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YIIPAB/BAILE AEBU3HUM KYPCOM

YBoOa

Cama aeduHMuMja NE€BU3HOr Kypca, Kao LMjEHE MO KOjOj Ce jefAMHULA jeJHE BanmyTe
pasmjemyje 3a jeAMHuLYy Apyre BanyTe, y ceOu YjeHO Kpuje U OTKpHMBA 3HAuaj AE€BM3HOr Kypca
3a jeAHy HauuoHaiHy exoHomHjy. Bennunne BJIIN, yBo3a, u3B03a, M Apyrux MakpoeKOHOMCKHMX
arperaTa jaBJbajy C€ Kao MNoc/jeaula aKTUBHOCTH Yy peajlHOM €KOHOMCKOM cekrtopy. Jla 6u ce
H3BO3KII0, NIPBO CE MOPA NMPOU3BECTH, @ TO ca APYre CTPaHE 3aXTHjeBa aHraXOBaME pajHe cHare
u octanux ¢aktopa npousBoamwe. Ho, n3B03 je jenrHO MOryh yKOJIMKO Cy UMjeHe KOHKYPEHTHE
Ha CBJETCKOM TpPXMIUTY, a TO 3aBUCH OA BUlle (aKTopa: MPOAYKTUBHOCTH, Kopuuihema
€KOHOMHje, o0MMa MpOM3BOAHMX M YNPaB/bAYKMX TEXHONOrWja WUTA. MehyTum, H3BO3HM
noteHuujan 6MBa HeynoTpeOIbUB a HAMOPH Yy PEaNHOM CEKTOPY Y3aay[dHH, YKOJIHUKO Ce JAEBU3HH
KypC NMPOMHWJEHH HA HAYMH KOjW he W3BO3HE MPOW3BOAE YUMHHUTH LjEHOBHO HEKOHKYPEHTHUM.
Otyna u BenMKM 3Hayaj M BENMKO WHTEPECOBaHE 3a AEBU3HM KYPC O/ CTPaHE HOCHOLIA
€KOHOMCKE MOJHTHUKE. MCyBHLLE j€ BENMKM 3HAuaj AEBU3HOI Kypca 3a HALMOHAIHY eKOHOMMU]Y
na 6u ce weroBo GopMupame MpPenycTUIo CTUXUjU TPKULIHKHX cHara, 6e3 Hanopa aa ce w1Me
ynpaeJba. 300r TOra He YyAM NoJatak [a je n1ureparypa O IE€BM3HUM KypceBumMa Gorata, Te aa
OBO Moapy4je, y3 HMHGauMjy, NpeacTaB/ba Hajuewhe ucTpaxkuBaH (EHOMEH Y €KOHOMCKO]
JUTEepaTypH.

K/JbYUHE PHUJEYM: JEBU3HM KVYPC., TAPUTET KYIOBHE MORMU,
ATIPECUJALIMIA, JEMPECUIALIMIA, TIY3AJYRM KYPC, BAJIYTHU OJIBOP,
TOJAPU3ALIMIA, TUTATHU BUJTAHC, TUIMBAJYRU KYPC, MEBYHAPOJIHA JIOBPA,
JIOMATRA JIOBPA

1. IOJAM JEBU3HOI' KYPCA

[lvjena mo k0joj ce jeAHa HaUMOHAHA BajlyTa pa3mjeryje 3a Apyry BalyTy Ha3uBa ce
NeBU3HUM KypcoM. On AeBu3HOr kypca Tpeda pa3iuKoBaTH AEBU3HHU ( BanyTHH ) MApHUTET, KOjU
npeAcTaB/ba 3BAHWYHO YTBphHEHY BpHjEAHOCT HALMOHANHOr HOBLA U3PAXEHY Y HEKOM LUKUpPEM
npuxsahieHOM MMeHUTEsBY ( AEHOMWHATOPY ): 31aTy, CNEuUMjalHUM npaBuma Byuyerwa — SDR,
HEKOj CTaOMIHHjO] W BAXKHWjOj HALMOHAJHOj BaNyTH U CiI. Y HOPMAaJHUM MpPHUIMKaMa JEBH3HM
Kypc ce kpehie OKO 1eBU3HOI MapUTETa KO OCHOBE.

JleBu3HM Kypc yCMocTaBba Bedy M3Mel)y HMBOa UMjeHA y 3€MJbU U WHOCTPAHCTBY;
noMohy mera ce MHOCTpPaHE UMjeHE MpepauyHaBajy y HalUUOHalHy BanyTy M aomalie LujeHe
uckasyjy y nesuzama. Tume ce omoryhasa nopehewe LMjeHa W MHAEHTH(HKALHM]ja NPOH3BOAA
uMja je UMjeHa y 3eMJbH HMXA Ma C€ MOry HM3BO3MTH, OJHOCHO MPOM3BOAA KOjU CYy Y
MHOCTpaHCTBY jedTHHHM]M na WX Tpeba ysosuTH. Ha ayxu pok pasnuke y uujeHama fA0BOAE AO
ycMjepaBatba (pakTopa MpPOW3BOAMKE Y OHE CEKTOpE y KOjUMa j€ HaUWOHalHa MpHBpEaa
edukacHuja, a APYr¥ CEKTOPH C€ NpPENnywiTajy yCnjelHUjuM HHOCTpaHuM npoussohaunma. Tako
ponasu g0 MehyHapoaHe cneLujanusaluje, 1o MehyHapoaHe noajene paja.
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Op uera 3aBUCH BUCHMHA JIEBM3HOI Kypca M KOjU HakTopy yTHUY Ha HErOBO KPETame?

V BpMjeMe 4MCTOr 3/1aTHOr CTaHAApAa, Kaja je y npomeTry Ouo 3nataH HOBaU, OJHOCHO
HOBUaHWLle ca mokpuheM y 31aTy, AeBU3HM Kypc je 6uo oapehe T38. KoBHMYKOM CTONOM, Koja
je KajuBana KOJMKO je 3nara CagpXaHo y jeJMHMLM HAUMOHATHOT HOBUA. JEAHOCTAaBHUM
nopelereM calpikaja 3nata y jEAMHULM jenHe U Apyre BanyTe A00Mjao ce ACBHU3HM MapHUTeT.
JleBn3un Kypc je morao na ce kpehe camMo y yCkMM OKBMpPHMa OKO [EBW3HOT MapuTera- y
rpanuuama usmelhy f0be U rOpHE 31aTHE TauKe, ORHOCHO TauKe yBO3a U Tauyke M3B03a 3nata.
Hanywramem 31aTHOT CTaHAAp/a HECTANIO je UBPCTE OCHOBE 3a o/peuBarbe ACBH3HMX KypCceBa.
[1OCTAaBUNIO CE NUTAbE: LITA Y OBUM HOBMM YC/OBUMA JeTepMuHuLIe aeBu3Hu kypc? Ilojasuno
ce BHUlIE TEOpHja KOje MOKyLIaBajy aa uaeTndukyjy Gakrope Of KOjUX 3aBUCH BUCHUHA AEBU3HOT

Kypca.

2. TEOPUJE O JEBH3HOM KYPCY
2.1. TEOPUJA MMAPUTETA KYIIOBHE CHAI'E

LlIsencku exonomucra I'ycras Kacen ( Gustav Cassel ) y csom ajeny Tepunja apylutBeHe
npuspene ( Theory of Social Economy, Jlonnon 1926 ), oanoce usmely nojenuHuX BasyTa
ofjalubaBa NapuTETOM KyNOBHe cHare. JIeBU3HU KypC Ce YCTOCTAB/ba HA OHOM HUBOY Ha KOjeM
ce u3jeaHauasa KynosHa Moh y 3eMJbH ¥ MHOCTpaHcTBYy. CTpaHe BanyTe ce Tpaxe ynpaso pajik
Tora wto omoryhapajy KynosuHy po0e 1 yciyra ) y HHOCTPaHCTBY. Y KOJIMKO ce npubaB/batbeM
CTpaHe BalyTe MOXe KynuTH Buwe pobe Hero Ha fomahem Tpxumwty ( 3a Aomahy BanyTty ),
nosehahe ce Tpaxba cTpaHe BanyTe W noHyna gomahe. Liijena ctpane Banyte hie pacti cse 10
OHOT HHBOA Ha KOjeM he ce YCnOCTaBUTH NapuTeT KyNnoBHE MONM Y 3eMJbH W MHOCTPAHCTBY. AKO
je y 6a3HOM Mepvoay AEBM3HM KYPC HA TAKBOM HMBOY Jla OCMrypaBa MapuTeT KynosHe mohw,
onzia he ce OH y HapelHHUM NMEpUOANMa MHjeHaTH y CKJlafly ca cTonoM uHbauuje y 3eMby u
nHocTpaHcTBy. OBO Ce MOXE M3pa3uTH OBaKBOM (HOPMYJIOM:

KiIKo:PaiIPbi (])

OJIHOCHO: Ko » Pai
Ki= (2)

Py;

raje je:

K= HoBH AeBU3HH KypC ( AMPEKTHO HOTHpALE )y FOAUHM 1,
Ko= nesu3nm kypc y 6a3Hom nepuony,

P,= MHOEKC LMjeHa y NaToj 3€MJbY Y FOINHH |,

Pyi= MHAEKC LMjEeHa Y CTPAHOj 36MJbH Y FOAUHH L.

360r Tora IUTO ce, NMpeMa OBOj TEOPHju, AEBU3HH KypC MHjEHba Y CKajy ca peslaTHBHUM
NpoMHjeHaMa LujeHa, oBa Teopuja O (OpMUpatby AEBH3HOI Kypca HasuBa C€ W TCOPHjOM
uHbnauuje.

[lapuTeT KynmoBHE CHare je GKOHOMCKW HajpaudoHaiHMja OCHOBa 3a (opmupare
NEBH3HMX Kypcepa. MelyTum, GpojHu Cy pa3no3u 300T KOjUX OBaj KPUTEPHjyM HE Urpa OHAKo
BaXHY ynory y neduHMcary BMCHHE ACBM3HMX KypceBa Kao wTo 6m To Tpebano ma Oyne.
HaBeauMo HeKe o/1 HuX.

1 My
Ako 6u Kypc Heke BanyTe TMOPAcTao W3HAL rOpie 3MaTHE Tauke, pentaGuiuuje je 6umo na ce nnahawa

MHOCTPAHCTBY W3BPLLIE H3BO3OM 3/1aTa HEro J1a CE MO TOM KypCy nprGasiba CTpana Banyra. Ta roptea 371aTHa Tauyka
onpelieHa je TPOIWKOBMMA MPeHoca 3/1aTa ( TPAHCTOPT W OCHIYpaibe ) A0 3eMJbE TAje Tpeba usmupuTH obasese. Y
OBAaKBHMM YCJOBMMA JAEBH3HN KyPC HHMjE MOTA0 MYHO A2 O/CTYNa OA NapuTeTa- 06nuHo oko 0,5% Ha rope u Ha aoJbe.
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Beoma cy mspaxene pasjiMkKe y OAHOCHMA UMjeHa NOjeAMHMX MPOM3BOAA M yCiayra Of
jeaue 3emibe 10 apyre. Te paznuke NpoMcTUUY M3 pa3ivka Yy HUBOY Pa3BUjEHOCTH, Pa3BOjHUX
daza y kojuMm ce mnojeauHe 3eMibe y oapelieHOM BpemeHy Hanase, CTPYKType NpHBpEE,
CHa0AjeBEHOCTH MPUPOAHNUM PECYpCUMa, HCTOPHJCKOT Hacsbeha, HaBuKa U 0OWuaja, KOHLENTa U
MHCTPYMEHATa EKOHOMCKE MONMTHKE,APYIITBEHUX OOHOCA, CTpaTerujckux norpeba v Ch.
Mjepama €KOHOMCKE MOJHUTHKE MOTY C€ Y HEKUM 3eMJbaMa O/IP)KABATH HA PEATMBHO HHUCKOM
HUBOY LIMj€HE OCHOBHUX XKMBOTHMX HAMHPHHULA, CTAHOBAhA, LIKOJIOBaa, 3|PaBCTBEHE 3aLUTUTE
WM HEKOr Apyror BUJa MOTPOLIWE, a MOAU3ATH LMjeHe JIyKcy3HuX mobapa. 360r xesbe ga ce
CTBOPE YCJIOBM 3a pa3BOj HOBMX rpaHa, [Ja ce AuBepcHduKyje NMpou3BOJHA CTPYKTYpa WIIHU
006e3bujeau cTpaTermjcka He3aBUCHOCT, Moryhe je fa ce uMjeHe HeKUX Npou3Boja, y Kpahem uiu
AY’KEM MEpUOLY, OApPHKABAjy Ha peNaTUBHO BUCOKOM HUBOY.

