VYHusep3uret y beorpany
@axkynTeT NOJUTUYKUX HayKa

HacraBHo-HayuHoM Behy

HacraBno Hayuno Behe YuuBepsurera y beorpany - ®@akynrera noJMTHYKUX HayKa, HA
cemHUIU onpkaHoj 12. cenremOpa 2019. roaune, Ha nmpeasior [I0IUTHKONOMIKOT O/1e/heHha
dbopmupao je Komucujy 3a mperiieq u orieHy JOKTOpCKe aucepTanuje "VHCTUTYIHOHATHA
y3po1m Kpu3e eBpa’, kanaunata Msana CranojeBuha, y cacraBy: npod. np Cnobonan
Camapuuh, npod. ap bpanko BacubeBuh (y nensuju) u npod. ap dyman [TaBnosuh,
meHTop. Komucuja je neraspHo mperiiefana U OlieH!Ia HaBeleHY JOKTOPCKY TUCepTalujy U

Ha OCHOBY MHUIIJbEHA CBUX HeHUX wiaHoBa HactaBHo-HayuyHoM Behy YB-®ITH nonnocu

MN3BEIITAJ O 3BABPIIEHOJ JOKTOPCKOJ JIMCEPTAIIM1IJUN

I OcHOoBHE MOAaNM 0 KAHAMAATY U AUCEPTALMjH

1. OCHOBHH MOJALM 0 KAHAUAATY

WBan Cranojesuh je pohen y beorpany 1984. ronune. 3aBpiuno je OCHOBHE CTyAH]E
MOJIUTUKOJIOTHje Ha YHUBep3uteTy y beorpany — @akyntery nonmutuukux Hayka 2009.
roAvHe, ¢ mpoceyHoM ouieHoM 9,37. ITox menTopcTBOoM Mipod. np dymana [Tasnosuha
ox0paHuo je qumIoMcku paj “IIprMeHa KOHILenTa 3aTBOPEHUKOBE JUJIEME Y €eKOHOMUJU U
nonutuukoj Hayuu”. Kao crynent, UBan CtanojeBuh je Ouo ctunenaucra @onna 3a passoj
HAYYHOT U YMETHHYKOT ToJMIIaTKa MUHUCTAapCcTBa pocBeTe, kao 1 Donna 3a miazae

TaJICHTC MI/IHI/ICTapCTBa OMJIAIUHC U CIIOPTA.

Macrep cryauje Mehynapoaaux ogaoca — moayn EBporncke nnterpanuje na @ITH 3aBpimo
je 2011. rogune, ¢ mpoceyHoM ouieHoM 9,00, ogOpaHuBIIM MacTep paja Ha TeMy ~DuckamHa
nojuTuka EBporicke yHHja U mocieauiie Kpu3e jaBHor ayra ['puke” moJ MeHTOpCTBOM npod.
np bpanka BacusseBuha. Mcre rogune je 3amo4eo JOKTOPCKE CTYIHj€ MOJIUTHKOJIOTH]E Ha

OIIH.

WBan CranojeBuh je aHra)koBaH y pajJly ca cTy/leHTHMa Ha YHuBep3urety y beorpany —

dakynTeTy NOTUTUYKUX Hayka o1l akajgeMcke 2009/2010. roaune y 3Bamy J€MOHCTpATOpa-



capaanuka. O 2012. rogune 610 je y 3Bamy HUCTpaXUBaya-capaJHUKa U HATIOCIETKY O

2015. roguHe y 3Bamby aCHCTEHTA.

[Topen paja ca CTyA€HTIMAa aHT@XXOBaH je Ha HAyYHO-UCTPAKUBAYKOM IMPOjEKTY
VYHusep3utera y beorpany — @axkynrera NoIUTUYKUX HayKa o Ha3uBoM “TlomuThuku
uaeaturer CpOuje y TOKATHOM U II100aTHOM KOHTEKCTY  (eBuaeHImonu 6poj 179076), koju
¢unancupa MunucTapcTBO pocBete U Hayke Pernybnuke CpOuje, kao 1 Ha eBPOIICKOM
npojekty COST Action CA15207 Professionalization and Social Impact of European

Political Science.

WBan CranojeBuh je 1o caia o0jaBuo BUIlle HAYYHUX panoBa u3 obnactu [lonuruuke

€KOHOMH]€, MHCTUTYLIHOHAIN3MA U TEOpHje Urapa, y HaydHUM YaCOMUCHMa U 300pHUIIIMA.
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WBan CranojeBuh je wian Y apyxema 3a nonutuuke Hayke CpoOuje, wiaH peqakiyje HayqyHor
yaconuca [lonutuuke nepcrnekTuBe, U peJOBHU NpeaaBay Ha AKaZeMuju JInbepaiHe

nonutuke, JInbeprapujanckor kiyoa.



2. OCHOBHHM NOJALM O AW CEPTANMjH

Onnykom 02-03 bpoj:61206-1715/2-17 Yuusep3urera y beorpany — Beha nayunux obnactu
MPaBHO-EKOHOMCKH Hayka, o 30.05.2017. ronune, kanaunaty MBany CranojeBuhy

o00peHa je u3paza J0KTOpcKe aucepTanrje ~VIHCTUTYIIMOHAIHY Y3pOLH KpU3e eBpa’.

VY norneny gopme u caapxaja, rucepranuja je ypahena y ckiany ca npaBuinMa

VYuusepsutera u dakynrera noMUTHYKUX Hayka, A4 ¢popmara, ponT Book Antiqua, mpopen
1,5, maprune 30mm. [ucepranyja 3aje1HO ca CIMCKOM KopuitheHe JTuTeparype uMa yKyIHO
225 cTpaHa, U y3 TO U3jaBy 3aXBaJHOCTH, PE3UME Ha CPIICKOM M €HIJIECKOM je3UKY, Ca/IpKaj

u Ouorpadujy kanauaara.

Ha ocHoBy IIpaBuiiHuKa 0 IOCTYIIKY POBEPE OPUTMHATHOCTH JOKTOPCKUX JHICEpPTalnja Koje
ce OpaHe Ha YHHUBep3uTeTy y beorpany u Hanasa y usBemTajy u3 nporpama iThenticate,
KojuM je 5. jyna 2019. (y 11.43) usBpiena nposepa OpUrHHATIHOCTH JOKTOPCKE AUCEpTaIHje
“VHCTUTYLIMOHAIHHU y3polu Kpu3e eBpa’” kanaunata Misana CtanojeBuha. M3BemTaj ykasyje
Ha OPUTHHAIHOCT JOKTOPCKE TUCEpTalldje, 1a je pan ypaheH y CKliaay ca MmocTaBbEHUM
HOpMaMa U MPUHIMIIIMA aKaJIEMCKOT TOIITEHha, a HUje ped O IUIarkjaTty HU y JeTHOM JeITy

TEKCTa, TE C€ MPOMMCAHU MTOCTYIAK MPHUIPEME 3a IeHY 0J0paHy MOXe HAaCTaBHUTH.

