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(PajHeHwen Tajmc, 28. 11. 2011)

Y ckopo csuM aebaTtama 0 eBpPO30HM y KOjuMa CaM y4eCcTBOBao yBeK ce Hahe MoHeKOo KO
NCTakHe Aa Kkaga ce CTBapu jako noropuuajy, Tek oHha nonMTuyYapu Haj3an pearyjy —a 1o mory
6uTK n3nasare 0BPOOOBE3HMLA, MOHETapM3auumja gyroearsa [1], KBAHTUTATMBHO
onaklwaBare [2], 6Buno wTa.
Ja Hucam 6aw cacsum curypaH y To. Cee TO 3aHemapyje HEONXOAHOCT XUTHe 3ajeHN4Ke
akuuije.

Mpowne Heperbe KpU3a je 4OCTUrNa HOBM KBanutTaTusHu ctagunjyM. CnektakynapHoMm
nponawhy nuumTaumje opxasHux obBe3HnLa Hemauke, Kao u anapMaHTHUM NOPacToM
KpaTKOPOYHUX NHTepeca 3a obse3Huue LnaHnje n Utanuje, gowno je 0o npecrtaHka
OyHKUMOHUCAHA TPXUWTa ApXaBHUX 06BE3HMLA WMPOM EBPO3OHE.

CkpxaH je n 6baHkapcku cekTop. BaxkxHMM cekToprMa eKOHOMUje EBPO30HE je Tako NpeceyeH
nyT oo kpeomta. Cana je eBpo3oHa cyoyeHa ca 6ekcTBOM rnobanHmx MHBECTMTOPA, Kao U
TOMe Oa HeHu rpahaHu npebauyjy CBoje Aeno3nTe U3 HeNoy3naHux y noysaaHuje 3emie (a
quiet

bank

run

).

OBa MacuBHa epo3uja NoBepeH-a je YjeaHO YHUWTMAA U Hajr naBHWjy cTpaTelky gacky cnaca.
EBponckun choHa 3a comHaHeujcky ctabunHoct (EFSF) upnu cBojy cHary us rapaHuuja koje My
najy eerosu yyecHuuu. Kako ce kpusa wupuna Ha ®paHuycky, benrnjy, XonanHgujy un
AycTpujy, n cam EFSF 6uBa noroheH wuperem Te 3apasHe bonectun. YKONMKo He nohe no
Heyer BpNno ApacTuyHor, eBpo3oHa v ce Beoma ybp3o Morna pacnacTu.

TexHu4kmn rosopehu, Taj npobnem 61 ce Yak 1 caga Morao pewmnTun, anm n3bop MoryhHocTu ce
CBe BuLe cyxaea. EBpo3oHa Mopa [oHeTM Tpu oanyke, 1 To Bp/o 6p30, 1 ca jako Mano
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MoryhHOCTK 3a cBoje yobnyajeHe MyTIbaBuHe:

EBponcka ueHTpanHa 6aHka Mopa ga npuctaHe Ha  MpyXare Heke BPCTe NoTnope — Uin
La npyXa HeorpaHuyeHe rapaHumje 3a  MakcumanHa konebarsa LeHa ap>XaBHUX
obBe3Huua, unn na npyxun notnopy EFSF-y, kao v na y3 T1o gpamatnyHo noseha
KpaTKOPOYHY NMKBUAHOCT BaHkapckor cekTopa. To 61 cnpeynno AMpekTHY onacHoCT
b6aHkpoTa.

2.

Lpyra Mepa je noHoWweHe YBPCTOr “pena BoOXHe“ 3a  06Be3HuULy eBpo3oHe. EBponcka
KoMmucuja je HasmBa “06Be3HMLOM cTabunHocTn®,  a 1o je 6e3 cymkbe kaHanaar 3a
oBOroguwky TUTYNY eycpemmama rogmHe. 3a “pefl  BOXHe“ MOCTOjU HEKONMKO npeaora —
a kako he je HasBaTu HYje BaXHO. OHO  WTO je BaXHO je Aa uMma 3ajefHNYKY 1N BENnKY
rapaHuujy. OHO nyamno o NoBe3aHUM  HaUWOHAaNMHMM rapaHumnjama Mopa ga ce npekuHe.
OHe HUCy peliere 3a OBY Kp3y —  Te rapaHumje cy caga 6aw Hajpehu nponaratop Kpuae.

