOCT IeHIX daHaKa [yToBMMa IPOdIeMaTNIHNX 3eMasba ca nepudepuje EBpo-
ne'®, peKOpAHO BMUCOK cIipen (pacioH) GpaHIyCKIUX U BbeMadyKNX 00Be3HIIA Off
cTBapama EKOHOMCKe 1 MOHeTapHe yHMje 1 1ocedaH TpeTMaH Haasopa Ppan-
ycke of Moody’s M ocTannux KpefUTHUX PejTUHT areHIyja. 3adpumaajyhu sHak
3a OpaHIycKy je duaa mpomjeHa mpoujeHe pacta mweHor BIII ox OECD-a ca
2,1% na camo 0,3%, mTo je sHaTHO Mcnog, 1% Ha dasu KojerT je Braga kpenpana
IJTaHOBE 3a M3/a3ak u3 Kpuse. OpaHIlycKe KOMIIaHMje HIUCY MMajle BUIIE He-
IpecyllaH M3BOp Kpe#nuTa Koje cy uM odesdjehunane muxose daHke, damr 3dor
noremkoha Koje came daHke [JOXXMB/baBajy I HOBUX IIPOINCA O afJleKBaTHOCTU
kanuTana danaka. [Topep Tora, MHOIV €eKOHOMICTH Cy Tafia penBubany mospa-
TaK penecuje, kako y @paHIycKoj TaKO U Ha IOAIPYYjy Liyjene eBpo3oHe. Jaxk je
" KpenguTHa areHuuja Fitch, xoja je nnade y BehmHckoM ¢GpaHI[ycKOM BIacHM-
LITBY, MCTaK/a ja ce AAA pejTuHr @paHIlycKe II0Ka3ao Kao YITPOXKeH IIPYIMKOM
IJIXOBOT TeCTUpama Y PasINuuTIIM KpU3HUM CUTyanyjama (,,a stress scenario”).
ITag xpegutHOT pejTuHra @paHIlycke AUPEKTHO YTPOXKaBa U KPEUTHU PejTUHT
®onpa 3a cradbwrrocT (EFSF), anu n xpenndunmreT GppaHITyCKOT pefcjefHnKa
Huxone Capkosuja. Capkosu je BeIMKM IMO CBOje KaMIame 3a cbefieche mpep-
cjepamnuke n3dope y Opaniyckoj dasupao Ha odjanimaBamy jaBHOCTU KOJINKA je
BOXHOCT BPXYHCKOT KPEIUTHOTL PEjTMHIA 3eM/b€, HUCKUX TPOLIKOBA IT033jM/bJ-
Bamba, YCIIjeIIHOT KPU3HOT MeHalIMeHTa HberoBOr TMa U HeJOCTaTaK IMpPaKTUd-
HOT MCKYCTBA HberOBYUX IPOTUBKAaHAMAATA y TYpOy/IeHTHUM BpeMeHuMa. [lopen
TOra, OH 1 AHTe/ma MepKest Cy MOCTa/u I7IaBHa MOKPeTavyKa CHara 3a JJOHOIIEHe
TEIIKNX OfTyKa yHyTap EBporncke yunje, unme je @paniyckoj odesdujehena mu-

18 Kao mmro cy To Ipuka, Ilopryranuja, Perrydmnxa Vipcka, tanuja, lllnanuja n ocramm.
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nepcka nosuuuja y EY, sajenno ¢ bemaukom, Koja joj 0 BeMMYMHM U TIpUIIAZA.
@paHITycKa ce CHAXHO CYIPOTCTaBM/IA TPAAVMIIMOHATHMM aHTUEBPOIICKIM Te-
xmama Exrnecke. Crora du Huxona Capkosu Morao ja dyzne KBanauTeTaH n3dop
dpaHIy3a 3a BUXOBOT IPefcjeHIKa, de3 0031pa Ha Be/IMKe MPOIYCTe Y Bero-
BOM IIPBOM MaHJATY Ha JenucejckuM nopruMa. Vnak, ognyka arenuuje Standard
& Poors op 13. janyapa fa cHusyu KpeguTHu pejTunr Opannycke Ha AA+ je 3Ha-
JajHo noropinana Capkosujese maHce fa dyie MOHOBO M3adpaH u y3zpMana Gpu-
HaHcyjcKa TpxumTa. CUrypHo je fa he ce ®@panirycka, 3ajefHo ca MHCTUTYILV]ja-
Ma EY u ocTanum eBpOICKUM IIapTHEpUMa, CHa)KHO OATOBOPUTH Ha OBY OJIYKY
aMmepuuke KpefnuTtHe areHiuje. Tako ce Beh uyjy rmacosu 13 EBpore o motpedu
CTBapama HOBe HEeIIPICTPacHe KpeJUTHe areHIiyje, Koja du peaHo cariefaBana
Pa3Boj eKOHOMCKMX forabaja y untaBoM CBUjeTy U He &1 d1Ta mpucTpacHa Kao
IITO Cy TO amepuuke areHnuje. Tpeda ucrahm ga @pannycka ox 70-ux rogmHa
20. Bujexa HeMa damaHcUpaH dylleT 1 fia je 10 cafia ITOKa3aja BeMMKO MeHallep-
cko ymujehe y konTponucamy dyygerckor feduiyra, He foBoaehy Hu y jerHOM
TPEHYTKY y IIUTambe UCIybhaBame odaBe3a IpeMa beHNM HoBjepuonyma. To je
jOII jefaH pasJIor 3a CYMIbY Y OIIPABIaHOCT M HEIIPUCTPACHOCT OJ/IyKa IpMBart-
HUX areHlMja 3a OljebUBatbe KPEOUTHOT PEjTUHIa, KOje Cy YIJITABHOM ca Cjelu-
mreM y CAJ] ¥ Ofi CHOKHUM YTHUIIajeM aMepudKe (prHaHCHjCKe MHAYCTpHje.

1.4. Vnora EBponckor ¢ponpa cradunmnocru (European Financial and
Stability Facility - EFSF)

EBponckn ¢onp cTadmmHOCTH je MHCTUTYLHMja Koja je ¢opmupaHa 9. Maja
2010. ox, oxpmbeM Casjera ECOFIN-a ca cjegmiurem y JIykcemdypry.' ®onp
je y3 EFSM (European Financial Stabilisation Mechanism), BoP (Balance of
Payments) 1 MM® o mmpoke Mpesxe 3a 0de3djehuBame cTadMIHOCTU Ap>KaB-
HUX QMHAHCHjA Y KPU3HUM BpeMeHMMa 3a 3eM/be eBpo3oHe 1 EBporicke yHmje.’
HaBenena koMIUIeTHa Mpe)ka MMa YKyIaH dylieT 3a moMmoh 3em/baMa eBpO30He
og 750 munujapgu espa (EFSF - 440 munujapgu espa, EFSM - 60 munujapgu
espa u MM® - 250 munujapgu espa). EFSF uma moryhHocT fja eMutyje odse-
3HuLe rapanroBane off EAMC-a (ckpahenniia 3a uspas sem/be eBpO3OHe - euro
area Member States) y usHocy on 440 Muavjapay eBpa M MOXKe X KOPUCTUTH 32
1033ajM/bVBakbe 3eM/baMa Koje IOIIaby 3aXTjeB 3a makeT nomohu (,bail-out®),

19 3BaHMYHO je MHKOPIIOPUPAH y IpaBHY perynarusy Jykcemdypra 7. jyna 2010. www.efsf.europa.eu/
2 EFSM (European Financial Stabilisation Mechanism) je Mexanusam nomohu koju je yKpyueH
y Yrosope o ocuuBamy EY 1 momohy mera ce Moxe duno xojoj unanuuyu EY mosajmuty mo 60
muujapan espa. Opa cpenctBa odesdjebyje EBporncka komucuja (EK) u rapantoBanu cy dyierom
EY. BoP (Balance of Payments) je 0871k mogpiike seM/baMa y Kpuau Koje cy wiannte EY, anmu Hucy
muo eBposoHe. CpepicTBa Cy IpuKyIbeHa of ctpane EK u rapanTosana dyyerom EY. o cama cy
oy oBor ¢oHfa HajByIIe KOpucTy nMane Pymynuja, JlarBuja u Mabhapcka, nomro cy ycmjene ma
VICKOPJCTe Ta CPeCTBA 3a CTadWIM3alNjy BUXOBYX Ip)KaBHUX puHaHCcHja. www.efsf.europa.eu/
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pekanmTanusanyjy daHaka u OTKYII Ap>KaBHUX Ayrosa (,sovereign debt®). but-
HO je ucTahm fja cy 3sem/be WiaHMIle M3/aze rapanyje 3a dyner GPoHpa y u3HOCY
of, 440 Mmunujapau eBpa. 3eM/be €BpO30OHE CY M37lajie TapaHuuje y usHocy 120%
BpujegHocTy MMoBYHe PoHza ma du ce ocurypao HajBUIIM KPEAUTHM PEjTUHT
EFSF-a n Hucy aupekTtHo ymrahusane nHosan. EFSF mMa moryhsocT fia ce 3agy-
XYyje KOJ MHCTUTYLMOHATHAX MHBECTUTOPA Ha PMHAHCHUjCKUM TPXKULITUMA. 32
OCTBapMBame CBOjUX IubeBa QPOHM KOpUCTH NOAPIIKY Fbemauke kanyenapuje
3a yupasmarve gyiom (German Debt Management Office), ITO je HoKa3 CHAXKHOT
yrunaja Ibemauke y dpynkunonncamwy EFSF-a. [la du ce nmacupao 3ajam EFSF-a
HEOIIXO/IHO je IPOBeCT! KOMIUIMKOBAHY IPOLIEAYPY BeroBor ogodpaBama Kpo3
IIOCTU3ambe CaIJIACHOCTM O CaMMM YCIOBMMa KpefuTupama ca EBponckoM Ko-
mucujom, EIIB, MM® n y3 nupexTtHO ofnodpeme EBporpyne. Caku 3ajam Pon-
fia Mopa dutn yckaaheH CTPUKTHUM IOMUTUYKUM U pepOPMCKIM YCTIOBUMA 32
3ajmonpumua. EFSF je y cenremdpy 2010. onujemen Hajdobum Moryhum kpe-
JUTHUM PejTMHIOM (TPOCTPYKO A) Off CBUX HajIO3HATHjUX KPEUTHUX areHIja
y cBujety. IIpsa emucuja neitioiogumroux odee3rnuya EFSF-a je odasmwena 25. ja-
nyapa 2011. y usrocy og el munujapgu espa kao guo sajegnuuxoi EY u MM®
naketia punancujcke wogpuike Peiydnuyu Vpckoj. VIHTepec MHBECTUTOPA IIIN-
POM cBujeTa je 8110 OrpOMaH HOIITO Cy MOHYAe ZOCTUITIE 44,5 MUIMjapaK eBpa,
IITO je CKOpo AeBeT ImyTa Behu uMsHOC o BpujeqHOCTH MOHYheHMx odBe3HuIA.
Tpouikosu sapyxuBama EFSF cy nsnocunn 2,89%.

Cnuxa 4. Tpenyitunu u tioitienyujanru usgayu EFSF-a
3a tiomoh ipoSnemailiuHUM espPOCKUM 3eMbAMA

I The tower of terror B
Actual and potential EFSF bail-out costs, €trn
1.25
Spain* 1.00
0.75
0.50

IR E NI T S - () 44
LENDING CAPACITY
0.25

Portugal
0

Sources: EFSF *With 50% haircut on privately-held
European Commission;  debt (estimate)  If EFSF covers
Bloomberg; The Economist bond redemptions to 2015

Ireland

VizBop: The Economist, JIoHz0H

216



Jyiosu - uzsop PuHarcujcke u exoHomcke
Hejan Muxepesuh HeCWladUnHOCHU ¥y c6Ujeiliy

MebhyTnm, rmaBHa cTpenma 3a ycmjemHo ynkimonncame EFSF-a je murame
ma mm he n3noc o 440 Munujapayu eBpa SUTK TOBO/BAH fla pujely cBa Moryha
KpM3Ha )Xapuiira y eBpo3oHn. [Ipema nmpegsubamuma crpydymaxa u3 Jloju daH-
ke, crac llInanmje du 3axTujeBao uszBajame of 290 Munmjapan eBpa, fOk Ou 3a
Uranujy duno nmorpedno yak 490 Munmjapan. Yaumajyhu y od3up ga je go capa
MICKOPUIITEHO OKO 142 Munmjappe eBpa n3 EBpornckor cradmmmsanyonor ¢poH-
Za, ocTarak of 298 Munmjapau Ou 1o moBobaH fa momorse lllnannju, anu He n
Vranujn. HaBemeHu crieHapro Koju 8y yrpo3no 3ajelHNYKY eBPOIICKY BalIyTYy je
y CTBapy IJIaBHM CTPaxX KOju ce UIMPpY PMHAHCUjCKUM TPXKUIITYMA U IIPOY3PO-
Kyje HBJXOBY HeCTadM/IHOCT. 3Hauaj BPXYHCKOT KPEIUTHOT PEjTUHIA je K/by4aH
3a YCIjeIHO NIPUKYI/bambe HEONXONHUX cpeficTaBa y PoHI, ITa Cy eBPOIICKY TH-
mepu Kpajem 2011. 03dm/bHO pasmarpanyu MoryhHocT fja ce rapanuuje 3a ®onp
o7l 3eMasba wraHuna nosehajy ca 120 Ha 130% of meroBor yKymHor dyyeTa.
Mebytum, xpenurHa arennyja Standard & Poors je cMamuIa KpefUTHA PejTUHT
¢donpa Ha AA+ cpemHOM janyapa 2012. Vimak Tpeda umaTn y Bupay ga EFSF Huje
jemuHa MHCTUTYLMja Koja uMa MoryhHocT fa 0de3djenn momoh, Beh je camo pno
mupoke Mpexxe pasmmuntnx akrepa (EFSM, EIIb, MM® u ocranu) xoju ocu-
TypaBajy JOCTYIHOCT 3Ha4YajHMX (PUMHAHCUjCKMX CpeicTaBa 3eM/baMa Y KPM3IL.

2. Homutuknu koumukru y Cjennmennm [Ipxkasama u EBporn kao
Y3POK IINpema HeCTadWITHOCTH

2.1 [Jyrosu CjemumeHNX Ip>KaBa U TeH3Mje Y BAIINMHITOHCKOj
TOTUTIYKOj apeHN

Hajsehu cBjerckm 3ajmonpumary 01o je Ha MBMLIM Jja IIOCTaHe HEMMKBUJAH
¥ [la IO NIPBM IIyT y MICTOPUjU He UCIUIATU Jocjene odaBese mpeMa poMahum
U CTpaHUM IOBjepuouyma. JIuMut sapyxusama og, 14,345 Muinjapay gonapa
Tpedao je duTy mpemalieH 2. aBrycra’', u3Hoc Koju he amepudkm gyrosu 5o Kpa-
ja ropuHe foctuhn je 15,476 Munujapay fonapa u 3. aBrycta aMmepudkn Tpexe-
pu Tpedao je ma ucrutaty 23 MuIMjappe faBama 3a COLMjaNHy 3alITUTY, TOK 4. 1
15. aBrycra Ha HarIary je gocnujeBano 90 u 30 Munmjapan 10 OCHOBY IVIABHULLE
M KaMaTa BIACHMIMMAa Ap>KaBHUX oOBe3Hua. O yKynHor pyra of 14,3 dumo-
Ha, 4,5 MUIUjapAM ce OTHOCHU Ha CTpaHe NoBjepuolie u To Ha Kuny oko 1,2 Mu-
nujapau ponapa, Janan 907 munujapau, bpurannjy 333 munujapae u ocrane.*

2! HaBefieHy IMMUT 3ay>KMBamba JOCTUTHYT je jour 16. Maja, aimu je Tpexxepu (aMepynuky maHgaH
MMHMCTapCTBUMA QUHAHCHjA Y APYIUM 3eM/baMa) ofpeheHyM dyckamHuM MaHeBpYIMa YCIINO a
OJUIOXYI Cyde/baBarbe ca TMM IPOdIIeMOM 10 2. aBryCTa. Www.economist.com

2 www.treas.gov
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Cnuxa 5. Jlyiosu Cjegurwenux Amepuuxux JIpyasa u kwyuHu
poKo8U 3a goHOoULetbe Og/LyKe 0 3agyHUsarey

AMEPUYKK AYTOBU

BNAAWHU BPYTO AIYTOBKH
Ha xpajy $nckante rogune, y 6rnnoHmMa (wsanaMa Munvjapan) aonapa

HAJBERM KPEAWTOPH: flecer najeschmnx P ap

= -
399 e ,95.‘?* Wo‘“ wg“ *”1:15

H\ﬂluu

K
mmpm 108,2 } YKYNHO 4.514
I&:‘l . Oman, Katap,
Caymym wmmsmpare an I'aﬁon.
* Yeayiyiy baxame, Bepuyaa, Kajuancxa ocTpea, X xe Anmine, Namany
nspmammmocrpu
K/bYYHH POKOBM
2. arycy 3. asrycr 15. asrycr
AMEpHIKK TPEXEPH Tpe6ano 61 aa Gyny BRaCHHLMMA ADXABHNX
(MuxmcTapcTeo nennahexa Aasara 33 obee3rmua nocnesajy
$unancuja) octahe 663  cowmjanty 3awmiTy HA HANNATY KamaTe y
HOBUA 33 nnahare ¥ M3HOCY 04 23 mwmjapae  ManoCy oa 30
APXABHUX TPOWKOBA Aonapa MUNMIPAM AONIPA

