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V3jaBa 3axBasTHOCTH

HWKO He MOXe Aa ycre Y XMBOTY UCKIbY4YMBO 360r CBOjUX CMOCOGHOCTY.

HeonxoaHo je aa nmate MHoro cpehe 1 MHoOro nomohu.

- Ilepu Pajuacnopd,
BracHyK Ymkaro Byrica
1 WiaH KollapKalke Kyhe cjraBHMX

VcTpaxxmBauky paf Ha OyicepTaIyijy 1 Mpoliec Mycara MOTy Ja Oyay Texkak
rocao. He camo 300r oOmsba cTBapu Koje Tpeba 11a mpoHabeTe, IpounTare,
pasyMerte, mpumMeTHTe 1 objacHUTe, Beh 11 300r MHOTMX IIpellpeKka Ha TOM IIyTY.
Te nperrpeke cy Hekajla BUIJbUBE, IIOITYT CBAKOJHEBHIMX 00aBe3a y pajly ca
CTyIeHTMMa, [IeJIOTOVIIbET pafia Y KOMUCH)I 3a peaKkpeauTanyjy,
TPOTOOMIIIbET IT0cTIa cekpeTapa Omerperba WiIN IociIa CeKpeTapa peaKije
yvaconmca. C gpyre cTpaHe, IIOCTOje 11 HEBUJbVIBE, YHYTpalllibe, IIperpeke. OHe
KOje IIperto3HaTe Kajja Ha TpeHyTaK capjlaziaTe BUIJbUBe IIpellpeKe U M3IBOjuTe
BpeMe 3a KpeaTMBHU UCTPaKMBAUYKM pafl, ajli HUCTe y cTamy Aa pagure. CTpax
o nipasHor nammpa. Ctpax ma Heherte maTu 1m1Ta 1a Kaxete. [1a Hehere nmaTtnt
IOBOJBHO 1a Kaxete. [la Hehe Ourn moBossHO mobpo. Vi joir rope, ma HucTe
HU cBecHU Koje oceharbe je y muTarby 1 IITa Ta y3poKyje, Beh camo Hucre y
crampy f1a muartete. HerrpujatHo BaM je. Hajpaauje Oncrte moberim. Ayt kyaa
robehn op, corictBenmx ocehama? Jbyam Gexxe Ha pasvraiTa MecTa 11 Ha

pa3imuanTe HauMHeE.

Ja cam Oexxao y BupTyesHe ceeToBe. CBeTOBe B0 Urapa 1 ericke dpaHTacTHIKe.
Ceo 6u1x 3a pauyHap, Kao [1a nuiieM. A oHfa, Kako OMx caMoO Ha TpeHyTaK
OIIJIOXKMO OIMCAaHy HeIIPUjaTHOCT, CIyCTro Oux Word moKyMeHT 1 Iy TeM [Ba
XWUTpa JieBa KJIMKa Halllao ce y IPYyroM CBeTy. Y ToM cBeTy Ovix rpaauo cBojy
UMBWIV3ALMjy WIX YHUIITaBao Tybe HyBuIIM3aliije vwint Beh paayo HeITo

300r uera Omx 3a6opan10 Ha 13a30B€ CTBApHOTI’ CBETa. Ouac moca 6mx cxBaTHO



na je seh Hoh, ma Basba mhn Ha criaBarbe 1 f1a caM HeKaKo IIperypao JaH.
MebyTiMm, manmp 6m octao mmpasaH, a o6pasary 611 ce moHaBIbao. VI3 naHa y maH,
U3 Hefiesbe y HeJlerby, U3 Mecella Y Mecell, 113 ToIVHe y roAauHy. [la ce pasymeMo,
pobJsieM Huje HacTao Ha TOKTOPCKMUM cTyayjaMa. Vako cy ce MHTeH3UTeT 1
TI0jaBHY OOJIVIIIV MeFbaJIVl, CyIIITVHCKMY je II0CTOjao Ofl OCHOBHE IIIKOJIe.
JJoxTopcKe cTyauje cy camo Owle IIpelrpeka Koja ce Hiije MOIJIa JIaKO CaBJIafaTiu
v n3behw, mpohn Ha MHTeMTreHIIN)jy, Ha IIpU4y Wit Ha cpehy. [a
napadpasvpaM ropop o UcTuHM Ipodecopa Jleracosa 13 cepuje YepHOOWS -
Hvicepranvjy Huje Opura 3a Harle IpobsieMe, oHa he yekaTn fa ce ¢ BuMa

CyoudmMo, J1a X IpeBasubeMo, 1a Aa joj ce IOCBeTUMO KaKo JA0JIVKYje.

ITyT mo onOpane mOKTOpPCKe AyicepTarivje HyicaM MOTrao fa rrpobem cam. VImao
cam MHOTO cpehe 11 MHOTO Jby[IV1 MU je TIOMOTJIO Ha ToM ITyTy. OBzie hy
HOKYIIAaTY Ja VM Ce 3axXBaJIM W YHaIIpesl M3BMHUM OHMMa Koje caMm

HelrpaBeTHO ITPOITyCTMO Ja IIOMEHEM.

Hajope >xemmiM f1a ce 3axBaimM cBojoj nopoanum. Ponurersnmva CrexXxanu n
Henany, cectpu ViBanu, ety Mupky, cecrpuumamu u cectpuhy Joporen n
Perpu1, kao mtokojHMM OabaMa 1 gemama Bermukn 1 JKusky; v dparvsn n
HparociiaBy, Ha Oe3yci10BHOj Jby06aBy, BpeJHOCHOM OKBUPY W CBUM M3a30B1Ma
KOj1 Cy yCcMepaBasIv MOj XXMBOTHMU 1Ty T. Hayuno cam f1a je TpeGa ma yumm 360r
ceOe, a He 300r HacTaBHMKA. []a olleHa HIjje (YBeK) MepwIO 3Hama. [la ce 4oBek
IpXXM 3a ped, a BO 3a porose. [1a M1 je caj, (cBako MaJIo) 3aiiibV BO3 1 [1a he cBe
IPOIIaCTV YKOJIMKO ce He ITOTpyAuM. [a dakysireT Huje 3ell, 11a fa 11oOerxe,
aJI Hylje HU Marapall, Jia ra cBako jamre. Vak, cBu oHU Cy BUIIesIv Cy BUIeIN
HeKM J1e0 rope OIMCAHOT IIpodsieMa 1 CBaKo je IMOKYIIIaBao Jia My [IOMOTHe
HajOoJsbe 1ITO je Morao. HakastocT, HMKO of Bx Huje 010 IIKOJIOBaHM
TICVIXOJIOT, HUTM je II03HaBao HeKOT TaKBor fa O 3Hao I11Ta Tpeba pehn n
ypaguTu. HarmocsieTky, HMKO T 11 He MOXke ITIOMONM YKOJIMIKO He JKeJIMIII caM

cebu Jda ITOMOI'HEIII.



ITopen moponmiie, MMao caM MHOTO cpehe fa yrio3Ham u n3abepeM MHore
KBaJIUTeTHe JbYJle, KOji Cy MM MHOTO ITOMOIJIN Y XMBOTY. Hajpe, y KoHTeKcTy
npobsieMa ca IvcameM AucepTallyje, XKeIrM [a ce 3aXBajIM Xpadbpum,
VICKpeHUM 11 oTBopeHMM [laHmty BykomaHosuhy, Jestenn ByjHosuh 1 Becan
JoBaHOBMh KOjI1 Cy ca MHOM pasrobapasiy O CBOj/IM IICVIXOJIOIIKVIM
HoTelIKohama 1 MCKyCTBMMA Y paly ca IcMxosIo3mMa. To M je mpe cBera
IIOMOIJIO [la IIpero3HaM ¥ IpU3HaM CBoje Ipo0bJieMe, a IIOTOM U J1a ce

OCJ'IO6OIH/IM CTpaXa M APpyLITBEHVX CTETa, I1a [1a " CaM 3aTpa’XVM mmomoh.

Taxo gomasum go Kby4uHOT morabaja, ofjtacka Ha IICMXOTeparnyjy. YBepeH caM
ma 6e3 ricuxoTepanmje He 011X yCITeo fa 3aBpIIMM OBaj pajl, HATY Aa YpaauM
HeKe jollI BaXkKHUje cTBapy y XXuBoTy. OBJie XXeJIvM J1a ce 3aXBaJIIM CBOjOj
TeparieyTKuib1 JesieHy Bojaosuh Ha npenanoM 1 moceehenom
ABoUIIorouIbeM pagy. Ha crprubersy v mpucrynaunoctv. Ha mpukasusarmy
mmmpe civke. Ha momohm ma pas6ujem 3acrapesie obpactie v1 jTaxHe
anxoromuje. Ha ynmopHoM ykasmBamy Ha Tpehy, ety u ceqmy ornmwjy. Ha
nomohu ga mobeM y gonyip ca cBojoM TestoMm 1 ocehamnmMa. [1a 6osbe pasymeM u
HPUXBaTVIM JbYle 1 cBeT oKo cebe. [Ta pasymeM f1a ce >KMBOTHM IIPOIecu
o7IBMjajy IapasleJTHO 1 [ia Cy ucIpervleTaHn. [la He Tpeba cBe Ja cTaHe JIOK He
3aBPIIMM Tepalyjy WIN JOK He 3aBpILINM JIOKTopart, Beh 11a je Moryhe xuseTn
VICITyEbeH 1 KBaJITeTaH XMBOT Ha CBMM ITojbMMa. [la ogpuiiama 1 y3apikaBarba
caMo CTBapajy JoIaTHV NPUTICAK, 3aTO IITO IIPeoCTaINM IIpoliecrma
MOYMH-€MO J1a IIpuiajeMo Hecpa3MepHO 1 He3acTy>KeHO BeJIMKy BakHOCT. VI
BepOBaTHO HajBakHIje, ITIOMOIJIa MU je 11a 6osbe pasyMeM U IIPUXBaTVIM CaMOT
ceOe. JesleHn cam 3axBaJiaH M IIITO CaM IIOCTa0 MUPHUja, TOJIepaHTHIja,
OIyIIITeHMja, KpeaTUBHMja ¥ IPOAYKTMBHIMja ocoba. VI m1To 13 Henerbe y

HeyleJby MMaM YTHCaK /la caM HOBa HajOoosba Bepsuja cebe.



ITopen crpyuHe momohu 1 momohm yHyTap IIOPOANMIIe, IMao caM W BEJIUKY
riomoh kosiera ca daxysreTa MOJIMTUYKMX HayKa, KaKo IIPodeCcroHaIHY, TaKO
u sbyacky. IlpuponHo, Hajsehy 3axBajIHOCT IyTryjeM cBOjuM MeHTOpuMa bpaHky
Bacwwesuhy m [lymany ITasiosuhy, mmpe cBera Ha ykasaHoj OIPWINIIN, a IIOTOM
VI Ha VIHTeJIeKTYaJIHOj y30yUbMBOCTY, BUCOKMMA 3aXTeBVMa, ICKPeHVIM
KpUTMKaMa, a M3HaJl CBera Ha BeJIVIKOM II0Beperby U pasyMeBamy. Y
TpeHyLMa Hajsehe Kpuse 1 KpeaTVBHe HEYTIOTpeOsbMBOCTY JOOMO caM
IIPOCTOP ¥ BpeMe Jla ce IIOCBeTVM JIMYHVM M3a30BMMa 1 cpebuBarmy NpuBaTHOT

’KMBOTa. 3a TO MIMaM BeJIMKO ITOIITOBAaKbe U 3aXBaJIHOCT.

[TomyT cTapujux, MHOrO Cy My IoMoIJIe 1 Mylabe Kojtere, capagumi Hukorra
Tomopuh, Karapuna bermih, Mapta Bacih 1 Antekcarmap Viskosuh. Osn
IAVIBHU VI TAJIEHTOBaHM JbYIV CY IIpey3uMaJli JejloBe MOojux o0aBe3a KaKo Ov Mu
omoryhmm fa ce mocBeTuM pajly Ha JIyicepTaliyji, TaKo Ja IPUTOM Ha IaTu
Ipoliec yHarpebera pajia ca CTyZIeHTMa ¥ HellpeCTaHVX MHOBAlMja y OKBUPY

npenMera CappeMeHa NOJIMTHYKA €eKOHOMja.

ITopen Kosiera ca IpefMeTa, KeJIM [ia ce 3aXBaJIIM CBOj/IM HajosIvpKM
daxysrrerckmmM Kosterama bopby Ilasuhesuhy, Hukonn berpusity, buspannu
Bopbesuh, Mapky Cumennuhy, bojary Bpanuhy, Mapky Bexosuhy, Huxomm
Josuhy, Anexcangpwm Yrpuamh, Aun Mwtojesuh, Anexcaunpm Kperuh, VBaanu
Papvh MwtocasrpeBuh, Astekcanapy Mwtomesuhy, Moty Xpmasy, Jestenn
Bunojesuh u gparmnv kommjama ymany Cracojesuhy u Jermenu KiteyT. Oun
Cy Me IOJICTUIIAJIN, JeJIVJIN CBOja MCKYCTBa U caBeTe, aJlapMupasiu JebaTHy
3ajeHNIIY Y Be3U ca MOjuM (He)dlibereM, CIyIIaIv Kajia je Tpebasio, a1
IIpO3MBaJIM Kaj, HicaM yMeo Apyraduje ga 1x pasyMmeM. XBajla BaM.

[IpuBwteruja je paguTy ca Bama.

PaZL Ha ZLT/ICQpTa]'_H/IjT/I Cy IIOMOIJIE 11 KOJIeTe 1 HpVIjaTeTbVI M3 CTYOAEHTCKUX TaHa

OKyIUbeH! oKo JInbepTrapujanckor xiyba, Bopbe Tpuxomr, Mwtom Hukonmh



u ITerap Yekepesatl. OHmt cy My omoryhwmm fa cBake rofvHe ApKUM
HpeiaBarbe O CBOM UCTPaXXMBakby IIpell FPYIIOM HajTaJIeHTOBaHMjVX CTyJeHaTa
YnuBepsurera okyrsbeHnx y AxazgeMmuju mmbepaite nonmtrke. Ha Taj HaunH
MU HUCY J103BOJbaBaJIM Ia ce OIyCTUM Yy Be3u ca IrpahereM ftorabaja kojumMa
cam ce 0aBMIO y OAycepTalVjyt, HUTU Ja O[jTyTaM y AyOrHe aricTpakTHOT

aKaJleMCKOT CBeTa Ymj je3VK O 610 HepasyMybMB CTyAeHTVIMA.

Kaz cam Beh Koz KBasIMTeTHMX JbyIM KOje caM MMao cpehe ja cpeTHeM 1
n3abepeM, asi 1 1a OHM MeHe M3abepy, BeoMa caM 3axBajlaH Mk
Homanosuh n Jlanu ABakymosuh. 3axBajiaH caM Ha TOMe IIITO Cy Owle ca
MHOM ¥ y3 MeHe y TpeHyIVIMa BeJIMKMX Kpy3a 1 M3a30Ba ca KOjuMa caM ce
cyouaBao. 3axBaJlaH caM Ha TOMe IITO Cy MMaJle CTPIUberha 3a MeHe, IIITO Cy MU
IIOMOIJIEe J1a BUVIM CBOje HeJOCTaTKe M Jla pasyMeM J1a Ty VIMaM JJ0CTa
IIpocTopa 3a oOosbIlIame. Y3 BIX caM II0CTajao pasyMHMja, o paciivja,

camocTaJIHVja, CBeCHMja, 3pesvja 1 ocehajamja ocoba.

Ha xpajy, 7byam Koju cy OKOCHMIIa MOT XMBOTa MVIMO HOPOMIIE VI IT0CJIa, IIITO
ce Kaxe - 6paha - Mwian Cmyba, Binagumup I'aspriosuh, Auberna
Mwummisojesuh, Ciio0oman Manojnnosuh, lapko Mutomesnh 1 Katapuna
Yormnosuh. To cy by ca KojuMa IpoBOAMM HajBuIlle BpeMeHa. J by xojur me
VIHCIIVIPWUIILY, 3acMejaBajy ¥ KpUTHKY]jy. Jbyan xojuma hy ce noseputy,
MOXXaInTH 1 Ko, Kojux hy mohm ro caset. Jbynm kxoju he npenopyunrti 1o6py
KTy, M win asioym. Jbynm koju he pehu Herrro namMeTHo, pasyMHO Wi
3abaBHoO. Jbyau ca KojumMa 3aTpriaBam Korrese 1 1ertaM Mpexuiie. Koju me
olly4aBajy of APyIITBeHIX Urapa Wi Me HeKajl ImycTe fga rmodeauM. Jbynu xoju
MM Ipofiajy dpasoHe 1 CMUIIUbajy Kopeorpaduje Ha cajici. Jbyam ca kojuma cam
0CBajao TypHUpe OackeTy, KayHTep-CTpajKy U AebaTu 1 ca KojyMa IUIaHVpaM Ja
ocBajaM TakMmuuersa y Virpu npecrosna vt Pyean. Jbyam ca xKojuma ropuM Ha
HoAVjyMVMa ¥ IpeJia3viM Urpuily Ha dectrsanmMa. Jbym ca kojuMa ce

GoraTym Ha KpuIITo BasryTama. Jbyanu ca kojuMa pypam mapene gaparne. Jbyan



ca KojuMa peryjeM win nnepaM bastamesnha, 7oK Kpy3upamo OITyIIITeHO 110
rpany. Jbynu 6e3 xojux Ov HartocsIeTKy 010 caMo IOJINTUKOJIOT. XBasla BaM

IIITO TO HUje cry4aj. ©



MHECTUTYLIMOHAIHY Y3POLIM KpM3e eBpa

Caxkerak

Pap ce OaBu mcTpaxkmBameM y3poKa Kpuse espa HacTaste 2009. roguse,
oclamajyh ce Ha MHCTUTYLIMIOHAIHO Objalllrberbe Y APYIITBeHVM HayKaMa U
Teopujy urapa. ucepranmja cagpXu pacipase O yI031 prcKasHe U
MOHeTapHe ITOJINTVKe 3a CTadnIn3allijy IIpuspesie, KpaTKy UCTOPU)Y
MOHeTapHMX YHUja ITpe EBporicke ekoHOMcKe 1 MoHeTapHe yHUje (EMY), kao 1
CaKeTy VICTOPWjy eBpOIICKe MOHeTapHe uHTerpanyuje. Kibyunu Hasmasu
AvicepTallyje Cy TM4y ce CTpaTelIKMX CUTyallyja Koje Cy JIoBeJle JI0 HacTaHKa
jelIVHCTBeHe eBpOIICKe BaJIyTe U KacHUje 10 HeHe Kpu3e, Koje je Moryhe
aHaJIM3MpaTy y3 moMoh Teopuje urapa. VIHCTUTYIIMOHAIHY apaHXMaH
EBporicknx 3ajeqHMIIa HAKOH paciiazia bpeToHByckor cucreMa cTaBuo je
Ip>KaBe WiIaHMIIe Y CTpaTelIKy CUTyallljy 3aTBOpeHMKOBe [JiIieMe, IITO je
YVHWIO KOOPJMHAIIV]y MOHeTapHMX HOJIUTHUKE U AeBU3HOT Kypca
HeonpxubuM. Kako 61 ce nipesasuitiao Taj mpobiieM, dopmupana je EMY
KOjOM je yBeJleH eBpo, a MOHeTapHa IOJINTHMKa ITpeHeceHa Ha ca HallVIOHaJIHOT
eBpOIICKM HMBO Bi1acTi. MebyTimM nusaju EMY cTtBopmo crienudnyaH crioj
MeDby3aBICHOCTM 1 TIOZICTHMIIAja 13 KOTa je HacTao HOB IIPOo0JIeM KOJIeKTVBHOT
Herlarba 3a JIpKaBe YilaHulle MoHeTapHe yHUje. Taj mpoOiiem ce orsiena y
CTpaTelllKOj CUTyalujyi UT'pe KyKaBulie Y KOjOj YUeCHUIIVI HeMajy ITOACTUIIAj 1a
ce IIOHaIllajy Ha VICTOBeTaH, KooneparvBaH HauuH. Ha Kpajy nucepranyje
aHaJIVI3VIPaHM Cy IIOJCTUIIAjVI HACTAJIV CITPOBEeHVIX MHCTUTYIIMOHAITHIX
pedopmu. 3akipydak je he pedpopMe HajpepoBaTHMje CIIPEUNTH Jla HaCTaHaK
cJIMaHe Kpuse y 6yayhHocTy, ayv v ja ce MOT'y OTBOPUTY HOBa IITamba y Be3u

ca IIpoMeHOM paBHOTeXxe Mohut yHyTap oprada EY.



Krbyune peun: EBporicka eKOHOMCKa ¥ MOHeTapHa YHUja, Kpy3a eBpa,
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Institutional Causes of the Euro Crisis

Abstract

The dissertation explores the causes of the Euro crisis of 2009, using the
institutional explanation in social sciences and the game theory. It includes
discussions on the role of fiscal and monetary policies for stabilization of the
economy, a brief history of monetary unions, as well as a summary of the
European monetary integration process. Key findings of the dissertation are
considering strategic situations in which the Member States have been involved
before and after the creation of the European Economic and Monetary Union
and the euro, which can be analysed using the game theory. The institutional
design of the European Communities, after the breakup of the Breton Woods
system, has put the Members States in the strategic situation of prisoner’s
dilemma, which in turn made coordination of monetary policies and exchange
rates unfeasible. The creation of the Economic and Monetary Union (EMU)
made possible for the Member States to overcome the dilemma by transferring
the monetary policy from national to the European level of governance.
Unfortunately, the institutional design of the EMU created a specific set of the
interdependence of the Member States and the institutional incentives which
created a new collective action problem. The new problem can be observed as a
strategic situation of the chicken game in which the Member States again does
not have the incentive to act in the accordance with the rules in the same,
cooperative manner. Finally, the dissertation analyses the institutional
consequences of the crisis and the incentives emerged after the post-crisis
reforms. The conclusion is that the reforms should prevent similar euro crisis.
On the other hand, questions could be raised regarding the power shift among

the main bodies of the European Union.
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YBOL,

JIvvaHy MOTUB J1a ce ©GaBVIM OBOM TeMOM IpefICTaBsba IIPUPOIHM CII0j CBeTCKIX
aKTyeJIHMX TeMa ¥ TeMa KOjiMa caM ce IapaJleJTHO OaBIO y CBOjoj aKa/JeMCKOj
Kapujepu. Ilouerak xpuse kpajem 2009. roguae, Me je 3aTeKao Ha IIOYETKY
MacTep cryauja Mebynaponne nonmruke, Moyt EBporicke nHTerpaiiyje Ha
Ynusepsurery y beorpany, ®@akynreTy nommrinyknx Hayka. CaMo HEKOJIVIKO
MecelV paHMje caM o0 paHMO JUIUIOMCKM paji 13 00J1acTy Teopuje urapa Ha
Temy [Ipumena xonyenma samboperuxobe ouieme Y eKOHOMUjU U NOAUNULKO] HAYYU

rof, MeHTOpcTBOM 1Tpod. [yiana ITasnosuha.

Teopuja urapa mu je 6vw1a 3aHMMIBMBA jep ce OaBy TaKO3BaHMM ~HapagoKcuma”
JBYIICKOT ITOHalllakba, OJJHOCHO CUTYyallMjaMa y KojuMa Jbyau ciiefehn coje
HajOoJbe MHojeflHavYHe pallYiOHa/IHe MHTepece CTBapajy Mcxofie Kojy HIUCY
HajOospM 3a BUX Kao 3ajennHuity. [TommTrkosiory y MeHu je 6wiIo ImpMBiIavHoO f1a
y4M 0 HauMHMMa y3 TToMoh Kojux ce Mory mpepasuhut o IrpoosieMu
KOJIEKTVMBHOT Jlesiarka. JInbepaity y MeHM je 6110 3aHMMIBMBO KaKO TIOCTOjU
TEIIIKO OCIIOpVBa apryMeHTalllja 3a Melllarbe ApKaBe y MHTepaKIiyje

IojeMHalla ca IIWbeM J1a ce IIpeAyIIperie Win Ipesasuby oy mpoOiiemit.

VImao cam yTwcak /1a 611 MOje IIKOjIoBame Ha paKyJITeTy OCTasIo He
3a0Kpy>keHo Oe3 cryamja Esporicke yHumje. C gpyre cTpaHe IIOCTOjao je v ApyTri
IpaKTHUYaH pasJIor Koje je Ovo Impoun3Bol oueKnBama Ja he ca mpubirkaBameM
CpOuje EY 1 Hanonasehem mpotiecy eBporicKmx MHTeTpaliyja mopacTu
HOTpakKkba Ha TPXKMINTY pajia 3a CTpy4rballiiMa Koji ce pasyMejy y eBpOoIICcKe
unTerpauyje. [Toncehama panyt To je 6110 neprop HermocpegHO MOIITO je
MuHMcTap boxunap bemh normmcao Criopasym o crabwmmsaniji
npunpyxusamy Cpouje u EY 2007. ronuse n nomrro je 2008. roxavse

Koasmmiiyja ucrpes [leMokpatcke cTpaHke o6wia ehuHy Ha nsbopuma Ha



KOj/Ma je y ITpBOM IIaHy Owvla IIOJIMTMKa HacTaBKa eBPOIICKVIX MHTerpaliyja
Cpbuje.

Ha macTep cTyamjama caM yBUeo BeJIMKM eKCIIaHaTOPHY IIOTeHIIMjal Teopuje
urapa y Be3u ca mHcTuTynmjama EY. Pasmunubajyhn o mpobiemrima
KOJIEKTVMBHOT Jeslarka yHyTap EY, Koje Oux Morao ga obpamgmm y cBoM MacTep
pamy, KOHCYJITOBao caM ce ca byayhum merTopoMm mpod. bparkom
Bacipesrthem. Hu He citytehn pasmepe Hagosasihe Kpiise JOroBOpPIIIN CMO ce
Ia 3a MacTep paz oopaayM mpobrieMaTVKy Tafla 3arodesie Kpise jaBHOT IyTa
I'puke xpo3 mpu3My prcKaIHe TIOINUTHKe Ha HUBOY EBporicke yHMje. Y ToM
paay cam go0mo IPWINKY 7la Y CBOM pajly 3alloyHeM ca CIlajalbeM OBe [IBe 3a

MeHe BeoMa BakHe TeMe, Teopuje urapa u pvHaHcujckoM KpusoMm y EY.

Tokom JOKTOpCKMX cTyaMja caM ce TPyAMO Aa nsMeby rmojararma TeMaTCKIX
KypceBa, KOjy Ha)KaJIOCT HajsehuM fgejioM Hucy nmasiv Behe ca MOjoM TeMoM,
YyTaM IITO BUIIIE O pa3IMIMUTHM MHTepIIpeTalijaMa Kpuse 1 o0jaliberbma
HeHMX y3poKa. 3arcTa I1ocToje MHora objarimersa. O Tora /1a ce XuIioTeKapHa
kpusa n3 CAJl camo nperma y EY, mpeko oGjarimersa fia je ri1aBHa
OZIFOBOPHOCT Ha DaHKapCKOM CeKTOPY WINM HeOATOBOPHUM BJIaflaMa JipKaBa
wianuia. PeTke cy cTyuje Koje Hy/ie MHCTUTYLIMOHAJIHO O0jallimere Kpuse,
KOJI yIIa/IJbMBO M30CTajy MHCTUTYLIVIOHAJIHA O0jallli-eH-a Ha OCHOBY Teopuje
urapa. TakBy akazeMCKI pasioBy HOCeOHO M30CTajy y ToMahiM HaydHM
Kpyrosuma. VI3 Tor pasiora caMm ce oIrpefenmo J1a ce OCBeTVM OBOj TeMU Y

CBOjOj IOKTOPCKO]j AMCepTaLVjU.



I'maBal
OCHOBHE TEOPUMJCKO-METOJOJIOLIKE ITOCTABKE

1.1. ICTPAXKMBAYKO IINTAE

Y oBoj AnicepTanyji CTpaXKyjeM 3allITo je AOIUIO 10 KPU3e jeqIHCTBeHe
eBpOIICKe BaJlyTe, KOja je rovesie KpnsoM jasHor ayra ['puke 2009. rogume.
Yxonmko je 3a Kpusy eBpa KpuBa XuiloTeKapHa Kpusa y CjeanmbeHnM
Amepruknm Ip>XKaBaMa, 3allITO HUje JOIUIO A0 APYTMX Kpr3a Koje Cy npeTwie
Jla YHUIIITe jOIII HeKy CBeTCKY BaJTyTy IIOIYT JaraHcKor jeHa, bpuraHcke dyHTe
v Knneckor jyaHa? YKoiImKo cy Kpu3y m3asBajle OaHKe CBOjUIM OJIaKMM
rosajMmIlaMa, 3aITo OaHKe HICY M3a3Bajle CJIMYHY KpU3y Koja Ou f1oBesia 'y
HUTakbe OIICTaHaK HeKe JIpyre cBeTCKe BalyTe? YKOJIMKO Cy KpuBe Bilajle
IOprKaBa WIaHWIIA eBPO30He Koje Cy ce "IpeKoMepHO” 3ay KuBasle, 3aIlITO 10
CIIMYHe KpH3e Hyje JIOIUIO y JallaHy uujy je jaBHM AyT Y OHOCY Ha OpyTo
ApYyIITBeHN IIPpOoM3Bo/, 0110 cKopo ABocTpyKo Behu Hero y I'pukoj y Bpeme

n3bujarba Kpmse?

Cpa oBa nuTara MOI'y 1a ce CaKMY Y jefHO. 3aITo ApKaBe Koje 1Majy
COIICTBEHY BaJIyTy U BOJe COIICTBeHY MOHeTapHY IIOJIUTUKY HICY Owle
rorobeHe Kpr3oM Koja je yrpokapasla OIICTaHaK HbVXOBe HalllOHaJIHe BajIyTe,

onyT Kpuse y EBpoIicKoj eKOHOMCKO]j ¥ MOHeTapHOj yHUj1?

Moja xumoTesa je na cy kpusy nsaspasia dpopmaHa 1 HedpopMasIHa IIpaBwiIa y
okBupy EBporicke ekoHOMCKe 11 MOHeTapHe YHUje, Koja Cy CTBOpIJla Ipodiiem
KOJIEKTVBHOT Jlejlakba 13Meby nprkaBa dsiaHMIle eBpO30He, U ITOCTaBWIa UX y
CTpaTellKy CUTyallujy Koja ce y TeOpMjy nUrapa Hasvusa uUrpa Kykasurie. Virpa
KyKaBulie OCJ/IMKaBa CUTyalrjy y KOjoj IIoje i HaYHV aKTepy HICY IIOJCTaKHY T

na capabyjy n Oymy mucommeaoBanY, Beh je Moryhe ma akTep Kojut He



capabyje 1 xBaTa KpMBMHY MICTOBpPeMeHO y>XVBa KOPUMCTY jaBHOT Jo0pa Koje
IOPYyTU aKTep cBojoM AvcHmIuHoM 1 rtocseheHorthy 06e30ebyje. Ha oBaj
Ha4lH CTBOPEH je IIpo0sieM KOJIEKTUBHOT Jejlarba Kajla je y IUTarby OdpKMBOCT
jaBHUX pVHaAHCHWja IpXKaBa WiaHMIIA eBPO30He, IIITO je JOBeJIO 0 Kpuse
jemVIHCTBeHe eBpOoIICcKe BaytyTe. Ty IIaBHy XUIIOTe3y IUIaHUpaM [a JOKakeM

Kpo3 11eT TOCEOHVIX XUIIOTe3a.

1. Ip>kaBe cy ce 3amy>XnBajle 3Ha4ajHO BUILIe HEro paHuje 3aTo mTo 1M je EMY
cTBapaJsia ycjioBe 3a To. TakBo IlpeKoMepHO 3a/1y XKmBame Huje 610 Moryhe mpe

YIaHCTBa y €BpO30OHI.

2. HepososbHa Moh ofippaharma 1 kaxmaBarka y okBupy Ilakra crabwiHoctv
pacrta (IICP), xkao 1 mmpaxce ca JIoImMM HOACTUIIajuMa y okBupy paga I1CP,

HaBajle Cy Op’KaBaMa 3€JIEHO CBETJIO Kala je Yy IInTary IIpeKOMepPHa ITOTPOIIIba.

3. Iacturynje EMY cy ctBopumiie BucoOK cTerieH Meby3asucHocT MeDy
wilaHMIaMa, I1a Cy TaKo HoAcTuIlale (PVMHAHCU]CKM CTaOvIHe WiaHuIle J1a
IOMaXKy ITpe3ay>kKeHVM WIaHWIIaMa, IITO je OBe JpyTe JOJaTHO IIOICTULIAIIO

Ha IIOTPOIIbY.

4. Onpen6e Yrosopa o EBporickoj yHUju HyCY MOTJIe KpeAMOVIIHO [1a TapaHTyjy

na m3basrperve (bailout) mpe3amyxeHnx Biaaga Hehe Onri.

5. Heka op mpaBmia ycBojeHa HaKOH IIOYeTKa Kpuse, a ¢ HaMepoM fa yOsaxe

Kpu3y Cy je 3aIpaBo IIpojyomia.

OBy xurore3ama ce 6aBrM y m1aBaMa 5, 6 1 7 y KojuMa objaliiraBaM 3alllTo je
IOIIUIO 110 TaKBOT MHCTUTYLMOHAIHOT [I13ajHa, 3alllTO je MHCTUTYLVIOHAIHM
AM3ajH CTBOPMO IOACTHIIAje 3a KPU3y 1 KaKo cy pedopMe yTullaie Ha

HOZICTUIIAje KOje cTBapajy nHcTurynuje EMY.






1.2. JPYIUTBEHO-HAVYHM 3HAYA]J ICTPAXKVBAFbA

Hy>XHI4YKa Kpu3a y eBpo30HM Koja je modesia 2009. rogvHe vMa BUILTIECTPYKHU
3Ha4aj. [TpBo, kpu3a je crBopwia HeraTBHe nocenue y Esporm. [Ioserna je 1o
nana siaga 'puke u Mranmje 2011. rogune, ['puka je npuHybeHa 11a
periporpammupa cBoje ayrose. 3a momoh Esporicke yHmje (EY) mpujasute cy ce u
ApyTe WiaHMIle IIorobeHe KpusoM, of1 Kojux cy Hajpaxkauje [llnanuja
Wranuja. EY je pearosasia Tako mTo je ocHoBasla EBporickm MexaHmsam 3a
CTaOMJTHOCT IIPeKO Kora Cy II0pecKy 0OBe3HUIIM eBPO30He ITOCTasIN XXUpPaHTU
npesanykeHux gpxasa wianuua. [Topen Tora EY je HaTepana KomepiivjaiHe
6aHKke fa orrpocTe fieo fayra I'pukoj. Kenehwm fga peri mpo6item y I'pukoj, EY je
HeHaMepaBHO JI0BeJIa OaHKapcky cekTop Kumpa Ha py0 mpomactit 1 Tako
crBopwiIa Kunapcky kpmusy 2012. ronmHe, nako cy jaBHe dpurHaHcuje Kumpa
npetxogHo Owle crabmiHe. CTpax of, 0aHKpOTa HeKe off, Ipe3ay KeHx
3eMasba HUje npoiao. Takas 6aHKpPOT M3a3Bao 611 OaHKPOT BEJIMKIMX eBPOIICKIX
(mocebHO HeMauKMx U PpaHITyCKMX) OaHaKa Koje, C jefIHe cTpaHe apKe IyT
npesagy>kKeHNX AprkaBa WiaHWUIIA, a ca gpyre 4yBajy yiurebeBuHe 11 rieHsuje
npxasbaHa EY. Takas crieHapmo 610 6u v pvHaHCHjCKM VI TTOJIMTUYKY CKYII 3a
BJIajle gp>kaBa uijy je OaHKapCKM CeKTOp OO0 M3JI0)KeH XapTujaMa Off
BpeHOCTH ITpe3ay keHnx 3eMasba. CTora ce oiroBop Ha Kpu3y MOXe
VIHTepIpeTHpaTy 1 Kao IIOKYIIIaj cllacaBarba HeMadkux 1 ppaHIycKix OaHaka,
IIyTeM HaMeTHYTMX Mepa IITefme ['pukoj, kako To permMo suau Bapydakiic

(Varoufakis 2016).

Hdpyro, mponyObriBarbe Kpuse HeTaTUBHO yTude 1 Ha JpyTe CBeTCKe eKOHOMUje
Koje cy ny0oko rnose3aHe ca TpxuireMm Esporicke yHuje. Kuna y EY roguiime
M3BO31 poOYy 1 yciiyre y BpegHocTH o, ripeko 308 Mutmjapie eBpa, IIITO je
suite o1, 15% yxynmor kuneckor nsosa. CAIl y EY nssose poOy u ycityre y
BpegHocTy of rpexo 300 myutijapay eBpa, ogHocHO 20% CBOT yKYITHOT M3BO3a.

ITponyOspeHe Kpu3e y eBpO30HN 1 CMarbekbe arperaTHe Tpaxibe MMajio om



HeraTMBHE II0CJIeIMIIe 110 M3B03 V1 IPUBPEAHN pacT Haj3Ha4YajHUjIX €BPOIICKMX
mapTtHepa. AMepuukn cekperap Tpe3opa Llex Jes (Jack Jew) je 2013. rogmHe uak
KpuTHKoBao HeMauky I1ITO CBOjOM peaKIIjoM Ha KpU3y M3BO3V eKOHOMCKY
Herpecujy y ocTaTak eBpo3oHe 1 y ceeTcKy ekoHoMujy (The US Department of
the Treasury 2013). Taxo je cmamwena criocoonoct EY fa Boam jenmHcTBeHY
CHOJBbHY HOJIUTUKY, Ha IIpuMep TokoM JInbujcke (Koenig 2011), YkpajuHcke
v murpaHTcke kpuse (Karolewski & Benedikter 2017), na cripoBom
MOJIUTHUKY JBYICKMX IIpaBa, Kao y cjIydajy ycTaBHMX IIpoMeHa Yy Mabapckoj mop,
Bi1aoM BukTtopa Opbana (Denkova 2017), gak je 1 300r Hecsiore y IIUTarbe

noseneH 1 llleHreHcku criopasyM, TOKOM MUTpaHTCcKe Kpuse (Antenore 2016).

HarocseTky, Kpu3sa eBpa, Kao 1 1LIeJIOKYIIHM IIpoliec eBPOICKMX MHTerpalyja,
HpeficTaBsba jeAVHCTBeHY IIPWINKY APYIITBeHVM HayYHUIVIMA [1a Y KUBO
IocMaTpajy HacTaHak, pas3Boj, aji 1 0opOy 3a ornicraHak MHCTUTYIMja. CIIMYHO
kao mTo je PobepT [TaTHam MMao NpwINKy f1a y>XK1BO IIpoy4yaBa pa3Boj
pernonasnte npxase y Vtammju, o, 1991. rogune n yrosopa 13 Macrpuxra
VIMaJIM CMO IIPWIMKY Ja IIocMaTpaMoO HacTaHaK ¥ Ppa3Boj jelIHCTBeHe eBPOIICKe
BastyTe. Of moderka Kpmse 2009. ronyHae MamMo OPWIMIKY U [1a ITIOCMaTpaMo
Harlope eBpOIICKIX JInjiepa fa ouyBajy 3ajeJHUUKY BaIyTy, cyodasajyhu ce
IIPUTOM, ca HM30M IIpobJlieMa Koje Cy y3pOKOBaJIV MHCTUTYIIMOHAIHY U300pu

I(Oje Cy y IpOLUIOCTN HaIIpaBWIIV FbVIXOBU ITPETXOOHVIIVI.

[TomTo cy Ha MOHaIIIake OpyKaBa WIAHMIIA €BpO30He, WV IIpelV3HIje Ha
IIOHAaITIaFbe FBVIXOBUX Bilaia, YTHUIIajIe MHCTUTYIINje YCIIOCTaB/beHe
HaMepaBaHVM criopasyMuMa Tvx Biiaga (Yrosop us Macrpuixra, Ilakr
CTaOVIIHOCTY M pacTa MT/,.) ¥ MHCTUTYIIMje Koje Cy U3 TOT cIiopasyMa HacTasle
(EBporicka neHTpasiHa 6aHKa) WIM Cy Ha OCHOBY H»era CIIpOBOJVIIe CBOje
HamiexxHocty (EBporicka xomricuja, CaBeT MUHVICTapa) JKeJIVIM a VICITaM
KaKaB je OVI0 yTMIIaj TVIX MHCTUTYIIMja Ha aKTMBHOCTY BJIafia Y Koje cy Owte y

Be3V Ca KpV30M.



1.3. BE3A CA TTIOCTOJEROM HAYYHO-VMCTPAXXVIBAUYKOM JIUTEPATYPOM

Y nayunum Kpyrosuma rebaTta o Kpusu eBpa je Beoma Xxusa. Mebytim,
o0jarrsersa 0 y3polyMa Kpuse ce 3Ha4ajHO pa3vKyjy. Y HaydHOj IuTepaTypu,
0 K0joj JleTaJbHUje paclipaB/baM Y IJIaBM 2, ce yIJIaBHOM IOPVCTe HeKM o 5

CMEepPOBa VCTpaXvBarba. Tu CMEPOBII CY:

1) yTuiiaj aMmepuuke xurioTeKapHe Kpusa,
2
3

OZITOBOPHOCT O6aHaKa 1 (PMHAHCUjCKUX MHCTUTYIIVja,

1)
)
(3) omroBOpHOCT BiIajia Ap>kaBa WiaHMUIIA,
(4)

4) viHcTuTyMoHaIHNM HefocTa EMY.

Y oBoj nucepraruju hy ce dpoxycmupaTyt Ha MHCTUTYLIVOHaJIHE HeJloCTaTKe
EMY u nmokymaTy ma gam HeIoBUT IPUKa3 MHCTUTYLIMOHATHMX HeJlocTaTakKa
TaKo IITO hy aHasM3MpaT IoICTUIIaje Koje Cy MHCTUTYILIMje CTBapasle Kako 3a
BJIaJie JIp>kaBa WwiaHWIIa Tako U 3a pmHaHcHjcke MHCTUTyMje. OHO 1ITO je
Ba)KHO je Jla y Hay4YHOj JIUTepaTypy He IIOCTOju CCTeMaTuyHa aHaIn3a
HOJICTUIIAja Koje cy cTBapasie mHcTUTynje EMY, cTora BepyjeM 1a Ha TOM IIOJbY

MOTY J1a JOIPMHeceM jeTH/M HOBVM MOITIEZIOM Ha y3pOoKe Kpu3e eBpa.

[ToBpx TOra, MCTpaXMBadm Kpuse eBpa He KOPVICTe TEOPWjy Urapa Kako ou
objacHWIV IOHaITIakbe [IpKaBa WIAHNMIIA YHYTap OKBYIpa KOjU je YCIIOCTaB/beH
dopmmparem EBporicke eKoHOMCKe 1 MOHeTapHe yHuMje. Yak Hu [IVKCUT mim
Bapydaxkuic xoju cy mmcanm yribenuke 13 Teopuje urapa (Dixit, Skeath & Reily
2015; Hargrievs, Heap & Varoufakis 2004) 11 xoju ce 6aBe Kpu3oM eBpa 1 Ha
TEOPMjCKOM V1 IIPAKTVIHOM HMBOY, He KOPICTe OBaj IIPUCTYII 1a Om objacHIM

y3pOKe Kpuse.



CmMmatpam f1a IIOCTOjV ITIPOCTOP 3a Hay4HM JOIIPUHOC YIIpaBoO Ha TOM MOJbY. 3aTO
IUIaHVIpaM J1a Kpo3 Teopujy urapa objacHVM IOACTHIIAje KOjyi Cy HacTasIu 13
npaswia 1 npakcu EMY, anu v na anaymsupaM IipoMeHe IOACTHIIaja HacTale
HaKOH VMHCTUTYIIVOHAJIHMX pedpopMI yBerleHMX 110 n3bujamy kpuse. Teopuja
urapa MMa eKkcIulaHaTOpPHM IOTeHIIMjajl IoceOHO Kasia Tpeba objacHUTU
CTPYKTYpy OPYIITBEHMX MHTepaKIIija 1 MOryhHOCT 1a 06jacHM ITOHAIIIakbe
KOje MHaye M3IJIefla 3aroHeTHO. V13 Tor passora ce orkpuhe Teopuja urapa
MOJKe ITocMaTpaTy Kao HajBaKHMjY II0jeAVTHaYHM IIOMaK y JIPYIITBeHVIM

HaykamMma y XX Beky (Elster 2014, 357).

1.4. VIHCTUTYLIMOHAJTHA APTYMEHTALIVJA

VY nucepraryju hy KopucTUTH MHCTUTYLIMOHAIHO Objallliberbe y3poKa Kpuse
eBpa. 3a BaJbaHO MHCTUTYLIVIOHAJIHO OOjalllF-ere HeOIIXOIHO je MCIIYHUTH [Ba
kputepujyma. [Tpema npsoM, Tpeba nmokasatu Aa he MHCTUTYLIMje HofelleHe Ha
jedaH Ha4MH BpeMeHOM YTULIaTy Ha I10jeAVHIIe (OpraHu3alyje, JpXasBe) TaKo
mTo he moBecT 1O HeHaMepaBHMX ITOCIIEANIIA FBVIXOBOT IIOHAIIAbA Y
o6ynyhuoctn (Parsons 2007, 67). Ciienehu KputepujyMm je MyTHa 3aBUCHOCT.
IIyTHa 3aBMCHOCT IpeficTaB/ba I10jaBy IIPU KOjOj aKTep KpeHe jeHIM IIyTeM
y3pokyjyhn oOaBe3Barba, OUeKmBama 1 “HelloBpaTHe TPOIIKOBe” Koji ra
yCII0BJbaBajy Aa n yoymyhe vme victiim nyteM. [lakite, Mako Cy ApyTi Iy TeBU
O mofjeqHAKO AOCTYIIHM M IIPVBJIAYHM IIpe IIPBOT KOPaKa, Taj IIPBY KOpaK
Ha jeTHOM Iy Ty YMHM JJa OCTa/Iu Iy TeBu IocTaHy HegoctyHu (Parsons 2007,

72-73).

Kapa cy y nuramy HeHamepaBaHe Hoclequile MHCTUTyMja yHyTap EMY,
Moryhe je mgeHTHdVIKOBaTU FMX HeKoJIMKO. O mbiMa JleTajbHUje IVCKYTyjeM Y
riasu 6. Oprie hy HaBecTV Ba IpUMepa KojiMa XKeJIvM J1a IToOKaXkeM

VCTpa’XVMBauKM HOTeHHT/IjaJ'I OBe TeMeE.



IIpBa je acMeTPUUYHOCT apXUTEKType 3ajeHnuKe BaiayTe. Ilog
acuMeTpuyHoIIhy nopasyMeBaM I0CTaB/bak-e MOHeTapHe U ducKaIHe
MOJINTHIKE eBpa Ha pasIindnTe HMBOe BilacTy. MoHeTapHa HOJIUTHIKA je
y3AUTHyTa Ha eBpOIICKM HUBO, Ile EBporicka nenTpasiHa 6arka (ELIB) nva
VICKJbYYMBY Ha/JIEXKHOCT Y MOHeTapHVM IUTamVMa, JI0K je dporcKaIHa
MOJINTMKA je 3ajp>kKaHa Ha HallMOoHaJIHOM HUBOY. [Ipkase cy y obaBesu f1a
IIOIITYjy CMepHUIIE y Be3U OIP>KMBOCTY jaBHMUX (PUHAHCHja, Y OKBUPY J1abaBor
ITaxTa cTabvIHOCTM U pacTa, I0K CBaKa Jip>KaBa He3aBVICHO BOAM CBOjy

ducKaIHy HOIUTUKY.

[lakite, HaIlMOHAJIHe BaJIyTe Cy YCIIOCTaBJbeHe Ha [IBa CTy0a — MOHeTapHOj 1
duckaaoj nomutuim. C gpyre cTpaHe, eBpoO je y BpeMe 13bmjarmba Kprse 6110
ycroctas/beH Ha 17 ctyboBa 1 To MoHeTapHOj oty ELIBb 1 16 duckamamx
HoJINTMKa ApkaBa wWiaHua. HaMmepasaHe 1iociieqyiiie oBakBor
VHCTUTYLIVIOHAJIHOT [IV3ajHa OuJle Cy MOJIMTUYKe Y eKOHOMCKe: (a) ofp Kare
status quo-a IOTTMTUYKe MONM Ha eBPOIICKOM HMBOY, OIHOCHO Offp>Karbe
HO3MIIMje HallMOHAIHMX BJIaJa Kao MHCTUTYIIMja Koje MMajy IIpaBo J1a
HNpuUKyIUbajy Hajpehn ymeo nopesa y EBporn u ma wrmMe pacmiosiaxy Kpos
HalloHaJIHe OylleTe; eKOHOMCKM apryMeHTH ce oIjlefiajy y KoHllernTnmMa (0)
XeTeporeHOCTH IpedepeHIja CTaHOBHMKA pas3/IMIUTIIX gp>KaBa 1 (B)
acMeTpUYHOCTY MHQOpMaIirja o IipedpepeHIIjaMa CTaHOBHMKA Koje Cy

HOCTYIIHE pas3jIM4InTVIM HMBOVIMA BJIaCTU.

Hacynipor Tome, 11ojaBwie cy ce e HeHaMepaBaHe II0CIIe/IUIIe OBaKBOT
VHCTUTYIIMOHAJIHOT AM3ajHa: (a) mosehaHa oceT/bMBOCT 3aje/THIYKe BalyTe Ha
HeraTuBHe edeKTe IIpesBara IpeKoMepHe OylleTcKe HOTPOII-e JIpKaBa
wiaHua 1 (0) moOosbllambe yciloBa 3adyXK1Batba, OJJHOCHO (PVHaHCHparbha
IpeKoMepHe ITOTPOIIIH-e, 3a WiaHuIle Koje TaKBe yCJIoBe ceOu HUCYy MorJle fa
00e30ere Ha TpxuIITY Ipe wiaHctea Y EMY. Ha Taj HaumH cy npskase HOIyT

I'puxe morrte cy ma dpvHaHCKUPajy CBOjY IIPeKOMEPHY IIOTPOIISY 110 HVDKVIM
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KaMaTHMM CTOoIlaMa HeTo IITo Ov To 61o ciIyyaj /1a HyCy WiaHWIle eBpO30He.
ITocTojarbe 0Be HeHaMepaBHe IOC/IeNNIIe caMo je TToBehasto mpeTmy of1
MIPeTXOQHO OMEeHyTe HeHaMepaBaHe II0C/IeVIIe KOja ce TiJye HeraTUBHMIX
eKCcTepHajIija IpeKoMepHe noTrpoube. MebyTim, ykonko Ou cBu
IIPeKOMEePHO TPOILIVJIN [IOIUIO A0 BeJIMKOT MHQIaTOPHOT TPUTUCKA U
IOy>KHIYIKe Kpu3e Koja Ov 3HaumIa Kpaj eBpo30He 1 eBpa Kao jeIHCTBeHe
eBporicke BaryTe. VI3 Tor pasiora TBpayMm fga cy nHcerutyuuje EMY crsopute
1pobJ1eM KOJIeKTUBHOT JIejlarba ¥ CTaBule Bjlajie ApkKaBa WiaHuIla eBPO30He y

CTpaTelIKy CUTYyalijy Koja ce y TeOpuju Urapa Has3yuba Urpa KyKaBuile.

Vrpa KykaBulle IpeficTaB/ba CTpaTeIIKy CUTyallujy y Kojoj HacTaje IrpoOsieM
“xBaTama KpuBMHa”~ 300r Audysuje onrosopHoct (diffusion of responsibility).
Curyaryja je TakBa a Cy CBU YUeCHUIIV CBeCHM J1a Ou1 Tpebas1o HeIrTo
IIPOMEHUTH, ajIvl HMKO He CMaTpa J1a je Oalll oH Taj Koju Tpeba fJa IIOMOTHe
(Dixit & Skeath 2004, 415). YxpaTko, y 0BOj U'PU paBHOTeXa HacTaje Kaja HeK!
uUrpad WM Urpadu IoIycTe 1 XXKPTBYjy ce pajiy OIIIITeT /100pa Koje MOTy Aa
KOPWCTe CBU MIpayy I1a ¥ OHM KOju ce HuCy XpTBoBasit. O oBoM ITpobiieMy 1

FBETOBVIM MHCTUTYHIVOHAIHVIM y3PpOoLMa IINIIeEM )],eTaJ'bHT/Ije Yy I'laBU 6.

Vrpa KykaBulle oC/IMKaBa CYLITHHY IIpo0iieMa KOJIEKTVBHOT Jlejlarba y KoMe ce
HaJlase JIp>kaBe eBpo3oHe. Ca cBakoM HOBOM WIaHMIIOM I1po0sieM ce yeehasa.
Yxommxko jenHa ApKaBa pacumHMIIa Ipobe HeKaKbeHO, TO Aaje IIOICTIIIA]
IApyruMa ia ce pacuiajy, a mosehasa mpurrcaxk Ha pUCKaITHO OITOBOPHE
wiIaHMIIe [Ja IITefle BuIlle 1 130aBibyjy OHe Heo[iropopHe. MebyTuM yKoiImKo
Heo[ITOBOPHMX OyIle TOJIVMKO J1a X BuIlle Huje Moryhe criacuty Kpusa 6u
nosena 1o rtporntact EMY. ITpobiiem cy nomatHo yBehaBajie HeHaMepaBaHe

IOCJIeIMIIe KOje OIINCYjeM Y HacTaBKYy.

Z[pyra HeHaMepaBaHa II0CJIeIVIia je HacTaJla "3 MHCTUTYIVOHaJIHOT ansajHa

EMY, xao HenospatHor 1poiteca. Vigeja XKaxka [lenopa, nipencenHmka Esporcke
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KOMVICHje U VIIejHOT TBOplia 3ajeHITUKe BaIyTe, O1ula je Ja Kajla IpkaBe yCBoje
eBpo, oHe 13rybe moryhHocTI 1a Hammycre Ty BastyTy. JKerbeHe mocrienuiie 6vte
cy cTabwiIHOCT U KpeauOwtHocT Oynyhe BatyTe. 3avicta MacTpyXTcKM
yTOBOPOM, a HV KaCHUjM yroBOpYMa, Huje ITpesrbeH MexaHn3aM
HaIlyIlITara jelMHCTBeHe eBpoIIcKe BasTyTe. OBaKBO pelllerhe oHeMoryhwio je
jerlaH BaXkaH MexaHM3aM CaHKIIMOHMCama Jp>kaBa Koje ce He O IToHaIlase y
CKJIaJly ca IIpaBuIriMa eBpO30He, HaKOH IITO I0CTaHy WwiaHule. [Jakie,
HeHaMepaBaHa Iocjieqinia je Ta o nHerurynuje EY n eBposone He Mory fa
m30alie HeAVICUIMIUIVHOBaHY JIp>kKaBy 13 eBpo3oHe. Yak 1 y ciiydajy rpyoor
Kplllerba criopasyMa u dajicudrkoBarma KpuUTepujyMa KOHBepreHilyje, Ha
OCHOBY 4era je ' puka ynuia y eBpo30Hy, a IITo je Biaga ['puke v mpusHasia
2004. ronuHe, HUje ITOCTOjao MexaHM3aM Jia ce I'puka kKa3HM Ha 6110 Koju

Ha4dlH, a KaMO JI1 1a 6}7)18 m3baueHa 13 €BPO30OHE.

[Tpumep 3a Iy THY 3aBUCHOCT je TIpakca Aa ce o okBupy [lakTa crabmiHocT 11
pacTa He KaXrbaBajy, Beh caMo oImoMurby JIp>kaBe Koje Cy IpeKopaunie
mo3BosbeHm Oy1teTcku medprmt o 3%. JeqHOM Kama HIUCY KaxibeHe Hemauka n
PdpaHITyCcKa, IOCTAJIO je TeIIKO 00pa3IoXUTI 3allITo Ou O1la KakmeHa 6110
KOja ApyTa [Ip>kaBa Koja ocTBapy Irpesesiku edpuimt. Taksa mpakca je nMasia
3a IIoCJIefINIly f1a p>kKaBe IIpecTaHy Ja ce IUlallle MOHaKo Os1armx

HOoTeHIMjaIHyX caHKiyja y okBupy IT1CP.

I1aH je ma MHCTUTYIIMOHAIHOM IIPUCTYITY JaM IIOTIIOPY J04aTHOM aHaJIM30M
13 yIiia Teopuje urapa. Vneja je na opybuma Teopuje nrapa kpenpam
CTpaTellKe cuTyalnuje y Koje cy npaswia EMY cmernrasie gpxase wiaHuie,
KaKo Orx Iokasao HeHaMepaBaHe I10C/IefIulle M IIyTHY 3aBUCHOCT Koje Cy
crBapasia mpaswia EMY. Bepyjem na hy Ha Taj HaunH nmokasatu ga cy

VIHCTUTYIIMje Jajle KJby4aH JIOIPUHOC JleJlarby Bilajia Jp KaBa WIaHUIIa.
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ITopen objarrsersa 113 yIjla Teopuje Urapa >KeIrM [1a Ha CrcTeMaTudaH HaulH
MpUKaXkeM ¥ MHCTUTYIIMOHaIHe dejlepe Kako 01 3aMHTepecoBaHM YyMTaslall
MOTao Ha je[THOM MecCTy Jia ce YIIO3Ha ca MHCTUTYIIVIOHaJIHMM (pestepriMa
o0jarrbeHyM Kpo3 Teopujy urapa. Takobe mianmpam [1a IToKaxkeM Kako Cy
pelersa IrpobsieMa KOJIEKTUBHOT Jiejlarka y ITPOIIIOCTY M3a3Basla ApyTre
rpobsieMe KOJIEKTUBHOT flejlarba. Trme ce 6aBuM y I1aBu 5 y Kojoj hy mokasaTu
Kako je HukcoHOB 110K 11 cJIoM OpeTOHBY/ICKOT CMCTeMa CTaB1o JpyKaBe
wiaHuie EBporicke eKOHOMCKe 3ajeIHNIIe y CUTYallljy 3aTBOPEHVKOBe JInieMe.
Y Toj curyarmju gpxase wianuiie EE3 nmaste 6pojHe Heycriesle TOKyIIIaje
KOOpMHalVje IIOJINTYKa JeBU3HOr Kypca. Tu Heycrnecu cy 6 cKynm
Jvmancujckn 1 noauTraky. GrHAHCU{CKM TPOITIaK ce Orjlefiao y I'yOuTKy
JeBU3HUX pe3epBy, Kajla Cy IleHTpasiHe OaHKe TpoIIWIe JIeBU3He pe3epBe KaKo
6u OpaHMIIe HeoAP>XXMB AeBU3HU Kypc, caMo fla 611 KacHUje Ipu3HaJle Iopas
HOBOM feBayiBaliyjoM. [TosmTraky Tpolak orsyieqao ce y Hemohu gpkaBsa ga
BOJle MOHeTapHY MOJINTUKY He3aBMCHO 0 HeMauke byHrecbaHke 11TO je Maio

IIoCTIefyLIe Y CMUCITy TyOUTKa IIpecTviKa, ajtv M 'y OOJITHVM periecujaMa.

Ha xpajy, oBa muceprariija He [1aje IOIPUHOC pa3Bojy TEOPUjCKIX KOHIIeIaTa
VMHCTUTYLIMOHa/I3Ma 1 Teopuje urapa. OHa ce B1Ma CITy>KM KaKo Ov HoHyAmIa
objariberse y3poKa Kpuse eBpa Kao jefTHOT O Haj3sHadajHujux gorabaja y
VICTOPVIj/ €BPOIICKMX MHTeTparija. HapasHo ycrenmHoCT 0BakBOT O0jarimersa
Ou HoTBpAMIIa eKCIUTaHATOPHY ITOTEHIIVjal MHCTUTYIVIOHAIN3MA U
HpolpwiIa IoJbe IIpUMeHe Teopuje urapa Koja Huje KopuiitheHa y Wby

objarbersa HactaHka EMY, oGjarmema y3poka Kpuise eBpa.
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T'TIABA 2
KPUTUYKWM ITPETTIEL JIMTEPATYPE

OBa m1aBa cagpXy ANCKyCHje O eBPOIICKO] MOHeTapHO] YHM]jW, HOTeHIIVjaJTHVIM
po0JieMrMa Ha Koje je yKasyBasla akajeMcKa 3ajeJHMIIa IIpe HeHOT HaCTaHKa,
Kao 1 0 objalmersa 0 y3pormma Kpuse. Y ofesbKy 2.1 je guckycuja o
CHeKyJIaTMBHMM HamlaJyMa Ha PVKCHU eBU3HM Kypc. Y ofesbKy 2.2. 6aBuM ce
pagoB/Ma Kojyi aHaJIM3WpPajy VCITYHeHOCT KpUTepyjyMa Teopuje ONTUMaIHe
BasryTHe obstactu. Oferpbak 2.3 mocseheH je pagoBrmMa Kojut ce Oase
VIHCTUTYLIVIOHAJIHVIM HefocTayMa EBporicke eKOHOMCKe 11 MOHeTapHe YHUje.
Y omesbky 2.4 je nucKycuja v pagoBMMa y KojyMa je HaropeluTaBaHa Kpusa eBpa.
H oK je HartocIeTKY Y 0fieJbKy 2.5 AMCKycHja O ex post oOjallbenbMa o
y3poiinmMa Kpuse eppa. Hakon tora hy y miasu 3 getasbHuje IpecTaBUTI
TeOPUjCKM OKBUP 3a ITpOydaBarbe MOHeTapHe IIOJINTHKE VI MOHeTapHUX yHMja
IIyTeM paclipaBa O KBaHTUTAaTMBHO] Teopuju HOBILIA, KejH30B0j peBony1mju,
MOHEeTapVCTUYKO] KOHTPapPeBOJIy V| VI TEOPUjV O ONTVIMAJIHOj BJIyTHO)]

obJs1acTu.

IIpersieqom muTepaType Hije jefJHOCTaBHO Y IIOTIIYHOCTH M Ha CCTeMaTiJaH
Ha4VH IIpMKa3aTi CBe pesleBaHTHe pagose. [locebHO kazia je y muTarmy XuBa
TeMa. OIy4no caM ce [1a OBY IJIaBYy pas[BojiM Y IIeT ofiejbaka, MaKo pagoBu
VICTpaXkmBada Koji Cy ce OaB/II OBOM TEMOM He MOTY HY)KHO Aa Oymy
CMeIlITeHN UCKJbYUNMBO Y jelaH of TUX oflesbaka, Beh ce OaBe nmMTamiMa Koja
caM pasziBojuo pasmunTe ofesbke. Ha mpumep, kaza ce aytopu 6ase
vcrymeHolhy kpurepujyma Teoprije o onITrMaIHOj BaJlyTHOj 00J1acTi, OHI
4ecTo TOBOpe 0 HefIOCTaTKy duckaHux TpaHcdepa y EMY, jep onu
IIpeJICcTaBsbajy jeflaH ofl KpuTepujyMa Te Teopuje (omesbak 3.2). MebyTtum
II0CTOje ayTOPM KOjy TOBOpe 0 MaHaMa MHCTUTYLMOHaIHOT Au3ajHa EMY 1 xao

Ba)XKHYy MaHY HaBoJle HeflocTaTaK duckaHux TpaHcdepa. To je camo jemaH
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npumep 300r kora hy pamose HeKx ayTopa IIOMUEbATI Y BUIIIE OfleJbaKa.

2.1. CIIEKYJIATUBHM HATIAU

Huckycuja o crieKyJIaTMBHMM Halla/Jj¥iMa Ha peXXuM (PUKCHOT AeBU3HOT Kypca je
BaXHa, 3aTO IIITO Cy CIeKyJIaTVBHM HallaAy pa3oTKpuUBaI IpoliieMe pexriMa
duKcHor f1eBU3HOT Kypca EBporickor MoHeTapHOT cucTeMa IoclIe pachajia
OpeTOHBY/ICKOT crCTeMa O KoMe IuiieM y Ii1aBu 5. Perrerse Trix 1ipobriema
6w10 je ycrocTaBibare EBporicke eKOHOMCKe ¥ MOHeTapHe yHMje O YMjiM

VMHCTUTYIVIOHAJIHVIM HEJOCTalliMa IINIIEM Y ITIaBV 6.

360r npuauma Hemoryher Tpojcrsa (Baldwin & Wyplosz 2010, 289-90), auje
Moryhe fa npxaBe ofp>kaBajy PUKCHM AeBU3HNU Kypc, MMajy ci10004aH IIPOTOK
KalTajla ¥ Bofie CoIlcTBeHe MoHeTapHe nonutuke. [Topen auckycuje xoja he
YCIJIEAUTY Y OBOM Of1€JbKY, O CIIeKYJIaTMBHVM HamaJyMa NuIleM U y I1aBu 4 y
KO0joj ce OaBVM M MICTOPUjOM eBpOIICKe MOHeTapHe MHTerpaliyje, Kao 1 y IiaBu
5, rie npecTaB/baM aHasIM3e MOJICTUIIAja 38 YUeCHMKe y CIIeKyJIaTUBHVM

HanaauMa u3 ymia Teopuje urapa.

I'epnax 1 Cmetc (Gerlach & Smets 1994) mokasyjy Kako crieKyaTMBaH Hara/ Ha
jelHy BaJIyTy YHyTap IlapuTeTa MOXe J1a yOp3a 3arapanTosanu (warranted) naji
apyre BasryTe. OHO IIITO je jOoII BayKHMje KO, FbMIXOBVIX HaJla3a je J1a mapuTeT
ApyTe BaJIyTe MOXe OUTM OIIpXMB YKOJIMKO He fobe 110 ajia IpBe BajIyTe,
MebyTuM yKoJIMKO [10 11obe 0 Iajia IIpBe BajlyTe, ohu he g0 crieKyiaTuBHOT

Harlajla Ha ApyTy BaJIyTy, YKOJIMKO CYy H-eHe JieBUu3He pesepse ~Maite”.

ITocToju HeKoIMKO ObjallIH-erba 3alllTo ycIIelllaH Hallaj, Ha je[THy BalyTy
yHyTap IlapuTeTa Moxe rosehatu mpuricak Ha JIpyTy BalyTy rnapureta. I1pso,
oOjaimberbe je ycpericpebeHo Ha nocsieiuiie Koje I1aji je/iHe BajlyTe MMa Ha

TeMmesbe (fundamentals) gpyre BajlyTe, Kao IIITO je KOHKypeHTHOCT. [Ipyro
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o0jarrerbe 3aCHOBAHO je Ha acMMeTprYHOCTH MHopMaiyja. OHa HacTaje
KaJla TProBIIV HVUCY CUTYPHM 10 KOje Mepe Cy MOHeTapHe BJIacTu roceehene
ogdpaHu IeBU3HOT Kypca. Y Toj cuTyanuju aj, jefiHe BaJIyTe Ilajbe CUTHaJI O
moryhem nany gpyre Banyte. Tpehe oGjammberse 3acHOBaHO je Ha MOJIe/IIMa ca

IiBe paBHOTeXe, OHOCHO UTrpu yBepaBamba (Gerlach & Smets 1994, 7).

Onmu cy Ha npumepy PuHcke n IlIBecke nokasaim eKcrulaHaTOPHNU
HOTeHIIMjal IPBOT objalbersa. PuHCKa JellpecHjaliyja JoBesIa je Jolazia lieHa
n ayTiryTa 1 IIBeckoj, ITo je Jabe JoBesIo 10 CMarerba HOBIIA Y OIITULIA]Y U
cMmarberba pesepsn y Hsenckoj. CMamere pesepBu JI0BeJIO je 10 Iajia BajlyTe

(Gerlach & Smets 1994, 17).

3aHMMIBMBO je MCOUTMBame edeKaTa IPUCYTHOCTY ITpOon3Boia 13 Tpehux
3eMasba y ntoTpomiaukum koprnama @unckmx u HIsenckmx norporiada. Behn
yaeo nomahmx gobapa y norpoussu yopsasa 1az, ooe BastyTe. Ca jeHe cTpaHe
BVICOKM yzeo foMahmx IIponsBo/ia y HOTPOLIbY OrpaHYaBa MHIIaTOpHe
edpekTe mempecujatje v TOBOAM A0 ITOOOskIIarba PUHCKe KOHKYypeHTHOCTI. Ca
IpyTe cTpaHe, II0jadaBa ce yTHIlaj olazajyhe mBercke KOHKYpPeHTHOCTU Ha

nomahe reHe (Gerlach & Smets 1994, 23).

AyTOpM 3aKJbyUyjy [1a je CIIeKYJIaTVBHV IIPUTVICAK jauy Ha ITapUTeT 3eMasba
KOje cy OJ/IMCKO MHTerpucaHe ca 3eM/bOM uwja je BajryTa Beh Onia MeTta
YCIIeIIHOT CIIeKyJIaTMBHOr Haraga. AyTopy HaBofe Ja Cy ce CJIMYHY Haragu
necvwmm y IlopTyraity, Kaja rocjie JieBajisanyje IIIaHCcKe I1e3eTe, Kao 1y
pckoj, mocste mipestacka OpuraHcke dpyHTe Ha ImBajyhm pexxnm Kypca. Onu
3aKJby4uyjy /1a je KoOOpAMHMCcaHa aKIiyja IleHTpaIHMX OaHaKa TOKOM Hallajia
onpaspaHa, jep he ce 6e3 e HallaaV IIVPUTH Cca ParbUBMX 3eMaba He OHe Koje
HCy Owmle paryBe ITpe yCIIeIIHMX Halla/la Ha OBe IIpBe. YHyTpalllHy JIOTUKY
CITeKyJIaTMBHUX HarlaJia JleTajbHuje oOjalibaBaM y3 IIOMON KOHIIerTa

3aTBOPEHVKOBE WIEMe y IJIaBU 5.
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AjXeHTPVH VI OCTJIV Cy Y OIICEeXHO] CTYAMjY O CIIeKYJIaTMBHVIM HaraauMa
NPUIMETWIIN [1a yOuu AeBaiBallyje J0jI1a3u IO pacTa KOJIMYyHe HOBILA Y
onTuiiajy, HdIIanyje eHa 1 JJ0xXoakKa, 10K Cy TeKyhu pauyH u Oyiier y
nedpummry. I[Moce genpecujanyije, oBu TpeHAoBU cy 00pHYTH. OBa KpeTara Cy
y CKJIajly ca npeasubarMa cTaHAapaHMX Mofesta. Fbixos 3axbydak Tor ferna
je Tpojak: 1. crapmapaHM MofIesM pelaTUBHO 100po omnncyjy pwiarobasama
AEeBU3HMX KypceBa; 2. MHOra IpylarobaBamsa Cy onpasiaHa; 3. usIiefa ja

npotiec npwiarobasama dpyHkumonmite. (Eichengreen et al. 1995, 6)

Ockan u Carepienp (Ozkan & Sutherland 1995) anaymsupajy mepe jaBHe
IIOJINTHUKE KOje KOjiiMa ce MOXKe IIPOAYKUTI BeK (PVKCHOT IeBM3HOT Kypca.
KoHkpeTHO npesjiaxy yeTupu Mepe 1 TO (a) KOHTpPOJTy Kamnuraiia, (0)
nosehame TPOIIKOBa HaIlylITamka peXyMa (PUKCHOT JIeBU3HOT Kypca, (B)
ITosehame mpoceunor nocreha npuBaTHMX Ayrosa 1 (T) IIPOMeHy OUCKOHTHE
CTOIIe 3a JOHOCKOLIE HOJINTUYKMX ofyTyKa. OHM HarlalaBsajy fa ce yTuLaj
CBaKe ofj, 0BMX Mepa rosehaBa YKOIVMKO Cy IpMBaTHM aKTepVI CBECH
HOJICTUIIaja ca KOjuMa ce CyodaBajy JOHOCHOLM ofyIyKa. VI3 Tora cienm fa ce
OBVM MepaMa AUPEeKTHO yTude Ha IOHOCKOLIe OJIyKa, a MHAVPEeKTHO 1 Ha
oueKwvBarka pMBaTHOTr cekTopa. Kao 1mrro 3mamo EBporickn MoHeTapHM crcTeM
HVije IMao Ha pacIiojIaramkby OBe Mepe 3a JyTOBEYHOCT (PUIKCHOT JI€BU3HOT
Kypca, IToce0HO jep je cyto0ofaH IMIPOTOK KalTasIa IIPeACcTaBsbao jeflaH of,
LWbeBa eBPOIICKMX MHTerpaiyja. ViMajyhu To y By, Kao peliere
ycrocTapibeHa je EBporicka ekoHOMCKa 11 MOeHTapHa yHMja, ca CICTeMOM
TpajHO Be3aHMX KypceBa HaIlMOHAJIHVX BaJIyTa Koje Cy HaKOH Tora HeIlIoBpaTHO
3aMereHe jeJITHCTBeHOM eBPOIICKOM BaJIyTOM - €BPOM, y CKJIa/ly ca TVIM

dpUKCpaHVIM KyCOM.

2.2. VICITYFbEHOCT KPUTEPUJYMA TEOPUJE O OITTUMAJTHOJ BAJTYTHOJ OBJIACTU
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Y oBoMm of1esbKy M3HOCUM Brbera eKOHOMIICTa y Be3V ca MCITyH-eHOoIIhy
kpurepujyma Teopuje o onTMasiHOj BalTyTHOj 0071acTVI Koja je 3a €eKOHOMVCTe
IpeicTaBbajla OKBUP 3a IIpOoydaBarbe yCjIoBa 3a popMupare MOHeTapHUX

yH1ja. CaMy Teopujy U ¥beHy eBOJIyLIVjy, AeTaJbHUje IIpeicTaB/baM IJIaBu 3.

Maptua @emnmmmraja (Feldstein 1992, 1997a) je micao na he EMY noneru suiire
eKOHOMCKe IIITeTe Hero KopucTtu 1 fa he oHa (ako HacTaHe) HacTaTu 300T
MIOJIMTUYKNIX, a He eKOHOMCKMX KaJIKyslanyja. Kao riraBHe mmpo0GsieMe micTakao je
To mro EMY Huje onTMasiHa BalyTHa o0s1acT o ManyesiosmM
kputepujymmnma (Mundell 1961) n acumeTrpuunocT aAnszajaa EMY mo kome je
MOHeTapHa IOJINTVKe MOAMUTHYTa Ha eBpOIICKM HUBO JIOK Cy pUCKaIHe
IIOJINTHMKe OcTasle HallyoHastHe (m1aBa 5). Kao mpobieme xoje he EMY monernt

HaBOVMO je OUKIINYHY HecTaOWTHOCT ¥ moBeharbe IVKIINMMYHEe He3aIlIOCJIIEHOCTN

(Feldstein 1997, 33-36).

bepu Ajxerrpun (Eichengreen 1993) micTpakyje MOoHeTapHe yHwje 11 pasjiore 3a
IbVIXOBO ycIIocTaBsbarbe. Ha mouerky ayTop mpeacrasba MOHeTapHe yHMje Koje
Cy II0CTOjaJIe y IPOIUIOCTY 1 Iopenu mx ca Oymyhom EpporickoM ekoHOMCKOM
1 MoHeTapHOM yHUjoM (EMY). IToTOM HaBoziu KopeHe 1jieje O jeMHCTBEHO]
eBPOIICKO] BaJIy TV M CIOpasyMe KOju Cy IpeJicTaBbaivi popMamsalujy Te
uieje v KpUWIN Iy T Ka yBobemy eBpa. 3aTiM obpassiake eKOHOMCKe 1
HOJIUTUYKe pasjiore 3a yBobere eBpa Kao 1 IIocjIeuIie 10 Bobeme MOHeTapHe

" dricKaJIHe MOINTHUKe 110 Kojux he moBecTr MOHeTapHa MHTerpaliyja.

Kao Hajsehn 13a30B HamnyITarka HallyOHaJIHe MOHETapHe ITOJINTIKe HaBOI
Behy purmnpnHoct HagHuila y EBpornn Hero y CA/] 360r koje he ymecto
VH@IIaTOPHOT CMarberba HagHMIla EBponia Outn ocybeHa Ha cMamberse
3aII0CIIeHOCTN Y cIydajy Kpuse. C gpyre cTpaHe, IIUTHUpPA I CTYAMje Koje
IIOKa3yjy Aa je mopacT KpenuOmmrera dpaHIlycke II0c/Ie Be3vBarba PpaHKa 3a

HeMa4dKy MapKy TOB€O 1O noseharba dPJ'_[eKCI/I6T/IJ'IHOCTT/I peaiHmnX HaJHVIa.
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AyTop 1ocTaslba ITUTare 11a Jiv he Biajie 3ajipxaTyt (PUCKaIHy ayTOHOMUjY Y
yjennrseroj EBpormn? Onrosapajyhm, oH mmopean eBpoIicke gpkase ca
aMepUUKMM pefiepaTHIM ApkaBaMa Koje I'y0e IIpUCTYII (prHaAHCHparby UM
w1xoB Oyr nocturte 9% BT denepante jenuamiie. Ykoiamko 61 Taksa
cutyanuja 6mia y EBpornn, cee gpxase 6u octasie 6e3 moryhHocTi ga
nosajmsbyjy Hosall. OH 3aK/bydyje /1a he duickasiHa ayToHOMMja OIICTaTH, ajlu
na he 6wty orpaHndeHa cTporuM KpuTepujyMmnMa KoHsepreHuyje. Meby T
He 1i/le TaKo JayieKo 11a mpensuba mra he 6uTn ca drickaTHOM ayTOHOMMjOM

KaJla eBpo Oyie yBeleH y yIIoTpeoy.

Mangen (Mundell 1997) nedurmime BastyTHe obactut (currency areas) -
MOHeTapHe YHUje, Aa 011 Ha Kpajy EBporicky MoHeTapHY YHUjy CTaBlO Y
KoHTeKcT. Ha moyerky npasu pasiuky msMeby mpasuix 1 Iiceyjo BaJly THUX
obmnactu. Bperonsycku criopasymu 1 EBporickit MexaHM3aM IeBU3HMX
KkypceBa (MK, exchange rate mechanism — ERM) cy criaganm y riceyo BasryTHe
o0Os1acTy, jep HUCY ayTOMaTCKM IpvlarobaBasivi KypcHe pasjIvKe ¥ 3aTO IIITO CY
MVHVCTPV MaKO MOIJIM J1a Bpiile IpoMeHe Kypca. C Ipyre cTpaHe y IpaBuM
BaJIyTHMM o0JIacTMMa KaMaTHe CToIle KOHBepriupajy Tako /la HeMa IIpocTopa 3a
IIITeKyJlaliyje Kao y Icey10 BaJIyTHUM 00J1acTiMa, rie ce KaMaTHe CToIle

paszBajajy IIITO OTBapa IIPOCTOP 3a AecTabwimsyjyhe minekysiaiyje.

Harbe HaBoaM M 0OpasiaXe TpY BaXkKHa ITyTa J10 MOHeTapHe yHUje. [IpBu je
nocseheHOCT PUKCHO] KaMaTHOj CTOIM ITyTeM KpeaOMIHOI MexaH3Ma
npwiarobasamsa. [Ipyru je ycriocrasibarbe II0OBe3aHMX MOHETapHMIX apaHKMaHa,
ca HertoBpaTHOM Itocsehenonthy napurery. Tpehu je 3amena HalMoHaIHe

BaJIyTe Saje)IHVI‘-IKOM BaJIyTOM TUIM BAJIYTOM Apyre 3eMJbe.

Omn je Beh 1997. npepsubao he BeposaTHO camo JIykceMOypr McyHUTH CBe

KpuTepujyMe KoHBeprenuuje 1o 1999. ronune, kao m ga ce ocHuBame EMY
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Hehe omtaraTut n3 noMTUYKMX passora. buio my je jacto ga he I'puxa outn
TpeTupaHa Kao rocebaH ciry4aj. ['pukoj 1995. 1 1996. ronute HMUKO HUje 1aBao
IIaHce J1a ce KBaJMduKyje 3a eBpo3oHy. Vnak, Manper je Beposao aa he To
6uTni Mmoryhe y citydajy fa Biiage I'puke HacTase fa Texke MaKpOeKOHOMCKO]
craOmiHocT 1 yKoimko EY Hacrasu TpaHcdepnma ga momaxe I'pukoj kao n
no Taga. MaHzen je BepoBao 11a he, y ciry4ajy 11a ce HacTaBe 3ajeTHUYKN
Haropu, MaprMHaJIHM Tpolllak wiaHcTBa ['puke y eBpo3oHy 6uTy Mamm y
OJIHOCY Ha OrpoMHe KopucTu. /lako He HaBoy crieliWYHO Ha KOje OrpOMHe
KopucTy Muciii, Manpesn nmao ysepeme fa he cse wianue EY nocratu
wianuile EBposone 1999. rofgue, mTo ce HapaBHO HUje AeCWIO, O YeMy

JeTaJbHUje NVIIeM y IJ1aBu 4.

Burutom (Wyplosz 1997) ncniuryje, m3meby ocrtastor u ga iiu je EMY onrrrmariHa
BasIyTHa obstacT. OH mosasu Ao 3akbyuka Ja EMY y notnyHocTr mcnymasa
camo jenas of, Tpu Mynpaen-MekknuHoH-KeHaH kpurepujyma. MebyTim, on
TBpau da Huje dep nopenut EMY ca CAJI, kxoje ce gaHac cMaTpajy vieaITHOM
MOHeTapHOM yHUjoM 3aTo 1mTo y CA/I 3ajeqHnyKa BajIyTa II0OCTOjV BEKOBMMA U1
nuTamse je Kako 6u ce CAJI KoTupasie 1o UCTUM KpUTepUjyMmUMa IIpe BeKa Win

nea (Wyplosz 1997, 8-10). O Tome meTaspHMje ONIIEM y IJ1aBy 3.

Burtornt m3HOCH 3amakarbe Koje he ce mokasaTy BeoMa BaXHVIM 3a €BPO U
weroBy 6yayhnaoct. Hanme, oH TBpriv ja Ha MoHeTapHa yHUja Hehe Outn
ocHoBaHa 0e3 carmtacHocT Hemauke 1 dpaHIlycke, 1a cMaTpa Jia TaKBa
IIO3MIIMja OBYMM JIp>KaBaMa /iaje BPCTY IIpaBa Ha BeTo Koje he one mohu 1a
KOpWCTe y CJIy4ajy He UCITyHaBatba KpuTepujyMa IpwInKoM dpopMuparsa
EMY. Ha Taj HaunH Burwior je 3arpaso omvcao oHo 1ITo he ce gecuTy Helrro
KacHUje, I1ocjle yBoberba eBpa, Kaga cy 1 Hemauka 1 @panirycka 2003. v 2004.
IpeKpIIle MaKT CTaOMIHOCTI U pacTa, a OHJIa yIleHWIe OcTale WIaHMIIe Ja
Ha CaBeTy MMHMCTapa dprHaHCHja He 13Ijlacajy KaXmbaBare Hemauke 1

O®pannycke. Kaga mx je Komucuja tyxmia EBporickoM cyy ripasze, f1se
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HajMohHMje wianuile cy mcrociosaste pedpopmy I1CP xojom je maxT
obecMUITUBEH 1 KOja je IpeICcTaB/bajla YBO/, Y BPTOIJIaBU PaCT jaBHe IOTPOIIIHbe
KOju je moBeo 110 Kpu3e eBpa. O 0BOM 1 ocTayIM ITpodiiemmmMa yHyTap EMY

HOuIIeM y IJIaBu 6.

Jonysr u Ipea (Jonung & Drea, 2010) cymmpajy pamoBe aMepuaKmx
€KOHOMVICTa O IUIaHy [la ce yBele jeAVHCTBeHa eBpOoIIicKa BalyTa. Y epuonay of,
Henoposor mn3Bettrraja 1989, no ysobema y yroTpeOy KoBaHMIIa ¥ HOBYaHMUIIA
espa 2002. rogvHe, aMepnUKM €KOHOMICTY, YIJIaBHOM 3arocieHn y CucreMy
demepaHMX pesepBy, Cy Ha IpojekaT EBporicKe jeqyiHCTBeHe BaJlyTe IJIedaIn
ca ckericoM. Fbrxosa Munubersa cy ce y Hajpehoj Mepu Morjia cBpCcTaT y TpU
IIIKOJIe MUIIUberba 0 eBpy: 1. HeoctBapus je; 2. JToma je muneja; 3. Hehe
norpajati. Kopucrehu ce, y Hajpehoj Mepu, TeoprjoM 0 OIITMMAITHOj BJIyTHO]
o01acTV aMepuYKY €KOHOMICTY Cy JT0JIa3vJIv 10 3aK/bydKa Jia je IIoTeHIIVjal
wiaHuila EBporcke ekoHoMcke 1 MOHeTapHe YHUje (EMY) Huje Onsy
Cjenumennx Amepruku pxasa y rorseny 1o0por (yHKIVOHMCama
MOHeTapHe YHUje 13 Tpu passora: [Tpso 300r HemocTaTKa eBpOIIcKor
MexaHM3Ma dpUcKaIHe peancTpudyImje, Apyro 300r cjsabe MOOWIHOCTY pajiHe
cHare y EBponiu 1 Tpehe, 360r ydectanmjux perrMoHaIHMX aCMMeTPUYHMX
mokosa y Esponin y ogaocy Ha CAJI. Vmax, ayropu npumehyjy fa je yrpaso
OCJIOeHOCT Ha TeOPHjy O ONTUMAaJIHO] BaJIyTHO] 00J1acTVi CTBOpWIIa
npenpacyae aMepudKIX eKOHOMICTa IIpeMa eBpy. Passior 3a To je mro Teopuja
VIMa CTaTVUYKM II0IJIe]] Ja MOHeTapHY MHTerpalujy 1 3aHemMapyje JyroTpajHoCT
Ipolleca MOHeTapHe MHTerpaiuje. Aytopu npuMehyjy ga cy aMepudxu
€KOHOMVICTV Y3MMaJIV II0CTojarbe Josiapa 1 MoHeTapHe yHUje y CAJI 311paBo 3a
rOTOBO U Ha OCHOBY Tora ce Hafajy da he ce y OyayhHocTyt Tako riegaTi Ha

espo 1 EMYV.

Kpyrman (2012) riviire o ocBeTy ONTUMasIHe BajTyTe 00J1acTy, OJJHOCHO O TOMe

Kako cy ce Mynpenosu 1 Kenenosu xpurepujymu, Koje cy EBporubanm
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VITHOPVICAJIV VJIVI HUTIOAAIIITaBaIv IIPVJIMIKOM yCIIOCTaB/bakba eBpa, IoKa3asiv
BaXHVM KaJla je IIpu 130mjamy IpBIUX acCMMeTPUYHMX 11I0KoBa. OH ropenm
eBpo3ony 1 CAJl mo MoOWIHOCTY pajiHe cHare 1 pyicKaIHe MHTeTpallyje.
Takobe TBpau na cy EBporbanm nMau peBuiile caMoNoy3/iarka Kajia cy
BepoBasiM fa he mohm ga nocTuray rekcMOVIIHOCT HaJHMIIA He3a0esleXXeHy y
MOJIEPHOM CBeTy, KaKO O KOMITeH30BaJIM OJ1yCTajarbe Off MOHeTapHOT
npwiarobasara HagHMIIA 1 prickaTHMX TpaHcdepa. KpyrmaH msHOCK
apryMeHT [ia je caMO CTBapakbe eBpa IIpeJiCTaB/bajlo BeJIMKIM acMeTPWYHM IIIOK,
jep je mOILIO 10 HeorpaHMYEHOr KpeTarba KalTasla 13 jesrpa eBpo3oHe Ka
nepudepuju. To je nosesto mo Giaror nosehama MHIIaLMje Y IPBOj IeLleHMj
eBpa, Ja O HaKOH TOra, TIOIITO ce IPYUIMB HOBIIA IIPEKMHYT, IpkaBe Ha
nepudepuji ocTajle «3arjiaB/beHe» ca BUCOKMM HaJlHMIIaMa 1 IleHaMa. OBaj
apryMmeHT paspabyjeM yIiiaBu 6 Kao jeHy oJ1 HeHaMepaBaHMX IIOCIIeAuIia

VIHCTUTYLVIOHAJIHOT u3ajHa EMY.