Paznuuutn cy ¥ HaumHW QuHaHCHpara MOjeMHUX aKTHBHOCTH. Y HEKHUM 3eM/bama
(HapouuTO je TO OMJIO KapaKTEpUCTUYHO 3a COLMjalUCTHUKE 3eMjbe) aobap AMO TPOLIKOBA
3APABCTBEHE 3aLUTUTE, LIKOJIOBAA, CTAHOBAA U CJ1. NOAMUPYjE C€ W3 ApYLITBEHUX POHI0BA, a
LUMjeHa ycayra ¥ Npou3Boja U3 OBUX 00J1acTH Cy NOHEKa caMo CUMOOTMUHE.

Y cBuUM 3em/baMa HHMje HCTU ofHOoCc M3mely HaTypanHor U poGHOHOBYAHOr CEKTOpa
NpHUBpeAE, LITO 3aBUCH O/ HOBOA Pa3BHjE€HOCTH, ajli U O UCTOPUjCKOI Pa3Boja U TpaauLMja.

VY exkoHOMCKO] JuTepaTypy c€ UCTHYE [a 3a dopmupare AEBH3HOT Kypca HaiuHallHe
BaJyT€ HMCY 3HayajHe CBE LIMjeHe y 1aToj 3eMJbH, Beh caMo OHe Koje Baxke 3a T3B. Mel)yHapoaHa
nobpa ( tradable goods ), Tj. 3a OHe BpCTe Mpou3BOja W yciayra Koje Mory OMTH mpeameT
mehyHapogHe pa3mjeHe, ogHocHO MelyHapoaHe nojjene paja v cneudjanusaluje. 3Hauu, He
Tpeba y3umaTtu T3B. Aomaha nobGpa ( domestic goods, nontradable goods ) koja uMpKynuiLy
caMo Ha yHyTpawmeM TpxuwTy. Kaga ce objawimasajy Gpaktopy Koju JETEpMHHHUILY BHCHUHY
JEBU3HOT Kypca, HHje MCMpPaBHO MHOrO HarjaliaBaTH pas3iuke U3Mmel)y oBe ABWje kaTeropuje
nobapa, ¥ To U3 /iBa pazora:

( 1) Jenan auo nobapa Huje npeamer MelyHapoaHe pasmjeHe Oawi 360r Tora wWTO Cy UM
UHMjeHe 3HaTHO U3HAJl OHUX Ha CBjETCKOM TPXKHMLUTY.

(2 ) Uy cnyuajy 13B. nomahux pobapa morpowayn cy y cutyauuju ( maaa, 3aucra, He
yBHjeK ) Ja nopeje Aa M UM je palnoHanHuje aa GoHAOBE Tpolle 3a HabaBKy TMX AobGapa Wiy
Ja Kynyjy cTpaHy BajgyTy 3a HaOaBky yBo3He pobe. OBO BaxXM He caMO Kaja cy NMpOU3BOAY
Marbe-BHILE 3aMjeH/bUBM (Kao WITO je, Ha MpuMjep, cilyyaj Kaga ce MOpeda LMjeHa YBO3HOT
ayTomoOuna ca LMjeHama nNpeBo3a y yHyTpalmeM caobpahajy) Beh W kaja je cyncTuryuuja
Hemoryha: moTpoluay ce MOXe NUTaTH LUTA j€ palMoHaNHuje, Aa Ju, peuuMo, Aa Kynu YBO3HH
ayToMOOWJ1 UIIW 1@ carpaiy BUKEHAULY.

M3 HaBeaeHUX paznora MoXe ce 3aK/byYMTH Ja TpaXKwa CTpaHe BajnyTe, Na Nnpema TOME W
OEBU3HK Kypc, 3aBUCE HE caMO OA UujeHa meljyHapoaHux nobapa Beh (Maja y Mawoj Mjepu), u
O[ MjeHa OHUX aobapa W ycliyra Koju cy HaMHjeHeHH UCKUbYUMBO AoMaheM TpxKULUTY.

2.2. TNTATHOBHJIAHCHA TEOPHUJA

[Tpema nnaaTHOOWNIAHCHOj TEOPHjHU, LiMjeHa AeBU3a, OAHOCHO AEBM3HU Kypc, dopmupa ce
MoJ| yTHLIajeM 0aHOCa MOHYAE W TpaXkie, Kao U cBaka Apyra uujeHa. [lonyaa v Tpaxmwa aeBusa
MaHudeCTyjy ce y MiIaTHOM OunaHcy y BUAY NpWIMBa U OJNMBA AeBM3a. Y chydajy aeduuuta
naaTHor OujiaHca aonasd 40 Heckiaga usmelly MoHyAe M TpaXwe AeBU3a, TpaXiba je Beha of
noHyae, na he neeusHu Kypc pactv. Pact aesusHor kypca Boauhe cmamemy TpaxKwe AEBH3a H
nosehawy nouyae, wro he J0BeCTH 10 OTKNamamwa JeUUMTA M YPABHOTENKEHA TUIATHOT
OunaHca 3emibe.

2.3 TEOPUJA O I[TAPUTETY KAMATHHX CTOIIA

[ToHyna u Tpaxkma A€BU3a HE MOpajy MOTULATH caMo OJ M3BO3a M yBo3a pobe u ycayra,
Beh v oa nperBapawa ¢Qunancujckux donnosa u3 jenHe Banyre y Aapyry. [locjeanuum
cnoGoAHMX (PUHAHCUJCKMX CPEACTAaBa HACTOje Ja MX miacupajy y3 WTo Behy kamarty. YKOIHUKO
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je xamaTHa cTona y MHOCTpaHCTBY Beha Hero y 3emJbH, noeehahe ce uutepec na ce Gponaosu y
nomahioj BanyTH nperBope Y AeBu3e kako Ou ce octBapuo Behu npuxon. Johu he, sHauu, 1o
nopacta TpaXKwe [EBu3a, pacTa JEBWU3HOr Kypca M OMIMBa (MHAHCHJCKWX CpEACTaBa y
MHOCTPaHCTBO. BjexcTBO oHLOBA y MHOCTpaHCTBO HameTHyhe noTpebe na ce kamaTHa ctona y
3eMJbH Nobeha, unM hie ce ycnoctaBuTH napUTET KAMATHHX CTONA.

Hema cyMibe na pasiivke y KamaTHUM CTonaMa yTHUy Ha MOHYAY M TpaXky ACBM3a, a
THME W Ha JEBU3HM Kypc. MehyTHM, MUC/IMM Ja 0Ba TeOpHja HE MOXE CaMOCTaJTHO Ja o6jacHH
HauuH GOpMHUpatba JEBU3HOT Kypca jep je caMO pefnaTUBHO MaiM MO YKYIHE NOHYAE U TPaXibe
J€BM3a pe3ynTaT (DUHAHCHMjCKMX TpaHCaKuWja 4Mju je UWb OCTBapewe Kkamare. 3aTo je
WCTIpaBHUj€ OBY TEOpMjy TpeTHpaTH Kao [OMyHY WM KOPEKLMjy OHE OCHOBHE, TEOpPHj€ O
NapuTeTy KyNOBHE CHAre.

3. PEAJIAH U PABHOTEXXAH JEBU3HHU KYPC

Jla 6n neBu3HM Kype ycrnjeuHo 06aBbao GyHKUMjE KOje Cy MY HaMMjEHEHE, HEOMXOAHO
je na 6yae Ha oarosapajyhiem HuBOY,na Oyne peanaH.A pealaH je OHaj Kypc KOjU M3jenHauaBa
OMIUTH HMBO LIMjEHA Y 3eMJbM Ca OMIUTMM HUBOOM LMjeHa y MHOCTpaHCTBY,koju obesbjehyje
naputeT KynosBHe mohu.Harnawagamo na ce pagu o ONMIUTEM HUBOY UMjeHa.360r pasiMuMTHX
CTPYKTYpa LMjeHa y MOJEAMHUM 3eMJbaMa,LidjeHe MOjeMHMX MPOM3BOAa M yciyra Hehie OuTH
u3jeqHayene.Y jeHOj MHAYCTPUCKO] 3eMJbH fie, peunMo,LinjeHe Tenesusopa OuTH aBa nyTa Behe
Ol UMjeHe TOHE MUIEHHUE,A0K fie Yy NOJLONPUBPEAHOj 3€MJbM TEJIEBU30p OMTH UeTHpU myTa
CKYMJbH.Y OCHOBH,0BE pasjiMKe Cy pe3yJTaT Pas/MYUTHX YCNOBA 3a MPOM3BOJY MOjEAUHHX
pobapa, TO Cy 3anpaBo MaHudecTauuje KomMnapatuBHUX npeAHOCTU.IIpu pesHOM AeBH3HOM
Kypcy MPOM3BOAM 4Hja je UMjeHa y 3eMJbH penaTHBHO HHXKa Mohu hie peHTabunHO fa ce u3Bo3e,a
yBo3uhie ce MPOM3BOAM UMja je LiMjeHa peNaTHBHO BUILA Y 36MJ/bH HETO Y MHOCTPAHCTBY.

PenaH AeBU3HM KypC HUje Camo 3HauajaH 3a TPXKHUILHY,Beh v 3a nnaHcky npuspeny.Jla 6u
NNaHoBK pa3Boja Ounu no6pu,na O ce HCMPaBHO OLMJEHWIE KOMMNApaTHBHE MPEJHOCTH
HALMOHANIHE NPUBPEE HEOMXOHO je,0aw y3 nomMoh peanHor AE€BU3HOT Kypca,yTBPAWTH ILTA je
jedTHHUje y 3eMJbM a LITa Y HOCTpaHCTBY. TO He 3Ha4M Aa nnaHoBu Tpeba yBujek v 6e3 pesepsy
Ja TpuxBaTtajy OHO WTO Hamehe npumjeHa penHor aesusHor xypca.HMHTtepecn nyropodHor
pa3Boja,cTpaTelllkh M APYTH Pa3no3d MOTY YUMHMTH OMNpaBAaHWM pa3sBoj W HEKWX rpaHa y
KOjMa HaLMOHAIIHA NPUBPea HeMa KoMNapaTUBHUX npeaHocTH.Ho 1 Taza je notpeGan peana
NEBM3HM KypC, Aa OM ce 3HalO KakBM ce ryOMLM NMOAHOCE M AA /M Cy OHU MPHUXBATIBMBH C
0031MpoM Ha NO3UTHBHE e(eKTe TAKBE OpHjEHTALM]E.

OnILTH HUBO LMjeHa NpeACTaB/ba MOHAEPUCAHN NPOCjeK CBUX uMjeHa. M3 tora camnjeau
3aK/byyak Ja he peamaH AeBU3HM Kypc jeAHY NONOBMHY mpomssofa (ysumajyhm y o063up
NoHAepe) YMHUTH jeTHMHWjUM, a APYTy MONOBUHY NPOM3BOJA CKYMJbHM Yy 3€MJbH HEro y
uHocTpaHcTBy. OBa uYMIEHMUA CTBapa MPETNOCTAaBKY 33 YPABHOTEKEWE pasMjeHe ca
uHocTpaHcTBOM. TO 3HAaYM Ja peanaH AeBU3HM KypC y HOPMaIHMM OKONHOCTHMA 00e36jehyje u
YpaBHOTEXEHE MIaTHOr OUNanca.