_M:mwnmlm.fmmm ) REUTERS
WsBop: Ionumuxka, Beozpad

Kipyunn npodnem ce mojaBuo Ha penanuju nsmeby gemokpaiia u peiydnu-
KaHaya TIPWIVNKOM CacTaB/bama IUIaHa 3a pjelllaBame pacTyher jaBHOr myra u
Synerckor gepunura CAJl. Pasmuuuty npucTynm MeTofaMa mM3jacka us Kpuse
Cy IIpOM3BeN CYKOO KOju je IOTpecao CBjeTcka (pUHAHCKjCKA M BalyTHA TP>KNU-
mra. bes goroBopa usMehy geMokpaTa 1 penydnnkaHana Hyje MOITIO OUTH HU
nosehama MMMuTa 3ay)XnBama, IOWTO jefHy nMajy Behuny y Cenary a fpy-
ru y IlpegcraBHuYkoM foMy. AntepHaTtuBa je dmma ma bapax Odama mckopu-
ctu oppendy 14. YcraBHOr amaH/MaHa, Koja Hamaxe na Konrpec He cMuje ma
ioBefie 3eM/by JIO HECOJIBEHTHOCTY M jeHOCTpaHO moBeha muMuT 3amyxnBa-
ma. MehyTum, Odama je HekonMKo IyTa jaBHO ofdanuo Ty upejy, cMarpajyhu
fia 81 TO MOITIO 038M/BHO Jja YIpo3M Werose M3ryefe 3a nodjeny Ha cbenehum
npepcjenHakuM n3dopuma. C gpyre cTpaHe, pelyOIMKaHIM HIUCY XKe/belu fja
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omodpe OdaMIH IIaH 3a pjelliere TY>KHUYKOT IpodieMa, IOK je OH TBPAUO fia
ce BUXOBYUM IOTe3MMa pU3MKYje Ja AMEpMKaHIV ITOCTaHy KojaTepasHa IITe-
Ta TOUTUYKOT CyKoda y BammHrTony. ,,[nacanu cilie 3a iogujesvery, anu He u
PYHKUUOHANHY 671ACTH U KOMUPOMUC je TOCHA0 pyiHA pujey” N3jaBMO je Tpef-
cjemauk CAJ] bapak Odama, nok je [Ion bajHep kao mpefcTaBHUK permrydnmka-
Hana y IIpegcraBamukom gomy CAJl usjaBuo fa cBa Kpusula nexu Ha Ilpen-
cjenHMKY 1 fja oH Hehe modutn ,0nanko uex 3a wwpouerve gpucasHol Hoeua >
Bujena xyha je xao cBoj mpropuTeT HajaB/buBaMa HOBY CUCTEM OIIOPE3VBaIba,
KOju YK/bydyje Behy ompuHOC doraTx /byay Koju UMajy 3HaTHO HIDKe TTIOpecKe
crorme of octanux rpahana. Tako je, Ha mpumjep, 1 HajyCIIjeIIHNjM CBjeTCKM VMH-
Bectutop Bopen bader npennoxuo nosehame cTome onopesnBama 3a dorare
Awmepukanre, uctuayhn ga je Heornm4Ho fa oH Koju 3apabyje munujapge fo-
napa mwiaha Hibky nopes (17,7%) op noptupa mm unctaunue (30%) xoju page
y merosoj komnanuju y Oxajy. [lemokpate cy y amepuukom Konrpecy mpenio-
JKIJIe Jla ce CTOIa ONope3MBarba MeHallepa M BIaCHMKA MHBECTULIMOHUX U XeIl
¢dboHmoBa NpuUIMKOM pacnogjene mpodura moseha ca TpenytHux 15% Ha 35%.
HanMe, raBHY IPOTAaroHNMCTY BALIVMHITOHCKOT CyKoda Cy KOH3epBaTUBHU IO-
KpeT Koj, perydnmKaHana ,JajaHka“, Koju ce cMaTpa Haj3aclTyKHUjUM 3a fodap
pesy/Tar permydnmKaHalia Ha Ioc/bebuM n3dopnuma 3a Konrpec u npepcjenmnk
CAJl bapak Odama. PerrydnmkaHIm ¢y ce CHaKHO IIPOTUBIMIN OM/IO KaKBOM IIO-
Behamy mopesa, IorotToBo 3a doraruje cl0jeBe aMepPUIKOT APYLITBA ¥ YKUAABY
BIXOBYX HocTojehux mopecknx onakmmia.* OHY €y Yak IpeIaraam 1 yKuaa-
e ofipeheHNnx ereMeHara ornopesyBama HaC/beICTBA OraTuX IMOPOANIA KOjUM
ce ropube Mpukymym 30 Mmuamjapay fonapa. HaBeseno onopesnBame odyxsara
ykymnHo 12 000 doraTtux aMepyyYKMX IOPOAUIIA U PeIyOIMKaHIN CY IUTAaHMPATIN
7la Taj M3HOC HafIOKHAJle MoBehameM Mmopesa CUPOMAIIHMM M CPEfIbUM CIIoje-
BUMa JIPYIITBA.” ,, AMepuuKu aileifiuitiu 3a ycnyiama gpicase ganeko Hagmausyjy
atieiiuilie gpxcase 3a fiopese’, IITO MpeMa aHanuTdapy Pepupy 3akapujy mpep-
cTaB/ba cymtuHy npodnema y CAJL.*

Bprornase dpojke Hajdope MIycTpyjy Texxuny npodnema: enaga CAZ cea-
Kol gaua tio3ajmmyje telti munujapgu gonapa ga du moina Se3 ipodnema uciy-
wasamiu colicitiseHe odasese, 0g c6axol HomwpouieHol gonapa uax ce 40 yeHiiu
odesdjehyje 3agyscusarem, ioguirou Syyeticku gepuyuin Ha gegepanHom HUE0Y

3 Pycku pyneiii y Bawuniimony, www.politika.rs

* Yak 87 perrydnvkanana usadpanux y IIpefcTaBHIMKOM JJOMY IIPOLIIOT HOBeMOPa je IIOTINCaIo
odaBe3y fia HuKay Hehe rmacatu 3a dmmo kakBo nosehame nopesa. CBu ¢y oHM M3adpaHu y3 mopp-
IIKY YITPaKOH3ePBATUBHOT PEITydMMKaHCKOT oKpeTa ,JajaHka“. C apyre cTpaHe, 3a 0CaM TOAMHA
BJIaJlaBVHE IBIXOBOT ,,ujoa“ PoHana Perana, Ha Kora ce 4ecTo II03UBajy, IIopes je moBehaBaH yax
12 myTa.

> http://www.timesonline.co.uk/tol/money/tax/article1996735.ece

% http://www.time.com/time/magazine/article/0,9171,2026916,00.html
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usnocu 1,6 munujapgu YCI u o je oko 9% BHII, jasnu gyi je gocitiuiao cxo-
po 100% Opyitio HayuoHanHol ipoussoga, ceaku Amepuxanay, gyiyje oxo 46.000
gonapa (gyi per capita) u amepuuxa é1aga je upouine puckanHe ioguHe umana
Oyyetticku fipuxog @o inasu citianosnuka og 7 000 gonapa a Syyeiticku pacxog
og 11 000 gonapa (per capita). Ilpencjenank OdaMa je NMpemIOKNO CMambebe
Tpowkosa oy, 4 000 xm/pase MUINMjapAy TOKOM HapeJHUX JleceT TOfJHa, IITO
du cBenno meduunt Ha 2,3% U TO KpO3: cMarverve COUUJANHUX U3gedjarba, fose-
harwe munumantoi sxueominol goda 3a ognasax y ieH3ujy, 3amp3asare Unaia
gprasHe agmuHuctpayuje, kpecare 60jHol dyyeiia — usgeajarva 3a Ilenitiaion,
yKugarwe UonynapHux iopeckux onakuuya (oioiioso onaxuuya 3a Hajdoiatmiu-
je Amepukanue yceojenux woxkom iipegcjegruxosara maahei bywa) u cydeenyuja
3a tiojeguHe iosnawiitiene UHgycilipujcke ipane (Hip. HapiliHe Komianuje, pap-
maueyiiicke Komilanuje — cydeeHuyuje 3a nujexose, ofopesusarve KOPUOPAAUBHUX
ABUOHA U CTUMHO), KAO U gogailiHo ofiope3usarve dolaitiux Amepukanaua Koje du
goHujeno oxo 1 000 munujapgu nosux tipuxoga y dyyeii. Yak cy n nojenyun Oda-
MVHI TIPYjeIo3N IPeCcTaB/bali N3/1a3aK y CycpeT penydnMKaHIMa Kako ou
ce JIaKIle II0CTUTao oroBop o nosehamy 3amyxusama.”’ MehyTnm, nananmma
aBep3rja penydnuKaHala mpema Je@UIUTY U MOAN3ABY MMMUTA 3ayKIBamba
MIpefCTaB/ba, 110 OLjjeHN aHATUTNYApa, IbUX0BO IIOIUTUYKO INIEMjepCTBO MMa-
jyhm y Bupny fia je rpanuia samyskuBama jjo cafa nosehasana ykymuo 90 mmyta, off
1980. yak 39 myTa, off Mo4YeTKa HOBOT MuaeHujyMa 10 myTa, a TOKOM Ipeacjes-
HuKoBamwa Ponanya Perana 18 myra. Ha npumjep, penrydnukanan bym mmabu je
3a 0CaM TOAMHA MPENCjeAHUYKOr MaHJaTa MOAM3a0 OBy TPAHMILY CefjaM IyTa,
IOK je neMokpara bun KnuaTon To ucto ypaguo camo yetupn nyra. Miax ,,mu-
Hyili go 12 BouuIo je KO MOMUTUYKOT CIIOpasyMa Koju je odesdujenno nosehame
aMepUYKOT IMMUTA 331y KVBarba 3a 2,4 Munmjape gonapa ca gorajammux 14,3
MUINjapAe, Y3 UCTOBPEMEHO CMambelhe TPOLIKOBA aMepyiKe afMUHUCTpaLyje
3a 2,1 Munmjapay gonapa ToKkoM HapegHux 10 roguHa u OCHMBaIb€e JBOCTpaHay-
ke komucuje y Konrpecy. OcHOBHM 3amaTak HOBodOpMUpaHe KOMMUCHje je fia
PasMOTpM JIOJaTHO yMameme TPOIIKOBa 1 nosehame mopesa y usHocy og 1,2
no 1,5 mumjappu gonapa. Mehytum, HepujenreH npodneM ocTaje CYIITHHCKO
PeCTPYKTYypUpame aMepUYKOr yTa M MOPECKOT CUCTeMa, IOMITO HaBeJeHUM
foroBopoM Amepunn je GakTUUKM caMo Hosefian §o3eomeH ,MUHyc y Sanuyu”
u wume u3bjeiHym wiexHuuku SaHkpoill, gox joj cliéapHu jous yeujex eucu Hag
inasom. Vlako cam IOTOBOpP IPEMICTaB/ba 3HA4YajHO OJNAKIIAKE 33 CBE aKTepe Ha

¥ Bapax Odama je jows y gpedpyapy 2011. ocrosao geouapiniujcky Hanmonanny xomucujy 3a ¢u-
CKaJIHy OATOBOPHOCT M pedopMy, ca LM/beM Ja HMPEIIOKN IUIaH 3a S/IaroBpeMeHO CMambUBambe
aMepUYKMX HY)XKHIYKMX IpodneMa. YIIPKOC MIeONOIKYIM pasinKaMa 4iaHoBa Komucuje oHa je
Ha Kpajy yclje/la fa cacTaBy IUIAH, a/li I'a UIIAK HUje YCBOjUIA, jep je of 18 dmanoBa camo 11
IJ1acaso 3a weroso npocnyjehusame Konrpecy Ha ogodpeme. HeonmxonHo je dumo fa 14 wiaHoBa
Komucuje rnasa ,3a“. www.ft.com
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MebhyHapomHUM GUHAHCHjCKUM UM BaJ[yTHUM TPXXUIITVMA, OH je Ha3BaH ,,py-
JIUM KOMUPOMUCOM VI KPUTHUKOBAH je KaKo Off KOH3ePBAaTVBHIX PenydanKaHaIa
TaKo U Off MmdepamHuX ieMokpara. Takobhe, amepiuka jaBHocT u rpab)anu uspa-
3UTO CY He3alOBO/bHY OFHOCOM MOMNUTMYapa Y BalIMHITOHY TpeMa lBUXOBUM U
OIIITUM APYIITBEHUM MHTEpeCcHMa U CMaTPajy fa Cy CTpaHa4dKe U MJEOOLIKe
IJbeBe CTaBWIM M3HAJ MHTepeca oOMYHNUX rpabaHa, Tj. BUXOBMX Iacaya. Ha
npumjep, y ankerama CHH-a u Llentpa Iljy Buire ox 70% rpabana oumjernino
je MoHaIIambe MOMMTUYApa IPUIMKOM IIPETroBOpa O MoBehamy MMMuTa 3ayXKn-
Bama Kao ,He030M/bHO, pa3ovyapaBajyhe 1 BeoMa 4ecTo IjeTUHACTO, CMUjEITHO
U ITyHo". AMepUYKY MeAVjU Cy ce MPUK/BYYMIN KPUTUKAMA, JOK CY CIO/BHU
aHAIMTUYAPY U3PA3UIN 3a0PUHYTOCT HEMAPHUM OJHOCOM aMepPUYKMX MOJN-
TH4Yapa npema goMahuM BUTaJTHUM MHTepecMa ¥ IOCTaBIIN NMUTambe IITa On
ce TeK MOITIO OYeKMBAaTH Off HbUX INPUINKOM ONIY4YMBamba O 3ajefHUYKNM MH-
TepecuMa MebhyHaponHe 3ajeganie. CamMuMm TuM, GuHAHCKjCKA TpXKUITa yoy-
nyhe he u HepyHKIIMOHAMHOCT BammHrTona ydpajatu y ¢pakrope pusuka, mro
he sHauajno yrunaru na xpepuray pejtunr CAJL. Tlopep Tora, HaBeeHM Cykod
ce MO)Xe ITOCMATPaTH ¥ Y CBUjeT/Ty HapeSHUX MpeAcjeqHIIKuX usdopa 2012. n
3aysyMama MTOo 00/be CTApTHE MO3NUIMje NpHje 3BaHNYHOT ITOYeTKA KaMIlame.
Iako ce cmarpa fia je OdaMa JJOKMBIO JIjeIIMIYaH MOPa3, a YIAHOBM MOKpeTa
Jajanka“ HemoTyHy modjeny, cipeMHOCT IIpesicjenHNKa Ha CIIOpasyM ca OIIo-
3uIujoM U usdjeraBame ,AUKTaTOpcke” ymorpede 14. amannmana Ycraa CAJ]
TI0Ka3yjy HberoBY OpMjeHTaINjy Ha KOMIIPOMIIC 3a KOjUM ,,Bany - BehyHa rpahana
Amepuke y maHallImba Kpu3Ha BpeMeHa. CTora, CXOJ, OBUX ITPEroBopa &1 Morao
ojadaty OdaMMHy HO3UIIN}Y, JOK PEITyONMKAHIV HICY YCIIje/ Y CBOjOj HaMjepu
7la YHMIITE FETOBY PNy Talijy CIIOCOOHOT MMfepa Y KPU3HUM CUTYallMjaMa.
Mebytum, cymruHckn npodneMu Koju Myde AMepUKy OFHOCe ce Ha CIIOpU
TEMIIO OIIOpaBKa eHe IpuBpefe. EKOHOMCKN TToKa3aTe/by Cy KaracTpodaiHi,
a BEJIMKM yhapal, aMepuyKoj IPUBPEY 3aJajlo0 je OTKPUBambe YMH-eHNIIA [ CY
CTaTUCTUYKe OpOjKe O pelecujy U KpeTamwy npuspene of 2008. dute morpenrse
U JJaJIeKO M3HAJ| PeajHor cTama. HeTadyHOCT U HemoBjepeme y 3BaHMYHE CTa-
tuctuuke nHpopmanuje CAJl morre du mpousBecTu fieBactupajyhe edexre mo
IbEeHY €KOHOMM]jY, MHBECTUIIMj€ M CaM IIporpaM omnopaska. CTora HajHOBUje Ha-
jaB/bMBame CTUMYIINCaba aMepIIKe eKOHOMUje KPO3 ITPOIleC OTKYT/bUBaba 00-
BesHuna (exr. ,QE3“ - quantative easing 3) ox mpexcjenuuka FED-a bena bep-
HapKea, HIje 13a3BajI0 IIO3UTMBHE peaKlilje MHBECTUTOPA U jadambe TP>KUIITHUX
MHJEKCa, Kao LITO je To duo cmy4aj ca ,QE2“ aBrycra 2010. roanHe y M3HOCY Of
600 Munujapau gonapa, a KOjiu je YK/bydMBao M IOpecKe ONIAKIINIE Y U3HOCY
of, OKO jegHy Munujapny gonapa. Ilomro cy TokoM kpuse 2008. rofuHe nogany
O CTamy y IpUBpeay dWIn MOTPelIHY, CaMMM TUM Ce MOXKe 3aK/bYUUTH fid CY
1 Mjepe Koje je IpefysuMana aMeprdka Biaja dune morpemHe. Kao pesynrar,
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Kp13a Huje npeBasubeHa, HETo je caMo ITPOJIOHTVPAH HeH BPXYHall, TaKo Jia je
cajla olpaBfiaHa CyMma y MoryhHocT nosutuBHux edexara ,QE3“* TpenyTHa
nyxHn4ka kpusa y Cjenumennm JIp>kaBaMa cBoje KOpHjeHe Byde U3 JIOLIET pje-
maBama (GUHAHCUjCKe U eKOHOMCKe Kpuse u3 2008. 1 mpefcTaB/ba caMo HbeH
IPyTH TajIac, a He HOBY KpM3Y Kao IITO HeKM TBPfie. Y TO BpujeMe HoBom3adpa-
HI npencjenHuk AMepuke bapak Odama je 16. seremdpa 2008. ca3dBao cacTaHaK
CBOT €KOHOMCKOT TMMa Jia 01 JOHMO XMTHE Mjepe 3a N3/1a3aK 13 Hajrope GuHaH-
CHjCKe 1 EKOHOMCKeE Kpuse nocnuje [Ipyror cjeTckor para. Ypes 3a CTaTUCTUKY
pana (Bureau for Labour Statistics) je camo nBuje cemmuIie npuje M3BUjeCTHO O
nosehamwy HeszanocneHocTr y HoBeMOpy 2008. 3a 533 xmjpajie pafjHUKA, HAKOH
mTOo je Ta Opojka y okrodpy m3Hocuma 302 xmmage.” On HoBemOpa 2008. 1o
jaryapa 2009. je oko 1,8 MumoHa pafiHMKa 0CTaIo de3 3arociema. YKOIMKO He
du d1o ycBojeH makeT momMohn Tajamme MpojeKiuje o mamy dpoja 3amoC/IeHNx
cy mpensubane moryhHoOCT #a Taj n3HoC dype mcnoy, 134 MUIMOHA 3aMIOCTIEHNX
pajHIKa, IOK je Ha caMOM BpXYHIY penecuje u3 2008. Ta dpojka dua oko 138
mmmmoHa.”® Crona BHII 3a rpehu xBapran 2008. je omana 3a 0,5%, a y 4eTBpTOM
4akK 3,9% IpeMa M3BjellTajuMa 3BaHMYHNX aMepUUIKNX MHCTUTYLMja. [Tnan no-
mohu Brage Cjenumennux [Ip>kaBa IpaB/beH je y CKIAly ca OBMM M3BjelITajIMa
¥ Ha Kpajy je yCBOjeH y n3HOoCY off oko 830 Mumjapau gonapa (,QE1). Ca cBum
OCTaJIMM BUIOBMMA IOZIPIIKE MOCPHY/IOj aMEPUYKOj IPUBPEAN [0 Kpaja Tofu-
He je Taj M3HOC IIpeMalino 1 SVIMOH aMepUYKNX fonapa. Mehytum, HakHagHM
CTATUCTUYKM TIOJAIM Cy TTOKA3a/IM Ja je aMepudka eKoHomumja y Tpehem n ge-
TBpTOM KBapTany 2008. rognHe omnana He 3a 0,5% u 3,9%, Beh 3a 3,7% u 8,9%,
JIOK je Opoj pafiHMKa Koju je M3Tyduo mocao of HoBeMOpa 2008. o Kpaja jaHyapa
2009. nznocuo 2,2 mumona.” Tako je y jarnyapy 2009. peanHa 3aIOCTIEHOCT Y
CA]I duma oKo jefaH MUIMOH JICIIOf, 3BAaHNYHMX CTATUCTUYKIX MOZIATaKa perte-
BaHTHVX MHCTUTYIIN)a, a a TO HUKO Taja Huje 3Hao. Crora ce Hamehe muTame o
afilekBaTHOCTH 830 MMIMjapAM Jo/Iapa BpyjefHOT IUTaHa HoMohy aMepudKe Bya-
fie ¥ yTUI1Iaj IeHe HeMH(OPMICAaHOCTY O CTBAPHOM CTambYy COIICTBEHE IIPUBperie
IPUINKOM JIOHOIIEHha HeoAroBapajyhux ofryka. AHanmuse IojefyHuX CTpydmba-
Ka KOju Cy ce crienujanusosann sa Benmuky genpecujy us 30-ux rofyHa IpoIIOT
BMjeKa I pelnecuje, kao mto je Kpuctnaa Pomep, HarnamaBajy fa je HeONXohaH
MaKeT MOJpILIKe 3a MpeBasuIaKeme OBe Kpu3e oKo 1,2 Mmunmjappe ponapa. Ose
npoljeHe ¢y pabeHe y ckmajly ca mpBOSUTHNMM M MOTPEITHNM 3BAaHNYHMM €KO-
HOMCKUM MHAMKaTopuMa CjemumeHnx JIp>kaBa. AMepryKa afMMHICTPpaLKja je

% The Economist, The world economy , September 24th - September 30th, London, pp. 44-45.

