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(dPajHeHwen Tajme, 13.12.2009)

i
g?ég napox ca cronuue 4vyewu kako AHrena Mepken (Angela Merkel) peye na Esponcka
yHUWja noHekan Mopa Yy CBOje pyke Aa npeyame ouckasnHy noanTuky BUCOKO 3aayXeHUX
4ynaHuua. [la nu To 3Ha4YM fa HemMadka KaHuenapka HanywTa CBOjy NPUBPXEHOCT
KoopAamHauunju donckanHux nonutuka [YnaHuua EY] sacHoBaHux Ha npasunuma? Moxpa He y
NOTAYHOCTU. AKO NpaBMIHO TyMayuMm HEeHY M3jaBy, OHLA OHA FOBOPY CaMo O KPU3HUM
BpemeHuMa. [1a nnak, oBo je BepoBaTHO HajaanekoceXHuju Hemadky npeanor o CUCTemy
€KOHOMCKOT yrnpas/bara Koju cam [0 caga 4yo.

HbeH npennor je 6uo n3aseaH “I"PYKOM KPU3OM“ KOja je HEMUNIOCPOHO oronnTuna cnaboctun
EBponckor nakta ctabunHocTtun 1 pacta [1] . NocToju jow yBek Hada na ce katactpoda Moxe
n3behn ykonunko rpyku npemunjep Joproc Mananapey y noHenerak [14.12.2009] HajaBu
04/ly4HM NNaH 3a cMamsuBarse byLeTckor gecpuumta. VickycTBo Hac yum oa 6yaemo onpesHu.
Anu, ako ce npoueHn aa je Taj nnaH HeJoBO/baH, MOXe A0hM [0 HEKOHTPOMCaHe Kpuse.

EBponcko pearoBarse [Ha rpyky Kpr3y] MOXe Ce YHEKOIMKO cMaTpaTti 04roBOPHOM 3a OBY
KaTacTpogy-y-HacTajamy. Y HOBEMOPY, MUHUCTPU chmHaHcuja EY naHenu cy nnaH koju cy
cMatpanu namMeTHMM — a Kako je ncnano, 61o je npetepaHo camonoy3aaH, 00 aporaHTHOCTW.
Mnoeja ce cactojana y Tome ga ce ['pyka HaTtepa y wtenky y ctmny Mpcke — wto 6m 6uo nnaH
mMoryh 3a cpefnHO0pOYHO CMamMBare aedomunTta. Y UMby Harnawaeama XMTHOCTM TOr
3axTeBa, BMWE MMHUCTapa PUHAHCKja 1 ryBepHepa LeHTpanHnx 6aHaka jaBHO Cy N3HeNu
cBoje 3abpuHyTocTu. Akcen Bebep (Axel Weber), npeacenHuk byHaecbaHke, ynosopwo je na
rpyke opxasHe obBe3HuLe Hehe BeunTo MOhK oa cnyxe kao nokpuhe 3a 3ajmose y
[EBponckoj] LleHTpanHoj 6aHum [2] . XaH-Knoa NyHkep (Jean-Claude Juncker), npeacenHuk
MUHUCTapa (puHaHcuja eBPO30HE je CKOPO CBAKOAHEBHO NpuYao — jefHOor gaHa nspaxasajyhu
3rpaxasar€e Haf rp4kum 3noynotpebama, a opyror — o4ny4yHo UCK/by4yjyhin MOryRHOCT HeHe
HecrnocobHOCTM fa U3BpPLLUM CBOje pMHaHcuKjcke obaseae.

Yak ce n ®peppuk Pajucpenn (Fredrik Reinfeldt), npemujep LBencke, koja Huje y €eBpO30HMU,
oceTuno nobyheHmm na naje komeHTtape. Kasao je aa je cutyaumja ['pyke ,HapaBHo,
npobnemaTtnyHa, ann y OCHOBM TO je yHyTpalwmu npobnem Koju Tpeba pewmnTn yHyTpalHum
oanykama.“ Hberos KOMeHTap Me je NoACeTNO Ha AaHac no 31y 4yBeHy msjasy [lepa
LWTajHbpuka (Peer Steinbriick), buBwer Hemaykor MMHUCTPa OUHAHCK]ja, KOju je Y MOBEPEHY
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pekao, ybp3o nocne nponacTu JlemaHa, aa je Kpusa oko “CKopo-npBoKnacHux" obesesHnua
(subprime crisis) [3] npeBacxonHo amepuyka bpura.

