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Сажетак

У ра ду се ана ли зи ра ути цај за јед нич ке ва лу те – евра на 
кри зу Европ ске мо не тар не уни је. Има ју ћи у ви ду да се ком
плек сност кри зе у евро зо ни огле да у уза јам ном про жи ма њу 
ви ше об ли ка кри за, нео п ход но је са гле да ти и њиховe за јед
нич ке од ли ке са ци љем да се ука же на је дан од нај ва жни јих, 
ако не и нај ва жни ји аспект европ ске кри зе – ор ган ску кри зу 
са мог евра. Ко ри шће њем ана ли тич косин те тич ког при сту
па, кри тич ки су раз ма тра не ра ни је по твр ђе не пред но сти 
уво ђе ња евра са ци љем да се по ка же у ко јој ме ри су те пред
но сти по ста ле не до ста ци. Ана ли за ду го роч ног трен да ко
ри шће на је за аде кват ну ин тер пре та ци ју ма кроеко ном ских 
и фи нан сиј ских ин ди ка то ра, док је син те за по сто је ће ли
те ра ту ре ко ри шће на у ци љу пот по ре ауто ро вог кри тич ког 
раз ма тра ња. Уво ђе ње евра је ди рект но и ин ди рект но до при
не ло кон вер ген ци ји це на фи нан сиј ских ак ти ва и зна чај ном 
по ве ћа њу пре ко гра нич ног фи нан си ра ња у окви ру евро зо не. 
Ме ђу тим, кон вер ген ци ја це на фи нан сиј ских ак ти ва и по зи
тив на пер цеп ци ја ин ве сти то ра при кри ва ла је или ума њи ва ла 
ствар не ри зи ке ко ји се ба зи ра ју на еко ном ским фун да мен
ти ма, што је у крај њој ли ни ји има ло за ре зул тат по гор ша
ње би лан са ба на ка, тј. ин ве сти то ра, на јед ној стра ни, те 
за па да ње у ду жнич ку кри зу зе ма ља при ма о ца ка пи та ла, на 
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дру гој стра ни. Та ко ђе, уво ђе ње евра има ло је зна ча јан ути цај 
на до дат но по ве ћа ње еко ном ског дис ба лан са из ме ђу зе ма
ља чла ни ца евро зо не. Кроз до дат ни раст ин траре ги о нал не 
раз ме не за хва љу ју ћи за јед нич кој ва лу ти, не ке чла ни це мо не
тар не уни је до дат но су по гор ша ле сво ју плат ноби лан сну 
по зи ци ју. На и ме, по ве ћа ни пре ко гра нич ни при лив ка пи та ла 
услед ни ских ка мат них сто па имао је де ли ми чан ути цај на 
раст ре ал них за ра да, раст ин фла ци је и ре ал ну апре си ја ци ју у 
зе мља ма при ма о ци ма ка пи та ла, чи ме je до дат но угрожeна 
њи хо ва плат ноби лан сна по зи ци ја и кон ку рент ност.
Кључ не ре чи: за јед нич ка ва лу та, кри за, евро зо на, пре ко гра

нич ни то ко ви ка пи та ла, фи нан сиј ска ин те гра
ци ја.

Заједничкавалутаевроуведенајеуоптицајсапунооп
тимизмаупогледудаљеинтеграцијеземаљаЕвропскеуније.
Монетарнаунијазначилајенесамоследећикораккадубљој
интеграцијињенихчланицавећиисторијскупрекретницу
удаљемразвојуЕвропскеуније.Каоосновнапредностуво
ђењазаједничкевалутеистицанојебудућепобољшањееко
номскихперформансиземаљаеврозонештојеукрајњојин
станцитребалодаводикавећојмакроекономскојстабилно
стиибољојефикасностизаједничкогтржишта.Међутим,са
избијањемкризеуеврозонипочелојепреиспитивањеоснов
них постулата Европске монетарне уније (ЕМУ), а самим
тимизаједничкевалутекојапредстављањенуокосницу.

Криза евро зоне јестекомплексанфеноменсобзиром
дапредстављамултипликацијуразличитихкризакојесуу
крајњој инстанци довеле до дужничке кризе појединих зе
маља.Наједнојстрани,кризауГрчкојнајприближнијепо
тврђујехипотезуодугорочнојнеодрживостифинансирања
потрошње,тј. трговинскогдефицитаибуџетскогдефицита
путемекстерногзадуживања.Надругојстрани,кризауИр
ској органски кореспондира са хипотезом финансијске не
стабилностии класичномбанкарскомкризом.Пуцање тзв.
«балонацена»нахипотекарномтржишту,којијеупретход
ном периоду настао услед експанзије јефтиних хипотекар
нихкредита,нужнодоводидогубитакаубанкарскомсекто
руикризефинансијскогсистема.Иакојекризанајпреизбила
унаизгледмалојземљипопутГрчке,захваљујућиcon ta gion 
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ефекту,кризасебрзопроширилаиначитавуЕУдоводећиу
питањеопстанаксамеЕМУиозбиљнопреиспитивањедаље
судбинезаједничкевалуте.