Opyru KpyrmaHOB apryMeHT Tide ce HefJOCTaTKa OaHKapCKIMX rapaHIyja
EBporicke nenTpanHe 6aHKe y ciTy4ajy HEJIMKBUIHOCTY OaHaKa vIv ApKaBa
wIaHNIIa MOHeTapHe YHWMje. 3alIpaBo OH CaMO HaBOV apTyMeHT KOjI je M3Heo
He T'ops (De Grauve, 2011) 1 y kome ce TBpAM a IleHTpaJiHe OaHKe Tpeba 1a
Majy PyHKIMjy KpeanTopa nocienrse nHcraHte (lender of last resort). e I'pos
TBPAM [1a je TO HEOIIXOHO KaKo Ou ce IIpeymIpenyla caMo-MCIybyjyha
IIPOPOYAHCTBA KaJla IIPEeBeIVKI jaBHM AyT Ap’kaBa WIAHMIIA IIOAPUBa
HoBeperbe y OaHKe Koje Cy BIacHWMIIe TOT IyTa, OaHKe 300T TOT I1ajja ITOBeperha
IIOKYIIIaBajy [Ia IIpofiajy oOBe3HMIIe Te IpKaBe, IIITO JOAATHO OTeXaBa
duHaHCHparse cysepeHor nyra (doom-loop). OBuM nuTareM ce 6aBuM y I1aBu 7
y KOjoj aHa/IM3MpaM MHCTUTYIIMOHAJIHe IIpOMeHe HacTasle II0ciIe Kpy3e eBpa U
IoKa3yjeM [ia Cy HOMCTUIIAjM KOjVI CY HOACTaKJIV KPpU3y IPOMerheH! U J1a
vHcTUTyuje EMY HajBepoBaTHMje Hehe y3pokoBaTV CIIMUHY KPU3Y Y

6ynyhnocTn.

22



2.3. IHCTUTYLIMIOHAJIHM HEJOCTALIY EMY

DesainTajH je mpeasuaeo Aa he 6e3 eHTpaM30BaHOT (PVICKAJIHOT CHCTeMa Ha
eBPOIICKOM HMBOY Outu reorpadckm dpokycupanm. [Topen Tora @esainraja
yKasyje Ha n300p np-xasa wianuiia EMY koje Ou one Mopasie Ja Harpase Kako
6u EMY dyHKIMOHMCasIa, a KOjiI ce cacToji y IIpuXBaTarky HellpeaByIBOT
pacTa He3aIloCJIeHOCTH VI CMakberha JIOXOTKa VJIN IIpyXBaTarba eBporensanyje
oropesuBama 1 OylleTcke OTPOIIIE, KOja Cy IJIaBHe OJIJIVKe CyBepeHuTeTa
np>xasa wiaHuta. (Feldstein 1992). Kao mrro he ce xkacHuje mokasatu duckaiHa
HOJINTHKA HYje IIpeHeTa Ha eBPOIICKYM HMBO (IV1aBa 4), 1a Ccy Ap>Kape WIaHUILe
CIrpevaBajie He3arocJIeHOCT BUCOKOM jaBHOM IIOTPOII-0M Koja je JOoIpuHesa

KpW31 3ajeTHIUKe BajTyTe (I71aBa 6), 6arir kao mto je DesjIITajH yII030paBao.

bepu Ajxenrpus (Eichengreen 1993) y ncTpakuBamby IIOMEHYTOM Y
IIPEeTXOIHOM OfIeJbKY [Iaje OZrOBOpe M Ha JiBa ITUTarba Koja ce T4y drcKaIHe
nommtuke y EMY. [Ta i he 6GuTi HeomxomHO KOpUroBaTy HallyOHAJTHe
dmckaiHe HoMTHKe ca eBporickor Husoa? Yl ma it he 6utn HeonxomHa Beha

MebyHaponHa KoopAnHalija PUCKaIHMX IOJIUTUKA?

Y onrosopy Ha IpBoO IMTame, M3MeDy ocTaIor, HaBOAV [1a je HEOIIXOIHO U
HPUPOAHO [1a Y MOHETapHOj YHUjI IIOCTOje dpycKaIHM TpaHcdepu nzMeby
pervoHa y CJIy4ajy acMMeTPIYHIX IIIOKOBa VIV [1a OyieT YHuje IIpey3me OBy
dyHK1M)y, a cBe Bogehn padyHa 0 HOTeHIIMjaIHOM IpoOIeMy MOpPaTHOT
xasappa. [JJanac 3HaMo 11a ce 7o nodverka Kpuse 2009. rogyHe BomIo padyHa
camMO O MOpaJIHOM Xa3apjly, a He o TpaHcdepuMa. Ca TpaHcdeprma ce IToUMbe
TeK TOKOM Kpu3e YBoDemeM CTabmIn3aioHNX MexaHn3aMa O KojyMa IIMIIeM Yy

iasm 7.

Kapia je peu o koopavHanyji pyicKaHMX IIOJIUTIKA HaBOIM J1a ITpolieypa y

cJIy4dajy IIpeKoMepHoOr fedulnTa Hije 10BOJbHa, Beh /1a je momaTHOM
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KOOPMHAIMjOM HEOIIXOJHO OTPaHNYNUTH IIOPECKY KOHKYPeHIIjy U

HnpeJivBame PUCKaITHMX OJINTHKA.

1o Kpaja TekcTa pasMaTpa ce MHCTUTYLMIOHJIHY An3ajH EBporicke 1ieHTpaiHe
OaHKe 11 FbeHe He3aBMCHOCTH, Koja je Oe3 mpecefaHa. [IyckyTyje ce m o
KpuTepujyMnMa KOHBepreHIlyje y3 HarylalleHy 0ojasaH 11a 6u rmpujem gprKasa
KOje He VCIyIbaBajy KpuTepujyMe JoBeo 10 IIputrcka Ha ELLb ma kymyje myr
dmcKaIHO HeAVCHMIUIMHOBaHMX WIaHNMIIA, KaKo Ou ce cauyBao yIJles] ocTaTKa
eBpO30He Ha PMHAHCHjCKMM TpXuIITrMa. Kao mro 3maMo, 10 oBora je Jo1mIo
y jeKy Kpmse eBpa. Ha xpajy 3axpyuyje ma Hac je Kpusa EBporickor MoHeTapHOr
cucreMa 1989-1992. Hayuia 1a oBakBe MHTerpariyje Tpeba obassbaTit Op30
Kako Om ce IIpojeKaT 3allITUTVO O CIIeKyJIaTVBHMX Hallajla, Yak MakKo TO
nopgpasymMeBa fa he y MoHeTapHOj yHUju 61T Marbe wiaHuia. OBaj caBeT
JaHac u3ryiefla caMopasyMJbMBO, aJIM Kao IITO 3HAMO KpeaTOpy eBpa Cy MIIUIV

APYTVIM IyTeM.

He I'pose (De Grauwe, 2004), Mankjy u Tejimop (Mankiw & Taylor, 2008),
Bbonnsua n Burtom (Baldwin & Wyplosz, 2010) 1 Mapi (Marsh, 2011; 2013)
OUIIY 0 MHCTUTYIMoHaIHUM dertepruma EMY, o makTy crabwiHocT 11 pacta u
acMMeTpPUYHOCTY HIBOA Ha KojiMa Ccy (prickajiHe 1 MOHeTapHe nioyimtrike EMY.
Onn, MebyTiM, He HyZIe 3a0KPYy>kKeHO MHCTUTYIIMOHATHO OOjalIberhe
HeHaMepaBaHVIX HeTaTMBHMX Hoc/IeAuIia npasiwia yHyTap EMY, nako ce 6ase
MHOI'MIM acIleKTVMa OBOT IIpobsieMa. VIHCTUTYIIMOHaIHVIM y3poliMa Kpuse

eBpa OaBuM ce y IJ1aBu 6.

EMY je xao ycrocTaB/beHa Kao acMeTpUYHa MOHeTapHa yHVja y CMUCILY Jia je
MOHeTapHa ITOJIMTHKa Ovla y HaJlJIeXKHOCTM HaJHallMIOHaJIHe eBpOIICKe
LIeHTpaJIHe OaHKe, [JOK Cy (pVCKaIHe HOIUTIKA 3apKaHe Y Ha/IeXKHOCTI
HaIIMOHAJIHVX BJIafia Apkasa wianuiia. O ToMm ypebemy, yBemeHnM Yropopom

3 Mactpuxra, nuiteM y miasu 4. Opae hy npukasaTtn mpo0Oiieme ApyTmx
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acMeTPpUYHNX MOHeTapHUX YHUja, OIHOCHO defiepalija y KojyMa je youu
HVIXOBOT pacIiajia J0IIUIO JI0 MpobiieMa y3pOoKOBaHMX JIM3ajHOM THX

MOHeTapHUX yHMja.

ITpobsieme acumeTpryHe MOHeTapHe UaeHTUOUKYjy 1 Xapau u Jlaxupu
(Hardy & Lahiri, 1996) xoju cy mcTpakmsaivt HeCTallIMIly FOTOBOT HOBLIA Y
6usnmiM CosjeTckmM Pernrybrimkama y romyHaMa rocite pacrana Casesa
Cosjercknx Conyjaymctakmx Perry6rmka. AcMeTpUUYHOCT ce orlefiajia y
ToMe IITO je Pycuja mmasia criocoOHOCT Aa IITaMIla TOTOB HOBall, I0K CY
LieHTpaJIHe OaHKe ocTasIMX Ap KaBa MOIJIe Jla CTBapajy caMo [IelO3UTHM HOBall.
To je cTapasio mopcTMIIaj 3a CBaKy lleHTpaIHy OaHKY a cTBapa IITO BUIIe
IeTIO3UTHOT HOBLIA KaKO OV M3BJIauIIV CEEOPaKy Off, CTAHOBHMIIITBA IPYTHX
pertyoimka. MebyTiM, Kajia ce perryOsmke oBo paje, epeKTy ce IIOHMIITABAjy,
a ocTaje camo nHdr1armja. Ha Taj HaumH cy ce wiaHMIle OBe MOHeTapHe yHuUje
HalllUle y 3aTBOpeHMKoBOj myiemn. LlenTpaiina 6anka Pycuje je pearosasia Tako
IIITO je CMarbIUIa HOHYAY pyOaska M TaKO CTBOPIIa HECTAIIMITY TOTOBOT HOBIIA
y opyrviM ap>xaBaMa. Ha Taj HaumH je orexxaBasia moTpolmby nsBaH Pycuje n
yTullajia 1a ce poba mpeycMmepasa IpemMa IoTpoiiaunma y Pycuju mito je
J0aTHO IIOJIPMBAJIO MOHETapHY YHM]y VI IIOJICTUIIAJIO WiaHWIIe Ja IIOYHY J1a

M3[1ajy COIICTBEeHe BasIyTe.

Cimano ce goromio n 'y AycTpoyrapckoj MoHapxuju pen, Kpaj [Tpsor
CBETCKOT paTa U IIpef], pacrajg MoHapxuje. Aycrpuja 1 Mabapcka cy mrrammaie
HoBall 3a I10Tpebe prHAHCHparka yroBa CBOjUX Bilaja, JOK TaKBY IIOTOJHOCT
HVICY JTaBajle OCTaJIVIM JejIoBiMa MoHapxuje. To je 3a mocsiequily MMasio
HIanujy Koja je HajBuIlle KOpucTiia BilagaMma y beuy n byamnvmerrri. O
Tome nmiie bopuc berosuh y pasy o ycriocrasbarby MOHeTapHe yHMje y
Kpasbesunu Cpba, XpsaTa 1 Ci1oBeHala y umjy pagHy Bep3ujy caM MMao YBUII.

(berosuh 2019)
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Y mpyrom uctpaxusamy Burmtom (Wyplosz 2006) nnerTtndnkyje mect dernepa
ITaKTa CTaOVIIHOCTM U pacTa Koju je Tpebasio [Ia cripeunt mpobsieM xBaTarba
KpuBUHa y eBpo3oHn. I1pBo, TpeTupa 1edpminT Kao Mepy AVCHUIUIVHE MaKo
OylleTy eHIOTeHO 3aByCe Off IIOCJIOBHMX LMKITyca. [Ipyro, OyLieTn ce Mepe Ha
roAuIlI-eM HUBOY, MaKo Ou OucIuIUIvHa Tpebasio Aa Oye gyropoyaH
koHrlenT. Tpehe, maxT ce cycrieHyje TeK y BaHpeHUM CUTyalljaMa Kazia je
pettecuja Beha ox 2% BT v xana BT mague 3a 0.75%. Kputiaapu tpae
Ha cycreHsujy Tpeba omoryhuTi 1 y cilydajy npemasior pacra. Yetsptu
pobsieM ITpeficTaB/ba YMHbeHMIIA [1a Cce U IIPOAYyKTMBHe MHBeCTULIVje padyHajy
y Oastanc Oy1leta 11 gorpuHoce nedurnry, MmebyTim fa ce Ov IPOAyKTUBHE
VIHBECTUIIVje M30CTaBIIIN 13 padyHIIle MOpaMoO 3HATI [a pa3jInKyjeMo Joope
O71 JIOIIVX jaBHMX VMHBECTUIIVja, IIITO je, pu3Haje Burwtom, Hemoryhe. Ileto,
I1CP nma yrpabeHy acumeTpujy y CMUCIY [Ja HajlaxXke JIp>KaBaMa [ia IIITefie y
JIOLIVIM TFOfIVHaMa, KaJia Cy MM OyIIeTCKM IPUXOV MOHAKO YMarbeH!, oK
TaKaB ITO/ICTUIIaj He TIOCTOj| Y JOOPpMM rofrHaMa Kaja OylIeTCKV IPUXOAU U
npwivke 3a osehany norporiwy pacty. Illectu mpoGiiem koju Burtonn
HaBOJIM je Yy TOMe IIITO HaKT (PYHKIIMOHMIIIe Ha OCHOBY IIpaBiUla, YMeCcTo Ja
IIOCTOj! He3aBMCHA MHCTUTYLMja Koja he ra criposoguty (Wyplosz 2006, 236-
237). Hexn ofi, oBUX HefocTaTaKa Cy pellleHr pedopMamMa CIIpoBeleHM HaKOH

Kpnse eBpa 11 O TOMe ):LeTaJ'bHT/Ije IMIeM y rjiaBu 7.

buBim mynncrap dunancuja I'puke, ekonomucra Januc Bapydaxkuic
(Varoufakis 2011) HaBoaM MHCTUTYIIMOHAIHY HEJOCTaTaK €BPO30He KOju je
IOIIpVHeO HacTajarby Kpuse. Taj HefocTaTak OH HasuBa MexXaHM3aM 3a
penkiIpame cydunnTta (surplus recycling mechanism). Taksa MHCTUTYIIUja Ou
y BUJIy MHBeCTHUIIMja IlpeycMepaBala Cy puIlnTe JIp>kaBa WiaHNMIla eBpOo30He Ka
wilaHMIIaMa Koje IIpase AeduunT, cJIingHo Kao 1mto cy CAJl dpuHancuparte
VIHBECTUIIVje Y MHOCTPaHCTBY, ITocebHo y Hemaukoj u JanaHy, y mepuomy
riocste [lpyror ceetckor pata. Bapydaxuc tBpau Ha Hemauka Huje mprixsaTisia

TaKaB apaHXMaH 1a 611 o0e3bennIa IOTpaXkby 3a CBOjOM pOOOM Y OKBUPY
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Esposone (Varoufakis 2011, 220). Bpegno nomeHa je 1 ma Bapydaxkwc Bepyje na
je kpusy moryhe pemitur Beoma 6p30, ako (1) ELIb Hatepa Garke fga oTnmrry
Ieo yTra IIpe3aay KeHVM WiaHMIIaMa, Kao mpenycios 3a momoh ELB tvv
6ankamMa, (2) na ELIb mpey3me Ha cebe eo gyra cBux WwiaHWIIA eBpo3oHe 1 (3)
na EBporicka mHBecTuIIMOHa OaHKa ITpepacTe y MexaHM3aM 3a pelKIpambe
cydunmra. Ilom nperniocraBkoM f1a je y mpaBy, Bapydakuic ce niira 3amro ose
Mepe Beh HuCy cripoBeieHe 1 3aIlITO Kpu3a Huje 3aBpireHa. Kao onrosop, on
Hy[y objallIrerse fa je pasjior ToMe IMOTeHIIVjaTHV BeJIVKM IyOmTaK
nperoBapauke Mohn Hemauke Koja JaHac BOIy I7IaBHY ped M MMa MoryhHocCT
na Oe3 oTIopa AVIKTMPA eBPOIICKY areHly, JOK OV II0 3aBpIIeTKy Kpui3e
Hewmauka mmarta camo jegaH ritac Meby 28 wranmia (Varoufakis 2011, 209-11).
BapydakiicoBu caBeTn HyICy eKCIUIMIIUTHO pa3sMaTpaHyM HakoH Kpuse. ELIb
jecTe mouesia fa KyIlyje oOBe3sHMIle Ap KaBa WilaHWUIIA, ajlyi He ¥ [1a X OTIINCYje.
CirraHO ToMe, YBeleHM Cy cTaOuIM3alvioHn (POHIOBY KOjII CTOje Ha
pacrosiaramy ApKaBaMa WilaHUIlaMa y cJIydajy Kpuse, Kao U CTpora Ipaswia 1
Hpoliefy pe unje VCITyhaBare IIpeCcTaBsba IIPeayciIoB 3a Kopuirherme Tix
donposa. Buiie o TM Mepama mueM y I1aBu 7, y K0joj HOKa3yjeM Kako Cy

pedopMe ycrielHo M3MeHWIe IoACTHIIaje Koje cTBapajy npaswia EMY.

JIejH je Takobe aHaIIM3VMIpao MHCTUTYLIMOHAIIHE (pestepe Koju cy rosehasm
PU3VIK of1 M30mjarba Kpnse, aimm 1 yeehasar yTuiiaj dorickaiHe Kpnise OHIA
Kaja je 11o me gouwio (Lane 2012). Y ogxocy Ha nepuof, ipe dpopMupara
eBPO30He, Y eBPO30HM CY IO/ICTUIIAjM IIPOMEHeHM TaKo J1a je drcKaIHa
IOJINTVIKA IIOCTaIa IIPOLIMKIINYHA, jep Cy Jp’kKaBe 300T JOCTYITHOCTH jeddTMHOT
HOBIIa ofj1arajie pedpopme, imyHehn Oyiiere o nosehaHyx ITOpecKmx IpMxXoaa
Koju cy O Iocjleiniia Mexypa y IIpyBaTHOM CEKTOPY, IT0oceOHO Kajia Cy y
OUTalby HeKpeTHIMHe U IpMBaTHa IIOTpoIlIba prHaHCHUpaHa 3ajMoBrMa (Lane
2012, 54). Ospe JlejH MMIDIMITUTHO TOBOPY O HeHaMepaBaHMM II0c/IeInIiaMa

VIHCTUTYLIMOHAIHOT AnsajHa EMY koje ce Ty civBarba Kanmrasia u3 IieHTpa
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EMY ka nepudepuju. O TM 1 IpyTrvM HeHaMepaBaHMM ITocIenIlaMa

VIHCTUTYLIMOHAJIHOT An3ajHa EMY nvmem y rasm 6.

[MTambayr (Shambaugh et al. 2012) ngeHTNIdUKYje TpU HeOCTaTKa eBPO30OHE.
ITpBO HaBOIM HeOCTaTaK MHCTUTYIIMja Koje Ou ce GaBuTe OaHKapCKMM
po0JieMrMa Ha Ha/JHAIMIOHAJIHOM HUBOY. [IpyTo, HemocTaTak CjeIbeHOor
TP>KMIIITa JTyra 300T Kora KpeuTopy Mopajy /1a 6upajy umje oOsesHuile he
KYIIWTY YKOJIVIKO JKeJle 1a KyIle IyT y eBpuMa. To 6u ctBopiuio MHOrO Behe
npobJieMe y CiIy4ajy IOTeHIIMjaJTHOT OaHKpOTa HeKe Off Ip’kKaBa WIAHNIIA, Hero
1mITo Om M3as3Bao OAaHKPOT HeKe aMepuUKe caBe3He IIpxXase. Tpehu HemocTaTak
HpericTaB/ba HeMOTyhHOCT [1a ce y0r1ake ITOKOBY Koju rTorabajy pasmanre
nernoBe MoHeTapHe yHUje. Vako cBectaH fa je Tpehn HegocTaTak TeIIKO
11o0osbIIATH, jep ClIazia y TOMeH OITMMasIHe BaryTHe obstacTy, IllamGayr
Bepyje Ia ce MHCTUTYLVOHAJIHVM IIpOMeHaMa MOTY PeIlnT IIpBa [IBa
HefocTaTKa. Heke of Mepa Koje mipemyiaxe cy dricKaIHa AeBasiBalivja,
noseharse Taprera nHdamnyje, Mmoryhaoct ga ELIb o6e36eny mkBmuaHOCT 3a
Bi1age, a EOC® 11 ECM na o6e306eme mmKkBUIHOCT 3a OaHKe, Ka0 (PUICKAIHY
eKcIlaH3Mjy y Jp’kaBaMa Koje MOTy fa je mpuyinTe. [la 6u ce mpekmHyJia Be3a
m3Mmeby OaHKapcke Kpuse 1 Kpi3e jaBHOT [yTa OH IIpefijlaXke yCIIOCTaB/barbe
eBPOIICKOT MexaHV3Ma OCUTyparba AeTI031Ta, Kao ¥ 3ajeTHIIKIX 00Be3HMIIa
HUCKOT pu3suKa. [leo oBux mmpobiiema je peliieH yclocTaB/barbeM bankapcke

yHuje 1 EBporickor ctabvmsarioHor MexaHns3Ma, o ueMy suiieM y [1asu 7.

Mapi (Marsh 2013) nnerTndmKyje MHCTUTYIIMOHAIHE Y3pOKe Kpui3e eBpa
IIOITy T HeIIOCTOjakba IOJINTUYKe YHIje 11 orpaHuYera EBporicke 1ieHTpasiHe
6anke. To mo Mapiny cTBapa BaKyyM y KOMe ce Hajla3! eBpo Kao BaJIyTa 3a KOjy
HUKO Huje onrosopaH (Marsh 2013, 31-35). Mapii1 HaBoau 1eT rpeliaka y
IpopavyHy IIPU YCIIOCTaB/bakby eBpO30He Koje Cy fgosesle 1o Kpuse. [Ipso,
HaBOAM jeqHOCTpaHM POKYC Ha OCTBapeme InwbaHe nHIIaryje oz 2% Ha

ymTpb gpyrux HybeBa IOy T CTaOVITHOCT eBPOIICKMX OaHaka. [Ipyro, yBepembe
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na he MoHeTapHa IoIMTIKA Ha €BPOIICKOM HVBOY JOBECTVI IO PaBHOMEpHE
aucTpuOyIIMje TPOIIIKOBa 1 T0OUTH, Koje ce IToKasasio vwiy3opHuM. Kao Tpehy
TpelIKy HaBOAY AVCTOP3uje Y KOMIIETUTUBHOCTY KOje HacTajy yciIes, crucTeMa
JmKcHOr IeBU3HOT Kypca n3Meby 3eMaba ca pa3ImanTiIM HMBOOM IIeHa U
npoaykTrusHouthy. YeTBpTa rpeliika mpefcrasiba 3a0i1yay Aa je 6wio moryhe
00e30emmTi TpajHO jeddTVIHO 3aMy KIBarbe 3a 3eM/be Ca eKCTPEMHIMM pa3/IKaMa
y OyILleTcKMM mpuxonayma u pacxoayma. Ilera rperrika je moamTiika MMHVCTapa
JvHaHCHja 11 HeHTpayTHMX OaHaKa fa CBOjUIM MOJIMTMKaMa OrpaHuJe jaBHY IyT
1 Oy1teTckm gecpmimT, He Bomehn padyHa o pacTy Ayra y IpUBaTHOM CEKTOPY,

3a KOju ce MCIIOCTaBIJIO J1a je AxwIoBa 1eTa eBpo3oHe (Marsh 2013, 36-41).

Cun (Sinn 2014) xao y3poke Kpm3e Takobe meHTUVIKYje MHCTUTYLVIOHAIHE
dertepe 1 HemoImITOBaK-€ ITpaBwiIa yHyTap eBpo3oHe. HaBoam npumMepe
Kplllerba IaKTa CTaOMIHOCTU U pacTa Kaga cy Hemauka 11 dpaHnitycka ocrasie
HeKaXrbeHe I10CJIe HeoIlpaBJaHor IIpeKopadersa JeduinTa, ajlvi v WiIeraJIHoCT
IIporpama cracaBara IipesangykeHnx wiaamia. CrH nsmeby ocrasior nuTipa
Kpuctuny Jlaraps, Taganmmsy MmyuHUCTapKy drHaHcuja PpaHIitycke Koja
OTBOPEHO MpM3Haje /1a Cy IIpaBiJla KpllleHa "3aTo IIITO CMO >KeJleJIn fia 301jeMo
pefoBe ¥ CTBapHO CITacMO eBpo30HY". ITopen oBrX MHCTUTYIIMOHAJTHMX
y3poka CuH objaliirbaBa 11 KaKo je M3JI0)KeHOCT eBPOIICKMX OaHaKa TOKCUMYHVIM
aMepUUKIIM XapTHjaMa Off BpeIIHOCTV JI0BeJIa DaHKapCKe CUICTeMe IITPOM €BPO
30He Ha py0 mmpomacti. To je HaBesoO Ap>KaBe WIAHMIIE, Ca HATJIACKOM Ha
Mnauujy n VpcKy, Ia criairaBajy cBoje OaHKe 1 Ha Taj HAUMH KpIlle TTaKT

CTaOMJIHOCTM M pacTa ¥ 3Ha4ajHO JOIIPUHeCY IIVpernYy Kpi3e Y eBpO30HL.

ITut v J1a I'apauja (Peet & La Guardia 2014) kao opurnHaiHu rpex y n3oOujamy
Kpu3e eBpa BuJle Kplllere ITaKTa CTaOVIHOCTU 1 pacTa off cTpaHe Hemauke n
Dpanirycke 2003. rofgyHe 1 BUXOBO OJI0KMparke MOTeHIIVjaTHUX CaHKIIja Y
caBeTy MuHMcTapa. ITomro mx je kommcuja TyXwia EBporickom cyy mpaspe

OHM Cy ucnocsioBai peBnsujy nmakra 2005. roguHe v TMMe MCTYIVUIVE OIITPUILTY
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nakrta. [Tocste Tora je Hectao v npuBML PUCKa/IHe IVCIUIUIVIHE y €BPO30HM.
Kama rosope o ToMe 3a11rTo cy 3emsbe Ha Iepudpepuji eBpo3oHe Oviie
HecITpeMHe 3a Kpu3y U lboMe jade riorobene, I'lut u Jlarapana HaBope fga cy
Ap>KaBe Ha nepudepwmju 3Ha4ajHO Owte morobene yirackoM Kune y Cetcky
TPrOBMHCKY OpraHM3alljy IITO je, y KOMOMHAIIMj11 ca BUCOKOM MHIIalIjoM
CMaWIO HbUXOBY KOHKYPEHTHOCT Ha cBeTcKoM Tpxxuiuty. C gpyre cTpaHe,
Hewmavuka je cmarserseM IUIaTa y epuoy off yBobema eBpa ycriera fa roseha

CBij KOHKYPEHTHOCT V1 OCTBap¥ BVICOKY M3BO3HY TPaXIby.

ITpumep xpmersa [ICP xoju naBony Cvn v IInt n J1a I'apauja, kopuctuMm y
I71aBU 6, 1a 611X IIOKa3ao IyTHY 3aBMCHOCT, y Be3M ca OfIy4YMBarbeM
omtyunsame y EMY. IlyTHa 3aBrcHOCT IIpeficTaBiba CyIITUHCKO obeslexje

MHCTUTYVIOHAJIHOT O6jaH_IH)eH)a y APYILITBEHVIM HayKaMa.

Youu napiamenrapumnx nsbopa y I'pukoj 25. jaryapa 2015 I'los e I'pos (De
Grauwe 2015) je TBpaMO 11a TIOCTOje [1Ba pasJiora n3dujame Kpuse jaBHOT JIyTa
['puxe xoju mipeTy Ja yrpo3n ctabvtaocT eBpo3oHe. Kao mpsu HaBoam
HEeKOHTPOJIVICAHW PacT HOTPOIIIe Y TPUYKOM IPMBATHOM W jaBHOM CEKTOPY Y
nepuoay 2000-2010, xoju je HoBeo 10 HeOAPKMBOj jaBHOT Ayra. [Ipyru pasior cy
Heo[IrOBOpHM 3ajMoBU I'puKkoj o1 cTpaHe OaHaka ca ceBepa eBpO30He, Koje HICY
BOHWIe pauyHa o ToMe 1ia i he I'piin Mohu fa otiwiare gyrose. e I'pos He
Buay nHcTuTylje EMY Kao xpeaTope roacTiuilaja 3a TakBo HNOHaIIame Briage
I'puke m OaHaka Koje cy joj mo3ajMsbyBaie HoBall. O TVM HOACTHUIIAjIMA TIVIIIEM

y IJ1aBU 6.

2.4. TTPENBUBAFSA KPU3E

Mangesn (Mundell 1999) auje npensubao xpusy, seh je 61o onTMucTIUaH
Kajia je y nuTamy OyayhHocT eBpa. YBobeme eBpa cMaTpa HajBaXKHUjUIM

MOHETapHVM uorabajeM Ol IIpejIaCKka ca OuMeTaI3Ma Ha 37IaTHU CTaHgapn
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ceflaMIeceTVX FOIMHa JleBeTHaecTor Beka. [la Ov1 mokasao 3Havaj eBpa, OH
pa3sMaTpa Io3uINjy eBpa Kao Be/nke MebyHapoaHe BalyTe Kpo3 cefam
ocoOmHa cBeTcKMx BaryTa. ITpBa 11Ba cy BeJMKy IpocTop Ha KOMe ce KOPVCTHU
BaJIyTa U CTaOwIHa MOHeTapHa HojauTuka. Tpehn je ofcycTBo momTUKe
KOHTpOJIe KOje je 3ajaMueHO yropopom n3 Macrpuxra. YeTBpTH je cHakHa
LIeHTpaJIHa BJIaCT Koja je y CTarby Aa Of0paHM AprKaBy Off CIIOJballlEher
HenpujaTesba. Vako je EBpornia Hema oBy ocobuny, MaHiesn je cMaTpao cy Masie
HIaHCce JJa eBpo Mponaj He ycen MHBasuje CIiojka 3aTo ITo je EBporma mop
BojHUM KuttobpanoM CA/I v 3aTo 1ITO je xJ1aHM pat 0uo 3aBpiteH. [leto je ma
BaJIyTa Mopa OapeM MHMIIMjaIHO Aa Oy/e rapaHTOBaHa IJIeMeHUTIM
MetaimMa. Vlako EY Hema corictBeHe pesepse, ApKaBe WIaHMIIe CY y TO Bpeme
apxaste 40% cBeTCKMX 3JIaTHVX Pe3epBU U TPU 10 YeTHPW ITyTa BUILle IeBU3HMX
pesepsu o, CAJI. Illecta ocobmHa je ocehaj ma he BasryTa TpajaTtit BeduHo, a

ceaMM Cy HMCKe KaMaTHe CTOIIe KOje YBEK IIpaTe BeJIVIKe MGBYHapO)IHe BaJIyTe.

o xpaja Manpnern pasMarpa nadaTopHe 1 fedriaTopHe IOCIenniie yBobema
eBpa Ha JIMKBUIHOCT Y eBpO30HMN. Y 3aK/bYUKYy je Iperpubao 11a he espo Ourm
ycnenHa BajstyTa 1 ga 110 2010. ronvHe HU jeqHa wiaHuiia EY wehe xTeTn, Hutn
Moh [Ta IpuyIITH fa ocTaHe u3BaH eBpo3oHe. ITopen Tora, on TBpaANMoO je ga he
Kypc eBpa IIpeMa Jlojlapy IIoCTaTy HajBaXHMja IleHa Ha CBeTy U fa HuKo Hehe
XeJIeTu BeyvKe (piIyKTyariuje Te nene, Te he obe cTpaHe TeXnTH
craOvmsanyji. YKommko 1o crabminsanyje gobe, Janan he xerrern ma
cTaOuIM3yje jeH ImpeMa OJHOCY JloJIapa U eBpa, Tako Ja MaHiesl MMIUIMIupa fa
he ycrrermHoCT eBpa moHeTH edpekTe “HOBOT OpeTOHBYICAa” VIV HOBOT 3JIaTHOT
craHgapa. JlaHac je HaXXaJIoCT jacHO f1a je Kpusa eBpa 6wia y jeky 2010.
TOIViHe, U J1a IOCJIeINYHO HOBe wianue EBporcke yHuje He Xype ca

VICIyhaBarbeM KpuUTepujyMa KOHBepreHiyje u wianctsoM y EMY.

Hwit ®@eprycon 1 Jlopenn; Kommmkod (Ferguson & Kotlikoff 2000) mpensubajy

Ila Ha cpe/Irby pok eBpo Hehe OuTy crabruiaH 300r drickaiHe Kpuse Koja IIpeTu
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BehmHM npxaBa wiaHuia esposoHe. Ouu npensubajy ma he mohm no xpmse n3
Tpu pasora. [TpBo 3aTo IITO cy KpUTepujyMI Y Be3u ca JyroM U [1epUIINTOM,
npensrbeHyt MacTpUXTCKMM yrOBOPOM, OTIYHO apOUTpapHU U y HeCKJIady ca
duckaiHOM ofrosopHorhy. [Ipyro, 3aTo 1rTo je Moryhe mcryHuTHI
MactpuxTcke KpuTepujyMe KOHBepreHiiyje npriarobasarseM
pavyyHOBO/ICTBeHe TePMIHOJIOIMje T3B. KpeaTVBHOI padyyHOBOJICTBa, IIITO ce
IOKa3ayIo TauHuM Ha npumepy Vranuje, a kacumje u I'puke. V1 Ha Kpajy kxao
Tpehwu passior HaBoe He0DjeKTUBHO OlLieHVBabe OIPXXUBOCTY (PUCKAITHIM
noimutrika EMY. Ouu tBpae na he osu mHcTUTYyHIMOHAIHM HentocTtari EMY
JIOBeCTM JI0 TeHepalVjcKor AycOasiaHca y eBpo30HM Koju he cMpTHO yrpo3uTi
CpeIOPOYHY OAPKMBOCT jedMHCTBeHe BalyTe, 3aTO IITO Kao jedVHV AOCTyIIaH
JIeK y CJTydajy Kpus3e gpkaBaMa IIpeocTajy BejlrKa roseharsa rmopesa 0e3
npecefiaHa y MUPHOIOIICKOM IIepMOAyY WIM APacTUYHO CMamb-ebe jaBHe

norpore (Ferguson & Kotlikoff 2000, 111).

Huxcur (Dixit 2001) ananmsupa pasiauante Mofesie omiyuvBarba y EMY n ELIb
y cuTyalujaMa Kajia AprkaBe WiaHuIle MMajy pasInduTe HybeBe 1 J0JIas3u 10
3aHMMIBMBUX Haslasa. Kama gpxkaBe ri1acajy o mpaswinMa Koja he ypebusaru
nHdranyjy, ocieaniia je Hioka mpocedyna nHduiamyuja y oyayhaocti. C gpyre
CTpaHe YKOJIVKO ce IJlaca O MCXOJVMa I10CjIe CTOXacTUUKMIX IIIOKOBa, Ioc/IeuIia
je crabmawmja (less volatile) crona nadanyje (Dixit 2001, 599). Y ciayuajy
acMMeTPUYHMX II0KOBa, [InKcuT 3axspyuyje ma 6u ELIb Tpebasto ma nMa
drrexcnOMITHO ITpaBWIO Koje O ce ocTBapMBasIo Ha cIlelrdriad HauuH y
crerMUYIHNM CUTyalljaMa. Y CyIIPOTHOM IIOCTOjV OITacHOCT o7, dpjlarpaHTHOT
KpIllera IpaBila KojuM Ou IIpaBiIIo 0110 06ecMUIITbeHO IITO OV [JOBEJIO 0
jorx ropmx nociieanua. To mpasusio 6u Owio gpyru HajoospM M300p 3a cBe
yuecHuke (Dixit 2001, 605). Ha xpajy 3ax/bydyje 11a, YKOJIVIKO gp>KaBe WilaHWIe
vMajy dpuckaiHy c1odomy, oHa he mogpusaty nocseheHOCT MOHeTapHe

nomtuke EIIB. Ykonuko je MoHeTapHa rtocseheHoCT moxesbHa, pyCKaIHa
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orpaHmnyersa Tpeba ga Oyay OmsajHMpaHa Tako Aa He oMeTajy Ty nmocseheHocT

(Dixit 2001, 611).

[uKcuTOBa ITperiopyka y Besu ca ¢pJIeKCUOVITHVM ITpaBUJIOM je JOHeKIe
npuMen-eHa Kpo3 pedpopme EMY criposeniene nociie kpuse. Hamme
pedopmama cy yBelleH! CllelnPUYHN CpedHhOPOYH MaKPOeKOHOMCKM
OKBUMPV Ha OCHOBY KOjMIX IAprKaBe WiaHMIIe IPOjeKTyjy cBoje OylieTe 1
3a/y>KVBarka 3a epuoyl ofl HajMare Tpu rogune. OkBupu Tpeba Ja omoryhe
drrexcOMITHOCT Ap>KaBaMa WiaHMIIaMa Jla CIIpoBole rcKasIHe ITOJINTIKe
yHyTap npasuia EMY, y3umajyhn y 063up HalmoHaiHe IpIvKe U IUKIIyce Y
KOjMMa ce Te TToJInTHKe craposofe. O cpedbopodHmM PUHAHCH]CKUM

OKBMpPVMa MMILIEeM JeTajbHuje Y IJIaBu 7.

Anamsupajyhu edexte EMY, Jleju (Lane 2006) HaBoay HEKOJIVKO
MaKpOeKOHOMCKMX AVBepreHIyja Koje Cy HacTajle Kao IToC/IenIIa 3aje/THIUKe
BaJIyTe, a KOje MOI'y JoBecTH 0 Kpuse. I1pBo, HaBOV BeJIIKM CTPYKTY paIH
IIOK 3a Ap KaBe WiaHuIle ca Ilepudepuje eBpo3oHe nomyT I'puxe, Vpcke,
[Topryrasa n llInna"uje, koje cy 300r M3HEeHaJHEe TOCTYITHOCTY HUCKMX
KaMaTHMX CTOIIa ocTBapule Op3 pacT Io3ajMuIia Koje Cy Ipoy3poKoBajie Mexyp
y TProBUHV HeKpeTHMHaMa ¥ BUCOK pacT goMahe Tpaxkibe Koji je y BeJIMKO]
Mepu nnosehao nnudrtaTopHe nputHcke. [Ipyro, wiancrso y EMY nojauasa
TeXVHY ofpebeHNX acMeTpUYHMX III0KOBa 3aTO IIITO WIAHWMIIE ca BUIIIOM
CperOpOYHOM MHEIIAIMjOM YXMBajy HVDKe KaMaTHe CTOIIe Off JIpKaBa ca
VICIIOfI IIPOCEYHOM MHAJIAIMjOM CTUMYJIUIITY N Ha Taj HAuMH TPaXiby,
3amy>KuBarbe U TPXKUIITe HeKpeTHMHa y npBoj rpynn. Tpehe, wiancTso y
MOHeTapHOj YHUj ¥ 3ajeJHNYKY JeBU3HM Ky pc IlpeMa TpehuM J1p>kaBaMa
HpeJICTaBsba M3BOP acMeTPUYHVIX IITOKOBA 3a P KaBe WIAHWIIe y IIOIJIeTy
FbVIXOBVIX TPrOBMHCKMX M (PMHAHCUjCKMX Be3a ca OCTaTKOM CBeTa. YKOJIKO
eBpO pacTe y OJHOCY Ha J0J1ap [Ip’kaBa uuja IIpuBpeia Y BeJIMKOj MepU U3BO3N

y CAJI he ce cyounTn ca m1afoM TpaXkKibe ¥ HeraTMBHOM CIIMPasIoM Koja Taj Iajl
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IIpaTy, 3aTO IITO HUje Y CTamy [a AeBaBrpa 3ajeqHnuKy satyTy (Lane 2006,
49-50). Ose JlejHOBe Has1a3e pasMaTpaM y OKBMPY HeHaMepaBaHVX OCIIednIIa
EMY y rnaBu 6 y K0joj objarrsasam Kako cy noacrutiaju EMY crsopin
po0JieM KOJIEKTMBHOT Jlejlak-a M CTaBWIV Bilajie AprKaBa WiaHuUIla y

CTpaTelIKy CUTyalijy Urpe KyKaBuile.

2.5. OBJALLIBERA V3POKA KPV3E

Y oBoM of1e/bKy IMIlIeM 0 HaKHagHVM oOjallliberbliiMa y3poKa Kpuse Koju ce
HaBofle y yimTepatypu. Kao mro cam Beh HajaB1o, Moja Tesa je 1a Cy y IUTamy
VHCTUTYIIMOHAJIHY Y3poI Kpuse. [Ipyrim peurMa Jia cy Ipaswia 1 oomdajy
yuytap EMY crBapasny noacTuiiaje Koju cy CTBOPWIN pasInduTe pobieme
KOJIEKTVBHOT JleJIarba 3a JIp)KaBe WiaHulle ¥ PUHaAHCHjCKe MHCTUTYIIVje, IIITO je
J0BeJIO 0 HacTaHKa Kpuse. Ty aprymeHTanyjy M3HOCUM y IJ1aBy 6 TOK

aprymeHranyjy 3a HacraHak Takse EMY msnocnm y rimaBm 5.

MerTjy JIun (Lynn, 2011) naje xpoHOJIOIIKM IpUMKas cjiefa Jorabaja Koju cy
npeTxoawn Kpusu u gorabaim ce go 2011. ronuae. OH 3arosapa Tesy Aa cy 3a
Kpu3y oarosopHe MeanTepaHcke wianute EY, I'puka, Vranvja, [lnanuja n
ITopryraii, Koje cy IIpeKOMepHOM IIOTPOIIIH-0M JIOBeJIe Y OIIaCHOCT jaBHe

durHaHCHje ocTayIVX gprKaBa WIaHMIlA €eBPO30He U 3ajeIHNUKY BaJIyTy.

Herrro gpyraunjy tesy usnocu Iucanm-®epu (Pisani-Ferry, 2011) xoju nonasu
Of1, CyIIpOTHe IIpeTIIoCTaBKe J1a Ou AujarHosa Kpuse y eBpo30HM OnJla HOTITYHO
Apyrauvja y ciIyd4ajy Ja ce Kpusa Huje IIpBo MaHMdecToBasla y I'pukoj, Hero y
Wpckoj. On TBpaM f1a Taga 3a Kpusy He 01 O1le oKpuBIbeHe pricKaIHa
HeO/ITOBOPHOCT ¥ IPeKOMepHa IOTPOIIa, Beh cTpyKTypHe eKOHOMCKe
pasjvke, HajlyBaHe lleHe HeKpeTHIHa ¥ HeoropopHu ryouiy 6anaka. ITomrro
ce 106pvM fiesioM GaBy 1 MepaMa Koje eBpOo30HY Tpeba /1a M3BYKy 13 Kpu3e, OH

3aK/bydyje /1a y OBOM aJITepHAaTVBHOM CJIy4ajy JieK He Ou Owite Mepe IITeHe
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Hero Mepe 3a Iosehare KOHKYpPeHTHOCTH 1 pedpopMucarbe ODaHKapCcKor
CeKTOpa KOj je TaKO HeoIrOBOPHO I103ajM/bMBa0 HOBall. VIMIUIMIINTHO, [1aKiie,
VI OH IIpVIXBaTa O0jalllberbe Ja Cy Kpu3y M3asBajle HeO[AroBopHe OaHKe Koje cy
Ho3ajM/bMBaJle HOBall HEOATOBOPHNM BJlaJjaMa M Te VCTe Bjlajie Koje Cy HoBall

HeOAroBOPpHO TpoLImIe.

Bacmrbesuh u I'oGersrih (2011) xao riraBaM pobiiem EMY HaBoze
” 7 . .

HelleHTpa/n30BaHy pucKIaHy PyHKIMjY” 3a Kojy Huje 00e30erbeHa
ajlekBaTHa KoopayHaiiija y oksupy Ilakra crabmiHoctv u pacta. I'ylaBHI
pas3JIor 3a TO je MOTLeHeHN edpeKarT IIpeIrBakba IocsIeyia eKCIlaH3BHe
duckaHe omTHKe gprkasa wiaHuia EMY Ha ocrtaste mpase wiaHMIle MIN
MoHeTapHy yHMjy y Henman. O ooj mebyszasucHocTr 11 ripobiemuma ITCP

IIeM y 1jiaBu 6 Kao BaXXKHVIM MHCTUTYLIVIOHAJIHVIM y3pOIMa Kpri3e €Bpa.

Bapydaxkuc (Varoufakis 2011) TBpay fa je Kpusa y eBpO30HM HacTala Kao
HocJiesiniia cBeTcke prHaHCHjcKe Kpu3e Koja je 3artouesia 2008. ronuue y CAIL n

300T MHCTUTYIIMOHATHVIX HeOCTaTaKa IIOMEHYTVIX Y OIeJbKy 2.3.

[MTambayr (Shambaugh et al, 2012) rosopu o Tpu Kpu3e y eBpO30HM, O TOMe
KaKO OHe yTUUy jeflHa Ha IPyTy ¥ KaKo IIOKYIIaji fa ce yTrde Ha caMo jeIHY
KpW3y ZIOBOJIe TI0 IIpomyOsbuBarba peoctamx kpusa. [1o llambayry Tpm
Kpm3e cy: OaHKapcKa Kpm3a, Kpr3a jaBHOT AyTa 1 Kpm3a pacta. OH xenm ga
IToKake KaKo OaHKapcKa Kpu3a, ca jefHe CTpaHe, IIOACTIYe KPU3y pacTa U
KOHKYPEHTHOCTH, a ca Ipyre Kpu3y jaBHor ayra. Crabe OaHKe ycriopaBsajy pact
jep ce ycTpyd4aBajy Aa 03ajMIbYjy IIPUBpe, CIIMYHO TOMe, IIpoIlacT baHaka
MOJKe OTepaTy ApKaBy y OaHKpPOT JOK ITOKYIIIaBa /ia Criacy cBoj OaHKapcKm
cucteM. Kpusa pacta 1 KOHKYpeHTHOCTM AOIPUHOCH OaHKapCKoj KpM3M TaKo
I1TO CJ1aba eKOHOMMje M I1aj], IleHa HeKpeTHVHA HeTaTUBHO YTIUYY Ha
OaHKapcKe KEbITe, JOK VICTOBPEMEHO HM3aK PacT YMHI J1a Ce OJHOC AyTa Y

onHocy Ha b/IIT mosehasa, mITo MOXe Ja y4rHM fa 3ay>keHa Jp>kaBa IIocTaHe
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vHcosBeHTHa. Ha Kpajy, Kprsa jaBHOr 1yra HeraTuBHO yTide Ha IIPUBPeIHN
pacT, jep HOIUTHMKA IITebe CJ1adu eKoHOMUjy. VIcTo Tako y ciry4ajy OaHKpoTa
Ip>kaBe, MOXe J1a Jobe 1 1o OaHKpOTa OaHaKa Koje gprKe BeJIVKM yAeo
BJIaJIVTHOT AyTa. Y TeKCTy ce JleTa/bHO oOpassiaxy oBe TpU Kpwus3e, ajli U cBaKa

Of1 IIOMeHYTUX peJlaiija nusmeby mwiux.

Kapiio bacracun (Bastasin 2012) TBpau ga cy Kpu3y m3as3Bajle BiIazie IpkKaBa
wiaHMIla HecltocoOHe f1a n3aby Ha Kpaj ca IPUTMUCKOM IJIo0aiIm3alyje, u 300r
HeCIIpeMHOCTH J1a ce BUIIle IOJIMTUYKMX ¥ (PVMHAHCUjCKIX HaJJIeXKHOCTI

IpeHece ca JIp>kaBa WiaHNMIla Ha YHIY.

Mopan 1 Carnpn (Mody & Sandri 2012) mmry ma je kpr3a HacTaIa Kao
HIoC/IeIMIIa M3JIOXKEHOCTY eBPOIICKIX OaHaKa TOKOM CBeTCKe eKOHOMCKe Kpi3e,
Kajla Cy MHBECTUTOPU CxXBaTWIM a he gpkaBe WwiaHMIle eBpO30HE CIalllaBaTu
CBOje ITIoMa3He (PrHaHCHjcKe ceKTope 1 1a e HaTepaTy [1a ce TOIATHO
3amy>Kyjy VI IOBECTM y IUTarbe BIIXOBY CIIOCOOHOCT fHa Bpahajy HaroMimiaHe

ZIyToBe.

JlanaBucTac cMaTpa fa je Kpusa HacTasla 300r IpeyparbeHOT ¥ pU3MYHOr
IpujeMa JIp>kaBa Ilepudepuje y eBpo3oHY, 10K (PMHAHCUjCKY KPU3Y BUIAM Kao

HeIloCcpelHM II0BOJL 3a Kpu3y y eBpo3oHmu. (Lapavistas 2012)

Hwuxoc Hadoc (Tsafos 2013) kao r1aBHe y3poke Kpu3e HaBOAM IIPeBe/IVIKY jaBHY
IIOTPOIIIEY 3aCHOBAaHY Ha CIIOJBHOj IIOMONM 1 3ajMOBIIMA jOIII Y IIepUOo/y HocIIe
Hpyror ceerckor para. Kparak repmojs rofgmsara Iopeckmnx IIpuxosa,
nubepasn3zaliyje, MOHeTapHe 1 pycKaIHe CTaOVIJIHOCTY IIOCTOjao je TOKOM
IeBeieceTnx AOK ce I'puka cripemaria 3a wIaHCTBO y eBpo3oHM. Ilorrro ce
Hanwla y EBpozonu oBu Hantopm cy npectayii. Hosarl je mocrao jedpTrHMju Ha
dpVHaHCHjCKMM TP XKUINTVIMA, TaKo Jia Cy HoAcTUIaju 3a Biiamy I'puke ma

IPUKYyIUba IIope3e 1 “3aMepa” ce IOpeckrM oOBe3HMIIMMa OIlall, a
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3amykuBarbe ce mosehasto. VIMITIMIIMTHO Heroso oOjammerse Kpuse EBposone
Koja ce nipesiria 13 I'puke je macTHTYHIMOHAIHO. OH ipuMehyije n1a je I'puka
VIMajla MOACTUIIAj 3a PUCKAIHY OJITOBOPHOCT TOKOM CTBapara MOHeTapHe
yHUje, ajIu ¥ J1a ce Taj MOJICTIIIAj CMarbyo I10csIe yilacka ['puke y eBpo3oHy 300r
ApyTrauujyx mpaBwia Koja Cy BaXwia nociie dpopmuparse esposoHe (Tsafos

2013, 12-46).

Opypxk u Tejimop (O'Rourke & Taylor 2013) HaBofe HM3 MHCTUTYLIMIOHATHYIX
HeJlocTaTaKa eBpO30He Koju cy oBesm 1o Kpwuse. [IpBo TBpae, Aa je Jo1wIo 110
KpM3e 3aTo IITO je eBpO30Ha BeoMa HellorojiHa 3a MOHeTapHy YHUjy 10
MyHpenoBuM KpuTepujyMiMa 3a ONTUMaJIHy BaJyTHY oOsacT. Te HefocTaTke
je 6m10 Moryhe uctrpasuTi oMoryhasareM JIakIller v CMeTpUYHMjer
npwiarobasama Jip>kaBa WiaHNIIa, IOIYT MOOMJIHMjer IIeH3MOHOT 1
3paBCTBEHOT OCUTYparba, aJIvl CMO JJOHeKJIe. Y clipedaBamby Kpuse Ov J0/1aTHO
TIOMOIJIO VI IIOCTOjars€ jeIMTHCTBEHOT (PVICKaJIHOT LIeHTpa, KaKaB IIOCTOjU Y
denepannym gpxasama nomyt CAJL. Oaj HerocTaTak ayTOMaTCKMX
cTabIm3aTopa Ha HMBOY eBpO30He je O JeJIMMIYHO MOIJIa fla HaJJOMeCTH OBaj
HeJlocTaTaK MH@IIaTOPHOM HOJIUTUKOM Koja 0u omoryhwmia nmpwiarobasambe
lleHa y TpeHyIMMa Kpu3e, ajli 1 OBaj MexaHI3aM je ocTao HefocTyiaH. [la 6u
ce CITpevnIo IIOHaBJbakke Kp3e CJIMYHe 0BOj ayTOpY Cy IIpeylarajin
dopmuparse OaHKapcKe YHUje KOja yBelleHa Kao peaKIlija Ha KpU3y eBpa

(1aBa 7).

Camapimh (2016) rosopu o cucteMckoj Oostectu eBpo 30He. HaBopy HefroctaTke
EMY y cMmucity Teopuje onTuMaIHe 00J1acTi, aCMMeTPUYHOCT €eKOHOMCKe T
MOHeTapHe YHUje, 1 He[JocTaTKe OTBOPeHOT Mozella KOOpaHalije pycKaIHMIX
noymTrka yHyTap EMY. @okyc KpuTrke je Ha MHCTUTYIVIOHAIHOM CICTEMOM
oyIyuMBaa Koju ce ”I0Ka3ao HeedpMKaCHVM M Y MUPHUj/IM BpeMeHMMa, Kajia
je MOHeTapHa yHWMja 3aI104ejla CBOj XXMBOT, a [1a O BpeMeHy Kpu3e 1 He

rosopumo” (Camaprmh 2016, 35). Camaprmh kpusy dpunancujcky kpusy EY
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rocMaTpa Kao HacTaBak Jy>KHIUKe Kpuse AprkaBa WwiaHuila eBpo3oHe. CiiimuyaH
CTaB 3ay3MMaM ¥ ja y IJIaBy 6, C TOM Pa3JIMKOM IITO U Jy>KHUYKY KpU3Y

rocMaTpaM Kao noceanity nHcrurynuja EMY.

IToync, Kenteman 1 MyHnuje (Jones, Keleman & Meunier 2016) yBozie KOHIIeIIT
npornanama yHamper (failing forward). Orn nonase ox seh mosHare neje aa je
EBporicka yHIja HeloBpIlleH IIpojeKar Kajla je y IUTamy KoMOMHaIIja
3ajeHIYKOT TPXXMIITa U 3ajedHINUKe BaslyTe. IBpae Oa je nusaju EMY
IIPOY3pOKOBao Kpu3y 1 obpasall 3a pearoBame Ha Kpusy. [lomrro je EY
cacTaB/beHa Of] [Ip)KaBa Koje MMajy pasIndunre IIpedepeHiiyje y Be3u ca
HOTEeHIVjaJIHVIM VIHCTUTYLIVMOHAJIHVIM PelllerbiMa Kpyse, Ta peliersa
HpeJICcTaB/bajy HajMam ! 3ajeTHUYKM cagp Kilall mpedeprpaHnX pellera.
TakBa perrema Cy yriiaBHOM HeNOTITYHa VI TeHEPUIIy HOBY KpU3y y
O6yayhnocTH, Koja ce peltaBa Ha MCTVM HauMH. Tako jeqaH HeycIiex, IIOJCTI4e
Ap>KaBe Jla HallpaBe HeIlOTIIyHO pelllerbe, Koje OH/la JI0KMBY CBOj HeycIlex, 1a
ce mpollec ImoHassba. Ha Taj HaumH ce mpoliec eBpOICKMX VHTerpamyja Hajlasu y
CBOjeBPCHOM BP3MHOM KOJTy. FbrxoBo pasymeBarbe je mocra CJIM9HO OHOME IIITO
KeJIVM J1a IIpUKaXkeM y ¢Bojoj aucepranyju. Heycriesta koopavHaija
IeBU3HMX KypceBa ¥ MOHeTapHVX ITOJINTHKa I10cjIe cJIoMa OpeTOHBYACKOT
cucrema (I'71aBa 5) mosesia je mo popMupama HerotiryHe EkoHOMCKe 11
MoHeTapHe yHUje. Ha Taj HaumH peltieH je jerras mpobisieM, a CTBOPeH je IpyTi y
BTy JIOIIVIX IIOZCTUIIAja 3a KOOPAMHALIM]jy (PVCKaIHMX IIOJINTHKA KOje Cy
ocTasle Y Ha/lJIeXXHOCTH Ap>kaBa wiaHuila ([1asa 6). Taj mpo0iiem je yBoberseM
craOvmsanonnx poHA0Ba, NeTajbHMjer Ipaheba, HajrIeqama PUCKaIHMIX
HOJIUTHKA U 3a4y KVBarba JpKaBa WiaHNIIa, Kao VI XUTPUjer KaKibaBara y
cJlyd4ajy Kpiema Ipaswia ([71aBa 7). Ayropu HaBoze v HOTeHIIMjasIHe
rpobsieMe HacTajle OBUM pedopMama, ajlvt TM paJioBU M3JI1a3e 13 OKBUpPa OBe

AavicepTanyje Koja je doKycrpaHa Ha MHCTUTYIIVIOHAJIHe y3pOKe Kpu3e eBpa.
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I'TIABA 3
TEOPUJCKIM OKBUP 3A TTPOYYABAFE MOHETAPHE ITOJIMTUKE U
MOHETAPHVX YHUJA

Haxon rmiaBe 2, Koja mpeficTasba Iperyies] InTepaType U alTepHaTUBHIX
oOjalmerba y Be3u ca KpM30M eBpa, Y I1aBu 3 hy ieTasbHuje ITpeficTaBUTH
TeOPUjCKe OKBMPe Ha OCHOBY KOjUIX Ce IIpOy4aBajy MOHeTapHa IIOJIUTYKA VI
MOHeTapHe yHUje. LIiyb oBe I1aBe je [Ja Ja unTaoly eBOJIyLIjy cXBaTarba
MOHeTapHe IIOJINTVKe y €eKOHOMCKO] HayIIu Kako Ou ce Oorbe pasyMeria

orpaHuJersa EBporicke eKOHOMCKe 1 MOHeTapHe yHvje.

Y nipsom opesbKy (3.1) mpeacTaBibaM eBOJTYIIMjy CXBaTarba yjIore M MoryhHocTi
MOHeTapHe IIOJINTVKe Y €eKOHOMCKO] HayIIy Off KJIACMYHVIX €eKOHOMVICTA, IIPEKO
Keju3oBe peBosynyje 10 MOHETapUCTUUKe KOHTPapeBoIyIlyje, a CBe TO
IpeBacxXO/JHO KpO3 IPU3MY MCTpaKiBara IJIaBHOT ayTOpuUTeTa y obs1acTu
MoHeTapHe nonuTrke Murrona @punmana. To je BaxnHo 3aTo mTo EBporicka
lleHTpaiHa OaHKa, 110 y30py Ha HeMauKy byHiecGaHKy BO/IV CBOjy MOHETapHY
MOJINTUKY Ha OCHOBY MOHETapVCTUUKIX y4Uerba Koja Ny mpericraBuTi y oBOoM
onespKy. Ilopep Tora, mojacHuhy 3arro je MoHeTapHa ITOJIMTMKa HeMohHa y
EBporickoj eKoHOMCKO] 11 MOHETapHO] YHUjU M KaKo je VHCTUTYLVIOHAJITHV
nnsaju EMY noseo 110 Gybersa KejH3MjaHCKMX TOJIMTYIKA BiIazia JIpKaBa

YlaHVIIa €EBPO30OHE.

Haxon Tora, y npyrom ofeseKy (3.2) 6aBum ce TeopujoM o onTrMaIHUM
BaJIyTHUM 00JIacTMMa Koja IIpeficTaBiba TEOPUjCKI OKBUP KPO3 KOjU CY
eKOHOMVICTV IIOCMaTpaJIl OBaj IIpoliec U aBain IipeaBubara o MoryhaocTima
OCHUBarba HaJHaI[MOHaIHe MOHeTapHe yHuje y EBponu v moTeHIyjaHIM

mpoOsieMmmMa.
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3.1. YJTOr A MOHETAPHE ITOJTUTUKE TTPE EBPOITCKE EKOHOMCKE 1 MOHETAPHE

VHUJE

EBporicka MoHeTapHa MHTerpanyje je y MHCTUTYLIMIOHaJIHOM CMUCIIY CTBOPWJIa
apaHXMaH Oe3 mpecefjaHa. YcCIIOCTaBbeHa je jedMHCTBeHa eBpOoIICKa BajlyTa Koja
je y kouTpormi EBporicke 11eHTpasiHe OaHKe Koje IMa HalHAIIVIOHTHN
KapakTep VI CIIPOBOAY jeIMHCTBeHY MOHeTapHY MOJINTVIKY, He3aBVICHO Off,
npedepeHiyja Bjlaja gp>kaBa WiaHUIIA U HBUXOBUX lIeHTpaIHMX OaHaka. 3a
pa3mKy of1 Beinkux dpepepanamx gpxasa, monyct CAJL 1 Hemauke (omerpak
3.3.1.), koje cy yjenumaBar-eM IIpey3Malie Bobere MOHeTapHe U (pricKaIHe
IOJIMTHUKE Of1 Ap>KaBa Koje Cy IIpucTynasie dpegepanyjaMa, MHCTUTYIIVOHATHN
nnsaja EMY je Bobeme duckaiHMX momMTHKa 3apKao Ha HAI[MOHAITHOM
HMBOY, Ca 3aXTeBOM 3a OJIVDKY KOOpAMHaIMjy pVCKaIHMX ITOJINTMKA MaKo je y
BaXHMM akTuMa (omesbitu 3.4.5. 1 3.4.6.) HaryIalIaBaHa OITACHOCT Koja Ou1 Moriia
fa yciiey yciief1 HeycKilabeHoCT pycKa/IHVIX TIOJUTHKa ¥ HeMoryhHocTr
MOHeTapHe ITOJINTHKe Jia [IOMOTHe y CJIy4ajy acMeTPUYHMX IIOKOBa 1
HeJlocTaTaKa y BUly HeVCITyHheHVX KpUTeprjyMa 3a ONTUMAaJIHY BaJlyTHY

obrtact (omerpak 3.2).

Ospe hy y TeopujckoM cMMCITy IpeiCTaBUTH dera Cy ce TO Jp>KaBe WiaHulle
EMY oppexite yBobemeM eBpa 11 ogpuIiareM off Boberba HalyIOHaIHe
MOHeTapHe ITOJINTVKe 1 IIOJINTVKE JIeBM3HOT Kypca. Y HacTaBKy OBOT OfieJbKa
hy ce mpBeHCcTBeHO KOpucTUTH pasoM Mwrtona @puamana (Friedman 1973),
anm 1 pagosumMa Vipsuxra @uiepa (Fisher 1896) n Llona Majaapma Kejusa
(Kejus 2013; Keynes 2013). ®puamaH je Omo nipercTtaBHMK YmKallike 1IIKose
MOHeTapv3Ma U jeflaH Off [JIJaBHMX ayTOpUTeTa IO NUTary CTyANja MOHeTapHe
nonutuke. Kao Takas, @puaMaH je IIpeBOIIo OHO IIITO OH Has3MBa
KOHTpapeBOJIy1IMjoM Y MOHeTapHOj Teopuji. TOKOM MCTOMMEHOT ITpefiaBamba

The Counter-Revolution in Monetary Theory (Friedman 1973, 213-230), ®puaman

40



HpMKa3syje eBOJIyLMjy CXBaTarba MOHeTapHe IOJIUTHKe Off KBaHTUTaTVBHe
Teopwuje HoBlla Vipsunra @uiiepa, ipexo KejHsose pesosny1imje, moct
PpeBoJIyLIMOHapHOT Ileprofa y KoMe cy noMuHampaiv KejHsosu ciiendenmimy, 10
MOHeTapUCTHUYKe KOHTpapeBosynuje, Kojy @puaman Hasusa 1 "Yukarika
mkosa". Y cymTmHM pasimke Koje ferte oBa Iorjiefia Cy pas/imdnTa cXBaTarba O

3Haqajy yJiore KoJjim4driHe HOBIla Ha IIPMBPENHY aKTVBHOCT.

3.1.1. KBAHTUTATMBHA TEOPMJA HOBLIA

Ocnosny npejy @uinepose KBaHTUTATVBHEe TeOPUje HOBIA YVHY II0Be3aHOCT
YKYIIHEe KOJIM4VHEe HOBLIA 1 H1BOoA 1leHa. 3a OpuaMaHa je To HeCyMIbUBO jeaH
OJ1 HajcTapUjMIX KOHIIeIaTa y €eKOHOMCKOj Hayly. Duiiep je Taj ogHoC
aHaJIN3MpPao JeTajbHuje U MOTIIyHMje HeTro UKo Ipe era. OH je pa3ssuo u

IIOITYJIapV30Ba0 OHO IITO MM HaHacC 30BEMO KBaHTUTATVIBHOM je)_IHaLIT/IHOMI

MV =PT

KBanTnraTiBHa jeqHa4nHa TBPM J1a je IPOW3BO/, KOJIM4YMHe HoBIla M 1
Op3uHe orTuIIaja HOBLIA V jeIHaK OIIIITeM MHIEKCY IleHa P moMHOXeHMM
obmmom TpaHcakiyja T. duirep ce y cBojuM pajoByMa 6aByo ogHOCHMa
yKyIIHe KOJIMYIMHe HOBLA U (iIyKTyallyja IpUBpeHe aKTMBHOCTY, Kao ¥
onHocoM m3Meby nadramyje u kamataux cromna (Fisher 1896). Baxxan
PurrepoB JOIPMHOC €KOHOMCKO]j TeOpHjI je yBobeme pasiivke m3Meby
HOMWHaJIHe VI peajlHe KaMaTHe CTOIle, Koje IIpeficTaB/ba HOMUHaJIHYy KaMaTHY
CTOIly yMambeHY 3a HuBo nHdanuje. @punman (Friedman 1973, 215) Hasou
71a je pasyMeBarbe Te pasjIrKe O] KJbyYHOT 3Hauaja 3a pasyMeBarbe yTullaja
MOHeTapHe ITOJINTVKe Ha KaMaTHe crore. duiiiep je Takobe MOCTaBno rpaHUILY
nsMmeby peasiHe KamMaTHe CTOIIe M aHTULIMITMPaHe KaMaTHe CToIle, “Koja
IpeficTaB/ba KaMaTHY CTOITy KOjy 3ajMOfaBLIM o4eKyjy fa he mpumu, 1j. Kojy

3ajMorrpmMIIM oueKyjy Aa he mwiatuti.” IlocTrojarbe ouekmBane MHIIalyje
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roropiiasa IrpooseM MHdIIalyje, 3aTo IITO JbY/IV YUnUTaBajy cBoja
MH@JIIaTOpHA OYeKMBamba Y KaMaTHe CTOIIe Koje Cy CIIpeMHM J1a IjIaTe VIV Koje
Tpake IIpM MO3ajMUIIaMa.

Opunman TBpAM aa je 1o 1930. romyiHe 1 Besvke eKOHOMCKe Kpuse Puineposa
aHasM3a Owia ommrenpuxsahena. KsanTuraTiBHa jeqHa4MHa je cMaTpaHa
BeoMa CTaOWJIHOM U cMaTpaJio ce fa he ce mpomMeHa yKyIiHe KOJIMYIMHe HOBLIA
OZIpasuTH WJIU ITyTeM LieHa win y riponsBonsit. [ToBpx Tora 6mito
ommTenprxsaheHo 1a HMBO 1leHa JyTOPOYHO OfpaXkaBa HMBO yKyIIHe
KOJIMYMHe HOBLIa y TOM Ilepuopy. ITo nurarmy eKoHOMCKe IIOJIUTHKE,
MOHeTapHa ITOJINTHMKa je cMaTpaHa IIpYMepPHVM MHCTPYMEeHTOM 3a
ocTBapMBark-e IyUbeBa MpuBpenHe ctabmsanyje. [1aBHM MexaHM3MM
MOHeTapHe ITOJINTVIKe O1JIM Cy eCKOHTHA CTOIIA U OIlepaliyje Ha OTBOPeHOM

TP KUIITY, 1071, KOj/Ma ce Iofjpa3yMeBaJla TProB/Ha JIp>KaBHUM XapTHjama off,
BpenHocTi. OBe nosuiyje cy npe KejH3oBe peBosyiiyje IIpyxsaTain CBY,
yxbyuyjyhu v Kejusa, umjut je Tpakmam o monemapnoj pegpopmu (Keynes 1923) y

HVIHVIjVI ca OBVIM CXBaTakblMMa.

3.1.2. KEJH30BA PEBOJTYLIMJA

Kama mmire o Bemukoj kpusu @punmaH je pokycupaH Ha mpobrieMe Koje je
V3a3Bajla MOHeTapHa IOJINTHKA, CynpoTHO KejH30BMM 3aK/byuliMa y Kojuma
ce TBP/IY [1a je MOHeTapHa IIOJINTMKA y TOj CUTyaruju 6mia Hemohna. @punmMaH
HaBOAY a je Kpm3a 3artouesia 1925. ronune y Bermmkoj bpuranuji, a 1929.
rogune y CAJI. Y Bb, kpusa je rmouesia ca nospatkoM bpuranmje Ha nipenpaTHmn
3JIaTHU CTaH/Aap/l, a OKOHYaHa je I10 HalyIlTamy 3JIaTHOT cTaHAaapaa 1931.
roguHe. Y CAJl je kpr3a okoH4aHa Takobe kKajga cy CAJl HamycTwle 3/1aTHU
cranpapz 1933. rogune, nako cy obe mpuBpee OKa3uBale 3HaKOBe Jelpecuje

VI HEKOJIVIKO TofiyHe I1ocyle 3aBpireTka Kpuse (Friedman 1973, 216).
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Kapna je y nmurarmy Benmka Kpusa, II0CTOje MHOTe MHTepIIpeTaliije Koje cCy BeoMa
pacrpocTparbeHe 1 norpemite. @pugmaH TBpAYM Aa je TO ITocsIenIa
HerlocTojarka IojlaTaka O Boberwy MOHeTapHe IIOJINTVIKe Y BpeMe Kajia Cy Ta
oOjammersa HacTasla. 3a KejHsa je Besivka Kpusa JTI0Kas3 Jja MOHeTapHa
MOoJIMTHKa HUje y MoryhHOCTM fJa Impeynpeny vwin yosiaxu Kpusy. Y cBoMm

KarnrajHoM neiny Onwma meopuja sanocienocmu, kamame u Hobya Kejus TBpamn:

Cse 0K MOCTOjM Ma KakBa He3anocneHocT, nosehare KonmMumMHe Hosua Hehe
MMaTW yornwTe HMKaKBor yTuuaja Ha ueHe n aa he ce 3anocneHocT nosehatu y
UCTOj cpa3Mepu € Ma KakBuM noeehameM edekTUBHE Tpaxkke A0 Koje je Aowno

ycnea nosehara konnumHe Hosua (KejHs 2013, 289).

Y ToMm mepuopy cy HacTasle M3peKe: “MoXKeTe JOBECTH KOba JI0 BOfe, ajIvi ra He
MoOJKeTe HaTepaTy J1a Ije”, 1 “MOHeTapHa ITOJINTHMKa je Kao KaHaIl: MOXKeTe ra
Byhwu, aii ra He Moxete rypatu” . C npyre crpane, @puamaH TBpam 11a je
BeJIVIKa Jelipecyja “TparmdaH JoKa3 0 e(prKacHOCTVI MOHeTapHe MOJINTHKE, a
He o 1eHoj Hemohn” (Friedman 1973, 217). ®puamaH TO TBpAY Ha OCHOBY
a"aimse 50 roguiiryx nsBenraja Yrpase @epgepannanx pesepsu (PEL).
Amnarsa u3BellITaja II0Ka3syje 11a, Hociie ofgpebeHOr BpeMeHCKOT Ileprofa,
MOHeTapHY eKCIIaH3jy IIpaTy pacT IleHa, Kao 1 JJa MOHeTapHY KOHTpPaKIIVjy
mpaty naf 1eHa. [IpobeM TokoM Besmvke Kpus3e je y ToMe IIITO MOHeTapHe
BJIACTV HUCY CIIPOBOAMIIE eKCIIaH3MBHY MOHeTapHY IHOJIUTHKY, a jaBHO Cy
TBpawie aa jecy. Crora je KejHs, kao v MHOIV Ipyru A0IIao A0 3aK/bydKa Ja je
MOHeTapHa ITOJINTKa HeedpvKacHa ¥ MOKYIIIao Ja IIOHyAN aJITepHaTUBHO
objartmerse y3poka aernpecuje. Ppuaman TBpam ga 6u KejH3s m13Heo OTIyHO
Ipyradvje 3aK/bydKe J1a je ¥Mao yBu[, y usBelnTaje Yupase DegepaHmx

pe3epsit. 3a TO HOTBpAY MokeMo Hahu m Kogi camor Kejasa:

BnacHuk kanutana mMoxe Aa npubaBsba KamaTy 3aTo LITO Baja ockyamua
KanuTasa, UCTO OHAKO Kao LITO BIACHUK 3eMSbe MOXe Aa npubaBiba peHTy 360r

OCKyAuUe 3emM/be. A 10K 32 OCKyaAULy 3eM/be MOry Aa NnocToje 06jekTMBHa
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OrnpaBAatba, He MocToje HMKaKBa 06jeKTUBHA OMpaBAatkba 3a OCKYAMLY KanuTana
(KejHs 2013, 365).

Osnie KejH3 H1 He TIpeTIiocTaBba Ja Ou IleHTpa/IHa OaHKa 113 HeKOI pasjiora
CMarblIa KOJIMYVHY HOBIIA Y ONTUIIAjY, CTOTa OH U [1aje O0jalllberbe y CKIIaiy

ca MHQOpMaljaMa 1 casHambVMa Koja je MMao Ha pacIiosiaramy.

3.1.2.1. KEJH30BA KPUTUKA KBAHTUTATVBHE TEOPUJE

Kejus nuje nosoamo y nurarme OuirepoBy KBaHTUTATUBHY jeqHaunay MV = PT
(Kejus 2013, 283; Keynes 2013, 131-135), mebyTnm TBpAMO je Ha Taj OAHOC HUje
cTaOmIaH Kao IIITO ce MVC/IWIIO, HEeTro [1a je Op3MHa ONTuIlaja HOBIIa BeoMa
IpoMemViBa ¥ Npwiarogybusa. TBpano je Ja ca Op3vHa oNTuIlaja CMamyje ca
pacToM KoJIM4MHe HOBIIa, 0K he gpyra cTpaHa jelHa4YMHe OCTaTy
HerpoMembeHa. ITocsieqiruHo, ykoimko gobe 1o nosehara Ha J1eCHOj CTpaHU
jemHauMHe, a KOJIMYMHa HOBIIA Y ONTUIIAjy OCTaHe 1CTa, cBe 1ITo he ce
IpOMEeHUTM je Op3mHa onTnIiaja. V13 Tor pasnora @puamas TBpau aa je Kejus
BepoBao ja je “Op3uHa onTuiiaja camo obmarsyjyha mojaBa Koja M3Mude Halloj
koHTposn” (Friedman 1973, 218). To 6u 3HaumIO fJa ce OHa Mpwiarobasa
IIpoMeHaMa OCTa/IMX IIPOMEeHUBYIX Y jelHauMHY, [1a O ofpKaJla jelHaumHYy .
Ha xpajy ce Hamehe 3ax/byuak f1a KOJIMYMHA HOBIIA HUje BaXkHa, jep he mweHe

IIpOoMeHe KOMITeH30BaTy Op31Ha OITHuIIaja HOBIIa.

Kejus TBpau ma BaXkHa ayTOHOMHA IIOTPOIIHa, OFHOCHO [1e0 arperaTHe TPpaXibe
KOjV1 He 3aBVICK Off, JOXOTKa. Y IIpaKcy ce OHa CacTojyi Of, MTHBECTULIVIOHE
Tpaxibe 1 Tpaxibe jaBHor cekTopa (Kejus 2013, 95-132). Ha Taj HaunH je Kejus
3aMeHMO O[JHOC Ca yJIoTe HOBLIA U OJHOCA KOJIMYMHE HOBIIA IIpeMa TOKY
JIOXOTKa ca OJTHOCOM M3MeDy /1Ba TOK JJOXOTKa — ay TOHOMHO] TPaXXibVi 1
VHIYKOBaHOj Tpabn. KejHs je leHe cMaTpao BeoMa HeeJlaCTMYHMM, I1a je 300T

TOr'a TBpAVO 1a he ce IIpOM€E€Ha ayTOHOMHMX pacXo/lla IIpe cBera oA pasnTi Ha
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HVBO IIPOM3BO/IIbE, a TEK IIOTOM, ITOCIIe AyTOT BPeMeHCKOT IIeprofia, Ha IieHe
(Kejrs 2013, 286-301). CmaTpao je ma cy “1ieHe JeTepMMHICAaHe TPOIIKOB/IMA
KOjU ce IIpeTe)XHO cacToje o7l HaJIHMIIa, a HaJHuIle cy ~mcTopujckm”
IeTepMIMHVICaHe CITeIVPVIHNM Pa3BOjHVIM TOKOM M3 IIPETXOIHMX ITeproaa”
(Friedman 1973, 218). V13 cBera Tora, 11o KejH3y, ciieqy fa je Besivika Kpusa Omia
pe3yJITaT Harior ollajara MHBECTUIIVIOHe TpaXibe, Koje je Orula mocieaniia
HaIJIoT CMaerha MOryhHoCcTH Mpon3sBogHOr Kopuithera Kanmrasa. Crora, je
KpW3y 13a3BajIo HaIJIo Olla/iarba MHBECTUIIMjA KOje ce 300T MyJITUIDIVMKATVIBHOT

IIponeca IIpeTBOPWIO Y HAIJIO Olladarbe NOXOTKa.

VI3 pananirse nepcreKTuBe gejlyje KOHTPaMHTYUTVBHO J1a HEeKO IOTBPAV TaKBYy
XUTIOTe3Y O IIOHalllaky Op31He onTuIaja HoBIla. AKO ITPeTIIOCTaBUIMO
oOpHYTO, Aa je JecHa cTpaHa KBaHTUTaTHUBHe jeHaunHe (PT) HermpoMerbeHa, a
ca jieBe cTpaHe fobe 1o rtopehara HopuaHe Mace M, npumeryjyhu Kejasosy
aHayM3y Tpebasio 61 Ja 3akbyunmMo Aa he Op3uHa KpeTarba HOBIIA y OIITHLIA)Y
onactu u fa he Ha Taj HauMH jeqHaKoCT 6GuTH offpkaHa. MebyTum 111Ta TO
3Haum y rrpakcy. To sHaum ga Kejus npernocrasiba fJa he jbyau Kaza M je Ha
pacriojiarary BuIlle HOBLIA IIPaBUTV Marbe TPaHCaKIIVja, OHOCHO TPOIIUTV
Marbe. OBJle HapaBHO He TOBOPVIMO O IIOTPOIISbY MOjeIVHIIA Kajla F-eroB
noxopak mpebe Tauky npejioma, Beh roBopuMo 0 arperatHoj Tpaxmbiu. OBy
VHTYUTVBHY IIpeTrocTaBKy dpuiMaH 1oKasyje emMompujcku o yemy he 6urtm

BUIIIE pe4dll Y HaCTaBKYy.

3.1.2.2. TIOC/ITEAMLIE KEJH30BE PEBOJTYLIMJE 1O JABHE ITOJTUTUKE

3aK/bydak J1a je MOHeTapHa II0JINTVKa HeMOhHa 1 [la ce FeHa yjIora CBOJIV Ha
oJIp>KaBarbe HUCKMX KaMaTHMX CTOIla MMaJIo je Besinke rociienmnite. [Tpso,
MOHeTapHa IIOJINTHKA je CBeJleHa Ha ITOJIUTHUKY jeddTMHOT HOBIIA U MMaJla je 3a
Wb Ja oJlaKila Ivlaharbe jaBHMX JIyrosa u3 Oynera. @puiMan TBpav fga cy

OBaKBY IIOJIUTHUKY II0UesIe J1a MCIIpobaBajy cBe 3eMybe 1ocjie [Ipyror cBeTcKor
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pata (Friedman 1973, 218). [Ipyro, duckaiHa IIOJIUTHIKA je 3aMeHWIa
MOHeTapHY, Kao CpeJICTBO OCTBapera eKOHOMCKe cTabumsanyje. Harracax je
Ovo Ha jaBHIMM pacxo[yMa U CToIlaMa oropesuBamba. Tpehe, yBepeme n1a
mH(IaIMja HacTaje Kao MocyIeAnIia BUCOKMX TPOIIKOBA je ITOCTaIo
noMuHaHTHO. V13 Tora cy Kejusujantm, ayi He n KejH3, M3ByKIM 3aK/by4ak fa
ce MH(Ia1Mja MoXe Cy30uTH cripoBobereM rormTrKe JoxoTKa (Friedman
1973, 218). Kaxo 6u m1ycTposao oBaj 3aokpeT @pramaH Hyau 1murat Llona
Bwmjamcal (John H. Williams) 113 1945. roguse: ”Jlyro cam BepoBao f1a yKyIIHa
KOJIMYMHA HOBIIa caMma 1o ceOw IIpe 1Ma [1ejCTBO Ja 103BosbaBa 1 “He oMeTa”
ompebeHa KpeTama IleHa V1 IPOM3BOIEbe Hero HeKo ofpeheHo aKTMBHO AejCTBO
Ha IIeHe ¥ Ipon3BoAy. He BUAMM HUKAKBY ITepCIIEKTMBY OXXMBJbaBakba OIIIIITe

MOHeTapHe KOHTpoJie y mociiepatHoM niepuony” (Friedman 1973, 219).

3.1.3. MOHETAPUCTMYKA KOHTPAPEBOJTYLIMJA

3axsaspyjyhm jakom yruriajy Kejusa n kejH3mjaHaIia, y 0Opa3soBHOM CUCTEMY Y
Cpbwuju je m JaHac je JOMMHAHTHO CTAHOBUIIITE /1A je BeJIMKY KPU3Y M3a3Bao
HeJlocTaTak nHBecTuyja. Ilocsiennano, yseperbse je 11 1a je Kpr3a OKOHYaHa
jaBHVM pajloB/Ma y OKBUPY HnoimTuke bby nmia v jaBHOM ITOTPOIITEHOM KOjOM
Cy pvHaHCHpaHM paTHM Hallopy ToKoM /[Ipyror ceerckor paTta. OHO IITO ce
ry6m u3 Buza je fa Ou, y cjydajy fa je To TauHO, O1II0 3a OYeKMBaTH fia ocjIe
paTa IIOHOBO HaCTyIIM KpK3a, Kajia ce IIpecTaHe ca BUICOKOM jaBHOM
norpouboM. Ppuaman TBpay ga cy y CA/I To ouekmBaivi 1 eKOHOMVCTY U
Bi1acTy 1 jaBHOCT. OdekmBasio ce Aa he moHoso gohu 70 HOBOT €KOHOMCKOT
Kpaxa 300r oficycTBa MHBecTUIIMja U fgedrianyje. JJoroqmio ce CyrnpoTHO.
I'1aBHM mpobJieM y melieHMjaMa I1ocite [Ipyror cBeTckor paTa Owia je
nHdI1anyja, a He gedrtanyja. ViHdranyja je goBesia 110 cjioMa MOJIMTUKE

jedpTrHOTr HOBIIA 1 IIOKYIIIAja cIIpoBobera MoINTHKe PUKCHpa-a [leHa

! Bunnjamc je y To Bpeme 61o npodhecop eKOHOMCKMX HayKa Ha XapBapay W raBHU CaBETHHUK Y
Hyjoplukom ®E-y.
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IOp>KaBHMX 0O0Be3HMIIa Koja je 3a Wb MMaJla ofpKaBarbe HICKOT HIBOA
KaMaTHUX cToma. [Tpuxsaheno je Tp>XXuIiHo KpeTame KaMaTHMX CTOIIA.
VcniocTaBurio ce ga ce MHGIallMja fa 3ay3gaTyi CaMO IIOBPaTKOM KOHTpoJIe
KOJIM4VHe HOBIa y onTuiajy. Hekn cy To pasymenu nipe, a Heku KacHuje. Y
3anapHoj Hemaukoj je nbepasmsatiyja 11eHa Kojy je criposeo JIynsur Epxapr,
1948. rogune, ocTaBmia TeMebe 3a HeMauyKo eKOHOMCKO 4yz10. AKaJeMCKI
€KOHOMVICTVI Cy IIPVMMEeTIJIV OBa KpeTarha 1 IT0JIaKo IT0YeJIN [la HaIlyIlTajy
KejH3MjaHCKa cTaHOBMIITa. Vak Meby cripoBofyonMa jaBHMX OJINTHKA
KejH3VjaHM3aM je y3uMao Maxa. Tako cy je mosier, HOKpeHyT MOHeTapHOM
IocjlepaTHOM MOHeTapHOM eKCIIaH3M1joM, Iovesla Aa IIpaTu nHdIanmja Koja je
npepacrana y crardianyjy. Y CAL v Benmkoj Bpuranujur ce ctano Ha 1y T
VHOIanMjy TeK HeKOJIMKO AelleHuja rmocsie Hemauke v To ca mojaBoM
Tauepusma n Peranmsma (Opunman 1973, 219-220). Y Hekmum
3ar1a/JHOeBPOIICKVIM JIp>KaBaMa TO ce J1eCJIo TeK I1ocsIe Be3VBarba BajlyTa 3a
HeMauKy MapKy y OKBUPY MexaHM3Ma JeBU3HMX KypceBa (oferbak 4.2.3) min ca

IIpeslackoM Ha eBpo (oferpak 4.2.7.2)

3.1.3.1. MOHETAPVCTIYKM TIOTJIE HA BEJITUKY KPV3Y

Y cirydajy HOBMX MHMOpMaIija 1 casHama J00po mpencnmraTy rocrojeha
yBepemba 1 objariersa. To je OHO IITO ce TecIo ca pasyMeBameM y3poKa
BeJIVKe Kpuse. MoHeTapHa MCTOpMja je mpeycIMTaHa v JOIIUIO ce 10
CTaHOBWMIIITA /Ia je 3a KPM3y OArOBOPHa JIOIlle BobeHa MOHeTapHa HOINUTHKA.
ITocemmita siore BobeHe MmoHeTapHe nonuTuke y CAJL je cMarere yKyITHe
KOJIM4MHe HOBIIa 3a jeqHy Tpehuny y nepuoay og 1929. no 1933. ronuze. OBo
CMarberbe je POy OmsIo Kpu3y 1 YUMHWIO je JyroTpajHMjoM. JOIll BaXkHIje, OBaj
HojlaTak O CMaH-eHby HOBUaHe Mace IToKasyje 11a, kako PpuamaH Kaxe, Huje
po6sieM IITO “KOMM, TOBeIeH! 0 Bofle, HUCY XTeJIu Aa I1jy” TJIN IITO ce
“KaHar He Moxe rypati’, Beh [1a je cMamerbe HOBUaHe Mace JIVpeKTHa

rnoceuiia oamTrke Kojy je criposoano MEJI. @E/T y ToMm nnepuony Huje
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BpIIVO PYHKIIMjy KpeAnuTopa MocIe[le NHCTaHIle, KOjy je OHa 110 3aKOHY O
PenepasHNM pe3epBaMa MOpasla fia BpI. To Heunmere je yoOndajeHy
HeJIMKBVIHOCT IPETBOPWJIO Y HeCOJIBEHTHOCT U M3a3Bajlo JIaHYaHe KpaxoBe
OaHaka, IIOIITO je OaHKapcKa IaHMKa IIMpwIa MOITyT oXapa, Te Cy JbYAU y
CTpaxy MacOBHO TpaXXwIu Ja IIOAUTHY cBoje rertosute. [Tocitequiia je 6mia ma
je HOBYaHa Maca cMareHa 3a TpehuHy 1 /1a je ITportajia CKopo cBaka Tpeha
6anka. ®E/] je y mmao obiamihema 1 y cBaKOM TPeHYTKY je 6110 y MoryhHocTI
Ia IIpeoKpeHe TOK forabaja nmosehamem HoBuaHe Mace. V13 opora ce Hamehe
3aKJbydak JlJa MOHeTapHa ITOJINTHKa Huje HeedmkacHa. Haxaocr xazta
edrKacaH MHCTPYMEHT KOPUCTUTe Ha IorpellladH HauMH 100ujeTe Behy 1rreTy
o7, OHe Koja O HacTasla fla HICTe HUIIITa peays3uMan. Ta mireTa ce y oBoM
CiTy4dajy orjlefiajia y OrpOMHOM CTelleHy fedJianyje y aMepudKoj IpuBpeni
KOj1 ce IIOTOM IIpeJIno 1 Ipeko ATiaHTuKa. 300r cera HaBefgeHor, PpuaMaH
TBpAY fa 6u Kejus mormao go Apyrux 3akpydaka, /a je Morao fa vMa oBe

HojjaTke 0 cMamery HoBuaHe Mace (Ppunaman 1973, 220-221).

dpraMaH HacTaB/ba ca eMIVIPUCKIM JJOKa3MMa Koju mobujajy Kejasosy
Teopujy Ia Kaxe fa “kana je y CAJL om 1929. no 1933. onasia ykymHa KoImM4dmHa
HOBIIa 3a jeqHy Tpehuny, orasia je 11 Op3uHa onTuaja. ['oToBO y cBUM 3eMsbaMa,
Kajla Op30 pacTe yKyIIHa KOJIM4YMHA HOBIIA, Op30 pacTe 1 Op3nHa orrruiiaja”
(Ppunman 1973, 222). V13 Tora noeHTpa ca 3aK/byYKOM KOji je JlaHac BeoMa
VHTYWUTMBAH, a TO je Aa Op3yHa onTuIaja HOBIIA He BPIIV KOMIIEH3allvjy
IIpOMeHa YKyIIHe KOJIM4YMHe HOBIIa, Hero je VX 3alpaBo IOJICTIYe.
ITocrieyuHo, MOHETapVICTY ITpaBe jOII je[JaH 3a0KPeT Y OIHOCY Ha KejH3MjaHLle
KaJia je Cy y IIUTary TapreTu MOHeTapHe IOJIUTHKe, I1a 3a Pa3JIvKy Off
KejH3MjaHalla KOji1 Cy cMaTpaJilt [la MOHeTapHa HOJIUTHKa Tpeba ia ce yIipasiba
IpemMa KaMaTHVM CTOIIaMa, IOK Cy MOHeTapVCTH 3ay3eJIV CTaB Jia [eHTpaIHe

banke Tpeba /ja ce poKycupajy Ha YKYIIHY KOJIMYMHY HOBIIA y OIITHIIAjy.
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3.1.3.2. DUCKATHA VJIMI MOHETAPHA TTOJITUKA

Kapa je y muramy gyucKycuja o ToMe KOjy HOJIUTUKY Tpeba mprMapHO
KOPWCTUTY 3a CTaOWIN3aliyjy MOHeTapuUCTV CY IIPBO pasrpaHNYMIIN II0jMOBe
OBe JIBe ITOJINTHMKE TaKo Jla OHe MOTY Jla ce II0CMaTpajy 07IBOjeHO jeIHa Of,
ApyTe, ako y IIpaKCy OHe 4ecTo Jeiyjy 3ajenHo. KejHsujanumy cy dpvickanny
IOJINTUKY ITOCMaTpasIv UCTUM oumMa Oe3 o03mpa fa v ce AepuUIIUT
duHaHCcKpa nosehameM Iopesa win IMITaMIamkeM HOBIIa. MoHeTapucTu cy Ty
npenysHujy, 1a @punman TBpAM fa ce 11011 PYICKaTHOM ITOJIMTUKOM
nojpasymMeBajy “IIpoMeHe Yy jaBHUX pacxofyiMa 1 OIlope3uBamy, 10K ce
VICTOBpEeMeHO YKYIIHa KOJIM4IMHA HOBIIa offp>kaBa KoHcTaHTHOM (PpuaMan
1973, 222). Jlaxite, yKoimKoO BJlaja nosehaBsa jaBHe pacxope v (pvHaHCHpa X
Iy TeM IIITaMIIaF-a HOBIIa, epeKTV TUX Mepa ce He MOI'y IIPUIIMCcaTV caMO
dricKaTHOj HOJIUTULIY, jep OHa ounIyIeqHO He Ou Owta Moryha Oe3 mrraMmarsa
HOBIIa KOje je y Ha/yIeXkHOCTU MOHeTapHMX Bi1acTu. C gpyre cTpaHe, YKOJIKO
BJ1asia pUHaAHCKUpPa jaBHe pacxoze Io3ajMibyjyhn cpeficTBa of1 jaBHOCTY VIV
nopehameM nopesa oHzla MOXXeMO TOBOPUTY O edpeKTrMa pricKasIHe TIOIUTHKe.
Cimirano Tome, PpuiMaH 11011 MOHETapHOM IOJIMTUKOM MUC/IM Ha “IpoMeHe y
YKYITHOj KOJIMYMHY HOBIIa, JOK Ce MICTOBpeMeHO jaBHM pacXo/Iy 1 OIlope3VBathe

onpxasajy KoHcTaHTHUM  (Friedman 1973, 222).

