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С а ж е т а к

Текст тра жи узро ке кри зе у евро зо ни 2009. го ди не ана ли зи ра-
ју ћи ин сти ту ци о нал ни ди зајн евро зо не и под сти ца је за ви со ку 
јав ну по тро шњу ко ја ства ра ју пра ви ла Европ ске еко ном ске и мо-
не тар не уни је. Твр дим да ин сти ту ци о нал ни ди зајн ЕМУ ин ду ку-
је про блем ко лек тив ног де ла ња ме ђу вла да ма др жа ва чла ни ца из 
ко га је на ста ла кри за у евро зо ни. Про блем ко лек тив ног де ла ња 
је на стао за то што уго во ри ма ни је пред ви ђен аде ква тан ме ха ни-
зам ка жња ва ња др жа ва чла ни ца ко је кр ше пра ви ла о уме ре ној 
јав ној по тро шњи пред ви ђе на кри те ри ју ми ма кон вер ген ци је и 
Пак том ста бил но сти и ра ста. По врх то га, ин сти ту ци о нал ни ди-
зајн под сти че фи скал но од го вор не чла ни це да по ма жу фи скал но 
нео д го вор ним чла ни ца ма ства ра ју ћи та ко про блем мо рал ног ха-
зар да. Ова кво ин сти ту ци о нал но уре ђе ње ста вља др жа ве чла ни це 
евро зо не у стра те шку си ту а ци ју ко ја се у те о ри ји ига ра на зи ва 
игра ку ка ви це. 
Кључнеречи: евро зо на; кри за; Пакт ста бил но сти и ра ста, ин-
сти ту ци о на ли зам; те о ри ја ига ра; игра ку ка ви це.
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1. Претходно истраживање

Де ба та о кри зи евра је ве о ма жи ва у на уч ним кру го ви-
ма. Ипак, об ја шње ња о узро ци ма кри зе и пре по ру че ним пу те ви ма 
за из ла зак из кри зе зна чај но се раз ли ку ју. Мил тон Фрид ман (Fri-
ed man, 2000), Мар тин Фелд штајн (Feld stein, 1997, 2011) и Пол де 
Гров (De Gra u we, 2004) су глав ни за го ва ра чи иде је да евро зо на ни-
је би ла одр жи ва од са мог на стан ка, јер не пред ста вља оп ти мал ну 
ва лут ну област (op ti mal cur rency area). Оп ти мал на ва лут на област 
је кон цепт ко ји је увео Ро берт Мун дел (Mun dell, 1961) и она пред-
ста вља ге о граф ски про стор у ко ме по сто ји ве ли ка флек си бил ност 
ра да и спрем ност ста нов ни штва да се се ли ка ко би од го во ри ло на 
про ме ну по ну де и тра жње за рад ним ме сти ма. Та флек си бил ност је 
ва жна, јер се уз по моћ ње ап сор бу ју еко ном ски шо ко ви у др жа ва ма 
чла ни ца ма мо не тар не уни је, ко је су се од ре кле курс них раз ли ка и 
мо не тар не по ли ти ке као глав них ме ха ни за ма при ла го ђа ва ња еко-
ном ским шо ко ви ма.

Ме тју Лин у књи зи Bust (Lynn, 2011) да је хро но ло шки 
при каз сле да до га ђа ја ко ји су прет хо ди ли кри зи и до га ђа ли се до 
2011. го ди не. Он за го ва ра те зу да су за кри зу од го вор не ме ди те ран-
ске чла ни це ЕУ, Грч ка, Ита ли ја, Шпа ни ја и Пор ту гал, ко је су пре-
ко мер ном по тро шњом до ве ле у опа сност јав не фи нан си је оста лих 
др жа ва чла ни ца евро зо не и за јед нич ку ва лу ту. 

Слич ног је ми шље ња и Кар ло Ба ста син ко ји у Sa ving 
Euro pe: How Na ti o nal Po li tics Ne arly De stroyed the Euro (Ba sta sin, 
2012), као што на слов и су ге ри ше, твр ди да су кри зу иза зва ле вла де 
др жа ва чла ни ца не спо соб не да иза ђу на крај са при ти ском гло ба-
ли за ци је, и због не спрем но сти да се ви ше по ли тич ких и фи нан сиј-
ских над ле жно сти пре не се са др жа ва чла ни ца на Уни ју.