Криза у Европској унији је у крајњој инстанци еска
лиралафундаменталнипроблемунутрашњенеравнотежеу
оквиру самеУније који се огледа у значајномдисбалансну
економских перформанси између земаља чланица. Полазе
ћиодосновнепоставкедајекризаЕвропскеунијеуоснови
комбинацијакризенеравнотежеплатногбилансаибанкар
скекризе,која јеескалиралаудужничкукризу,кризукон
курентностиивалутнукризу,неопходанјекритичкиосврт
напотенцијалнуулогузаједничкевалутеунастанкукризе.
Чланакћебитиподељенудвецелине.Упрвомделу,ауторће
сеосврнутинаефектеувођењазаједничкевалутенафинан
сијскуинтеграцију,докћедругидеобитипосвећенефекти
мазаједничкевалутенаекономскуинтеграцију.Утицајевра
нафинансијскуинтеграцију биће анализиран кроз конвер
генцијуценадржавнихобвезницаиинтензитетпрегранич
нихтоковакапитала,докћесеутицајзаједничкевалутена
економскуинтеграцијуанализиратикрозинтрарегионалне
трговинске токове.Закључује седа јеувођењееврадопри
нелозанемаривањуфундаменталнихризикаупроцесуинве
стирањаикредитирањаштојерезултиралоулошимфинан
сијскимпласманимаипогоршањубилансабанаканаједној
страни, док је на другој страни овакав сценарио допринео
прекомерном задуживању појединих земаља. Такође, осим
штопрекограничнитоковикапиталапревазилазеобимтр
говинскихтоковаунутареврозоне,интензивирањекапитал
нихтоковаималојезапоследицуипродубљивањеразликау
конкурентностиизмеђучланицаеврозоне.

1. Фи нан сиј ска ин те гра ци ја и про бле ми са 
ин траре ги о нал ним то ко ви ма ка пи та ла

Уекономскојифинансијскојлитературисекаооснов
нипоказатељинивоафинансијскеинтеграцијеуглавномна
водеконвергенцијаценафинансијскихактиваиинтензитет
прекограничнихтоковакапитала(cross bor der ca pi tal flows).

Увођење заједничке валуте доприноси јачању финан
сијске интеграције, пре свега, кроз елиминисање валутног
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ризика и смањење трансакционих трошкова. Током 90тих
годинапрошлогвека,валутниризикбиојеједнаоднајзна
чајнијихкомпонентиинтрарегионалног,тј.интраЕУтржи
шногризика,итонарочитокоддугорочнихуговора.1Додат
но,током90тихгодинавалутниризикбиојезначајаногра
ничавајућифакторзаинвеститоре.2

Осим елиминације валутног ризика, увођење зајед
ничкевалутедоприноси јачањуфинансијскеинтеграцијеи
крозсмањењетрансакционихтрошкова.Смањењетрансак
ционихтрошковаимазначајнуулогуупоспешивањукапи
талнихтоковајерће,збогнижихтрансакционихтрошкова,
инвеститори радије бирати еурски деноминоване активе
уместонееурскихактива.Саелиминацијомпремијезаоче
киванивалутниризик,уздодатносмањењетрансакционих
трошкова, нафинансијским тржиштима долази до конвер
генцијеценафинансијскихактива.Усмислупортфолиооп
тимизацијеодстранеинвеститораовакоуједначенеактивеу
погледуценаиризикамогупостатилакозаменљивеједназа
другу.КаоштојеЛејн(Lane)истакао,заједничкавалутаути
ченаизједначавањеприносаеурскиденоминованихактива
чинећиихнатајначинсубститутима.3

ОсврнућемосенаанализукојусуспровелиКурдасие,
НиколасиФилипМартин(Co e ur da ci er, Ni co las, and Phi lip pe 
Mar tin).Премањиховомистраживању,увођењееврајеимало
утицајинатрансакционетрошковеинатрошковесубститу
ције.Онисуусвомрадуидентификовалидваосновнаефекта
финансијске либерализације: унилатералну и преференци
јалнулиберализацију.Резултатидокојихсуовиауторидо
шлипоказујудасутрансакционитрошковикодинвестира
њауеурскеобвезницемањиза17%,доксуовитрошковикод
држањаосталихеурскихактивамањиза14%.Овосмањење
трошковаважизаинвеститорекојидолазеизтрећихземаља,
тј.земаљаизваневрозонеипредстављаефекатунилатерал

1 GiorgioDeSantis,GerardBruno,PierreHillion,“PortfolioChoiceandCurrency
RiskInsideandOutsidetheEMU”,Swe dish Eco no mic Po licy Re vi ew,no6,1999,
pp.87116.

2 JeanPierreDanthine,FrancescoGiavazzi,ErnstLudwigVonThadden,“Euro
peanfinancialmarketsafterEMU:afirstassessment”,Na ti o nal bu re au of eco no
mic re se arch,no8044,2000.

3 PhilipR.Lane,“TherealeffectsofEuropeanmonetaryunion”,The Jo ur nal of 
Eco no mic Per spec ti ves,vol.20,no4,2006,p.4766.
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нефинансијскелиберализације.Међутим,заинвеститореиз
саме евро зоне постоји и додатно смањење трансакционих
трошковаод10%до17%коддржањаосталихеурскихакти
ва,докјеинвестирањеуеурскеобвезницејефтинијеза27%
до30%.Собзиромдасеовајефекатодносинаинвеститоре
изеврозоне,овакавдодатниефекатиндентификованјекао
ефекатпреференцијалнефинансијске либерализације.Тако
супоменутиауториизрачуналидасеукупанефекатзаинве
ститореуоквируеврозонеогледаујефтинијемдржањуеур
скихобвезницаза150%,докјеуштедакоддржањаосталих
еурскиденоминованихактиваоко45%.4

