YHUBEP3UTET Y BEOT'PALY
OAKYJITET HOJIMTUYKUX HAYKA

HACTABHO - HAYYHOM BERY

Omykom HacraBHo - HayuHor Beha dakynTeTa MOJUTUYKHX HAyKa, ca CEIHUIIC
onpxane 24. mapra 2016. rogmne, popmMupaHa je KOMHCH]Ja 3a NHUcame pedepaTa O
3aBpILIEHO] JOKTOPCKO] auceprauuju Mp Jbybomupa M. IlyGape, mox HacioBoMm:
»TEOPUJCKE U NTHCTUTYHUOHAJIHE OCHOBE PA3BOJA U PE®@OPMU
MOHETAPHE UHTET'PAIHUJE EBPOIICKE YHUJE". Komucujy unne:

- Ilpod. ap Anexcanmap >KuskoBuh, penoBHu mpodecop, YHHBEP3UTET Y

beorpany — ExoHOMCKH dakynTer,
- IIpod. np Munenko [leneroBuh, Banpeauu npodecop, Yuusepsurer Eqykonc —
dakynTeT 3a YCIyKHH OU3HHC, U

- IIpod. np bpanko BacusbeBuh, penoBuu npodecop, Yuupepsutet y beorpany —
DaKkynTeT MOMUTHYKUX HAyKa, MEHTOP.

Komucuja nma gact ga HacraBHo — HaydHoM Behy DakynTeTa MOJIUTUYKUAX HAyKa

noxHece cienehu

PE®EPAT O 3ABPIHIEHOJ JOKTOPCKOJ IMCEPTALIMJA

1. OcHoBHM MOJANHU O KAHAUAATY U JUCEPTANUjU

Hokropann mp Jbybomup IllyOapa mpemao je 3aBpiueHy JOKTOPCKY AMCEPTAIH]y
MOJiT HAcCIOBOM: ,,Teopujcke u uncmumyyuonaine ocHoee paszeoja u pegopmu

monemapne unmezpayuje Eeponcke ynuje* 11. anpuna 2016. roaune.



buocpaghuja ooxkmopanoa

Mp Jbybomup IllyGapa pohen je 09. jamyapa 1965. romune y beorpany.
Jumnomupao je Ha Punozopckom (dakynrery VYHHUBep3uTeTa beorpany, a
MOCTIEIUIUIOMCKE CTynuje 3aBpimuo je Ha ExoHomMckoM (akynteTy YHHBep3uTeTa y
beorpany, Ha xome je 1999. roamHe CTeKao 3Bamke MarnucTpa E€KOHOMCKHX HaykKa,
OJIOpaHUBIIM MarucTapcku paja IMoJA HAcIOBOM: ,,Modenu ¢uuancujckoe noumawaroa
CMAHOBHUUMEBA Y ANMEPHAMUBHUM eKOHOMCKUM U UHCIMUMYYUOHATHUM YCILO8UMA" .

On 1989. 1o 20001. rogune mp Jbybomup Illy6apa je paguo y HapoaHoj 6aniu
JyrocnaBuje, y K0joj je OMO Te€HEpaJIHM TUPEKTOP IUPEKIHje, TUPEKTOP OJeJbeHha H
CIEIMjaJTHA CAaBETHUK MOHETApHOT CEeKTopa. Y TOM NEPHOy, OH je OMO W WiIaH paaHe
rpyne Excrneprckor Tuma 3a peKOHCTPYKIH]Y MOHETapHOT CHCTEMa U yBOheHe HOBOT
muHapa y Bmagum PenyGmuke CpOuje (1993 — 1996), xao u crneuujalHu CaBETHUK
ryBepHepa ap [parocnaBa ABpamosuha.

On 2001. mo 2014. romune, mp Jbyoomup Illybapa pagmo je y oOmactu
npuBpene, Kao (GUHAHCHJCKM W T€HEPaJIHHM TUPEKTOp NpUBpEeIHUX ApymTasa Jlykom,
Yuubpoc, Jlon kybano, Bect rpymn 1 y 0651acTi KOHCYATaHTCKUX ycllyra U3 (pMHaHCHja U
npuBpeae. Yopeao ca TUM, OH je OMO aHra)KOBaH Kao MPUBPEMEHU 3aCTYIMHUK KaruTaa
U TpefceTHUK Ham3opHOT oxoopa npeayseha JIUIT u DAM. Omrykom Braae Peryonuke
CpOuje, kpajem nenemOpa 2014. roguHe MMEHOBaH je 3a JUpeKTopa AreHlHdje 3a
NIpUBATU3AIH]Y.

['oBOpU U mUIIE EHITIECKU JE3HK.

Panom y ILlentpannoj Ganmu u mpuspenu, mp Jbybomup IllyGapa crekao je
3Ha4ajHO MCKYCTBO Yy 00JacTH MOHETapHE MOJHUTHUKE, (PUCKATHOT Ne(HUIMTAa U jaBHOT
Ayra, JeBH3HOT Kypca M (MHAHCHJCKOT TPXKHILTA KA0 U YIpaBibamba KOPHOPATUBHUM
¢unHaHcHjamMa, (UHAHCHpamka HOBUX TpoOjeKaTa, CIOJLHOTPTOBHHCKOT IIOCIIOBamA,
opraHu3ainyje W yhpaBjbarhba KOMIIAaHWjaMa W JeJIOBHMMa KOMIIaHWja W TIPHBATHU3AIH]E.
3Hame je MPOIIMPHUBA0 HA HU3Y CEMUHApa y MHOCTpaHCTBY, y Janmany, KyOu, Benunkoj
bpuranuju u CAJ[. OOGmacTu CTpy4HOr M HAy4dHOI HMHTEpEecOBama y KOjUMa cCe
aHTa)XOBAO, MTOKAa3yjy Jia je JOKTOpPaH] MMao JOBOJHAHO TEOPH]JCKOT MCKYCTBa, KOje Ta je 1
YCMEpUJIO y HCTpa)KMBamba Be3aHa 3a TEMY CBOT JIOKTOpaTa.

Mp Jby6omup IllyGapa je oxemeH U oTal] 4eTBOPO JCLE.



Oojaswenu paoosu
Hoktopann Mp Jbyoomup Illybapa o6jaBuo je aBa pama Y 0a3um momaraka
KOBUCC peructpoBaHu cy pajioBHu:

1. ,,Jlaneko of pemiema: crapa AeBU3HA mTeama‘, Exonomcku cuenanu, 1/94. NCCH:
0354 - 5901;

2. ,Jlexuuje rpuke eBpo kpuze“ (koayrtop), y: lloaumuuku udewmumem CpoOuje y
2N100aNHOM U pe2UOHATHOM KoHmeKkcmy, 300pHUK pafoBa, ypeauia rnpod. ap Becna
Kuexesuh — Ilpenuh, ®@akynrer nmoiuTuukux Hayka, beorpan, 2015, crp. 125 -
136. UDK 339.738:061.1 EU; 339.923:061.1. EU; 338.124.4 (495).

Y o06jaBbeHUM paZioOBHUMa, JOKTOpPaHJI HCTPaXxyje, C jeIHE CcTpaHe, OOJUKE H
MeXaHU3Me UMOOMIIM3aIMje IeBU3HUX YILITEeNa Kao oONMK caHaiuje nomaher GaHkapckor
cucremMa a, ca Jpyre CTpaHe, Ipollece peliaBama jaBHOr Ayra EBpo3oHe, Ha mpumepy
OJIHOCA KPEIUTOPCKUX JIp’KaBa M AYKHHUUKe Apxase, ['puke, kao U GakTope KOju cy y TOM
MpoLecy JOBENM 1O YyrpoXkaBamkba MOHETapHe YHHUje U JIeJeTUTUMHU3aUje HEHUX
uHcTUTynrja. O0e TeMe Koje je ayTop MCTPaXMBAO DPEJIEBAHTHE Cy 3a aHaJU3€ y OBOj

JOKTOPCKO]j TUCEPTALIU]H.

Ocnoenu nooayu o oucepmavuju

HacraBno — HayuyHo Behe ®akynrera MOJUTHYKUX HayKa OJIOOpHIIO je H3paxy
noktopcke aumcepranuje mp Jbyobomupa Illy6ape mom HacnoBom: ,,Teopujcke u
UHCMUMYYUOHATIHE OCHO8e pa3eoja u peghopmu monemapne unmezpavyuje Eeponcke
YHuje'* Ha cegHuIM oapxkaHoj 22. oktobpa 2015. ronune. Behe Hayuynux o6maacTu mpaBHO -
€KOHOMCKHX Hayka YHHBep3UTeTa y beorpamy nano je cariacHOCT Ha MPEIor TeMe Ha
cemHunn oapkanoj 15. nememOpa 2015. rogune.

JlokTopcka mucepranuja uma ooum o 402 crpane, mojesbeHa Ha YBOJ, TET TJIaBa,
3aKJby4yak M clucak KopuirheHne autepatype. LluTupanu npumapHu U ceKyHIapHU U3BOPH,
koju unHe 804 (ycHOTe, HaBEJIeHU Cy Y CIUCKY JTUTepaType, Koju caapxu 271 oapenHuity
(22 crpanwiie), Ha CPIICKOM H €HTJIECKOM jE3UKY.

JlokTopcka muceptamnuja ypaheHa je y cBeMy cariacHO ca YHOYTCTBOM 3a
¢popmupame peno3uTopHjymMa JOKTOPCKHX aucepTanuja, koje je moHeo CenHart

VYuusepsutera y beorpany 14. 12. 2011. ronune.



