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METATPEH/]] YHUBEP3UTETY
DAKYIITETY 3A TTIOCJIOBHE CTYJIUJE
BEOTPAJ]

3ABPIIHU PA/I HA CTYJIUJAMA TPERET CTEIIEHA JJOKTOPCKA JIUCEPTAIIUJA
(nasecmu: JOKTOPCKAJUCEPTALIMJAMIIN YMETHHYKHITPOJEKAT)

Ha ocnoBy oanyke Cenata YHuBep3uTeTa o1 09.11.2012. , momrTo cMo mpoyumiu ypaheny
JOKTOPCKY NMCEPTALIATY O] HA3UBOM:

(nasecmu: JOKTOPCKANUCEPTALIHJAMIIA YMETHHIKHITPOJEKAT)
HckycTBa y QyHKIMOHHCAY €Bpa y Mel)yHapOJHUM MOHETapHHUM OJHOCHMA

kanguaara:  Macrep IlerkoBuh Bnanucnasa noaHocuMo cienehu:
(3Bame,IMe ¥ Mpe3uMe KaHauIaTa)

PED®EPAT

|1. OCHOBHH NOJAIM 0 KAHAMIATY, TOKTOPCKOj AUCEepTAlUji/ YMETHHYKOM IPOjeKTY]
(Enemenmapnu nodayu o KaHouoamy, Hacio8y paod, ooumy u oubauoepagphcKum nooayuma)

Bnagucnas b. [lerkosuh, pohen 09.02.1974. ronuue y Bpuy. Jumiomupao je Ha MammHckoM
tdakynrery YHuBepsutera y beorpamy, W omaOpaHHO JUIUIOMCKH pax O TEeMHU ~YTPaBJbame
3HameM” ca oneHoM 10. Tume je crekao 3Bame AMILIOMHpPAHU HHXewmep MmammHcTBa U VII-1
CTETIeH CTPYYHE CIIpeMe, KOjU C€ Ha OCHOBY ayTEHTHYHOI TyMauema wiaHa 127, ctaB 1 u 2,
3akoHa 0 BHCOKOM 00pa3oBamy M3jeHavYaBa ca aKaJeMCKHM Ha3uBoM master (M.Sc.), u tume
CTEKAao MPeIycIoB 3a YIUC Ha JOKTOPCKE CTyIHje.

CBoj npodecuonanHu anraxkmad je 3amodeo 2004. Kao acMCTEHT T€HEPATHOT AUPEKTOpa y
Konmepny “Swisslion-Takovo” - npexpambena mHayctpuja .O0aB/bao je MOCIOBE aHATUTUKE
MOCTIOBama y ceKTOopy GuHaHcHja u mpojaaje . buo je SAP npojexTHr MeHaliep, Kao U JIe0 TUMA y
umiuiementaju HACCP cucrtema kBanurera.

VY mepuony on jyna 2005. mo asrycra 2007. je 6uo 3amociern y IMLEK a.d. ox crpane
BracHuka, 1j. Salford-Danube Foods Group unBectunimonor ¢gonga. O6aBibao je GpyHKIHjy B.1I.
KOMEpIHMjaTHOT W JAENIOM TeHepalHor aupektopa y “Mljekara” a.d. y bama Jlymu. V ommcy
MOCJIOBA MY j€ TOpe peIOBHUX 00aBe3a OMII0 M KOHCOJHMIAIN]a U KOOpAMHALIM]a pajia MileKapa y
buX, xao u pan ca ¢pmHaHCHjaMa Ha BUIIEM HUBOY KOjU je OMO HEOIXO1aH.

Opn aBrycra 2007. ma J1o JaHac je 00aBJhao, y MEpUOJy OJ jeJHE TOIWHE T0Ca0 JUPEKTOpa
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u3Bo3a 'y “Zlatibor” a.d. u "Pro Bekom” d.o.o0.- mpexpambena, mecHa uamycrpuja. Ty je Takohe
Mopesl PeIOBHUX 3adyXKema MMao IMPHCHY capaimy ca (uHaHcHjcKuM cektopoM. Ox 2007.
MOYMLE Jla Paju, Tpe cBera Kao ekcrepr y (uHaHcHjama 3a KIHjEeHTe, TNe je Boha y BHIle
MpojeKaTa MHBECTHIIMOHOT, CTPATEIIKOT W ONEpPaTHBHOI IUIaHUpama. PeloBHO je 3amocieH y
kommanuju UNILEK d.o.o. Ha dysxnmju ¢unancujckor aupekropa. [lopen obasesa y ¢upmu
3amociema, OH Takohje wmcre mociioBe 00aBJba M 32 KIHMJCHTE, Kao W IIOCIOBE PEBH3H]E,
MpUTIPEMae U TIOTIHCHUBAKE 3aBPIIHAX padyyHa, ONIEpaTHBHO U CTpaTeniko Boheme huHaHcH]ja.
Haxon oBux mocnoBa je 6wo mMmeHoBaH 3a [lomohnuka J[upektopa Kannenapuje 3a Kocoso u
Meroxujy, T/1€ je 00aBJbao TOCIOBE W3 cdepe MpuBpene, npeanpuctymaux (oHzaoBa EY mu
OJIp’KUBOTI MTOBpaTKa CTAaHOBHUINITBA. M3paano je Buile mporpaMa pasBoja yCBOJEHUX O] CTpaHe
Bnane Peny6nuke CpOuje u mokpeHyo npuBpeaHe Iukiyce. HakoH oBor mocia je mocrao
nmpenaBad Ha wHocTpaHoM (akyntery y 2015. ToaMHM W HACTAaBUO Ja pajd Kao CaMOCTAIIHU
(bMHAHCH]CKHU CaBETHHK Yy cepH pa3Boja MocioBama.