ITocMaTpane oBako pa3aBojeHO, PrICKaIHA ¥ MOHETapHa IIOJINTHKA Ce MOTY
“TakMuanUTH” TI0 IMTaEY CBOT yTHIIAja Ha IIPUBPeIHY aKTUBHOCT. DpramaH
HaBoxu “ekcriepumenTe” y CA/l y mpyroj IIOJIOBMHM I1e3[1eceTX ToIHa
IBajieceTor BeKa, KaJla je Bjlajia CIIPOBO/IIIIa eKCIIaH3UBHY (PUCKaIHYy
noymTuky, a GEJl pecTpuKTMBHY MOHeTapHY NONMUTHUKY. KejH3ujaH1m 1
MOHETapPWCTH Cy ce Haf]MeTaJIM y IIpOrHO3aMa Koja IoymTiKa he ogHeTn
npesary. VcnocTrasilo ce Jja MOHeTapHa HOJINTHKA VIMa JJOMYHAHTaH yTUIIA]
Ha pacT JOXOTKa 1 IPMBpeaHy aKTUBHOCT. HakoH I1ecT To fgeBeT Mecely

HaKOH ITpOM€HE MOHEeTapHe II0JIVTUKE IIPpVBPpeIHAa aKTVIBHOCT Ou 1rouerta Ja
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paTy IpOMeHY KOoJIM4uHe HOBLa y onTuiiajy. IIpso je mocsie Kouersa
MOHeTapHe eKkcraH3uje 1966. romyHe, 1 IpuBpeAHa aKTUBHOCT ycopwila y
npBoj nonosuHM 1967. roguae. Ilomro je xpajem roguua OE]] moueo ma
IITaMIIa HoBall 1 IToBehaBa IpuBpeIHy eKCIIaH3Mjy, J0XOIaK 1 IpUBpeIHa
aKTMBHOCT Cy IOYeJIM Jla pacTy HaKOH yoOndajeHOTr MHTepBasla Kalllkherba,
ToKOM 1968. ronyHe. CJIMYHO ce elIaBajio 1y ApyIruM ~eKcreprMeHTMa” y
CAJI n1 OpojHyM ITprMeprMa ITpoHabeHMX y MCKYCTBY BeJIMKOI Opoja 3emMasba

ToKOM BekoBa (Friedman 1973, 223-5).

3.1.3.3. KIby4HE [TOCTABKE MOHETAPM3MA

Ha xpajy osor ofiesbka hy HaBecTy Heke of, @puIMaHOBMUX KJbYUHMX ITIOCTaBKM
MoHeTtapm3Ma (Friedman 1973, 226-8). On HaBoau jemaHaect, a ja hy ce osze
dokycupary Ha YeTHpu Koje Cy HajsHauajHUje 3a oBaj pafl. Te rocraske cy
Ba)kHe 3aTO IIITO ce Ha OCHOBY HbVIX MOT'y objacHUTM IpedepeHIyje HeMauKe
Bynnecbanke mpu Bobermy MoHeTapHe nonuTuKe. byHmecbaHKa je kacHUje
HpeicTaBsbajia y30p 3a EBporicky 1ieHTpasiHy 6aHKy, Tako [1a OBa y4era 1

HaHac IIpeCyTHO YT4Yy Ha MOHETapHY IIOJINTVIKY KOja ce BOI 'y €BpO30OHI:

ITpBo 1 HajpaxHMje, MHIIaNMja YBeK 1 cByJa MoHeTapHU deHoMeH. OHa ce
CTBapa caMo PacTOM KOJIMYVIHe HOBIIA KOj je Op>Ku Off CTOITe pacTa
npoussoame. [Ipyro, pacxoau jaBHOT ceKTopa MOT'y, ajii He Mopajy Aa f1a 0ymy
nHdaropHu. Kao 1ITo je paHuje IIoMeHyTO, BaXXHO je KaKo ce OHU
duHaHCcHpajy. YKoIMKo ce prHaHCKpajy IIope3uMa WIN y3/MarbeM 3ajMa O]l
jaBHOCTWM, KOJIMYMHA HOBIIAa ce He MeH-a Beh ce caMo MeHajy OHM KOjy TpoIlle
HoBall 1 MHdJ1aTopHOr AejctBa Hehe 61TH. YKOJIMKO ce jaBHM pacxoam
dvHaHCHpajy ITaMIIak-eM HOBIIa OHJIa 10J1a3V [10 MHQIIaTOPHOT IIPUTWCKA,
jep ce nosehasa KoJIMYVHA HOBLIA Y OIITHUIIA]Y, IIITO je OIleT JJOMeH MOHeTapHe
nonuTuke. IIpema ToMe, drickaiHa IIOJIMTVIKa KaKBOM je JeVHUIITY

MoHeTapucTu (ogespak 3.1.3.2) Huje 3HadajHa 3a MHIIauyjy. PpunmaH ce ope
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He GaB1 IT03ajMMIIaMa ca CTpaHMX PUHAHCKCKMX TPXKMIIITa Koje MOTy 11a
nopehajy KojMuMHy HOBIIA y ONTUIIAjy YHyTap JIpkaBe, I1a TaKO MOfICTaKHY
vHdIIa1Mjy, CJIMYHY OHOj 110 KOje je IOLUIO Ha Iepudepujyu eBpo30He HaKOH
yBoberba eBpa. Y TakBoj cUTyaljyu HallOHaJIHa IleHTpaIHa OaHKa MoXe J1a
CMarbV KOJIM4MHY JJoMaher HOBIIa y OIITUIIAjy, VI TaKO IIpeayIIpeny
nHayjy. MebyTtum, y npxasu Koja je @wiaHuIla MOHeTapHe yHWMje, TO Huje

Moryhe.

Tpehe, Y1uiiaj npomeHa KomdrHe HOBLIA Ha JOXO[aK OfIBMja ce IIPBeHCTBEHO
IIpeKo ITIpoMeHa IleHa rtocrojehe akTiBe, 00Be3HIIIA, aKllja, HEKpeTHUHA U
apyrux pusmuakmx gobapa. ITomrro ce mosehasa KoariHa TOTOBIHE KOji
JBYJIV ITOCeTyjy, OHM IIOKyIllaBajy Jla yCKJIajle cBoje noprdonuje Kymyjyhn
apyre BuaoBe akTuse. [Tomro HoOBIIa 1Ma BuIlle KOJIMYVHA aKTHBe je
HellpoMeheHa, TaKMUder-e [Py HabaBLIy aKTHBe CTaBjba JbyJle y CUTyallujy
3aTBOpPeHMKOBe anieMe (0 Kojoj he 6uTy Bullie peun y ri1asu 4) 1 LieHa ce
noMmepa Ha rope. Hapasno, @puaman Huje KOPUCTVIO TEPMUHOJIOTH]Y TeOpuje
urapa, aJiv BepyjeMm jia 611 My OHa IIOMOIJIa Jia je[THOCTaBHMje U3pasi OBe

penaryje.

YeTBpTO, BeoMa Ba’kHO je 1 IBOCTPYKO J1€jCTBO OBOT MexaHM3Ma Ha KaMaTHe
crorte. Hanme, 6p3 MOHeTapHM pacT IIPBO JIOBO/M 10 CMarbeFa KaMaTHe CTOITe.
Vnak, kacHuje ca nojaBoM nH(rianyje 1 nosehameM Tpaxkmse 3a KpeaAuTnMa,
nosnasu go noseharsa kamaTHe crorte. [Topx Tora, pact 11eHa I0BOIM [10
nosehama packopaka m3Meby HOMMHaIHVIX U pea/THMX KaMaTHMX cTora. OBaj
IBOCMEpPHMU ¥ IBOCTPYKM ofHOC M3MeDy HOBIIa 1 KaMaTHMX CTOIIA je IJIaBHU
pasJior 300r Kora MOHeTapVCTV MHCUCTMPajy Ha TOMe Ja Cy KaMaTHe CToIle
IorpeliaH MHANKATOP MOHeTapHe MOJIMTHKE U [1a Hac Boheme KaMaTHUM
cToIlaMa HaBOJV Ha IorpeliiaH 1yT. Ha oBaj HaumH ce mioxxe o0jacHUTI
KOHBepreHIja KaMaTHMX CTOIIa JyTOPOYHMX OOBe3HMIIa Bjlafia WIaHNIIa

€BpPO30HE. Ona je KovHIOVIVpasla Ca cJIviBarbe€éM HOBIIA V3 LIEHTPa €BpO30HE Ka
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nepudepmji, fa 6u mocsie HaKOH MHAQIIAIMje KaMaTHe CTOIle CKOYWIe, IIITO je

KOMHIMAVIpasIo ca modeTkoM Kpmse. O oBome he Outn Buitie peun y riasm 5.

Osge noctaske @pramMaHa HaBo/le Ha 3aK/by4Yak Ja je OMTHa KapaKTepuCTiKa
MOHeTapHe IIOJINTVKE IIPBEHCTBEHO HheH YTUIlaj] Ha KOJIMYMHY HOBLIA, a He Ha
GaHKapcKy KpeIuT WM YKYIIHU KpeIuT Wi Ha KaMaTHe cTorle. 3aTo
yIo3opaBa jla MOHeTapHY IOJINTUKY Tpeba Hajiipe KOPUCTUTY 3a OHO IIITO OHa
MoXe Aa ypaay wiv ciupeun. To je rpe cera cTabWIHO ofgp>KaBarbe KOJIVUVIHE
HOBILIA y onrTuiajy. @puamaH IIpeyiake IpaBijIo O KOHCTaHTHOj CTOIV pacTa
HOBIIa of1, 4-5% (3aBMCHO Off Ap>KaBe, TPeH0Ba Y IIPOV3BOAILM 1 IpedepeHIyje
Ka JIMKBUIHOCTM), T10 KOjoj O ce KoyiMuMHa HOBIla yBehaBasia ceakor mMeceria.
Ha Taj Hauns Ou 6wia ncnymeHa dyHKIIMja MOHeTapHe ITOJINTHKe TaKo Jla OHa
He cTBapa HecTaOwWIHOCTU 1 ITopeMehaje Koju Ou MOIyIM 1a HacTaHy YKOJIVIKO
O rocTojasie BeMKe ocIyIalije KOJIMYyHe HOBLA VIV YKOJIMKO Ou ce
MOHeTapHa ITOJINTUKA yIIpaBsbajla IPyrM VHAVKATOPYIMA, IOy T KaMaTHe

crorte (Friedman 1973, 229-30).

3.1.4. IIITA MOHETAPHA TTOJIMTMKA HE MOXXE 1A OCTBAPM?

OBgaj oesbak je BakaH KaKo OMx IIOKa3ao pasjiMKy u3Meby TeopeTcku
oIIpaBIaHMX VI HEOIIPABIAHNX IIVbeBa IIOCTAB/bEHNIX IIPe]] IIeHTpasTHe OaHKe,
IIpeMa MOHETapUCTVIMA. YjeIHO OHO IIPeCTaB/ba TEOPMCKO 00pasIoKere
OJIcyCTBa Ipyrux InsbeBa EBporicke 1leHTpasiHe GaHKe OCKM OfIpKaBarba
cTabWIHOCTM IIeHa, Koje je JedprHMCcaHO Kao npuMapHM 1wb ELIB (omerpak

427.2).

OpuMaH HalOMUIbe [1a je BaXKHO Ja ce MOHeTapHe BJIacTV JIp)Ke OHOra IITO
MOHeTapHa ITOJIMTHKa MOXe [1a OCTBapy, a TO je yIIpaBibakbe KOJIMYMHOM HOBIIA
y onrrmiajy. IToky1majy ja MOHeTapHa IIOJINTVKA CITYKV APYTVIM LVJbeBuMa

aehe OCTBaApUTN T€ INJbEBE, a Hapymmhe IIOMEHY T LINJb KOjT/I OHa MOJXXe 1a
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octBapu. Kaga rosopmmo o crBapmma 3a Koje LieHTpaIHM OaHKapy 1Majy 3a
Wb Aa ocTBape, a PpuamMas TBpaAu To Huje Moryhe, nsnBajajy ce nse: 1.
MOHeTapHa IOJIMTHKa He MOXKe [la peryJiuiie in puKcrpa HMBO KaMaTHUX
CTOITa, OCVM Ha BeOMa KpaTak PoOK, U 2. MOHeTapHa IOJINTHKa He MOXe J1a
perysuiie win (puKcupa CTOIy He3alloCJIeH!, OCMM Ha BeoMa KpaTaK poK
(Friedman 1973, 236). IIpBa Tauka je Beh ommcaHa y mpeTxogHOM Jeiy, HoceOHO
y KJbYUHMM IOCTaBKaMa MoHeTapmsMa (ogesbak 3.1.3.3). Ospe hy ce ocBpryTH!
camo Ha @puMaHOBY apryMeHTaIlljy y Be3u ca HeMoryhHorrhy tapreTupara

HWMBOa 3aI10CJIEHOCTVI.

CirraHO Kao Kafie je y IUTamy PUKCHpameM KaMaTHe CToIle, MOHeTapHa
ITOJINTHMKA je HeMOhHa IT0 NUTamky (PUKCHparba CTOoIle He3arlocJIeHOCTY 300T
Pa3IMUUTIIX HeITOCPeAHMX V1 IIocpeHMX edeKaTa Te moymTuke. Vako
dyunricoBa KpyBa IOKYIIIaBa Ja ocjIMKa ofiHoc nsMeby mHdanmje n
He3aIrlocJIeHOCTH, OHa PyHKIIMOHMIIIe caMO Ha KpaTak pok. Passior 3a oBaj
HepjocTaTak PrunricoBe Kpuse je mTo PrInIic y cBOM Objallery He IIpaBy
pasmKky nsmeby HoMmHaTHYIX 11 peaytHMX HamaMia (Phillips 1958). Y Bpeme
KaJla je I1cao CBOj WiaHaK, CBM Cy OUeKMBaJIl [1a lieHe Oy/y cTaOvuIHe.
AprymeHT je 11a he MOHeTapHa eKcllaH3Mja yTUIIATY Ha IToBeharbe IIpon3Bobe
1 3arniocsieHocTu. ITponssobaun he mponssonuTy Buille, 3ariocsienn he paguru
ayXe, a He3arocJeHu he rpuxBaTaTyt HOBa pajHa MecTa 10 HOMVHAJITHVM
HaJITHMIIaMa M3 IPeTXOAHOr Ieproaa. MebyTiM To cy camMo noueTHu epeKTu
MOHeTapHe eKkcraH3uje. DpuIMaH Hac CBOjUM objalllberheM BOIIM KOpak [1ajbe
1 oOjarImaBa J1a pacT ieHa Koji he yOp3o mmodeTu ja mpaTy pacT IIpOM3BO/IHe
VI 3aII0CJIEHOCTM 3allpaBo CMakbyje peayiHe HagHuile. Paguuin he moyetn na
pauyHajy ca pacTyhuM 1ileHama v 3axTeBahe BuIlle HOMMHaJIHe HaJHUIIE Y
oynyhHocTi. ®puamaH 3akbydyje 71a TO “3Hauu 11a je TpXKMIIIHA
He3arloCJIeHOCT UCIIOoA, HMBOa HPUpOoIHe HesartociaeHocT. [TocToju Burak
TpaXibe pajiHe CHare ¥ peasiHa HajgHMIle he IokasaTy TeHIIeHIIN)y ITopacTa

npemMa csoM nppooutHoM HuBoy” (Friedman 1973, 241). OBo KpaTKOpOYHO
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nenosarbe Orumricose kpyse OprmMaH HasvBa ' IPUBPEMEHVIM ITapajIe/Ii3MOM
jaBrbarba MHpIIalMje 1 cMamerba HesarocieHoct” (Friedman 1973, 242).
TBpau na Taj mapaste3aM He HacTaje U3 MHIIaIVje per se Hero 13

HenpenBubeHe nHdJIaIMje Koja yBeK IpeJicTaB/ba pacTyhy crony nHdanmje.

@puaMaH 3aK/byuyje Ja MOHeTapHe BJIaCcTV MOTI'Y a KOHTPOJIVIILY CaMO
HOMMHaJIHe KoJIuMHe, MeDyTVM KOHTpoJIa peajIH1X KaTeropuja nsocTaje.
Hewmoryhe je dpukcmpaTn peajiHy KaMaTHY CTOITy, CTOITy He3aIl0CJIeHOCTV, HYBO
peaTHOT HallMIOHAJTHOT JIOXOTKa, peasIHy YKyIIHY KOJIMYVMHY HOBIIA, CTOITY
ropacTa peaJIHOTI HallMOHAJIHOT JTOXOTKa VIV CTOITy IopacTa peasiHe yKyIIHe

kosmamee Hosla (Friedman 1973, 238-43).

3.1.5. IIITA MOHETAPHA TTOJIMTHKA MOXE JA OCTBAPI?

Kao nipBy 1 HajsaXHMjy IIOYKy 13 MOHeTapHe ucropwuje Koju @puamMan HaBoau
je ma “MOHeTapHOM MOJIMTVKOM MOXKe [Ia Ce CIIpedV J1a HOBall IIOCTaHe
Haj3Ha4ajHMju M3BOP eKOHOMCKMX rtopeMehaja” (Friedman 1973, 244).
@puaMaH HOBalL IIOCMaTpa Kao MexaHM3aM U TO M3y3eTHO edprKacaH
MexaHM3aM. YKOJIMKO PyHKIIMOHMIIe IPaBWIHO Taj MexaHM3aM “HaM
omoryhasa ma Op30 1 JITaKO ypaauMo OHO IIITO Ov MHave ypamyIv, CaMo
criopwmje 1 Marbe yno0OHo, fa Hema HoBIa” (Friedman 1973, 244).2 Mebytiy,
YKOJIVIKO He (DyHKIIVIOHMIIIe ITPaBMJIHO HOBal] MOXKe J1a ITapaJiviiie IIpUBPeIHY
akTuBHOCT. [TomenyTa Benuka merpecyja je Hacrasia je Kao Imociieuiia
MOHeTapHe IIOJINTVKe Koja je n3a3Basia Aedrianyjy. Karacrpodaine
vHdanyje y Bajmapckoj Hemaukoj 1921-3 vt CaBesnoj PerryGimmnm
Jyrocnasuju 1992-3. Ceaka oz Tx Kpu3sa O0v1 MorIa f1a Oyfe clipedeHa WiIn

ybraxkeHa /1a je BobeHa fpyrauija MOHeTapHa ITOJIUTVKA.

2 OBpe ®puamaH 3anpaso unMTupa LloHa Crijyapta Muna Mill, J. S. Principles of political Economy. London:
Longmans Green. 1929. str. 488.
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Hanocnetky @puramaH TBpAY 1a MOHeTapHa ITOJINTHKA MOXe Ja [IOMOTHe y
CUTyalVj| Kajja ApyTe MOJIUTHKE HecTabIn3yjy NpuBpeaHy aKTMBHOCT. Y
onespKy 3.1.3.2 cam Beh momenyo npumep ”ekcniepuMenarta” y kojuma cy y CA/JL
crposobeHe dricKaIHa ¥ MOHeTapHa IOJIUTHKE Koje Cy UIIUIe y pasIMaUTIM
cMepoBMMa. MoHeTapHa IOJINTHMKa je edprIKacHa Kaja Tpeba CripeunTit
MOTeHIMjaIHO MHAIIATOPHO HejcTBo dricKainHe nonmTuke. (Friedman 1973,

243-6).

3.1.6. CMEPHULIE 3A BOBEFHE MOHETAPHE ITOJIMTHKE

Kana je y nuramy cripopoberme MoHeTapHe mosiMTrke MpujiMaH, Ha OCHOBY
y3JI0)KeHe apryMeHTallyje, II0cTaB/ba [IBa OCHOBHA IIpe/lyciIoBa 3a Bobembe
MoHeTapHe nonuTrke. [Tpsu je yripapibarse MOHeTapHe MOJIUTHKe IIpemMa
VHIVKaTOpVMa Koje MOHeTapHe BJIacTV MOTY Jia KOHTponuity. [Ipyru je
m3beraBarbe HarIMX 3a0KpeTa y Bobery MoHeTapHe roymTrke (Friedman 1973,

246-9).

Kama rosoput o mpsom nipeyciioBy @puaMaH KOPUCTY Iapasiesty ca
cBeMMpPCcKMM OporioM. Veja je ma 6e3 003mpa KOIMKO je cBeMUPCKI OPoj
CaBpeMeH ¥ VIMa OCEeTIBVBY VI IPEIM3HY OIIpeMy, YKOJIMKO I'a yCMepmMO Ka
IIOTPEITHOj 3Be3/I1, OH Hac He MOXKe OJIBeCTV Ha IIpasu IIyT. Meby BermramHama
KOje MOHeTapHe BJIaCTM MOT'Y [1a KOHTPOJIMIIY Cy JIeBU3HY KYpCeBy, HMBO IIeHa
(TIpencTaBIbeH IIyTeM HEeKOT MH/eKca) U BeJIMUMHA jefHOT Off MOHeTapHMX
arperara, Tj. KOJIM4IMHa HOBIIa y onTuiiajy. Om oBa Tpu Kpurepujyma, Opraman
npedpepupa ympassbare IIpeMa KOJIMYMHM HOBIla y onTuIiajy. Pasor 3a To cy
HeqocTaly npBa ABa KpurepujyMa. IIpomeHe neHa mMajy ofJI0KeHO [1ejCTBO Y
OIHOCY Ha IIpOMeHY MOHeTapHe IIOIMTHKe. VI3 Tor passiora je Temko
HpenByIeTVi Kakas he TauHo OUTH yTHUIIaj MOHETapHe ITOJINTVIKE Ha HVBO IleHa

" Kaga he 0 mbera H,Ol’—lI/I. Vs Tor pasjiora HOCTOjT/I OIIaCHOCT 1a MOHE€TapHa
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MOJINTHKA M caMa IToCTaHe M3BOp eKoHOMCcKMx ropemehaja. Kazia je y nuramy
JeBU3HM Kypc IpobsieM HacTaje yKOJIVKO je caMO MaJIi Ieo ITpUBpeJIHe
akTuBHOCTYU 1TocBeheH MebyHnaponHoj Tpropunn. @punMan cMaTpa J1a je 6orbe
MOHeTapHY IIOJINTUKY YCMepuTH Ka BeheMm [ieily npuBpesie Hero Ka MarbeM.

“borsbe je 1a mac Mallle periom, Hero jia per Marte ricom” (Friedman 1973, 286).

Kana je y muramy gpyru 3axTeB y Be3u ca n3beraparbeM HaIJIMX 3a0KpeTa y
BOoDery MOHeTapHe noiuTrKe AOpuaMaH je I103MBa Ha HeraTMBHA MCTOPYjcKa
MICKYCTBa OBaKBMX 3a0KpeTa 1 He[JOBOJbHO IT03HaBam-e 11 MoryhHoct
npesubarba Tpajarba Kalllrmbebha edekaTa MOHeTapHe IToIUTKe. MoHeTapHe
BJIACTV YeCTO He BOJe padyHa O Jpyroj IOoCTaBLy MOHeTapy3Ma HaBeIeHo] y

onerpKy 3.1.3.3.

"CTona MOHeTapHOr pacTa Y caflalltbeM TPEHYTKY HUje M3pa3nTo YBPCTO NOBE3aHa
Ca CTOMOM pacTa AOXOTKa Yy CaAallHbeM TPeHyTKy. PacT AoxoTKa y CafallHeM
TPEHYTKY 3aBWCW OA TOra LTa Cce AellaBasio C HOBLEM Y NpowiocTy. [JaHalutba
JellaBara ca HoBLeM yTuuahe Ha To wTa he ce gecuTn ¢ JOXOTKOM Y

6yayhHocTn.”

W3 Tor passora yecTy 3a0KpeT MOHeTapHe IHOJINTUKE II0CTajy U3BOP
MPUBPEIHMX HECTaOVIIHOCTH, 3aTO IIITO CTBAPAjy 30MpHM edpeKar jydeparrsbmix

" JaHaIllb X ITIOJIMTVIKA.

3.1.7. JIEKLIMJE 3A EBPOIICKY MOHETAPHY YHUJY

PasymeBarbe ogHOCa (prICKaIHe ¥ MOHeTapHe IIOJINTHKE, OJJHOCHO
KejH3MjaHM3Ma 1 MOHeTapy3Ma, BaXKHO je IOJIa3uIlTe 3a pPasyMeBarbe
VIHCTUTYLIMOHAJIHVX HeJlocTaTaka EBporicke eKOHOMCKe 1 MOHeTapHe yHUje.
Kao mrro hy mpukasaru y riiasu 4, EMY je ycriocrassbeHa Tako 1ITO je
MOHeTapHa II0JIMTMKA [IPeHeceHa y MCKIbYYMBY HaUIeKHOCT HaHAIVMIOHAJIHE

EBporicke rienTpasiHe 6aHKe, JOK Cy (pricKaIHe IOJIMTHUKe ocTasle Ha
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HalIOHaJIHOM HUMBOY, Y HaJJIeXKHOCTY Ap)XKaBa wiaHuila. lako je Yrosopom o
EBporickoj yHUju 3axTeBaHa KoOopAMHalVja PUCKaJIHMX HOJIUTYIKA (Oesbak
4.2.7.1), Taj 3axTeB HUje YPOAMO IUIOAOM, O UeMy HuIleM y I1asu 6. Passior 3a To
je cenehn. Ysausamem MOHeTapHe ITOJIMTHKe Ha eBPOIICKM HUBO, Y3
3apKaBarbe IOJINTVKe pricKasIHe ITOJINTHKe Ha HallIOHaJIHOM HUBOY,
MOHETaPVICTUYKO YUerbe je I0CTaJIO HelIPMeFhBO Ha HOBOHACTaJIy CUTyanujy.
V3 Tor passora cy Biajie gp>KaBa WiaHMIla MOIJIe JIAKIIe J1a ce OIpeserie 3a

KejH3MjaHCKe CMepHILIe Bobersa IpuBpezie.

3.1.7.1 HEITPIMERMBOCT MOHETAPVICTUYKIMX YUEHbA V IPXKABAMA WIAHMLIAMA

ITpBO HEKOJIMKO peun O TOMe 3aTO je MOHeTapu3aM HellpuMerbB Ha EMY.
MoHeTtapusaM je HeIIpVMe VB 3aTO Hajsely KOJIMYIMHY jaBHMX CpeficTaBa
NPUKYIUbeHVX KPO3 Iope3e ¥ jaBHM JyT Tpollle Bilajle ApkaBa wianuma. ITpe
dopMumparsa MOHeTapHe yHMje, CBaka OfI THX Jp>KaBa WiaHMIla uMasla je CBOjy
neHTpaiHy 6aHKy. HarmonasiHa neHTpasiHa 6aHka Ou y cirydajy moseharsa
jaBHe IIOTPOIlIHbe, oMoryheHe MpIMBOM HOBLIA 13 MHOCTPaHCTBa, MOIJIa J1a
crpeuy MH@IIAM)y HOJIUTUKOM AeBU3HOT Kypca 1 KOHTpPoJIe KOJIM4He HOBIIa
y onrtuiiajy. Ha Taj Haums Ou y mipakcy 6w1o cripoBefieHO MOHeTapUCTUYKO
yueme. [Tocienuiie peakiiyje eHTpasiHe 6aHKe Ha TaKBy IHOJIMTHKe BiIazie Onie

6u Beha BpemaOCT momahe BastyTe 1 ToBeharse OaHKapCKMX pe3epBu, IIITO OU1

npenynpenwio nHdamnyjy.

C gpyre crpane, wianctsoM y EMY npyxase wianuile ce ogpudy cBOjyX
LeHTpa/HMX ObaHaka. To cTBapa mpo0iieM, jep EBporicka 1ieHTpasiHa OaHKa Huje
y MoryhHocCTI 1a pearyje caMo y je[IHOj Ip>KaBy WIaHWUIIY, IOy T HallOHaJIHe
6anke. Passior 3a To je ITo mpoMeHa Kypca eBpa IpeMa TpehmM BayTaMma mim
CMarberbe KOJIMYMHe HOBIIa y onTuilajy of crpaHe ELIb yTuue Ha mpuspene
CBUIX Ip>KaBa WiaHuIle eBpo3oHe. Ha mpumep, ykonmko Esporicka 1ieHTpaiHa

OarKa cMarbyje KOJIMYVHY HOBIIA V OIITMIIAjy Kako Ou cripeuryia MHMIAy y
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I'puxoj, ncToBpemMeHO MoOXe 11a M3asose gedianyjy y Xomanauju. V3 Tor
pasJjiora je MOHeTapHa MOJINTIKA HeMOhHa y 0BaKoO yCIIOCTaB/beHOj MOHETapHOj

YHUJU.

3.1.7.2 BYBEE KEJH3VJAHIV3MA

Hemoh monetapne nommmtuke y ELIB, mosehasia je 3Ha4aj dporickaiHe HOIMUTHKe
Ip>KaBa WwiaHMIIA U foBesla 110 Oybemwa Kejasujannsma y EMY. Oncycrsom
KOHTpOJIe KOJIM4VHe HOBIIa Y OITHUIIAjy, KalluTal KOji ce CTU3a0 Y AprKaBe
wiaHuIe nepudepwje je nosehaBao KOJIMUYNMHY HOBLIA Yy ONITUIIAjy Y CTBapao
Hosuany wiysnjy (Tasi¢ 2012, 48-9) u npuspemeHor akTuBMpama Prinicose
kpuBe (ogespak 3.1.4.). Kao mrro @puamaH Kaxe, y TOj CUTyaLMji ce
IPOM3BO/ba 1 3aIl0C/IeHOCT ce IToBehaBajy Ha KpaTak PoK, a 3a blMa
HPUCTVDKE M pacT LieHa II0CTaKHyT IToBeharmeM KoJIM4lHe HOBIIA Y OIITUILIA]jy.
To ce 1 gemasasio y gpxkaBama Iepudepuje eBpo3oHe ca HPWIVBOM KalliTala

n3 nHocTpaHcTBa (Prokopijevié 2005, 198).

Y oBakBoj cutyaruju ce orBapa MoryhHocT 3a cripoBobere KejH3MjaHCKIMX
nonuTrKa. Biaga Koja je HakoH MHBecTHIMja PVHAHCHPaHMX 3a/1y KMBarbeM
noseharta 3anocsieHocT, he rocerHy TV 3a HOBOM TyPOM 3a/1y KMBarba.
ITpuBaTHM MHBECTUTOP YMjUIM ITPOV3BOAIMA IleHa pacTe, he ce JomaTHO

3ay>XUTH Kako 6u nosehao nmonyay npomssosa o nosehaHoj 1eHm.

Hwut 1a B1agyu, HU Ha MHBeCTUTOPMMAa Huje O1JI0 a BoJle padyHa O pacTy I1leHa,
3aTo IITO je CTaOVWIIHOCT IeHa y HajylexxHocTn Epporicke 1ieHTpasiHe 6aHke. V1
JeHM VI APYTHU Cy I10/1 yTUCKOM HOBYaHe WiIy3uje MUCIIVIIN JIa je pacT IleHa 3a
HVIXOBVIM ITPOM3BOIMIMa HocsIeuIla nosehama Tpaxibe yciies,

q)aHTaCTT/I‘lHOCTT/I FUIXOBUIX IIPOVI3BOAa M ITOJINTVIKA.
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Onmcany MexaHM3aM JOBeO je 1O HeHaMepaBaHMX IT0CiIeAuIIa [I13ajHa
EBporicke ekoHoMcke 1 MoHeTapHe yHUje. [IpBo, mako ycriocrasbeHa Tako /1a
CIIPOBOJIVI MOHETapUCTUYKY IOJIUTUKY CTaOWIHOCTY IleHa, EBporicka
LleHTpaJIHa OaHKa je Owsla HeMOhHa [1a Ty HOJIUTUKY BOMV CAMO Y je[THOj
Ap>KaBy WIaHUIN. VI3 TOr pasjora cy yMecTo MOHeTapVCTUYKIX ITpeBilafaa
KejH3MjaHMCTUYKa Hadesla 3aTO IIITO Cy ApJKaBe WiaHWIle Ha pacIioyiaramy
VIMaJle caMO MHCTpyMeHTe ducKayiHe noymTrke. To je 3a mocienuily mMmaiio
Hajirpe nHdQIalMjy, Koja je IIofcTMIIala HOBa 3a/1y>KVBamba, a IIOTOM U
Ay>XXHIUKY Kpu3sy. OBakBoM cilefly gorabaja JorpuHera je v auOepannsaliyja
IIpOTOKa KalluTaJla yBelleHa HakoH [lestopoBor m3BemTaja (ogerbak 4.2.6). Heke
OI1 OBVIX HETaTMBHMX IIOCIIeANIIA Kpri3e MoIJIe Cy OnTu m30erHyTe T
ybraxkeHe 1a je mpu ycrioctasbarby EMY BobeHo Buiite pauyHa o
KpuTepujymmnma Teopuje 0 oITMMaIIHOj BaJIyTHOj 00JIacTI O KOjOj IINIIIEeM Y

HapeogHOM OIIEJbKY.

3.2. TEOPMJA O OIITVIMAJTHOJ BAJTYTHOJ OBJTACTU

Teopwuja o onTvMaIHOj BaJTyTHOj 00J1acTH IIpeJICcTaBba CBOjeBPCTaH TeCT M
CKYII MH/IMKaTOpa Ha OCHOBY KOra €eKOHOMVICTH BOJIe Jla HallpaBe ITpOlleHy Ja
JIV 32 CTAHOBHVIKe HeKOT reorpadcKo IoApyydja IIOrOAHO 3a KOpUCTe
3ajedHUYKY BaIyTy. PasMaTparba 0 0BOM KOHILIENTY II0Yesla Cy Kao OAroBOp Ha
eBPOIICKY eKOHOMCKY MHTerpalujy 1 Tajla caMo IUIaH f1a y oynyhHoctu Oyre
ycIocTaBJbeHa je[IHCTBeHa eBpoIicKa BaylyTa. laHac ca Kpr30M y eBpO30HM
pasMaTparba OBe Teopuje y joIll yBeK XXuBa. AyTopu BoJle Jla HaBofle 1a
Ipo0JIeMu IIOCTOje 3aTO IITO eBPO30Ha He Ipe/IcTaB/ba ONTVIMaIHYy BaJlyTHY
obnact. HeynyheHa jaBHOCT MOXKe IIOMUCIINTH [Ia je Y IUTary HaKHa/JHa
rmamet, Meby M Hajsehm Opoj ekoHOMMCTaA KOjI ce OaBMO OBOM TeMOM
npensubao je mpobiieMe, 3a Koje Cy YCJIOBM CTBOPeHM yBObermeM eBpa, 3aTo IIITO

EMY =He ucnymwaba KpuUTepujyMe Teopuje O OITUMAaIHO]j BaJTyTHOj O0JIacCTIA.
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HeTaspHNje cam mycao o ToMe y I71aBu 2. 3aUeTHIUK oBe Teopuje je PoGepT
Manpen xoju je ceojum pagoM “A Theory of Optimum Currency Areas”
YCIIOCTaBVIO TeOPUjy M 3aI104e0 pasMaTparba O KpUTeprjyMiMa 3a OIITVIMaJIHy
BaJIyTHY 00J1acT. 3aTnM cy ciregwn pagosut Meknuona (McKinnon 1962) n
Kenena (Kenen 1969), 1o xojuma ce K/byYHM KPUTEPUjYMI 3a OITUMAIIHY
BaJIyTHY 00J1acT HasmBajy 1 Mannern-MekHoH-KeHeHOBY KpUTepVjyMIL.
Teopuja o onTMasTHOj BasTyTHOj 00J1acTV ce pa3Bujajia TOKOM IIPEeTXOMHMIX
JenieHuja 1 JaHac rmpeMa bonsuny v Burutonty viMa mect Kpurepujyma v TO
cy 1. MoGmtHOCT pagHe cHare (Mane0B KpuTepujyM), 2. AuBepcrduKanmja
npoussoame (Kenenos kpurepujym), 3. orBopeHOCT (MeKHOHOB KpUTEPUjyM),
4. puckanHm TpaHcdep, 5. xoMoreHocT npedepeHIyja 1 6. COIMIAPHOCT

HacrpaM HarnyoHamsMa (Boldvin i Viplos 2010, 322-329).

Y cBoM nMoHMPCKOM pajy O OIITMMaIHMM BaJlyTHUM obs1acTiiMa Manpern
ToCTaB/ba IIUTak:-e J1a JIU je 3a TaJalllibe JpXaBe WwiaHnile EBporickmnx 3ajeHmiia
Gosbe J1a cBaka MMa CBOjy BaJIyTy Koja IUIVBa MM je Oosbe a JprKaBe WiaHuIe
yBeny 3ajeqHNUKy BatyTy. OH BasTyTHY 00s1acT gedpmHMIIIe Kao IOMeH Y KOMe
Cy [eBU3HU KypceBu pukcupanm. ['71aBHO nuTame y ¥eropoM pamy je: “Koju je
onrosapajyhu moMeH 3a BastyTHy obs1act?” (Mundell 1961, 657). Y Bpeme kapa je
I1Ccao CBOj pajl TO IIUTakbe je [JejIoBajIo Kao YiCcTO “aKageMCKO ITUTambe IIOIITO
je OMIIO TeIIIKO 3aMMCIIVIBO [ je IOJIMTIYKY M3BOIJBUBO /1A HallMIOHAJTHE BaIyTe

Oymy HamyITeHe Y KOPUCT HeKor Apyror perera” (Mundell 1961, 657).

3.2.1. MAH/IETOB IOITPVMHOC TEOPUJV — KPUTEPVJYM MOBVIJTHOCTU ®AKTOPA

IMTPOV3BOAOTHLE

Ha 61 mwiycTpoBao pasimKy mnsMeby BaslyTHe oO1acTy KOja MMa jeJHYy BaIyTy U
BaJIyTHe 00JIacTV KOja MMa BuIlle BajlyTa MaHzesl IrpaBy MICAOHN
eKCIIepVMeHT y KOMe 11ocToje eHTuTeT A 11 b. Y cBakoMm enTuTeTy mocroju

II'yHa 3allOCJIEHOCT U ITIaTH OwtaHc je Y PaBHOTEXII. HpeTHOCTaBKa je Ja ce

60



IUIaTe ¥ IeHe He MOTy CMamUTY Ha Kpahu pok, a Ja He 13a30By He3arloCJIeHOCT
¥ Ja MOHeTapHe BJIaCTU CIIpevaBajy MHAIarujy. MaHmes ce oHIa II1Ta, IITa 6m
ce JOTOAWIIO YKOJIMKO OV ce TpaXkiba IToMepiJIa ca fobapa Kojit ce IIpou3Boie y

b mpema no6prma xoju ce mponssoga y A?

Yxonmko eHTUTETN MIMajy CBOje HalliOHaJIHe BaJlyTe, TOpertoMeHyTa IIpoMeHa
TpaXkibe OU M3a3Basia He3aroceHocT y b u nadnaTopam nputncak® y A.
ITpunarobasame y b moxe a Oyze onakimano pactoM 1eHa y A, meby Ty
YKOJIVKO PeCTPUKTMBHA MOHeTapHa IOJINTUKA Y A CIIpeurt OBaKaB CJIe]]
norabaja, caB Tepet nipwiarobasama he mognern b. To nmogpasymepa cmarserbe
pearmHVIX HagHMa y b, mTo miperniocrasba cMarberbe ayTIIyTa M 3aIl0C/IeHOCTH.
Ha Taj HaumH nmonmTiKa eHTuTeTa KOjy OCTBapyje BUILIAK CTBapa pelecBHe

TeHzeHIIVje (recessive tendency) y ocTaTKy MOHeTapHe yHUje.4

Hpyru ciiydaj kojur Manzesl pasMaTpa Cy eHTUTeTH Kao PervioHu YHyTap
HaIIMOHAJIHe Jp>KaBe Koja VIMa HalIOHaIHy BaJTyTy Koja je cpeacTBo wiahama
y 00a eHTMTeTa 1 Ja HAlIMOHATHA Bjlajja CIIPOBOIM IIOJINTHUKY ITyHe
3anocsieHocTn. ITpomeHna Tpaxse of, b mpema A msaspasia Ov He3aIiocJeHOCTHU
y peruony b n vH@IaTOpHM IIpUTHCaK Y perMoHy A, Kao M BUIIIAK Y IUIaTHOM
O6wiancy A. Manpes TBpay f1a 611 y ToM cily4dajy MOHeTapHe BjlacTy Itosehaite
KOJIMYVMHY HOBIIa y ONTUIIAjy Kako Ou y0siakmiie He3aIlocJIeHOCT y pervony b.
Ospe BuammMo ga Manja mpeTriocTassba fa 01 HallOHa/IHa Bilaja jlednia
nHdanyjom, mrTo je 1o PpuamaHy HorperlaH jieK, Kao IITO caM HaBeo Y
onerbKy 3.1.3. Ho, na HactaBumM ca ManenosuM aprymMeHTOM. MoHeTapHa
eKcIlaH3Mja y KOMOMHAIIMj/ ca BUIIIKOM IUIaTHOT OrlaHca y pervoHy A goBsesia
no nHdnauyje. Pact 1iena y A 6u rmpeycMepro TpaxXiby IIpeMa IIpOov3BoaIMa

n3 b. Manner HaBoIm OBaj MexaHM3aM Kao I0Ka3 epMKaCHOCTV MOHeTapHe

3 Manpen 3a notpeba oBor ekcnepumeHTa MHdNaunjy aeuHuLIE Kao pacT LeHa AoMahmx Npou3Boa.

* 3aHMMBLMBO je ia MaHaen Kao NpuMepe 13 Npakce HaBoan nonutuky CAZl n ®paHuycke n3 1920-ux, kao
1 nonutuky 3anagHe Hemauke y BpeMe nucakba Tekcta. Ckopo 60 rognHa KacHuje Bapydakuc (Varoufakis
2011) KpuTMKyje NCTY NONUTMKY Cada yjeamreHe Hemauke yHyTap eBpo30oHe.
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IIOJIMTHMIKE II0 IINTAaky II0ANM3akba 3all0OCJIEHOCTI Y PETMIOHY KOjVI iMa ,He(pVILH/IT

Ha pauyH nosehara 11eHa y pervoHy y KoMe HOCTOjV Cy (PUITNT.

Ha ocHoBy Tora Mamnpes1 3akbydyje fa je He3aIloCJIeHOCT Yy Jp)KaBaMa Koje
VMajy IeduIINT IIaTHOT OuIaHca yCIOB/beHa XKeJboM ApyKaBa Koje OCTBapyjy
cypunmT fa 03Bosie MHIIANMjy, Kajia je y nuTamy BajlyTHa obs1acT
cacTaBJbeHa Ofl pa3/IM4YUTUX JIp>kaBa Koje Majy cBoje HallmoHasiHe BajryTe. C
ApyTe CTpaHe, YKOJIMKO ce BaJTyTHa 00JIacT cacTojy Off, pervioHa Koju Majy
jenVHCTBeHy BaIyTy, Op3uHa uHdIIanyje je ycIoB/beHa XXe/boM LIeHTpaIHVX
BJIACTM J1a JI03BOJIe He3aIrloCJIeHOCT y pervoHMMa KOju MMajy et

(Mundell 1961, 659).

Mawnper TBpau ga Ou Ta ABa cucTeMa MOIJIa fa ce IIpUOJIVDKe IIyTeM IIpOMeHa Y
VMHCTUTYIIMOHAIIHOM An3ajHy. He3zamocienoct 61 Morsia 1a ce m30erte y
CBETCKOj EKOHOMMjI YKOJIMKO OM LleHTpasIHM OaHKapy MOCTUIIIV CIIOPa3yM 10
KoMe Om Tporrak MebyHaponHVX IpwiarobaBama IiaTiIe 3eM/be Koje Majy
cydumt. Tpomrak 6m 6mo mrahen nradimanyjom Koja 6u Tpebasio ma ce
nosehasa, 1Ok He gobe 10 cMambera He3aIloCJIeHOCTH Y 3eM/baMa Koje 1Majy
neduyt. [Jpyru HaunH 61 6110 yKOJIMKO O11 ITocTojasia cBeTcKa IeHTpaIHa
OaHKa 11 cBeTCKa BajIyTa, IITO O oMoryhwio onmcaHy MexaHM3aM KOjy IIOCTOj!
y PervoHMMa Koju IOTIIa1ajy oA, HalMIOHa/IHY MOHeTapHy BiacT. Hu jemna on
OBVIX BaJIyTHMX 00JIacTM He MOXKe [Ja CIIpeydlt 1 He3alloCJIeHOCT ¥ MHIIauujy y
cBOjuM WwiaHuIaMa. Pa3ssior 3a To, mo Manpesny je IITo Hu jeHa Of1, OBUIX

BaJIyTHUX obsacTu HT/Ije OIITVIMaJIHa.

ITo Manpesny cy onTMMalIHe BaJIyTHe 00JIacTV PerviOHN y KojyMa II0CTOju
MoOWmIHOCT dpakTOopa mpomssoarse (Mundell 1961, 660, 663-4). Kaga riocroju
TaKBa 00J1aCT OH/Ia ce perroHM orobeHr acMeTPUYHVIM IIIOKOM TPaXKibe
npwiarobasajy Tako IIITO ce Jby/V cejle U3 pervoHa rorobeHor

HesanocneHomhy Y pervoH 3a T'II/I].T/IM ce IIpomM3BOAVIMa TpakKiba rmosehasa.

62



Mamnyiesn je ceectaH /ia je MebyHapo/iHa TprosuHa 3acHOBaHa Ha PukapioBoj
MPeTIIOCTaBIIM 1a Cy aKTOPpW IIPOM3BOIH-e MOOVIIHY YHyTap Ap Kase 1 fa

HMCY MOOMIHM Ha MeDyHapogHOM HUBOY.

Osa mpeTnocTaBKa ITojIpasyMeBa bapujepe Koje II0CTOje Ha HeKOJIMKO HIBOA.
ITpse cy jesuuke n KynTypHe 6apujepe. 'pabanuma CA/L je, y ToMm cMumcity,
Mamby IIpo0OsieM fa ce mipecesie n3 Kansaca y Kaymdopruujy kako 6u Hanwim
rocao, Hero rpabanmmMa EY xoju ns I'puke Tpeba fa ce npecesie y @UHCKY.
[Topen KynTypHMX M je3MUYKMX IIperpeka I0CToje ¥ MHCTUTYIVIOHaJTHe
Hpernpeke y BUly 3aKOHa KOjyI peryJIniily KpeTame 1 HaceJbaBarbe JbY/IV, IIpaBa
Ha pajl y pasIMuuTvM ApXaBaMa. VI3 oBor pasiora je BakHa xapMOHM3alyja
3aKOHO/IaBCTaBa JpkaBa Koje ripucTymajy EY ca mocrojehom srernciarusom y
EY. bonsun n Burtom Hasosie u ipyre nperpeke nonyT PasmmanTiix
IpoM3BO/Ia KOjy je IMPOM3BO/Ie ¥ KOPYCTe Y pa3IM4uTIM 3eM/baMa, Kao 1
BpeMeHCKO KalllieHhe CTBapara HOBMUX (paKTopa IIpon3Borse Koje he

KopwucTuTy Hopontpynonum pagammy (Boldvin i Viplos 2010, 248-59; 324).

3.2.2. MEKMHOHOB KPUTEPUJYM - OTBOPEHOCT

Hpyru BaxaH IonprHOC TeOpwjit O ONITMMaIHOj BaJIyTHOj 00J1acTy 71ao je
Ponasng Meknuon (McKinnon 1962) xoju je yBeo KpuUTepujyM OTBOPEHOCT.
Cimmuno kao 1 MaHgan y HoMeHyTOM HPVIMepPY ca JiBe 3eMJbe ca I10 J1Ba
pervioHa v HAycTpuje, MeKMHOH pa3sMmaTpa y KOjuUM cUTyaryjama JeBU3HN
Kypc He IIpaBM pa3IvKy Kajia je y nuramy TprouHa (McKinnon 1962, 718-721).
Fberos 3axpyuax je ja OnTumaiHy BaTyTHY 00J1aCcT MOXKe J1a YMHM HeKOJIVKO
MaJIrx 00JIacTV Koje MMajy BUCOK CTelleH OTBOpeHOCTH IIpuBperie 11 MebycoOHe
poOHe pasmeHe. TBpau fa je y ToM ciIydajy OUKCHU IeBU3HM KyPC HeolxoaH

ma 6u ce ofgpikasia JIMKBUIHOCT ¥ CBaKoj off wiaHuila. ITospx Tora csio6oaHO
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KpeTarbe KaIliTasla KojuM Ou ce IIofIcTakila eKOHOMCKA CIlelyjaIn3alyja v pacT
noTpebHuMje je Meby MasM wiaHMIaMa Hero MeDy BeJIMKMM 11 eKOHOMCKIMM
pasBujeHNM WiaHUIlaMa. MeKHOH 3aK/bydyje OBaj apI'yMeHT TBPIHOM [1a Ou
3ajelHMYKa BaIyTa IIOMOIJIa IIpM ycarlalllaBalby YTOBOPHMX 0bOaBe3a Koje Cy
HeOIIXOJIHe IIpY TaKBOM KpeTamy KanmTasia (McKinnon 1962, 722). Burutom n
Bbonnsusa caxriMajy oBaj KpuTepujyM Ha citefehn: ” 3emsbe Koje Cy BpIIo
OTBOpeHe 3a TPTOBUHY U Y BeJIMKOj Mepu MebycobHo Tpryjy dopmupajy

onTuMaIHO BasTyTHO nofpydje” (Boldvin i Viplos 2010, 326).

3.2.3. KEHEHOB KPUTEPVJYM - IVIBEPCU®UKALIVJA

Tpehu of BeimkaHa Koju je mocTaBuo TeMesbe Teopuje 0 ONTUMAITHOj BaJIyTHO]
obsactu 610 je ITurep Kenen ca csojum pagom ” The Theory of Optimum
Currency Areas" (Kenen 1969)5, unji1 Hacj10B Kao fa IIpeTeH/Iyje f1a 3a0KPYXKu
Mawnzesnosy Teopujy. OH je MaHies10B0M KpUTepUjyMy 0 MOOVITHOCTM
daxTopa MpomsBoAbe T0AA0 VI KPUTEPUjYM O AVBepcUdUKaLj IPOU3BOIbe.
MamnpienioBa anaimsa je y ofpebeHOM cMICITy JTOCTa MOjeJHOCTaB/beHa.
Pa3BujeHe cBeTCKe eKOHOMje IIPOM3BO/Ie BUIIIe off f1Ba JoOpa. YKosmko obe
10 acMeTPUYHOT I1I0Ka TpaXkibe 3a HeKMM Of], Jlobapa y AuBepcudrKoBaHOj
npuspeny, Hehe HacTaTy BeJIMKY IIpobJieM, jep he ce TpXuiliTe IpMUIarogUTI 1
rpaHe 3a 4Mj/IM IIPOM3BOAIMA IIOCTOjM BUIIIAK TPpaKibe he 3amocimTyt pagHmKe
V3 rpaHa 3a YujyM IIpOM3BOIMIMa Ce TpaXiba cMatbila. MebyTiM rioctoje u
3eMJbe KOje IIpVMapHO IIPpOM3BO/e MojeiVHe NOo/boIIpuBpeaHe. Y crydajy
BEJIVIKO ITaJla TpaKibe 3a HIIp. KadoMm, Ip>KaBa Koja IpVMapHO IIPOM3BOAN M
usBo3u Kady Hahu he ce y mpobGiiemy jep he 6Ty Telko npriaroguT ce
HOBOHAacTaJIO] cuTyanuju. 3aTo Kenen HaBoay /1a onTMMasiHy BaJlyTHY o0J1acT
MOTY J1a 4MHe JIp>KaBe Koje MMajy IuBepcrdrKoBaHy IPOU3BOIbY U M3BO3.

” . . .
3emibe KOje mMajy mMnpoKo H,T/IBepCT/ICpT/IKOBaHe IIPOM3BOIY M M3BO3 1 KOj€e

> HaeeaeHo npema (BonasuH 1 Bunnow 2010, 325)
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VIMajy CJIMYHY CTPYKTYPY popMIpajy onTMMaIHO BaslyTHO noapydje” (Boldvin

i Viplos 2010, 325).

3.2.4. YETBPTU KPUTEPUJYM — ®VICKAJTHV TPAHCOEPU

YetepTn kputepujym Teopuje cy dpuckanm TpaHcdepu. Vaeja je na
HeOIIXOJHO IIOCTOjare MexaHn3Ma Koju he m3mehy wianuiia BpmTi
duHaHCHjcKe TpaHcdepe Koju 01 MMaiIM 3a IIWwb Aa yOs1ake HeraTuBHe
rocsiefiyiie aCMMeTPUYHOT III0Ka KoMe O Owla 13J10KeHa HeKa o, YWiaHMIIA.
Hajedukacuuju cucteM TpaHcdepa Ou Ot ayToMaTCcKy cTabwi3aTopu
yCIIOCTaBJbeHV Ha HIBOY LIEHTpaJIHe BJIacTV Koju Ou ce prHaAHCHpaIn
IIOPEeCKMM JOIPVHOCIMA V3 CBVX WIAHWIIA, & TPOLIIVUIVI OM ce Kao COIIMjaIHO
ocurypame y ciydajy ryourka pagHor Mecta. Ha Taj HaunH 01 pervion
rorobeH HeraTVMBHOM IIIOKOM TpakKibe, 300T CMarberba 3aIll0CJIeHOCT U
IOpecKMx IpuUxXofia ayTOMaTCKy I104eo J1a yiulahyje Mame y denepaiiau ponp,
ok 6m ce n3 demepastHOr PoHIA ayTOMaTCcKM Behnt 1eo cpeacTasa CivMBao y
pervoH norobeH HeraTVMBHVIM IIIOKOM TpaKibe. Y permoHy Koju je rmorobex
MO3UTUBHMM IIIOKOM, cTBapu 0u 6wie obpryTe. Ilomrro ce 111oxosu Mo
HedVHUITMjI CMaTpajy HacyMUYHMM, IIaHca je Ja he perroHu MemaTy MecTa
HeTo pMHaHCHjepa ¥ KOPUCHMKA OBOI MexaHn3Ma. bongsua 1 Buruionr oBaj
KpUTepujyM caxmmMajy Ha ciiefehn HaumH. ”3emsbe Koje ce cjIoXe fia jefTHa
ApyToj IIOMaXxy y cIy4ajy HeraTMBHMX IIIOKOBa (hOpMIpajy OITUMaIHO

BasryTHO 1onpyyje” (Boldvin i Viplos 2010, 327).

3.2.5. TTETM KPUTEPUJYM — XOMOTEHOCT ITPE®EPEHLIVA

ITeTut KpuTEepUjyM IpecTassbajy xoMoreHe mpedepeniyje. OHe yKpaTKO
o pasyMeBajy J1a Ap-KaBe KOPVICHIIIe 3ajeJHIYKe BaJyTe, OJJHOCHO HVXOBe
BJIajle ITpedepupajy MCTy peakliijy Ha acMeTpu4He IIIoKoBe. VI3 pacripasa o

HPeTXOIHNM KpUTeprjyMIIMa BuJie ce oTeHIIujaiHe guyteMe. [a i ce
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pearoBaTy IIpOMeHOM AeBU3HOT Kypca IipeMa TpehnM 3emybaMa, Tako Ja OHa
Horojlyje yBO3HMIIMIMA VIV M3BO3HUIIMMA. [la jIi MOHeTapHOM ITOJIUTVIKOM
crpedaBaTy MHGIIALM]Y VIM IIOKYIIIaTY [1a ce Ha Kpahu pok yTude Ha
He3ariocsieHocT. ITpobiieM je y ToMe IITO He IOCTOjU YHUBEP3aIHO
npedeprpaH HauMH Ha Koju Tpeba pearosaTyt Ha Kpusy. Kojum rom rmytem na
KpeHe IleHTpaIHa OaHKa, To he y HeKMM wiaHMIIaMa 13a3BaTy HE3aJ0BOJbCTBO.
Peunva Bosasrnza 1 Burntorma osaj Kputepujym xoMoreHOCTH IpedepeHIija
MOXe JIa ce cBefle Ha: “3emJbe WiIaHNIIe BaJlyTHe yHMje TpeOa J1a 1Majy IIMpOK
KOHCEH3YC ITI0BOJIOM HaunHa Ha Koju he ce pertasary moxkosn” (Boldvin i

Viplos 2010, 327).

3.2.6. LLIECTV KPUTEPUJYM - COJTMIAPHOCT

Kpurepujym convpapHOCTV Ipow3iiasy 13 IIPeTXOAHMX IIeT KpUTepujyMa ”
M3BecHe HeMoryhHocTu fa oHu cBu Oyy octBapeHn. Yciiosu y oksupy Teopuje
0 ONTVMAaJIHUM BaJIyTHVUM OOJIacTVMa Cy CTPOIM U TeIlKo ocTBapusu. To Baxu
7 32 HeKe HallMIOHaJIHe JIp)KaBe, KOje MMajy CBOje BajlyTe, a 3aIlpaBo He
IpefiCTaBsbajy ONTUMaIHe BaJlyTHe oO1acTi. Y cTBapHOM CBeTy HallVOHaJIHa
BaJIyTa je cMOOJI CyBepeHUTeTa, a He eKOHOMCKMX IIpopadyHa 1 Teopuja.
CuHO Kao 1 'y IpeTXoJHOM KpUTepujyMy KoOju ce Trde XOMOIeHOCTV
npedepeHIyja, y cJIy4ajy aCMMeTPUYHOT III0Ka, MOXe JIohu 10 HecyIJlacuiia y
Be3V ca TUMe KaKap 011 OIrOBOp MOHeTapHMX BjIacTy Tpebasio fa Oyrie. Takse
cuTyaluje ce fellaBajy y Hajpehem Opojy 3emaspa. MebyTnwm, y mpxaBama cy
HecyTJlaculile 10 IIUTamby OroBopa Ha Kpu3y OOMUYHO He JI0BOJIe [I0 pacKosla
KOjV MOXe [ia JToBefie 10 pacrajia ApxKase. Y cjIydajy HagHaliOHaIHe
MOHeTapHe yHMje, YKOJIMKO He II0CTOjU KOXe3uja 1 COIIMIapHOCT CTAaHOBHMKA
1ieJle yHUje, y HeKoj o7l JipKaBa MoyKe JOohM [0 MOJIMTUYKOT IPUTHCKA J1a
Ap>KaBe HaIlyCTV MOHeTapHy yHWUjy KaKo OV MoIJIa /ia CIIPOBOJIV COIICTBEHY
MOHeTapHY IIOJIUTUKY, (BUau ofiesbak 3.4.2.). V3 Tor passiora je BaKHO

IIoACTNI ATV COJIMIAPHOCT Meby CTaHOBHMIIVIMA I prKaBa YIaHNIIa YHT/Ije, KOja
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Ou romoryia y cIyvajy Heke BeJIKe Kpus3e Koja Ov Morvia Jla yrpo3u oIicTaHaK
MOHeTapHe yHUje. boyiasua 1 Buruiomr osaj kpurepujym caxmnmajy: “Kama
3ajeJHIYKa MOHeTapHa ITOJINTVKA MOACTaKHe CyKOO HalMOHA/IHVX MHTepeca,
3eMJbe KOje UMHe BaJIyTHO IIOJpydYje MOpajy [a IpyxBaTe TPOILIKOBE Y MMe

3ajemHmuke cynomHe” (Boldvin i Viplos 2010, 329).

3.2.7. I1A 71V EBPO30OHA TIPE[ICTABIbA OITTVIMAJIHY BAJTYTHY OBJIACT?

Kao mrTo caMm fierajbHO HaBeo y IJ1aBU 2, ayTOPW ce JIMCTOM ci1axXy fJa EBpora n
eBpO30Ha He IIpefICTaBsbajy ONTUMaIHy BaJlyTHY obsact. Hajsehn Opoj mpxkasa
VICITyFbaBa KPUTEPHjyMe OTBOPEHOCTH U AvBepcrdmkanyje. Mebytvm
CTPYKTYpHe U MHCTUTYIMOHa/IHe Gapujepe Aeilyjy Tako /la KpUTepujyMu
MOOWIHOCTM pajiHe cHare 1 prcKaHuX TpaHcdepa HUCY UCITyHeHN. Taj
pobsieM ce MaHMQeCTOBaO TOKOM KpH3e eBpa y 3eM/baMa II0robeHrM KpU3oM
jaBHOT ayra. Ha mpumep, y I'puxoj je BI1 y nepuomy 2008-2013, cmameH ca 241
MwIvjapae espa Ha 181 Mmuimjapiy eBpa, IITO IIpeAcTaB/ba CMamberbe 10 25%.
Hesanocienoct je y nicrom nepuopy nopacia ca 8,4% Ha 27,4%°. 360r wiaHcTBa
y MOHeTapHOj YHVj|, B1acTi y ['puKkoj HUCYy vMasle Ha pacriojiaramy OIlvje
cTaOumsaliyje IpuBpese y BUAy yTullaja Ha KOJIMYMHY HOBLIA Y ONITUIIAjY U
HOJIUTUKY OeBu3HOr Kypca. C gpyre cTpaHe, 3aTO IIITO Ta MCTa MOHeTapHa
yHMja He MCIyHaBa KpUTepyjyMe OIITMMaIHe BalyTHe 00J1acT, He3aroC/IeH N
y I'puxoj Hucy Morm fa 1obwujy JoTaniyje U3 gpkaBa Koje HUCY MMasle IIpobiiem
COJIBEHTHOCTV jaBHMX PVIHAHCHMja, HUTM Cy MOIJIM JIaKO Jla ce Ipecesie y gpyre
IpXXaBe eBpO30He 1 TaMO Haby I10cao, 300T je3nuKmx, KyJITY PHUX U APYTUX

Gapujepa.

3a pasnuKy o, Ap>kasa wiaHuIle EBpo3oHe Koje Cy cpsbajie y MOHEeTapHY YHU)Y

He BOLLehT/I CTpOro padyHa HI O TeOpT/IjT/I OIITMMaJIHe BaJIyTHe o0OJsracTyt HU O

® M3Bop. EypoctaT
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COIICTBeHVM KpUTepujyMrMa KOHBepreHuyje, 1 I'puke Koja je jraxxupasia csoje
MaKpOeKOHOMCKe IT0Ka3aTesbe f1a Ov1 ce KBammdmKoBala 3a WIAHCTBO Y
eBpo3oHy, Y Benmkoj bpuranuju cy nmanm gpyradvjy IpycTyIL
KonsepsatusHe Bi1age Maprapet Tauep u [lona Mejiiopa 6wie cy ckenTiuHe
IpemMa MOHeTapHOj MHTerpanujui 1y Yropopy ns Macrpuxra vcriperopapasie
Cy IO3UIIMjy IO K0joj bpuTaHmja Huje y obaBe3u Ja IPUCTYII €BPO30HN
(omerpak 4.2.7.4). Kachauje 1abypuctiuke Biage Tonwuja biiepa pasmatpaite cy
MOTeHIIVjaJIHO IPUAPYXMBarbe MOHeTapHO] yHUjU. Tagammy MyuHMCTap
dunaHCHja, a KacHMje 1 npeMmujep, ['opaon bpayH je Ha ocHOBY meT
e€KOHOMCKIX TecTOBa, KOji Cy O1Iv 3acCHOBaHM Ha TeOpujy OIITUMasIHe BaJlyTHe
oOsacTu 3aKbyuno ga bpuranuje Huije cripeMHa 3a ITPUCTyIIa-€ MOHETapHO]
yuuju (bonasun n Burutom 2010, 329-30). Ha Taj Hauns je bpuranmja m3beria
HoTeHIIMjaIHe ITpobsieMe Koju cy of, 2009. ronuHe 3aecisiv ApKaBe eBpo30He y

Mam0j Wwin Behoj mepu.
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I'1ABA 4
VCTOPUJA MOHETAPHWMX MHTETPALIVJA 1 EBPOIICKE MOHETAPHE
VMHTEIPALIVIJE

Y rmaBu 3 cam nvicao 0 eBOJTyLIMjV CXBaTarba MOHeTapHe IIOJINTUKE U
TeOPUjCKMX YCIJIOBa 3a YCIIOCTaB/barbe MOHeTapHMX YHIUja. Y m1aBu 4 hy mmcatn
0 MOHeTapHMM yHMjaMa Koje cy mperxonusie EBporckoj eKoHOMCKO)]
MOHeTapHO] YHU)jY, O UICTOPUjU U €BOJIyLIVj/1 €BPOIICKe MOHeTapHe
MHTerpaluje, Kao 1 o fgorabajimMa Koju cy npeTxoaniv Kpusu espa. Ce To MMa
3a Ik Jla YUTAOILy IIpMKake KOHTEKCT 1 aMOVjeHT y KoMe je HacTao eBpo 1
Kpu3a eBpa, Kao yBOJl y o0jalliera MexaH3aMa Koji1 Cy JOBesIN [0 Kpu3se Koja

hy npencraBuTn y riiaBama 5 v 6.

Y nipBom ofiesbKy (4.1) GaBrM ce MCTOPMjOM MOHETapHMX VHTerpaliyje yoIIITe.
Y npyrom onesbKy (4.2) yKpaTKo IIpeJicTaB/baM UCTOPU)y eBpOIICKe eKOHOMCKe
VI MOHeTapHe MHTerpauyje v eBoJIynujy maeje o EBporckoj eKoHOMCKO] 1
MOHeTapHOj yHUju. HamoceTky, y riociesisseM ofiesbKy (4.3) yKpaTko

HpezicTaB/baM cjlef], Jorabaja Koju je J0Beo 110 Kpus3e eBpa.

4.1. VICTOPUJA MOHETAPHMX YHUJE ITPE EMY

Youn ysobema espa, Majki1 bopro n Jlapc Jorynr (Bordo & Jonung 1999) cy
CIIPOBEJIN VICTPaKMBarbe O MICTOPUj/I MOHeTapHWX YHMja U JIeKIyjaMa Koje
mpepu EMY Mory na Hayde u3 rcropuje MoHeTapHMX yHMja. Fbrixos
3aK/byYaK je JJa MOHeTapHe yHUje OIICTajy YKOJIVKO IIOCTOjU ITOJIUTUYKA
OIJIyYHOCT JJa ce MOHeTapHa yHMja cadyBa U IIpeMa HVXOBMM Hajla3Ma

TIOJINTWYKNM YMHVOLIV MOTY Ta HaJOMeCTe eKOHOMCKE HEeJOCTaTKe MOHETapHe

yHje.
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Y MomepHOM 3amagHOM cBeTy, ITpe EBporicke eKOHOMCKe MOHeTapHe yHUje,
TI0CTOjaJIO je HeKOJIMKO 3HavyajHuX MOHeTapHUX YHMja. bopmo v JoryHr mx
pa3BpcTaBajy y HalMoHaIHe 1 MebyHapoaHe (Bordo & Jonung 1999, 6). Y nipse
yOpajajy HacTaHKe HaI[MOHaJIHMX BaJlyTa HOBOOPMIMpaHMX JpKaBa Ha YMjyIM
TepuUTOpHjaMa je y OITUIIajy OwIo Bullle BajlyTa IIpe yjeyiberba. 3HaMeHUTH
npumMepu cy CjenurseHe AMmepuuke [Ipxase, Vtanuja n Hemauka. C gpyre
cTpaHe, ITocTojaJle Cy ¥ MebyHapo/iHe MOHeTapHe yHUje Y KOj/Ma Cy Jp>KaBe
wilaHUIle CTaHAapAM30Bale OJHOC IUIeMeHUTMX MeTasla 3J1aTa 1 cpeOpa y
CBOjMIM KOBaHMIIaMa 1 y KojyMa Cy KOBaHWMIIe CBaKe y4ecHMIle MOHeTapHe yHuje
Owle 3aKOHOM ITPU3HATO CPeJICTBO IUlahara y cBaKoj Off [ipKaBa YWiaHWIIA.
[Ipumepwu 3a oBakBe yHUje cy JIaTnrHCcKa MOHeTapHa yHMja KOjy Cy YMHMIIE
®pannycka, benruja, lBajuapcka, Vranmja n I'puka, kao n CkanmyHaBcka

MOHeTapHa yHuja Kojy cy unHwie Hopserika, IlIsencka v [larcka.

4.1.1. HALIIOHAJTHE MOHETAPHE VHUJE

Kaya roopumo o cTBapary MOHeTapHMX YHUja yHyTap HOBOHACTaJIVIX
HallVIOHAJIHVIX JIp>KaBa, Y/H-€HIIIA je JJa Cy MOHeTapHe yHMje HacTajajle yHyTap
HOJIUTUYKMX YHMja. HoBoHacTasle cyBepeHe 1leHTpaIHe BJIacTy Cy CIIPOBOANIIE
rpoliec yBobema 3ajenHiuke ayre. Vako je Ha mpocTopy HemMauke
KoHdeepaliyje rpe yjenuberba I10CTOjajla LapyHCKa yHUja zollverein
MOHEeTapHO] MHTerpalyjyi IPeTXOOIIO je yjeanberbe HeMauKor [apcTBa 0cjIe
[Tpycko-®dpaniryckor pata 1871. ronuxe. Kao 11 BehmHa mpyckmx MHCTUTYIIja
KOje cy IIpepacJjle y HeMauke, Tako je 1 IIpycka nienTpaiHa 6aHKka Iocrasa
pajxcbanka Hemauxke. ITporiec y Vtanuju je Tpajao Masio gyxe. Herrro Marmbe
JOMVHAaHTHY yJIory, y mopebemy ca 6ankoM ITpycke, y Vtanuju je mmaia
6anka Banca Nazionale nel Regno d'Italia (BNR) ca Capaunuje. HejacHo je 3arrro
jOj HUije JaTa MOHOIIOJIMCTIYKA MO3UIIMja [IeHTpaIHe OaHKe Hero jy je meia
ca mmect 6anaka. [lorrro je y TvM yciouMa 6mto ckopo Hemoryhe

KOHTpOJIVICaTN eMT/ICT/ij HOBIIa, VITaJ'H/Ija ce OJ1 CBOI' HaCTaHKa My4IIa ca
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nHdanyjom n nesasiBaiiyjama. Hamocnerky, y CA/L je mpoitec ycocTasrbarba
LIeHTpaJIHe MOHeTapHe BJIaCT! y BU/Y lleHTpajiHe OaHKe ycIieo TeK u3 Tpeher
IyTa 1 Tpajao je BuIle of jeqHor Beka. /Isa myra cy AMepukannu y XIX Beky
HeyCIIelTHO IOKyIIaBa/Il [la yCIocTaBe IIeHTpaJIHy OaHKY, /1a 011 Tek yciies,
peliecyja M3a3sBaHMX HeJIOCTaTKOM JIMKBUIHOCTY, KpajeM XIX 1 moueTkom XX
BeKa, Iomuio 10 dpopmupama Penepaanx pesepsu (PEL) xoje spitie
dysxumjy nenrpaise 6anke CAJl. VipornuHo, (He)unmerse MEL] noserto je mo
TOra Ja yobuuajeHa periecuja 1929. rogune npepacre y Benmuky nerpecujy xoja
npesia IIpeko ATJIaHTCKOT OKeaHa U yOp3aiia gorabaje koju cy 1oBesn 110

Hpyror ceetckor para (Bordo & Jonung 1999, 7-13).

4.1.2. MEBYHAPOIHE MOHETAPHE VHUJE

Hajsaxxauja omyiika MebyapKaBHIX MOHeTapHUX YHUja, JlaTHCKe MOHeTapHe
yHuje (JIMY) u Cxarnmnaascke MmoHeTapHe yHUje (CMY), 6uo je
CTaHJapAM30BaHM MeTaJIHU 1 OvMeTaTHM HoBall Koju ¢y MebycobHo
Npu3HaBajIle WIaHuIle MOHeTapHMX yHMja. JIaTuHCcKa MOHeTapHa yHMja MMaia
je Buiite rpo6siema 1 o, CMY 3060r 6umeTatHor ctaHfgapaa. OgHoc 31aTa 1
cpebpa Omo je pukcupan y ogHocy 15.5 mpema 1 (Bordo & Jonung 1999, 14-15).
ITocnenyaro momwIo je go mpobseMa Kaza je 1850-mx gouwio 1o majga 1ieHe
371aTa y ogHOCy Ha cpeOpo. Taga je criekyaHTiMa OMITO MCIDIATMBO 1A TOIIE
HOBall, KaKo Ov1 M3BYK/IM cpeOpo Koje 011 OHIIa Ha TP XKUIITY IIpoAaBaIv 3a
31aTo. CpebpHM HOBall 11 HOBall ca yiieJIoM cpebpa I1o4eo je fa HecTaje 13
onrtuiiaja. V13 tor passora cy gpxase JIMY de facto Gute mpucibeHe 1a
KOpVICTe 3JIaTHU CTaHAap/l. Y TakKBoj cCUTyalluju Bjlajiajla je HecTallnlla HoBIia

MaJle BpeJHOCTM KojuM Ou Owle m1ahaHe cuTHe TpaHCaKIyje.

Hpyru npobiiem yuyTap JIMY 6110 je mrtammnarme 6aHKHOTa OITHOCHO
HanypHOT HOBIIA KOju Hije 6110 KOHBepTUOWIaH IOy T MeTaIHOT HOBLIA.

Hpxase cy Toj mpuberasasie Toj Ipakcyu paay puHaHcHUparba nedpuimra. Kao
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IITO caM IIOMeHYO Y [eJIy O HallOHaJIHMM MOHeTapHMM yHMjaMa, Au3ajH
WTaJIVjaHCKOT MOHETapHOT CVCTeMa ca IIecT TJOMMHAHTHIX OaHaKa cTBapao je
CUTYyal1jy 3aTBOPEHMKOBe JiyieMe (BUIlle O 3aTBOPEeHNKOBOj AMJIeMI y IIaBu 5)
y K0jOj je cBaka OaHKa MoIJIa [la IIITamIIa BUIIle HOBIIa Hero IIITO je IpenasubeHo,
Kako O ocTBapwia puHaHCHjCKY KopucT. MebyTym momiTo je To Moria 1a
paau cBaka o TUX IIIecT OaHaKa, ITojeMHaYHa KOPVICT je HecTasIa ca I10jaBOM
vHdanyje. VI3 Tor pasora nTaanjaHcKa Jivpa Hije O1la KOHBepTUOMIIHA HIL Y
CBVIM MVPHOJOIICKMM rofvHama. [Ipyre npxase, moryt dpaHIilycke mramiiare
Cy IanyMpHM HOBALJ, IIITO je IIpaKca Koja je o0msiaTo KkopuiitheHa cy ciyvajy
BOjHOT cyKoba nomyT ®panitycko-ITpyckor para 1870. ronuse. VsOujarmem

IIpsor ceetckor pata, JIMY je nipecrana na pyHKIMOHMIIIE.

CkaHaMHaBCKa MOHeTapHa yHMja je Owta gocrta ycrerntHuja. CMY je
dopmupana Ha 6a3u 3r1aTHOT craHAapaa 1873. rogusae. Vnak u mpe Tora
IocTojasla je KOHBepTMOMIHOCT HalMoHaIHuX BastyTa [laHcke, I1IBericke n
Hopgemike xoje cy xopuctmte cpedbpam ctangapa. [Ipe CMY npxase cy
KOpUCTWIIe BaJIyTy Koja ce 3BaJia riksdaler. [lajiep je (kao v aMepwdKmM s1051ap)
10010 Ha3MB 110 y30py Ha HeMauku Reichstaler (Kpa/beBCKM TP WIN
kpasbeBcku fgasiep). IIpe Cteaparwa CMY, jeman HopBeliku specierigsdaler
Bpe[ieo je Kao ABa JlaHCKa rigsgaler-a, vuIvt 4eTupu 1iBesicKa riksdalera. 3Havajan
1leo KOBaHMIIA Koje cy Owle y onTuIiajy y cBakoj ofi semyba CMY cacrojao ce of,
KoBaHMIIa 13 Apyre ase 3emsbe. [1o yeriocrasbarsy CMY, npxase cy ca
cpeOpHOr puKcTajiepa Ipelule CTBOpWIe HOBY 3J1JaTHO OOpadyHCKY jedVHUITY
KOjy cy HasBai KpyHa. Hosunhu Mare BpeiHOCTV KOBaHM Cy o7 cpebpa 1
6axpa ca dpurohom oz 80 mporenara. Huje mocrojajio orpaHndeme y KOBamby
oBux Mamux Hosumha. bopro 1 Jouynr He HaBoze a i je CMY nmasia
rnpobsieMa ca IIpoMeHaMa peJlaTMBHMX 1leHa 3j1aTa ¥ cpebpa Ha Tp XKUIITY,
HOITy T OHMX Koje je mMasta JIMY. Moryhe je ma cy T mpobiiemu Koju cy

HacTai TokoM 1850-1x rogyHa Hectaim go popmuparba CMY 1873. ronuse.
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CMY je nomatHo mipony06sbeHa 1885. rofyiHe Kazia cy ce Tpu LieHTpaIHe OaHke
ycaryiacwie jia omoryhe mebypikaBHO IpaBo Byuera Koje je 610 obas/baHO
6e3 KamaTa ¥ ApyTMX TpolIKoBa. [JoOpo dyHKIIMOHMCabe OBaKBOT apaHXMaHa
noTspbeno je HoBuM 1ponyoibereM CMY, na cy Hopserika u Isesicka 1894.
roguHe rodvesie fa MebycobHO 1a mpuxBaTajy HoBYaHUIe ApyTe 3eMbe, Oe3
orpanmdemsa. [lancka ce mpuapyxwia 1901. ronnae. HaBonu ce fna cy ce cee
TpU IleHTpaJIHe OaHKe y3/Ip>KaBajle Off IIpeKOMepHOr IIITaMIIaka HOBIIA 1 J1a je
IOHy/Ja HOBIla NoBehaBaHa y JIMHUjU ca eKOHOMCKM pacTtoM. VHdianmja 1
KaMaTHa CTOIIa Cy ce IIOHallIajle VICTO y CBaKoj Of Ip>kaBa WIaHMIla TOKOM
rocTojarka yHUje Koja je OKoHuaHa ca roueTkoM ITpsor ceeTckor para (Bordo &

Jonung 1999, 18-19).

4.1.3. ITIABHE PA3JIVKE M3MEBY EMY 1 ITPETXOIHVX MOHETAPHIMX YHUJA

Omno mro EBporicky MOHeTapHY YHUjy YMHM jeAVMHCTBEHOM Y OJHOCY Ha
IIOMeHyTe MOHeTapHe yHUje Cy JiBe KapakTepucTuke. ITpso, y mopebemy ca
MebyHapomHM MOHeTapHUM YHUjamMa, EMY nma EBpornicky 1ieHTpaHy 6aHKy
KOja MMa MCKJbYUMBY HaIJIeXKHOCT IIPV eMICHj| 3ajefHIYKe BajIyTe. Y
IPeTXOAHM MOHeTapHVM YHMjaMa lieHTpaIiHe OaHKe JIpKaBa WiaHUIIA Cy
KOHTpOJIVIcale KOJIMYMHY HOBLA Y ONTUIIAjy. Vako je cy mmocTojayiv HoKyIaju

orpaHuyer-a 1 KOopAVHallyje eMycHje, TO y Ipakcy Huje Omsto Moryhe.

C npyre cTpane, y nopebermy ca MOHeTapHUM yHMjaMa YHyTap HallVIOHaJIHVX
npxasa y EMY eBporicka 1ieHTpaiHa OaHKa HeMa (PYHKIIMjy KpeauTopa
rocsienise HcTaHIle (last resort lender). YroBopom 13 Mactpuxra ce opranu EY
Kao ¥ JIp>KaBe WiaHMIle O pudy OArOBOPHOCTH 3a (prHaHCcHjcKe Heflahe fipkaBa
wiaHUIIA ¥ BbVIXOBUX JIOKAJIHMX HUBOA BJIacTH, O yeMy he OuTw Buille peun y

oresbKy 4.2.7.
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4.2. EBOITYLINJA VIIEJE O EBPOTICKO] MOHETAPHO] YHVJU U VICTOPVJA

VIHTETPALIVJE

EBporicka vHTerpaija HacTasia mmocsie JIpyror cBeTckor paTa IpecTaBba
jemaH of HajyCHeIIHMjX II0CJIepaTHMX IIpojeKaTa IIOMUpPerha M YCIIOCTaB/barba
capajre 1 conuaapHocTu MeDy Hekanansbum 3apahenyM crpaHaMa. Vako je
VIHTerpalyja nmasia Bullle dasa 1 ofiBMjajia ce y pasIMduTiUM AMeH31jaMa,
cTBapajyhut Hajiipe 3ajeJHMUYKY KOHTPOJIy Ha pecypcuMa HeOIIXOIHVIM 3a
BoDem-e para, IIpeKo yCIIocTaB/baka LapUHCKe YHYje, 3ajeJHIUKOT TPXKUIIITa,
c710001HOT KpeTarsa Jby/Iy, pPo0da, yciIyra 1 KalliTala, MOHeTapHa MHTerparyja
" yBoDberbe 3ajeJHIYKe eBPOIICKe BaJIyTe — eBpa IIpefiCcTaBba HajBUIIN JJOMeT

OBOI' MTHTET'PallMIOHOT ITpOIeca Ha CTapOM KOHTVHEHTY.

Kpu3sa jaBHor gyra gpKasa WwiaHMIla eBpO30He U IToC/IedHa Kpu3a eBpa
HpeJicTaBsbajle Cy OAacHOCT 3a OICTaHaK TeKOBMHA eBPOIICKMX MHTerpanuja. Y
TPeHYTKy Kajla je Ha (PMHaHCUjCKMM TP>KUIITMMa HecTaslo IoBepera fda I'puka
MOJXKe 1a BpaTu CBOje JIyroBe, HaCTyIIVIa je IIaHMKa Koja je ImpeTwia 1a
VIHCOJIBEHTHVM yUYMHI MHOTe JIp>KaBe Ha nepudepuju eBpo3oHe, nonyT Vpcke,
[Topryranmje, llInaruje n Mrtanuje. Y TakBoj cutyarmju 0yayhHOCT eBpa, aimv u
eBPOIICKVX MHTerpaliyja IIocTala je HensBecHa. Beh crutacHysm espo-
onTUMM3aM KOji je y3poKoBaH ofioujameM Ycrasa Esporicke yruje 2005.
roguHe y dpaHiryckoj n XomaHamju, TogaTHO je 6vo mponyOpeH
Hems3BecHolhy Koje ca coOoM Hocr ekoHOMCKa Kpu3a. ITocTojaiia je 6ojasaH ga
6u Iporialieme 6aHKpPOTa HeKe Off [IOMeHYTHX JIp>KaBa IIOKPeHYJIO JJaHJYaHy
peaxI1iyjy Koja 6u HOTIIyHO ypyInia KpeAuOwInTeT 3ajeJHIYKe BajIyTe 1
JoBeJIa 10 HeHe ITponacTu. la 6u rmokasasa cBojy nocseheHoOCT eBpy HeMadka
KaHIleslapKa AHresia Mepker1 objaBiwia je Ja 6u y cily4ajy HecTaHKa eBpa
Hectasia 1 EBporicka yHuja, nosehasajyhnt Tako ysior cBrx 3arMHTepecoBaHMX

crpana TokoM Kpmse (BBC 2011). TokoMm Kpu3e IpecTasie cy Ipude 0 HaCTaBKy
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IOJINTHKe IIpOIIperka Ha basikaHy, ga Ou motoMm n3bujarbeM MUTrpaHTCKe

Kpu3e OwIa 1 OTBOpeHa je MOryhHOCT peBu3yje IIeHTeHCKOT CIIopasyMa.

