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YBoa

EBpo je HoBar 6e3 mpxase. M 3aT0 ce TOKOM TOCIIECHE NCIICHHj€ CyodaBa C
npo0yieMuMa, jep ra He TojJpkaBa yoOudajeHa MH(PPACTPYKTypa CyBEpPEeHEe ApiKaBe,
Beh mpolOiieMaTnyHa KoaluIyja HAUOHAIHUX ApXKaBa, BO)EHHX CONCTBEHUM HHTE-
pecruMma WM, 9ak, 320y iama y moryieay Thux uHtepeca. CBakako, 0 €Bpy ce HajBHUIIIC
opune EBporicka nearpanna 6anka (ELLB), anm joj 3agaTak HHje J1ak, Tako aa, Yak,
MOBPEMEHO KOPUCTH METOJIE Ha TpaHMIaMa JIETATHOCTH Jia 04yBa €BpPO, & BEpOBATHO
u camy Epporcky yuujy. [la EIlb Huje ctama y onOpany eBpa HajaBjbeHUM OMT
MexaamsMoM 2012. romure ([parumjeBo ga he ELIb mpemysern ,,cBe mro Tpebda“),
nako je moryhe na O Heke 3eMJbe OaHKpOTHpalle, a TUME U er3ucTeHIja u EBpon-
CKe YHH]je U eBpa Ou Omiie TOBEICHE Y UTAmke.

ITo npony0sbery (GUHAHCH]CKE U Ty)KHUYKE Kpu3e EBporubanu cy moyenu na
CXBaTajy Ja HEUITO HUje y peay ¢ apXUTeKTypoM EBporcke yHuje, Tj. 1a cy y by
yrpaljeHe MHOTe Ipelike Koje OaMaxKy MOCTOjame pasyMHO ypeheHe cTpykType 3a
Boherbe €KOHOMCKHX MONUTHKA. [IpBOOMTHO OnylIeBJbEHE yclexoM eBpa (mocie
WHUIMjaTHe (a3e Mmodeo je Ja CHaXHO jada y OAHOCY Ha JIoNap) KOJ €BPOICKUX
€KOHOMHUCTA 3aMEHCHO je OpPUTOM M IIPOAyO0JFEHOM aHAIM30M IOMEHYTHX AcdeKkara
(ma mpumep, De Grauwe, 2013).

* bosko.mijatovic@clds.rs
** Kondepennuja: Exonomcku npobiaemu EY, MHCTUTYT 3a eBporicke cTyauje, 31.05.2017.
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VY HactaBky hemo ce mo3abaBUTH jeAHUM OJ MPOOJIIEMAaTUYHUX MOApYyYja UH-
CTUTYIHOHATHE CTPyKType EBporcke yumje — ¢uckanauM.’ Jep, ounrienso je oa
onHoc Bpucena um HanMoHATHUX Ap)kaBa y obiacT jaBHUX (puHaHcuja (Oyyercka u
Mopecka MOJIMTHKA, IPXKABHU TYTOBH, AP)KaBHE TapaHIlUje M CIUYHO) Urpa OUTHY
yIJIOTY HEe caMO TOKOM Kpu3e, Beh Jia mpeAcTaBibajy u MOApYyYje Ha KOMe ce MOXKAa
npenama Oyayhaoct came EBponcke yauje. Hehemo ce 6aBuTu mpobiemuma Kia-
CHYHUX jaBHUX (UHAHCHja — MHUTamHMa KOje ce jaBHE MoTpede (puHAHCHpajy Ha
HuBoy EY u Ha xoju ce HaunH QuHaHCHpajy — Beh MPBEHCTBEHO MUTakHUMa CTAOH-
JU3AIAOHE, MAKPOSKOHOMCKE TIOJIUTHKE.

[Iporuoze o mpomnactu eBpa u EY nobwmie cy Ha momynapHocty nocie bper-
suta. Mako ce He Moxke mopehu jaa rmocroje 030uibHU KM3a3oBu npen EY, onn Moxaa
MOTY Jia c€ IOKaXy Kao IIaHca 32 NPEUCIIUTHBAKE EBPOIICKOT KOHIITITA U TPAKEHE
periema Ha MyTy NpOoIIMpeha nHTerpannje. 300r nedumnura y HHCTUTYITHOHATHOM
JIM3ajHy MOHETapHE yHUje, MHOTH IT03HABAOIM Bepyjy na ou cienchu rpaheBunckn
Osox yHmje Tpebano na Oyzae QuckamHa yHHja Kako OM ce yHampeuia (rckaiHa,
OJTHOCHO MaKpOEKOHOMCKa MTOJIUTHKA.

Koncrpykuujcke rpemke y EY

Ounancujcka kpuza n3 2009. ronuHe TOKa3ana je Ja MHCTUTYIHOHAHA U3-
rpaama EY Huje moOpa. CTBOpeHa je jeaHa 3ajeHHIa Y KOjOj MOCTOjH €KOHOMCKA
Mel)y3aBHCHOCT TIOUEBIIM OJ JeJMHCTBEHOT TPKUILTA M OJ 3ajeJHHYKE EKOHOMCKE
peryaTuBe 0K Cy TOTOBO CBE €KOHOMCKE IOJIUTHUKE OCTaje Ha HAlMOHATHOM HU-
BOY yKJbyuyjyhu u puckanny (mupe: Mujatosuh, 2017). Beposano ce na he Tokom
BpeMeHa JohM 10 yjeHauaBamba €eKOHOMCKHIX MO3MIIHja Pa3HUX 3eMalba, U Y CMUCITY
3ajeIHNYKHUX TPUBPEIHUX IUKIyca U Y CMUCIY yjelHauaBamba HUBOA pa3Boja, Te 1a
he jennHCTBEHa MOHETapHa YHHUja OMTH y CTamy Aa 06e30enu cTabuIn3anioHy IMo-
muTuKy. MeljytuMm, kpu3a je ykazama mga EBporicka YHUja HeMa JOBOJbHE HHCTPY-
MEHTE 32 YTHIIa] Ha eKOHOMCKA KpeTama, OJHOCHO J1a je roroBo HeMohHa. [Tokazano
ce Jla MPUBPEIHU IUKIYCH Y pa3HUM 3eMJbaMa HHCY KOHBeprupaiu Beh cy ocramm
HaIlMOHAJIHA W HECHMHXpOHM30BaHHU. 300r Tora EBpolicka meHTpamHa OaHKa BOIU
,[IPOCEUHY"* TIOJIUTUKY KOja (haKTHYKH HUKOME HE OAroBapa. JennHCTBEHE KaMaTHE
CTOTIEC CY MPEBUCOKE 3a 3eMJbE Y PEIECHjH, a IPCHICKE 32 3eMJbe KOj€ T0KUBIHABA]Y
€KOHOMCKH OyM.

