Hpedpae Miunapesuh Vnpasmaive deausnus kypeom

4.3. 3AXTHJEB 3A CTABUJIHOIIIRY JJEBU3HOI KYPCA Y 3BEMJ/bAMA Y
PA3BOJY

Y KoHTeKkcTy MeljyHapoaHe OnTvKe Ha M300p peXuMa W ynpasibathe NEBU3HUM KypCoM,
HEMa MjecTa 3a CaMO0BOJLCTBO CBE JIOK NOCTOjU GpHra 3a KpeTarbe JeBM3HOT Kypca y 3eM/bama
y passojy. Tokom mpoTexne asuje n no AeueHuje Gopmupad je Tunuuyad momen. Y LUbY
nsbjeraarba MPEKOMjEPHE LjEHOBHE HECTAOMIHOCTH M NPHBAAYCHA CTPAHOT Kal1Taa, 3eMJbE y
pa3eojy Texe na Gopmanto unn HehopManHo BeXy CBOjy BalyTy 3a 10JIap WKW KOPNY CTPaHUX
Banyta. OBa MOJMTUKA y jENHOM TPEHYTKY MOXe OMTH BeoMa YychjeluHa Yy NOAPXKaBary
npuspeaHor pacta. MehyTum, GUKCHHM NEBU3HHM KYPC j€ OAPXKHMB YKONHKO HE MOCTOjH HECKNaj
usmehy ctona undnaumnje y 3emibu BamyTe cuapa M 3eMibu ca Be3aHuM Kypcom. OBaj ycios
YECTO HMjE MCAYHEH, TaKO 1a KOMOMHALMja HEOAMjepeHe peanHe anpecujaumje M CroJbHOT
AeduuMTa I0BOAHM A0 KPU3a M OWITPOr npuaaroljapara AeBU3HOT Kypca. Y MaKJbUBOM Mperaeay
apaH)XMaHa JAE€BM3HHMX KypceBa 3emMasba y pa3Bojy, MM® uctuue na ce BesuBame kypca ueinhe
3aBpluiasa npobjeMuma y npuspeay Hero cynpotHo. Jlo ckopa je oBaj Mojen ,,ycroHa u najga‘
OKO jako M3pajkeH, a JaraH M3/1a3ak U3 peXXuma BE3UBakba je U3riea nocTao TEXH HEro paHHje.
He Ou,ctora, Tpebano na u3HeHaaM CRaXkHa TpaHc(opmalMja CBjeTCKE NPUBPEAE TOKOM
nporeknux 15 roamna, nocebHO ouurneaHa y 3HauyajHoM mopacty mehyHapoaHe mMoGumHOCTH
Kanutana. JIokne roa nocToju MOBjepewe Yy BE3aHW Kypc, MPUIMBH Karnurtana MOry OWTH
€HOPMHH, WITO BOAM NPEWHBECTHPAtbY MM TMPEBENMKO] NOTPOUIH, MOCEOGHO YKONMKO HE
MOCTOjU a[EKBATHA KOHTPOJNA JIOKATHOr OaHKAPCKOr CEeKTOpa KOju MOXe OXpabpuBaTw
NpeTepady 3ay)KEHOCT W jaBHUX W NpUBaTHUX cyOjekaTta. MeljyTuM, npeurjereHocT AeBU3HOT
Kypca, nowy OGMIaHCK M BEJIMKW Ayr JEHOMHUHUPAH Yy CTPaHO] BalyTH, YHHE 3€MJby BEOMa
OCj€T/LMBOM Ha MpOMjeHe pacnosioxerwa mely uueectntopuMa. He camo aa HoBal Koju je nako
J0oWao MOXe M ca UcTOM JlakohoMm aa HamycTH 3emJby, Beh cy, y naHauime BpUjeMe BHCOKE
meljyHapoaHe MOOGMIHOCTH KanuTana, BE3aHW J€BU3HH KypPCEBH MOCTAIU BEOMa OCJET/LUBH U Ha
BEAMKE LUMEKYNaTHMBHE oanuBe Kanutana. Cepuje Kpu3a y MpOTEKIO] AeUCHHjH HajGosbe
UIYCTpYjy OBY parbHBOCT.

