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Apstrakt
Podrska opsStim ekonomskim politikama, koja predstavlja jedan od ciljeva Evropske centralne banke

(ECB), podrazumeva uravnoteZen i skladan razvoj, zapo§ljavanje i socijalnu zastitu, $to iziskuje aktivniju
monetarnu politiku i koriS¢enje posebnih sredstava. To stvara inflatorni pritisak i ugrozava cenovnu
stabilnost. Ako se samo Cuva cenovna stabilnost onda nema prostora za podr§ku ekonomskim
politikama Evropske Unije (EU) i obrnuto, iz ¢ega proizilazi da ta dva cilja ne samo da nisu u saglasnosti,
vec¢ se i medusobno isklju¢uju. Funkcije Evropskog sistema centralnih banaka (ESCB), a samim tim i
ECB su da definise i sprovodi monetarnu politiku Evropske unije, da obavlja poslove vezane za devizni
kurs, da ¢uva i koristi devizne rezerve, da osigura dobar rad sistema placanja na teritoriji evrozone, kao
i da pruza struénu podrsku ostalim telima EU. Funkcionalna ekonomska i monetarna unija i jak i stabilan
evro su temelj ekonomskog okruZenja pogodnog za privredni rast u Evropi. Nastanak Evropske
monetarne unije i uvodenje evra kao zajednicke valute svakako je najvece dostignuce u procesu
evropskih integracija.
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Abstract
Support to the general economic policies, which represents one of the objectives of the European

Central Bank (ECB), implies a balanced and harmonious development, employment and social
protection, which would require a more active monetary policy and the use of special funds and that
creates inflationary pressure and jeopardize price stability. If the price stability is guarded then there is
no space to support the economic policies of the European Union (EU) and vice versa, which means
that these two goals are not only in compliance, but are mutually exclusive. The functions of the
European System of Central Banks (ESCB) and thus the ECB are to define and implement the monetary
policy of the European Union to carry out activities related to the exchange rate, to retain and use foreign
exchange reserves to ensure the good operation of the payment system on the territory of the eurozone,
as well as to provide technical support to the other EU bodies. Functional economic and monetary union
and a strong and stable euro are the foundation of
the economic environment conducive for
economic growth in Europe. The emergence of
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the European Monetary Union and the introduction of the euro as a common currency, is certainly the
greatest achievement in the process of European integration.

Keywords: European Central Bank, central banking, European Monetary Union, euro

1 UvOoD

Evropski monetarni institut je poeo sa
pripremama za uvodenje jedinstvene valute, evra,
1999. godine kada je taj institut transformisan u
Evropsku centralnu banku sa sediStem u
Frankfurtu na Majni (banka je osnovana
01.06.1998. godine, operativha je od januara
1999. godine). Kao nezavisna monetarna
institucija preuzela je ulogu svih 12 nacionalnih
centralnih banaka zemalja evrozone. Zadaci
Evropske centralne banke prema Ugovoru iz Rima
su stabilnost cena, definisanje i primenjivanje
monetarne politike, izvrSavanje deviznih poslova,
zadrzavanje i kontrolisanje zvani¢ne devizne
rezerve drzava Clanica i unapredivanje
nesmetanog sistema pla¢anja. Njena nezavisnost
je funkcionalna (garantuje stabilnost cena),
institucionalna (ne prihvata uputstva trecih lica),
personalna (dugi mandati ¢lanova organa
odlucivanja) i finansijska. Ona je nezavisna i od
politckog meSanja i moze da ne garantuje za
zemlju koja rasipa finansijska sredstva. Sa 14
nacionalnih banaka zemalja u€esnica u Evropskoj
uniji obrazuje Evropski sistem centralnih banaka
(ESCB). lako je Evropski sistem centralnih banaka
Siri sistem njime zapravo rukovode tela Evropske
centralne banke od kojih su dva najznacajnija:
Savet guvernera i Izvrdni odbor. Kad kazemo da
je osnovni cilj Evropske centralne banke da ¢uva
cenovnu stabilnost to znadi da indirektno ona ima
uticaj i na ostatak Evropske unije, pa i na svetsku
privredu. U izvestajima Evropske centralne banke
cenovna stabilnost se definiSe kao godidnji rast
harmonizovanog indeksa potro$ackih cena i
odrZzava se na srednji rok (European Central Bank
2016). Pocetni kapital Evropskog sistema
centralnih banaka je bio 5 milijardi evra, a njemu
je pridodato oko 40 milijardi evra deviznih rezervi.
Obe vrste sredstava osigurale su zemlje Elanice
evrozone  proporcionalno  njihovom  bruto
druStvenom proizvodu (BDP). Devizne rezerve
imaju istu funkciju kao i u nacionalnim drzavama —
da budu garant kursa i plaéanja prema
inostranstvu. Kako Evropska centralna banka,
tako i Evropski sistem centralnih banaka ima
odgovornost i za dobro funkcionisanje bankarskog
sistema zemalja ¢&lanica evrozone i Unije, Sto