[open Tora 3emJbe WwiaHUIlEe Cy ocTajie 0e3 BaKHHUX MHCTpyMEHATa €KOHOM-
CKE TIOJIUTHKE:

- BHIIIC HEMajy HAIMOHAIHY HEHTPaIHy 0aHKY ((pakTHIKH), Ta THME HU TOCIEIHY T0-
JPUIKY HAIIMOHAIHO] (PMCKAIHO] NOJUTHIIM KOJI CEPBUCUPAtba IyroBa y HA[OHAIHO]
BaJIyTH, Ka0 rapaHiujy na he JIMKBUIHOCT OylieTa U CepBUCHPAmbE IyroBa MOCTOjaTH.

- BUILIE Ha pacriojiaramy HeMajy HOJIMTHKY Kypca, jep HeMajy CBOj HOBall, Koja Ou UM
oMoryhuia i1a ieBajiBUpajy BaJyTy U NOACTAKHY €KOHOMCKY aKTHBHOCT.

Kpuza NUKBUIHOCTH MPHUCHIIMIA j& YIPOXKCHE 3eMJbe-UIaHUIe Ha OYIIETCKY
MTeNBY, MTO je YKUHYIO0 (yHKIHjy Oyliera Ka0 eKOHOMCKOT CTa0MIIM3aTopa U OJI-

' 3a mmpu xourekcr Bunern Camapuh (2016).
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BeJIo uX y penecujy. Takohe, cBe OBO je MPaKTUYHO JAOHENO OaHKAPCKy KPH3Y, MOMI-
TO Cy LIeHE P KaBHUX 0OBE3HHIA YIPOXKEHHX 3eMajba Iaje, 0K cy OaHKe y CBOjUM
noprdessuma apkane nmyHo oBux oOBesHuna (Lmanwmja, I'puxa, Ilopryrammja u
Hpcka) u 3aT0 M3ryOumie Ha BpeJHOCTH UMOBHUHE.

duckajaHu penepaanzam

Teopuja jaBaux (hrHAHCHja OJaBHO ce OaBW mpobOieMrMa ¢GuckamHor deme-
payiu3Ma, Kako ce OOMYHO Ha3WMBa MUTAHE BEPTUKATHUX U XOPU3OHTAIHUX OJHOCA
yHyTap Qenepanuja, atu ¥ YHUTAPHUX JIP’KaBa, 9dja je OCHOBHA TeMa KaKO Pa3yMHO
M3BPIINTH PACIIONETY HAJIS)KHOCTH W WHCTPyMEHAaTa M3Mel)y paziIMuuTHX HUBOA
BJIACTH, a Ja To Oyle u epukacHO W npaBeaHo. CBakako, oBaj MpoOJieM je 3HATHO
Ba)XHUjH, a U OCETJbHUBUjU y (eaepalrjaMa HEro y yHUTapHUM JpKaBama, a moceo-
HO y EBporickoj yHuju, koja (jomn) Huje HU peneparyja, Beh criennduyana 3ajemnuna,
sui generis MOXe ce pehn.

[Tormenajmo Tpu KaacudHe QyHKIHje PUCKATHOT CHCTEMA:

1. anokayuona — o K0joM ce moapazymMeBa pacxoHa cTpaHa Oyyera, OHOCHO Ky[OBH-
Ha jaBHHX J00apa.

2. cmabuiuzayuona — Koja o3HauaBa Kopuiheme pUCKaIHe MOJUTUKE 33 TIOAPIIKY KO-
HOMCKOj aKTHBHOCTH Kp03 Behe pacxo/ie ni HibKe ropese y BpeMeHy KpH3e, Kao
eJIMMHHaILM]y OylleTcKor AeuInTa y BpeMe KOH]YHKTYpe.

3. peducmpubymuena — xoja o0yxBara TpaHcdepe usmel)y pernona Kako Ou ce KOpUro-
BaJIe PasiIMKe Y CTENeHy Pa3BHjEHOCTH M3 HCTOPHjCKUX U Teorpa)CKuX pasiora u
ouyBaJla Hal[MOHAJIHA Koxe3uja (13Mely mojeanHana ca pa3inuuTHM JTOXOLHMA, KOjH
MMajy perHOHaIHEe UMILTHKALH]e).

Knacuuna Teopuja ¢uckamHor denepanmima, jom ox MacrpejBa (Musgrave,
1959, Oates, 1972), mona3u ox Tora Aa oI TP OCHOBHE (QYHKITH]E IpKaBe, IBE Tpe-
0a ma pazge QenepanHe BIacTH: cTaOWIN3AMOHY M PEIUCTPUOYTHBHY, JOK CBH HH-
BoH ((enepanHe jenuHHILE, JIOKATHE BIACTH) MOTY 00aBUTH aJIOKAlMOHY, Tj. 00e3-
oeheme jaBHHMX mobapa. Pasmosu: denmepanHe jemuHHIE HEMajy MHCTPYMEHTE 3a
Bohere HU cTabWIM3alOHEe HU PEAMCTPUOYTHBHE MOJIHMTUKE Ha (elepaHOM HH-
BOY, a NOjeAMHAYHU MOKYIIAjH O] CTpaHe MambUX MOApyYja JoBoAuhe WM 10 3aHe-
MapJbUBHUX e(eKara WM JI0 CebeHa WM JbYyIU WIM KaluTala WM MOTPOLIkE Ka
jenmrHUIIaMa ca TIOBOJHHHMjUM yclioBUMa. Ha mpuMep, Omito 6u GecMUCIICHO 11a jemHa
ynaHuia Qenepanyje MOKyla Ja IMOJAWTHE HAIMOHAJIHY arperatHy TPaxmy Kpo3
cBOj OyueTcku neuIuT momTo Ou joj caMo 0CTao AT, a ycrexa He Ou OMJIo MomITo
HUje/IHa YIaHWIa HeMa MOTYhHOCT Jja OUTHO yTHYE Ha HAIIMOHAITHE TOKOBE.
JonatHo, BpIo Cy OCeTJbHBa M MHTamka TpaHchepa umely denepanmje u HU-
KX HHUBOA, TIOMITO PAa3lio3W EKOHOMCKE PalMOHAIHOCTH W jeqHakocTH Tpahana
npes 3aKOHOM CyrepHIly youpame Beher n3Hoca cpelcTaBa Ha (eaepaliHoM HUBOY
HETO IITO Cy HheroBe (QyHKIMje, y3 TpaHcdepe HMKUM HHBOMMA BIACTH KOJ KOjHX
Ce jaBJba MamaK COTICTBEHUX CPEACTaBa Y OAHOCY Ha HamIexxHocTH. Takohe, BpIo je
OCETJBHBO TNMHTaWkE OJHOCA (pelepallHOr M HIDKUX HHUBOA Y TOTJIEHY AyroBa OBUX
IIPYTHX, Tj. Y K0joj Mepu Ou (herepaiHi HUBO Tpebasio Aa CTOju Kao (hOpMaTHU HITU
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He()OpPMATHU TapaHT AyroBa HIDKUX HUBOA. Jep, YKOJMKO je rapaHT a HeMa HHCTPY-
MCHT OrpaHW4aBamkba HWXHUX HHBOA, Taga he mmxu HUBOM moBehaBaTHu AYTOBE€ U
npedarBaTi BUXOBO Tuahame Ha ¢eiepaHd HUBO, ca HEMUHOBHOM Kpu3oMm. OBO
je muTame Koje Mmyun EY, momro je kpu3a HaMeTHYJIa MUTAkE Ja JIK U Kako na EY
momorae ['pukoj (T1a ¥ HeKUM APYTHM WIaHUIaMa) y TPEeHYIIMMa BUX0BEe HeMoryh-
HOCTH I1aharma CBOjuX AyTOBa.