» Te Economist, Americas Economy, August 6th — August 12th, London, p31.

% Crypuja o moryhum edexruma nakera nomohu y usHocy o oko 830 Munmjappu sonapa (ay-
topu: C. Romer u J. Bernstein). The Economist, America’s Economy, August 6th — August 12th,
London, 2011.

' www.economist.com
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MIMasla JOBO/BHO HOBIA HA PAcIIO/Iaramy 3a pUHAHCHpPabe jOII OOVMHI]eT IaKe-

ta nomohu moyetkom 2009, jep je men Heto AyT y ogHocy Ha BHII nsnocmno oko

50%, TopMIIBY IPMHOCK Ha JleCeTOrofuIIme 0dBe3Hue Tpesopa dumm cy oko

2% ¥ cBe OCTajie CBjeTCKe EKOHOMMUje Cy Ce Hajlasuje y KpUsH I1a je U 3auHTepe-

coBaHOCT 3a ynarame y CAJ] duma cHaxkHa. [lueMa Koja je Be3aHa 3a aMepUIKN

IJIaH ToMohy THde ce HaUMHA U MeTOfja CllamaBama ekonoMuje CAJl, n3ganrna

nomMoh BelMKoM dpojy npuBaTHUX PMHAHCUjCKMX MHCTUTYLMjA U CIIpoBOhermbe

pedopmckux mporeca. 3adpumanajyha unmenna je ga u mopep caja odjasibe-

HIIX CTBapHUX AMMeH3Mja Kpuse u3 2008, mepIiemniiyja jaBHOCTH je yr/raBHOM ¢o-

KyCMpaHa Ha HEYCIjelIHOCT MaKeTa IoMoNM Mako je OuuIzIeflHO Ja je ’merosa

BUCHHA O1/Ta HeafileKBaTHA. [lommTiyapy cy ounIieqHoO BeoMa JIolle pearoBasin

Ha Kpu3y 2008, njemMudHO 1 300T HeOCTAaTKA TAYHMX ITOfjATaKa O CTamYy COI-

CTBEHE €KOHOMUj€, HITO je KaCHMje IIPOY3POKOBAJIO IpeTaname Jy>KHIYKE KPU-

3€ U3 IPUBATHOT CeKTopa y jaBHM. OBO ce mocedHo ornena nosehameM jaBHIX

nyrosa u dynerckor gepunura CAJl n semapa EBporicke yH1mje.

TpenyTHu npocnekTy amepudke mpuspesie cy 3adpumanajyhn. [Ipencjennuk
FED-a ben bepnapke HajaBbyje MoryhHOCT moBeharma IOHyzle HOBIIA y ONTH-
1ajy xpo3 ,QE3“ FED je odjaBmo fa he pedepeHTHY KaMaTHY CTOITy 3afip)KaTy
Ha HuBOY off 0% cBe 1o 2013, a mpenBubama o kpertamwy npuspene CjennmeHNx
IpxaBa y MM®-0BoM €KOHOMCKOM IOITIERY 32 CBUjeT, usgarom 2011, jecy:

1. pact npuspene ucnop, 3% y HapefHe ABUje ToguHe 1 10 2,8% y 2011. 1 2,9% y
2012, mox je y 2010. usnocuo 2,8%,

2. undmnaunuja he ce xperaru o 2,25% y 2011. mo 1,6% y 2012, mok je y 2010.
usHocuna 1,6%,

3. meduunrt texyher pauyna y 2011. he usnocurn 3,2% BJI1, y 2012. cmamnhe
ce Ha 2,8%, gok je y 2010. duo 3,2%,

4. croma Hes3anoc/neHoCcTy he ce cMamMBaTU Ca MAaKCMMATHO JOCTUTHYTOT HU-
Boa off 9,6% u3 2010. Ha 8,5% y 2011. 1 7,8% y 2012,

5. dymercku mepuuMT IpOjeKTOBAH 3a OBy roguHy n3Hocu 10,8% y ogHOCy Ha
BJII, y 2012. ce o4eKyje meroBo cMameme Ha 7,5%, nok je y 2010. usnocno
10,6%,

6. YKYIaH jaBHU [yT HempecTaHo ce mosehasa, m To ca 91,6% BJIIT y 2010.
Ha 99,5% y 2011. n 102,9% y 2012, ok ce o4ekyje fa 'y 2016. mocturHe 9ax
111,9%.%

OBgje ce mocedHO UCTIYe HEONIXOTHOCT KpeaMOVIHe IOMNTIKe CTadunmsa-
I1je jaBHOT Jyra y CpeiibeM IepUOLY, TPEHYTHO 00y3[aBae pacTa dyleTcKor
HeduuuTa M CTPyKTypHa peopMa MOPeCKOr cucTeMa y3 GUCKaIHy KOHCOMN-
manujy. Mako je modetkom aBrycra 2011. mpencjenauk FED-a HajaBuo HOBU
IaKeT CTUMYynucama ekonomuje (,QE3“) oyekuBama 1o NpUBPERHN PacT HUCY

32 IMF (2011). World Economic Outlook 2011 - Tensions from Two-Speed Recovery, pp. 181-212.
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BEJIMKa, IOLITO je ¥ NMPeTXOAHM MaKeT u3 aBrycra 2010. mMao CKpOMaH yTuUIaj
ponpunHocehn camo 0,5% ykynuom pacty BIII y Toj roguan. Edextn HaBenene
Mjepe OIVIeflajy ce Y ayTOMAaTCKOM OTK/Iamamy pusuka of gedranuje, noseha-
HUM VMHQIATOPHUM OYeKMBAbMIMa ¥ HICKOM HMBOY OYeKMBAHNX IIPMHOCA HA
LYTOpOYHe XapTuje Off BpUjefHOCTHU. BaxkaH dakTop 3a ocTBapeme HaBeJeHUX
IU/beBa aMepyyKe a]MIHNCTpalLyje je epUKacHa MMIIeMEHTal[ja HOBOYCBOje-
He (prHAHCHjCKe perynaTuse, Ipolieca CyIepBu3yje ¥ Hafi30opa y 0d/1acTy IoC/o-
Bama XapTujaMa ofi BpUjeSHOCTH U fiepuBaTtuMa. AMepuuke Biaactu ¢y CeHary
npefioxmie n pedpopMy prHaHCHpama Ha CTaMOEHOM TPXKUILTY, Kao IITO je
To npormcano Dodd-Frank Act. Ilpencjepuuk Cjepumenux [Ipxxasa je 8. cem-
temdpa 2011. oxpkao rosop y amepuukoM KoHrpecy raje je mpemioxmo HOBU
w1aH nomohu ox 447 Munujapau fonapa, Koju Oy Tpedao fa cracy IpuBpeny of
MIOHOBHOT TIOHMpama y perecujy. Benuku mpodnem 3a cripoBoheme oBor mra-
Ha cy Beh mperxogHo crioMeHyT 3adpumasajyhu HUBO dynerckor gepunura u
CHa)XHO IIPOTUB/bEIbe perydlnKaHana nosehamwy mopesa Kpo3 QuckamHy pe-
¢dopmy u xonconupanyjy. [lopen tora, KoHrpecHn ,Komuret“ kxoju je ocHoBaH
IPUINKOM aBI'yCTOBCKOT JJOTOBOPA O MOAV3AY IMMUTA 3a[[y>K/Bamba C I/beM
fa ode3djeny mopaTHUX 1,5 MuIMjapAu fomapa caMo OTeXXaBa MMIIEMEHTALNjy
HOBUX IIporpama 1 peoOpMCKIX Ipoleca y AMepunmn. ™

2.2. Ytunaj xpegurtHor pejruara CAJl Ha cBjeTcke eKOHOMCKe Ipoliece

VcTopujcko cMameme KpefUTHOT pejTuHra CjenumeHnx [Ip>kaBa ca AAA Ha
AA+ op arenuuje Standard & Poors je u3 pyHHEaMeHTa IPOMUjEHMIO QYHKIIN-
oHycame MehyHapogHOr PpUHAHCKjCKO-BaTyTHOT CUCTeMa ¥ yTUIATIO Ha Meby-
codue oHOoce n3Meby 3emaspa y cBujety.* [lTaBHU pasior 3a OBY OIJIYKY je cama
CyLITMHA joroBopa o nosehamwy mumura sagyxnBamwa CAJl, 3aTuM momuTIIKe
HeCyI7achlle I HEM3BjECHOCTY KOje Cy IpaTujie HeroBO NOHOIIEHE U Ha Kpa-
jy HealeKBaTHOCT Mjepa IuTefme 1 pedopmu Koje Ou Tpedae fja JOHeCY U3/1a3
U3 oBe Kpu3He nosuiuje odpasnoxmno je supexrop S&P [ejsup bupc. Peakun-
ja BammHrrona Ha oBy omyKy Omia je Beoma omrpa u Odama je y mpBoMm pe-
aroBamy MCTAaKao fla (pUMHAHCKjCKA TPXKUILITA ¥ MHBECTUTOPU IIVPOM CBUjeTa
U fajbe Bjepyjy [ia je aMepuuKy KPeNUTHM P€jTUHT BPXYHCKMU. ,,Illitio iog pexna
HeKka aleHyuja 3a KpeguiliHu pejitiuni, ysujex cmo dunu u duhemo 3emma wipo-
citipykoi A. IIpodnem Huje y camom gyiy u amepuukoj HectiocodHOCTU ga ia tina-
ha, eeh y ciiocodHocitiu Honuitiuukol cucitiema ga pujeuiu Haiomunanu SyyemicKu

3 The Economist, From deficits to jobs, and back - The jobs plan, September 17th — September
23rd, London, 2011, p. 40.

* Y merak 5. aBrycTa, IpMBaTHA areHIMja 3a OLjjeHy KPEJUTHOT PejTUHTA je IO IPBY MYT y UCTO-
puju cHusWIa KpeputHN pejTuHr CjenumeHnx AMepuukyx JIp)kaBa ca BPXYHCKOT TPOCTPYKOT A
Ha AA+. KpennTHo paHrupame je yBefieHo jou faBHe 1917. 1 AMepuiy je Taia areHuuja Mooxgy’c
nana Hajdopy Moryhy oujeHy.
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gepunuii y gyxem poky.>> Amepmuko MmuHncTapcTBO puHancyja (US Treasury)
je cHa)kHO KpUTHMKOBano areHnyjy S&P mctuayhm ma cy omryky moHujeny Ha
OCHOBY TpellIKe y IIPOpaYyHUMa Ap>KaBHOT Iyra of 2 OMIMOHA [jo/napa, JOK je
areHIMja CAoOILITMIIA [ja je OHA caMOo M3BpLINM/IA CBOjy rpabaHcky mys>kHocT. He-
nyro satuM je Jlejup bupc HanmycTio MjecTo gupeKTopa areHIyje 1 CaMyuM TUM
d1o ,KaxXmeH 3a CBOjy OFIYKY, Tj. »lpomyct . OcTane mpuBaTHe areHuuje 3a
OlljeHy KpPeUTHOT pejTMHTa HUCY Ka3HWIe AMepUKY 300r IpaMe OKO JIMMUTA
3ay>K1Bakba, a/ je TO ypaJiuia I7laBHa KMHeCKa areHIyja 3a OlljeHy KpeIUTHOT
pejrunra ,Dangong®. OHa je Beh dmna causwmna kpegutau pejtunr CAJl y Ho-
BeMOpy IpolUle rofuHe Ha ,,A 1ryc’, fa Ou caja Omo cHIDKeH Ha ,A“ Kunecke
BJIACTY Cy U3pasusie He3a0BO/bCTBO ,HEOATOBOPHMM MOHAIIAHbEM  aMePUYIKIX
HOMUTIYAPA U 3aXTHjeBajy Off ’BUX e(PUKACHO pjelIaBame NY>KHUYKNX ITpodye-
Ma, cMaTpajyhu aBrycTOBCKM JOTOBOP CaMO KPaTKOTPajHUM pjelemeM. [yBep-
Hep Haponne danke Kune Ky Cjaouyan je sarpaxkno on CAJl ma Boje pauyyHa
o dynyhHocTn MehyHapogHOr MOHeTapHOT cCTeMa ¥ IIOOATHOT IPUBPETHOT
pacTa, y3 HallOMeHY fla je aMepUYKO TPXKUIITe 0OBEe3HNUIIA K/bYYHO 3a CTadmI-
HOCT CBjeTCKMX (PMHAHCUjCKUX Tp>xminTa.* KiHa y cBOM Iocjefy fpXu IpeKo
70% [eBM3HMX pe3epBU Yy JolapuMma U Hajsehn je Kymaim Tpe3opcKmx XapTuja
Off BPUjeHOCTH, a Cafjallliby aMepnuky npodnemu he camo ydpsaru mporec
AvBep3uduKanMje KMHECKNX IeBU3HIX pe3epBU I ylarama y odBesHuile. Vako
Kpu3a ,,JpMa“ eBpo30oHY, KuHa u fja/be npedepnpa 3ajefHNUKY eBPOIICKY BaTy Ty
1 0dBe3HMIle IEHOMIHOBAHE y €BPMMa U TO je TpeHp Koju he ce HacTaBuTy n 'y
HapeflHOM IIepOfAY.

INocmwenune HaBemeHor noTesa areHnyje S&P ce IpBeHCTBEHO OJHOCE HAa MO-
ryhe nosehame TpomkoBa 1mosajMuIia aMepudke Biajie, KOMIIaHMja ¥ IOTPOIIA-
Ja KOjy TpefiCTaB/bajy HajBeher cBjeTckor 3ajMonpuMIia. AyTOMaTcKy Ou ce To
OlpasuIo M Ha IOCKYIUbMBaIbe KPEIUTa 33 CBE OCTAJIe 3ajMOIIPUMIIE LIMPOM
CBHMjeTa, WITO OU MOIJIO IPOY3POKOBATY CHaXKHUje LIMperbe TY>KHUYKEe Kpu3e.
CHIDKeme KpeIUTHOT PejTUHTA He JielllaBa Ce 4eCTo, ajli je 4O caja duio BUIIe
CIy4ajeBa Jja Hajpa3BMjeHMje 3eM/be M3Tyde BpXYHCKY KpeinTHY oujeHy. Ha mpu-
Mjep, TO ce gecuno u Janany, Mranuju u Mpckoj. C gpyre cTpase, nojeguHe se-
MJbe Cy yCIujeBasie [ja IOHOBO 3aBpMjefie BPXYHCKY KpeUTHU HUBO, Ko LITO je
T0 duto ca Aycrpanujom u KanajoM Koje ¢y To HocTurie 3a Mame of, 10 rogmHa.
Cmenehu moryhu mpodiem Moxe ce 1M0jaBUTH y 3eM/baMa Ca BUIIIKOM KaIlUTa-
J1a, BeIVKVM JI€BU3HMM pe3epBaMa U JpXKaBHUM MHBECTUIVOHUM (POHIOBMMA
jep Hajsehu cBjeTckn gy>xHuM, xkao mro cy Cjemumene JIpxase, Janan u Vra-
7Mja, VIMajy pejTUHIe HVDKe Off Ulea/lHNX, a OHM CBOje MHBECTULINjE, Y CKIafy
Ca HaIlMOHAJTHMM 3aKOHOJABCTBUMA, YIJITABHOM MOpajy fa IUIacupajy y Hepu-
3u4He MHCTpyMeHTe. CTora ce IojaB/byje OlpaBJaHa CyMiba Y OCHOBE Teopuje

» www.politika.rs
* www.bloomberg.com
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o ¢uHaHCHjaMa, IIOIITO Ce y CBAKOM YIIOEHMKY aMepudKe Jip>KaBHe 0OBe3HUIIe
IpENCTaB/bajy Kao HepU3M4YHa aKTuBa. HaseneHnu akcmoM je cafa oBeeH y nu-
Tame, Tj. YKOIMKO He TI0CTOjy de3pu3nyHa aKTuBa He BpMjefie HY MHOTe Teoplje
u popmyne n3 odnactu ¢punancuja. Hayunnim n ananutuygapu he moparu ma
peBUAMpAjy KOHLIENT yIpaB/batba PU3UIMMA U IIO3ULINjY PEjTUHT areH1uja, oK
IIPeCyAHY Y/IOTY MOTY ia OfTPajy peryl1aTopy NpUxBaTajyhu KpeguTHY pejTIHT
AA+ xao despusnvaH. Y CynpoOTHOM, BIaCHMIM BMIIKA HOBLA OV MOpaIy fAa
dupajy mpyre MHBeCTMI[MOHE MeTe U yIaraau Ou caMo y 0OBe3HMIe 3eMasba ca
BPXYHCKVMM KPEeIUTHMM PEjTUHIOM, IITO OM MX M3/IATalo HIXOBUM BaTyTHUM
pusnnyMa. VicToBpeMeHO 81 pacT TpaKimbe 3a BalyTaMa THX 3eMajba YTPO3MO
IbMIXOBY MI3BO3HMYKY KOHKYPEHTHOCT, Kao IITO je To ciy4aj ¢ IIBajuapckoM u
IEHOM BaJTyTOM ppaHKOM.”