prakticno znaci normalno odvijanje sistema
placanja. Evropska centralna banka ima mala
sredstva rezervi da bi mogla da pokrije dug, ali
kada bi doSlo do monetizacije duga iz Evropske
centralne banke i ona bi dovela do rasta inflacije u
Citavoj evrozoni, ¢ime bi bile pogodene Cak i
zemlje koje drZze evro u rezervama i one koje
koriste evro, a nisu u evrozoni. Manja je bojazan
zaduzivanja kod stranih banaka, jer je od njih teze
dobiti kredit. Evropska centralna banka nema
nadleznost da ovako ograni¢i zaduzivanje drzave
kod domacih komercijalnih banaka, iako je
odgovorna za dobar rad komercijalnih banaka i
generalno za pravilan rad platnog sistema.
Najveci problem koji neka centralna banka moze
da ima jeste zavisnost od izvrSne vlasti. Zavisnost
od izvrSne vlasti dovodi do toga da se politika
Centralne banke svodi na podrsku ekonomskoj
politici vlade. lako se kaze da je Evropska
centralna banka samostalna, ta njena
samostalnost je relativna. Drzave su ranije bile
vazan preduzetnik pa su one manipulisale
agregatnom traznjom i banke su tu politiku
podrzavale. Posledica ve¢e ponude novca od
potrebne jeste visa inflacija nego Sto bi bila da
centralna banka vodi politiku nezavisnu od
centralne vlasti. Inflacija razara privrede,
preraspodeljuje dohodak i bogatstvo, destimulide
preduzetniStvo i topi novCani imetak vlasnika.
Najsnaznije orude Evropske centralne banke je
visina eskontne stope. To je cena po Kkojoj
centralna banka daje novac na koriséenje
komercijalnim bankama. U vreme kada preti
opasnost od inflacije, eskontne stope rastu, a
kada se ta opasnost smanjuje, opada i eskontna
stopa. Ako eskontna stopa neke stabilne valute
iznosi znatno viSe od takvih stopa drugih valuta,
onda novac teZi da ide u tu valutu sa najviSom
stopom, a da napusta druge valute. Medutim,
skup novac uti€e na poslovnu aktivnost — &to je
skuplji manje se traZi, i obratno. Gore pomenuta
relativnost nezavisnosti Evropske centralne banke
proistiCe iz uticaja politiara i tela iz Brisela, jer
osim odrzavanja cenovne stabilnosti osnovni cilj je
i podrzavanje ekonomske politke Unije. 1z tog
razloga izvr$na tela iz Brisela mogu da zahtevaju
mekSu politku Evropske centralne banke koja ¢e
za posledicu imati veci rast stope inflacije. Drugi
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nacin delovanja na Evropsku centralnu banku su
nacionalne ekonomske i posebne fiskalne politike.
Relaksirana fiskalna politika i visoka drzavna
potroSnja jesu stvari koje Evropska centralna
banka teSko moze da anulira ma koliko restriktivnu
monetarnu politku vodila. Monetarnu politku
Evropska centralna banka sprovodi preko
spoljasnjih operacija koje se ti¢u deviznih kurseva
evra prema drugim valutama, obiéno kupovinom ili
prodajom drugih valuta. Minimalna rezerva
osigurava normalno poslovanje i dnevnu livkidnost
komerciajalnih banaka. U unutradnje operacije
spadaju operacije na otvorenom trzistu i stalne
pogodnosti. Najvaznija operacija na otvorenom
trziStu je operacija refinansiranja koja osigurava
kratkoroénu (nedeljnu) likvidnost bankarskog
sistema i utiCe na visinu kamatnih stopa.
Dugoroéne operacije finansiranja osiguravaju
likvidnost u periodu od nekoliko meseci. Operacije
finog podeSavanja jesu mehanizmi povlaéenja ili
pustanja novca u opticaj dok strukturne operacije
sluze za osiguranje dugoroCne likvidnosti. Dve su
pogodnosti stalne - komercijalne banke mogu da
zajme sredstva ,po videnju® ili da drze svoje
depozite uz placanje, odnosno dobijanje
odgovarajuce kamate na ta sredstva. Evropska
centralna banka izdaje 8% ukupne vrednosti
banknota i kovanog novca, dok nacionalne banke
evrozone izdaju preostala 92%. Zbog usporavanja
rasta privrede jaCa strah od zapadanja evrozone u
recesiju, koja se tehni¢ki definiSe kao pad
privrednih aktivnosti dva tromesecja za redom.
Inace, evrozona ima inflaciju pribliznu zero inflaciji
(World Economic Forum 2016).