O30MJbHOCT OBUX NHTaa MOCTOjU Y jeTHOHAIIMOHATHUM (eneparyjama (HIp.
y CAl u Hemaukoj), a u 'y CpOuju koja Huje deaepaurja u y K0joj cy oBa MHUTamba
CTaJIHO Ha JHEBHOM peay. THM Ipe ce BHX0Ba OCETJHUBOCT MOKa3yje Ha HuBoy EV.

Crpykrypa jaBuux ¢punancujay EY

Haxo EBporicka yHuja HHje denepannja, cBa MOMEHYTa U CIMYHA NHUTAka U3
oOmacTu jaBHHX (pUHAHCHja jaBJbajy ce U Kox me. Konmku ma tpebano xa Oyae Oy-
et EY? llTa ce u3 mera ¢punancupa? Mma mu EY concrBennx npuxona? [la m EY
rapanryje nyrose 3eMasba wianuia? Kakas je ogHoC ducKalHe W MOHETapHE TTOJIH-
tuke? llra je ca crabunuzanuonom ¢pynkuujom? Utn, utn. Jep, duckanna noiauru-
Ka y Hauelly UMa 3HaTaH yTHIA] HA CKOHOMCKHU PacT, MAKPOCKOHOMCKY CTaOWMITHOCT
n nHpmanyjy. Hajsaxxauje nomyre (GuUCKaHE MMOJUTHKE CY HABO U CTPYKTypa pac-
X0JIa ¥ TIPUX0/1a, OyIeTCKN ASPHUINT U Ip>KaBHU TyTOBH.

[TormenajMo ykpaTko OCHOBHE OJTHKe (prCKaHOT ,,cucTeMa’ EBporcke yHuje:

- oyuer EVY je Bpno manu — ynnu camo 1% B/II1-a ynuje, oqHocHo 142 musujapae eBpa
(2014). YV caBpemenum ¢enepanujama (CAJl, Kanana, Hemauka utn.) yneo dbenaepaitor
HUBOA je pena BenmunHa 15% mo 20% B/1I1-a, mito cy 030mibHE cyMe Kojuma deaepai-
HE BJIACTH OUTHO YyTHYY Ha (DHCKAITHE H EKOHOMCKE OJIHOCE Y 3€MJbH;
u3 Oyunera EY He dunaHcupajy ce kiacudHe Ap)kaBHE GyHKIHUje (on0paHa, MOJIHIIN]a,
npocBeTa UTx), Beh caMo CKPOMHO pETHOHAIHU pa3Boj M HEKe MaJle pa3BOjHE MHUIIH]a-
THBE;

Oyier EY HeMa 3HaTHHjUX CONCTBEHUX NMPUX0/a, Beh OKO ¥4 THX CKPOMHHX Cpe/CcTaBa
NPENCTaBIbajy JOIPHHOCH WIAHMIIA, TAKO 1a OH HUMAJIO HE YTHYE HA EKOHOMCKE TOKO-
BC;

3a0pamyje ce MOHeTapHO GUHAHCHpame AedHLuTa, ITO 3HauK Aa EBporicka ueHTpa-
Ha 0aHKa He cMe Ja puHaHcupa HU AehHLKTe 3eMasba-WIaHUIa, HUTH Aeduuut EY;
EVY nehe n He Mosxe mpey3ery Ha cebe GpuHaHCHjcKe 00aBe3e BIla/ia 3eMajba-UIaHUNa 1
JPYTUX jaBHHUX TeJa, LITO 3HAYHU [a je YHHUjH 3a0parmeHo Ja ClialiaBa qpyKaBe-4iaHnLe
npe 0aHKPOTOM; OBO je POIHCAHO /1a Ap>KaBe WIAHUIE He O oJlako JoBoaMiIe cede y
OaHKpOT Mo3uIHMjy 3Hajyhu na he ux npyru cnamasaru;

na 6u ce 00e36equIa OyieTcKa IUCIUIDINHAA, OJHOCHO Pa3yMHO ITOHAIIAKE, TPOITHCaHH
CY 1I03BOJBCHHU JIMMUTH ToauImer Oyuerckor nedumura (3% Bb/II1-a) u ykymHOT jaBHOT
3anyxema apxkase-wianuie (60% b/II1-a). nave, oBa npasuia [1akTa o crabunHoCTH
Y pacTy IpBo Cy Ouiia ancoyiyTHa, JIOK je Y HOBHje BpeMe J0J1aTo "OCHM Y U3Y3eTHUM
curyanujama". Y nepuony 1999-2014. ona cy noxusena 159 npekpiiraja ox crpane ap-
)KaBa-wWIAHHILA, a HUje[HY Ka3Hy, HaKO je KaXKbaBambe 1e0 CHCTEMA, IITO TOBOPH Ja ce
CXBaTajy BHILIE AJbUBO HETO 030HMJHHO.