Y 0BOM KOHTEKCTY CKyMOr MOrpellHOr YnpaB/baka ACBM3HUM KypceMm Yy 3eMJbama y

pa3Bojy, nppa peakuuja Ouna Ou u3HOLIEHE aprymMeHaTa Aa ACBU3HUM KYPCEM YONuITe He 6u
Tpebano ynpaessati. HoBM MelyHapoaHu KOHCEH3ycC ce ocnama Ha nnuBajyhe kypceBe Kao
jenuHy 3anososbaBajyhy onuujy. Takole, cmatpa ce na je TO jeAWHO WITO CTBApHO MMa
BPUjEHOCT, KBAJIMTET U MOBjepetbe aoMahe ekoHoMcke nonnTrke. Mako ce HEKo y NoTyHOCTH
MOXE CJIOKMTH Cca OBMM CTAHOBMLITEM, H3reAa Ja je norpeulHo cxBaheH npoGiem
MaKpOEKOHOMCKE MoiuTHKE BehnHe 3eMaiba y pa3eojy. OcuM Tora, ocrtaje aa ce suad kaxo he
npohu 3eMJ/be ca TPXKMLITEM Yy HacTajakby KOje Cy y CKOpPHjE BpHjemMe Mopane 1a ce OKpEeHy
cnoboHOM GyKTyHpatby AEBU3HOT Kypca.
[TpBo, AEBU3HM KypC je KJbyuHa LiMjeHa 3a Mane oTBopeHe npuspeae. OH MHOrO BHILUE 3HAUYM
tbMMa, Hero BehuM uHAycTpujckum 3emsbama. DaykTyaumje Kypca uMmajy KatacTpodaiHe
nocsbeauue 3a Aomahy cTaGMNHOCT M Tewko je TBpAMTH Aa Ou Bnaga TpebGana na 6yne
HE3aMHTEPECOBAHA 34 KPETAE Kypca.

Hpyro, u3bop pexuma AEBM3HOT Kypca je y Be3u ca 3aXTHEBOM 3a NOBjEPEHEM M
kBaauTeToM aomahe MakpoekoHoMmcke nonutke. OTBOpPEHO je nuTawe na 1M Ou, 0e3
OrpaHuuEba JEBU3HOr Kypca, BehnHa HOBUX TpkMlTa OMna criocoOHa a chMjeny MONUTHKY
CTaOMIHOCTH HA MOHETapHOM u (QucKanHoM noapydjy. LlTaBuiie, 4yecto UM HegocTajy
MHCTUTYLUMOHAJTHH YCJIOBH 3a CTBapate MoBjepera Y MOHEeTapHy U GUCKanHy noiuTuky. Ocum
TOra, HEM3BJECHOCT y norneay Oyayhux MOAHTHKA MOXE OTEXATH aHTaXOBawbe CTPaHMX
MHBECTHTOpA 3a (uHaHCUparwe aomahux uHBecTMUMja. HectabunHocT aeBusHOr Kypca y
3eMJbaMa ca TPXHUIUTEM Yy HacTajakby MOXE, OCUM KPO3 ryO/beHe KpeAnOUIINTETa €KOHOMCKE
MOJNUTHKE, UMATH TPAjHMjH HETAaTMBHM YTWLA] Ha MOTYRHOCT cnosbHOr (uHaHCHpamka W Ha
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Apyru HauuH. 3anpaeo, To je 360r noTpebe KoMNeH3uparwa CTpaHuX WM JoMahiuX MHBECTHTOpPA
0 MMTawy NoTeHuujanHo Behe npemuje pusnka, 36or nosehawa pusnka aesusHor kypca. Ce y
CBEMY, TPOLIKOBH KanuTajla 1 HUBO MHBECTUIMja CY Bj€pOBAaTHO 030MIbHO YIPOXKEHH Y 3eM/baMa
ca TPXKHLUTEM Y HacTajamwy, KOj€ He NOKYLLIAaBajy Aa yTUYY Ha CTaGMIIHOCT AEBU3HOT Kypca.
[lonuTuka neBHU3HOr Kypca y OBHMM 3eMJbama Tpebano Ou na Oyjne TaxkBa jga npaxabe
paBHOTEXY u3mel)y n3abpaHor pexxuma u notpede 3a oapxaamem aomahe cTabunHoOCTH,

