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Sažetak: U ovom radu razmatrani su ciljevi makroekonomske politike i monetarne politike Evropske centralne banke 

(ECB). Kod ciljeva makroekonomske politike navedeni su kjluĉni ciljevi tradicionalne i razvojne ekonomije. Monetarna 

politika ECB razmatrana je sa stanovišta njenog karaktera, nezavisnosti ECB, glavnih zadataka Eurosistema, instru-

menata monetarne politike ECB, komparacije ECB i FED-a i odgovora na kljuĉna pitanja vezana za monetarnu politi-

ku EU.  

Ključne riječi: ECB, ciljevi privrednog razvoja, monetarna politika, indikatori monetarne politike, zadaci Eurosistema, 

Mastriški kriteriji konvergencije, FED, nezavisnost i konsenzus... 

1. Ciljevi privrednog razvoja i karakter razvojne eko-

nomije 

Opšteprihvaćena su shvatanja da su kljuĉni ciljevi makro-

ekonomske politike zemalja trţišne ekonomije: privredni 

rast i razvoj, stabilnost cijena, zaposlenost faktora proiz-

vodnje i uravnoteţen vanjskotrgovinski bilans zemlje. 

Pored navedena ĉetiri kvantitativna cilja, neki autori na-

vode još dva kvanmtitativna cilja: povećanje dohotka i 

zarada. 

Privredni razvoj jedno je od najizazovnijih podruĉja eko-

nomije. Ono zapoĉinje sa Adamom Smitom (1776.) i 

njegovim kapitalnim djelom „Bogatstvo naroda―, koje je 

zasnovano na sistemskim osnovama. Ekonomija privred-

nog razvoja sve više, pored tradicionalnih modela, koristi 

svoj, novi, analitiĉki i metodološki identitet. 

Tradicionalna neoklasiĉna ekonomija bavila se preteţno 

pitanjima efikasnosti, raspodjelom ograniĉenih resursa, 

savršenim trţištima, potrošaĉkim suverenitetom, auto-

matskim prilagoĊavanjem cijena, donošenjem odluka na 

nivou graniĉnih troškova, profitom i procjenama koris-

nosti dobara. 

Politiĉka ekonomija ide mimo toga i prouĉava institucio-

nalne procese kojima odreĊene grupe ekonomskih i poli-

tiĉkih elita utiĉu na raspodjelu ograniĉenih resursa u vlas-

titom interesu. 

Razvojna ekonomija pored pitanja ograniĉenih resursa i 

njihove raspodjele, bavi se ekonomskim, socijalnim, poli-

tiĉkim i institucionalnim mehanizmima, neophodnim za 

poboljšanje ţivota ljudi.
25

 Za postizanje brţih strukturnih i 

institucionalnih promjena, razvojna ekonomija mora se 

baviti ekonomskim, politiĉkim i kulturnim zahtjevima. 

Razvojna ekonomija mora se usmjeriti na one mehanizme 

koji u zamci nedovoljnog i neravnomjernog razvoja drţe 

zemlje i regije i mora definmisati strategije za odgovara-

juću stopu privrednog rasta i razvoja. Za ostvarivanje 

navedenog, pojaĉava se uloga vlada i povećava se stepen 

                                                           
25 Michael P. Todaro i Stephen C. Smith: Ekonomski razvoj, Šahinpašić, 

Sarajevo, 2006., str.495. 

koordiniranog ekonomskog odluĉivanja, naroĉito u trţiš-

no i institucvionalno integrisanim zajednicama, kakva jer 

Evropska unija. 

Krajnja svrha razvojne ekonomije je poboljšanje ţivota 

stanovništva na globalnom planu, odnosno na nivou EU. 

Zbog heterogenosti svijeta, odnosno EU i sloţenosti priv-

rednog razvoja, ova (razvojna ekonomija) mora biti eklek-

tiĉna, odnosno mora brzo spajati proturjeĉnosti, mora 

spojiti koncepte i teorije tradicionalne analize i nove mo-

dele razvoja i primjenjivati šire multidisciplinarne pristu-

pe. Sve ovo naroĉito je od interesa za zemlje EU, koje 

imaju razliĉite stepene razvijenosti i razliĉite modele 

razvoja. 