CBe TO He caMo Oa Huje ycneno ga pewwu [rpykm] npobnem, Hero ra je y4MHUIOo jow ropuM.
YMecTo ga cnpeye Kpu3y, eBPONCKY KpeaTopu NOAMTUKE, ONCEOHYTU YHYTPallHUM
npouenypanHim npasnnmMMa a cnenu y ogHocy Ha rnobanHa TpXuwTa, CKOpo Aa cy nsassanu
Kpuay. Camo TOKOM npolife Heaerbe, ABOroAullHM packopak [MHTepeca] obBe3Hnua namehy
Hemauke n 'puke ckoumo je 3a 1,3 npoueHTHa noeHa. MonuTtuyapwn EY cy 36yHunm ceetcke
NHBECTUTOPE TMME WITO Ce YMHUNO Oa noBesyjy 6e3ycnoBHy rapaHumjy 3a cnacaBarse [of
HeconBeHTHOCTH], Kojy je r. ltajHbpuk nao y dpebpyapy, ca Tume ga he ce 'puka
npuaopxasatu [EY] nakta y ctabunHocTtu. W cama r-ha Mepken je noHoBuna ocnabreeHy
BEP3Wjy Te rapaHumje, ann yCcrnoBHOCT jolW HUje jacHa.

Hwje cnyyajHO WTO Cy areHumje 3a npoLerrBame [CONBEHTHOCTU] KpeauTa [4] noyene
nax’/buBO Aa nocmatpajy ayroearba I'puke n WnaHwje 6aw y TpeHyTKy kaga je ctaB EY y
0OHOCY Ha [(omHaHcKjcKy] nonmMTuKy 6o Ha BpXyHUy cBoje kakodoHuje. [la je rapaHuumja buna
100% noy3gaaHa, He 61 NoCTojano HUKaKBO OnpaBaak-e 3a U HajMakl packopak y MHTEePECHO)
cTonu namehy obsesnHuua IN'puke n Hemauke. Y Tom norneny, og anconyTHe N KPUTUYHE
BAXHOCTMU je Kako TpXMWWTe rnefa Ha noy3fgaHocT Te rapaHuuje.

Oxpurbyjyhinn eBponcke 3BaHN4YHUKE, ja HE OnpaBAaBaM HaA4YMH Ha KOju Cy ce noHawane
y3acTonHe rpyke snage. HecymrunBO je oa ce NonmMTMYKo BONCTBO T€ 3eMbe noHawano
[NBO/IMYHO, Oa je UCKPVB/baBasno CTaTUCTUKE N A HUje YNHUNO OOBO/bHE Hanope na ce
noHawa cxogHo npasunuma. Anv — H1 n3asmeaT OUHAHCKJCKY KPU3Y HUje KOHCTPYKTUBAH
NpUCTyn pewasaky Tor npobnema.

WTo je Hajrope, TO je nowe no EY. Ako nkaga nohe 0o HETPEMUYHOI CyoyaBama “TayHo y
noaHe“ (a high-noon showdown) [5] namehy "puke n EY, knaguno 6ux ce na he EY npea
TpenHyTn. Kpehemo ce y npasuy cuTyauuje y K0joj pusnK oL (pMHaHCU|CKEe HEBO/bE U WNpEeHa
Te 3apase Boau y 6e3ycnoBHa “Bahera 13 byne“, 6e3 063upa Ha 1o aa nm ['pyka cnposoan
NOBO/bHE pedhopMe.

Pa3no3n 3a 7O WTO CMO CTUM N OO T€ KPUTMYHE Tayke Nexe y NpUpoam nakta o ctabunHocTu
n pacty. To je KOHCTpyKUMja 3a Neno BpeMme, Koja Huje nogecHa 3a speme kpuse. Ul panuje, y
npeTXxo4Hoj peLecnju, oHa ce cpywuna. PedoopmupaH y 2005. roonHu, Taj NakT je nocTao
HewWwTo enacTnyHMju. Anu, Kaga je oowno 0o Kpuae, n3rybuo je ceojy By4Hy cHary. Hacynpot
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TOMe Kako ce 0bu4Ho onucyje, Nnpobnem Huje Taj WTo Apxaee ynase y byletcke aepuunte
Behe o 3% BHI1-a. TokoMm Heke kpu3e TO je cacBuM y pealy, 4ak 1 y3 OBaj cagallHy NakT.
Mpobnem je ounrnenHn Heycrnex KoopavHaumje o obaeesyjyhoj M3nasHoj cTpaTerunju semMana
4ynaHuua. Y 0BOM NakTy ce paau o npouenypu, a ['pyka Huje NowTeHo cneguna npoueaypy.
To, y cTBapu, HUCY YNHUIE HU OpYyre 3eM/be-4ynaHuue, namehy octannx H1 dpaHuycka.