Mebyrtum, cmameme kpegutHor pejruara CAJl Moxe /ja JOHece U TO3UTHB-
He edeKTe 3a aMepUIKy M CBjeTCKy npuBpeny. IIpso, cama omnyka he yrumaru
Ha OTpeXIbehe MHOTUX nommtiyapa u dankapa y CAJl u cujery. lyro Bpeme-
Ha je y/arame y Tpe3opcKe XapTuje Off BPUjeSHOCTU CMAaTpPaHO Oe3pU3UYHO U
nopT¢ oMo MeHallepy MUpPOM CBUjeTa Cy y BUX IUIACHPaIi OTPOMHA CPEICTBa,
npasfajyhn ux cBojuM KIMjeHTMMa Kao MaKCMMAaaHO CUTypHO ynarame. Cazja
CY U T K/IMjeHTH YIIO3HATH ca ofipel)eHNM CTelleHOM pM3MYHOCTY THX y/Iarama,
a u nopr¢onmo MeHazepu Hehe Bume mohu ,,8e3 Tpyma“ ma octBapyjy 3apape.
Lpyio, Cjenumene JIp>xaBe cy Beh Hekonuko rogyna ydp3sano nosehasare coja
IyToBamba U CMamberbe KpeIUTHE OlijeHe IpeficTaB/ba ajlapM Jja TO BUIIE HHje MO-
ryhe. AMepunuka agMuHKCTpanyja he Mopatu Beoma 030M/bHO fia ce I03adaBu
pjelllaBameM HbeHOT yKyilHoI jaéHol gyia, ianotupajyhei Syyeitickol gedpuyuitia u
HUCKUX ciliotia tipuspegHol pacitia. Y3dyHa je OAUTHYTa 1 y pefoBuMa Hajsehux
3alITUTHMKA doratux AMepMKaHala, KOH3ePBAaTVBHIM perydnmnkaHiuma. Tpe-
he, oTBapa ce MoryhHoCT 1 ApyruM 3eM/baMa Koje Bofe KpeayuduiHe eKOHOMCKe
¥ MOHeTapHe MOMUTHKe Jla IPUBYKY BUIIAK CTOOOXHUX HOBUYAHMX CPeiCTaBa 13
nujenor ceujeta. Jlo cajja je AMepuKka O1a IpBeHCTBEHN Vb CKOPO CBUX CBjeT-
CKVUX MHBECTUTOPA, /M CE CaJja U 3eMJ/b€ y Pa3BOjy Ca CHAXXHMM CTOIIAMa pacTa
KBIMQNKYjy Kao 030M/bHA MHBeCTUIVOHA yTounimra. Ha mpumjep, bpasw,
Pycwuja, Kuna, Vingnja u octanm nocTajy cBe IpMBAadHMja MOAPYYja 3a IIacupa-
e BeNMMKMX KOMM4YMHa HoBIa. Tako Pycuja nimanupa ja yrpocTpyun cBoj jaBHI
nyr 1o 2014, a oyekyje ce fia IeHe CTOIIE IPUBPETHOT pacTa SyAy U3HaJ, YeTupu
IIOCTO y Hape#HUM roauHama.” Yeilipiiio, de3 003upa Ha CMameme KpeuTHe
criocodHoctn Cjenmmene [IpxaBe ocTajy Hajsehn cBjeTckm 3ajMonpumar, des
030M/PHOT KOHKYpPEHTa 3a IpUMar y ITI00aTHMM OKBMpUMA. VIHBeCcTUTOpU CY
IIpMMOpPaHM Jja BUIIKOBE CpeficTaBa IUIACMpPajy Herfje, a HUjeJHa 3eM/ba HeMa
pasBujeHe MHCTPYMEHTE U KalaluTeTe Kao mTo To MMa AMepuka. Ilopen rora,

7 www.project-syndicate.org
3 www.politika.rs
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reorpadcka u fleMorpadcka BeIM4IMHA, Kao ¥ eKOHOMCKA 1 BOjHa Moh je TpeHyT-
HO CBPCTaBajy Y HEIPMKOCHOBEHOT YyBapa CBjeTCKOT dOraTcTBa.

Kao pesynrat, TpeHyTHU IIpMHOCK Ha aMepMyKe JYyrOpodHe OOBe3HuMIlE Cy
Ha M3PasUTO HUCKOM HMBOY Of OKO 2%, JIOK je IIOHYZla CpefCcTaBa IPUINKOM
aykuuja Tpexxepuja y cramHom pacty. CimuHa cy npensubama 1 3a HapenHU
Hepuoz, a aMepudke AyropodHe 0OBe3HMIIE LipIie MOBjepebe M U3 JJOHECEHNX
Mjepa aMepIuKe IIeHTpaTHe daHKe, Kao IITO je 1 moc/befmy nporpam FED-a nop
HasuBoM ,,Operation Twist“.** YIpKoc MONUTUYKMM IpenupamyMa U OfTyKama
areHuuje Standard ¢ Poors MHBECTUTOPY ILVIPOM CBUjeTa Bjepyjy Y AMepuKy u
IbEHY CIIOCOOHOCT M3MMpeRa CBOjUX 0daBe3a IpeMa I0BjepyoLMa.

2.3. AroHuja cnamaBama 3ajeJHITYKe eBPOIICKe BamyTe

EBporicku mipepy HelpecTaHo MOKYIIABajy fa ce n3dope ca HecTadumHohy
eBpa ¥ HeIIOBjepeeM NHBECTUTOPA Ca CBjeTCKMX GMHAHCHjCKUX TP>KMIITA Y Y-
JKHIYKE XapTuje Off BpMjeHOCTY €BPOIICKMX 3eMaba. Y CKIajy ca TUM LM/bEM
CYy OpPraHM30BaHU MHOTOOPOjHM CaMUTH 3eMajba eBpo3oHe U EY Tokom mpert-
XOJIHe [iBUje TOIMHE, a/IJ Ha IbMMa HICY MOCTUTHYTa CTPYKTYPHA 1 KOHa4YHAa pje-
IIerba Koja du Tpedarta 1a BpaTe IOBjepere y eBpOIICKY €KOHOMI)Y ¥ 3ajeTHUYKY
BanyTy. [loc/benmsy y HM3y camuta je ofpxKaH 8. n 9. menemdpa 2011. un dmo je
O3HaueH Kao K/by4yHI 3a crrac EkoHOMcKke 1 MoHeTapHe yHuje. MehyTum, camut
je II0Ka3ao CBe PasaM4UTOCTY U HEpasyMujeBatba KOja TPEHYTHO B/IaJiajy eBPOII-
CKMM KOHTVHEHTOM U JIOKa3ao0 II0CTOjambe ,iBuje EBporne’, jenHe Ha ocTpBY KOjy
yyHU Benuka bputanuja u gpyre Ha KOHTMHEHTY KOjy peIIpe3eHTY]jy CBe OCTajie
3eMJbe ca ITITaBHUM Urpaduma nomyT Ebemauke n @paniycke.

Iima cy wo, y cimisapu, kwyuna gocimuinyha Camuitia? Kipyauu pesynrar
Camura je koHdnukT usmeby Bennke Bputannje u ocraTka eBpo3oHe, moced-
Ho Ppannycke n Ihemauke. Ocrahe ynamhen rect Hukome Capkosuja, mpep-
cjennuka PpaHIlycKe, KOju HUje >KeMMO Ja MO3TpaBy OPUTAHCKOT IpeMujepa
Jejuna KamepyHa, IpeTXOJHO UPUTUPAH HETOBMM OfidMjambeM fla yIeCTByje y
3ajelHIYKMM MjepaMa 3a cIlac eBpa. TokoM pacipaBe 0 Moryhmm pjenremnma,
Capkosu je yak ynutao KamepyHna ,3amro du My Bama (Benmnkoj bpuranujn)
Tpedanu ma mratumo fa du crmacum Hamry Banyty'.*” 3embe wianune EY (26

¥ TlokymIaj a ce cMame KaMaTHe CTOIle Ha JIeCeTOTO/MIIIbE TPe30pcKe 0dBe3HMIe, Koje Cy 1Mo-
HAKO Ha MCTOPMjCKM HMCKOM HuBOY of 1,8%. C jefHe cTpaHe, onepanuja ce cacToju y MpoAaju
CPeEOPOYHYIX IP>KaBHMUX 0OBE3HMIIA KOje JOCIIjeBajy 3a HEKOMMKO TOf{YIHA I YMjU IPMHOCHU CY
Beh caja CKOpo HyJIa, U ¢ pyTe CTpaHe Y OTKYIy IeCeTOTOAMIIBYX fP)KaBHUX XapTHja Off BPU-
jemHocTH. IToBehameM Tpaxkibe 3a JeCEeTOrOAMINBLIM 00Be3HNMIIaMa ITOKyITahe ce CMambNUTH HBi-
XOBe KaMaTHe CToIle U CTUMynucaTy npuspennu pact. Cindno je FED nmokymao 1960. kpos T3B.
Chubby Checker Hit, anu cy edextn Ha KaMaTHe CTOIIe U IIPUBPESHYU PACT OV MUHOPHU. WWW.
federalreserve.gov u www.bloomberg.com

* The Economist, The European Union and the euro — Game, set and mismatch, December 17th -
December 30th, London, 2011, p. 43.
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3eMasba), u3yseB Benuke bpuranmje, carmacue cy ce ja HapaBe HEOIIXOJHE pe-
¢dopme 3a cnac eBpo3oHe. [Ipso, 3eM/be Cy IIPUXBATIIE [ja MOOIITPe (prCKaTHa
IpaByIa TaKo WITO he y WBUXOBe ycTaBe YK/BYUUTH ofpende O 03BObEHOM HU-
BOY jaBHOT fiyra u dynerckor geduinura. EBporncku cyn npaspe y JlykcemOypry
he oujemuBary fa 1 je Hal[MOHAIHA JIETUCIATYBA YCKIaheHa ¢ IIOCTUTHYTUM
TOTOBOPOM, JOK j€ OIIePaTMBHOCT CAHKIMOHNCAa IPEKpIIMIala IIPaBuIa
epuxacHuje ypebeno. Ihemauka je mHcuCTHpana Ha IPOMjeHN! ,,YTOBOpaA MM
Cnopasyma o ocHmBamy EY“ 1 ma HaBemeHa Kaysyna dyjie HBUXOB CacTaBHU
ivo, wro je v npuxsaheHno. buo je n apyrux npujepiora, Kao IITO je Ipencjexn-
HuK EBporckor caBjera XepmaH Ban Pomiiej npepiarao npomjeny nmpoTokona
12y Copasymy o ocHuBamy EY, ann je emMauka KaHenapka Mepken cmarpana
fla je TO HeOBO/BHO f1a du 0de3dujennno ¢pUCKaMHY AUCHUIUINHY WiaHuma EY.
JloroBopeHa ¢uckanHa orpaHnYera Cy Ha HuBOy IlakTa 3a cTadMIHOCT 1 pacr,
KOjH je TIofpasyMmjeBao Ja 3eM/be MOpajy ofipKaBaTy AeUInT dyeTa y OfHOCY
Ha B/IIT Ha HuBOY 110 3% U Ja BUXOB jaBHM AYT He cMuje npemawmnt 60% BT
Ipyio, norosopeHo je na EFSF dyne 3amujemen no jyna 2012. ca ESM (European
Stability Mechanism) u oH je cTBOpeH Kao ayTOMaTcKu MeXaHM3aM 3a rmomoh
3em/baMa eBpo3oHe. ESM mounise ja GyHKUMOHNIIE TOAVMHY JaHa Ipyje Hero
IITO je paHyje duIo IIaHMpaHo, a HoBehame werosor dyyera off 500 Munmjapan
eBpa Hehe dutu pasmarpano npuje anpuia 2012. Tpehe, semme EY cy omryunie
fia ynoxe oko 200 munujappy eBpa y MM®-oB ¢onp koju du momarao 3em/pama
eBpo3oHe Kpu3HuM MoMeHTuMa. [Tourro EIIb Huje y MoryhHOCTM a upeKTHO
¢uHaHCHpa BIajie 3eMasba, JOTOBOPEHO je Jia IieHTpaiHe OaHKe 3eMasba yIlIa-
te HoBa, MM®-y Koju Ou OHfla AMPEKTHO IIOMAarao y CIpedaBamy OaHKpOTa
n HemoryhHocTu ¢mHaHcupama focnjenux odasesa. OBaj HauMH GUHAHCHjCKe
nomohu je npuxsaT/pyB 1 3a Ibemauxy, momro MM® nma penyTanujy ctporor
3ajMofiaBlla KOj! 3ay3BpaT 3aXTMjeBa pal[MOHA/IHO IOHalIabe AYXHUKa. MMO
UMa KpeIMOWINTEeT Jja NpMBYyde U JpPyre 3alHTEPecOBaHe MHBECTUTOPE KOju
Tpake CUT'yPHA y/larama Y KpM3HIM BpeMeHIMa, Kao HITO CY y/Iarauy U3 3eMajba
y pa3Bojy u Cjenumenux JIp>xasa, na du u MM®-oB ¢onp 3a momoh semmama
€BpO30HE MOTA0 Jla Ce 3HauajHo rmoseha TokoM BpemeHa.

ITopen Tora, EIIb je cMammia pedepeHTHY KaMaTHy cromy ca 1,25% Ha 1%
u odjaBua a du Mora nomohn ,,orpaHN4YeHOM KyIOBMHOM“ 0dBe3HMIIA IIPO-
d/1eMaTHYHNX 3eMajba eBPO30HE YKOMKO Ce 3eM/be JOTOBOpE O CTPMKTHUjeM
HOIITOBaY QMCKATHNUX OrpaHNYeha. bes 0031pa Ha To, BpUjelHOCT eBpa y Off-
HOCY Ha jionap je y menemOpy 2011. mama ucnop 1,30, a ”HBECTUTOPM HUCY TO-
Ka3a/m Jla Majy T0Bjepera y Ny>KHIYKe Manupe eBPOICKUX 3eMasba, ITI0CedHO
Ipuxe, Vitanuje, llmanuje u cImyHuX.
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Cnuxa 6. Kpeitiare spujegrociliu espa y 0gHocy Ha
gpyie nayuonanve sanyiie y 2011. iogunu

I Lower east tide B

Currencies against the euro
% change since January 3rd 2011

15 10 5 - 0 + 5

US dollar

British pound
Norwegian krone
Swedish krona
Czech koruna
Hungarian forint
Polish zloty
Turkish lira

Source: Bloomberg

VsBop: Bloomberg

Koje cy o xmwyune geitiepmuHnanilie koje iipoy3poKyjy Heilogjeperve uHeeciiu-
wopa u HecilladunHoci PuHancujckux wmpxcuwitia y Eepoiu? OCHOBHU y3pOK
je »He(yHKIMOHAMHOCT ,,a lender of last resort“ y okBupy eBposone. He moxxe
ce pehnu 1a oHO He mocToju, momro je ELIB xmacuyan npumjep ,,a lender of last
resort® ajM 3BaHMYHO He KopucTu Te MoryhHocTu. Pasyor 3a 1o je cCHaXKHO IIpo-
TuB/bee IbeMauke 300T mbeHe 0100jHOCTU IIpeMa BUCOKOj MHpIauju, Kojy ou
npoy3pokoBaje eBpoodBe3Huile. CaMuM THM, HbeMadKka KaHI[eJlapka AHrena
Mepken dnoknpa dumo KakBy MOTyhHOCT Jia ce eMUTYjy 3ajeHUYKe XapTuje of
BpUjeHOCTH Koje Ou cimy>xnmte 3a mokpuhe yroBa cBuX eBpoOICKMX 3eMaba. Cu-
TYPHO je fja 1 eBpooOBe3HMIIe YMUPIIIE TPXKUIITA KalNTala U MHBECTUTOPE,
anu Ibemauxa Huje cupeMHa Aa wiaha KyroBe HeAVICIUIUIMHOBAHNX eBPOIICKIX
sema/pa. Hujemiu jomr yBmjex ocjehajy mocbepuiie MHTerpaumje cupomaiite
Vcrouyne Ibemauke U jaBHO MMjerbe HIje dIarOHAK/IOMBEHO CIMYHYM IO yXBa-
THMa BUXOBYUX NOMUTHYKKX Nufiepa. CTora, Huje peaqTHo O4eKMBaTH CTBapame
eBpO0dBe3HMIIA KOjUM 81 ce [yroBM IPOd/IeMaTYHMX 3eMajba eBPO30He PacIio-
nujemvm cBuM wianunama. C gpyre crpane, EIID Beh my»xe Bpujeme oTKyIubyje
Iy>KHIYKe XapTHuje off BpPMjefHOCTI MPOOIeMaTUYHUX eBPOIICKIX 3eMasba, I0-
nyt Vranuje, lllnannje wau Ipuke, anu To He 0djaBspyje u He mpomnarupa. Crora,
ELIb Beh odasrpa ¢pyHKIMjY ,,a lender of last resort” 3a mogpydje eBposone n EVY,
a/I TO jaBHO He MCTUYe U He [IOCTaB/ba Kao IPMOPUTET heHe nonutuke. Opan-
I[yCKa je IpMXBaTH/Ia OBAaKBO CTajanuiuTe Ibemauke, anu 3aysBpar je saTpakumna
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ma Ibemauka ofcTynm of cTaBa [ja U IpUBaTHYU KPEAUTOPU MOPajy NOSHUjETH
Vo TepeTa 3a Kpax puHaHcHjckux TpxKuiTa. Pasior 3a To je dojasan Opanmysa
fia Oy MOITIM M3TyOUTY BPXYHCKU KPEJUTHU PejTUHT Koju du (pyHHaMeHTamTHO
y3[pMao BIXOBe ApkKaBHe PUHAHCKje amy U GUHAHCHUjCKe U IPUBATHE KOPIIO-
paunje. @paHiycke daHKe Cy HajBuIIe U3TIOKeHe 0dBe3HMIaMa [puke, Vranuje
u octanux. Tako cy oHe nmosajmuste Ipuxoj 41,9 munmjapau espa, a Vtanuju gax
319 myujapau* ma du BUXOB OTHIIC Y3ApMao ¢ppaHIycke daHKe 1 pUHAHCHjCKe
uHctuTynyje. Ilopen Tora, memauke QprHaHCHjCKe MHCTUTYLVje U daHKe Cy Ha
[IPYTOM MjecTy IO M3/I0KEHOCTY AYTOBMMA IMPOdTeMaTYHIX eBPOICKIX 3eMa-
ma®, ma u He yyam HajBeha samuTepecoBanoct ®panirycke u bemauke 3a crac
Ipuxe, Mtanuje, llmanuje, Mpcke, Ilopryranmje u ocranux. CaMuM TM, MOXe
ce 3aK/byunTy fia je CaMMUT eBPOIICKMX 3eMasba 8. 11 9. erieMOpa OCTaBMO MHOTO
HepujelleHnX MMTamka HEeONIXONHNUX Jia Ce KOHKPeTM3Yjy fia du ce IOMIIo [0 KO-
HayHOT pjelllema 3a cnac EMY.