Прекогранично кретање капитала представља други
аспектфинансијскеинтеграције.ПремаЕвропскојцентрал
ној банци, интензивирање прекограничних токова капита
лаиманеколикопозитивнихефеката.5Прво,прекогранично
кретањекапиталаомогућујеподелуризикаизмеђуземаља.
Друго, прилив јефтиног страног капитала позитивно ути
ченаинвестиције,повећањепроизводњеиекономскираст.
Треће,странеинвестицијепозитивноутичунарастпродук
тивностиуземљидомаћинуикрозтрансферзнања.Четврто,
прекограничнокретањекапиталаимаииндиректнесинер
гетскеефектекојипроизилазеизкумулативногјачањакор
поративнеифинансијскедисциплиненанационалномиза
једничкомнивоу.

Увођење евра имало је директан утицај на повећање
прекограничних токова капитала у оквиру евро зоне, пре
свега, кроз елиминисање валутног ризика, смањење тран
сакционихтрошковаисмањењакаматнихстопа,алиикроз
хармонизацију политика. БланкиБуш (Blank and Buch) су
применом гравитационог модела у анализи међународних
токова капитала потврдили да постоји значајан позитиван
утицајевранапрекограничнудистрибуцијубанкарскихак
тива.КурдасиеиМартинси(Co e ur da ci er and Martinсу)такође
дошлидорезултатадајеевроимаозначајанутицајнараст
прекограничногфинансирањауоквируеврозоне.6Увођење

4 NicolasCoeurdacier,PhilippeMartin,“Thegeographyofassetholdings:Eviden
cefromSweden”,Sve ri ge sRik sbank Wor king Pa per Se ri es,No202,2007.

5 EuroAreacrossborderfinancialflows,ECB Monthly bul le tin,February2012.
6 Blank,Sven,ClaudiaM.,Buch,“Theeuroandcrossborderbanking:evidence

frombilateraldata”,Com pa ra ti ve Eco no mic Stu di es,vol.49,no3,2007,pp.389
410.
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јединственебанкарскелиценце1989.годинекроздругубан
карскудирективуједовелодоконвергенцијеуфинансијском
законодавствуирегулацијиусвимземљамачланицамауни
је,докјесаувођењемевра1999.годинеобезбеђенидодатни
подстицај финансијској интеграцији кроз елиминацију ва
лутногризика.7Осимтога, јачањуфинансијскеинтеграције
допринеласуиспајања,тј.мерџерииаквизицијеубанкар
скомсектору.8

1.1. Кон вер ген ци ја це на фи нан сиј ских ак ти ва 
– слу чај др жав них об ве зни ца

Собзиромдасудржавнеобвезницепомногочемуспе
цифичнеуодносунадругефинансијскеактиве,улитерату
рисесусрећуобјашњењада,збогпостојањапремијекојасе
базира на фундаменталним ризицима, државне обвезнице
немогупостатиперфектнисубститутиуоквируеврозоне
пасамимтимпостојеразликеуприносимачакикодгрупе
најквалитетнијихиздаваоцаобвезницауследризикаликвид
ностикоји сепритоммењау зависностиодтржишнесег
ментације.9Додатно,финансијскаинтеграцијакаопоследица
увођењаевраимазапоследицусмањењепросторазадивер
зификацијуризика.10

Међутим,увођењеевранесамодајеималоефектена
конвергенцијуценадржавнихобвезницауоквируеврозоне,
већ јетаконвергенцијаотпочела јошугодинамаприпрема
за увођење заједничке валуте.Наоснову званичних стати
стичких података које објављује Еуростат11, каматне стопе
надржавнеобвезницесарокомдоспећа10годинапоказале
сузнатнудивергенцијујошупериодуприпремезаувођења
евра.Тако,например,десетгодинапреувођењаеврагоди

7 Franklin,Allen,Thorsten,Beck,Elena,Carletti,PhilipR.Lane,DirkSchoenma
ker,WolfWagner,“CrossBorderBankinginEurope:ImplicationsforFinancial
Stability andMacroeconomicPolicies”,Cen tre for Eco no mic Po licy Re se arch,
London,2011,p.2.

8  Ibid.
9 JeanPierreDanthine,FrancescoGiavazzi,ErnstLudwig,VonThadden,“Euro

peanfinancialmarketsafterEMU:afirstassessment”,Na ti o nal bu re au of eco no
mic re se arch, Now8044,2000.

10 RobertoBlanco,“Euroareagovernmentsecuritiesmarkets:formarketfunctio
ning”,BIS Pa pers,No12.

11 EurostatDatabase



НАЦИОНАЛНИ ИНТЕРЕС - бр. 3/2014, год. X vol. 21 стр. 223-241

229

шњакаматанагрчкедржавнеобвезницеизносилаје23.27%,
докје2000.годинекаматнастопасведенана6.10%сатенден
цијомдаљегпадаунареднихпетгодинанарекордних3.59%
у2005.години.СличантрендприсутанјеикодШпанијегде
је,од1993.годинекадајеприноснадржавнеобвезницеиз
носио10.21%,дошлодоконтинуираногпадаприносауна
редним годинама. Тако је 1999. године принос нашпанске
државнеобвезницеизносио4.73%авећдо2005.годинепри
носнаобвезницеопаојенарекордних3.39%.СлучајИталије
такођепотврђујетезуоконвергенцијиценаобвезница.На
име,приноснадржавнеобвезницеИталије је 1993. године
износио11.19%,дабиунареднимгодинамаимаоконстантан
опадајућитренддостигавши4.73%1999.године,анаконуво
ђењаевраприносједодатноопаодостигавшинивоод3.56%
у2005.години.УслучајуПортугаласитуацијајеслична,тј.
принос на државне обвезнице имао је опадајући тренд, са
9.71%коликојеизносиоу1993.години,приносједостигао
нивоод3.56%1999.године,апотомрекордних3.44%у2005.
години.