Не што дру га чи ју те зу из но си Пи са ни-Фе ри У књи зи The 
Euro Cri sis and its Af ter math (Pi sa ni-Fe rry, 2011) ко ји по ла зи од су-
прот не прет по став ке да би ди јаг но за кри зе у евро зо ни би ла пот пу-
но дру га чи ја у слу ча ју да се кри за ни је пр во ма ни фе сто ва ла у Грч-
кој, не го у Ир ској. Он твр ди да та да за кри зу не би би ле окри вље не 
фи скал на нео д го вор ност и пре ко мер на по тро шња, већ струк тур не 
еко ном ске раз ли ке, на ду ва не це не не крет ни на и нео д го вор ни гу-
би ци ба на ка. По што се до брим де лом ба ви и ме ра ма ко је евро зо ну 
тре ба да из ву ку из кри зе, он за кљу чу је да у овом ал тер на тив ном 
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слу ча ју лек не би би ле ме ре штед ње не го ме ре за по ве ћа ње кон-
ку рент но сти и ре фор ми са ње бан кар ског сек то ра ко ји је та ко нео-
д го вор но по зајм љи вао но вац. Им пли цит но, да кле, и он при хва та 
об ја шње ње да су кри зу иза зва ле нео д го вор не бан ке ко је су по зајм-
љи ва ле но вац нео д го вор ним вла да ма и те исте вла де ко је су но вац 
нео д го вор но тро ши ле.

Ман кју и Теј лор (Man kiw & Taylor, 2008), Бол двин и Ви-
плош (Bald win & Wyplosz, 2010), Марч (March, 2011; 2013) и Де 
Гро ве (De Gra u we, 2004) пи шу о ин сти ту ци јал ним фе ле ри ма ЕМУ, 
о пак ту ста бил но сти и ра ста и аси ме трич но сти ни воа на ко ји ма су 
фи скал не и мо не тар не по ли ти ке ЕМУ. Они, ме ђу тим, не ну де за о-
кру же но ин сти ту ци о нал но об ја шње ње не на ме ра ва них не га тив них 
по сле ди ца пра ви ла уну тар ЕМУ, иако се ба ве мно гим аспек ти ма 
овог про бле ма. 

2. Увод

У овом тек сту же лим да по ну дим за о кру же но ин сти ту ци о-
нал но об ја шње ње узро ка кри зе пот по мог ну то ору ђи ма те о ри је ига-
ра. Ста но ви ште ко је ћу бра ни ти у овом тек сту је да су ин сти ту ци је 
Европ ске еко ном ске и мо не тар не уни је глав ни узроч ник кри зе, а 
не хи по те кар на кри за у САД или нео д го вор ност вла да др жа ва чла-
ни ца евро зо не. Твр дим да је аме рич ка хи по те кар на кри за из 2008. 
го ди не са мо ини ци ра ла кри зу у евро зо ни, као и мно гим др жа ва ма 
све та, али да она ни је су штин ски узро ко ва ла кри зу. По ку ша ћу да 
по ка жем за што би кри за у евро зо ни на ста ла и без про па сти хи по те-
кар ног тр жи шта у САД, а све због не га тив них под сти ца ја утка них 
у Уго вор из Ма стрих та и ЕМУ, од но сно пра ви ла о кри те ри ју ми ма 
кон вер ген ци је и Пак ту ста бил но сти и ра ста. Слич но то ме, же лим 
да по ка жем да вла де др жа ва чла ни ца не мо гу би ти глав ни крив ци 
за на ста нак кри зе, већ да су се оне као ра ци о нал ни ак те ри во ди ли 
под сти ца ји ма ко је су ства ра ла по ме ну та пра ви ла ЕМУ. 

У тре ћем одељ ку ра да ана ли зи рам ин сти ту ци о нал не фе-
ле ре ЕМУ, при че му се фо ку си рам на три глав на про бле ма. Пр ви 
је аси ме трич ност фи скал не и мо не тар не по ли ти ке у ЕМУ, ко ја је 
учи ни ла мо не тар ну уни ју фра гил ном. Дру ги и тре ћи про бле ми ти-
чу се пра ви ла ко ја ути чу на во ђе ње јав них фи нан си ја у ЕМУ и ко ја 
су та ко фра гил ну мо не тар ну уни ју до ве ла на руб про па сти. Ту по-
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ка зу јем ка ко су ин сти ту ци је ин ду ко ва ле не га тив не не на ме ра ва не 
по сле ди це и пут ну за ви сност у по на ша њу вла да др жа ва чла ни ца 
и та ко су штин ски до при не ле кри зи у евро зо ни и на дај на чин за-
о кру жу јем ин сти ту ци о нал но об ја шње ње узро ка кри зе у евро зо ни 
(Par sons, 2007, 67, 72-73; Pe ters, 2005, 87-105). У че твр том одељ ку 
уз по моћ те о ри је ига ра илу стру јем не га тив не под сти ца је на ве де не 
у прет ход ном одељ ку. Твр дим да су пра ви ла ЕМУ ста ви ла др жа ве 
чла ни це у стра те шку си ту а ци ју по зна ту као игра ку ка ви це у ко јој је 
ве о ма те шко оства ри ти са рад њу и ко ор ди на ци ју, па је та ко ин ду ко-
ван про блем ко лек тив ног де ла ња из ко га је на ста ла кри за. 