Cnuxa 7. [Ipunocu Ha Ha Helliologuiitbe gpiasHe od8e3HuULe
espoiickux 3emama ioveiixom 2012, iogune

I Room for manoeuvre E
Five-year bond yields, %

Il Government [ Banks
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Germany

Source: Bloomberg *Average of two large banks

VisBop: Bloomberg)

duHaHCHjcKa TPXKUIITA, MHBECTUTOPH, anu 1 rpabanu EBporncke yH1je, He-
CTPIUBMBO 4YeKajy OfTyKe eBPOICKUX /uziepa Koje Ou Tpedase OBECTH CTPYK-
TYpHMX pedopMI, IOfU3akbe KOHKYPEHTHOCTI eBPOICKNX ITOCIOBHUX JBYAN U
CTBapame IOTIIYHOT 11 KBaJIMTETHOT OaHKapcKor cucteMa y EBporm. HaBeenn

4 www.economist.com
2 www.ft.com
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Camnt HUje ycmmo focTuhy Taj HMBO YCIjeIIHOCTH, anu Oy Morao OUTHU jomr
jemaH CTeIeHVK Ka KOHAYHOM ycHjexy. 3acurypHo, jour nyHo Camura he dutn
OZIP>KaHO JIOK Ce He YCKJIaJie CBe Pas/IM4nuTOCTI, HejacHohe 1 MHTepecy Ha Koju-
ma nounsa EY u EMY. Mebytum, To He Mopa na dyne HemocTaTak, Beh ce moxe
IPeTBOPUTHI 1 y IPETHOCT Koja du Tpedaa oMOryhnuTy eBpOICKOM KOHTHEHTY
ma dyhe OHO LITO je KpO3 MICTOPU]jy M d10, a TO je onmMderbe CUTYPHOCTH, CTaduII-
HOCTU, KOHKYPEHTHOCTH, IPOCIIEPUTETA M TEXHOJIOIIKOT HAIIPETKA.

3. Kpusa kao ,,u3roBop“ 3a Ayd/pe monuTUIKe MHTETPALINje U
HACTaBaK Ipoleca rodannsanuje

Ila du ce cxBaTwia CyIITMHA HaBefleHe ,,Be/nKe Kpuse“ ¢ modyerka 21. Bujeka,
HOTPedHO je y HOTIIYHOCTH CaryiefilaTy CUCTeM (PYHKLMOHNCaba Y CTabe MHTep-
HalMOHATHOT GMHAHCKjCKOT CEKTOPA, ICTOPMjCKe unibeHuIle 1 forahaje, saTum
Beh nckasane rnodannsannmjcke TeXmwe U KbydHe MehyHapopHe akTepe y cBjet-
CKJIM VHTETPAIMIOHUM IPOLIeCHMa, Ka0 ¥ MHCTPYMEHTE Koje OHM KOpUCTe fja du
OCTBApWIM 3allpTaHe IVbeBe.

3.1. Ynora daHaka M OCTanNX MHCTUTYIUjA ITOSAaTHOT PMHAHCHjCKOT
cucreMa

bankapcku u QUHAHCHjCKM CEKTOP MpeACcTaB/ba OKOCHUITY QYHKIMOHUCAbA
KaIlMTa/IMCTUYKOT IPUBPEJHOT CUCTEMA KaKO Y CBUjeTY, Tako 1 y EBponn. Kiby4-
Hy npodneM Tekyhe kpuse ce ornesa y odesdjehusamy ctadumHocTn u pjernapa-
Iy HarOMI/IaHUX IyOMTaKa HaBefieHOT cekropa. Kpusa je movena 2008. rogune
KaJia je TOILUIO IO IpPOIACcTU HeKMX of HajBehux QUMHAHCHjCKMX MHCTUTYLHN]A,
Kao IITO je Ha puMjep Lehman Brothers, n gp>xaBHe puHaHCKjcKe ToMOohM Be-
mmkoM dpojy danaka. OBa Ap>kaBHa moMoh je puHaHCKMpaHa ITyTeM 3ay>KIBamba
Ha QMHAHCYjCKUM TP>KMIITYMA U HOBLIEM HOopecknx odBesHuka. Kao pesynrar,
fourio je mo apactmyHMx nosehama OyleTckor geduumTa M jaBHOT Jyra KOJ,
HajpasBMjeHUjUX 3eMasba, Kao 1To cy Cjegumene [IpxxaBe, PpaHirycka, Vranmja
u octam. MebyTum, oBe Mjepe HUCY faje OYeKMBaHe pe3yaTaTe M GMHAHCY]CKU
CEeKTOp HHje ,y3mmjedeH” Beh je caMo KyIUbeHO JOJATHO BpHjeMe 3a HacTaBak
¢dyHkIMoHNCawa nocrojeher cucrema. Ha npumjep, jenna op Hajpehux epor-
cknx daHaka Dexia je mpuMmIa orpoMaH HoBalj of delrujcke gpxase fa Ou us-
djernma dankpot 2009, anu ce Huje onopasuia u 2011. je MOTIIyHO Kpaxmpara.
Benruja, ®pannycka u JlykceMdypr cy ce JOroBopuie ia je Imofyjene Ha TPy -
jema ¥ cpoBefy Mjepe 3a pecTpyKTypupame daHKe U lbeHNX odaBesa. Pasjor 3a
Kpax cucTema moMmohu GprHaHCHjCKOM CeKTOpY, a mocedHo y EBpornn, nexxn y un-
IEHNIY Ja Off CaMOT II0YeTKa Kpu3e Huje ce ,JICKPEHO  IIPUIIJIO CTPYKTYPHOM
pjenraBamy mpodiema u ja GUHAHCKjCKM CEKTOP HUje YCBOjUO afleKBaTHa Ipa-
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BI/Ia TOC/IOBama. Kao pesynirar, HAKOH KpaTKOT OIOpaBKa (PMHAHCUjCKOT CeKTO-
pay 2010. n moueTkom 2011, 3a KOju Cy 3aciy>KHe MHTEpBEHIIMjE BlIajla 3eMasba,
TO/Iasy IO TIOHOBHOT HAIJIOT Majja IMKBUOHOCTU M PaclONOKMBOT HOBLA KOJ
danaka. Tako Ha mpumjep, mpeMa U3BOpuMa U3 MHBecTUIMOHe daHke Barclays
Capital TBprie ma je mo jyHa 2011. mpopmaHo camo 17 Munmjapiu eBpa Heodesdje-
henux odBe3HuIa eBpoICcKkux daHaka, JOK je IpOIIe TOAVHE Y UCTOM IIePUORY
Taj u3HOC dmo 120 Munmjapan. 3a pasnmuky og 2008. roguHe, Kaja Cy Baaje Mo-
3ajM/pMBajie HOBAI] daHKaMa cajia daHKe He MOTY Ja IIPUKYIle JOBO/BHO KaIlu-
Tasa Ha (PMHAHCUjCKMM TPXKUIITYMA f1a OU IIOMOITIe 3eM/baMa Y UcIUTahuBamy
odaBesa 1o 0cHOBY mocmjenux odasesa. HajcHaxkHuje eBpomcke danke y Mra-
muju n lllmanuju, xao mwro cy Unicredit danka iy Santander, iMajy noremxkohe
fla TIPYIKyIle HOBAI]| Off MHBECTUTOPA IIOIITO Cy IPUHOCY Ha TPOTOAUIIbe 00Be-
3HMIIe OBUX 3eMasba JOCTUI/IE HUBO Off HEONPXKMBUX 7,9% Ha faH 29. HoBeMdap
2011. Yax u Benuke daHke u3 ,jesrpa“ EY, kao mro cy To Ibemauka u bpurannja,
MIMajy OTeXXaH IIPUCTYII ,CBje>KeM  HOBIy Ha TPXKUIITUMA KallUTa/Ia U TO je OHO
mTO dpMHE BUIIIe HETO BUCOKMU IIPMHOCK Ha Ap>KaBHE 0dBe3HUIle. AJITepHATUB-
HU U3BOpU (UHAHCKpama daHaKa Cy MPeACTaB/beHN KPO3 KPaTKOPOYHO Meby-
OaHKapCKO TPXKUIINTE U I033jM/bMBambe Ha TPXMITY HoBua. Oda oBa M3BOpa
HOCTEIeHO ,,IIpecyIyjy” nmajyhu y Buay fa daHke HuUCY cripeMHe fa mocybyjy
Be/IMKe cyMe HOBIIA Mel)ycodHO 300r HemoBjepema y KpegudMIHOCT CucTeMa 1
Ia je y MOC/beilbMX LIeCT Mjecelly TOUUIO O CMambiBamba PacloNoKUBUX CPel-
craBa 3a EBporry off cTpaHe BenmMkyx aMmepnyKux GOHIOBA HOBIIA. ,baHKe ¢y jour
yBUjeK CIIpeMHe Jja TI03ajMe jeflHa APYror Munjapfe foapa 3axBabyjyhn me-
hycodnum nmosHancTBMMa daHKapa M HBUXOBOj CBMjeCTM fla Oy OHM BeoMa Op30
Mornu sohm y nmpodneme ¢ nukBupHoihy, ma he M TpedaTn ycmyra mUXOBUX
Kojtera“ TBpay OaHKapcKu u3BOp 3a moHmoHCKU Economist. Tlopen tora n EIIB
BPIIM CHa)XaH NPUTNCAK Ha HajBehe OaHKe y eBPO30OHM Jla 03ajM/byje MajMM
dankama Ha MehydaHkapckoM TpxumTy. OnmacHocT fia he mreguie moveTn ma
THOBJIaYe CBOje femo3uTe n3 daHaka Ha nepudepuju EY ,,neduu“ y Basmyxy, mako
TO HIje TPeHyTHO peanHa MoryhHoct. I[IpodremMn xoju mpujete ma gompuHecy
u ydp3ajy HaBemeHU pa3Boj gorabaja kpyxe EBporom. IIpso, daHke cy cMamu-
e CBOjy KpeAUTHY aKTMBHOCT IIpeMa (pupMaMa, IOCedHO MalINM M CPefbuM,
mTO he AMpPeKTHO yTULATK Ha MPOCIeKTe IPUBpeRHOr pacTa y EBporckoj yHn-
ju. Cmatpa ce ma he ce mosajmune manum npepysehuma cmamuTn 4ak 3a 40%.
Ycrben HefocTaTKa HOBIIA M BEIMKIX TYOUTAKa, daHKe Cy Ce OfTydnIe 3a Be/INKY
pacmpopajy nMoBMHe (aKlinja, HeKpeTHIHA, 00BEe3HMI[A U OCTAJIO0) Aa v oBemm
Y pPef CBOje dutaHce U MOBPATIIN TIOIITOBAbe NHBECTUTOPA.
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Cnuxa 8. Kpeitiarwe yujena akyuja espoiickux damnaxa y 2011. iogunu

I Down in the dumps

European banks’ share prices
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VisBop: Thompson Reuters)

Hpyio, EBA (European Banking Authority) je y meriemdpy 2011. odjaBuna pe-
3y/ITaTe CTpec TeCTa Koju je II0Ka3ao Jja eBPOIICKe daHKe MOpajy IPUKYIINUTH [O-
maTHUX 115 MuIMjapy eBpa KanmTaa, fa 01 HaJOKHAAWIN IyOUTaK Ha Bpujef-
HOCTH Jp>KaBHNX 00Be3HUIIA IpodIeMaTUYHUX 3eMajba ca nepudepuje Epporme
Koje MMajy y BracHuiuTBy. Hajsehnm jas y kanurany umajy danke ns lllnannje,
Wranuje n Ipuke kojuma je morpedna momoh apskaBse, OK C Apyre CTpaHe Ap-
XKaBa O4YeKyje fa oBe daHKe dyAy Kymiuy muxoBux odsesHua. Crora, HaBeileHa
CUTYyalluja IIpefCTaB/ba ,3a4apaHy Kpyr y KoMe ce BpTe daHke u mpxkasa. Ha
npumjep, Hajehoj uranujanckoj danum, Unicredit, HemocTaje ckopo 8 Munujap-
IV eBpa KallNTasla, a OHa Iocjefyje oko 40 Munmjapayu eBpa UTaINjaHCKUX 0OBe-
3HIIJA, JOK IIIIaHCKe daHKe Tpedajy momaTHUX 26 Muwijapan eBpa. Yak u apyra
10 BeIMYMHM HeMadyka daHka Commerzbank he moparu ga nonyHu ,,pyny” y
KanuTany of 5,3 munujappe eBpa. Ipehe, dunancujcke nucturyunje y EBporn
KOje MMajy HOBIIa MMajy BeMKM IIpod/ieM ca MOTeHIja/luMa 3a y/larame 39or
HecTadWIHOCTY Koja Bi1afia y eBpo3oHu. Crora ce daHKe OfTydyjy 3a Hajcuryp-
HIje YyBarbe HOBIIA Y BUAy AenosuTa Koy EBporcke nieHTpanHe danke. Ha npu-
Mjep, caMo je TokoM doxxmhHor Bukenga kop ELIB dumo monoskeHo pekopiHUX
412 Munujapay eBpa y BUAY OaHKapCKMX JEMO3UTa, MITO ITOKa3yje HelloBjepermhe
y MebydaHKapcKo Tp)KMINTe ¥ NIPUIIpeMe 3a UCITyHhaBambe CTPOXIUX KpuTepuja
a/IeKBaTHOCTY KamlmTaja nponucanux of EBA. OBonmka cyma pacronoXuBor
HOBIJa Y ONTHIAjy KoZ daHakKa je moc/bennia Mjepa ELIb Ha anuMupamwy akTus-
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HOCTY M CTaOWTHOCTH eBPOIICKOT (pmHaHCHjcKor TpxumTa. IIpBa Mjepa kojy je
ELIb ypapuna je duno odesdjehusame MMKBUAHOCTY KPO3 HOHYAY jeHOTORMU-
IBKX M033jMuia dankama. Mehytum, danke Hucy due oxpadpeHe fja MHTEH-
3UBUpAjy KperuTnpame npeayseha n rpabana jep cy e mosajmmiie my>xer poka
Tpajama, ma du muxose odasese npema EIIb mocnmjeBane 3HATHO Tpuje HEro
BIX0Ba IIOTPaKMBama Off KMjeHaTa. HegocTarak gyropouHujux ussopa ¢u-
HaHCHUpama Cy HONpUHMjeny nosehawy HeCUTypHOCTM Ivjesor (PMHAHCHjCKOT
CMCTeMa IOIITO Cy OaHKe O1yIe OC/IOmbeHe CaMo Ha KPaTKOpOYHe M3Bope (puHaH-
cupama. Tako je ayKIUjcko TpXKUIITe [p>KaBHUX odBesHuna y Espomn y jymy
2011. duno ckopo MpTBO, na je EIIb Mopaa fa MHTepBeHMIIIe KYIOBIHOM IIPO-
dneMaTnYHNX 00BE3HMIIA eBPOIICKUX 3eMajba ¢ nepudepuje. Camum tuM je ELIb
duna npunyhena ga nonyam nmomoh y MMKBMAHOCTH 3a Tpeko 500 eBpOICKIX
daHaka y n3HoCy off 489 Munujapau eBpa y 001Ky TPOroAMIIbe mo3ajmuie 21.
nememdpa 2011. Benuka Tpakma 3a 0BMM HOBIIeM Meby eBporckumM daHKama je
MOKa3ajIa KOJIMKO je KpUTUYHA CUTYallja, jep je Ha OBaj HAuMH poK jgocnujeha
EIIb nosajmuria komepiujanaum dankama nosehan ca 10 Hemerpa Ha 21 Mjecer.
ITpema Morgan Stenley danum, oBaj maketr nomohu he odesdujepnru 235 Mu-
NMjapay eBpa OJATHUX CpeficTaBa 3a daHke mMajyhu y Buny ma he ce ocrarax
of 254 Mmwmjappe UCKOPUCTUTH 3a 3aMjeHy Beh oByYeHMX KpaTKOPOYHMX MO-
3ajumua EIIB. Konauna cyma gocapamrme momohn EBporicke nieHTpanHe danke
eBPOIICKOM (PMHAHCUjCKOM U SaHKapCKOM CUCTeMY M3HOCH OKO 979 Munmjapan
€Bpa, a/li Kpaj aroHuje ce joll yBUjeK He Hasupe.