Kako Ou umTasian Morao j1a caryiefja gy OuHy 1 oricer MHTerpauyje Koju cy
AOBefieHN Y IIUTakbe, y OBOM IOITIaB/by hy npeacrasuty dase eBpOIICKIX
VHTeTpalyja, ca ToceOHMM HarlackoM Ha MOHeTapHY MHTerpaliijy Koja 3a

cajia IIpeJicTaB/ba KPYHY TOT IIpOjeKTa.

4.2.1. EBPOITICKA 3AJEOHUIIA 3A YVTAJb M YETTUK
IIpBu cTeneH eBpoIICKe MHTerpallyje npecrapbajla je 3ajefHNMIIa 3a yrab 1
ek, ocHoBaHa 1951. rogure. Livsb oBe 3ajenHuLIe je HajjeHOCTaBHMjE PeUYeHO
6o 11a ce cripede cykobm msmeby Hemauke n dpaHnitycke koje cy y
npetxogHux 80 rogmHa Bogwie Tpu parta. T paTosu, a mocedHo ITpsu 1 Ipyru
CBETCKM paT, OJHeJIV Cy JeceTVHe MWIMOHA )XMBOTa IIMPOM CBeTa W JI0BeJI 10
Tajla HeBMDeHOTI YHUIIITea MMOBIHE U IVMBWIM3ALMjCKIX TeKOBMHA Ha

r7100aIHOM HUBOY.

Yrosop o ycriocrapibary EBporicke 3ajesiHMIIA 3a yrasb U 4esIvK, IIOTHNCAH je y
[Tapn3sy 1951. roguse, ga Ou cTyIIMO Ha CHary rocsie parudukaliyje TOgUHy
IaHa KacHuje. [lpkase notmvicHUIle Yrosopa O6wie cy Hemauka, besrugja,
Ppanrrycka, Vtanmja, JIykcemOypr 1 Xonanauja. YroBopoM (wiaH 4) yKUHyTe
cy 11 3abparbeHe I1apyHe, KBOTe 1 CJIMYHA OrpaHMYerba y KpeTamy yIvba U
yeJIMKa; Mepe U1 IpaKce Koje 011 IMCKpVMMHICcale IIpofaslie, KyIIle Wi
HoTpolllayde, IoceOHO 10 NUTamy lleHa, BpeMeHa VCIIOpyKe U IleHe
TpaHCIIOpTa, Kao 1 Mepe Koje 611 orpaHn4aBasle M300p MOTpoIlada Kajia cy y
nuTawy guctpubyrepu. Ilopen Tora 3abpameHe cy cBe BpcTe cyOBeHIIja 1
Ap>kaBHe oMohw, Kao 1 gpXaBHMX HameTa y 0110 Kojoj dpopmu. V1 Ha Kpajy
3a0pameHe cy 1 6110 KakBe orpaHm4daBsajyhe mepe ycMepeHe Ka ropgesm

TPXUIIITa "1 eKCHJ'IoaTaI_H/IjVI II0TpOIIa4a.
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4.2.2. EBPOIICKA EKOHOMCKA 3AJEIHMIIA

EBporicka ekOHOMCKa 3ajeJHMIIa yCIIocTaB/beHa je PyiMckmM yrosopom 1957.
rogune. OHa ITpeficTaB/ba IPOoAy0JbeHy 1 ITPOIIMpeHy MHTerpalnjy y oJHOCY
Ha 3ajegHMILy 3a yTasb 1 yeuK. VIcTux ImecT pskaBa IIOTHVCHUIIA yTOBOPa,
OBVIM YTOBOPOM ITOCTaBWJIe Cy TeMebe CBe Oivbke YHUje MeDy HapoanMa

Espore.

EBporicka ekoHOMCKa 3ajeiHMIIa Tpebaslo je a 00e30e1yt eKOHOMCKM 1
APYILITBeH HallpeJaK CBOjUIX WIaHWMIIa ITyTeM eJIMIMHalyje TpaHulia Koje fere
EBporty, KoHcTaHTHOT yHarpebera XMBOTHOT CTaHAap/a U yciosa pafa. V3
JlaHalllIbe IepCreKTrBe Kpu3e eBpa ¥ KPUTHKe Mepa IITeAhe HaMeTHY TVX
I'puxoj 3aHMMIBMBa je ofperiOa 13 ITpeaMOyJte PuiMckor yrosopa koja Kaxe ga
he ce npenysetn Mepe Koje he rapaHnToBaTy cTaOwiIaH pacT, ypaBHOTEXeHY
TPrOBUHY U IpaBeHy KOHKYypeHIIMjy. Takobe noTnmcHuIle cy ce obaBesasie f1a
cMambe riocrojehe pasnvke nsmeby pasIMUUTIIX pervoHa M 3a0CTaIoCT
nojequHMx pernoHa. Cee To 3a0KpykeHO 3ajeHNYKOM ItocseheHonthy fa ce
04yBajy M Ojadajy Mup 1 cj100071a 1 IT031BOM ApyruM HapoauMma Esporre xoju

Ageijie oBe rjeaiie 1a ce IIpuapyke y TMM HallopriMa.

IToMeHyTe eKOHOMCKe LMJbeBe je Y IIpaKcy Tpebaso ocTBapuUT ITyTeM
yCIIOCTaB/bakba 3ajeIHMYKOT TPXKUIIITa 1 IIPOrpecBHOT IIpuOIIVDKaBarba
€KOHOMCKMX IOJIUTHKA. [JeTasbHuje, Taj IIpoliec je mompasyMeBao
yCIIOCTaBJbakbe IIapMHCKe YHVje, 3ajeJHIYKOT TP)KUIITa U 3ajeJHUUKIX
HOJINTHMKA Y 00sIacTy IOJBOIIPUBperIe, TPAaHCIIOpTa 1 KOHKY peHIIuje, Kao 1
ycrocTrassbarbe EBporickor conyjaaor doHaa v EBporicke MHBeCTUIIVIOHe
Oanke (wianosu 2 1 3). OBaj Ipoliec IIporpecuBHOr POV KaBamba
eKOHOMCKIX IToyInTrKa he kacHMje moctaT cMO0JI Heycriexa fipKaBa WiaHWIIA
7la IIPBO KOOPAVHMPA]jy MOJINTHKE Y Be3M ca JIeBU3HVM KYPCOM, IIITO je JI0BeJIo

10 moTpebe 3a XUTPUM yBOobemeM 3ajelHIUKe BalyTe, IIOTOM [Ja
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KOOpAVHVIpameM OyIIeTCKMX HOIUTIKA 1 IIpaBuIa IIpeAayIIpee HacTaHaK
Kpu3e eBpa, a KacHHje fAa 13 Te Kpuse n3aby. O oM mmpobriemmmMa u

peltiersriMa he 6uTy Bulle peun y ri1aBama 5, 6 1 7.

4.2.2.1. IIAPMUHCKA YHUJA

PyiMcKkmM yroBOpoM ycIiocTaBlbeHa je IapMHCKa YHUja n3MeDy npikasa
wrianua. OHa pefcTaBsba jefaH of, TeMerba EBporicke eKoHOMCKe 3ajeTHILIe U
OTeJIOTBOpPEebe Tzieje 0 CJI000IHOM KpeTamy pobe. CymaHO Kao Kof, 3ajeqHuIIe
3a yrasb M 4eivK, IIOTOVICHNUIIE Cy ce obaBe3asle Ha CJIO0OIaH IIPOTOK pode
m3meby nprkaBa WiaHNMIIA, C TVIM IITO OM Ce TO cafia OAHOCIIIO CaMo Ha
TProBUHY CBMM pobaMa Koje IIOTHYy 13 JprKaBa WIaHMIIa, Kao 1 Ha IIPOM3Boie
KOjU IIOTHYY 13 Tpehmx fap’kasa, ajiu ce Hajlase y CJI000IHOj TPrOBMHM YHyTap

Ap>kaBa wiaHuIa (WiaH 9).

Op notmmcmBara PriMckor yrosopa, Apkase WwWiaHMIIE je Tpebasio fga ce y3apxe
01 yBoDer-a HOBVIX IIJapMHCKIX HaMeTa Ha YBO3 U M3BO3 WIN IPYTUX
eKBVBaJICHTHIX Mepa, Kao 1 o nosehasama rocrojehnix Mepa (wian 12). Lnse
je OO 1a ce ITAapMHCKM HAMeT IIOCTEIIeHO YKUIAjy, Kpo3 IepVoL OfT YeTNPH
roflviHe Off II04YeTKa IprMeHe criopasyMa (wianosu 13 u 14). LlapuHcka yHMje,
HofgpasyMeBala je 3a0paHy KBaHTUTATMBHVIX PECTPUKIIVjA TPV TPrOBUHN
msMmeby nprxasa wianuila (wiaH 30), Kao 1 ycIlocTaBsbabe 3ajelHIIKe

LapMHCKe Tapude rmpema Tpehmm npkasama (wiaH 18).

4.2.2.2. CJIOBOIHO KPETAE JbYN, VCITVT A VI KATIUTAJIA

Ci100011HO KpeTarbe JbY, YoIyra v KallTasla je BeoMa BakKHO 3a TeMy OBOT
paza, jep oBe cjI000/Ie IIpeficTaB/bajy HajpaXHUj KpuTepujyMm Teopuje o
OIITMMAJIHO]j BaJIyTHOj 0OJIacTV O KOjOj caM II1cao y OfesbKy 3.2.

ObGesbebuBamem oBux cstiobona EE3 1 kacHuje EY cy cTBapase
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VIHCTUTYLVIOHAaJIHE YCJIOBE 3a VICITyHheHhe OBOI' BA2XKHOT KpVITepI/IjYMa 3a

IOCTOjarbe PYHKIMOHAJIHEe MOHeTapHe yHuje.

Cito601H0 KpeTare pafgHe cHare TpebasIo je Ja mofpa3yMeBa YKIIarmbe
AVCKpVMMHAIIMje 3aCHOBaHe Ha JIp)KaB/baHCTBY pagHMKa 13 [IpXaBa wiaHMIIA
II0 INTakY 3aIl0CIerha, IUTaTa M APYTMX YCIoBa pajia v 3arolubaBamka. [lox
THIMe ce MUCIIWIIO Ha: IIpVIXBaTarbe 3allpaBo IOHYbheHVIX TI0C/IoBa, CJI000IHO
KpeTarbe YHyTap Ap’KaBe WiaHUIle pay IIpyxBaTarba 1 00aBsbarba I10CIa,
Oopasak y pXaBy WIaHNILIV paay 3aIlociIeha Y CKIIay ca ofpendaMa
HaIVIOHAJTHOT 3aKOHOJIABCTBA O 3aIl0CJIerhy, Kao 1 HacTaBak OopaBka y [Ip>xaBu
WIaHWIIM HaKOH 3aBpIIleTKa paJHor ogHoca. VI3yseTak oz OBUX ofpenom
Tpebasio je 11a IIpeJicTaBsbajy pajHa MecTa y jaBHoj ciTy>k0u (wiaH 48). OBy
cs100071y Tpebasio je Ha mmpaTu 1 ocTelleHo yBobeme cj1000/1e MoKpeTamba
OwsHMCca 3a OpKaB/baHe [qprkaBa WIaHMIIA y CBUM WiaHMIIaMa (wiaHd 52), Kao 1

cs1000/1a py>Xama yoIyra YHyTap gpxkasa 3ajeqHulile (wiaHd 59).

JenmaH on HajBaXKHMjMX 3aXTeBa, KOji je yjerlHO 0110 1 HajTeXke OCTBapUB
IpeziCcTaBIbaJjlo je cJI0OOAHO KpeTare KanuTala. YsiaHulle cy ce obasesasie 1a
pazv NpaBWIHOT (PYHKIIMOHMCaHa 3ajeJTH/YKOT TPXKUIITa IIPOrPecrBHO
YKIHY CBe pecTpUKIIMje Ha KpeTare KalliTasla Koju Ipuiiaga ocodaMa Koje
VIMajy IIpeOVBaJIMINITe Y HEKOj O, AprKaBa WiaHMIIa 3ajemHuile (WiaH 67).
3aHMMIBMBO je 11a ce Beh Prvvmckyt yroBop 6aBm AMpPeKTHUM ¥ MHAVPEKTHUM
duHaHCcHpareM [IpKaBa WiaHMIIA VI F-UXOBMX PErMIOHAITHMIX VI JIOKAJTHVIX
BJIACTY, TaKo IIITO y WwiaHy 68, cTaB 3. HaBOMM J1a TakBe I103ajMuIle Hehe GuTn

HO3BOJbEHE, OCMM YKOJIVIKO JApP’KaBe HVICY ITOCTUITIE CIIOPAa3yM I10 TOM IITAGY.

4.2.3. IIPMITATOBABAFLE JEBM3HIMX KYPCEBA Y EBPOTICKO] EKOHOMCKO]

SAJEOHNMIIN
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Kama roBopumo o mmpoirecy eBpOoICcKux MHTerpalyja, BaXKHO je He VICITYyCTUTV U3
BUIIa [Ja ce OH OZIBMjao y IocjIepaTHOM (PMHAHCHjCKOM CBeTy Koju je 6mo
3aCHOBaH Ha bpeTOHBYICKOM cItopasyMy Ha OCHOBY KOra Cy CBETCKe BaJIyTe
Owte Be3aHe 3a aMepUUKM [0J1ap, AOK je Joap MMao (PUKCHY LIeHy y 3J1aTy.
Oga BpcTa MOHeTapHe YHMje Ha CBeTCKOM HMBOY OJIaKIllaBaja je MebyHaponHy
TprosuHy. MebyTtim 360r nociteguiia nadtaropHe noymTuke CA/J kKojoM je
duHaHCcHpaH paT y BujetHaMy, KosmdyHa goapa y ONTHIIAjy Ha CBETCKOM
HMBOY IpeBasulasila je pesepse 3/1aTa Koje cy CAJI Owte cripemHe f1a 3aMeHe
3a J10/1ape, a Kypc [1o/1apa Ipema 3j1aTy 6uo je Heoppxus. VI3 Tor pasimora CAJ]
cy ojIydwie f1a o0ycTaBe KOHBepTUOWIHOCT J1o/1apa 3a 311ato 1971. rogune. Ha
Taj Ha4MH ce pacriao OpeTOHBY/ICKM CHCTeM KypceBa Be3aHMX 3a JloJ1ap 1
eBPOIICKMM JIp)KaBaMa Koje Cy TeXXTe eKOHOMCKOj MHTerparyju 6uio je
norpebaH HOBM HauVH Ja ofpxe pactyhu H1MBoO MebycoOHe TprosuHe Koja
Hehe OuTH oTexxaBaHa BeJIMKMM (piIyKTyaluyjama AeBusHor Kypca. VI3 tor
pasJjiora oHe Cy mouJeJie Jia CTBapajy JOroBope 1 IIpaBiIa Ha OCHOBY KOjux Ou
MorIe 1a PUKCUpajy niv bapeM KOOpAMHMUPajy KpeTame CBOjuX BajlyTa. Y
HaCcTaBKy OBOI OfleJbKa ITpeficTaBuhy jorabaje Koje Ccy yciewIn mocjie cjioMma

6peTOHBYH,CKOI’ crcreMa.

Hosonacrasty cuTyaliyjy mocMarpam Kao Irpo0sieM KOJIeKTVBHOT [ieJlarba
nsMeby gprkaBa wiaHuiia EBporickix 3ajeqHmIIa Koje ¢y pUrypaTUBHO pedeHo
MOKyIIaBale Ja IUIMBajy Y3BOAHO. Y TpeHyTKy Kaja cy ce Bogehe cBeTcke
eKOHOMUje oIIperiesbuBasle ca IuIMBajyhe reBusHe Kypcese wianuile E3 cy
HoKyIaBasle fa (puKcupajy Wi BeXy cBoje [eBi3He Kypcebe, Kako 0u
oJIaKIasie pyHKIVOHVICArbe 3ajeJHIUKOr TP)KMIITA Y YYMHMIe TPTOBUHY U
yTroBOpe JyrOpOYHO HpeABUINBIM 1 ofgpxuBuM. [TpoOiiem je 6uo miro cy ce y
TaKBOM KOHTEKCTY JIp>kaBe wiaHue E3 Hasaswie y cuTyaumjy 3aTBOpeHNKOBe
aueme. Y HacTaBKy hy mipso onmcary jjorabaje Kojut WwIycTpyjy cuTyarnujy

3aTBOPEHVIKOBE IIJIEME, depMaHHy aHaJIN3y IIpeCcTaBUTN Y IJIaBU 5.
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ITpBu dopmaitam npemjior 3a dpopmuparse EBporicke EkoHOMCKe 11 MOHeTapHe
yHuje Hactao 1969. ronune. bpatuepu n Tomac nmiry fa cy mpeaior
npescTaBsbajla iBa JIOKyMeHTa ITIo3HaTHja Kao bapeosu 11aHOBM y KojuMa je
Kommcnja CaBety MyHVCTapa npeyiarajia TpeHyTHO 3allounibarbe CTBaparba
nornnyHe ExoHoMcke 1 MoHeTapHe yYHUje. [ D1anoBy cy HasBaHM 110 TaJalllib-eM
KoMecapy 3a eKOHOMCKe 1 prHaHcujcKe 11ocsiose, Pejmonny bapey (Raymond
Barre) koju je 0110 3amy»XeH 3a BVIXOBO cacTaB/barbe. Ha ocHOBY 11aHOBa Cy
1970. ronune Hacrasia nBa BepHepoBa msBellITaja, Ha3BaHa I10 IIpeMujepy
JIyxcembypra, Iljepy Beprepy (Pierre Werner) y Kojuma je mpejioxeH IUIaH 3a
yBoberse EMY 1o 1980. I'oguae v To y Tpu dase. Vi3Bemraje je ycBojuo Caser

MuHMKCTapa y dpebpyapy 1971 (Barattieri & Thomas 1975, 504).

Bepnep je y usBenrrajy TBpamuo f1a je " yHuja, KakBa je OBJIe OIVCaHa,
HpezicTaB/ba MUHMMYM KOji1 Mopa Aa Oy/ie yunbeH 1 Jla OHa IpeficTaBba dasy
AVIHaMMJKe eBOJIyIMje Koja ce y CKJIajly ca IIPOMEHOM OKOJIHOCTU VI ITOJIUTIYKe
BOJbe MOXe 00ymKoBaTy Ha pasmante HaunHe” (Commission 1970, 9). Iltanom
je yBereHa Tako3BaHa “3Muja y TyHeiry”. Viaeja je Omia ga ce drrykTyariije
JeBU3HVIX KypceBa IIperosioBe KOOPIVHVPaHOM MHTEePBEeHIIVjOM IIeHTPaIHIX
OaHaka Ha geBM3HOM TpXuITy. Ha Taj HauMH 3Muja, Koja je IIpecTaB/baia
HeBU3HNU Kypc, MMa MoryhHOCT fa TMipke m3MeDy ropibe 1 Jome IrpaHuiie

Kypca Koju je Tafa 6vo pukcmpas 3a fro1ap, Koju je cumM00sImcao TyHeJl.

3Muja y TyHeIly je IIpefcTas/basla IIpBYy a3y BepHeposor 11aHa Koje je
Tpebasto ma Oyze criposenieH 110 Kpaja 1973. rogune. [dpyra v Tpeha dasza 6wie
cy HaMepHO popMyJIicaHe HejacHO f1a 611 MorIe ja ce Hagorpabyjy Ha OCHOBY
VICKyCTBa 13 IpBe dpase 1 APyIrx OKOJIHOCTI. 3MUja je Tpebasio 1a
dyHKIIMOHMIIIe TaKO IITO 011 gp>KaBe WwiaHMIle JoOWIe KpaTKOpOUHe 1
CpelOpOYHe I03ajMulIe y CJIy4ajy HeBosba ca IUIaTHMM O1jIaHCOM, a CBe y
LWbY [1a Ou ce ofprKajie MOHeTapHe IIOJIUTHKe 1 IIOJINTYIKe IeBU3HOr Kypca. Y

IUIaHy je Owto ocHMBame EBporickor poHa 3a MoHeTapHY capanmy (European

80



Monterary Co-opration Fund - EMLI®) xoju Ou Bpimo nopasHamsa yHyTap EE3,
IIpeCTaB/bao HOBM KPaTKOPOYHM MeXaHV3aM MOHeTapHe oMohu 1
HajBa)kHVIje, PeryJIncao CUCTeM JIeBU3HMX KypceBa yHyTap 3ajemHuiia. 3a
perysanyjy aesusHux Kypcesa @oH1 611 Morao f1a y Kpajib0j MHCTaHIIN
VIHTepBeHMIIle YMecTo Jp>kapa wiaHuIa. OBakBa MHCTUTYIIM]ja je Tpebasio ga
6yne nmangan Cucremy denepannnx pesepsn y CAJL (Barattieri & Thomas 1975,
505).

KacHuje dpase Bepreposor mwiana cy npeasubarie BejiKe MHCTUTYIMIOHAIHe
IIpoMeHe KojvMa O ce HelTOBpaTHO dUKCHpasn 1eBn3HM KypceBu yHyTap EE3,
yjenvHIIIa TpXKMINTa KalynTala, 3Ha4ajHo 1oBeharta yiora Oyriera 3ajenHuiia
Kojvt Ov MoTao 11a IIpeficTaBsba 3ajeqHIYKe pesepse (to pool official reserves), v ma
omoryhu EMLI® na ogpebyje MoHeTapHY HOJIUTHKY 3ajeJHUIIA Y BPEIHOCT

3Muje IIpeMa ApyrmuM BastyTaMa (Barattieri & Thomas 1975, 505).

ITnan Huje ycneo. Huje 6mto moryhe ykunayTH dpriekcnbniiHe 1eBusHe Kypcese
y 3ajeqHuIM gprKaBa Koje Cy MMajle BeoMa pasjInduTe CTolle nHdJIanyje, Koje
Cy M3a3vBajle HepaBHOTeXY IUIaTHUX OwiaHca yHyTap EE3. ITospx Tora,
HepaBHOTEXM je JJOIIPMHOCIIIA U Pas3/INJIinTa JOXO0BaHa eJTacTUYHOCT 3a
yBO3HY poOy. VIHTerpucano Tpxwuinre poba je I10cTojasio, ajivi Huje MOIJIO Jia
HalOMeCTV HerloCTojare MHTeTpUCaHOT TPXKUINTa haKTopa, ITOCeOHO TPXKMIIITa
pana. OuekmBarba cy Owa mga he ce MmoGwtHOCT paga yHyTap EE3 momaTtro
CMaFUTH 300T CMarberha He3arlocJIeHOCTH /10 KOT je JOITUIO HaKOH

VMH/IyCTpUjaji3alivje CMpOMaIIHMjuX pervoHa. (Barattieri & Thomas 1975, 505).

YBobemwe dpuUKCHOT IeBM3HOT Kypca IIPpeTWIO je [1a 1M3a30Be 3Ha4ajHo cjlabsberbe
KamalmTeTa B1aga Apkasa wiaHna EE3 na KoHTponmiy MoHeTapHe ycJIoBe y
cBOjuM 3eMsbaMa. OBO je MOIJIO J1a ce HaJloMeCTV IIPeHOCOM (PUCKaJTHMX
osyiamtherba Ha 3ajeqHMITY Koja 61 Masia Oyrtet EE3 1 @oHp 3a pernoHaHm

pa3Boj (Regional Development Fund) epukacHo perynmcaim Tpaxiby. MebyTim,
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vMajyhn y Buay 10 Taga HOCTUTHYTY MajIv CTeTleH HOJINTIYKe VHTeTpariyje,
OwI0 je HepeaTHO OYeKMBaTH IIPeHOC 3HavajHMX prcKayIHYIX objlathera Ha

3ajeqHniry go Kpajeer poka 1980. ronune (Barattieri & Thomas 1975, 506).

ITpojexTy HuUCY MIIUIa Ha PyKy HU cBeTcKa Jtorabarma. 1ok je EBporna Texmia
dmKcHOM Kypcy, Kako Ou orakinaia ¢pyHKIIMOHMCaHe 3ajeJHMYKOT TPXKUIIITA,
TPpeH]I Ha CBeTCKOM HMBOY je Omo rmoMeparbe Ka rmBajyhem kypcy. Hak je n
HeMauKa MapKa IIpellUla Ha rwmBajyhm kypc y majy 1971. roguse,
curHaymsupajyhu 11a je cy criopasymu cIy>XKwiIv caMo Ja Ov MMIIpecrOoHMpaIn
jaBHOCT. YOp30 3aTMM y aBrycTy mcte rogute npeacequuk CAJI, Pruapsy
HukcoH je okoHYa0 ¥ KOHBEPTUOMIHOCT 0jIapa 3a 3/1aTO, HAKOH Yera je
HaCcTyTIMo nepuoyt ImBajyhnx Kypcesa. YeTupm Mecerja KacHUje ITapuTeT
JEeBU3HVIX KypceBa Cy IIOHOBO yCIIocTaB/beHM ITyTeM CMUTCOHVjaHCKOT
(Smithsoninan) ciopasyma KojuM je nosap edpeKTMBHO AeBasiBupao 3a 7,9% y
onHocy Ha fosap. CriopasymMoM cy MapruHe oilyKTyaryja OCTaIvX BajlyTa y
OJIHOCY Ha Josiap noctasbeHe Ha 2,25%. To je o bapaTuepujy n Tomacy

CIIOpa3yMy IaBjIo cuMOosdaH Kapakrep (Barattieri & Thomas 1975, 506).

PurypaTmBHO pedyeHo, 3Muja ce nsjleria 24. anpwia 1972. ronune 1 cycperia ca
M3a30B1Ma off, caMor noueTka. YaHmuile cy Omte cee wianuile EE3
(Ppanmycka, Hemauka, Vitammja, benruja, Xonanamja n JIykcemOypr), mok cy ce
yOp30 IpuUK/bydniIe 1 YeTNpy 3eM/be KaHAMIATKIEbE — YjemmEbeHO
Kpassesctso, Vpcka, Hancka 1 Hopsemika. Hajsehe mo3Bossero ofcryrare’
6w10 je 2,25 mpoIleHTHMX II0eHa, IIITO je IIpeficTaB/baJIo 110j1a IIVpVHe TyHeJla.
MebyTiMm, nocrojeha MoHeTapHa Kpu3a je 3HauajHO OMeTasla CMCTeM IeBU3HMX
Kypcesa. 1o xpaja 1974. rogune 3myja je ”pasBayiwia” TyHeII U IUIMBala je y
onHocy Ha fosap. Ha Taj HaumH je cuicTeM HpaKTUYHO CBeleH Ha 30Hy HeMadke

Mapke. Bantyre Vranmje, YVienumenor KpasesctBa, Vipcke n dpaHitycke cy ce

7 eHr. spread— 3Haun Aa Apxasa MOXe Aa UMa 2,25 MPOLIEHTHMX MOEHa BULLIN WM HIWKM IEBU3HM KYPC OA
[OrOBOPEHOT.
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yOapuie, Ia je y CUCTeMy OCTaJIo IleT wiaHuia EBporicke eKOHOMCKe 3ajeHuLe
- benrugja, Jlykcembypr, Xonannmja, Hemauka n [laHcka, 3ajeqHo ca
Hopsemxom n IIBeckom, Kao 1 AycTpijoM Koja ce OKOPUCTIIIA O CUCTeM (as 4
hanger on). Hakon Tora ce ®panitycka spaTiia (prodigal return), a IllBajirapcka

ce ITpyjaBIJla 3a WIaHCTBO y cucTeMy (Barattieri & Thomas 1975, 506).

EMII® je popmasiHO ocHOBaH y anpwiy 1973. roguae, mebyTiM 1o Tana je
uiejy 300r Koje je ocHOBaH ITperasiio BpeMe. OCHMBamY Cy IIPeTXOIVIIN AyTV
1 IIOHeKaJl JbY TUTN IIperosopu. PoHII HMje MMao 3ariocjieHe Hero Cy HeroB
ceKpeTapujaT YMHWIN JbyAU 13 baHke 3a MebyHapogHa nopasHama (BMII)8,
Koja je mernasia kao areHT @onpa. Yopasan ogbop ®oHma anHWIN Cy
ryBepHep IleHTpaIHMX OaHaka gpkasa wianmia n Kommcuja. Ogdop ce
penoBHO cacTajao y basesty roe Ou ryBepHepu Ha KpaTKo ckugaim ceoje BMIT
mrernmpe, Kako 6u craswin EMLI® memnipe ga 611 pasmarpaiin 11ocjiose

EMILI® (Barattieri & Thomas 1975, 506-7).

PuHaHCHparbe MHTepBeHIIVja ¥ IIoOpaBHama JeIlo31Ta 1 KpeuTa off, CTpaHe
EMII®, a y dyHKIMj1 ogpXakba 3MUje y TyHelly, OuIo je IipecKyIio Beh o jyHa
1973. l'ogune. IlopaBHama cy BpllleHa, Ha OCHOBY JXeJbe Iy)KHUKA, VWIN Y

BaJIy TV Kpe[IuTopa WiIn y Iponoplujy ca MMOBUHOM 1y XKHuka y CIIPC n
MM® visin cBOjuIM IeBU3HVIM pe3epBama. [Ip>kase Koje cy mMaJie Be3e ca 3MIjoM
HaIIpasiJIe MHOIITBO OvJIaTepaIHMX YroBOpa O IIOpaBHAY Jero3nTa 1
KpequTa y JojlapyMa, ca wiaHuiama EBporicke eKOHOMCKe 3aje Hulle

(Barattieri & Thomas 1975, 506-7).

HajsaxH1ja akTMBHOCT LleHTpaIHMX OaHKapa Kpo3 EMLI® Ouo je

KpaTKOPOUYHM CVICTeM MOHeTapHe IOJIpIIIKe, KOji je IOKpeHYyT y debpyapy

8 BMM 1ma 3a unrb Aa NoMaxe LIEHTpanHuM 6aHkaMa aa obesbene MOHeTapHy 1 hUHAHCUCKy CTabUNHOCT
n da ocHaxyje mehyHapoaHy capagry y TuM obnactuma, kao u aa 6yae 6aHka 3a ueHTpanHe 6aHke. 3a
BULLIE €eTasba nornegajre: https://www.bis.org/about/index.htm?m=1%7C1 (npuctynbeHo 13.05.2019)
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1970. roguae 1 Koju je ABa ITyTa IIpoIIVpeH, y aBrycry 1973, ma moHoBo y
debpyapy 1974. ronue. EMILI® je kopurtheH Kao OKBUP 3a OBaj MeXaHM3aM
KOjyIM Cy LleHTpaJIHe OaHKe MMasle KBoTe pacriopebene Ha cieehy HaunmH: 600
MWIVioHa obpadyHcKux jequnmia 3a Hemauky, @panitycky u YijeaumeHo
Kpassesctso; 400 MyinoHa 3a Vramyjy; 200 muimona 3a benrujy (ca
JIykcemOyprom) n Xonanaujy; 90 mwimona 3a [lancky m 35 mywmoHna 3a Vpcky.
Op, cBake 11eHTpasTHe GaHKe MOIJIO Ce TPaKUTV [1a IT03ajMM IBOCTPYKM M3HOC
cBoje kBoTe. To je 3HaUWIO 1A je cBaKa AprKaBa WiaHMIla MOIJIa Jja I103ajMI
IIBOCTPYKY KBOTY CBake [IpkaBe wiaHuile. Tako je, Ha ipumep YjenumeHo
KpaspeBcTBO MOIII0 12 mo3ajmu 4.250 MmIoHa 0OpadyHCKIX jeITHNIIIA
YKOJIVIKO je jeyHa apskaBa Koja Tpaxu 3ajaM. [loszajmurie cy omobpasare Ha Tpu
Mecella 11 MoIJIe Cy OuTu 0OHOBJbeHe jOIIl je/THOM Ha 3axTeB 3ajMoIrpuMIia. Ta
ofipen0a Huje O1Ia TOJIMKO KpyTa MOIITO je O1II0 J03B0JBEHO [a 3ajMOJaBIIV

“nonyzne” o6HOBY Io3ajmulie 3ajMornipuMity (Barattieri & Thomas 1975, 507).

OBaj cucteM KpaTKOpOYHe MOHeTapHe IO PIIKe IIPeJICTaB/bao je eKBUBAJICHT
3ajeqHuiia ameprukoM CrcteMy defepaIHX pe3epBr KOji je y TO BpeMe
pactosarao ca 20 mwjapay nonapa. KparkopouHu cricTeM je CIIojeH ca
CpeIOPOYHIM CHCTEMOM KOjI je HacTao y MapTy 1971. roguHe u Koju je
ycIocTap/beH Ha MeDy-Bi1aiHOM HIBOY. KBOTe y cpeil-OpoYHOM crucTeMy Cy
OwIe MCcTe Kao M Y KPaTKOPOUHOM, CaMO IIITO IT03ajMumIle HICY MOIJIe Aa
IIpeBaswwla3e YKyIHM 301p KBOTa. 3a pas3iMKy of, KpaTKOPOUHMX IT03ajMmIia
Koje cy ofgoOpaBaHe 0e3ycII0BHO, CpeJH-OpOUHe I103ajMulle cy Onie
ycJI0BJbaBaHe eKOHOMCKIMM ITOJIMTHKaMa Koje cy BeoMa ropcehasie Ha
nosajmmuiie 1 ycsiose MM®-a. Y cinydajy Vrasnmje, koja je 6wia mpsu
3ajmonpumMar; PoHIa, 3a/1aTak je Ovo f1a ce orpanmyy joMahe KpeguTpame y
IPUBATHOM ¥ jaBHOM CEKTOPY, KaKo IIOCTUIJIa paBHOTeXa y OvlaHcy rurahamba.
Taj ycros mocrassbanu cy 1 MM® u cpenmopounu @oxn EE3 (Barattieri &

Thomas 1975, 507).
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Ha cammty y Xary 1969. roguse, gomnuio je mo epoinynyje 6yiiera EE3 Tako ga
OH MaJIo BUIIIe, aJIi UIlaK HeZloBoJbHO noziceha Ha denepannm Oyrer. To je
Ba)KHO 300T IIpuKasuBama Kperarba EE3 ka ncnymasamy Kputepujyma 3a
ONITMMAJIHY BaJIyTHY 00JIacTi 0 KOjuM caM I1mcao y ofesbKy (3.2). [TocturnyT je
CIIOpa3yM O yCIIOCTaB/bakby OylleTa EBporicke ekoHOMCKe 3aje[THIIIE, KOjUM Ce
MIPeIUIo ca AOIIPMHOCA HAllMOHAJIHMX OylleTa, Ha CHCTeM ” COIICTBEHMX
npuxoma”, 10 KOMe Cy ce IIPUXON Off, LIapyHa, IIope3a Ha osporpuspeny (farm
levies) 1 TIpoLleHAT TTOpe3a Ha J0aTy BpeIHOCT ayToMaTCcKM ciavBayin y bpuicert.
Hosu cucreM nipwisa y Oy1leT 11odeo je 1a dyHkumonmie 1975. roguse.
I'maBHM 7B 6110 je ma ce Kommcuji obe3bee coricTBeHM M3BOPU
dpvHaHCKMparba He3aBVCHM Off BjIafia Ip>kaBa wiaHuia. Vmak Oyrer EE3 octao
je cuhy1as y omHOCY Ha O6pyTO HallMOHAIHV IIPOV3BOL, 3ajeJHIIIa, Ca Marbe O]f
jenHor mpotenTa. C Ipyre cTpaHe, HallMOHAIHY Oy1leTy AprKaBa WiaHMUIIA
msHocwiu cy Buttte of1, 30% BHIT. V3 tor pasnora 6yier EE3 je npencrasbao
camo genh HeOIIXOIHMX CpeficTaBa 3a Bobere BaKHe CTabIM3alioHe

ITOJINTHUKE.

Ynpkoc cuhynHocT cpefH0poYHOr crcTeMa Iofapiike, EkoHoMcka 1
MOHeTapHa yHuja 61 611a PyHKIMOHAIHA 1a je rTocTojao PoH/ 3a
pervoHaIHI pa3Boj, Koju Ou nMao Ha MOryhHOCT 11a BpIiu TpaHcdepe
3HaYajHMX pecypca 13 3eMasba ca cypuimroM (y npuHimny ns Hemauke) ka
3emJbaMa ca fgedpurroM, oy T Vitanuje, bpuranuje u Vpcke. Vinax,
Pervonaimam ¢oHz, 3a pa3Boj Ou caMo JIeuno CUMIITOMe, ajli He 1 Y3POK
npobsiema. DoH/I je MMao Ha pacriosaramwy camo 540 MwoHa PyHTHU U
IpeJICTaBsbao je JI0Kas3 Jia je jeraBajla OJJIyYHOCT 3a YCIIOCTaB/bakeM
Exonomcke 11 MmoHeTapHe yHUje. On, gpyre dase, Koje je Tpebasio 1a nouse 1.
jaHyapa 1974. ronuHe ce omycTao, ga Ou cBe OwIo TOTBpbeHo Ha
nerieMbapckoM camuty y Ilapusy ucre roguse, xaga je EMY norspbena xao
am6rmmja EE3, anu je namymrena 1980. rogmHa Kao Wb 3a yCIIOCTaB/bakbe

EMY, mro je bpurancku MmyHucTap criosbHUX ociosa, [lejmc Kanaxan,
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IIpoKOoMeHTapwicao fa gpxase wianuile EE3 ocTajy mocseheme mommrriim
HYKJIeapHOT pa3opy’Karba M CBeTCKOM MUPY, aJIi HY TO He OYeKyjy Jia OcTBape

y 6rmmckoj Oyayhuoctn (Barattieri & Thomas 1975, 508).

4.2.4. DOPMUPAGE ITPE®EPEHLIMIA O MTHCTUTYLIJAMA EMY

ToxoM cemammeceTx 1 ocaMpeceTux rofgnHa Hajsehn 6poj eBporicKmx gpKasa,
n3yseB Hemauke, ekcrieprMeHTHCAO ca, KejH3VjaHCKMM, eKCITaH3VIBHVIM
MOHeTapHMM 1 dprckaHuM noymmTrkaMa. Kejus je y csojoj Onwumoj meopuju
3anocaeHocmu, kamame u HoBua TBPAVO J1a CBe JI0K ITOCTOjU Ma KaKBa
He3arocJIeHo T, Toseharse KomanHe HOBIIa Hehe MMaTy yomITe HUKaKBOT
yTHulIlaja Ha leHe 1 Ja he ce 3amociieHocT nosehaTut y 11cToj cpasMepm ¢ Ma
KakB/M IToeharmeM edeKTVBHe TpaXKibe [10 Koje je AOIUIO yciler nosehama
kosanHe Hosla (Kejus 2013, 289). Vneja je 6wia na ce nmosehameM Kom4mHe
HOBLIa IToBehaTu TpaXkiba, a ca FbOM U 3a1iociieHocT. MebyTim goroamio ce
cyrnipotHo. [Tocnenmiia oByrx noiamTrKa 6mia je MH@IIanMja Ha 3Ha4ajHO BUIIIEM
H1BOY Hero y Hemauxoj. Kao mro ce na BuaeTy, oBe IonmTHKe HICY VIMasle
IO3UTMBaH YTUIIaj Ha CTOIle eKOHOMCKOT pacTa HUTW Ha 3aIl0CJIEHOCT
(rpadpukon 4.1). OBaj Heycriex je y cxiiamy ca PupaMaHOBUM OOjallIbeheM O
MoryhHocTiMa MOHeTapHe ITOJINTHKe IIpefIcTaB/beHM y ofesblinmMa 3.1.4 u
3.1.5. Ilopen Tora, oBaj HeycIIex je JOBEO [0 IIPOMeHe npeja Koje Cy yTuraie Ha
1300p OBaKBVIX ITOJINTHIKA ¥ Mepa 3a BbIX0BO cIipoBoberse. TokoM ocammeceTrix
JIOHOCVOLIM Of)TyKa IPUXBaTWIN Cy CTAHOBUIIITe Ja He II0CToju n3dbop mnsMmeby
mHdIaMje 1 3a10cJIeHoCTH 1 1a Op3a noseharsa HoHyIe HOBIIa M3a3MBajy
nHdnanyjy. Hemauke MHCTUTYIIMje M IIOJIMTHUKE CY, ca JIpyre cTpaHe, CTBapasle

00Jbe eKOHOMCKE mcxoage TOKOM Typ6yneHTHV[X cegamMageceTmx M ocaMaecCceTX.
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pacdukoH 4.1. Noamwma cTona NpoMeHe NOTpOoLIAYKux LeHa, 1971-88.
Mpey3eto 13 (Walsh 2001, 63)

Hewmauknt Mopest 6110 je 3acHOBaH Ha HVCKOj MHQIIALIVjY, CTaOVITHOCTI
HOMWHAaJIHOT JIeBM3HOTI Kypca ¥ He3aBMCHOCTY IleHTpastHe OaHKe. VMajyhn y
By pas/IauTe MCXoze A0 KOjuX Cy IoBoawIe onutrke Hemauke, ca jerre, u
IPYTVIX eBPOIICKMX 3eMasba ca APyTe CTpaHe, IOHOCOIV OUIyKa Y IPyIvM
eBPOIICKVIM 3eM/baMa Cy IT0YesIn [a OIIOHAIIajy HeMauky Mopes. ITocnenmaso,
Cy IIpOMem-eHe U1 FbIIXOBe IpedpepeHIIyje y Be3u ca mpaswwiiMa oymayhrix

MoHeTapHux nHcTUTyMja (Walsh 2001, 63-4).

Buto je Terko ompiKaBaTy mapuTeTe yHyTap EBporickor MoHeTapHOT crcTeMa
(EMC) xoju cy omm npensubenn Ha 2,25% 11 6% 1ako cy ce Ip>kase
ycaryacwie f1a he koopauHMpaTit MOHeTapHe noimTrke. Huje Omo of1 Bermke
roMohu Hut cucTeM Io3ajMuiia n3Meby 1eHTpatHMX OaHaKa KojuM cy
LIeHTpaJIHe OaHKe 1Masle IIPWINB IeBu3a 3a “ondpany” AeBM3HOr Kypca Ha

duHaHcujckoM TpxxmTy. Y mmpakcu je EMC miocste ocHuBamsa 1979. romyse
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€BOJIy1pao y aCMMeTPUYHIM OJTHOC Y KOMe Jp>KaBe CBOje BaJIyTe Iprlarobasajy
y OQHOCY Ha HeMadKy MapKy. 300or HeMoryhHocTu fja ycariace MoHeTapHe
nonuTuke gpxase wianuie EMC cy Mmopaste na yckiiabyjy napureTe AeBU3HUX
Kypcesa. 1o 1987. ronuHe HeMauka MapKa je peBajIBMpaHa cefjaM I1yTa,
dpanIycku dppaHax je JeBajIBUpaH 4eTUpPY, a UTaJIMjaHCKa JIvpa IIeT Iy Ta

(Walsh 2000, 49, mpema Walsh 2001, 65-6)

Oge pasnuke y cronaMa nHdIalyje n cy JoseJie 10 pasImauThX
npedpepennyja y norieny noreHnyjaite pedpopme EMC 1 popmupama
MoHeTapHe yHUje. CHa)kHa 1tocBeheHOCT HMCKOj MHQIalujy ¥ JOMMHaHTHa
nosuupja yayrtap EMC niogcruiaina je Hemauky ma ce uBpcTo 3a1axe 3a status
quo. Y nurepaTypu ce HaBoau fa cy Hemum vHcucTpan ma 1o MoHeTapHe
MHTerpaluje Moxe Johu Tek IOIITO ITOTeHIIMjaJIHe WiaHuIle yCKilaje CBoje
cTorle MHQIIaIMje ca HeMadyKMM 1 o0aBexy ce f1a he mpuxBaTuTit KpOBHY
eBPOIICKY MHCTUTYLIM]jy Koja he OuTy 3acHOBaHa Ha aHTU-VMHAIIATOPHUM 1
TeXHOKpaTCKVM MpaBwmMa. KonkpeTHo To je Tpebasio fa Oyrie HOIUTUYIKA
He3aBuicHa EBporicka 1ieHTpaiHa 6aHKa, Koja O 3aMeHIIa HeMauKy
BbyHmecbaHKy, oK Ou MHTerpanujy MpeTXoAmIn eKOHOMCKa KOHBepreHIlrja 1
CTPUMIKTHA IIpaBIJla y yIpas/balby HallVIOHAITHVM (PVICKaIHVIM HOJIMTHUKaMa

(Henning 1994; Oatley 1997; Kaltenthaler 1998; mpema Walsh 2001 66).

C mpyre cTpaHe, IOTeHIIMjaIHe WiaHNIIE, a TocebHo Ppanirycka u Vtanja,
IIPOTUBIJIE Cy Ce OBMM 3axTeBMMa 3aTO IIITO OM FIIXOBa IIpVMeHa
rofpasyMeBasla IOJIMTUYKM CKYIIO ycTe3arbe (prCKajIHe 11 MOHeTapHe
MOJINTVIKE, KaKo O ce cy36wia nHdaryja. VI3 Tor pasinora ®@paHitysu u
Vtanjanm cy 6vim 3saMHTepecoBaH! 3a pelllere 1o kome ou ce EMC
IOJIMTMU30BA0 TaKo IITO Om BiIajie Ap KaBe WiaHMIla MOIJIe JIa II0CTaBsbajy
npuoputeTe eKoHOMcKe ronutuke yHyTtap EMC. Haganu cy ce na he Ha Taj
HauyH Mohwm fa yTidy Ha Hemauky /1a momycTu cBojy MOHeTapHY IOJIMTUKY.

HOFOBOP (6] MOHeTapHOj YHT/IjT/I je IIOCTUI'HYT T€K IIOIITO Cy BVXOBE CTOIIE
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vHIIayje KOHBeprupase Ka HeMadkoj. Beha crabmiHocT 11eHa yunHWIa je ga
MOHeTapHa yHMja I10J], HeMadK/M yCJIOB/Ma ITocTaHe npuxsatibuBuja. [ToBpx
TOTa, VICKYCTBO Ca CIIeKYJIaTVMBHMM HallaJymMa Ha JeBU3HVIM TPXUIITVIMa
ITOKas3aJIo je 71a je TeIIKO ofp)KaTy cTaOnIHe JeBU3He KypceBe YakK 1 I10cIe
KoHBepreHuyje crora nHdnaumje. (Wyplosz, 1989; De Grauwe, 1993; Grieco,

1995; Moravcsik, 1998, mpema Walsh 2001, 66)

4.2.5. JEOVIHCTBEHM EBPOITCKM AKT

Y janyapy 1985. ronuze Komucuja je mpemyioxmia 3a0KpyKBarbe
yCIIOCTaBJbarba TPXKMIITa Oe3 YHYTpallIbyX IpaHnIla, 3al[pTaHoT jorl Pymckim
yrosopowm, 10 1992. rogune. [letasbHe Mepe 3a yKugare PU3NYKMX, TEXHUYKMX
1 dpuckaHMX Oapujepa npencrasibeHe cy v bestom nanmpy (White Paper). Y
Hanmpy Cy HaBeeHy IIporpaM, BpeMeHCKI POKOBY ¥ HauMHU 3a
yCIIOCTaBJbambe CjeVEbeHOT eKOHOMCKOT IIPOCTopa y KoMe ce cj10001HO Kpehy
ocobe, poba, yonyre m kKanmrtal. LlysbeBu npencrasibenn y berioM mammpy cy

OCTBapeHM |eIMHCTBEHVIM eBPOIICKVIM aKTOM Y AeleMOpy 1985. ronmne.

JenuHCcTBeHN eBponickM akT (JEA) mipericTasibao je pBu yroBOpP KOjuM Cy
3HadajHO HajgorpabeHu 1 poayO/beHN OCHMBaUYKM yropopu EBporckmx
sajenauia. JEA je yemepuo esporicke mHTerpanyje ka Esponckoj yauju. OHo
IIITO je 3a OBaj paj, BaXKHO je 1a Cy ce JeMHCTBeHNM eBPOIICKM aKTOM
eBPOIICKM apTHePY Ha HajBUIlleM HVBOY OIIpee/IVIIv Ja JOBPIle CTBapame
yHyTpallmer TpxuiiTa 1o 31. nerremOpa 1992. ronusne (wiax 13). buio je
oTpebHO Ja ce KOHAYHO U TpajHo oMoryhn cJioGoaHO KpeTame KamnmnTaia. 3a
0Baj pafl je ycIlocTaBbakbe CJIOOOIHOT KpeTarba KallnTasla 3Ha4ajHo jep je OHO
roroM oMoryhwio cjivBame KaliuTaiia y gpxase nepudepuje EMY, miro je
cTBapaIo MHGIIaTOPHM HPUTHCAK M CTBapalo IIPeIyc/IoB 3a HacTaHaK

Ay>KHIYKe Kpy3e 0 4eMy MUIIeM y IJ1aBu 6, y CUTyaluji y Kojoj gp>kaBe
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wiaHMIle BUIIIe He MOTY Ja Bojle MOHeTapHY IoymTuKy, a ELIb Hemohna ma

pearyje (m1aBa 3).

VHCcTUTYyLIMOHAIHO pelllerbe je 6110 Ja ce cBe OJIyKe y IIpaBIly TOT Liiba
IOHOCe KBaInUKOBaHOM BehMHOM, JOK OV eBeHTyasIHe O[IJIyKe Koje Ou
IpeficTaBlbajle KOpaK y Has3all 3axTeBaJle je[JHOIJIaCHO OfjIyunBarbe (WiaH 16).
Ha Taj HaumH je Omyto 3HaYajHO 3a 3ajeHMNIIe 1 OpkaBe WIAHNIIE 1A Uy
HarIpes oK Ou Kopak y Hasajl 010 3HaTHO TeXM 1 MOIJIa Ou Ja ra crrpeun 6m1o
Koja Ap>kaBa wiaHuia. [locinenmse 11 HajpakHMje, JeIVIHCTBEeHM eBPOIICKIM
aKTOM JIp>KaBe WIaHMIle Cy ce obaBe3asle 1 OIlpefie/belbe 3a cCapamby 110 K
KOOPIVHAIIMjVI eKOHOMCKVIX VI MOHEeTapHMX ITOJINTHKa Koja Ov MMarta 3a b

cTBaparbe EKkoHOMCKe 11 MOHeTapHe yHUje (wiaH 20).

Tpeba vimMaTu1 y Buly 11a Cy IIOMeHYyTe HOBIMHe yBeJleHe JeMMHCTBeHM
eBPOIICKVM aKTOM OHe KOje cMaTpaM BaXKHVM 3a TeMy Aucepranyje. Y
JIUTepaTypy, Kao 1 y J1esiopoBoM n3BelITajy ariocTpodupajy ce IpoMeHe
BaKHe 3a IIpoliec eBPOIICKMX MHTerparlyje Koje hy ose nomenytu. I1pso,
T10jeJTHOCTaB/beHM 3aXTeBU 3a XapMOHM3allVjy HallMOHaIHVIX 3aKOHO/aBCcTaBa 1
CHCTEeMCKO yCBajarbe 000CTpaHOr IIpU3HaBaka HallIOHAJIHVX HOPMU U
perynanyja. [Ipyro, ycriocTasibeH je Opxut 11 epUKacHMjY CHCTeM OfJTydMBarba
Iy TeM IIVpe yIroTpebe Iylacara KBajmdnukosaHoM sehnHoM, Koje caMm Beh
nomumbao. Tpehe, EBporickut maprameHT je qobvo Behy ysiory y 3akoHOZaBHOM
mportiecy. VI 4eTBpTO, IIITO je 3a OBaj paji, HoceOHO BaXKHO, IIOTBpDeHa je paHUje
Iperio3HaTa oTpeba fa ce ojadajy eKOHOMCKa 1 collijajlHa KoxXe3uja, [1a ce
nosehajy MoHeTapHM KararureTy 3ajemHuile Ka EKOHOMCKOj 1 MOHeTapHO]
YHWUjU, J1a Ce XapMOHWM3Yjy yCJIOBU pajia, [la ce IIpoyOn HaydyHa 1 TeXHOJIOIIKa

capaarba, Kao 1 [1a Cce II0OYHE OeJIaTU 110 IINTAarby 3allTiTe )KMBOTHE CpeaHeE.

TpT/I TroaviHe HaKOH YCBajaI-Ba ]eHI/IHCTBeHOI’ €BPOIICKOI' aKTa, Ha4YMbE€H je

3HaqajaH HalIpellaK IIO IINTaky CTBaparba YHYTPAIIbET TP2KUIIITA. EBpOHCKT/I
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caBeT je Ha cacTaHKy Ha Pormocy 1988. roante, olieHM1O [1a ce CTUIJIO Ha IoJla
IIyTa JI0 OCTBapera OBOT L/yba 4uji je pok Omo merembap 1992. ronure. Ocam
wiIaHMIIA ce obaBe3asio 1a he mubepanmsosaryt mpoToKa Karnurasa o 1. jyia
1990. roguHe 110K Cy ocTajle HajaBJbMBaJle Aa he To ypaauTy mociie nepuona
TpaH3uIlyje. YCBOjeHa je IOJIOBMHA IIPaBHMX HOPMM HEOIIXOTHMX 3a
yCIIOCTaBJbakbe BeJIVIKOT TPXKUIITA M Y allocTpodupaHa je "HermoBpaTHa

npupona” Kperama mpema Esporm 6e3 yHyTparismux rpaHuiia.

4.2.6. IIETTIOPOB M3BELITAJ

JToKyMeHT Koju je y Halpasio IIPeKPeTHNIY Ha IIyTy eBPOIICKMX MHTerpanyja,
a moceOHO eBpOIICKe MOHeTapHe MHTerpauyje je [lesopos n3BemITaj,
npencrasbeH 17. anpwia 1989. ronuae. XKax eop 6mo je mpenceqHmk
EBpornicke komucyje v npeacenumk Komurera 3a crynujy EkoHoMmcke
MOHeTapHe yHUje. [1eJIopoB M3BeIITaj je 3alIpaBo M3BellITaj IOMeHYTOr
Komwurera n 3BaHmuHO 1iMe My je VI3BerTaj 0 eKOHOMCKOj V1 MOHETapHO] yHUjU
y EBporckoj 3ajeqamim (Report on economic and monetary union in the
European Community). I13Bemrraj je cactassbeH 1o Hajiory EBporickor caBera u
Tpebasio je ma “mpoyun u IpemIoxn KOHKpeTHe ¢pase Koje he BoanT Ka

€KOHOMCKOj ¥ MOHeTapHOj yHMjin”

VsBemnraj je cacTaB/beH 13 Tpu fesia. Y m1aBu 1 mpeacTaB/beHo je IoTajalimba
CTar€ pa3Boja EKOHOMCKe ¥ MOHeTapHe uHTerpanyje y 3ajemHuiin. I'1asa 2
onmcyje Kakas 6u Tpebasio Ja Oyrie Kpajiby 13Ijles] eKOHOMCKe VI MOHeTapHe
yHwuje. V1 Ha Kpajy I1aBa 3 IIpeficTaB/ba IUIaH KOpaka Ka eKOHOMCKO] 1

MOHEeTapHO] YHUJIL.

4.2.6.1. O EBPOIICKOM MOHETAPHOM CUCTEMY 1 EL1Y
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EBporicku MOHeTapHM C1CTeM je OCHOBaH pe3oiylyjoM EBporickor caseTa,
npaheHOM OIUTYKOM caBeTa MMHICTapa ¥ CliopasyMoM m3Meby IeHTpaIHmX
Oanaka gpxxasa yuecHu1la. YHyTap oksupa EMC Hacrasa 30Ha “pacryhe

MOHeTapHe CTabWIHOCTI”, KaKo ce HaBOAM Y M3BellTajy (cTp 4). Habe ce

HaBOONM da je OorpaHMYEebEe IEBM3HMX KypcCeBa BeOMa IIOMOITIO OHVM OprKaBaMa

KoOje Ccy mMaJsle peJjIaTMBHO BuIlle cTore nHdrIalyje, TaKo IITO je MOHeTapHa
noymMTHUKa poKycrpaHa Ha CTaOVIIHOCT 11eHa JIoBeJIa JI0 CMam-eHa CToIIe

VIHCpJ'IaIJ;T/Ije " yCIIOCTaBJbakba BVICOKE CTOIIE CTaOVIHOCTU HEBU3HOT Kypca.

o ycBajamsa [dermopoBor usselTaja, EBporickit MoHeTapHM cricTeM HUje
OCTBapMO CBOj ITyHM noteHuujast. [Ipo, HEeKOIMKO WiaHMIIa 3ajeJHILIe jOIT
yBeK Huje OMyI0 yK/by4eHO Y MexaHW3aM JeBU3HMX KypceBa (exchange rate
mechanism ERM, MJIK), 1ok je jeiHa of wiaHMIIa yduecTBOBaJIa KopucTehn
mupe MapruHe diykryanuje. JIpyro, KoHsepreHiiyja pucKaIHUX IOJIUTUKA
HUje II0CTOojasla y JOBOJbHO] MepY, IIITO Ce OIVIeAaJIO Y BUCOKMM U TPajHUM
AedpumTIIMa KOjI Cy ITpeJicTaB/bajli Y3poKe TeH3Mja 1 300T Jera je IocTojao
BeJIMKY IPUTVCAK Ha MOHeTapHYy nomTUKY. Tpehe, Huje 3aBpIIeHa
TpaH3uyja Ka apyroj dasn EMC u ycrioctasbarsy EBporickor MoHeTapHOT
doHMa, koja je mpensubeHa pesosynyjoM EBporickor caBeTa ycojeHoM 1978.

TOJIVIHE.

OsJie je BaXKHO OCBPHYTM Ce Ha UYMEH-eHMILY 7ia je IIpobsieM dricKasiHe
KOOpIVHAaLVje 1 BeJIMKNX JedulnTa Ha IyTy Ka EKOHOMCKOj 1 MOHeTapHO]
YHMjU II0CTOjao ¥ IIpe HeHOT HacTajarka, Kao IITO je HaBereHo y [lesiopoBoM
usserrajy (crp 8). Ilpobiiem koju he nusajg EMY nipomy6uru 1 Koju he
JOBECTU IIPBO 0 KpM3e jaBHOTr Ayra I'puke, a IOTOM 1 0 Kpu3e jeIiHCTBeHe
eBPOIICKe BajTyTe Koja je Owia dpmnamau nponssop EBporcke ekoHOMCKe 1

MOHeTapHe yHUje.
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3aucra, y ofgerbKy 4 [1es10poBor u3BellTaja, IOHOBO Ce IIOMUEbY ITarba
KoopanHaryje 1 MebysasmcHocTr. [IpBo HaBOIM ce IpenBubarke, Koje maHac
BUIIIe 3By Kao JIerla XeJba, Ja he ”Benknum noseharbeM eKOHOMCKe
Meby3aBucHOCTM M3MeDy np’kaBa WiaHWIIA, jeAMHCTBEHO TPXKUIIITE CMabUTI
IIPOCTOP 3a He3aBVCHa OCTYIIara 110 INTaky jaBHMX ITOJIUTVIKA 1 IIojadaTu
IIpeKo TpaHM4YHe edpeKTe pas3Boja y cBakoj of ap>kasa wiaHuma” (crp 11). Mmak
Hasopau ce f1a he 3a To 0Ty HeornxogHa edpeKTUBHMja KOOPAMHALIVja TIOJIUTIKA
Meby HanmoHasIHMM BiiacTMa. Takobe, mopes moxBasia HaIllpeTKa JOTaJalllber
Ipolleca MHTerpalyje, HaBOAY ce [ia IIpoliec MHTerpalyje Hyje yjeHadeH,
moceGHO 0 IIUTary KOHBEepreHIIMja eKOHOMCKMX Itepdpopmancu. ITocTojaste cy
pasiMKe y cronama nHdQIIaIyje, Kao v 3HadajHe pasjivKe y OyIleTCKmM
Ho3MIIMjaMa, JOK Cy ce HepaBHOTexXe rToBehasaste. HaBonm ce 1 6ojasas fa he y
CUTyalujy HOTIYHe cj1000/ja KpeTarba KauTasia ¥ MHTerpucaHmX
PpUHAHCHjCKMX TPKUIIITa HEKOMIIATMOVITHe HalMIOHAJIHe IIOJINTHKe Op30
IIPOM3BECTV HeCTaOVIIHOCT eBU3HOT Kypca v nosehaty mpuTmcak Ha
MOHeTapHy oymTHKy. CTora je MOHOBO HaIJIAIIeHO [a IIPOoLeC MHTerpanyje

3axTeBa "VMHTEH3MBHMjy ¥ epeKTUBHM]y HOINTUKY KoopauHanmje” (cTp 11).

HestopoB usBellTaj je JedHMICcaO LIVJb €KOHOMCKe 11 MOHeTapHe YHUje Y
EBpomnu Tako 1mro Ov oHa 1mozipasyMeBasia “TIOTIHYHY cJI000[1y KpeTarba Jby[I,
poba, ycrryra m KamTasla Kao ¥ HeIIOBPaTHO (PUKCHIpaHe [IeB3He KypceBe
v3Meby HalOHATHMX BajIyTa M HAIIOCJIETKY jeAnHCTBeHy BairyTy  (cTp 13.). Y
HaCcTaBKy je IOHOBO HarvlallleHa HeOIIXOJHOCT BVYCOKOT CTelleHa
KOMITaTYOVITHOCTY €KOHOMCKIX ITOJIUTVIKE U KOH3VICTEHTHOCT Y IPYyIUM

HIOJIUTVIKaMa, IT0ceOHO Y PVICKaITHOj ITOIVITHALINA
HaBemeHa je 11 HeOIIXOIIHOCT IIpeHOCa IIporieca ofyIyumBarba ca pxasa

WIiaHNMIIa Ha 3ajenHT/1uy II0 IINTarky MOHETaPHE ITOJINTVIKE "I MaKPOEKOHOMCKOT

MeHarMeHTa. [TomTo MoHeTapHa yHIMja 3aXTeBa II0CTOjarbe jeflHe BajlyTe,
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IIOCTIeMTYHO Tpeda [1a II0CTOj! jelHa MOHeTapHa IOJINTMKA VI OATOBOPHOCT 3a

Ty HOJINTUKY Tpeba fHa Oyae nosepeHa jeqHoM Teiy (cTp 14).

[e10poBMIM M3BeIITajeM je YCIIOCTaBIbeH Y IIPUHIINII CYICUIVjapHOCTY, Kao
jemaH of IIaBHMX MeXaHM3aMa KOji je MMao 3a IWb [Ja CIIpeY HepaBHOTEXY
Mohvt xoja Ov1 Mor7Ia 1Ta HacTaHe YKOJIMKO Ov 3ajeqHMIIa IIpey3esia IIpeBuIle
HagrexHocT. [TpyHIMI cyncnanjapHOCT HoApasyMeBa J1a BUILLIV HUBOW
Bj1acTy Tpeba ga Oy/y orpaHMdeHM Tako Jia IIpeJICcTaBsbajy J01aTaK BaXKHVIM,
HVDKVM HUBOMMa BjiacTu. Ha Taj Haumn O Ha/ij1eXXHOCTY OcTajajie Ha HVDKMM
HVBOVIMA BJIACTV OCVM Yy oOJIacTVMa y KOj/IMa je HeOIIXOJHO KOJIeKTVBHO
omryunBarbe. CBe OJIMTHIKe KOje MOTY J1a Ce CIIPOBOJIe TaKo Ja He CIpedasajy
Koxe3ujy 1 (pyHKIIMOHVCae eKOHOMCKe 11 MOHeTapHe YHUje Tpeba fa ocTaHy y

HaIJIEKHOCTNM Op>KaBa YWIaHVIIA.

[eropoBs n3BeIlITaj He ITOMVE»-e MOTYhHOCT, HUTV IOXXeJbHOCT, HUTY IIOTPedy 3a
eBpoIlen3alyjoM pucKasHe HOJINUTHKe. YIIPKOC TOMe IIITO je ca, jefHe CTpaHe,
Ha BUIIle MecTa HarJlalllaBa 3Haudaj KoopauHaIiije prcKaIHMX ITOJIUTIKa
wIaHNIIa MOHeTapHe YHWMje, a ca ApYyTe, Ia IPUHITNII CyOcuajapHOCTI Kake fa
HaJJIeXKHOCTY 3a IIOJINTVIKE Y KOj/IMa je HEOIIXOIHO KOJIEKTMBHO OIJTyUVBarbe
Tpeba fna OyAy IpeHeTe Ha BUIIM (eBPOIICKM) HMBO BJIaCTH, IOTpeba 3a HEKOM
BPCTOM HaJ[30pHOT ¥ TpaHC(PepHOT MexaHWn3Ma 10 IUTamky ricKasIHe
MOJIUTVKE Ha eBPOIICKOM HUBOY, HUje O1la ounriiefiHa ayTopuMa [eroposor

VI3BelIlTaja.

4.2.6.2. HAYEJTHE OCOBMHE MOHETAPHE YHUJE ITPEMA JIEJTOPOBOM M3BELITAJY

ITo muramy obmmka EMY, [lertopos msBeriraj ce ocjiarba Ha IIOMEHY T
BepHuepos usBertrtaj 13 1970. ronuse. C TvM y Be3u, HOTBpDYjy ce Tpu
HEeOIIXOHA yCJI0Ba 3a MOHeTapHy yHUjy: 1. ocuryparbe IoTIyHe v HeIloBpaTHe

KOHBepTHOWIHOCTY BastyTa; 2. [ToTnyHa mmbeparnsaliyja KpeTara KalluTaia U
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IyHa MHTerpalyja 6aHKapcKor ceKTopa 1 (PMHAHCHCKVIX TPXKUIITA; 3.
Yxupame mapruHa ¢iiyKTyanmje IeBU3HMX KypceBa 1 HEIIPOMEHBO
duKcupame napurera AeBU3HUX Kypcesa (cTp. 14-15). 1o ycBajama [Jeoposor
V3BelllTaja IpBa ABa KpuTepujyMa cy seh 6wia ocrBapena wim he To 6uTtn ca
3a0KpYyXMBarbeM YHyTpalllmer TpxxuiTa. Y VIssemrajy ce HaBoau fa he ca
TpehnM KopakoM HallViOHaIHe BaJIyTe IOCTaTV MaJITeHe CYyIICTUTYTH 1 fa he
bVIXOBEe KaMaTHe cTorle KoHBeprupatn. OBJie je ITIOHOBO HarJIallleHo J1a je 3a
ycIiex IpojeKTa HeollxoHa edeKTMBHa KOOpMHaIlija He-MOHeTapHMX

ITOJINTVIKA.

Haporpanmy i KpyHy MOHeTapHe YHMje, Koja Ov O1la ycrioctabibeHa I10
VICITyEbeFbY OBUX yCJIOBa, Tpebaslo je 11a ImpeficTaBsba 3ajelHIYKa BasyTa. OHa je
”KaKo 13 eKOHOMCKMX TaKO U M3 IICMXOJIOIIKMX M IOJIMTUYKIMX pasjiora BubeHa

Kao IpUpo/aH 1 MoXeJbaH HacTaBaK pa3Boja MOHeTapHe yHuje” (cTp 15).

3ajeHO ca eBPOIICKVIM MOHETAapPHVIM CHCTEMOM YCIIOCTaB/beHa je VI eBPOIICKa
obOpauyHcka jequuuia (European currency unit ECU) - EKV. Kopwuithena je xao
oOpauyHcKa jefHMIIA YHyTap MexaHu3Ma JeBU3HIX KypceBa U jeIVHIIIA
wiahama Ipy MHTepBeHIIMjaMa 1 KpeIUTHMM MeXaHM3MIMa, a IIPMMapHO Kao
pe3epBHa BajIyTa U CpelICTBO IIopaBHamba 13Meby 1eHTpaHuX OaHaka

ydecHuIla EBporickor MoHeTapHOT cucTeMa.

OsBakaB [1113ajH MOHeTapHe YHMje 3aXTeBao je VI HOBY MHCTUTYIIVjy KOjoj O
OwIa moBepeHa OrOBOPHOCT 3a BoDerse jelMHCTBeHe MOHeTapHe ITOJINTHKe,
Koja Ou JoHOCWIa LIeHTpaI30BaHe 1 KOJIeKTUBHE OJIjTyKe y Be3! ca IIOHYI0M
HOBIIA, KpeauTyMa Kao M JPYTVIM MHCTPYMEHTVIMa MOHeTapHe IIOJINTKE,
yxbydyjyhu n kamaTHe cTore. Ha Taj HauMH OTBOpeH Iy T cTBaparby
EBporickor cucreMa 1ieHTpaIHMX OaHaKa, Koju je IrpefijioxeH y [leoposom
u3BeITajy, ayiu v EBporicke 1ieHTpasiHe OaHKe Koja je KaCHMje yCIIOCTaB/beHa

Yrosopom 13 Macrtpuxra.
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4.2.6.3. HAYETHE OCOBMHE EKOHOMCKE YHUJE ITPEMA JIEJTOPOBOM WM3BEIITAJY

Henopos nsselITaj AedvHMIIe €eKOHOMCKY YHU]Y, Y Be3V ca MOHeTapHOM
YHIjOM, Kao YHIjy KOja CIlaja HeOTpaHWYeHO 3ajeIHNYKO TPXKUILTe ca CKYIIOM
IpaBuJia Koja Cy HeOIIXo/IHa J1a 61 TaKBO TP KMIIITe MOIJIO fa (PYHKIIVIOHMIIIE.

Exonomcka yHMje je Tpebaslo Ja MMa YeTupy OCHOBHA eJIeMeHTa:

1. JeguHCTBEHO TPXXUIITe YHyTap Kora II0CTOji CJI000/1a KpeTamba JbY/N,
po0a, yoyra v KanuTaria;

2. TloymTvka KOHKYpeHIIvje 1 Jipyre Mepe Koje 011 ojadaBasie TPXKUIIIHe
MexaHV3Me;

3. 3ajemHUYKe IIOJINTUIKE yCMepeHe Ka PervOHaIHOM pa3Bojy

4. Koopamnaiiyja MaKpOeKOHOMCKMX IIOJIUTMKa, YKJby4yjyhu obasesyjyha

IIpaBrjia 3a 6y11eTc1<e ITOJINTHUIKE.

ITopen npaBwIa HaBelleHa Cy 1 [IBa IIPVHINMIIA KOjuMa O ce Tpebasio BOAUTI
npu popmupamsy EMY 11 mennm pykosobemem. I[IpBo, HeoIxogHoO je 11a ce
eKOHOMCKa yYHuja Oy/ie 3acHOBaHa Ha TP KMIITHO OPUjeHTVICAaHVIM eKOHOMCKVIM
NPVHIIMIIMMA Ha KOjyMa Cy 3acHOBaHe eKoHoMMje [Ipxxasa wianma. [Tox oprm
ce mofipazymMeBa KOMOMHaIIMja BUCOKOI cTelleHa eKOHOMCKMX cj1000/1a Ha
TPXXUIITY U Ap>KaBHe MHTepBeHIIyje 110 IUTamy ofpebeHrx colyjaHmx
ycilyTa 1 jaBHuX jobapa. [Ipyro, morpebHO je ocTBapuTy cKilaf n3Meby
eKOHOMCKMX I MOHeTapHMX KOMIIOHEeHTH, Kako 0 yHuja Ovwia ogpxxuba. [la Ou
ce OIIp>kKao TpajHM PUKCHYU AeBU3HM Ky pC IIOoTpeOaH je KoxepeHTaH CKYII
eKOHOMCKMX ITOJINTMKa Ha HallVIOHaJIHOM HMBOY M Ha HUBOY 3ajeqHuile. Ilopers
TOTa, IoTpebHa je 1 3ajefHIUKAa MOHeTapHa ITOJINTIKa Koja Ou ce offHOCMIIa Ha
obsact jenquHcTBeHe BastyTe. Ha Taj Hauns 6u Omto Moryhe na ce 3ajemnniia

pasBuje y eKOHOMCKY YHU)Y.
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Kao noreniiyjasiHe kopucT ysobemba jeiHCTBeHe BajlyTe Ha yBehaHoM
€KOHOMCKOM IIpOCTOPY HaBeJleHV Cy HecTaHaK HeM3BeCHOCTY IIpO3BeIeHe
IIpOMeHaMa JeBU3HOT Kypca yHyTap 3ajeHuIle, CMareHVIM TPaHCaKIVIOHVIM
TPOIIIKOBVMA, eJIMMIHAIIVjOM BapyjaOVIHOCT AeBU3HOT Kypca 1 CMabeHOM
pamusolhy 3ajeHuIIe y cIydajy eKcrepHux 1mokosa. C gpyre cTpaHe,
npwiarobasama JeBM3HOTI Kypca he mmpectaTyt 1a Oy/1y TOCTYIIHU MHCTPYMEHT
KOojuM Ou ce McIIpaBrbasIii eKOHOMCKe HepaBHOTeXe yHyTap 3ajemuuile. Takse
HepaBHOTeXXe MOTy Jla Oy/ay Iocjiefjyiie IIpolleca IpwiarobaBama 1
pecTpyKTypupara TOKOM YKUIamba PU3NYKMIX, TEXHUYKNX Y PUCKaITHMUX
Gapujepa, 3a Koje ce OUEKMBAJIO [la MOI'Y ia VIMajy pasJIN4uuT yTHUIlaj Ha
pasMunTe pervioHe Win Ja MOIY Jia IIpou3Bely He3aJoBoJbaBajyhe pesyirare
Ha KpaTak pok. pyru y3pok HepaBHOTeXa MOrao je 1a Oyze pacT IieHa pajia 1
APYIVX TPOILIKOBa, €KCTePHM IIOKOBY KOjy1 OV MMasIvi pas3jiauTe IocsIeauiie
IO Jip>KaBe WwiaHulle WIN IVBepreHTHe eKOHOMCKe MOJINUTHKe clipoBobeHe Ha

HanliOHaJTHOM HVBOY.

4.2.6.4. VIHCTUTYLIMOHAJTHV APAH>KMAH EKOHOMCKE YHUJE TIPEMA JIEJTOPOBOM

U3BEILTAJY

I'maBHa HOBMHA y VHCTUTYLIMIOHAJIHOM CMICITY, KOja je IIpeyIoKeHa
HenoposrM m3BerTajeM 6m1a je EBporickm cricTeM 1eHTpastHIX OaHaKa
(ECLIB). CucreM je Tpebasto fa ce cacToju off IeHTpaIHe MHCTUTYIIVje 1
HaIMOHaJIHVX IleHTpa/IHuX OaHaka 1 TpebaJlo je fJa IIpeficTaBiba HOTIIYHO
ayTOHOMHY MHCTUTYLIVjy 3ajeHuIle OpraHu30BaHy y 110 deiepaHoM
npuHyIty. PeepaaHy IPUHITAIL je TpebasIo Ja oc/IMKaBa ITOJINTUYKY
pasnoivkocT yHyTap 3ajenuuiie. Caer ECLID 61 6110 cactas/beH o ryBepHepa
LIeHTpaJIHMX OaHakKa 1 wiaHoBa ogoopa ECLIB xoju 6u 6upasio Esporickmn
caseT. Caser ECLIb Ou 6110 HamytexxaH 3a dpopMysincare OfJIyKa y Besu ca
MoHeTapHOM ntomnTrkoM. Onbop ECLIB 6u1 nipaTiio MoHeTapHa [ellaBara 1

Ha/rjlefjao IpUMeHY 3ajeJHIYKe MOHeTapHe oymTuke. Hanmonasnxe
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LieHTpaJIHe OaHKe O cIIpoBoANIIe oIlepalyje y ckiiany ca omrykama CaseTa

ECLIb.

ECLIb 611 MMao HaJ1j1e)XHOCT Ja CIIPOBOAV MOHETapHY IOJINTUKY 1 J1a
PYKOBOAM AeBM3HMM KypcoM 3ajeHulle cripaM Tpehmx gpxasa. Ha
pacriosiarary O MMao MHCTPYMEeHTe, 3a Koje je IIpeyIoKeHO Aa ce IedVHUIITY
CTaTyToM, 1 Koju 61 oMoryhmuie cucTeMy 11a CIipoBoAy oriepaiije Koje
LieHTpaJIHe OaHKe CIIpoBofle Ha (PMHaHCUjCKMM TPXXUIITHMA VI CTpaHVM

Oep3ama BajIyTa, Kao Ha/JIeXKHOCT Y JOMeHY peryJialiyje.

ECLIb 6u 6o mocsehen mwpy cradmtHOocTH HeHa. [Topen MoneTapHe
IIOJINTHUKE Y IIOJINTHUKE AeBU3HOT KyPca, Y Ha/JIeXXHOCTY O IMao yIIpaBibarbe
pe3epBaMa, ofIpkaBame 1 PYHKIVMOHMCarbe crcTeMa Iwtahama. V1 Ha kpajy,
Cucrem O ydecTBOBAO y KOOPAVHALIVjY ITOJINTMKA Koje O Hazmpasie
O6arkapckm cucrem. vpyt e MOHeTapHe oMTHKe Ovo Om a ce myTeM
CTaOVITHOCTYI IIeHa VI eKOHOMCKe KOXe3je IIPOMOBUIIIE PaCT, 3alI0CJIEHOCT

CHIOJPHOTPTOBMHCKY OastaHC.

Kapa je y nuramy romenyTa KoopanHalivja OyIIeTCKIX IIOJINTUKA Y

[eropoBoM M3BellITajy cy IpejiokeHa obasesyjyha mmpasuia 1 Irpoliegype Koje

YKIBY4yjy:

1. ropma orpanmuera Oyl1eTcKoOr JeduInTa HojeIHaYHNX JIpKaBa
wiaHUIIa; TyOUTaK IPUCTyIa JMPeKTHOM KpeIuTpaby Of CTpaHe
LIeHTpaJIHe OaHKe ¥ ApyTruM o0/IMIMa MOHeTapHOT (PMHaHCKparba;
orpaHM4ersa 110 IUTamy 3a1yXnBarma y TpehuM BajryTama;

2. dedvHncare yKyIIHOT cTarba dVCKaIHe IOJIUTUKe Ha Cpedbl POk,

yKbyuyjyhm u Besianny u (prHaHCKHpame YKyITHOT OylieTckor OaaHca.
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Cratyc CELIb 6m1 Omo0 3acHOBaH Ha [1Ba IIPVHIINIIA: HE3aBVICHOCTU U
onrosopHocti. Caset ECLIb 61 Tpebasio ma Oyre He3aBuCTaH O MHCTPYKIIVja
HAIMOHAJTHVIX BJIaJia M opraHa 3ajeqHuile. [la O ce TO IIOCTUIIIO IIPEIOKEHO
je ma xaxo I'yBepHepu Tako M WIAHOBY OA00pa MMajy IPUKIaJHYy CUTYPHOCT
CTATHVX pagHMX MecTa. OOroBOPHOCT je Tpebasio ma ce ortena y oOImKy
HoAHOIIea roguimer nssemraja ECLIb EBporickoM napiiameHTy 1
Esporickom casery, mrta puttte npencenamk ECLID je Tpebasto ga Oyme y

obaBe3u Aa paropTvipa OBUM VIHCTVITYIIT/IjaMa, I10 IIO3VBY.

4.2.6.5. KOPALIM KA EKOHOMCKOJ I MOHETAPHOJ YHUJU

AyTopu [lestopoBor 13BelITa Cy ce oIpene I fa JedpHUIITY 1 ITocMaTpajy
OBaj YT Ka CTBapary €eKOHOMCKe I MOHeTapHe YHMje Kao je[JMIHCTBeH IIpoliec.
To je Tpebasio ma 3HauM 11a he gprxase Koje 3armouHy mporec OuTn y obasesu ga
ra npuseny Kpajy. To je 3a moderax, 3Ha4WIO [1a CBe WIAHWMILIE IPUCTYIIE
EBporickoM MOHeTapHOM CHCTeMY U [a IIpey3My o0aBexy aa dopMyIInIITy
KOHBepreHTHe eKOHOMCKe ITOJIUTHKE y OKBUPY IHocTojehnix mHCcTUTyI1IMja.

IIportiec je cacTasibeH of, TpU dase.

3a noverak pse dase [leopos m3BemnTaj rmpomnicao je 1. jyi 1990. ronue,
Kazia JvpexkTuBa 0 MOTIYHO] JIMbepaIn3alyji KpeTara KallTala CTyIla Ha
cHary. Ocraste dpase Tpebasio je fedpvHMCATI HOBUM OCHUBAYK/M YTOBOPOM
Kao ¥ IIITO je Omo ciry4aj ca YroBopom 13 Mactpuxra (oferpak 4.2.6.6). 3a 1ipBy
dasy je [ermopoBs m3BelIITaj IIPOIIICA0 OCTBapMBarbe CI10007Ie KpeTarmba
KaIluTasla, nopehaHy capaimby LieHTpa/IHMX OaHaKa, cJI000AHY yIIOTpeOy
3ajeHIYKe BaIyTe Koja ce Taja 3Basla EBporicka BastyTHa jenvHmiia (European

Currency Unit - ECU) u yHarmpeberme KoHBepreHIyje eKOHOMCKIX ITOJINTHKA.

V3BemTaj mocTasba ABa IyTOKA3a y Be3M ca IlapaieIiM3MOM U KajleHaapoM. Y

Be3V IIPBOT, HaIJIAIlIeHO je [1a je IOXKeJbHO Ja Ap>KaBe IIpejiase U3 jefIlHe y Ipyry
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dasy y3 HoCTUTHYT 10BOJbaH CTelleH KOHBepreHIIje eKOHOMCKIX IOJINTHKa,
Kako Ou ripojekat EMY morao fa Oyne onpsxus. VI3Belrtaj mpuxsaTa
MoryhHoCT [1a mapaiesinsaM y cBaKOM TPeHyTKy Huje Moryh, rma HaBoay 1a ou
BasbaJIo Ja ce Mapajlesin3aM ofprKaBa Ha Cpeibi POK, Kao U IIpef IIpeiasak y
HapenHy dasy. Kana je kajlengap y nuramy, Y nsBellTajy ce eKCIUIMIIUTHO He
IIOMIIbY HUKAKBI POKOBM 3a IIpesia3ak n3 pase y dasy, jep Huje moryhe

HnpensuaeT Kaza he Kpurepujym OUTH VCITy H-eHIL.

4.2.7. YTOBOP O EBPOIICKO] YHUJM

Yrosop o Esporickoj yumju, motmivicaH je y rpagy Macrpuxty y Xonangmju 7.
debpyapa 1992. ronuse. ITo rpagy y KoMe je IOTIMCaH OBaj yroBOP je IIO3HAT U
Kao Yrosop mn3 Mactpuxta. Ha cHary je crymmo 1. HoBemOpa 1993. ronuxe 1
bVIMe Cy JoTajlalllbe Jp>kape wiaHuile EBporickux 3ajenHmniia obpasopasie
Esporicky yHujy. Kao npsu 1ivwsb YHUje nedmnMcaHa je ”mpomorinja
€KOHOMCKOT V1 IPYIIITBEHOT HallpeTKa KOj je YpaBHOTeXXeH M OIP KB, IoceOHO
Iy TeM CTBaparba o01acTyi Oe3 YHyTpalIibyIX TPaHNIIa, ITyTeM OjadaBarba
€KOHOMCKe ¥ coIlMjajIHe KOoXe3uje 1 IIyTeM yCIIOCTaB/bakba eKOHOMCKE U

MOHeTapHe YHMje Koja he Ha KOHITy MMaTu U jeIVHCTBeHY BaTyTy” (WiaH b).

3a gucepTanmjy je BaxxHo ga Yrosop ns Macrpuxra gedvHmnine gpyry u Tpehy
dasy EBporicke ekoHOMCKe 11 MOHeTapHe yHuje, onpebyje cmepHuIie
3ajeTHIYKe MOHeTapHe moymTuKe Kojy he Boguty EBporicku crctem
LIeHTpaJIHMX OaHaKa Kao 1 /ia Jlaje CMepHUIIe 3a Boberbe HalMOHaITHMX
duickaHMX onnUTUKa Apxasa wiaHuiia EMY. Y HactaBky oBor oferbka
6asuhy ce ogpendama Yrosopa 13 Mactprixra Koju ce Ty EkoHOMCKe 11
MoHeTtapHe yHuje (EMY). Ilopen onpenaba Yrosopa o EY, 3a Hac cy Baxne n
ofipe0e ueTHpPW IIPOTOKOJIa KOji ce Hajla3e y aHeKcy Yrosopa n3 MacTpuxTa.
To cy IIporoxost o craryTy EBporickor crucreMa IieHTpaIHuX OaHaka m

Esporicke nenTpante 6anke, [Iporokosn o CraryTy EBporickor MoHeTapHOT
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nHcTuTyTa, [TpoTOKOII 0 IpoLenypu y cilyvajy IpeKoMepHOor AeduiinTa 1

IIpoTokoin o0 KpuTepujyMMa KOHBepreHIyje.

4.2.7.1. EKOHOMCKA " MOHETAPHA TIOJITUKA

OBuM operpkoM Yrosopa o EY ycrniocrasbeHa je EKoHOMCKa 11 MOHeTapHa
yHuja. Ha mouerky y /ety o ekoHOMCKO]j YHMjU IIOHOBO je HarJlallleHa rmoTpeba
3a KOOpAMHAIMjOM €KOHOMCKMX HOJIUTYIKA. [Ip>XXKaBe WiaHMIIe Cy ce YaK 1
oOaBesaJte /1a ”cBOje €EKOHOMCKe TIOJIUTMKE TpeTupajy Kao HNUTak-e O] OIIIIITeT
MHTepeca 1 KoopanHupajy nx ca CaperoMm” (wian 103, tauka 1). Casety mar
MaHJIaT ja cauMHM HallpT OHINTUX CMepHMIIA O BOherhy eKOHOMCKMX II0JIUTHKA
v Ap>kaBa wiaHuia v 3ajenauie (wiaH 103, Tauka 3). Komucuju je gat 3agarax
la TIpaTy pa3Boj eKOHOMCKIX fgorabaja y gpskaBaMa WwiaHMUIIaMa ¥ Y 3ajeTHIIN,

Kao 1 YCK.HabeHOCT TVIX IIOJINTVIKA Ca IIOMEHYTVIM CMEPpHNMIIaMa Casera.

3abpameHo je ma EBporicka nieHTpasiHa 6aHKa MOHETHM3Yje yroBe MHCTUTYIIMja
3ajeHMULIe, IIEHTPaJIHNX M perMOHaIHMX Bjlajla M JIOKaJIHMX caMoyIIpaBa

np>kaBa wiaHuia (wiaH 104, Tauka 1)

3ajemHnIIa 1 ApkaBe wiaHuIle Hehe ofiroBapaty 3a oOaBe3e IeHTpaTHMX,
PervoHaIHMX ¥ JIOKAJIHMX U IPYTUX jaBHVIX BJIAaCTV IPYTUX Ap’KaBa WIiaHWUIIA,

OCMM Y CITy4ajeBVIMa 3ajeHIUIKIX ITpojekaTta (wiaH 1040, Tauka 1).