Otyn n naeja r-he Mepken o nocebHoM pexunMmy 3a cpehneare kprae. AKO je ca TUM CBOjUM
npeanorom 036um-Ha, Mopahe na npuxsaTtn ga he 6utn NnoTpebHo fa ce nNpuxeaTe n Apyru
acnekTu Mepa 3a perynumcarbe Kpuse — 3ajegHun4ka nonuTuka 3a pelwasame PUHaAHCUjCKNX
npobnema, edomrkacHujn Hap3op Han baHkama Ha HuBoy EY, cdouckanHe ctumynaumje un
CTPYKTYypHa NONNTUYKA pelerba. Anu, He MoXe BUTK CyMHe Oa Cy eyPO30HN HEOMNX0AHE
Kpu3He perynaunoHe mepe cnocobHe aa ce oaynpy 6ypHUM MakpOEKOHOMCKMM yCNoBUMA
TakBe BPCTE Ca KOjOM CMO AaHaC CYyO4EHMW.

(MpeBopg ca eHrneckor: Bacunuje Knedgprakuc)

[1] Cnopasym ynaHuua EY, npuxsaheH 1997. Hbnme ce npensmbha aa roauniksn 6yLeTcku
nedmunTt nojeanHe 4YnaHuue He cMe npesasnhu 3% weHor BH/I, a na 3agy>XeHocT YynaHuue
Mopa 6uTn Mama og 60% weHor BH. (Mpum. npes.)

[2] MNMpowne Heperbe cy areHumje 3a NPOLEHy KpeanuTHe BPpeaHOCTU CHU3UNE KPeOUTHU HMBO
rpukmx opxasHux obse3Huua Ha BBB ctatyc. Ako ce cHu3e 3a camo jow jeaHy HujaHcy (BBB-),
BUWe Hehe B1UTK NpuxBaT/LUBE Kao nokpuhe 3a 3ajmose. (MpuM. npes.)

[3] Lehman Brothers, ruraHtcka amepuyka 6aHka, 4umja je cneumjanHocT 6una ga eKkCTPeMHo
n 6e30631pHO “nNakyje” y jeaaH nakeTt amepuyke ob6Be3HNLE — Ha YKjoj Cy “NMOBPLIMHK" Bune
npBoknacHe obee3HuLe "prime bonds” a ,M3HyTpa“ NOTNYHO HECONBEHTHE XUMOTEKAPHE
06Be3HULE KPeAUTHO HECMOCOOHNX OyXHUKA — KOje Cy YMHUNE rnaBHy Macy Tor “‘naketa“, n na
nx npenponaje opyrum 6aHkama WMpom ceeTa Kao “subprime bonds” (“ckopo-npBoknacHe") — a
oBe (HaBOL4HO?) HUCY UMane yBmaa y netane, 3arahyjyhu tako n wunxose 6anavce. EBponcka
domnujana Lehman Brothers je nwna yak tako ganeko ga je y EeBponuv npogasana Tonmko
3arabeHe “npoaykTe” yvja npoaaja y CAL Huje 6una po3sosbeHa. (MpuM. npes.)
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[4] Mehy MHOrMM KOMepumjanHUM areHumjama, Hajno3HaTuje cy Standard & Poor' s, Fitch n
Moody's. HbuxoBe rnpoLeHe CONBEHTHOCTU KPeAUTHUX OyXHMKA KOPUCTE MHBECTUTOPK 3a
TProBuHy 06Be3HMLAMa Ha CEKYHOAPHOM CBETCKOM TPXUWTY 06Be3HMLA (YKIby4yjyhn 1

npxasHe). (Mpum. npes.)

[5] YyBeHm BectepH u3 1952. (High Noon), nobutHuk Buwe Ockapa, y kome ce Mapn Kynep

“Ta4yHo y nomHe", cam cyo4asa y obpadyHy ca YeTnpu baHomMTa Koju Xene ga ra nuKeMampajy.

(Mpwm. npes.)
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