3.2. Ymora Bemuke bpuranuje y mpouecy canraBama 3ajeHIIIKe
€BPOIICKe BayTe

[Tosnnmja Bennke bpurtanuje y EBponckoj ynuju je yBujex 6uma KOHTpoBep-
3Ha. [TosHara unmennna je fa je npuankoM ctBapama EE3 1957. rogune, Koje je
duto nHMIpaHo of AMepuKkaHana, dumo nonyheno Bpuranunma fa sajenHo ¢
®pannyckom n Ibemaukom dyay okocHMIa 3ajegHMmLe Koja Ou Tpedara 0de3du-
jemuTy mpocrepuTeT EBpony u cripyjednTy MOHaB/babe KPBAaBUX CYKOda Kao y
cny4ajy Ilpsor u [Ipyror cBjeTckor pata. bpuraHmm cy To ogdumy, anm je ycmjex
3ajegHuie mpuMopao bpuraHue ma ce mpuk/byde 1973. HaKOH roguHa oxduja-
wa of npefacjesauka Opannycke Yaprc ge Ton. Mako cy mocTamm nyHoIpaBHA
YJIAHOBU YBMjeK Cy Tpaxxuin usysehe on ogpehennx 3ajerHMuKux monnuTuka 3a
KOje Cy CMaTpay fa UM YIPOXKaBajy HaIlIOHa/IHe MHTepece, Kao MITO CY IIOBPAT
HOBIJa 13 eBporickor dyrera (budget rebate) koju je ode3dujenmma Mapraper Ta-
4yep, EKoHOMCKe 11 MOHeTapHe yHUje KOju UM je ocurypao [lon Mejiiop, lllenren
30He, He[IOBO/bHA Capajiba y 0OAaCTH CYACKMX ¥ MOMNIUjCKIX TTI0CTI0BA, O/IOKM-
pame CHaOKHIje MHTerpanyje y ondpaMOeHoj 1 BamCKoj momutniy u usysehe n
onpebeHux AaujenoBa colujaaHe IMOMUTHKE U IIOJIUTHKE 3alolnUbaBama. Kbyd-
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HI ¥ MHOTM CMaTpajy jenuHu nHTepec bpurannje y EY je sajesHM4YKo TpxxuiTe
3dor kojer cy n nocramu wranosu. Camut EY 8. 1 9. nenemdpa je mokasao ga jor
yBujex Benuka bpurannja Huje cnpemna ma dyze y normynoctu guo EBpore un
Ia pU3MKyje Ja ocTaHe M3onoBaHa. bpurancku npemujep Iejsupn KamepyH je
o710 mpujeIore OCTANMMX eBPOIICKMX /Niepa 3a M3/1a3ak U3 Kpuse y Kojoj ce
HaIIl/Ta €BPO30HA 1 OCTA0 yCaM/beH Y Ofi0paHM HAI[MOHATHUX NHTepeca. A wilia
je o witio je KamepyH mwpaxuo og c60jux espoiickux iapitinepa u uiiia je ogouo
y ume bpuitianuje?

IIpso, bputancku npemujep ejpun KamepyH ce pokycupao Ha ogdpaHy UH-
Tepeca GDMHAHCHjCKe MHAYCTpUje cMjelnTeHe y aujeny JIOHZOHA IOJ Ha3MBOM
Curtu (City), Koju IIpeicTaB/ba jejaH Off I/IABHMX CBjeTCKMX (PMHAHCUjCKNX IIeH-
tapa. 3Ha4aj Cutuja ce oresia y ToMe aa je n3Bo3Hu cypuunt Bennke bpuranuje
y ¢uHaHCHjcKMM yomyrama u ocurypamwy usHocu 2,6% BJII1, a kama ce ykpyue
¥ yCITyTe Off IIPaBHUX IIOCTIOBA, PadYyHOBOJCTBA ¥ KOHCAATMHTA Ta Imdpa mpe-
Basumasyu 3% BIIL. V cBujeTy He MOCTOj1 HUTH jefHA 3eM/ba KOja MMa C/IMIHE
edekre y odmactu GuHAHCHja ¥ HUTY jelaH MHAYCTPUjCKU KIAcTep HMje CIOCOo-
daH fa IIpy>KM TONMMKO BeNMKe KOPUCTHU 32 M3BO3 jeffHe 3eM/be. Ibero 3Hauaj je
HIOTOTOBO BaKaH 3a Benmmky bpuranujy, koja mMa karacTpodaaHo IpUBPETHO
cTame de3 KBa/lMTeTHe anTepHaTMBe 3a dyayhm ekoHoMckm pas3soj. OCHOBHa
IpUjeTba je ycMjepeHa Ha CTPOXKY U CBeOOyXBAaTHU]Y peryaTuBy GMHAHCHjCKOT
nocnosamwa y EY op crpane bpucena, umajyhu y suny na Behnna anamuruya-
pa u rpabaHa cMaTpajy ga cy puHAHCHjCKM IINEKY/IAaHTY TJIABHM KPYUBIIY 3@ Ca-
Jalmby Kpusy. YBoheme mopesa Ha GMHAHCHjCKe TPaHCAKIMje Cy TPeIIoKIIN
Capxkosn n MepkenoBa, uMajyhu y Buy ja 811 13y3eTHO HICKa CTOTIA IIOpe3a Ha
¢$uHAHCHjCKe TpaHCaKIVje TOAMIIbe JoHOCHIa n3Mel)y oko 55 Munmjapan espa.
Oxo 60 o 70% ox oBe cyme du ce ode3djehnsano Ha Ty Benuke bpuranuje, a
OBaj HOBAI OM ce KOPNCTHO 3a OMON 3eM/baMa eBpO30He y Kpuan 1 oMoryhmo
cTadunmsoBame 3ajeflHNYKe eBpoIICKe BamyTe. Takobe, gyeiti Mepkosu je mpe-
JUVTOXKNO Jla CBe KIMPUHIIKe Kyhe Koje 0daB/bajy Moc/moBe MOpaBHaWa 1 IyBa-
Iba €BPOJEHOMIHOBAHUX JiepMBaTa MOPajy MMATH CjefUIITe Y 3€M/bU WIAHULIN
eBpo3oHe. To du 3HAUNM/IO yrpoXKaBambe TOHJOHCKOT TPXKUIITA JlepuBaTa 1 Ipe-
danuBame ozpebhenor amjena nmocnosama y Ilapus n ®paunkdypr. Jpyio, nncu-
cTupame themauke Ha yK/byduBameM K/aysyle O OTpaHNYaBakby jaBHOT yTa U
dynerckor gedunura y Cnopasym o ocuuBamy EY, ¢ nnrepennnjama EBporckor
cyna mpasie (EC]) ma Hapiriena ma m je HaIOHa/IHA PeTYIATUBA y CK/Iafly HOp-
mama EBporcke yanmje. Lnsm je fa ce moomTpn duckanHa AuCIUIIMHA Ta Ou ce
n3djerna eBeHTyaTHA HapelHa Kpu3a, a Ibemauka je yBerma CKopo MCTY Kmaysyny
(Schuldebremse) y cBoj ycras 2009. IIpBa je To ypapmna IlIBajuapcka 2001, mox
ITorpcka nMa ycTaBHY ofpendy fia ieH jaBHM AyT He cMuje mpehn 60% BT cse
Iok He nocraHe ywiaHuna EMY. Hnmp Hujemana je ga cMame jaBHM Byt of 83%
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BAII, mro je cmmyHO ppaHIlyCKOM HMBOY, 3aTUM fia (peflepasHa BIaja cMamu
Synrercku gepunut Ha 0,35% BII no 2016. n na nokpajune (Landers) mopajy ma
ycIocTaBe HNOTIYHY OylleTcKy paBHOTeXY fo 2020. CiuyHe Mjepe Cy ycBojue
[lTnanuja 1 AycTpuja amu Mano y gpyradnjeM odnuky u unrensurety.” Tpehe,
BpuraHuja je saxTujeBana jja ce BpaTu MOTYhHOCT BeTa Ha 4eTHPM INTama U3
odnmactu pUHAHCHjCKe peTyIaTuBe, Koje Cy cafia mpefMeT BehmHCKor Imacama,
Ia ce Ta M3MjeHa yrpagu y mpotokon Hosor Cnopasyma o EV. CarnmacHocT Huje
nocturuyTa nmomrto cy @pannysu u Hujemuy ogmax nckasanym He3aJOBObCTBO
npema dpUTAHCKOj HaMjepy Aa 3alITUTH PuHaHcujcke nHTepece Curuja. Vona-
ko BehuHa y Bpurannju u EBponu cmarpa ,,aHIIOCAaKCOHCKe CIIeKy/TaHTe Haj-
OJTOBOPHMjMM 3a KpU3y, [1a IbMXOBA 3aIUTUTA je U3Pa3UTO HelomynapHa. Tako
je u xomaHpcku npemujep Mark Rutte ucrakao ga Benmmka bpuranuja Tpaxn
MpeBeIMKY KOMIIAapaTUBHY IIPEJHOCT y OBHOCY Ha cBe ipyre 4ynaHoBe EY, a Cap-
KO3U OIITYXVO Jia Xefe CTBOpuTH ,,off shore” 3ony 3a ¢punancmjcke mocmose y
cpuy EBpone. Yeinispitio, KamepyH je onduo u na yuectsyje y nosehamy dynera
EFSF-a u na nonpunece yrnatu Houa y poug MM®-a 3a momoh npodnemaruy-
HUM 3eM/baMa 3ajeflHNYKe eBPOIICKe BalyTe.

Mebyrtum, genemdapckn camut mupepa EY du morao mpepncraspatu mode-
Tak nepuopa usonanuje Benvke bputanmje y EBpony u meHUM 3ajeHUYKIM
MHCTUTYIMjaMa. MHOTY aHa/IUTUYapy, Yak ¥ OPUTAHCKY, CMATPajy Aa je mpe-
roBapavkKy TMM OPUTAHCKOT IpeMujepa duo M3y3eTHO JIolle IPUIPEM/bEH, He-
CIIpeMaH Jja CBOj/M €BPOIICKMM KOJIeraMa paHuje OCTaBy IpUjejIore pjeliema.
Bputanmu cy dunu n3HeHaheHN YMIBEHUIIOM Jia CY CBe OCTaJIe 3eM/be, I1a YaK U
OHe 13BaH eBPO30He, Op30 IpycTae Ha NoHybheHa pjemema Ppannycke u Ihe-
Mauke. bpuraHiuma curypHo He du ofgrosapao fia Oyay ofcyTHM Kazia ce dype
ycBajanma pMHAHCHMjCKA M OCTaa BakHa perynatusa y bpuceny, nmajyhm y Bugy
fla 811 Te ofTyKe MOIJIe 3Ha4ajHO HALIKOAWTY HeHMM MHTepecuMa. bes 003upa
Ha HaBefleHe YMibeHue, CUTH je 110J] BeTMKUM IPUTUCKOM U HeT0BO MOCTI0Ba-
e Ce yIpoXkaBa Ha pas3/mMuuTe HaulHe. JellaH off BUX je yBoheme 50% nopesa
Ha 3apajie o nmadypuctuuke Baazie y 2010, mTO ra YMHN HAjONOPE30BAHUIM
(bUHAHCHjCKMM IIEHTPOM Y CBMjeTY C aCTleKTa TMYHUX 3apajia MeHayepa. 3aTuM,
JIolIA TIONNTHKA dPUTAHCKE BJIajie Y MOIJIefy CTPOTe MMUIPAIMiOHe MOMUTUKE
TOIPUMHOCK CMambelby KOMIIapaTMBHUX pefnHocTy JIonaoHa. [Ipyru pernonn y
pasBojy, Takobe, pa3Bujajy cBoje KamanuTeTe 3a GMHAHCUjCKY CEKTOP U Ty HIpef-
maye XoHr Kour, Cunranyp, [lydaju u octanu. JefHa of K/bYy4HUX IPETHOCTH
Cutnja y oflHOCY Ha CBe BUX je BpeMEHCKH U reorpadcKy IoIoKaj, IMOLITO ce
papuy faH y JIoHoHy OTBapa y epuofly Kajja ce 3aTBapajy a3ujCcKe U OTBapajy
amepnuke depse. To ra YMHM U/ieaTHOM JIOKAIIMjOM 3a CBjeTCKe MeHallepe Koju
ce daBe a/lIOKAIMjOM KalNTasla, /Iy IOTPellHa HAI[MOHATHA TIO/INTHKA perya-

“ AycTpuja je ycBOjuIa CIMYaH 3aKOH, @/l HUje ra yrpajmia y ycTaB 3emsbe, oK je IIlnmanuja
ycBojuIa Maio dmaxke Mjepe 3a joBohere fp>kaBHUX QUHAHCHjA Y peq.
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1uje, Iope3a ¥ MMUTPpaLIje MOXKe HeyTpanucaTtu cBe Te npegHocty Cutuja un
HaBECTU Ta Jja U3TyOM JeleHMjCKY IUAIePCKy MO3MULN)Y Y CBjeTCKUM (UHAHCH]-
CKVM TocnoBuMa. MehyTum, pasBoj y ApyruM pernoHnMa Moxke SUTH M IpyIn-
Ka 32 CUTH YKONMKO MOIMTUYIApY IIPENO3Hajy MaHCy. Kao mTo je Buille off momna
BUjeKa CBjeTCKM IIeHTap 3a TPTOBMHY JJO/IApMMa, TaKO OM MOTao M JIa MOCTaHe
IIeHTap 3a TPrOBUHY KMHECKOM BaylyToM jyaH. Crora je OpUTaHCKM MUHNCTAp
¢unancuja Llopy Os3dopu gorosopmo ¢ Kunesnma y Xonr Konry moverxkom
2012. cTBapame KOHITIOMepaTa daHaka Koju du Tpedamm ode3dujenutu HaBene-
Hy nos3uiyjy Cutujy. Y KOHITIOMepaT Cy yIle ¢ jefHe CTpaHe dpuTaHCcKe daHKe
HSBC, Barclays, Chartered u ¢ gpyre cTpaHe kuHecka daHka. Benuka bpuranuja
uMa apyrauuju nornes Ha EY y ogHocy Ha ocTane 3em/be u curypHo he mokymra-
TU Ja USTPAJU CBOj TI0JI0XKAj Y OGHOCY Ha OCTAJIE 3€M/bE Y PasBOjy, Y capajiibu
ca CBOjuM OMBIINM KOMOHUjaMa, y I'8 1 ca cBOjuM HajCHO)KHUjUM NapTHEPU-
Ma Amepukannuma. CapKosujeBo 3anarame 3a aBuje EBporne, jesrpa EBponcke
yunje (core EU) n nepucepuje (perifery EU) je mjemmmmyno nocpennua ¢py-
cTpupaHocTy EBpolnybaHa ¢ eHITIeCKMM HellpUXBaTamkeM KOHTHMHEeHTanHe EBpo-
Ie ¥ BbUXOBYM OKpeTameM Ka JPYTUM MapTHepuMa.