VKONHMKO je JEBM3HM KYPC MCNOJ HUBOA KOjU C& MOXKE O3HAUMTH Kao peanaH, onja je (y
YCNIOBMMA JMPEKTHOr HOTHpata) aomahia BanyTa NpeLyjetheHa, a CTpaHa BanyTa NoTUMjerbeHa.
Ipeunjenenoct gomaher HOBLA JOBOAM A0 TOTa Ja je KynoBHa MOh y MHOCTPAHCTBY Beha Hero
y 3eMJbH: Kada ce 3a aomahid HOBall Kyn¥ CTPaHM MO LMjEHM KOja je HWXa oA peanHe (Mo
JEBM3HOM KYpCY KOjU je HWXKM O peanHor), oHga ce oGes6jehyje seha kynmosma moh y
MHOCTPAHCTBY Hero y 3emusbu.LlijeHe cTpaHe pobe npepadyHate y aomahy BanyTy mo TakBoM
Kypcy MOCTajy HHKe,To nosehiaBa MHTEpeC Aa ce yBo3n. M oHM cTpaHu Npon3soau Koju 61 npu
peaHOM JEBH3HOM Kypcy OWIM cKynjbd OA nomahux,y3 HWKM AEBU3HM Kypc TOCTajy
KOHKYPEHTHH Ha aomaheM TPKHIUTY.

Ha apyroj crpanu, npeuujetseHocT aomahe BalyTe JOBOAM [0 TOra Ja W3BO3HHLM 32
cTeueHe JeBu3e no0ujajy Mame noMahier HOBLA HEro WTO 6K TO OMIIO NPU PEATHOM JAE€BM3HOM
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kypcy. Heku npousBoau koju 64 ce MHaue MOFIM PEHTAOWIHO W3BO3MTH y3 peajnaH AEBU3HH
KypcC, MOCTajy HEKOHKYPEHTHHU Ha CTpaHOM TpkuwTy. OBO BOAM CMak€EHby M3BO34.

Hucka LMjeHa AeBM3a 4MHW aTpaKTMBHUM Kopuiuhewe cTpanmx kpeauta. Cpencrsa
no6ujeHa 3aly’)KMBatbeM TPOLLIE C€ Y MHOCTPAHCTBY jep MM je TamMo KynosHa moh seha; npu
IUXOBOM NpeTBapawy y aomahy BamyTy AHMO HHMXOBE BPHUJEAHOCTH Ou ce MCTOMHO 300r
HepeaHoOr JeBU3HOT Kypca. Ha npyroj ctpanu, aeuse 3a nnahaiwe aHyuteta ce npubasibajy no
LMjEeHN HMXKOj O pealiHe.

Ipeunjemenoct nomahe BanyTe He caMO /1a BjelUTAYKW Cy)XKaBa MOAPYY)j€ HA KOjEM cCe
MCMOJbABAJY KOMMNApaTMBHE TNPEAHOCTH HALMOHANHE MNpPMBpPEJE, HEro fAaje M NOrpeuHe
undopmauuje o Tome rae Tpeba ycmjepasatu npoussoane ¢axrope. [Ipoussoawa ocnomweHa Ha
YBO3HE CUPOBHHE NOKa3yje ce peHTabMIHKUjOM Hero WTo On CTBApHO OWna y yCNoBHMa peanHor
JIEBU3HOT Kypca.

YV OBakBMM YClOBMMa JI0Ja3d [0 pacTa yBO3a M CMame€Ha W3B0O3a,IUTO JOBOAH /10
feduuyTa nnatHor 6unaunca. Kaja ce ncupne moryhHocTn dunancupamwa aeduunra, HametHyhe
ce notpeba npeaysuMama KOPeKTHBHUX Mjepa, Koje ce 0OMuHO CBOAE Ha' noseharbe ACBM3HOT
Kypca M OrpaHuuere ysosa. HoBu, BULUM [€BM3HM Kypc OTKpuhe MHOre rpeuike y passojy
HaLMOHANHE NpuWBpene, nokaszahe ga je OGuao HepauMoHaNHE anoKailuje pecypca, Aa HUCY
nponaheHe npaBe KOMMapaTMBHE TMpPEJHOCTH, Aa je Ouio MnpeTjepaHor 3anyxuBama Yy
MHOCTPAHCTBY.

Jlomaha BanyTa je moTumMjereHa Kaja je (Mpu AMPEKTHOM HOTHUpatby) ACBU3HM Kypce
u3Haa peannor. [pu TakBoM Kypcy KynosHa Moh je seha y 3eM/bi HEro y WHOCTpaHcTBy. 3001
BUCOKE LIMjeHE J€BM3a YBO3 MOCKYIJbyje, WITO JOBOAM 10 CMamera Opoja cTpaHMX Mpou3Boaa
KOjU Cy KOHKYPEHTHM Ha fJomaheM TpuwTy.

Ha apyroj cTpaHu, 3a JeBu3e creveHe u3Bo3oM aobuja ce Bulie nomaher HoBua, na 36or
Tora pacte Opoj M3BO3HMX Mpou3Boaa M nosehaBa ce HHUXOBA KOHKYPEHTHOCT HAa CTPaHUM
TpxuwTHMa. CBE OBO BOAM M1000JbILAIY CTaka y NIaTHOM GUaHcy.

Meljytum, u noTumjetbeHocT jJomahie BajgyTe MOXE MMaTH HeraTWBHE edekTe Ha
HaLMOHA/IHY NPHBPE/Y, HAPOUNTO aKO je Ta MOTUMjEHEHOCT U3PAXKEHU]A U AKO Ce MPAKTHKYje y
Ay)Xem nepuody. 360r BUWKX UMjeHA YBO3HUX MPOM3BOAA J0NA3M JI0 CYNCTUTYLHMje yBO3a
noMahoM MPOM3BOAMOM M TaMO I/jj€ TO HHjE ONPaBAAHO, ONHOCHO M Tamo rije 61 Npon3BoaM U3
yBo3a Ounn jedrtuHuju op Aomahinx, ykonuko Ov ce npumjeibHBao peanaH J€BH3HHM
Kypc.3axpabyjyhu CyBHILE BUCOKOM JEBH3HOM KypCy y M3BO3Y C€ MOjaBJbyjy M OHM CEKTOpH
KOjHU Yy HOPMAJIHUM OKOJIHOCTHMa, Y3 peanaH AeBU3HHM Kypc, He On Gunv y cTamy 1a U3BO3e€.

VY npeoM nepuoiy NPHMjEHE BULIMX JCBM3HMX KypceBa CYNCTMTYuHja yBo3a M
nopehawe wW3BO3a ocTBapyjy ce npogajom mnocrojehux 3annxa W Behum Kopuuherwem
WHCTAIMCAHUX KamauuTeTa. MehyTum, ako ce BUCOKH [I€BHU3HM KYpPCEBH MPHUMjEHbYJY Y AYHKEM
nepuopy,nohu he [0 wu3rpaiwe HOBUX KanauuTteTa, Koju he OMTM OKpEeHYTH H3BO3y M
CYNCTUTYLIMjH yBO3a. M3rpaatba HOBMX kanauutera Guhe onpasaana jeanHo y ciy4ajeBuma kaja
seha npozaja va aomahem W cTpaHom TpxUWTY omoryhapa kopuwherwe ekoHomuje o6uMa
JIOBOJIM JIO TAKBOT CHM)KaBarba TPOLIKOBA MO jeAMHALY NMPOH3BOAA Aa OM TH NpOM3BOAH Guiu
KOHKYPEHTHH CTPAHNM M NPU PEATTHOM [€BU3HOM Kypcy. Y CBUM OCTaluM CilyajeBnma paau ce
0 HEepalLMOHAJHOM YCMjepaBary (AKTOpa NPOU3BOAME KOjM MOTY Aa ONCTaHy jEAWHO Y3
HEpeaHo BUCOK [AEBM3HM KYpPC, KOjH MX WITHTH O] KOHKYPEHLMje M3 WHOCTPaHCTBA M KOJM UM
o6e36jelyje HepeanHo BMCOK M3HOC fomaher HOBL@ 3a JieBu3e ocTBapeHe u3Bosom. [lpumjena
peanHor feBu3HOr Kypca nokasahe fa cy 1o,y cTBapy, npomawexe uisectiumje. [ocmeanue 3a
HauuoHanHy npuspely Ouhe yTONHMKO Texe M TPajHUjE YKOIMKO C€ pajn o KpYMHHUjUM
KanuTaJHUM YJarawiMa, O M3rPajrby BEJUKHX W CKYNMX Kanauutera ca AyrMM MepHoaoM
eKcnjioaTalmje.
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Heonpasaano BUCOKE LiMjeHE YBO3HMX NPOU3BOAA M AjEIMMUYHA 3aMjeHa YBO3a CKYIJbUM
aomMahuM  MpoM3BOAMMA CMambyjy pPEHTAaOMJIHOCT MNOCHOBaka W MOACTHYY HWHpAaLHjy.
Uudpnaumja Huje camo nocsbeavua MockKynbeta YBO3a Beh M YMIEHHLE Aa BHCOKA lMjeHa
JeBu3a [OBOAM 10 Hecknajga usmehy poOHMX M KynoBHMX (hOHOOBA y 3eMJbH:TPaXKha Ha
nomaheM TPXKMILTY pacTe a MoHYyJAa ce cMamyje 300r Matber yeo3a M Beher u3Bo3a.

JleBuzHK Kype npu kojem ce oOe30jeljyje ypaBHOTEKEHOCT njaTHOr GusiaHca, OJHOCHO
yjenHauaBame NoHyae U TPaKi-e IeBU3a, Ha3UBA CE€ PABHOTEXXHUM AECBU3HUM KypcoMm.Y wivpem
€KOHOMCKOMOJUTHYKOM CMHUCIY , PaBHOTE)KHW [EBM3HM Kypc je OHaj Koju obe3bjehyje
paBHOTEXYy nmiaTHoOr 6unanca (1) y Ay)KeM BpEMEHCKOM Mepuoay, (2) y3 ouyBathe YHYTpailthe
paBHOTeEXE U (3) 6e3 aOHOPMaNHUX TPrOBUHCKMX W ACBU3HHUX OFPAHHUUEHHA.

(1) Cmarpa ce na je paBHOTeXaH OHAj AEBU3HU Kypc Koju o0e3bjeliyje ma nnatHu GunaHc
3eMJbe OyJle ypaBHOTEKEH Yy OKBUPY Mepuaa Koju obyxeaTa jefiaH NpUBpPENHU LIMKIYC.
Tokom Tor nepuona mMoxe OUTH W cypuuMTa M aepuuMTa , anu y ujenuun Tpeba na
NOCTOjU paBHOTEKa.ITpeMa jeHUM EKOHOMCKMM ayTopuma’ Tpeba y3eTd rnepuos oa 5
no 10 roauna, jep he ce y TOM AyKEM BPEMEHCKOM MWHTEpBany MOTPETH HE Camo
cesoHcke Beh ¥ LMKIMYHE (QIIYKTyaluje NOHYAE M Tpaxibe Aesusa.llpema apyruma’ Taj
nepuoa oa 5 po 10 roauHa je ucyBylue ayr.3aucta, pUjeTKE Cy 3eMJbe KOje CBOjUM
MOHETapHUM pe3epBaMa MOry MOKpUBaTH AePHUUMT maTHOr OuiaHca y Tako Ayrom
nepuoy, nocebHo ako je nepuuut sehux pasmjepa.leBnsznu Kype 6u, unak, Tpedano aa
06e30ujein YpaBHOTEKEHOCT NaaTHOr Ounanca y kpahem nepuoay oa 2 ao 3 roaune.Vy
CTBapu, W NpBa rpyna ayropa cMarpa Aa nepuoa Moxxe OMTH kpahu Kaja Cy y nurawy
MHAYCTPUCKE 3EMJbE KOJ KOjUX HEMA BENHX LMKIHUHUX puyKTyauuja.

(2) He moxe ce HazMBaTH pPaBHOTEKHUM OHAj JIEBU3HM Kypc Koju o6e30jehyje paBHOTEXKY
nnatHor OujaHca, anu JOBOAM [0 YHYTPall€ HEPABHOTEKE: CTarHauuje Wid naja
NPOU3BO/AE, U3PAXKEHE HE3ANOCNEHOCTH, MH(pAAUMje U MPHUBPEAHE HECTAOUJIHOCTH.
[Tpomwna cy BpeMeHa Kaja je yHyTpallia paBHOTEXa Moria 6utu noapeheHa ouypamwy
€KCTepHe paBHOTEKE-PABHOTENKA NaTHOr OHiaHca.