300r HemocTojarma CBOT HOBIIA M CBOj¢ IMEHTPAHE 0OaHKe, 3aaTak yCIOCTaB-
Jbama paBHOTEKE y ['pukoj Mopao je OuTH 0ONaH W U3BEICH KPO3 CMameHkhe IIcHa U
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HaJHWLA TOK Om, na je ['puka camocTaliHa JIpkaBa, OHA TO JIAKIIE M3BENla KPO3 Jie-
BaJIBaIlM]y COIICTBEHE BaJyTe.
Haxie, EY Hema cTabuimu3anuony QUCKalHy MOIUTHKY jep:
- HE I0CTOjU MOrYHHOCT HaMEPHOT CTBapama OylieTcKor AeunnTa Kajaa je To moTpedHo
U3 CTAaOMIIM3AIHOHUX PA3JIOra;
- HE [OCTOjH 3ajeIHUYKa UM KOOPJMHUpaHa mopecka noiuTuka Beh cBaka 3emiba
YJIaHWIIA BOLY CBOJY;
- He nocToje (uckanHu yrpal)eHu crabuiu3aTopu Koju 0u y BpeMEHUMa Kpu3e ayToMaT-
cku noBehaBaiti (hrCKaTHe pacxo/e, & CMambUBAIM X Y BpeMEHUMa KOHjYHKTYPE;
- HE MOCTOjH MOJIMTHKA 33/y’)KUBaba HU Ha HUBOY YHHU]€, HUTH e(hMKacHA MMOJUTHKA Ha
HHBOY 3eMajba WIAHHUIIA.

Crora EY nuje morna na Ha kpusy u3 2009. rogune pearyje kao CA/l, koje cy
HanpaBuie orpomal Oyuercku aedunut (10% BJII-a y 2009.) panu moactunama
exonomuje. Crora cy CAJl maneko sakmie Hero EY mpomnute kpo3 oBy kpu3y. 11ITo je
jour rope, u3 ¢uckaiane obmacti EY nonaze mecrabunuzanmonn nmmynicu (I'puxa,
[IInanuja UTA.) KOjU Cy IPOU3BENN OaHKAPCKy KPU3Y U KPU3Y CHOJbHHX IyTOBa.

HcroBpemeHo, mokaszano ce J1a je CUCTeM NpaBuiia u3rpaljeH na yOnaxu oBe
npooneme (IICP, duckamau yroBop utad.) HemohaH. /[pkaBe-uiaHWIle MOMTYjy Ta
MpaBWiIa 0K UM HE CMETajy, a He TOIITYjy X KaJ roJ Bepyjy Aa j¢ HEIOIITOBAKE Y
BUXOBOM HHTEpECY.

CradbuanzauuoHu npoodaemM

duckanHa MONUTHKA UMa 3HATHE eheKTe Ha MAaKPOSKOHOMCKY CTaOMITHOCT U
WHOIAIH]Y KPO3 BEIMUHUHY U CTPYKTYpy OYIETCKHX MPOXOJa U pacxoja, nedurmure
Y Jp>KaBHO 3aaykuBame. OUcKalHa JUCIUILUIMHA (OICYCTBO MPEBEIUKOT TPOIICHA
O]l CTpaHe JpiKaBe) KJBYYHH j& eJIeMEHT MakpOeKOHOMCKe cTaOmiHocTd. theHa je
BXHOCT THM Beha y MOHETapHO] YHHUjU CTOTa IITO BHUIIE HE MOCTOje MOHETapHA U
KypCHa IOJIMTHKA Ha HAIIMOHATHOM HHUBOY J1a OM HaI[OHAITHE JIp>KaBe MOMONY HHUX
yOnakaBajie MAKPOEKOHOMCKE IIIOKOBE M3 OKPYKEHba.

Kana je obum Oyuyerckor cucremMa OBOJBHO BEIIMKH, a jecTe y CaBpeMEHHM
(denepanmjamMa U YHUTapHUM JIp>kaBaMa, (ricKaliHa TOJMTHKA MOXKe OUTH U cTabu-
JU3ATOP | JeCTa0MIN3aTOp eKOHOMCKUX TOKOBA, 3aBUCHO OJ TOTa KaKO Ce BOJIH.

Y EVY jenuHcTBEeHa (puCKaaHA MOJUTHKA HE TOCTOjH, Beh ce mpakTwdHO CBe
¢duckanHe OIIyKe IOHOCE HAa HAIMOHAIHOM HHUBOY. JenuHo BaxkHo EY mpaBuio je
MPaBHJIO HecTallaBama 3eMajba y KPU3U Koje je Tpeballo Ha WX HaBeAe Ha pa3yMHY
OyIIeTCKy TIONIMTHKY, ajdi Cce HHje I0Ka3ajo yBEpJbUBAM, Makap y HEKHM
ciydajeBMa. Benmuka Ba)KHOCT ce MpHIaBalia JIMMUTHMA 3aayxema u3 [lakra 3a
CTaOMJIHOCT M PacT, Ka0 HAYMHY Ja Ce BOAM KOOpAHMHHCAHA (hMCKaIHA TOJUTHKA,
aJIM HU OHA HHCY TOIITOBAaHA.

Tako je EY umana cuctem y kome u3 QuckaiHe o0nactu Mory nohu pecradbu-
JU3AMHOHN UMITYJICH (OYIIETCKH NeUITUTH, IPEBEIMKO 3aXyKEHhe UTI.), alld HE H
CTaOMIIM3AIMOHH, jep HE MOCTOjU HUKAaKaB CHCTEM cTabunu3anuoHe Quckaine QyH-

29



Bomrko Mujatosuh, EBpo: HoBan 6e3 npxae

KIIMje Ha eBPOICKUM HHUBOY. Yak, JOCKOpa Ha €BPONICKOM HHMBOY HHj€ IMOCTOja0 HU
donxa, HaK Ha MM®, koju O IeT0Ba0 y BpeMEHIMAa KpH3e.

Ca nmpyre cTpane, y 0OMIHHUM 3eMibaMa, Omiie oHe deepalyje Wiu yHUTapHe,
CTa0MIU3alMOHY (PYHKIM]jY 3ajeJHUYKH BpLIe W (HCKaIHA U MOHETapHa MMOJUTHKA.
Ha pacnonaramy EVY je, nakie, camo MOHeTapHa MOJMTHKA, KOja UMa CBOja Orpa-
HUYCHA U YeCTO HHje Y CTamy Ja JOCTHIHE JKeJbEeHE IIHIBEBE.

Pememe exonomMucre

VY ckiagy ca mpenopykamMa Teopuje o (GucKarHOM (eaepanu3My, TeXHHIKA
MMOTKOBaH €KOHOMUCTA UMa JaCHO pellieHe:

- cmeopumu geauxu Oyuem egposoHe. ANy, TO 3HAYH NPEY3UMAE BAKHUX HAIIEKHOCTH
0]l HAIMOHAIHUX Ap>KaBa, Kao IITO Cy of0paHa, IPOCBETa, 3APaBCTBO, COLUjaIa WK
HELITO CIMYHO;

- unancupamu 2a u3 concmeeHux npuxood. AJM TO 3HaAYH NPEy3UMabe OPECKUX KOM-
MeTeHIIMja OJ1 IpyKaBa 4aHuIa 0ap KOl HEKUX BOKHHUX MOPECKUX 00uKa (rope3 Ha
npoduT Koproparyja, nmopes Ha J10xoaak rpahaHa u ci.);

- 80OUmMU peducmpubymusHy noiumuxy Ha Husoy EY. Anu To moapazymeBa Belnnuke
Tpancgepe HoBla Mel)y 3eMibaMa WiIiaHHIIAMa, IITO j€ HEeMOIMyJIapHO Y jaBHOCTH OOraTu-
JUX 3eMaJba;

- uzoasamu e8poncke obeesHuye. Ay, TO BEpOBaTHO Takolhe 3HaUM MpeIUBamke Ha OCHO-
BY NPETIIOCTaBIbEHE COJIMIAPHOCTH U TIOBEPEHA.