2. Ilpeamer u HWb AUcCEepTALIMje

[Ipenmer wucTpaxuBama Yy OBOj JOKTOPCKO] TUCEpPTallMjU Cy TEOPUjCKE U
MHCTUTYLIMOHAJIHE OCHOBE pa3Boja M pedopMu MOHeTapHe HHTerpamuje y EBporickoj
yHHjA. HCTUTYIIMOHATIHA MEXaHNW3aM €BPOIICKE MOHETapHEe MHTErpalrje yCIoCTaBJbeH
MacTpuXTCKUM yTOBOPOM H MOIU(HUKOBAH KACHHjUM pedopMama, pe3ynrar je
TP)KUIIHUX MpoIeca KOjU Cy yOOIUYMIN OBY PErHOHAIHY €KOHOMCKY MHTErpaIujy, Kao
Y TIOJIMTUYKHX OJUTyKa Jla ce OHa Kpehe ,,y paBIly CBE TeIIhe YHHje eBPOICKUX Hapo/a.
ExoHoMcka m MoHeTapHa yHHja, KOja je OOJMK MOHETapHE HHTETpaIije Ha HEHOM
CaJlallllbeM CTETeHY pa3Boja, Kao TEOPHJCKH OKBUP MMa TEOPHjy ONTHUMAJHE BaTyTHE
00J1acTH, a Kao MpaKTU4YaH UHTETPUCAHU M3pa3 MOHETAPHY YHU]Y U JEAMHCTBEHY BaIyTy
ApXaBa wWIaHUIA — eBpO. MaCTpUXTCKH YrOBOp YBEO je Yy CTPYKTYpPY MOHETapHe
WHTETpalyje JBa KOMIUIEMCHTapHAa MEXaHW3Ma OJUTyYrBama: CKOHOMCKAa yHHja
3aCHOBaHa j¢ HAa MEXaHW3MYy KOOpAHWHAIMje €KOHOMCKE M (PHCKagHEe MOJUTHKE ApKaBa
YJIAaHHIIA, I0K je MOHETapHa yHHUja 00JIaCT LEHTPAIN30BaHOT OTyYlBama. cTpaxkuBame
je Tpebaso 1a mokake Jia JI je Ha Taj HAYMH Y HHCTUTYLMOHAIHY CTPYKTYPY MOHETapHe
WHTerpanuje yrpaeH MexaHw3zaMm KpeaTHBHE JeCTpyKiuje GYHKIHMja JEIUHCTBEHE
BaJlyTe, MOCEOHO Ca CTAHOBHWINTA 3aXTe€Ba Ja WIAHCTBO y MOHETAapHO] YHHUju Oyje
,,HETIOBPATHO"“.

OBaj acmeKT MHCTUTYIMOHAJIHE CTPYKType MOHETApHE MHTErpalije MPOUCTHYE
U3 caMor Kapaktepa EBpoIcke yHHje Kao EKOHOMCKOT W TIOJMTHYKOT IIPOjeKTa.
MomneTapHa MOJUTHKA j€ Y UCKJbYYHUBO] HAITICKHOCTH Y HH]jE, a (UCKATHE MMOJTUTHKE CY Y
MCKJbYYMBO] HAJIKHOCTHU JApKaBa wiaHuIa. EKOHOMCKa Teopuja yka3uBaja je Ha OBaj
Iyan3aM Kao yrpaljeHy ,,KOHCTpYKIHOHY Tpemky EKoHOMCKe u MOHEeTapHe yHHje, Koja
MOXKE M3a3BaTH CTajgHe Kpuie yHuje. McTpaxuBame, mpeMa Tome, Tpebdaso je aa yKaxke
Jla U Cy KpH3e MHXEPEHTHHU OOJIMK pa3Boja eBPOIICKE MOHETApHE WHTErPaIlHje U CaMoO
IpoJIa3Ha 10jaBa YCIOBJbEHA CHOJHHUM YTHIajuMa. EHOreHn KapakTep Kpu3e IOoKa3ao
6u mnorpeOy 3a paauKaaHOM pehopMOM WHCTUTYLHOHAIHOT JM33ajHA MOHETapHE
WHTETpaIuje, mTo OM yCIOBUIIO M MOTPeOy MpoMeHe MocTojehnx OCHUBAYKUX yroBOpa
EBporicke yHmje. Y ToM ciydajy OW ce Mopana NMPEUCIIUTATH W BaJTUIHOCT TEOPHjE

ONTUMAJTHOT BAJIYTHOI MOJpydja, mocebHo na iu Meron mnodbujama (Kapn Ilomep)



MOTBphyje IeHEe OCHOBHE MocTaBKe. ErzoreHm kapaktep Kpu3e Moka3ao OM KOJIHKO Cy
WHCTUTYIIMj€ MOHETAapHE HHTETpalrje pPEe3UCTEHTHE, IMOCEOHO aKo Ce WMa y BHUIY
MOTYhHOCT JieloBamba acCUMETPUYHMX IIIOKOBa, YMje yOiakaBame je OWIo M jenaH of
OCHBHHUX pa3jiora HallylITamka MOHETApHE CYBEPEHOCTH JAp)KaBa YJIaHWLA M HUXOBO
yjeoumaBame y OKBHPY €Bpa Kao jeAMHCTBEeHe BamyTe. Haj3an, yKoOmMKO CKIIOm
SHJIOTEHNX W er30TeHUX KPH3HHUX eJIeMEHaTa JOBe/Ae A0 OIIITe KPU3e MOHETapHEe
MHTETpalyje, a JIM Ce OHA MOXE pEIIaBaTH HHCTUTYIIMOHAIHOM TpaHC(HOpMAIIHjoM, HITH
je moTpeOHO paguKaiHO peneuHUCakhe MOHETapHE YHHje Y MpaBIly HEHE €BONYIHjE Y
MOJUTHYKY YHH]Y WIIH, C JApYyre cTpaHe, y Bpahamy MOHETapHE CYBEpEHOCTH Jp)KaBama
ywranniama. @UHAHCH]CKa KpU3a W KpH3a JaBHOT Jyra, Koje Cy KyMYJIaTHUBHO JIeJIOBaje
Ha €KOHOMCKH, COLMjaHU, (PMHAHCH]CKH U MOHETapHU MPOCTOP €BPOICKE EKOHOMCKE U
MOHETapHEe MHTErpalyje y TOKY MOCIEIHhHUX TOAMHA, OTBOPHIIA Cy HaBEACHA NMUTamA,
yuHEehW WX JISTUTUMHHUM TPEIMETOM HCTPaKHWBama y OBOj JOKTOPCKO] IUCEPTAIIHjH.
Uumennnia 1a je aKkyMmyJallMOHW KPU3HU TOTEHIMjall pa3BHjaH OJf CaMOT OCHHBamba
ExoHOMCKe W MOHETapHE YHHje YMHU PEEBAaHTHUM U HCTOPH]CKY IHUCTAaHIy KOje
UCTpaXuBame Tpeba Ja MMa, a KPU3HM U TOCTKPU3HHU IEPHOA Pa3BUTKa MOHETapHE
WHTETpaIyje Ipyka OKBUP Ja C€ UCTPAXKE M YONIITE TCHICHIIN]E BEHOT JaJber pa3Boja.
HNucturynmmonanne pedopme n Oyayhu pa3Boj EkoHOMCKe W MOHETapHE yHH]E
Tpeba 1a BoJE padyHa O YMIEHUIM Ja TPXKHIITE [aje KOHAYHY ped O HHHXOBO]
YCIIEHIHOCTH M a/IEKBATHOCTU. YKOJIMKO OHE HE OTBOPE MPOCTOP JEJIOBaY TPXKHUILTA HA
MOAN3alky KOHKYPEHTCKE CITOCOOHOCTH TOjeAMHUX JAprKaBa djaaHuIla U EBporicke yHuje
Kao IeJMHe, KpHu3e mpuiarohaBama TPKUINTY HYKHO he JOBeCTH y MHUTamke W cam
OTICTaHAaK jeIMHCTBEeHE BaiyTe. HoBall je Tp>KuIIHU ()eHOMEH; HEeroBO ,,pOJHO MECTO ™ Cy
TpKUIIHU npouecu. DyHKIMje HOBLA MOTY ce (OpMaTM30BaTH, OAHOCHO OH MOXE OUTH
camo (OpMaJTHO ,,YBEJICH MOJUTUYKOM OJIYKOM (Kao IITO je W caM u300p HOBYAHE
jeIMHHIIE TIOMUTHYKA OJUTyKa CYBEpPEHE JIpKaBe WIIM TpyINe Jp)KaBa), ald HEroBe
¢byHkuuje ce pa3Bujajy jenuHo Ha Tpxkumty. lTo je oHO mmpe, TO Cy QyHKIHMje HOBIA
pa3BUjeHHje M OH BPIIU MOBPATHO JEJCTBO HA JIaJbM Pa3BOj TP KUIITA. 300T TOra, €BpO
CTHYE JISTUTUMHOCT Ca CBE IIIMPUM WIAHCTBOM Yy MOHETApHO] YHH]H, alld M BaH e, IPEKO

MexaHu3Ma T3B.“eypuzanuje’, aiu W Kpuze Koje morahajy meroBo (yHKIIMOHHCAHE



MMajy TIOCJIENUIIE HE CaMO I0 MOHETapHY YHH]Y M jeAMHCTBEHO TpkuimTe Eporicke
yHH]e, HETO U Ha niepudepHe ApKaBe Koje Cy y OpOUTH OBE pErHOHATIHE HHTETPallrje.

Exonomcka u MoHeTapHa YyHMja ojpel)yjy OKBUpE €rMCTeHLIMje HE Ccamo
CTAaHOBHMILTBA M MPUBPEIHHUX CyOjeKaTa, HEro W MOJUTHYKUX KOJEKTHBHUTETA, U TO HE
caMo y OKBHpY HHTerpainuje. [{usbeBn ncrpaxuBama mporeca Koju cy JOBEIH 10 BEeHOT
dbopmupama Ka0 MOHETApHE MHTETpAIlfje M YHYTPAIIHBUX MPOTUBPEYHOCTH KOje Cy Ce
UCTIOJbMIIE Y HCHOM (yHKIMOHHCamy, Tpeba na Oyay caapkaHu y OTKpHBambYy
TeH/AeHIMja Oyayher MHTErpalMOHOT pa3BUTKa M HETOBUX MOryhux pemepkycuja Ha
€KOHOMCKO W TIOJIMTHYKO JETMHCTBO YHH]E, ajli M JIp)KaBa KOje TEkKe Ja MOCTaHy HEeHU
yranoBH (CpbOuja). Y ToM cMHCITY, HCTPAXKUBAKE j€ (OPMYITHCATIO U OCHOBHE €IEMEHTE
aITEpHATHBHUX MoOJeJda MoOHeTapHe wuHTerpauuje. OHO je OTKpWJIO CTBapHE H
NoTeHIMjalHe aectabunusyjyhe akrope MHTErpamnuje cajipkaHe y HHCTUTYIIMOHAIHUM
pelemhIMa U eKCTPa-HHCTUTYIIHOHATHO] TIPAKCH KAao W MOJUTHYKUM TOHAMIAmbHMa, KOje
ylajbaBajy NEMOKpPATCKH KOHIICTIT WHTErpalyje Kao ,,OlIITe CTBapH‘ O] HHTEpeca 3a
rpahane VYHuje, mTO je ykasaqmo W Ha Moryhe mnpempeke mweroBom ywemhy y
MHTETPALMOHUM MPOLIECUMA.