Hpxase wianmniie he n3berasaty mpekomepHm nedpminT. (wiaH 10411, Tauka 1).
Kommicmja mma 3aaTak [1a IIpaTit pa3Boj OylieTcke cuTyariyje y Ap>kaBaMa v
HVBOA jaBHOT IyTa JIp)KaBa WIaHMIIAa KaKo O yBuIesla BeJIVIKe HelIPaBVUTHOCTA.
IToceGan HarIacak je Ha npahery OylleTcke OVCHMIUIVHE Ha OCHOBY [1Ba

KpuTrepujyma:
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1. Ha s onnoc nedpuiimra v BIAIT mpenasu pedpepeHTHY BpeIHOCT, OCUM

a. YKOJIMKO je OJJHOC 3Ha4ajHO VI TPajHO OIIagao VI JJOCTUrao HUBO
Koju1 je 01113y pedpepeHTHe BpeqHOCT;

b. wm yKoimko je ipekopaverse pedpepeHTHe BpeqHOCTI CaMO
V3Yy3eTHO U IIPVBPEMeHO, 0K je OIHOC joIll yBeK O3y
pedepeHTHe BpeTHOCTY;

2. Ja s onHoc jaBHor ayra u BT mpemarityje pedpepeHTHY BpegHOCT,
OCVIM YKOJIVIKO Ce OJTHOC CMambyje 3a/10BosbaBajyhmm TemrioM 1

npubmrkasa pedpepeHTHO] BpenHOCTH. (wiaH 1040, Tauka 2).

Yxonuko cmaTpa Aa je monuio 1o npekoMepHor nedpunmra Komucnja
obaBerrtaBa CaseT. CaBeT KBaJImduKoBaHOM BehHOM ofjIydyje o mpernopyim
KOMVICHje [1a JIV Y P KaBy WIaHWIV IIOCTOjU ITpeKoMepHM deduumnt. Y ciydajy
nosutusHe ofyryKe, CaBeT 1aje IIperopykKe JOTUYHOj ApKaBy WIaHMIIM KaKo Ja
CMambV IpeKoMepHM feduinT y ogpebenom nepuopny. ITpenopyke ce He
o0jaBsbyjy. YKoJIMKO AprKaBa WiaHMUIla He YUMHY HUIIITA [Ja IIperopyKe
CIIpoBefie y J1eJ10, caBeT MOXKe Jla 00jaBu Iperiopyke. YKOJIMKO Ap KaBa WilaHWUIIA
V1 Jajbe He yCIleBa Ja ciiposeqie npernopyke, Caer MoXe J1a joj yIIyTh
yIo3opembe Koje he cagpkatu crieridian BpeMeHCKV OKBUP 1 Mepe 3a
cMamerse fleduinTa, Koje cy no CaseTy HeoIlxo[He f1a Ov1 ce cuTyaruje

pennia. y cnytlajy Heycliexa Casert Ha pacriojiaramwy mMMa cnez[ehe Mepe:

- Ja3axTeBa of apkase wiaHulle ga CaBeTy o0e3benyt mogaTHe
MH@OpMalyje Ipu HOBOM 3a/Ty>K/Barby;
- ma1o3oBe EBpoIicKy MHBeCTUITNMOHY OaHKY [a IIOHOBO IIPOMVICIIVI CBOjY

ITOJIMTUKO SajMOBa IIpeMa HOTI/ITIHOj APp>KaB¥ YWIaHWUIIV,

102



- Ja3axTeBa Of] IOTUYHe Jp’KaBe WiaHMLle [1a JelOoHYyje IpuKIagaH
HOBYaHM M3HOC KOjVI He JOHOCU KaMaTy Kop, 3ajeHuIie, JOK He U3BPIIn
KOpeKLVjy IIpeKoMepHOr fedunIinTa;

- Ha HaMe€THe Ka3He Yy IIPUKIadHOM V3HOCY.

4.2.7.2. MOHETAPHA TIOJIUTUKA

[Tpumepnu 1vwb EBporickor cucrema HeHTpayiHMX OaHaKa je ofpKaBarbe
crabmtHOCTH neHa. ECLID he momprkaBaTi eKOHOMCKe OTTUTVIKE 3ajeTHuIIe
YKOJIMKO Ha Taj HauMH He yrpokasa Iwb cradbwiHoctu 1ieHa. ECLIB TpebGa na
HIOfIp>KaBa IIPVHIIVIIIe eKOHOMVIje OTBOPEHOT TP KMIIITA ca CJI00010M

KOHKYPeHIIMjoM 1 paBopu3oBara edprKacHe ajloKaliyje pecypca.

Ocnosum 3agany ECLID cy:

- HeduHNCambe 1 Bobere MOHeTapHe MOJIMTHKe 3ajeTHuIIa

- crpoBobemse IeBU3HMX Ollepalivja

- IpXame U yIIpaB/bakbe 3BaHMYHIM JeBV3HIM pe3epBaMa JIp KaBa
WIaHWIIa

- IIpoMoIiyja IIaTKOr (PYHKIMOHNCakba CrcTeMa Iulaharba.
ELIB Mopa Ovty KOHCyJITOBaHa:
-y Be3M ca CBaKOI aKTa 3ajeHulie KOjy ce TH4e FheHMX HaJIeXKHOCTI;

- O CTpaHe HallMOHAJIHVIX BJIaCTN Y BE3M Ca oo KOjT/IM HaIlpTOM 3aKOHa

KOj! ce THUUy IIUTarba M3 HheHe HaljIeXXHOCTN.?

9 orpaHuuerba 1 YCnoBu aeduHUcaHmn cy npoleaypoM u3 unaHa 106(6) Yrosopa o EY
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ELIb Moxe n1a 11ajbe MUIIUbeEba OAroBapajyhriM MHCTHUTYIIMjaMa VIV TeJIMa
3ajemHuIle, Ka0 ¥ HAlIMOHAITHVIM BJIACTMIMA O NIUTAbVIMa 13 HeHe HallJIeXXHOCTHU
(wian 105). EBporicka 1ieHTpaiHa OaHKa MMa VCKJbYUMBY Ha/JIEXKHOCT 1
ooOpasa MyllITame y onTuilaj HopuaHuia y 3ajequuin. ELIb n Harmonase
LieHTpasIHe OaHKe MOTY J1a MYIIITajy HOBYaHMIle Y OIITuIIaj. Te HOBUaHMIIe Cy
jenvHo JlerajiHO cpefcTBo Iwiahama y 3ajemamiy (wian 105a).

EBporicku cucreM 1ieHTpasiHMX OaHaka ce cactoju of EBporicke eHTpaste
6anke (ELIB) 1 HarmonamHmx mieHTpatHnx 6anaka. ELIb nMa craTtyc mpasHor
nmia. EBporckiM cricreMoM LieHTpayiHMX OaHaka yrpassbajy Testa ELIB. CraTyT
ECB je y moceOHOM npoTokoity. CaBeT Moxe Ja Meba caMo ofgpebeHe wiaHOBe

CTaTyTa, OK je 3a IIPOMEHO OCHOBHVIX WIAHOBA ITOTpebHa ImpoMeHa Yrosopa o

EY (106).

Hwu ELIb, Hu HanoHasiHe LieHTpasiHe OaHKe Hehe TpakuTy HUTHU IIpUXBaTaT
VMHCTPYKLIVje oI MHCTUTYLIMja U Tejla 3ajeqHille, HUTY Of O1I0 Koje Bilajie VIn
OwI0 KOT TeJa HeKe Of1 Ap’kaBa WiaHMIa. VIHCTUTYLIMje 1 Tesla 3ajeHNIIe, Kao
Y BJ1afie Ap>kaBa wiaHuIa he momrrosaTy oBaj mpvHINII 11 Hehe BpIIMTHI yTUIIA]

Ha wiaHose Tesia ELIb vy HanmoHamHMX eHTpasiHMX OaHaka (wiaH 107).

Cse npxaBe wiaHMIIe Cy Y o0aBe3u fa HajkacHUje 1o ocHuBara ECLID ycsoje
HallVOHaJIHO 3aKOHOJIAaBCTBO YKJbYUyjyhu 1 cTaTyT HallMOHaJIHe lieHTpasiHe

GaHKe Koju Cy y CKIafLy ca ofiperib6ama osor criopasyMa u ctaryta ECLIB. (wian

108)

4.2.7.3. IPYTA ®A3A EMY

Yrosop n3 MacTpuxra ce Hacara Ha [1eJIopoB M3BelllTaj 10 NUTamy dasza
EMY. IlpBo oH gedwmHMIIIe 10 Kafa apkaBe Tpeba [1a JoBpIlle IPBY dasy
nedunmcaHy [letoposuM n3BelTajeM, Koja je mouera 1. jysa 1990. rogune. 3a

Kpaj IIpBe 1 HoueTak apyre dase ogpeben je 1. jaryap 1994. rogune. Yrosop je
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HOTBpAMO Ipono3uiyje leiopoBor m3BelllTaja Ja 110 Kpaja IIpBe dase IIp>Kase
wIaHMIle Tpeba Ja ycBoje HeOoIIXO/IHe Mepe 3a ycIocTaB/bake cJI000/ie KpeTama
KaIyTasia, Kao 1 a YCBOje BUIIEeTrOVIIbe IIporpaMe Kojui MMajy 3a b J1a
00e30erie TpajHy KOHBepreHIIjy HeOIXOIHY 3a CTBaparhe eKOHOMCKe
MOHeTapHe yYHUje, ca II0ceOHMM OCBPTOM Ha CTaOWJIHOCT IieHa U 3[IpaBe jaBHe
dunancyje. Casery je JaT 3a/1aTak J1a Ha OCHOBY M3BelllTaja KOMVCH]je, OLIeHUTH
Halpe/akK Ha ITyTy KOHBepreHIIje Ka €eKOHOMCKO] ¥ MOHeTapHOj yHUjI, ca
1oceOHVMM OCBPTOM Ha CTaOWJIHOCT 1leHa U 3IpaBe jaBHe (prHaHCHje, Kao 1
Hallpelak IIpy MMIUIeMeHTallyjy IpaBa 3ajeiHVIIe y Be3y ca yHyTpallHiM

TPXUIITEM.

Y npyroj dasu EMY ocnuBa ce EBporicku MmoHetapau nactutyT (EMI),
3a0pambyje ce MOHeTHM3aIIMja jaBHMX AyTOBa Off CTpaHe IleHTpa/IHuX OaHaka,
nosehasa ce KoopAMHallMja MOHeTapHIX ITOJINTHMKA, OjadaBa KOHBepreHIIrja
e€KOHOMCKMX ITOJINTHKA Y CMUCIITY M30eraBara IIpeKOMepHMX Jeduiinra n
CIIPOBOIVI Ce IIPOIIeC YCIIOCTaB/batba He3aBVCHOCTYI [IeHTpaIHMX OaHaka Koju
Tpeba ma Oyae obasrbeH 10 ocHUBaKa EBporickor crcrema neHTpastHnx OaHaka

(wian 109e).

4.2.7.3.1. EBPOTICKM MOHETAPHM MHCTUTYT

EBporickit MOHeTapHM MHCTUTYT je CyIITMHCKY TpeOaslo a IpuIpeMi TepeH
3a popmuparse EBporicke nienTpasiHe 6aHke y Tpehoj a3z EMY. TokoMm csor
pana y npyroj dasu EMU je na ocHoBy Yrosopa o EY nmao nnpumapHy
HaJJJIEXXHOCT J1a 0java capa/Jby HallMOHAIHMX [IeHTpaJIHMX OaHaKa 1
KOOpAMHALMjy MOHeTapHMX IIOJINTHKA, ca IibeM 00e30ebuBama cTabmIHOCTHI
neHa. IloroMm, Hamtexxaoct EMV 6mi1a je u ma mmpaTi pyHKIMOHMCAFe
EBporickor MoHeTapHOT crcTeMa 1 ofip>KaBa KOHCYJITallije y Be3u ca

IIMTakbVMa 13 HaJJIE)KHOCTY HallIOHaJIHMX IIEHTPaTHMX OaHaka KOja yTn4ay Ha
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CTaOVITHOCT (PVIHAHCUjCKMX MHCTUTYIIMja U TpXKuIiTa. V Harmoc1eTky, na

omoryhmu ynorpeOy EKV1-ja 11 HaarIema meros passoj.

YV dysxumju npumnpeme 3a npesnasak y Tpehy dasy EMY Esporicku MmoHeTapHU
VHCTUTYT 3a npunpemy Tpehe dase Hekormxo 3amaraka. I1pso, na mpumpemn
HeOoIIXOJHe MHCTPYMeHTe U IIpolieflype 3a Boberbe jeqMHCTBeHe MOHeTapHe
nonmTtuke y Tpehoj dasn. pyro, ma mpomMosuilie xapMOHM3aINjy IpaBuia 1
IpaKcy KojyIMa ce yIIpasba, IIpUKyIUbareM, yKpIITamkeM 1 AUCTPUOYIIjoM
CTaTUCTUYKMX ITojaTaka y obsactimMa n3 HajytexxHoctvt EMIL. Tpehe na
HpuIlpeMu IpaBwia 3a pajl HallMOHaJIHMX 1IeHTpa/IHMX OaHaKa y OKBUpPY
ECLIB. YetBpToO, a mpoMoBuIile e(pMKaCHOCT IpeKorpaHmyHmX wiahara. 1

1eTo, Aa Haarena rexanuke npunpeme EKV HoBuaHMIIa.

4.2.7.3.2 KPUTEPMJYMU KOHBEPTEHLIVJE

Kpurepunjymn KoHBepreHiyje mpecrabibaii Cy MHAMKATOPe O HAlIPeTKy P
UCITyH-aBatby oOaBesa [Ip)kaBa WIaHMIIA y Be3U ca ycIocTaB/barbeM ExoHoMmcke
1 MOHeTapHe yHUje. Ha ocHoBYy Tnx xpurepujyma Kommcvja u EMU cy
msBemrrasay CaBeT 0 HAIIPeTKY ApyKaBa WiaHMIIA IIPU MCITybaBamby oOaBe3a y
Be3M ca ycrocTasbarbeM ExoHoMcke 1 MOHeTapHe yHuje. VIsserrrajur cy
moceOHO OLIeFbVIBAIIVI OCTBAPEHN CTEIIeH O P KiBe KOHBepreHIyje IpKaBa

wiaHUIIa 1o ciaegehnm KpurepujymmMa:

- OCTBapWBarbe BUCOKOT HMBOA CTAOVITHOCTYI IIeHa

- OOpXMBOCT (pMHAHCHjCKe IT03MIIVje Bilajia gp>KaBa WiaHUIIa

- oIlpXXaBarbe HOpMaJIHe MapIvHe pIyKTyalyje y OKBUpPY MexaHM3Ma
nesusHMx Kypcesa (MIIK) Esporickor moneTapHor cucrema (EMC)

- TpajHOCT KOHBepTreHIIje Jp>kaBa WwiaHuIa y puay ydentha y MK

Mep€Ha HMBOOM OyTrOpOYHMX KaMaTHMX CTOIIa.
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Osa ueTupu KpuTepujyMa cy geTasbHUje ypebena [Tporokosom o
KpuTepujyMuMa KOHBepreHiiyje (onesbak 4.2.7.4). Ha ocHOBy oBux m3BelTaja,
Casger je Tpebario ga, Ha rrpeqyior Komucuje, kpaymdukosanoM BehnHoM omeHM
[a JIv ApyKaBa WIaHWIIA II0jeqHavYHO VICITYhaBajy HeOIIXOIHe yCiIoBe 3a
yBODeme jeqVHCTBeHe BajlyTe 1 [1a i BehiHa gpkaBa WwiaHUIA UCITyHhaBa

HeOIIXO/IHe YCJIOBe 3a yBoberbe jeHCTBeHe BaJIyTe.

Ha ocHoBy Te ontere CaBet medoBa gpkaBa miIv Biiaja (OHO IIITO ce TaHacC 30Be
Esporickn caset!V) je Tpebasio ma omryun, ga v ehrHa aprkasa wiaHMIIA
MCITyH-aBa HEeOIIXOIHe YCJIOBe 3a YBODerbe jeIMHCTBeHe BaJIyTe 1 [1a JII je
3ajeHMIIA CITIpeMHa 3a yi1asak y Tpehy dasy u yKoJIMKO jecTe, OIpeanTH 1aTyM

3a noyetak Tpehe dase.

Y oBuM opgperbama BUAMMO 3a4eTak ITyTHe 3aBUCHOCTY HeVCITyHhaBakba
KpuUTepujyMa 1 HeIIoIITOBaba IIpaBila Koja he ce IrpeHeT n y ofjlyunBamme
Casera MuHyCcTapa dpvHaHCHja 0 KOMe IyieM y miasu 6. Havve 3a
KBaydmKoBame 3a wiaHcTBo Y EMY Huje 6110 moTpebHO mcnymaBambe
KpuTepujyMa, Beh momTidka ofjIyka o ToMe Ja Jii Cy KpuTepujyMu
ucnymenn. Kako To obuaHo OvBa, monmTidke ofjIyke cy Owie cHaXHUje.

Buiitre o Tome y onesbky 4.3.

4.2.7.4 TPERA ®A3A EMY

ITpe moueTka Tpehe dase, Tpebdaso je ma Oyae ycnocrasrbeHa EBporicka
LieHTpasIHa OaHKa 1 f1a Oyay mn3abpaHu IIpefceIHNK, OTIIPeICeTHNK U
wiaHOBU n3BpIIHOT oxdopa. ELIb je Tpebaio na mpeysme 3apatke EMI, a EMU
Ila IIpecTaHe ja IIOCTOjI Y CKJIajly ca cBojuM craryToM. Hakon tora Caser

npxasa wiaHuila EMY je Tpebasio na, Ha mpemtor Komucuje u riocsie

10 CageT y KOMe ce cacTajy LedoBM ApKaBa UK BRaga ce oa Yrosopa u3 JincaboHa Hasvea EBponcku
CaBeT, Y CKnagy ca ynaHosuma 13 u 15 Yrosopa o EBponckoj yHuju.
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KoHcyrTanyja ca ELIB, jerHOrIacHOM OIJTyKOM TpajHO pUKCHpa JIeBU3He
KypceBe ¥ yTBPAV BPeIHOCT 110 K0joj he cBaka BastyTa Outn Memana 3a EKV
Koju he nocratu BastyTa. Vicra nporenypa npensubeHa je n 3a pukcuparbe

BastyTa Oyayhmx wianmia EMY (1097).

HarmocieTky Ha cHary cTyIia eBpo Kao jequHa 3BaHn4Ha Baryta y EMY, ymecro
HarmoHatHX BastyTa. ECLIB Tama mjoOuja mckbyunBy HafIeXXHOCT 1a
CIIPOBO/IN jeVIHCTBEHY MOHeTapHy IIOJIMTUKY Ha Teputopujui EMY.
MexaHn3am [1eBU3HMX KypceBa je 3aMereH HOBOM Bep3ujoM HasBaHoM MJIK2 n
Ha KOHIIy Ha cHary cryna IlakT craOmiHocT 1 pacta Koju MMa 3afaTak fa
ollp>kaBa KOHBepreHIIMjy VI KOOpAVHALM)y HallVOHaITHMX (PVICKAIHVIX

IIOJINTHIKA Y MOHETAapHOj YHVjIL.

Tpeha da3a je Tpebasto na nouene HajkacHMje 1. janyapa 1999. ronuHe, yKonmmko
1o kpaja 1997. ronue Caset He omyryun apyraunje. Casety 1miedosa ap>kasa
VWIN BJlaja je rpornwicaHo jga rpe 1. jyna 1998. omryun ksanmdukoBaHOM
BehmHOM Koje gp>KaBe WilaHMIIe VCIyHaBajy HeoIlIX0IHe yCJIOBe 3a YBoberbe
jenuHcTBeHe BastyTe (wiaH 109j). Ha oBaj HaunH Yrosop o EY oncryna ox
yIryTcTaBa [les1opoBor m3BellITaja o ToMe ia He Tpeba y Hariper, ofgpebusaTu
maryMe 3a HapenHe dase EMY 3ato mrto Huje Moryhe y Hatipen nipeiBuaeT

Kaga he gpxase moctmhu 1oBOJbaH CTelleH KOHBepreHilyje (omesbak 4.2.6.5).

Kao mrro hemo BumeTn KacHuje y oiesbKy 4.3 11 y IJ1aBM 6 OBO OfICTyIlakbe 0110

je jemaH of1 y3poKa HeHaMepaBaHMX ITocIe/Inlia Koje Cy JoBesle 0 Kpuse eBpa.

Yrosopou je nnpenBubeH MHCTUTYT Aeporaiiyje Koju ce OJHOCK Ha JpXKaBe Koje
He VICITyHbaBajy yCJIOBe 3a WIAHCTBO Y MOHeTapHO] yHUju. OHe ce y 1ipaBy EY
Has3VBajy JIp>kaBaMa WiaHMIlaMa ca feporanyjom. Te gpxxase nMajy mpaso fa
jeHOM y Be rofyHe 3aTpaxe ga KoMyicuja caunHy M3BelTaj o ToMme Ja Jiv OHe

VICITyhaBajy KpUTepujyMe KOHBepreH1yje 3a wiaHcTtso y EMY. Y cnyuajy

108



IIO3UTUBHOT M3BellTaja, EBporickn caBeT kBanmdnkosaHoM BehntHOM MOXe Ta
OIYIy4M [1a JIVI JOTUYHA JIp>KaBa ca JleporalyjoM UCITybaBa KpuTepujyma u

onoopm joj wianctso y EMY (109k).

4.2.7.5. TIPOTOKOJI O KPUTEPUJYMMMA KOHBEPTEHLIVJE

OBgaj 1IpoTOKOJI I0jalll-aBa yCIoBe 11071 KojMa je TpebaJlo f1a Jp>kaBe WiaHNUIe
CTEeKHY yCJIOB 3a ydelllthe y MOHeTapHO] YHIjU, a KOjU Ce IIOMUIbY Y WIaHY
109(j)1 Yrosopa o EY. Kpurepujym craOrstHOCTM I1eHa TTofpa3yMeBa [Ja ApKaBa
wlaHWIIa VIMa O P KVB HUBO IIeHa ¥ IIPOCceYHy CTOIly MHdralyje, TocMaTpaHy
y Hepuoay of je[He TOAVHe IIpe IIpolleHe VCIyaBamba KpuTepujyma
KOHBepreHIIyje, TOKOM Koje cTolla MHdIalyje Ha IIpeMalllyje HUBO Koju je Behu
o011 1,5% om mpoceka Tpu IpkaBe WiaHMIle ca HajHVDKOM CTOIIOM MHIIaIyje.
Vudanmja ce Mepu y3 momoh mHeKca IIOTpOoIIauKyX IeHa, ysumajyhm y

003mp pasimke y gedpvHMUIMjaMa y ApKaBaMa WiaHMIIaMa (wiaH 1).

KpurepujyMm o Oy1ieTckoj mosuiimje nogpasyMesa 11a, y TPEHYTKY IIpolieHe
UCITyH-aBatba KpUTepujyMa KOHBepreHIyje, Huje Ha cHasu oijTyka Caseta (y
cxiIaay ca 104¢(6)) xojoM je ycTaHOBIbEHO IOCTOjakbe IIpeKoMepHOr deduiinTa

(wiaH 2).

Kpurepujym yuentha y mexarnusmy gesusHux Kypcesa (MK) yHyTap
EBporickor MoHeTapHOT crcTeMa IIofpasyMeBa 1a JpKaBa WIaHMIla, TOKOM JIBe
roflyiHe IIpe IIPpOLeHe UCIyhaBarba KpUTeprjyMa KOHBepreHIyje, MoITyje
MapruHe 1imBajyher Kypca y oksupy MJIK. IToceOHo je BaxkHO J1a p>kaBa
WIaHWIIa, Ha CBOJY MHULIM]aTUBY, HUje M3BPIWIa JeBaIBallijy CBOje BajlyTe y
OIIHOCY Ha BaJIyTy OWIo Koje ApyTe Op’kaBe WiaHWIle TOKOM Ilepiroza of, IBe

roauHe (wiaH 3).
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Kpurepnjym KonsepreHije KaMaTHIX CTOIIa IIOIpasyMeBa 1a y IIepuoLy off,
TOAVHY JJjaHa IIpe IIpoLeHe UCIybaBarba KpuTepujyMa KOHBepreHiyje, JpkaBa
wIaHMIIA Ma HOMUHAJIHY JIyTOPOYHy KaMaTHY CTOIy Koja Huje Beha 3a Buiie
Of1 1Ba IIPOLIEHTHA II0€Ha Off TP Ap>KaBe WIaHMIIe Ca HajHVDKOM CTOIIOM
nHdnamyje. KamatHe crone ce Mepe Ha OCHOBY AyTOPOYHMX BJIAVHIX
oOBesHMIIa WM CIIMYHUX XapTuja of1 BpeHOCTH, y3uMajyhm o03mp pasivke y

medvHMUIIMjaMa Y IpkaBaMa WIaHMIIaMa (WiaH 4).

CraTncTiruke IofiaTke 3a IIpUIMEHY OBOT IIPOoToKoIIa 006e30ebyje Kommcuja
(wian 5), nok he Casert, Ha nipenyior KoMucuje, jeqHOIIacHO yCcBOjUTH ofiperiOe

0 IeTaJbHUM KpUTepujyMiMa KOHBepreHiiyje Koju he 3aMeHUTN OBaj ITPOTOKOJL.

4.2.7.6. TIPOTOKOJI O ITPOLIEYPU Y CJTYYAJY TIPEKOMEPHOT JIEDULINTA

ITporokosnom cy npensrbeHe pedepeHTHe BpeqHOCTN O, 3% 3a OHOC
IUTaHVIpaHOT VWJIM OCTBapeHor Aedwiinta OylleTa Bi1azie ripeMa OpyTo
APYIITBEHOM IIPOU3BO/Y, 10 TPXXUIITHMM IleHaMa 1 60% 3a ofHOC jaBHOT AyTa

BJIajie mpeMa OpyTo mJoMahem mpon3BoAy MO TPXXMUIIHUM IieHaMa (wiaH 1).

IIporokosnom cy gedmHMCcaHN II0jJMOBU Bilajie, AedpUIINTa, MHBECTUIIVja 1
jaBHOT myra. Y ckjiagy ca TMMe Bjlaja IIojpa3syMeBa OIIIITY BjIagy Koja
yKJby4yje LleHTpaJIHy, pervIOHaJIHY WIM JIOKJIHY Bilagy v POHIOBe CollVjaIHe
3allITUTe, Ca M3Y3eTKOM KoMepLyjaHux. [Jednmt nogpasyMesa HeTO 3ajMOBe,
y cKiIany ca gedvHmIjoM EBporickor crcreMa MHTerprcaHNX eKOHOMCKUM
pauyHa. VHBecTuIIMje TOOpa3yMeBajy OpyTo cTBapame (PUKCHOT KalliTasla.
JaBHM yT mozpasyMeBa YKYIIHV OpyTO M3HOC [Iyra IIpy HOMUHAJIHO]
BpeHOCTY Ha Kpajy rofyHe, KOHCO/IMIOBaH n3Meby cBUX ceKTopa OIITe

BJIajle (WiaH 2)
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[a 6u ce ocurypasia edeKTMBHOCT IpOLIeAype y CJIy4ajy IpeKOMepHOT
HmeduinTa BiIaje Ap>kaBa WiaHMIIa Cy obaBe3He fa IIOIITY]y IPOIVCaHe
pedepenTHe BpegHocTH. [Ip’kaBaMa WwiaHMIIaMa je JaT 3aaTak jla ycIocTaBe
HallMOHaJIHe IIpoliefiype y Oy1lleTckoj obs1acTu Koje Ov mm oMmoryhwie ga
VICITyH-aBajy obaBese ITporcaHe oBM YroBopoM. JIpkaBe daHMIIe Cy ce
obaBe3aste 11a peoBHO 11 Oy1aroBpeMeHO m3BellTaBajy Kommicujy o ceojum
IUIaHMPaHUM VI OCTBapeHVM AedUIUTIIMa VI HMBOVIMA jaBHOT Ayra (wiaH 3).

CraTucTiuke nogaTke 3a npuMeHy IIporokosa 06e30ebyje Komucuja (wiaH 4).

4.2.7.7. TIPOTOKOJI O CTATYTY EBPOITICKOT MOHETAPHOT MIHCTUTYTA

LIvss EMU je ma mornpuHece cTBapamy ycjIoBa HEOIIXOIHMX 3a TPaH3ULIU]y Y

Tpehy dasy EMY Taxo o he:

- 0jayaTV KOOPAMHAIVjy MOHeTAapHVIX IIOJINTVKA Ca LVUbEM OCUTyparba
cTadwWIHOCTY 1IeHa

- 0baBuUTH IpUIIpeMe HEeOIIXOIHe 3a yCIIocTaB/bare EBporickor crcrema
nenTpaHux ba"aka (ECLIB) 1 3a cipoBobemse jemHCTBeHe MOHETapHe
HOJINTHUKE ¥ CTBaparbe jeMHCTBeHe BaytyTe y Tpehoj dasu

- HajrJIeflaTy pa3Boj 3ajelHMNUKe BaJIyTe (WiaH 2 IIPOTOKOJIa)

[Tpumapnu 3agany EMVI iopen, moMeHyTHX IbeBa Cy:

- OjadaBarbe capajibe M3Meby HallMOHaJIHMX LIeHTpaIHuX OaHaKa

- Hazzop paga Espornickor monerapHor cucrema (EMC)

- ofpXaBame KOHCYyJITallyja IO IIUTambMa 13 Ha/lJIeXKHOCTI
HaIMOHAJIHVX IIeHTpaIHNX OaHakKa 1 IUTakMa Koja MOTY fla yTUdy Ha

CTaOVIIHOCT PUHAHCUjCKMX MHCTUTYIIVja VI TPXKUIIITa
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4.2.7.8. TIPOTOKOJ1 O CTATYTY EBPOITCKOT CYICTEMA LIEHTPAJTHVIX BAHAKA 1

EBPOIICKE LIEHTPAJTHE BAHKE

EBporicku cucreM 1eHTpasiHux 6aHaka 1 EBporicka 1leHTpasiHa OaHKa
yCIIOCTaBJbeHe Cy y CKJIaJly ca MOHeTapUCTUYKMM ydereM O KOj/Ma caM IIvcao
onespKy 3.1. Kao rimaBHM b medHMCAHO je ofgp KaBarbe CTaOVIIHOCTY IeHa.
Kako 6u yruiiaia koymanHy HoBblla y ontuiiajy ELIb nma Ha pacrionaramy
MexaHM3aM MUHMMaIHuX pesepsu (IIpoTokort o craryTy, wiaHd 19) Ha ocHOBY
KOra MOJKe JIa 3aXTeBa Jla KpeJUTHe MHCTUTYIVje y Ip’kaBaMa WiaHNIlaMa
JeTIOHYjy MMHMMAaJIHe pe3epse Ha pauyHnma ELIb v nanyonamamx
LIeHTpaIHMX OaHaka. Y cjTydajy HemoirToBama Tix 3axTesa ELIb rma
MoryhHOCT [1a HaIUIaTV Ka3HeHy KaMaTy WIN yBelle CJIMYHe CaHKIIje. (deTabe
nedunmre caseT). Y wiydajy ga cmaTpa nnorpedHnM ELIB gsoTpehmrckom
Beh1THOM 4JIaHOBa M3BPIIHOT caBeTa MOXe Jia YCBOjU U ApyTe MHCTpyMeHTe

MOHeETapHe KOHTpPOJI€ KaKO on odyBajia CTaOVIIHOCT ITeHa.

ITpoTokosoMm je medpmHMCcaH MexaHV3aM 00a3pmBOT Hajdrlemarba (prudential
supervision). Ha ocHoBy mera ELIb Moxxe mOHYIMTY MUITUBE-€ VIV Ta 1aT Ha
ocHoBy 3axTeBa Casera, KoMucuje mim Ha1eXXHMX MHCTUTYLIWja ApKaBa
wiaHUIIa y Be3V ca 00a3puBMM HajrilefabeM KpeAUTHVX MHCTUTYLIVja 1
crabmtHOCTN prHAaHCHjcKor cricTeMa ([Tpotokon o craTtyty, wian 25). ELIb nma

Ha pacrioyiararby KanouTasl of, 5 MwInjapau eBpa.
4.3. JIOTABAJV KOJV CY TIPETXOOWIN KPV31 EBPA
Oynkiyonucare nHcTuTynja EMY 1 nonamarse B1aja gp)kasa wiaHUA v

BUXOBYX ITpecTaBHMKa y Capery hy /leTa/bHO aHaIM3MpaTH y IJ1aBu 6. OBJIe

hy CaMO KpaTKO HaBeCTM HEKe O] BaXXHVIX YVbE€HVIIA.
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Kusot EBporicke eKOHOMCKe YHUje 1 eBpa Kao jeIMHCTBeHe BaJIyTe I1049e0 ca
Tpehom dasom EMY je 1. janyapa 1999. rogune. 3a wianctso y EMY ce
KBaJIMMKOBAJIO jeflaHaecT Jp>Kapa WiaHUIIa, IipeMa o1y Esporickor
caseTa. Te mpxase uianuile Owite cy Hemauka, ®@panitycka, Vrtammja, bernrugja,
Xonanauja, JTykcemOypr, Vipcka, manwmja, [TopTryranmja, Aycrpuja n duHcka.
Benmka bpuranuja n [lancka cy ce TpajHO M3ys3esie 13 TOT IIpolleca Ha OCHOBY
noMenyTux IIporokosna y anekcy Yrosopa o EY (onerpak 4.2.7.4), ok ce
sencka n I'puka Hucy kBanmdurkosaie. CaM Impoliec KBajMduKoBama 3a
EMY u ncniymaBama KpuTepiujymMa KOHBepreHiiyje (oxesbak 4.2.7.5.) Ouo je y
cen1ty nionimTuke. ITpokonujesuh nuie fa je ox 11 gpkasa Koje cy yBesie eBpo
camo JIykcemOypr mcrymapao cse KpuTepujyme koHnseprenumje (Prokopijevic
2005, 197-207). CBuM ocTavM IIp>kaBaMa WIAaHMIIAMa je HeZlocTajao bapeM HeKu
kpurepujyM. Y mssemrrajy n3 2000. romyae Komucnja, je Ha ocHOBY m3BellITaja
ELIb HaBesia 1a je I'puka ocTBapwla BeJIMKY HallpeIak y IIPeTXOHe [Be TofHe
" 1a je ycIlesia Jia UCITyHy KpUTepujyMe KOHBepreHIyje v npeyIoxmia 1a
I'puka nocrane wiaHwuile espo3oHe of 1. janyapa 2001. rogune (European

Commission 2000).

ITpBa mertennja EMY monesia je eKOHOMCKM pacT y p>KaBaMa WiaHMIIaMa.
HyropouHe KamaTHe CTOIle Ha OOBe3HMIIE Bilajia Jp>KaBa WIaHMIIA CY
KOHBeprupale Ha j0Jie  HoOBall je I10cTajao jedpTmHMjU 1 gocTynHMj1. HoBsarr
ce ca PpMHAHCHjCKMX TPXKMIIITa CJIMBAO Ka eBPO30HY, a YHYTap eBpPO30He ce
CJIVBAO M3 IIeHTpa Ka Ilepudepujit. IITO je CTBapaJio HeHaMepaBaHe HeraT/BHe
nocsenuiie. [Ipxase Ha nepudepwmju ronyT I'puke cy rcropujckm Onle CKJIIOHe
IIpeKOMepHOj HOTPOIIbN. PacT KosmanHe HOBIIA y ONITUIIAjy je Y CKJIady ca
PupramaHoBMM objalimereM (oferbak 3.1.3.2) mpaTio IpBO pacT eKOHOMCKe
aKTMBHOCTY, a IOTOM ¥ PacT LieHa OJJHOCHO MHJ1aruja. EBporicka 1ieHTpaiHa
Oanka Huje Owia y MoryhHocTM a yrude Ha oBy MH(IallMjy, a 1a He M3a30Be
peniecuBHe edpeKTe y 1IeHTPY eBpo3oHe. VHr1anyja Ha nepudepuju je paciia.

To je moBesIo 110 pasIMUnTHX HeraTUBHMX nocieauiia. Y I'pukoj ca jakum
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jaBHVIM CEKTOPOM je AOIIUIO A0 HpeKOMepHMX AeduIyTa 1 Kpys3e jaBHOr dyTa.
Y lInanujn je iHdIamyja Ha TPXXUINTY HeKpPeTHVHA JoBesIa 0 CJIoMa
TPKUIITa, I1a je Biiaga 6wma mpunybeHa ga 1306assba ¢Boj rpabeBrHCKY 1
6ankapckm cektop. Y VIpckoj je baHKapcKy ceKTop HecpasMepHO HapacTao y
OJIHOCY Ha BeJINYMHY IIpuBperle, I1a je ca cJIoMOM OaHKapcKor cekTopa Birama
Owia mpuHybeHa 1a ce 3aTy>ku Kako Ou criacuia cBoj puHaHCHjCKM cucTeM. Y
Vtanmju je jedpTrH HoBall KopuiitheH 3a KYIIOBMHY COLMjaIHOT MUpa U

oJjlarame CTpPYKTypHUX pedopMmn.

Taxobe HeOBOJBHO CTPUKTHO TyMaueke KpuTepujyMa KOHBepreHiiyje mpu
KBaymndukosamwy 3a EMY cTBopwio je HeraTMBHY Ipakcy [1a HpencTaBHULIN
ap>xaBa wiaHuila y CaBeTy JOHOCe OJIUTUYKe OIJIyKe CYIIpOTHe IIpaBiInMa
HaMeHeHIM Jla 04yBajy eKOHOMCKY M dmHaHcHjcKy ofgpxusocT EMY. Tako
CaseT Huje TToIITOBaO Ipeniopyke Komucuje y okBupy npouenype y ciydajy
IpeKOMepHOT fedulnTa, KaKo OV 3aIITHUTY ITOJINTUYKN HajyTULIajHMje
wiaHuie Hemauky 1 @paHirycky. Ha oBo diarpaHTHO KpIllere OCHMBaUKIX
yroBopa pearosao je v EBporickut cyi mmpasrie Koju je 1o Ty>x6om Kommcuje
noHwuITasao omryke Casera, MebyTrM Huje MHOTO Bperesio. ITakT
craOmtHoCcT 1 pacTa pedpopmucaH je 2005. roguHe y Haay 11a he HeoAroBOpHO
IOHalllak-e Bilajja fpKaBa WiaHWIIA U BbUXOBUX IIpefcTaBHuKa y CaBeTy Outm
HnpenyIpebeHo WV CaHKIIMOHVCAHO YKOJIVIKO 0 era tobe. Mebytiy,
IIpeTXOHA IIPAKCa je CTBOPIUIa YBepelbe [Ia MPeKpIIoL Ipasiula Hehe 6uTn
caHkIimoHncaHy, seh ga he vim n 6Gutn ipyxeHa moMoh ykosmko 360r

IpeKOMepHe IOTPOIII-e 3allaJHy y KpU3y jaBHOT AyTa.

Horabaj xoju ce cMaTpa HOYeTKOM Kpu3e y eBpo30HM O1ia je oOjaBa ImojgaTaka o
cTBapHOM Aeduinty u ayry Hose Brane I'puke kpajem 2009 ronune. Ymecro
nossosbeHmx 3% BT, I'puka je y anputy Te roguHe Hajaswia j1a he Ha kxpajy
roguHe MaTu nedpvumt ox 3,7 % BIT . MebyTum y okToOpy Te roguse je

HoBom3aOpaHa Bilaa npemujepa Joproca Ilananmpeya o6jasisia ma he
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nedwut Te rogvae Oty orpomunx 12,5% BT [Ta crBap Gyze jomr ropa,
EBporicka xomricyja je HaKoH Tora objasiuia f1a cy nogauy u3 ['puke Beoma
Heroy3daHu U Ja Cy CTBapHM M3HOCK AedWIlTa U jaBHOT JyTa BepoBaTHO jOII
Behu o, 06jassbennx (Financial Times 2010). duHaHCHjcKa Tp>XXWIIITa CY
pearosasia U IleHa I'puKyx oOBe3HMIIa je ovesia Ja I1aja, a KaMaTHa CToIIa /ia
pacre. AreHnyje 3a IIpoLeHy KPeqUTHOTI pejTUHIa Cy II04eJIe 1a CMarbyjy
PeJTUHT XapTuja ofl BpeIHOCTH Koje n3aaje Biaga I'puke, miro je momaTtHo
CMarbVBaJIO FbVIXOBY TPXKUIITHY BPEAHOCT, IITO je JOBOAWIIO 4O HOBOT
CHVDKaBama pejTuHra. Ta HeraTuBHa crivipasia Hasesla je Biiagy I'puke ma

3aTpaky 1tomMoh 3a prHaHCHpame CBOjIX IyroBa.

axko je Taksa momoh 3abpameHna Yrosopom o EY 1 nako je HarmarasaHo fga
niomoh Hehe OuUTV IIpy>keHa, [1eCcIo Cce OHO IIITO Cy aHaJIMTUYapy Hpeasubaimy,
a To je 71a je Ip)KaBaMa WiaHMIlaMa eBpO30He y MHTepecy 3a M30aBe JpKaBe
rorobeHe Kpr3oM Kako OV ouyBaJIM 3ajeJHUUKY BaIyTy, ajli VI CTaOVIHOCT
cBOjux puHaHCHjcKMX cucTeMa. ITomrro cy Hajsehm geo myra mpesagykeHnx
Bi1ajia ca nepudepuje EMYVY npxase dpuHaHCHjcKe MHCTUTYLIVje LIeHTpa,
GaHKpOT Heke o7 BjIajla ca Ilepudepuje 3HauMo OM IryOMTaK HOBLIA ca KOjuM
pauyHajy OaHKe IIeHTpa, a caMuM TUM Ov HeKM rpabaHu 11 racaum
LIeHTpaJIHUX Jp>KaBa M3ryOowIn cBoje JIerosuTe, yitebesrHe v IeHsuje, r1a
Ou oH/Ia BUXOBe BiIajie MMasle M PUHAHCUjCKU M TOIUTHUYIKM ITpobiem. Crtora
na He 611 n3baBsbasie cBoje OaHKe 1 Ccyounle ce ca THeBOM Ompada Ha n300pumMa,
BJIajle gp>kaBa wiaHUIla u3 HenTpa EMY cy omryuwie na nsbase Biiaje gpkasa
wiaHuIIa ca nepudepuje. To je crBopwio MebyaprkaBHe TeH3Vje 1 IIOKPEHYIIO
TaJlace HallMOHa/IM3Ma Yy jaBHMUM Miberbrma yHyTap EMY, ma cy jennm
HpezicTaB/baHM Kao HepaJHUIIM U IIBepIliepy, a Jpyru Kao (prHaHCHjCKI
okynaTopu. O ceeMy oBoM he Buille peurt OUTH y I71aBU 6 Y KOjOj JTeTa/bHO
HyIIeM O MHCTUTYLVIOHAJIHVIM y3pOLMa Kpu3e U Y IJ1aBu 7 Y KO0joj IIVIIeM O

VHCTUTYIIVMOHAJIHVIM ITOoCJIeIIIaMa KpHse.

115



I'TTABA S
3ATBOPEHVIKOBA OVIEMA 'Y EBPOIICKOM MOHETAPHOM CHICTEMY
KAO Y3POK HACTAHKA EBPA

Y nperxonHoj I71aBu caM IIpeicTaBro MCTOPUjy MOHeTapHMX VIHTerparyja
(omerpax 4.1) 11 MCTOPUjy eBpOIICKe eKOHOMCKe VI MOHeTapHe MHTerparliyje y
VIHCTUTYLIMIOHAJIHOM CMUCITY (ofesbak 4.2) 1 KpaTak mpersier; Jorabaja xKoju cy

IPeTXOIVIN KpU3K eBpa (of1erbak 4.3)

Y 0BOj r71aBM yBOAVIM KOHIIETIT Teopuje Urapa Kao OKBup y3 rmomohy Kora hy
o0jacHMUTYM ITOHAIIIakke Jp>KaBa YWiaHWIIa y CTpaTelIK1M CUTyaljaMa Ipu
BODery MOHeTapHMX HOJIUTVKA U ITOJINTVKA AeBU3HOT Kypca y OKBUPY
EBporickor MoHeTapHOT crcTeMa 11 MexaHnsMa AeBU3HMX KypceBa (I71aBa 5),
a/Iv M 'y CTpaTelIK/M CUTyalyjaMa Koje Cy HacTajle IIocjie yBoberba eBpa, mpu

BOobemy PUCKaITHIMX IOJINTMKA Y OKBMPY HaKTa CTaOMITHOCTI 1 pacTa (I71aBa 6).

ITocie KpaTKoOr yBO/Ia O TeOpWMjU Urapa Harjlacak y 0Boj IJiaBu Ovhe Ha
KOHIIEITY 3aTBOPEeHMKOBe JInieMe y3 rioMohy Kora hy oGjacHuTy nonaimame
Ap>kaBa wiaHuIla EBporickiix 3ajejHuIIA 110 IIUTakby HOpwlarobasarma 1eBU3HMX
KypceBa HaKOH cJIoMa OpeTOHBY/ICKOT CHCTeMa O YeMy caM IIVICa0 Y OfIeJbKY

4.2.3.

Vneja je ma gpxaBe WiaHMIle [TapMHCKe YHMje MOTY Ha KpaTaK U CpeIrby POK
Ia JorpuHecy noseharmy KOHKYPeHTHOCT CBOje IIpuBpeie 61arnm
apOuTpapHMM noBehamem nHIIalVje OJHOCHO AellpecujaliyijoM BaiyTe. Ha
Taj HauMH poOa 13a fIpkaBe A Koja je M3BpIIWIa Aellpecujaliyjy, [ocTaje
jedTuHMja y npxxasn b xoja ce Huje omTyunia Ha Taj roTes. Ilomrro y
LIapVHCKO] YHUjI Ip>kaBa b Hema omiyjy 11a momohy IapmHa 1 yBO3HMX TaKCH

yTn4ae Ha noseharbe IIeHe po6e "3 yBO3a, OHa MOXe outn HpT/IHYBeHa Ja
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OZITOBOPYI VICTOM MEPOM fia OV 3aIITUTIIIA CBOjY IIpUBPeny. YKOIMKO TO foTa
nobe, riotes npxxase A he Outy moHMIIITEH TTOTE30M Ap>kase b 11 pxase he ce
BpaTUTH Ha IIOYETHV HIBO KOMIIETUTUBHOCTH, ajIl Y3 HeraT/BHe IIOC/IedNIIe
nosehane nHd1anyje n nparehmx edekara momnyt “Tpomkosa bornosa”,
TPOIIKOBa MeHWMja, BapujabvUTHOCTM pesTaTMBHYIX IIeHa U IIOTpelliHe ajloKallyje
pecypca, AUCTOp3Mje Iope3a, padyHOBOICTBEHVX KOHY3Mja 1 IIPOU3BOJbHE

anokanuje 6orarcrsa (Mankiw & Taylor 2008, 620-627).

OsBakBa cuTyallija cTaB/ba Jp>KaBe y CTpaTellKy CUTyallljy 3aTBOPeHIKOBe
nwieMe. 3a 0o0e fpskaBe, Kao 3ajeHMIy, O Ovto HajOosbe [1a He ITpaBe
vH@Iauyjy 1 He AeBaiBIpajy BayIyTe ceteris paribus. MebyTvM yKoimKo apkasa
A mesasBUpa BaJIyTy Ha padyH Agpxkase b, mpuspema gpxase A he rmocraTun
KOHKYpPeHTHMja Y pa3MeHM ca IIpuBpeaoM apxase b. VicTo ce gemmasa 1y
oOpHyTOM Cci1y4ajy. MebyTimM ykonmko obe gp>Kase IIOCErHY 3a UCTUM
HPUCTYIIOM, KOHKYPeHTHOCT IIpuBpesia he ocrtaTu mcta, aiav he yciosu

rocsioBama 6wty tommju 360r mosehane nudanyje.

OBgaj neo paja je BaXkaH 3aTO IIITO OCHaXYje MHCTUTYILMOHAIHO Objalllberbe
nviceptanyje. Vieja je mma ce mokake Kako Cy HaMepaBaHe OIJIyKe IIpu
AV3ajHUparby MHCTUTYIIja EBporicke eKOHOMCKe ¥ MOHeTapHe yHUje MMajle
HeHamepasaHe nocieamnile. Ca jenne crpane, EMY je monpwunera na gpxase
wiaHWUIle IpeBasuby cuTyalnjy 3aTBOpeHnKoBe qyieme. MebyTum, ca gpyre
CTpaHe MMaMO HeHaMepaBaHy Iocitefuily 11a je EMY, o yBobemy espa,
CTaBWIa JIp>KaBe WilaHWIle y CTpaTellKy CUTyallijy Urpe KyKaBulile, Koja je

nosesia 1o kpuse espa 2009. rogusae. O Tome he 6wty Bullie peun y miasu 6.

Cienu crpykrypa 1ase 5. [Tpso hy mpepfcrasiTyi Teopujcky OKBUpP Teopuje
urapa Koja je jegaH of1 HajBaXKHWjuX KOHIIeIlaTa y JpyIITBeHM HayKama
(omerpak 5.2) 0JHOCHO 3aTBOPEHMKOBe /IVIeMe KaKo jeflHe o] HajBaXKHMjUX

urapa y okBupy Teopuje urapa (ogesbak 5.3). Ilpencrasuhy opuruHamiam
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KOHIIEIIT 3aTBOPEeHMKOBe ArIeMe ca [1Ba urpadva (omespak 5.2.1). Hakon Tora hy
aHaJIM3MpPATI TeOpUjcKe HaUMHe 3a IIpeBasilaXebe gileme (ogerbak 5.2.1.2) n
cuTyallyje ca BuIlle urpada (omesbak 5.2.2). 1o kpaja m1ase hy Teopujckn
HNPUMEHUTV KOHIIEIIT 3aTBOPEeHMKOBe JInleMe Ha paT feBaiBallyjaMa mnsMeby
3eMasba WilaHuIla EBporickix 3ajeiHNIIa 1 IIOHYAUTY ObjalllH-erbe O IIOHaIllakby
IOp>KaBa wilaHuIla EBporickiix 3ajenHnIia 1o NMTalkby MOHeTapHe MOJIUTIKE U

MIOJINTHUKE AeBU3HUX KypceBa, KopucTehrt HajaBjbeHV TeOpUjCKIL OKBUIP (OfIebaK

5.3).

5.1. TEOPUJA TAPA

Teopwuja urapa ce, rio Esicrepy (2014, 357), MoxXe mocMaTpaTy Kao HajBaXXHUjU
HojeAMHaYHY IIOMaK y ApYyIITBeHM HayKama y XX Beky. Teopuja mrapa ce
GaBu cTpaTellIKVM MHTepaKIlijaMa 1 HojalllbaBa CTPYKTYPY ApPYIITBEHMX
nHTepakiyja. Hermocpento no objaspmBary o Hojmanosor (John von
Neumann) i MopreniurepHosor (Oscar Morgenstern) IMOHUPCKOT paja y
oOsacTu Teopuje urapa, Teopuja ueapa u exonomcko nonauwiaree (Theory of Games
and Economic Behavior), Teopuja urapa v mpatehy KOHIIENTY Cy OKYIIMpaIn
Xy eKOHOMMCTA, ApyIITBerakKa 1 BojHuX cTparera (Poundstone 1992, 8). Y
npukasy Teopuje mirramriaHoM y Bulletin of the American Mathematical society,
Koymnang (Arthur H. Copeland) je iicao a he “ITokorera he BeposaTHO
IocMaTpaTV Kao jefTHO O IJIaBHMX Hay4YHMUX HOoCTUTHYha y IIpBOj IT0JIOBVHU
nBajeceTor Beka. To he HecyMmb1BO OMTH CITydaj YKOJIMKO CY ayTOPW ycCIIesu a
yCIIOCTaBe HOBY er3akTHY HayKy - eKoHOMcKY Hayky.” (Copeland 1945). 3ancra
npema Ilaynacrony, don Hojman 1 MopreHinrepH cy cBojy Teopujy Urapa
HpesicTaB/bajivi Kao MaTeMaTU4Ky OCHOBY ekoHoMMje. CMaTpasim Cy Ja ce
€KOHOMCKM KOH(IIMKTM MOI'y IIocMaTpaTu Kao “urpe” y ¥B1UX0BOj TeOpujiu
urapa. Ha mpumep nBa nssobaua koju ce TakMude Ha TeHAepy WIN rpyIa
KyIalla Koja ce HagMehe Ha ayKIujui cy yIUIeTeHI Y CYITWIHY UTpy Harabama

KOja je IIo[yI0kHa feTasbHoj aHamsn (Poundstone 1992, 8).
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OBlie je BaXXHO II0jaCHUTYI FbVIXOBO pa3syMeBarbe KOHIIEIITA TPe Y KOHTEKCTY
Teopuje urapa. Jakod bponoscku (Jacob Bronowski), xoju je Ovo jenan oz BOH

HojmaHoBUIX capagHMKa TOKOM I pyTor CBeTCKOT paTa, IWIIle Y CBOjOj KEbU3U
The Ascent of Man (Bronowski 1973) o Tome kxaxo My je ¢poH HojmaH oGjacHmO

IIITa Cy UI'pe Y HeroBOj TeOPUjIL:

...HApaBHO ja caM My pekao, NOLWTO CaM CTPACTBEHM LWaxXnCTa, "Mucnnw, Teopuja
urapa je kao wax.” "He, He", ogroeopwmo je. “LLax Huje urpa. LWax je nobpo
AedwmHucaH obnmk padyHarba. Y waxy je moryhe ga He gohew go pelwersa, anu y
TEeopuju Mopa Aa NoCToju pellerse, Tj. UCrpaBHa npoueaypa y 6uno kojoj
nosuumjun. C apyre cTpaHe, npase urpe yonwTte HUCY Takee. CTBapHW XUBOT HUje
TakaB. [paBu XMUBOT ce cacToju oa 6nedwuparba, o4 Mano TakTuka obmaHe, oa
Tora fa ce 3anutamo wra he gpyra ocoba npetnocraBut ga hemo mu aa

ypaamMmo. E To je oHO uyeMy cnyxe urpe y Mojoj Teopujn.”

Cmirano Tome, HoberoBar] Tomac Illermar Teopujy nrapa gedvrmMIIIe Kao
“IIpoyyaBarse KaKo pallyioHaJIHe MHAVBUIye IIpaBe 1300pe y cuTyalyjama
Kasta O0osbu 1300p m3meby gBe MoryhuocTi v HajooseM 1300p nM3Meby
HeKoJIMKo MoryhHocTy 3aBucu off m3bopa Koje Ipase v he HampaBuT

npyru” (Shelling 2006, 3).

®on Hojman n Moprenmraju (Von Neumann & Morgenstern 1953, 49)
HarJlalllaBajy 3Hadaj pasrpaHMuaBarba I10jMOBa KOjii ce y CBaKOJHEBHOM XXMBOTY

KOpUCTe Kao CMIHOHWMII, I1a TBPZe:

MpBO NOTPE6HO je HanpaBWUTU pa3nuKy M3MeNy ancTpakTHOr KOHLEeNTa urpe
(game) n nHaueBmayanHmx urpamea (plays) Te urpe. Urpa je npocto ykynHocTt
npasufa Koja je onucyjy. Ceaka nocebHa npuanka y Kojoj ce urpa oea urpa — Ha
nocebaH HauvH — o No4YeTka A0 Kpaja jecTe jeaHo urparbe. [pyry ogrosapajyhy
pa3nuky Tpebano 61 HanpaBWUTU K 3a NoTe3e KOju Cy KOMMOHeHTe urpe. MNoTes

npeacTas/ba Npunnky n3bopa usMehy pasnnuuTux antTepHaTmea, Koju 6u Tpebano

119



Aa yunHu 6uno KOjW oA Urpaya unu nak HeKuM MexaHwmsaM rnoasIoXaH ciyyajy, noa

YC/TIOBMMA KOjW Cy Ta4HO OMMCaHU NpaBuIuMa urpe.™

5.2. BATBOPEHVMKOBA IVJIEMA

3aTBOpEeHMKOBa AwiIeMa je jeraH oyl HajBaKHUjUX Mrapa y OKBUpY Teopuje
vrapa, Koju je Halllao IIpyMeHy Y MHOTVM APYIITBEHVM U IIPUPOTHUM
HaykaMa. CymITrHa IyuieMe je Ja OHa IIpeAcTaBba CUTyalujy Y Kojoj Cy
VIHIVIBU/TY 2JTHV IHTEepecu y4eCHMKa CyIIpOTCTaB/beHV bMIXOBOM 3aje/THIUYKOM
nHTtepecy. IIpernocraska je fa he urpaun cienehv cBoj MHAMBULY aTHA
palVIOHaIHYM MHTepec Iohu 1o mcxoma Koju je 3a FbIX JIOMIVIjY Off
aJITepHATMBHOT VCXOAa Ipy KoMe 00a Mrpava OfycTajy Of CBOT
VHOVBUIyaJIHOT MHTepeca paau 3ajeHmJIKor Joopa. Hesoska je y ToMe miITO je
CBaKM Of] I'paya y VCKYIIIerY Jia OfyCcTaHe Of] 3ajeJTHIUYKOT 100pa Kako Ou
nosehao cBoj 10OMTaK Ha padyH APYror yuyecHUKa y AwieMu. Vcxon mpu KoMe
jenan urpay “mcnamm” (defect)!? gpyror urpada, je HajIioXeJbHUjU 3a IIPBOT, a
HajHeIIoXe/bHVjV 3a Ipyror urpada. [locrojarse Taksor mcxopa je of,
CYILITMHCKOT 3Havaja 3a KOHIIeNT 3aTBOpeHnKoBe qyuTeMe. OH MoJIcTide Urpave
Jla HaIlyCTe 3ajedHIYKM MHTepec Kako 01 ysehasn JIMuHy MCIUIaTy, ajlu joIl
BaKHMje OH IUIAIIM CBaKOr o urpaya fia he vicriactit HavBumHa (sucker) v ga he
3aBPIINUTY ca HajropoM MOryhoM mcrutaToM 3aTo IITo je Omo J1akoBepaH, I1a je
Ha OCHOBY TOTa [IeJ1a0 IPOTVB MHAVBUIYaJIHOT IHTepeca, Hafajyhu ce 6orbem

mcxony 3a rpyny (Dixit & Skeath 2004, 345-7).

Y nmutepaTyput ce HaBoaM Aa Cy OBY cuTyarnjy maeHTndmkosam [Iporaropa,
ITnaron, Xobc (Crojanosuh 2005, 403; Pavlovic 2015, 39-43) naxo je HuCy

KOpUCTWIN y popMM Teopuje nrapa Kojy J1aHac Kopuctumo. PopmastHm

1 Npeson npeyset u3 CrojaHosuh 2005, 51

12'y nomahoj nutepaTypm 1 NpesoArMa ce KOPUCTE PasfiNuMTi PasNNuMT NPEBOAM peun defect: ucnana
(Pavlovi¢ 2015, 9), u3naja, noasana u Bapare (BapujaH 2003, 438; 439; 441), urpati HEKOONEPaTUBHO
(Stojanovi¢ 2005, 404-5)
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KOHIIETIT 3aTBOPeHVKOBe fyieMe ocmycv Hayunuiy PAH]T kopniopanyje
Mepwn ®sop (Merrill Flood) i Mensus dpetiep (Melvin Dresher) (Poundstone
1992, 8-9). Konrienr je nipezicrasbao “30ymyjyhy urpy” Koja je mosoawia y
nuTare Je0 TeOPUjCKIX OCHOBa Teopuje nrapa. ViMe m1xoBoj Urpm je gao
koHcyirtaHT PAHJI xoprniopatije Aitbept Takep 3a morpebe npesiaBarba Ha
KOMe je CTyZeHTVMa IICUXO0JIOTMje Koju Hucy Ovm yryhenu y Teopujy urapa
TpebaJio 11a ripeAcTaBy UTPy Kojy ¢y emucvo Piiopn n pertep. [Ia 6u oy
CTpaTelIKy CUTYyall|jy CTaB/O Y KOHTEKCT yIoTpebuo je caga Beh rosHary
NpuYy O J1Ba KpYMIMHAaJILA KOj| Cy Y IPUTBOPY M KOjVMa IoJINIIVja Hy v
Haroa0y (Poundstone 1992, 116-9, Crojanosuh 2005, 403). KprMunaim cy
pas/BojeHM y 3acebHe IpocTopuje 1 He MOTry fla KoMyHwuITpajy. ITommija nma
IIOKase [a MX OITY>XM 3a Maby 3JI09MH, aJIv He 1 3a Behn 3710491H 3a Koju
TaKoDe 1Ma OCHOBaHe CyMHbe. 3a Mamb 3JI04MH 3arpeheHa je KasHa Off FOAVHY
JaHa 3aTBOpa. JedVHM HauMH J1a HeKo Oyae ocybeH 3a Behw 37104mH je 11a
noivyja 1o6uje mpusHame. la 6v m3HyauIa Ipu3sHakbe II0JIniIMja CBaKoMe Of
3aTBOpeHmKa Hyau cienehy Harog0y: ” YKomMKo cBeIovmIiI IIpOTUB CBOT
mapTHepa, 6rthert ocitoboben.” To HapaBHO 3a OCIEANITY MMa fa ITapTHeP
ofirosapa 3a o0a 37104MHa ¥ OfICTY>KM KasHy Off TPV FoAMHe. 3auKosbulia je y
TOMe IIITO YKOJIMKO 00ojuIia ItocBefoue obojuiia he ey XmuTu KasHy of, iBe
roguze. O6ojuIM 3aTBOPeHNKa je HaIvlallleHO fla CBaKM Off FbMX J00MO 1CTy
nonynay. [lomminja maje saTBopeHuIIMa MajIo BpeMeHa IIpe Hero ITo
HeIIOBPaTHO JOHeCY CBOje OIjIyKe. 3aTBOPEeHMIIN HYI Ha KOjiI Ha4uH He MOTI'y J1a
3Hajy 1IITa je OHaj Apyru omry4duo. IIpeTnocraska je Ja ce 3aTBOPEeHULIN BOLe
caMO MHCTPYMeHTaIHOM paliiOHaJIHOIINy, OJHOCHO J1a OpMHY caMo O CBOM

JINYHOM MHTEPeCy.

3aTBOpeHVIK 2

hyTtn CBeIoYMn

3aTBOpeHuK 1 hyTn 1,1 3,0

121




>
N

CBeIoum 0,3

Matpuua 5.1. 3aTtBOopeHukoBa annema. Mpeyseto u3 (Poundstone 1992, 118)

Cpakm off 3aTBOpeHMKa cxBaTa Ja YKOJIMKO CBeIoY 100Vja Mamy Ka3Hy, Hero
YKOJIVIKO He CBe[I04N, IO, IIPETIIOCTaBKOM J1a IPYTH 3aTBOPEHNK He Mekba CBOjy
crparerujy. [JJakite ykonmko 3atBopeHuk 1 hyTu, 3a 3aTBopeHuka 2 je 6osbe ga
cseriouls, jep he y Tom ciryuajy 6urn ocsiobobeH, yMecTo a 100uje roanHy JaHa
3arBopa. CIIMYHO TOMe, YKOJIVIKO 3aTBOPeHVK 1 cBejoun, 3a 3aTBOpeHMKa 2 je
6ospe na ceemoun jep he Tako mOOMTM Ka3Hy Of ZIBe TOIVIHE, yMeCTO Ka3He Off
TP rofiviHe Kojy ou gobuo y ciydajy na hytn. Hesospa je y ToMe 111TO 1 ipyTN
Urpad pasMulilUba Ha Taj HauMH 1 J0j1a3u J0 VCTOT 3aK/bydKa. 3a urpava y
3aTBOPEHMKOBOj ANJIeMI je YBeK 0osbe f1a cBefoun Oe3 003mpa I1ITa OfIyum
ApYyTHU UTpady, jep Ha Taj HAuUMH 100uja Mamy KasHy. IIpema Tome, cBestouerbe
IpesIcTaBsba JOMVHAHTHY CcTpaTerujy'® y 3aTBOpeHKOBOj AyyIeMi. YKOJIVIKO Cy
oba nrpaya parvoHaHa, ooojuiia he ceegounTit 1 JOOUTH II0 J1Be TOAVHE
3arBopa. MebyTum na cy obojuria hyTtamm qoOwmi 6u camo 1o roanHy 1aHa
3arBopa. Kaza n3abepy cBoje momMrHaHTHe cTpaTeruje Mcxoz 3a oba
3aTBOpeHmKa he 6mTM ABe romMHe 3aTBOpa V1 Tajia je urpa y pasHoTexm.'4 OHo
IITO 3aTBOPEHVKOBY IVIeMy pasiBaja Ol APyTIVX Urapa je IITo, Mako HU jeflaH
Urpad Ipu paBHOTEKHOM VICXOy He XaJIu 300T cBor 1300pa, yKOJIVKO je n3bop
Apyror urpada KOHCTaHTaH, 00a Mrpadva kajle 3a MCXOIOM Koju Ov1 100w 1a

cy obojuria nsabpanm nogpebeHe crpareruje.!®

13 NomuHaHTHa (dominant) cTpaTervja npeacTasmba cTpaTerujy koja urpady AoHocu Behe vcnnate og
ApYrux cTpaTtervja koje uMa Ha pacnonarary, 6e3 063unpa Ha ogabup ctpartervje apyrvux urpada. 3a suwe
AeTtasba nornegatu (Stojanovi¢ 2005, 74-6) ili (Dixit & Skeath 2004, 90-97).

14 paBHOTeXa je KOHLIENT Koju je y Teopujy vrapa yseo LloH Hew (John Nash). PaBHOTEXa y Urpu HacTaje
Kaga Hv jefaH urpady Hema noAcTuUaj Aa NpoMeHun ctpaternjy umajyhu y euay nsbop crpartervje apyror
urpaya. [lpyrmm peunmMa yKoSIMKO HU jeAaH oA urpaya no 3aBpLUETKY Urpe He Xanu 3a anTepHaTUBHOM
CTpaTernjom Kojy je Morao Aa oaurpa y O4HOCY Ha CTpaTterujy Apyror urpaya, cMaTpamo Aa Ucxof
npeacTaB/ba PaBHOTEXHY Tauky (Poundstone 1992, 97-8, Pavlovi¢ 2015, 18-22).

15 Noppehera (dominated) cTpaTervja je cTpaTervja koja Urpady JOHOCU Marbe UCnnaTe of, Heke Apyre
cTpaTteruvje Kojy uMa Ha pacronaramby, He3aBMCHO of u3bopa cTpaTeruje gpyror urpaya. MNoapehexa
cTpaTteruvja ce bykBanHO NpeBoAM U Kao AOMUHMpaHa cTpaTerunja (CtojaHosuh 2005, 74-8). Oanyuno cam
ce Aa 3a npesoj Kopuctum nogpeheHy crpaTternjy, AOMMHMPaHa cTpaTernja 3syumn CTpaHo, porobaTHo u
noHekag 36ymyjyhe.
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®opwma TakepoBe 3aTBOpeHMKOBe AyIeMa Ma He3HaTHa OfICTyIarba O,

opurnHasiHe urpe ®oxa 1 pemrepa (MaTpuiia 5.2) u o1, Bep3uja Koje ce

Hajuerthe KopwcTe ga Ou ce 0OjacHWIM IPUPOAHN Y APYIITBeHN (peHOMeH.

urpadu 2
He capabyje capabyje
capabyje -1,2 1/2,1
urpau 1
He capabyje 0,1/2 1, -1

MaTtpuua 5.2. OpurnHanHa urpa us ekcnepuMMeHTa Koju cy cnposenu ®noa u [pewep. Mpey3eTto u3

Poundstone 1992, 106.

I1pBo, y TakepoBoj 3aTBOPEHMKOBO] AVIJIEMU VICIUIATE IIPEICTaBIbajy TOAVHE

3aTBOpa, ITo he pehm fa BuIna vcruiaTa nogpasymesa jtommju rcxom,. C npyre

CTpaHe, y Opur VIHaJ'IHOj nurpmnmn HpaTehT/IM Bep3T/IjaMa, VCIUIaTe YyITIaBHOM

MIpeICTaBIbajy HeKaKaB JOOMTAK, I1a BUIITY MCIDIATy IIocMaTpaMo Kao 60sbu

vexopy, (Dixit & Skeath 2004, 91).

[ pyro, cTpareruje y 3aTBOPeHMKOBO]j AyJIeMI YOIIIITeHO IIpeliCTaBIbajy

capanmy 1 Hecapaamy. Obfie je BaxkHo 13behu 3a0yHy fa ce 1oz TM He MUCIIN

Ha capaliiby ¥ Hecapa/by ca IIOJIMIIMjOM, Ha IIITa 011 MoIJla [1a HaBefe

Takeposa nipuya, Beh Ha capagwy Meby urpaunmMa. Takeposa nosmiiyja Hije

WUrpad y OBOj UT'PY, OHa IIpeficTaB/ba OTeJIOTBOPEeHhe OKOJIHOCTM, OTHOCHO

CTpaTelllKe CUTyallyje y K0joj ce Urpauy, Tj. 3aTBopeHmIM Hastase. Kao 1rro he

OuTH jacHO 13 OCTaIMX IpuMepa, Hajsehn Opoj cuTyariija 3aTBOpeHKOBe

JvjIeMe He IoJipasyMeBa II0CTOojarbe IOJINIIje.

Tpehe, ncrulaTe y 3aTBOpeHMKOBO] IWIeMy He MOpPajy HY>KHO J1a Oy1y

cumerpruHe (Dixit & Skeath 2004, 92), mrTo nokasyje u opuUrMHaIiHa UTrpa

(MaTpuiia 5.2), mako decto jecy cumerpuute. Ha npumep, y marpurim 5.3
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IpefcTaB/beHa je 3aTBOPeHMKOBa JIvjIeMa ca CYMeTPUYHVIM MOHeTapHUM

VCIUIaTaMa.
urpay 2
capabyje He capabyje
capabyje 2,2 0,3
nrpau 1
He capabyje 3,0 L1

MaTpuua 5.3. 3aTBOpeHMKOBa AneMa ca CUMETPUYHMM MOHETapHUM ucnnaTtama. lNpeyseTo 13
Poundstone 1992, 120.

YetspTO, Ha Ou nrpa 6mia 3aTBOpeHNKOBa AyIeMa BaXkHO je [1a McIvIaTe Oyy
paHrupane Ha ogpebenn HaumH. CBaka of, UCIUIaTa Y 3aTBOPEHMKOBO] AVIIEMI
mMa cBoje nMe. Ha maTpuim 5.3, viciiaTe Koje murpaum fo6mjajy Kaga obojuiia
n3abepy ga capabyjy 30Be ce Harpasa 3a capanmy (reward) (uctviata 2). Kaga
urpaun nzadepy nogpebene crparervje 100ujajy McIUIaTy Koja IIpecTaBiba
KasHy ca Hecapaamwy (punishment) (ucruiata 1), Kojy cBaku of, urpada
npedeprpa Mare Hero Harpaay 3a capazy. Bullie o Harpaze 3a capagmy,
o0a urpaua eJie fia 100ujy MCIUIaTy UCKyIlera (temptation) (rcruiarta 3), Kojy
nobuja urpay xoju He capabyije, ykonmko npyru urpad capabyije. VI Ha xpajy
oba mrpaya ce 1uale f1a Oyay Ha Apyroj CTpaHM TOT MCXOfa IIITO OV 1M JI0HeJIO
VICIUIaTy 3a HauMBUMHY (sucker), oqHOCHO cBenia (saint) (ncrwiara 0) y ciiydajy ga
capabyjy, ok npyru urpad He capabyije. [Toper Tora, yoOudajeru ycios y
3aTBOPEHMKOBOj AMJIEMM je T1a MCIUIaTa 3a Harpamy Oyme Beha of mpoceka
MCIUIaTa 3a VCKyllere 1 HauBunuHy. Omiirre 106po ce y 3aTBOPEHMKOBO]
IVIIeMM OCcTBapyje 00ocTpaHOM capaiboM, [1a Ov oHIa ” pariyoHaHN” Urpavmn
IO PMBaJIV 3ajeJHNYKN MHTepec HecapaJoM. Y MaTpUIIV M3Ha, Urpadn
nobwujajy ncruiate 3 + 0 = 3 Kajia jean capabyje, a ipyru He capabyje, OTHOCHO
1,5 y mpoceky. MebyTumM kazia 06a urpada capabyjy nobujajy mo 2. [1a je HekmM
ciTydajeM IIpocekK VCIUIaTa 3a MCKyIllere 1 HauBunHy Behu o1 Harpaze 3a

capaarmy, nrpadm Ovt MOTJIV HaM3MEeHMYHO Ja y3MMajy ucIvlaTe 3a MCKYIIIEerhe 1
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HaVBYMHY 1 Ha Taj HauMH 1o0ujy Behe ncmtare Hero na cy capabusaym. Takas

crieHapmo Huje Moryh y 3aTBopeHnkosoj mwiemn (Poundstone 1992, 120-1).

Vrpa je yopso 1o npescrasbary nssaH PAH/ koprnopatiyje npusyKia HaXmby
3aMHTepecoBaHe ITyOJIMKe 3aTo IITO je HepIMIrpaHa Kao jefHa o7l
KOHQJIMKTHMX CUTYyallja 3a KOjy He II0CTOj! pelllere. 3aTBOpeHNKOBa AujieMa
je 3ammpaBo Ipely3aH MaTeMaTUIKl KOHCTPYKT KOji1 OCJIMKaBa IIpoodiieMe 113
crBapHOr XnBoTa. CrojaHoBMN Ha JIMHMjU TOTa TBP/M Ja 3aTBOPEeHMKOBa
AvieMa IIpeficTaBiba ~ WIyCTpalujy TeHsuje n3MeDy noacTuilaja 3a capaimy u
eromsma” (Crojarosuh 2005, 403). He Tako cjiydajHMM CTUIIajeM OKOJTHOCTM
3aTBOpPeHNKOBa JIyleMa je OCMUIIUbeHa Y BpeMe KaJia Cy HyKjleapHa
nposmdepaliyja 1 TpKa y Haopy Karby I10CcTajle BaXKHe TeMe Ha [TIOYeTKY
xJ1aHOT paTa. VI3 Tor pasjiora ce TeH3uje 13 TOT epyofia U IIpeTHe
HyKJIeapHVM OPY>XjeM cMaTpajy KJIaCMYHOM WJIyCTpallyjoM 3aTBOPEeHMKOBe
nwieMe. Vnak, mpriMeHa 3aTBOpeHMKOBe AnjleMe ceXke MHOTO Jajbe Ofl BOjHO-
cTpaTelIKux ImMTara. OBa cTpaTelka cuTyalyja ce JaHac usydJasa vy
O10IIOTMj 11, COIVIOIOTMjH, IIPaBy, IIOJINTIYIKO] HAYIIV, €KOHOMGV 1 APyTIM
HayKaMa. 3aIlpaBo IIPOCTOp 3a YHOTpeOy OBOI KOHIIeIITa IIOCTOjI I1ie TOf,
IIOCTOjV HeflocTaTaK IoBeperha 1 MOryhHOCT fa akTepy yHarpersie JIMIHY
KOPVCT Ha padyH KOJIeKTUBHOT 7100pa. 3aTBOpeHMnKOoBa [nieMa, Kao U Teopuja
vrapa yoIIITeHO, yMHOTOMe MOXKe J1a 00jacH 3aIITO OpraHu3alyje yHyTap

KOjUX XXMBe XMBOTUHba 1 Jbyau (Poundstone 1992, 8-9).

5.2.1. PEIIEFbA 3A M3JTA3AK M3 IVIUTEME

3aTBOPEHMKOBO] A1IeMy je, Kao jeAHOM of1 Hajsehnx y3poka rpobema
KOJIEKTVMIBHOT Jlejlarka, ITocBeheHo mocTa Mmae Kako Y TeOPMjCKOM TaKo 1 Y
eKCIIepVIMEeHTaJTHOM II0ITIeTy. YOIIIITeHO II0CToje TPY Ha4ulHa 3a
IpeBasmIaXerbe IyteMe y3 moMoh kojux je moryhe mohm mo gpymrseHo

OIITMMaJIHE Capallibe. Ta pereme Cy II0OHaBJ/batbe, Harpalie 11 KasHe; 1
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mpepctso (Dixit & Skeath 2004, 347-365). OBaj meo je mocebHO BaxkaH, jep hy ra
KOPWCTUTY Kao OKBUP 3a oOjallIrerbe HaCTaHKa jeMHCTBeHe 3ajeIHIIKe
BaJIyTe KOjy BUIVIM Kao pelllerbe 3aTBOPEHNKOBe yIeMe y K0joj Cy ce Hajla3uiie
WIaHMIIe eBPOIICKMIX 3ajeJHIIIA II0CJIe CJIOMa OpeTOHBY/ACKOT cHcTeMa, a Ipe

dopmupama Esporicke yHmje 1 yBobersa eBpa.

[ p>xaBe wiaHwIle eBPOIICKOT MOHETAPHOT CHCTeMa CY Ce HajIIpe MMIUIVLIUTHO
oc1arbasie Ha IOHAaBJbakbe ca IpyMecaMa JIMaepcTBa of crpane Hemauke, kao
HaulH 3a M3/1a3ak 13 awieme. KasHe cy morom kopuiheHe yrjlaBHOM y CMUCITY
ryOuTKa ITpecTikKa HaKOH JieBajiBaliyja, 1a 01 Ha Kpajy 6wi1o nckopuinheHo
x00c1jaHCKO peller-e Ha OCHOBY KOTa je CTBOpeHa MHCTUTYIIja Koja Ma
VICKJbYYMBY HaJIJI)KHOCT Y BODerby MOHeTapHe MOJIUTHKe Y eBpo3oHu. Taj

eBPOIICKV MOHeTapHU cyBepeH je EBporicka eHTpasiHa 6aHKa.

5.2.1.1. IIOHABIbAIHE

Kapa je y muramy noHaBsbarbe, IIpeTocTaBKa je ma he csect o Oyayhmm
MHTepaKIlyjaMa HaBeCcTH Mrpade Ja IIPeVCINTajy YIoTpeOy cTpaTeruje mpu
Kojoj He capabyjy, 3aTo mro he Tako Ha Jy>X1 pOK YTPO3UTH capajiby y
O6ynyhaocTi. Yxommko je kopmct op Oymyhe capamme Besmvka TOJIMKO Aa
IIpeBa3wwIa3y KOPMUCHOCT KPAaTKOPOYHe Hecaparbe 1 IIBepIioBama, nrpaun he
OuTM ycMepeHM Ha capa/iiby 1 IIpo0iieM 3aTBOpeHMKOBe fayieme Ovhe

npeBasubeH.

MebyTiM Huje cBe Tako jeqHOCTaBHO. Y pasmaTpamse Tpeba y3eTu Tpu BpcTe
BpCTe IIOHAaBJbakba: MTPe ca KOHAYHMM OpojeM IIOHaBIbarbka, MIpe ca

OecKOHaUYHVIM 6pojeM IIOHaBJbakba M UT'PeE Ca HEIIO3HAaTUM 6pojeM ITIOHaBJbalba.

Vrpe ca koHauHUM OpojeM IIOHaBJbakka Cy 3aHVMIbIBE jep ce TeopujcKe

IpeTIIOCTaBKe ¥ eKCIIepyMeHTaIH Iofjaly He ntoklanajy. Ca jeqHe cTpaHe,

126



pelrerseM IoHaBJbajyhe mUrpe myrem nHAyKyje yHasan (backward induction)
urpaum Mory gohm /1o 3aKJbyuKa Jia je 3a lux Hajoosbe 1a He capabyjy o1 camor
royetka. /1o Tora mosiasy 13 YKOJIMKO ce UI'pad 3alliTa IIITa je 3a Hera Hajoosbe
HpY IIOCIIeA 0] MHTepakuuju. ITomro nrpad 3Ha ja HAKOH IOCIIeIHHe
MHTepakiije Hehe OUTY KaXXKr-eH 3a Hecapa/iiby, Tohu he 10 3aK/byuka fa je 3a
1bera HajOoJsbe [1a IIpY TOj MHTepaKLuju He capabyje. [1o mcTor 3ak/bydka
nosasu u apyru urpad. Vimajyhm to y Buy cBaku urpau cxsaTa fa he mpu
IOCTIe/IH>0] VHTepaKIIMju OUTH KaKibeH, OJHOCHO Aa he npyru urpad nsabpaTu
na He capabyje. [Ipema Tome, cBakmt of urpada ryou mojcTuiiaj fa capabyje y
npeTHocsenoj MHrepakuyju. CyimgHo ToMe urpaun he gohm mo mermx
3aK/byvaka 3a CBa IpeTxofHa Urpama 1 Hehe capabusatn i jemrom (Dixit &

Skeath 2004, 348-9).

C npyre cTpaHe, y cjly4ajy urpe ca beckoHauHMM OpojeM ITIOHaBJbakba,
MO/ICTUIIAjU 3a UTpade ce Merbajy, 3aTO IIITO BUIIIe He IIOCTOoj! Ieplieliyja
HIOCTIeIbeT UIpakba IT0CjIe Kora Urpad He MOXKe OMTY KaXkKibeH 3a Hecapazby.
ITomrro HeorpaHnmMyeHa Hecapa/rba MOXe Ja Oyzle CKyIla Mrpayy ce JIaKile
oIIydyjy [1a mpobajy na capabyijy, ma ce mosehasa 1aHca 11 11a jobe 110
capajir-e Ha y>Xi poK Kajla je y IIUTamy Urpa ca beckoHauHIM OpojeM
IOHaBJbakba. Y OBaKBVMM UI'paMa UT'paydy MMajy MOryhHOCT [1a cTpaTeruje
Hpularofie IIOHaIIamky APYyror urpava y IpeTxoaHuM urpamuma. ITocroju
HeKOJIVKO IIprMepa TaKBUX cTpaTeruja ofl Kojux ce Hajuelhe Kopucre
cTpaTeruje okuaaya (trigger strategies). HajmosHatuje crpaTeruje okmmada cy
“HemwtocpriHa crpateruja”’ (grim) v “mMwio 3a gparo” (tit-for-tat).16
HemwitocpriHa cTpaTeruja mogpasyMesa [1a capabyjeTe HOK gpyra cTpaHa
capabyije, 10 mpBoOr ciIy4aja Hecapa/mse Jipyre crpaHe. Taga HecapaJHoM
HOYMIbeTe J1a KaXKibaBaTe Jpyror urpada go Kpaja urpe. C gpyre crpane,

CTpaTeera MWIO 3a gparo, HVlje CTpora Kao HeMIWIOCPIHa CTpaTeera, 3aTO IITO

16 MpeBoau oBWx cTpaTeruja npeysetu cy u3 (Elster 2014)

127



MIIO 3a ZIparo vMa MoryhHocT npartirarsa v mommpera. Mwoio 3a gparo
rojipasyMeBa jia y IpBOM Urpamy capabyjeTe, a ja y cBakoMm ciieiehem Oupare
cTpaTerujy Kojy je Opyru urpad n3adpao y IpeTXOIHOM UTpamky. YKOIMKO
Apyru urpad capabyje, capabusahete u Bu. Ykoimko He capabyje, Bu here ra
Ka3HUTU HecapagkboM y HapeIHOM urpamwy. MebyTiM, ako npyrv urpada
oJlycTaHe OfI Hecapajbe V1 IIouHe a capabyje, 1 Bu here mipectatu 1a ra

KaKibaBaTe 1 IIOHOBO I1o4eTy fa capabyjere.”

Ha xpajy, mocroje rtoHassbajyhe urpe ca Helto3HaTHUM TpajarbeM y Kojuma
uUrpayn He 3Hajy 1a i he ce urpa HactasuT y 0ynyhHoctu n ako Hehe, Kana
he noHasspame mpecraTy. Vinak, oHV MOT'Yy Ja IIpeTIIOCTaBe HeKy BepoBaTHOhy

y Be3u ca TvM fa i he ce urpa Hactasuy v Hehe. (Dixit & Skeath 2004, 353)

5.2.1.2. KA3HE M HATPAJIE

IToHaBsbarbe ce 4ecTo HaBOMV Kao IVIaBHM HAauYVH 3a IIpeBasilaXerbe
3aTBOpeHuKoBe AnsieMe. MebyTnM, mopey noHassbarba MOCTOjY jOIII HEKOJIMKO
HaudmHa y3 moMoh Kojux je Moryhe permmTyt 3aTBopeHUKOBY AwieMy. Kama je y
NUTarky jeAHOKpaTHa Bep3uja 3aTBOPEHMKOBE IIleMe, jeflaH O,
Hajje/THOCTaBHMjUX HadlMHa 3a IIpeBasilaXerbe JujieMe je yBoberbe 1
crpoBoberse KasHM'® 3a Hecapamby. 3a pasiMKy o IIOHaBskajyhe mrpe y Kojoj
Urpaydy caMy CIIpOBOJie KasHe (CBeTe ce je[fHI IpyruMa), OBjle KasHe MOXe J1a
caposoay Tpeha crpana koja he M3MeHNTH McIUIaTe ¥ Ha Taj HAYMH PeINTU

mvteMy mpe Hero 1mrto urpa noute (Dixit & Skeath 2004, 357-9).

urpadu 2

17 3a petarbHujy pacnpasy norneaajte (Dixit & Skeath 2004, 378-81)

18 OBpe je BaxkHO HarnacuTH Aa je 3a kasHy KOPUCTU eHrnecka peu penalty Koja Ma yxxe 3Hauerbe oA
peun punishment, Koja ce KOPUCTW Y NPETXOAHOM Ofe/bKy. Peu punishment iMa Wwnpe 3Hayere 1
rnoapasyMeBa KasHy Yy OMLITEM CMUCAY Na ce rpaHnym 1 ca oceeToM. C apyre cTpaHe penalty noppasymesa
Ka3Hy Kpluere HEKaAKBOI NponucaHor npasuia, 3aKOHa Uin yroeopa.
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He capabyje capabyje

He capabyje 10 rom, 10 rox 21 rop, 25 rop,
nrpau 1

capabyje 25 rom, 21 ron, 3 rom, 3 rop,

MaTpuua 5.4. 3aTBOpeHMKOBa AnneMa ca Ka3HOM 3a jeaHor Hecapaasbueua. MNpeyseTo m3 Dixit & Skeath
2004, 378-81.

Y MmaTpuim 5.4 npukasaHa je Urpa y Kojoj Cy M3MeHeHe VcIUlaTe 3a Hecapaamby,
I1a YMeCTO je/IHe TOAVHE Y 3aTBOPY MMa VICIUIaTy 21 roguHe y 3aTBOPY, 3aTO
IIITO ITOCJIe M3JIacKa M3 3aTBOPa VCIpes] MOI'Y J1a T'a caveKajy IpujaTesby pyror
uUrpayva Koju1 MOI'y Ja My HaHecy pu3miuke Hospeze Koje he MY I1acTU
rofjeqHaKo Telko Kao 20 rogyHa y 3aTBOpPY. YKOJIMKO je TO ciIy4aj M YKOJIVIKO

Urpaym ysmy To y o03up, CTpyKTypa McIulaTa ce Mekba.

Capa je urpa noTIryHo gpyraduvja. Buire Hema qfOMMHAHTHUX cTpaTeruja, 40K
yMecTo jeqHe Hemmose paBHOTeXe y OpUIVHAIIHO] UTPU cajla IMaMo J1Be
paBHOTeXe. Je[THa je joIll yBeK Kazla 0ba urpada He capabyjy (ucrwtate 10), a
Apyra je kaga capabyjy (ncruiaTe 3). Ha oBaj HauMH ce 3aTBOpeHMKOBa AnieMa
IpeTBapa y UTpy yBepaBarba, I1a je cajia 3a CBaKor Urpada 0osbe J1a capabyje

yKoyvKo 3Ha ga he v mpyrm ma ypamy ncto. VIcTo Baku 1 3a pyror urpada.

Y oBoM npuMepy KasHa ce CIIpOBOV HaJl Hecapa/JbUBIIeM, CaMO YKOJIVKO
npyru urpad capabyje. MebyTimM Moryhe je yBecTnt 11 cTposke KasHe 3a 6110
KOju Buj, Hecapajrbe. TakBy aycumiuiiHy oOvndHo yBoay Tpeha cTpaHa Koja je y
CTamy [a yTude Ha 00a nrpaya, 3a pasvKy of IpujaTesba jeIHOT urpada Koju
HeMajy IIOJICTMIIaj Ja Ka3He Oalll Tor urpada 3a Hecapaamy. To je moryhe
YKOJIMKO cy 00a Mrpayda 4iaHOBM KpMMIHAaJIHe opraHusalyje Koja numa
IpaBWIO J1a KaXkibaBa OHe KOoju 0110 IITa mpm3Hajy noiamiauju. Taga ce urpa

IIOHOBO Memba U M3IJlefa Kao Urpa mprKasaHa Ha MaTpuim 5.5.

urpadu 2
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He capabyje capabyje

He capabyje 30 rom, 30 rox 21 rop, 25 rop,
nrpau 1

capabyje 25 rom, 21 ron, 3 rom, 3 rop,

MaTpuua 5.5. 3aTBOpeHMKOBa AnneMa ca Ka3HOM 3a jeaHor Hecapaa/bueua. lNpeyseTo m3 Dixit & Skeath
2004, 358.