TakaB cucTeM MMao O jaKy CTaOMIIM3alMOHY (PYHKIIM]Y U HEKE JpyTe Hpei-
HOCTHU. AJTM OH TOJpa3yMeBa eiepaliHy qpKaBy, OJTHOCHO IMOJIUTHYKY YHH]Y.

[onutuka y EY u pememe npodjema

[Momutruke cTpykrype EY omaBHO cy cBecHe TpoOiiemMa 0 KOjuMa TOBOPHMO,
anu Teumkohy yBeK JOHOCH HEMOI'yYhHOCT JOTroBapama O 3ajeTHHUYKOj (HCKaIHOj
nonuTuim. [lornenajmo onmxe.

VY Uzeewmajy uemupu npedceonuxa n3 2012. 3aroBapano je ctBapame (uc-
KaJHOT MHCTPYMEHTA 3a IMOJIeNTy pu3uKka Ha HUBOy EVY Koju Ou 3aBHCHO O] CTPYK-
TYypHHX pedOpMHU Y 3eMIbaMa WIAHUIAMA.

Y Uzeewmajy nem npedcednuxa w3 2015, ronuHe joII jacHH]jE je HarJaleHa
notpeda jaue KOOpIUHALIMje EKOHOMCKE IOJIMTHKE M TIOHOBJHEH MO3MB 32 CTBApambe
¢uckanne crabunm3anmoHe pyHkuuje yHytap Oynera EY. M3Bemraj je HaBeo na
(YCKaTHN WHCTPYMEHT Tpeba N1a pecreKTyje cienehe MpUHINIE: HE CMe N1a BOIH
TpajHUM TpaHcpepuma u3Mel)y 3emasba; He cMe Jia TIOTKOMa TOACTHIIAje 32 3/ApaBy
HallMOHATHY (DUCKAIHY TOJUTHKY; U HE cMe Ja OyJe MHCTPYMEHT 3a MEHAIMEHT
KpH3e.

OBHU IPUHIMIIK 3HAYC Ja C€ MPaBH jacHa paszinka n3Mmel)y QuckamHOT ocUTy-
pama U peaucTpuOyIuje: GUCKaTHd HHCTPYMEHT He CME JIa BOJH JIO jeTHOCMEPHUX
WIN TpajHUX TpaHcdepa DOXOTKa 3eMajba HUTU Ja Oyle cMaTpaH MHCTPYMEHTOM
penucTpudynrje NTOXOTKa WM KOoHBepreHnuje. OBaj KOHIIENT TaKo je TOKYyIIao Aa
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n30erHe PU3WK MOPAIHOT Xasapnaa (BUIETH KacHHje) M Aa 00e30enu MONUTHYKY
NPUXBATIFMBOCT CBUM 3eMJbaMa. AKTyelaH je ¥ JaHac.

HajuoBwuju (yormmrTeH) npeuior 1ao je HoBU (paHIlyCKH TpeaceHuK MakpoH
KaJia je pekao Ja OM eBpo30oHa Tpebaso J1a UMa MmapiiaMeHT, OyUeT U MUHUCTpa (u-
HaHCHja, 0all Kao CBe 3eMJbE Ha CBETY. EBPO-ONTHMHUCTH Cy OIYIIEBJLEHU MOjaBOM
MakpoHna, anu je nmpeacemHuKk EBporicke koMmucHje JyHKep pa3yMHO y3BpaTHO YIIO-
30pemeM Ja ce He KYpH Y ,,0lacHy IIyMy“, H0o31Bajyhu Ha MOTUTHYKH peaTi3aM.

/Be Ba’kHe MHCTUTYLIHje

TokoM KpH3HOT U mocie-Kpu3HOT pa3nobsba EY je umak u3rpaguna aBe Baxk-
HE WHCTUTYIIMjE Yrja je cBpXa CTaOMIN3aIoHa.

Eeponcrku cmabunuzayuonu mexanuzam (ECM) je arenmmja EY koja o06es-
Ocehyje duHAHCHjCKY MOMOh 3emMibamMa y KpH3W M OaHkama y Temrkohama. Makcu-
MaJlHO 103BoJbeH KamanuteT ECM je 500 munujapan eBpa mrTo ce He cMaTpa A0BO-
JbHUM 3a 030WUJBbHY MOAPIIKY jeHOj Behoj 3eMJbM YKOIHKO fohe y Kpu3y, Ha IIpuMep
Wranujn.” Ynahenn kanutan ECM-a je 80 Mumujapam eBpa; U3 mera ce He Aajy
3ajMoBH Beh ciywu kKao rapaHTHH (OHJA U3 KOra ce HAMUPYjY TOBEPHUOLHU YKOIMKO
eBpOTICKE 3eMJbe M OaHke He Bpare 3ajMoBe. ECM cama mozapikaBa HEKe 3eMJIbE
(T'puxa, llnanuja) najyhun uM mosajMuile, a Ha OCHOBY NMPELUU3HO YTBPhEHHX MpO-
rpaMa CTPYKTYpHOT TpuiarohaBama M eKoHOMCke monutuke. Ha Taj Haunn ECM
nnuu Ha MelyHapogHn mMoHetapHU (OHI, anu moceayje U OWTHE MamKaBOCTH Y
onHocy Ha MM®: ECM ono0OpaBa cpenctBa yBek moct-pecTyM, Kajna Beh HacTynu
KpH3a, a He yHampeJa WIM Ha BpeMe Kaja Ou ce KpH3a MOIJa CIPEedYHTH; H, APYTO,
npouenypa AoHomema oryka y ECM je Bpiio KOMIUIMKOBaHa - YMECTO Hauelna
BehMHCKOT OTy4nBamka, IPUMEYje ce TPHHIMIT jeTHOTTIaCHOCTH, B TO ca paTugu-
KallijoM y HEKUM napiaMmeHTuMa. Ha Taj HaunH H00HjeH je ,,ipaBu‘ eBPOICKH Me-
XaHU3aM KOjU MOJKE J1a 3aKake y oanyuyjyhum tpeHynuma.