(3) Huje paBHOTEXaH HU OHAj AEBU3HU KYpPC KOJWU OApXKaBa paBHOTEXY MiaTHOr OGunanca,
anyd y3 OWTpPe Mjepe CNOJLHOTPrOBMHCKE M AEBU3HE KOHTpoJe. Bucokum uapHHama,
pOOHMM KOHTUFE€HTHMa, ACBM3HUM KBOTama, A03Bojlama, cyOBEHUMjamMa M CIMYHUM
MHCTPYMEHTHMA MOXE CE KPecaTH TpaXKiba U CTUMYNHCATH NoHyaa Aesu3a. PazymsbuBo
je na IeBU3HH Kypc KOjU y TAaKBUM ycnoBuMa o0esbjehyje paBHOTEXKyY niaTHOr OuiaHca
HUj€ MpaBH PaBHOTEXHU AEBU3HU KypC.

Kana ce roBopu O paBHOTEXM MIATHOT OMNAHCA,0H/AA CE YrJIABHOM MHC/IU Ha
6unadc tekyhux Tpancakuuja.To 3HauW Ja paBHOTEXKHMW NEBM3HM Kypc, THME LITO
OJIp)KaBa nuiaTtHu OUIaHC y paBHOTEXKH, He OU Tpebano aa AoBeae 10 MPOMjEHE Y HUBOY
MOHETapHUX pE3epBH M CTENEeHy CrnosbHEe 3aayueHOCTU.CBpXa MOHETapHUX pe3epBH
jecte na ce wuxosum kopullhemwem obesbjehyje ycknahuBame noHyae M Tpaxte
JeBH3a Yy MOjeAMHMM BpEMEHCKMM nepuoauma. Kama je pujed o ce3oHCKUM
ociujalyjama y OpuivBy M OAJMBY JIeBM3a (BpeMe ><ETBe, TYPUCTHUYKA CE30HA W CJl.)
win o duykTyauMjama y TOKY jEeAHOT KOHJYKTYPHOr LMKIyca, HOPManHO je Ja ce
HHTEpPBEHULIE MOHETapHUM pe3epBama. MehyTum, aa 64 ce AEBU3HUM Kypc MOrao
Ha3BaTH paBHOTEXHUM, HEMXOAHO j€ Aa OApXaBa MIaTHW OMNAHC Y PAaBHOTEXM Y
OKBUpPY jeJHOr KOHJYKTYpHOT uLMKiIyca anu 06e3(3HaTHMjUX) NpPOMjeHa Yy HUBOY
MOHETAPHUX PE3CPBH HA KPajy LUMKITyCa.

2 Nurkse, 1949, str. 6
3 Ellsworth, 1964, str. 359-360
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PaBHOTE)XaH JEBU3HH KYpC C€ MOXE NpHKa3aTh U rpaduuku:

4
Cnuxa 1. Pasnomedican 0esusHu Kypc

AEBU3HU
Kypc

Ka

U3HOC AeBu3a
Beh je HaBemeHo fa y HOpMajHMM OKOJHOCTMMA peanaH AeBU3HM Kypc obesbjehyje
YPaBHOTEXKEHE MIATHOr Gy1aHCa, WITO 3HaUM Ja je Taaa peanaH JEBU3HM KypC MCTOBPEMEHO

paBHoTexaH. OBY CUTYyallMjy MOXKEMO NPUKA3aTH U rpaduuKu:

Cnuxa 2. Onumu Huso yujena

IIpaBa (CC) npeacTaB/ba ONIITH HMBO LMjEHA y 3€MJbH, OJHOCHO TMOHAEPHUCAHH NPOCjEK
LMjena caux npoussoaa.llpu peanHoM [EBU3HOM KypCy Taj HMBO LiEHA je u3jelHaueH ca HHBOOM
uMjeHa y mnoctpauctsy.IlTpoussosu u3 cektopa B cy Taja y semsbu jebrtunuju, na ce mory
W3BO3NTH, a NMPOM3BOAM U3 CEKTOpa A Cy Y 3eMJbH CKynJbH, na he ce yBozutu.B npeacraesba
NOHYyAY AEBH3a , 8 A Tpaxby;nowTo je B=A, nnatHn Gunanc semibe Ouhe ypaBHOTEKEH.

Ho , najuewhe crame Huje 0BakBo.360r MpUpPOAHMX CBOjCTaBa MOJEAMHMX MPOH3BO/AA,
BUCOKHMX TPHCMIOPTHHX TPOLLUKOBA, CTPATEILKMX UIM HEKMX APYIHX pasfora, jenaH auo pobapa
ce Hehie MOhM HM M3BO3WTH HW YyBO3uTH.PWjeu je o T3B. nomahum npobpuma.Hl oBo ce moxe
npuKasaTi rpauuku:

4 Kpusa nonyse aesusa (PP) n xpusa tpaxise Aesnsa (TT) ceky ce y Tauku A, WTO 3HAYW Ja CE OpH ACBU3HOM
Kypcy K noMyaa v Tpaxha A€BU32 M3jeAHAuaBajy, NIaTHU GuAaHC je ypaBHOTEXeH.YKonnko aohe 1o nopacra
TPaXHEe JEBU3A , KPHBA TPAKIHE he ce nomjeputu yaecro (TaTa).V oBom cnyuajy kpHBa MOHYAE H TPAXH-E ACBH3a
cHjeky ce y Tauku B, wTo 3Haun aa he ce nuaThn GunaHc ypaBHOTEXHTH NpH HOBOM Kypcy Ka.Beha tpakiba
nesu3a nosehasa AEBU3HK KypPC, a npn Behem kypey Beha je 1 noHyaa aesH3a.
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Cnuka 3. Jomaha u mehynapooua 0obpa

[Ipasa (CC) u oBae o3Ha4aBa onwith HUBO' UMjeHa.llospuimHe G ' H npeacrasmbajy
aomaha gobpa, a nospuinHe A W B T3B. mehyHaponHa noGpa.llowrto ce 3HaraH gUo OHUX
MpoW3BOAA KOjU Cy y 3eMJbM jepTuHMjU  (noBpwmna H) He MoOXe uU3BO3UTH, NpH peasHOM
AeBU3HOM Kypcy Ha nuBoy (CC) Guhe nonyna aeusa mama oa Tpaxe,B<A.Jla 6u ce nonysaa u
Tpaxiba J€BU3a u3jeaHaunne (1a 6u 6uno B=A) HeonxoaHo je Aa neBusHu Kypc Gyne uzHan
HMBOA KOjU OAroBapa ONLITEM HMBOY uujeHa, u3Haa npase (CC).To he ce nocruhin Ha HUBOY
kypca (CaCa), Kkoju mnpeacTaB/ba NOHAEPUCAHM TPOCjEK LlMWjeHa camMo MehyHapomHux
nobapa.PaBHOTEKHH AEBU3HU KYPC je U3HAA PEasTHOT,

Peanan neBnsHu kypc Ouhe UCTOBPEMEHO M PaBHOTEXKHM caMO Taja Kaaa je eJacTHYHOCT
MOHY/JE IEBU3a HA NMPOMjEHY AEBU3HOTr Kypca jeHaka eacTHUHOCTH TpaKie AeBu3a. Y Taksoj
cuTyauuju nopact Kypca 3a 10% gosoau 10 nopacra nonyae aesusa 3a 10% u naja Tpaxbe 3a
MCTH MpPOLEHAT.

Moryhe cy v apyrauuje cutyauuje.llonyna nesusa ce Hehe nmoeehasatu cpasmjepHoO
Mopacty AEBU3HOI Kypca YKOnuKko je tewxo nosehatw n3eos.Taga je enacTM4HOCT moHyje
Aesusa marba o 1.JIo oBora moxe nohM M3 pazHHMX pasiora,kao WITO Cy: HEAOCTAaTaK 3anuxa
u3BO3HE pobe, orpaHuueHe moryhHocTu noehatba NPOU3BOALE 32 U3BO3 300I HEAOBOJLHOCTH
noTpebHUX pecypca ( 3eMJbUILTA, PaJHE CHare, KanuTasa, TEXHOJOWIKMX 3Hawa), NpUMjeHe
TPrOBUHCKMX W ICBU3HUX OTPaHUUEHA Y MHOCTPAHCTBY U C/1.Y HEKUM cllyyajeBuma je moTpeGHO
Aa npole nocta BpemeHa aa 6u ce nosehana noHyaa U3BO3HKX foGapa (HIp. y NOJbONPUBPELHO]
npousBoAmH). Ha civum 4 npukasaHna je Taksa cuTyauuja.

Cnuxa 4. PaBHOTeXaH A€BM3HM KypC MPH eNaCTHUHOCTH NOHY/E Mak0j 04 1°

NMEeBUIHN 4
Kypc

0 Sa §  wu3HOC neBH3a

5 o ol © .

Ymjecto kpuse nonyne aesusa (PP), raje je xoeduuujent enacruunoctd 1, umamo kpusy nonyae (PPa): ca
1nopacToM A€BU3HOT Kypca noHyaa ce cBe cnopuje ysehasa - koepuuujenT enactnuHocTn je mawsu oa 1. Kpusa
nonyne cujeye kpuBy Tpaxibe (TT) y tauku C. wTo oarosapa AeBu3HOM kypcy Ka, KOjH je BUIUK oA pauujer kypca
K. Mpn nartoj kpuBoj Tpaxre Marbk je M U3HOC AeBH3a (Sa < S), WTO 3Ha4M A4 je Mawk obum naahawa ca
HHOCTPaHCTBOM.
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Cnuka 5. PaBHOTeXaH JEBU3HM KYPC NPH €TACTHYHOCTH
TpaxKwhe Mawoj oa |

ACBU3HT A
Kypc
Kb

I

K

-

S Sh u3HOC genula

U tpaxmwa aeBu3a Moxe OMTH HeeslacTHMYHAa.AKO Cy JEBU3€ HEONMXOAHE 3a YBO3 XpaHe,
CUPOBWHA, PE3EPBHUX [IMjENIOBA U CIl., TpaXHa AeBu3a he OUTH BeNMKa MakKo je AEBU3HH Kypc
BCOK. OBaKBO CTame NPHKA3aHo je Ha ci. 5.°

Yonuko cy koehHLMjeHTH €NacTUUYHOCTH M MOHYAe Y TpaXKie JeBu3a Mawu oa |,
JeBU3HK Kypc he OMTH Ha jow BUlLEM HUBOY.

Cnuka 6. PaBHOTEXaH JEBU3HU KYPC MPHU €NacTUYHOCTH
NOHVIIE W TNAXKHLE Mathoi on |

pepusny 4
Kypc

0 S¢S manoc pesusa

Kpuse nonyae (PPa) u tpaxmwe (TaT) aeBusa cujeky ce y tauku E wro oarosapa
aeBu3HoM Kypey Ke.

Kana ce pacnpapiba 0 paBHOTEXKHOM AEBH3HOM Kypcy, OOMYHO Ce€ y BHUAY UMa [ICBH3HH
Kypc koju hie ypaBHoTexxuTH Tekyhy aeo niarsor 6unanca.MehyTum nonyaa v Tpaxmwa aeBusa
He MpoucTHuy camo M3 Tekyhux Tpancakuuja, Beh M M3 KpeTawa KanuTajna M TpaHChEpHHMX
naahawa.V 3emibama Koje UMajy BesiMKe JyroBe MHOCTpaHCTBY Ouhe BejMKa TpaxKwa AeBH3a 3a
u3MHpebe npucnjenux o6ase3a.OBa Tpaxiba j€ CKOPO HEENacTHYHA Ha BUCUHY JIEBU3HOT Kypca,
jep ce mesuse 3a nnahawbe aHyuTeTa Mopajy npubaBuTH 6e3 063Kpa KOIMKO j€ IUXOBa LMjeHa
BMCOKa (CEM aKo ce He 00e30ujean penporpamupatse Npucjeaux Ayrosa).