3.3. CraBoBHU APYIUX €BpOIICKMX 3€Ma/ba IIOBOJOM KpH3e€ €EBpO30OHE U
NMEPCHNEKTUBE €EBPOIICKUX MHTerpaqua

Unanune EBponcke yHuje Koje HUCY KOHBEPTOBAJIE CBOj€ HAIlIOHA/IHE BasTy-
Te y 3ajeJHNYKY eBPOIICKY BaJIyTy Ce TPEHYTHO Hajase y Crenn(puyHoj cuTya-
nuju. Vimajy pasiora 3a 3aloBO/bCTBO, a/u U 3a 3adpuHyToCT. [Jodap mpumjep, a
3HA4YajHO ce pas3nuKyje of Benmke bpurannje je lllsencka. Kibyuna cynpornocT
y OfHOCY Ha ocTpBbaHe je To mTo cy IlIBebannu Beh gBa myTa oppskaBamm pe-
dbepenyme 3a npucryname EKOHOMCKOj 1 MOHETapHO] YHUjM M CBAKM HYT CY
rpabaun ondunm na fajy carmacHoct. 3Hauy, IlIBecKa je XTjema yBecTy eBpoO anu
HIje ycrjena fa odesdmjeny carmacHOCT yHyTap 3emsbe. Ilopen Tora, llIBencka
MMa 3a Mk y dyAyhHOCTM [1a TOCTaHe 110 eBPO30He, IITO je HATZIACKO U IIBEJ-
cky MuHHCTap ¢puHancuja Aupepc bopr. C gpyre crpane, Bemmka bpuranuja n
I€HM IOJIMTUYAPY jaCHO HAITIAlaBajy la OHM HeMajy MICTY TaKBY HaMjepy. MHo-
IV IIOJIUTUYAPY, ITIOCTIOBHY NIUAEPU ¥ KOMIUIETHA jaBHOCT KOjU Cy CHAXXHO ITO-
np>xaBanu ynasak y EMY Ha nocpenmeM pedepennymy 2003. cafga nspaxkasajy
3aXBa/IHOCT IpeMa 56% CTaHOBHUKA KOji Cy Tafja OJJIYIHO 3a0KPYXWUIN ,He"
Hydoxa kpusa xoja je gpma EMY Beh my>xm nepuop, 6e3 KOHa4HOT pjelerma Ha
BUJVIKY, oBehaia je mpuHOCe Ha p)kKaBHe 0OBe3HILIe 3eMajba eBPO30He, JIOK je
IIPMHOC Ha LIBEJCKE JeCeTOrOANIIIbE YroBe U3HOCKO caMo 1,7% rovyeTkom Je-
nemdpa 2011. To je M3HOCUIIO CKOPO IO/TA MIPOLIEHTHA II0eHA MCIIOf, IIPMHOCA Ha
IeMavKe [p)KaBHe 00Be3HMIIE, KOje ce CMATpPajy HajCUTYPHMjUM YTOUMIITEM 32
nHBectTuTope y EBponm. Kiby4Hnu aprymeHT 3aroBopHIKa eBpa Ha pedepeHayMy
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je duo ma he n3Bo3 oBe mase 3eM/be OUTH YIPOKEH OCTajarbeM M3BaH €BPOIICKe
MOHeTapHe yHuje. Mehytum, cafa ce Harmamana fia je IllBescka MHOTO fOdMMa
TVMMe IITO je dWIa IpYMOpaHa Jja ce CaMOAVCIMIUINHYje U I0Befie y pefl CBoje
jaBHe (pMHAHCHje M YHAIIpyjeay KOHKypeHTHOCT. Ha Taj HaumH ce Hucy mopare
a U HUCY IOHANIajIe 3eM/be €BPO30HE, Kao IUTO Cy Ha mpumjep Ipuxa, Mtamu-
ja, Hlmanmja Ilopryranuja, Pemydmuka Vpcka, ®@panmycka u fipyre, jep cy de3
buckanHe JUCIVUIIIMHE MOITIE [ia Ce 3ay>Ky]jy II0 TOBO/BHUM KaMaTHUM CTOIIa-
Ma Ha CBjeTCKUM (uHaHCHMjcKuM TpxumTuMa. To uM je omoryhaao espo, jep
Cy MHBECTUTOPY OW/IM CIIPEeMHU fla TIOCyfie HOBall POdIeMaTNYHIM 3eM/baMa
y3aumajyhnm y 0d3up kpenndunmureTr kommneTHe EKOHOMCKe 1 MOHEeTapHe yHIje.
IlIBencka je BopmIa pUroposHy GUCKaNHy MOMUTHUKY, IPU YeMy je mmama Oy-
nerckn gedurmt ox 0,1% ¥ HempecTaHO je CMamyBaja jaBHM [yT. 3a OBY IIO-
JNTHKY je TIOCTOjasia MOTIYHA CArTIACHOCT CBUX IOMUTUYKUX MapTuja nmajyhn
jomr yBujek y myucnmMa cjehama Ha daHKapCKy KpU3y U HeCTaOMTHOCT TP)KUIITA
HEKpeTHIHA C TI0YeTKa JeBefeceTUX ToiMHa Ipourior Bujeka. Kpmsa ns 2008.
jé MpoyspoKoBa/la KPaTKOTPajHN Hajl M3B03a, a/li j€é MHTEPBEHIMjOM LIBEJCKe
IIeHTpa/iHe daHKe BPMjeHOCT KPyHe CMameHa I TI0CTIOBHA aKTMBHOCT je ITOHO-
Bo xuBHY/A. [Tpomte roguse je duo pact BAII ox 5,7%, a 3a 2011. ce npexgsuba
pacrt of 4,4%, 1ITO je BeNMKa IMO3SUTUBHA Pa3/INKa y OFHOCY Ha 3eMJ/be Y €BPO30-
H1. Ouekyje ce aa he mpodnemu y EMY namrrerntn IllBenckoj u ma he y 2012.
pacT nmpuBpesie dutu Mamu 3a 1%. bes 0d3upa Ha To Braza llIBencke mianmpa ga
HOOIITPY KPUTepHjyMe 3a cBoje Hajsehe ueTnpu daHKe 1 TO M3HAJ CTPOTE pery-
naTuBe nosHaTe nop uMeHoM basen III. Ha npumjep, afeKkBaTHOCT KannTana y
HaBefieHnM dankama he Moparu dutn y BpujenHoCcTH 12% pusndHe MMOBUHE O
2015, wTo je 5 MpoOIeHTHMX ITO€Ha M3HAJ MUHMMYMa KOju Mponucyjy basencka
npasuta. MehyTnm, omacHoct koja npujetn llIBenckoj u octamum seMbama Koje
HIICY WIAHMIIE eBpa je la OM MOITIe OCTaT! M30/I0BaHe IPVIMKOM JOHOIIeHa
K/bYYHMX OfI/TyKa y EBPOIICKOj YHUjU U Ia HEMajy HMKOTA Ia MM IIOMOTHE YKOJIN-
KO IbJIXOBE jaBHe (pMHAHCHje U HAIVIOHA/IHe Ba/lyTe YHagHy y mpodmeme. Crora
je llIBencka, nako Huje wiaH EMY, conmupapHo npyxwia GpUHAHCHjCKY ITOMOh
Wpcxoj, JTareuju u Vicnany numajyhu y Buny na du oH/ja 1 OHa MOT/Ia O4eKMBATH
nomoh y npodnemaruunum dynyhum Bpemennma. OHa Hema KamanuTeT 3dor
CBOje Majle BelIM4YMHe Jja TIOMOTHe 3eM/baMa Kao wTo ¢y VMranuja n lllnanuja,
au ’BeH aKTUBHU JJONpUHOC cpehnBamy ,,01yje” y eBpOo30HM TOBOPY O 3pETOCTH
HIBECKOT IPYIITBA U IOIUTUYKE €IUTE. Y CAUYHO]j je cuTyauuju u Jlancka, 4nja
BJIaJia je oryunia faa nogpxxu minad @pannycke n Fbemauke 3a crmacapame eBpa.
Hanny cy ce usmehy dnucknx mpujarerba bputanana n muxosor Hajeher us-
BO3HOT TpXuiuTa tbemauke opnmy4annu sa 0Bo gpyTo, Tj. 32 EKOHOMCKYM MHTEPEC
KOju yjeHO mpeyicTaB/ba Hajsehn mHTepec rpahana ceake semmpe. VMonako dpu-
TAHCKM IpeMujep 300T CBOje aporaHIMje 1 HeIPaKTUYHOCTY MOXe jja Habe cBe
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Mame IIpujate/ba y KOHTHHeHTanHoj EBporn. Yak u y Tako dmicknm 3empama
Kao mrTo cy Jlancka wnn llIBencka Buile HeMa BjepHe caBesHMKe. [laHcka Bra-
Ja MJIAHKMpa fia ce jOoIlI BUIe MHTerpuile y CTpykType EY, ma tako mianupa ja
Ce aKTMBHO YK/bY4l y paHuje 1380peHO IpaBO He YU4eCTBOBAbA Y PasINIUTUM
eBPOIICKMM MHTerpanmjaMa, Kao MITO Cy TO capajmba y ofdpaMOeHoj mommnTu-
IV U CYACKMM M HomunujckuM nocnosuma EY. bes od3upa mro cy Jannu Ha
mocajiantmbuM pedepeHIyMuMa I71acaim pOTUB yBohema eBpa, MonnTIapu 3a
AYTOpPOYaH LM/b MIMAjy WIAHCTBO Y eBpo3oHM. OHY cMaTpajy Aa Bulle ryde Tume
IITO HE OfIIY4yjy O BaXXHMM CTBapyMa 3a IbUXOBY €EKOHOMI]Y, IIOIITO je, a TAKO
he u ocrary, rpxxumre EMY o k/by4HOr 3Hadaja 3a pa3Boj ekoHoMuje JJaHcke.
Ha npumjep, taxo je u ¢ppaniyckn npencjesank Capkosu Ha nocbenmem Ca-
muty EY fmao omrpe omacke Ha JaHCKe Ipujenore, cajia npencjenasajyhe EY,
uctnayhu fa cy oun ussan EMY u ma Hemajy nmpaBo jja [ajy HMKaKBe JeKLuje.
JlaHcka mpeMujepka je mopekia oBako rpyd pjeunuk Capkosyuja Ha 3BaHUYHUM
CacTaHIMMa, ajIi je MCTak/Ia HeonxogHocT Behe nuTerpanyje Jancke y EY ma du
ce IbeH ITIac CHAKHUje uyo y MHCTUuTyuujama EY. 3eM/be 1ieHTpanHe u jyroncroy-
He EBporme, xoje cy wianune EY, TpaguioHanHo Cy IpUBp>KeHMje CTaBOBMMA
@panuycke n Ibemauke Hero Benmke bpurannje. Jenuna cagamma pasinka y
OJHOCY Ha 3eMJbe ca cjeBepa EBpore ornefa ce y mUXOBOj HEPa3BMj€HOCTHU U
MamKy pecypca 3a MHTepBEeHLIMje Y KpHu3aMa.

Ilopen mux, u gpyre sem/pbe nonyt IlIBajuapcke n Hopselike, Koje HUCY
YlaHule HUTK EBpoIicKe yHUje HUTU €BPO30OHE, UMajy aKTMBHE apaH)XMaHe C
jesrpom uHrerpucane EBpore. /ako Bennka Bpuranuja moxxe nponahm myno
BMILIE 33jeJHNYKMX Ta4yaKa C IIOC/beIbe BMje HaBeleHe 3eM/bE, IIPUjeTH jOj 130-
JIOBAaHOCT aKO HACTaBIU fla CIMjelIo IITUTYU MHTepece (GUHAHCHjCKOT L[eHTpa y
noHgoHckoM Cutnjy. Hopsemika u IIBajuapcka cy MHOTO BMIle Be3aHe 3a Be-
JIMKO TOf[pyYje eBPO30He, HETO/IN 32 SPUTAHCKO OCTPBO IPBEHCTBEHO 3d0T Io-
CTIOBHUX, /1 U TeorpadCKMX, TPaJVILIMOHATHNX, KY/ITYPHUX M MCTOPUjCKUX pa-
3nora. 3a pasnuky of bpuranuje, HopBemika je mo3Hara 1o BeMKOM HaTHOM
doratcTBy, a lllBajmapcka mpefcTaB/ba ITTABHO CBjeTCKO YTOUMIITE 32 HOBAIL U
ocTare aparonjeHoctn. OBe nBuje 3eMbe cy ce nHTerpucane ¢ EY y onpehennm
odnmactuMma, kao mTo cy llleHreHckn ciopasyMm, IpUCTYII jefTHCTBEHOM TP>KU-
mrty u cnmdHo. C [Ipyre CTpaHe, OHe HUCY pelpe3eHTOBaHe y OpPraHMMa YHuje
y Bpuceny na He mory akTuBHO fia ce dope 3a 3aIUTUTY CBOjUX HALMOHATHNX
uHTepeca 1 Beh momenyTor dorarcTBa. OHU yIaxy BelMKa CpeAcTBa 3a 10du-
pame yHyTap opra"a EY, aimm je curypHo ma He Om 3apap yckmx mHTepeca Be-
nmuke bpurtanuje pusukoBanu csojy nosunujy y bpuceny. Crora, mpuBp>xkeHOCT
3em/ba usBaH EMY n EY cBojuM mapTHepuMa KOju Cy YHyTap HUX je OYeKMBaHa
u bpuranum He Tpeda ma dyny nsHeHaheHU Op3MHOM KOjOM CYy ce IPUK/IOHVIIN
IJIXOBUM OIIOHEHTVMA TIOLITO je Ta Op3uHa ofipeheHa pearHNM Hal[MOHATHUM
MHTEpeCHMa TUX 3eMajba.
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3.4. Yruuaj amepuuke GpMHaAHCUjCKe MHAYCTPUje HA TOK IMpoljeca
npeBasuIaxema Kpuse y EBponn

CyMmBU4aBOCT KOjy CTBapajy MoC/be/jbe NOMUTIYKE IIPOMjeHe IIMPOM IIPO-
d/leMaTHYHNX eBPOICKMX 3eMasba ce 3amamyjyhe dp3o umpu meby crpydnom u
MefujcKoM jaBHoIhy, amu u oduyanM rpahannma. Illnexynanuje o mocrasba-
Y TOJ0OHNX Ka/IpOBa, KOjJ HeMajy JeMOKPATCKY JISTUTUMUTET U IIPEACTaBIbajy
T3B. ,TEXHOKpare*,** cBe BuIlle IOCTaje TeMa paclipaBa CTPy4YHe jaBHOCTHU. Tako
U BeJIMKa aKTye/lHa MMeHa 13 CBUjeTa eKOHOMCKe HayKe, Kao 1mTo ¢y lturmn,
Kpyrman n PyOunmu, HaBofe ja pasmjepe KOHIeHTpMcama Mohn y ogpehenum
YCKMM KpPYyrOBMMa IIpeBasuiasy CBe IpaHuIle TojnepaHTHocTu. Ha mpumjep,
I turmun 1 Kpyrmas nosnusajy Ha dopdy IpOTUB OBUX T3B. ,,BpIINIALA y>KHO-
cTu“ mpemujepa U MuUHKUCTapa GMHAHCK]A, jep cMaTpajy fa he cTaHOBHUIITBO
foBecTy o mpomnacTu. Ibuxose MeToze cy omTpa mTefmba 1 noehamwe mope-
CKUX CTOIIa, LITO IIpeMa €KOHOMIMCTMMA He MoKke BpaTuTtu EBpomny Ha spgpase
CTOIIe €KOHOMCKOT pacTa Koje Cy HeOIXofHe fa 01 ce Kpusa npesasuunia. IIpsa
cMjeHa ce fecuna y [pukoj, kama je tagammy npemujep Ilanangpey mnsjasuo na
du xenmno ma ce Hapoy Ha pedepeHAyMy U3jacHM O YCBOjeHUM pedOpMCKUM
MjepaMa rpuke Baage. [laptaepn Ipuke us EBporne u npuBaTHM KpeguTOpU Cy
dumm cHa)KHO MPOTUB TOTA, TAaKO ja je [TamaHzapey MogHMO OCTaBKY a Ha IbeTOBO
MjecTo je follaa armonuTuyHa mmdHocT. To je Jlykac Ilamagemoc, xoju je 6uo ry-
BepHep rpuke LlenTpanne danke o 1994. 1o 2002, pykoBopunarn EBporncke 1jeH-
TpanHe OaHKe ¥ CaBjeTHMK MHAHCUjCKe ¥ MHBECTUIIMOHE Tpymanyje Goldman
Sachs. Y TOM CBOjCTBY je, TpeMa HEKMM U3BOPMMA, YIECTBOBAO Y pancupuxo-
Bamby JOKYMeHaTa IIPWIMKOM y/lacKa [puke y eBpo3oHy U ocTajle ManBep3aluje
Koje ce Tnuy Ipuke u3 Tor nepuoga. OH je n3adpaH I711acOBMMA U TIO3NUIYje 1 OIO-
3uIyje, a KaOMHET je cacTaB/beH Of T3B. ,TEXHOKpATa“, a ocedHa 3aHMM/BUBOCT
je ma je dpura 3a cepBuCHpame IPUKOr Ayra nosjepena Iletpocy Xpucrogymycy,
HeKaflallllbeM I7IaBHOM TpXUIIHOM uepy Goldman Sachs-a. Cnudan pasBoj
norabaja ce secno nmouetkoM pmenemOpa y Vranmju, kaga je Mapuo MoHTHu no-
CTao IpeMujep, a lberose pBe aKTUBHOCTY Cy Ce OfTHOCHJIe Ha yBoherme cTporux

* Tlon KpyrMaH mnctide Ja TeXHOKpaTe He y3UMajy y 0d3up JbyficKe U KYITypHe pakTope, fa ce
U3[IVDKY M3HAJ, TIOMTUKE ¥ MOTY HalPaBUTY U TellKe OfTyKe Y KPM3HUM BpeMeHuMa. TBopie
eBpa cMaTpa IIceyfoTeXHOKapaTaMa KOjii CBOj CaH O 3ajefIHIYKOj eBPOIICKOj BanyTn popcupajy
HaymTpd OSMYHNX paJiHUKA M BVXOBVX IIOPOAMIIA, TaKo ITO HaMehy OKpyTHe Mjepe IITenmbe
Bapajyhu ce fa he To cTuMymicaTu npuBpenHu paspoj. KpyrmaH, Koju Kaxke ia ce BeoMa 4ecTo
¥ caM HaJIa3M y TaKBOj y/I03M, IMIIe Jla TEXHOKpaTe MOTY VIMAaT! ¥ IIO3UTYUBHY yory. MehyTuwm,
y cnydajy capammyx Bopehyux kpusHux mipepa y eposonu u CAJl MUCIM Jia BOfie HOTPEIIHY
HONMUTUKY BVCKaTHe KOHTPaKIyje Koja He MO>Ke O)KMBjeT! IpodieMaTIIHe eKOHOMMje 1 caMo he
HOTOpIIAaBATH YCIOBE XKMBOTA 3a 0duuHe rpahane. 3aTo cMarpa fia je IITO Ipuje MOTPeSHO YKIIO-
HUTY NTOTPENIHE IOTUTHKE, a/li U Tbyfie KOjyU X IPOMOBMIITY U MMIIEMEHTHPa]jy. CIM4He CTaBOBe
uctnay u Cturnui, PySuny 1 Apyru mo3HaTy eKOHOMMCTI. WWw.nytimes.com
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Mjepa 1mTefbe 1 MoBehame mopesa ¢ IybeM JoBoDema Ap>kaBHUX (PUHAHCH]jA
y HopMasHe okBupe. Mapuo Montu je duo mebynapopguu casjernuk Goldman
Sachs-a op 2002. fo 2005. VMmak Hajsehn 3Hauaj Mehy duBmMM pagHMIIMa OBe
aMepM4Ke Koprnopanuje saysumMa HoBu ryBepHep ELIb-a Mapuo Jparu. OH je of
2002. mo 2005. duo norupencjenunk Goldman Sachs-a 3a EBpony 1 aupexTHO
3aJly’KeH 3a iyroBe npenyseha u cyBepeHux Ap>kaBa. JejaH Off IerOBMX IPBUX
HoC/IoBa je dmaa mpopaja GpuHaHCHjCKOT CBOIA KOjuM je oMoryheHo ma ce mo-
Tjepajy Owrancu Ipuke mpunukoM ynacka y EMY. 3atum cy i cBonosu 2006.
npomany Hanmonannoj 6anny Ipyxe, HajcHAKHM)jOj TPYKOj IPUBATHOj daHIIM.
Iben rmaBun yemHuk duo je Ilerpoc Xpucromynoc Koju ce cajja Hajasy Ha demy
AP>KaBHOT OpraHa 3a YIpaB/babe IPYKIM IYTOM, a IPETXOAHO je Beh cnomenyTa
yMeHnIa aa je duo 3amnocned y Goldman Sachs-y u To daur Ha MocIOBUMa Tp-
rOBJHe ApaBHMM odBesHMuama. [losesanoct JIparuja, [Tamagemoca n Xpucro-
Ayn0ca je OYMITIe]HA Y IPOLleCy HacTajalby IPUYKMX AYTOBA, /i M CajJia Y HUXO-
BOM CIlacaBamy. JlaTa unmeHnIa CTBapa KOHTPOBEP3€ OKO HUXOBOT aHTaKMaHa
y Bohemy eBpOIICKNUX 3eMasba U YTHUIRAjy nHBecTnImoHe danke Goldman Sachs
Ha BuX. [locbenmu y HUSY T3B. ,aMeprdkux haka“ u OuBIIMX pyKoBoAMIana
BE/IVIKMX aMePUYKIX (PMHAHCY]CKUX KOPIIOpalja je HOBY MUHMCTAp QpUHAHCHU-
ja lllnannje Jlync ge Imuatoc n dusmn med ,,Lehman Brothers-a“ 3a lllnanujy u
ITopryranujy. Ilponagame Lehman Brothers-a ca HeHaIIATMBMM JYTOBMMA O
450 Mmunujapay fonapa ce CMaTpa 3BaHNMYHUM II0YETKOM Benke Kpuse us 2008,
a Jlyuc me TunToc je cap rmaBam exoHomucta Illmanuje 3a xojy EIIb mpepsuba
ma he joj 3a HopManHO QyHKIMOHNCame y 2012. HeTOCTajaTy FOJATHYUX 26,2 MI-
nmjappe espa. Vimajyhm y Buay ma ce cMaTpa ja aMepraky GMHAHCHjCKU CEKTOP
norpaxyje o, EBpone, kpo3s ap>kaBHe, KOpPIOpaIjcKe U OCTajie Jyrose, Impe-
KO jeffHOT Om/ImoHa eBpa, pacnopehusame ,,aMepUYKMX /bYAM OF TIOBjepera’ Ha
BogehyuM MupepcknM mosuiyjaMa Hajmpod/IeMaTNIHMjUX eBPOICKIX 3eMajba U
EITB-a He uynu anu 3adpumasa. ,,AMepUdIKy Mpexxy Kagposa“ mmpom Espore
yyHe jour 1 Otmap Vicunr, dusum notnpencjenauk JJojue danke, [l O'Hu,
otar koHuenta BPVIKC 3sa tpxxunmra y ycnony, Mpar Iletep Catepnenn, Kbyd-
HJI YOBjeK Y aKIIVj! CIIallaBamba HeOP>KMBOT JYXXHIYKOT cTama Perrydmuke Vp-
cke, ITon lejToH, gupexrop OpranusannoHor koMmurera OMMMINjCKUX Urapa y
Jlonpony n muoru spyru. CTora MoXke ce 3aK/by4MUTH fid je Cy/OMHa OrpOMHIX
€BPOICKNX [[yTOBa IOJ CTPOTMM HAfI30pOM aMepMYKNX IoBjepmnana. Espomn-
cky rpabaHM 1 3eM/be Cy Ty>KHU fla CBOje 0daBe3e u3Mmpe fia du ouyBamu CBOjy
KpeAMOWIHOCT Ha (PMHAHCUjCKUM TP>XXMINTUMA U KOJ, CBOjUX TPAANIIVIOHATHUX
caBe3HMka npeko Arnantuka (Cjenumenum JIp>kaBama). JeAMHO IMUTame Koje
npesany>xeHu EBporbaHu Mory cedy HOCTaBUTH je: fia JIM je MCTA CUTyaIyja
U C OTPOMHMM aMepMYKMM AYTOBUMA U Jja 1M je gpxaBHu amapar CAJl ucro
TAaKo ,II0F CTPUKTHOM KOHTPOTOM® BUXOBUX IIOBjepumaana. Pasmuka usmeby
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Espone n CA]] je ma cy sem/be EBpolie 1 meHM [yToBU MO, KOHTPOJIOM CTpa-
HIIX TIOBjepy/Ialia, Tj. aMEPUYKMX MHBECTULIMOHNX (OH/I0BA, daHaKa 1 GoHOBA
HOBIIA, 10K fyroBu Cjenmnmennx [Ip>kaBa cy 1op, KOHTposnoM fomahux nosjepu-
nana, koju npeko Cenata n Konrpeca nMajy npeosnahyjyhn yrunaj na ognyxke
npxase. To ce Moxxe Bupijetn 1 13 mpodema npencjenuuka CAJl bapaka Odame
fla Iporypa pedopMcKe 3aKOHe, Kao IITO Cy 37paBCcTBeHa pedopma, nosehame
MOPeCKMX CTOIIa 32 dorare C/10jeBe aMepIYKOT IPYIITBA M HECYI/IACHIIe OKO CMa-
mbema dylieTckor feduiyra u japHor gyra. CurypHo je fa cy u gyrosu CAJ] ox
KOHTPOJIOM doraTux aMepudYKMX MOBjepuialia, a fa he cpemmy u cupoMairHm
CJI0j aMepuyYKoOT pyumTa (0OMYHM IOpecKy OOBe3HMIM) IOAHMjeT Hajehn
TepeT Iwrahama focmjennx gpxaBHKX odaBe3a. Y EBpomnu doratu amepnyxy no-
Bjep1oIM HeMajy pasyMMjeBarba 3a IIXOBE eBPOIICKe KOJIere, Tj. 3a oraTy c/oj
€BPOIICKOT IPYIITBA, I1a X KPO3 PalllMPeHy “MPeXy CBOjUX KaJpoBa“ Ha Hajof-
TOBOPHMjUM JpXKaBHMM I €BPOICKMM (YHKI[MjaMa IPUMOPaBajy ia Y4eCTBYjy Y
Bpahamy ip)KaBHUX IyroBa 1 Oy[y COMMIAPHN C OCTATKOM eBPOICKUX rpabhaHa.