Jlupexmne monemapue mpancaxyuje (OMT) je mporpam EBporicke neHTpai-
He O6aHKe KOjH 70 caaa HHUje YIoTpeOJbeH, alli CTOjH Kao pe3epBa 3a KpU3HE CUTya-
nuje. [IpeacTaBiba KOHLENTYaTHO HEOTPAaHHYCH MPOrpaM KYMOBUHE JP)KaBHUX 00-
BE3HUIIA YTPOXKEHUX 3eMaba-wiaHuia o crpaHe EI[b Ha ceKyHIapHOM TPXKHUINTY.
Cama HajaBa oBor nporpama 2012. 6una je 1oBoJpHA 12 CMUPH (PUHAHCH]CKO TPXKH-
HITE U CTace HeKe Ap)KaBe, a MOXKJa U €BPO.

Texyhu npezu]o3n3

Behuna npeasniora xoju ce caga Hanase y ONTULA]y W OXHOCE Ha (UCKAITHY
obmact, 6ap y kpahem poky, cyrepury ,,HemTo u3Melhy*: 3aapkaBame MereHTpaln-
30BaHOT OYyUETCKOT CHCTEeMa, ajli y3 HeKe HOBe MexaHu3Me Ha HMBOY EY koju 6u
MOTJIH MTOTIPABUTH CTAOMITU3AIMOHY QYHKIIH]Y.

? Tlopehema pazu, HaBeMMO 112 je yKynHa akTuBa Banke MuTeca y npeoM kBaprany 2017. n3nena 788
MIIpJL. €Bpa.

* brmxke: Allard et al. (2015), Bénassy-Quéré et al. (2016), Demertzis et al. (2016), Semmler
et al. (2017), Tabellini (2017) & Thirion (2017).
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[TomennMo jeman mpoOieM KOjU Ce jaBJba KOJ CBUX OBUX M MHOTHX JPYTHX
npeiora; mopannu xazapo. To je mojaMm u3 TeopHje OCUrypama | 03HauaBa cienehu
npoOiieM: YKOJIHKO je Kyha ocurypana on kpahe, OCUTypaHUK BHUILIE HEMa HHTepeca
Ja je mTuTh o1 kpahe — Ha MpUMep, He CTaBJba KaMepe miu He aApxu mnce. Crora hie
mopacTy BepoBaTHOha kpahe. CimgaHO je U ca npjkaBama: YKOJHKO j€ HeKa OCHTypa-
Ha O]l KpU3e Ha OCHOBY COJNIMAAPHOCTH JIPYTHUX — Ha mpumep, ykonuko EY ocurypa
CBOje WJIaHUIle O] Kpu3e Kpo3 00e30eheny punancujcky momoh — 1o he ce Heke on
BUX Mamke TPYIUTH J1a y Kpu3y He yhy wim he gak 370ymoTpe0paBaT COHIAPHOCT
HaMepHO MPOBOIMpPajyhn KpU3y ca HAaMepOM Jia TPOIIKOBE Mpedarie Ha Apyre apixKa-
Be-4JIaHUIIE, Kao CcBojeBpeMeHO ['puka. 3a oBaj mpobieM Hema A00por periema,
OCHM TOBEPEHAa OJHOCHO TOYy3laHOCTH ydyecHuka. Ctora camga HopMaTuBHO y EY
MTOCTOjH TIOJINTHKA HECIallaBama yTPOKeHUX 3eMalba (no-bailout xmaysymna), mro
Ou Tpebano na yKHHE U OCHTypame M MOpalHU xa3apA. MehyTuM, omyBek je Ouio
CYMIHUBO Ja 11 hie 3aucTa ocTane 3eMJbe OKPEHYTH Jieha dWiaHuIM y Kpu3H (Ha MpH-
Mep, ['pukoj) mmm he joj Hekako mputehn y momoh. Hekn aytopn u gajbe MOMUBY
MoryhHOCT HaJ30pa MoHallama 3eMajba-WIAHHUIA U €BEHTYAIHUX Ka3HH, HAKO j& TO
Beh Oe3yCrenHo MOKyIIaHO BUIIIE MyTa.

Esponcko ocuzypare 00 nezanocnenocmu

EBporicko ocurypame o1 HE3armocIeHOCTH JJaHAC ITOCTOjH UCKJbYYHMBO Ha Ha-
[IMOHAJTHOM HHBOY, a MOTJIO OW Ja Oy/Je ayTOMAaTCKU CTAaOMIN3aTOp YKOJUKO OU ce
opranu3oBajo Ha HUBOY EY. Hamme, ocurypame o1 HE3aIOCICHOCTH jeCTe ayTo-
MaTCKH CTa0MIIN3aTop jep Y BpeMe peliecje yIyMIiaBa y npuBpey nosehanu Hopail
Kpo3 uciuiate HakHajaa Behem Opojy Hezanocnenunx. Takole y BpeMeHy KOHjyHKTYpe
W3HOC YIYMIIAHOT HOBIIA C€ CMambyje 3aTo IITO Ce M He3arocleHOCT cMamyje. OBa
W7eja Ma HEeKuX BpiuHa: y OyayhHOoCTH OM CBE 3€MJbE MOTJIE J]a KOPHCTE €BPOIICKO
OCUTYpame, U CEBEP U jyT, TAKO J1a OHO He OM JJOBOIMO A0 jeTHOCMEPHHX TpaHCcdepa
U penucTpuOyIHje; OBO OCUTYparme HUje (MHAHCHjCKU BEJIMKO, IMa je Moryhe ma ra
3eMJbE-WIaHHUIE U3 TOT pasJiora mpemycTe YHuju. [lomymie, Hu KopucT He OM Omiia
BeJIMKa Ha cTaOWIIN3allMOHOM TUIaHy, Oal 300T OrpaHu4eHOCTH cpecTaBa. JJonarHa
Temkoha JISKU Y YHECHUITM Ja OM TpeOayio MOTIYHO XapMOHU30BAaTH MUHCTUTYIH]E
TPKUINTA PaJHE CHAre Jga O €BPOIICKO OCHUTYparme OMIIO Moryhe, IITO je TTOJIUTHIKH
TEIIKO W3BOJHHBO.

Jauamwe oyuema EY
Pa3nm aytopm cyrepuiry m HEKe 030MJBHHjE CTaBKE Koje OM ce MOTJIe VK-
Jpy4uuTH y Oyrer EV:
Hueecmuyuje 3a ayTonyTeBe WIKM EHEPTETCKY MpPEXKY, Ha mpumep. OBe MHBEC-
TUIMje OM CBaKako MOTJie OUTH BeOMa KOPHCHE U KA0 HAYMH pelictkha HHPPACTPYK-
TYpHHX ¢1a00CTH U Ka0 MOCTHUIId] EKOHOMCKOj aKTUBHOCTH.