Hempekuano ce npodecnoHaHO ycaBpiasa, Te je y TOM by cepTH(PHUKOBAaH KibHUroBoha y
CpOuju n Takolhe uiaH y HajupecTIKHUjeM CBeTCKOM ApymTBy KiburoBoha ACCA u3 Jlonmona.
PenoBan je npexaBau y beorpaackom npymtBy kiurosoha ox 2010. rogune.

HoxTopcka Te3a kanaunara [lerkosuh Biagucnasa nmox HaciaoBom: HckycTBa y QyHKIMOHHUCAKY
eBpa y MelhyHapoAHMM MOHETapHUM OJHOcHMa caupxku 194 kymanux crpana wim 393032
CJIOBHUX KapakTtepa, 55931 peun, 7 tabena, 25 cnuka u oubnuorpadcku cnucak oj 189 uzBopa.

Takohe, HamoMumeMO Jia je 10 caja KaHIuaaT, kKao obaBe3aH yclioB, 00jaBHO HAydHU Paj y
Meratpenn pesuju Vol. 11, br. 4 (2014), str. 173-197, mox HasuBom OmnrtumanHa BadyTHa
nojapyyja Ha ciay4ajy EBporicke YHuje.

| 2. llpenMeT M IIUJb JOKTOPCKeE AUCEPTAIIHje/YMETHUYIKOT MPOjeKTa

(Illokazamu Oa je peu o OpucuHaIHOj udeju, 3HAYAJHO] 34 PA360] HAYUHE UAU YMEMHUUKE
obnacmu)
2.1. ®POPMVYJIAIINJA TIPEIMETA NCTPAKNBAIHA

2.1.1 Teopujcko onpehuBame npeaMera HCTPAKUBAHA

[Ipenmer wucTpakuBama OBE JAHCEPTANMje TMPEJACTaBlba aHanu3a OOjeKTUBHE CTBAPHOCTH
(hyHKIIMOHKCAka €Bpa Koju je HacTao y 3amanHoj EBpomnu mociie JyroroJuiimbuX eKOHOMCKUX
MHTErPallMOHUX Tpolieca, 01 30He CI000IHEe TPrOBUHE 10 LAPUHCKE U MOHETApHE yHH]E, Kao U
pe3yaTaT eBONyIHje IENOKYIMHOT WHCTHTYIIMOHATHOT aMOWjeHTa Yy 3amaJHOEBPOIICKUM
npxaBama. CaM0 Kpewpame €Bpa TIpencTaB/ba BpPXYyHAI] EKOHOMCKOT HWH)KCHEpUHTa H
CBOjEBPCTaH JIOKa3 3pEJIOCTH U 3a0KPYKEHOCTH jETHOT MOHETApPHOT CHCTEMA.

[Iponiec mHTErpHCcama IpkaBa ce epekTyupa Kpo3 Ipolece eKOHOMCKHX HHTerpanuja. OBe
MHTETpaIfje Cce aHAIM3upajy M o0jamrmaBajy Kpo3 caBpeMeHy (GopMy HHTErpanuja y BHUILY
pernoHanHuX exoHoMmckux wuHTerpanyja (REI). Ananusupa ce HBHUXOBO MECTO y CBETCKOM
KOHTEKCTy HHTeTpalija 1moj okpubeM Yjemumennx Haruja (UN) m OmmreMm crmopasymy o
napuaaMa u TproBun#, GATT (General Agreement on Tariffs and Trade) m caBpeMeHUX
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TPEH/I0Ba y pa3B0jy eKOHOMCKHX MHTErpaluja.

PenatuBHa crtabmiHOCT eBpa y (yHKIMOHHMCamy Yy MelyHapoIHUM MOHETapHHM OJHOCHMa
(MMO), 0OHOCHO y CBETCKO] MpPUBpEIU Kao LEIMHU TEMEJbH C€ Ha MOCTUTHYTOM BHCOKOM
creneHy mnpuBpenHor passoja EBponcke ynuje (EU) m exonomckuM mnoiuthkama EBporicke
nenrpanHe Oanke (ECB). Takohe, amammsmpa ce m ympaBo edukacHoct mnomutuke ECB n
nHctuTynrja EU y okomHOCTHMA KOjU Cy KpeMpaHU ca HACTAHKOM CBETCKE €KOHOMCKE KpHU3e H
HBEHOT IIIOKa Ha EKOHOMH]jE EBPO30HE.

CrtBapame eBpa camo 1o ceOu He pemaBa npooOieme (yHkimonncama EMU, Beh mpencrarsba
MohHO opyhe koje 06jenumyje EKOHOMCKE acleKkTe y jelaH [HJb — ONTUMATHO (yHKIIMOHUCAHHE
MOHETapHe yHH]j€ Y OJJHOCY Ha M3a30B€ KOjU CE MOCTaBsbajy Mpe mY.

Jenan on M3a3oBa 3a cTaOMIIHOCT €Bpa MPEJCTaB/bajy U BEIMKE pa3sIuKe y MpUBperaMa U CTEeNeHy
pasBujeHocTu 3eMasba EU. Y ToM cMmucity, aHanu3upaHa je ¥ akTyellHa CBETCKa €eKOHOMCKa KpH3a
ca CTaHOBUILNTA PETHOHAIHOT aclekTa y eBpo30HU. MAeHTH(PHKOBaHM Cy HEHH Y3pOLHd U
MPEUIOKEHN METOAM M3Jacka u3 Kpuse. PelnaBame akTyelHe Kpu3e yTHUYE Ha Jajby CyIOMHY
eBpa. lma Bumie y3poka kpuse:

1) MHCTUTYIIMOHAIHA HEJIOBPIIEHOCT MPOIieca EKOHOMCKE MHTETPaIlije

2) HEJOBPIICHOCT Mnpolieca GyHKIMOHNUCAKAa MOHETApHE YHH]E

3) Benuku uckaTHU AehUITUTH AprKaBa wianua EMU

4) HenocTojame MHCTUTYIH]je ApxkaBe n3a ECB kao ko cBake apyre LlenTpanne 6anke.