Budući da zemlje EU nemaju jedinstvenu ekonomsku 

politiku, da imaju razliĉite nivoe razvojenosti (a time i 

razliĉite prioritete razvoja) i da primjenju razliĉite modele 

razvoja, postavljaju se logiĉna pitanja: moţe li se EU 

razvijati stabilno rastućom stopom, moţe li ta stopa rasta 

zadovoljavati sve zemlje EU, koliko je EU otporna na 

turbulencije u jednoj ili više zemalja i moţe li evidentne 

protivrjeĉnosti u EU nadomjestiti jedinstvena monetarna 

politika i to pogotovu kada je fiskalna politika EU najve-

ćim dijelom u nadleţnosti nacionalnih drţava koje su u 

Evropskoj uniji. Odgovori na navedena pitanja oĉigledno 

su negativni. 

Makroekonomsku politiku ĉine razliĉiti segmenti. MeĊu 

njima najvaţniji su monetarna i fiskalna politika. Ciljevi 

ova dva segmenta proizlaze iz ciljeva opšte makroeko-

nomske politike, osim što je najvaţniji poseban cilj mone-

tarne politike obezbjeĊenje procesa društvene reprodukci-

je potrebnom koliĉinom novca u opticaju, a fiskalne poli-

tike obezbjeĊenje javnih prihoda, potrebnih za finansira-

nje potreba javno-pravnih kolektiviteta. 

2. Monetarna politika Evropske centralne banke 

S obzirom da nam je namjera da u ovom Radu ukaţemo 

na monetarnu politiku EU, a da je kreator te politike Ev-

ropska centralna banka (ECB), logiĉno je da u fokusu 

razmatranja bude monetarna politika koju provodi ECB, 

odnosno Sistem evropskih centralnih banaka (SECB). Na 
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nosiocioma monetarne politike je da netrališu ili svedu na 

najmanju mjeru suprotne efekte njenog djelovanja. Nai-

me, restriktivna monetarna politika obiĉno dovodi do 

usporavanja privrednog rasta date zemlje i do pojave (ili 

povećanja) stope nezaposlenosti. Istina, ova politika moţe 

da dovede do smanjenja traţnje i stabilizovanja cijena. S 

druge strane, ekspantivna monetarna politika dovodi do 

povećanja ponude novca i kredita, što obiĉno rezultira 

većim investicijama, brţem privrednom razvoju, većoj 

traţnji i zaposlenosti, što je u naĉelu dobro. MeĊutim, ova 

(pozitivna) kretanja obiĉno bivaju praćena i pritiskom na 

veće cijene, brţem rastu uvoza (koji je obiĉno veći od 

rasta domaće proizvodnje), što izaziva monetarnu nesta-

biolnost i iscrpljuje devizne rezerve zemlje. Apstrahujući 

ovom prilikom šira razmatranja o razliĉitim stavovima 

kejnzijanaca i monetarista o potrebnoj koliĉini novca u 

opticaju, odnosno ulozi monetarne politike u privredi 

jedne zemlje, navodimo da postoji proturjeĉno djelovanje 

monetarne politike i da se mora biti oprezan u njenom 

dizajniranju i provoĊenju u ostvarivanju predviĊenih 

ciljeva razvoja. Dakle, racionalna monetarna politika 

mora voditi raĉuna o negativnim efektima koji su svoj-

stveni ekspanzivnom vs. restriktivnom kvantifikovanju 

novca. I dok se monetaristi zalaţu za usklaĊeni rast nov-

ĉane mase i realnog društvenog proizvoda, kejnzijanci 

preferiraju realni sektor ekonomije, smatrajući da mu se 

monetarni sektor treba prilagoĊavati u vremenskom hori-

zontu do jedne godine. Jednostavnije reĉeno, kejnzijanci 

su za diskreciono voĊenje monetarne politike, dok su 

monetaristi za programirani rast novĉane mase, koji je 

usklaĊen sa rastom realnog društvenog proizvoda. 

Evropska unija preferira monetaristiĉki koncept voĊenja 

monetarne politike, ĉiji je glavni cilj stabilnost cijena. 