Међутим,дабисеразумеоукупанефекатувођењаевра
наконвергенцијуцена,тј.приносанадржавнеобвезнице,нео
пходноједодатносагледатифакторекојисеуфинансијској
литературисматрајурелевантнимзаформирањеценаобве
зница:кредитниризик,ризикликвидностиитзв.склоностка
преузимањуризика(risk pre mi um).Свакиодовихризикано
ситзв.премијузаризиккојаулазиуконачнуценуобвезница.
Кредитниризикподразумеваризикдаћеземљадужник,тј.
издавалацдржавнихобвезницауодређеномтренуткудоспе
тиустањебанкрота,односностањенеспособностидаиспла
тиобавезепоиздатимобвезницама.Ради квантификовања
овеврстеризиканајчешћесеуобзирузимајујавнидуг,бу
џетскидефицитидефицитплатногбилансаземљеиздаваоца
обвезница.Ризикликвидностиједругизначајанелементкод
формирањаценаобвезницаизависиодобимапонудедржав
нихобвезницаиликвидноститржишта.Трећифакторкоји
утиченависинупремиједржавнихобвезницаодносисена
ризиккојисуинвеститориспремнидаприхвате.Уовомделу
ћемопажњупосветитикредитномризикукојипредстављаи
основни,тј.најважнијиризиккодсвакогкредитирања.
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Приступање монетарној унији ствара позитивну пер
цепцију инвеститора према земљи чланици и тиме инди
ректноутиченапотцењивањеризикакојисебазирајунаеко
номскимфундаментима.Шпигел(Spi e gel)јеусвојојанализи
идентификовао следеће ефекте увођења заједничке валуте:
ефекатнадужникакојиједовеодотогадасеприступањем
монетарнојунијиповећавакредитнаспособностдужникау
очимакредитора,затимефекаткредиторакојисеодносина
позитивнуперцепцијудужникадасезадужујекодкредито
раизеврозоне,инакрају,двострукиефекаткојисеодноси
наперцепцијудасеприступањеммонетарнојунијипобољ
шавафинансијскаинтермедијацијауколикосуидужники
кредиторизеврозоне.12

Иакодржавнеобвезницечланицаеврозоненикадани
супосталеперфектнисубститути,токомдеценијепрекризе
дошлојезнатногуједначавањањиховихцена.Текупериоду
непосреднопреизбијањакризефинансијскатржиштапочела
судаперцепирајуреалнеризикештојестворилопритисакна
ценеобвезница.Саекстремнимпогоршањеммакроеконом
скихпоказатељаГрчке,тржиште јереаговалокрозповећа
њеценадодатногзадуживања.Премазваничнојстатистици
Еуростата13,приноснагрчкеобвезнице јеса5.17%у2009.
годинипорастаона9.09%2010.годинеирекордних15.75%
у2011.години!Сличносуинвеститориреаговалииуслу
чајукризеуИрској где јеприноснадржавнеобвезницеса
5.74%у2010. годинипорастаона9.60%у2011. години.Са
најавамадаћеунаредномпериодуфинансијскупомоћмо
ждазатражитиидругеземљепопутПортугала,Шпанијеи
Италије,дошлоједотржишногпритискаинаценудржав
нихобвезницаовихземаља.Такојекаматанадржавнеобве
зницеПортугалапорасласа5.40%коликојеизносила2010.
годинена10.24%у2011.години,докјеуШпанијииИталији
овајрастбиослабијегинтензитета.Управооваквопонаша
ње инвеститора непосредно пре избијања грчке дужничке
кризе,говориуприлогтомедасуудугогодишњемпериоду
преизбијањаевропскекризефинансијскатржиштапотцењи
валафундаменталнеризикепојединихземаљаштојеимало

12 Mark M. Spiegel, “Monetary and financial integration in the EMU: push or
pull?”,Re vi ew of In ter na ti o nal Eco no mics, 2009,vol.17,no4,pp.751776.

13 EurostatDatabase.
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запоследицулакшеприхватањеризичнијихпласмана.Иако
јеугодинамапреизбијањакризебилапознатачињеницада
некеземљенисустриктнопоштовалепрописанекритерију
ме,пресвега,упогледубуџетскогдефицитаиспољногдуга,
инвеститорисурадопреузималикредитниризикиинвести
ралиуобвезницечакинесолвентнихдржавапопутГрчке.
НаосновузваничнестатистикеЕуростата14,грчкидефицит
платногбилансаконтинуиранојерастаоугодинамапрекри
зе.Примераради,платнобиланснидефицитГрчкепорастао
јеса6.8%брутодомаћегпроизвода(БДПа)коликојеизно
сио2003.годинена13.6%БДПау2009.години.Трговински
дефицитГрчкеимаојесличантрендтејеса13.1%БДПако
ликојеизносиоу2003.години,достигаовредностод18.9%
БДПау2008.години.ИбуџетскидефицитГрчкеповећавао
сенасличанначинугодинамапрекризе:санивоаод5.6%
БДПау2003.години,грчкибуџетскидефицитповећанјена
9.8%у2008.годиниирекордних15.6%у2009.години.Осим
наведенихпоказатељаибрутодржавнидугГрчкеповећавао
сеизгодинеугодинуупосматраномпериоду.Такојениво
државногдугаповећанса97.4%БДПаколикојеизносиоу
2003.години,на112.9%БДПау2008.години.