3. Институционални фелери ЕМУ

3.1. Велика осетљивост на асиметричне шокове

Пр ви фе лер пред ста вља аси ме трич ност ни воа вла сти 
ко ји ма је у над ле жно сти да спро во де фи скал ну и мо не тар ну по-
ли ти ку у евро зо ни (Man kiw & Taylor, 2008; Bald win & Wyplosz, 
2010; March, 2011, 2013; De Gra u we, 2004). Мо не тар на по ли ти ка 
је уз диг ну та на европ ски ни во и да та у над ле жност Европ ској цен-
трал ној бан ци, док су је јав не фи нан си је ско ро пот пу но оста ле у 
над ле жно сти др жа ва чла ни ца.1 Из тог раз ло га се мо не тар на и фи-
скал на по ли ти ка у евро зо ни не мо гу ко ри сти ти за ста би ли за ци ју 
аси ме трич них шо ко ва тра жње. Мо не тар на по ли ти ка је ис кљу че на 
из сле де ћег раз ло га. Уко ли ко би до шло до на глог па да тра жње у 
не ким др жа ва ма евро зо не, упо тре ба мо не тар не по ли ти ке ко ја би 
ни ским ка мат ним сто па ма или де вал ва ци јом ва лу те де ло ва ла ан ти-
ци клич но, до ве ла би до про ци клич них ефе ка та у др жа ва ма чла ни-
ца ма ко је ни су има ле про бле ма са на глим па дом тра жње. Слич но 
то ме фи скал на по ли ти ка је не моћ на да по мог не, и то из три раз-
ло га. Пр во, бу џет ЕУ је пре ма ли да би мо гао да из вр ши тран сфер 
до вољ не ко ли чи не нов ца ко ја би одр жа ва ла ни во агре гат не тра жње 

1 Из бу џе та ЕУ 2013. го ди ну фи нан си ра ли су се одр жи ви раз вој (49,9%), очу-
ва ње и упра вља ње при род ним ре сур си ма (43%), по сло ви ко ји се ба ве др жа-
вљан ством, сло бо дом, без бед но шћу и прав дом (1,24%) док оста так од ла зи на 
ад ми ни стра ци ју, ком пен за ци је и по сло ве ЕУ као гло бал ног парт не ра (http://
ec.euro pa.eu/bud get/fi gu res/in ter ac ti ve/in dex_en.cfm при сту пље но 24.11.2014.)
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не ке од др жа ва чла ни ца, ко ја би за па ла у кри зу.2 Дру го, бу џет ЕУ не 
сме да оства ри де фи цит, па се сред ства не мо гу ко ри сти ти ни за ка-
кве ван ред не ак тив но сти осим оних пред ви ђе них бу џе том. Тре ће, 
чак и ка да пр ве две пре пре ке не би по сто ја ле, упо тре ба сред ста ва 
из бу џе та ЕУ стро го је ре гу ли са на и фи нан сиј ска по моћ др жа ва ма 
чла ни ца ма је у су прот но сти са уго во ри ма у скла ду са чла ном 125. 
уго во ра о функ ци о ни са њу Европ ске уни је (УФЕУ), та ко зва ном no 
ba i lo ut кла у зу лом ко ја гла си:

”Уни ја не од го ва ра за оба ве зе цен трал них ад ми ни стра
ци ја, ре ги о нал них или ло кал них ор га на, дру гих јав них ор га на или 
дру гих ор га ни за ци ја или јав них пред у зе ћа не ке др жа ве чла ни це, 
ни ти их пре у зи ма на се бе, што не ма ути ца ја на ме ђу соб не фи
нан сиј ске га ран ци је за за јед нич ку ре а ли за ци ју не ког спе ци фич ног 
про јек та. Др жа ва чла ни ца не од го ва ра за оба ве зе цен трал них 
ад ми ни стра ци ја, ре ги о нал них или ло кал них ор га на, дру гих јав них 
ор га на, дру гих др жав них ор га ни за ци ја или јав них пред у зе ћа не ке 
дру ге др жа ве чла ни це, ни ти их пре у зи ма за се бе, што не ути че на 
по што ва ње ме ђу соб них фи нан сиј ских га ран ци ја за за јед нич ку ре а
ли за ци ју не ког спе ци фич ног про јек та.”