3aK/byvyaKk

LljeHoBHe ocumIalyje XapTuja of BpUjeAHOCTH, LY>KHUYKY TPOOIeMU pKa-
Ba I MMOJINTUYKe HeCyImacuiie cy gorabhaju Koju TpeHyTHO JOMUHMPA]jy rmodat-
HUM QUHAHCY]CKUM TPXKUIITYMA U IIpUjeTe Ja JOBey HajpasByjeHMje CBjeTCKe
IpUBpeJie Ha MBUIY IPYTOT Kpyra perecuje (eHr. ,a double dip recession®). ®u-
HAaHCMjCKa M eKOHOMCKa Kpu3a je 1mouena 3dor npeonrtepeheHOCTV IpyBaTHOT
CEeKTOpa AYroBMMa U JIEBEPMIIOM, a BJIajie ApKaBa Cy TO pujelnie GpuHAHCH)-
CKOM IIOJIPIIKOM jaBHOT CEKTOpa fla ¥ ce CIIpedynsIo OHAB/babe CTalba Kao Y
»Benukoj nenpecuju” u3 30-ux roguua 20 Bujexa. Jaxne, kpusa je iouena cpe-
gunom 2008. ca gyiosuma tpusattinol dusnuca, 3atium cy iy gyiosu uogpyuliti-
6/beHU U TOCHAny cy jaéHu gyiosu gpxasa.* 3aTuM Cy ApkaBe, Kao IITO CY, Ha
npumMjep, Ipuka, Vipcka, Ilopryranuja, lllmanuja, Vitanuja u ocrane, gouie y
npodieMe ¢ eHOPMHUM HoBehamweM jaBHOT iyra u dyjieTcKor geduiura, Koju ux
JIMPEKTHO BOAYM Y OaHKPOT YKOIMKO He 8V MOITIe la MOHETU3Yjy HaBeJjeHe Je-
¢urure. Vimajyhu y Bujy mocTaBKy MOHeTapHe ONUTYKE Y eBPO3OHNU 1 PaHuje
U3ryd/beHe MHCTPYMEHTE LeHTPaITHOT OaHKapCTBa, OBe 3eM/be CY Oujie IPUHY-
hene pa 3arpake momoh oj HafHAIVOHATHUX MHCTUTYIH]ja, Kao mTo cy MM®,
ELIb, EV u npuBatHux mHBecturopa. OBe MHCTUTYLMje MMajy MOoryhHOCT fja
criacy 3emsbe off 0aHKPOTa, ajlil je muTame Ko he wuma nomohn xajga onu gohy y
ny>kHu4Ke Tenikohe. [Jakie, oBa Kpusa Hije yoOudajeHa periecuja Koja ce 4eCcTo

4 Roubini, N.(2010). Nouriel Roubini’s view of the world in 2010.
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jaB/ba ¥ BeoMa dp30 pjelraBa CTaHAAPAHIM MOHETAPHMM CTUMYIAHCUMA,* Beh

KpM3a Koja ce 1ojasjbyje jegHoM y 100 rogmHa, a \Y je HOTpelIHo Ha3UBaTH ,,Be-

nuka perecuja®. Crora je moTpedHO KOPUCTUTH afleKBAaTHNUje TepMIHE Kao IITO

cy »Benmmka pgenpecuja“ wn ,Benuka kontpakuuja“t’ Asepsuja tipema pusuxy

KOJI MHBECTUTOpa ¥ TpabhaHa je ApacTMYHO Mopac/a Kao Mocsbeaniia noTemkoha

y xoje cy gocmjene CjenumeHe JIpxaBe, eBpo30Ha, Bennka bputanuja, Janan u

OCTa/IM, 3aTVM U3PA3UTO BUCOKE IMjeHe HadTe U CMPOBMHA, 3eM/bOTpPECa 1 ITy-

HaMmyja y Janany n Hemupa Ha bckom ucroxy n Adppuun. Yak u 3emspe y pa-

3B0jy, Kao wTo cy Kuna, bpasun, Vinguja, mogpydje Vicroune Asnje, Jlatnncka

AMepuKa, ¥ M3BO3HO OPUjeHTUCaHe U CMPOBMHAaMa doraTe 3eM/be, Kao LITO Cy

Hbemauka, Ayctpanuja u Pycuja, umajy cHaXkaH maji eKOHOMCKE aKTUBHOCTH U

HOYNIbY A UX OPMHY NMPOd/IeMN jaBHUX IYTOBa, dyIeTCKMX AedNUINTa, PacT He-

3aMI0C/IEHOCTH U OffpKaBakbe CIOLHOTPrOBUMHCKe paBHOTeXe. [lommutiuknm ay-

TOPUTETH KOj! JOHOCEe K/by4He OJ/TyKe ounriefHo he moparu ja mpoHahy HoBe

MOTYRHOCTH 3a CITac U3 TENIKOT CTamba y KOMe Ce Ha/lasy CKOPO YNTaB CBUjeT.
MebhyTtnm, mpodnem je HeOCTAaTaK CBe Mambe MHCTPYMEHATa 3a pearoBama y

KPUSHMM CUTYyalMjaMa:

a) PuckanHa MOMMTHKA Ce MOKasana Kao HedmekcuOMmIHa 3a Op3o mjenoBame
300T BEMKUX OTIIOpA MOMNTUYAPA, TOCIOBHNX T00Mja 11 dOraTHjux crojeBa
ApYLITBA.

) IMakery PpuHAHCHjCKe TOAPIIKE CY ITOCTA/MN HENPUXBAT/bYBM 3a IIMPOKY jaB-
HOCT 300T IbJIXOBOT ,MPIIABOT“ YYMHKA Ha IPUBPENHM PACT Y IOC/beMEbe TPI
TOJIMIHE.

11) EdukacHOCT MOHEeTapHe MONMMTHKe je yIUTHA 300T BeOMa HMCKOT HMBOA LN~
jpaHe nHGanuje kojy ciposoau EIIB, FED u gpyre nenTpante daHke, ma cy u
MoryhHOCTH HOBUX cTuMYyTaHca mpuspegama (,QE“) Kkpos oTkyn odBesHnuIa
HepeaHe. Vnmak y Amepuiu ce odekyje Tpeha pynpa ,,QE“ des 0d3upa mro ce
cMaTpa Jia je cajja IIpeKacHo 3a To u fia he mweHn epexTyt ST MUHOPHN.

n) Hempecujanyja BalmyTa y pa3BMjeHNM 3eM/baMa HUje peajTHa OIllyja MaKo CBe
OHe ,,Bame” 3a C71adujuM BasyTaMa 1 d0J/bJIM CIIO/bHOTPrOBMHCKIM OTHOCHMA
ma du odHOBMITE CBOj IpUBpeHM pacT. MebhyTum, Huje moryhe cBe To ocTBa-
PUTH Y KPaTKOM ITIePUOJY, I1a BeOMa dP30 MOXKEMO OYEKMBATI HOBE ,,pPaTOBE

¢ KOHBEHIVIOHA/THA pellecyja ce 3aBpIllaBa y POKY Off TOIMHY JaHa I HAKOH TOTa IIPUBPeJia OHO-
BO IIpe/Iasy y Mepyoy YCIIOHA ¥ MMa y3/1a3Hu TpeHy. C Apyre cTpaHe, TUIIMYHA Be/MKa QYHaH-
cUjcKa KpM3a 3axTHjeBa MUHMMYM YeTHpPY TOlMHE 3a OBPATaK BPYjeHOCTI MaKPOEKOHOMCKIX
II0Ka3aTesba KOjy Cy OMIIM aKTYeTHU IIpuje IoYeTKa Kpuse.

Rogoft, K. (2011). The Second Great Contraction.

¥ Eng. ,Great Recession“ u ,,Great Contraction® u ,,Great Depression® cy nmojmosu koje du Tpedano
MebhycodHo pasikoBaTy IPUIMKOM pa3MaTparma CTama CBjeTcKe npuspepe. To ce mocedHO ofHO-
C Ha Kpu3y Koja je nmodena 2008. u Tpaje jour yBujek de3 Ha3HaKa Kafa Oy ce MOIVIa 3aBPLINTH.
Rogoft, K. (2011). The Second Great Contraction.
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BayyTa®, Kao mTo cy To Beh samovermn Janman u IlBajuapcka ca mybeM ca-
d/berba BpMjeHOCT IBbUXOBUX HAIIVIOHATHNX Ba/TyTa ¥ Bpahama KOHKYpPeHT-
CKe CTIIOCOOHOCTY THX €KOHOMMja Ha CBjeTCKOM TPIKUIITY.

Pjememe cajamme Kpuse 3aBUCK Off PEajHOr Cyde/baBamba MOMUTHYApa C
[ipaMaTUYHOIINY HEeHUX AMMEH3Mja, CTBAPHOM PeCTPYKTypUpamy AYyrosa 3e-
Masba 1 pedopMaMa Koje Tpeda /ja JOIPIMHECY OjadaBamy eKOHOMCKUX (yHIa-
MeHata, Kako y Cjegumenum [Ip>xaBama tako 1 y EBponu. IlpuxsaTame pearn-
HOCTU Off CTpPaHe Ap>KaBHMKA, IPMBATHUX Y MHCTUTYLMOHATHUX MHBECTUTOPA
na ,,Ipuka Hema Hu ,matliemaiiuuke MOTyAHOCITIU 3a PegoBHO U3MUperbe CB0jUX
gociijenux odasesa, ga cé6u mMopajy UoKa3amu GUHAHCUCKY CONUGAPHOCTT ga u
ce cilacuo espo u 3emmwe ¢ gyxHuukum Hegahama, ga wipedajy Ha OCHOBY HUXO-
sux dygyhux tipuspegrux yctijexa oueKusailiu UOBPATH YNOMEHUX CPegCiiiea
y Kpu3He tipoipame, ga mopajy 60guiliu pauyHa ga mjepe wiiliegroe U cmaroetba
jasne tiottipouiroe He yipo3e Kpaikopoure upociiexite 3a upuspegru pacii, Xuii-
Ha HeoUXOgHOCT pepopmu y odnacitiu otiope3usarba, ocnosaread, peiynamiuee u
cyilepeusuje danKapckux u GUHAHCUJCKUX UHCTHUTHYYUja U ciiadunusayuja me-
hynapogroi punaHcujcko-6anymiHol WpHUMTIA " TIPECTaB/bajy jefuHN Moryhn
MOYeTaK M3/1acKa M3 [yOOKOT MpayHOT TyHe/la y KOji je CBUjeT IMOTOHYO Cpe-
nuHOoM 2008. ITopep Tora, Bpujeme u dynyhu passoj morabhaja he mokasatu ma
N je UWb NOMUTUYKMX TypdyneHnmja mmmpom Espore xpajem 2011. duo ma ce
CTPYYHO ITOMOTHe 3eM/baMa Jla TpeBasuby Kpusy Koja ux je IOTOfuIa, 1 3a Kojy
Cy Tajallby M3adpaHy MONMUTIYAPY MOKA3amyu Ja Cy HeCoCcOOHU Ja pujelle,
um HewTo Apyro. To ce MOXKe MOCMaTPaTy y KOHTEKCTY IOCTaB/bamba ,TEXHO-
Kpara“, ca CHa)KHOM IOBe3aHOCTH C I7T00aTHOM (PUMHAHCHMjCKOM MHIYCTPUjOM,
Ha JInjiepcKe Mo3niuje MpodIeMaTNIHIX eBPOIICKMX 3eMarba U KIbYYHUX Meby-
HapopHux uHCcTUTynuja. Ha nmpumjep, Mapuo Monty, Jlykac Ilanagemoc, Ma-
puo [Iparu n ocTamu cy GMHAHCH]CKY CTPYYIbally KOj) Cy MMa/IM aHTa)KMaHe y
HajjaunM MHBECTUIMOHMM OaHKaMa y cBujeTy. Cajalnmba Kpusa MpoM oTBapa
Bpara 1yO/bMX IOMTUYKUX U €KOHOMCKVX MHTerpanuja y EBponu, koje cy dme
3aycTaB/bame ofdujameM npujepsiora Ycrasa EY Ha pedepennymnma y Opan-
yckoj u Xonanpuju 2005. rogune. TpaguionaaHa oncTpyucTudka ynora Be-
nuKa bpuTaHmja y eBpONCKUM MHTeTpalijaMa je IIOHOBO JOLIIA Ha BUIje/TO, ajIn
CYy ApyTe eBpOIICKe 3eM/be, Kao mTo cy IlIBencka u [lancka, mokasane CHaXXHY
CIIPEMHOCT Jla Cé OfPEKHY Jiije/la Hal[MOHA/IHOT CYBE€PEHUTETA. Y CBUjETIy He-
raTMBHMX edeKara BelrKe Kpuse Koja morpeca EBpomy, u jaBHO Mujeme y THM
3eM/baMa je MHOTO BIIIE HAK/IOHEHO €BPOIICKMM MHTETPalLMja HETO IUTO je TO
duo 2005. Crora, Kpu3a ce IoKa3yje Kao f0dap MHCTPYMEHT 3a IPOMOBNICAIbe
3ajeHIYKIX eBPOIICKNX MIeja U ,MI3TOBOP 32 HEIOIy/IapHe IIOJIUTIYKeE OJITYKe.
ITpeTxonHO aHAMM3MPaHM JY>KHUYKM TPOd/IEMH Y CBUjeTy Cy 3HadajHM 1 3a bo-
CHY 11 XepIerOBMHY, TOCeOHO 32 eHTUTETE KOjI MIMAjy KalalUTeT 3a/[y)KIBaIba,
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nmy dorbe pedeHo, Ou Tpedanu jenyHy MMaTu MoryhHOCT mosajmspnBama. [Toyke
U3 [y>KHIYKe Kpu3e y eBpo3oHM du Tpedase momohu fa ce n3djerny mnorpeurse
OJlTyKe U Jia Ce CIIpMjeun fia IpUBpesia U Ap>KaBHe ¢prHaHCKje fohy y cTame He-
U3MMpema focmjenux odaBesa. VICTo Tako ¥ I7TaBHM MOHETApHM ayTOPUTET Y
buX, 1j. Jenrpanxa danka buX, du Mopama KOHCTAaHTHO NPATUTH Pa3BOj CUTY-
anmje y EKOHOMCKOj 1 MOHeTapHOj YHUjI, Ipuje cBeTa 300T Be/IMKe KOMMYNHEe
IEHMX JIETIO3MTa Y eBPONCKMM OaHKaMa. KBannTeTHO ynpapjbame pU3MKOM Y
ycrmoBMMa Kpuse je K/bydHu (akTop 3a nsdjerapame BEMMKMUX IyOuTaKa U Criac
HaIVIOHA/IHE EKOHOMUjE.
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