THoopuwxa 3anouibasarsy maaoux, Kpo3 cyOBeHIUje, CTUIICHIU]jE U TIpoTrpame
pedopMu TpKHIITA pagHe CHATe.
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Habaexa sojre onpeme 3a K0jy ce TOBOPH Jia OU JIOHENa BeoMa BEITUKE YIITe-
Jic Ha 00MMY MOpPYIOMHA ¥ HA UCTPaKUBamy U pa3Bojy. OBo OM MOTJIO OMTH 3a4eTaKk
TOJIMKO JKeJbeHe o7i0pamOeHe yHuje yuytap EBporicke yHuje.

[Mutame je kako Ou cBe TO GYHKIHMOHHUCATO Y jeTHOM HOJTUTHUKOM OKDPYKEHY
y KOME ce ¥ OKO CHUTHHIIA BOJE TEIIKH IPErOBOPH, a OBJIE OU ce JeHiIe IeCeTHHE U
CTOTHHE MIUTHjapau eBpa. Jpyru mpobiem Tude ce reorpadckor o0yxBara: momMe-
HYTH TIPOjEKTH Cy pelieBaHTHU 3a ey EY, a Mmu ce oBie 6aBUMO cTaOMIIM3allMOHOM
(GYHKLIHjOM €BpO30HE, OJHOCHO jeJHOT TeorpadCKu yxer noapyyja. Jla mu Ou pea-
TU3amyja oBe Wieje 3HauWiIa JBa MapiaMeHTa u nBa Oypera? To Om cBakako OHMITO
KOMITJIMKOBaHO, Hajonaxe peuero. OnTUMHUCTH ce Hanajy na he y gormenHoj Oyayh-
HOCTH cBe 3eMJbe EY nMaTH eBpo Kao HOBYAHY jeIMHUILY, ali TO HUjE U3BECHO.

Eepo ooee3nuuye

Beh ayro je y onTuiajy uaeja o 3ajeIHUYKO] OOBE3HUIM CBUX wWiaHHUIa EB-
pOIICKe YHHje, alu A0 caja Huje Owno peanusanuje. Mneja je jeqHoctaBHa: 00BE3-
HUIy OW M3[aBalie MMojelnHe 3eMJbe CaMOCTAIHO, Al OM BUXOBY OTIUIATY TapaHTO-
BaJI€ CBE 3€MJbE KOJIEKTUBHO.

One Ou MMane BayKHE BpPJIMHE:

- Omoryhagane 61 yrpoXeHUM 4iaHuIama jeTHHH]e 3a/1y)KHBAbE, IITO OW UX MOTJIO
criacutu OaHkpoTa nim kpuse. Hanme, y TpeHynmmMa HalmoHaiHe 00BE3HUIE HEKHX 3€-
Majba MOTY OHTH IPOJIATEe CaMO BPJIO je(hTHHO MJIH CE€ YaK YOIIIITEe He MOTY Hahu KyIIu
300T" BUCOKOT pU3HKa, ILITO JIOBOJH JI0 HEJIMKBUIAHOCTH U KPU3€ CEPBUCHPARba JIPHKAB-
Hux ayrosa. MoryhHocT eMuTOBa-a eBPOOOBE3HHUIIA peliia 61 oBaj mpodiem. Ta-
kolje Ou ce moeehana pUHAHCH]CKY CTaOMITHOCT €BpO30HE Kpo3 noBehame oOmmMa xap-
THja 0] BpETHOCTH (IIOBPEMEHO HE ITOCTOjU TOBOJHHO KBAIMTETHUX 00BEe3HMIA Ha (u-
HaHcHjcKoM TpxkumTy EY 3a moTpebe MOHEeTapHE TOUTHKE UT.). OBO OH, Takole, 1mo-
Morio OaHKaMma Jja ce pellie JIOKATHUX APKaBHUX 00BE3HHUIIA KOje CY Y HEKIM 3eMJbama
BpIIo mpobnemarnaHe. Tpeba HaracuTH J1a je Be3a OaHaka U JIOIINX AP>KaBHUX 00Be3-
HHLA Ouia je jenan oJ] y3poka 6aHKapcKke KpHu3e y HeKuM 3emMibama EBporicke yHuje, na
ce TeHepaJHO cMaTpa Ja je IPEeKH I OBE Be3e Hy)KaH yCJIOB CTaOMIHOCTH M OTIOPHOCTH
OaHKapCKOT CHCTEMA.

Mehytum, eBpo oOBe3Huile 6u noHene u oapehene pusuke. [IpBo, TO je Mo-
payiHH Xa3ap, OJHOCHO MOTYHHOCT Jla HEeKe 3eMJbE CXBaTe KOJEKTUBHY TapaHIUjy
CHOT JIyTra Kao MPUIIMKY Ja U30erHe MOJUTUKY 37paBUX jaBHUX (pUHAHCH]ja U CTPY-
KTYPHHUX peopMH, NIa ¥ Kao NPHIHKY 3a Hertahame cBojux ayrosa. Jpyro, peamHo
je moBehame KaMaTHHX CTOIA 33 HajCOMUAHM]e 3eMJbe. CBakako HHUje HEBaXKaH HU
cTapu u jacaH craB AHrene Mepken aa Hehe no3BonuTH yBOheme eBpo OOBE3HHIIA
CBE JIOK je HeMauKH KaHIlemap.

VY nocnenme BpeMe ce yHyTap EBporicke komucuje pa3marpajy T3B. “Sovere-
ign Bond-Backed Securities” (SBBS), omTHOCHO XapTHje 01 BPEIHOCTH 3aCHOBaHE Ha
00Be3HMIIaMa ca CyBepeHOM rapaHijoM. ['py6o roBopehu, mporec 6u 6uo cienchu:
HEKO (joII ce He 3Ha KO) eMUTOBao Ou SBBS u o mpuxona KyloBao Hal[OHATHE
obOBesnnne y onpehenoj mpomopuuju. Ha Tpxwumry Om ce TproBano SBBS-uma.

* OBH 1yroBU ce OGHYHO CEPBUCHPA]y y3UMABEM HOBHX, KPO3 IPOAjy OOBE3HHIIA.
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OBuUM myTeM ce CTBapajy KOMIIO3HUTHE XapTHje OJ] BPEAHOCTH W3BEACHE U3 Kia-
CHUYHUX HAIMOHATHUX JAPKaBHUX 0OBe3HHUIa. SBBS Ou Tpebano ma perie Hampes
MOMEHyTa TpH mpobiema, a 0e3 HOMUHAIHOT CTBapama €BPOICKUX OOBE3HUIIC H
TpaHchepa 10x0oTka Mehy 3emibama. J[pyrum peunma, To Ou Ouila M3BECHA €BPOI-
cKa 00Be3HMIIA, ay 0e3 3ajeJHIYKE TapaHIije, Beh O1 cBaka np)kaBa rapaHTOBasIa U
nciiahuBana cBoje 0OBE3HUILE.

