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Abstract
A messy, disorderly and globally extremely serious economically disruptive disintegration of the euro zone and the collapse of its currency, a scenario some commentators call eurogeddon, is no longer just the talk of alarmists. At least two European governments have started working on contingency plans for such an eventuality, which would leave very few if any economies in the world untouched by the fallout.  The euro was created on the premise that no extreme country-specific imbalance would ever pose a threat to the stability of the common currency area. An intergovernmental covenant on the Stability and Growth Pact was considered, on its own, to be sufficient. But recent crises in euro bond markets have highlighted the structural problems and the deficiencies of the euro architecture.Some analysts say the shock waves of eurozone governments defaulting on their debts would risk the collapse of the entire financial system, leaving banks unable to return money to retail depositors and destroying companies dependent on bank credit. On a broader front analysts at investment bank UBS warned that the most extreme consequences of a break-up include risks to basic property rights and the threat of civil disorder. When the unemployment consequences are factored in, it is virtually impossible to consider a break-up scenario without some serious social consequences.
The financial crash of 2008 swept the entire globe and virtually every nation on earth was deeply affected.  The next wave of the financial crisis is also going to be felt globally. We live in one of the most interesting times in the history of the world. Are we prepared for what is about to happen?
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Вовед

Само што светот конечно покажа некои знаци на опоравување од рецесијата во 2008-09 година, глобалната економија е повторно на работ на колапс. Глобалните финансиски пазари се во криза. Глобалната економија се соочува со должничка криза која брзо се шири низ евро зоната и се заканува на неколку западни економии, вклучувајќи ги Грција, Ирска, Италија, Португалија и Шпанија. За разлика од глобалната финансиска криза во 2008-09 година, која беше предизвикана од несолвентноста на американските финансиски институции, корените на сегашната евро криза се резултат на неможноста на некои европски влади да управуваат со своите долгови. Всушност, годините на прекумерни владини трошења придружени со ниски стапки на економски раст доведоа до неодржлив долг во Грција, со ризик од можен домино ефект во еврозоната па и пошироко.
 Должничките кризи не се нов феномен, претходните примери ја вклучуваат Аргентина во 2001 година и регионот Латинска Америка во 1980-тите години од минатиот век. Сепак, за прв пат, една таква криза се случува во рамките на монетарна унија, што значи дека за разлика од Латинска Америка во 1980-тите години, девалвацијата не е опција за Европа. Покрај тоа, европските долгови се далеку поголеми во споредба со оние на Аргентина во раните 2000-ти. Грчкиот долг е повеќе од пет пати поголем, 483 милијарди долари наспроти 95 милијарди долари. Италијанскиот долг, вториот по големина долг во однос на Грција е уште поголем и изнесува околу 2,5 билијарди долари.
Во прилог на ова, актулениот светски геополитички контекст е многу покомплексен сега, отколку што беше пред неколку години (во периодот на глобалната финансиска криза 2008-09 година). Во тоа време, лидерите од Г-20 брзо се мобилизираа во координирањето на серии од масивни стимулативни пакети, но сеуште нема изгледи за јасен договор за справување со европската должничка криза, зголемувајќи го ризикот од вовлекување на светската економија во рецесија. Креаторите на политиката знаеја што треба да направат за да ја спречат депресијата во 1930-тите години, како што презедоа мерки и во 2008 година. Но, кризата во еврозоната е различна - не постои теоретско решение за истата.
Анатомија на кризата во еврозоната
Како еврозоната дојде до сегашната ситуација? На кратко, одговорот е во тоа што воведувањето на еврото, поттикна појава на огромна макроекономска рамнотежа која што беше неодржлива, а еврозоната се покажа институционално неподготвена за да се справи со истата. Северно европските креатори на политиките немаа желба да го прифатат оваа толкување. За нив, кризата не е последица на еврозоната во целина, туку на индивидуалните однесувања во рамките на истата. Доколку еврозоната е во криза, според нив,  тоа е поради неколкуте “лоши јаболки” во нејзините редови
.