[Ipenmer paga je u aHanmu3a KpUTEpUjyMa TeopHje ONTUMAIHHX BalyTHUX mozpydja (OVP).
JlaHanmka BeJIMKa MOBE3aHOCTH (PMHAHCHJCKOI U PEAIHOT CEKTOpa YCIIOB/baBa MHTETPUCAHOCT
TpkuiiTa, nomyT 3ajeqHuukor Tpxkumta EU. Kputepujymum OVP ca jom yBek HeloBpIIEHUM
TEOPHjCKUM OKBHPOM, CITy’Ke 3a 00Jb€ carjielaBame U aHAIM3y TPJKUIITA MomyT Tpxkuiura EMU.
Amnanu3za Melycobne nosesanoct Tpxkuira Cjenumbenux Amepuukux Jpxkasa (SAD) u EU kpo3
OHOC J0j7lapa W e€Bpa Takohe je mpeaMeT OBe aucepranmje. Y Ty CBPXYy je H3BpIICHA
€KOHOMETPHjCKa aHaln3a OMXEBHOPUCTUYKOT PABHOTEKHOT peasHor NeBU3HOr Kypca, BEER
(Behavioral Equilibrium Exchange Rate).

2.1.2 KateropujajaHo-nmojMOBHHU CHCTEM Y JUPEKTHOJ Be3H ca NMpeIMeTOM HCTPAKUBAKA

OCHOBHM KaTeropajiHO-NIOJMOBHU CHCTEM KOJU C€ Hala3M y JIUPEKTHO] BE3M ca MIpPeAMETOM
UCTpaKuBamba YMHE MI0JMOBU €BPO U Mel)yHapoAHU MOHETapHU OJTHOCH.

Y MOHETapHO] TEOpHjH TOJ] TIOJMOM €BpO ce TMOopa3yMeBa 3BaHUYHA BayTa 19 3eMarba wiaHuia
Esporicke Yuanje (EU) koje cy ra ycBojuiie u mpeicTaB/ba 3aKOHCKO cpelicTBO Tuiahama, dyBapa
BPEIHOCTH | jeMHUITY 3a 00pauyH 3a wianuie EBporicke Monerapue Yuauje (EMU). OBe 3emibe
ynHe EBpo3oHY — BamyTHy 30HY. YBoheme eBpa 1999. rommHe mpeacraBiba 3Ha4ajaH KOpak y
€BPOITICKMM MHTETpaIlfjaMa i CHHTETUYKH U3pa3 Mpoleca HHTErpalmja.

ITon mojMom MehyHapogHM MOHETapHH OJHOCH CE IOJIa3H Off TOTa HE IOCTOJU jeITUHCTBCHH
mehyHapoaam cucteM, Beh cuctemMu Koju MeljycoOHO TpencraBibajy MehyHapOIHO YTOBOpPEH
CHCTEeM IIpaBMJIa, KOHBEHIMja M HMHCTUTYLHja, KOje€ IMOApKaBajy MelyHapoIHy TpProBUHY H
TeHepaHO pealloKanyjy KamuTaia Mel)y JpkaBaMa, KOjU CBH 33j€JHO TPEACTaBIbajy
Mel)yHapOoHN MOHETapHH CHCTEM.

Y okBupy MehyHapomHOT MOHETapHOT CHCTEMa CBOje MECTO HMajy M HaJlHAI[MOHATHE
opranusaimje, monyt EBporicke YHuje, ca jeIMHCTBEHUM 3aKOHCKHUM CpEJICTBOM Iutahama, IMTo
j€ ¥ mpeaMET JOKTOPCKE JIUcepTaIyje.
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2.1.3 Onepanuonanano oapelheme nmpeamMera HCTPAKUBAHA

Jla Om oBako neuHUCAH TNpeIMEeT HCTPaXKHBamkba MOIJIM HA IEJNOBHUT HAUYWH HCTPAKUTH,
HEOITXO/HO Ta je PalIwIaHUTH Ha cielehe CTPYKTypaiHe YNCHULIE.

2.1.3.1 CTpyKTYpaJHU YMHUOLH MPeIMeTa HCTPAKUBAKA

IIpeu cmpykmypannu 4unuoy npeomema UCMPANCU6AFA YAHH METOJOJIOMIKO — XHUITOTETHUKH
OKBHP UCTPAKMBaa, Ca TSKHUIITEM Ha (GOPMYIIALUjU TIPEAMETa HCTPAKUBHHA, TUMECH3NOHUCADY
MJb€BA MCTPAXKMBamka (HayyHMX M JPYIITBEHHX), IOCTaBJbalby XHUIIOTE3a HCTPAXKHUBAMA,
yTBphHUBamy HauMHA WUCTPAXXMBama W JPYIITBEHE W HAay4yHE ONPABAAHOCTH HM3Paje JIOKTOPCKE
JUcepTayje.