Каоштослучајдржавнихобвезницапоказује,ствара
њемонетарнеунијеималојеосимдиректнихииндиректне
ефектенаконвергенцијуценафинансијскихактива.Потце
њивањереалногкредитногризикауследпозитивнеперцеп
ције инвеститора у погледу приступања одређене земље у
монетарној унији довело је допрекомерног инвестирања у
лошеактивекаоштосуобвезнице земаљачији економски
фундаментинисупоказивалидовољнукредитнуспособност.
ТојеукрајњојлинијидовелододужничкекризеуГрчкојна
једнојстрани,узистовременопогоршањебилансабанакау
земљамаинвеститора,надругојстрани.

1.2. Пре ко гра нич но фи нан си ра ње  
и con ta gion ефе кат

Елиминисањевалутногризика, смањењетрансакцио
них трошкова и ниске каматне стопенесумњиво суимали
утицајнавеликиинтензитетпрекограничногкретањакапи

14 EurostatDatabase.
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талауоквируЕУ.Конвергенцијакаматнихстопауследфи
нансијскеинтеграциједовелаједообарањакаматнихстопа,
пре свега, у земљама периферије.У периоду од 19901995.
године и у периоду од 19962001. године, тзв. spread (нето
маргинаилизарада)опалајеса3.9%на2.8%уовимземља
ма, док је нетомаргина у западним земљама остала скоро
константна.15Натајначинсунекечланицееврозонепопут
ГрчкеиИрскесебиобезбедилелакприступ јефтинимкре
дитима.

Иакосеприливистраногкапиталасматрајупожељним
јердоприносеповећањуинвестиција,производњииукупном
растуекономије,недовољнаконтролакретањакапиталакао
ињеговонеадекватнокоришћењеможеиматиизузетнене
гативнеефекте.Услучајуеврозоне,одзначајајеуказатина
неколикопроблемасапрекограничнимтоковимакапитала.

Прво,нискекаматнестопеомогућилесувеликеприли
векапиталаиззападнихземаљауземљепериферијеидок
су овакви приливи капитала служили сафинансирање бу
џетскеијавнепотрошњеуГрчкој,лакадоступностјефтиних
хипотекарних кредита уИрској довела је до тзв. стварања
балонаценанахипотекарномтржишту.

Друго,токовикапиталаунутареврозонеуглавномсу
имали смерод тзв. земаља језгра (развијених западних зе
маља)каземљамапериферије.Финансијскаинтеграцијане
сумњивојеималаутицајнаспајањаиаквизијеубанкарском
сектору. Међутим, док су западноевропске земље имале
улогугоста,земљецентралнеијугоисточнеЕвропебилесу
искључиводомаћиништоједовелодотогадабанкеустра
номвласништвуобезбеђујускоро90%кредитарезидентима
земаљадомаћина,докјеовајпроценатуразвијенојЕвропи
свега30%.16Наовајначинcon ta gionефекатдовеоједолаког
преливањакризеунутареврозоне.

Треће,окотричетвртиненетостранихинвестицијараз
вијених западних земаљасастојиизосталихфинансијских
актива (кредити, обвезнице, портфолио инвестиције, итд.),
доксемањеодједнечетвртинеодносинастранедиректне

15 Justin,Yifu,Lin,VolkerTreichel, “TheCrisis in theEuroZone:Did theEuro
ContributetotheEvolutionoftheCrisis?”,The World Bank De ve lop ment Eco no
mics Vi ce Pre si dency,July2013.

16 Ibid., p.3.
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инвестиције.Додатно,највећикредиториземаљапериферије
билесубанкеизнајразвијенијихекономијаеврозоне:Фран
цускеиНемачке.Премазваничнојстатистицинемачкецен
тралнебанке17,странедиректнеинвестицијечинилесусвега
18.7%укупнихнетостранихинвестицијаНемачкеу2009.го
дини.Инвестицијеукредите,депозитеистраневалутечи
нилесу37.5%,докнапортфолиоинвестицијеотпада34.3%
нето страних инвестиција. Слична структура присутна је
икодфранцускихбанака.Премаподацимафранцускецен
тралнебанке18,странедиректнеинвестицијеу2009.години
чиниле су свега 23.3% укупних француских нето страних
инвестиција.Инвестицијеукредите,депозитеистранева
лутечинилесууистојгодини23.9%укупнихнетоинвести
цијадокнапортфолиоинвестицијеотпада43.4%.Премазва
ничнојстатистициБанкезамеђународнапоравнања(БИС)19,
највећи страни повериоци Грчке на крају трећег квартала
2010.године,билесуФранцускаса33.1%иНемачкасаоко
25%штокумулативночинискоро60%укупнихобавезаГрч
кепремастранимповериоцима.Премаистомизвору,најве
ћиповериоциШпанијеуистомпериодубилесуНемачкаса
22%иФранцускаса20.4%одукупногизносаобавезапрема
странимповериоцима.СлучајПортугалајенештодругачији
гдесуповериоциизШпанијеималиучешћеод33.7%аод
махзатимНемачкаиФранцускаса15.1%и14.2%учешћау
укупнимфинансијскимобавезамаПортугалапремастраним
повериоцима.ИакокризауИрскојимадругачијеузрокеуод
носунакризууГрчкој,заједничкиелементзаоведвеземље
јестеуправолакприступјефтинимкредитима.Иакојенај
већипојединачнифинансијскиповерилацовеземљеВелика
Британијакојанеприпадамонетарнојунији,аличини27.6%
укупнихирскихобавезапрема странимповериоцима, зна
чајнојеиучешћеНемачкекојеизноси25.6%,докнаФранцу
скуотпада9.6%.