Уште од времето кога избувна кризата во еврозоната, северно европското толкување преовладува. Тоа всушност гледа на кризата како на поучна приказна против оние кои со доблест гледаа на еврозоната. Главните двигатели на кризата се владините трошења и намалената конкурентност. Оттука, излезот од кризата според оваа толкување е јасен. Ако земјите ги консолидираат јавните финансии и ја зголемат конкурентноста (преку зголемување на продуктивноста и намалување на платите) должничката криза во еврозоната може да биде решена без институционален чекор напред кон фискална унија.
Како воведувањето на еврото придонесе за сегашната криза? Одговорот е во тоа дека, отстранувањето на ризикот во девизниот курс во рамките на еврозоната стимулираше огромни суми на капитал да се движат од земјите во” јадрото” кон земјите во” периферијата”. Приливот на странски капитал ги намали трошоците на позајмување во земјите во ”периферијата”, и ги охрабри домаќинствата, фирмите и владите да трошат повеќе отколку што заработуваат. Крајниот резултат беше огромна нерамнотежа на тековните сметки во рамките на еврозоната, како што е прикажано на следниот графикон:
Графикон 1:Рамнотежа на тековната сметка (како процент од БДП)
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Извор:OECD http://www.oecd-ilibrary.org/trade/current-account-balance-of-payments_20743920-table5
Зголемувањето на периферната задолженост не би била важна доколку капиталот беше продуктивно инвестиран. Проблемот е во тоа што голем дел од истиот беше залудно потрошен (можеби очекувано со оглед на неговиот огромен прилив). Погрешно е да се обвинат владите поради расипништво во услови на зголемена периферна задолженост, со исклучок на Грција која отстапува од оваа правило. Во Ирска и Шпанија, приватниот сектор (пред се банките и домаќинствата) беа главниот виновник. Навистина, во 2007 година, шпанската и ирската влада беа подобри во однос на германската, од причина што тие никогаш не ги прекршија фискалните правила, имаа ниско ниво на јавен долг и имаа остварено буџетски суфицит.
Доверителските земји не можат да бидат ослободени од сета вина. Растот на земјите како Германија и Холандија не беше детерминиран само од извозот туку и од зголеменото позајмување во странство. Каналите за трансфер на капитал од “јадрото” кон ” периферијата” беа банките, и истите беа многу моќни во земјите како Германија, Холандија и Белгија во споредба со оние во “периферијата”. Кризата во еврозоната е приказна за прекумерната моќност на банките во “јадрото”, наспроти прекумерната потрошувачка и непотребните инвестиции во “периферијата”. 
Доколку еврозоната би била полноправна фискална унија, таа не би била во сегашната ситуација. Нејзиниот вкупен јавен долг и остварен дефицит, не се полоши во однос на САД. Но, во овој случај немаме фискална унија, поради што и истата се соочува со егзистенцијална криза, додека САД не. Отсуството на фискална унија објаснува зошто некои од земјите членки на евро зоната се соочуваат со државна должничка криза, додека државите во САД не (за разлика од нив, земјите членки на еврозоната не превземаа заедничка одговорност за спасување на банките).
Актуелната криза, не е само сторија за фискалната неодговорност и загубената конкурентност во географската периферија на еврозоната. Таа е исто така резулат на неодржливата макроекономска нерамнотежа за која придонесе лансирањето на еврото (во доверителските и во должничките земји), на несоодветната распределба на капиталот од моќните банки, особено во “јадрото”, на начинот на кој финансиските пропусти беа зголемени во погодените земји во услови на отсуство на фискална интеграција на европско ниво и на тешкотиите во прилагодувањето на монетарната унија која е политички, а оттука и институционално нецелосна.