Cmaounuzayuonu ¢houo (,,3a Kuuine oane’)

OBaj ¢onrx OM Morao OWTH TUPEKTAaH OATOBOP HA TMOTpede CTaOMIM3aInOHE
npuposie: y leMy O ce Halla3uo HOBall Ha ,,FOMIIIN 1a OW ce KOPUCTHO Kaja 3aT-
peoa.

Hogarr 0u ce cKymjbao oJ] 3eMalba WiaHHIA Yy JOOPHUM BpeMEHUMA, KaJia UMajy
OymeTCKe BUIIIKOBE, M OJT 1T03ajMHIIa Ha (PMHAHCH]CKAM TPXKHUINTHAMA, KaJla Ta TIOHEeC-
taHe y ¢oHay. HoBai Ou ce TpaHchepucao apxaBaMa Kajia 3amaiHy y pelecHjy, a
paay MOJACTUIAka TPAXKEHE U CKOHOMCKE aKTHBHOCTH. AKTHBHpao Ou ce M Kaja
jeIHa 3eMJba 3amajiHe y perecHjy (aCMMETPUYHU IIOK) WK KaJa CBE 3amajHy y pe-
necHjy (cucremaTcka Kpusa).

OcHOBHH TIPOOJIEM j€ U OBJC MOPAIHH Xa3ap KOju TOHOCH JIOIIE TIOICTHIIA]e,
Kao W TOJIMTHYKO HENPUXBATamhe OBOTI KOHIENTa 300T MOTYRHOCTH TpajHHX TpaH-

cepa.

dyH1aMeHTaJIHe TelKkohe

EBporicku mpojexT je u Jajbe y er3uCTeHIIMjaTHoj Kpru3n 0e3 003upa Ha IMmoc-
neame pesynrare nzbopa (Opaniycka, Aycrpuja). 3a CBakH Hallpeaak MmoTpeOHO je
MeljycoOHO TIoBepeme, a mhera HeMa J0BOJbHO HM Mel)y monuthyapuma, HU Mebhy
Hapoanma. Kako tauno peue Honohan (2017, 70), ,,kOpo3uBHO HemoBepeme u3melhy
Iy>KHAUKHX W KPEIUTOPCKUX 3eMajba Tpaje cama Behm Opoj roawHa... 1 HHXUOMpa
Hampe/IaK y eKUIUpamy eBpo30He 3a cienehy penecujy. CBaka cyrectuja 3a HHOBa-
Mjy Omia je y KpeOUTOpCKUM 3eMibama JIoueKaHa ca cyMmmama 1a he cBe uHoBanmje
outn uckopuinheHe 3a ctagHe TpaHcepe OoraTcTBa y JyKHHUKE 3eMIbe".

JacaH 3HaK HenmoBepema Ha MOJUTUYKOM HHBOY j€ YMEHCHHIA Ja je TMHUTamke
MOPAJHOT Xa3apAa JaHac HEHTPAIHO MMUTAake eKOHOMCKE MOJIMTHKE, Majaa ce O Hhe-
My peTKo jaBHO ToBopH. CBako AeTajbHO MpOpayyHaBa IITa My OATOBapa, a IITa He
¥ TIOHAIIIA Cce Cy CKJIany ¢ THM. MHOTH J1aHac KpUTHKYjy Hemauky 300r HecnipeMHO-
CTH Ja W3BaIy HOBYAHWK M 3aKpIIK PYIIe y €BPOICKUM (pUHAHCHjaMa, alld je FEHO
MOHAIIAKkE CACBUM PAIMOHAIHO ca COTICTBEHOT cTaHOBUINTA. JIojaHOCT EBpOTICKO)]
VHH]jY KOIITa, TOCEOHO KaJia IPYyTy HHUCY JIOjalTHH.

EV He ycresa 1a OKOHYA HU GaHKApCKy YHHjy,” Ia je TEIIKO BEPOBATH HU J1a
he ¢uckanHa, ka0 KOMIUTMKOBaHH]ja, 030UJbHHU]E HANpPEIOBaTH y JoTiIeqHoj Oymyh-

> Oner MOpasHM Xa3api: CONMIHE 3eMIbe, IpeaBohene HeMaukoM, He PHXBATAjy 3ajeTHHUKO OCHTY-
pame Jerno3ura jep (TauyHo) MPEeTIOCTaBIbajy Aa OM ra IPeTeHO KOPUCTHIE Mamke CONMIHE 3eMJbe, a
yIiIaBHOM (DPUHAHCHpAJIe CONUTHE.
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HocTH. [IpOTHB Be TOBOPH palMpeHo yBepewme Aa OHA U HUje MIPEBUILE BaXKHa, a 1a
nojJpazymMeBa JayOoKe MPOMEHe MOJUTHUYKOT, YCTABHOT W MpaBHOT Kapakrepa EY n
3eMajba-4jaHMIa y MpaBly LEHTpalu3aluje, Tako Ja je Ie0 MOAYyXBaT U3TPalmbe
¢uckanHe yHUje HepaluOHAIaH.

Hok cy 31. maja 2017, Ha xoH(pepeHnuju y MHCTHTYTY 3a €BPOIICKE CTyaHje
pasMarpaHa oBa TUTama, EBpOTCKa KOMHCHja 00jaBHIA je TEKCT IIOJ HACIOBOM
Reflection Paper on the Deepening of the Economic and Monetary Union. Y weMy
Cy TIOMEHyTe Kao omiuje 3 obiacTu crabwimzanuoHe (UCKaIHE MOJUTHKE HEKe
ujeje 0 KojuMa ce TOBOPWJIO Ha MOMEHYTO] KOH(EpEeHIHjH, Kao MITO Cy €BpOICKa
IeMa peocurypama O He3aroclIeHOCTH, QOH/ 3a KHIIHE JaHe (CTaOHIM3alrOHU
¢oHx) U memMa noApIIKe HHBecTUIMjaMa. HapaBHo, 6e3 HKaKBHX J1eTajba M aHAIIU3E,
JIOK Cy ZIeTIOBY O IIMJbEBUMA U MIPHHIUIIIMA HEOOUYHO JIeTo paspaleHu.
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Bomrko Mujatosuh, EBpo: HoBan 6e3 npxae

THE EURO - A CURRENCY WITHOUT A STATE

Summary: The paper deals with one constructive error of the European Union - the
lack of a stabilization fiscal policy. It argues that this is a weakness, presents current propo-
sals for its inclusion in the arsenal of economic policy instruments and mentions political
obstacles.
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