\Y urpmu HpI/IKa3aH0j Ha MaTpuIu 5.5 cBakm By, Hecapaare JOHOCU MUCIIIaTy
yBehaHy 3a gogatHmx 20 rogmuHa 3aTBOpa. W3 Tor pasiiora capagma HOCTaje
IJOMMHAHTHA CTpaTeera 3a CBaKOT UIr'paya, I1a IIpeMa ToMe ITpeceK TuX
CTpaTerI/Ija (I/ICHJ‘IaTe 3 FOH,I/IHe) IIpeacTaBba je):[I/IHCTBeHy HEHIOBy PpaBHOTEXY Yy
OBoj UTPUL. CTpO)Ke Ka3He Koje CITPOBOAU Tpeha CTpaHa Cy yuMHWUIIe Hecapaawby
Mambe ITPUMaMJbMBOM, TaKo Ja je IpeceK KOoTepaTUBHMX CTpaTeera I10CTao

HoBa paBHoTexa y urpu (Dixit & Skeath 2004, 358).

Y urpama saTBopeHMKOBe AnuIeMe ca BUllle urpada Hyje HajjeHoCTaBHIje
cnposecTy KasHe. I1ITo je BuIlle Urpavda y Urpu Texe je yCTaHOBUTH [1a JIN je
HeKO IIpecTao Ja capabyje win je y IuTamy rpelika v joia cpeha. Hak n y
CJIydajy Kajla ce HeKy urpad oijIydu 3a Hecapa/rby, 4ecTo je TeIIKO
YCTaHOBUTM VIZIEHTUTET HecapaybusLa. VI3 Tor pasiora cy KasHe Marbe
JIeJIOTBOPHE Y jeITHOKpaTHMM MUI'paMa ca MHOIO UI'pada Hero y Urpu ca jsa

urpada. O 3aTBOpeHMKOBOj IWJIeMM ca Bullle urpava Oouhe peun y onespky 5.3.

3a gApyIITBO je KOPMCHO Ja urpaum nsaby m3 3aTBOpeHMKoBe JujieMe Kajia je y
nmTamy obesbebuBarse japHnx mobapa. C gpyre cTpaHe, HeKajia je BeoMa
KOPVCHO JIa ce UrpadrMa He J03BOoJIM [1a M3aby 13 IuieMe, I1a U3 TOT pasjiora
IIOCTOje CHCTeM 3allITHTe CBeloKa, KOjVM JIpkKaBa CcIlpedaBa KpYMWHaIHe rpylie
Ia Membajy mozcTuiaje sarBopennka (Dixit & Skeath 2004, 358) vuin aHTI-
KapTeJICKO ¥ aHTV-MOHOIIOJIVICTYKO 3aKOHOJAaBCTBO KOj/IM Ce CIIpedaBajy

ypote o nosehatby 11eHa.
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CimaHO, camMo MaJio ipyrauuje, 3aTBOpeHMKOBa JIyIeMa MoXKe OUTH paspeliieHa
yBobemeM Harpajia 3a capajiiby, yMecTo Ka3Hu 3a Hecapamwy. Haxasoct oBo
pellierbe je joII TeXe IIPMMEeHUTH y IIpaKcu 3aTo To Hamehe nuTame Ko Tpeba
Aa ucIulaTy Harpaze. YKOJIMKO je y muTary Tpeha cTpaHa, OHa MOpa MaTu
COIICTBEHU VIHTepeC Y capajby KOjy urpaum Tpeda ga MOCTUTHY, Kako Ou joj ce
UCIUIaTWIO Aa 06e30eny Harpase. [Tpumep Koju ce y muTepaTypu HaBoaM 3a
oBaj iy Harpazna cy CAJI omoryhmste criopasym nsmeby Vspaerna u Erumra,

TaKo LITO cy obehasie Besnky momoh obema crpanama (Dixit & Skeath 2004,

358).

C npyre cTpaHe, YKOJIMKO UTpauy camu TpeOa 1a 00e30ene Harpaze, Te
Harpape TpeOa ma Oymy yciioBibeHe (McIuTahyjy ce caMo YKOJIMKO OPYTHU Urpad
capabyje) 1 kpenuOwiHe (rapa"HToBaHo he 61Ty MciUTaheHe YKOIMKO ApyTm
urpadu capabyje). [la 61 oBakaB apaHXMaH ycIleo, HEOIIXOIHO je yuellthe yacHe
11 HeyTpasIHe Tpehe cTpaHe Kop1 Koje O Mrpadm JeloHOBa/IV HOBall Kojut Ou
6mo ncrutahen xpo3 Harpaze 1M BpaheH BIIacHUIIMMA y CJIy4ajy Hecapagrbe

(Dixit & Skeath 2004, 359).

5.2.1.3. JIVEPCTBO

ITonekan, 3aTBOpeHMKOBe AyUIeMe HICY CYMeTPUYHe, Y CMUCITY [1a je jeflaH Off
urpaua pesnatvsHo “Behn” (yinep) ox gpyror koju je “mann”. Y TnM
cUTYyallijaMa HI oueKuBaHe VCIUIaTe 3a capajliby 1 Hecaparby HUCY
cuMeTpuYHe. YKOJIMKO je pas3jirKa y McIUlaTaMa J0BOJbHO BejlvKa, Hajseht eo
TepeTa he nactut Ha Beher urpaya. VI3 Tor pasiora sehnt urpau viMa IoACTUIIA]
na capabyje yak 1 Kaja 3Ha ga apyru Hehe capabusaTi. Ha npumvep Caynmjcka
Apabuja je rogyHaMa 1MaJIa yJIOry CBOjeBpCHOT Juaepa (swing producer) y
OIIEK (Organization of Petroleum Exporting Countries - OPEC), n1a je a 6u

oIp>kaBaJia IieHe BIUCOKVM V1 CMamblBaJla CBOjy IPOM3BOAY Y TPeHyLMMa Kaja
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cy je Maru rrpoussobaum, monyT JIn6uje, mosehasam (Dixit & Skeath 2004,

359-60).

VIrpe ca rmmepcTBOM Cy BakHe 3a OBY JIMCepTallMjy 3aTo IITO ce Y3 ITIOMON X
oOjarmraBajy MHTepakiyje nsMeby gpxasa, a pebe nsmeby npenyseha n
nojegmHaria. Y HactaBky hy npukasartv nprmMep Koju Kopucre Jukent v CKut

(Dixit & Skeath 2004, 360).

3aMucInTe Ja CTAaHOBHUINITBY ABe apxkase [JJopmunuke 1 Conopuje mpeTu
3apasa. 3apa3sa noraba jenry y 2000 ocoba v 0.05% morrysiaiiyje Tako IIITo
ycrasa ocoOy Ha ronuHy naHa. Hema gomatHux mocienniia 3apase, a TPOIIaK
OJICyCTBa pafHMKa Ha roguHy gaHa je 32.000 momapa. CBaka gpxasa nma
nomyianyjy ox 100 MywoHa pajiHIKa, Ia ce oueKyje fa y CBaKoj Ap>KaBu
3apaxenmux oyae 50.000 (0.0005 * 100.000.000). V13 Tora ciieny fa je oueKMBaHM
TPOIIIaK 3a CBaKy Apasy 1,6 Mumjapan gosapa (50.000 * 32.000), na je yKymHM

OYeKVMBaHM TPOoIak 3.2 Mwinjapre.

HayuHwu1y cy yBepeHU fa cTpaXuBatbe y BpeIlHOCTV OfI 2 MwIvjapie Jojlapa
MOJXXe [1a JTIoBeJle 0 BaKIlVHe Koja CTOIIOCTOTHO cIlpedaBa 3apasy. Kama
yIIOpeaMMO TPOIllaK UCTpakKMBakha ca TPOIIKOM Koju O 3apa3a m3a3Baja,
BUIVIMO [1a je 3a cBe Oosbe fa ce wiaty BakiinHa. [Toper Tora, cBaka Bama
Tpeba ma omIyun v Aa Jiv Aa caMa prHaHCKpa UCTpaxmBame. [lako oOe Bi1azme
caMOCTaJIHO JIOHOCe CBOje OJIJTyKe, OHe Cy Meby3aBlcHe I1a cBaKa OfjIyKa yTide
Ha o0e 3emsbe. YKOJIMKO jeJHa Bjlajia IUIaTV UCTPaKMBakbe, Hajla3y M BaKIIHa
II0CTajy JOCTYIHU IPYToj 3eMsby, Oe3 HajmoKHasIe, I1a 300T Tora mucIiaTe 3a

CBaKy BJIaly 3aBVCe O TPOIIIKOBa 3a Ib€HO CTAaHOBHUIIITBO.

Ha maTpurin 5.6 je mprkasaHa oBa HeKooIlepaTuBHa urpa mnsMeby JlopmuHuke
u Contopuije. [IpxaBe nMajy Ha pacriojiaramy [Be cTpareruje “ucrpaxyje” n “He

uctpaxyje”. VciuiaTe nipefcTaBsbajy TPOIIAK 3a CBaKy 3eMJby V MIUIMjapaaMa
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nonapa. OBa urpa je 3aTBOpPeHMKOBa [JyjleMa y K0joj CBaK! Off urpada mma

JOMVHAHTHY CTpaTerujy ja He VICTpaxyje.

Comnopwuja
Uctpaxyje He ncrpaxyje
Ucrpaxyje -2,-2 -2,0
Hopmuxka
He ncrpaxyje 0,-2 -1.6,-1.6

MaTpuua 5.6. Vcnnate 3a urpy 3apase ca jegHakum nonynauumjama. lNpeyseto u3 Dixit & Skeath 2004,
360.

MebyTtum, moryhe je cutyariyja Kaga norysiaiyje fiBe fpJkKape HICY jeTHaKe.
3ammciire fa Jopmuka nma 150 mmmmona, a Conopuja 50 mymiona
CTaHOBHMKa. Y TOM cjIy4dajy 6u Tpomak 3a JJopMUKy y ciIydajy IIMperha 3apase
6uo 2.4 mummjapze (0,0005 * 150.000.000 * 32.000), mox 6m Tporak 3a Conopujy
6uo 0.8 Mmumjapay, ma Ov urpa nsrilenasa Kao Ha MaTpuiiy 5.7. Y 0Boj Bep3uju
Comnopuja 1ToHOBO VMa JIOMMHAHTHY CTpaTervjy /1a He capabyje, aiu je cajia

Hajoossu onirosop Conopuje fa capabyije.

Conopuja
Uctpaxyje He ncrpaxyje
Ucrpaxyje -2,-2 2,0
HopMmuka
He ncrpaxyje 0,-2 -2,4,-0,8

MaTpuua 5.7. Ucnnate 3a urpy 3apase ca HejeagHakum nonynaumjama. NMpeyseto u3 Dixit & Skeath 2004,

361.

Hejenraka pacmiogeria nomysianyje yTuiaia je Ha IIpoMeHy cTpaTervje 3a

Hopmuxy. ITpu oBakBoj pacriogeny Jopmuka 6u mopHesa cpasMepHo Behn

TepeT YKOJIVKO OV IOIIUTIO 110 3apase 1a joj ce MCIUIATH fAa caMa (PrHAHCHUpa

ucrpaxusame. Vimajyhu o y Buay Conopuja he ce mBepriosaTyt 1 qo0urtu

BaKIIVMHY OecruiaTHO.
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Osa urpa BuIIle HUje 3aTBOPEeHMKOBa JIyieMa, MebyTiM 0BO je Ha HEeKM HauMH
pellierse 3aTBOPEHVKOBe InIeMe 13 IIPeTXOIHOr mprMepa jep seha gpxasa
npeysuma Bogehy ysory 3a joOpobut yoseuaHcTsa. CuTyariyje ca OBaKBUM
JIMAEPCTBOM cy yoOuuajeHe y MmebyHapoaHoj nuiuioMatuju. Kaga yiora maepa
mocreBa Hajsehem vwiv HajMOhHMjUM UrpadurMa KaXkeMo Ja je Y IUTamby
"uckopumrhasame Bermkmx of, crpare Maymx” (Olson 165, 29). I[Tpumep xoju ce
uecto Hasoau cy CAJI riocste [Ipyror cBeTcKkor paTa, Koje cy decTo Iuiahaste
AVCIIpONIOpIoHa/IHO Behe TpollKoBe BojHMX caBesa, rtorryT HATO m Bogwze
MOJINTUKY pesIaTUBHO c1000/1He MebyHapojiHe TproBuHe, Yak 1 ca
HPOTEKIMOHNMCTUYKVIM apTHeprMa HOITyT JaraHa 1 EBporicknx 3ajeqHumna. Y
TaKBVIM CHUTyalljaMa MOKeMO Ja TBPAVMO [1a BeJIVIKV VIVt MOhaH Mrpad Moxe
Ja IIpUIXBaTy YJIOTY JIvfepa 3aTo IITO Cy HeroBY MHTepeck YCKO ITOBe3aHM ca
MHTepecrMa JpYTMX urpada. 3arcTa YKOJIMKO BeJIMKI Urpad ITogHocu Hajpehn
Jleo TPOIIIKOBa, BepoBaTHO HeheMo ITOrpelmTy YKOJIMKO IIPeTIIOCTaBUMO Ty
KOHBepreHIIMjy MHTepeca. Y TVM ciIydajeB/Ma je 3a oueKuBaTH J1a ce Behu
urpad Oyze CIIpeMHMjU Ha capajiiby, Hero 1Iro 6u 61o yKomKko He Ou

IOCTOjaJIa KOHBEpreHija uHTepeca.

5.3. VITPE KOJIEKTVBHOT IE/TAFbA

Kao mrro cam Beh momenyo, mpo0sieM KOJIeKTMBHOT JleJlarba HacTaje Kajla ce ce
VIHTepecH II0jeiVHaLa Pa3jIvKyjy Of OIIITET MHTepeca, OJHOCHO Kajia Jeslarbe
3apajl 3ajeHNYKOT 11yba Huje y HajoosbeM JIMYHOM MHTepecy IojeIHauYHIX
aKTepa. Y TUM cuUTyalyjaMa, peYHMKOM Teopuje urapa, MCxo, Koju je
OIITMMAaJIaH 3a 3ajeHMIly He IIpefcTaBiba HemmoBy pasHorexy. Tana je
rnoTpebHO npoHahy Ha4YMH [1a ce Urpa M3MeHM TaKo Ja BOAM 10 OHTVMaJITHOT
Vicxofia WK Jla MaKap yHarpeay HesajtoBosbasajyhy Hemosy pasroTexy (Dixit
& Skeath 2004, 382-3). HajpacnipoctpareHuje Urpe KojaeKTUBHOT fejlakba Cy

3aTBOPEHNMKOBaA A1UIeMa, I'pa KYKaBUIle 1 VI'pa YBepaBarba. Y OBOM OI€JbKY hy
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ce (pokycupaTy Ha 3aTBOPEHMKOBY AmieMy, JoK he y miasu 6 pokyc 6uTn Ha

rpm KyKaBuiie.

5.3.1. BATBOPEHVKOBA OVJITEMA Y BEJTVKVIM I'PYITAMA

KonuenT 3aTBopeHnKoBe giieMe y BeJIMKMM I'pyIlaMa je BaXkaH 3a OBY
AVIcepTalyjy, 3aTO IITO IIpeJicTaB/ba TEOPUJCKM OKBUP KOjy1 OCIIMKaBa
CUTYyaL1jy y KOjoj Cy ce HajlaswJle JpKaBe wiaHuile EBporickmx 3ajeqHmiia
TOKOM ITepuofia ycKkilabuBama IeBU3HMX KypceBa I10c/le HecTaHKa 3/1aTHOT
cTaHJap/a U cJioMa OpeTOHBY/ICKOT CrcTeMa. Y OBOM OJIeJbKy ITpUKasyjeM
MoJIeJI KOjU ce aHaJIM3Mpajy cuTyalyje y KojuMa nonysanuja ox N dapmepa
o[Tydyje 1a JI ja yYecTByje y M3rpajibyi crucTeMa 3a HapombaBarbe (Dixit &
Skeath 2004, 387-90). ITpetnioctaske cy cienehe. Y nsrpanmmu ydyecTsyje n
dapmepa 1 cBakM Of1 BbVX VIMa TPOIIaK (cost) ¢ Koju 3aBucu of1 6poja 1, Ia 13
TOT pasjiora KopucTumo PyHKIMjy c(n). VcTo Tako cBaka ocoba y HoIysiamujiu,
6e3 0b3mpa /1a JI1 ydecTByje y M3rpaiiby Wiv He, MOXe Jja KOPVICTY CHCTeM 3a
HaBoOJIFbaBars-e Kasia Oy/e nsrpabeH 1 koja 3aBucy of1 11, I1a IIpeMa ToMe VIMa
Kopwucrt (benefit) b(n). VI3 Tora cjieny 1a cBakm y4eCHVK MMa MCIUIaTy p(n) = b(n) -
c(n), mOK ca Ipyre cTpaHe OHM KOj/ He Y4eCTBY]y, IIBepliepy, Majy VUCIUIaTy

s(n) = b(n).

3ammicrnTe fga Tpeba 11a ojTydnTe fa JIV [a YIecTBYyjeTe VIV [1a Ce IIBepIlyjeTe.
Bamra omryka he 3asucury op Tora mrra gpyru dpapmepu (N - 1) paze. Y
IPVHIINITY, O[JTyKy heTe moHeTn y yciiosuMa y kKojuma Meby (N - 1) urpaua
rocroju n ydecHvka u (N - 1 - n) mBepiiepa. YKOIMKO ofjTydnTe fa ce
HIBepllyjeTe Opoj yuecHMKa y IPOjeKTy je joIll yBeK 71, I1a TaKo 1o0ujaTe ucIuiaTy
s(n). C opyre cTpaHe, yKOJIMKO OJIy4nTe Jla y4ecTByjeTe, OHIa Opoj yuecHMKa
noctaje n + 1, ma godujaTe mucrwiaty p(n + 1). CxomHo ToMe, Ballla Kpajiba
omtyka he 3aBucutnt of nopebersa fIBe mcIvlaTe, 11a here yuyecTBoBaTH YKOJIMKO

je p(n +1) > s(n), a mBeprioaheTe ce ykoimko je p(n + 1) < s(n). OBo nopebere
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Ba’XU 3a CBe Bep3mje nrpe KOJIEKTVMBHOT 1€jIatba, KaKoO 3a 3aTBOPEHMKOBY

OvIeMy, TaKo U 3a UTPYy KyKaBuile o Ko0joj he 6wty Buttie peun y riasu 6.

ITpeTxomHu nipuMep Urpe KOJIEKTUBHOT Aellara MeDy dapmeprmMa Moxe J1a ce
HpUKake yOIIIITeHO Ha cjlefehyt HauMH. YKOJIMKO MMaMO caMo JiBa Urpada
oH/Ia je p(2) vicIuTaTa 3a Mrpada Koju je IOIIPMHEO Kaja U APYyTu Urpad
mompuHocHy, s(1) je vicIutaTa Kajia 3a IIBepIioBarbe TOK JPYT JOIPVHOCK 1
Tako ftasbe. [Ipema Tome MoXkeMo 1a reHepasM3yjeMo Tako Aa Oyay y dpopmm

aiireOpe (MaTpuiia 5.8).

dapmep 2
IOIIPVHOCK He TOIIPUHOCK
HomprocH P2, p(2) p(1), s(1)
dapmep 1
He JOIIPVHOCK s(1), p(1) 5(0), s(0)

MaTpuua 5.8. Mpobnem KoNeKTUBHOI Aenakba Kao 3aTBOpeHMKoBa aunema. Mpeyseto ns (Dixit & Skeath
2004, 384)

Vrpa npukasana y MaTpuim 5.8 je 3aTBOpeHMKOBa JvieMa YKOJIMKO Baxke

citefiehe HejenHauMHe:

p(2) <s(1), pA)<s0), p2)>s(0)

ITpBa 3Haum 1a je HajOOIBV OATOBOP Ha CapaIiby HecapaJrba, Ipyra Kaxe Jia je
Hecapa/irba Hajoosby OITOBOP ¥ Ha Hecapamy, MoK Tpeha Kaxe f1a je oba
urpada obocTpaHy capaiby Ipedepupajy y oqHOCY Ha obocTpaHy
Hecapanmy. [nteMa normanga mox i 1 ykomko 2p(2) > p(1) + s(1); Tako ga je
yKyIIHa McIUlaTa Beha kxama dpapMeput capabyjy Hero kaga camo jefaH

HOIIPVIHOCVI.
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YKO/MKO ce BpaTMMO Ha MIpe ca BUIIle Urpada 11, MOYKeMO J1a KOPVUCTIMO
dyHsxumje p(n) n s(n), na OvicMo KoHcTpymcaym Tpehy PyHKIIjy Koja IToKasyje
YKYIIHY MCIUIaTy 3a JIPYIITBO Kao PyHKIIM)y o1 11, Kojy hemo HaBogutu ca T(n).
YKyIiHa KOPUCHOCT 3a APYIITBO Ce CacToji OfT BpeHOCTH p(11) 3a CBaKM O, 11

y4ecHMKa 1 BpeqHOCT s(11) 3a ceakux (N - n) msepiepa:

T(n) = np(n) + (N - n) s(n)

V13 Tora ciieny nuTame: Koja ajlokaliyja Jbyau nsMeby yuecHMKa 1 IIBepliepa
Makcumm3yje yKynHy uciwiaty T(n)? Pagu Goseer pasyMeBara OHM HaBofIe [ia je

T(n) sromHUje mpeacTaBUTH Kao VCKas:

T(n) = Ns(n) - n[s(n) - p(n)]-

Oga jerHauMHa yKyIIHe JpYIITBeHe MCIUIaTe ITI0Ka3yje /1a MOXeMO /ia je
M3padyHaMo Kao J1a cMo cBakoMe ofi N Jbyay JaIv MCIUIATy IIBepiiepa, of Koje
CMO Ofy3eIM JOIAaTHY KOPVCHOCT IIBepIioBamba [s(n) - p(n)] o cBakor ox n
ydecHuka. OTya je 3a ouekmBaTu Ja ce s(n) noseha ca nmosehameM 7, Irpema
TOMe ce 11 yMareHUK Ns(n) mosehasa, ca mosehameM 7. YKOJIMKO ce yMarbIIal]
He rioeha rpeOp30 ca noseharseM 1 - 11ITO O ce AecIo YKOJIMKO Ou tofaTHa
KOPWCHOCT IIBEPIIOBama, [s(1) - p(n)], Ovsta Masia v KOHCTaHTHA - Taza ou
edpekaT ymMareHVKa JOMVHMpPao y ogpebusarmy BpenHoctn T(1). Y oBom
city4ajy ce T(n) mosehasa mocrerieHo ca H 1 Makcumm3yje ce Kaga je n = N. To ce
ZlelllaBa y cJIy4ajy KaJa ce HMKO He IIBepliyje. YOIIIITeHo, Kajia TO Huje CJIy4aj,
T(n) 6Guhe MakcHMM30BaHO 3a HEKY BPeIHOCT 71 Koja je Marba o1 N. To 3Haum 1a
OpyIITBeHa YKYIIHA MCIUIaTa MOXKe OMTY MaKCMMM30BaHa Yak 1 Kajja II0CToje

HeKM IIBepIepu.

I'padpukon 5.1 npukasyje pyHkumje p(n + 1) u s(n) y3 momoh Kojux MoxxeMo Ja

HpOHabeMO He[LIOBy PaBHOTEXY M IPYyHITBEHO OIITVMMaIaH MCXOZ. Ha
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XOPM30HTAJIHOj OCM ITpMKa3aHo je H y pacrioHy oz 0 mo (N - 1), mok ce ncruiate
HasIa3e Ha BepTUKaJIHMM ocaMa. DyukIyje p(n +1) u s(n), mprKasaHe cy
He3aBcHMM KpuBuM. CBako 71 ITpeficTaB/ba I1eo Opoj, Tako Aa ce PpyHKITMje p(n
+1) 1 s(n) TeXHMYKM cacToje OfI CKyIla Tadaka, a He of] JIMHMja, KaKo M3IJle/la Ha
rpadukony 5.1. MebyTtnm kana je N Bestko, 1toceOHe Tauke Cy IIpeBuILle O3y
ma 6u Owte mpuKasaHe Kao pas/iBojeHe, I1a 113 TOT pa3jiora cBaKy (PyHKIIMjY ca
VCIUIaTaMa IIpeficTaB/baMo Kao JIMHWM]y. Passior 3a To je ga Ou ce KOoHIenT

IIpencraBmo Ha je):[HOCTaBHVIjVI Ha4VH.

Isplata

n —p

pacpukoH 5.1. 3aTBOpeHuKoBa annema ca Buwe urpaya. MNpeyseto mn3 (Dixit & Skeath 2004, 389)

Kpusa s(n) je y cBakoj Tauku nsHag Kpuse p(n +1). IIpema Tome Ge3 063upa
KOJIVIKO MI'pada y4ecTByje y urpw (OmHOCHO, Oe3 0031pa KOJIMKO BEJIVIKO je 11),
vciviata he 6uty Beha ykoimko ce 1iBepilyjere, Hero ako capabyjete.

[ITBeproBarbe je mOMMHaHTHA cTparervja. IIpema Tome paBHOTEXa HacTaje Kaja
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ce cBu 1IBep1lyjy. MebyTim, 06e kpuBe pacTy Kajla ce n moehasa, 11ITO 3HaUM
Ia 3a IITa rof fa n3abepete, 60sbe hete mpohm ykoimko je Behu 6poj oHMX Koju
capabyjy. Takobe, j1eB11 Kpaj KpuBe s(1) je MCIIOA, JecHOT Kpaja Kpuse p(n +1), ma
je mpema ToMme 5(0) < p(N). To 3HauM 1a yKomKo ce cBu, yKbydyjyhu 1 Bac,
IIBEPILyjy, UCIUIaTe 3a cBe he OMTM Marbe Hero y CIy4ajy fda cBu, yKbyuyjyhu u
Bac, capabyjy. Ceuma 6u 6110 G0sbe YKOIMKO O 1cxoy], y KoMe cBU capabyjy
MOrao J1a ce OJIp>KV, YMecCTo J1a ce urpa 3aspim y Hemmosoj pasHorexn. To oy

Urpy 4mHm 3aTBOPEHNKOBOM OVJIEMOM.

MebyT1im, Kao 1ITO CMO BUIeNIV paHMje, UMEbeHNnIIa f1a Ov cBakoMe 0110 OoJbe
Kajia 011 cBM JOIIPMHOCIUIN, He 3Ha4M 1a je ayTOMaTCKM OV MOIIPMHOC CBUX
urpada 6mo Hajooska cTBap 3a ApyiTso. He sHaum HyXHO fa he Kpajiba
VICIUIaTa 3a APYIITBO OMTY MaKCMMM30BaHa Kafa je 1 Hajsehe moryhe y cirydajy
3aTBOPEHMKOBe AyieMe. YKOJIMKO ce pasiivKa usMmeby s(n) v p(n) ce 3HauajHO
nosehasa ca moseharseMm 71, oHa he HeraTBHM edpeKaT yMambMIOIa jeqHAYMHE
T(n) 6utit Behm of, mo3UTUBHOT edpeKTa yMareHVKa, Kafa ce 1 mpubmoku N. Y
TOM CJIy4ajy je Hajoosbe IIyCTUTH HeKe urpade /ia ce IBepityjy, mrro he pehm ga
APYIITBEHO OITVIMaIHAa BPEIHOCT 3a 1 MoXe OuTy Marba off N. OBakBa BpcTa
pelllerba CTBapa HejeTHaKOCT Y VMCIDIaTaMa, 3aTo IIITO IIBepIiepy Iposiase Oorbe
Hero y4YecHWIIY, IIITO OTBapa HOBY AVMeEH3Mjy IIpo0sieMa Koje APYIITBO MMa [Ia

m3abe m3 cutyaryje 3arBopennkose gyuieMe (Dixit & Skeath 2004, 389-90).

5.3.2. VI3TTA3AK 13 3SATBOPEHVKOBE [IVJIEME Y BEJTIKVM IPYIIAMA

Y urpama xoje ocsiikaBajy 11pobs1eM KOJIEKTMBHOT fejlakba VCIUIaTe YecTo
urpave CTab/bajy y CUTyallyjy 3aTBOpeHmnKose avieMe. [ToceOHO y Besmkym
rpynama. 3aTo je HauMHMMa 3a pelllaBare TOT IIpobsieMa nocseheHo MHOTo
naxme. Kao 11 y urpama 3a gsa urpada, Tako u y mpoosemriMa KOJIEKTMBHOT

Aejlarba 'y BEJIMKIVIM I'pyIlaMa }:[VIKCT/IT n CKut KopmcTe: IIOHaBJ/barbe, Ka3He (T/D'H/I
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Harpaze) " JINgepcTBO, CaMO Ha MaJIo Apyraduju 1 MHoBaTuBHMjM HaumH (Dixit

& Skeath 2004, 396-8).

Kao mrro je Beh moMeHyTO, ITOHAB/baFbe MOXeE /a JIOBeTIe A0 MICXOMIa Y KoMe
urpaum capabyjy 3aTo 111TO Bapare MOXe J1a IoBeJie A0 HelloBepeba
O6ynyhraocTn. YomureHo, ga Ou ce ompikasia capaira, HOTpeOHO je Ja CBaKm
urpau ouekyje he KopycHOCT mcniasbMBarba OUTY caMo IIpuBpeMeHa 1 f1a he
yOp30 mmocTaTii Mara Off MCIUIaTe ca capaiby, UMM U IPYTU Urpad IIpecTaHe JIa
capabyije. [1a 6 nrpaum BepoBayiu /1a Baparbe Hje KOPVICHO Ha /Iy>Ke CTase,
Baparbe BaJjba OTKpUTH Op30, a mpaTeha kasHa y BUAYy cMamera Oymyhnx

ucIviaTa TpeOa 11a Oyze mOBOJBHO XUTPa, M3BecHa 1 OoHa (Dixit & Skeath 2004,

396).

OBo cy BeoMa BakHe TeopUjcKe IIpMMesI0e Koje Cy ce MorJIe la YKaXKy Ha
VHCTUTYIIVIOHaAJIHe HeflocTaTKe EBporicke eKOHOMCKe ¥ MOHeTapHe yHuje. Y
I1aBy 6 hy mvcaTy o ToMe Kako KasHe 3a Kpluerbe ITpaswia yHyTap EMY Hucy
roJipasyMeBasla XUTpe U U3BecHe KasHe, aKo Cy OHe 3aMUIIUbeHe fa Oy1y
60s1He. 300r TOra OHe HUCY OWIe KpeaMOWIHe 1 HUCY YycIIelle [Ia IIpeayIpene
HacTaHakK Kpuse. Y m1aBu 7, y Kojoj hy mmcatvi 0 MHCTUTYIIMOHaIHVIM
pedopmMamMa HaKOH Kpu3e, IIMIIIeM O TOMe KaKo Ccy pedpopMe ITpBeHCTBEHO
ycMepeHa Ha VCIIpaBJbakbe OBMX TeOPUjCKMX HeJlocTaTaka, I1a Cy FlMa yBeleHe
HpeBeHTVBHE Mepe Koje Cy XUTpuje 1 U3BeCcHMje Of OHMX Koje Cy II0CTOojajIe IIpe

Kpuse.

OHo 11TO je y rpyIiama 3rojjHuje y oJHOCy Ha MUI'pe ca JiBa Urpauva je To IIITO,
Iap Urpava Mo)X/la HeMa MHTepaKIyje BeoMa 4ecTo, MebyTumM cBako mux he
BepOBaTHO CBe BpeMe MMaTy MHTepaKliyje ca HeK1M off, wiaHoBa rpye. V13 Tor
passiora B he vMaTu 3afpIiKy IIpu MCKYyIIekY 11a IpeBapu A yKOJIVIKO ce
wiamm ga he ra 36or Tora xasautn C, D 11 ocTasiv WwiaHOBM I'pyIie Koje he

cperatu y OymyhHoctn. EKcrpeMHM mpuMep y KoMe ce OwtaTtepasiHe
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VHTepaKIiyije He TIOHaB/bajy, I1a Ka3He Mopa J1a criposofy Tpeha crpana cy
caxpaHe, I1a je TaKO HacTajIa M3peKa ~TpeOa mhu Ha caxpaHe OPYTUX JbYIMN, jep
y cynipoTHoM oHM Hehe gohn Ha TBOjy” (Dixit & Skeath 2004, 396). Y EMYV oy
Tpehy crpany npepcrassbajy Komucuja, Caser 1 y Kpajioj mHcTaHm Cyg,

npasne EBporicke yHUje.

C npyre cTpaHe, Tpylle Majy ¥ 3Ha4ajHy MaHy y OHOCY Ha OvlaTepasiHe
VIHTepaKIyje KaJia je y IUTarby OfpKarbe capaibe IPWINKOM VHTepaKiyja
KOje ce TIOHaBJbajy. ’asjior 3a To je 1ITO ce Op3MHA U M3BECHOCT OTKpUBarha U
KasKibaBakha CMambyje ca mopehameM Opoja wiaHosa y rpynm. Oa MaHa ce
oCJIVIKaBa y Tpu mpo0sieMa Koja ce OHOCe Ha OTKpVBarbe, KOMYHVKAIIV)Y U

TpOIIaK KaXibaBarba.

3a oBy AucepTallyjy je mocebHO BaXkaH IIpo0sIeM TPOIIIKOBa KaKibaBarba Koju
HacTaje IIOIIITO je Bapasinila MaeHTdMKOBaHa, a rpyIia o0aBellITeHa O TOMe, I1a
Tpeba cripoBecTyt KaszHy. YIIpaBo je TO IIpo0JIeM Koji je CTBOPMO Iy THY
3aBVICHOCT HeKaXibaBarba y Ipekpinwiana Ilakra crabvIHOCTH 11 pacTa o K0joj
ropopuM y riasu 6. Y Teopuju ripodiiem Hacraje kaza C Tpeba 11a KasHM B, xoju
je mpeTxomHo mpeBapno A, C 300r Tora MoXke J1a IIPOITyCTV HeKM YHOCaH I10cao
KOju je Morao f1a 06asu ca B. Ha Taj Hauma Ou C nipakTv4HO Ka3HMO cele.
Osaksa curyariija ofctude C a 3a0yIiiaBa 11 He y4ecTByje y KaXKibapamby.!?
I'pyna Ou Moria a opranmsyje Ipyru KpyT KaKibaBarba 3a 3a0yIaHTe Koju
n3berasajy ga Oyay 11etati, MebyTim TO 611 ce IIpeTBOPWIIO Y HOBU IIpobIIeM
KOJIEKTMBHOT fleslarba. OBaj mpobsieM je JoHeKIIe pelia eBosIyIlje IIOIITO
JbyIIVIMa KaXkKibaBakbe 11 CIIpoBoherbe IIpaBiie JIOHOCK JIMYHO 3aJ0BOJBCTBO MaKO

OHM caMV HUCY Ovymm XpTBe npsoouTHOT nHIMgeHTa (Fehr & Gachter 2002,

137-140).

19 HewTo cnnuHO oBOME Cce Aewasano y okeupy MakTa CTabuUIHOCTY 1 pacTa nocne yBoherba espa, 0
yemy he 6utun Buwe peun y rnasm 6, Aok he y rnasm 7 6utn pewn y pedpopmmu MNCP.
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[IBa HauMHa Ha 3a IpeBaswIaXkere 3aTBOPeHMKOBe [IleMe, OHOCHO 3a
KasKrbaBarbe VcIlajbiBava 1 3a0ylllaHaTa, Koja Cy Ha pacriojlaramy rpyrnama cy
caHkuyje 1 HopMe. CaHKIVje yIJIaBHOM CJIy>Ke ca MICKJby4lBarbe Urpada m3
HapeqHVX MHTepaKlIyja, JOK HOpMe yTH4y Ha VCIUIaTe TaKo IITO J0ajy
VIHAVIBUIIyaJIHO TPOIIIKOBe y BUJIy CpaMOTe, KpUBHIIe I HeojoOpaBarba
oCTa/IVIX 4iIaHoBa rpy1ie. Ha Taj HaunH HOpMe Merbajy IIOACTHUIIaje Y IIpaBLly
capanme. Hopme ce ore pasimkyjy ox obmudaja 3aTo IITO JbyAM IIOLITYy
HOpMe 1 300r cTpaxa off Ka3He, a He caMO 3aTO IIITO OYeKYjy [1a v APYTU TO
page. C gpyre cTpaHe pas/vKa y OJJHOCY Ha CaHKIIVje je Ta IIITO JIPYyru He
MoOpajy 7la CIpoBOJie HMKaKBe IOCTYIIKe IPOTUB IpeKpImolia, Beh cy nomaTam
TPOIIKOBY MHTepHaJIM30BaHW y CKaJIu McIUIaTa cBakor nojenuHiia (Dixit &

Skeath 2004, 398).

Y Hacrasky m1aBe 5 11 y I1aBu 6 hy 1okasaTyt Kako je 3a mpo0bsieMe KOJIeKTVBHOT
nerarba y EBporickim s3ajeqamitama v EKOHOMCKO] 1 MOHeTapHOj YHUjI,
OJIMYEHNX Y 3aTBOPEHVIKOBO] IVJIEMV M UTPY KyKaBuIle Off KJbY4HOT 3Havaja
VHCTUTYIIMOHAIHY [I13ajH (HOpMe) 1 CaHKIIMje Koje cy miiMa 3arnpehene.
Ananmsupahy 3a1iro cy HopMe 6wie HeycIelllHe U 3alllTo JipKaBe WiaHuIle
HUCY ycIiesie fa npesasuby mpo6iieM KoJIeKTUBHOT felara. HakoH Tora hy y
IJIaBy 7 IIICAaTV O M3MeH-eHM HOpMaMa 1 caHKIIMjama Koje MMajy 3a Wb J1a

cIIpede TUIM He 113a30By HOBY Kpu3y y OymyhrocTm.

5.3.3. PEILIEHA V3 TTPAKCE

HobGernoska Enmaop OcTpoM je nneHTHdMKOBaIa HEKOJIVIKO 3ajeHIIKIX
ocoOmHa rpyIia Koje ojlaKillaBajy WiaHOBMMa M3j1a3aK U3 3aTBOPEHVKOBe
awieMe: 1. CyIITHHCKM je BaXXHO Jia ce IpyIla cacToju off cTabruIHOr Opoja j1ako
Ipero3HaT/bUBMX WiaHoBa; 2. KopucHocT capanme Tpeba na Oyae moBo/bHO
BeJIVIKa Ja Ou ce MCIUIaTIIIV TPOIIKOBY Ha/rjleflarba 1 ClipoBoberba Ipasuia o

capaiy; 3. Beoma je BaxkHO J1a WwiaHOBM rpyre Mory MebycobHo 11a
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KoMyHuIIMpajy. OBa nocsieqra ocoOmHa je BakHa Buille pasjiora. I[Ipso, umnHanN
Ia HopMe OyIly jacHe — CBU 3Hajy IIITa Ce OfI IbUX OUeKyje, Koja BpCTa Baparba ce
Hehe ToJlepucaTH 1 Koje KasHe BapaJIuiie MOTy Jia o4eKyjy. Ipyro mmpw ce
ry1ac 0 epMKacHOCTU pa3OTKpVMBarba MexXaH3Ma 3a Baparbe, Ha OCHOBY 4Yera ce
CTBapa IoBeperse U yKIakba CyMiba CBAKOT II0jeIVHIIA KOj IIOIITYje IIpaBwia,
Ja MOXK[ja HeKV YTV Ta MCTa IIpaBula KpIile U IIpoJiase HeKaximeHo. Ha
Kpajy, oHa oMoryhasa rpynmu fia mocmaTpa edprkacHocT nocrojehvix jorosopa

na ux yHarpebyje ykonuko je norpe6Ho (Ostrom 2006).

OHo 1ITO je 3aHMMJBMBO U pasIManTo Ko, OCcTpoM y OJHOCY Ha pelllera Koja
Hyze dvkcut v CKuT je IITO OHA Hajlas! [a je OTKpYMBarbe Baparba 1
cripoBobere Ka3HM 3a Hecapaiby Off CTpaHe Tpehe cTpaHe decTo HIje JOBOJBHO
jacHO, HUTM Op30 y ImpaKcH, JOK ce Y JIMTepaTypy OHO y3MMa 3[IpaBo 3a TOTOBO.
V13 Tor pasjiora oHa TBPAM fla Cy IOTPeIIHM YeCcT! 3axXTeBU 3a
LIeHTpaJIN30BaHMM ITOJIMTHKaMa Koje Ou perie mpoOsieM KOJIeKTUBHOT
nenarba. HaBomm noOpo moxymeHTOBaHe mprMepe pasapajyhmx edexara
HallyoHaJIM3aIlyje IITyMa KOjyi Cy IIPeTXOIHO Ovle y BJIaCHUIITBY OIIITHHA Y
Tajnauny, Hurepy, Henasry ut Vianmju (Ostrom 2006, 27-8). OBy snex1injy he
EBporicka MOHeTapHa yHMja Hay9UTV Ha TeXV HauMH, IITo hy ommcat y

raBamMa 6 m 7.

5.4. [TPUMEFSEHA 3ATBOPEHVKOBA OVMTEMA

5.4.1. TPTOBMHCKW PAT

IIpe Hero mITo ITpebeM Ha IpUIMeHY IIpeJicTaB/beHNX TeOPUjCKMX KOHIIeraTa Ha
cuUTyanujy y Kojoj Cy ce Hajlaswle gpKaBe wiaHuIe EBporckmx 3ajemHnIia mo
NUTaky Iprlarobasarba IeBU3HNX KypceBa, IpefcTasuiy jeman mpuMep 13
JIUTepaType Koju OCJIKaBa je/IHy BeoMa CJIMYHY CTpaTellKy CUTyaIijy 10 Koje

IoJ1asy y MebyHapomaHOj eKoHOMUjI. Y TIUTamy je IIpuMep TPrOBUHCKOT paTta
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(Krugman, Obstfeld & Melitz 2011, 235-6) Koju IIpefcTaB/ba IPVIMEHY
3aTBOpPEHMKOBe AnyieMe Ha MebyHapogHy TprosuHy u y KoMe ayTopu
HarJIalllaBajy IpeIHOCT IIperoBapara. OpuriHaiHa ocTaBKa je cieneha.
YKOJIMKO mpeTIIoCTaBMMO [a IIOCTOoje caMo JIBe 3eMJbe Koje MMajy Ha

pacriojiaralkpy caMoO e TProBMHCKE ITOJIVITUIKE, CJ'IO6OILHY TPTOBVHY "

OPOTEKLIVIOHM3aM.
Jamman
Cj10001Ha TProBMHa HIPOTEKIMOHM3aM
CJI0001HA TProBMHA 10, 10 -10, 20
CAI
HPOTEKIIVOHM3aM 20, -10 -5,-5

MaTtpuua 5.9. TprosuHcku pat. lMNpey3eto n3 (Krugman, Obstfeld & Melitz 2011, 235)
AyTopV[ HaBOJI€ Ta OBaKBe Cy OBAaKBe VMCIUIaTe ITOCJIEANIIA JIBE ITPETITOCTaBKe.

[TpBa npetriocTaBka je fa Ou cBaka Biiajia M3abpasia MPOTEKIVIOHM3aM YKOJIVKO
Ou y3er1a HOMTUKY ApyTe BIIazie 3ApaBo 3a ToToBo. Ha mpumep, xojy rox
IIOJINTHUKY fAa JaraH n3abepe, 3a CA/] je Oorbe ma m3abepe IIPOTEKIIMIOHII3AM.
OBa mpeTmiocTaBKa He MOpa HY)XHO fa Oyzie TauHa, [IOIIITO MHOT'I eKOHOMVICTI
TBpe [a je JI000IHa TproBuHa Hajoossy 1300p 3a apkaBy Oe3 o03mpa Ha
1300p TProBUHCKMX IIOJIUTHKA APYIUX ApXaBa. MebyTuM Biiajge He nienajy
CaMo y jaBHOM MHTepeCy Hero M y CBOM ITOJINTIYKOM MHTepecy. 300r Tora je
BJIajlaMa TeIIIKO J1a M30erHy ma 3amrure oceTsbuBe MHOycTpuje (Krugman,

Obstfeld & Melitz 2011, 236).

[ pyra mmpeTriocraBKa je Ja Ov B1agama Onsio 0osbe yKoJmMKo 61 oOe nzabpasie
c71000/1HY TPrOBUHY, AKO je 3a CBaKy Ofl, FbMX IOjeHaYHO Oosbe [1a 13abepe
nporexuyonmsaM. To 3Haum ga 6u Birama CAJL vimaia Buttie 1a mobuje of,
OoTBapamba jaltlaHCKOT TP KMIIITa, HeTo IIITo Ou MMasia fla M3ryon o1 oTBapama
CBOT TP>KMIITa, Kao ¥ Ja MCTO BaXu 1 3a Bnany Janana. OBy npeTriocrasky je

Moryhe ompasaaTi 1O6MTIIMA OfI TPTOBUHE.
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Y oBoj cuTyanuju 3aTBOpeHNKOBe ansteMe obe Biiaje he mzabpartu
MIPOTEKIMIOHM3aM y XKeJbI [Ia [JOHeCy Hajoosby OIIIyKy 3a cebe. Y mpeceky Tmx
cTpaTeruja, y JOmeM JIecCHOM yTi1y, fobuhe mcruiate (-5, -5). Vnak 3a oGe Bi1aze
je Oorbe YKOJIMKO HMU jeTHa He n3abepe MpoTeKIMoHM3aM. VIcIuiaTe y ropsmem
necHoM yriy (10, 10), cy Behe 3a o0e 3emspe. ITokyirasajyhm ga jeqHOCTpaHO
3a710BOJbe COIICTBEHE MHTepece ITyTeM IIPOTeKIIMOHW3Ma, Bilajie He yCIleBajy 1a
noby mo HajOosber 3ajemHIIKOr 1cXoaa. YKOIMKO o0e 3eMybe jelTHOCTpaHO
M3abepy IIPOTEKIIMOHM3aM, J0JIa3V JI0 TPTOBMHCKOT paTa 300T Kora MCIIaITajy
00e 3emsbe. TPrOBMHCKY paTOBM HVCY O030MIbHV Kao OPY>KaHV paTOBY, aJli je
m30eraBarbe TPrOBMHCKVIX paToOBa CJIMYHO IIpo0sIeMy KOju HacTaje Kajia gpyKase

IIOKYIIIaBajy [1a M30erHy opy>kaHu CyKoO viIv TPKY Y HaOpyKamy.

AyTopu osase 1o 3aK/by4Ka [a je HeorixogHo n1a Jara" n CA/I noby o
ZIOroBOpa WM CIIopa3syMa Ha OCHOBY Kora he ce y3apskatu o,
nporekionmsma. CBakoj Bi1aay 6u 6110 00Jbe yKOIMKO OrpaHI4l CBOjY

ci1000y eramsa, IIOofI, YCIIOBOM J1a M ApyTa Bjlafa YIMHM VICTO.

Osaksa amsiema n3Meby gp>kasa wiaHuIla EBporickmx 3ajeqHuIla peliieHa je
yBobereM IlapyHCKe YHUje U je[IHCTBeHOT TPXKUIIITa, I1a ce lhoMe Hehy
6aBUTH Y eBpOIICKOM KOHTeKcTy. MebyTiM oHa IpesicTassba JoOap IIpumMep o

edeKTHOj yIIoTpedn 3aTBOPEeHNKOBE AVIIeMe Y CIIMIHOM KOHTEKCTY.

5.4.2. 3ATBOPEHVKOBA JV/TEMA ITPV BOBEH,Y MOHETAPHVIX ITOJTUTUKA U

[MOIITOBAY MIIK

Y curyanmju xazma ap>kase EBporicky eKOHOMCKMX 3ajeIHIIa Texe
dopMupamy 3ajeTHUMUKOr TPXKMIITa M Be3aHVM JIeBU3HVM Ky pceBrMa
KOOp[MHaIlMja MOHEeTapHMX II0JINTHIKA je HeOIIXOIHa, Kao IIITO Cy 1
Hamlamasaan mpeacrasHuiy Hemauke. Passior 3a To je mpo06iieM KOJIeKTUBHOT

Jejiabba KOjT/I HaCTaje Yy TVIM OKOJIHOCTVIMa 1 KOjT/I IIpenacrab/ba 3aTBOPEHMKOBY
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avteMy. Ilomro cy y EE3 ykunyTe mapuHe u Tapude Kao MexaHM3aM 3aIllTHUTe
nomahe mpomsBoAbe O HUCKMX IIeHa 13 MHOCTPaHCTBa, apkase ¥ EE3 cy kao
MexaHM3aM 3alllTuTe, ajiy U IIoTeHIIMjaIHe odaH3MBe MOIJIe Ja KOpucTe
MOHeTapHy noyimTuKy. OBakBa curyanmja nogaceha Ha Kpyrmanos mopert
TPTrOBVMHCKOTI paTa IpeAcTaB/beH y ofelbKy 5.4.1. Pasiuka je mro oBae npxase
wiaHUIle VMajy MOACTMIIAj Ja MOHeTapHOM eKCIlaH31joM fomahy poly unHe
KOHKYPEHTHVjOM y CIIOJbHO TPrOBMHCKO] pasMeHu. VI3 Tor passora pxxase y
KOj/IMa Hje IIOCTojasla CHaXkHa ITpedpepeHIIMja Ka HUCKO] MHQIIALMjIA, IOy T
nomenyTux @panitycke v Vtanvje, mMasie cy IoacTuliaj a creapajy
nadranyjy. Vimajyhu y Buay fa je y eKOHOMCKOj TeOPWMjH jOIII YBeK
IpeBJiaziaBajio yBepere 0 PINIICOBOj KPUBOj 110 KOjoj IHoCToju 1300p nsMeby
vHdI1a1Mje 1 He3arocaeHocT (ogerbak 3.1.4), MoXe ce 3aK/byUnTH 1A
AOHOCVOLIM OfJTyKa HVCY Oupaiint OBy cTpaTervjy paay KpaTKOPOUHMX
KopucTu. [lakite, ca jeiHe cTpaHe Jip)KaBe Cy Oupajie Ty cTpaTerujy 300r
COIICTBEHVIX KOPWCTY, ca JIpyre CTpaHe Ta cTpaTervja ux je ITUTwIa of
IIOTeHIIMjaJIHe IIITeTe Koja Ov HacTasa YKOJIMKO ce ApyKe ITOJINTUKe HVICKe
vHIIanyje 1 IOoCIeANYHO CTaOVWITHOT Kypca, 300T gera Ou cTpaHa poOa
rocrajia KOHKYpeHTHMja Ha EVIXOBOM TpXXUIITY. V1300p BuIille nHdranmje
HpeJicTaBsba JOMVHAHTHY CTpaTerujy, jep JOHOCH BUIIIe VCIUIaTe JpKaBaMa y
OIHOCY Ha HVDKy MHIIaIyjy, 0e3 o03mpa KakBy HOJIUTUKY BOfe ApyTe JIpKaBe.
MebyTtvmM ripobiiem HacTaje Kazia obe pkaBe n3abepy JOMUHaAHTHe cTpaTervje
v Haby ce y paBHOTeX! y K0joj HeMa KOPUCTU Y BUly Behe KOHKYpPeHTHOCTH U
noseharsa 113B03He TpaXkibe, KOjy Ou 1MaJle y cjlydajy jellHOCTpaHe BuIle
nHdr1aMje, Beh camo 1MMajy BUIIM HUBO I1eHa. Y TOM TPeHYTKY je jacHO oOema
IOp>KaBaMa J1a 611 3a 11X 6110 Gosbe fa cy ce 0be gp>kaBe JOrOBOpeHe

KOOpJMHaIlije MOHeTapHMX IOJINTHKA ITIPV HUCKOM HUBOY MHdIalje.

Uranuja

HUCKa MHGIalja | BUCOKa MHIIalMja

@paHilycka | HMUCKa MHIIAIMja 4,4 2,5
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BUICOKa MH(IIanyja 5,2

Matpuua 5.10. 3aTBOopeHMKOBa AnnemMa npu Bohery MoHeTapHe nonutuke y EE3

Yxonuko y ananmsy ysmeMmo Hemauky Kao pXKaBy ca CHaXKHOM
npedepeHIIjoM Ka HICKO] MHIalMji 100ujaMo MaJIo ApyTadujy Urpy 3ato
IITO JIoOHOCHoLM oiyKa y Hemaukoj nmajy mpyraudmje mciuiaTe, Kao y
TeOPUjCKOM IIpMMepy ca JInaepcTBoM 13 ofesbka 5.2.1.3. Petimmo na y Hemaukoj
300r OoJIHOT MCKYyCTBa ca xuneprHdiarmjoM mocste [Tpsor ceeTckor para
jaBHOCT cTporo Ipedepupa HICKY MHGIIamujy. VI3 Tor pasiora ce mcIuiaTa 3a
BOobeme mosmmTuKe HiicKe nHGIanyje 3a Hemauxy Ha maTpuiim 5.11 nosehasa
3a 1, y onHOCy Ha ncIUIaTe Koje je MMmasia @panirycka Ha Matpuim 5.10, Ge3
063upa 1rra Mrammja omtyun. VicTo Tako ce ncIuiaTe 3a OfycTajarbe o]l

MOJINTUKe HYUCKe HIIaImje cMamyjy 3a 1, 6e3 o63mpa 1rra Vtanuja omyun.

Uranuja

HVCKa MH(Iallja | BuUCOKa MHIIAIMja

HMCKa MHIIalmja 5,4 3,5
Hemauka

BVICOKa MHdIIanyja 4,2 2,3

MaTpuua 5.11. AcumeTpuyHe ucnnate npy Bohery MOHETapHe NONUTUKE, Kafa jeaHa Apxasa uMa
CHaXKHYy npedepeHLUmnjy Ka HUCKO] MHdnaumjn.

ITpu Tako nmpoMereHNM McivIaTaMa 3a Hemauky Bobeme Hucke nHdalije
IOCTaje JOMVHAHTHA CTpaTeryuja, Ia ce paBHOTeXa IoMepa Ha Tope 1 HacTaje y
npeceky crpareruja Kaga Hemauka momryje nmpaswia M/IK, a Vitamja ne
nomryje. Hemaukoj ce y 0Boj cuTyarnujyu BulIle UCIUIATH J1a 3apaj, Mypa KoJl
kyhe nossoym Vtaimju ga He nomiryje criopasym omoryhm na Vranjanckm
pousBoAu Oyoy KOHKYypeHTHMjU o1 HeMaukux y Mebycobnoj Tprosuam. Crora
VTanja Moxxe HeKaKieHO fa O1ipa CBOjy JOMMHAHTHY CTpaTervjy u aa
nHdr1anmjom nosehasa KOHKYpeHTHOCT cBoje npuspeze. [TpobiieM ce HapaBHO
ycIIoXmbaBa ca ydertheM seher 6poj npxxasa y MIK. y Toj curyanmjv 6u orimra

Hecapallba Ha padyH Hemauke monuimtia 6eHquVITe ITOJINTUKE HVICKEe

147




nHdaryje y Hemaukoj koja 61 oHia Omsia ocybena Ha mcIuiaTy 3a HavBUMHY Y
3aTBOPEHMKOBO] IVleMy Wi NpuHyDeHa Jja HeKako MoICTaKHe gpyre

yuecHurie MJIK ga capabyjy.

5.4.3. 3BATBOPEHVKOBA OUJIEMA IIPV1 BOBEHY MOHETAPHUX I[TOJIUTUKA U

TIOILTOBAY MJIK CA BUIIIE UTPAYA

Youu ycBajama Yrosopa 13 Mactpuxra (omerbak 5.2.6.6) 1 ycriocTabbarba
EBporicke ekoHOMCKe 11 MOHeTapHe yHUje, EBporicke 3ajemHumiie 6pojae cy 12
Ap>KaBa WwilaHuUIla Koje Cy cyzetoBajie y Mexanusmy nesusHux Kypcesa. To he

pehm 1a je y nuramy Owia 3aTBOpeHMKOBa JIwieMa ca 12 urpauya.

ITpeTrmmocTaBMMO [1a je KOPMCHOCT Off IIoIITOBam-a pasmia MK nMa vcruiaty
P(n)=2n, rae je n 6poj gpxasa koje norryjy MJIK. C npyre crpane,
Heromrosarse paswia MK, onHocHO j1abaBa MOHeTapHa MOJIUTHKA, JOHOCE
vcruiaTy S(n) = 2n+2. Jlakyie gp>kaBe Koje He IIOIITY]y IIpaBuJla YKMBajy
HPeIHOCTY CVCTeMa, Kao M HPeAHOCTU eKCIIaH3VIBHe MOHeTapHe MOJIUTHUKE U

HVDKET KypcCa KOje Cy IIpecTaB/barbe noseharbeM mcruiaTe (0)18 +2.

ITomenyTe McIUIaTe 3a capaiby M Hecapaby IIpU pa3IndnUToM Opojy urpada

Koju Beh capabyje npukasane cy y Tabein 5.1:

Tabena 5.1. UcnnaTe 3a urpava Koju ce Npukbyyyje urpwm,
3aBWCHO 0Of Tora Konuko urpaya seh capahyje

6poj

ydecHuKa (n) | p(n+l) s(n)
0 1 2
1 3 4
2 5 6
3 7 8
4 9 10
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5 11 12
6 13 14
7 15 16
8 17 18
9 19 20
10 21 22
11 23 24

Yxormmxo mcriaTe n3 Tabee 5.1 mpencrasuMo Ha rpadukony 5.1 13 omerbka

5.3.1 nobuhemo rpacukon 5.2 xoju he ocyimkaT oBy cuTyanujy.
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ucnnare

26

25

24

23

22

21

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

6poj y4ecHuKa

'pacpukoH 5.2. 3aTBOpeHmKoBa avnema y MAK.

Ha rpadukony nmamo /1Be BepTHKaJIHe oce 1 jeHy Xopu3oHTaiHy. Ha
BepTUKaJIHVM Cy IpeficTaB/beHe MCIUIaTe, a Ha XOPU30HTaIHOj je IIpeJiCTaB/beH
6poj npxxasa Koje Beh norryjy npaswia MIK. Kpusa P(n+1) npeacrasrba
VICIUIATy 3a UIpada KoOju ce OfyIydyje [1a IOIITYyje criopasyM Koju Beh momryje n
urpava, JoK KpvBa S(1) IrpeficTas/ba MCIUIaTe 3a Urpada Koju O[JIy4n Jia He
nomTyje criopasym. ITo nedpvHmimjn saTBOpeHNKOBe, IyIeMe Urpad yBeK
noOuja Behe ncrutaTe ykomko He capabyje, 6e3 003upa 1mra nzabepy npyru

urpaun. Tako je 'y oBoM ciTy4dajy. YKOJIMKO HUKO He capabyje, urpad Koju ce
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HPBU IPUXBATH Aa IOILITYje JOTOBOP O HMBOY AeBM3HOTr Kypca, JoOuhe
vcrviaTy 1 mpukasaHy Ha jieBoM IipeceKy kpuBe P(n+1), mok he y ciyuajy ma na
CHM3M [eBU3HMU Kypc U TMe IToBeha KOHKYPeHTHOCT CBOje ITpuBpezie 1001Tn
VICIUIaTy 2, IpUKas3aHy Ha JIeBOM IpeceKy Kpuse S(n). Vcro Baxu kaga seh
capabyjy [1Ba, 4eTpu WIN jefJaHaeCT Urpava, 3a OHOT HapeJHOT je Oosbe 1a
n3abepe Hecapanry. Ha npumepy ykommko seh capabyje 11 urpaua, nBaHaectu
MOXKe 3a capa/iby 11a JoOuje mcIviaTy 23 Ha JecHOM mpeceky Kpuse P(n+1), mok
3a Hecapa/imy A00uja nciuiaTy 24 Ha gecHOM IpeceKy Kpuse S(n). Kaony
3aTBOPEHMKOBOj AMJIeMI ca [IBa Urpava, JOMMHaHTHa cTpaTeruja y
3aTBOPEHMKOBOj AMJIeMI ca Bullle Urpaya je Ja ce He capabyje. HapasHo, 3a cse
urpade 6u 6110 60be YKOIMKO OM cBU capabuBasi Hero yKoJIvKO HUKO He
capabyje. Ykormko HUKO He capabyje mcruiaTa 3a cBakor urpada ou 6mia 2, kao
IIITO je ITpMKa3aHO Ha JIeBOM ITpeceKy Kpuse S(n), 10K 611, YKOJIMKO CBU
capabyijy, ncIiaTa 3a cBakor urpava 6wia 23, Kao IIITO je IIpMKa3aHo Ha JeCHOM

npeceky Kpuse P(n+1).

OBre BUOMMO KaKo ce IIpo0iIeM KOJIEKTVBHOT [ierlarba yBehasa ca mosehamem
Opoj ydecHMKa y 3aTBOPEHMKOBO]j AyleMi. Y IIpuMepy ca JBa urpaya,
npukasaHoM Ha MaTpuiiy 5.10 ominra Hecapa/iba je 110 HedVHMIIV Y JIoMIja
OJ1 OMIIITe capajiibe, MehyTIM TpoIllaK 3a CBe y4ecHMKe Huje IIpeBesIKU
YwmecTo ncmiaTe 3a capazrby 071 11O 4, OMHOCHO YKYIIHe ucIulare 2*4=8, mpxxase
noOujajy mcIuiaTe 3 OTHOCHO YKYIHY McIviaty 2*3=6. JKenehu na Hecapagmom
Harpase nosehajy mcruiaty 3a 1, yuecHuile cy no6wie ApyIITBeHN I'yOUTaK O]l

8-6=2.

C npyre cTpane, Kaja noriegamMo rpadmkoH 5.2 Koju IpuKasyje
3aTBOPEHMKOBY AwieMy ca 12 urpada Ta pasimka nsMeby yKyIIHMX MCIUIaTa
IocTaje ApacTu4Ha. YKOJIMKO HUKO He capabyje np>xase he martu mcruiaTy 2
IpuKa3aHy Ha jleBoM IIpeceKy Kpuse S(n). To he 3a 12 gpxaBa 3HaUNTU YKYIIHY

uctuiaty 2*12=24. MebyTum ykoimko cse JipXase capabyjy, ceaka he mo6urn
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VCIUIaTy of 23 IpuKa3aHy Ha JecHoM mpeceky kpuse P(n+1). To he 3a 12
Ap>KaBa JOHeTU yKYIHY ucIuiaTy of, 23*12=276. Ty monasumo g0 apacTudHe
pasJivKe y BUCUHM IPYIITBEHOT I'yOMTKa KOja HacTaje y Kajla y 3aTBOPEHMKOBO]
IOvieMI ydecTByje Bullle urpada. XKesehu ga HecapagmwoM Hartpase hap koju ce
oriena y nnosehamy mcruiate 3a 1, Apxase cy HecapaJHhOM CTBOpWIe I'yOuTak 3a

3ajeqHUILY off 276-24=252!

Kaxo 611 1130ermi oBakBa jefHOCTpaHa feBajiBiparka BajlyTa EBporubanm cy
ycrocTapwin EBporickit MoHeTapHM crcTeM O KOMe je O1JI0 BuIlle peun Y IJlaBu
4. OHo 1ITO je oBIOe BaXXHO je 11a je yHyTap EMC 1tocTojasio mpaswlo f1a ce
AeBajIBallyje MOjeVIHVIX BajlyTa BpIlle 3ajeJHIYKOM OJTyKOM MUHMCTapa
dunaHcuja cBux wiaHuiia. Vmak To Huje IIOMOITIO a ce U30erHy jieceTuHe
JeBajiBallyja Koje ce JOrofuIe JI0 yCIlocTaB/barba EKoHOMCKe 11 MOHeTapHe
yHUje 1 yBobema espa. 300p npuHInia Hemoryher Tpojcrsa (Baldwin &
Wyplosz 2010, 289-90) ruje 6wio moryhe BoguTyt j1abaBy MOHeTapHY
IIOJINTHUKY, IMaTH cJI000JaH IIPOTOK KallnTasla Koji je YBe[eH Y CKIaay ca
HenoposuM m3BerTajeM (ofesbak 4.2.6) 1 puKcupaHe AeBU3He KypceBe KojuMa
ce texxwio yHyTap EMC n MIIK. PasJior 3a To cy crieKyJIaTMBHM Halaay duja

yHyTpalllrba jioruka he Ourn objarirbeHa y HapeTHOM OfIeJbKY.

5.4.4. CTIEKYJTATVIBHM HATIAIA

3a Kpaj 1aBe 5 0CTaBIMO caM OfieJbak O IIPVIMEHM 3aTBOPEHMKOBe [IileMe Ha
mpo0JieM CIIeKyJIaTMBHMX Hallaza. IBa cy passiora 3a To. [Tpsu je mrro cy
CIeKYJIaTUBHY Halaay CTBOPWIIN BeJIKe TPOIIKOBe IIeHTpaIHMM OaHKaMa
np>xasa wiaHuia M/IK. YV ciyuajy Benmke bpuranuje nonvokasajyha
neBasiBanyja 13 1992. roguae je MoXXIa M KJbY4HO JonpuHesia fa bpuranmnm
ucniociyjy nsysehe 13 EkoHoMcke 11 MoHeTapHe yHUje. Ty TpoIkosu cy Takobe
oMo naepuMa EBporicknix 3ajemqHuila 1 apkaBa WiaHNMIIA [a YBUIIe

HeOP>KMBOCT OBAKBOI MHCTUTYLIMOHaIHOTr an3ajHa MK v xoopauHanyje
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MOJINTHKA JIEeBU3HVX KypceBa VI IOIIPVIHEIIV J1a JIMAe Py OfjTyYHIje KpeHy y
ycriocrasibarbe EMY.

[ pyTu pasior je mITo Cy v MHBECTUTOPW KOjy Cy CITPOBOL VIV CIIeKYJIaTVBHE
Harase OvIn y cuTyauuju 3aTBOpeHMKoBe anieme. To je BaXKHO 3aTO IIITO
MPOIIMPYje eKCIUIaHaTOPHM IIOTeHIMjajl 3aTBOpeHrKoBe nyieMa. [ToBpx Tora,
TO je ¥ MHTeJIeKTyaJIHO 3abaBHo. [Ip>kaBe wiaHMIle Cy 300T 3aTBOPEHNKOBe
AvUIeMe JIoNUIe y MO3UIMjY [1a CY IM JIeBU3He pe3epBe yrpoXXeHe y CIIydajy
MOTeHLIVja/THNX CIIeKYJIaTUBHMX Hala/ja, JOK Cy Ce VI MHBeCTUTOPY KOjU

oIy uyjy [a JIi J1a CIIpOBe/ly CIleKyJlaTMBHe Hallaje Takobe Hajasmwin y

3aTBOPEHMKOBOj AVJIEMIA.

Kpyrman (1979) ciexynaTvsHe Hanane geduHMIIe Kao “Ipoliec y KoMme
VMHBECTUTOPU Melllajy cajp>kaj cBOT HOpTdoIIrja TaKo IITO CMambyjy yIeo
nomahe BastyTe 1 ntosehasajy yreo crpaHe BayTe. OBa IpoMeHa y IIopTdosijy
Cce oIIpaB/iaBa IIPOMEHOM Y peJIaTMBHMM IIPUHOCKMa Kajia Bjlajla Bullle Huje y
cTamy fla OpaHu AeBM3HM Kypc 1 T03BOJIV BaJIyTH Jia JleBajIByipa y OTHOCY Ha
crpany BanyTy” (Krugman 1979, 312). Bnaga v Tprosuy pasjimamTo IocMaTpajy
CIIeKyJIaTUBHM Hala/l. 3a Tpro.lie OH IIpeJicTaB/ba 3aMeHY je/lHe BaIyTe 3a
ApYTy, y3 HOTeHIMjaJIHN I00MTaK, [I0K 3a BJIa/ly OH 3alpaBo IIpefcTaBsba

JIMKBUIAIY)Y AeBu3HuX pesepsu (Krugman 1979, 321).

AyTOpU TeOpMjCKMX pajioBa O CIIeKyJIaTMBHIM Hallazia Ha (PUKCHe JIeBU3He
KypceBe Cy YIJIaBHOM carylacHM J1a je he o ciexyaTvBHOT Hanaga gohn n ma
he oH mM3a3BaTV TeBasIBaIIVjy UMM Halla/] Ha I€BU3HM KypC IIOCTaHe
npodurabruiaH, Kao 1 Aa je 3a ogOpaHy Off CIIeKyJIaTMBHIIX Halla/ja BaXkKHO [1a
LieHTpasIHa OaHKa MoxXe KpeqOWIHO fa ce obasBexxe fga he OpanuTi Kypc u ga
VIMa Ha pacrosiaramy HeorpaHIdeHe KOJIMYVIHeE JIeB13a Of [leHTpaIHe OaHke
Ip>kaBe ca KOjoM MMa (PUIKCHM IeBV3HM Ky pcC. YKOJIMKO je IleHTpasiHa OaHKa
VIMa Ha pacIiojlararmky HeorpaHWYeHe KOJIMUMHE IeBU3HUX pe3epBI

paliMOHaJIHV TProBI M HMKalla nehe IIOKyHIaTW CIIEKYJIaTVBHV Hallall Ha
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nesusHU Kypc. [locnenmdrno, oHn cy npenjiaraim Aa ce reHnTpaiHe barnke EMC
dopmaiHO obaBexy na he jemHa ApyTOj CTAaBUTI Ha pacIioyiarambe
HOTeHIVjaJIHO HeorpaHYeHe KOJIMY/He KpaTKOPOYHWX KpeAnuTa, y cIIyJajy

cnekysaTvsHOr Hanaga (Grilli & Alessina 540).

ITormrTo pecypcn HUCY HeorpaHMYeHM OBlIe heMo KOPUCTUTY aHJIU3Y KOjy
npencrasiba O6crderny (Obstfeld 1996). On y3 momoh Teopwuje urapa mmpasu
3aHVIMJ/BMBY aHaJIM3Y Y KOjOj ITIOKa3yje KaKo ce Merajy IOACTUIIAj/ CIIeKyJIlaHaTa
Y 3aBVICHOCTM OI KOJIMYMHeE IeBU3HIX Pe3epBy ca KOjyiMa pacIiojiaxe
LeHTpaiHa Oanka. OH HaBOAM TPU IIpUMepa IPBY Y KOMe IeHTpaIHa OaHKa
VIMa Ha pacIiojiarasy I0BOJbHO HOBIIA [la OOBpaTy CIIeKyJIaHTe O Harlaja,
Ipyra Kaja MMa JOBOJBHO pe3epBH [a OABPATH je[THOT aIi He VI O0OjuIly 1

Tpeha Kafja o0a crieKkyslaHTa MMajy JOBOJBHO pe3epBy 3a yCIlelllaH Harafl,

Mogert 300r jemHOCTaBHOCTYM MMa JIBa MI'pada IITO 3a ITOTpebe oBOr paja
JIOBOJBHO JI0OPO WIIyCTpyje OBy CTpaTelllKy cuTyaliujy. Biaga viMma orpanmyen
HVIBO [eBV3HNX pe3epsu P ca Kojum Moxke 1a OpaHm nesusHM Kypce. Crieneha
TpW IIpyMepa MOTY Jla ce TyMaue VIV Kao pas/InduUTV HUBOVI PacIOIOKUBUX
HeBU3HIX pe3epBU WIN Kao pa3IMuuT HUBOM ITocBeheHocTr oOpaHu

HEBM3HOTI Kypca.

Y nipBo nrpm npukasaHoj Ha MaTpumm 5.12 1leHTpasiHa OaHKa VIMa JIeBU3He
pesepse Py nsHocy of 20, 1OK cBaKM Tprosaii pacriosiaxe gomMahviM HOBIIEM y
BpeHOCTM 6 KOjy MOJKe IIpoJIaTyl BJIa/I Y 3aMeHY 3a pe3epBe VI 3a7pKaTul.
OBGcrdern HaBOIM Ja OBe pecypce MOKeMO IIOCMaTpaTil ¥ Kao Mepy cHare
yBepera TpXullTa. Tpollak mpojaje v 3ay3uMarbe MO3ullyje IIPOTUB
TPeHYTHOT Kypca 3a cBakor Ilpoaaslia je 1. MebyTum uak nako oba rmpozaasiia
Ipofajy LeHTpaIHoj OaHIIM CBOje pecypce y BpeIHOCTH Of, 6, IleHTpaIHa OaHKa
jOIII YBeK MMa Ha pacIiojlaramy 8 ca KojuMa MoXKe [1a O p>ku rocrojehu Kypc.

ITocnenuuno, cBaky TProsail KOju je CIIeKyJsIrcao uMa UCIuiaTy -1, oK oHaj Koju

154



je 3agp>kao cBoj HoBall MMa vciwiaty 0. Crexysivcame je y OBOM ciIydajy

nopgpebena crpaTeruja.

Tprosarj 2
Hpxm [Tposaje
Hpxm 0,0 0,-1
Tprosar, 1
ITpomaje -1,0 -1, -1

MaTpuua 5.12. Urpa ca BucokoM pesepeoM (P=20) ueHTpanHe 6aHke. MNpey3eTto 13 O6cheng 1996, 1039.

OBa 1 HapenHa urpa (MaTputie 5.12 1 5.13) ce Mory mpefcTaBuUTH Kao UTpe ca
BUIIIe T'pava, C TUM IIITO OV y MOfIely KOJIM4IiHa pe3epBu [ieHTpaIHe OaHke
MopavJia Jia ce mpwiarofau 6pojy ydecHuka y urpu. Pesyiraty 6u v cavasm
pesyJITaTiMa urapa ca Bullle Urpada npeacTaB/beHnM y ogerbliiMa 7.3.1 1 5.4.3.
Tpeha urpa criekysnanara (MaTpuia 5.14) mpefcrasba UTPy yBepaBarba KOjoM
ce Hehy nertaspHMje GaBuTI. ['padpmKOH UTpe ca Bullle Urpada 6u 610 ciaMdan

rpadMKOHY 3a UTPy KyKaBulle (omesbak).?’

Y wurpu ca HUCKOM pe3epBOM IIpMKa3aHoj y MaTpuiiy 5.13 pesepse moCTyIIHe
LleHTpaJIHoj OaHITM M3HOCe 6. To 3HauM fJa cBaky o Tproparia Moxe
caMOCTaJIHO J1a floBefie 110 feBasiBanyje. [TpeTniocraBka je 1a ofgycrajambe off
dukcHOT IeBU3HOT Kypca nogpasyMesa Jesaisanyjy of, 50%. Tprosar koju je
Ipopao cse 3amxe JoMahe BasTyTe mMMa KalUTaIHy JoOUT y foMahoj BayyTn y
V3HOCY 01, 3, IIITO IIpeficTaB/ba HeTO MPOoduUT of, 2 KaJa IUIaTy TpaHCaKIIVIOHU
TpoIllaK. YKOJIMKO oba Tpro.liia Mpoajy ceaky he JoOMUTY OJIOBUHY AeBU3HUX
pesepsu u ripodut oz 3/2-1=1/2. Y oBoM nipumepy je npKambe morapebeHa
cTpareruja y ogHOCY Ha IIpopajy, na Hermosa paBHOTeXXa HacTaje y JObeM

JIEBOM YTJTy KOjU OCJIMIKaBa IIPOIACT JeBU3HOT Kypca.

20 33 puwe fetarba norneaaty Dixit, Skeath & Reiley 2015, 429-31.
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Tprosarj 2
Hpxm [Tposaje
Hpxm 0,0 0,2
Tprosan 1
Tpopiaje 2,0 1/2,1/2

Matpuua 5.13. Urpa ca Huckom pesepBoM (P=6) ueHTpanHe 6aHke. Mpey3eto n3 Obcdena 1996, 1039.

Tpehu npumep je HajsaHUMBMBUjU. Y BeMy ILleHTpajiHa OaHKa VMa JIeBU3He
pesepse y nzHocy of, 10. To 3Haum ma HM jeaH Tprosail caMm He MOXe J1a
M3a30Be CJIOM AeBU3HOT Kypca, MeDyTnM reHTpasiHa 6aHKa HeMa OATOBOp Ha
CHHXPOHM30BaHy Ipofajy oba Tprosiia. To 3HauM 1a 0Ba Mrpa MpeacTassba
3alpaBo UI'PY yBepaBama. YKOJIMKO 0ba urpaya apxke goMahy Hopall Hajlase ce
y pasHoTexu 0, 0 y ropemeM J1eBO yIily. YKOJIMIKO HEeKM Off FbMX je/THOCTPaHO
npopa nomahy Banyty, Hehe mohm mo maga mesusHOr Kypca ma he mcroiaTa 3a
npopasiia 6uTy -1 a 3a oHoT Koje 3aap>xao BaayTy 0. MebyTnm ykormko oba
TProBla IIPofajy, AosIa3y A0 HalyITama AeBU3HOT Kypca 11a he cakm goOwutn
5/2-1=3/2 n urpa he 6urn y gpyroj pasHoTexn. OBzie MMaMo K1acu4aH o0JIMK
Ur'pe yBepaBarba Yy KOjoj UIr'paum MOpajy a KOMyHUIIMPajy Kako Ou
3ajeIHITIKOM IIPOMEHOM CcTpareryje goby 1o paBHOTeXe Koja MMa 000juIIn

BUIIIe O[ITOBapa, y CyIpOTHOM JI€BU3HN KyPC OCTaje Ha CHas3M.

Tprosarg 2
Hpxu ITponaje
HPKVI QI Q 0/ '1
Tprosarz 1
ITpomaje -1,0 3/2,3/2

Matpuua 5.14. Urpa ca ocpearom pesepBoM (P=10) ueHTpanHe 6aHke. MNpey3eto n3 Obcdena 1996,
1039.
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ITpobniemu yryTap EMC, Mmepenu cy OpojHIIM Kpm3aMa I€BU3HOT Kypca
y3POKOBaHMM CIIeKyJIaTVMBHUM HallafyMa. Y CBOM OOVIMHOM VCTpaXMBakby
Ajxenrpun, Poy3 1 Burutom (Eichengreen, Rose & Wyploz 1994) pasmatpajy
eKCIUIaHaTOPHM IOTeHIIMjasl o0jalllberba CIIeKyJIaTMBHMX Hallajla IIpBe 1 JIpyre
reHepanyje. PesynraTy ncTpakyBarba CIIpOBeIeHOM Ha OCHOBY ITofjaTaka
OCL cy naaukatvsHn. Hamnmve semrbe MK n semsbe mzBan M/IK mmajy
MOTIIYHO pas3/IunTe Y3poKe CIIeKyJIaTUBHMX Hamnajga. 3a semybe n3Ban M/IK
HaIlUIV Cy 3Ha4dajHe pasjIvKe y IIOHalllamky OyLleTcKor geduiinTa, oHOca yBo3a
1 M3BO3a, pacTa loMaher 3ay>XKuBarba Vi CTarba [JeBU3HIX Pe3epBi Y
HepuroMa Ipe Hallajia, IITo je KOH3VMCTeHTHO ca IIPBOM reHepalyjoM
oOjarrrserba 0 CIeKyJIaTMBHOM HamaguMa oy KpyrmaHosor Mozperta
(Krugman 1979). C gpyre crpane kop semasba MJIK nmamo ynaybuBo ofCcycTBO
pasiuka nsMeby fgorabaja 11 npyrux rokasaresba. OHM TBpie [1a TO CTaBsba
CIleKyJslaTuBHe Hanafge yHyTap MK mozm okpwbe gpyre reHeparyje
oOjarImersa 0 CrieKyJIaTMBHMM Halla/yiMa Kojy HarvlalllaBajy BUIlle paBHOTeXa
(urpa yBepaBama) 11 caMomcIysyjyhe Hamame. Kao riiaBHe pasiiore HaBoze
BVICOKY MOOVUIHOCT KalmTasIa M M3001be IMKBUIHOCTY 13 MHOCTPAHCTBA KOoje
Cy JJOBeJIe [I0 CIeKyJIaTMBHIX Harlajia Kojyi ce MOry JIaKo 1 jedpTMHO CITPOBeCTM.
Kpuse yayrap M/IK koje cy nmeHTHMKOBaIV Y CBOM UCTPaKMBakby Cy

citefiehe (Eichengreen, Rose & Wyploz 1994, 40-1):

Jyr 1979: [Tancka
Hemauxa je ocHaXX11a MapKy IIITO je HeraTMBHO yTHUIIJI0 Ha BaJlyTe cIabujux
Ap>kaBa wiaHuIla. EBporicke nieHTpasiHe 6aHke cy Omie IIpuMopaHe fa Ipoaajy

HeMauKe MapKe KaKo ou CIIped1uUIn 1a JaHCKa KpyHa IIpOIlaIlHe M3 TyHeJIa.

Maprt 1981: [Tancka
JlaHcka npuspesa je MMasia IrpobsieMe ca BeJIMKUM AeduiinToMm Tekyher

padyHa, IIITO je cTBapasIo HpuUTHcaK Ha BaTyTy. IToBpx Tora Vranmjancko
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npwiarobasarse 1 HOC/IeAMYHe MMIUIMKAIIVja Ha KOHKYPeHTHOCT JOHATHO Cy

oc1abwie BasIyTy.

Maj 1981: ®dpaHirycka

PdpaHax je n3rybmo BpegHocT 300r pacta KamaTHux crona y CAJl 1 HepBo3se
TpxmiiTa 30or Mmoryhe nobene Comyjasmiicta y Apyrom Kpyry IpeaceTHIIKIX
n3bopa.

Oxktobap 1981: Utanuja

Opanitycka u Vitasja cy mesasiBupaiie cBoje BajlyTe, 10K cy Hemauka u

Xonanguja pesasiBupasie yaytap M/IP.

Maprt 1982: benruja
Yarten Bucoke He3arocseHoCTH, pactyher Oynierckor geduira v BeJIIKOT

neduimra Tekyher pauyHa, benruja je nesasisupara 3a 8,9%.

Jyr 1982: ®panirycka
DdpanIrycka je meBasiBupaa 3a 5.75 %, mesoM 300r jagarka 11o71apa, a 1e71oM 300r
TaJlaca CIleKyJIaTMBHVX HallajJa IIpOTUB ppaHKa Kojyi Cy OIHeJIM BUILe Off [1Be

TpehuHe geBn3HMX pesepBu DpaHITyCcKe.

HertembGap 1982: Ipcka

Crtabrberbe cTepiIvHTa IIOKPEHYIIO je IIUTamke CTabVTHOCTY MpcKe PyHTe.

Asryct 1986: Vipcka

Vpcka je nepasiBupasa PyHTy 3a 8% Kako Ou rojicTakia U3BO3.

Janyap 1987: Vipcka; @pannycka; ancka; Vtanmja
Jenanaecto npwiarobasame yHyTap EMC je Tek Omto 3aBpIiieHo Kaja Cy
royesivi HOBY crieKyiaTvsHu Hanagu. Illecror janyapa dppaHax je mao Ha JHO

TyHesta MK 1mofacTakHy T CTy IeHTCKMM IIPOTeCTMA U IITPajKOB/IMa y jJaBHOM
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cekTopy. EBporicku MyuHMCTpY pVHAHCH]a Cy IeBajIBUpaI JAaHCKY KPYHY 3a
3%, benrujcku dppanax 3a 2%. Vltanuja je objaBiia ruiaH jmbepaimsaliyje

KOHTpOJIe Kypca.

Asryct 1992. Benuka bpuranmja
I3jaBa XejmyTa llnecunrepa, mpencentmka bysecbanke, ma Mycin ga ou

dyHTa Tpebasio na gepasiBupa HOKPEHYJIIO je MAaCOBHY IIPOAajy CTepIIVHTa.

CenrreMmOap 1992: Utanuja; @panirycka; llnanuja; benrija

ITag mosnapa u HepBo3a 300r ppaHITycKor pedepeHyMa o YroBopy ms
MacTpuxTa cTBOpWIN Cy IPUTHCAK Ha c1abuje eBporicke BatyTe. CIieKyIaHTH
cy ycnerm f1ia m3bame ampy n3 MK u ipuciite neseTy Ha geBasiBayjy.
Benrujckn dppanax je riperprieo mrreTy 300r OIMcKe ITOBE3aHOCTH Ca

dpanIlycKOM IpUBpeIoM 1 clabiberbeM dpaHITyCcKor paHKa.

Hosem0bap 1992: VMpcka
dyHTa je HacTaBWIa [1a CJTa0M yCIIell ceTeMOapCKOT Harlaza, majga CTepIIHra,
npwiarobasarsa y [lnanmju u IopTyramju u HajaB/beHOT yKIjakha KOHTPOJIe

KpeTarba Kanmrasia y Vpckoj.

5.5. BAKJbYYAK

Y 0Boj m1aBM caM 00jacHMO KaKo je cTpaTelllka CUTYyallija 3aTBOPEHNKOBe
AawieMe y K0joj Cy ce Jp>KaBe wiaHuIle EBporickmx 3ajeHMIIA HaIlTe TIOCiIe
cjioMa OpeTOHBYIICKOT cHcTeMa TIofICTaKla Te IpXKaBe [Ia yCIIoCcTaBe MOHeTapHY
YHUjy 1 CTBOpe 3ajeJHNUKY BalyTy. Texxehu fJa cTBOpe jeqMHCTBEHO TP KUIIITe
Ha KoMe he rioctojaTtut c;10601aH IPOTOK JbyAN, poOa, ycIyra 1 Kammurasia
cycperu cy ce ca rpobsiemom Hemoryher TpojcrBa. OcTBapembe 1nba
c710007HOT IIPOTOKa poba 1 yciIyra BOAWUIIO je Ka PUKCUParhy JeBU3HIIX

KypceBa Koji1 O TproBuHY YMHIUIIM jeBTUHMjoM U ITpensuanBujoM. Criajare

159



TOT IV/bA Ca IIMJbeM CJIOOOITHOT ITPOTOKA KallyTasla, 3HaYMO je OpUIlarbe Off
Bobera ayTOHOMHe MOHeTapHe noimTike. Meby iy, iy T 1o yBoberma
jenVHCTBeHe MOHeTapHe IIoJINTVIKe Hije Owto 1ak. Hajrpe ce on mpxaBa
oueKkvBajla KOOpAVHAalVja MOHeTapHMX IIOJINTVKA, a [PV TOM ITOKYIIIajy
Ap>KaBe Cy ce Hajlaswle y CUTyalluji 3aTBOPEHMKOBe AnleMe Koja He ITOfICTIde
y4ecHIKe Ha capa/iby. 3aIllpaBo, 3a CBaKOT yUYecHMKa je Oosbe 1a He capabyje,
Oe3 o03mpa mITa page gpyru ydecHuy. Ilomro je Hecapagby TeXXe OTKPUTH Y
cuUTyalljaMa ca BUIlle UTpava HeKe Jgp>kaBe Cy MOIJIe U Jla pPadyHajy 1ia ce
nposyhu HeonmaxkeHo. MebyTiM y oBoM ciIydajy Ccy Tp>KMIIIHe CiITe OcTale
HeyMOJbVIBe PV OTKPMBakby HelocTaTaKa MHCTUTYIIMOHAIHMX CYICTEMA.
VHBecTMTOPM Cy ITyTeM (PMHAHCY]CKMX TPXKMIIITA TPrOBaJIM HOBIIEM JIpKaBa
KOje Cy CIIPOBOIIIE eKCIITAaH3VBHY MOHETApHY IIOJIUTUKY W IIPa3HIIN JIeBV3HE
pesepBe IleHTpaIHNX OaHaKa TVX Ap>KaBa. Y IaHWYHOM CTpaxy ofi TyOmTKa
IIeBU3HVIX pe3epBl, lieHTpasIHe OaHKe Cy IIpu3HaBasle “TIopase” 1 geBajBupaie

CBOje BaJIyTe.