Влијанието на должничката криза во евро зоната врз светската економија
Дел од значајната финансиска поддршка за прекумерната задолженост на  еврозоната е понудена од страна на повеќето економски развиени земји, особено Кина.  Кина ги поддржува напорите на Европа за стабилизирање на еврото. Кина е сега вториот најзначаен партнер на ЕУ после САД, но од друга страна, ЕУ е најзначајниот увозник од Кина, така што не е изненадување фактот дека Кина е подготвена да купува државни обврзници од земјите кои имаат финансиски тешкотии и да биде потписник на значајни економски договори кои ќе и помогнат на нејзините важни трговски партнери. Продлабочената криза во Европа ќе ја погоди и Кина, сега втората светска економска сила во светот, која поседува огромни девизни резерви, претежно во американски долари. Се проценува дека Кина поседува околу 700 милијарди евра во европски хартии од вредност, што значи дека Кина контролира повеќе од 10% од јавниот долг на еврозоната
. Исто така, Кина контролира и значаен дел од американскиот јавен долг. Кина верува дека за стабилноста на светската економија, постоењето на најмалку две водечки светски валути е неопходно, но стабилноста на еврото е многу значајно за Кина од други причини. Во основа, продолжувањето на економската депресија во Европа и можната дезинтеграција на еврозоната се директна закана за Кина, која 25% од своите производи извезува во Европа. Грција, Португалија и Шпанија се релативно мали трговски партнери на Кина, но нивната финансиска катастрофа ќе ја погоди Германија која е многу значаен трговски партнер на Кина. Германија ја обезбедува Кина со луксузни автомобили како и со инвестиции во индустриски и технолошки напредни добра. Кинеските финансиски трансакции со земјите членки на ЕУ вклучуваат инвестиции во пристаништата и телекомуникацискиот сектор.
Нема сомнение дека јасни економски и политички интереси се кријат зад финансиските инвестиции на Кина во Европа.  Од една страна, Кина се обидува да  обезбеди производи за растечката средна класа. Благодарение на огромните девизни резерви, кои изнесуваат 2.850 милијарди долари, Кина може да си го дозволи тоа. Поголемиот дел од девизните резерви на Кина е резултат на огромниот трговски суфицит и штедењето, што е сосема спротивно на состојбата во многу европски земји. Сепак, од друга страна, преку купување на европските производи и обврзници, Кина се спасува и самата себеси. Во основа, кинеската валута јуанот е поврзана со еврото, па кога еврото паѓа во однос на американскиот долар, кинеските производи стануваат многу скапи во Европа. Европјаните многу повеќе купуваат кинески производи во однос на Американците. Покрај тоа, ако еврото “ослабне”, кинеските производи можат да бидат загрозени, на пример од германските, кои тогаш ќе станат поефтини. Поради тоа, Кина плаќа за силно евро и стабилна европска економија.  
Што се однесува до САД и последиците од кризата во еврозоната врз најсилната економија во светот, факт е дека нестабилноста во еврозоната ќе предизвика пад на вредноста на еврото, како заедничка валута на соединетите држави во Европа. Ако еврото “ослабне” во однос на американскиот долар, тоа ќе доведе до поскапување на американските производи во Европа и до поефтинување на европските производи во САД. Како што ЕУ откупува 25% од американскиот извоз и врз таа основа е важен трговски партнер на САД, понатамошното “ослабување” на еврото ќе го намали увозот од САД, што уште повеќе ќе го влоши веќе огромниот трговски дефицит на најсилната економија во светот. На крајот, тоа ќе доведе до намалување на економската активност во САД. Во овој случај, на САД не и одговара кризата во еврозоната и понатамошното слабеење на еврото. Падот на економската активност во еврозоната доведува до слабеење на трговските односи меѓу двата партнера, што во голема мера може да ја погоди американската економија.  
Од друга страна, зголемувањето на нестабилноста на европската валута и неизвесноста за нејзиниот опстанок, може да ги обесхрабри инвеститорите од континуираното инвестирање капитал во Европската економија и мигрирање на овој капитал во САД, така што во овој случај на САД може да и одговара зголемената нестабилност  во еврозоната. Со својата појава и стабилност во текот на изминатите години, еврото го загрозуваше американскиот долар како неприкосновена светска резервна валута, бидејќи повеќето земји пред појавата на еврото ги чуваа нивните девизни резерви само во американски долари. Еврото ја зголеми својата важност како валута во портфолиото на девизните резерви на централните банки ширум светот. Аргумент кој оди во корист на зајакнувањето на важноста на еврото како резервна валута е нестабилноста на доларот. Доколку САД сакаат да ја одржат нивната тековна позиција во светот, клучно е нивниот најдобар “извозен” производ,  доларот, сеуште да биде присутен во меѓународните трансакции и девизните резерви на централните банки. Во овој случај, на САД  може да и одговара нестабилноста на заедничката европска валута.  