Hpyeu cmpykmypainu uyununay npeomema uUcmpaicuéaroa o0yxeama TMOJMOBHO - TEOPH])CKH
onpeheme mporeca eKOHOMCKUX MHTETPallfja, ’BbUXOB €BONYyTHBHU aCIEKT, Ka0 U yJiora U 3HA4aj
KOjU OHa MMajy y MehyHapogHuMm QuHaHCHjaMa W eKOHOMHjH. [IpencraBipajy ce caBpeMeHH
Oo0JMIIM €KOHOMCKMX WMHTErpalyja, eleMEeHTH U3 KOJUX C€ CacToje W HauuH (yHKIHMOHHCAA.
[Ipe3eHTyjy ce acreKkTH HeIOBPIICHOCTH Tpolieca nHTerpucama y okBupy EU. Ilpeacrasipa ce u
teopuja OVP u mena npumena Ha EMU. VYpalena je kmacudukanuja u aHamm3a KpuTepujyma
OBE TEOpHje y CKJIaQy ca aKTyeJHHMM €KOHOMCKHMM IoKa3aresbuma. JlaT je 3akibydak U OLIEHa
UCIyHBEHOCTU OBUX (hakTopa Ha mpumepy EU.

Tpehu cmpykmypannu quHuiay npeomema UCMPAXCUBArba TPEACTaBba IPOILEC EKOHOMCKE
UHTerpanyje Ha Tepuropuju EBpome. AHanusupa ce MOCIeAmUX IIe3eceT I'OJHHA, OJHOCHO
nepuon ox kpaja Il ceetckor para. [lara je nuctopujcka aHanu3a, MOYEBIIN OJ MPBHUX 3HAYAJHUX
obnuka capanme, ox Omucke moBezaHocTH ca SAD u mpumene MapiranoBor miaHa. 3aTuMm Cy
nare ananuse o Gopmupama eporcke iatHe yauje (EPU), motom ytumaj Bepuepa, Lllymana u
Jlenopa Ha uHTErpanuoHe nporece y EBporu, cBe mo yroopa u3 Macrpuxta u popmupama EU.
Oo6jammene ¢y u Tpu ¢aze EMU W yclOBHM HEONMXOAHH 3a HeH ycmex. Y aHalu3u Cy
IpecTaB/beHA JIellaBamka Be3aHa 3a pyHKkunoHucame EU, 3akibydHO ca yBohemeM jeIMHCTBEHE
BaJlyTe — €Bpa.

Yemepmu cmpyKmypaiHu YuHuiay npeomema UCmpaxcusarod je NaT y BHUIY KBAaHTUTATHBHE
aHaJM3a KpeTama eBpa Ha MelyHapoJHOM JIEBHU3HOM TPXKHIITY. AHalu3a je Jara Kpo3 OLEeHY
OMXEBUOPUCTUYKOT PABHOTEKHOT peaiHor JeBu3Hor kypca, BEER (Behavioral Equilibrium
Exchange Rate), merononorujy kojy cy mpesenroBanu Clark u MacDonald 1999. ronune, n
npuMemyje je Mehynaponnu monerapuu ¢oux (MMF) um muxoBa KOHCYJITAaTHBHA Tpyma 3a
nesm3He kypceBe, CGER (Consultative Group on Exchange Rate). OuemeHO je OACTYIame
Tekyher peamHOr Kypca eBpa y 0JHOCY Ha FEerOB PaBHOTESKHU HUBO Ca MPETXOJAHOM TEOPH)jCKOM
aHanM3oM. AHanu3a je ypaheHa ca monapoM kao pedepeHTHOM BayTOM y OJHOCY Ha €BpO 300T
OJlMCKe TOBE3aHOCTH OBHX JIBEjy BallyTa M HHUXOBE MO3WIIMje Opoj jelaH W JBa KaO CBETCKUX
3aMeHCKHX BaimyTa. OuemeHa je 1 KOHKYPEHTHOCT €Bpa y OHOCYy Ha josiap. Ha ocHOBY aHanmse
¥ JpyTUX fapamerapa yTBpheHa je W mpeicTaBjbeHa OlleHa KOHKypeHTHocTH mnpuspeae EU y
onHocy Ha npuBpeny SAD. [locmarpanu, ananuzupanu nepuon je og 2002. mo 2014. roaune.

llemu cmpykmypannu yunuiay npeomema uUcmpaxcuéarba TpelcTaBba aHaau3y MmelhyHaponne
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yJlore €Bpa U BhEroBe reonoIMTHYKe U TeoeKoHOMcKe nosunuje. I[IpencraBibeHo je crame eBpa 'y
Mel)yHapoHUM JICBU3HUM pe3epBamMa U (aKTOpPU KOjU CY YTHUIAIH 32 HETOB CTaTyC M yIeo y
wuMa. [laTa je ananmsa ytuiaja ceercke ekoHoMcke kpuse u3 2008. rogune Ha EU u pemaBame
U CTpaTeruje u3iacka u3 Te Kpuse.

Ulecmu cmpykmypanHu uuHuiay npeomema UCmpaxicCugarba je TPEACTaBbEH 3aKJbYIHUM
pa3marpamHMa HaBeICHOT NpeIMeTa MCTPaXHBama y KOjuMa Cce Jajy CyMapHH 3aKJbYy4Ylld ca
OILICHOM MOTBPHEHOCTH MOCTAaBIbEHUX XUIIOTE3a UCTPAKHBAIHA.

1.1.3.2 BpeMeHcKoO, MPOCTOPHO M AUCHUILIMHAPHO oJpehnBame npeaMeTa HCTPAKMBaKa

BpemeHnckn mnepuon ucTpaxuBama o0yxBaTa MepHOJ] OJf (U3UYKOr YBOema €Bpa y CHUCTEM
EBponcke monerapue ynuje - EMU, ognocHo o 2002 1o 2015. ronuHe, ca Hy’KHUM 3aXBaTambeM
Ha WCTOPHJCKM TIEpHOJ €KOHOMCKHX HHTETpalja Ha mojapydjy EBpome, kKao W 3axBaTameM
rJI00ATHOT ¥ UCTOPHjCKOT KOHTEKCTa €KOHOMCKUX MHTETpalyja.