Наосновунаведенихподатакамогућејезакључитидаће
повећање задужености уз константно погоршање макроеко
номскихпоказатељаи отплатног капацитета довести до бан

17 BundesbankStatistics.
18 BanquedeFranceStatistics.
19 BankofInternationalSettlements.
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крота дужника, што аутоматски значи и погоршање активе
банаканадругојстрани,тј.уземљикредитора.Собзиромда
идужникиповерилацприпадајуеврозони,неминовнојеауто
матскопреливањекризе,тј.израженијијеcon ta gion ефекат.

2. Eкономска ин те гра ци ја и про бле ми  
уну тра шње не рав но те же у евро зо ни

Увођење евра имало је за циљ и повећање међусоб
не трговине између земаља чланица, пре свега, захваљују
ћиелиминацијивалутногризикаисмањењутрансакционих
трошкова.Ефектиувођењазаједничкевалутенаинтрареги
оналнутрговинуувеликомобимусуистражениуеконом
скојлитератури.Једаноднајчешћецитиранихаутора јесте
Рос(Ro se)којије,користећигравитационимодел,дошаодо
резултатадаћетрговинаизмеђудвеземљекојекористеисту
валутупораститроструконегоуслучајукадасваказемља
има сопствену валуту.20Каснија бројна истраживањапока
заласудасутиефектимањи,алисвакакозначајни.Мико,
ОрдонесиШтајн(Mic co, Ordoñez, and Stein)сунапримеру12
земаљачланицадошлидорезултатадајеформирањемоне
тарнеунијеималозапоследицурастбилатералнетрговине
од5%до10%.21ХариФламиХаканНордштрем(Ha rry Flam 
and Håkan Nordström) супоказалида јемеђусобнаразмена
унутареврозонеупериодуод20022005.годинепораслау
просеку за 26%у односунапериод од 19951998. године22.
Шинтракарн (Chin tra karn) је дошао до резултата да земље
којеимајузаједничкувалутуостварујурастмеђусобнетрго
винеод9%и14%уодносунатрговинуизмеђуземаљакоје
имајуразличитевалуте.23

Иакоједиректанефекатувођењаевранаповећањеме
ђусобнеразменеунутареврозонезначајан,ефектинисуби

20 AndrewK..Rose,“Onemoney,onemarket:theeffectofcommoncurrencieson
trade”,NBER Wor king Pa per, no7432,December1999.

21 AlejandroMicco,ErnestoStein,GuillermoOrdoñez,„Thecurrencyunioneffect
on trade:earlyevidence fromEMU“,Eco no mic po licy,vol.18,no37,October
2003,pp.315356.

22 HarryFlam,HåkanNordström,“Euroeffectsontheintensiveandextensivemar
ginsoftrade”,CE Si fo wor king pa per,no1881,December2006.

23 PandejChintrakarn,“EstimatingtheEuroEffectsonTradewithPropensityScore
Matching”,Re vi ew of In ter na ti o nal Eco no mics,2008,vol.16,no1,pp.186198.
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лиистизасвеземље,будућидасунекеодземаљабележиле
континуираноповећање трговинског суфицита уинтраре
гионалнојразменидоксудругечланицебележилепотпуно
супротантренд.Некеодњихсупаралелносаповећањемде
фицита/суфицитауразменисаосталимчланицамаеврозоне
годинамаувећавалеидефицит/суфицитуразменисатрећим
земљама(изваневрозонеиуопштеизванЕУ),кумулирајући
натајначинукупандефицит/суфицитуспољнотрговинској
размени.ПремазваничнојстатистицикојуобјављујеЕуро
стат24,трговинскидефицитГрчкеутрговинскојразмениса
осталимчланицамаеврозонепорастаојеса15.478милиона
еврау2001.годинина23.402милионаевра2008.године.На
другојстрани,трговинскидефицитуразменисатрећимзе
мљама,односноземљамаизванЕУ,порастаојеса8.542ми
лионаевра2001.годинена22.445милионаевра2008.године.
Шпанија је,такођеупериодуодувођењаеврадоизбијања
европскекризе,бележилаконтинуираноповећањетрговин
ског дефицита, како у размени са трећим земљама, тако у
разменисаземљамаунутарЕУ.ТрговинскидефицитШпа
нијеуинтраЕУразменипорастаојеса21.691милионаевра
у2001. годинина36.441милионаеврау2008. години,док
јетрговинскидефицитуразменисаземљамаизванЕУпо
растаоса20.728милионаевра2001.годинена58.276у2008.
години.СличнатенденцијаприсутнајеикодПортугала:тр
говинскидефицитуинтрарегионалнојразменипорастаоје
са11.995милионаеврау2001.годинина19.103милионаевра
у2008.години,докјетрговинскидефицитуразменисатре
ћимземљамапорастаоса5.221милионаеврау2001.на6.244
милиона еврау2008. години.Сличан трендприметан јеи
кодизвесногбројадругихчланицаЕУ.