Hucepranyja kanauaarta Msana CtanojeBuha mma yBoJ, ceaM IiiaBa U 3akJbydak. [ 1aBe cy

cioxeHe 1o cienaehem pegocieny:

- TJIABA 1: OcHOBHE T€OpHjCKO-METOJOJIOIIKE TOCTABKE;

- T'JIABA 2: KpuTuuku nperies JIMTepaType;

- TJIABA 3: Teopujcku OKBUD 32 IpOy4aBambe MOHETApHE MOJIMTHKE U MOHETapHUX
yunja;

- TJIABA 4: Uctopuja MOHETapHUX UHTETrpallija U eBpOIICKe MOHETApHE HHTETpallHje;

- T'JIABA 5: 3arBOopeHHKOBa UjieMa y €BPOIICKOM MOHETAPHOM CUCTEMY Kao Y3pOK
HAacTaHKa €Bpa;

- TJIABA 6: Urpa kykasuiie y EMV kao y3pok kpuse €Bpa;

- T'JIABA 7: UncTUTYIIMOHANIHE MTOCJIEIULIE KpU3€E EBpa.



Ha kpajy pana je npuioxxeH criucak KopuiheHe JutepaType, Kpatky ouorpadujy ayropa,
Ka0 U HEOIXO/IHE TOTIHCAaHE U3jaBe O ayTOPCTBY, O HUCTOBETHOCTH IITAMIIAHE U EJIEKTPOHCKE

Bep3Hje JOKTOPCKOT paja U u3jaBa o0 Kopuiihemy.

II Ilpeamer u nu/b IUcepTanHje

Jlucepranyja je nocBeheHa HCTpaKuBamby y3poKa KpU3e jeIMHCTBEHE €BPOIICKE BallyTe, Koja
je mouene kpu3zoM jaBHOT ayra ['puke 2009. rogune. Kannuaar ociopaBa o0jamema 1a cy
KpHU3y eBpa y3poKoBasie XunorekapHa kpuza y Cjenumenum Amepuukum JpxaBama, OaHKe
CBOJUM OJIAKUM I103ajMHIIaMa HJIU JIp’KaBa YIaHMIA €BPO30HE KOje Cy ce ~MPEeKOMEPHO”’
3anyxuBane. Kanaunat 1Bpau ga Ou TakBa o0jallibemba U Ha pyTUM MecTUMa UMaia
MOCIIEANIIEC CIIMYHE OHMMa y EBpOIICKOj €eKOHOMCKO] U MOHETapHO] YHUjU. CXOIHO TOME
MoCTaBJba MUTama: 3alTo ce XUunoTekapHa kpusa uc CAJl Huje npesnuia Ha joll HEKOM
MECTY Ha HauuH J1a 3aIPeTH JIa YHUILTH jOII HEKY CBETCKY BaIyTy HOIYT JanmaHCKOT jeHa,
Bbpurancke ¢pynrte unn Kuneckor jyana? 3amrto 6aHke HUCY M3a3Baje CIMYHY KpHU3Y Koja Ou
JI0BEJa y MUTamkEe ONCTaHAK HEKE JAPYyre CBETCKe BalyTe? YKOIUKO Cy KpUBE BIIAJE ApiKaBa
YJIaHHIIA €EBPO30HE KOje Cy ce “TIPEKOMEPHO’ 3a/1y>KHUBaJje, 3allITO 10 CIIMYHE KpU3e HUje
J0NLIO0 y JanaHy 4Mju je jaBHU AYT y OJHOCY Ha OpyTO IPYIITBEHH MPOU3BOA OMO CKOPO

nBocTpyko Behu Hero y I'pukoj y Bpeme u3dujama kpuze?

CBa oBa mUTama KaHAKUJAT CaXKUMa Y jeTHO UCTPAXKUBAYKO MUTAkE. 3aIITO IpKaBe Koje
MMajy COIICTBEHY BaJIyTy U BOJI€ COIICTBEHY MOHETApHY MOJIUTUKY HUCY Ouiie morohene
KPHU30M KOja je yrpojkaBaja OICTaHaK HHXOBE HAI[MOHAIHE BalyTe, MOMYT KpU3e y

EBporickoj eKOHOMCKO] U MOHETapHO] YHUjU?

Kanaunat nmoka3syje fa cy 3a Kpu3y eBpa n3as3Balie MHCTUTYIIH]€, OJHOCHO IPaBUja U MpaKce
yHyTap EBporicke ekOHOMCKe U MOHETapHe YHH]j€ KOje Cy MOACTUIIaNe (pUHAHCH]CKe
MHCTUTYLIM]E, BIIaJie ApKaBa WIAHHIIA U MPEICTaBHUKE Jp)KaBa WiaHuIa y TeanMa EBporcke
yHH]€ J1a ce MOHaIIajy Tako aa aohe mo kpuse. Kanauaar TBpau 1a cy HHCTUTYIHje CTBapaje
npo0JIeM KOJIEKTUBHOT JIelalkha U CTaBJballe aKTepe Y CUTYyalujy Koja ce y TEOpHUjH urapa

Ha3WBa Urpa KyKaBUIIE.



III OcHoBHe XHUIOTe3€ 0] KOJUX Ce MOJIA3HI0 Y HCTPAKUBAKY

XUNOTEeTHYKM OKBHP JAUCEPTAIHje YHHU jeTHA OCHOBHA U €T MOCEOHUX XUITOTE3A.

OcHOBHA XHIIOTe3a: KpU3y Cy M3a3Baia popMmaiHa u HeopMaaHa npaBuia y OKBUPY
EBporicke eKOHOMCKE M MOHETapHE yHH]e, KOja Cy CTBOpHIIA IMPOOJIEeM KOJEKTHBHOT Jeflamha
u3Mely IpkaBa WiaHUIE €BPO30HE, U TIOCTABHIIA UX Y CTPATEUIKy CUTYaIHjy Koja ce y
TEOPHjH Urapa Ha3MBa Urpa Kykasulle. Mrpa KykaBHIle OCIHKaBa CUTYalHjy y K0joj
MOjeIMHAYHH aKTEePU HUCY MOACTAKHYTH Aa capalyyjy u Oyny TUCUMIUIMHOBaHH, Beh je
Mmoryhe na aktep koju He capal)yje 1 XBaTa KpUBHHY HCTOBPEMEHO YXKHBa KOPUCTH JaBHOT
no0pa Koje APyTy akTep CBOjOM AUCHUIUTHHOM U mocBeheHomthy 06e30ehyje. Ha oBaj Haunn
CTBOPEH je Mpo0JieM KOJIEKTUBHOT JIe/Iarba Kajia je y MUTaby OJPKUBOCT jaBHUX (PHMHAHCH]a
JpKaBa YWIaHHUIIA EBPO30HE, IIITO j€ JOBEJIO 10 KpU3e jeIMHCTBEHE eBpoIICcKe BaiyTe. Ty

IJIaBHY XMUITOTE3Y IUIAaHUpaM J1a TOKakKeM Kpo3 MeT MOCEOHUX XUIIOTE3a.

IIpBa nocedHa xumnote3a: /[pxase cy ce 3aayK1Bajie 3Ha4ajHO BUILIE HETO PaHHUje 3aTO ILUTO
uM je EMY cTBapana yciose 3a To. TakBo IpeKOMEpHO 3a1yKUBambe HUje Ouio moryhe mpe

YIAHCTBA Y CBPO30OHMU.