Permmterse y Buy yBoberba jeqHCTBEHE eBPOIICKe BaIyTe VI MOHEeTapHe
IIOJIUTVIKE je y CKIIajly ca 00e Teopuje 1 TeOpMjoM Mrapa 1 TEOPHjoM O
Hemoryhewm TpojctBy. Teopuja urapa Kaxe fia je jefaH of HauMHa 3a
IpeBaswlaXerbe JyleMe yCIIoCTaB/bakbe MHCTUTYIje Koja he nmaTn
HAaJIJTeXXHOCT Ia YMeCTO IIOIICTIYe capay n3Meby ydecHmka mieme. Kao
IIITO Ap>KaBa MMa MOHOIIONI CWJTe, f1a ce Jbyau He Ou MebycobHO yOwmjan, Tako
je EBporicka 1ieHTpasiHa OaHKa 1Ma MOHOIION Ha BoDere MOHeTapHe IOJINTUKe
1 M3laBarbe HoBlla y eBposoHn. C gpyre cTpaHe, yBObermeM jeflHCTBeHe
eBpOIICKe BajIyTe 11 MOHeTapHe IOJINTIKe Ha edprKacaH Ha4ylH je IIpeBasuben
npoOsieM HeMoryher Tpojcrea. OmoryheHa je v o1akiiaHa cj100071a IpPoTOKa
poba u yciryra myTeM jeqMHCTBeHe BajlyTe, oMoryheHa je cjioboia KpeTamba
KaIlnTasla, JOK je Bobere He3aBMCHMX MOHeTapHVX IIOJINTHKA AprKaBa WiaHUIIa
YKVHYTO ycIIocTaBJbarheM EBporicke eKOHOMCKe 1 MOHeTapHe yHwuje. Y miasu 4

caM JeTasbHUje I1cao O MHCTUTYIIMOHaIHOM nusajuny EMY, a y riiasu 6 hy
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IIMcaTmnm ,Z[GTaJ'bHI/Ije O HOBVIM HpO6H€MVIMa KOJIEKTUBHOT JejIakba I(OjVI cy

HacTaIi 300T TaKBOT AM3ajHa 1 JOBEeJIN 10 Kpu3e eBpa.
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I'T1ABA 6

MI'PA KYKABHLIE Y EMY KAO Y3POK KPI3E EBPA2!

Y nperxonHoj m1aBy caM yBeo TeOpHjy Urapa v 3aTBOPeHVKOBY AvIeMy Kako
O1x 00jacHMO CcTpaTelIKy CUTyalujy Kojy cy crBapaym noacrumajy EMY. V3
romoh 3aTBOpeHMKOBe [IyIeMe caM IIOTOM 00jacHMO IIpo0iieMe IpkaBa
wiaHuila EBporickor MoHeTapHoOr cucrema yHyTap E3, HakoH ciioMa
bperonsyzckor cucrema. ITvicao cam 0 opurnHaIHOj 3aTBOPEHMKOBOj AVUIEMM
3a IBa urpaya (ogesbak 5.2), 0 TeEOpUjCKMM HauMHIMMA 3a M3j1a3akK U3 IuieMe
(5.3.1) 1 3aTBOpPEHMKOBOj AMyIeMM 3a Bullle urpava. Hakon Tora caM rmpumeHmno
3aTBOpPeHMKOBY AwuieMy (5.4) Tako IITO caM aHaIM3MpPao MOACTUIIaje 3a BoDerbe
MOHeTapHux ntoymTrka yaytap EMC y curyanujama ca gBa vyiv BuIlle urpada,
aJI ¥ Ha IOZICTHUIIAje KOje Majy VHBeCTUTOPV TP CIIeKYJIaTMBHVIM HallagyMa
(5.4.4) Ha pukcupaHe Kypcese gpxasa wianuiia EMC y curyaiujut y Kojoj ce Te

Ap>KaBe Hajla3e y IIOMEeHYTO] 3aTBOPEeHVKOBO] JVIJIEMIA.

Y 0Boj m1aBU IpolIMpyjeM TeopujcKM OKBUP YBoDereM urpe KyKasulle y3
nomoh Koje hy npeacrasuTy ozcTHUIIAje KOjyi Cy HacTaIu I1ocjie popMuparba
EBporicke ekoHOMCKe 11 MOHeTapHe YHUje 11 yBobera eBpa. I'J1aBHa pasivka
nsMeby 3aTBOpeHMKOBe JyleMe M Urpe KyKaBulie je Y TOMe IITO Urpa KyKaBulie
VIMa IBe paBHOTEeXe Koje HacTajy Kaja jefiaH of urpada capabyje, DOK Opyru He
capabyije. [lakite, y cTpaTelkoj cuTyanyju urpe Kykabulle je 3a Urpava Koju je
CIIa0 HaMBYMHa (VI CBeTall), peYHVKOM 3aTBOpeHMKOBe ArleMe, Oosbe 11a
HacTaBu Ja Oy/ie HauBYMHa (VWIV CBeTall), Hero J1a IipecTaHe 1a capabyje, 3aTo
IIITO Cy MCIUIaTe y ciIydajy obocTpaHe capajiibe JIoIVje Off, MCIUIaTe 3a

HaMBUMHY (WIN CBella).

21 OBa rnaea npeacTaB/ba NPOLIMPeHy Bep3ujy TekcTa Kpu3a y eBpo30Hu Kao urpa kykasutie (CtaHojesuh
2015)
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Oga m1aBa je Ba)KHa 3aTO IITO ITOKa3yje Ja je MHCTUTYMoHaIHy AnsajH EMY
CTBapao MOCTHIIAje Koju Ov JoBesv 40 Kpri3e 1 f1a Huje OWIo CIIoJbHYX

daxTopa nonyT xurnorekapHe kpuse y CA/I.

6.1. VITPA KYKABULIE

Vrpy Kykasutie cy y Teopujy urapa ysesm AHatosn Panonopr n Astbept M.
Yamax?? mMoHMPCKUM pagoM nof HasmusoM Vrpa kykasutie (The Game of
Chicken) (Rapoport & Chammah 1966). IIpe m11x jy je y akageMcKuM paJoB/IMa
nomumao XepmaH Kan, ajii O6e3 aHasmse ca MaTpuilaMa 1 McIuIaTaMa, Hero
camo ommcHo (Kahn 1965). Partonipt 1 Yamax HaBozle 11a je Mrpa KyKaBuIle
6711CcKa 3aTBOPEHMKOBOj AMIeMN O KO0joj cy Takobe mmcanm (Rapoport &
Chammah 1965). VcruiaTe y urpm KyKasuiie Cy MaJjIo Apyravyje, IIITo

HOJICTUIIAje VI ICXOZle UI'pe YMHM 3HadajHo JIpyradujiM Off 3aTBOpeHNKOBe

yieMe.
urpav 2
capabyje He capabyje
capabyje R R S, T
urpau 1
He capabyje T, P, P

MaTtpuua 6.1. Urpa kykasuue. lMNpeyseto n3 (Rapoport & Chammah 1966, 10)

VcriaTe Tpeba na 3agoBosbaBajy ciiefiehe HejeqHauMHe

T>R>S5>P,2R>5+T

22 PanonopT 1 YaMax cy y TO Bpeme paannmn Ha VHCTUTYTy 3a NpoyyaBarbe MEeHTaNHOr 3paBrba,
YHuBep3auteta y MuunreHy, kao npodecop matematuyke buonorvje n nctpaxunsad capagHuk (assistant
research) matemaTnuke ncuxonoruje.
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Capanma JOHOCK MaKCMMaJIHY YKYIIHY VCIUIATy Koja ce omlefa y uciuiat R
KOja IIpefIcTaBsba Harpady 3a capansy (reward). T mpencTasiba MCKYIIEHe [1a ce
HaITyCTH capajiiba y Buay Hajsehe mciuiaTe y urpwm (temptation). S ipeacTassba
VICIUIaTy 3a 0coOy Koja jefHOCTpaHO capabyje u 300r Tora ucrariTa. 3a by MOTy
Jla ce KOPHCTe JIBa TepMIHa, CBeTal] Koji1 ce XPTByje 3a fApyre (saint) vm
HaVBYIMHAa KOju 300T JIJaKOBEpHOCTM IIOAHOCK TPOIllaK y 0Boj urpu (sucker). P

IIpezicTaBlba Ka3Hy 3a 000ocTpaHy Hecapaamwy (punishment).

CymrTHcKa pasivka nsMeby urpe Kykasulle 1 3aTBOPEHIMKOBe AuIeMe je y
TOMe IIITO je Y UI'pU KyKaBMulle VCIUIaTa 3a cBella (HauBumHYy) Beha of1 kasHe 3a
Hecapaamy (S > P), IOK je y 3aTBOPeHMKOBO] yleMV KasHa 3a Hecapamy Beha
of1 cIUIaTe 3a cBella (HamBumHy) (P > S). To nma 3a niocitequity naje 'y
3aTBOPEHVKOBOj AMJIeMI 3a CBaKOT UI'paya JIOMMHaHTHa CTpaTervja jia He
capabyje, 11ITO TOBOAM [10 Ka3He 3a Hecapamy 3a 00a urpaua (P, P). C npyre
CTpaHe, y UI'pU KyKaBUlle UIpadyl HeMajy JIOMUHaHTHe cTparteruje. PasHoTexa
HacTaje y IIpeceKy CyIpOTHMX CTpaTeryja, C TVIM IIITO CBaKM Off, UTpada
npedeprpa paBHOTEXY y K0joj OH He capabyje (BO3u IIpaBo) JOK APyTM
capabyije (ckpehe). Ykosmko npyror urpada >keMMo Ja HasefleMo J1a capabyije,
HajOosbe je Ja ImpeeMIITMBHO M3abepeMo Aa He capabyjemo. VIcTo Tako, yKOJIMKO

Apyru urpad He capabyje, 3a Hac je 60oJbe [1a capaJHOM CMUPVIMO CUTYaLINjy.

MebyTiM, HeBospa je y TOMe IIITO He MOXKeMO ca CUTrypHoIThy fa IpeaBuaiMO
mrta he ogurparu opyrv urpad. YKoJIMKO Mrpad IIPeTIOCTaBy [1a je IpyIru
KyKaBMlla 3a Hera je MyJIpo J1a n3abepe 1a He capabyije. Vak, ykoimko
npetriocTasy fa he npyru pasMunueaTyt Ha MCTM Ha4VH ¥ ITohv 10 mcTor
3aKJby4Ka, OHJIA 3a H-era Huje IIaMeTHO Jia ce He capabyje. Yobnuajenn HaumH
a ce 13 oBe Urpe M3abe Kao MOOETHMK je fa ce YCIIeNTHO CUTHAIM3MpPa APYToM
YYeCHUKY J1a ce IIpBY OecIIoBpaTHO o0aBe3ao Ha HecapaJrby. YKOJIMKO 3a
coboM criaynTe MOCTOBe VIIM OAIIIpadpuTe BOJIaH M aIfiTe ra Kpo3 IIpo3op,

npyra crpasa he cyodeHa ca Hensz0OexxHolnhy Ballle Hecapae OUTH
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npunybena 51a capabyje. HapasHo HeBosba HacTaje yKOJIMKO ce 0be cTpaHe
VICTOBpeMeHO o0aBeXXy Ha Hecapajliby, OJJHOCHO CIlajle CBOje MOCTOBe VI

n3barre Bosiange.2’

3a pa3/uKy o 3aTBOPEeHMKOBe AwleMe Y K0joj je paBHOTexa P, P, a 110 Koje
moJIasy Kaja oba urpada mnszabepy cBoje IOMIMHAHTHe cTparervje 11 He capabyjy
(omerpak 5.2), y urpm KyKaBuIle MMaMO [IBe paBHOTeXe y UMCTMM CTpaTervjaMa
KOje HacTajy Kaja urpaun nsabepy pasianunre crpareruje. [Tocroju u Tpeha

paBHOTeXa y MeIIOBUTMM, ajii TUMe ce Hehy fgeTajbHUje GaBUTH y OBOM paiy.?*

6.2. VITPA KYKABULIE KAO UTPA KOJTEKTVBHOT [E/TAFbA

Kapna cam y omespKy 5.3 mpBum Iy T Ipe/icTaB/bao UI'pe KOJIEKTUBHOT Jiejlarba
KOPMCTVO caM IpuMmep dapmMepa Kojui rpajie C1cTeM 3a HaBodmaBarbe. Obfie
KOPUMCTVM CJIMYaH IIpUMep Y KOMe Cy MCIUIaTe TakBe fa dpapMepe CTaBibajy y
CUTyallujy Urpe Kykasuiie ymMecTo 3aTBopeHnkose amieme (Dixit, Skeath &
Reily 2015, 421). Ta mpomeHa mcIuIaTa ocIMKaBa CUTyalyjy y Kojoj je
IOCTaBJbakbe CVICTeMa 3a HaBOo/lHbaBarbe jedpTiHMje, TaKo /ia je cBakoMe O]

q)apMepa T/ICHJ'IaTVIBVIje Hda caM HaIlpaBV CVICTEM HET'O [1a My IIPOIIaTIHYy yCEBII.

IIperniocTaBuMO 1a MpojeKaT 3axTeBa 4eTupu pajHe Heflesbe, I1a je IIpeMa ToMe
Tpomtak C(1) = 4, mok Ou mcTV mpojekar aBa papMepa MOITIM Aa 3aBpIIle 3a TPU
HeJiesbe, 1a je Tpourak C(2) = 3 3a ceakor o, dapmMepa, JOK cy beHedUTM CTI Y
oba cityuaja B(1) = 6 B(2) = 8 onu cy muctu 3a 06a dapmepa 0e3 0631pa KOJIMKO
VIX je y4ecTBOBaJIO y M3IPaliibl jep CHCTeM 3a HaBO/HbaBarbe MMa OIJIVIKe jaBHOT
nobpa. Y oBoj Urpu je 3a cBakor urpada 0oJbe [Jja He y4ecTByje YKOJIVIKO IpYyTu

ydecTByje 1 0OpHyTO (MaTpuiia 6.2).

2 Y T0j cMTyaumju BennKy BaxKHOCT f06Mja KOHLENT CUrHanM3mMparba. 3a Bulle 0 ToMe norneaaty Dixit,
Skeath & Reily 2015, 271-341; Stojanovi¢ 2005, 357-8.

24 Bylie 0 paBHOTEXM Yy MELITOBMTMM CTpaTernjama norneaath Stojanovi¢ 2015, 124-128; Dixit, Skeath &
Reily 2015, 214-270.
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YKommKko ce Urpa 3aBpIin y jelHOj Ol paBHOTeXXa YMCTHX CTpaTeruja, 30mp
vciviata ouhe 8, ITO je Mame of1 30Mpa 1cIIaTa Koje ou papMepm 100mIm
YKOJIVIKO OV 3ajelHO ydecToBain y m3rpamiu. [Ipema Tome, HI jemHa of,
HEIIIOBMX paBHOTeXa IPYIITBY KaKo LIeJIMHY He IOHOCK KOPUCHOCT KOjy Om

IIOHEO 3ajeIHIYKN oAy XBaT 00a dapmepa.

urpay 2
I'panu He rpaau
rpagmu 55 2,6
urpau 1
He rpajm 6,2 0,0

MaTpuua 6.2. Urpa KyKaBuLUe Kao uUrpa KonekTuBHOr Aenamba. Npeyseto m3 Dixit, Skeath & Reily 2015,
421.

Moryhe je imaTyt v1 Ipyraumjy urpy Kykasulle y K0joj ce JpyIITBeHO
ONTVIMaJIHU VCXO0[, 400Mja YKOJIMKO caMo jeflaH dpapMep ydecTByje y U3rpaIibil.
3aMuciInTe CUTYyalMjy Y K0joj je KOPMCHOCT O, 3ajeIHMYKV HallpaBJbeHOr
crucTeMa HaBOJIHbaBarha IpeJicTaB/beHa VCIUIaTOM 6,3, IIITO je caMO MaJIO BUIIIe
o1 MCITIaTe Koja ce 100uja o1, McIuIaTe Kajla caMo jefiaH dpapmep paau Ha

cuctemy (6). Virpa Ou y ToM cirydajy usryiefiaia Kao Ha MaTpuIi 6.3.

urpav 2
rpaau He rpaan
rpajm 33,33 2,6
nrpau 1
He rpaau 6,2 0,0

MaTpuua 6.3. Urpa KykaBuLie Kao Urpa KonekTMBHOT Aenakba, Apyra Bepauja. GopMynMcaHo Ha OCHOBY

TekcTyanHor npumepa Dixit, Skeath & Reily 2015, 421-2.

ITormrTo jomr yBek cBakm of, papMepa KOju yUecTBYje Y 3ajeJHINYKO] U3 palbi

vmMa Tporiak C(2) = 3, uciuiaTe 3a 3ajeTHUYKY M3rpagmy Ouhe:
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63-3=33

To snaun 1a he ykynHa mcruiata 3a dpapMepe Kao 3ajeqHUILy Ka/ia pajle 3aje/THO

ouru:

33*2=6,6

Taj 3HOC je MawM O 301pa MncIUIaTa Koje Ov1 JoOVIM YKOJIMKO O11 caMo jenaH
y4ecTBOBaO Y M3rpafliby, I7le je YKyIlHa mcrviata 8. [lakite, y 0BOM ApyTroM
CJTy4ajy He IIOCTOj¥ JKaJI 3a IIPOIYIITEHOM CapahoM Kof urpada, Beh camo
JKaJl 3a JPyroM paBHOTEXXOM KOJI MT'pada KOji je y OCTBapeHOj paBHOTEXM

10010 Marby UCILIaTY.

6.2.1. VITPA KYKABVLIE Y BEJTMIKVM I'PYIIAMA
Vrpa KykaBulle y BeJIMKVIM I'pyIlaMa je IeHTpaIH/ KOHIIeNnT KojuM hy
oOjarrbaBaTyt IOACTUIIAje 3a ITIOHAIIaH-e Jp)KaBa YWiaHWIe eKOHOMCKe Y

MOHETapHe YHT/Ije I10CJIEe yBobe}ba eBpa. Y OBOM OZI€JbKY Kao IIprMep MOoiejia

KopucTuM pumep 13 aureparype (Dixit, Skeath & Reily 2015, 427-9).
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Isplata

S(n)

Pin+1)

0 N-1
Broj n drugih
uc¢esnika

'padukoH 6.1. Urpa kykaeuue ca suwe urpada. Mpeyseto us (Dixit, Skeath & Reily 2015, 428)

IIperniocTaBKa je 11a je mcIUIaTa 3a Urpada Koju omiyun capabyje, kaza Beh
capabyje n urpaua, P(n + 1) = 4n + 40, a 11a je cIUIaTa 3a Urpada Koju He
capabyje S(n) = 5n. Ha rpadukony 6.1, kao n Ha rpadmkoHy 5.1 u3 oziesbka
5.3.1, Ha KOMe je MpMKa3aHa 3aTBOPEHMKOBA [IyyIeMa Y BeJIVKMM I'pyIlaMa,
mmaheMo nBe kpuBe ca uciwiatama. Kpusa P(n + 1) mpeacrasibahe ncruiaTe 3a
uUrpava Koju je ofyryumo na capabyje, nomrro seh capabyje n urpada, nok he
KpuBa S(n) IpecTaB/baTl UCIUIaTe 3a UT'pava Koju je oITy4no Ja He capabyje.
3a pa3nuky of rpacdpukoHa 5.1 Ha KOMe je ITpeficTaB/beHa 3aTBOPEHMKOBa
AvieMa 1 Ha KoOMe Cy KpuBe VcCIllaTa IlapaslejiHe, Ha rpadukony 6.1 ce kpuse
VCIUIaTa ceKy IITO 3Ha4M Ja I1ocToju “Tadka pesioma”. ITpe Tauke mipesioma ce
capa/irba VCIUIaTV BUIIIe Off IIIBepIIOBakha, JIOK ce I0csie TauKe IIpeoMa
HIBepIIOBarbe BUIIIe VCIUIaTH Off capajibe. Ta Tauka Irpestoma IpeficTaB/ba

HemmoBy paBHOTexXy ose urpe. Ha rpadukony 6.1 o6e kpuse nmajy pactyhm
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HaruO, 300r mIpeTiocTaBKe Ja cBaku cyiefiehn ydecHuk nosehasa mcruiate. To
He Mopa J1a Oy/ie citydaj, jep je Moryhe y fa ce mcIuiaTe cMambyjy ca CBaKM

cirefehvM yuecHMKOM, a OM y TOM cJlydajy KpviBe MMaJjle HeraTvBaH Haruo.

CiryHO Kao IITO je y UIpu KyKaBMulle ca JIBa Ur'paya 3a cBaKora 0osbe 1a
m3abepe CyNIpOTHY CTpaTervjy Off OHe Koju je M3a0pao ApyIru urpad, y Urpu
KyKaBUlle y BeJIMKIM I'pyIiamMa je 6osbe capabusaTu ykoimko capabyje Manm
Opoj yuecHMKa, JIOK je HIBepIiOBakbe MCIUIaTVBIje YKOJIMKO BeJIKM Opoj
ydecHIKa capabyje. BaskaH 3ak/byuak Koju 13 oBOra cjIeiy je J1a COLMjaTHM
ONTMMYM HacTaje y CUTyalujy KaJia je HeKVM UIpadyMa JI03BOJbeHO J1a ce
mBepiyjy. MebyTum, mpesenvku 6poj mBepiiepa AOBOAM IO IIPOIACTU
3ajeHIYKOr ITOAyXBaTa. YIIpaBo je TO cuTyanuja Koja je Hactasia y EMY Hakon

YBObeHzﬂ €Bpa 1 0 TOMe he OvTu BuIIIE peun 'y HapeaHVIM oagejbLyMa.

6.3. VIHCTUTYLIMIOHAJIHV ®ETEPY EBPOTICKE EKOHOMCKE 1 MOHETAPHE VHUJE

O uncTUTy1IMOHAIHOM Ypebersy EMY ycrioctaBbeHOT yroBopoM m3
Macrpuxra cam nmcao y I'taBu 4. Y 0BOM of1eJbKy [10J1a3VIMO 10 paspare
KJbY4YHOT apTyMeHTa OBe JIycepTaliyje IlpeMa KOMe Cy KpU3y eBpa M3a3Bajivi
MO/ICTUIIAjU KOje Cy CTBapasle MHCTUTYIIMje EBporicke eKOoHOMCKe 11 MOHeTapHe
yHwuje. Kao mro cam HaBeo y ['masu 1, y pagy KopucTiM Bep31ijy HOBOT
VIHCTUTYLIMOHaIM3Ma (oferbak 1.5) IIpeMa 1o, MHCTUTYILMjaMa II0gpa3yMeBaMo
IpaBwia, oOMYaje 1 HOpMe Koje y YCIIOCTaBWIV JbY/IN, a Koje Cy I1oderia J1a
CTBapajy HeHaMepaBaHe I10CJIe/IuIIe VI ITyTHY 3aBVCHOCT KOj/IMa T4y Ha
IOHallIake aKTepa uuje IoHalame Tpeba na ypebyjy. Moryhe je
VIIeHTUPVKOBATY HEKOJIMKO BaXKHMX MHCTUTYIIVIOHAJIHUX desiepa Koju
3a710BOJbaBajy oBe yciose. OHO IITO je BaKHO TU deJiepy Cy CTBOPIIIN TaKaB
cucTeM IIO/ICTHIIAja [1a Cy ce Ap>KaBe wianuile EMY Hanule y crpaTenikoj
CUTYyalLMjy Urpe KyKapuile. Y HacTaBKy oBe IJIaBe hy IIpBo TOBOPUTH O

VIHCTUTYIVIOHaJTHVIM q)enepMMa, JOK hy IIOTOM ITpVIKa3aTV aHaJIN3y W3 yIJIa
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Teopuje Mrapa Tako ITo hy dpopmMysmicaTt UTpy KyKasulle y eBPO30HM 3a Ba 1
BUIIIe Urpaya.

ITpsu derrep EMY npericrasiba aciMeTpUYHOCT HMBOA BJIaCTV KOjuIMa je y
HaJIJIeXXHOCTY J1a CITpoBojie PUCKaIHy ¥ MOHeTapHY IOJIMTUKY Y eBpPO30HM
(Mankiw & Taylor, 2008; Baldwin & Wyplosz, 2010; March, 2011, 2013; De
Grauwe, 2004). MoHeTapHa ITOJINTHKA je Y3OUTHYTa Ha eBPOIICKY HMBO U J1aTa
y HayIexxHoCT EBporickoj ieHTpasIHoj OaHIIN, 0K CY je jaBHe (prHaHCHje CKOPO
IOTITYHO OcCTajle y Ha/JIeXKHOCTY JprKaBa WiaHWIIa (BUIIIe O TOMe Y OJIeJbKY
4.4.7).% VI3 Tor pasriora ce MOHeTapHa ¥ (pVICKaTHa TIOMTHKA y eBPO30H He
MOTY KOPUCTUTM 3a CTabWwIM3alyjy acMeTpUYHMX III0KOBa TPaXKibe.
MomneTapHa nojMTHKa je McKJbydeHa u3 citefeher pasora. Ykomko 6u gomnio
10 HarJIOT T1ajla TpaXkibe Y HeKVM JIp’KaBaMa eBpO30He, yIioTpeba MOHeTapHe
IOJINTHKE Koja OM HMCKMM KaMaTHVMM CTOIlaMa VIV JIeBaJIBaliljoM BajIyTe
HerioBajla aHTULIMKIIMYHO, JTIoBeJIa 01 10 IpOLMKINYHUX edeKaTa y Ip>kaBaMa
wiaHMIIaMa Koje HICY MMaJle ITpoOsieMa ca HaryIuM HajioM Tpaxibe. CIIMYHO
TOMe (pVCKaJIHa IIOJINTHKA je HeMOhHa J1a IIOMOTHe, ¥ TO 13 Tpu pasiiora. ITpso,
Oyter EY je mpemarm ma 6v1 Morao ma m3BpIm TpaHcdep TOBOJbHE KOIMUIVHE
HOBIIa KOja 011 of)kaBaJla HMBO arperaTHe TpaXkibe HeKe OfI p>KaBa WiaHWUIIa,
Koja Ou 3amasia y kpusy.”® IIpyro, Gyirer EY He cMe s1a octBapu neduinT, 1a ce
CpelicTBa He MOTY KOPVCTUTY HY 3a KaKBe BaHpelHe aKTVBHOCTV OCVIM OHVX
npensubennx Oyiterom. Tpehe, gak 11 kaga IpBe IBe Imperpeke He Ou
rocrojaste, yrorpeba cpesicrasa n3 Oyiiera EY je cTporo peryimcana u
duHacujcka momoh gp>kaBaMa WwiaHMUIIaMa je Y CyIIpOTHOCTY ca yToBopuMa y
cKIaay ca wiaHoM 125. yrosopa o dpyHkImoHMcawy Esporicke yumje (YDEY),

TaKO3BaHOM 10 bailout Kj1ay3yioM Koja IJ1aciu:

25 13 6yuieta EY 2014. roanHy duHaHCMpanu cy ce oapxuem passoj (49,9%), ouyBarbe W ynpas/barbe
npvpoaHnM pecypcmma (43%), nocnosm koju ce 6aBe ApXaBrbaHCTBOM, cnobogoMm, 6esbenHowwhy 1
npasaoM (1,24%) ook octaTtak 04/1a3v Ha agMUHUCTPaUMjy, KoMneHsaumje u nocnose EY kao rnobanHor
naptHepa (http://ec.europa.eu/budget/figures/interactive/index en.cfm npuctynmeHo 24.11.2014.)

%6 Bylet EY MakuManHo Moxe a usHocn 1,23% BHI Ha HuBoy YHuje. Mopeherba paan Apxase YnaHuue
Ha jaBHY NOTPOLUHY KPO3 CBOje HaLUMOHasHe, permoHanHe 1 nokanHe 6yere Tpouwe Tpowe 45% BHIM Ha
HmBoy EY. (http://ec.europa.eu/budget/explained/budg system/index en.cfm npuctynmbeHo 24.11.2014.)
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"YHuja He oaroBapa 3a o6aBese LeHTpaiHNX agMUHUCTPaumja, PErMOHATHUX UK
NOKaNHUX OpraHa, Apyrnx jaBHUX opraHa unv apyrux opraHusauuja nnm jaBHmx
npeay3eha Heke ApXXaBe YfaHuue, HUTK KX Npey3uMa Ha cebe, WTO HeMa yTuuaja
Ha MehycobHe dmHaHcKjcke rapaHumje 3a 3ajeaHNYKy peanunsaumjy Hekor
cneundmryHor npojekTa. [pxaea 4iaHuua He oarosapa 3a obaBese LeHTpanHuX
aAMMHMCTpaumja, perMoHanHmxX an foKaaHNX opraHa, Apyrmx jaBHMX oprana,
ApYrvX ApXXaBHUX OpraHu3auunja uim jaBHux npegy3eha Heke apyre apxase
4YnaHuLe, HATU UX Npey3nma 3a cebe, WTO He yTMYe Ha NowwToBare MehycobHux
rHaHHjcknx rapaHumja 3a 3ajeaHuhky peanusauunjy HeKor cneumguyHor

npojekTa.”

OBakBO MHCTUTYIIMIOHAJIHO ypeberme yUnHIWIO je Ap>KaBe WiaHUIle parbyBUjIIM
Ha acyMeTpUUHe III0KOBe. Beslrka rmosesaHOCT HpuBpeia AprKaBa WiaHWUIIA
OJIaKIIaBa ITpeJIvBambe III0KOBa, OHOCHO IIMper-e ITOTeHIInjaJIHe Kpr3e Kpo3
eBpo3oHy. [la 6u To mpenynpeansv, apXuTeKTe eBpo30He Cy 3aXTeBal
OZIFOBOPHO BObeme jaBHMX pMHaHCHja, IIPBO KPO3 KpUTepHjyMe KOHBepreHIiyje
(omerpak 4.2.7.5), a xkacHMje Kpo3 IlakT crabmtHOCTN 11 pacTa (omerbak 4.2.7.4).
Vneja je 6w1a ga wiaHMIe y JOOPMM rogMHaMa OCTBAPYjy CyPuUIlnTe, dmja
aKyMyJIallyja Ov M IIoMoIJIa fa alicopOyjy IIOKOBe Yy JIOIMIMM roanHamMa. Ha taj
HauuH OM ce cBaka WIaHMIIA JjlaKille M300piIIa ca KpU30OM U cIpednsia
HOTeHIIMjaJIHO IpeJiuBakbe Kpuse y ApyTe Opkase wiaHuile. MebyTuMm, y
cJlyd4ajy [a ce [Ipkape WiaHVIle He IIOHAIllajy Ha XKeJbeHM Ha4ulH A0IIUIo 011 10
Kpu3e, a O[ITOBOPHe WIaHMIIe VMaJle IIOACTUIIA]j 7la Ty Kpu3y yos1axe Kako 6m
HeHI epeKkTe IITO Make 0CeTUIO FIX0BO 300pHO Te1o. V13 Tor passiora ce

romeHyTa 1o bailout Kj1asysa Huje MoIjla cMaTpaTV KpeIOVIHOM.

6.3.1. VIHCTUTYLIMMIOHAJTHW ®EJIEPV KOJII CE OJJHOCE HA JABHE ®VIHAHCUJE

ITocToje ABa HauMHa Ha KOjV ce MCIO0JbaBajy MHCTUTYIMOHAIHU derieput Kojy

yTu4y Ha jaBHe prHaHcuje. ITpBu nogpasymesa Jiolre dpopmMyrivicaHa IIpaBuia
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KOja HICy ycIlesla Jla ofBpare Jp>KaBe WilaHWIIe Of] IIpeBeJIVIKe jaBHe IIOTPOIIIbe.
Hdpyru derep moapasyMeBa HEIIOTITYHO CIIpOBODerbe, MOHAKO HeIOBOJbHO
nobpo dopmysmmcaHux, paBuia 3a OOTOBOPHe jaBHe puHaHcKje. [TpBu je
ZIOBOAVIO 1O HeHaMepaBaHMX ITOCIIeINIia MHCTUTYLIVIOHAJIHOT AV3ajHa, a Jpyrn

110 Iy THe 3aBVCHOCTW MOIPelIHMX OfjTyKa y OKBUPY MHcTUTyIMja EY.

6.3.1.1. HEHAMEPABAHE ITOCJIEAVLIE

Hagemrhy nBa mmpriMepa npaswia Koja HUCY ycIlesa J1a ofBpare Jp>kaBe Of
IpeBeJIMKe IMOTPOIIIbe, OAHOCHO KOja Cy VX IIOACTUIIAIA [1a TPOIIEe BUILIEe Hero
IITO je 703B0oJbeHO. [IpBo IpaBIo Trye ce HeIoBPaTHOT IIpolleca MOHeTapHe
VHTerpanyje. JequHCTBeHa eBPOIICKa BaJlyTa 3aMUIIUbeHa je Kao jellHOCMepaH
nporiec. Huje npeagsubena nporenypa 3a HalylTame eBpo3oHe. JeqHOM Kajia
Ap>KaBa I0CTaHe WilaHWIIa, IPeTIocTaBsba ce Ja he 3ayBek ocTaTy WwiaHWIIA.
Takas Ay3ajH Mao je Wb J1a Iolaske MOpyKy TpehmM npxaBama fa je
IpojeKaT eBpOIICKe jeIMHCTBeHe 3ajeJHIUKe BaJTyTe KpequOIIaH 1 a CcBe

Ip>XaBe WiaHUIle eBpO30He IUIaHMpajy Aa Oyay rmocseheHe HOBOj BaIyTul.

C npyre cTpaHe, 0OBaKBO MHCTUTYLIMOHAJIHO pellere MMaJIo je 1 HeraTuBHY,
HeHaMepaBaHy nocienyily. OHO je IMOACTUIIAIO JIpKaBe YWiaHuIle Ha
NIPeKOMEepPHY jaBHy IOTPOIIIbY KOja je HeOATrOBOPHA IpeMa OCTaIM
wiaHMIIaMa ¥ IIPOjeKTy 3ajeHndKe BayTe. [TomrTo je eBpo 3aMUIITbeH Kao
jelHOCMepHa yJIniia y KOjoj He TIOCTOje IpaBila ¥ MeXaHU3MM 3a IIPOMeHY
cMepa, OJTHOCHO M30allvBare Heo[IroBOpHe WiaHuIle 13 eBPO30He, Ta
HajcTpoxka Moryha kasHa Huje ITpeiBrbeHa ocHMBaYK/M yropopuma. MebyTtim,
IIOIIITO Cy YilaHWIle OceT/bVBe Ha HeraTuBHe edpeKTe IIpe/IvBarba U3 jefIHe
Ip>XaBe y IIPyTy, OBO IIpaBWIO MX IOAATHO IIOfCTIYeE [1a [IOMOTHY WIaHWIIV
KOja ce IIpeBeIMKOM IIOTPOIIHOM ITOHAalIIala HeO[TOBOPHO IIpeMa 3ajelHIIKOM
npojexty. Ha Taj HaunH je ctBopen mpobiieM MopasHor xasapaa (Mankiw &

Taylor, 2008, 446-7). [IpxaBa Koja xBaTa KpUBMHY KopucTehyt I1orogHocT
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3ajefHMYKe BaJIyTe, Kao IIITO je HVICKa KaMaTHa CTOIIa, M BOAV HEOATOBOPHE
jaBHe pVHAHCHje, IIITO IITeTV OCTAINM WIaHMIIaMa, 6rhe n3basrbeHa of,

CTpaHe UCTUX TUX OPpXXaBa YilaHVIIa KOjI/IMa IIpaBV IITETY .

I pyro mpaBmIo Koje Huje yCIesIo Ja OfBpaTy gp KaBe Off ITpeBesIvKe
HOTpolIme je popMysmcano y oksupy Ilakra crabrvtroct 1 pacra (I1ICP).
ITaxT npensuba pedepenTHy BpenHOoCT 3a gedmumT of, 3% BT, nox je 3a
jaBHM OyT pedpepeHTHa BpegHOCT 60% (omepak 4.4.7.6). MebyTnm, nucnosuiyje
1 caHKIMje y okBUpY IlakTa He PyHKUMHUIITY ayTOMaTCKM Kao Y CIydajy
BehyHe ommTux npaswia yayTap EY wm gpxasa wianuiia. Havmve, Caser
MunMcTapa dpunancuja (EKO®VIH) na mpemyior Komucnje riracareM ojrydyje
Ila JIM1 je Ap>KaBa WiaHMIIa Ipekpunwia onpendy [lakra. Kao ma He moctoju
objexTrBHO MepuI1o, Beh ce ofjTydyje off ciIydaja 4o ciIy4aja. Y ciIy4ajy Aa
EKO®VIH omyryun fa je gonulo 110 Kpileka IlakTa, kasHa He HacTyna ogmax,
Beh ce JoHOCe pernopyKe 1 POKOBM [I0 Kajla WiaHWIla MOXe 7ia JIoBefie
neduaunt y pen. [loHelleHM pOKOBYM Cy HOJIOXKHM IIpOfy>KaBarby Koje Takobe
omobpasa EKODVIH y ciry4ajy n3y3eTHMX €KOHOMCKMX OKOJTHOCTH. Yak 1 ako
KasHa HacTyIIy, OHa Huje JepHUTUBHA, Beh je WwiaHMUIIa Ty>XHa [1a JeTI0HYje
msHoc y sucuHM off 0,5% csor BIT y EBporicky nieHTpasiHy 6aHKY, ¢ TUM 1a
VIMa POK Of], JIBe TOfIViHe J1a floBefie TedUInT y pel 1 [ia joj ITIOMeHyTa CpesCcTBa
Oyny Bpahena. Ykommko Hu To He ypoau mwionoM, CaBeT MOXe fa Ka3HU
Ap>KaBy WIaHMUITy TaKo IITO joj Hehe BpaTuTy rmoMeHy T n3HoC. CBe y CKyIa/Ty ca
wianoM 126 YOEY u ITpoTtokosom 12 JIncabonckor yropopa. OBakas CKyII
IpaBwIa CUTHa/IM3Mpa YWiaHuIlaMa Ja he mpekoMepHa MOTpoIiba OUTnI
TOJIepycaHa M Jla II0CTOjuI MHOTO IIpOCTOpa la ce Ap>Kasa IIpekpunwiall ITakra
n3Byue HeKaXrbeHo. MaHkjy u Tejop I1ICP nHasusajy ”kxpBosiouHmmM ricom 6e3
3yba” 3arTo mTo npensuba nIpakKoHCKY Ka3HY Koja HMKaza Hehe 61Ty n3BpiiieHa

(Mankiw & Taylor, 2008, 790).
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6.3.1.2. TTyTHA 3ABMCHOCT Y EBPO30OHIU

ApbBuTpapHO 11 HeayTOMaTCKO CIIpoBoDerbe ITpaBula IIOMeHYTUX Y
HIPeTXOJHOM OfIeJbKY [I0BeJIO je A0 APYyrvxX HeraTMBHMX II0CIIeAnIia Koje Cy
JIONpUHesIe pa3Bojy Kpuse y eBpo3oHmn. HajutycrpaTtuBHmju mpumMep oBor
npoOsieMa je rtpedopMyIialivja Ipasila O TpaHuUIM jaBHOT ayra of, 60% BT
KOjy JIpa’kBa ITIpeTeH/IeHT Ha YWIaHCTBO y eBpO30HM He Ou cMela ja mpebe Kako
611 ce kBaymdmKoBasia 3a wiaHcTBO. IlorrTo je benruja 1991. ronuHe nMaiia
jasHM 1yT 071 ckopo 120% BT, xoju Huje 6110 Moryhe mosecTn Ha mporvicaHU
HVBO 10 yBoDerba eBpa, Jo1uIo je 1o obpTta. IIpeBasiafgao je aprymeHT ma
Tajallliba Bilajia, HUTY rpabaHy HUCY KPUBY IITO Cy HPeTXOoHe Bilajia
HelleHVjaMa y Ha3a/, Hosehasasie jaBHU OyT U [a OHM YMHe CBe IIITO je y
HVIXOBOj MONM [1a y JOIJIeTHO BpeMe J0Bey HUBO jaBHOT Jlyra y paBaH ca
NpPOIVCaHM KpuUTepujyMmma. VI3 Tor passora je KpuTepujyM O O p>KVBOCTU
jaBHOT myra mpedopMyJsIcaH TaKo [Ia jaBHM AyT He Tpeba 11a M3HOCH BUIIIE Off,
60% BIIT vun “vimm na ce kpehe y Tom npasiry”. Ilocste ycBajarba oBe Oesrvjcke
KJIay3yJle HeVcCIybaBarbe KpUTeprjyMa O jaBHOM JyTy BUIIle Hyje
HPeICTaBsbajlo MPEIIPeKy 3a yila3ak y MoOHeTapHy yHMjy. [la oBa mpakca Huje
yCBOjeHa, 113BaH MOHeTapHe YHUje 3aCUTypHO Ou ocTasle Tpu Ap>KaBe Koje Cy
nmMaJte Hajsehe jaBHe gyrose n ogHocy Behem o 100% BII - Benruja, Vtanuja
u I'puka. I'puka je Kao IITO 3HAMO HAKOH YCITeIIIHOT KBaJIM(PUKOBamba 3a
wiaHcTBO Y EMY uckopuctiiia cee moryhHocTH 3a “xBaTarbe KpuBmHaA” Koje
HaBoauM y oBoM TekcTy (Baldwin & Wyplosz, 2010, 493; ITpoxonijesuh, 2005,
188-197).

Hdpyrv npumep apObuTtpapHOr clipoBobersa IIpasiia Koje je J0BeJIO 10
HeraTuBHe IIyTHe 3aBVICHOCTV OAUIpao ce Ha cemHmIM rioMenyror EKODOIVH
KaJla ce pacIIpaBsbajlo O IlpeKopadery ofpenada ITakra crabviHocTy 1 pacTa

op, crpare Hemauke 11 @panrrycke 2003. 11 2004. romyae, pecieKTMBHO.
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EKO®VIH Huje nokpeHyo 1pouesnype mpoTtus potns Hemauke n dpanirycke,
3aTo IITO ce Hje HaIIO JOBOJBHO ApyKaBa CIIPEMHMX J1a ce YIapyXKe ga ou
KaXmbaBaJle [iBe Bojiehe cute y eBpo3oHm u EBporickoj yaHuju yorre, seh je
crasuo [TakT y “mMuposame” 1n1a je Komucuja Ty>xmia caset EBporickom cyy
(Schunkencht 2004). Kaga je EKO®VH jeqHOM KpeHyoO TM ITyTeM, TeIIKO je
6w10 06pa3IoXMTH 3aIITO OU HEeKy JIpyTy ApXKaBy Tpebasio KasHUTHU 300r
IpeKopaderba ompenoOu rmakTa. Tako je HacTasIo yBepere [1a MIOHAKO Hen3BecHa
caHkIija Hehe 6uTy cripoBesieHa. [Ip>xaBe cy IrpecTasie Jla ce ycTpy4daBajy Aa y
noOpuM roxvHaMa IrpaBe JleduInTe, a MHOTe Cy I1o4esle fia IIpaBe JeduinuTe
Behe og1 fo3BosbeHmx (Eurosat 2018). Kapga cy foriwte sio1e roguHe, MTHULIpaHe
xuniorekapHoM Kpusom y CAJI 2008. rogure, crBapu Cy nM3Makile KOHTPOJIN, Ia
cy I'puxa, na 3a ssom Vpcka, Ilopryran, [nmanwuja, Vitamja v Kunap nvare
BeJIMKe ITpobsieMe fa M3BpIllaBajy obaBese KaKo IIpeMa CBOjuM OyIIeTCKUM
KOPWCHUIIVIMA, TaKo IIpeMa KpeAnTopyrMa KojuMa 1yTyjy HOBall. YBUIeBIIN
HOBOHAaCTaJIy CUTyalujy pMHaHCHjcKa TP>XXUIITa Cy IpecTasla fa oj1akKo
I103ajMJbYjy HOBALL IIOMEHYTVM JIp>KaBaMma, KaMaTHe CTOIIe Cy pacjle Vi JOLUIO je
70 Kpu3e Koja je IIpeTwia J1a jeIHCTBeHY eBPOIICKY BaJIyTy JOBese 10
IpoIacTy, a ca FbOM BepoBaTHO 1 EBpOIICKy yHMjy KakBy cMO 10 Tajia

ITIO3HaBaJIN.

6.4. TIPVIMEFLEHA UTPA KYKABULIE

6.4.1. EBPO3OHA KAO MI'PA KYKABULIE

V13 HaBeieHOT ce MOXXe 3aK/byYUTH Ja Cy IIpaBiJjla eBpOo30He CTaBlla JIp>KaBe
wiaHule y crietudnuny cutyaunjy. C jeHe cTpaHe, CBe AprKaBe MOpajy 1a
KOOPAMHMPA]jy CBOje jaBHe prHaHCHje KaKo O11 MoIJIe f1a ofp>KaBajy 3ajeIHIUKY
BastyTy. OBfie ce BpahaMm Ha 1po6sieM KosieKTMBHOT Aestarba (Olson 1965), koju y
OBOM CJIy4ajy TeHepuIlly HaBe[leHV IOACTHUIIaj/ 3a KpIllerhe IIpaBiJia O

OZIFOBOPHOM BODemy jaBHUX PMHAHCH]a, Tj. IIOJICTUIIAj! 3a IIPeKOMepHY
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HOTpOILIGY. [lakile, Mako je y 3ajeJHNMUYKOM MHTepecy CBUX [IpKaBa WiaHua
eBpO30He [ia MOIITYjy IIpaBwia, jep he Tako cBu yXXuBaTu O1arofeT jake
3ajeHIUKe BaJIyTe, CBaKOj IpKaBy IIOHA0COD je y MHTepecy /1a ceé OKOPUCTU Y
HOBOHACTAJIO] CUTyallMjy ¥ Aa IPeKOMePHOM IOTPOIIH-0M 00e30e11 JIarogHjI
XXUBOT, 3Hajyhu 1a he octayim wianuaMa OuTy y MHTepecy [1a je clialasajy
u3 puHaHCcHjckux Hemaha. ITpobiieM HacTaje YKOIMKO OBO XBaTarbe KPVBVIHA
IoCTaHe MacOBHO M He OCTaHe JI0BOJbHO OArOBOPHMX WiIaHWMIIA Koje CY JOBOJHHO
MohHe [1a cTBap prHaHCKUPajy WM [1a OcTajle WiaHuLle IIPUBOJIe [1a IIOIITYjy
JA0roBOpeHa MpaBwia. YKOIMKO Ov CBY IIpeKOMePHO TPOIIMIIN JIOIIIO 01 110
BeJIVKOT MHQIaTOPHOT IIPUTHCKA U Ay>XHIUKe Kpu3e Koja Ou 3HaumIa Kpaj
eBpPO30HeE 1 eBpa Kao jeANHCTBeHe eBpoIIcKe BatyTe. [lomcrmiiaju Koju ctBapajy
oBaKaB ITpobJieM KOJIeKTUBHOT Jlejlarka 3a JIpKaBe WIaHuIle CTBapajy

CTpaTelIKy CUTyalijy Urpe KyKaBulle.

Vrpa KykaBuile IIpeficTaB/ba CTPATEIIKy CUTYalMjy y K0joj HacTaje IIpo0sieM
XBaTaka KpMBUHa 300r aAndysuje onrosopHoct (diffusion of responsibility).
CuTyariyja je TakBa ja Cy CBU YUeCHMIIV CBeCHM J1a 61 Tpebasio HelrTo
IIPOMEHUTH, ajIvi HMKO He cMaTpa J1a je Oalll oH Taj Koju Tpeba a IIOMOTHe.
MebyTnm, ykoimko ce Heka wiaHMIIa IpuxBaTu omMohn, Hahwu he ce y
PaBHOTEXM KOjy He Ipedepmpa IIITO 3HaUM 11a he Ha Iy>XXu poK MMaTVI Be3aHe
PYyKe ¥ MOpaTy [ia UI'pa yJIOTy CIlacuolla HeoIrOBOPHUIX JIp)KaBa WiaHMIIA

(Rapoport & Chammah, 1966; Dixit & Skeath, 2004, 415).

IlojemHOCTaB/bEHO, aKO IIPETIIOCTAaBMIMO J1a €BPO30Ha MMa CaMo JIBe WIaHuIe
oHe Ou ce Hajla3wIe y CUTYyallMji1 IIpMKa3aHoj y MaTpuim 6.1. Ykornmko obe
BJIajle M3abepy Ha Oyay oarosopHe v npuapxasajy ce ogpenom I1ICP, one
3anpaBajy status quo v ;obujajy ncmwiate 0, 0. MebyTim ykonmko jenHa of
VX O[ITy4 fa Oy/le HeoArOBOpHa 1 IOYHe IIPeKOMePHO J1a ce 3a/1yXyje, 3a
ApPYTY je HajOObe He caMo Jja HacTaBM Jia IITe/V, Hero 1 jia IojiHece TPOIIIKOBe

HOTeHLIVljaHHOP m30aBiberba Hp>KaBe KOja IIPEKOMEPHO TPOIIV, 3aTO IITO he Ha
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Taj HAYMH cavyBaTy 3ajeJHUYKY BaJIyTy U KOPUCTU KOje OHa Hocu (ucruiare 1, -
1). Victo Baxku 1 y oOpHYTOM CiIy4ajy. Y cjIydajy [Ia ce OOroBOpHa Ap>KaBa
OUIyuM Ha JIpyTauuju IoTe3 1 n3abepe ga v OHa IPEKOMEPHO TPOLIU YMeCTO
Aa n3baBy Ap>KaBy pacUITHUILY, JOIUIO OV J0 BeJIMKOT MHQIaTOPHOT
HPUTVICKA, Ty>XHWYKe KpW3e U IIPOIacTy 3ajeJHIYKe BaJlyTe, 1a OV ucIuiaTe
Owte BeoMa J1o1IIe 3a 00e 3emsbe (-2, -2). PaBHOTeXa y 0BOj UTpV1 HacTaje Kaga
jeriHa o1 ip>KaBa n3abepe Ja MpeKOMepHO TPoOIIN, a Apyra nsabepe fa mIreamy,
rako O6u HajromTeHuje 6110 f1a ce obe IIpUApPKaBajy JOroBopa 1 Boje
OArOBOpHY (buckaiHy noymTuKy. lakite Hajsehy mpobrieM ca UTpoM KyKaBuliie
je IIITO OHa He MOACTMYe UTpade Ha capajiy Beh 1x IIpyMopaBa Ha OJJHOC Y

KOMe jeflaH urpad j100mja, a 1pyrv ryom.

Hpxasa b
OIITOBOPHA HeoJIrOBOpHa
OIrOBOpHa 0,0 -1,1
Hpxasa A
HeOJIrOBOpHa 1,-1 -2, -2

MaTpuua 6.4. Urpa KykaBuLe Y €eBpO30HM.

Y oBoMe je cymrTiHa rrpobrieMa KOJIEKTVIBHOT [ieJIarba Y KOMe CY ce Haslasule
Ip>KaBe eBpo30He mper 130ujarbe Kpm3e. Ca cBaKOM HOBOM WIAHMIIOM
MOHeTapHe yHUje IIpo0sieM ce yBehasa. YKO/IMKO HEIIOIITOBaE€e IIpaBwIIa Of1
CTpaHe jefiHe Ap>KaBe IIpobe HeKaXXE-eHO, TO IIOJICTIUe ApyTe IpKaBe J1a KpIile
npaswia. TakBo moHarame roehasa mpuTrcak Ha PVICKaJIHO OJITOBOPHE
wilaHWIIe Ja IITesle Bullle 1 130aBsbajy oHe HeofropopHe. MebyTumM, yKonmko
Heo[IrOBOPHMX Oy/e TOJIMKO Ja Mx Bullle Huje Moryhe cnacuTy Kpusa Ou

nosesa o nponactv EMY.
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V13 Tor pasiora TBpAMM [a je xuroTekapHa kpmsa y CAJl Owia camo mmosof, 3a
KpW3y y eBpO30HM 1 fa O1 10 Kpr3e Y eBpO30HM Ha Iy KV POK AOIIIIO U Oe3
nponacty xunorekapHor Tpxxuinra y CAJL Koje je camo oronmio
VIHCTUTYLIVIOHAJTHE IPOTVBY PEYHOCTM O KOjVIMa Cy IVCaIVi KpUTU4dapu
MOHeTapHe yHWMje joII of] ycBajara Yrosopa 13 Macrpuxra. PurypaTmsHO,
YKOJIVIKO JTobe 0 0Jlyje, IIOHeKa/] OfJIeTy HEKOJIMKO IIperioBa ca KpoBa VIV I1e0
KpoB. Y cirydajy EMY, 360r j1ommix TeMesra, ce 1es1a Kyha Tpecsia 1 mipeTisia 11a
ce cpymm. [1a je Tor Kosarica o110, He Ou Onyla KpuBa oJ1yja, Hero rpaguTesbu
Koju cy Jiomre casugam Kyhy. Vcrunam 3a Bosby, aMepuyuka XxuroTeKapHa Kpusa
je M3asBasia Kpuse y MameM win BeheM oOMMy IIMpOM cBeTa, ajivi HUTTle

€KOHOMCKM 11 MOHeTapHM ITopeaK Huje 010 yrpoXKeH Kao Y eBPO30HIA.

IToctoje gBe oxpabpyjyhe okostHOCTM 3a WwiaHMIle eBpo3oHe. [IpBa je Ta mITo Cce
OBa Ur'pa HUje 3aBpIlia Op30 HOIYT urapa KykKasuile Ha pwiIMy, a pyra je
IIITO Ce ITpaBwla ¥ MOTY MemaTy TokoM urpe. O rmodetka kpuse EBporicka
yHMja V1 Ip)KaBe WiaHulle Cy, TToper] IToMohy Ipe3any kKeHVM WIaHWIIaMa,
npenysyMasie Mepe 3a IIpOMeHY MOJICTUIIAja 3a BUCOKY ITOTPOIIGY Y TUM
3emsbaMa. Tu mopcTUIIaj| Cy UIIUIM Off, yCJlOBJbaBarka prHaHCHjcKe IToMohm
CTeIleHOM CIIpOBefieHMX pedopMM 10 MMIUIMIIUTHUX IPeTHhN 3a n3ballBare
13 eBpo3soHe. Ha Taj HaumH ey ce moctuhi f1a ce gp>kaBe WiaHMIIe, Koje Cy
royesie fia XxBaTajy KpMBMHY, BpaTe Ha Ipasu Iy T. Y I'taBu 6 hy ce GasuTit
aHaJIM30M MHCTUTYIMIOHAJIHVIX IIPOMeHa Koje Cy HacTasle Kao peakilyja Ha
KpM3y eBpa 1 Koje 1Majy 3a 1IWwb Jia clipede HacTaHaK CJIMYHUX Kpu3a y

OoynyhHocTI.

6.4.2. IIPUIMEHA UT'PE KYKABUIIE CA BUIIIE UTPAYA HA EBPOITICKY EKOHOMCKY 11

MOHETAPHY VHUJY

Ospne hy Mopern nmpukasaH y ofesbKy 6.2.1 npumeHnUT Ha cutyanyjy y EMY.

3aMucIMO Jla Cy McIUIaTe 3a capaimwy P(n+1) = 2n + 6, 10K je nciuiaTa 3a
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mBepLoBame S(n) = 3n. Y ToM cydajy hemo 1moHOBO MaTy e KpuBe ca
VICIUIaTaMa 3a capa/iiby U IIBepIioBarbe. Pasinka y o4HOCY Ha 3aTBOPEHVKOBY
awiemy (operpak 5.4.3) je IITO y UI'pu KyKaBulle KpuBe Hehe OuTu napasiesHe
Hero he ce cehmn. Kao 1170 je mpmkasaHo Ha rpacdukoHy 6.1 3a Majie BpeIHOCT H
he P(n + 1) > S(n), mebyTnm ykosmko sehnt 6poj urpaua capabyje, HajoosbM
OZITOBOP je IMIBeplIOBakbe 3aTO IIITO Ce Tajla OIHOC Merva 1a je P(n + 1) < S(n) .
TakBo cTarbe cTBapy OCJIMKaBa CUTYyallyjy Urpe KyKaBuIie 3a JiBa Urpada y Kojoj
je 3a urpada HajOosbe fa ce IIBepIlyje YKOIMKO Opyru capabyje, omHOCHO fa

paay YKOJIMKO ce APYyTY IIBepllyje.

Haxste, mpeTnocraBka je ma nomroBarbe npaswia IICP 3a gpxase wianmile
eBpO30He JoHOCHU ucIviaty P(n)=2n+6, nok Henomrosare [ICP norporima
M3BaH orpaHuyerba [Takra Hocu mctuiaTy S(n) = + 3n. Ha ocHOBY Te 1iBe
dopMyIte MoxkeMoO Ja HallpaBuMO TabeJly ca McIUIaTaMa Koje Jp>kaBe MOTy fa
OUeKYjy Ol capajiibe 1 Hecapa/ibe, y 3aBMICHOCTH O Tora KOJIMKO Urpadva seh
capabyje. Y npBoj xosioHM f1aT je Opoj urpava Koju Beh capabyijy, y npyroj
KOJIOHM Cy mcIUIaTe 3a cieneher urpaua koju 6upa ma capabyje 1 y Tpehoj
KOJIOHMV Cce HaJla3e McIUIaTe 3a ciiefieher urpaya Koju 6upa 11a He capabyije.
Capamrba y 0BOM OfIeJbKY HOfpasyMeBa nolirosarse mpasmia ITCP, mok
Hecapa/Iba IToJIpasyMeBa OJICTyIare O] TUX IIpaBiJla 3apaj] KpaTKOPOYHOT

ysehamba rcruIaTa fipxase Koja He capabyije.
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Tabena 6.1. McnnaTte 3a urpaya y urpu KykaeuLe Koju ce
oanydyje aa nm ca capahyje unm He capahyje, 3aBUCHO of
TOra KOnuko mrpaya eeh capahyie.

6poj
ydecHuKa (n) | p(n+1)=2n+6 s(n)=3n
0 8 0
1 10 3
2 12 6
3 14 9
4 16 12
5 18 15
6 20 18
7 22 21
8 24 24
9 26 27
10 28 30
11 30 33

Cama Ha OCHOBY McIDIaTa 13 Tabeste 6.1 MoXxemo a HarrpaBUMO IrpadMKoH 6.2,

Koju he mpuKkasaTy IpoMer MBI OIHOC VCIUIaTa 3a capa/iby ¥ Hecapaiby.
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27 |
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21 —+ 4+ 21
18 - 18
15 4+ 15

P(n+1)
12 + 12
S + 9
6 7T - 6
37T + 3
| | | | | | | | | |
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 0 11

6poj y4ecHuKa

'pacpukoH 6.2. Urpa KkykaBuue ca BULLE Urpada y eBpO30HW.

Ha rpadukony 6.2, mMaMo [1Be BepTUKaJIHe Oce Ha KOjuMa Cy ITpeficTaB/beHe
VICIUIaTe U jelHy XOPU30HTaJIHy OCy Ha KOjoj je IpeficTaB/beH Opoj JpikaBa
wIaHMIa eBpo3oHe. ViciiaTe 3a urpava Koju nsabepe n1a momryje ITakr
craOmtHOCTM 1 pacTa, Kajga ITakT Beh momryje n urpava npecrabbeHe Cy
kpusoM P(n+1). C npyre cTpaHe, nciuiaTe 3a Urpada koju 6upa fa He capabyje,
Kagnia Beh capabyje n urpada npezcrasibeHe cy KpusoM S(n). Kaga y manu 6poj
urpada capabyje octasiimMa je y MHTepecy [Ja capaoM HOJIpKe IIOCTOjarbe
jaBHOT 1100pa Koje ce oBJe orjlefla y IOCTOjaby 3ajelHuUKe BaryTe. MebyTiMm,
IIITO BUIIIe Ip>KaBa WIaHMIIA y4ecTByje y IIPojeKTy U capabyje, cBakoj HapeIHoj

ce IIOJICTHIIA) 3a capa/iby cMarbyje. Tako y 0BOM IpuMepy A0J1a31MO [0 [eBeTe
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wIaHMIIe Kojoj je ceejetHo /1a yin he capabusaTy u sin Hehe kaja Beh capabyije
ocaM WIaHWMIIA, 3aTO IIITO Cy y TOj TAUKM MCIUIATe 3a Capazliby U IIBePIIOBarbe
mcTe v m3HOce 24. MebyTyM cBakoj crresrehoj wiaHWIM ce BuITle MCIUIATH la Ce
IIBepILyje jep IOCIe Te TaukKe IIpeJIoMa IIIBePIIOBarbe JOHOCY BUIIIe VCIDIATe Off,
capazme. Taza je mocTojarse jaBHOT 100pa OCUTYpaHo, I1a Biazle IpKaBa MOTY
[la OCTBape [IOIATHY WCIUIATy IIPeKOMEPHOM JIeUIIMTapHOM IIOTPOIIEOM Koja

Kop Kyhe goHOCH TofaTHe oeHe Kof, OMpaydKor TeJa.

Kao mrTo ce y Teopuju Hartamasa JpyIITBeHV OIITVIMYM y UIPU KyKaBulle
HacTaje Kajla ce HeK/M urpadrMa IJiefia Kpos IpcTe 1 JJ03B0JbaBa IIBeplioBarbe.
MebyTiM, mpobieM Mo>ke [1a HacTaHe aKoO IIBEPIIOBaEbe ITI0CTaHe
pacmpocTrpameHja rojasa. Ca nmosehameM Opoja aAp>kasa Koje He capabyjy mipu
CIIpoBObemY IaKTa CTabVIIHOCTY U pacTa, CTBapa ce IIpobsieM mpesagykeHOCTI
KOj1 I1ajbe HeraTVBaH CUrHasl (PMHaHCHjCKUM TPXKUIITHMa 0 MoryhHoCT

Ip>kaBa fga Bpahajy cBoje myrose.

Ca cmamermeM BepoBaTHONe /1a he gyrosu 6uTtn Bpahenmu, cMamyje ce
O4YeKVBaHV NpuHOC MHBecTuTopa. Ilomro panyonanal MHBECTUTOP He JKeJIn
Ia Ip>Xy BpeJHOCHe xapTuje Yuja BpeJHOCT oIlajia, OH he Te xapTuje IIOKyIIIaTH
Ha npopa. YKOJIMKO 0 MICTOT 3aKJbyuKa Jiobe Bullle MHBeCTUTOpa, oHU he
rodeTn f1a ce Hagmehy y criymiramy 1eHe Kako O ce IIITO Ipe oTapacwIn
xapTuja 4mjyi O9eKMBaHM IIPUHOC ce ca/ia cMarbyje cBe Opke. OBaKBO CMambeH-e
LieHe 0OBe3HNIIA AprKaBa WiaHMIIa eBpo30oHe noBehaBa peaslHy KaMaTHY CTOILY
THx 00Be3HMIIa, IITO he oTeXXaTy HOBa 3ajly KuBakba TVX Jp>Xkasa. Pact
KaMaTHMX CTOIIa ITpe3a/ iy KeHMX Jip)KaBa WwiaHWIla Haselllhe BjlacHMKe
oOBe3HMIIa Ip>KaBa WiaHMIIA Koje ce MOX/ja He cMaTpajy IIpesajy keHuM Ja
HeTajbHUje IpaTe dpMHaAHCKje Y TUM AprKaBaMa WIN [Ja jeHOCTaBHO IPOoJIajy
HVIXOBe 00Be3HMIIe KaKo Ov m30erv KOMIUIMKaIyje U pusiKe Koje Cy MMaIn
BJIaCHMITV OOBe3HMIIA ITpe3a/Ty KeHNX JipKaBa wiaHuia. Taksu mocTymnm

3aIrpaBo 4YMHe CaMOVCITyHYjyhe MIpopodYaHCTBO, jep MHBECTUTOPYU KOjyi IIPOIajy
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oOBe3H1IIe KaKo OVt 130erIn IIOTeHIIMjaJIHY ITaHMKY Ha (PVHAHCHCKOM
TPKHUIITY 3alpaBo JOIIPUHOCE CTBaparby Te IaHMKe. Ta maHuKa cTBapa edekar
IIpesiBam-a HeraTuBHMX edeKaTa HelloIlToBama ogpenom Ilakra crabmHOCTH
U pacTa o] CTpaHe IIpe3ay KeHNX Jp)KaBa WiaHWIIA Ha JIpKaBe Koje Cy
TIOIIITOBaJIe CIIOpasyM, fla Ou ce MITak cyoumsie ca pacToOM KaMaTHe CToIle 1

IIOCKYIUBEHEM 3aly KVBarba.

CBakm oaTHM Tajlac OBaKBOI IIpeJlviBakba HeraTVBHYX IOCIeAIIa
HertomroBarsa [ ICP rma HekoMko HeraTuBHMX Hoceauiia. I1pso, riojayasa
nHdraropau nputrcak Ha ELIB na nmoseha xosmunHy HOBLIA y OITULIAjY 1
IIOYHe J1a KyIlyje oOBe3HMIIe mpe3aay XKeHnx wiaHuila. [lpyro, mosehasa
HIpUTHCAaK Ha Jp>kaBe Koje joIII yBeK HICY ITorobeHe Kpu30M [1a IIOMOTHY

Ip>XKaBaMa Koje jecy.

OGa oBa mpuTICKa Cy BeoMa 3HaudajHa 3a OBy AucepTauwjy. ITpsu 300r Tora miro
je nHdmaropHa moymTrKa ELIb 3abparbeHa ocHMBaYKIM yroBOpIMa Kao IIITO
cam ormcao y ofesbKy 4.4.7.2. HeKoHTposicaHO NONyIITamke TaKBOM IIPUTVICKY
nosesio Ou 1o nHdIIalyje Koje je HelIpuxBaTibMBa IIpBeHCcTBeHO 3a Hemauky
KOja je MHCHUCTMpasla Ha CTaOVMJTHOCTY eBpOIICKe BayIyTe Koja Ov 3aMeHIIIa
HeMauKy MapKy 1 BepoBaTHO 011 3HauIa Kpaj MOHeTapHe yHuje. HamociteTky,
je MITaK JOIIIIOo /10 TOIyITamka 1 EBporicka 1ieHTpaiHa OaHKa je mosehasta
KOJIMYVHY HOBLIA y ONITUIIAjy U IT0YeJia Jla OTKyIUbYje 0OBe3HuIIe Jp)KaBa
wiaHUIla, 0 yeMy he Ovru Buiiie peun y I'staBsu 6. [Ipyra BakHa Hociieuiia oBe
npoMeHe Kypca ELIB je y Tome 11ITO je mokasyje HeHaMepaBHY IIOCIICIVILY
VIHCTUTYLIMOHAJIHOT n3ajHa. OBor nmyTa cy HeHaMepaBaHe Itocsiefnile Ilakra
CTaOWIHOCTM 1 pacTa JioBele He caMo J10 Kpiiera I ICP, Hero cy mosesie gpxase
wiaHUIe y cuTyanujy Aa nmpuMopajy ELID ma nmpexpiim cBoja rpaswia Kako Om

HaZTOMeCTWIa MHCTUTYIIVIOHa/IHE q)enepe ITakTa cTaOVTHOCTU U pacTa.
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[ pyrv mpuTHcak, Koju ce orlefia y momMohm mpesany KeHnM Jp>kaBaMa ”
Ap>KaBaMa y HeMWIOCTU (PVHAHCUjCKMX TPXKMIIITa, O], CTpaHe JApJkaBa Koje
HVCY Y TaKBOM IIpo0OJIeMy je 3aIlpaBo CYIITHHCKA KapaKTepuCTHKa Urpe
KyKaBMulle I7le Urpad Koju capabyje CyIITMHCKIM OCUTypaBa IIOCTOjarbe jaBHOT
nobpa 3a ceOe 1 3a urpava koju He capabyje. Ha Taj HaunH on npeysuma
TUIICKY YJIOTY cBella (HamBulMHe) 1 (pMHAHCHpa Urpada Koji1 Huje MOrao J1a
OJI0JIV VICKYIIIersY Koje je IOHOCIHIIa Hecapajliba, OHOCHO HeIIOIITOBae

onpendbm I1CP y natrem nnpumepy.

6.5. 3BAKIbYYAK

Y m1aBu 6 caMm aHa/IM3Mpao MHCTUTYLMOHa/IHe dpestepe EBporicke eKoHOMCKe 1
MOHeTapHe yHUje. AHa/IM30M je 00yxBaheHO IleT MHCTUTYIIMOHAIHUX pestepa
EMY. IlpBo, acuMeTpruHa CTPyKTypa Ha/JIEXKHOCTM BOberba eKOHOMCKe 1
MOHeTapHe nonuTrke yHyTap EMY. [Ipyro HeajieKBaTHOCT MexaHM3Ma 3a
IIpeBeHIIVjy IIpeKOMepHe MOTpoIle yHyTap Ilakra crabmIHoCT 1 pacTa.
Tpehe, HeazekBaTaH MexaHM3aM KaXKibaBarba Jp>KaBa WiaHMIIa Koje Kpiie [Takr
craOuiHOCT 1 pacTa. YeTBpTO, Mpakca HeKaxtbaBamba y oksupy IICP. Ileto,
Huje IpeBubeHa IIpolleypa 3a n3OalBarbe IpkaBa WiaHNMIIa Koje He
nomtyjy nnpaswia EMY. Illecto, nosehann edpexTu ripesmBamba Kojui cy
HOJCTULIAJIV JIpKaBe WilaHulle Koje HUCY IIorobeHe Kpu3oM, 3aTo IITO CY
niorrrosasie mpaswia y oksupy IICP, na m3basrbajy mprkase mmorobeHe KpusoM

jaBHOT Ayra, Koje HMCY HoILIToBasle mpaswla y oksupy I1CP.

Ha Taj HaunH gpkaBe WiaHMIIe eBPO30He CY Ce HallUIe y CUTYallVji urpe
KyKasuile. HeBoska ca TOM cTpaTeIlIKoM CUTyaIlijoM je y TOMe IIITO He
omoryhyje paBHOTeXYy KOjy IIofjefHaKo Ipedeprpajy cBu ydecHUIM, Beh
HeKVM of], Urpada omoryhyje ucruiaty 3a uckyIieme (temptation) Ha padyH
OpyTuX Koju JoOujajy UCIUIaTy 3a cBella WiV HauBUMHY (saint or sucker). OBaj

po0JieM ce TOAATHO yCIIOXKHbaBa ca HoBeharmeM Opoja mpKaBa Koje ce Hajlase y
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0BOj cutyanuju. HanmMe, cBaka mmojeimHayHa ApKaBa MMa IIOJICTUIIA] 1a He
capabyje 1 rpoba /1a M30erHe MCIUIATY 3a CBella WiV HaMBUMHY U T00uje
VICIUIaTy 3a UcKylerwe. MebyTimM ykonmko cse win Hajsehu 6poj gpxasa
n3abepe Ty cTpaTerujy, OQHOCHO IIpecTaHe Jia IOIITYyje IIpaswia yHyTap EMY,
oH/a he ymMecTo moMeHyTHX McIUIaTa JOOUTH UCIUIATYy Koja IpeJicTaB/ba KasHy
3a Hecapanmy (punishment) xoja je HajMarra Moryha mcruiata y urpu. To 6u 'y
KOHKPeTHOM CJIy4ajy Iojipa3yMeBajlo HeraTuBHe edeKTe 1 TPOIIIKOBe pacliaja
MOHeTapHe YHWUje, a HajpepoBaTHMje 1 EBpoIicKe yHUje, Kao IITO je TO

HajaB/pMBasla Hemauka kaHIennapka AHresta Mepkert.

OBo objarmerse 13 yIjla Teopwuje urapa OCHaXyje MHCTUTYIIMOHAIHO
oOjarrrperse y3poKa Kpuse eBpa. 3a pasivKy of aJITepHATVBHMX OOjalllberba
(rnaBa 2) MHCTUTYLIMOHAJIHO OOjallliere y3poKe Kpu3e Tpaku y opMaTHUM 1
HedpopMasiHMM HpasmimMa yHyTap EMY koja cy ctBopwia HeltaHMpaHe
MO/ICTUIIAje VI KOjU Cy JOBeIV 10 HeHaMepaBHIX IT0C/IeIuIia U Iy THe
3aBVICHOCTY Y IIOHAIIarby aKTepa Ha Koje Cy yTuliajia Ta IIpaBiia. Y OBOM
CJIy4ajy Cy TO M3BpIIHE BJIacTy Ap KaBa WiaHMIla Kao u Tesia EY y kojuma cene
HpeJcTaBHULIV BjlaJa JpkaBa wiaHuia nonyTt Casera MyHMcTapa prHaHCHja.
IIpema TOMe, MHCTUTYIIMOHAIHO OOjallliherhe y3poKa Kpu3e eBpa je 1a Ou
OBaKBU IIOZICTULIAjV, KOjU Cy HacTainm u3 nHcTuryinja EMY, nosemv no xpuse
jaBHOT myra 1 npaTeher edexTa mpenmBarba IIpe VWiV KacHUje, ca 1iIm 0e3

aMepuyKe XUIIOTeKapHe Kpu3e MJIV CBeTCKe eKOHOMCKe Kpui3e.

Y I'maBu 7 hy nipefcraBuTy MHCTUTYIIMOHAJIHe ITOCTIefylle Kpuse eBpa. Te
rocjlefyile IIofpasyMeBajy IIpoMeHy IIpaBila HeKVx IIpobsieMaTiaHIX

IpaBiJIa Koja Cy foBesla J10 Kpu3e, a IOCJIeANYHO V1 IIpOMeHy II0fCTUIIaja

yuyrtap EMY.
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ITTABA 7
VMHCTUTYLVMOHAJIHE ITOCJIEAVILIE KPVI3E EBPA27

Y mmaBu 6 caM KOHIIENTYya/IHO IIPeJICTaB/O UTPy KyKaBuIle Kao jey off
HajBaXXHUjIIX Mrapa y o01acTy Teopuje Mrapa KojoM ce oOjallirbaBa IIOHAIIIAHbe
TojefIHalla Yy MHOTMM CUTyallMjaMa y KOjyMa ITOCTOju IpobsieM KOJIeKTUBHOT
nenarka. HakoH Tora caM mpejictaBio MHCTUTYIMOHAJIHe HefJocTaTke EBporicke
eKoHOMCcKe 1 MoHeTapHe yHUje (EMY) koja je HacTasia kao pelrere mpobiiema
KOOpAVHAaIVje HallVIOHAJIHVX MOHeTapHMX MHOJINTYKA VI ITOJINTUKA [1eBU3HOT
Kypca (riaBa 4). HamocieTky cam nokasao Kako cy nHctutynuje EMY crasmte
BJIajle Ip’KaBa WIaHWMIA y CTpaTeIlKy CUTyalyjy urpe KyKasulle 1 Ha Taj HauMH
CTBOpWIe ITpo0JIeM KOJIEKTVBHOT fiejlarba KOju je JT0Beo 110 HacTaHKa Kpuse

eBpa.

I'71aBa 7 je ycMepeHa Ha aHaJIM3y MHCTUTYIIMOHAJIHVX pedpopMu yHYyTap

ExoHOMCKe 11 MOHeTapHe yHMje HaKOH mn30ujara Kpuse espa 2009. ronuse.
dokyc r1ase 7 he vty Ha MexaHM3MMMa yBeIleHVM ca IIiybeM fia UCIIpaBe
VIHCTUTYLIVIOHaJIHe (besiepe KOju Cy OB 10 Kpu3e, Vi [1a ce Ha Taj HauuH

CIIpe4y IOHOBHV HacTaHaK Kpu3e M3a3BaH IIofcTuliajuMa nHerutynuja EMY.

Hajmpe hy xpaTko pekanmTysmpaTty IJlaBHe Hajlase IJlaBe 6, Koju he
HpesicTaB/baTy I0JIa3Hy TauKy Iviase 7. HakoH Tora mmpeicrasbaM
VMHCTUTYILIMIOHa/IHe pedpopMe Koje Cy HacTasle Kao OITOBOp Ha IIpobiieMe Koje
caM MIeHTUdVKOBAo y IJIaBu 6 1 Koje MMajy 3a Wb [1a IIPOMeHe IIOJICTHIIaje 3a
BJIaJle Jp>KaBa WiaHMIla KaKo ce He OMX JOIUIO A0 CIMYHUX Kpr3a y
oynyhnocTtu (ogerpak 7.1.1). Kao ofgrosop Ha Kpu3sy ycBojeHO je TpMHaecT

Ba>XHMX NOKYM€EHaTa. OBL[G ce Hehy JeTa/bHO OaBUTM aHAJIM30M CBUX TVX

7 OBa rnaBa NpencTaB/ba NPOLMPEHy Bepaujy TeKCTa MHCTUTYLMOHA/THE OCIEANLIE KDU3E Y EBPO30HM
(Stanojevi¢ 2018)
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nokyMmeHara, seh hy moxy1aTyt 1a jam ofgrosop Ha IMUTarke Kako Ta HOBa
IIpaBwIa Mekajy MOACTUIIaje V1 [1a JIV Cy yCIlella fa pellle IIpobiieM
KOJIEKTVBHOT JleJlakba KOj je II0CTOjao IIpe HacTaHKa Kpuse, Koje caM M3JI0XKMO
y r1aBu 6. C TuM y Be3u, y ofesbKy 7.2. hy yKpaTKo IIpefcTaBUTI MeXaHW3Me
KOj| MCIIpaBIbajy MHCTUTYLIMOHAIIHe (pesiepe HaBerleHe y ofesbKy 7.1.1. ITomrro
je HajBuIlIe KpUTMKa off 3a4eTKa mpeje o EMY, nta no kpuse ns 2009. ronute
610 ycMepeHO Ha He[loCTaTaK CTabvuIM3alioHOT MexXaHM3Ma, Toj cTaBku hy y
OfIeJbKy 7.2.4. TIOCBeTUTY MaJjIo BUIIIe ITaKH-e Hero ocTajimMa. Y ofesbky 7.3 hy
HpeACTaBUTH aHaJIN3Y IIOJICTHIIaja 13 yIJIa Teopuje Urapa v HoKasaTu
V3MerbeHy MaTpully Koja IIpyKa3yje HOBOHaCTaly CUTyallujy y Kojoj ce Hajiase
npxase wianune EMY y ckitamy ca HOBUM ITOACTUIIAjMIMA HACTaJIVIM I10CIe

cBux pedpopmut. Y meTom ofieJbKy ce Hajla3M 3aK/by4ak IjlaBe 7.

7.1. PEKATIUTYTTALIMJA TOCAJAIIFLET ICTPAXKVIBAFHA

Vuctutynyonanan ausaji EMY ctBopwmo je mpo6iieM KoleKTUBHOT Jiejlaba 3a
BJIafie Ap>KaBa wiaHmIa. [IpobreM je HacTao 360r HekoymKko ocobrHa EMY.
I'enepaiHo u ommTentpuxsaheHo CTaHOBUIIITe Y HAYYHMM KPYTOBIMa je 11a je
EMY HepnospiiieH mpojekaT y KOMe je MOHeTapHa ITOJINTMKA CTaB/beHa y
VCK/bYYMBY HaJlJIOXXHOCT YHUje, TOK Cy pricKaJIHe MOINUTUKe ocTajle y
HamytexxHocT apkasa wianmia (Feldstein 1992; Eichengreen 1993; Hardy &
Lahiri, 1996, De Grauwe 2004, 322-328, Mankiw & Taylor, 2008, Baldwin &
Wyplosz, 2010, Marsh, 2011; 2013). VMmajyhn y By MOHETapUCTIUUKO yUere
Jla MOHeTapHa ITOJINTVKa JOMUHMPa HaJl, (PVICKaJIHOM ITOJIMTUKOM Kajla je y
NUTaky YTHUIIAj Ha PacT JOXOTKa U IIpuBpenHy akTusHoOcCT (Friedman 1973, 222-
225), ppXaBe WiIaHMIIE eBPO30He CyoueHe Cy ca 13a30BOM KOOpAMHallyje
drickaIHMX HOIUTYIKA IPU 3ajeTHINYKO] MOHeTapHO] toymmTuiin. byiter EY je
IpemMasu ga Ovi Morao fa Bpim dpyickajiHe TpaHcdepe paau cTaOvnsanyje

npuspena (Stanojevic 2011). Takas AM3ajH yUMHMO je IpKaBe WiaHWIle BeoMa
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oceTJbUBMM Ha acumeTpuuHe 11okose (Lane 2006, Jonung & Drea, 2010,

Krugman 2012).

[a O6u KoopaMHaIIMja y cTpaTellIKuM CHUTyalljaMa ca Bullle akTepa Owia
ycIlelllHa HoTpeOHa cy mpasila Koja he akTepe ycMepaBaTyi Ha capa/iby Wi
onspahatm oxg Hecapamme (Dixit & Skeath 2004, 347-365, van Miltenburg et al
2015). OBne HaBoVIM HeKa OfI ITpaBwIa Koja Cy cTBapajla IOACTHIIAje KOjuL Cy
HeraTMBHO YTUIla/IM Ha KOOPAVHaIN]y PUCKaIHMX IIOJINTUKA Ha OCHOBY vera
caM y IpeTXOHOM pajly [I0IIao A0 3aKbyuKa Aa cy npaswia EMY craswmia
Ap>KaBe WiaHMIle eBpO30He y CTpaTellKy CUTyalujy Koja ce y Teopuji urapa

Ha3viBa MI'pa KyKaBlilLie V1 M3a3BaJla KpM3y €Bpa.

7.1.1. VIHCTUTYLIIOHAJTH HEJOCTALII EMY TTPE KPM3E

Y oBoMm oferbKy hy rmobpojaTu IJ1aBHe HefloCcTaTKe MHCTUTYIIMOHAIHOT d13ajHa
EMY nasenene y m1aBu 6, Kako 011X y HaCTaBKy TeKCTa MOTao 1A IIpeCcTaBiM

Ha I(OjVI Ha4lH Cy TV HEQOCTalV VICIIpaB/b€HN Y IIEPUIOAY IIOCIIe Kpi3e.

ITpBo, HUje mpenBubeH ajleKBaTaH MeXaHW3aM 3a IIPeBeHIIjy IIpeKoMepHe
norpouime y okbupy Ilakra crabminoctu u pacra (I1CP) (ogerpax 6.3.1.1).
Ipyro, MexaHM3aM KaKibaBamha JIp>kaBa wiaHmniia Koje kpiie IICP xuje 6o
anexsaTaH. [ IpenBubao je mpakoHCKy Ka3Hy uuja IIpeTH-a Hije Outa
KpenmnonsiHa, I1a Cy Fa eKOHOMICTY Ha3BasIi ”KpBOJIOUHM ITac Oe3 3y0a”
(Mankiw & Taylor, 2008, 790) (omerpak 6.3.1.1). Tpehe, npakca HekaXrbaBara y
okBupy IICP cTtBopwia je myTHY 3aBMCHOCT, I1a je HacTaJIo OYeKVBambe J1a
npxase Koje rpekpiite IICP nehe 6utn xkakmwasane Hu y OyagyhuocTy (ozerbak
6.3.1.2). YeTBpTO, TIOMEHyTa IToBehaHa O0ceT/bUBOCT Ha edeKTe IIpeIBarba
rojavasia je Meby3aBMCHOCT Jip)KaBa WiaHMIIA. Y TaKBOj CUTyalLjyi Cy HacTaIu 1
HOJICTUIIAjM Ja PUCKaIHO OJrOBOpHe WiaHMIle IIOMaKy WiaHMIlaMa Koje

CTBapajy IIpeKOMepPHI HedPVIHT/IT, IIa IIOTOM 3allaTHy y HEMIIJIOCT

188



dpuHaHCHjcKMX TpXuITa (ofesbak 6.3.1.1). Ha taj maunta EMY je ctBopmia n
IIpo0JIeM MOPAJTHOT Xa3apAa Kajia je y OuTamy JeduiTapHa IOTPolIba Koja
Huje y cxitany ca I[ICP (ogerpak 6.3.1.1). ITeTo, He mocToju IpoLieaiypa 3a
nsbarBambe Jp>kaBe 13 eBpO30He, I1a ce TaKO CTBapa JA0aTHY IOACTHUIIAj 3a

HeTIoIITOBakbe ITpaswvla (ofgesbak 6.3.1.1).

3060r HaBemeHMX HeOCTaTaKa MHCTUTYIIMOHAIHOT An3ajHa EMY TBpamo cam
Jla ce JIp>kaBe YlaHMIle eBpO30He Hajlase Y Urpa Kykasuile (Marpwia 7.1).
Passtor 3a To je mrro cy ux npaswia EMY Hucy Ha Hajoossyu Mmoryhu HaunH
onspahasia of1 IpekoMepHe JedulMTapHe HOTPOLIbe, Beh Cy je Ha HeKu
HauMH 1 noacrunaia. HeBoska je y ToMe IITO YKOJIMKO CBU UI'pauy KpeHy 3a
OBVM IIO[ICTMIIajeM HeoAroBOpHe JeduiinTapHe IIOTPOIllbe, MOHeTapHa YHIja
he moctatn Heonpxmsa 1 gohu he fo mponacTu eBpa (ucrviate -2, -2). [la ou
130eryIv Taj Hajropu clieHapuo, HeKu off Urpada Ouhe cripeMHN [1a ce IIOHAIIIajy
OrOBOPHO U Ha Taj HA4YMH OJIp>KaBajy IIOCTOjarbe 3aje[JHNYKe BaJlyTe Koja je
OBOM IIpMMepy IIpecTaB/ba jaBHO J00po. YKOIMKO jeflaH Urpad mma
IIpeKOMepHM IednInT Ha padyH Apyror oHaa he ncrotate owrn (1, -1) y
KOPWCT Urpayda Koju octeapyje gedmnnt. Vl Ha Kpajy Hajoosbe 1iIn IpaBUYHMje
pellerse 3a VX 611 OWI0 YKOIMKO OV Ioe/IMIn TPOIIKOBe OffpKaBakba jaBHOT
nob6pa Tako mrro 6u nomrropayiv rrpaswia EMY o ypaBHoTexxeHOM Oyliery
(ncrware 0, 0). HaxkastocT To je y Urpm KyKaBulle TeIIIKO OCTBapuBO, jep
CTPYKTypa Urpe IOJICTIYe CBaKOTI UI'pada ja IIOKyIlla Ja OCTBapy A0gaTHY
KOPVCT, JOK PyIV CHOCK TPOIIIKOBE jaBHOT J100pa IIITO caM JieTajbHuje

paspaauo y ofesbKy 6.4.1 3 xora mpeysuMam HapeaHy MaTpUILy.
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HpxaBa b

OIITOBOPHA HeoJIroBOpHa
OOTrOBOPHA 0,0 -1,1
HpxaBa A
HeoJIrOBOpHa 1,-1 -2, -2

MaTpuua 7.1. Urpa kykasuue y eBpo3oHu. lNpeyseTo n3 CraHojesuh 2015, 152.

7.2. TIPABMJIA HACTAJTIA KAO PEAKLIVIJA HA KPU3Y

EBporicka yHMje 1 eBpo30Ha Cy Ha KpuU3y pearosajie y CKjIajgy ca pasBojem
norabaja u mpuTHcaka a ce edpeKTV Kpuse yOrIaxe u fa ce Kpuse Ipenypene
y oyayhuoctn. ITpso je 2009. roguse ycBojeHa perysiaTiba O IpUMeHNU
ITpoTokosia o IOCTYIIKY Y CJIy4ajy IlpeKomepHor feduimnra y anekcy YDEY,
KOja je 3a /b MMaJla fa ypeau VHaHCUjCKO CTaTUCTUYKO M3BelllTaBake
npxasa wianume. [Torom je 2010. roguae ycnocrasbeHa DpUBpeMeHa
EBporicka ycranosa 3a dmHaHCHjcKy ctabwiHocT (European Finansial Stability
Facility) xoja je vmasia 3a 1IWwb Ja IIpyXu PUHAHCHjCKY ITOMOh nip’kaBama Koje cy
TpIesie IToCJIeinIle Ty KHIUYKe KpH3e Y yMUPY ITaHMKY Ha (PVHaHCHjCKIM

TPXXUIITVMA.

