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* |znalaFenju rieSenja i mehanizama za efikasno vraanje driavnog duga Evropska unija
ovih dana poklanja velikv painju. To je vaino zbog odriavanja kredibiliteta koji zajednicka

valuta ima u medunarodnim odnosima, ali i zbog povjerenja koji u nju imaju privrede,

vlade i grodani eurozone i Evropske unije u cjelini

ako je u maju 2010. godine obe-

zbijedena od strane EU1IMF ogrom-

na finansijska podrSka preza-
duZenim drzavama euro zone, krajem
novembra 2010. finansijska trZiSta su
registrovala visoke kamate na drZavni
dug Grcke, Irske, Spanije i Portugala.
IznalaZenju rjeSenja i mehanizama za
efikasno vracanje drzavnog duga Unija
ovih dana poklanja veliku paznju. To je
vazno zbog odrzavanja kredibiliteta koji
zajednicka valuta ima u medunarodnim
odnosima, ali i zbog povjerenja koji u nju
imaju privrede, vlade i gradani eurozone
i EU u cjelini.

Uzroci duznickih kriza ¢lanica euro
zone su razliciti.

Grcka je, kaoi prije ulaska u euro zonu,
JKreativnim racunovodstvom” laZirala
svoju fiskalnu poziciju, dok vlada pre-
mijera Papandreua nije objavila (u ok-
tobru 2009.) da je budZetski deficit da-
leko iznad Mastrihtskog kriterijuma i iz-
nosi 12,5% BDP (Eurostat je korigovao
na 15,3% BDP). Pomo¢ u rjeSavanju
problema uslovljena je paketom mjera
prema Grckoj. Propisana su joj stroga
fiskalna ,kresanja” koja su oslabila po-
resku osnovu; povecanje poreza i sma-
njenje javne potro$nje za 10 p.p. BDP u
2010. godini, a trazena je i ,unutrasnja
devalvacija”- smanjenje cijena i zarada
u duZem periodu kako bi se povratila
izgubljena konkurentnost gréke privre-
de. To je prouzrokovalo joS jacu kon-
trakciju grcke privrede. Politicki pritisci
oteZavaju sprovodenje programa ozdra-
vljenja, a stroga fiskalna prilagodavanja
samo doprinose rastu kamatnih stopa
Sto predstavlja podlogu daljem rastu du-

ga.

Irski problemi nisu posljedica budzet-
skih rasipanja, ve¢ nekontrolisanog
odobravanja kredita od strane irskih ba-
naka. Osim toga, visok nivo stranih po-
zajmica u kreditnom bumu, doprinio je
stvaranju balona na trzi§tu nekretnina
koji se punio novim kreditima. Nakon
pucanja cjenovnog balona na trziStu ne-
kretnina, drzavne javne finansije su se
znacajno pogorsale. Smanjili su se po-
reski prihodi, porasla nezaposlenost. Jo$
vece pogorsanje irske javne finansije su
dozivjele usljed, po mnogima loSe odlu-
ke politike, da da blanko garancije na
sva, pa i sumnjiva potrazivanja, an-
glo-irskih banaka. Ispostavilo se da su
bankarske obaveze koje je Irska vlada
garantovala dvostruko viSe od irskog
BDP. U pokusaju ozdravljenja, irska vla-
da je znacajno smanjila javnu potroSnju.
Nakon prvih pozitivnih reakcija finan-
sijskih trziSta, u avgustu 2010. se si-
tuacija pogorsala, nakon objelodanji-
vanja, od strane Standard&Poor-sa, da

irske blanko garancije mogu kostati Ir-
sku od 50 do 58% BDP. MMF za Irsku
predvida dalja fiskalna pooStravanja ka-
ko bi se postigla fiskalna odrzivost.
Troskovi pozajmljivanja i dostupnost
kredita za Irsku se smanjuju, a deflacija
jo§ viSe povecava realne troskove po-
zajmljivanja i povecava opterecenje
realnim dugom.