Влијанието на Европската должничка криза врз земјите во развој зависи од бројни структурни и развојни фактори. Структурните фактори се однесуваат на локацијата и флексибилноста на земјите во развој. Сиромашните економии најверојатно ќе бидат изложени на ударните брановите на кризата во еврозоната, поради бројни причини.   
Прво, земјите во развој се уште имаат силни трговски врски со Европа, иако важноста на ЕУ како нивни партнер за увоз и извоз е значително помала во 2010 отколку што беше во 2007, пред глобалната финансиска криза, како што е прикажано во табела бр.1:

Табела 1 Важни трговски партнери за најмалку развиените земји во 2007 и 2010 година.   [image: image2.png]Mapriepn ysosmun = =
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Извор: http://ec.europa.eu/trade/issues/bilateral/dataxls.htm
Зголемените трговски врски со Кина придонесоа најмалку развиените земји да ја заменат ЕУ како главен трговски партнер во нивниот увоз и извоз, на што укажуваше 4,6%-тното зголемување на увозот во периодот 2007-2010 од Кина, и на 7,2%-тното золемување на нивниот извоз во Кина. Ова може да го ублажи влијанието на кризата од евро зоната. Во текот на истиот период, САД го зголемија нивниот удел во увозот на најмалку развиените земји, но значително се намали извозот од истите.
Второ, земјите во развој исто така имаат силни финансиски врски со Европските земји. Европа е голем инвеститор во светската економија (вклучувајќи ги и најмалку развиените земји) чии странски директни инвестиции во 2010 година изнесуваат 31% од глобалните СДИ. Покрај тоа, бројот на Европски банки во најмалку развиените земји значително се зголеми во текот на изминатата деценија. Во периодот 2000-2006, 56% од странските банки во суп-сахарска Африка биле Европски (претежно од Велика Британија, Франција и Португалија). Оваа бројка е дури повисока во Латинска Америка, каде 62% од  странските банки во земјите во развој биле европски (Шпанија имала доминантно учество, 40%). Прекуграничните заеми од европските банки во земјите во развој, исто така се зголемуваат во периодот 2000-2010, и покрај забавувањето поради глобалната финансиска криза во 2008 година, како што е прикажано на графикон 2:
Графикон 2: Прекугранично позајмување на Европските банки во земјите во развој (во милиони долари) во периодот 2000-2010
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Извор: Bank for International Settlements Consolidated Banking Statistics, September 2011
Во март 2011 година е пресметано дека повеќе од 18% од вкупните побарувања се на Европските банки.

Трето, Европа останува клучен извор на дознаки од мигранти за земјите во развој. Во просек, дознаките изнесуваат околу 8% од БДП на најмалку развиените земји, со значајни исклучоци во земјите како Таџикистан (39%), Непал (22%) и Гамбија (14%). Конечно, економиите во развој се уште во голема мера зависат од помош за развој од Европа. Особено, најмалку развиените земји добиваат околу половина од нивната помош од Европа.
Перспективи за евро зоната: консолидација или колапс
Соочени со изборот меѓу перманентниот пад и зголемувањето на должничката оптовареност (како што економската контракција и дефлација водат кон незапирливо зголемување на долгот), земјите можеби ќе изберат да се повлечат од евро зоната. Тоа би им овозможило да печатат пари, да ги докапитализираат нивните банки и да ја избегнат дефлацијата. Доколку Шпанија или Италија ја изберат оваа опција, расплетувањето на еврозоната ќе биде незапирливо. Инвеститорите нема да веруваат дека Франција ќе продолжи да партиципира во “јадрото” на еврозоната: државата има слаби јавни финансии и значителен надворешен дефицит.  Партиципирањето во “јадрото” на еврозоната ќе предизвика огромна реална валутна апрецијација и соодвeтен колапс на економската активност. Инвеститорите ќе пресметаат дека намалувањето на платите (за да се зголеми конкурентноста) и намалувањето на јавната потрошувачка (за да се заузда фискалниот дефицит) ќе бидат политички неодржливи. На кратко, Франција ќе биде во иста позиција како што се сега Италија и Шпанија. Иако е невозможно да се стави временска рамка на оваа, насоката на движење е јасна.