Oвакво ин сти ту ци о нал но уређењe учи ни ло je др жа ве 
чла ни це ра њи ви јим на аси ме трич не шо ко ве. Ве ли ка по ве за ност 
при вре да др жа ва чла ни ца олак ша ва пре ли ва ње шо ко ва, од но сно 
ши ре ње по тен ци јал не кри зе кроз евро зо ну. Да би то пред у пре ди-
ли, ар хи тек те евро зо не су зах те ва ли од го вор но во ђе ње јав них фи-
нан си ја, пр во кроз кри те ри ју ме кон вер ген ци је, а ка сни је кроз пакт 
ста бил но сти и ра ста. Иде ја је би ла да чла ни це у до брим го ди на ма 
оства ру ју су фи ци те, од ко јих би мо гле са мо стал но да ап сор бу ју 
шо ко ве у ло шим го ди на ма. На тај на чин би се сва ка чла ни ца лак-
ше из бо ри ла са кри зом и спре чи ла по тен ци јал но пре ли ва ње кри зе 
у дру ге др жа ве чла ни це. Ме ђу тим у слу ча ју да се др жа ве чла ни це 
не по на ша ју на же ље ни на чин до шло би до кри зе, а од го вор не чла-
ни це има ле под сти цај да ту кри зу убла же ка ко би ње ни ефек те што 
ма ње осе ти ли би ра чи у од го вор ним др жа ва ма чла ни ца ма. Из тог 
раз ло га се по ме ну та no ba i lo ut кла у зу ла ни је мо гла сма тра ти кре-
ди бил ном. Да ствар бу де још го ра по тај кре ди би ли тет, у уго во ри ма 
се на ла зи и по тен ци јал на ba i lo ut кла у зу ла ко ја је за пра во и ис ко ри-
2 Бу џет ЕУ мак си мал но мо же да из но си 1,23% БНП на ни воу Уни је. По ре ђе ња 

ра ди др жа ве чла ни це на јав ну по тро шњу кроз сво је на ци о нал не, ре ги о нал не 
и ло кал не бу џе те тро ше тро ше 45% БНП на ни воу ЕУ. (http://ec.euro pa.eu/bud-
get/ex pla i ned/budg_system/in dex_en.cfm при сту пље но 24.11.2014.)
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шће на ка да је спа ша ва ње пре за ду же них др жа ва чла ни ца до шло на 
днев ни ред (члан 122, став 2 УФЕУ):

 ”Ка да не ка др жа ва за пад не у те шко ће или јој за пре те 
озбиљ не те шко ће иза зва не при род ним ка та стро фа ма или из у зет
ним до га ђа ји ма ко ји су из ван ње не кон тро ле, Са вет, на пред лог 
Ко ми си је, мо же одо бри ти, под од ре ђе ним усло ви ма, фи нан сиј ску 
по моћ Уни је по го ђе ној др жа ви чла ни ци. Пред сед ник Са ве та оба
ве шта ва Европ ски пар ла мент о до не тој од лу ци.”

3.2. Институционални фелери који се односе  
на јавне финансије

По сто је два аспек та овог про бле ма. Пр ви под ра зу ме ва 
ло ше фор му ли са на пра ви ла ко ја не успе ва ју да од вра те др жа ве 
чла ни це од пре ве ли ке јав не по тро шње. Дру ги аспект под ра зу ме ва 
не пот пу но спро во ђе ње, иона ко не до вољ но до бро фор му ли са них, 
прет ход но по ме ну тих, пра ви ла за од го вор не јав не фи нан си је. Пр ви 
аспект је до во дио до не на ме ра ва них по сле ди ца ин сти ту ци о нал ног 
ди зај на, а дру ги до пут не за ви сно сти по гре шних од лу ка у окви ру 
ин сти ту ци ја ЕУ.