Jlpyra nocedna xunorte3a: HenoBosbHa Moh oBpahama u kaxmaBama y okBupy Ilakra
crabmHocty 1 pacrta (IICP), kao u npaxce ca Jiomum nojactuiiajuma y okBupy pana I1CP,

JaBajie cy Jip)kaBama 3eJICHO CBETJIO KaJia je y MUTamky NPEeKOMEpPHA MOTPOIIbA.

Tpeha nocedna xunore3a: Mucruryuuje EMYVY cy cTBopuiie BUCOK cTeneH Mel)y3aBucHOCTH
Mely wiaHuIaMa, 1ma cy Tako MoJcTHIaie (MHAHCHU]CKU CTAOMIIHE WIAHHUIIE J1a TIOMaKy

npe3aay’KeHUM WIaHHIIaMa, IITO je OBE JIpyre AOAATHO MOJCTHIATIO0 Ha MOTPOLIY.

YerBpTa nocedna xunoresza: Oapende YroBopa o EBpornckoj yHHjU HUCY MOTJIe

KpeInOMITHO 1a TapaHTyjy Aa uzbasipuBama (bailout) npezagyxeHux Binaaa Hehe Outw.

ITeta nocedHa xunore3a. Heka o1 nmpaBuiia ycBOjeHa HAaKOH MOYETKa KpU3e, a C HAMEPOM J1a

yOaxke Kpu3y cy je 3arpaBo nporyouna.



IV Kpartak onuc caap:kaja qucepranuje

Hucepranyja kanauaarta Msana CtanojeBuha caipxu yBoJ, celaM IJ1aBa U 3aKJbydak.

VY yBoay (ctp. 1-2) KaHAMIAT TOBOPU O CBOJUM JIMYHUM MOTHBUMA JIa CE OTIPEIENIN 332 OBO
UCTpaxkuBame. ['0BOpU 0 CBOM J0Ca/IalllibeM IIKOJIOBakbY U 00jallImbaBa Kako ce O/Ty4Ho 32

OBY 00JIaCT UCTpaXKMBaba U TEOPH)CKU OKBHUP.

VY raaBu 1: OCHOBHE TEOPUJCKO-METOAOJIOIWKE MOCTABKE (cTp. 3-12) kanauaat
MPEJICTaBJba CBOj€ UCTPAKUBAYKO MUTAME, 00pa3iake IPyIITBEHO-HAYYHH 3HAYa]
UCTPaXHBaba, YCIIOCTAaBJba MOYETHY BE3Y ca M0CcTojehoM HayYHO-HCTPAKUBAUKOM
JUTEPATypOM U TIOCTaBJba TEOPH)CKH OKBUP WHCTUTYIIMOHAIHE apryMEHTAIllje U TeOpHje

urapa.

I'maBa 2: KPUTUYKU OPETJIE] JIMTEPATYPE (cTp. 13-37) campku qUCKycHje O €BPOIICKO]
MOHETapHO] YHH]jH, TOTEHIIMjATHUM Ipo0IeMruMa Ha Koje je yKa3uBalla akaJleMCKa 3ajeIHUIa
Ipe BEHOT HACTaHKa, Kao U 0 00jalmkema 0 y3poiuma Kpuse. Y oaebky 2.1 je nuckycuja o
CTEKYJIaTUBHUM HalaJauMa Ha (PUKCHU JIEBU3HU Kypc. Y ofiesbKy 2.2. ce KaHauaaT 0aBu
pazoBHUMa KOjU aHAIM3HPAjy UCIYHEHOCT KPUTEPHjyMa TEOpHje ONTUMAJIHE BaJyTHE
obmactu. Opnespak 2.3 mocBeheH je pamoBuMa Koju ce 0aBe HHCTUTYIIHOHATHUM HEJ0CTaluMa
EBporicke eKOHOMCKE M MOHETapHe yHHUje. Y 0JeJbKy 2.4 je IUCKyCHja U paJOBUMa Y KOjUMa
je HaroBelITaBaHa Kpu3a eBpa. JloK je HalocIeTKy y 0JIeJbKy 2.5 IUCKyCcHja O ex post

o0jalmemkbuMa 0 y3poIMa Kpu3e eBpa.

I'maBa 3: TEOPHUJCKHM OKBHUP 3A IPOYYABAE MOHETAPHE ITOJJUTUKE U MOHETAPHUX
YHUJA (cTp. 38-60) neraspHUje MpeACcTaBba TEOPUjCKE OKBHPE HA OCHOBY KOjUX C€
MpOy4YaBajy MOHETapHa MOJIUTUKA U MOHETapHe yHHUje. KaHauaaT y oBoj TJiaBU YHTAOILY
HYJIA €BOJIYIN]Y CXBaTamha MOHETApHE TIOJUTHKE Y EKOHOMCKO] HAyIIM KaKo O ce 00Jbe

pasyMerna orpaHnderma EBporicke eKOHOMCKE 1 MOHETapHE YHH]€.

VY npBoMm onesbKy (3.1) mpezcTaBibeHa je eBoylirja cXBaTama yjaore 1 MoryhHOCTH
MOHETapHE MOJIUTUKE Y EKOHOMCKO] HayIi Of] KIIACHYHUX €KOHOMHCTA, npeko KejHzoe
PEBOJIYIIHj€ 10O MOHETAPUCTHYKE KOHTPAPEBOIYIIHj€, a CBE TO MPEBACXOTHO KPO3 MPU3MY

UCTPaXKMBamba IIIaBHOT ayTOpUTETa y 001acTH MOHeTapHe noiautuke Muntona ®@punmana.



Kao rnaBHu pazior 3a oBakaB MPUCTYI KaHIUAAT HABOAM YHEHUITY Aa EBporcka
HeHTpasiHa 0aHKa, 10 y30py Ha HeMauky byHniec6aHKy, BOAM CBOjy MOHETapHY HOJIUTUKY Ha
OCHOBY MOHETApUCTUYKHUX yUeHa Koja Cy MpeAcTaB/beHa y 0BOM oJ1eJbKy. [lopen Tora,
KaHIUJIAT U3HOCH apryMEHTAaIM]y 3allTO je MOHeTapHa MOJUTHKa HeMohHa y EBpornckoj
€KOHOMCKO] ¥ MOHETapHO] YHUJHU U KaKO je MHCTUTYyLHOHATIHH qu3ajH EMY noBeo 1o
Oyhema KejH3MjaHCKUX MOJIMTHKA BIIaJa ApKaBa WiaHHUIA eBpo3oHe. HakoH Tora, y Apyrom
onesbKy (3.2) kanauaar ce 6aBu TeopujoM 0 ONTUMAIHUM BaJlyTHUM 00J1acTHMa Koja
NPEJCTaBJba TEOPUJCKU OKBHP KPO3 KOjU Cy €EKOHOMHUCTH ITOCMAaTpPaIH OBaj MPOLEC U AABAIIH
npensuhama 0 MoryhHocTHMa OCHMBaMWba HalHAIIMOHATHE MOHETapHe yHUje y EBponu u

MOTEHIINjaJTHUM MTPOOIeMHUMA.