Kana je noHyna nesu3a Beoma HeelacTHuHa (HNp., 360r nana NPOM3BOAE , HEAOCTATKA
CHMpOBMHA M eHeprulje, HeMoryhHOCTH aa ce npolype KanauuTeTy y W3BO3HUM CEKTOpMMa, 3601
€/IEMEHTAPHNX HEMOTOAa M CIIMYHOL ), a Ha JIpyroj CTpaHu je W TpaXKiwha AEBM3a HEENAaCTHYHA
(300r TOra 1UTO je Hy>aH BEJVKH YBO3 XPaHe MM HEKMX JAPYrUX HEONXOJHHX MPOM3BOAA, LITO
je noTpebaH BeJIMKH M3HOC A€BM3A 3@ OTNNIATE MPUCHjENUX AyroBa), Taja je Moryhe aa ce kpuse

6 YMjecto KpUBE TPaxibe AEBH3A (TT), umamo kpuBy tpaxwe (TaT), raje je enactnunoct Mawa oa 1. Kpusa
tpaxe (TaT) cujede kpuy nouyae (PP) y tauku D, a nou, Buiumn nesusun kype je Ha Hupoy Kb. Behu je u oGum
npomerta aesusa (Sb > S).

241




360pHux padoea Exonomexoe paxyimema

NOHY/€E W TPAKIE YOTUITE HE CHjeKY, HAH Aa CE CHJEKY NPH HEKOM M3Y3€THO BUCOKOM HHBOY
JeBu3HOr Kypca. OBakBa cuTyaliuja je NpuKas3aHa Ha Cliuuu 7.

Cnuka 7. KpuBa nonyse u TpaxKise Npy BEOMa MaJioj eTaCTHYHOCT

Ta
TICBH3HU #
Kypc¢

=3

r,)
0 N

-

H3HOC JCBRH3A

Jla 3ak/byunmo. 360r HeOOBOJbHE €NaCTUYHOCTH MOHYAE M TPaxe NEBM3a, Bejuke
3aBUCHOCTH OA yBO3a, HMKCHMX oBaBe3a 3a CroJbHU Ayr, PECTPHKTHBHUX Mjepa ApYyrux 3eMaba
u ci. PaBHoTexHM AeBM3HM Kypc he uecTo OMTM M3HAA HUBOA KOjU O3HAuYaBa peajlaH JAEBU3HU
kypc. To 3HauM fia je Taja HaUMOHAHA BalyTa NOTUMjereHa. Beha n TpajHuja noTuUHjeHEeHOCT,
BUJjENH CMO, MMa HeraTupHe edekTe Ha HaLMOHaNHY TNPHBPEAY, WITO 3HaYM fa je Tpeba
u3bjerapatu. [Ipasu myT y pjewiaBatby npobiema paBHOTEXE NNATHOT OuilaHca BOAM TMPEKO
cTBapaba ycloBa 3a Behy en1acTHUHOCT MOHYAE M TPaxme AEBM3a, aEKBATHOI yCMjepaBatba
WHBECTHLMOHMX YyJarama, yckiahjupama KamaTHWUX cTona, anu nonekajg he Gurn notpebHO
KpecaT¥ TpaXiby AEBH3a Mjepama CNoJbHOTPrOBMHCKE M J€BU3HE KOHTpose. [1oa akTHBHOM
NMOJUTUKOM PEasHOT JEBU3HOr Kypca Tpeba noapasymujeBaTH ynpaBo CBE OHE MjEpe Kojuma ce
obesbjehyje ycnjeumnnje M OpKe PECTPYKTYHpate HauMOHAaNHE NpPUBPENe y UMby Behe
e(MKaCHOCTH, yCNjeLIHWjer yKJbyunBawa y MehyHaponHy nopjeny papa u objesbeherse
€KCTEpHE PABHOTEXKE.

Huje no6po aeBn3HOM Kypcy HameTatd (yHKUMje KOje MY NPHpPOAHO HE MpHUMazajy:
MOACTHLAj pa3Boja MOjeMHMX TpaHa MPHUBPEAE, H3Y3E€THO CTHMYJiMCale W3BO3HMKA H
JEeKypaXkyupare yBo3a, NMOACTHLE] yHOLIEY AeBHU3a Y 3eMiby W cil. [Ipeuusnuje: Heke 04 OBHX
dynkumja o Bpun, ¥ Tpeba na Bpiuu —anu y oapehenoj mjepu. Tpeba na noactrye U3B0O3, U OH
(xana je peanaH) TO W YMHH, &M aKO W3BO3 HHjE 0BO/bAH TO HE 3HAYM [a AyTOMATCKu Tpeda
nosehatn aesusHu Kypc. Basba Tpaxkmtd M Apyre y3poKe HEJOBOJBHOr W3Bo3a. M3y3eTHO
CTMMYJIMCaE€ W3BO32, OHMA Kaja je HEONXOAHO, 60Jbe je BPIIMTH NoceOHNM MpeMujama. AKO ce |
TO M3Y3€THO CTHMYJIMCAthe BPLIX HEONPABAAHO BEJIMKMM MOPAcTOM JACBH3HOI Kypca, OHla Ce
CTHYE MOrpeliHa NPeacTaBa O PeHTaGUIHOCTHM yJarawa y W3Bo3HE cextope. To MOXe 10BecTH |
[0 pa3Boja rpaHa koje Hehe mMohu fia KvBe y3 HOpMaaH, peanan A€BU3HM Kypc, Beh camo y3
noTuMjeweHocT qomahe BanyTe. |

4. YIIPABJLAILE JEBU3HHUM KYPCOM

OCHOBHO MHTamk€ KOj€ CE MOCTaB/ba y Nnorieay NOAUTHKE AEBU3HOT Kypca, jeCTe Aa 1 ce
UM MOXE YNpaB/baTh Kako OW ce OCTBapWAM 3aUpTaHM €KOHOMCKM UMJbEBH. YKOIMKO je
OZroBOp MO3WTUBaH OHAA Ce€ oAMax Hamehie nuTake Aa M je OH Malbe WK BULIE YTPaB/bUB
HHCTPYMEHT, M3 YrNia OfiHOCa Mjepa W pesynTara 100HjeHHX kopuliheteM AeBU3HOr Kypea Kao
€KOHOMCKOT HHCTPYMEHTA.

OnroBop Ha o6a rope nocTaB/beHa MUTaiba je no3utusad. Jlaknie, I1eBU3HUM KypcoMm ce
Moxe ynpassbaTv. Ho, OHO IITO HOCHOLIE €KOHOMCKE MOJIMTHKE MHOIO BHLIE HHTEpECYje jecTe
HAUMH Ha KOjH CE€ TO MOXKE BPLLUUTH.

[MoAMTHKOM JEBM3HOr Kypca ce, y CBjeTy OBE AMJIEME, MOXE yrnpaB/baTh W360poM M
MPOMjeHOM pexunma JeBH3HOr Kypea. [la 6u ce edeKTH OBMX aKTUBHOCTH MOHETAPHMX BNACTH,
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Kao HeMnocpeaHo OArOBOPHUX 3a OBY 0O6NacT, Morne pasyMjeTd NoTpeOHO je npeTXoaHo
aeduHUCcaTH BPCTE AEBM3HHUX KypceBa U NPHPOAY HEroBe OCHOBHE noajene. /IBuje cy OCHOBHe
nojjene AeBU3HUX KypceBa:
- npeMa HaudHY HHUXOBOI YTBphHBamwa pasukyjy ce UBpCTH ( GUKCHU) U NMPOMjeHHBH ( |
dbnykryupajyhu,nnusajyhu, dnexcubunuu) 1eBU3HH KypCeBH U |
- npeMa TOME Ja /i C€ MCTOBPEMEHO NpHUMjehyje BHUIUE KypceBa WJIM CaMo jefaH , '
rOBOPUMO O BUILECTPYKUM ( audepeHUrjanHnM) U jeAMHCTBEHUM AEBU3HUM KypCeBUMA.

VYKoNMKo je uMjeHa AeBu3a yTBphieHa 04 CTpaHe HaUMOHANHUX MOHETApHHUX BNACTH M HE ‘
3aBUCH OJ1 MOHYJE M NOTPaXKHeE, paau ce O YBPCTOM WM UKCHOM AECBH3HOM Kypcy. UspcT |
AEBU3HU KYPC HMamo W y OHUM cllyyajeBMMa KajJa je J03BOJbEHO Aa ce Kypc Kkpehe y yckum
rpaHyuaMa oj ABa-TpU MPOLEHTAa Ha rope W Ha J0n€ OA 3BaHU4HO YTBphEeHOr neBM3HOr |
Kypca(uiau napureTa).

UBpCT AEBM3HH KypC j€ MOCTO0jao M Y BpUjeMe 31aTHOT CTaHAApAa, a HEeroBa BUCHUHA je
Ouna oapehena caapkajem 3/aTa y jelMHWUM HauuoHanHe BanyTe. HMBO uMjeHa y 3emMibH je ..
ycknaljuBaH ca HUBOOM LMjeHa Y MHOCTPAHCTBY. |

Ilozumuene cmpane 46pcmoz 0e6U3HO2 Kypea ¢y y2nagHoM cbeoehe:
- onakiiaBa yTBphuBatbe peHTabMIIHOCTH MHBECTULIMOHHX yJaramwa, |
- CMakbyje PU3HMK Y EKOHOMCKUM TPaHcaKUMjama ca HHOCTPAHCTBOM,
- NO3WTMBHO Ajejyje Ha cKlanawe AyropOYHHX MOC/IOBHMX apaH)KMaHa ca CTpaHum |

napTHEpUma, !
- LWITMTH HAUMOHA/IHY NPHUBPENY OA KPAaTKOPOUYHMX M CTUXHMjckux nopemehaja Ha ‘|

CBJETCKOM TPKHLLTY, |
- noBehiaBa MHTEpeC CTpaHaua Ja Ap>Ke HaUMOHANIRY BaNyTy, ‘
- Cy)KaBa NpOoCTOp 32 LLMeKyIaTUBHE TPaHCAKLMjE.

Tnasnu Hedocmayu wepcmoe 0eBU3H02 Kypca Cy 06U:

- HaUMOHAJIHY €KOHOMCKY MOJMTHKY noapehyje notpebu oapikaBama AaTOr AEBU3HOT |
Kypca, |

- HEOMNXOJHE Cy Mjepe 3a yckiahuBatme HUBOA LMjEeHA Y 3€MJbM Ca HUBOOM LMj€HA Y I|
MHOCTPAHCTRBY, 1

- opraha HEOMXOAHO npuaarohjapaibe HAUMOHATHE NPUBPENE HM3MHUJEHEHUM OKOJHO-
CTUMA Y CBjETCKO} NPUBPEAY,

- He 06e30jehyje ypaBHOTEXEHE NNaTHOr OunaHca,

- cnabu edeKTe MOHETAPHE MOJUTHKE,

- Hamehe noTpeby apxawa BeRMX MOHETAPHUX PE3EPBH,

- IOBO/IM , MO NPABUAY 0 NPELHjebeHOCTH AoMahe BanyTe,

- npucyTHa je moryhHocT aa ce aesanBauujom W, pehe, pepanBauujom npexo Hohu
W3BpLIM BEJIMKA NMPOMjEHa JEBM3HOr Kypca , UUME CE MOTHPY MHOrE NO3WTHBHE CTPaHEe YBPCTOr
JICBU3HOT KypcCa. |'