[Ipeamer wuctpaxuBama Huje oOpahuBan y ngomahoj CTpy4yHO] W HAY4YHO]
JUTEepaTypu HAa  CHHTETMYKM HA4YWH, Ha KOjU j€ NPHUCTYIUBEHO Y OBOj JOKTOPCKO]
aucepranuju. JJoKTopcke aucepranuje 10 cana oadpameHe (HAaeKOHOMCKHM (aKyJiTeTuMa
y  beorpany, Humy wu bamanymu), koje TpeTupajy TeMy  €BpOIICKE MOHETapHE
WHTETpaIyje, pa3iuKyjy ce IO IPHUCTYIy, XHIoTe3amMa ¥ oOpaau MaTepHje, Kao W IO
OCHOBHMM 3akjbyunmMa. Crtora ce Moxke pehu 1a je TOJUTHYKO-EKOHOMCKH TPUCTYI
UCTPAXHBAy y OBOj JOKTOPCKO] AMCEPTAlljU OpUTHWHANAH M Ja he OHAa MOMYHHUTH
Npa3HUHY KoOja je NpUCyTHa y JoMahuM HCTpa)kMBamMMa O KapakTepy MOHETapHe
uHTerpamnuje EBporicke yHuje, ieHOM OyayheM pa3Bojy M MMIUIMKAIlMjaMa II0 ,,eBPOTICKH

nyt* Cpouje.

3. OcHOBHe XHIIOTE3€ 0/1 KOjUX Ce MOLLIO0 Y HCTPaKUBAKY

XumnoTte3e UCTpakUBamba AePUHUCAHE Cy Kao IIaBHA XUIOTE3a U MET MOCEOHUX

xuroTe3a. ['maBHa xwumotes3a popmynucana je Ha cienehu HaumH:



Cmabunna monemapua unmeepayuja Eeponcke ynuje ne moosice bumu ocmeapena
Kpo3 pegopme nocmojehux uHcmumyyuja MoHemapHe uUHmMezpayuje, YCio6/beHUx
noaumuykum Kapaxmepom Eeponcke ynuje kao 3ajeonuye opowcasa, el kpos uzepaory
HOB8e apxumexkmype MOHemapHe unmezpayuje, xoja he npoucmuyamu u3 NOIUMUYKUX
peopmu  Eeéponcke yHuje ycmepeHux Ka HeHOM KOHCMUMYUCARY Kao ¢hedepante
3ajeoHuye.

VY nokazuBamy OBE XHUIOTE3€, JOKTOPAaHI je NPUMEHHO YHOpEIHY aHaIHu3y
UCKyCTaBa JIPYI'MX MOHETApHHUX MHTErpaluja, TEOPHjCKY aHaJIN3y OCHOBHHX peIICHa
WHTETPAIMOHNX MEXaHW3aMa U aHAIN3Y MPAKTHYHUX MpodJieMa ¢ KOjuMa ce eBpOIICKa
MOHETapHa MHTETpallja Cyounsia y Mepuy KyMyJIaTUBHOT J¢jcTBa ((MHAHCH]CEK KpHU3e U
KpHU3e jaBHOT Jyra MoHeTapHe yHuje, EBpozone. OCHOBHM BPEJHOCHH THOHAEP KOjU ce
MOJKE carjielaTd M3 OBUX aHAJIM3a jecTe Jla MexaHH3aM HMHTerpaluje, pa3BujeH 0 caja,
Calp’kl CHAaKHE €JIEMEHTE MOPAIHOT Xa3apAa Jp)kaBa WIAHWIA, Y HEIOCTATKY
eUKacCHUX CaHKIMja 3a T[OHAIIake KOj€é MEXaHW3MOM TIpeliuBamba H3a3WBa MM
MoropiuaBa Kpu3e y IeTUHN UHTerpanrje. MoHeTapHa yHUja He MOXKe (DYHKIIMOHHCATH
0e3 MexaHM3aMa ayTOMAaTCKUX CaHKIMja, YHMje HW3BpIICHE MOpPa HMaTH E€JIEMEHTE
€KOHOMCKE W MOJUTHYKE TPUHYAE (TIpecTaHak wWiaHCTBa). [[OUTHYKH KOMIIPOMHC KOjUM
j€ CaHKIIMOHHMCAaHa MOHETapHa WHTErapluja €BPOTCKUX JpKaBa, Ka0 U HEHE KAaCHH]E
pedopme, HUCY YCIOBHJIE KBAIUTATUBHU CKOK Ka TEIIH0] MOJUTHYKO] MHTETPALUjU Y
Oo0NIMKY TONMTHUYKE YHHje, 4Mju Ou MoHeTapHa yHuje cactaBHM neo (bema bamaca).
MeronoM aHaTMTHYKE NECKPHUIIIHje, KopucTehn nmpuMapHe wu3Bope EBporicke yHUje U
EB030HE, Ka0 M CHHTE3y TEOPHJCKUX PaJioBa U AUCKyCHja 0 Oymyhem pa3Bojy MOHETapHE
WHTETpaIyje, JOKTOPaH/I je MPY>KHUO0 JOBOJFHO J0Ka3a KOjU /1ajy OCHOBY Jia ce cMaTpa Jia
je TTIaBHA XMIIOTe3a OBE JOKTOPCKE JHcepTaluje moTepheHa.

[TpBa moceOHa XHUITOTE3a TIACH:

Dopmuparve  UHCMUMYYUOHATHEe — CMPYKMYpe  MOHemapHe  uUHmMezpayuje
NPOU3AUNIO je NPEEHCMEEHO U3 NONUMUYKO2 YMUyaja (KoMnpomuca) opicasa Yianuya
VYuuje, a 3amum u3 exonomckux npoyeca ummezpayuje yHymap YHuje u mpicutiHux
CMPYKmMypa Koje cy bune mwuxos pe3yiman.

MoHeTapHa HHTETpalrja yBeK HMa Kao CBOjy OCHOBY peajiHe MPoIece eKOHOMCKE

MHTETpalyje WK peajHe eKOHOMCKE UHTepece JpkaBa wiaHua. tbeH KOHKpeTHH 00Uk



3aBHCH O]l MMOJUTUYKOT JOrOBOpa Jp:KaBa WIaHUIA, U3 KOra ce MOry u3Byhu U KapaxkTep
U IWJbEBH HMHTErpamnuje. 300r Tora ce Moke W pehw na je MOoHeTapHa HWHTErpaiuja
MCTOBPEMEHO M MOJUTHYKHU IpOjeKaT. Y ycJIOBHMa €BPOIICKE MOHETapHE MHTErpaimje,
Taj KapakTep MOJUTUYKOT MPOjeKTa je BeoMa M3pakeH, MoceOHO 300T YMI-CHHULIE Ja ce
YWIAHCTBO y MOHETApHO] YHH]JU CMaTpa Kao ,,HermoBpaTaH mporiec. OCHOBHH €IeMEHTH
peliaBama Kpusze cyBepeHor nyra EBpo3oHe mNOTBpAWiIM Cy KapakTep MOHETapHe
MHTETpalyje Kao MOJUTUYKOr TNpojekta. Mako je Omiio 3axTeBa 3a cykaBambeM oOuma
MOHETapHE yHH]j€ U MOHOBHUM YyBOhEH-EM MOHETapHE CYBEPEHOCTH IIOjeMHUX JpiKaBa
YJlaHUIa Ka0 HAuYMHY pelaBama Kpu3e (4ak M 0] 3Ha4YajHUX MMEHa JaHallllbe EKOHOMCKE
HayKe, YKJbYYHMB M HEKOJUKO noouTHuKa HoOenoBe Harpaze 3a eKOHOMH]U), OUYBaH je
NOJUTUYKMA OKBHpP MOHETapHe uHTerpauuje. JlokTopana je pa3marpao achekTe
MHTEpaKIfje eKOHOMCKUX TEHJICHIMja U MOJUTHYKUX Pas3yiora 3a O4yBame JOCTHUTHYTOT
HHUBOA MOHETapHE MHTErpallyje Y OKBUPY MOHeTapHe yHHuje. Kako mokasyjy aHanuse, Ha
KpaTak pOK MOHETapHa yHHja Ou aricopboBajia TPOIIIKOBE CyKaBama 0OMMa MOHETapHE
MHTErpalyje, aau He U weHe auconynuje. C pyre cTpaHe, MOHETapHA YHHja je OOJIHK
KpeTama ,,Ka CBE TEII0j YHUJU HApoJa““ y eBPOICKUM OKBHPHUMA, OJIHOCHO KpeTama Ka
MOJIMTHYKO] YHUJU W CTOTA je OHA TOJUTHUYKHA MPUOPUTET JAprKaBa WIAHHIA KOje CYy je
OCHOBaJIE (Ca M3Y3eTKOM HEKHX of] HuX). [locTaBibajyhu MOJIUTHYKK OKBUP U TTOJIUTUYKH
Wb WHTErpaluje, OpXKaBe WiIaHHIE CYy IOCTaBUJIE U OKBHUpPE KpETama EKOHOMCKE U
MoHeTapHe wuHTerpauuje EBporicke yHuje. CTaBOBHM KOje je OOKTOpaHA HU3JI0XKHO Y
MOTJIETy OJHOCA TPXKUIIHUX TEHCHIM]ja W MOJIUTHYKUX (aKTopa WHTErpanuje mpyxajy
JIOBOJAHO OCHOBA 32 Bepu(uKaInjy mpBe MoceOHe XUTTOTE3E.