2 ZADACI EVROPSKE CENTRALNE
BANKE

Zadaci Evropske centralne banke su odrzanje
stabilnosti cena; kreiranje i sprovodjenje
monetarne politike Unije; upravljanje deviznim
rezervama drZava €lanica | upravljanje platnim
prometom. Organizacija Evropskog sistema
centralnih banaka je sli¢na organizaciji Americkih
federalnih rezervi i Nemackoj centralnoj banci.
Medutim, ovde je potrebno objasniti jo$ jedan
termin koji se Cesto koristi, a to je Evrosistem koji
oznacava Evropsku centralnu banku i nacionalne
banke zemalja €lanica koje su prihvatile evro.
Osnovni cilj Evrosistema je da odrZi cenovnu
stabilnost (European Central Bank 2016). Drzave
Clanice EU koje nisu prihvatile evro su ¢lanice

Evropskog sistema centralnih banaka sa
posebnim statusom koji se ogleda u tome da
mogu voditi svoju nacionalnu monetarnu politiku,
ali nemaju pravo odluivanja kod dono3enja
pojedinacne monetarne politike u evrozoni, kao ni
u izvrSavanju takvih odluka. Osnovni zadaci
Evrosistema su definisanje i vodenje monetarne
politike; vodenje deviznih operacija; drzanje i
upravljanje  zvaniCnim deviznim rezervama
zemalja C¢lanica, bez uticaja na drzanje i
rukovodenje deviznim obrtnim sredstvima od
strane vlada drzava ¢lanica i unapredenje
nesmetanog  funkcionisanja  uravnotezenog
platnog sistema. Nacionalne centralne banke su u
odnosu na Evropsku centralnu banku samostalne
i nezavisne. Proces odlucivanja je centralizovan i
sprovodi se preko Saveta guvernera i lzvrSnog
odbora, a dok sve ¢lanice ne prihvate evro, postoji
i Opsti savet kao treée telo. Savet guvernera ¢ine
svi €lanovi IzvrSnog odbora i guverneri nacionalnih
centralnih banaka drzava ¢lanica onih zemalja
koje su prihvatile evro. Sastanci se odrzavaju
najmanje deset puta godiSnje i imaju karakter
poverljivosti, a javnosti se iznose rezultati
dogovaranja koje opredeli Savet. Odluke se
donose prostom veéinom, a u sluaju jednakog
broja glasova, odluCuje glas predsednika.
Osnovne nadleznosti Saveta guvernera su
izdavanje dozvola za emitovanje novc&anica,
utvrdivanje smernica i donoSenje odluka
neophodnih za ostvarivanje usvojenih zadataka
Evrosistema, formulisanje monetarne politike
evrozone, ukljuCujuci odluke koje se odnose na
srednjoro¢ne monetarne ciljeve, kljuéne kamatne
stope i odredivanje rezervi Evrosistema, stvaranje
neophodnih pretpostavki za ispunjenje zadataka,
odredene savetodavne funkcije i donoSenje
internog pravilnika o unutrasnjoj organizaciji
Evropske centralne banke i njenim organima

odluCivanja. Izvrdni savet ¢ine predsednik,
potpredsednik i cetiri ¢lana zemalja Clanica
(European Central Bank 2014). Njihove

nadleznosti su priprema sastanaka Saveta
guvernera, sprovodenje monetarne politike u
skladu sa smernicama i odlukama donetim od
Saveta guvernera Evropske centralne banke i, u
skladu s tim, davanje neophodnih instrukcija
nacionalnim centralnim bankama i izvr8avanje
ovlaS¢enja, dobijenih od Saveta guvernera
Evropske centralne banke. Konacno, zadaci
Generalnog saveta (kao priviemenog organa
upravljanja Evropske centralne banke) su
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savetodavna funkcija Evropske centralne banke,
prikupljanje statistickih podataka, priprema
godiSnjih izveStaja ECB, donosenje neophodnih
pravila za standardizaciju knjigovodstva i
izveStavanja o operacijama, preduzetim od strane
nacionalne centralne banke, preduzimanje mera
koje se odnose na upis kapitala, donosenje uslova
0 zaposljavanju u Evropskoj centralnoj banci i
pripreme za neopozivo fiksiranje deviznih kurseva
zemalja ¢lanica u odnosu na evro (European
Central Bank 2015).