[IpocTopHO, MpenMeT UCTpakuBamba Ce OJHOCH Ha TEPUTOPHjy 3eMasba wianuma EU, omHOCHO
YlaHWIa Koje Cy YyBeJe 3ajeJHHYKYy BalnyTy eBpo U (yHKkumonummy y cuctemy EMU ca
EBpornickom nienrpannom 6ankom (ECB).

JIMCUUIUTMHAPHO, MPEIMET MCTpaKUBamka Cliaja y TMOoJbe JIPYIITBEHO—XYMaHUCTUYKHX HayKa,
Hay4Hy 00JlacT eKOHOMCKHX HayKa, YKy HayuHy 00JacT MakpOEKOHOMHja M TEKUIIHO HAy4YHO]
JUCLUIUIMHI MOHETapHE €KOHOMHU]E.

1.2 HUJBEBU UCTPAKUBAIBA
1.2.1 Hay4yHu uM/beBH MCTPAKUBAKHA

Hayuynu nnsbeBu UCTpakuBama y TOKTOPCKOj AUCEPTAIMjH Cy JECKPHUIIHN]ja, KIacH()UKAIIUOHO H
THUIOJIOTU3AaIMOHO UCKYCTBO Y (PYHKIIMOHHUCAKY eBpa y Mel)yHapoJHIM MOHETapHUM OJTHOCHMA
JleckpuIIrjoM TpeMeTa UCTPaKUBamba y3 JOCIEAHY MPUMEHY HaydYHUX METOJa JOULUTH CMO IO
a/IeKBaTHE IIPOLIEHE PABHOTE)KHOI peaHor JEBM3HOI Kypca Kao IOKas3aTesba MelyHapoiHe
koHKypeHnTHoctu npuspene EU, npumenom BEER metononoruje. IlpesentoBana je onena EMU,
y CMHUCIy HcIymeHocTH ycnoBa aa qu EMU mpezncraBiba onTHMaiaHO BaJIyTHO mojapydje. Ta
OIICHA je JaTa aHanu30M Kpurepujyma teoprje OVP. [leckpunTuBHO cy 00jalimbeHn 10calallby
WCTOPHUjCKM TIPOIleCH EKOHOMCKHMX WHTErpainuja, ca IMOoCeOHUM OCBPTOM Ha pETHOHAITHU
MHTETPAllOHN TIpollec Ha Teputopuju EBpome, rae kao jeman o pesyirara IOCaJallibux
nocturayha npencrasiba EMU u BamyTa eBpo..

Jlpyru HUBO HAYYHOT IIMJbA Y JAWCEPTAIMjH je HAYYHO OTKprhe HOBHX MOHETapHUX YHMHUWIIAIA y
(yHKIMOHHCAkY €Bpa Kpo3 Hay4yHy aHanmu3y kpurtepujyma teopuje OVP. Jlomasm ce mo
OTKpHBama 3aKOHUTOCTH y EKOHOMCKUM TmepdopmaHcama apxkaBa wianuma EMU, cxomHO
aHAJIM3UPAHUM KpUTEpHjyMuMa. AHAJIM3KPA ce MPOLleC EKOHOMCKUX MHTErpalyja Ha TepUTOpUjU
EBpone u nonasu 10 oTkpuha NMpegHOCTH M HEJOCTaTaka JOCAAAlIkbEer TOKa MHTErpalllOHUX
mpoueca. [Ipumenom BEER wmetononoruje, ce mounuio o oTkpuha KOHKYPEHTHOCTH €Bpa Ha
meh)yHapoaHOM HHBOY. JIoOMjeHO je KpeTame OpUTMHAIHE U OLIEHEHE Cepuje PeaTHOr AEBU3HOT
Kypca eBpa IpeMa aMepHuKoM J0J1apy.

Tpehn HMBO HayyHOr LMJba MpPEJCTaB/ba HAYYHO OO0jallll-€Hheé HOBOOTKPHUBEHHX MOHETapHUX
yuHWIANA Y (YHKIMOHUCAKY 3ajeIHMYKE BAIyTe €Bpa, KPO3 aHAIM3Y KPUTEpUjyMa TeopHje
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OVP, rae ce youasa jacHa AMCIPONOPLHKja y Pa3BUjEHOCTH 3€Masba WIAHUIIA BaJlyTHE 30HE €Bpa.
Hayuno o6jammeme ananuzupanor mojaeina BEER npencraBiba ocHOBY 3a aHaIM3y €KOHOMCKUX
JlelaBamba U JaBamba MPOTHO3a 32 jeJHY BalyTy, y OBOM ciyd4ajy eBpa. OBaj TN aHanu3e ce
KOPHCTH 32 OIIEHY OCTBAPEHOCTH YCJIOBA jeJTHE 3eMJbE JIa MPUCTYIH BATyTHOj 30HHU €Bpa U YCBOjU
€BpPO Kao 3BAHMYHY BaIyTy, Ka0 W IOKa3aTeJb TO3WIMje €Bpa Yy OJHOCY Ha OCTale CBETCKE
BaJyTe, y OBOM CJIydYajy Joyiapa, Kao TJIaBHE cBeTcke BamyTe. Jpyru m Tpehm cTpyKTypaiHH
YUHUIIAL TIPY’Kajy HAYYHO 00jallliberhe Mpolleca HHTEeTpalyja, 3aKkjbydHo ca crBapameM EMU u
BaJIyTe €Bpa.