3.2.1 Ненамераване последице

На ве шћу два при ме ра пра ви ла ко ја ни су ус пе ла да од вра-
те др жа ве од пре ве ли ке по тро шње, од но сно ко ја су их под сти ца ла 
да тро ше ви ше не го што је до зво ље но.

Пр во пра ви ло ти че се не по врат ног про це са мо не тар не 
ин те гра ци је. Је дин стве на европ ска ва лу та за ми шље на је као јед-
но сме ран про цес. Ни је пред ви ђе на про це ду ра за на пу шта ње евро-
зо не. Јед ном ка да др жа ва по ста не чла ни ца, прет по ста вља се да ће 
за у век оста ти чла ни ца. Та кав ди зајн имао је циљ да по ша ље по ру ку 
тре ћим др жа ва ма да је про је кат европ ске је дин стве не за јед нич ке 
ва лу те кре ди би лан и да све др жа ва чла ни це евро зо не пла ни ра ју да 
бу ду по све ће не но вој ва лу ти. 

С дру ге стра не, ова кво ин сти ту ци о нал но ре ше ње има ло 
је и не га тив ну, не на ме ра ва ну по сле ди цу. Оно је под сти ца ло др-
жа ве чла ни це на пре ко мер ну јав ну по тро шњу ко ја је нео д го вор на 
пре ма оста лим чла ни ца ма и про јек ту за јед нич ке ва лу те. По што је 
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евро за ми шљен као јед но смер на ули ца у ко јој не по сто је пра ви ла 
и ме ха ни зми за про ме ну сме ра, од но сно из ба ци ва ње нео д го вор не 
чла ни це из евро зо не, та нај стро жа мо гу ћа ка зна није до ступна. Ме-
ђу тим, по што су чла ни це осе тљи ве на пре ли ва ње кри зе из јед не 
др жа ве у дру гу, ово пра ви ло их до дат но под сти че да по мог ну чла-
ни ци ко ја се пре ве ли ком по тро шњом по на ша ла нео д го вор но пре ма 
за јед нич ком про јек ту. На тај на чин је ство рен про блем мо рал ног 
ха зар да (Man kiw & Taylor, 2008, 446-7). Др жа ва ко ја хва та кри ви ну 
ко ри сте ћи по год но сти за јед нич ке ва лу те, као што је ни ска ка мат-
на сто па, и во ди нео д го вор не јав не фи нан си је, што ште ти оста лим 
чла ни ца ма, би ће из ба вље на од стра не истих тих др жа ва чла ни ца 
ко ји ма пра ви ште ту.

Дру го пра ви ло ко је ни је  ус пе ло да од вра ти др жа ве од 
пре ве ли ке по тро шње је фор му ли са но у окви ру Пак та ста бил но сти 
и ра ста. Пакт пред ви ђа ре фе рент не вред но сти за де фи цит и јав ни 
дуг др жа ва чла ни ца од 3% и 60% БДП ре спек тив но. Ме ђу тим, дис-
по зи ци је и санк ци је у окви ру Пак та не функ ци о ни шу ауто мат ски 
као у слу ча ју ве ћи не оп штих пра ви ла уну тар ЕУ или др жа ва чла-
ни ца. На и ме, Са вет ми ни ста ра фи нан си ја (ЕКО ФИН) на пред лог 
Ко ми си је гла са њем од лу чу је да ли је др жа ва чла ни ца пре кр ши ла 
од ред бу Пак та. Као да не по сто ји објек тив но ме ри ло, већ се од лу-
чу је од слу ча ја до слу ча ја. Чак иако ЕКО ФИН од лу чи да је до шло 
до кр ше ња Пак та, не на сту па ка зна већ се до но се пре по ру ке и ро-
ко ви до ка да чла ни ца мо же да до ве де де фи цит у ред. До не се ни 
ро ко ви су под ло жни про ду жа ва њу ко је та ко ђе одо бра ва ЕКО ФИН 
у слу ча ју из у зет них еко ном ских окол но сти. Чак и ако ка зна на сту-
пи, она ни је де фи ни тив на, већ је чла ни ца ду жна да де по ну је из нос 
у ви си ни од 0,5% свог БДП у Европ ску цен трал ну бан ку, с тим да 
има рок од две го ди не да до ве де де фи цит у ред и да јој по ме ну та 
сред ства бу ду вра ће на. Уко ли ко ни то не уро ди пло дом, Са вет мо-
же да ка зни др жа ву чла ни цу та ко што јој не ће вра ти ти по ме ну ти 
из нос. Све у скла ду са чла ном 126 УФЕУ и Про то ко лом 12 Ли са-
бон ског уго во ра. Ова кав скуп пра ви ла сиг на ли зи ра чла ни ца ма да 
ће пре ко мер на по тро шња би ти то ле ри са на и да по сто ји мно го про-
сто ра да се др жа ва пре кр ши лац Пак та из ву че не ка жње но. Ман кју 
и Теј лор ПСР на зи ва ју ”кр во лоч ним псом без зу ба” за то што пред-
ви ђа дра кон ску ка зну ко ја ни ка да не ће би ти из вр ше на (Man kiw & 
Taylor, 2008, 790).
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3.2.2 Путна зависност