3 STRATEGIJA MONETARNE
POLITIKE U EVROPSKOJ
CENTRALNOJ BANCI

Evropska centralna banka formuliSse strategiju
koja pocinje definisanjem krajnjih ciljeva (inflacije,
outputa) i posrednih ciljeva (European Central
Bank 2016). Krajnji cilievi su Cesto pod uticajem
akcija centralne banke na vrlo indirektan nacin i
sa velikom zadr8kom. Stoga, centralne banke
biraju posredne ciljeve i mogu delovati direktnije.
Prvi korak u formulisanju strategije monetarne
politike se sadrzi u davanju precizne definicije
cenovne stabilnosti. Savet guvernera Evropske
centralne banke usvaja definiciju da je cenovna
stabilnost rast, iz godine u godinu,
harmonizovanog indeksa potro$ackih cena za
evro oblast od manje od 2%. Evropska centralna
banka dodaje da za sve prakti¢ne svrhe ova;j
izraz podrazumeva da je planirani obim inflacije
od 0% do 2%. Prema ovoj definiciji, cene se
stabilizuju tako da se odrzavaju preko srednjeg
kretanja. To znaci da ako se, na primer, inflacija
iznenada poveca iznad planiranog obima zbog
velikih poremecaja, ECB ¢e  omoguditi
postepeno povratno prilagodavanje ka
planiranom opsegu. Kada identifikuje cilj
monetarne politike, ECB zatim opisuje strategiju
kojom ¢ée ga ostvariti. Predlaze se pristup na dve
osnove. Prva oshova je monetarna. Posto je
inflacija obavezno monetarni fenomen, novac bi
trebalo da dobije znac€ajnu ulogu u ovoj strategiji
(European Central Bank 2012). Postoji sve veci
konsenzus u akademskom svetu i medu
analitiCarima trziSta da strategija monetarne
politike Evropske centralne banke ima mana koje
mogu i treba da se isprave (Komazec & Risti¢
2012).

4 INSTRUMENTI MONETARNE
POLITIKE U EVROZONI

Operacije na otvorenom trzistu su najvazniji
instrument monetarne politike Evropske centralne
banke. One podrazumevaju kupovinu i prodaju
vrednosnih papira sa ciliem povecanja ili
smanjenja likvidnosti nov€anog trzista. Operacije
na otvorenom trzistu mogu biti izvedene na vise
nacina. ECB moze otvoreno kupovati i prodavati
vrednosne papire na otvorenom trziStu u
tradicionalnom smislu re€i. Medutim, glavna
tehnika koju ECB Kkoristi nisu ovako otvorene
transakcije, ve¢ transakcije upotrebom tendera.
Ove operacije ECB naziva glavne operacije za
refinansiranje. Takva tehnika na pravi nacin
ilustruje kakvu ulogu imaju kamatne stope kao
instrument monetarne politike. Prva krucijalna
odluka Saveta guvernera je da utvrdi kamatnu
stopu koja ¢e biti primenjena za glavne operacije
za refinansiranje. ECB potom najavljuje tenderski
postupak. Ovo moze biti tender fiksnih ili
varijabilnih stopa. U slu€aju tendera fiksnih stopa,

kamatna stopa koju bira Savet guvernera
predstavlja fiksnu stopu po kojoj finansijska
institucija moze dati svoju ponudu. Privatne