3.

Tpehe pelerse je orckanHa yHuja. To 6u goseno m oo gennMu4Hor rybutka opxasHor
cyBepeHuTeTa 1 oopmmparsa noysgaHe  opraHmsaumoHe CTPYKType Koja he paontmn Ha
douckanHoj nonnTuum —a Tpeba ce  Hapatv ga he paavTi U Ha WUPUM NUTakUMa
ekoHoMmje. EBpO30HM je HeonxodaH  Tpe3op Koju he B1uTu NonyHeH Noy3aaHnM, CTPYUYHUM
ocob/beM . To He cme BT HewTo wTo he EBponcka komucnja ad hoc cknenatu y3 kaduuy
n nesepr.

Yyjem na ce Boae npenvMUHapHN pasroBopy O NakeTy KoMnpomuca Koju he ykrby4nTun cea T1pu
oBa UHCTpyMeHTa. AKo ce Ha cnenehem camuty EY, koju je 3akasaH 3a 9. aeuembap, NocTurHe
norosop, eBpo3oHa he npexueeTn. AKo 00 Hera He gohe, pusunkyje ce HeH XaoTUYHN
konanc. Anu, 4ak 1y cnyyajy noctusama gorosopa, octaje pusunk oyroTpajHe peuecuje,
Moxaa yak n genpecwuje [3] . akne, Yak n 'y cnyyajy aa EBponcka komucuja byne y ctamy na
Ce CNOXW OKO Tako HEBEPOBATHO KOMMIEKCHOT 1 aMBULIMO3HOr peliera, heHe Bohe 6u
Mopane na TOKOM cnegehrx Meceum U roguHa oa CtanHo Hagmalulyjy camu cebe y Tome.

Konwuko je BepoBaTHO Aa [0 Tako rpaHaMo3Hor criopasyma aohe? Kako koja Hegerba nponaswm,

2/4


#_ftn3

EBpO30HM nNpeocTaje cBera HEKOJIMKO AaHa 3a n3beraBaHe Konarnca

Muwe: Bondpranr Munxay
noHegdembak, 28 Hosembap 2011 21:41

nonuTmMyYKa u pmHaHcujcka ueHa 3a HeHo pewasare nocrtaje cee seha. AHrena Mepken je
npowne Helerbe jow yBek ogbujana moryhHocT yBohersa eBpoobBe3Huua. PasbecHena ce
Kada je npowrsne Hejerbe 1o npennoxuna Esponcka komucuja. NnaxHvpana je na pasgsoju
LNCKYCWjy O KpU3n of, auckycmje o 6yanyhoj CTpykTypu eBpo3oHe. KBanmteT eKOHOMCKUX
caBeTa Koje je TOKOM uene oBe kpuae gobujana 6uo je ucnopn ceakor HuBoa. Capna je HeHo
jako HarnaweHo jaBHO NPOTMBIbLEHE EBPOOOBE3HMLAMA NOCTANO0 CTBApHA Npenpeka HeEKOM
norosopy. Tewko Mu je oa yeunamm kako he ce kaHuenap Hemauke namurorsntun n3 Tor 4sopa
Koju je cama 3aBe3ana. [la je y cBOjuM nsjaBama 6una ymepeHuja, Mmorna bu ce Ha camut
3anyTuTtun “HaopyxaHa“ npennorom Hemaykor caBeta eKOHOMCKMX CaBETHUKA, KOjU je CpoYno
nameTaH, maga He baw cacBum go getama paspaheH nnaH. OHu npepnaxy “06Be3HuLy
oTkyna gyrosara“ [4] (a "debt redemption” bond). Taj Ha3uB je jow jenaH kaHauMOaT 3a TUTYNy
eyemnama roguHe. Migeja ce cactoju y ToMe aa ce naga CTPUKTHO NpyBpeEMeEHa
eBpoobBe3HuLa Kojy he apxaBe-4naHuue oTNAaTuTM y 0OrOBOPEHOM POKY.