Ар би трар но и не а у то мат ско спро во ђе ње пра ви ла по ме ну-
тих у прет ход ном одељ ку до ве ло је до дру гих не га тив них по сле ди-
ца ко је су до при не ле ин ду ко ва њу кри зе у евро зо ни. Нај и лу стра тив-
ни ји при мер овог про бле ма је пре фор му ла ци ја пра ви ла о гра ни ци 
јав ног ду га од 60% БДП ко ју др жа ва пре тен дент на члан ство у 
евро зо ни не би сме ла да пре ђе ка ко би се ква ли фи ко ва ла за члан-
ство. По што je Бел ги ја 1991. го ди не има ла јав ни дуг од ско ро 120% 
БДП, ко ји ни је би ло мо гу ће до ве сти на про пи са ни ни во до уво ђе ња 
евра, до шло је до обр та. Пре вла дао је ар гу мент да та да шња вла да, 
ни ти гра ђа ни ни су кри ви што су прет ход не вла де де це ни ја ма у на-
зад по ве ћа ва ле јав ни дуг и да они чи не све што је у њи хо вој мо ћи 
да у до глед но вре ме до ве ду ни во јав ног ду га у ра ван са про пи са-
ним кри те ри ју ми ма. Из тог раз ло га је кри те ри јум о одр жи во сти 
јав ног ду га пре фор му ли сан та ко да јав ни дуг не тре ба да из но си 
ви ше од 60% или ”или да се кре ће у том прав цу”. По сле усва ја ња 
ове бел гиј ске кла у зу ле не ис пу ња ва ње кри те ри ју ма о јав ном ду гу 
ви ше ни је пред ста вља ло пре пре ку за ула зак у мо не тар ну уни ју. Да 
ова прак са ни је усво је на из ван мо не тар не уни је за си гур но би оста-
ле три др жа ве ко је су има ле нај ве ће јав не ду го ве у износу већем 
од 100% БДП – Бел ги ја, Ита ли ја и Грч ка, ко ја је по што је по ста ла 
чла ни ца мо не тар не уни је ис ко ри сти ла све мо гућ но сти за ”хва та ње 
кри ви на” ко је на во дим у овом тек сту. (Bald win & Wyplosz, 2010, 
493; Про ко пи је вић, 2005, 188-197).

Дру ги при мер ар би трар ног спро во ђе ња пра ви ла ко је је 
до ве ло до не га тив не пут не за ви сно сти од и грао се на сед ни ци по-
ме ну тог ЕКО ФИН ка да се рас пра вља ло о пре ко ра че њу од ре да ба 
Пак та ста бил но сти и ра ста од стра не Не мач ке и Фран цу ске 2003. 
и 2004. го ди не, ре спек тив но. ЕКО ФИН ни је по кре нуо про це ду ре 
про тив про тив Не мач ке и Фран цу ске, за то што се ни је на шло до-
вољ но др жа ва спрем них да се удру же да би ка жња ва ле две во де-
ће си ле у евро зо ни и Европ ској уни ји уоп ште, већ је ста вио Пакт 
у ”ми ро ва ње” па је Ко ми си ја ту жи ла са вет Европ ском су ду.3 Ка да 
је ЕКО ФИН је дом кре нуо тим пу тем, те шко је би ло обра зло жи ти 
за што би не ку дру гу др жа ву тре ба ло ка зни ти због пре ко ра че ња од-
ред би пак та. Та ко је на ста ло уве ре ње да иона ко не из ве сна санк ци ја 
3 http://www.ecb.int/press/key/da te/2005/html/sp051013.en.html (при сту пље но 