Jlpyra nmoceOHa XUIOTE3a BE3aHa je 32 MHCTUTYLHUOHAIHY CTPYKTYPY MOHETapHe
MHTETpalyje U MPOU3UIa3H U3 IpBe NOoCceOHE XUIOTe3e:

Hnemumyyuonanna cmpykmypa MoHemapue unmezpayuje caopicu uHxepeHmue
KpusHe ¢hakmope Ha Koje je yKazueana meopuja, a Koju cy ce UCNObUNU Y Kpusama
bankapckoe cucmema u jasHoz dyea Eeponcke ynuje. Onu cy pesynmam yHympawroux
NPOMUBPEYHOCMU Npoyeca MOHemapHe unmezpayuje, 0OHOCHO PA3IUYUMOZ CHeNneHd
KOHKYDEHMHOCMU OpHCA8a YNAHUYA, KAO U UHCIMUMYYUOHATIHE CMPYKmype Y KOjoj cy
npucymuu gedepainu (HA0aHAYUOHAIHU) U HAYUOHAIHU HAYUHU OOHOUEeH>Ad eKOHOMCKUX
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MomneTapHa UHTETpaldja Koja yjeaubyje ApKaBe YWIaHUIE Pa3InIUTe IPUBPEIHE
Pa3BUJEHOCTH W pa3IMYUTE ,,CKIIOHOCTH Ka HMHOIANUjU* W HYKHO Hamehe TpHHITUI
,,YHUBEp3aJIHOr Opoja“‘, OJHOCHO jeIMHCTBEHA MOHETAapHa IOJIMTHKA HE MOXKE BOJUTH
padyHa O HallMOHAIHUM pa3iukaMa. To 3a OMACHOCT MMa KOH3EPBUPAE JOCTHUTHYTOT
CTEeTeHa pa3Boja JpaBa WiaHHIa. 300T Tora, JeAIMHCTBEHY MOHETApHY MOJIUTHKY Tpeda
Jla TIpaTH ¥ JeIWHCTBEHA (PUCKAJIHA MOJUTHKA, KOja aKTHBHpPA MEXaHHU3aM ayTOMATCKUX
cTrabunm3aTtopa, OJHOCHO TIpepacmojeny cpeacraBa y (YHKIUJU EKOHOMCKE
crabminzanyje u passoja. [Ipobrem koju jenuHCTBEeHA (hUCKaTHA (QyHKIHMja TOCTaBJba
jecte (Tpajam) TpaHcdep cpeacraBa u3Mely apkaBa wWiaHWIA, Koje Cy, 300r Tora,
3aapxkane (UCKAIHY TIONMTHKY Yy CBOjO] HAIJIEKHOCTH, J03BOJbaBajyhm camo
KOOpIUHAIMOHY QPYHKIH]Y (hrcKamHOT opraHa uHTerpanuje. Kpusze 6aHkapckux cucreMa
U jaBHOT nyra y EBpo3oHu mokaszane cy aa ce he kpusze OMTH MepMaHEHTaH MpaTHIIAI]
OBOT' WHCTHTYIIMOHATHOT CKJIOTIa MOHETapHe WHTerpanuje. Pemema aa ce Ha HUBOY
MOHETapHe yHuje ¢GopMupajy Kpu3HU (POHIOBM W MeXaHH3My O€3 mpepacrojene
cpeacraa u3Mmel)y npraBa wiaHuIa, Kako O ce ouyBaja T3B. Kllay3ysa He-caHallHje, YaK
W aKo Ha Jy)Xd poK omoryhe pemaBama Kpu3a, Hehe OTKIOHUTH (yHIaMEHTATHU
nmpoOJjieM HEKOOpIWHAIIMje YHyTap MoOHeTapHe uHTerpanuje. C apyre crpaHe, OKBUPH
HallMOHAJTHE HAJUICKHOCTH Yy (QuckamHoj obOmactu Hehe omoryhutu pas3Boj Mame
pa3BHjEHUX JIp>KaBa WIAHUIA U CTOTa OCTBApUBAIE peaHe KOHBEPreHIrje, Y YCIOBUMA
OCKy/IMLIe HallMOHAJTHHUX CPEACTaBa M PUTHIHE jeJMHCTBEHE MOHETapHE moauTHke. CBH
OBM apryMEHTH, KOj€ y INHUpEeM OOMMYy HUCTHYE TOKTOpaHH, BojAE Ka (opMupamy
(duckanmHe yHHjEe Kao cacTaBHE KOMIIOHEHTE MOHETapHE YHHje, Koja OW OTKIOHHWIA
MOTYNHOCT MEpMaHEHTHUX KpH3a CUCTEMA U MPENpeKe peaiHoj KOHBEPETreHINjH YHYTap
MoHeTapHe yHHje. Mmajyhu y Buay aprymeHnrte JOKTOpaHIa, MOKE CE€ cCMaTpaTd Jaa je
J0Ka3aHa U Ipyra moceOHa XUIoTe3a.

Tpeha moceOHa xumoTe3a OAHOCH CE€ Ha COIMjajHE acleKTe MOHETapHe
MHTETpaLyje:

Hocaoawrbu Hauunu npesazunaxcera Kpu3a MOHemapHe unmezpayuje noKazyjy
npesracm NOAUMUYKUX OONYKA HAO O0elosarbeM Mexamuzama mpaicuwima. Y npoyecy
OoHOWerba NOIUMUYKUX 00JIYKA MOdice 001a3umu 00 CYKoba NpuHyuna eq@uxacHocmu

@yHKYyuoOHUCArA UHmMeSpayuje U coyujanne npageoHoOCmu.



C o003upoM Ha TOJUTUYKH KapakTep HHTErpamuje, Koju je Ouo mpeamMer
JIOKa3WBama y IMPBOj MOCEOHO] XUIIOTE3HW, M pEllaBamke KpH3a y KojuMma ce Haila3uia
MOHETapHa YHHja Jajio je MPEeTHOCT MOJMTHYKUM Meronama. Jpyrum peuuma, HHCY
MOIITOBAHU 3aKOHU TPXKMIITA, KOJU OM JIOTUYHO BOAUIN OAaHKPOTY HECOJIBEHTHUX OaHaka
U Tpe3aayKeHHWX JpKaBa WIAHHWIA YHHjEe. YMECTO Tora, NMPHUOEriio ce MOJUTHYKU
MOTHBHCAHHMM CaHallMjaMa ¥ OaHaka W JprkaBa yjgaHuna. JlokTopaHs je Beoma AeTabHOM
aHAJM30M Ipolleca caHaluje OaHKApCKUX CHCTEMa M MporpamMa M pe3yiTara CaHallyje
Mpe3aayKeHNX IpkKaBa WIaHWIA yKa3ao Ha MPEBIACT MONUTHYKHUX (akTtopa. Yak u y
JeaTHOCTHMa EKOHOMCKM OpHjeHTHCAaHHX WHCTUTYIWja, Kao mTo cy EBporcka
KomucHja, EBporicka meHTpanHa OaHka, EBpOICKM CTaOMIM3AaIllMOHM MEXaHW3aM |
,» | pojKa‘ KpeuTopa, y NpUMEHH €KOHOMCKHX CpEJICTaBa PellaBibiba KpU3e 3alaKeHa je
CHa)KHa mosinTH3anuja. HamMeTHyTH Cy CTaBOBM Hajpa3BHjEHUjUX IpXKaBa WIAHHUIA Y
O0JIMKY TIapaJIiTMe PECTPUKTUBHE €KOHOMCKE MOJIUTHKE W aKTUBHUPamka MEXaHn3ama T3B.
WHTEpHE JAeBanBanmje. [Ipoliec pecTpyKTypHcama JIyroBa, IO HW3TOBPOM IOAM3ama
e(UKaCHOCTH MPUBpeIa AYKHUYKUX JpKaBa, IPETBOPEH j€ y MOJUTUYKY MIPUTHUCAK HA T
JpKaBe, J1e3aBYHCAHE HUXOBUX JISTUTUMHUX JTEMOKPATCKUX HHCTUTYIH]a U TPUTHUCAK
Ha YyHYTpallllhe CcoIldjaiHe oaHoce. Pedopme koje cy cmpoBoheHe Yy MTYKHUUKHM
npkaBama roBehase cy He3almocCIeHOCT, COLUjaIHUA ja3, HECUTYPHOCT CTAaHOBHHUIITBA U
COLIMjaJIHE CYKOOe ajii, MaKo Cy JOBeNe JI0 CTa0WIn3alyje HEeKUX OJ MpUBpena, HHUCY
J0BeNIe 10 TOoJu3ama UXOBE EKOHOMCKe edpukacHocTH. Ymopehyjyhu ekoHomcke u
COIMjaJTHE TIapaMeTpe KOje Cy OCTBapuje Ap)KaBe y MporpaMuMa caHaldje, TOKTOPaH]I
yKa3yje Ha pactyhe crome He3amoCICHOCTH, KOoje HalieKo IpeBa3miia3e CTOIE pacTa,
HeZoBoJbHE Oyrlercke mepdopmance koje Ou  omoryhuie cmamuBame Tepera
3ay)KEHOCTH, Kao U COLMJAJIHO pacliojaBame, INTO TPEACTaBba MPOTUBTEKY
npeornal)yjyhoj HeonuOepamHoj OpujeHTaIlMjU €KOHOMCKE TTOJIMTHKE U pehOpMH KOje ce
Hamehy npxaBama myxHuiuMa. Ha Taj HauwH, HOKTOpaHi nOoka3yje Tpehy moceOHy

XUMOTE3Y.

YeTBpTa mocebHa XMITOTE3a CE OJHOCH Ha IEMOKPATCKH JISTHTUMUTET MOHETAapHE
yHHje:
Teoxcrwa O0a ce peghopmama omxnone Heoocmayu nocmojehe uHcmMumyyuoHaiHe

CmpyKmype MouemapHe unmezpayuje u noseha egukacrocm o00ayuu8arba 00800U 00
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dopmuparwa uncmumyyuja Koje umajy peoepanna obenedxcja, uume ce UCNObABA
menoeHyuja Oyoyhee paseoja MonemapHe ummezpayuje, aiu ce u nosehasa
0eMoKkpamcku oepuyum uHcmumyyuja y nocmojehem 06auKy noaumuykoe 00ay4ueara y
Eeponckoj ynuju.

HNHcTuTymje koje cy oaurpaje HajBaXHHU]y VYIOTY Y pellaBamby Kpu3e
OaHKapCKOT CHCTeMa M JaBHOT Jyra Oujie Cy OHE KOje Cy 3aCHOBAaHE Ha IEHTPAIH3allN]jH
¢byHKIMja Ha HMBOY MOHeTapHe yHuje. MelyTtum, cBe oHe Ouie Cy MHCTUTYIHjEe ca
JeNeTupaHuM OBJIalThelMa U Kao TaKBE UMAaje Cy JEMOKPATCKU ACPUIUT, OJHOCHO
HUCy Ouie moJa TOTHYHOM KOHTPOJIOM TMPEACTaBHUYKUX Tejla, Kao HOCHIala
JIEMOKPATCKOT JIETUTUMUTETA. TO je W pa3ymMJbMBO, TOIITO je KpW3a Mopaja OWTH
peliaBaHa NPUMEHOM OINEPATUBHUX MpoIeaypa, a HE Kpo3 Jyre mporenype
napiameHTapHe nenuOepanuje. JlOKTOpaHJ BeoMa HCHPIHO aHAIU3UPA JAEMOKPATCKU
nebunut wHCTUTYHja EBporicke yHuje n EBpo3oHe, moka3yjyhu na yKOJIMKO Cy OHE
BHIIIC MMaJIe OMapaTHBHHUje (PYHKIH]je, YTOJIUKO Cy OWiie yaasbeHHje O]l JIEMOKpPATCKe
KOHTpoOJIe, MOTBphyjyhu OBy moceOHy XHIIOTE3y CBOT HCTPAKUBAA.