Ovu politiku u EU koncipira i dijelom provodi Evropska 

centralna banka (ECB) samostalno, a dijelom putem euro-

zonskih centralnih banaka. Evropska centralna banka 

zauzima centralnu poziciju unutar Evropskog sistema 

centralnih banaka. Ona je centralna institucija monetarne 

politike Evropske unije.
26

 Evropska centralna banka jedan 

je od najvaţnijih igraĉa na svjetskim finansijskim trţišti-

ma.
27

 Poĉetni kapital ECB-a iznosio je 5,0 milijardi eura. 

Iznos tog kapitala upisale su Eurozonske centralne banke i 

to srazmjerno broju stanovnika i bruto nacionalnom do-

hotku njihovih zemalja. 

ECB osnovana je 01.06. 1998. godine, a poĉela je s radom 

1.1.1999. godine. Evropski sistem centralnih banaka 

(ESCB) sastavljen je od ECB i nacionalnih centralnih 

banaka. Samo guverneri nacionalnih banaka iz Eurozone 

imaju pravo uĉešća u njenom radu. Glavno vijeće ima 

savjetodavnu i informacijsku ulogu. Ono ocjenjuje sposo-

bnost neke od zemalja za pristupanje Eurozoni. Sjedište 

ECB-a je u Frankfurtu i njome upravlja Vijeće guvernera. 

Izvršni odbor ĉine Predsjednik ECB, potpredsjednik, te po 

jedan ĉlan iz svake od ĉetiri najveće centralne banke 

(Francuske, Njemaĉke, Italije i Španije). Mandat im traje 

                                                           
26 ECB, Indicators of Financial Integration in the euro Area, http: // 

www. ecb. int 
27 Frederic, S, Mishkin: Ekonomija novca, bankarstva i fiun. trţišta, str. 

311.  

osam godina. Monetarnu politiku za ĉlanice Evropske 

ekonomske i monetarne unije provodi Evropska centralna 

banka (ECB).  

Po pravilu, pojedine zemlje ĉlanice ne mogu provoditi 

vlastitu monetarnu politiku već politiku koju je zacrtala 

ECB. Osnovni cilj monetarne politike ECB je stabilnost 

cijena. Ugovorom iz Maastrichta (1992/93) traţi se od 

centralnih banaka zemalja ĉlanica E(M)U da prethodno 

postignu visok stepen nezavisnosti kako bi mogle ući u 

Evropski sistem centralnih banaka, odnosno kako bi drţa-

va mogla ući u EMU. Nezavisnost Evropske centralne 

banke zasniva se na slijedećem:
28

 

• institucionalnoj nezavisnosti – nacionalne centralne 

banke u Upravnom vijeću ECB same moraju imati vi-

sok stepen nezavisnosti; 

• operativnoj nezavisnosti – ECB je potpuno slobodna 

u odabiru i provedbi monetarnih instrumenata; 

• liĉnoj nezavisnosti – ĉlanovi Upravnog vijeća imaju 

duge i neopozive mandate; 

• finansijskoj nezavisnosti – nezavisne nacionalne cen-

tralne banke su jedine upisale kapital ECB. 

Prema Statutu, Centralna banka moţe biti nezavisna sa 

stanovišta korištenja njenih instrumenata i sa stanovišta 

svojih prioriteta. Kod preferencija (prioriteta), centralna 

banka ima mogućnost da bira razliĉite makroekonomske 

ciljeve, koje ona smatra prioritetnim i koji se mogu razli-

kovati od ciljeva nacionalnih vlada. Naime, cilj ECB ne 

mora biti isti kao i onaj Vijeća ministara. ECB u prioritetu 

ima više stabilnost cijena nego porast proizvodnje (autpu-

ta). Najvaţniji cilj politike ECB je nulta inflacija, odnosno 

rast cijena u okviru granica definisanih Mastriškim krite-

rijima konvergencije. Pri tome ona sama definiše koncept 

stabilnosti cijena. Odluke ECB su vrlo vaţne, budući da 

one utiĉu na standarde oko 350 miliona ljudi u EMU. 

Odluke unutar ECB donose se većinski i po pravilu jedan 

ĉovjek-jedan glas. Ĉlanovi Upravljaĉkog vijeća ECB nisu 

predstavnici svojih zemalja i nacionalnih centralnih bana-

ka, već se biraju kao individue i stoga mogu biti potpuno 

nezavisni i ispunjavati ciljeve ECB, a ne nacionalne cilje-

ve.  