24.11.2014.)
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не ће би ти спро ве де на. Др жа ве су пре ста ле да се устру ча ва ју да у 
до брим го ди на ма пра ве де фи ци те, а мно ге су по че ле да пра ве де-
фи ци те ве ће од до зво ље них.4 Ка да су до шле ло ше го ди не, ини ци-
ра не хи по те кар ном кри зом у САД 2008. го ди не, ства ри су из ма кле 
кон тро ли, па су Грч ка, па за њом Ир ска, Пор ту гал, Шпа ни ја, Ита-
ли ја и Ки пар има ле ве ли ке про бле ме да из вр ша ва ју оба ве зе ка ко 
пре ма сво јим бу џет ским ко ри сни ци ма, та ко пре ма кре ди то ри ма ко-
ји ма ду гу ју но вац. Уви дев ши но во на ста лу си ту а ци ју фи нан сиј ска 
тр жи шта су пре ста ла да ола ко по зајм љу ју но вац по ме ну тим др жа-
ва ма, ка мат не сто пе су ра сле и до шло је до кри зе ко ја је пре ти ла да 
је дин стве ну европ ску ва лу ту до ве де до про па сти, а са њом ве ро-
ват но и Европ ску уни ју ка кву смо до та да по зна ва ли.

4. Допринос теорије игара – еврозона  
као игра кукавице

Из наведеног се може закључити да су правила еврозоне 
ставила државе чланице у специфичну ситуацију. С једне стране, 
све државе морају да координирају своје јавне финансије како би 
могле да одржавају заједничку валуту. Овде се враћам на проблем 
колективног делања (Olson 1965), који у овом случају генеришу на-
ведени подстицаји за кршење правила о одговорном вођењу јавних 
финансија, тј. подстицаји за прекомерну потрошњу. Дакле, иако је 
у заједничком интересу свих држава чланица еврозоне да поштују 
правила, јер ће тако сви уживати благодети јаке заједничке валуте, 
свакој држави понаособ је у интересу да се окористи у новонаста-
лој ситуацији и да прекомерном потрошњом обезбеди лагоднији 
живот, знајући да остале чланице морају да је спашавају из фи-
нансијских недаћа. Проблем настаје уколико ово хватање кривина 
постане масовно и не остане довољно одговорних чланица које су 
довољно моћне да ствар финансирају или да остале чланице дове-
ду у ред. Уколико би сви прекомерно трошили дошло би до вели-
ког инфлаторног притиска и дужничке кризе која би значила крај 
еврозоне и евра као јединствене европске валуте. Подстицаји који 
стварају овакав проблем колективног делања за државе чланице 
стварају стратешку ситуацију која се у теорији игара назива игра 
кукавице. 

4 http://epp.euro stat.ec.euro pa.eu/tgm/ta ble.do?tab=ta ble&init=1&lan gu a-
ge=en&pco de=tec00127&plu gin=1  (при сту пље но 24.11.2014.)
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Игра кукавице представља стратешку ситуацију у којој 
настаје проблем “хватања кривина” због дифузије одговорности 
(diffusion of responsibility). Ситуација је таква да су сви учесници 
свесни да би требало нешто променити, али нико не сматра да је 
баш он тај који треба да помогне. Међутим, уколико се нека чла-
ница прихвати помоћи, наћи ће се у равнотежи коју не префери-
ра што значи да ће на дужи рок имати везане руке и морати да 
игра улогу спасиоца неодговорних држава чланица (Rapoport & 
Chammah, 1966; Dixit & Skeath, 2004, 415). Поједностављено, ако 
претпоставимо да еврозона има само две чланице оне би се нала-
зиле у ситуацији приказаној у матрици 1. Уколико обе владе изабе-
ру да буду одговорне и придржавају се одредби ПСР оне задржа-
вају status quo и добијају исплате 0, 0. Међутим уколико једна од 
њих одлучи да буде неодговорна и почне прекомерно да троши, за 
другу је најбоље не само да настави да штеди, него и да поднесе 
трошкове потенцијалног избављења државе која прекомерно тро-
ши, зато што ће на тај начин сачувати заједничку валуту и користи 
које она носи (исплате 1, -1). Исто важи и у обрнутом случају. У 
случају да се одговорна држава одлучи на другачији потез и изабе-
ре да и она прекомерно троши уместо да избави државу расипни-
цу, дошло би до великог инфлаторног притиска, дужничке кризе и 
пропасти заједничке валуте, па би исплате биле веома лоше за обе 
земље (-2, -2). Равнотежа у овој игри настаје када једна од држава 
изабере да прекомерно троши, а друга изабере да штеди, иако би 
најпоштеније било да се обе придржавају договора и воде одговор-
ну фискалну политику. Дакле највећи проблем са игром кукавице 
је што она не подстиче играче на сарадњу већ их приморава на 
однос у коме један играч добија, а други губи.