V raasu 4: UICTOPUJA MOHETAPHUX UHTEITPALIAJA U EBPOIICKE MOHETAPHE
WHTETPALIMIE (cTp. 67-112) kaHauaar nuine 0 MOHETaPHUM yHHjamMa Koje Cy MPETXOAHIIE
EBpornckoj eKOHOMCKO] MOHETapHO] YHHjH, O UCTOPUJU U €BOJIYIIMjU €BPOIICKE MOHETApHE
MHTETpalyje, Kao 1 o JorahajuMa Koju ¢y NpeTxXoauiu Kpusu espa. CBe To uMa 3a Iib Ja
YHUTAOIlY NMPUKAKEe KOHTEKCT M aMOMjEHT Y KOME j€ HacTao €BpO U KpH3a €Bpa, Kao YBOA y
o0jalmemha MeXaHn3aMa Koju Cy JOBEJH J0 KpH3e Koje cliesie y riaBama S u 6. Y npBom
onesbKy (4.1) kanauaar ce 6aBU UCTOPUjOM MOHETApHUX MHTErpallyje yormre. Y Apyrom
0JIeJbKY (4.2) YKpaTKo je mpecTaB/beHa HCTOPHja EBPOIICKE EKOHOMCKE M MOHETapHe
MHTETpalije U eBoyLrja uieje o EBporckoj ekoHOMCKOj 1 MOHeTapHO] yHHjU. HamocneTky,

y MOCNeHkeM 0JIeJbKY (4.3) ciequ nmpukas norahaja Koju je J0BEO 10 KpH3e eBpa

V raasu 5: 3ATBOPEHUKOBA JUJIEMA Y EBPOIICKOM MOHETAPHOM CUCTEMY KAO
Y3POK HACTAHKA EBPA (cTp. 113-156) kaHaunaT yBoIu KOHLENT TEOPHje UTapa Kao OKBHP
y3 momohy Kora o0jalimaBa MOHAIIakEe ApKaBa WIAHUIA y CTPATEIIKUM CUTYyallljaMa pu
Boh)erby MOHETapHUX MOJIUTUKA U MOJIMTHKA IEBU3HOT Kypca y OKBUpY EBporickor
MOHETApHOT cucTeMa U MexaHu3Ma JeBU3HUX KypceBa. MicTh OKBUp ce KacHHUje KOPUCTH 3a
aHaJM3y CTPATEIIKUX CUTYyallija Koje Cy HacTaye 1ocie yBohemwa eBpa, Ipu Bohemy

(UCKaITHUX MOJUTHUKA y OKBUPY MAKTa CTAOMIIHOCTHU M pacTa y TaBu 6.

HaxkoH kpaTkor yBoJia 0 TeOpHju Urapa KaHAuJaT CTaBJba HarjJacak Ha KOHILIETT
3aTBOPEHHMKOBE AMJIeMe y3 moMohy Kora o0jalmaBa MoHalame ApxKasa wWiaHUa EBponckux
3ajeHMLIA TI0 TMTamky NpuiarohaBama JeBU3HUX KypceBa HAaKOH cioMa OpEeTOHBYACKOT

cucrema. Mzeja je na aprkaBe 4jJaHULE [IAPUHCKE YHHU]E MOTY Ha KpaTak M CPEIbH POK Ja



nonpuHecy nosehamwy KOHKYPEHTHOCTH CBOje IpuBpeae 6arum apourpapHum rnosehamem
uHIayje 0AHOCHO lenpecyujanrjom Banyte. Ha Taj Haunn poba u3a npxase A koja je
M3BpIIMIIA JeTIpecujanujy, noctaje jepTunmja y qpxasu b koja ce Huje oamyynia Ha Taj
nores. [lomro y mapuHckoj yHuju npxasa b Hema omnmujy aa nomohy napusa u yBO3HHX
TakcH yTHue Ha nmoBehame 1eHe pode U3 yBo3a, OHa MOKe OMTH pHHYhEeHa 1a OATOBOPHU
MCTOM MEpOM J1a OM 3alITUTHIIA CBOjY TIPUBPEY. YKOJIHMKO TO J0Ta aohe, mote3 npxkase A he
OWUTH MOHMILITEH NOTe30M JpkaBe b u apxase he ce BpaTUTH Ha MOYETHH HUBO
KOMIIETUTUBHOCTH, aJIM Y3 HEraTUBHE nociieanle nosehane nnpnamnuje u nparehux edexara
MOIYT TPOILKOBa ) oHOBA”, TPOIIKOBA MEHH]ja, BApHjaOMIIHOCTH PEIaTUBHUX IIeHA U
MOTPENIHE AJIOKAIMje pecypca, JUCTOp3Uje TIope3a, pauyHOBOJCTBEHUX KOH(Y3Hja U

IIPOM3BOJbHE AJIOKAIMje OOraTcTBa.

OBakBa cHTyaluja CTaBJba JAp>KaBe y CTPATEIIKy CUTYallljy 3aTBOPEHUKOBE AuieMe. 3a 00e
IpKaBe, Kao 3ajeJHHIly, OM OmiIo HajooJbe 1a He ITpaBe HHGIIALN]Y U HE ACBAJIBUPAjJy BaITyTe
ceteris paribus. MelhyTuM yKOJIHKO JpxkaBa A JeBajBHpa BaJyTy Ha padyH Japkase b,
npuBpena ap>xase A he nmocratu KOHKYpEeHTHHja y pa3MeHH ca MpuBpeaoM japxkase b. Mcro
ce JiernaBa 'y oOpHyTOM city4ajy. MehyTum ykonmko o0e apkaBe MOCETHY 3a UCTHM
MPUCTYIIOM, KOHKYPEHTHOCT IpuBpea he ocratu ucra, anu he yciioBu nocinoBama OUTH

nomuju 30or noBehane nadamyje.

OBaj 1eo paja je BaxaH 3aTo LITO OCHAXKYje MHCTUTYLIMOHATIHO 00jalllibemhe JUcepTaluje.
Wneja je na ce mokaxke Kako Cy HaMepaBaHe OJJIyKe MPU AU3ajHUpakby HHCTUTYIH]a
EBporicke ekOHOMCKE M MOHETapHEe yYHHUje UMajie HeHamepaBaHe nocienuiie. Ca jenne
crpane, EMY je nompunena fa qpaBe WwiaHUIlE MTpeBa3ul)y CUTyalujy 3aTBOPECHUKOBE
muneme. Mehytum, ca npyre ctpane HeHamepaBaHa nocieauia EMYVY je 6una na ce npaxe
YJIaHHIIE HAKOH yBohema eBpa Hal)y y CTpaTelIkoj CUTyalllju Urpe KyKaBHIle, Koja je 1oBea

1o kpuze eBpa 2009. ronune. O Tome he 6uTH Bullle peyn y ri1aBu 6.