finansijske institucije se pozivaju da daju ponudu
kako bi dobile odredenu koli€inu likvidnosti u
zamenu za davanje kolateralnog jemstva
(prikladna aktiva). Nacionalne centralne banke
prikupljaju ove ponude isveidu u centar, u ECB.
Evropska centralna banka odluCuje o ukupnoj
sumi sredstava koje c¢e dodeliti i potom ih
distribuirati ponudacima pro rata u veli€ini njihove
ponude. Od 2000. godine, od kada ECB  Koristi
samo promenljive tenderske stope, banke daju
ponudu za koli€inu likvidnih sredstava koju zele
da kupe po sukcesivhim kamatnim stopama.
Kamatna stopa koju odreduje Savet guvernera
predstavlja minimalnu tendersku stopu ispod koje
ECB necée prihvatiti ponude od finansijskih
institucija. Pretpostavimo, prvo, da ECB odlu¢i da
dodeli 80 miliona evra - tada su sve ponude od
3,02% i viSe zadovoliene. U tom slucaju
minimalna stopa ponude je obavezuju¢a. Sve
ponude od 3% i vise se prihvataju, ali dodeljena
suma likvidnih sredstava nije iscrpljena. Na kraju
pretpostavimo da ECB odlu¢i da dodeli 120
miliona evra. U tom slu€aju dolazi do
nezadovoljenja ponuda po minimalnijoj stopi od
3%, tj. postoji ukupno 15 ponuda koje se nude
po minimalnoj stopi, dok preostala dodela likvidnih
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sredstava ide na samo 5 ponuda. U tom slucaju
sve ponude od 3,1% i viSe bivaju prihvacene, a
pored toga, svaka banka dobija jednu trecinu
(5/15) iznosa koji su ponudili po minimalnoj stopi.
Operacije na otvorenom trzitu su glavna alatka
kojom ECB utiCe na monetarne uslove.
Povecanjem ili smanjenjem kamatne stope na
svoje glavne finansijske operacije ona utiCe na
trziSne kamatne stope. Pored toga, promenom
veli€ine ponude ona direktno uti€e i na koli¢inu
likvidnih sredstava. Svi krediti obezbeduju i
apsorbuju likvidnost preko no¢i. Banke mogu da
koriste ograni¢ene trajne kredite da bi se
shabdele likvidnoS¢u preko noci preko nacionalnih
centralnih banaka. Savet guvernera je fiksirao
marginalnu eskontnu stopu. Ona je najcesc¢e 1%
iznad kamatne stope koja se koristi za glavno
finansiranje kao olakSica. Banke mogu da
pozajmljuju preko ovih kredita bez ogranicenija, ali
uz prezentovanje odgovaraju¢éeg kolateralnog
jemstva. Marginalna eskontna stopa je plafon za
trziSnu kamatnu stopu. Pored toga, banke mogu
koristiti i depozitne olakSice i da na taj nacin stvore
depozite. Savet guvernera fiksira kamatne stope
na depozitne olakSice. Ona je najCeS¢e 1% ispod
kamatne stope koja se koristi u glavhom
finansiranju kao olaksSica. Ova kamatna stopa je
osnhov za trziSnu kamatnu stopu. Ove dve olakSice
se adminstriraju preko nacionalnih centralnih
banaka na decentralizovan nacin. Preko
promena kamatnih stopa na ove olakSice Savet
guvernera deluje na deo strukture kamatnih stopa.
Treci instrument monetarne politike Evropske
centralne banke je nametanje minimalne rezerve
bankama. Preko manipulisanja obaveznom
rezervom Evropska centralna banka moze da
deluje na uslove trzista novca (International
Monetary Fund 2016). Na primer, rast obavezne
rezerve utiCe na nedostatak likvidnosti iteZi da
smanji nov€ani stok. Upotreba obavezne rezerve
je promovisana od strane Bundesbanke, ali
snazno joj se protive komercijalne banke, jer
osecaju da bi im ona donela gubitke u konkurenciji
u odnosu na strane banke koje nemaju obaveznu
rezervu. Da bi se ublazio ovaj problem odlu¢eno
je da Evropska centralna banka treba da obesteti
banke za ove minimalne rezerve. Evropska
centralna banka ne koristi zahtev za minimalnom
rezervom kao istrument monetarne politike, vec
ga koristi kao instrument "peglanja" kratkoro€nih
kamatnih stopa. Ona ovo postize tako Sto
izraCunava zahtevnu minimalnu rezervu kao

mesecCni prosek dnevnih koeficijenata rezerve
(Komazec & Risti¢ 2011).