YKONMKO ce LMjeHa aesu3a GopMHpa yr1aBHOM MO YTULAJEM NMOHYIE H TPAKHE [EBH3A, |
FOBOPUMO O TPOMjEH/BUBOM JAEBHM3HOM Kypcy. Tpeba HarnacuTh aa npasBor NpoMjeHsbHBOT
JEBU3HOT Kypca, koju 61 610 oapeljeH AenoBabeM caMo TPXKULIHHMX cHara, 6e3 MKaKBor yTHuaja
HALMOHANHUX MOHETAPHUX BJIACTH, y CTBAPHOCTY HUKaza HUje Ouno. McyBsuile je BENUKH 3Ha4a) :
JAEBM3HOI Kypca 3a HalLMOHalHy npuBpeay Ja OM CE€ HEroBO KpPETatbe MOII0 MOTMYHO |
NPeNyCTUTH CTUXHCKUM MPOMjeHama Ha TpxxuITy. JleBn3Ha TpUWITA Cy JaieKko oj Tora aa cy |
nepdekTHa. Ha wHMa ce yBujek ocelia MpUCYCTBO MOHETApPHUX BIacTW, Yy Behoj MM Mawoj
MjepH, y OTBOPEHOM WM Y NPUKPUBEHOM BuAy. Yak ¥ OHM CiyuyajeBHMa Kaja ce paau o
CHAXHO] M CTaOWIIHOj NPUBPENH, UHTEPBEHLM]E MOHETAPHMX BIACTH HA JCBU3HOM TPXKHLUTY
MOry GMTH HEOMNXO/HE Ja OM CE OTKJOHMAM HEraTMBHH €(EKTH MHTEPBEHLIMjA APYTHX 3emMaba.
360r cBera peueHor Yy AePUHMUMM je HABENCHO A€ ce NMPOMjEHJbHBU A€BU3HK Kypc (opmupa
yenagnom ( 3HAUM, HE UCKJbYUHBO) MOJ YTHLIajeM NOHYJE W TPaXibe JEBHU3A.
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Munton ®puaMaH ce joll NOYETKOM MEAECETMX FoAMHa 3anarao 3a Quekcnbnnne
JEBU3HE KypCeBe, KOju G1 ce GOopMHUpani Ha OTBOPEHOM AE€BM3HOM TPXMULUTY MPBEHCTBEHO KPO3
MOC/NOBabe MPMBATHHX aKTepa, Kao wro ce Gopmupajy uMjeHe M Ha ApYrum Tpxuuitima. OH
drnekcuOUNHE [€BU3HE KypceBe cMaTpa 3HauajHum  jep oMmoryhaBajy —HeorpaHMueHy
MynTHRaTepanHy MehyHapoaHy TProBHHY W BOAE YPABHOTEXEHY NIATHOr OMiaHca NpHje Hero
wITo ce npobieMn Haromunajy. Y cBojoj 4dyBeHoj meTadopu , 3aroeapajyhu dnexcubunu
AeBu3HK Kype,DpuiaMaH je pekao Aa ce Ha JbeTie Bpujeme Moxe npehu Tako wro he cu
NMPOMHMjEHUTH TIOHAIIAE KW MCTE CTBAPH YWHWTH jellaH caT paHWje, MW nak Tako wro he ce
YaCOBHHMK NMOMjEpUTH 3a jeaaH car. OBO Apyro MHOrO je NaKule, Ka3ao j€, HEro 1a MUJIMOHHUMA
JbYJIM MHjerbaMo Hauke. Jlakiie je npoMMjEHMTH AEBU3HM KypC HErO NMPOMHMjEHHTH MHIHOHE
nomahux unjena.’

ITozumusHe cmpane nPomjenmsuso2 0e6U3H02 Kypca cy coeoehe.

- 06e36jeljyje Behy ayTOHOMHOCT y Bohety €KOHOMCKE MOJIUTHKE,

- O/laKLlIaBa ypaBHOTEXEHE MiaTHor bunaxca,

- 6narospemeno ynyhyje nomahy npuspeiy Ha norpebHa npunarohapama y cknagy ca
npoMjeHama y MejyHapoJHOM €KOHOMCKOM OKpYXetbY,

- YUHKM HENOTPEOHUM Npeay3uMatbe Mjepa paam yckinahuparma HUBOA LMjEHA Y 3eMJbH Ca
HUBOOM LIMj€HA Y HHOCTPAHCTBY jep Ty QyHkuHMjy obaBiba A€BM3HH KypC,

- cMamyje noTpely ApKara BETMKMX MOHETApHMX PE3EpBH,

- HMj€ HEONXO/IHA CTPOra CMOJLHOTPrOBUHCKA U JIEBU3HA KOHTPONA,

- 60oJbe je AejCTBO Mjepa HALMOHAJIHE MOHETAPHE MOJIUTHUKE,

- cnpevasa , Y MPUHUMUIY NPELHjeHEHOCT U NMOTLM]EHEHOCT HALMOHATIHE BayTe.

IIpomjenmusu 0eguU3HU KyPC UMA HAPAGHO U HEAOCMAMKe:

- HEMa YBPCTE OCHOBE 32 KajKyJlauyje O PeHTaOWIHOCTH M3BO3HUX M YBO3HHX MOCTIOBA,

- ne o6e36jehyje nocrojane KpUTEpUjyME 3a OLjeHY PEHTAOMJIHOCTH MHBECTULMOHMX
ynarama,

- nopehaBa PU3MK Y EKOHOMCKMM TpaHCaKLMjaMa ca MHOCTPAHCTBOM,

- u3naxe aomahy npuBpesly HEKOHTPONUCAHMOM YTHLAJy CBMX KPaTKOPOUHMX U
CTUXMjCKUX Mopemehaja Ha CBJETCKOM TPXKUUITY,

- obecxpalbpyje 3aK/byuuBatbe AYFOPOYHMX MOCAOBHUX apamwkKmaHa €a MHOCTPaHUM
napTHepuma,

- noBehapa MoryhHocTH 3a 06aBJbarbe WNEKYJIaTHBHUX MOCSIOBA.

Kaga ce mumajy y BMAy HaBelEHE KapaKTEPUCTHKE jeHE W JApYre BpCTE [EBM3HMX
KypceBa, jacHO je 3allTo u3bop Huje Nax.

Jpyru acnekt kiacudukaLuje 1eBU3HUX KypCeBa jeCTe BUXOBA NOJjena Ha jeduncmeere
M guuiecmpyKe NEBU3HE KypCEBE.

VKOJIMKO 3a CBE BPCTE EKOHOMCKMX TpaHCaKLMja ca CBUjETOM BajKM jeliaH Kypc, KaeMo
Jia ce NpUMjerbyje jeAMHCTBEeHN JeBU3HM Kypc. Lljena ieBu3sa je ucTa 3a yBO3HUKE M U3BO3HHUKE,
3a po6HM M HEPOGHU MPOMET, 3a cBe rpaHe. CBU CyGjeKTH ce Hajlase y HCTOj NMO3UIM]H, KAKO NpH
Mpojiajyu TaKo M MpH KynoeuHM Acsu3a. Moryhe je MehyTum @ ce MCTOBPEMEHO npumjetbyje
BUIUE [ACBM3HMX Kypcesa, ca pasiMuutuM pacnoHuma wsmehy mwux. Taga je pujey o
BHUIECTPYKUM UM AWGEPEHLM)AIHUM JEBU3HUM KYpPCEBHMA.

BuilecTpyky AEBM3HM KYpCEBHW MOTY [10CTOjaTH CaMO Y 3€M/baMa y KOjUMa MOCTOjH
feBU3HA KoHTpona. OnpehuBaeM N OpXKaBatbeM PasIMuMTUX AEBU3HMX KyPCEBa 3a NOjENUHE
BPCTE TpaHCaKLMja MOJACTHYE CE OCTBApEeHe OApeheHUX EKOHOMCKHMX LMJbEBA Yy [AaTOj 3eMJbH:
MOACTHLAKE W3BO3a, OFpaHHuaBatbe yBO3a, Pa3Boj MOjeAMHUX rpaHa, PErHOHAIHO YCMjepaBabe
CNOJBHOTPrOBMHCKUX TOKOBa, yHanpehemwe Typnsma W cil. Y 3aBUCHOCTH OA LMJbeBA KOjH ce

" Macroeconomics, Michael C. Burda &Charles Wyplosz, str. 521
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xene noctuhu yTBphyjy ce HauuMHM audepeHuMpara ACBU3HHMX KypceBa W pacnoHu HU3mehy
ux.t

Be3 cymme je Aa ce NMPUMJEHOM TMOJMTUKE BUILECTPYKUX [EBM3HUX KypceBa MOXKe
eduKacHO JjesoBaTH Ha pa3Boj M MPOMU3BOJAHY OPMjEHTAaUM)y HauuoHanHe npuspeae. CexTopu
KOjH MMajy MOBOJbHMjE NEBM3HE KypCeBe 3a YBO3 CMPOBHMHA M M3BO3 CBOjUX Npoussoaa mohu he
na ce 6pxe passujajy. [loctama ce, mehyTum, nurtawe wrta he OUTH ca TUM CEKTOpUMA Kaja ce
YKHHY BHMILECTPYKM M YBEIE jJEJMHCTBEHH Kypc, WwTo Tpeba na Oyne KOHauaH UMJb CBaKe
eKoHoMcKe noautuke. OBAje ce jaBsbajy NpodaeMy CIMUHN OHUM KOJ YTBphHBamwa LlapuHa:

Koje ceKTope WUTHTUTH MOBOJLHHMjUM KypCEBUMa, KOJAMKO AYrO W KOJIMKa j€ pasnuka
usmelhy JeBU3HUX Kypcesa onpaeiaHa. Tpeba uzabpaTi OHE CEKTOpE KOjU MMajy M3rjieaa na 'y |
JIOTJIEAHO BpWjeME MOCTaHy NOBOJLHO CHAXHM Ja MOTY ONCTaTH K Ha Aomahem U Ha CTpaHOM _
TPXAIITY ¥ Oe3 npuMjeHe MoBOBLHUjMX KypceBa. IloTpeOGHO je mocTeneHo CyxaBaTW PacloHE
usmehy NeBM3HMX KypceBa kako Ou ce wWwTHheHM CeKTOpM MpUcHsbaBany Ha npunarohasarse ‘
HOpMAJIHUM YycJloBMMa npuBpehuBama. [lyra npuMjeHa BUILECTPYKUX AECBU3HUX KYPCEBa MOXKE
MMaTH HEraTMBaH yTHUA] Ha  MpPOW3BOJHY CTPYKTYpY HauuoHanne npuspege. [Ipumjena ]'
pasIM4YMTUX AEBU3HMX KypceBa 3amaribyje M JedopMulie KPUTEpHjyME 3a OLjeHy J
peHTa0MJIHOCTH WHBECTHUMOHMX Yharawa, JOBOAM [0 HEpaUWOHAHE ajoKaluje pecypca, |
CTBapa MOrpeliHy CJIMKY O KOMMApaTMBHUM MpPENHOCTMMA M OTEXaBa YK/bYuuBame Yy |
mehyHapoaHy nogjeny paga. Cektopd KOjM  Y)XKMBajy NOAPLIKY KpO3  TNPUMjEHY
audepeHlrjaiHuX AEBU3HUX KypceBa Bpule MPUTHCAK HA €KOHOMCKY BJIAaCT Ja HAcTaBH ca
NPYMjEHOM BHMILIECTPYKMX KypceBa M OHAa Kaja 3a TO Hema norpebe ca CTaHOBMLITA
HallMOHAJIHE NPUBPEJE KAO LjesIMHE.

Y KOHIIOMEpaTy HaBEAeHMX YMIbeHHU@ TMOCTaB/ba CE MNUTAake Ha OCHOBY KOjUX
Kputepuja ce Tpeba BpLUMTH M300p MOMMTHKE M PEXUMA AEBM3HOI Kypca, Y 3aBUCHOCTH Of
cuTyaluuje Koja Biaja y CBaKoj MojeIMHa4uHOj 36MJbH. EKOHOMUCTY Cy, CHHTE30M TEOPHjCKHX H
MCKYCTBEHHMX CIMO3Haja, KOHCTPYUCAIM HEKOJIMKO Mojena 3a u30op pexuma JACBWU3HOT Kypca.
JloMHHaLMja jeHOr MOJENA HAll APYTUM, K0 M KOA APYrMX €KOHOMCKMX TEOpHja, MUjembana ce
y CKJIa[ly ca €BOJYLIMjOM CBjeTCKE eKOHOMHU]e, yBaxkaBajyhu u yrpabyjyhu y mozen HoBoHacTane
OKOJHOCTH. Mo3k/a je unemy cynpemaluje jeJHor y OAHOCY Ha ApYTM MOJEN, KOjU NPETEHYjy
1A pUjellle MCTH EKOHOMCKM NpobuieM, Hajoosbe onvcao Yepunn pedeHHLIOM Ja je cBaky Baxehu
MOJEN HajropH, NOC/Nje CBUX OCTaNIMX.