[Tera moceOHa XHUIIOTE3a UCIIUTYjE COLMjAIHE TPAaHUIIE MOHETapHE UHTETpaluje u
rJ1acu:

V yenosuma oocycmea nayuonannux mexanuzama npunazohasarba cneyuguuHum
EKOHOMCKUM WOKOBUMA U Kpusama, a oe3 hopmuparea 0emMoKpamcKkoe jecumumumena
uncmumyyuja unu mpaucgopmayuje Esponcke yuuje y ¢hedeparny noaumuuky

3ajeOnuyy, epanuyy MoHemapHe unmezpayuje nocmassakhe Kpuse u coyujanne meHsuje.

Meroau pemaBama Kpu3a ¢ KojuMma je Ouia cyoueHa MOHETapHa MHTeTpalja — a
TO Cy METOAM HWHTEpPHE JcBaiBalyje, KOjH Cy HAIOMECTHJIH OJICYCTBO TOJHTHKE
JEBU3HOT Kypca Kao MHCTPYMEHTa MpuiiaroaBamkba eKOHOMCKAM IMIOKOBHMA - JIOBEIU CY
0 AaKTUBUpama COIUJATHOT OTIOpa CTAHOBHUINTBA, IOTOHEHOT  MOJUTHKOM
pecTpukimje, Koja je cMmamuBalia u3riene 3a Behu pact u 3amocieHoct. OOnuim
COIMjaJTHE Y TIOJIUTUYKE TTOOYHE OWJTM Cy TOCEOHO M3paXKEHU Yy IpKaBaMa JAYKHUIIMMA,
¥ yCMEPEHU NMPOTHB aKTHBHOCTH WHCTHUTYIHja 0e3 aJieKBaTHE MOJUTHYKE KOHTPOJE, ca
BEOMa jaCHO apTUKYJIHMCAaHUM 3aXTE€BHMa 3a HM3Ja3ak U3 MoHerapHe yHHUje. [lomrTo cy
Ip)KaBe IYKHUIM U Jajke onTepeheHr HEOAPKWBUM JaBHUM JIyrOM, OMACHOCT

paIuKaTHUX COIMJATHUX aKIMja HE MOXE C€ HCKJbYUYHUTH. AHAIM30M COIH]jATHUX
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nocJeuIa pelieBama Kpu3e y MeIUTEpaHCKUM JIp)KaBamMa WiaHuIlaMa MOHETapHe YHH]e,
aJIM M 3aXTEeBa Jla € OTBOPH MOTYhHOCT yrpahBama CoOIMjaTHuX UMIUIMKALAja Y OJTYKE
u Mepe EBpo3oHe, 1oKTOpaH 1 Mmokasyje Ja cy COLUjaIHO HEMUPHU MOTEHIIMjajiHa TPaHUIA

OTICTaHKAa MOHETApHE YHHU]E.

4. Kparak onuc cajp:kaja qucepranuje

Y y6ody nucepranvje O3HAYeHW Cy OCHOBHM acleKTH TpeaMeTa W IMJbeBa
UCTPAKUBabA.

VY mpBOj I1aBM JOKTOPCKE IUcepTaluje, MoJ HACIOBOM: ,, Teopuja pecuonanme
MoHemapHe uxmezpayuje’‘ HCTPaxXyjy C€ OCHOBHU TEOPHUJCKH TOCTYJIaTH KOjU
o0jalmaBajy pernoHaIHy MOHETapHY WMHTErpauujy. YBOJ y TEOPHjCKO H3JIarame OBE
npoOJieMaTHKE je aHaju3a OJJHOCa peallHe U MOHETapHEe MHTerpaluje, monasehu o craBa
J1a je HOBaI[ caMo ,,B€0‘‘ KOJU MPEKPHUBA peaTHe EKOHOMCKE Tporiece. TpKulHa KpeTama
Y €EKOHOMCKA MHTErpalija Cy OCHOBE MOHETapHE UHTErpaldje. Y TOM IHJbY, HCIIUTY]Y Ce
teopuje mehynapomne tproBuHe (moceObHo PukapmoBa), kako Ou ce Tokazano Ja
UMITYJICH HIMpEHa TPXKULITA HYXHO JOBOJE A0 Pa3IMUYUTUX OOJIMKA pPErHOHaTHUX
€KOHOMCKHMX HMHTErpaluja, Kao U KOPUCTH KOj€ OHE JIOHOCE 3a MHTETpallMOHE JIpP)KaBe,
nonaszehu on BuHEpoOBUX TEOPHjCKMX MOCTAaBKU. PernoHasHa €KOHOMCKa MHTErpaluja
3anaaHe EBpone nHuIMpana je HeKOJIMKO TEOPHjCKHX HPUCTYIA, KOjU ce yOjallmaBain
HCH KapakTep U JoMeTe: HeOPYHKITMOHATUCTHYKH, AP>KaBOIICHTPUYHH (MehyyBIaauHu) u
nubepanHo-mehyBnaauau. JlokTopaH 1ajbe /1aje OCHOBHE €JIEMEHTE MojMa PerHoHaTHE
MOHETapHe MHTerpauuje, u3BoAehu meH KapakTep W3 Ipolieca TPXKUIIHE MHTErpalmje.
HaBonehu craBoBe mcrakHyTHX Teopernuapa moHetapHe mHTerpanuje (Kopaen, Koew,
Kenen, Anen u ap), JOKTOpaH1 00pa3iiake CBOj MPHUCTYIT UHTETPAIMjH, KAO MOHETAPHOM
apamxMaHy u3Mely CyBepeHHX AprkaBa, KOjU YKJbY4yj€ 3ajeIHUYKH HOBAIl, IICHTPATHY
0aHKy U 3ajeJHUYKO OJYYHBaHkHE€ O MOHETAPHO] MOJUTHIIH.

Amnanusupajyhu nperHocTd U HEIOCTaTKE PETHOHAIIHE MOHETapHEe MHTErpalyje,
JIOKTOPAH]T YKa3yje Ha OCHOBHE KOPHUCTH, KOj€ CE€ OIJIe/Ia]y Y CMAmbEeHhy TPAHCAKIIMOHUX
TPOIIKOBA, MOBehamky TPAaHCIIAPEHTHOCTH U CTAOMIHOCTH LIEHA, CMambElhy HEM3BECHOCTH

U pusuka, nosehamy TproBune u ap. IloceOHa naxkma je mocBeheHa Teopuju onTumManHe
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BaJlyTHE 00yacTH, Kojy cy dopmynucanu P. Mannen, P. Mekunon u Il. Kenen, unje
MoJbe HCTpakMBama Cy HEJOCTalld HamyllTamka MOHETapHe cyBepeHocTu. JlomaTHa
aHaJM3a OAHOCH C€ Ha €HJIOTE€HY TEOpHUjy ONTHMAJIHE BAIyTHE 00JIACTH, KOja MOKYIIaBa
na objacHM Ja JprkaBe UWIAHMIE MOHETapHEe YHHje MOTy eKc mocT crehm obernexja
ONTHMaJHE BaJllyTHe OOJaCTM M Ha Ta] HAYMH OMNpaBJAaTH HANyUITame CaMOCTallHE
MTOJIMTHKE JIEBU3HUX KypceBa. YKa3aHo je Ha BepUUKAIN]y I OA0AIMBAKE TT0jSTUHUX
CTaBOBa TEOpHj€ ONTUMAJIHE BAyTHE OOJIACTH, IO KOJUX j€ JOBeJa Jocajallmba MpaKca
MOHETapHe WHTErpaluje U UCTpaxeH Mpobiem na i EBporicka yHuja Moke OUTH TakBa
obOnacT (ca HEraTUBHUM OAroBopoM). Jlar je OCHOBHM TpHKa3 HEOMapKCHCHUTHUKE
TeOpHje E€KOHOMCKE M MOHETapHe HHTerpanuje. M3marame Teopwja mMpaTu U HHUXOBA
KpUTHKA, Ka0 W YOINIITaBalke MCKYCTBA MCTOPUJCKM PEIEBAaHTHUX MOHETAPHUX
MHTETpalyja.

Jlpyra riaBa IOKTOPCKE IUCEpTallje WMa HACNOB: ,, AHCMUmMyyuoHaiHu OKeup
MmoHemapHe unmeepayuje Eeponcke ynuje. Ha modeTky ce maje TEOpHJCKH OCBPT Ha
yJIOTY ¥ 3Hayaj HHCTUTYLIMja Y EKOHOMCKOM XHMBOTY, roJyiazehu 0] OCHOBHUX MPUHIIMIIA
Heo-uHcTuTyuoHanue teopuje (Koys, Bunmnjamcon, Hopt u np). [lame ce anamusupa
MOJIOXKA] KJbYYHUX WHCTUTYNH]ja EBporicke yHHje, Kako OM ce TOCTaBHO OKBHUD a3a JAajby
aHaJlM3y MOHETapHe uHTerpauuje. Vcropujcku pas3BuUTaKk mpoleca MOHETapHE
MHTErpalyje 3eMaba 3amajgHe EBpore ykazao je Ha MOPEKIo Hjeja O MOHETapHOM
MHTETPUCAY U TPYXKHUO O0jallllberhe JTIOMETa W OrpaHHYeHha MOHETapHE WHTErpaluje
3aCHOBaHE Ha (PUKCHUM JIEBU3HUM KypceBuMma. [Ipena3 Ha caBpeMeHH OOJMK MOHETapHe
WHTETpalyje TpPEeACTaB/beH je onapeadama MacTpUXTCKOT YroBopa H aHAIU30M
KpUTEpHjyMa HOMHHAJIHE KOHBEPIeHIIH]€.