Haxon Tora je 2011. roguHe ycBojeHa AMpPeKTHBa KOjoM Cy JdedrHmcaHn
3axTeBU 3a CpelllOpOoUHe OyIleTcKe OKBUpe Koji CIy>Ke 3a IUIaHVpambe
OylleTCKMX M3IaTaka KojiMa ce yCIoCTaB/ba OYLIeTCKI XOPU30HT KOjI je y>Ku
o1l jenHe Oy1teTcke roauHe. Vcre rogmHe ycBojeHe Cy 1 YeTUPU peryJiaTuBe
KojuMa je pedpopmucan ITakT ctabrstHOCTM 1 pacTa TakKo IITO Cy yBelleHa
npasnia o edeKTUBHMjOj IIpVIMeHM OyLIeTCKOr Hal30pa y eBpO30HM, O

HpeBeHHMTjM " KOpeK]'_H/IjVI MaKpPOEKOHOMCKNX HepaBHOTEXa 1 CaHKI_IT/IjaMa y
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cnyqajy HeTIomToBarba Mepa IIPpEeBEHTMBHOI 1 KOPEKTMBHOT [1ejIakba YCMEPEHOI

yOriaxaBamy yTuIlaja IpeKOMEepHIX HepaBHOTeXa.

Hapenna 2012. roguHa je Ovia BeoMa 3HavajHa, jep je Taja yCIocTaB/beH
EBporickn crabvmsarimonn MexaamsaM (ECM), kao mHcTUTYLIMja Koja je
Ipeys3esia yjory npuspemere Epporicke yctaHOBe 3a DMHAHCHjCKY CTaOVITHOCT.
ITopern ECM, 2012. ronuHe je ycBojeH 1 YTOBOP O CTaOMIIHOCTY, KOOPIVHALIV
U yIIpaBJbakby eBPOIICKOM MOHeTapHOM YHMjOM, IIO3HATUjV IO CBOM /eIy KOju
ce 30Be YroBop o ¢dpuHaHcHjckoj cradvtHocT (Fiscal Compact). Tvim yroopom
Cy IIp>kaBe 4laHuIle 0OHOBIIe HocseheHOCT OylIeTCKMM HpaBIInMa
nedvHMcaHUM YToBOpOoM 13 Mactpuxta u [TakToMm crabmtHOCTH 11 pacTa. Ta
roceeheHOCT 11CcKa3aHa je Criopa3yMoM [ja CBaKa AprKaBa yHece IIOMeHyTe
onpenbde y cBoje obaBe3yjyhe 3aKkoHOIABCTBO, 10 MOTYNCTBY Ha yCTaBHOM
Husoy. Cyny npaszne EBporicke yHMje je 1aTa HaJIeXXHOCT Ja OjIy4yje y

Cily4dajy KpIllera TUX ofpenomn.

Hamnocrerky, 2013. ronuHe ycBojeHe Cy fiBe peryJsiaTuse Koje Cy Male 3a b
Jla OTeJIOTBOpe HaMepe M3HeceHe y YToBOpYy O CTaOMIHOCTY, KOOPIVHALI 1
yIIpaBibaiby eBpOIICKOM MOHeTapHOM yHUjoM. FbrmMa je momaTHo ojavan
eKOHOMCKM 1 OylIeTCKM Ha[130p Jp’kaBa WiaHMIIa Yija je PrHaHCHjCKa
CTaOWITHOCT yTpoXkeHa M AedVHICaHe Cy CMepHUIIe 3a IIpaherse 11 mporeHy
HaripTa OyIIeTCKix IUIaHOBa KOj/ 3a Wb MMajy KOpeKIlje IIPeKOMepHOT
medunura gpXKasa WiaHMIla eBpo3oHe. OBUM perysiaTvBaMa je ouckaaiHa
IIOJINTYIKA Ca HAI[MOHAJIHOT HMBOA MOAMUTHYTa Ha “MebyHMBO” 113Meby
HaIlVIOHaJIHOT ¥ eBPOIICKOT HIBOA Bj1acT Yy EBpOIICKOj yHMjI, IIITO ITOMake IIpu
pelaBarby IIpoOsieMa KOJIEKTMBHOM Jlerlarba. CJIIMYHO Kao IITO je pelllemne
rpobJieMa KOJIEKTUBHOT JleJlarba Kajla je y IIUTamky KOOprHalija MOHeTapHMX
IOJINTMKA VM HOJIUTYIKE JIeBU3HOT Kypca 0110 y M3MeIlTarky OBMX ITOJINTMKA Ha

eBpOIICKM HIBO (r71aBa 5). O ToMe he OuTM BuIlle peunt y HacTaBKy.
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7.2.1. MEXAHM3MMU 3A ITPEBEHLIVJY I KOPEKLIM]Y [TPEKOMEPHE TTOTPOIIIFSE

Jenan op, m1aBHMX Herroctataka EMY Gmla je HeajiekBaTHOCT MeXxaHM3Ma 3a
IpeBeHIINjy 1 KOpeKIVjy ITpeKoMepHe OylieTcke IOTpoIlbe oideH y [Takry
crabwiHoctn 1 pacta. Y oksupy IICP je ctBopeHa 1mmyTHa 3aBUCHOCT
HeKakKibaBakba Jp>kaBa WiaHMIIa Koje O KpIvle ofpernoe makTa o
pekoMepHOM Aedurinty. VI3 Tor passora je ITakT nsry6mo n oHO Masio
KpenubwimTeTa. KasHa HakoH ITOKpeTarba ITOCTYIIKa y CJIy4ajy IIpeKOMepHOr
HedwuinTa Huje Owla M3BecHa y J0BOJBHO] MepH [1a O ofBpaTwia gp>kaBe
wiaHUIIe Of] CTBaparba IIpeKOMepHMX OyLIeTCKMX deduninTa, HU y CJIydajy
MoKpeTara porieaype. MebyTnm, HakoH ciIyuajeBa y KojuMa Huje HI
IIOKpeHYyTa IpolleAypa, HAaKOH IIITO Cy ofpende MakTa npekpimwie Hemauka n
PdpaHIycKa, CIIOCOOHOCT MMaKTa Jla pely IIpobsieM KoopAanHalyje OyIIeTCKmX

ITOJINTHMKAa je JOOJaTHO CMalbeHa.

V3 Tor pasiiora cy MHCTUTYLIMIOHaJIHe pedpopMe Mocle IodeTKa Ty KHIUIKe
kpuse y EMY u kpuse eBpa HajBuille cy 61le ycMepeHe Ka IIpeBeHITNjI 1
KOpeKIjy IIpeKoMepHe IIOTpolle, ogHocHO pedpopmm I1ICP. Pedpopma y 0Boj

obsacTu je CIIpOBEiE€Ha Y IIIEeCT Ba’)KHMX KOpakKa.

7.2.1.1. ®UIHAHCUJCKW M3BEILTAJ

Hajmrpe cy pedopmucana mpasiia o JoCTaB/barby (PVHAHCUCKUX
CTaTVCTUYKMX M3BelllTaja KOjyi Cy y IIPOIUIOCTY KOpUIheH M J1a IPUKpujy
HoJIaTKe O IIPeKOMEePHOM JTepUIIMTY ApkKaBa WiaHMIA, Kao M CAaHKIIje y

cJly4ajy KpMBOTBOpeHa (PMHAHCHjCKMX M3BelllTaja.

IIpaBiia o prHaAHCHjCKMM M3BelITaj/IMa o pasyMeBajy [a JIp>kaBe WiaHulle
dopmupajy wiIn objacTe HeKy off IocTojehrix MHCTUTYIIMja Ha M3BelllTaBa

Kommcnjy omrocHo Eypocrar fgBa 1myTa rogyiirsbe 0 IilaHVpaHyM U
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OocTBapeHMM M3HOCUMa IOeduinTa 3a TeKyhy u nperxogHy roguay. ITopern Tora
yCIIOCTaBJbeHVI Cy CTaHapAy KOjui ce OJIHOCe Ha KBaJIUTET IIPUKYIUbeHMX
IojiaTaka, I1a je Ha Taj HAYMH CMakbeH IPOCTOp 3a oOMammBare Komucuje y

Be3M ca nofgaummMa o gedpuunty (perynatvsa 479/2009).

7.2.1.2. BYLIETCKI OKBVPU

Pedopwma ITpoTokorta 12 0 mocTyIIKy y cIy4dajy IpeKoMepHOT AedulinTa, 13
aHekca Yrosopa n3 MacTtpuxra cuposefieHa je nupexktrsoM 2011/85. Fbome cy
nedviHVCaHV CpeqbopouH OyiteTcku okBUpy. CpeambopodHy OYIIeTCKI
OKBMpPU IOApa3yMeBajy CKyIl apaH)KMaHa ITpolleflypa, IIpaBiia ¥ MHCTUTYLVja
Ha OCHOBY Kojix Tpeba fa ce cripoBojie OylIeTCKM IIpollecy prKaBa YlaHWIIA.
Vneja je ma gpxaBe HarpaBe BUILIETOMIIEbe (PUICKAIHe IUIaHOBe Koju he
TpajaTy HajMame Tpu rofguHe. Tv rtaHoBY he ITpericTaB/baTii OCHOBY 3a
ycBajarbe Oy1leTa y HapeIHVM rofyHaMa 1 OrpaHNYaBaTy IPEKOMEPHY

Oy1leTcKy noTpoumy y OymyhuocT.

Ha Taj HaumH ce gpXaBe 00aBe3yjy COIICTBEHMM 3aKOHOaBCTBOM Y Be3N
noTponiskoM y 6yayhHocti. Takso orpanmyerse 1Ma 3a Wb Ja CIIpeun
IpeKOMepHY IIOTPOIIY y OyayhHOCTH KOja MOXe /1a Oy/ie Mo/ICTaKHy Ta
pasmunTiM pasosuma. C ipyre cTpaHe, TaKBO IUTaHMpPams-e IyTeM OyIIeTCKMX
oksupa he onakmary Komucuju na mpaTn Oy1ieTcKu Irpoliec y ApKaBama
wiaHMIaMa U J1a JedpuHmIIe CMepHUIle y CIy4ajy Aa To Oy/e moTpedbHo y
npeseHTMBHOM ferty [lakTa crabuiHocT 11 pacta. OHO IITO je TOCeOHO BakKHO
je a Oy1leTcKM OKBUpM Tpeba a ce IIpUMelYjy Ha CBe HMBOe BJIacTy, KaKo Ou

ce IIpoMoBcasia (prICKaTHa OATOBOPHOCT.

7.2.1.3. JEOIHCTBEHA TTPABWITA 3A TIPAREIGE U TIPOLIEHY HAILIPTA BYLIETCKIX

IUTAHOBA
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Haxon noMeHyTHX cpeIrOpouHMX OyIIeTCKMX OKBUpa, peryiaTusoM 473 /2013
yBelleHV Cy HallVIOHAJIHV CpeqbOPOUH (PrICKaTHY ITaHOBN. T IJTaHOBU
IpeficTaBsbajy ITyTOKa3e 3a CIIpoBoherbe HallMOHAITHMX (PVCKaIHMX IOJIUTHKA.
Onu Tpeba na Oyny yckiabenu ca cpegHbOpOYHNM OYIIETCKMM OKBUpPVMA U
Tpeba fga OyAy ycarialieHy ca eBeHTyaIHMM ITpeliopyKaMa M3IaTuM Jp KaBu
wiaHuIM of cTrpaHe EBporickor caseta 11 Kommicuje. YV aHoBuMa gakite TpeOa
na Oyze mpercTaB/beHO Ha KOju HaumMH he gpyKaBa WiaHWUIIA CIIPOBOOWTH CBOjy
duckaIHy HOIUTUKY, Ha KOjU HauuH he cITpoBOANTY ITOTeHIIMjaIHe pecpopme

VIV UICITyHUTW eBeHTyasIHe ITpertopyke Epporickor casera 1 Komucuije.

I pxase cy 1yXHe fa objaBe cBoje HallMIOHaJIHe IUIaHOBe 3a TeKyhy ronvmy
HajkacHuje 110 30. annpwia. [Toper Tora myxHe cy 1a objase HalpT OyileTa 3a
HapenHy roguHy 1pe 15. oktobpa 11 f1a ra ycsoje 110 31. getiembpa. Ipxase
wiaHUIle Cy y obaBe3n 1 [a MMajy CIIpeMHe IIpolie/lype ca ycBajambe
HIpUBpeMeHOT OylleTa YKOJIMKO OylieT He Oyfie ycBojeH 1 objaBibeH 10 31.
nellemMbpa 13 00jeKTMBHMIX pa3Jiora Koji Cy M3BaH KOHTpOJIe Bjlajie. YKOJIVKO ce
Ha Ip>KaBy WIAHWILY IIpMMerbYje IIpollefypa y cJIy4ajy IIpeKOMepHIX
HeduinTa JOTUYHA JIp)KaBa 1Ma obaBe3y fa m3Beltaba Komuicujy n o

M3BpIIaBaky CBOT OyIleTa.

Ono mITo je moceOHO BakHO je ma HamyonamHm cpenmopodHm prCKaIHM
IUTAaHOBY M HarpTy OyiteTa Tpeba ma Oyy 3acHOBaHM Ha He3aBUCHVIM
MaKpOeKOHOMCKVM IIporHo3amMa 1 Tpeba cajipyke HalloMeHy [1a Jiu je OylleTcke

IIPOTrHO3€e M3PpadnIo VWIN IIOTBPAVIIO HE3aBVICHO TEJIO.

HesaBucHa Testa TpeOa /1a Oy/1y CTpyKTypHO He3aBMCHA WIU Jla MMajy
dyHKIIMOHAJIHY ayTOHOMM)Y Of1 OyLleTcKux BJIacTu Jgpxkase wianuile. [Topen
TOTra OHa Tpe0a /1a MMajy BUCOK cTelleH PyHKIMOHa/IHe ayTOHOMWMje 1

OIIT'OBOPHOCTM 3arapaHTOBaH HallIOHAaJIHMM 3aKOHOIaBCTBOM.
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OBoMm perynaTrsoM je KoMucujy gaTta HayIeXXHOCT 1a yCBaja MUIIUbera O
HAIMOHAJIHVIM IUTAaHOBMMA U HallpTyMa OyIleTa. Y cjIy4ajy ga ocToju
HecarJIaCHOCT HallpTa Oyniera v pMcKaIHMX IUIaHOBA ca IIperopykKamMa
crabminocT 1 pacta Komuicuja Moxe f1a 3axTeBa 1a ApkaBa WiaHULA yCBOjI
peBuaVpaHe HalpTe 1 Iu1aHoBe. ITopes oBor mmpuTHcKa ca eBpOIICKOT HUBOA,
nopehasa ce mpuTucak Ha MebyHalmoHaIHOM HUBOY, jep KoMucuja csa ceoja

MUIIUbeHa U 3axTeBe 00jaBibyje 1 mpociiebyje EBporpymm.

HarmoceTky, gp>aBe 4jaHuIle Cy ce OBOM peryjaTuBOM ofpeKiie MoryhHocTu
Ja ce 3a/1y>Kyjy II0 COIICTBeHOM Haxobemy, Beh cy /1yXHe Jja HajaBe CBOje
I1aHoBe 3amy>XuBarba Komucuju v EBporpymm. Ha Taj Haunn ciipeuasa

HEeKOHTpOJIVICAaHa eKCILIo3uja AedpuIITa 1 jaBHOT AyTa.

7.2.1.4. YBOBEE OOPEOBM I ICP Y HALIMIOHAJTHO 3AKOHOJIABCTBO

[ pxase wiaHuile cy ce obaBesasie fa he y HalllOHaJIHO 3aKOHOABCTBO, 110
MoryhcTBy Ha HMBOY ycTaBa, ycBOjUTI oOaBe3yjyhe ompenlde o moIToBamy
IpaBwiIa O J03B0JbeHOM HUBOY AedwmiinTa 1 jaBHor ayra y ckiaay ca IICP. Opa
pedopMa yBereHa je YToBOp 0 CTaOVIIHOCTYM, KOOPAVMHALIVU U YIIpaBIbatby
eBporickoM MoHeTapHOM yHUjoM (Treaty on Stability, Coordination and Governance
in the Economic and Monetary Union - TSCG) 13 2012. roguHe, Koju je y jaBHOCTI

MO3HATHj Kao YroBop o pmHaHcHjcKoj crabrtrocTy (Fiscal Compact).

Ha Taj HaumH ce Ha Bj1ajie Ip>kaBe WiaHNIIA CTBapa JOAAaTHY IIPUTHCAK Y BUILY
3aKOHOJIaBHe BJIacTY Te JpKaBe wiaHulle. HakoH ycBajarba 0BIIX ofiperaba je
Moryhe ga ce iiaga Habe mper momahvM cyzmoM y cIydajy Kplilera ofgperiada

ITakTa cTtabvHOCTHM M pacTa.
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7.2.1.5. TIPEBEHLIVJE M KOPEKLIMJE MAKPOEKOHOMCKVIX HECTABVITHOCTM

Pedopme yrnyrap EMY cy oTuriuie 1 Kopak gaske 1a Cy yBelleH! MexaHU3MU
4lji je 3a/1aTak IpeBeHIIMja 1 KOpeKIirja MaKpPOeKOHOMCKIX HepaBHOTeXa
(imbalances)?® xoje Mory 11a n3a3oBy HelpensubeHe OylleTcke pacxoie 3a

crabwmsanyjy y OynyhHoctn (perynartmsa 1176/2011).

PeryaTuBa ycrioctab/ba MexaHV3Me 3a paHO OTKpUBame 1 Ipaheme
HepaBHOTeXa. VI3BelTaje Koju Tpeba /1a yKaXy Ha ITOTeHIIjaJIHe HepaBHOTeXe
cacraBba Komucuje kopucrehu T3B. Tabeiry pesysiTaTa Koja ce cacTojut Of Majle
rpyIie pejieBaHTHMX, IPaKTUYHWX, jeIHOCTaBHMX V1 JTOCTYIIHMX
MaKpOeKOHOMCKMX VI MaKpo-pUMHAHCHU]CKM X ITofaTaka o lp>kaBama

YIiaHUIIaMa.

Y usBernrajuMa ce pasivKyjy HOTeHIIMjaJIHe YHYTpalllhe U CIIOJballlHhe
HepaBHOTeXe. YHyTpallllhe HepaBHOTeXXe MOTY [a HacTaHy 300T jaBHOT U
HPUBaTHOT [IyTa, pa3Boja Ha PVHAHCUjCKMUM TPXKUIITVMA Y TPKUIITVIMA
HeKpeTHIHa, pa3Boj TOKOBa KpeAUTUpara y IIPUBaTHOM CEeKTOPY M ITpOMeHe
HesariocsieHocTn. C Ipyre cTpaHe criojballlibe HepaBHOTeXe YKIby4dyjy OHe Koje
HacTajy 300r mpoMeHa Ha TeKyheMm padyHy 11 HETO MHBECTUIIVIOHX CTaBKI
p>xaBa wiaHuIIa, peastHNX epeKTUBHIMX JIeBU3HVIX KypceBa, yiesla Yy U3BO3HUM
TPXMUINTVMA, IIpOMeHaMa y IleHaMa M TPOIIKOBVIMA 1 He IIeHOBHO]
KOHKYPeHTHOCTY, y3uMajyhu y o03up pasimynre KOMIIOHEHTe

IPOTyKTUBHOCTM.

28 OBpe Tpeba MMaTH Yy BUAY Aa HepaBHOTexe (/mbalances) y 0BOM KOHTEKCTY BOKabynapa eBporcKor
3aKOHOAABCTBA He NpeAcCTaBsbajy CyNpOTHOCT koHuenTy Hewose pasHoTexe (equilibrium) y Teopunju
urapa, Koju cam KOpuCTMO Yy NPETXOAHUM rnaBama. Y Teopuju nrapa KaxeMo aa urpa uma unv Hema
paBHOTEXY. HepaBHOTEXe y KOHTEKCTY Bokabynapa eBpONnCKOr 3aKOHOAaBCTBa Noapasymesajy 6uno koju
TpeHA Koju MoXe JOBECTU A0 pa3Boja Aorahaja Koju oTexasajy v noTeHuMjanHo Mory aa oTexajy
(pyHKLUMOHNCae ekOHOMUje ApXaBe YiaHuue unn EKoHoMcKe M MOHeTapHe yHuje nnn Yuuje y uenvuum. C
TUM Yy BE3M, NPEKOMEPHE HepaBHOTEXe Noapa3yMeBajy 036urbHe HepaBHOTEXeE YK/by4yjyhu n
HepaBHOTEeXe KOje A0BOAE Yy OMacHOCT MM NpeTe Aa AoBedy Y ONacHOCT NPaBUIHO (PyKHLUMOHUCaHE
€KOHOMCKE U MOHETapHe yHuje.
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PerynaTmBoM cy fajbe IIpoIlvicaHe IIpoIieflype Iy OnHCKe peBusrije,
IIpeBeHTVBHOT [ejlaba, ITpahera IIpeBeHTUBHOT Jiejlarba, IVIaHa KOPeKTUBHOT
Herlaba, Ipahera KOPeKTUBHOT [ellatba 1 OllekVBatba KOPEeKTUBHOT Jlejlarba.
Cse oHe 1Majy 3a Wb Ja ClIpede HaCTaHaK HepaBHOTeXa VIV Ja OTKJIOHe

HepaBHOTeXXe YKOJIVKO ce OHe UIIaK IIojaBe.

Haenennm pedopmama ms ofiesbka 7.2.1. yBeleHe cy IIpeBeHTMBHe Mepe Koje
cIpedaBajy Aa JipKaBa 4aHMIIa HeollaXeHO 3arlajiHe y KpU3y jaBHOT AyTa Koja
1Ma 030WwbHe HeraTuBHe edeKTe MpeJlBakba Ha pyre WiaHuIle eBpO30He 1

HeraTBHO yTHUYeE Ha CPYHKLH/IOHVICaI-be YHVIje Yy LieJIiHW.

7.2.2. PEOOPMA MEXAHV3MA 3A KAXABASE YHYTAP I TCP

Mexanusmu 3a KaxmaBarbe yHyTap EMY mmanu cy Hekonmko maHa. I1pBo,
HVCY IIOCTOjaJle caHKIIVje 3a KPMBOTBOperbe (PVMHAHCUJCKMX M CTAaTUCTUYKIX
msBerrraja. To je mosesio 1o Tora fa I'puka mpobe Oe3 miocstemIia mrociie
HpU3Harma J1a je KpMBOTBOpwIa PMHaHCHjCKe M3BelllTaje TPV UCITyHaBaky
KpuUTepujyMa KOHBepreHIyje 3a WIaHCTBO y eBpo3oHN. KacHwje cy, momrro cy
Beh jeqHOM IpoNUIV HeKaKHeHO, KPVMBOTBOPWIIN U U3BellITaje O HUBOY
nedvmra u japHOTr nyra y IICP, ma je yaap xpwmse 6uo sehm Hero 1o 611 610
7la je Ha BpeMe OTKpUBeHa pasMepa PMHaHCHUjCKMX IIpoOiieMa y KojuMa ce
Hanaswia Briiama I'puxe. Ipyro, kasHe y kopekTusHOM Aeity [ICP cy mosaswmie
Ha JHeBHMU peJl TeK Kazia je Beh cTBopeH nmpekomepHm geduint. [lakite, Huje
[I0CTOjaJIa OIIIMja KaXKibaBarba Ha HEKOM O PaHMjMX KOpaKa HacTajarba
mpoOsieMa, Koja Ou1 cripeunsia ga ce rrpobiieM notayHo passuje. Tpehe, yak n
Kazia gobe o mpekomepHor geduiinta, Huje 6wio m3BecHo Aa he cankiyja
OuTH crpoBeieHa, 3aTo IITO je FbeHO HaMeTakbe 0110 IIpeIMeT IOJINTUYKOr

IJIacara 'y CaBeTy. Kao mrro Beh 3HaMO, MVHUCTPU CpT/IHaHCT/Ija HICY IVIaCcaJIM 3a
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CIIpoBObeme caHKIIMja IIITO je CTBOPWIO IofaTHe HeraTBHe IIOCIeAIIe O
KojuMa mmieM y ofesbKy 7.3. CBa Tpu IpobiieMa cy agpecupata pedpopmama

CIIpOBEOEHVIM IIOCIIE KPVI3€E.

7.2.2.1. CAHKIIVJE 3A HETTOIIITOBAFGE TTPABIMJIA O ®VIHAHCUJCKVM M3BEIITAJVIMA

Kaxo 61 HoBOyBeieHa mpaswla 0 (pMHaHCHjCKMM M3BellTajuMa (o71e/bak
7.2.1.1.) 6buia KpeanOMIHa yBeeHa, IBe ro/iiiHe HaKOH HVIXOBOT YCBajarba
yCBOjeHa je peryyaTiBa KOjoM Cy JedrHucaHe caHKIWja CaHKIVje 3a
HerolIToBame pasila 0 (prHaHCHjCKMM M3BellITajuMa (peryiaTisa
1173/2011). Fbome cy nedrHmcaHe caHKIIMje KOje MOy HAaCTYIIUTW Y HEKOj Off
Tpu obsactu. Cankumje y npeseHTHBHOM Aeity I1CP, caHk1imje y KopeKTMBHOM

neny IICP u cankiiyje y Be3u ca MaHMITyJIallMjOM CTaTUCTKaMa.

Cank1yje cy 3aMUIIUbeHe TaKo fia Jle/lyjy IIpeBeHTBHO 1 Oy/1y Mambe OoitHe
YKOJIMKO ycIlejy Aa y csojoj mycuju. LlITo gpxkasa /1y>ke m3berasa ga MpuMeHN
npenopyke CaseTa y Be3u ca McIIpaB/barbeM OfCTyIIarba Off CPeIFbOPOUHe
Oy11eTcke mo3uiIMje VI Oy IyTa NpwiIarobaBama Ka Toj HO3ULMju (Y CKJIajgy ca

perynarusoM 1466/97) cankumje he mocrajaTvi cKy1be.

[IpBy HMBO caHKIIMja ITOApasyMeBa Aero3unTe Koju JoHoce KamaTe. Ta caHkiyja
HogpasyMeBa ia gpXasa nenonyje ko Kommcuje go 0,2% csor BIIT 3
nperxonHe roauHe. Taj nsHoc he joj 6utn yehan 3a kamarty 1 BpaheH kazma

IIPUMEHN IIPEIIOPYyKe IIOMEHYTE IIPEIIopyKe Casera.

YKkosmmko gpapa wiaHuIla He yCIle Ja VICIYHM OBY IVCIIO3UIIV]Y, HETO MIIaK
ocTBapy IIpeKOMepHM IeddUINUT, OTBapa ce IPOCTOp 3a CaHKIuje y
KopekTyBHOM Jieity ITCP. Cankiiyja Koja HacTyIla y TOM JiejTy HasuBa ce
6eckamaTHM fertosut. OH IIogpasyMeBa MCTe YCJIOBe Kao U IIPeTXOIHa

CaHKIIVja C TOM Ppa3JIMKOM IIITO Ha IeIo3uT Hehe Oty momara Kamara.
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Ykormko he nomenyTa gpkasa wiaHuIa Beh yIuiaTvia Jemo3uUT Kojyu JOHOCK
Kamaty y npeseHTBHOM gty I1CP, on he 6utn koHBepTOBaH y OeckamMaTHM
Aeno3nT. YKOJIMKO JIp>KaBa VCIIpaBy CBe HelIpaBVTHOCTY Aerno3uT he joj burn

BpaheH.

HarmociieTKy, yKommko gp>kaBa WiaHWIIa He IIpey3Me epeKTUBHE Mepe paan
CMarberba IIPeKOMePHOT JedUIINTa, JellOHOBaHa cpezicTBa he Ourn
IIpeTBOpeHa y Ka3Hy umju he msnoc Komuicuje mpocienytir EBponckoj ycTaHoBM

3a dMHaHCKjcKy cTabunHocT, ogHocHO EBporickoM cTabmIn3alimoHOM MeXaHU3MY .

Canknyja y cjIydajy MaHMITyJIalyje CTaTUCTUYKMM ITOAalyIMa ce CIIPOBOIV
YKOJIVKO JTp>KaBa WiaHMIIa HAMepPHO WIM 300T 030M/bHOT HexaTa (serious
negligence) KpMBOTBOpWJIa II0JIaTKe 0 AeduinTy Oylleta 11 jaBHOM 11yry. KasHa
Moxe ga mpe 1o 0,2% BT gpxase wiaHuile Koja je KPMBOTBOPIIIA

CTaTUCTMUYKe IToJaTKe.

7.2.2.2. CAHKILIMJE Y CJIYYAJY KPVMIBOTBOPEHA ®VIHAHCHJCKVX MU3BELLITAJA

CaHk1mja y ciTydajy MaHMITyJIallMje CTaTUCTUYKMM IofjallMa y Takobe
yBerieHe peryiaTtusoM 1173/2011. CaHkIituje ce cripoBofie YKOJIMKO je Ap>KaBa
wWiaHMIa HaMepHO Win 300T 030WbHOT HexaTa (serious negligence)
KpUBOTBOpPWJIa IIofIaTKe 0 AeduinTy Oyliera 1 jaBHOM 1yry. KasHa Moxe fa
uze 1o 0,2% BT npxaBe wiaHwuIle KOja je KPMBOTBOPWIA CTATUCTIUUKE

nopatke. Kasny namehe Caser Ha mipemior Komucuje.

Komucnjn je maTta HajIesXHOCT J1a Ipey3Me CBe HeOIIXOHe McTpare Kako ou
YTBpAWIa Ja JIV II0CTOju KpMBOTBOPEH-e CTaTUCTUYKIMX IofaTaka. KoMucuja
VICTpary Moxe fla IIOKpeHe CaMOCTaJIHO YKOJIMKO VMa 0301/bHe CyMEbe [1a CY

IIogany KprMBOTBOPEHII. Hpemor KOMT/ICT/Ije MOXKe 1a 6}7)18 3aCHOBaH CaMO Ha
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JnrbeHMIlaMa O KojyMa je JprKaBa WiaHuIla Masla IPWINKY Ja I10jacHU CBOjY

IIO3UIINjY, TaKo [a ce MOIITYyje IIpaBo Ha oI0paHy Ap>kaBe WIAHMIIE.

Cyn nipaBe EBporicke yHMje Ma HeorpaHWdeHy HaJIeXKHOCTM Ja IIpeTpeca
omtyke CaseTa KojuMma ce ysofe KasHe y oksupy [ICP y Be3u ca prHaHCHjCKMM
msperrrajuMa. Cyz MoXXe MOXKe [1a IIOHUIITY, IToBeha viIv ymMamu cBaKy Off

Ka3HN.

7.2.2.3. CAHKLIMJE 3A HEITOILIITOBASE TTIPETTOPYKA CABETA V BE3M HOBMX

MEXAHM3AMA YBEOEHVX PEOOPMCKMM ITAKETOM

Kao mrro cam onmcao y ogespky 7.2.1.5, jenHa o, HOBUX Mepa npensubeHmx 3a
npenyipebere HeruIaHMpPaHMX OyIIeTCKIX M31aTaKa Koju 01 Morim Aa
IIOKPeHY HOBY AYKHIYKY KPU3Y Cy Mepe 3a IIPeBeHIINjy VI KOPeKLjy
MaKpOeKOHOMCKMX HepaBHOTexXa. Kako O6m oBe Mepe Owte kpenmOwitae 1
HeJIoTBOpHe, perynaTtusoM 1174 /2011 cy yserieHe caHKIIMje Koje cy 3arpehene y
cily4dajy Aa [Ip’kaBa WiaHNIIa He IIOIITYje 1 He CIIPOBOJIV Mepe 13 IUIaHa
KOPeKTVBHOT Jiejlatba ITIOMeHyTor y ofespKy 7.2.1.5. Cankiyje koje cy
3anpeheHe 0BOM perysaTVBOM CY AEIO3UT KOjiI JOHOCY KaMaTy ¥ TOAMIIIEbA

Ka3Ha.

Hero3nT Koju JoHOCY KaMaTy (PYHKIIMOHMIIIE CJIMYHO Kao Y ciIydajy
perymnaruse 1173 /2011 u3 onerbka 7.2.2.1. CaseT Ha nipemyior Komucuje Moxe 11a
yCTaHOBY HEIIOIIITOBarbe IIperopyKa y Be3u cripoBoberba Mepa 113 IUIaHa
KOPeKTMBHOT [ejlakba. Y TOM CJIy4ajy je gp>kaBa wiaHuIa geronyje 1o 0,1%

BIIIT n3 ipeTxonane roguHe.

Ha 6u npxaBy wiaHMUIV Onyla HAMeTHYTa Ka3Ha OJTHOCHO a Ovi IToMeHy T
IeIo3UT KOjy JOHOCK KaMaTy 010 mpeobpakeH y KazHy IIOTpeOHO je 11a Oyre

vcIymeH Heku of, ciiefieha faBa yciiosa. [1pBo, Ia apskaBa wiaHMIIa JOCTaBU

200



HeI0BOJbaH IUIaH KOPeKTUBHOT Jlejlarba Ha JBe y3acTollHe npernopyke Casera
TOKOM VICTe IIpoLelype y cJIy4ajy IIpeKoMepHe HepaBHOTexe. Vi npyro, na
CaseT moHece [iBe y3acTOIIHe OfjTyKe Koj/Ma ce YTBphyje HeloIIToBame TOKOM

VICTe Mpolieflype y CIy4ajy IlpeKoMepHe HepaBHOTexXe.

Yxonuko Caset roTom 3aKk/byun Aa je lpkaBa wiaHMIIa Ipey3eia HeOIIXoqHe
KOPeKTMBHE Mepe TOKOM I'OfIViHe Y K0joj je JellOHOBaJIa CpeicTBa 110 OCHOBY
HeKe OJI CaHKIIMja, cBa cpeficTsa he joj Ourn Bpahena yxpyuayjyhn n
npukyIubeHe kKamare. C Jpyre cTpaHe, YKOJIMKO 10 Tora He jobe, ma Komucuja
ocTBapy IIPUXO]L Y BUIy CcpeficTaBa yIvlaheHnx Ha OCHOBY CaHKIIMja, Ta
cperctsa he ce cmaTpaTt “gpyrvM npuxonyma” y ckitany ca wiaHoM 311
Y®EY u 6uhe npociebena EBporickoj ycranosm 3a (prHAHCHjCKY CTaOVIIHOCT
(European Financial Stability Facility), vuii [pyTroM cTaOvIn3aiioHOM
MexaHM3My Koju he mpy>kaTu 3aIlITUTy eBpOo30He Koju he 61Ty ocHOBaH y
OoynyhHocTi. Y Bpeme muicara 0Bor pajja Taj MexaHu3aM je EBporickm

CTa6T/IJIT/ISaLU/IOHVI MeXaHM3aM.

Ha xpajy omesbka 7.2.2. cTude ce yTHucak 1ia cy akrepu EY Hayuwm n3
IPeTXOIHX I'pelllaka, I1a BUIlle He YCIIOCTaBlbajy MeXaHM3Me KOHTpoJIe uuje

AVICHIO3MIIVje HUCY ITOAyIIpTe CaHKII/jaMa.

7.2.3. VICTIPABIbAFSE ITYTHE 3ABMICHOCTV HEKAKIbABATHA Y OKBIMPY ITCP

Jenan on1 Hajsehwmx mpobiiema yHyTap IICP mipe xpuse Omia je unebeHMIIA [1a je
CaHKIIVIOHICakbe IIpeKoMepHor AedulinTa 6ria cTBap HOIUTUYKE OIyKe
MuHMcTapa purancuja y Casery. Ilomrro cy y jecer 2003. rogune dpanirycka
v Hemauka, nsmeby ocrasx, ypoTuie ga caboOTHpajy CTPUKTHY IIPVIMEHY
KopekTusHor festa ITCP u nsbersie cankmje y CKjIay ca IIOCTYIIKOM Y CIIy4ajy
npexoMepHor fgedwunmra (ECB 2011), ctBopeHa je IyTHa 3aBUCHOCT y BUILY

HeKakKibaBakba 110 0BOM OCHOBY (ofesbak 6.3.1.2). To je momaTHO moacTakiio
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Ap’KaBe WiaHMIle [1a ce He mpuapkasajy npaswia [ICP v f1a ce mpenycre
IIpeKOMepHOj HedpUIUTapHOj HoTpoIIu. [la 6u ce TakBu gorabaju cupednm y

OyayhHocTHM ycBojeHe Ccy Tpy BaXKHe MHCTUTYIIVje.

[TpBo, mp>KaBe WlaHMIIe Cy ce y CBUM pedOPMCKMM JOKYyMeHTMa KOji
npensubajy caHKIIMje cariacile Ia ce IIpM IJlacamy O yBobermy caHKIIMja HeKoj
o7l JIp>KaBa WIaHMIIA, IV1ac Te Jp)KaBe WwiaHNIle ce He padyHa IIpu Opojarmy
riacosa. Ha Taj HaunH je onemoryheno /1a Besivke wiaHue caboTmpajy
racare y CaBeTy 0 cBOM KaKmaBamy (peryiaruse 1173/2011; 1174/2011;
472/2013).

[ pyro, mp>kaBe WwiaHNIIe eBPO30He Cy ce obaBe3asie Aa he mompkaBatu
npezyiore u npenopyke Komuicuje xoje ce ojfHOCe Ha JpKaBe WIaHUIIEe
eBpO30He y Be3M ca ofjpesioaMa o J03BOJbeHOM JAeUITUTY y OKBUPY HOCTyIIKa Y
cily4dajy npekoMepHor fedunmTa. OBa obaBesa Hehe BaXXnT caMo y ciIydajy Aa
ce Capet kBaymdmKoBaHOM BehMHOM M3jacHU ITPOTUB, He y3uMajyhu y 063up
IJIac IIpeficTaBHMKA [pKaBe WiaHMIle O Kojoj ce m1aca (YroBop o dpucKaIHoj
CTaOVITHOCTM).

W Ha Kpajy, ycarsailieHa je v CBOjeBpCHa ayToMaTHu3allija HIOMeHYyTIX CaHKIIja
y okBupy EMY. Buite Caser Hehe MopaTtu a notBpbyje nipensiore Komucuje.
Haxkon pedopmu he ce ripenyiosn Komucuje o caHkImjama cMaTpaTi
ycBOjeHOM, ocuM yKoymKo CaBeT He oijIyuu Ja KBaJIMdUKoBaHOM BehrHOM
onbuje npernopyky y poky ox 10 mana. CaseT kpasmndrKoBaHOM BehrtHOM Moxe
Jla yCBOju aMaH/IMaHe Ha IpenopyKy Komuicuje n ycBoju sMerbeHy OUIYKY.
VicTo Bakm M1 3a Mperopyke KOMMCHja Koje ce OJJHOce Ha KOpeKTMBHe Mepe 1

BUIXOBO OllehbBarbe.

OBo cy BeoMa BakHe ofipes0a nMajyhu y Buy Ipakcy HeKaKH-aBarma Koja je
JoBeJIa 10 Iy THe 3aBucHOCTH Y pagy CaBera 1rpe nodeTtka Kpuse. OBaj

MeXaHM3aM 0HeMoryhaBa Ja Caget VUTHOPUIIIE ITPEIIOPYKY KOMT/ICT/Ije 7 3aXTeBa
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BeJIVKY MOJIMTUYKY BOJbY M KOOpAMHaLMjy Aa ou ce omdmo npemyior Komucuje,
IIITO J1aje CCTeMY Ka3HW M3BeCTaH CTeleH ayToMaTu3Ma KOjy je HeOIIXOaH /1a
Ou Ka3Ha MoIVIa Jla Ma HeOoIIXogHO ofspahajyhe fejcTBo (peryiaTuse

1173/2011; 1174/2011; 1176/2011; 472 /2013).

ITomenyTMM offperibama m3 ofiesbKa 7.2.3. HallpaBJbeH je IIOKYIIaj ja ce n30erHe
Iy THA 3aBVCHOCT II0 INTamby cripoBoberba KasHu y OynyhHoctn. IToBpx Tora
OHe Cy 3HauajHe 3a 0BO MCTpaXuBalbe, jep IOTBPDYjy Aa je IocTojao mpodiiem
Iy THE 3aBVICHOCTV KOj/ je HeOIIXo/aH 3a BaJbaHO MHCTUTYIIVIOHAJIHO

oOjarmere Koje caM IIOHY/IMO Yy IJIaBu 6.

7.2.4. VI3BABIBVIBATBE IPYKABA WIAHULIA Y CJTYUAJY KPV3E

Hajsehn Opoj kpuTika Ha pauyH EKoHOMCKe 11 MOHeTapHe yHMje HarJlalllaBao
je HeJtocTaTak cTabWIM3alIOHOT MexaHu3Ma Koju Ov1 BpIIo dpucKaIHe
TpaHcdepe Ka AprKaBaMa WilaHMIaMa Koje Cy IorobeHe HeraTMBHUM
acumeTprraayM mokoM (Feldstein 1992; Eichengreen 1993; Hardy & Labhiri,
1996, De Grauwe 2004, 322-328, Mankiw & Taylor, 2008, Baldwin & Wyplosz,
2010, Varoufakis 2011, Marsh, 2011; 2013), jep je Oyiter EY npemanu ga 6u
obaBsbao Ty OYHKIIM]y, YaK U [ia He IIOCTOjV CTPUKTHA 3a0paHa f1a ce Oy1tetr EY

KOPUCTH y Te cBpxe (Stanojevié

2011). TaxBu crcTeMM IIOCTOje y CBUM CJIOKeHUM delepaIHVM CHUCTeMIMMa, 0K

EMY To Huje ciiyyaj.

Y riaBu 6 cam aHaM3Mpao MebysaBucHOCT Koja rtoctoju y EMY 1 kako 1
ropey, eKCIUIMIIMTHe HarlallleHOCTH J1a YHMja 1 ApXase wiaHuile Hehe
ofiroBapaTM 3a yrose Bjlajia Jp)kKaBa wiaHuIla (ofiebak 6.3), IpkaBe 1Majy
IOJICTUIIA]j [1a IIOMOTHY je[IHa IPYToj, jep Ha Taj HaulMH 3aIpaBo IIOMaXy 1 ceO.

Taxo je 610 y cirydajy I'puke. Hajsehu neo nyra Biiage I'puke mpxkaste cy
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dunaHcHjcke nHCTUTYIIMje Hemauke n @panirycke. [Tomaxyhn I'pukoj na
ns3berne 6ankpot, Biiage Hemauke n dpaHItycke cy rmoMarasie v CBOjUIM
OaHkaMa [Ja 130erHy OaHKpPOT, OTHOCHO CBOM OMpaydKoM Telly fa He U3ryou
yirrebeBrHe 11 IleH3Mje, a Ha Kpajy laHa 1 CBMMa KOojit KopucTe eBpo. 3Hajyhn
71a je ONTrOBOPHMM AprKaBaMa WIaHMIaMa y MHTepecy Ja IIOMOTHY Ap KaByU Koja

VIMa IIPpeKOMepHY IOTPOIIIbY, CTBapa ce IIpo0sIieM MOpaIHOT Xa3apza.

[1o Kpu3e HUje IOCTOjao MexaHW3aM Koju OV CIIpOBOJIVIO OBaKBY BPCTY
TpaHcdepa 3apa/, crabmmsaliyje ApKaBa IIorobeHnx Kpr3oM, 1Mako je 6110
jacHO J1a je OH HeoIlxoaH 1 J1a Oe3 TakBor MexaHm3Ma EMY nehe mohmu n1a
dynxumonvie. Hakon kpuse y EMY cy ycnocrasbeHa f1Ba IlpyBpeMeHa
craOmmmsanoHa MexaHm3Ma EBporicka yctaHoOBa 3a (PMHAHCH CKY CTaOVITHOCT
(European Financial Stability Facility) v EBporicku MexaHu3Ma 3a PUHAHCHU)CKY
crabwinoct (European Financial Stabilization Mechanism) Koja cy IIpy»aJia
duHaHCHjcKy moMoh rorobeHmM Agp>kaBaMa WwiaHMUIIaMa, A0 yCIIOCTaBIbakba
Tpajaor Espornckor crabmwmsanymonor Mexanmsma (European Stabilization
Mechanism) 2012. roguse. Passior 3a ofjiarame OCHUBaHba TpajHOT
CTaOMIM3allMOHOT MexaHN3Ma je Taj IIITO je TO 3aXTeBaJIo IIPOMeHY OCHUBAUYKMX
yrosopa. OcHuBamYy je IpeTxoawia n3MeHa Yrosopa y pyHkumonmucamny EY,
110 K0joj je wiany 136. momat ciienehn naparpad:

“3. [ip>xaBe ynaHuLe ymnja BasnyTa je eBpo MOry yCrnoCTaBUTK CTabUIN3aLmoHm

MexaHu3aM koju hie ce akTUBMpaTy y Cyyajy kaja je HEOMXOAHO OYyBakbe

CTabunHOCTH eBpo 30He Kao LennHe. Ogobpasane 6uno Koje drHaHcHnjcke

NOMORK NOA OKPUILEM OBOI MexaHu3Ma 6uhe cTporo ycnoerbeHo.”

Tek nocrte ycBajama omryke EBporickor casera 2011/199 o mpomenn osor
wilaHa 1 paTuduKaliji oBe IIpoMeHe y CBUM Jip)kaBaMa wiaHuama EY je
Esporickn crabvmmsarimonn mexaamsaMm (ECM) noueo ca pagom. ECM nma Ha
pacrionaramy 704.798,7 MyinoHa eBpa v 3aMUIIUBEH je Kao JIpyra JIMHWja
ofdpaHe y cilydajy Kpuse IoBeperba Koja MOXe Jla yTude Ha CTabVIHOCT eBpo

3oHe. IIpBa mmHMja ogOpaHe je HapaBHO CTPUKTHO IIOIITOBakse mocrojeher
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oksupa EY y Bunmy mHTerprcaHor MakpoeKOHOMCKOT Haf30pa, rtocebHo [Takra
CTaOVMITHOCTY M pacTa, OKBMpa 3a Ipaheme MaKpOeKOHOMCKIX HepaBHOTeXa 1

IpaBwWIa 3a eKOHOMCKO yIipassbarbe Y EY 0 Kojuma je Onto peun.

Cepxa ECM je na gpxaBaMa wiaHMIIaMa, KOj/IMa IIpeTe 030M/bHM (PUHAHCUjCKI
po6iiemMn v Koje nx seh nmMajy, omoryhu crabrmsarmony nogpiiky. Ta
HOJIpIIIKa ce ojfo0paBa MCK/byYMBO I107] CTPMKTHMM yCJIOBMMa, IpyiarobeHM
o71a0paHOM MHCTPYyMeHTYy pMHaHCHjcKe ITOMONN, 1 TO caMO YKOJIVKO je IToMoh
Hens0eXkHa Kako Ou ce ouyBasia pMHaHCHjCKa CTaOMTHOCT eBpO30He Kao
LieJIvHe U lheHnx Apxapa wiaHuia. ECM ce dunaHcupa ryTeMm mnsgaBarba
dpvHaHCKjCKMX MHCTpyMeHaTa WiV CKJlallarbeM (PUHAHCHCKUX Y APYTVIX
cnopasyMa ca wianunama ECM, praaHcujckiM MHCTUTYIIMjaMa ¥ OCTaJIvIM

TpehuM crpanama. Yianmie ECM cy cBe uiaHuIle eBpO30OHe.

ECM uma Ha pacrosaramy pasindnTe MHCTpyMeHTe IIOMONN Koje cTaBjba Ha
pacriosiararbe CBOj/IM WIaHMIIaMa IO, CTPUKTHVM yCJIOBVIMa!
e (JuHaHCHjcKa IIOMOh 13 IIPeOCTPOKHOCTI
e (JuHaHCHjcKa TOMO 3a peKanUTaIM3alyjy PUHAHCUjCKMX MHCTUTYIIMja
* mo3ajMule
e TIOApIIKA Ha IPVIMapPHOM TPXXUIITY
® IIOOpIIIKA Ha CEKYHIAPHOM TPXKMUIITY
YciioBu 3a maBare moMohy MOTy OUTHM pas3/IManUTH, OfI IIporpamMa
MaKpOeKOHOMCKOT IIpwlarobaBama (Tauka 6) 110 TpajHOT IIOIITOBAa

IIPeTXOTHO YTOBOPEHMX YCJIOBa 3a 100mjarke rioMoht.
Ha 61 noowta momoh ox, ECM gpxkaBa wiaHMIIa IIOJHOCK 3aXTeB Y KOMe Tpeba

Ia HarIacu Bpcty nomohu Kojy xxenn. Hakon Tora Komucuja y capanmbi ca

EBporickom nierTpasiHoMm 6aHkoM (ELIB) Tpeba ma Hampasu Tpm mporieHe.
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ITpBo, ma yv ocToju pusKKa 3a PUHAHCH]CKY CTaOVIJIHOCT eBpO30He Kao
LIeJIHe WIN BeHUX ApKasa wiaHuila. [ToTomM, Tpeba a nmporieHmn ogpXXnBOCTI
jaBHOT [1yTa Te Ip>kaBe WilaHuIle. YKOJIMKO je Moryhe Ta mporieHa Tpe0Oa f1a Oyze
crposefieHa y capagmbsy ca MM®. Ha kpajy, HeornmxoHa je v poreHa CTBapHMX

n HOTeHHMjaHHMX HOTp€‘6a AJOTVYHE OprKaBe YWIaHVILIe.

Haxon Tora ECM Ha ocHOBY 3axTeBa 3a moMmoh u rporieHa Kommucuje n ELIb
omtydyje fga i he omo6pury momoh. Y cirydajy mosuTMBHOT OITOBOPa,
Kommncnja y capanmu ca ELIB, 11 o moryhersy MebyHaponHoM MOHeTapHUM
dornom (MM®), yrosapa MmemopaHIyM o pasyMmeBamny (MoP) ca goTruHOM
npxasoM wiaHMoM. Y MoP Tpeba na ce Haby nojemyHOCTI ¥ Be3u ca
ycrioBrMa (prHaHCHjcKe IToMohnt HoITy T 030M/bHOCTY IIpo0sieMa Kojut mrpa
Ap>KaBa WilaHWUIIA, Kao 1 0 0Jla0paHOM MHCTPyMeHTy dMHaHCHjcKe ITOMON.
MoP Tpeba fa Oyne y noTmyHocT yckiiabeH ca MepaMa KoopuHaliyje
eKOHOMCKe rosmmnTuKe y ckitany ca YDEY, a mocebno ca aktima nipasa EY
yK/byuyjyhu MuIubersa, yro3opema, Iperopyke min ojIyKe Koje ce oflHoce Ha
poTuuHy ApxaBy wianmny. Ilomro Komncnja normmire MoP y mme ECM, ECM
Tpeba fa ycrioctaBy IIpuUKiIafiaH CUCTeM yIIo30paBarba Kako O ce o0e30emmia
Or1arospeMeHa oTIUIaTa pMHAHCHjCKe TToMOhM Off cTpaHe IpXkase K0joj je
006e36ebena momoh. Kommcuja he y capanmsu ca ELIb 1 mo moryhcrsy MM®

HpaTUTH IIOIITOBabe YCJI0Ba 11071 KOjiMa je Ipy>kKeHa IToMoh.

OBako ycrpojeHnM cradrsmsanonnm MexanmsmoMm EMY perrasa mpobiiem
MOPpaJIHOT Xasapza. [IpXase wiaHMIle He MOTY jla padyHajy ca n30aB/bereM
Koje he mohn 6e3 Hekor moceOHor Tporika. CTPUKTHUM YCJIOBMMa IIOITy'T OHMX
HaMeTHYTuX I'pukoj, ApxaBe wiaHuile ce noactnday ga Kkopucre ECM tek y
Kpajib0j HY>KIIV, IIOIITO CBY IIPETXOIHV MeXaHV3MM IIpeBeHIVje 1 KOpeKIyje

IIpEKOMEPHE ITIOTPOIIIHE 3aKaXy.

7.2.5. VI3BBALIIBATHE 113 EBPO3OHE
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I'To nuTarsy oTBaparsa OILyje 3a MCK/by4derse IpXXasa 13 wiaHcTtsa y EMY nuje
Owt0 excryMUIUTHYX pedopMu, anu jecte MMIUTMIMTHYX. Havve mperxogno
HapeZleHUM pedpopmama (ofesbiin 7.2.1 - 7.2.4) Koje ce T4y clipedaBarba
IIpeKOMepHe IOTPOIIH-e, CaHKIIVja 3a KpIIere CIIopasyMa, IpaBuia Koja
cIpedaBajy JocaJallliby IyTHY 3aBUCHOCT Hemspuliarma Kasau y CaseTy u
yBobermeM EBporickor crabmwmsalinoHor MexaHm3Ma, CIIpedeHo je J1a Heka off,
Ap’KaBa WiaHWIla HaITpaBy TOJIVKY IITeTy 1a Ou ce pasMaTpasio HeHO

ucKbyuere 13 EMY pann nobpoburn ocrammx wianuia v EMY y menmamn.

7.3. TEOPUJA UTAPA — KPA] UTPE KYKABULIE Y EMY

OBakByM IIpoMeHaMa IIOACTHUIIaja, ONVICAHVM Y OIeJbKy 7.2, 3HaJajHo je
CMam-eHa VCIUIaTa 3a HeOArOBOPHO ITOHAallame Bijlaja gp KaBa WiaHUIla YHyTap
eBpo3oHe. OHe cala He MOI'Y OCTBapWUTM KOPUCT KpIlIeHkheM IIpaBiJla 13
IIOMEHYTHX pa3jIora: CTPUKTHOT Haf30pa OyIIeTCKOr Ipolieca, CAaHKIIja Koje
MOTy OMTV HaMeTHYyTe TOKOM TOT IIpoIieca, ayToMaTn3aliyje TVX CaHKIIyje, 1 Ha
Kpajy ycoioBa 3a Kopuitherme momohm y okBupy Eporickor craOvmisaiiioHor

MeXaHM3Ma.

7.3.1. VI3SMEFEHA UTPA KYKABUIIE 3A JIBA UTPAYA Y EMY

360r rToTeHIIMjaIHO OOJTHVIX Ka3HM M CYPOBVIX Mepa IITeAhe Y CIIydajy
n3baBiberba, CIMYHMX OHMMA Kpo3 Koje je mporuia ['puka?’, uciuiara 3a

Heo[ITOBOPHO ITOHAIlIame Jp>kaBe WIaHMIle je HeraTusHa (-1), 3aTo mro ogabup

2 33 petarse Buan IMF 2010 n ESM 2015. 3a goaaTHe AeTambe nocety
https://www.esm.europa.eu/assistance/greece (npuctynbeHo 22.10.2018)
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TaKBe CTpaTeryje Buille Huje Moryhe cakpuTy 1 1m1to he ra mpaTuTi peaxiyje
Kommcnje, CaBeta, Apyrux gpkaBa WwiaHMIIA, KaO HallVIOHAJIHOT 1 eBPOIICKOT
npaBocyba. Vmak, oHa je joIll yBeKk Mambe JIOIIIa OfI MICIUIaTe KOjy O cBe IpKaBe
wiaHUIle J00WIe YKOJIMKO Ou ce cBe MoHaIae HeoaroopHo (-2). C gpyre
cTpaHe, 300T 3Ha4ajHO ITOOOJbIIIAHNX MexaHN3aMa Ipahera, Hazzopa, Koju he
OTKPUTM M CAaHKIIMOHMCATV HeOJIFOBOPHO TIOHAIlIakhe Y cCaMOM IT04eTKy, Hehe
nohw 0 HeraTMBHMX MOCIIeIMIIa IIpeJiBarba Ha JIPYTy JIp)KaBy WiaHUILy, I1a je
VCIUIaTa 3a OITOBOPHO MoHalame ysek mcta (0). To nMa 3a mocstequity 1a y
0BOj TPV OTOBOPHO TIOHAIIIak€e TI0CTaje CTPVKTHO JOMVHAHTHA cTpaTeruja
Koja JpKaBy WIaHWMIIM yBeK gqoHocy sutle mciuiaTe (0 u 0) 3a of ncruiaTa Koje
Om Ta mprkaBa WwWIaHMIIA HOOWIA y CiIy4ajy Ia omadepe 11a ce ITOHAIIA

HeoZIFOBOPHO U He IOLITYje HOBa Ilpaswwla yHyTap EMY (-1 1 -2).

Y mpeceky qoMMHaHTHUX cTpaTervja 1001jaMo paBHOTEXY IIPU K0jOj CY
ucruare (0, 0), roe oGe np’kaBe wiaHMIIe VXK1Bajy Y OeHedUTIIMA 3ajeTHIYKE
BaJIyTe M OCTaJIMX €BPOIICKMX MHTerpauuja. Ha Taj HauvH cy HoBa npasiia
IIPOMeHWIa CTPaTelIKy CUTyalujy Y Kojoj ce Hajase gpxxase wianune EMY, ma
ce OHe BuIIle He Hajla3e Y UIpu KyKasuile, Beh y Heuemy I1ITo Hajsuiile nozceha
Ha UIpy KOOpAVHAaIVje ca je[JHOM paBHOTeXOM /10 Koje J10J1a3/ Kajla cBe

Ip>kaBe wiaHMIle TIomITyjy npaswia EMY (Matpuma 7.2).

Hpxasa b
OnrosopHa Heo/ITOBOpHa
OJITOBOPHA 0,0 0,-1
Apxara A HeoJroBOpHa -1,0 -2,-2

MaTtpuua 7.2. YTuuaj pecopMi MexaHu3Ma 3a NpeBeHLMjy NPeKkoMepHe NMOTPOLUHE Ha Urpy KyKaBuLe 3a
[Ba urpava

7.3.2. VIBMEFEHA MTPA KYKABULIE 3A BUIIE UTPAYA Y EMY
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Yxommko 6mcmo IIpecTaBwIv UTPY Ha MaTPULIM Y K0joj OvcMo aHaym3mpasm
VICIUIaTe je/IHe WIaHulle Koja IIOKyIllaBa Ha OJICTYIIV Off KOOpAMHAaIVje Ha
padyH CBUX OCTaJIMX, J00VIIM OMCMO jOIII jacHMjy CJIMKY O TOMe J1a ITOJICTUIIaj U

HOBUX IIpaBWIa 3alCTa yCcMepaBajy Jp>kape WiaHMIle Ka KoopAyHaiuju ().

Yxommxko cBe gp>kaBe WIaHMIIe OATOBOPHO HoiITyjy npasmwia EMY, ogpxasahe
status quo 11a he y>xuBaTu cBe OarofeTvt 3ajeqHIYKE BaTyTe ¥ OCTaIVIX
eBporickux nHTerpatiyja (ucmwiate 0, 0). YkoiImko ce cBe ap’kaBe WwiaHMIIEe
IIOHaIlIajy HeO[rOBOPHO 1 He IIOIITYjy IIpaBwIa AOIIUIO 01 10 IIPOIacT eBpa, a
no peunMa Hemauke Kannenapke Axreste Mepkesn n o nponactu Esporte
(BBC 2011) (micrutate -2, -2, goste-gecto). CmaHo 6m 0110 yKoiamko om ce cse
IpKaBe WIaHulle, OCKM jeflHe, IIOHallIajie HeOArOBOPHO. Y TOM Cily4ajy,
OJITOBOPHO IOHAIIIame je[THe JIp>KaBe WiaHlle He 011 IpaBIIo pasjIuKy U

MoHoBO Ou onwio Ao pacraga EMY (ucrare -2, -2, rope-ziecHo).

Cse ocTaste Ip>Kase WiaHMIIE

OIITOBOPHE HeOJITOBOpHe
OJITOBOPHA 0,0 -2,-2
Hpxasa A
HeOITOBOpHa -1,0 -2,-2

Matpuua 7.3. yTmuaj pedopMmn MexaHu3Ma 3a NpeBeHLMjy NPEKOMEpHE MOTPOLLHE Ha UIpy KyKaBuLE 3a
BYMLUE Mrpaya M3 NepCreKkT1Be jeaHOr HacnpaM CBUX OCTanmx

Ha kpajy nosasmmMo 1 10 KJbyYHOT IIpeceKa cTpaTervja 3a OBy MaTpuily, a To je
cUTyaluja y Kojoj cBe gp>KaBe IOIITYjy IIpaBiIa ocvM jemHe. Y ToM cirydajy he
300r HOBVIX MHCTUTYIIMja OfCTyIIarbe O]l IIOIITOBakba IpaBiIa OMTY youeHo Ha
BpeMe, ITpe Hero IIITO 13a30Be HeraTVBHe IIOCJIeIVIIe 110 OCTale WIAHWUIIE.
pxaBa Koja oficrynia he 6uTu m31okxeHa IIOMeHYTOM ITPUTWUCKY U
IOTeHITMjaJIHVM caHKIIMjaMa Tako j1a Hehe mohu 1a mpodurmpa of,
oficTyHarba, Beh Ou Beoma 6p30 moOwsta HeraTMBHY McIuiaty. VI3 Tora
3aKJby4yjeMo J1a ce HU jeqHOj IOojeAMHaYHO] Ap>KaBy WIaHMIV He UCIUIATH J1a

jeqHOCTpaHO oflycTaHe Off IIOIITOBaka IpaBila O KOOPAMHALVj €KOHOMCKMX
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TIOJINTHMKA, JOK IOl CMaTpa J1a je 3a by KopucHo wiaHctBo y EMY. YV oBoj urpm
yKOJIMKO ”cBe ocTasle IprkaBe wiaHuile” capabyjy, IojeqnHa4Ha IpKaBa
wilaHMIIA MMa JIeJIMMIUYHO JOMMHAHTHY cTpaTerujy ga capabyje, jep joj je
cBejeHO mITa he n3abpaTu y cirydajy na “cBe ocTalie ApXaBe WiaHUIle” He
capabyjy. Ha kxpajy, y mpeceKky HoOMMHaHTHMX CTpaTeruja HacTaje paBHOTeXa

IpY KOjoj cBU urpaum capabyjy, Kao y IIpuMepy ca JiBa Urpaya.

Cimano Kao 'y m1asu 5 1 I1aBy 6 OBy HOBY CUTyalyjy MOXKeMO Jia IIPeICTaByMO
Ha rpadukoHy. Y cjIy4ajy urpe Koja HacTaje HakoH pedopmu yHyTap EMY
mMahemo rpadmkoH koju nozceha Ha rpadpuKoOH 13 I71aBe 5 y K0joj je
HpeJicTaB/beHa 3aTBOPEHVKOBa yleMa IIpe ycrocTasbatba EMY (omerbak

5.4.3), camo he oBfe KpviBe 3aMeHUTH MecCTa.

3amMuCIIMMO [1a Cy MCIUIaTe 3a capa/iby 1CTe Kao y I1aBu 6 y K0joj caM
aHayM3Mpao nozacruiiaje ynyrtap EMY nipe kpuse (ogerpak 6.4.2), P(n+1) = 2n +
6, jep ce kopucHocT wiaHcTBa y EMY nuje merasa. C npyre crpane, icruiare 3a
HeIIoIITOBake cTapyx 1 HoBux Itpasmwia EMY jecy nmpoMemeHa, na he mncruiata
3a HeTloIIToBare Ipaswia ourtn S(n) = 2n + 4. Caga he xpuse moHOBO OUTHK
IapaJsiesiHe, C TOM 3Ha4ajHOM pa3/IMKOM IIITo he capa/rba yBeK JOHOCUTV BUIILY

MCIUIATy Off Hecapairbe, 6e3 003mpa Koymko 0poj urpaua seh capabyije.

Kao n y nmperxomHuM m1aBaMa, Ha OCHOBY OBUX popMyJia je Moryhe HarmpaBuTu
Tabesly ca McIUIaTaMa Koje ApyKaBe WiaHUIle MOTY 1la O4eKYjy Of PasINImUTIX
cTpaTeruja. Y mpBoj KOJIOHMU AaT je 6poj urpava xoju seh capabyjy. Y apyroj
KOJIOHU Cy MCIUIaTe 3a cjiefieher urpada ykosmko mnsabepe ma capabyje, mo cy y

Tpehoj KoJjloHM mcIuIaTe 3a cilefleher Mrpada yKoIMKo ofyIyum fa He capabyje.

Tabena 7.1. Ucnnate 3a apxasy 4naHuuy EMY koja ce oanyudyje ga
nu ca capafyje nnu He capalyje, 3aBUCHO of Tora KONKO Urpaya
Beh capahyje, HakoH pedopMu Koje Cy ycreaumne nocne Kpuse espa

Opoj yuecHMKa p(n+1)=2n+6 s(n)=2n+4
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0 8 4
1 10 6
2 12 8
3 14 10
4 16 12
5 18 14
6 20 16
7 22 18
8 24 20
9 26 22
10 28 24
11 30 26

Kana rpadmuakn mpukaxemo ncriate m3 Tabeste 7.1 mo6uhemo rpadpmkon 7.1

Ha KOMe je WIyCTpoBaHa HOBa CTpaTelllKa CUTyalluja Hocjie pepopMu yHyTap

EMY.
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bpoj y4ecHKKa

pacpukoH 7.1 nrpa koopavHaumje y EMY HakoH cnpoBohensa pedopmm

Ha rpaduxony 7.1 BumyMo fa je ucIvlaTa 3a capazmby Koja je IpeJicTaB/beHa
kpuBoM P(n+1) = 2n + 6 ysek Beha of1 cIuIaTe 3a Hecapa/iby IIpelicTaB/beHe
KpuBoM S(n) = 2n + 4. I1a je mpema ToMe, 3a CBaKy Jp>KaBy pallIOHaIHO J1a
ortabepe capajiby HacIIpaM Hecapaimbe, 6e3 0031pa KomKo fapxasa Beh
capabyje. Ykoimko camo jeiHa gpxkasa capabyje, npyroj he Ourn y naTepecy aa
joj ce mpunpyxu, jep he 3a capagry moduTn nctuiaTy 8, Koja je Beha oz mcruiate

3a Hecapalrpy, KOja m3Hocu 4. Kao 1rro cam Beh Harosectvo OoBJ1e MMaMO
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CUTyanyjy oOpHYTYy Off CUTYyalluje 3aTBOPeHMKOBe AleMe, I1a Mrpadnl YBeK

noOujajy Behe ncrutate Kajia nsabepy cBoje JOMMHAHTHe cTpaTervje.

OBa aHasM3a NocTMIIaja U3 yIyla TeOpuje Urapa HaM roBopu Aa ociie
pedopmu yaytap EMY unCcTUTY1IMje Bullle He CTBapajy IIpo0sieM KOJIEKTYBHOT
Heslarba Koju je IIoApVBao capaiby OJHOCHO IIOIITOBakbe IpaBiJla YHyTap
EMY. Hanrpotus, cajia je onemoryheHo ce mpukpuje oficTyIame of,
KOOpAMHAaIMje eKOHOMCKIMX IHOJIUTYKA WIN Ja OHO Ipobe HeomnaxeHO. Y
cJIy4ajy [a TaKBO OZICTyIakbe HacTyIy OHO he Op30 O1TM OTKpMBEHO IIyTeM
ycIocTaB/beHIX MexaHn3aMa 3a Ipaherse 11 Haz130p, 11a he Bi1aza Koja oAcTyIa
oz ripaBwa o Komucnje 1 CaBeTta mobuTi cMepHMIIe Ha KOji HAUMH [a ce
BpaTy Ha IIyT KOOpAuHauwuje. Y ciIyJajy f1a Ap’KaBa WwiaHVIla He II0YHe J1a
IIpaTy IIOMeHyTe cMepHMIle, Ovhe caHKIIMOHVCAHA IIpe Hero IIITO MOoC/IeInlIe
HeHOT OZICTyIIarka IIOYHY J1a MMajy 3HadajaH HeraTvBaH yTHUIIaj Ha ocTasle
napxase wianuiie u EMY y nesmmam. Ha xpajy ykonmko 6ype 3aTpaxwia momoh,
oHpa he joj Outn mpyxeHa caMo YKOJIMKO Oyze MCIyHIIIa CBe JOTaIalllibe
CMepHMIle, Kao 1 HOBe yCJIOBe KOji Tpeba fa cirpede 1ojaBy IpeKOMepHOT
neduimra y Oygyhaocty. OBakBuM IIOACTUIIAjM YMHE OJIYKY JIpKaBe WiaHWIle
Jla HaITyCTW Iy T capa/be ¥ KOOpAMHaIlVje €KOHOMCKIX ITOJINTUKA CKYIIOM M
MaJIo BepoBaTHOM, jep he Ha ToM IyTy MMaTH IIperpeKke y BUAY HallMOHAIHOT

cyncrsa, Cyna npasne EY, Komucnje, CaBera nt octayix gpikaBa WiaHWIIA.

7.4. 3BAKIbYYAK

ITpukasaHa MHCTUTYIMOHAJIHA aHaJIM3a HaBO/IM Ha 3aKJbydaK fia Cy
pedopMaMa HaKOH KpM3e YKIOHeHV MHCTUTYLVIOHAIHY HOICTUIIaji KOojy
MOTY J1a JIoBefTy 110 cndHe Kpuse y OyayhHocti. HosymM mpaBwiiMa je
duickasHa monMTHKa y3aurHyTa Ha “Meby HuBo” nsMmeby HaloHaIHOT
eBpoIIcKoT HuBoa. To 3HauM fja MaKo HaIoHasIHe OylleTe joIll yBeK

HpuITpeMajy 1 U3BpIlIaBajy Bjiajie Jp>kaBa WiaHNIla, OHe TO cajia Mopajy J1a
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pajie 10 eBPOIICKMM IIpaBIJIviMa YTKaHVIM Y CBOje HallMIOHa/IHO 3aKOHOaBCTBO
v nioxg, 6ynamM okoM Komucnje. Hatmonastse Biage v gjasbe cyBepeHO OIIydyjy
Ha 1mTa he TpommmTy HoBall u3 OylleTa, JOK OHOC pacxofia 1 Irpuxoza Oyliera
BUIIIe He MOXe J1a ofcTyma of pasiwia EMY. Ha Taj HaunH je perten mpo6iiem
KOJIEKTVBHOT Jlejlatba Y EKOHOMCKOj 1 MOHeTapHO] YHUjI, T1a ce JIp>KaBe
4wlaHIIe BUIlle He Hajlaze Y cuTyanuuju urpe Kykasue. Caga mx npasuia
HOACTUYY Ha KOOPAMHALIM]jy, HOK OJICTyIIare O, KOOpAVHaIl/je YiHe

HeVCIUIaTBVIM.

V13 oBora He TpeOa pasyMeTu fa Buiile Hehe Ot kpusa y EMY, Beh camo a
one Hehe 61T M3a3BaHe nocTUIIAjMMa MHCTUTYIMja EMY Koje cy moserte mo
Kpuse Koja je mouesna 2009. rogure. EBporicka yHmja v pKase wiaHulle he n
Hajbe OUTH cyodeHe ca mpoOsieMriMa KOHKYPeHTHOCTH, HICKOT pacTa, CTaperba
CTaHOBHMIIITBA, MUTPaHTCKOM KpM30M, IpoOsieMiMa y offHocrMa ca Pycujom
IO IIUTakby eHepreTcKe capajime 1 cykKoba y YKpajuHy, ajv v HajHOBUMX
n3as3oBa y ogHocumMa ca CjegurbeHm AMepuyakimM [Ip>kaBaMa, TOKOM MaHzaTa

npencenauka CAJI [Tonanga Tpammna, Koju 11ocTajy cBe M3pakeHVj.

OHo mITo Tpeba Hary1acuTH je 11a je HajpehnM OpojeM HOBIMX MexaHM3aMa JaTa
onrosopHoct KoMucuju fga ripaTut 1 Hazi3upe JellaBamba, CKyIba U copTrpa
rozraTKe, CHpOBOY peBVI3Vje 1 MeTOOJIONIKe IToceTe 1 CJIMYHO. To BesmKo
noseharbe 001Ma TI0CI1a Y MHOTOMe TToBehaBa ofrosopHocT KoMucuje 3a oOpo
dyHKIIMOHVCabe KOOpAMHaIMje eKOHOMCKMX ITonuTrKa yHyTtap EMY. Ilpema
TOMe edpuKacHOCT HOBVX ITpaBwIa y EMY ymuorome he sasucurit 11 o
crnocobHocT KoMumcuje f1a cipoBofIvt cBa IIpaBiUla M VICIIYHU CBe 3ajaTKe KOji

Cy CTaBJ/beHU IIpe[] iy IOMeHyTUM pedpopmama.
Huckycujy o Kommcuju Tpeba gomatv u To ga npernopyke Komucuje yHyTap

EMY ckopo ayToMaTcKm CTyIIajy Ha CHary, Kao IIITO caM OMMcao y OfeJbKy 3.3.

HaKJ‘.[e, YKOJIMKO ce CaBet He cacTaHe WIN He CTUTHE Ja HOBG 10 OIJIYKe Y POKY
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oz 10 mana, npenopyka Komuicuije he ce cmarpaTnt ycsojeoM. Taksa ripomeHa
ofHoca Mohu y opranmMa Esporicke yHuMje y3 MpeTxo/IHO Ion3ame prickaIHe
TIOJINTHUKE Off, HAIIMOHAIHOT Ka eBPOIICKOM HVBOY BJIACTM, OIHOCHO FeHO
npubmoKaBame HagiexxHoct Komucuje, saxtesa OyaHo mrpaherme kako
n3a0paHuX NpeAcTaBHMKA Y Ip)KaBaMa WIaHMIIaMa, TaKoO y Hay4HWKa y

aKaZIeMCKVM KpyToBVIMa.
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3AKJbYHAK

JemyHCcTBEeHA eBpOIICKa BajlyTa CMaTpa ce KpyHOM IIpolieca eBPOIICKMX
VIHTerpalyja. 3ajellHMYKN HOBall IIpeJicTaB/ba CMMOOJIMYHO 1 CTBAPHO
OTeJIOTBOpEHbe IMJbeBa eBPOIICKIX MHTerpaliyja y BUay cJI000HOT KpeTarmba
po0a m yciryra, JbyAy M KalluTasla IIpONycaHmX joil PYMCKIIM yroBOpoM.
Ocsajame TrIX c710001a HYtje OWII0 jeqHOCTaBaH MOAYXBAT. JefaHa OfI TJIaBHMIX
IperpeKka Ha TOM ITyTy 610 je ITpobsieM KoJIeKTUBHOT Jesara. Curyanmuja y
KO0joj akTepu MOT'y 11a yBehajy corcTBeHy KOPUCT Ha YIITPO KOJIeKTMBHOT 100pa
3ajenHaMIe. EBpo je mpon3Bom cBOjeBpCcHOT pelliersa mpodiieMa KOJIeKTVIBHOT
Jernarba Kajia je y IuTarby KOOpAVHAaLVja MOHeTapHMX ITOJINTVIKA U ITOJIUTHKA
HeBU3HOT Kypca Meby gpikaBaMa wiaHMIIaMa ITocsie cjioMa bpeToHByickor
cycTeMa o0 YyeMy caM nucao y riasu 5. Yeobere Eppa mipeficTaprba IIKOJICKI
HpyIMep M3J1acka 13 3aTBOPEHNKOBe JyleMe ITyTeM OJly3VMarba OIIIje
urpadnma ga Oupajy JJoOMMHaHTHY CTpaTerujy Koja je KOprcHa 3a FbUX JINYHO, a
IIITETHA 3a CBe JIpyTe y4decHNMKe y gwieMn. Taksa peliera Cy MHTYUTVBHO Owia
nosHaTa 1 Tomacy XoOcy, Kafia je micao o CyBepeHy Yy 4njy KOPWCT ce
MOAaHWIIV OZIpUYy IIPMMeHe Crle, Kao ¥ KpVMMHAJIHVM OpraHu3aljama, Koje
ce OCUTYypaBajy Ja FMXO0BY WiaHOBM Hehe capabuBaTu ca opranmnMa pepa,
IyTeM KOfleKca IIOHaIlarba 3arapaHTOBaHOr Cy POBUM KasHama. Tako cy n
EBporickoj yHuju gpKaBe WwiaHUIle IIpeHeJle CyBepeHnTeT Y Boberby MOHeTapHe

HOJINTVKe Ha HaJHaIlMOHaJIHy EBpOIICKy IleHTpaIiHy OaHKY.

Hesospa je HacTasia Kaia je 3a Marbe Off JlelleHje ofl yBobera eBpa HacTyIInJia
kpusa. Kpusa je npepncrassbasia rpesioMHM gorabaj y McTopujy eBpOIICKIX
VHTerpanwmja, y cMuciy ga cy smaepu EY n mpxaBa wiaHwiia eBeHTyaJIHy
IPOIIACcT eBpa M3je[IHadaBaIM ca IIponalhy eBporckux narerpanyja. Camo
HeKOJIVIKO TOfIViHa paHMje, jeflaH Apyri BeJIMKM eBPOIICKM ITpojeKarT je IIporiao.

Y nuramy je 6o ycBajarme ycrasa EBporicke yHUje, Koju cy Ha pedpepeHIyMy
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onowm rpabanu @paniycke 1 Xonauayuje. Taj morabaj je o3HaueH Kao BeJIMKM
HeycIIex, ajlu Tajla Hujje JoBobeH y IUTame nocrojehut crenen ocraivx

VHTerpamuja.

Kpusa eBpa je HacTasia Kao ocsreAyiia HOACTMIIAja KOje je cTBapao
VIHCTUTYLIVIOHAJIHU An3ajH EBporicke eKOHOMCKe 11 MOHeTapHe yHuje. To je
LIeHTpaJIHM IIpo0JIeM OBe [ycepTalyje KojuM ce 6aBuM y r71aBu 6. Pelrerem
npobsieMa KoopayHallvje MOHeTapHMX IpoOsieMa, Ha 3Ha4ajy je Jo01o
pobsieM KoopanHaiyja pUCKaIHVX HOIUTHKA, Kao jeMHOT IIPeoCcTaIor
HaudMHa [a ApKaBe WiaHuIle cTabwin3syjy cBoje MpuBpee y MOHeTapHOj YHUjU
(rnaBa 3). HemoctynHocT MoHeTapHe MOJIUTHKE je YKJIOHWIa OpaHy KOjoM Cy
LIeHTpaJIHe OaHKe MOIJIe JIa CIIpede pacT MHIIAIje 1 3aayK1Bamkbe y
VMHOCTPAHCTBY YuUMHe CKyIUBMM, IIITO OV OIBpaTWIO Tajlace 3a/1y KVBakba jaBHOT
" IIpUBaTHOT ceKTopa. [la cTBap Oylie joitr HertoBosbHMja, popMuparme EMY
JOBEJIO je 10 yjeaHadaBarba, OJJHOCHO CMarberba KaMaTHIX CTOIIA Y €BpO30HL.
Taxo ce, 360r c;10604HOT ITPOTOKA KalMTasIa, HOBAI] CJIVBAO Ka eprdepujn
eBpo3oHe. [TocienyuHo, monuio je o nudgIIanyje v nosehaBarma IPUBATHOT U
jaBHor niyra. [ToHOBO, MOHeTapHa IoIMTHKA je O1y1a HemohHa. Bricokm HUBO
IpUBaTHMX JIyTOBa je yrpoXaBao OaHKapcKe crCcTeMe, Koje Cy Ip>KaBe
craiasasie. Tako cy nmpuBaTHM AyTosu roctaym jasHu. Ca nosehameM jaBHIIX
AyroBa JOIIO je 110 OTpeXibera Ha (PVHAHCUjCKMM TpXUIITHMa. Tpakiba 3a
XapTujaMa Off BpeIIHOCTY IIpe3ay KeHVX ApKaBa WIaHuIIA je IIodesia j1a orasja.
Ca TpaxroM je TIo4deria Jja omaja ¥ 1leHa xapTuja ofl BpegHocTu. Ilan
nosehasao je kamatHy crony. HamocsteTky, mosehame kamMaTHe CTOIIe YMHWIIO
je HoBa 3a/ly>KMBarba CKyIUBVM M 1leJla CTBap je rnocTasa Heoxpxxusa. [Tpsa ce 3a
noMoh obpartwia I'puka, a 3a oM Vlpcka, [Topryranuja, lllnanuja, Vtanvja n

Kumap.

ITopen oBux, iHCTUTYLIMOHaIHM Iy3ajH EMY je ctBopmo n noncruiiaje 3a

ocTasie Ap>kase wiaHuile 1 oprane EMY nia nsbase mmpesamgyskeHe gp>kaBe
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wiaHMIe, aKo je To OuIo 3abparbeHO OCHMBAYKIMM YyroBOpMMa (IJ1aBa 6).
[TpymapHM passior 3a TO je IITO cy OaHKe U Bilaje IIpe3aay KeHnxX Ap>KaBa
wiaHulle ca nepudepuje EMY Omte nmyxamiy prHaHCHjCKIIX MHCTUTY LIV
ap>kaBa wiaHuia nenTpa EMY. BaHkpot Heke of Bjlafia Ha nepudepujin
yIpo3uo 6u dprHaHCHjcKe crcTeMe IeHTpa, IIITO OV cTBapaslo TPOIIlakK 3a Bilajie

LIeHTpa U BIIX0Be ITIOpecKe 0OBe3HNKE, OTHOCHO OMpayvKo TeJIo.

OsakaB cycTeM IIOJICTHIIaja MOrao je j1a Oyzie mpenynpebeH HaMeTHYTOM
CTPOroM KOHTPOJIOM KOOpAMHaIMje (PUCKaIHMX IOJIUTYKA VIV IIPeHOoIIeHheM
Hajseher J1ej1a ITopecke IIOTPOIIIHbe Ha eBPOIICKM HIBO. [Ipyra omiiija Huje
030WBHO HM pa3sMaTpaHa, [I0K je IIpBa Owta HeycnerniHa y okBupy Ilakra
crabvtHOCTM 1 pacTa. CBe TO 3ajeTHO MMasIO je 3a HOCJIEAMITY [Ia ce CY gp>KaBe
WIaHWIIe Halllle y CTpaTellKoj CUTyalluju Ur'pe KyKasulile y K0joj HemMajy
IOJICTUIIA] [la Ce ITOHAIIIAjy Ha MCTY HauMH. YKOJIMKO cBe capabyjy 1 HOIITyjy
JIOTOBOP, CBaKa I0jeIMHaYHO VMa IO/ICTUIIA]j 1a IpeKpIiu Jorosop u yseha
CBOjy KOPUCT, MaKap KpaTkopodHo. C JpyTe cTpaHe, yKOJIVKO CBe IIOYHY J1a
KpIlle IOroBOp MoO>Ke Johw 110 IIpoIIacTy 3ajeJHIUKe BaJIyTe M eBPOIICKIX
uHTerpanuja. Taj vicxopn, 3riiefa KaTacTpodaiHoO, ajii je OIleT 3a CBaKy
HojeAMHaYHY Ap>KaBy TO Oosba OIIIVja Off IIPOIacTV COIICTBEHOT (PVHAHCHCKOT
cucTeMa U jaBHUX prHaHcHja. VI3 Tor passiora p>KaBse Koje Cy OATOBOPHe
BOZIWJIE CBOje jaBHe (priHaHCHje cy Owle mpuHybeHe f1a 130aBbajy OHe Koje TO

HUCY panwie (I71aBa 6).

V3 cBux moMeHyTHX pa3jiora Hamehe ce 3aK/by4ax /ia je Kpi3a eBpa vMajla CBoje
VHCTUTYLMIOHAJIHE Y3pOKe KOju O JoBesn 10 Kpuse 1 0e3 eKcTepHMX fgorabaja,
nonyt xunorekapHe Kpuse y CA/I. Takas 3ax/bydak Ma CBOjy IIOTBPAY Uy
nocseuama Te gse Kpuse. IIpBo, mpenmBame xurorekapHe kpuse 13 CAJL
HUje HUT/Ie APYyTAe CTBOPWIO TOJIMKO ITpobiiema kao y EMY, na yak au y
cammM Cjenumennm Amepruku [Ipxasama. [Ipyro, pedopme Koje cy yciieamie

y EMY Haxon n3bujarma Kpuse eBpa, ycMepeHe Cy IIpBeHCTBEeHO Ha IIPOMeHY
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MOACTUIIAja Koje cTBapajy nHcturyuuje EMY 1 Ha ojadaBarbe KoopayHauyje
duickaTHMX MONIUTHIKA ITyTeM CTPOXMX IIpaBWIa, paHor Ipahera, Haj3opa 1
KaKrbaBarba [Ip>kaBa WIaHWMIIA.

[Topen MHCTUTYLIOHAIIHOT Objalllmersa y3poKa Kpus3e eBpa, 3Hauaj oBe
AvicepTalyje je y ToMe IITO KOPUCTY eKCIUIaHATOPHY IOTeHIjall Teopuje
urapa Kako 6u ce o6jacHWIO MOHallIak-e Bjla/ia JpXkKaBa WiaHUIla Koje Cy ce
HajlaswiIe y crparemkoj curyauuju. [Tpumena Teopuje urapa, omHocHO
CTpaTeIIKMX CUTyallyja 3aTBOPeHMKOBe AyleMe (I71aBa 5) 1 Urpe KyKaBulle
(rmaBa 6), Ha IOACTHMIIAje y CTpaTeIIKMM CUTyalljjaMa ojadaBa
VIHCTUTYLIMOHAJIHO O0jalllere TaKo IITO IIpuOIskKaBa 1 MojalllihaBa YMTaoLy
HeHaMepaBaHe IT0C/Ie/Iulle VHCTUTYIIVIOHAJIHOT An3ajHa. VIcKycTBa credeHa
IpoyuaBar-eM Teopwuje urapa HaMm 1 y 6yayhe mory Ourtu o KopucTy mpu
VIHCTUTYLIMOHAJIHVIM VCTpaXXVBambMa. YKOIMKO OyeMo y cTamy fa
MAEeHTU(UKYjeMO IIOACTULIAje KOjU yTUUy Ha MCIIaTe 3aiHTePecOBaHuX
cTpaHa 6buhemo y MoryhHocTu Ja mpernosHaMo CTpaTelKy CUTyalujy y Kojoj ce
Te cTpaHe Hajiasze. I1oToM, Kaza nmpernosHamo Koja urpa je y mmirarby, MOXXeMo Ja
Cce IOCJIY KMMO HauMHVMA 3a IIpeBasiIakerbe TUX CUTyalyja T0K KOjuX ce
AOIIUIO Y TEOPUJCKMM U eKCIIePVMEHTAIHVIM VCTPpaXXuBarbyiMa Y OKBUPY

Teopwuje urapa.

C Tum y Be3u, Ha OCHOBY pedOpMM CITPOBeIeHX HaKOH Kpu3e IIOJICTULIAjU Cy
3HAYajHO IPOMEF-E€HVI TaKO J1a CHa)KHO yCMepaBajy JpKaBe WiaHvIe Ka
KOOpAVHAIVj (PVICKaJIHMX ITOJINTVKA U ITOJIUTHKA 331y KuBama. CTide ce
yTucak fga macrutyimje EMY nehe m3assatu cymruse xpuse y Oyayhuoctm.
MebyTymM, 0HO IITO Hac MCTOPHja eBPOIICKMX MHTerpaliyja yuu je /1a HoBa
peller-a cTBapajy Hose rpobsieme. Kao 11To je pererme mpobiema
KOOpJHaIlije MOHeTapHMX IOJIUTIKA ITyTeM yBoDera eBpa CTBOPWIO
1pobyieM KoopauHaIuje prICKaIHMX IOJIMTIKA KOji Hac je JT0Beo 10 Kpuse
eBpa, TaKo pelllerha OBOT IIpo0JIeMa, oJIdeHa y ojadaBamby yiiore Kommucuje

Tpe6a IHocMaTpaTi Kao MHCTUTYIVMOHAIHY ITPOMEHY I(Oja MOXe MMaTn
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HeHaMepaBaHa Itocjieiuiie y Oyayhuoctu (r1asa 7). V13 Tor pasiiora, oBa
IIpoMeHa paBHOTeXXe Mohm Koja je KJIaTHO TToMepwla off, oprasa EY
cacTaBJbeHNX OfI M3abpaHMX peJcTaBHMKa Jip>kaBa wiaHuia (Caser), Ka

n3BpiIHOM opraHy Esporicke yHUje, Komucuju Koja 3acTyna nHTepece YHUje.
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