Што ќе се случи доколку Европските лидери се согласат на некои од чекорите потребни за стабилизирање на еврозоната? Предвидувањата се движат во насока на тоа дека полноправна трансфер унија нема да се реализира, барем не во догледна иднина. Политичка основа за ваквиот чекор не постои, а продлабочувањето на кризата нема да го промени тоа. Земјите во улога на доверители можат да се повлечат од еврото, додека земјите во улога на должници можат да го загубат суверенитетот преку отстапување на контролата врз клучните прашања во економијата. Но, што би се случило доколку на Европската централна банка и се дозволеше да биде кредитор во крајна истанца и да ја зголемеше емисијата на пари во еврозоната
? Дали еврозоната би опстанала во вакви услови? Големото квантитативно олеснување ќе ги увери инвеститорите дека нешто стои зад државните долгови на економиите во еврозоната. Квантитативното олеснување, пониските официјални каматни стапки и крајот на тековната про-циклична фискална стратегија ќе го намали ризикот од запаѓањето во рецесија и дефлација на еврозоната во целина, а со тоа ќе се намали и стравот за одржливоста на долговите во најтешко погодените земји членки. Таквата макроекономска стратегија ориентирана кон раст ќе го спречи наглото опаѓање во финансиската состојба во “периферијата” на еврозоната, каде огромното намалување на понудата на пари предизвикува длабока рецесија. Повисоката стапка на инфлација како лек за неодржливо слабата домашна побарувачка, може да ја намали загриженоста на инвеститорите за нерамнотежата во еврозоната. Повисоката инфлација може да помогне во олеснување на потребните прилагодувања во платите и трошоците меѓу земјите членки.
Под овие околности, навистина многу поразлични од постојните, непосредната егзистенцијална закана на еврозоната би  можела да исчезне. Но, сомневањата за долгорочната одржливост на единствената валута ќе останат. Европската централна банка не би можела да откупи голема вредност на државниот долг на неодредено време. И покрај презентираните позитивни сценарија, перспективата на еврозоната останува незадоволителна. 
Заклучок
Со цел да се обезбеди стабилност на еврото, како заедничка валута на земјите членки на европската монетарна унија, потребно е во рамките на еврозоната да преовладува соодветно ниво на економска и политичка стабилност, фискална стабилност, стабилност на инфлацијата и каматните стапки и позитивна тековна сметка во билансот на плаќање. Основниот критериум што не беше исполнет во рамките на ЕМУ и кој во најголема мера се заканува на стабилноста на европската валута, е фискалниот критериум. Високите буџетски дефицити и јавни долгови на некои земји ја поткопаа стабилноста на еврото и доведоа до пад на неговата вредност во однос на вредноста на другите значајни валути во светот, а сето тоа доведе до тековната должничка криза во рамките на еврозоната.
Во вакви услови на должничка криза, Европските лидери се приморани да се соочат со две, повеќе или помалку неприфатливи алтернативи. Тие треба, или да прифатат дека еврозоната е институционално погрешна и да направат се што е неопходно за да ја трансформираат во стабилна унија, или пак да се држат до верувањето дека довербата може да биде вратена преку усвојување и спроведување на построги правила. 
Времето истекува. Земјите во развој не треба да седат и да чекаат Европјаните да ја решат кризата, туку треба да превземат чекори сами да го ограничат ширењето на кризата и да ги потикнат алтернативните двигатели на растот. Одржувањето на фискална и макроекономска стабилност е приоритет за земјите во развој во услови на неизвесност. Покрај тоа, големи напори треба да бидат направени од нивна страна во проширување на мрежата на нови производи и трговски партнери, како и во ефективното менаџирање со капиталните приливи. Пронаоѓањето на долгорочно решение треба да биде главна стратегија во справувањето со должничката криза. Од друга страна, развиените земји би требало да демонстрираат лидерство и координација во борбата против Европската должничка криза, како прашање на итност.
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