LlenTpasnu A€o0 aHaiaM3e YCMEpeH je  Ha MHCTUTYHHOHAIHY CTPYKTYPY
ExoHOMCKEe 1 MOHETapHE yHH]€, Ka0 CaBPEMEHOT 00JIMKa MOHETapHE WHTErpallrje, KOju
ce OJJIUKYje JeIUHCTBEHOM BaJlyTOM, LEHTPaIM30BAaHOM MOHETAPHOM IMOJUTHKOM U
KOOPJAMHUCAHOM (DHUCKATHOM MONUTHKOM. [IpencraBibeHe Cy WHCTHTYLHj€ MOHETapHe
yHHje, mocebHo EBporicku cuctem neHTpannux 0anaka u EBpornicke nientpanHa 0aHka, ca
BUXOBUM (YHKIIMjama, a MOCeOHO HAYMH JIOHOIICHA OJIJTyKa O MOHETAPHO] TOJUTUIIA U
He3zaBUCHOCT EBporicke neHTpaine OaHke. Y OKBHUPY MHCTUTYLHOHAIHUX W TPKUIIHUX

acriekara (pyHKIIMOHHCama jeIUHCTBEHE BaJyTe€ — €Bpa, O0jallllbeHe Cy CTpaTeruja u
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UMIUIEMEHTAallija MOHETapHE IOJIUTUKE, ca IMOCEOHMM OCBPTOM Ha TPAHCMHCHOHU
MeXaHH3aM, Kao U Ha MHTEPaKI1]y MOHETapHE MOJUTHKE U TPXKUIIHUX KpeTamba.

JIOKTOpaH/ je yKa3ao Ha MOJUTHYKE CIIOPOBE BE3aHE 32 OJJIYKE O MOHETAPHO]
MHTETPAlUju ¥ HHCHE MOJUTHYKE AacleKTe, Kao M OJHOC HOMHUHAHUX U PEaTHHX
nmokazaTesba MHTerpanvje. [lomuTUUKM KapakTep HWHTErpanuje WIYCTpOBaH jeé Ha Ha
npumMepy (yHKImoHNCama EBpo3oHe kao (He)hopMasHOT MEXaHW3Ma OJIyYHBamba O
MOHETapHUM U (PUCKATHUM aclieKTUMa MOHETapHEe MHTerpanuje. AHajau3a WHTEPHHX,
eKCTEpPHUX W EKOHOMCKHMX OrpaHHYeha MOHETapHe MWHTerpalnMje ykasaua je Ha
MMOTEHITMjaTHO KOH(MJIMKTHE €JIEMEHTE HWHTerpaiuje, KOju MOTy Ja JOBEAy IO Kpusa
BECHOT (DYHKIIMOHUCAKA: TO C€ TOCEOHO OJHOCHM Ha CIa00CTH KOOPIUHAIIMOHOT
MexaHuzMa y ¢opmynaucamy (QHUCKaTHe TIOJWTHKE, MOTpedy OCTBapuBama pealiHe
KOHBEpIeHIIMje Ap)KaBa WIAaHHIA, Kao U yOiakaBame TP)KUIIHUX IIOKOBAa. CHHTETHYKU
ce HaBeJeHa OrpaHHYeHa CyMHpaJy y pa3marpamy jAa jiu je EBpo3oHa onTumanHa
BaJyTHa 00JIaCT; IOKTOpaHJ 3aKJbydyje Ja Cy y HEHOM OKBUPY aKTHUBHUPAHE €HJIOTEHE
TEH/ICHIMje ONTHMAJIHE BaJlyTHE 0o0jacTd, anu Jga he ce oHa pa3BUTH y TakBy o01acT
YKOJIUKO Ce OCTBapu (pucKajHa MHTErpalyja W/uiM noduTuyka uHTerpauuja. Ha xpajy
OBE TJIaBE J1aje C€ YBHJ y OCHOBHE Hajlaze O ,,JIeMOKPATCKOM JePHUITUTY HHCTUTYIIH]ja
ExoHoMcke M MoOHeTapHe yHHWje, Toia3zehu 07 TEOPHjCKUX HCTpaKMBama MaxoHea,
MopaBuuka u ApyTUX.

Tpeha rmaBa auceprauuje, moj HacioBoM: ,,Kpuza 6Gawmaxapckoe cucmema u
uncmumyyuonanne pepopme Exonomcke u monemaphe ynuje* naje ananusy rnpBe BEIHKe
KpH3€ MOHETapHE MHTErpaluje mnocie meHor (Gopmupama. McTpaxkeHu cy MexXaHU3MU
KpeTama Kpu3e U BEeHH OCHOBHH €(EKTH y OJTHOCY Ha OaHKapCKU CHCTEM YHH]je, IPEKo
KOra ce peajnu3yjy OCHOBHM KaHaJud TPAHCMHUCH]je MOHETapHE TOJHUTHUKE.
Jlexanuranuzanyja 6aHaka u3a3Baia je moTpedy BUXOBE caHallje, Koja je o0aB/hbeHa Ha
TepeT jaBHUX (¢uHaHcHja. McTpakeHM Cy OCHOBHM HA4YMHM CcaHamdja OaHaka u
crpedaBama ,.e(pekra 3apaze” Ha HUBOY EBporcke ynuje. Kpusza je Ouna moBox aa ce
W3BpIIM WHCTUTYLIMOHAJIHA JOrpagma y o0jacTh OaHKapCKOr CeKTopa y IMpaBIly
CTBapama OaHKapCKe yHH]e, Ka0 OKBHMpA aHTa)XKOBamka Ha YCIIOCTaBJbalby M OUYBabY
COJIBEHTHUX W JIMKBUAHUX OaHaka. [IpenctaBsbeHe cy OCHOBHE KOMIIOHEHTE OaHKapcKe

YHHjE! MHCTUTYIHjE€ 3a KOHTPOJNY CHCTEMCKOT M TpPXHIIHUX pPU3HMKA, HOBA
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WHCTHTYLIMOHAJTHA peliekha 3a OaHKapCKy CYNEpPBU3H]Y KPO3  YCIIOCTaBIbaE
HaJIe)KHOCTH EBporicke neHTpanHe O0anke u oxarorapajyher mpuarohaBama EBporicke
OaHKapcKe ympaBe, JeIMHCTBEHH MEXAaHU3MH CaHAIMje W ralieme 0aHaka, Ka0 U HOBU
JEIVHCTBEHH CHUCTEM OCHIypama Jeno3uTa. Ha Kpajy oBe ryiaBe aHanu3upaHe cy
perepKycrje €KOHOMCKHX Mepa M HWHCTHTYLIMOHAJIHHMX IPOMEHa Ha JaJbh TIPOIec
MOHETapHE HWHTErpalje, IMOCceOHO ca CTAaHOBHWINTA aKTHBHUpama HOBE (YHKIIHjE
EBporicke 1eHTpamHe OaHKe — MeEXaHHW3Ma 3ajMOJAaBLA Y KpajibOj WHCTAHIIM.
[IpencraBibeHo je kopumheme KOHBEHIIMOHAIHUX MEpa MOHETApHE MOJHUTHUKE Yy IHIbY
pemaBama KpH3e JIMKBHIHOCTH W COJIBEHTHOCTH OaHaka, a 3aTUM W aKTHBUPAmbe
HEKOHBEHIIMOHATHMX MEXaHW3ama, ¢ o003upoM Ha AyOMHYy Kpuze H OJokamy
TPAaHCMUCHOHMX MEXaHHW3aMa MOHETapHE IOJINTHKE ycied OACYCTBa (yHKIHMOHHCAHA
TP>KUIITA HOBIIA U HETMKBUIHOCTH OaHaKa.

VY 4eTBpTOj TJIaBU JOKTOPCKE AUCEpTaIlHje, Mo HACIOBOM: ,,Kpusa jasHoe oyea u
uncmumyyuonanne pegopme Exonomcke u monemapne yHuje’, UCTpaxyje ce YTHIA]
Kpu3e jaBHOr ayra Ha pedopme ExoHomcke u MmoHeTapHe yHHje. [IpBO Cy mpeacTaBibeHu
y3pon U OOJHMIM KpH3€ jaBHOT Ayra JpxaBa wiaHuna EBposzone. Bucoku nedururu
Oyuera, Koju cy (UHAHCHpAIM HM3Ja3aK M3 Kpu3e OaHKApPCKOT CHUCTEMa, JTOBEIH CY JO
mudepeHIjanmje y Mepueniuji pu3uKa WHBECTUTOpPA y TOTJEAYy IOjeAMHUX IpKaBa
YyIaHWa YHHje W 0 HeMoryhHocTH pedHuHAacupama jaBHOI Jyra M HUXOBE
npe3anyxkeHoctd. CaHalmja mpe3aayKeHuX JIpkaBa WiaHUIa CyouyHsia ce ca KIay3yJlIoM
3a0paHe KOJIEKTHBHE CaHaIlje Y YHUJU U IPUMEHECHH CY IPYTU METO/H, KOj€ JOKTOPaH]]
UCTpaXyje Kpo3 JBa oOJIMKa: MYJTWIATEPATHHM  MEXaHW3aM  CaHaldje |
WHCTUTYIIMOHATHU MeXaHu3aM caHamuje. JleTaJbHO Cy aHalu3upaHu MEXaHU3MU
caHanyje jaBHux (unancuja I'puke, [Topryramuje, Upcke nu Kunpa. Mehyrum, canamnuja
ce, TOJ JICjCTBOM HHTEpeca KPEAUTOPCKHUX JApKaBa, MPHUINUPHIA M Ha MeXaHH3aM
YCIIOBJbABAaKa, IITO j€& TOBEJIO J0 KpH3e HHCTUTYIHja EBpo30He, HeTTOBepemha YUEeCHHUKA Y
CaHallMjU W BEIHKUX COIMjaTHUX OTIOpa IMpPeUIOKEHUM HauWHUMa CaHaluje.
WNucTuTyimje Koje cy y OCHOBHM pelllaBama Mpo0JieMa jaBHOT Ayra Haja3e ce BaH
CTPYKTYype yroBopa o ¢opmupamy u (HYyHKIHOHHCAKHY EKOHOMCKE M MOHETapHE YHH]E
(EBpocku cTabmiiM3aiimoHy MEXaHu3aM, ,, I pojka‘), v MoI0KHE Cy MOJTUTHIKOM YTHIIA]Y