5 NEZAVISNOST CENTRALNE
BANKE

Nezavisnost centralne banke podrazumeva
postojanje visokog stepena slobode odludivanja
centralne banke pri vodenju monetarne politike.
Poveéanje  nezavisnosti  centralne  banke
namenjeno je, pre svega, nhjenoj zastiti od
kratkoroc€nih i Cesto kratkovidih politikih pritisaka,
povezanih s izbornim ciklusom. Nezavisnost
centralne banke ima dve dimenzije: nezavisnost
cilja i nezavisnost instrumenta. Nezavisnost cilja
predstavlja slobodu centralne banke da definiSe
cilieve monetarne politike (stabilnost cena, stopa
nezaposlenosti, BDP i sl.). Nezavisnost
instrumenta znaci da centralna banka ima slobodu
da odabere odgovarajuée politike — instrumente
kojima ¢e posti¢i Zeljene efekte na ekonomiju
(Komazec & Risti¢ 2012). Moguca je situacija da
centralna banka ima nezavisnost instrumenta bez
nezavisnosti cilja, ili da ima nezavisnost cilja bez
nezavisnosti instrumenta (Sto je rede). Tako, na
primer, zemlja koja je uvela targetiranje inflacije
ima nezavisnost instrumenta, ali to ne znadi i
nezavisnost cilja, jer je targetirana stopa inflacije
obi¢no nametnuta od strane viade.

Razlikuju se Cetiri aspekta nezavisnosti centralne

banke - funkcionalna (sloboda izbora cilja
monetarne politike), institucionalna (sloboda
izbora instrumenata monetarne politike -

definisanje i implemetacija), personalna (uloga,
status i sastav najviseg organa centralne banke) i
finansijska (budzetska nezavisnost i zabrana
monetarnog finansiranja) (Komazec & Risti¢
2012). Pored toga, nezavisnost centralne banke
moze biti zakonodavna (definisana zakonom) i
stvarna (vidljiva iz delovanja centralne banke).
Nezavisnost centralne banke predmet je brojnih
istrazivanja i debata. Argumenti koji se navode za
nezavisnu centralnu banku su inflatorna
karakteristika monetarne politike, finansiranje
budzetskog deficita i nedostatak iskustva
politiCara za vodenje monetarne politike.
Dozvoljavajuéi politicki pritisak na centralnu banku
daje se inflatorna karakteristika monetarnoj
politici. Naime, osnovni cilj politi¢ara je da budu
ponovo izabrani, $to znaci da ¢e javne politike i
javna dobra koristiti kao sredstva za postizanje
ovog cilja. Medutim, politi€ari se ne mogu
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fokusirati na dugorone cilieve, kao S$to je
odrzavanje stabilnosti cena. U periodu pre izbora
vode se ekspanzivne politike koje za rezultatimaju
nize kamatne stope i stopu nezaposlenosti, a
ubrzo nakon izbora oseéaju se negativni efekti
ovih politika (visoka inflacija i visoke kamatne
stope). Dozvola da centralna banka bude pod
kontrolom predsednika drzave (vlade, odnosno
ministarstva finansija) predstavlja opasnost, jer
centralna banka moZe biti koriS¢ena za
finansiranje budzetskog deficita, 8to vodi porastu
inflacije. Kontrola monetarne politike je suviSe
vazna da bi se prepustila politi¢arima koji obi¢no
imaju nedostatak iskustva u dono$enju odluka od
vaznosti za celu ekonomiju.

Argumenti koji se navode protiv nezavisne
centralne banke su nedemokratska priroda,
odgovornost vlade za ekonomsku situaciju u
zemlji i obaveza da monetarna i fiskalna politika
moraju biti pod kontrolom iste institucije. Gradani
demokratski poveravaju mo¢ politiCarima, koji je
dalje prenose na specijalizovanu instituciju
(centralnu banku). Drugim re€ima, delegiranje
prava donoSenja odluka o monetarnoj politici na
politicki nezavisnu centralnu banku znaci transfer
vlasti sa izabrane vlade na drugu instituciju. U
sluCaju postojanja nezavisne centralne banke,
mo¢ donoSenja odluka iz oblasti monetarne
politike oduzeta je iz ruku predstavnika naroda
izabranih na demokratskim izborima i dodeljena
instituciji koja donosi odluke monetarne politike
koje ne moraju uvek biti u skladu s voljom viade.
Javnost smatra predsednika i vladu odgovornim
za ekonomsko blagostanje zemlje, iako nemaju
kontrolu nad vladinom agencijom (centralna
banka) koja mozZe biti najvazniji faktor u
odredivanju zdravlja ekonomije. Da bi se
promovisala ekonomska stabilnost, monetarna i
fiskalna politika moraju biti medusobno povezane.
Medutim, da bi koordinacija ove dve politike bila
uspesna, potrebno je i monetarnu politiku staviti
pod kontrolu politiCara koji kontroliSu fiskalnu
politiku (Georgsson, Vredin & Sommar 2015).
Kao mera nezavisnosti centralne banke sluze
indeksi nezavisnosti koji se dalje koriste za
ispitivanje odnosa nezavisnosti centralne banke i
inflacije, ekonomskog rasta i drugih
makroekonomskih varijabli. Prilikom merenja
nezavisnosti centralne banke posmatra se: duzina
mandata guvernera centralne banke i zavisnost
mandata od promene vlade; broj ¢lanova najviSeg
organa banke koji su van centralne banke; Sta se