4.1 YKPATKO O KAPAKTEPUCTUKAMA PA3JIMUNTHUX APAHXKXMAHA
JEBU3HOI' KYPCA

JlonapusaiMja 3HauW MOTNYHY 3amjeHy JAomahe BajyTe [0/apoM Kao 3aKOHCKHM
cpeactBom miahawa. OBOM APACTHYHOM MjepoM 3€M/ba MOTMYHO OAyCTaje Of MOHETapHe '
He3aBHCHOCTH. (DUHAHCHjCKA CTAGUAHOCT M MOPAcT CMOJBHOI KPeAUOMIUTETA NPEACTaB/bajy
NpeJHOCTH AoAapH3aLuje 3a 3eMJby, JOK HEAOCTalM MOrY AO0Ja3sMTH O MarKa MOHETapHOr
cyBepeHHTETa M rybuUTKa emucHoHe nobutn. Hekum ayTopu Cy roBOpWIM O €BpM3ALMjU Yy
€BPOTNICKOM KOHTEKCTY, il HUCY A00M/IM NOAPLIKY €BPONCKE CTPaHe.

HcTopujckn mocmarpano, BanyTHH o400pH cy 6OJM KOJNOHHMjaHY BalyTHU PeXKMMH, 0K CY Yy
noc/eawe BpujeMe kopuinhenn na GU ce ckpeHyna naxmwa Ha Gpojue cneumnduune npobieme:
TpaH3uLMjy Of LeHTpanHomnaHckux npuspesa (EcTonuja W JluTBanwuja), 3aycraBibatbe

8 Moxke 6UTH, HA NPHUMjEp, BULKM KYPC 32 H3BO3 & HUXKH 33 YBO3, BHUIM KYPC 32 YBO3 JIyKCY3HHX IPOH3BOAA @ HHXKH
33 yBO3 CHPOBMHA M XpaHe, jelaH Kypc 3a TpaHCakuMje ca KOHBEpPTHOMIHMM a JpyrM 3a TpaHcakuuje ca
KAMPUHIIKKM NOAPYUjeM, jedaH 3a pasMjeHy ca pasBujeHWM a [pYTM 3a pasMjeHy ca 3emibama y pa3Bojy HTA. f
Moryhie je na ce u 3a U3BO3 HEKMX MPOM3BOAA TIPUMjEIbYJE HUNH , HEMOBOJLHUJH NEBU3HU KYDC. OBo ce YMHH Y |
CilyuajeBuma kana ce el JeKypaxHpare U3s03a paiu bosmwer cHabaujearba nomaher TPXKHULLTE HITH Kajla Ce JKeTH '
ONOPE3HBAILE W3BO3HWKA YKOJIMKO OCTBAapyjy BEOMa MOBOJbHE LMjeHe Ha cBjetckom Tpxkniuty. Heke |
NaTHHOAMEPHUKE 3EMILE Cy NPUM]EHHBANE OBAKBE JIEBU3HE KYPCERE 32 H3BO3 Kade.
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xunepundnauuje ( ApreHTuHa, Byrapcka), oOHaB/bare ACBU3HOT Kypca HAKOH MONUTHYKE W
Oankapcke kpuse (XoHr KOHr) M 3a ocurypawe CTaOMITHOT MHCTHUTYLMOHAJHOT OKBHMpa 3a
o6HoBy nocnuje cykob6a ( bocHa n Xepuerosuna). OCHOBHE KapaKTEPUCTHKE Cy: JEBU3HU KYpPC
je ¢ukcan no 3akoHy; nomaha BanyTa je Yy MOTNYHOCTH MOKPHBEHA WHOCTPAHMM pe3epBama;
ajenyje camokopuryjyhim MexaHuzam nnatHor 6unaHca y koMme Aedbuunt nnahawa ayroMarcku
cMamyje fomally MOHETapHY MOHYAY , WITO AOBOAM A0 CMatbMBakba MOTpoultbe. BanyTHu oadop
npy»xa KpeauOuaH OKBHP 38 MOHETApHY CTabUJIHOCT M HUCKY MH(IIAUM]y, WITO je rapaHTOBaHO
MCTIYHEHEM TPH YCIIOBA: AOBOJBHO NOKpuhe HOBUaHe Mace, J0BOJbHO PECTPUKTHBHA (uCKanHa
MOJAUTHKA W 3apaB dUHaHCUjCKHU cucTeM. [IpoMujeHe HOBYAaHe Mace y BasyTHOM oa6opy MMajy
Kao NOCJLEAMLY MPOMEHE KaMaTHUX CTOMa, KOje MMajy TEeHACHLMjY Ja CMaibe Kperatba Ha
JNEBU3HUM TPXKHULITUMA W MOACTAKHY npunarohasare MpoU3BO/be M 3anocheHoctd. Kao u vy
cny4ajy poniapusauMje, ri1aBHM HelocTaTak BajayTHor oabopa je HemoryhHoct kopuuihera
MOHETAapHE MOJIMTHKE 3a CTUMYJIMCamwE NMpUBpeae, kaaa je 1o norpe6Ho. CeM Tora, BasyTHH
on6opu Hucy oarosapajyhe pjelietbe 3a 3eMbe ca cnabum GaHKaApCKUM CUCTEMOM WITH 33 3eMJbe
Koje Cy OCjeT/bMBE Ha acUMeTpuuHe LokoBe. -MeljyTum, oBaj apawxmaH caapxu oapehex
MaHeBapCKH NpOCTOp, NOWITO Cy AeBU3HE pesepse Behe o/l HOBUaHE Mace M MOry ce KOPUCTHUTH Y
cJlyuajy BajyTHE Kpu3e.

Y norneay ¢hMKCHOTr Be3MBawa, KOPUCTH Koje noTuuy oa Beher kpeauGuIMTeTa BaNyTHOP
onbopa morae 61 ce ynopeauTH ca A0AATHUM TPOLIKOBHMMA KOjM HacTajy 300r rybuTka aujena
€MUCUOHE A0OHUTH M OrpaHHYEHOT NPOCTOpPaA 3a YOIy 3ajMOJIaBLa Yy KpajH0j HYXKH.

OppxuBoCcT BajyTHUX oaOOpa OWTPO je TecTUpaHa TOKOM (UHAHCHjCKMX KpHu3a y
Aprentunu ¥ XoHr KoHry kaaa cy BaayTHH 0oA00pH NMpexXUBjeny WnekyJaTUBHE yaape npoTus
bUXOBUX Banyta. EnacTuyHocT BanyTHor oabopa y ApreHTWHW, TOKOM Kpu3a y A3Mju M
Mexkcuky, ysehana je nonmynapHOCT OBakBMX apaHxmaHa. Minak, BanyTHu on6op y ApreHTHHH je
YKMHYT y janyapy 2002.r. y HaneTy 030M/bHE EKOHOMCKE W NOJIMTUUKE KPU3E.

®UKCHY AEBU3HM KYpC MOXe OMTU BE3MBAKE BaNyTe 3a HEKY ApYry BanyTy, Ha MpuUmep 3a
J0nap UM €BpO, WM 3a MOHAEPHUCAHY KOpMYy BalyTa, Kao LITO je creuujaiHa rnpasa Byuera (
SDR ), rae cy nonaepu, o0jaB/beHK WK He, oapeheHn y cknaay ca noHaepuMa Tprosute. U3bop
n3Mely jenHe BanyTe WM KOpre BajyTa 3aBMCU OA KOHLETpallMje TProBUHE 3eMJbe Ha nocebHe
TProBUHCKE NapTHEpe WM BajdyTe Y KOjUMa j€ AEHOMHUHUpAH HeH Cno/bHU Ayr. OuKcHH
AEBU3HU KYpPCEBH Cy uecTo npunaroisbuBu (adjustable peg), raje 3emsma nMa moryhHocT
MOBPEMEHUX nojeluaBamwa. Taj pexum je UMHUO Ccpx OpeToHByAckor cuctema y 70-um
ronuHama 20. sujeka. [lysajyhu kypc (crawling peg) Ha Apyroj cTpaHH 4YECTO C€ KOPUCTH Y ||
3eMsbaMa ca BUCOKOM MHdnauujom. Bezanu kypc ce perynapHo npunarohaBa y cepuju MHHM |
naeanpauuja. Craza npunarohaBawa Moxe OWTU NPEeTXOAHO OOjaB/beHA MIIM WHAEKCUpaHa y
OJIHOCY Ha HHBO LIMjEHa.

VY pexumy uusbHe 30He (target zone) wnmn pexxuMy okeupa (band) BnacTu cy cripeMHe aa
MHTEpBEHUILY KaAa JEBU3HU Kypc AOAMPHE MpeTXOAHO objasibene rpaHuue. [lpumjep osor
pexxuma je EBponcku BanyTHu mexanusam EMC-a ycranossben 1979. roaune.

Y pexumy pykosoheHor gutykTyupata (managed float) Bnacty cnujene HeoGjaB/beH LWL
JEBU3HOT Kypca U MHTEPBEHHWLIY HA ACBU3HOM TPXKUWTY. Y pexuMy ciioOOAHOr MiMBamba HeMa
MHTEPBEHLMja Ha AEBU3HOM TpxuwTy. Jonap u eBpo nocne 1999.r. npeacrassbajy HajuuCcTHjU
obnuk cnoboano paykryupajyhux Banyra, maaa je v ojje OMiI0 NOBPEMEHMX HHTEPBEHLIMja Kao
Hnp. y centemOpy 2000.r.

MM® je npoMHjeHHO knacuHKauMjy pexuma REBU3HOr Kypca y OJIHOCY HA paHHju
npuctyn. [1pe 1998.r., MM® je onepucao ca Tpy OCHOBHE KaTeropuje:Be3aHu Kypc, orpaH1ueHa
¢dnekcubunHocT M nosehaHa duekcnbuaHocT. JlaHac ce NEBM3HW KYPCEBM CHCTEMATH3Y]Y Y
HEKOJIMKO MoJArpymna: BajyTHH 0A0OpH, KOHBEHLMOHATHO (PUKCHpate, XOPU3OHTAIHU OKBHUPH,
ny3ajyhu Kypc, NOKpeTaH OKBUP, Np/baBo PAYKTYHpamwe, CRo00AHO GyKTYHpatse.
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4.2. MEBYHAPO/JHH TOKOBH KAIIUTAJIA U JIEBU3HU KYPC

OcHoBHa nunema y usbopy nsmehy dukcHor n ¢excHOUIHOr 1EBM3HOT Kypca 3aapikana
ce 10 AaHac, ¢ TUM WITO je oby4eHa y ,,HOBO pyXo™, yBaxaBajyhu excnausujy mehyHapomHux
TOKOBA Kanurana.

Y nocneawux 30 roauHa HajOpke ce MUjemao HUHAHCMICKU MOACHCTEM MPUBPEAHOT
cucTeMa. bpsa ekcnansuja TpXKMIITa KanMTana NokJIONMAa ce ca NPoLecoM Tpansuuuje y Behem
Opojy noctcoumjanucTuuknx 3emaba. OBa uumeHHLA je Gauuna HOBO CBjeTIO HAa M360p
MOJIMTHKE ICBU3HOI KypCd, M TO HE CAMO Y 3eMJbamMa y pa3BOjy HEr0 W'y pasBMjEHMM 3eMibaMa.

JlOTOK cTpaHux MHBECTHUMja M KamuTana 3HayajHO je omoryhuo akuenepucame cTona
MPUBPENHOT pacTa y BENMKOM aujeny ceujeta. [Ipunus kanurana nocpeacTBoM GHHAHCH]CKHX
TPXKULLITA JONPUHHO je Na BENMKW Opoj 3emamka ca HHCKMM HMBOOM fomahie akymynaumuje
pHjelId CBOj KpyuMujasHu pa3BojHM npoGnem. CTpaHM WHBECTHTOPH y NOTpasH 3a OOGPHUM
nracManuma anBep3udukyjy cBoja ynarawa ¥ Ha Taj Ha4¥H AONPHHOCE asb0j HUHAHCH]CKO]
rnobanusaumju. ¥V npunor Tome Hajoosbe roBOPH YMH-CHHUA AA CY MehyHapoaHH (HHACHjCKH
TOKOBH y MpOTEKNAWX [ABaAeceTaK roAMHa paciy JMHaMH4HUje Hero MelyHapoana po6ua
TprosrHa. 360r ceera OBora pasnosu 3awto Tpeba whu y duHaHcujcky aubepanusaumjy cy
BULUECTPYKH.