IpKaBa KPeAUTOpa, YMME CY AOAAaTHO Aenerutumusobane. [lorpeda pedopme duckamHor
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,»OTpaHKa“ MOHETapHEe WHTEerpalrje, Kako Ou ce mpeaynpeawie Oynyhe kpuse, u3paxeHa
je y norpaamu pemema [lakta cTaOMIIHOCTH W pacta, 3akJbyuuBamy T3B. DHUCKaTHOT
nakta ¥ pehopMu MexaHu3amMa KOOpJIMHAIMje U HAArIeqama peanusanuje GUCKalIHe U
YKyITHE EKOHOMCKE IOJHMTHUKE JpKaBa UilaHWLA. Y 3aKJbydyHOM JIelly OBE TJIaBe
NPENCTaBbeHE Cy  pENepKyCcHje HayMHa pelllaBamba KpU3e W WHCTHTYIHOHATHHX
pedhopMu Ha MOHETApHU ,,0rpaHaK* yHH]E, MOCEOHO Y MOHETApHO] MOMUTHIN EBporicke
neHTpanHe OaHke. EBporicka neHTpanHa OaHKa je y pellaBamby KpU3€ jJaBHOT Jyra
KOPUCTHJIa TIOpe]] KJIACMYHUX, ¥ HEKOHBCHLMOHAJHE W W3Yy3eTHE MHCTPYMEHTE
MOHeTapHe moiuTuke. HemomespeHo je mMunubeme Aa je EBporicka meHTpanHa OaHka
KopumihereM HEKOHBEHIIMOHAHUX Mepa MOHETapHE IOJIMTHKE O4YyBajda HHTETPUTET
MOHETapHE YHH]e, KpO3 MporpaM XapTHja O BPEJHOCTH U, MOCEOHO, KPO3 MPEATIOKEHU
aJli HepeaJIn30BaHM MPOorpaM AUPEKTHUX MOHETPAaHUX TpaHCAKIUja, yhja je cama o0jaBa,
centemMOpa 2012. rogumHe, noBena A0 CMHUpHBama (UHAHCHUJCKOT TPXKHINTA W OwMiIa
MpecyaHa 3a peniaBame ,,Kpu3e eBpa’“. Y mocTKkpu3HOM nepuony, EBporncka Llentpanna
O6anka (¢opmynHcana je ¥ NPUMEHWIa NpOrpaM KBAaHTHUTATUBHOT  OJIAKIIAa
JMKBUIHOCTH, C 003UPOM J1a Cy HeHE KaMaTHE CTOIIE Tajie Ha HYJITH HUBO.

[lera rmaBa mokTOpcke amcepramuje, ,,Moeyvhu npaeyu paszeoja monemapHe
unmezpayuje Eeponcke yuuje* mocBeheHa je HCTpaXkuBamy aliTepHATHBA KpeTamba
IocMaTpaHe pervoHajHe MOHETAapHE MHTErpalje U BheHUM penepkycujama Ha CpOujy,
Kao Jp)KaBy KoOja ce Haja3d y MOHETapHOM OKpykewmy EBpomncke yHHje W Koja je
KaHIUIAT 32 WIAHCTBO. Y TPBOM JIeNy je YKa3aHO HAa HOBU MHCTUTYIIMOHAIHU OKBHP
MOHETapHE WHTerpanuje y mnopehemy ca TMOYeTHUM CTameM, Kao M Ha JIOTUKY
camopasBoja nHcturynuja. Kana je ped o Oynyhum mporecuma nHTerpanuje, HCTpakeHe
Cy TPEeTHOCTH W HeAocTalu mocrojeher XuOpumAHOT Mojena OMNy4YHMBama M HETOBOT
pedopmucama ca acreKTa Kpu3HOT MOTEHIIMjajla KOji HOCH, TTIOOCEOHO y CBETITY 3aXTeBa
Benuke bputanuje 3a penedunHmrcameM OJHOCA €KOHOMCKE M MOHETapHE HWHTETpallyje.
Onp>XMBOCT MOHETapHE HMHTErpalyje y OKBHpHUMa mocTtojehe monutuuke aeduHuimje
EBporicke yHHje HCUTYje ce Kpo3 MOT'YhHOCT MIMpema WK CyKaBamba MOHETapHE YHH]E,
Moryhu pa3Boj MexXaHHW3Ma EKOHOMCKOT YIIpaBjbama (KOOpPAMHAIIM]E EKOHOMCKE |
¢duckanHe nmoautuke) u Moryhe pedopme crpareruje MoHeTapHe moauTtuke. Mcrpaxyjy

ce M aJTepHATUBHU MOJENU MHTErpalyje, Kpo3 NOJUTUYKY TpaHchopmaiujy EBporcke
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YHHU]E: MOJIeN JEeIMMUYHE U MOJeN CYMTHHCKe pedopme YHHje, mOCeOHO y moriemy
EBpo30oHE Kao MOHETapHE yHHje, OJHOCHO HeHY (efepaln3alijy U CTaB/bamkbe HEHUX
WHCTUTYLIMja TOJA JEMOKpAaTCKu KOHTpoidy. Haj3an, anammsupajy ce W IOCIeauLe
Moryhux creHapuja pa3Boja MOHETapHE HHTErpaluje IO YHYTpallkby IpUBpEAy H
nepcnekTrBe wianctea Cpouje.

VY 3axmyuky noktopcke mucepranuje, mp Jbybomup Illybapa HaBOaM OCHOBHE
pe3yiTare UCTpaKMBama y MOrjey KapakTepa MOHETapHEe YHHj€ U HeHUX OTpaHuYeHa,
Ka0 U MEePCIEKTUBE KpeTama Ka MOJUTUYKO] MHTETPalju Y OOJIMKY MOJUTHYKE YHH]E, Y

K0jOoj O MOHETapHa yHHja OWIa HajIOTITYHH]E pean30BaHa.

5. OcTBapeHH pe3yaTAaTH M HAYYHH JAONPHHOC AMcepTanuje

JlokTopcka aucepranmja: ,,Teopujcke u uHCMuUMmMyyuoHaiHe O0CHo8e pazeoja u
peopmu monemapne unmezpayuje Eeponcke ynuje” mpencraBba OpUTHHATAH paj
nokropanaa mp Jbybomupa Illybape y HayuHOj 00651aCTH OTUTUYKE €KOHOMH]E.

Y 0BOj JOKTOPCKO] JHMCEpPTAalUjU TMOTBphEeHEe Cy TIOCTaB/bEHE XMUIIOTE3E
ucTpaxkuBama. JlokTopana je yOenJbUBO MPEACTAaBHO TEOPHjCKE OCHOBE MOHETapHE
WHTETpaIyje, ’eH Pa3Boj U KpU3e, Kao W MOKYIIaje MPOHATAKEHha alTePHATHBHUX ITyTEBa
uHTerpauyje. Peu je o Cl0XKEHO] M JKMBO] MaTepUju MOHETapHE HWHTErpaiuje, Koja
oJpakaBa TPXKUIIHA KpeTama Ha jeIUHCTBEHOM MHTETPAlMOHOM TPXHIUTY alld je U
MOJJIOKHA KPU3HUM YTHIajyMa cBeTcKor Tpxumrta. OHa je, mopes Tora, U MOJUTHYKU
MpojeKar, Ha KOju yTU4y NU(EepeHTHH MOJUTHYKH MHTEpPECH AprKaBa WIAHWIA U CTOTa
PE3UCTEHTHOCT MHCTUTYLIMja HA MpoOIlece KpU3e IpeJCTaBiba TapaHIUjy MOCTOjaHOCTH
MHTETPALMOHNX MOTHBA JpKaBa wiaHuma. [Ipomudeparnuja HHCTUTYIHja, C ApyTe CTpaHe,
o0emnexeHa je HeJJOCTaTKOM HHUXOBE JEMOKPATCKE JIETUTUMHOCTH, ITOCE0HO 300T Tora IITO
IbUXOBE OJUTYKE MOTY JIOBECTH HEMOBOJHHMX COIMjaNHUX mocieauna. Mmajyhu y Bugy
YIIPaBO CIOKEHOCT MOHETapHEe MHTErpalyje, TOKTOPaH] HACTOjU Ja OTKpUje TEHICHIIH]je
IBEHOT JJaJber pa3Boja M3 pedopMCKOr MOTEHLHWjasla KOju je Beh mpucyraH, anu u u3
MOryhux ajaTepHAaTHMBHUX CIIEHApHja KOJU MOHETApHO] MHTErpalHju 1ajy OOJUK MOTIYHO

pa3BUjeHEe MOHETapHE YHH]E.
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Hayynam pompuHOC OBE JOKTOPCKE MAHMCEpTalMje CacToju Ce€ y Hay4dHO]
eKCIUIMKAIMjU  OJPXXMBOCTH KOHIIENTa MOHETapHE WHTErpaluje Yy YCJIOBUMA
XETePOJAOKCHOT MoOJeNa, y KOME ce€ OMIydyhBamke O JBE KJbYyYHE IOJyre Makpo-
€KOHOMCKOT YIIpaBJbamba peajin3yje Ha pa3IMuYuTUM HUBOMMA. JeTMHCTBEHA BAIyTa, KOjy
M3pakaBa MOHETapHE HHTETpalMja, y TAaKBUM YCIOBHMAa TPIHU CHAOTCHE IPHUTHUCKE,
MIPOUCTEKJIE M3 JIOTHMKE JEIMHCTBEHE MOHETAapHE TOJUTHUKE, Koja Tpeba /a TOMHUPH
MHTEpece LEeNWHE HMHTErpaluje ca O0jeKTUBHHUM EKOHOMCKHUM IIOJIOXKajeM MOjeIuHHUX
JpXKaBa WIaHUIA U JONPHHECE PEAJHOM IpOlleCy KOHBEpPreHLHje MpUBpena JpkaBa
YJIAHWIIA, a 1 IPH TOME Taj MPOIEC He W3a30BE HAI[MOHAIIHE MOJIeNIe U HETPIIEJbUBOCTH.
C nppyre crpaHe, TakaB MOJEN OJUIyYMBama cajpXH yrpaljeHe JaTeHTHE KpH3HE
NOTEHIMjajle, KOJU JEAMHCTBEHY BAJIYTY CTaBjbajy Yy IIOJIOKAj 3aBUCHOCTH OJ
HETPKUIITHKUX (hakTopa U Moryhe MexaHu3Me pelaBamba Kpu3e npedailyjy Ha HOJTUTUYKU
TepeH Yy OKBHUPY M3a0paHOT (WJIM HEJAOBPIIECHOT) MOJIesIa MOHETApHE UHTETpaIlyje.