5. 13B0P PEXKUMA JEBU3HOI' KYPCA

M36op oarosapajyher pexxuMMa A€BU3HOI Kypca M Jajb€ je K3y3€THO KOHTPABEP3HO
nuTate. HU Teopujcka HU eMIMpUjcKa JIMTepapTypa A0 AaHAC HUCY CMCTEMAaTH30Bajie pexuMme
JEBU3HOT Kypca MO HHXOBOj €(PMKACHOCTH Ha naHy MHUHWUMU3Mpama pacTa cTona
MpoTeKLMOHU3Ma. Hekr eKOHOMUCTH HaBoje yOjei/bMBE apryMeHTe MPOTHB (eKCHOUIHOT
JACBU3HOI Kypca jep OH ,ryOM CBOjy KOPHUCHOCT W MOCTaje JAeCTPyKTWBaH, Iojauasa
MaKpOEKOHOMCKY HecTaOMITHOCT M MOACTHLAj 33 nNpoTekuuoHuzam™. DyHaameHTanHa
MPeTNoCTaBKa HUXOBOI aprymMeHTa je Aa MOCTOju MpocTop 3a duHaHcHjcKy apOMTpaxy M
penaTMBHO cno0oaHy TproBuHy. Pasznosu 3a nojaBy NpPOTEKLUMOHUCTUUKHUX TNpPUTUCAKA Y
OTBOPEHOj NPUBPEAHN Cy anpecHjalnja HOMWHAIHOT IEBU3HOT Kypca KOjU MPOUCTHYE U3 BEIMKOT
NpUAKBA CTPAHOT KanuTasla, KOjH je MOBYUYEH BUCOKUM KaMaTHUM CTONama, a OHe Cy HAOMXOHE
na 6u ce duHancupao duckanHu aeduunT. [lozHaTo je na ce pjewere oBor npobieMa Hanazu y
cMamuBawy AoMahe Tpaxkie M noceGHO, y cMamHiBaky QuckanHor aeduunTa, wro 6 cMawbuiao
KamaTHE CTOMe 1 pelyKoBallo MNocTULAj 3a NPUIMBOM KanuTana.

DUKCHU EBU3HM KYpC HHUje HY)KHO 0oJba antepHaTvBa. YBHjEK Kaja je JEBU3HHW KypC
¢ukcan, a noctoje pasnuke msmehy nomalie m wHocTpawe uHpnauuje, fonasy 1o npomjeHa
peantor edekrusHor aesustor kypea ( REER' ). Gukchu aesn3tu kype he KOHauHO H3NOKUTH
aomahy npuBpeny, jakoj KOHKYPEHLIMjH W3 YBO3a, a U3B03 he mocTaTn Mamwe KOHKYpPEHTaH, CeM
ykonuko anpecujaunja REER Huje npahena nopactomM MpOAYKTUBHOCTH Yy CEKTOPY KOJH
npousBoau poOy kojom ce Tpryje. Cem Tora, Beha crona gomahe uHpnauuje 3axrujesa ehe
nomahe xamarte. Behe kamate he cTuMyancaTy npuiiMB MHOCTpaHOT KanuTana koju he mosehartu
vHIaToOpHE NPUTHCKE U TUME YOP3aTH anpecujaumjy REER-a."!