UYeTBpTH, ¥ HAjBUIIA, HUBO HAYYHOT IMJbA y OBOj JTOKTOPCKOj TUCEPTALIM)U MPEICTaB/ba HaydyHa
IPOTHO3a CaBPEMEHUX €KOHOMCKHX JlelllaBamka (PyHKIIMOHUCAka €Bpa, Ca aKLIEHTOM Ha aKTyelHY
KpH3Y €BpO 30HE, KOja je eKCIIOHUpaa Hel0CTaTKe MHTErpalluoOHUX Ipoleca. Y3umajyhu y o63up
CBE pENeBaHTHE IOJATKE M TOKa3aTeJbe W3 OBOI CTPYKTYPAIHOT YMHHOIA, MPE3EHTOBaHA je
TPEHyTHa TO3UIHMja eBpa y MeljyHapoJHHUM MOHETapHHUM OJHOCHMA, KAa0o M MPOTHO3a pa3Boja u
OTICTaHKa BaJyTe €Bpa, Ipey3eTa o] IPyTrux ayTopa.

1.2.2 JIpyluTBeH! LUbEBU

VY ckiany ca oBako Ae(MHUCAHUM HAYYHUM IHMJbEM, OCHOBHU JIPYIITBEHH IHJb KOJU CE IOCTUTAO
W3pazoM JHcepTalndje je carjefaBame Ipolleca EKOHOMCKHMX WHTerpandja 1 HHXOBHX,
CaBpeMEHMX I0jaBHUX oOsmka. Jlata je oueHa ompaBiaHOCTH yBohemwa eBpa. [Ipe3eHToBaHa je
anaimmza EMU, kpo3 Teopujy OVP u kpurepujyme koju objamimaBajy jelHy BalyTHY OOJacT.
Hedunncana je TpeHyTHa MO3WIMja KOHKYPEHTHOCTH MpHUBpeJie eBpo3oHe kopumhemem BEER
Metononoruje. Ocrane MUJbeBe NCTPaXKUBAkha MPEACTaBIba U HICHTU(HUKAIIN]A TIO3UIIHjE €Bpa Y
Mel)yHapoJHUM MOHETapHUM OJHOCHMA, yKa3HBamke Ha MO3UTHBHE M HETaTHBHE I10jaBe TOKOM
Jocaanmer (QyHKIMOHUCaka €Bpa U IMPOoIIeHa MEePCIIEKTUBE €Bpa.
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[ 2. OcHoBHe xHIOTE3€E 011 KOjHX CE OIAZMIO Y HCTPAKHBAILY

(O6jachumu oa au cy xunomese Hay4yHo nomephene unu obopene)
VY pany ce, y CKlIajly ca IOCTaB/bEHUM MPEIMETOM U [HJbEBUMA HCTPAKUBAKA, TI0JIA3U O] je/IHE
OCHOBHE M JIBE TIoce0He XumoTe3e, koje he ce HaydHO MOTBPANUTH WK OJI0AIUTH.

Ochnoena xunomesa:

ITo je Behn exkoHOMCKHM pacT, CTaOMIHHMjU pa3BOj €BPOICKOT (PMHAHCHjCKOT TPXKMINTA, Ka0 U
eukacHUje QYHKIIMOHUCAKE IITO IIEHTPATU30BaHUjUX (UCKATHUX IOJIUTHKA, Tajna he Outw u
M3BECHH]E J]a €BPO OICTaHe, OJIP’KHU ce H nmoctane Boaeha mel)yHapoHa BanyTa.

Ilpea noceona xunomesa: 1llto je Behu cremeH MHCTHTYLMOHAIHE 3a0KPY>KEHOCTH Ipoleca
JIpkaBHE WHTerpanuje (Boheme jeTUHCTBEHE CIOJbHE M YHYyTpalllihe MONHUTHKE), TO je Beha
CTaOMITHOCT €Bpa.

Unouxamope mnpencTaBbajy WCKa3w W3 HaydyHe rpale, NEeCKpUNTHBHA aHaIu3a CTeleHa
€KOHOMCKE WHTETPUCAHOCTH, CTETNCHA Pa3BUjEHOCTH MHCTUTYLHOHAIHE 3a0KPYKEHOCTH, Kao U
00U €eKOHOMCKUX MHTETpaIyja.

/lpyea noceona xunomesa: 1llto je Beha nucnponopiija y pa3BujeHOCTH 3eMaba Wwianuma EY,
TO je u3BecHHja MoryhHOCT kpu3e y EY 30HH.

Hnoukamope npencTaBibajy KOHKPETHH CTaTHCTHUYKU IOKa3aTesbu KpuTepujyma teopuje OVP,
KOjU Cy: CIMYHOCT EKOHOMCKHUX CTPYKTypa, (JIEKCHOMIHOCT TpXKUIITA pajJHE CHare,
WHTETPUCAHOCT (PMHAHCHJCKMX TPIXKUIITA, OTBOPEHOCT TProBUHE, CIEIUjalIn3ainja, CToMa
uH(IanMje 1 HUBO 1IeHa, QricKallHa HHTerpanrja, MoOMIHOCT (pakTopa 1 (uckanHa miuahama.
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| 4. KpaTtak onuc cagp:kaja

Y y600y je mat moTnyHHM TEOpPH]jCKO-METOMOJONIKH OKBUP ca TEXKHINTEM Ha (OopMyJaIuju
npeaMeTa HCTPAKHBHGA, JAUMEH3MOHUCAKY LUJbEBA HCTPAXKHBama (HAYYHUX H
JIPYLITBEHHX), I[OCTaBJbalby XHUIIOTE3a HCTPAKHBaWma, yTBphUBamy HauWHA
UCTPaXMBamka U IPYIITBEHE U HAyYHE ONPABAAHOCTH M3PaJie JTOKTOPCKE JHUCepTalHje.