JlaJbu Hay4YHH JONPHUHOC WCTPAKUBAEmHa CAaCTOJU C€ y TECTHpamy MoJena
MOHETapHE MHTErpalfje ca CTAaHOBUIITA IHEroBE aJCKBATHOCTU U EBOJYTUBHE
ananTHOMIIHOCTH Kako Ha KpHU3e, TaKo W Ha pedopMe MHCTHTYLHja KOjUMa Ce Kpu3e
(mactoje ma) mpeBasuiaze. OBaj Tect, MehyTuM, yKbydyje U AyOJbe EKOHOMCKE H
MOJIMTHYKE TIporiece y KojuMa (YHKIMOHUIIE JETWHCTBEHA Bajdyra W MOHETapHa
uHTerpauuja. EBpo, kao jenHCTBEHA BalyTa, CBOjJy €r3UCTCHIIN]Y BEpHUPHUKY]je TPKUIIHO
U CTaJHUM HIMPEHEM M BaH OKBUpPA €BPOIICKE MOHeTapHe MHTerpanuje. OH He MOXe
OCTaTH caMO TIOJIMTHMYKH TIPOjeKaT. 3aTo je 3HauajHa KakKo TPIXKUIIHA TOTBpAA
er3UCTEHIIMjEe €Bpa, TaKO M WHCTUTYIIMOHAIHA W TOJUTHYKA monpmika. McrpakuBame
MOKa3zyje Ja joml yBEK HHUje OCTBapeH ONTHUMAaJaH OJHOC TPXKHUIIHUX U
MHCTUTYLIMOHAJTHUX OKBHpa eBpa U /Ja (HE)KOHTPOJIMCAH pacT HWHCTHTYLHja HE
nonpuHOCH eduKacHujeM oOaBbamky (DYHKIMja HOBIA Koje eBpo BpimH. Ca mupemeM
WHCTUTYIIH]a, C 003UpOM J1a ce oHe (OopMHpajy Ha HAUYEIUMa JIeJIeTalyje HalJIe)KHOCTH, a
y umipy obOez0ehuBama Behe edukacHocTH y perynucamy pHU3HKa MOHETapHE
MHTETpalyje, pacre U mbHXoBa oTyheHocT o rpahana u mosehaBa ce HHHXOB
nemokparcku aedurut. C 003UpoM Ja Cy MOHETApHU W KPEIUTHU CHCTEM KOj€ €BpO
M3pakaBa M yjeIMibyje€ 3aCHOBAaHH Ha TTOBEPEHY CTAHOBHUIITBA, TPOOJIEM JEMOKPATCKOT

neuuMTa WHCTUTYLHMja MOXXe OWTH BaXHM orpaHuvaBajyhum ¢axrtop eduxacHoM
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dbyHkuroHKUCaky eBpa. Kao mTo To Moke OUTH W HEAOBpIIEHA MOJUTHYKA WHTETpaliija

y K0j0j 61 ce 00e30e10 IEMOKPATCKH JICTUTUMUTET HHCTUTYIIH]a.

Jokxtopann mp Jbybomup IllybGapa mokasao je na Biiajia TEOPHjCKUM arapaToM U Jia
MO3Haje METOOJOIIKE 3aXTeBE HCTPAXKHUBAaka KOMIUICKCHOT MpeaMeTra JOKTOPCKE
aucepranuje. Y neguHHCamy MpeaMeTa UCTpakMBama, OH TOKa3yje MO3HaBame TeopHja
MelyyHapoaHe TProBUHE, perHOHATHE €KOHOMCKE MHTETpalHje W PEerHOHATHE MOHETapHE
WHTerpanuje. AHanu3upajyhu y OKBHpPY TEOpHja PErMOHAIHE MOHETApHE HWHTETpaluje
OCHOBHE ITOCTAaBKE TEOpHj€ ONTUMAIIHE BalyTHE 001aCTH, TOKTOPaH] yKa3yje Ha IPUCTYIEe
IEHE MPUMEHE Ha MOHETapHY YHM]Yy €BPOIICKHMX Jp)KaBa, KaKO y KJIACHYHOM, TaKo U Y
W3BEJICHOM OOJIMKY €HJIOT€HE TEOopHje ONTHMAJIHE BalyTHE oOmactu. Ha ocHOBy aHanm3e
aHAIM3W THUX TIPUCTYyNa, OH CMarpa Jia TEeOpHja ONTHMAJIHE BaJyTHE O00JIacTH HHjE
u3apKasa npoly mpakce MOHETapHE MHTErpaluje, ald U Ja je U 'y camoj dpopMmyrianuju
caJpkajia MPETIOCTaBKy KoOja MOXKE€ OMTH pPas3jior HEHOI NMOoOHjama: MOOMIHOCT pajHe
CHare, Koja y €eBpOTICKUM OKBHUpHMA (JOII YBEK) JaKUX HAIMOHATHHUX M KYJITYPHUX Pa3jIHKa
HE MOXe OWTH ocTBapeHa. 300T Tora, camaTpa JOKTOpaHI, MOPajy C€ Yy CaJp>KUHY OBE
TEOpHje YHETH JI0JIaTHE IPETIIOCTaBKe, KOjeé C€ OJHOCe Ha YKJbYUYMBAKE MOHETapHE
MHTETpaldje Y TeUIbY MOJIUTUYKY HHTETPaIHjy.

Y aHaimM3M TpeAMeTa HCTPaKMBama, JOKTOpaHJ IMOKa3yje IO3HaBambe TEopHja
€BpOTICKE €KOHOMCKE U MOHETapHe MHTerpaIyje: pyHKIIMOHATUCTHYKE, APKABOIICHTPHUYHE
(mehyBnagune) u mubepanHo — MehyBnaguHe, anu noceOHy Nnaxkmy nocBehyje mocraBkama
MHCTUTYLMOHATHE Teopuje. Kopucrehn ananutuuku anmapar oBe Teopuje, OH HHCTUTYLIH]E
MOHETapHE YHHjE IMOocMarpa y KOHTEKCTY MOJHMTUYKOT U €KOHOMCKOT OKPYXeHa, Kpo3
KpU3HE TOJACTHIIaja Ha pedopMe mocTojehux U pa3Boj HOBUX MHCTUTYIIHja, a TOCEOHO ca
CTAaHOBHIITA CTBapaJladykMX peliemha KOja pPa3Bojy HMHCTUTyHHja Hamehe mocrojehu
KOHCTUTYLMOHATHU OkBHp EBpomicke ynmje. To oOorahyje MHCTUTYLMOHAIHH CKJION U
Kopryc mpaBHe OamtuHe YHuje (Acquis Communautaire), amu ,,MHCTUTYIIMOHATHA
TyCTUHA 3amarjbyje moTpedy na ce y pedopMamMa WHCTUTYIITMOHAIHOT CKJIONA OTBOPH
MPOCTOP JENOBAalkY YHYTPAIIBUX MEXaHHW3aMa TPXKHIITHE U MOHETapHE MHTETpaiuje, Koju
BpILIC IPUTHUCAK HA JIaJby MOJUTHYKY UHTETPALMjy Y OKBUPY MOHETapHe yHHUje. Y3umajyhu

y 003up pe3ynTare aHaiau3e, KomucHuja cmarpa aa je Mp Jbybomup IllyGapa amexBaTHO
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MPUMEHHUO METOJIe¢ KOjUMa € YCIEIIHO MOTBPH)EH TEOPHjCKO — XHIOTETUYKH OKBHP
UCTPAKUBAA.

[Topen HayuHOr JONMpHHOCA, OBa JOKTOPCKAa JHUCEepTalMja IMpyXa OCHOB 3a
NPaKTUYHO pa3yMeBame npoueca uHterpanuje Cpouje y EBponcky yuujy. ¥ CpOuju
MOCTOJW BHCOKH CTETCH eypH3alldje, Koja orpaHuYaBa Boleme caMOCTaIHE MOHETapHE
MOJIUTHKE, a KPH3€ MOHETApHE MHTETPAlMje Cy OCTABUIIC PEaTHE U TICHXOJIOMIKE eeKTe
Ha CTAaHOBHHUINTBO. ANTEpHATUBHA KPETamha Y MOHETAPHO] YHUJU MOTY M3a3BaTH KpU3e U
y Oynyhnoctu. C o063upoM Ha TO, OTpeOHO je pasymeTu Moryhe oOimke 3amTuTe
noMaher MOHETapHOT W KPEJUTHOT CHCTEMa alld M Pa3MHUCIHTH O MOTYhUM IpaBOHAMa
€KOHOMCKEe W MoHeTapHe wuHTerpaije CpoOuje y EBpomncky yHHjy, Ha mTa yKasyje
JOKTOPaHJI y 3aKJbYYHUM pa3MaTpamuMa OBE IOKTOPCKE JUCEepTaIlyje.

Tekct noKTOpcKe aucepralyje je CTUICKM AOTepaH M OHAa je MHcaHa jaCHO U
pasyMJbUBO, TaKO J1a Cy W CJIOXCHH TEOPHjCKU IMPOOJIEMH MPEHETH Ha MPUCTyMadaH
HayuH. AHaJIU3€ y eMIMPHUJCKUM™ TJIaBamMa AMCEepTalrje Cy JeTaJbHe U OMIIUPHE jep je
ayToOp WIyCTPOBAO CBOj€ CTABOBE BEIMKUM OpoOjeM IojaTaka, ajld TO CE MOXE y3eTH U

Kao KBaJUTET JAWCEpTalyje, MOIITO j€ IONPHHENO jacHHjeM MNpoduincamy CTaBOBa

ayropa.

6. 3akibyuak

Ha ocnoBy wu3Heror, Kommucuja KoHcCTaTyje nda je JOKTOpCKa JucepTanuja
noktopanna wmp Jbybommpa M. Illybape, mnom HacmoBom: ,,Teopujcke u
UHCMUMYYUOHATIHE OCHO8e pa3eoja u peghopmu monemapne unmezpauyuje Eeponcke
YHuje'* caMOCTaJHO W OPUTMHAJIIHO HAy4YHO JIeJIO M Ja je y cBeMy ypaheHa y ckmamy ca
pujaBoM Kojy je omobpuno HacraBHo — HayuHo Behe dakynrera MOJIUTHYKUX HaykKa, a
noTBpawio Behe HayyHux oO0jacT TpaBHO - EKOHOMCKHMX HayKa YHHUBEP3UTETa Y
beorpany.

Kommcuja cmarpa nma cy ce CTEKIM YCIOBH 3a jaBHY OJOpaHy JIOKTOPCKE

nucepTanyje u npeaiaxe Behy na je omoopu.
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KOMUCHUJA

1. TIpod. np Anekcanaap KuBkoBuh

2. TIpo¢. np Munenko [leneroBuh

3. IIpod. mp bpanko BacumeBuh, MmeHTOp
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