® Ose noc/befMLe MpETjepaHuX OCLMNAlLM]a ASBH3HUX KypceBa Ha Mel)yHapoaHe TokoBe kanuTtana tpebano 6u
AHAJIM3UPATH U3 rnobanHuje nepernexTuse. Y TOM Aoriaeay, CTabUIHOCT JAEBM3HOT Kypca y 3emM/bama ca TPXKHILTEM
y HacTajaiby MOXE Ce€ nocMaTpaTH Kao jaBHO a00po, MOWITO ONaKUIABA KPETame WTeAmbe Goratuje U crapuje
nonyjauMje y paspujeHUM 3eMsbamMa Ka 3emjbaMa y pa3Bojy koje cy yBHjek rilaaHe 3a kanutanoM. Moxe ce, yak,
pehu na 64 naHallbKu pacT y CBjeTcko] npuBpear OMO MHOTO 3APaBHjH YKOIHKO OU Cce 3aCHMBA0 Ha NMHAMHUHHM
MHBECTHIIM]jaMa y 3eMJbama y pa3Bojy, a HE KpeTarMMa Ha aMepHukuM Oep3ama akuuja, koja y BENHKOj Mjepu
JIONPUHOCE jayaltby amepudKe NpuBaTHe norpolibe. Tekyha cuTyaumja y kojoj €y TpOLIKOBY kamuTana y BehuHH
3eMa/ba Ca TPXKHIUTEM Y HACTajaly BUCOKH, jEP j€ WTEAa W3 3peMjuX MPUBPEAA HAa HEKH HA4WH ,,3apobJbeHa’, He
MOXE Ce CMaTpaTH 3a10BOJbaBajyhoMm.

' Real Effective Exchange Rate

" 080 ce ynpaso aecuno Yeuwkoj Penybanum cpeantom 1990-ux roanuna. Pasznuka y undnaunju on 8% y oaHocy
Ha FbeMauky, raBHO TPXKHULITE HEIWKOr U3B0O3a, HUBO HOMHHANHUX KAMaTHMX CTOMA KOjH je ABa-TpH myTta BehM off
crona y Ibemaukoj n nperxoaHo caoniurere YeWKUX Biactv Aa he oapxaru nocrojehn napurter nesusHor kypea,
NOACTaKIIH CY jak NPUIMB MHOCTpaHOr KanuTana y 1995. roannu. Mjexyp ce pacnipciyo y jbeto 1997. ronnse kaaa
Cy MOHOBJbEHH NPHUTHCLUH Ha YELIKY BajyTy MPHCHIWJIM BJAcT Aa je ACBANBUpa M [a HANYCTH PexuM (UKCHOr
HOMHHANHOr AeBM3HOr kypca. MHdnaumnja je crora, HenoxesbHa jep moxe OWTH Y3pOK MPOTEUHOHHCTHUKUX
NpUTHCaKa y OACYCTBY oirosapajyher npunarohaBawa nesusHor kypca. OuuriesHo je na yBujek, kajia je nomaha
vndnaunja u3Haa crone uHdaaUUje y OKpYKetbY, IEBH3HH KypC MOpa Aa Aenpecupa win mMopa aohu a0 npomjexe
TprosuHcke noauTuke. Jlo Tora gonasu He camo 360r notpede fa ce 0ApKH KOHKYPEHTHOCT AoMahe HHAYCTpHjE U
Jla ce ovyBa cnosbHa paBHoTexa Beh W 300r pacTyhux npUTHCaKa NPOTEKLUHOHUCTHUYKMX J00Wja A0 KOJUX A0na3M
300r noropuiama KOHKYpEHTHOCTH AoMahe nHaycrpuje.
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Hpyra antepHatuBa je crawling peg koju 4vyBa peanaH AEBM3HM Kypc W Hamehe
AUCUMNAWHY JoMahoj MOHETapHO] NOAUTULUM. MeljyTum, UCKycTBO ca crawling peg cucteMuma
Huje 6uno 6e3 npobnema. Moxke ce IECUTH Ja OBaj CUCTEM HUje JOBOJbHO daekcubunaH na 6m y
MOTOYHOCTH €MUMHUHUCA0 MpobneMe (UKCHOr AEBM3HOr Kypca y WH(IATOPHOM OKpYXEmYy.
3eMibe Koje cy mpuMjersuBane crawling peg cuctem umasne cy npobsema 300r Tora LWITO OH HHje
O6uo edukacaH W JOBEO je OO ApaMaTUUHE HEepaBHOTEXE Tekyher padyHa W anpecujauuje
peanHor aeBusHor Kypca. Jpyru mpoGnem ca oBUM pexumom Ouo je u3bop oarosapajyhe
BanyTHe Kopre, KOju YHOCH eJeMeHTe apOMTpapHOCTH y npouecy yTBphuBawba HHUBOA AEBU3HOT
Kypca.