С друге стране, неке чланице ЕУ су након увођења
еврагодинамабележилеконтинуиранирастсуфицитауме
ђусобној размени са осталим чланицамаЕУ.Тако  је, при
мераради,НемачкаповећалаинтраЕУтрговинскисуфицит
са 55.547 милиона евра у 2001. на 109.896 милиона евра у
2008.Истовремено,Немачкајеповећаваласуфицитиураз
менисаземљамаизванЕУкојијеса39.948милионаеврау
2001.годинипорастаона67.629милионаеврау2008.години.

24 EurostatDatabase
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СличноНемачкој,Холандијајеуинтрарегионалнојразмени
постиглаповећањесуфицитауинтраЕУразмениса84.507
милионаеврау2001.Годинина152.316милионаеврау2008.
години.Сдругестране,Холандијајеземљакојауразмениса
партнеримаизванЕУбележилаконтинуиранидефициткоји
јеса59.700милионаеврау2001.годинипорастаона113.575
милионаеврау2008.години.Међутим,битнојенапоменути
да јеНемачка земљакоја континуиранобележисуфициту
размениисатрећимземљаматедањенукупанспољнотр
говинскисуфицитрефлектујевеомаконкурентнуекономију
којасе,пресвега,заснивананеинфлаторнојистабилизацио
нојекономскојполитици.

Радиразумевањапроблемаунутрашњенеравнотежеу
оквируеврозоне,неопходноуспоставитивезуизмеђутокова
робаитоковакапитала.Такавприступомогућујеидентифи
кацијунеколикокључнихнедостатакаеврозоне.

Прво,елиминисањевалутногризикаихармонизација
политикауоквиру евро зонедопринела јераступрекогра
ничногфинансирањаод40%,алисеовајрастнеможеупот
пуности објаснити растоммеђусобне трговинске размене.25 
Нискекаматнестопенаконувођењаевраималесуутицајна
снажанинтензитетпрекограничногкретањакапитала.Ме
ђутим,једанодпроблемасакојимсееврозонасуочилајесте
тајштојејерастпрекограничногфинансирањапообимубио
већиодрастакојисеможеприписатитрговинскимтокови
ма,тј.кретањуробаиуслуга.

Друго,континуиранирастдефицитауинтрарегионал
нојразменикодпојединихчланица,тесуфицитукоддругих,
објашњавасеунутрашњимдисбалансомуоквирусамеЕУ
који,пресвега,одсликаваразликеуконкурентности.Међу
тим,овопитањедодатноотвараполемикуузрокаинтраЕУ
неравнотеже.Поштојевалутниризикелиминисанувођењем
заједничкевалуте,продуктивносткаомераконкурентности
добијана значају.Идоксепадконкурентностиу земљама
периферије делимично може приписати расту зарада који
превазилази ниво продуктивности, приливи прекогранич
ногкапиталауовеземљаматакођесумоглидопринетира

25 SebnemKalemliOzcan,EliasPapaioannou,JoséLuisPeydró,“Whatliesbene
aththeeuro’seffectonfinancialintegration?Currencyrisk,legalharmonization,
ortrade?”,Jo ur nal of In ter na ti o nal Eco no mics,2010,vol.81,no.1,pp.7588.
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стуреалнихзарада.Наиме,приливистраногкапиталаима
јуутицајнаповећањереалнихзарадаштоводикаповећању
инфлацијеиреалнојапресијацијиудржавипримаоцукапи
талашто за крајњирезултат имапогоршањењене платно
биланснепозицијеисмањењеконкурентности.Истражујући
утицајпрекограничногприливакапиталанаконкурентност,
ГабришХубертиКарстенШтајер(Ga brish Hu bert and Kar
sten Sta e hr)судошлидорезултатадаједивергентнокретање
трошковазарадаизмеђуземаљасеверозападнеЕвропеизе
маљацентралнеијугоисточнеЕвропеупериодупрекризе,
делимично резултат прекограничног кретања капитала од
првихкадругимземљама.26

Интензивирањепрекограничнихтоковакапиталатре
балоједаимаутицајнапонашањеиинвеститораинаактере
монетарнеполитике:запрвејебитначињеницадавећини
вофинансијскеинтеграције чини евро зону атрактивнијом
заинвестирањенаједнојстрани,алиумањујемогућностза
диверзификацијупортфолиа,докјезаактерезаједничкепо
литикебитначињеницадајачафинансијскаинтеграцијазах
теваопрезнијуијачусупервизију.27 

Увођење евра несумњиво је имало позитивне ефекте
нафинансијскуиекономскуинтеграцијууоквируеврозо
не.Осимдиректнихефекатакаоштосуелиминацијавалут
ногризикаисмањењетрансакционихтрошкова,индирект
ниефектикојисегенералнодоводеувезусакреирањемпо
зитивнеперцепцијеупогледумобилностикапиталаунутар
евро зоне, хармонизацијом политика и јачањем заједничке
регулативе,ималисудодатниутицајнајачањеинтеграције.