Y cBakoMm cnyuajy, Taj npennor 6u 6vo Buwwe y cknafy ca CTPOroM MHTepnpeTaumnjoM HeMadkor
yctasa. OpnbojHocT kaHuenapa Mepken npema eBpoobBe3HULaMa ce CUrypHO cnaxe ca
oceharrmMa [Hemauke] jaBHOCTU, jep HOBUMHE Cy fovekane “Ha HoX" npeanor EeBponcke
komucuje. Mnucnuo cam ga cy kako Taj npegnor [Hemadkor caBeta eKOHOMCKMX CaBETHUKA],
Tako 1 TpeHyTak ogabpaH 3a HeroBo 0bjaBrbrBarbe BPNO MHTENUFEHTHU. MehyTum,
EBponckoj kommcujn je nowno 3a pykom na npomeHu npupoay Te aebarte. Mocnoha Mepken
MoXe caga nobutu cBojy domckanHy yHujy, anvu he 3a y3spaTt mMopaTu ga npvuxeaTtu
eBpoobBe3HuLEe. AKO ce MoXe nocTuhy carnacHocT U O jedHOM 1 0 apyrom, npobnem he 6uTn
peweH. OBO je NPBY MHTENUTEHTHW 3BaHUYHW NPEANOr Ha KOju CaM Y LLenoj 0OBOj KpU3u
HauMwao.

Y3umajyhu y 063up HeHe paHunje pesyntarte, Tpeba Me jow ybenmtun na he EBponcka komucuja
6uTKN y cTary Aa NocTurHe Tako TeMerbHu cnopasyM. OHa he ce, HapaBHO, carnacuTi 0 HeYeM
n 10 he npoaasaTty Kao HAaBOAHO KOMMNNETHN nakeT. OHa TO MOHAKO YBEK YMHU. Anun
NONy>XUBOT TUX N TaKBUX Nceynoonnyka ce cee Buwe ckpahyje. Nocne npeTxoaHor eBponckor
camuTa, oaylweB/beHe PUHAHCU|CKOr TPXUMIWLTA OHOM CyMaHyTOM naejom o “nonysn” 3a EFSF |
5]

je ncnapuno 3a marbe on 48 catu. KaractpodanHa nuumtaumja obsesxmua Vitanunje on
npoLwnor neTka Ham Kkasyje na speme nctmye. EBpo3oHu npeoctaje jow Hajpuwe 10 gaHa.

[MpeBon ca eHrneckor: Bacunuje Knedprakuc
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[1] Mpwum. npes..: Eydpemunsam. lNojenHocTaBmbeHO peyveHo: noBehawe HoBYaHe mace.

[2] Mpum.npes.: Jow jenaH eycpemnsam: KynosmnHa obse3Huua of ctpaHe (EBponcke)
LeHTpanHe baHke

[3] Mpum. npes.: Peuecwnja ce nedonHule Kao nepuoL onagaHa ekoHommje — nag bHIN Tokom
HajMar-e OBa y3acTOMnHe roguvilHea KBaprana, anv Mmoxe tpajatn u gyxe. Ilenpecuja je Texa
3a fepuHncame — oHa je Behu najg ekoHOMCKe akTMBHOCTU 04, peuecuje 1 Tpaje oy xe.

Hajoonan/smeuija je warmea aedpuHmumja: Peuecuja je oHaa kana Tm KoMmwumja byane oTnywTeH

ca nocna, a Aenpecuja HacTyna oHga kaga 1o ctpedu Tebe.

[4] Mpum. npes.: Bpno ynpowheHo: To 6u 6una jeaHokpaTHa emucuja o6sesHmLa HaMereHa
pewasarby OMPEKTHOr Oyrosama, ca TpajakeM o oko 20-25 roauHa, y 3ajeHNYKOM
n3paBakby 1 rapaHToBaky Koje 6u bune obaBe3He na y4yecTBYyjy CBE 3eM/be EBPO30OHE ca
Op>XaBHUM aoyroeawem nsHag 60% og bHIM-a, n T0 y OHMM n3HOCKMMaA 3a KOJIMKO HUXOB Aoyr

npesasunasun 60% nHousmnayanHor bHI-a.

[5] Mpum.npes.: OBO je Hemoryhe ykpaTko ynpocTuUTy, a CyBMLIE je Oyrayko — 3aTo AajeM

NUNHK: http://www.macrobusiness.com.au/2011/10/efsf-leverage-explained/
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