Jlutepatypa Ha TeMy u30bopa pexuMa JeBU3HOr Kypca npyxa aocta uHdopmauuja y
norneay vibopa oarobapajyher pexuma y KOHTEKCTY MOHETapHE MOJUTUKE, Maja IjeIMMHYHO
noadpyje M MehyomHoce pexMma NEBM3HOr Kypca M TProBUHCKE MNONHMTHKE, ajli caMo
UHAYpeKTHO. Mory ce uaeHTH(MKOBaTH /IBa acnekTa MaKpOEeKOHOMCKE MOJIMTHKE KOju MOry
JoBeCTH 10 pacTyhux mpuTHcaka 3a npoTekudoHu3aM. OBO yK/bydyje BlaguHy MONMTHKY Koja
JOBOJIY JI0 yCropaBama NMPUBPEAHOr pacTa U nopacra He3anocJ€HOCTH M OCTalle Mjepe Y OAHOCY
Ha uddnauyjy.

Melhy npodecuMHasHUM €KOHOMHUCTHMA MOCTOjU BEJIMKM WHTEpEC Yy norjely uzbopa
pexxuMa JIEBM3HOI Kypca Kao MHCTPYMEHTa yHanpelewa npuBpefiHor pacTta. Y HOBHjE BpHUjEME
JUCKYCHJE CE€ KOHLETPHILY Ha YNOry MOJNIMTUKE ACBU3HOT Kypca Y TpaH3uuuju U, Yak uyeinhe Ha
YJIOry OBE NMOJIMTUKE y CTUMYJUcalby pacTa fomahe Tpaxktbe u n3posa. Msrnena aa je nocTUrHyT
KOHCEH3YC /1a 3€MJbE y TpaH3MUMjU ca CTAOMNHMM JEBH3HMUM KypPCOM MOTY CIIPHjEUMTH H
NPEOKPEHUTH Maj APYLITBEHOT MPOW3BOJA MHOFO OpXE O OHMX 3€Masba Koje Cy NPHUBPIKEHE
noautMuu  prekcuOuIHOr aeBu3Hor Kypca. MehyTuM, nojajeAHaKo 3HauajHo, M3rjena Ja
MOJAMTUKA CTaOMJIHOr JAEBU3HOT Kypca MMa LUTETHO AEjCTBO HA pacT MpOM3BOAA HA OAPKMBO)
ocHoBY. OGa OBa rieAMLITa CHAXHO je ucTakao Sachs, KOjH je UCTpaXKMBao Npenpeke ca kojuma
ce cyouasa NPUBPEAHM pacT a Koje NOTH4y M3 PEXHWMa BE3AHOI JEBM3HOr Kypca pasiH4yuTHX
PUrMAHOCTH TPXKMIITA Y 3eMJ/bama y TpaH3WLMjW, Koje cripedaBajy ¢nexcubunan aomahu
O/JITOBOP HA NPOMjeHE y PENaTUBHHUM LiMjEHAMa. 2