[Ipso, nuGepanusaumja (MHAHCHJCKMX TPXKMILTA JOHOCH 3HauajHe KopucTH. OHa
noacrtuue MoOwivsauujy wTeAwe M rnosehaBa eduKacHOCT anokauuje HHBECTULMjA, a
ncToBpeMeHo omoryhasa nopasHaibe NOTpoLtbe M nopthonuo ausepardukaunjy. @unancujcka
TPXMWITA HE AjENyjy nep(eKTHO, anu rnpejcTaBbajy HajoosbM OONMK anokauuje pecypea. 3a
pasiMKy O/ paHujer Nepuosia Kaja Cy 3eM/be y pa3BOjy OorpaHHuasajne npuBatHe (PUHAHCH|CKE
TpaHCcaKuuje, a BJafEe CMPOBOAWIIE MONUTHKY AMPEKTHOr KPEAWMTMpama Kako GU yTvuane Ha
anoxauMjy pecypca, IaHac Ce PErucTpyjy 3HauajHe KOPMCTH O/l Ocaamarka Ha TpxuwTe. OBO ce
10CeOHO OIHOCH HA €PY Y KOjOj NPUBPEHU PacT BEOMA 3aBUCH O/ MPOW3BOJHMX U NPOLIECHUX
WHOBalMja.

Hpyro, nubepanuzauvja  mehyHapoaror  (GMHAHCMjCKOT  TPXKHIUTA M [10pacT
MeDYHapOAHHMX TOKOBa KanmuTana cy Heono3uBd W HeusbjexxHu. Jlomaha u mehynapoana
¢unancujcka nubepeanusauuja Moy pyKy noj pyKy, y CMHCIY [a je BeoMa TEWIKO CIpHjeHHTH
mehyHapoaHe GuHaHCHjCKe TpaHCaKLMje YKOIMKO je cnoboaHo aomahe puHAHCH]CKO TpaKULLITE,

Melhytum, apyra ctpaHa meiabe (uHaHcMjcke nnbepanusalinje Kpuje OMacHoCT of
HacTynamwa (PMHAHCHJCKMX KpH3a M3a3BaHWX OBUM TOKOBMMa. [lopen KOpPHUCTH on MpuiuBa
Kanurana, yKOJMKO 3eMJ/b€ aKUENTOpY Hemajy N0BOJLHO pasBMjeH M pobyctaH (UHAHCHjCKK
CHCTEM Ja 1bUME YNpaBjbajy, nocrojahe BeNMMKH NOTEHUMjan 3a KPH3y KOja CE€ MOXKE
MaHH(ecTOBaTH y BUAY BalyTHE U OaHKapcke Kpuse.

Kpusa y jyrouctounoj Asuju Hajbo/bM je noKa3 3a OBy TBpAmY. Bucoke crone pacra y
OBMM 3€MJbaMa 3aCHOBAHE HA MW3BO3HO] MpPOMy/3Wju, AoBeNe cy 00 (GopMupara M3y3eTHO
Robpnx exoHoMcKux nepdopmanck. CTpaHH KanuTan je ynasuo y BeJIHKOM 0OWMy, a U aomaha
wreamwa je 6p3o pacna. Ilopehana cy ynarama y HEKpeTHHHE W akuMje Jomaliux KkomnaHuja, WTo
je JoBeno 0 HacTaHKa WNEKyJaTUBHOP Mjexypa, KOju ce ornefao y Gp3oMm pacTy LujeHa
HaBEJIEHUX aKTUBA. baHke U Apyre GUMHAHCH]CKE HHCTUTYLMjE CY 10AATHO MOArpHjaBase OBaKaB
VHBECTUUMOHM ONTHUMHU3aM, 0J00paBalbeM 3ajMOBa NPUBATHOM CEKTOpY Koju je mnosehao
MOHAKO MNpeBesMKy NuKkBuAHOCT. Ha Taj HauuMn cy GaHke, 3aHemapyjyhu CBOjy JIMKBHAHOCT,
yuuie y npobjieM MOpajiHOr Xasap/a Koju ce HajO0oJ/be MOXKe OnucaTh JEBUM30M Koja je HacTana y
CAJ: “to big to fail* (cysuine Benux na 6u nponao). Ho, HepocTaTak agekBaTHe NpyaCHLUMOHE
KOHTpoJsie HaHKapcKor cekTopa , aohu he 10 u3paxaja Tex kaga 6yae npekacHo. Haume, nomahe
drHacHjcKe MHCTUTYLIM]E HUCY OuUle y cTalby Aa yNpasibajy TPXKHIIHAM U KPEAUTHUM PH3HKOM,
jep cy pacronarajle OCKYAHWM KaapOBCKMM noteHuujasoM. KpeautHa aHanusa je Ouna
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CK/IOMWEHA Y CTpaHy M CBU Cy BjepoBanu aa he ce NMO3WTUBHM TPEHAOBU M AA/b€ HACTABMTH.
Viby/bkaHu OBakBOM aTtMochepoM, NpeHEeOpPErHyad Cy HUMEHWLY [a j€ CTpaHd KanuTas
M3Y3€THO OCj€T/bMB Ha OWIO KakBy Hajasy Moryhux npobnema, Te ga oanasu ,,rnaBom 6e3
0631pa‘“, HE CaMO W3 JIOTMUYHE HEro W M3 cycjefHux semasba. Kana je mowno no 6naror naja
nepgopMaHcH M3BO3a MOCMATpaHWX 3eMasba 300r KpeTama LEHA Ha CBETCKOM TPXKHMLITY (naj
LeHa NOJIyNpPOBOAHMKA), KanuTal je moueo fAa Hanywra Jyrouctouny-Asujy. Jlonasu mo
Myluama WneKyJaTHBHOr GanoHa U Harnor najaa BpeJHOCTH CTOKOBa MMoOBHHE. IlaHuKa Koja je
HACTYMMNIA j€ jowl jeJIHOM MOTBP/AMJIA fa OHA HE pazapa KaruTaj, HEro camo MoKasyje y KoM
CTeNEeHy je OH paHuje JecTpyupaH JIOWMM [UIACMAaHOM Y HEMPOAYKTHBHE aKTUBHOCTH.
Hanywrajyhu noTuuHe 3eMibe, CTPaHHW KanuTal OCTaBsba pyUIEBUHE Y (PMHAHCHUJCKOM CEKTODY,
Te epoaupa BpujeaHocT aomalinx BanyTa Koje ce HacToje oAOpaHUTH Of CTPaHE LCHTPANHUX
6aHaka THX 3eMasba. JIeBU3HE pe3epBe ce pelaTUBHO Op30 Tore, a 3eMJbe ca QUKCHUM JEBU3HUM
Kypcom Mopajy Aa ra Hanycte. Tek Tajpa Cy Ha MOBPUIMHY WCIUIMBAAW CBHU HEROCTALH
duHaHCHjKOT CEKTOpa Yy BMAY HEJIMKBMUAHMX M HenepdopmaHCHuX 3ajmoBa. PuHaHcujcke
WHCTUTYLIMj€ Cy MOCTaje MHCONBEHTHE, M CBe o4W cy Oune ynpre y MM® u 3axtujes 3a
nosajMuuama y Buay stand by aparxmana. HapaBHO, OHM Cy M YCIMj€AWNH, aiu YCIIOBJ/bEHH
duckanHMM 1 MoHeTapHuM pedopmama, npuje cBera y UMby U3rpame A0BOBHO pOOYCTHOr U
3ApaBor cucreMa (UHAHCHjCKMX MHCTUTYuWja. Kpusa y jyroucTouHoj Asuju je nokasana ja
TPAHCMUTOBAILE KPU3HUX MPOLECA M3 jEJHE y NPYTe 3eMJbE Ca CIIMYHUM MaKpPOCKOHOMCKMM U
CTPYKTYpPaNHUM KapakTEPUCTMKAaMa, Y JIMTepaTypu f03HAaTa Kao ,3apa3a Kpusama“, Huje
aKaleMCKa HOBOTApHja HETO PEANIHOCT Ca KOJOM Cy C€ HEKE 3eMJbe Hepaso Mopasie cyountu. Osa
Kpu3a je Takohe nokasaia kako nubepannsaunja pauyHa kanuTana, npaheHor HariMm NpUiInEoM
CTPaHOT KanuTajna, M HeJOBOJbHO pobGycTaH aomahin (UHAHCHjCKM CHCTEM, MPEACTaBIbajy
¢aranHy komOuHauMjy, OAHOCHO peuent 3a Hecpehy. [loyuene OBMM HCKYCTBMMA, MHOre
apxase cy norpeby 3a duHaHCHjcKOM nubepanM3auqjoM Kao MpeaycjioBOM 3a AOTOK
aKymynauuje, ¢ jeaHe ctpate, u notpely 3a crabunHowhy aomahie Banmyrte , ¢ Apyre crTpaHe,
nokyliane aa usMupe ysoheweMm KOHTpose npuauBa kanutana. Ha osaj Hauun Gu ce kamuran
Npu yJacky Ha CBOJEBPCTAH HAYWH ,JIETMTMMHMCAO™ y MOrieay CBOjHX Hamjepa, Kpo3
CMpeuaBame ynacka KpaTKOPOYHOr, WNeKylaTMBHOr Bpyher HoBUA KOjU 3ajaje Hajsuule
rnaso0oJba.

MMopen oapeheHUx NO3UTMBHUX HCKyCTaBa ca KOHTPOJOM kanutana (ciyuaj Manesuje)
EKOHOMMUCTH CMarpajy fa Te Mjepe Tpeba aa OCTaHy ,,OC/bEAE YTOUMIUTE™, @ HE NPUMapHU
WHCTPYMEHT QHTM3apa3He MOJUTHKE. YMJECTO TOra, 3eMJbe Ca TPXKULITOM y HacTajamy TpeGaso
641 1a KOHLEHTpULIY €HEPrujy Ha duHancujcke pedopme n aubepanusaumjy. ¥ mehyspemeny,
ca peQopMOM AEBU3HOr PpEXUMA, jaka KOHTpona (MHAHCHJCKOr CHCTEMa M CHaXHa
KOHKypeHUuja, cMmarbuhe oOum 3apaze GaHkapckor W BanyTHor cucrema. CranaH Hanpeaak y
pedopmama Hehe eanmuudcaTd nojaBy kpu3a, anv he ymawutu wuxos obum. Pedopme he
fonpunujeTH nosehamy e(uKacHOCTH (UHAHCHICKOr cHUcTeMa W yHanpehewy anokauuje
HALMOHANHE WITEAME. 3a PasiMKy O/ KOHTpOJe KamuTana, JIMjeK KOoju ce MOXe MNoKa3aTd
nowmnjum on Gonecty, puHaHcujcke pedopme he NOHUjETH TpajHe KOPUCTH NPUBPEIU jElHE
3eMJbe.

Kao apyrn nyT ce npenopyuyje cekBeHTHa nubepanusauuja pavyHa Kamnurana.
Jlusajunpatbe AvHaAMuUKe M CeKBeHUM aubepanu3auuje pavyHa KanuTanra uma 3a UMb Ja
MaKCUMM3Hpa KOPUCTH U MHHUMHW3Upa pusnke nubepanusaumje. TpaaMunMoHanHa riaeauura Ha
cekBeHUe sinbepanu3alldje Harnalasajy MpeTnocTaBKe 3a kY.  MOCTH3ake MaKpOEeKOHOMCKE
CTaGMIIHOCTH W pa3Boj AoMahnX GMHAHCHJCKMX MHCTUTYUM]ja, TPXKHMLITA H MHCTPYMEHATA NpHje
nubepanun3zaumje. [Ipema oBuM rneanuiTima, nubepanusanyja padyHa kanurana tpebana Ou na
Cce IECH KacHMje y ONITEM NporpamMy eKOHOMCKUX pe(hopMH.
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