deSava u slu€aju neslaganja centralne banke i
vlade; budzet centralne banke (ko ga odreduje);
koji su instrumenti raspolozivi centralnoj banci;
nacin izveStavanja centralne banke (koga
izveStava i kako), njena odgovornost, stepen
kooperacije s vladom i sl. Kako bi se izbegla loSa
ocena nezavisnosti centralne banke, dobijena
samo na osnovu indeksa zakonodavne
nezavisnosti (zakonodavna moze biti znacajno
drugadija od stvarne nezavisnosti centralne
banke), posmatra se i ucestalost promena
guvernera centralne banke. Naime, moguce je
(8to je bio slu¢aj u Argentini) da je zakonom
odredeno da mandat guvernera traje 4 godine, ali
da se smena guvernera u praksi deSavala svake
godine, jer su guverneri smenjivani sa svakom
promenom vlade ili ministra finansija. Medutim, i
tumacenje ove mere nezavisnosti moze biti
kompleksno: ulestala promena guvernera
ukazuje na manju nezavisnost centralne banke,
jer znaCi da vlada smenjuje guvernera koji ne
ispunjava njihove zahteve ili ukoliko nade nekog
koji moze bolje da zadovolji njihove ciljeve. Osim
toga, kra¢i mandat moze naskoditi centralnim
bankama, onemogucavajuéi postojanje duzeg
horizonta  politke i ¢ine¢i ih  manje
zainteresovanim za postizanje dobre reputacije.
Medutim, nije se uvek pokazalo tatnim da niza
stopa promene guvernera znadi i viSu nezavisnost
centralne banke, jer ukoliko vlada ”pronade”
guvernera koji ispunjava sve njihove zahteve
zele¢e da ga zadrzi §to duze na toj poziciji, Sto
ukazuje na zavisnost centralne banke. Postoji
jasna razlika izmedu razvijenih i zemalja u razvoju
- zemlje u razvoju imaju mnogo vecu prosecnu
stopu promene guvernera. Grilli-Masciandaro-
Tabellini (GMT) indeks sastoji se od dva
podindeksa - politicke i ekonomske nezavisnosti
centralne banke. Koncept politicke nezavisnosti
obuhvata devet stavki koje se odnose na
proceduru imenovanja ¢lanova najviSeg organa
centralne banke, vezu tog organa i vlade i
formalne  odgovornosti  centralne  banke.
Ekonomska nezavisnost centralne  banke
obuhvata sedam stavki koje se odnose na
finansiranje budZeta od strane centralne banke i
vrstu monetarnih instrumenata. Ukupan indeks
nezavisnosti centralne banke GMT predstavlja
neponderisani indeks politicke i ekonomske
nezavisnosti. Prema tome, osnovni trend Kkoji
karakteriSe centralno bankarstvo poslednjih
godina jeste povecanje nezavisnosti centralne
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banke i navodenje stabilnosti cena kao osnovnog
dugorocnog cilja monetarne politike (Komazec &
Risti¢ 2011). Pri tome, stabilnost cena se tumacdi
kao odrzavanje godiSnje stope inflacije na nivou
od 0,5 do 2% u srednjem roku od 2 do 5 godina.