Crpyxkrypa rnase 5 je cneneha. IIpBo ce mpezacTaBiba TEOpUjCKH OKBHP TEOPHUjE Urapa Kao
JEIHOT OJ1 HajBKHUJUX KOHLIENATa y JPYIITBEHUM HaykaMa (0esbak 5.2) 0THOCHO
3aTBOPEHHUKOBE JAUJIEME KAaKO je/IHE O] HajBaKHUJUX Urapa Y OKBHPY TEOpHje urapa (ojespax
5.3). YHyTap pacnpase 0 3aTBOPEHUKOBOj AUJIEMH KaHAUIAT MPECTaB/ha KOHIICTIT
3aTBOPEHHUKOBE TUJIEME ca JBa urpada (ogespak 5.2.1). Hakon Tora ananusupa Teopujcke

HAYMHE 3a MpeBasuIakeme auieMe (oaespak 5.2.1.2) u curyanuje ca Buile urpada (oJaespak



5.2.2). HanocneTky, npumemyje KOHLENT 3aTBOPEHUKOBE JUJIEME Ha paT JieBajlBalljama
nu3Mely 3emasba ugaHuna EBpOINCKUX 3ajeTHHUIA U IOHYIUTH 00jallli-ehe O MOHAIIabY
IpKaBa wiaHUIa EBpONCKUX 3ajeIHUIA 110 TUTalkby MOHETApHE MOJUTHKE U TIOJIUTUKE

JIeBU3HHX KypceBa, KopucTehu HajaBJbeHH TEOPHjCKU OKBUP (01esbak 5.3).

I'maBa 6: UTPA KYKABUIIE Y EMY KAO Y3POK KPU3E EBPA (cTp. 157-180) nmpomupyje
TEOPHjCKH OKBUD yBohemheM Urpe KyKaBulle, y3 moMoh Koje KaHAUIaT MPeaCTaBIba
MOJICTHIIAj€ KOjU Cy HacTaiu nocie popmupama EBporicke eKOHOMCKE U MOHETapHE YHHjE U
yBohema eBpa. [ 1aBHa paziuka u3mel)y 3aTBOPEHUKOBE AUJIEME U UTPe KyKaBHIIE j€ Y TOME
IITO UI'pa KyKaBHIIE UMa JIBE paBHOTEKE KOje HACTajy Kaja jeian o urpava capalyje, 1ok
apyru He capalyje. Jlakie, y cTpaTelikoj CUTyalujyu Urpe KyKaBuIle je 3a urpayda Koju je
MCIa0 HauBYMHA (MU CBETAl]), PEYHUKOM 3aTBOPEHUKOBE JInjieMe, 00Jbe Ja HacTaBU Aa Oyze
HaMBYMHA (WM CBETAll), HETO Jia IpecTaHe Ja capaljyje, 3aTo IITO Cy UCIUIATE Y CIy4ajy
obocTpaHe capame JOIIUje O] UCIUIaTe 3a HauBUMHY (MWiH cBena). OBa riaBa mpeacTaBiba
KJbYYHO IOTJIaBJbE AUCEPTALUje jep MoKa3yje Ja je MHCTUTYInoHanHu au3ajun EMY cTtBapao
MOJICTHIIAje KOjU OM JOBEJH 70 KpH3€e U a HUje OMIIO CIIOJbHUX (DaKTopa MOMYT XUIIOTEKapHE

kpuze y CA/L.

Hajnpe je y ogesbky 5.1 KOHIIENTyaIHO TpecTaB/beHa Urpa Kykasuue. Hakon tora je y
OJIeJbKY 5.2 MpescTaB/beHa UTpa KyKaBHIIE 3a BHUILE UTpada 0OJHOCHO Kao MpolieM
KOJIEKTUBHOT Jiejlama. Y 0/1eJbKy 5.3 KaHAMIAT NPeCTaB/ba MHCTUTYLIMOHAIHE HEOCTAaTKe
EBporcke ekKOHOMCKE M MOHETapHE YHH]je IJie aHAJIM3Mpa HeHaMepaBaHe MOCIEeIUIIE U Iy THE
3aBucHOCTH y okBupy EMY. HamocneTky y onespKy 5.4. npescraBiba aHAIN3Y CUTYyaldje y

€BPO30HU IIOCMaTpaHy Kao Urpy KyKaBHIIE ca JIBa U ca BUILIE Urpaya.

Amnanuzom je o0yxBaheHo net uHCTUTYIIHOHATHUX (enepa EMY. IlpBo, acumerpuyHa
CTPYKTYpa HaJIJIeKHOCTH BOl)erba eKOHOMCKE U MOHETapHe nonutuke ynytap EMVY. Jlpyro
HEa/IeKBaTHOCT MEXaHU3Ma 3a MIPEBEHIIN]Y IPEKOMepHE MoTpouImke yHyTap [lakta
crabmiHocTH 1 pacta. Tpehe, HearekBaTaH MEXaHW3aM KaXbaBama JAp)KaBa WiaHHUIA Koje
kpiue [TakT crabunHocTu u pacta. YeTBpTo, pakca HeKaKmbaBamwa y okBupy IICP. Ileto,
HUje npenBuljeHa npoueaypa 3a u3dalrBame IpkaBa YWiaHHLA Koje He MOILITY]y MpaBuiia
EMY. lllecro, noBehanu edexTH npenuBama KOju Cy MOACTUIANN IpKaBe YIaHULE KOje
HUCY TIOroljeHe Kpru3oMm, 3aTo LITO Ccy mnolroBase npasuia y oksupy [1CP, na uzbasmwajy

IpKaBe moroleHe KpU30M jaBHOT JIyra, KOje HUCY moImToBaje npasuia y oksupy I1CP.
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Ha taj HauuH npskaBe WIaHUIE €BPO30HE Cy C€ Halllle y CUTYalllju urpe Kykasuue. HeBospa
ca TOM CTPATEIIKOM CUTYaIlljoOM je Y TOME IITO He oMoryhyje paBHOTEKY KOjy TOJIjeHAKO
npedepupajy CBU yUeCHUIIH, Beh HEKUM Off Urpadya oMoryhyje ucIuiaTy 3a UCKyIIeHme
(temptation) Ha payyH APYTHX KOjU J00OM]jajy HCIUIATY 3a CBElla UM HAaUBUMHY (saint or
sucker). OBaj mpo0JieM ce J0JaTHO yClIoXKiaBa ca moBehameM Opoja Ap:kaBa Koje ce Hajaze
y 0Boj cutyanuju. Hanme, cBaka mojenquHayHa JpkaBa MMa MOJCTULA) 1a He capabyje u
npo6a aa n3berHe UCIuUIaTy 3a CBela Uik HauBYMHY U J00Mje UCIIIATy 32 UCKYIICHE.
MehyTtum ykonuko cBe win Hajehu Opoj aprkaBa uzabepe Ty CTpaTerujy, OHOCHO MpecTaHe
na nomTyje npasuwia ynyrap EMY, onna he ymecto moMeHyTHX HCIUIaTa JOOUTH UCIUIATY
KOja MpeJicTaBsba Ka3Hy 3a Hecapaamwy (punishment) Koja je HajMama Moryha ncruiata y
urpu. To 6M y KOHKPETHOM CIIy4ajy MoJipa3yMeBajio HeraTUBHE eeKTe U TPOILIKOBE pacraja
MOHETapHe YHHje, a HajBepoBaTHHje U EBporicke yHH]e, Kao IITO je TO HajaBJbUBaja

Hewmauxa xannenapka Anrena Mepken.