Besanu jeBu3HM Kypcesu Takohe noka3syjy TEHACHUMjY MOACTHUAma Jomahe Tpaxibe 3a
MOTPOLIHMM NPOM3BOAMMA M 3GOr Tora AOMPUHOCE MpPErpHjaBakby NpUBpPEIE Koje camo no cebu
2.
MOXKe UMaTH pa3iu4uTe y3poKe.'

[MocToju BeAMKO cnarawe fa crabunaH [EBM3HM KypC Mrpa 3HauajHy yJory 'y
cTabunM3aLMju NpUBpeaa Y TPaH3WUMjW, Maja A0Kasu Hucy ysjepsbubu. HecnocobGHoct na ce
3aApku MH(IaLMja HA HUBOY 3aMajJHO-CBPONCKUX 3eMasba M, Ko pe3yNTatr Tora, HeMoryhiHoct
a2 ce CMatbd HUBO KAMaTHUX CTONA U Aa CE€ CMakbW MPUJIMB MHOCTPAHOT KanuTana, AjeNioBane cy
MOACTHLAjHO Ha MH(IATOPHE NPUTHCKE Y HEKMM 3€M/baMa y TPaH3ULIMjH.

2 Ha npumjep, pact nomahe rtpaxibe y Yewkoj Peny6nauun ybpsao ce y npsom aujeny 90-Tux roauHa kao
Moc/bEaNLA PanuaHOr NopacTa HaaHuua. MehyTuM, MCTOBpPEMEHO Haria anpeuwujauMja peanHor epekTUBHOr
JEBH3HOT Kypca Takohe je 3HauajHo mompuuujena nopacty aomahe Tpaxibe 32 yBO3HMM MPOU3BOAMMA LIMPOKE
NOTPOLIbE.
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6. 3ak/byuak