Spanska ekonomija je pet puta, a njen
drzavni dug, tri puta veci od grékog, pa
ona predstavlja jo§ veéu opasnost, u
sluéaju ,default-a“, dugorotnom op-
stanku eurozone. Spanski problemi su
posljedica buma na trziStu nekretnina i

smanjenja konkurentnosti njene privre-
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de usljed ¢ega se deficit tekuceg racuna
povecao. Pucanje cjenovnog balona na
trzi$tu nekretnina i duboka domaca re-
cesija oslabili su Spansku ekonomiju.
Prihodi od poreza na nekretnine su pali,
a budZetska pozicija se zna¢ajno po-
gorsala. Strane banke su povukle po-
zajmice, a ECB je obezbijedila 125 mi-
lijardi eura povoljnog kredita Spanskim
bankama kako bi sprijecila krizu finan-
siranja. Spanija je primorana da ide u
deflaciju kako bi potspjesila konkuren-
tnost privrede, ali to ¢e joj pogorsati javni
dug. Spanskoj privredi su potrebne dalje
fiskalne restrikcije, a one su gotovo ne-
moguce pri nezasposlenosti od 20%.
Duznicka kriza, osim odrZivosti javnih
finansija ugrozenih zemalja, prijeti da se
preko bankarskog sistema, prenese i na
ostale zemlje eurozone, EU i §ire. Vecina
velikih banaka u svojim portfolijima ima
drzavne obveznice prezaduZenih ze-
malja, pa je prijetnja od Sirenja ,zaraze”
velika. Duznicka kriza usporava

vracanje povjerenja u evropskiiglobalni
finansijski sistem Sto otezava privredni
oporavak i smanjuje Sanse za ja€i pri-
vredni rast. Stoga je pitanje podrske
ugrozenim zemljama i rjeSavanje
duznicke krize bitno kako eurozoni i EU,
tako i ostatku svijeta.

Kako bi rijeSila blok duznicku krizu,
eurozona radi na pripremi ,sveobuh-
vatnog paketa”. Trenutno se razmislja o
rastu kapaciteta fonda ,Evropskih
olaksica za ostvarivanje finansijske sta-
bilnosti” (European Financial Stability
Facility), koji trenutno raspolaze sa 250
milijardi eura (usljed postojeceg sistema
garancija koji sméanjuje nominalno ras-

. poloziva sredstva od 450 milijardi eura).

Kao jedna od ideja pominje se i emi-
tovanje zajedniCkih obveznica eurozo-
ne. Prijedlog je da se smanje kazne i
nadoknade koje se pla¢aju na kamatmu
stopu na sredstva koja drzave, kojima je
zamrznut pristup duznickom trzistu, po-
zajmljuju od EFSF (trenutno iznose oko
350 baznih poena). Takode, predlaze se
da se EFSF-u omoguci da kupuje drzav-
ne obveznice problematiénih zemalja
na sekundamom trziStu, u programu
slicnom Semi kupovine obveznica
Evropske centralne banke, u ranoj fazi
prije rasta prinosa na obveznice, §to bi
predstavljalo manje troSkove za-
duzenim zemljama. PredlaZe se i stva-
ranje evropskog mehanizma stabilnosti,
koji bi zamijenio EFSF do 2013. Jedna

® od mogucih ideja je i formiranje flek-
§ sibilne kreditne linije EFSF sliéne onoj

koja postoji kod MMF-a. Za Spansku
ekonomiju se predlazu vece strukturne
reforme, dalja fiskalna konsolidacija,

| transparentniji stres test Spanskih ba-

nakainjihova veéa rekapitalizacija. Pre-
dlaZe se i novo stresno testiranje evrop-
skih banaka radi vece transaprentnosti
koja bi omogu¢ila vra¢anje povjerenja u
evropski bankarski sistem. Takode je
potrebno jacati blisku saradnju medu
vladama eurozone u fiskalnim, ekonom-
skim i socijalnim politikama.

Od institucija EU se ocekuju da ponovo
preispitaju i ustanove kredibilna i strogo
obavezujuca pravila za EU i njene ¢la-
nice kako bi se prisilile na vecu di-
sciplinu. Primjena Pakta stabilnosti i
rasta mora biti striktnija. Osim budzet-
skog deficita i javnog duga i meduna-
rodna konkurentnost zemalja €lanica bi
treba biti targetirana. U slu¢aju neposto-
vanja zahtjeva, kazne moraju biti au-
tomatske, novcane ili nenovéane (po-
vlacenje prava glasa u ECOFIN-u ili Sav-
jetu ECB).
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