Држава Б

одговорна неодговорна

Држава А
одговорна 0, 0 -1, 1

неодговорна 1, -1 -2, -2

Цртеж 1. Игра кукавице у еврозони.

У овоме је суштина проблема колективног делања у коме 
су се налазиле државе еврозоне пред избијање кризе. Са сваком 
новом чланицом монетарне уније проблем се увећава. Уколико 
расипништво једне државе прође некажњено, то даје подстицај 
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другима да се расипају, а повећава притисак на фискално одговорне 
чланице да штеде више и избављају оне неодговорне. Међутим, 
уколико неодговорних буде толико да их више није могуће спасити 
криза би довела до пропасти ЕМУ. 

Из тог разлога тврдим да је хипотекарна криза у САД 
била само повод за кризу у еврозони и да би до кризе у еврозони 
на дужи рок дошло и без пропасти хипотекарног тржишта у САД 
које је само оголило институционалне противуречности о којима 
су писали критичари монетарне уније још од усвајања Уговора из 
Мастрихта. Фигуративно, уколико дође до олује, понекад одлети 
неколико црепова са крова или цео кров. У случају ЕМУ, због 
лоших темеља, се цела кућа тресла и претила да се сруши. Да је 
тог колапса дошло, не би била крива олуја него градитељи који су 
лоше сазидали кућу. Истини за вољу америчка хипотекарна криза 
је изазвала кризе у мањем или већем обиму широм света, али нигде 
економски и монетарни поредак није био угрожен као у еврозони.

Постоје две охрабрујуће околности за чланице еврозоне. 
Прва је та што се ова игра није завршила брзо попут игара 
кукавице на филму, а друга је што се правила и могу мењати током 
игре. Од почетка кризе Европска унија и државе чланице су, поред 
помоћи презадуженим чланицама, предузимале мере за промену 
подстицаја за високу потрошњу у тим земљама. Ти подстицаји су 
ишли од условљавања финансијске помоћи степеном спроведених 
реформи до имплицитних претњи за избацивање из еврозоне. На 
тај начин жели се постићи да се државе чланице, које су почеле 
да хватају кривину, врате на прави пут. Истовремено, постоји још 
простора за промену уговора и правила на којима ја заснована 
ЕМУ. Те промене би могле да иду у различитим смеровима, од 
веће интеграције фискалних политика и финансијског сектора, до 
омогућавања избацивања неодговорних чланица из еврозоне или 
раздвајања монетарне уније на језгро са чврстом валутом (евро) и 
периферију са лабавијом валутом (евро лајт). Ипак то су питања 
којима се нећу детаљније бавити у овом тексту.

5. Закључак

Анализа приказана у овом тексту води ка закључку да су 
институције Европске економске и монетарне уније дизајниране 
тако да саме стварају услове за настанак финансијске кризе у 
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еврозони. Државе чланице су фактички стављене у позицију играча 
у игри кукавице у којој не постоји равнотежа која подједнако 
одговара свим играчима и у којој је тешко очекивати кооперативно 
понашање од свих учесника. Институције су омогућиле 
државама склоним високој потрошњи да се јефтиније задужују и 
подстицале их на прекомерну потрошњу, истовремено подстичући 
традиционално штедљиве државе чланице да воде рачуна о овим 
првима и да их избављају из недаћа како би спречиле пропаст 
заједничке валуте. 
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Ivan Stanojević

EUROZONECRISISASA
CHICKENGAME

S u m m a r y

This paper seeks for the causes of the Eurozone crisis in 2009 through 
the analysis of institutional design of the Eurozone and incentives for 
high public spending provided by the rules of the European Econom-
ic and Monetary Union. It argues that institutional design of the EMU 
has induced the collective action problem among the member states 
governments which led to the Eurozone crisis. The collective action 
problem occurred because of lack of adequate sanctions mechanisms 
for the governments in breach of the convergence criteria and the 
Stability and Growth Pact. On the other hand, institutional design 
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provided the incentives for the financially prudent governments to 
help and even bailout imprudent governments, therefore inducing 
the moral hazard problem. This set of institutions placed the mem-
ber states in strategic situation known in the game theory as chicken 
game. 
Keywords: Eurozone crisis, Stability and Growth Pact, institutional-
ism, game theory, chicken game
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