Koutpasepse koje Tpajy ckopo uutaso cromehe nucy mane jacam OJIrOBOpP Ha TNMHUTaHe
KOj! PEXUM NEBU3HOT Kypca, OHOCHO KOjU MOHETApHHU PEXMUM je HajGosbH. HcTopuja 3emime,
noceGHO MCTOpHja pa3Boja HeHe uHdNAuMje, uma KibydaH 3Hadaj 3a opeljuBame pexuma
AeBu3HOr Kypca. Cem Tora, yousbHBo je 1a cy sefie Crio/bHe Kphse TOKOM MOCAEAbUX FOAHHA y
Tajnauny, Muponesnju u Pycuju norogune 3emibe ca BUUIE WM Mambe BE3aHHM CHCTEMOM
AesusHOr Kypca . Ilopen Tora, npernocraeka aa je AeBM3HM Kypc 610 ctabunaH, 3HauajHoO je
yruuana Ha nonatlame NpHBPEAC Y OBMM 3eMibaMa, nocebHo GaHKapekor cucTeMma, M 1a je
AOTIPHHH]ENO OLITPUHM KPH3E MOCHHje AeBanpaumje. Y HeTo BpHjemMe Mopa ce ucrahu ga je
HEKO/IMKO 3eMa/ba ca (DUKCHUM  JI€BM3HH KYpCcOM UMao ycnjexa y OApxaBaiby
MaKpOPaBHOTEXKE, a 1a Cy HEKe 3eMibe ca (ICKCMOMIHMM KypcoM Guie noa jakum yTuuajem
OMIUTe eKOHOMCKE Kpuse. Takohe TpeGa cnoMeHYTH na Cy MHOTe 3eMibe MMmaie KOpPHCTH Off
KOpulTEba NICBU3HOT Kypca Kao HOMHHANHOr cuipa y AesvHpuauujn, v ga je crpax oa
AeBajBauMje 4eCTo Hajbosba AMCUMNAMHA chabux Blana. Iocroju trade-off usmely noeehanux
KpaTKOPOYHMX OCUM/IAUMja PEANHOr AEBH3HOT Kypca y pesxumy duieKcHOHmHOr Kypca versus
Behe BjepoBaTHOhe jacHo aeMHMCAHNMX CROSHHUX buHaHcHjckuX Kpu3a y pexumy BezaHor
AesusHor Kypca. Takohe HeonmxoaHo je HanpaBuTH AMUCTHHKUM]Y n3mel)y n3Gopa pexuma
ACBU3HOT Kypca y pa3BMjEHWM WHIYCTPHjCKMM 3emM/baMa M 3eM/bama y pa3Bojy. PasBujene
3eMJbE MOry ceOH [OMYCTUTH OHO LUTO je MO3HATO NOJ HMEHOM ,,61arOHAKIIOHO 3aHeMapuBabe*
— NpopayuyHaTa HHAN(EPEHTHOCT NpeMa KPeTabHMa UXOBOT A€BUZHON Kypca. 3060r Tora OHM u
npedeprpajy NonuTHKy Haarieaara, Koja nofpasymMujesa AedUHNCaE PABHOTEKHOT AEBU3HOT
Kypca KOjH CE NOTOM LUTHTH Kako Gu ce u3bjerne Benmke ¢prykryauuje aepuszHux Kypcesa, y3
HCTOBpEMEHO oMoryhaBare MOHETApHOj NONUTHLM Aa OCTBApYje CBOjy CTabHNM3AUHOHY YNIOTY
vis-a-vis npuBpesHe aKTHBHOCTH U nudnaunje. Takas cucrem MmehyTum Huje npUcTynayat
BeIMKOM Opojy 3emaiba y pasBojy. Mako ce v muma NPenopy4nBas0 KOHTPONUCAHO
$nykTyupame kao ontumanna omumja, Ha Kpajy je MnaKk 3ak/by4eHO Ja je AEBM3HM Kypc
NpeBeivKa LMjeHa 3a Mane OTBOPEHE NpuBpeac ga Gu ce npenycrtvo hyauma melynapoanor
(punanCHjcKOr TPXKUILTA M HENPEIBUANBOM konebawy nusecTuTopa. Ha kpajy kpajera, na 6u ce
u36jerno 3HauajHo KoneGare AEBUIHOT Kypca, HEOMXOAHA Je MOTNyHa He3aBMCHOCT LEHTPaHE
Ganke u nonutuka uHdnaunoHor Tapretupamwa. Melytum Taksa Onuuja 3aXTHjeBa pasBUjeHE
HHCTUTYLIMjE M JOCTYNHA je CaMO Pa3BUjEHHUM 3eM/bama ca TPXKUUITEM Y HacTajamby.

W nocssenrwe nurame koje ce noctasma, y KOHTEKCTY CaBPEMEHMX KpETama jecTe: Koju
aparMaH NCBU3HOT Kypca MoXe OHTH Haj6OoJbe pjelietse y oKonHocTMa pacTyhie MOGUIHOCTH
mahyHapoaHor duHaHcHjckor kanuaTana? Hajnomoauuju oarosop je ,.exctpemua onumja‘
4BPCTO BE3UBAE, KAO WITO je BalyTHH 0160, 3BLAHMYHA 10JapH3aLMja UK MOHETapHa YHHja,
UM CyNpOTHO pjewiere — yucTo diykTynpame. [pucrannue »CKCTPEMHUX pjellierba’ HCTHUY
HEOAPXKMBOCT pexMMa (UKCHOr AEBU3HOT Kypca Ha AyXHM POK, MOWTO riobanHa TPXKMLUTA
kanuTana nosehasajy Guo kojy c1aGocT 3emibe y HEHOj MPUBPKEHOCTH PEXHUMY (HKCHOR
Kypca 1 OCTaBibajy Maju NpocTop 3a MaHeBap. YKONMKO 3emiba oadalu bnekcubunan aesu3nu
Kypc 360r cTpaxa OJl HeXeJ/beHUX OCUMNALMja ASBU3HOT Kypca, Tafa je u36op pexuma AeBU3HOT
Kypca — npema noGOpHULMMA EKCTPEMHUX pjEllierha , OrpaHuieH Ha 1300p YBPCTOr BE3WBaIba.
YKosMKo MOHeTapHa yHHja Huje Moryha 360r MOAMTHYKHX pasjiora, NpeocTasne ajTepHaTUBE Cy
Ba/lyTHH 000D HJM MPUXBATabE BallyTe APYre 3eMJbe Kao 3BaHUYHE BaJIyTe.