Конвергенција ценафинансијских актива, снижавање
каматнихстопаиинтензивирањетоковакапиталауоквиру
еврозонерезултатсудиректнихииндиректнихефекатауво
ђењазаједничкевалуте.Управосеуиндиректнимефектима
налаземождаинајвећинедостацимонетарнеуније.Пресве
га,позитивнаперцепцијаинвеститора,којасевезујезачлан

26 Gabrisch Hubert, Karsten Staehr, “The Euro Plus Pact: Competitiveness and
CrossBorderCapitalFlowsintheEUCountries”,ECB Wor king Pa per, no1650,
March2014.

27 MarcelFratzscher,“FinancialmarketintegrationinEurope:ontheeffectsofEMU
onstockmarkets”,In ter na ti o nal Jo ur nal of Fi nan ce & Eco no mics, 2002, vol.7,
no3,pp.165193.



ИванаВ.Пешић КАДПРЕДНОСТИПОСТАНУНЕДОСТАЦИ...

238

ствоодређенеземљеумонетарнојунији,ималајезапоследи
цуприкривањеилинедовољноквантификовањеризикакоји
сувезанизаекономскефундаментештојеохрабривалокре
дитирањенедовољносолвентнихземаља.Додатно,интензи
вирањекапиталнихтокованијебилопропраћенодовољном
нитиадекватномрегулативомисупервизијомфинансијског
сектора.Паралелносалиберализацијомкапиталнихтокова
одвијаосеипроцесвишегодишњегудаљавањанекихземаља
(попутГрчке)одосновнихкритеријумаизМастрихтаупо
гледумакроекономскихпоказатеља.Стогајеувођењезајед
ничкевалуте,осимпозитивнихефекатаупогледуинтегра
ције,истовременоучинилоеврозонузнатноосетљивијомна
кредитнешокове,штојезахтевалоијачусупервизијунаоба
нивоа:националномизаједничком.28 

Идоксеуекономскојисторијивеликибројфинансиј
скихкризауправовезујезалиберализацијутоковакапитала,
кризауеврозонипредстављакомплекснијифеномен.Иако
је допринос увођења заједничке валуте у настајању кризе
евидентан,  кризау евро зонисеипакнеможеупотпуно
стиприписатифинансијскомелементу.Радиуспостављања
адекватних механизама за превазилажење постојеће кризе
неопходнојеразумевањенесамоњенихузрокавећињене
динамике.Утомсмислу,најадекватнијиприступдаљемиз
учавањукризанужноморадаукључитрикључнаелемента:
економски,финансијскииполитичкиелемент.
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Iva na Pe sic

WHEN ADVAN TA GES BE CO ME DI SA DVAN
TA GES: CA SE OF COM MON CUR RENCY  

EURO

Resume

This pa per is tre a ting the con tri bu tion of a com mon cur
rency to the cri ses of Euro pean Mo ne tary Union. Be a ring in mind 
that the com ple xity of the Euro zo ne cri sis lays on mul ti pli ca tion 
of se ve ral cri ses, it is ne ces sary to di sco ver the ir com mon ele ment 
in or der to draw at ten tion to one of the most im por tant aspects 
of the Euro pean cri sis  the or ga nic cri sis of the euro. Analytic
synthe tic ap pro ac hes ha ve been used in or der to ob ser ve pre
vi o usly con fir med advan ta ges of com mon cur rency as its di sa
dvan ta ges. Longterm trend analysis has been used for pro per 
in ter pre ta tion of mac roeco no mic and fi nan cial in di ca tors whi le 
synthe sis of the exi sting li te ra tu re was used in or der to sup port 
aut hor’s cri ti cal re a so ning. In tro duc tion of euro has di rectly and 
in di rectly con tri bu ting to the con ver gen ce of fi nan cial as sets pri
ces and to in cre a se of crossbor der flows wit hin the Euro zo ne. 
Ho we ver, be hind the con ver gen ce of fi nan cial as sets pri ces and a 
po si ti ve per cep tion of in ve stors, the re are so me hid den or un de
re sti ma ted risks re la ted to eco no mic fun da men tals, which fi nally 
re sul ted in the de te ri o ra tion of banks’ ba lan ce she ets, on the one 
si de, and over bor ro wing by so me deb tor co un tri es on the ot her 
si de. In ad di tion, the in tro duc tion of com mon cur rency has had a 
sig ni fi cant im pact on furt her in cre a se of in traim ba lan ces wit hin 
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the Euro zo ne. Thro ugh the growth of in trare gi o nal tra de par ti
ally due to in tro du cing of com mon cur rency, so me mem bers of 
the mo ne tary union ha ve wor se ning its cur rent ac co unt po si tion. 
The in cre a sed crossbor der ca pi tal flows due to low in te rest ra
tes par ti ally con tri bu ted to growth of real wa ges, ri sing in fla tion 
and real ap pre ci a tion, which par ti ally con tri bu ted to in cre a se of 
cur rent ac co unt de fi cit and dec re a se of com pe ti ti ve ness. The re
fo re, the com mon cur rency con tri bu ted di rectly and in di rectly to 
the euro zo ne cri sista king pla ce thro ugh dif fe rent chan nels. Ho
we ver, the most sig ni fi cant chan nel was the fi nan cial one, which 
is the best, re flec ted in in ci te ments of cross bor der ca pi tal flows. 
Key words: com mon cur rency, cri sis, euro zo ne, crossbor der 

ca pi tal flows, fi nan cial in te gra tion.
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