Y opyeoj enasu nokTopcke aucepTalyje je IaT MOTIYHU]H TEOPUjCKH OKBUP UCTPaXKHUBabha
ca TEXHINTEM Ha IEJIOBUTO] TEOPHUJCKO] IECKPHUIIIMjH TMpoleca EKOHOMCKHUX
WHTETpalyja, HUXOB EBOJYTHBHU acmlekT. lIpencraBibajy ce caBpeMEHH OOJHUIH
€KOHOMCKHX WHTETpallyja, eJIeMEHTH U3 KOJUX CE CacToje W HAauWH (YHKIMOHHCAHA.
IIpe3eHTyjy ce acmexkTd HEIOBPIIEHOCTH Mpoleca HHTerpauuja y oksupy EU.
[IpencraBma ce u teopuja OVP u meHa mpuMmena Ha BayTHO moapydje - EMU.
VYpahena je kmacudukanvja W aHamU3a KpUTEpPHjyMa OBE TEOpHje y CKIaay ca
aKTYeJIHUM EKOHOMCKHMM IIOKa3aresbuma. JlaT je 3akibydak W OlLeHa HCIYHEHOCTU
oBux (pakropa Ha npumepy EU.

Tpeha enasa mucepranmje oOyxBaTa HpOIEC €KOHOMCKMX HWHTETpalyja Ha TEPUTOPHjU
EBpone. Ananm3mpa ce MOCHeNmUX IIE3eceT TOoAuHa, oA (opMHpama EBPOICKE
mwiarae yauje (EPU), morom yTtumaj Bepnepa, Lllymana u [lenopa Ha mHTEerpanuoHe
nporece y EBporn, cBe 10 yroBopa nz Mactpuxrta u dopmupama EU. Oo6jammena je
€BPOIICKa ,,3MHja“ y TyHelly, MOHETapHH OJHOCH Yy miepuoay o 1979. rogune no 2002.
roauHe U EBporncky MOHETapHM CUCTEM M yBolheme eBpa.

Yemepma enasa nucepTandje Jlaje TEOPUjCKM OCBPT HA HOMUHAIHW U PEATHU JIEBU3HU
Kypc. 3aTUM ce IIpe3eHTyjeé METOJOJOIMja 3a IpOLEeHy MAEBU3HOI Kypca U Jaje
KBaHTUTATUBHA aHalIM3a KpeTama eBpa Ha MehyHapoJHOM JEBHU3HOM TPXKUIITY
KopuIhemeM OlleHe OMXEBHOPUCTUIKOT PABHOTEXKHOT peantHor aesu3Hor kKypca BEER
(Behavioral Equilibrium Exchange Rate) metononoruje 3a nepuof ox 2002. no 2014.
TOJIMHE.

Ilema enasa nucepranyje Ipe3eHTyje aHATU3Y €Bpa Kao HHCTpyMeHTa reoekoHomuje EU u
MaKpOEKOHOMCKE TIpojekuuje eBpa. lIpencraBibeHo je cTame eBpa y MmehyHapoIHuM
JICBU3HUM pe3epBamMa W (aKkTOpH KOjU Cy YTHIAIH Ha TMPOIIMPEHE YJIOore eBpa y
Mel)yHapoaHUM JIeBU3HUM pe3epBaMa. AHAIM3UPAHA je [0jaBa U y3pOLH KpU3e y eBpo
30HH, U TIPEJICTaBJbEHE CTPATETH]je U3JIacKa U3 Kpuse.

Lllecma enasa mpencTaBiba CUHTETHUYKY OLIGHY HaBEACHOI IpEAMETa HCTpaKuBama ca
OLIEHOM TOTBP)€HOCTH MOCTABJbEHUX XUIIOTE3a UCTPAKUBAA.
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5. OcTBapeHu pe3yJITATH M HAYYHU IONPUHOC

(Konkpemno nasecmu 0ONpUHOC HAYYHOJ, CMPYYHO] UU YMEMHUUKO] 00aacmu)
5.1 HAYYHHU JONNPUHOC JNCEPTAIINJE

Hayuynu nompuHOC M ONpaBAaHOCT HCTpaKMBama IOKTOPCKE TUCEpTaldje je H3pa3eHa Kpo3
JIOTIPUHOC Y HAY4YHO] CMO3Haju (pakTopa Koju o0jalimaBajy ONnpaBAaHOCT yilacka jeHe 3eMJbE Y
BanyTHy yHujy momyt EMU. Cama Tteopuja OVP je morexna ox Robert-a Mundell-a, a oBa
JUcepTanyja je Taj OKBHp TMPOIIMPHIIA ca YBOhEHEM MOJATHUX KPUTEPUjyMa, IITO je UYWHU
OPUTMHAITHUM HAYYHHUM JEJIOM.

JlomaTHU HaydHU JOTPHUHOC OBE TUCEPTALMje Ce OrVIeAa y NMPUMEHH METOJOJIOTHje Be3aHe 3a
aHanmm3y (QyHKIMOHKMCamka BaryTe eBpa. [IpaBu nmpumep npumene BEER metononoruje je ympaso
Ha €BpY W JIOJIAPY U CETY €KOHOMCKHUX IapameTapa Koju kapakrepuiny npuepene SAD u EU jep
SAD npezncraBiba IpuMep 3a0KpyKeHe MOHETapHE YHHje 3a pa3nuky on EU.