Nezavisnost ECB podrazumijeva da ne postoji direktan 

uticaj vanjskih faktora pri donošenju odluka. U radu ECB 

bitna je i transparentnost, odnosno dostupnost podataka 

široj javnosti. Za ostvarivanje svojih ciljeva ECB ima na 

raspolaganju brojne monetarne instrumente. Jedan od 

institucionalnih instrumenata je i moć da odreĊuje kratko-

roĉne kamatne stope. OdreĊivanjem cijena ovih sredstava, 

ECB utiĉe na kredite i ponudu novca, odnosno utiĉe na 

realne ekonomske agregate kao što su ekonomski rast, 

investicije i zaposlenost. ECB mora biti transparentna u 

donošenju i provoĊenju svoje politike da bi imala (i dobi-

jala) kredibilitet u monetarnoj politici, odnosno odlukama 

koje je potrebno provoditi u Evropskoj monetarnoj uniji. 

Po Statutu ECB, predsjednik mora prezentirati godišnje 

izvještaje o aktivnostima i monetarnj politici Evropskom 

                                                           
28 Frederic S. Mishkin, Ibid, str. 311. i 312. 
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parlamentu. Već je reĉeno da je primarni cilj ECB odrţa-

vanje stabilnosti cijena. Pri tome, stabilnost cijena defini-

sana je kao godišnji porast harmoniziranog indeksa potro-

šaĉkih cijena (HICP3) do 2%, dok donja granica nije 

eksplicitno navedena, mada se i deflacija smatra kao ods-

tupanje od cilja stabilnosti cijena. Kao glavni zadaci Eu-

rosistema (ECB i centralnih banaka zemalja ĉlanica EU) 

navode se slijedeći:
29

 

a) definisanje i implementacija monetarne politike na 

podruĉju EMU, 

b) voĊenje operacija konverzije, 

c) drţanje i upravljanje sluţbenim rezervama zemalja 

ĉlanica, 

d) promocija operacija finog prilagoĊavanja. 

Odluke koje donose tijela Europske centralne banke su 

Upravno vijeće (Thev Governing Council), Izvršni odbor 

(The Executive Board) i Opšte vijeće (The General Coun-

cil). Upravno vijeće sastoji se od predsjednika, potpred-

sjednika, ĉetiri ĉlana Izvršnog odbora i guvernera nacio-

nalnih centralnih banaka ĉlanica EMU. Glavni zadaci 

Upravnog vijeća su: donošenje odluka potrebnih da bi se 

osiguralo ostvarivanje zadataka koji su postavljeni Euro-

sistemu, formulisanje monetarne politike podruĉja EMU i 

uspostavljanje smjernica za implementaciju monetarne 

politike. 

 Izvršni odbor sastoji se od predsjednika, potpredsjednika 

i druga ĉetiri ĉlana Izvršnog odbora. Glavne odgovornosti 

Izvršnog odbora su: implementacija monetarne politike (u 

skladu sa smjernicama i odlukama Upravnog vijeća) i 

davanje potrebnih instrukcija nacionalnim centralnim 

bankama, odgovornost za tekuće poslove Evropske cen-

tralne banke i izvršavanje odreĊenih zadataka ili nadleţ-

nosti koje su mu delegirane od strane Upravnog vijeća.  

Opšte vijeće ĉine predsjednik, potpredsjednici i guverneri 

svih nacionalnih banaka ĉlanica EU. Ovo Vijeće doprino-

si radu ECB-a kroz jaĉanje koordinacije izmeĊu ECB-e i 

nacionalnih centralnih banaka, ima savjetodavnu funkciju, 

skuplja statistiĉke informacije i izraĊuje godišnje izvješta-

je, obavlja potrebne pripreme za fiksiranje kurseva u 

zemljama ĉlanicama, koje još nisu prihvatile euro, donosi 

odluke i propise o zapošljavanju u ECB.  