OBo o0jammene U3 yria TeopHje urapa OCHaXKyje HHCTUTYLIMOHAIHO 00jallIbemhe y3poKa
KpH3e eBpa. 3a pa3uKy O] aTepHATUBHUX 00jalllbeha HHCTUTYIIHOHAIHO 00jalIbemne
y3pOKe Kpu3e Tpaxu y GpopMaiHuM U HehopManHuM npaswinMma yayrap EMY koja cy
CTBOpHJIA HEIUTAHUPAHE MOACTHUIIAje U KOjJH Cy JIOBEJIH JJ0 HEHAMEPAaBHUX MOCIEANIA U ITyTHE
3aBHCHOCTH Y TOHAIIAlhy aKTepa Ha KOje Cy yTHIlaja Ta MpaBuwia. Y OBOM CIly4ajy Cy TO
M3BpIIIHE BJIACTH JprKaBa WwiaHUIa kao u Tena EY y Kojuma cezie npecTaBHUIM Blajia
npxasa wiaHuma nomyt CaBera MUHUCTapa GuHaHcHja. [Ipema TomMe, MHCTUTYLIMOHATHO
o0janmermhe y3poKa Kpru3e eBpa je 1a OM OBaKBU MOJICTHUIIAjH, KOjU CY HACTAIIU U3
uHctutyurja EMY, noBenu 1o kpu3e jaBHOT Ayra u npateher edexra nmpeanBama mpe Win

KacHHje, ca Wi 0e3 aMepruKe XUITOTEKapHe KPU3€ M CBETCKE EeKOHOMCKE KpH3e.

I'naBa 7: UHCTUTYHMOHAJHE MOCJEAMIE KPU3E EBPA (cTp. 181-209) je ycmepeHa Ha
aHaJIN3y WHCTUTYLIIMOHATHUX pedopMu yHyTap EKOHOMCKE U MOHETapHE YHH]jE€ HAKOH
n3bujama kpuse espa 2009. ronune. Pokyc riase 7 je Ha MEXaHU3MUMa YBEACHUM Ca [TUJbEM
Jla UCIpaBe MHCTUTYILIMOHAIHE (esiepe KOju Cy TOBEIH 10 KpU3e, U Ja Ce Ha Taj] HAaUUH

CIpe4r IOHOBHM HAaCTaHAK KPH3€ M3a3BaH MOJCTHIIajuMa HHCTUTYIHja EMY.

Kanaunat npencraBiba MHCTUTYLIMOHATHE pedopMe Koje Cy HacTalle Kao OJroBOp Ha

npobiemMe HaBeIeHe y TaBH 6 U KOje UMajy 3a IIIJb J]a IPOMEHE MOJICTHIIAje 3a BiIaje
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JprKaBa WIaHHUIIA KaKo ce He OMX JOMUIO0 J0 CIMYHUX Kpu3a y Oyayhuoctu Kao oarosop Ha
KpHU3y YCBOjEHO j€ TPMHAECT BaXKHUX JOKyMeHaTa. KaHaunaT nokymiasa Jia moHyIH OATOBOP
Ha NMUTamke KaKo Ta HOBA MPaBUJIa MEHajy MOJCTHULIAjE U J]a JIK Cy yCIIesa Ja pele npooieM
KOJIGKTUBHOT JIeJIarba KOjH j€ TIOCTOjao Mpe HACTaHKa KPH3€e, U3JI0KEH y IJIaBu 6. Y 0JIeJbKy
7.2. cy npeAcCcTaBJbeHN MEXaHU3MHU KOjH UCIPaBJbajy MHCTUTYLMOHATIHE (enepe. Kanaunat
HajBUILE A€, 0THOCY Ha ocTane pedopme, nmocsehyje ctabmimzanmonuM. Y ofesbKy 7.3
je TpecTaB/beHa aHAJIM3a TIOJICTULIAja U3 yTJIa TEOpHje Urapa U Kao U U3MEHmhEeHa MaTpHIa
KOja MpHKa3yje HOBOHACTAIy CUTYyallljy y KOjoj ce Hanase apkase wianuue EMYVY y ckiany

ca HOBUM TOJICTUI[ajUMa HACTAJINM IIOCJI€ CBUX pedopMH.

KanaunaT n3Boam 3akibydak fa cy peopmMamMa HaKOH KPH3€ YKIOHEHH HHCTUTYIIMOHAIHH
MOJICTHIIAJX KOJU MOTY Jia IOBEIY A0 CIUYHe Kpuse y OyayhHocTu. TBpau a je HOBUM
npaBUiIMMa (UCKAIHA MOJUTUKA Y3IUTHYTa Ha “Mel)y HuBO” n3Mel)y HallmOHAIHOT
eBpPOIICKOT HUBOA. TO 3HaUM Ja MaKo HaIOHaJIHE OylieTe joIl yBEeK MpUIpemMajy u
M3BpILIABajy BIaJe Ap>KaBa WIaHWIA, OHE TO CaJa MOpajy Aa paje 1o eBPOIICKUM MpaBUINMA
YTKaHUM Y CBOj€ HAIlMOHAITHO 3aKOHOJABCTBO M 1o OyaHuM okoM Komucuje. Hanmonanue
BJIaJIe M JJaJbe CYBEPEHO OJUTyuyjy Ha ITa he TpomuT HoBall U3 Oylera, 10K OJHOC pacxoa
U npuxo/a Oynera Bullle He MOe J1a oActyna ox npasuwia EMY. Ila npema Tome TBpau aa je
Ha Taj HAYUH pelleH MpobsieM KOJEKTHUBHOT Jeslamba y EBpoIckoj eKOHOMCKOj 1 MOHETapHO)]
yauju. [TocneanyHo TBpaM a ce Ap)KaBe WIaHHIIE BUILE HE HAJa3e y CUTYaIUjH Urpe
KykaBuie. Caja ux rnpaBuia MojACTUYy Ha KOOPAMHAIIN]Y, TOK OJICTYTAkE O KOOpAUHAIIH]e

YUHC HCUCIIJIaTUBUM.

Kangunat ve TBpau na Buiie Hehe 6utu kpuza y EMY, Beh camo na one Hehe Outn n3as3Bane
noacTunajuma uacturynuja EMY koje cy nosese 1o kpuse koja je nmouena 2009. roause.
ITpema xanauaary, EBporncka yHuja u ap>kaBe uianuie he u 1ase OUTH CyodeHe ca
npobaeMrMa KOHKYPEHTHOCTH, HUCKOT pacTa, CTapemha CTAHOBHHUILTBA, MUTPAHTCKOM
KpHu30M, po0iieMruMa y oJJHOCUMa ca PycujoM 1o nuramy eHepreTcKe capambe U cykoda y
VYKpajuHu, ajau 1 HajHOBUjUX M3a30Ba y ogHocuMa ca CjenumeHnM Amepudkum JpxaBama,

TokoM MaHaTa npeacenuuka CAJl lonanna Tpamiia, Koju MOCTajy CBE U3PAKECHU]U.

Kanaunat noce6HO Harnamaga 1a je Hajsehum OpojeM HOBUX MeXaHU3aMma J1aTa OArOBOPHOCT
Komucuju 1a npati 1 Ha3upe JeliaBama, CKyIljba U COPTUpPA MOJIATKE, CIIPOBOIU PEBU3HjE

Y METOJIOJIONIKE MmoceTe U cimyHo. To Bennko nmoBehame odumMa mocia y MHOrome mosehasa
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onroBoprocT Komucuje 3a 1006po GyHKIIMOHUCAHE KOOPIUHAIIN]E €eKOHOMCKUX MOTHTHKA
yaytap EMYVY. Kangunat cmatpa na he epukacHocT HoBuX npaBwiay EMY ymHorome he
3aBUCUTH U 0] criocooHocTn Komucuje 1a cripoBo/y CBa MpaBUIIa U UCITyHU CBE 3a/1aTKE

KOjH Cy CTaBJbEHH IIPE] by IIOMEHYTHM peopmama.