6 KARAKTERISTIKE JEDINSTVENE
VALUTE

Pogev od 1. januara 2002. godine, 15 milijardi
nov€anica i 60 milijardi kovanica su pustene u
promet u okviru evrozone. Kako bi simboli¢ki bila
prikazana Unija i raznolikost Evrope, sitan novac
ima jednu zajedni¢ku stranu za svih 12 zemalja
evrozone (koju simbolizuje 12 zastava) i jednu
nacionalnu stranu. Ma dija da je nacionalna
strana, sitan novac se moze Koristiti u celgj
evrozoni. Na nov€anicama su Stampana tri
elementa - kapije i prozori na licu, i mostovi na
nali¢ju. Kao inspiracija posluzili su arhitektonski
stilovi koji su obelezili evropsku kulturu - klasiéni,
romanski, gotski, renesansni, barokni i rokoko stil,
arhitektura gvozda i stakla i savremena
arhitektura. Uvodenje evra definisano je u tri faze:
A, Bi C. Faza A je zapoCeta 01.05.1998. kada je
Evropski savet objavio da ¢e 11 zemalja od 15
Clanica EU uvesti evro. Objavljeni su trajni
bilateralni kursevi prema nacionalnim valutama, a
Evropski monetarni institut je transformisan u
Evropsku centralnu banku. Fazu B karakteriSe
primena evra, ali samo kao knjigovodstvenog
novca, dok su kursevi evra u odnosu ha sve
nacionalne valute neopozivo utvrdeni i ECB
preuzima sve odgovornosti. Faza C je zapocCeta
01.01.2002. kada se prvi put pojavljuju nov&anice
i kovani novac. Nacionalne valute postoje
uporedo, ali sa istekom roka prestaju da se
prihvataju kao zakonsko sredstvo placanja. Evro
je novostvorena valuta Evropske unije koja je od
01.01.1999. godine postala zakonsko sredstvo
placanja. Tada je jedan evro vredeo 1,18 $. Zemlje
koje su prihvatile zajedniCku valutu nazvane su
zajedni¢kim imenom evrozona i dele zajednicki
novac, zajedni¢ku monetarnu politiku i jedinstvenu
politiku deviznih kurseva. Stare valute su trajno
eliminisane tj. uniStene. Treba istaéi da valuta nije
samo standardizovana mera vrednosti, ve¢ ima i
ulogu efikasnog sredstva plaéanja, koja
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omogucava da se obavi proces razmene kao
vazna faza procesa drustvene reprodukcije
(International Bank for Reconstruction and
Development/The World Bank 2017). Valuta se
koristi i kao skladiste vrednosti. Uvodenje evra kao
jedinstvene i jedine valute u velikom broju drzava
¢lanica EU ima veliko znacenje i za mnoge druge
zemlje izvan tog prostora. Evro i sluzbeno ulazi u
zemlje koje su do tada koristile neku od valuta koje
se povlace iz opticaja. To su tzv. evropske mini
drzave ili podrucja gde je nemacka marka (DEM)
bila jedino sredstvo pla¢anja. Uvodenje evra sa
posebnim zanimanjem su pratile i ostale zemlje,
pre svega one koje su valutnim odborom i valutnim
sidrom bile vezane za DEM, kao i tadasnji prvi
kandidati za prijem u EU, koje su sada ve¢ postale
Clanice EU, ali ne i Monetarne unije. Monetarnoj
uniji moze pristupiti bilo koja zemlja, ukoliko
ispunjava usvojene kriterijume za ulazak i svakoj
zemlji je ostavljena mogucnost izbora da li zeli udi
u uniju, o ¢emu bi u vecini zemalja odlucivali
gradani izjaSnjavanjem na referendumu. Ne
postoje unapred utvrdena ograni¢enja vezana za
konacan broj zemalja &lanica.

7 ZAKLJUCAK

Drzave Clanice Evropske unije ostvaruju najveci
deo svoje trgovinske razmene unutar Unije.
Olak8avaju¢i razmenu i investicije, drzave
evrozone nastoje i da poveéaju broj radnih mesta.
Evropska unija teSko moze da funkcionise u
uslovima centralizovane monetarne politike pri
decentralizovanim  fiskalnim politikama i
decentralizovanim politickim sistemima. LiSeni
aktivisticke monetarne politike, politi¢ari su
spremni da se upuStaju u preveliku drZzavnu
potrodnju zbog dobijanja glasova na izborima.
Najvedi rizik je u nepoStovanju pravila igre tj.
kriterijuma uceS¢a, kao i u ekonomskim
skokovima i politi€kom neskladu. Uloga Evropske
centralne banke je da spreci vlade zemalja ¢lanica
EU da koriste dodatna sredstva javnih finansija
radi povecanja stepena podrske bira¢a, kako teret
tih operacija ne bi bio prebaten na zajednicku
valutu. U protivnom doslo bi do uruSavanja evra i
povratka na nacionalne valute.
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