Evropska centralna banka ima kapital koji iznosi oko 5 

biliona eura. Zemlje ĉlanice uplaćivale su iznose zavisno 

od veliĉine njihovog BDP-a. Devizne rezerve ECB su 

ogromne, a uplatile su ih ĉlanice 15% u zlatu, 85% u 

dolarima i jenima. VoĊenje politike ECB oko iznosa uĉe-

šća u poĉetku bilo je oteţano jer nisu postojali pouzdani 

agregatni ekonomski pokazatelji za cijelo podruĉje EMU.  

Glavni instrumenti monetarne politike kojim se koristi 

ECB su:
30

 

a) operacije na otvorenom trţištu u što spadaju: 

                                                           
29 Isto kao u fusnoti 3. 
30 http: www. europa. eu. int (23.10.2010.). 

- glavne operacije refinanciranja (imaju glavnu ulogu, 

izvode se svake dvije sedmice sa rokom dospijeća od 

dvije sedmice); 

- dugoroĉnije operacije refinanciranja (izvode se mjeseĉ-

no s rokom dospijeća tri mjeseca); 

- operacije finog prilagoĊavanja (brze i pravovremene 

akcije koje usmjeravaju trend trţišta u ţeljenom smjeru); 

- strukturalne operacije (emisije zaduţnica, reversne tran-

sakcije, direktne transakcije); 

b) ustaljene pogodnosti kreditiranja banaka od strane 

ECB; 

c) politika rezervi likvidnosti. 

S obzirom da su ECB i Sistem federalnih rezervi (FED) u 

SAD dvije najvaţnije centralne banke na svijetu, ukratko 

ćemo se osvrnuti na njihovu komparatibilnost. 

3. Komparatibilnost strukture ECB i FED-a 

Sistem federalnih rezervi i Evropska centralna banka 

najvaţniji su igraĉi na svjetskim finansijskim trţištima. 

Oni su drţavne institucije, zaduţene za provoĊenje mone-

tarne politike. Svojim odlukama utiĉu na kamatne stope 

na kratkoroĉne kredite, na iznose kredita i ponudu novca, 

što ima uticaja na finansijskim trţištima, a posredno utiĉe 

na agregatnu proizvodnju i inflaciju. S tim u vezi neobiĉ-

no je vaţno kako centralna banka, sistem evropskih cen-

tralnih banaka i FED funkcionišu, ko im daje zadatke, ko 

ih kontroliše i šta odreĊuje njihovo ponašanje pri donoše-

nju odluka.
31

 

Do osnivanja ECB ameriĉki Sistem federalnih rezervi nije 

imao konkurenta u svijetu. Osnivanjem ECB, odnosno 

SECB-a, koji je strukturiran sliĉno FED-u, on dobiva 

jakog konkurenta. Naime, Izvršni odbor ECB sliĉan je 

Odbori guvernera FED-a. Kao što smo već naveli, ovaj 

Odbor sastoji se od predsjednika, podpredsjednika i ĉetiri 

ĉlana (Njemaĉke, Francuske, Velike Britanije, Italije). 

Mandat im traje osam godina i oni su u svom radu nezavi-

sni. Ako bi se uporedila moć ECB unutar Eurosistema i 

Sistem federalnih rezervi u SAD, onda se vidi da ECB 

ima manju moć, budući da monetarne operacije nisu cen-

tralizovane i provode ih nacionalne centralne banke u 

svakoj zemlji, dok je to kod FED-a centralizovano. 

Upravno vijeće sastavljeno je od 12 zemalja ĉlanica EMU 

i ĉelnika svake od 12 banaka, pri ĉemu svaka banka ima 

po jedan glas. Ovo Vijeće sastaje se jednom mjeseĉno (u 

Frangfurtu), a odluke donosi konsenzusom i to stoga da bi 

se sprijeĉilo da se odluke donesu u korist jedne zemlje, a 

ne na dobrobit EMU kao cjeline. Prednost FED-a je u 

tome što su ĉlanovi Odbora guvernera iste nacionalnosti 

(Amerikanci su), pa opšte (nacionalne) interese stavljaju 

ispred pojedinaĉnih, regionalnih interesa.  