JompuHoc Ha OCHOBY OBOT paja W JOOHjeHHX EKOHOMETpHjcKHX olleHa omoryhaBa Oynyhe
KOMITapaTHBHE aHAJIHM3€ ONTUMAIHUX pPelIekha MOHETapHE TIOJIUTUKE jeIHE CaMOCTalIHE JIPiKaBe,
(denepanuje M HagHaMoHaidHe opranuzanuje, nmonyT EU wnm Hexe HOBe y OyayhHoCTH.
CnenuduyHOCTH NpUMEHE MEeToJla, TeXHHKAa W HMHCTpyMEHara Yy JucepTaluju IpeicTaBiba
Hay4HHU JOMPHUHOC.

5.1 JPYIITBEHU JOIIPUHOC JUCEPTAIIUJE

JlpymTBeHa OmpaBIaHOCT W JONPHUHOC IHCEpTalfje je carjieaBame J0CaJalllibuX Iporeca
€KOHOMCKHX MHTerpaiuja y cBeTy. bynyhu ma cy y mpakcum eKOHOMCKHX MHTETpanuja 0 caaa
caMo 3arajHOEBPOIICKE EKOHOMCKE HHTETpaluje OCTBApWIIE W MOHETapHy YHH]y, HAy4YHU
JIOTIPUHOC JIOKTOPCKOT pajia CcacToju c€ y HIACHTU(UKOBAWKHY TO3UTHBHUX W HETaTHBHUX
UCKycTaBa (YHKLMOHHCAaWka J0CaJallllbel HUBOA OCTBApEHE MOHETapHe YHHuje. YTBpheHa
ucKycTBa he OMTH O]l 3Hauaja, OCUM 3a TEOPHUjy M MPAKCYy EKOHOMHje Kao Hayke, oceOHO Ha
00J1IaCT €EKOHOMCKUX MHTErPallMOHUX Ipolieca.

EMU uma noceban 3Ha4aj 3a JpkaBe WIAHHUIIE 3aTO LITO MOCie OpeTOHBYICKOT MelyHapoHOT
MOHETApHOT CHCTEMa y CBETCKO] MPUBPEIN HUje YTBpheH HOB MOHETapHU cucTeM. Mehynapoiau
MOHETapHU OJHOCH (YHKUMOHUINY Yy YCJIOBUMa BeNMMKHX mpomeHa. Ckopo cBe OuBIIe
COLIMjAITMCTHYKE TIpUBpene m3rpal)yjy Tp>KUIIHE NPUBPETHE CHCTEME, a HEKE HOBE PETHOHATHE
MHTETpalyje uay Ka BUIIUM (opMama HHTErpamnuja. 3a CBe Te HpOIEce Cy BeoMa 3HadajHa
UCKycTBa y (pyHKmumoHHUcamy eBpa 1 EMU. Monerapra mHTerpanyja y EBporm mMma BeTUKH
3Ha4yaj U y CBETCKUM pazMepamMa, Kao IMpUMep 3a Jpyre MHTErpalmje Koje cy Ha CBOM IOYETKY
WJIM y TIEPCIIEKTUBY CTBapama, a MOKyIaBajy aa Aohy a0 HuBoa (pyHKIuoHncama EU.
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| 6. 3akbyuak

(Hasecmu oOa je oOokmopcka oucepmayuja/ymemuuuku npojekam ypahena y ceemy npema
0000peHoj npujasu,0a je opucuHaIHo U CamoCmanio HAyYHO UNU YMEMHUYKO 0eno U 0a Cy ce
CMeKIU YCI0BU 3a e208Y jagHy 000pamy)

Ha ocHOBy mnpernemane IOKyMEHTalMjeé O WCIYHCHOCTH YCIOBa 3a H3Pagy JOKTOPCKE
JUcepTalyje MOXe ce 3akbyduTH na kauaupat Ilerkouh BiagucnaB ucnymaBa yclioBe 3a
onoOpeme m3paze MOKTOPCKE Te3e MOJ HaciuoBoM: ,JIckycTBa y (YyHKIMOHHCAmY €Bpa Y
MehyHapoaHuM MOHeTapHUM oxHOcuMa™. JlokTopcka Te3a je ypaheH nmpema omoOpeHoj TpHjaBH,
MPE/ICTaBhba OPUTHHAIHO M CaMOCTAJHO CTPYYHO JEJI0 M CaMHM THM Cy C€ CTEKIH YCIOBH 3a
HETOBY 0JI0paHy.

Ha ocnoBy cBera msnoxenor, Komucuja npemnaxe Hayuno-nacraBHom Behy dakynrera 3a
MOCIIOBHE CTyauje Aa mpuxBaru M3Bemraj Kommucuje o omeHM 3aBpIIHOT paja Ha CTyJdjama
tpeher cremena mox HazuBoM: ,JMckyctBa y dyHKuMOHHMcamy eBpa 'y MehyHapomHUM
MOHETapHUM ojHocuMa‘, kanauaara [lerkosuh Biagucnas, u o100pu jaBHY of0paHy.

Mecro u natym: 1. TIpo¢p. nmp Mapujana Jbyouh,
Beorpan, 06. 06. 2016. BaHpe/HU  1pocecop, d)aKynT.eT
3a TTOCJIOBHE cryamje,
VYuuBepsurer ,Ilon Hes30ut",

beorpan

2. Tlpod.np bumana CrojanoBuh,
penoBHH mpodecop, Dakynrer 3a
TIOCJIOBHE CTy/Hj€, YHHUBEP3UTET
[ Jor He3out*, beorpan

3. Ilpodp.np parana ['marosuh,
penoBan mpodecop Daxynrera 3a
TypuzaMm y Bpmaukoj bamun
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