Ha xpajy, Tpe6a 3aksbyuntn na je noenra y tome na je 1eBU3HM Kypc GUTHO nuTame Ge3
0063upa Ha wuzabpanu pexum. Ykomuko Gu nuate u uujene Ouie MOTIyHO (nexcubuHe,
ACBU3HM KypceBM On OuiM HEBaXHM, MOWITO He OM yTHUANM Ha peana CEKTOp MpuBpese.
MehyTum nosesaHoCT njeHa U niata Aaje AEBU3HNUM KypceBHMa K/bYYHY YNOTy y €KOHOMCKOM
npunarohaarmy ¥ Kao MHCTPyMEHTY MelyyHapoaHe eKOHOMCKe mehysaBucHocTu, a Takole
rokasyje /1a je MOrpelHo NoCcTyname ca AEBU3HUM KYpCeBUMa CKyIIo.
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IIpedpaz Maunapesuh Ynpasmaree desusnum kypcom

HcxoauiuTe cBUX Mjepa EKOHOMCKE MOJIMTUKE MPeICTaB/bajy 3alpTaHi MaKpOEKOHOMCKY
unsbeBy. Kao wto ce u MOrjo BUAJETH, YNpaB/batbe AEBU3HUM KypCcOM Kpo3 M300p W mpoMjeHe
pexuMa JEBM3HOI Kypca HHWje jeaHoctaBaH npouec. Takohe HE MoCToju jeAMHCTBEH pelenT
ujum OM ce jeTHOCTABHUM TNpUIpPXaBameM CBaka 3emM/ba Halllla y no3vuuju aa usabepe
ONTUManNHH pexuM aesusHor kKypca. CaBpeMeHa Teopuja HYAM pjelliera KOja rpaBUTHpajy
n3mely aBrje KpajHOCTH: BaNyTHOr 0A00pa, MOHETAPHE YHWjE WK Jonapu3aluje U cjioboaHoT
bnykTyrpama kao excrpemHux onuyja. Kojem he ce pexkumy, y 1aTOM KOHTUHYMY, MPUKITOHUTH
CBaKa 3eMJba, 3aBUCH Of] HeHuX crnenuduunnx norpeda u uuibera. Jlaneko oa Tora Aa je OBUM
CTaBJ/bEHA TAuka Ha Mpuyy o U30opy pexuma AeBusHor kypca. [lpunje 6u ce morno pehu ga je
CTaBJbEHA 3ameTa, jep he oBa npuua M aajbe OUTH y XMKK UHTEpECOBamba €KOHOMCKE HayKe,
Texkehn ga yBujek: npoHahe HajnpujeMu/bUBUjU Mojen, Koju he oarosapaTH NpoMjeHama
HacTaiuM Ha KpWJIMMa €KOHOMCKEe riobanusalyje, Koja Ha pasjM4MTE HAUYWHE NMPEACTaBIba
nociewy BeNMKY npudy ¢ kpaja 20. u noueTka 21. BUjeka.
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