Huckycuju o Komucuju kanaunat nonaje u To aa npenopyke Komucuje ynyrap EMVY ckopo
ayTOMAaTCKH CTyTIajy Ha CHary, IITo je AeTajbHo oopaheno oxesbky 3.3. Kanauaar noasnayu
na onpendy 1o kojoj he ce mpenopyka Komucuje he ce cmatpatu ycBojeHOM, YKOJIHMKO Ce
Cagert He cacTaHe WJIM HE CTUTHE Aa Johe 10 o/utyke y poky ox 10 nana. [Ipema kanauaary,
TakBa MPpOMEHa oHoca Mohu y opranuma EBporicke yHuje y3 IpeTX0AHO MMOIN3amke
(ucKaHe MONUTUKE O] HAITMOHAIHOT Ka €BPOIICKOM HUBOY BJIACTH, OJHOCHO HEHO
npubinxaBame HaIexkHOCTH KoMucuje, 3axteBa OyaHo npaheme kako n3adpaHux

IIPEACTaBHUKA Y JpKaBaMa 4jaHULaMa, TAKO y HAYYHUKA Y aKaJIEeMCKUM KpyroBUMa.

VY 3AKBYYKY (cTp. 210-213) kanaumaT cymupa HajBaxxHHje Hanase aucepramnuje. O
HACTaHKYy €Bpa Kao KPYHH Ipolieca OCBajama BUJba €BPOIICKUX UHTETpalrja Y BUAY YETHPU
cnoboze. Croboze kperama pobda, yciyra, JbyIu U Kanuraia. ['oBopu o mpobiemuma
KOJIGKTUBHOT JIeJIaba KOjH Cy cTajanu Ha ToM IyTy. O npoGiieMy KoopArHAaIje MOHETapHUX
MOJIUTHKA U TIOJIUTUKA JIEBU3HOT Kypca Mel)y pikaBama diaHUIlama Mocje cioMa
BpeToHByaCKOT cHcTEMa OJIMYEHOT Y 3aTBOPEHUKOBO] TMJIEMH, KOjU je rpeBa3uleH
ycrocTaBibameM EBporicke ekoHOMCKe U MOHETapHe yHHje. HakoH Tora u o riaaBHOM
npobaemMy KojuM ce 0aBU OBa JAMCEpPTAIH]ja, a TO je IpobaeM KoopAuHaIHje (PUCKATHUX
nonutuka yaytap EMYVY, koju cy u3za3Bane ynpaBo HHcTuTyje EMY o1HOCHO BeHa nucaHa
U HenucaHa npasuia. Kanauaat oBzie join jeTHOM BeoMa IPEeIU3HO cakuMa MOICTUIIAje U
MeXaHU3Me KOje je€ CTBOPUO MHCTUTYIIMOHATHU qu3ajH EMY, a ctBopuiu npobiem
KOJIGKTUBHOT JIeJIama 3a JIpJkaBe WIaHULe U y3pokoBanu kpusy. Kanaunar ce Ha ocBphe 1 Ha
3Ha4aj TEOpHje Urapa 3a OBy HHCTUTYLIMOHAIHY aHAINU3Y Y KOjOj C€ BUIH HEH ITyH
eKCIUIaHAaTOpHU noTeHuujair. Ha camom kpajy jour jeqHom nozceha na he cripoBenene
pedopme HajBEpOBaTHHU]E CIPEUUTH CIAMYHE Kpuse y OyayhHocTH, anu u 1a Tpeda BOAUTH
padyHa 0 MHCTUTYLIMOHAJIHUM IIPOMEHaMa KOje MOTY M3a3BaTH JIpyrauuje HeHaMepaBaHe

nocneauie y Oyayhaoctu, monyt npomeHe paBHoTexxe Mmohu y EY on Casera xa Komucuju.
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V OcTBapeHu pe3yaTaTH U HAy4YHHU AONPHHOC

Jlokropcka nucepranuja MBana CranojeBuha "VIHCTUTYIMOHATIHH y3POIHM KpU3e eBpa’”
NpeJCTaBIba Apyraunje 00jalImbemhe y3poKa Kpru3e eBpa 01 OHUX 0 cajia MoHyheHux y
Hay4HOj JIuTepaTypu. Kanauaar KOpUCTH CIoj MHCTUTYIIMOHATU3MA Y IPYLITBEHUM HayKama
U TeopHje urapa Kako Ou Mpy>KHO jellaH HOBH IOTJIe]l Ha OBY BaxKHY TeMy. M3 Tor pa3znora

OBa JHcepTalyja UMa BUIIECTPYKH 3HAUA].

[Ipe cBera y aucepraiuju ce NpeucnuTyjy nocrojeha anrepHaTUBHA 00jalImbemba y3poKa
KpH3€e eBpa M MoKa3yje Aa OHa HUCY oAroBapajyha. Y3poru Koju ce MOMUIbY, TOITyT
xurnotekapHe kpuse y CAJl, onako n3gaBaHMUX 103ajMHIIA O]l CTpaHe (PUHAHCH]CKUX
MHCTUTYIIM]a WJIM HEOATOBOPHOT 331y KMBamba BiIaja ApKaBa WiaHua Ou yrpo3HiIu
MIOCTOjarbe joI HEeKe O] MOCTOjehnx CBETCKUX BalyTa, ajli TO HHUje 0o ciyyaj. OBaj yBHI je
3HaYajaH jep CTaBJba y (HOKyC MHCTUTYLMOHAIHU AU3ajH EBpoIicKke eKOHOMCKE M MOHETapHe
YHH]j€ ¥ KaHIUIaT Ce€ UCTIPABHO OJUTY4Yj€ 3a MHCTUTYIIMOHAIHO 00jallllEihe Y CBOM paiy.
KanaunaT npeun3HoM HHCTUTYIIMOHOM aHAJIM30M HACHTH(HKY]je MOJCTULAje KOJU CY
YTULIAJIM Ha pesieBaHTHE aKkTepe Kako OM CTBOPWIIM CTPATEILIKY CUTYAIUjy UTPe KyKaBULIE U

Y3pPOKOBAJIM KpHU3Y €Bpa.

JIpyrHu TOTIPHUHOC MpeICTaBsba 00jallbehe eBOTYIIje eBPOIICKE MOHETapHE HHTETPaLllje Kao
IpoIiec pelaBama MpodiaemMa KOJIEKTUBHOT eiama. J{a Ou pomao 10 ofjammemna y3poka
KpH3€e eBpa y BUAY NpobiieMa KOJEKTHBHOT Jeflamha, OTMUEHOT Y UTPHU KyKaBUIle, KaHAUIAT
y0enpuBo mokasyje u aa je cama EMY HacTana kao pemnieme MpeTxoaHoT mpodieMa
KOJIGKTUBHOT JIeJIama M0 NHUTamy MpuiarolaBama MOHETAPHUX MOJTUTHKA U IEBU3HUX
KypceBa HaKOH CJIOMa OPETOHBY/ICKOT CHCTEMa, OJIMYEHOT Y 3aTBOPEHUKOBO] TWIIEMH. Y
CMHCITY OBa JHCEpTallija UJe y KOpak ca HajHOBUJUM 00jalImbembUMa Ipolieca eBPOTICKUX

MHTETpalja yoIlTe, OJIMYeHUX Yy Teopuju Failing forward xojy ayTop IOMUE y pajy.

Tpehu mompuHOC, KOjU je 3ampaBo A€o0 MPBOT alld Ta CMaTPaMo JI0BOJPHO BaXKHUM 32
OJIBOjEHYy HAIllOMEHY, je o0janmene yTuliaja nuctutynuja EMY Ha onHoc Biaja npkaBa
peMa MOHETAPUCTUYKUM U K€JH3MjaHCKUM IOJIMTHKaMa 3a CTaOuIn3anujy npuBpee.
EBporcka nenTpanHa 6aHka ycTpojeHa 1o yrieny Ha HeMauky byHnec 0aHKy 1 Boau ce
MOHETapUCTHYKUM MpUHIMIIMA, MOHeTapHa nonutuka ELb je HemohHa kazia je y nutamy

cTabuin3aligja npuBpeaa MojeJMHaYHUX JApkaBa wianua. M3 tor pasiora cy apxasa
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ynaHuie ocyhene na kopunrhemwem QuckagHe MOTUTHKE U KEJH3UjaHCKUX 00jalllbemha
MOKYIIIajy J1a OCTBape CTa0MIN3aIjy Y KpU3HUM BpeMeHnMa. To nMma 3a MocieauIy 1a
ApKaBe Koje HUCY wiaHuile eBpo3oHe HuTH EY, momyt Cpbuje, mokymasajy 1a npaBaajy
cBoje Kopuiiheme (prucKaitHe NOJIUTUKE Yy CTaOMIIN3alMOHe CBpXe, paBaajyhu ce mpumepuma
u3 eBpo3oHe. To je HapaBHO morpemnHo, jep CpOuja 3a pa3uKy o JpKaBa YiaHUIA
€BPO30HE UMa CBOjY LIEHTpaJiHy OaHKY, KOja MOXe€ J]a BOAU HE3aBUCHY MOHETApHY MOJIUTHUKY,

IITO KeJH3MjaHCKE MEpe YNHU HEMTOTPEOHUM.

Hanocnerky, oBa qucepTanuja aaje BakaH JOIMPUHOC TI0 UTalky yIoTpeda TeopHje urapa y
o0jalmaBamy y3poKa Kpu3e €Bpa U eBpOoIcKe MOHeTapHe uHTerpanuje yommre. Opyha
TEopHje urapa cy paHuje KopuiheHa kako Ou ce 00jacHHIIA JIOTUKA CTIEKYJIaTHBHUX HAIaa,
TPrOBHHCKHX paTOBa WJIH 3a 00jallmbehe Ipolieca oTyunBama yHytap Tena EY. Mehytum
TeopHja urapa Huje KopuiheHa Kako Ou ce 00jaCHUIIM MPOLIECH Ha KOje Y BE3HU ca
MOHETapHOM MHTETPAIIMjOM WM Y3pOoLlMMa KpU3e €Bpa U y KaHAUIAT Jaje OpUrhHalIaH

JONPUHOC IPUMEHH OBE TEOpHje.

Hanasu oBe noKTOpCKe AMCepTaIyje MpeacTaBibajy 3HauajH| JOTPHHOC Y IPUMEHU
MHCTUTYLIMOHAJIM3MA Y IPYIITBEHUM HayKama U TEOpUjU Urapa u npyxajy jeaHo

OPHUTMHAIIHO U 320KPY>KEHO 00jallli-erhe Y30pKa KpH3e eBpa.

VI 3akmbyuak

Jlokropcka nucepranyja MBana CranojeBuha "MHCTHTYIMOHATHH y3pOLu KpH3e eBpa’ ypaheHa
jey ckimany ca mpuxBaheHoM mpujaBoM. Y pajay ce KpUTHYKH pa3MaTtpa mpodiieM U T0Kasyjy ce
XHUIIOTe3e KOje cy HaBeneHe y npujaBu. OCHOBHH JICJIOBH pajia U OYEKHBAHH HAJIA3H Cy HaBEICHU
u 00pasyiokeHu y npujasu. Jlucepraimja UCIymbaBa METOIOJIOIIKE CTaHAApAC U HUBO

apryMeHTAaIlje KOjH Ce€ 3aXTeBajy OJ] HAYYHOT paja.

3Hayvaj oBe aucepTalyje je mro ce 0aBu BAXKHUM M MOJCPHHUM MOJTUTHYKO-CKOHOMCKHM
npobiieMoM kojuM ce y CpOuju Ha OBaKO JeTaJbaH U CTYAMO3aH HA4WH HUje 0aBHO BEIUKH OpOj
ayrtopa. [Topen Tora MBan CranojeBuh Hym o0janrmerme y3poKa Kpru3e eBpa Koje je ”HOBAaTHUBHO
n 'y mopehemy ca pamoBUMa CBETCKHX ayTopa. Y pany je Ha KOXePeHTaH U YBPEAJbUB HAUMH

M3JI0’KEHA apryMeHTalMja y PUIIOT Te3e Koja ce 3actyna. Mimajyhu y Buny 3naqaj mpobiema
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KOjUM ce qucepranyja 0aBu, pasmMarpaHy JuTeparypy u aprymentanujy Komucuja cmatpa ga he
OBaj paJ JOTPUHETH HAYYHO] U aKaJIEMCKO] paclpaBy O MPUPOIN y3pOKa KpU3e €Bpa U MPUCTYILY
WHCTHTYIIMOHATHO] aHAJIM3H Iporieca EBporicke eKOHOMCKE 1 MOHETapHE YHH]jE, Kao U

eBPOIICKUX MHTErpaIfja yoIImTe.

Ha ocnoBy mperxonHo n3netux orneHa Komucuja npemnaxe HacraBo-nayunom Behy dakynrera
MOJIMTHYKKUX HayKa Ja mpuxsatu V3BemTaj, popmupa KOMICH]Y 3a 010paHy Y HCTOBETHOM
cactaBy M o00pu o10paHy TOKTOPCKE Aucepranuje ,, IHCTUTyIHOHAIHN y3pOoIH Kpr3e eBpa ,
kanguaara Meana CranojeBuha, u mpociieIu UCepTalnjy, U3BEIITaj U CBOjy OMIYKY y aJby

npouenypy Behy Hayunux o0xacTu mpaBHO-eKOHOMCKUX HayKka YHHBep3uTeTa y beorpany.

Y Beorpany, 13. cenrembpa 2019. rogune

KOMUCHIJA

npod. ap Ciaodonan Camapuuh
penoBHU npodecop Pakynrera NOTUTHUKUX Hayka YHUBep3uTera y beorpamy

npo¢. 1p bpanko Bacubesuh
penoBHu npodecop Pakynrera NOTUTHIKUX Hayka YHHUBep3uTeTa y beorpany, y neHsuju

npo¢. ap Ayman ITaBiosuh
BaHpenHU npodecop Dakynrera NOTUTHIKUX HayKa YHUBep3uTeTa y beorpamy
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