Upravno vijeće odluĉuje o kratkoroĉnim kamatnim sto-

pama na meĊubankarske kredite. Nakon donesene odluke, 

predjednik i potpredsjednik na konferenciji za štampu 

                                                           
31 Muratović, H.: Monetarna i fiskalna politika EU, Primus, Gradiška, 

2011., str.149. 
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obrazlaţu razloge, odgovaraju na novinarska pitanja i 

time proces ĉine transparentnim. Upravno vijeće ima 12 

ĉlanova. U njega ţele da uĊu i druge zemlje, pa se postav-

lja dilema oko mogućnosti ekspanzije EMU, budući da je 

ovo Vijeće i sada preširoko, a proširenje će pogoršati 

situaciju. Logiĉno da je jedno od rješenja sistem rotacije i 

veći uticaj velikih zemalja. 

ECB je najnezavisnija centralna banka na svijetu. Odbor 

guvernera i ĉlanovi Izvršnog odbora imaju mandat od 

osam godina, a ĉelnici nacionalnih cetralnih banaka mi-

nimum pet godina. Eurosistem sam odreĊuje svoj budţet. 

Pri tome vladama ĉlanica nije dopušteno da daju bilo 

kakve instrukcije ili naloge ECB. Stabilnost cijena je 

dugoroĉni cilj, koji je jasnije odreĊen nego kod FED-a 

(cijene mogu da rastu do 2%). Bilo kakve promjene u 

naĉinu rada i odluĉivanja u ECB zahtijevaju proceduru, 

odnosno izmjenu Mastriškog ugovora, što je veoma slo-

ţen sistem, budući da za ovo vrijedi konsenzus, gdje se 

sve zemlje moraju sloţiti s predloţenim izmjenama, dok 

kod FED-a to nije sluĉaj. 

Umjesto zakljuĉka na kraju ovoga Rada s pravom se pos-

tavljaju odreĊena pitanja: 

a) moţe li ECB da sprijeĉi protivrjeĉna djelovanja mone-

tarne politike? 

b) moţe li se ECB odmaknuti od svoje restriktivnosti, 

odnosno od dominantno stabilizacionog cilja? 

c) moţe li monetarna politika ECB biti efikasna u situaciji 

kada je samo ona centralizovana, dok su drugi segmenti 

makroekonomske politike decentralizovani, u prvom redu 

fiskalna politika? 

d) moţe li fiskalna politika, koja je ĉesto odraz izrazito 

snaţnih i ĉesto suprotstavljenih interesa, biti konzisten-

tna? 

e) moţe li ECB djelovati protucikliĉno kada u odreĊiva-

nju korištenja instrumenata i odreĊivanju prioriteta, moţe 

doći do razlika izmeĊu nje i vlada ĉlanica?  

f) moţe li se sprijeĉiti kršenje monetarne politike s obzi-

rom da se krše Mastriški kriteriji konvergencije? 

g) moţe li odreĊivanje kratkoroĉnih kamatnih stopa utica-

ti na obim ponude sredstava na finansijskim trţištima u 

ţeljenom obimu, pogotovu kada monetarne operacije nisu 

centralizovane (kao kod FED-a) i kada ih provode nacio-

nalne centralne banke 

h) moţe li ECB biti faktor stabilizovanja kod većih turbu-

lencija, odnosno kod drastiĉnog kršenja odredbi Mastriš-

kih kriterija (sluĉajevi Grĉke, Irske, Portugala) i to kada 

zemlje ne mogu da utiĉu na promjene politike ECB i kada 

se te promjene mogu donositi iskljuĉivo konsenzusom 

svih ĉlanica? 

S obzirom da su odgovori na sva navedena pitanja nega-

tivni, onda slijedi logiĉan zakljuĉak da monetarna politika 

EU moţe o(p)stati na sadašnjim kriterijima pod uslovom 

da se harmonizuju opšte makroekonomske politike ĉlani-

ca i posebno, fiskalna politika. Naime, dosadašnja praksa 

je pokazala da budţet EU, multilateralni nadzor i harmo-

nizacija poreskih stopa, nisu dovoljni instrumenti koji bi 

sprijeĉili prekomjerni budţetski deficit i javni dug, odno-

sno koji bi sprijeĉili prekomjernu javnu, neproduktivnu 

potrošnju. Dešavanja u periodu 2008.-2011. godine poka-

zuju da Eurozona moţe opstati samo ako se fiskalno prob-

lematiĉne zemlje dovedu u red (drastiĉno smanjenje nji-

hove javne potrošnje) i prestanak manipulacija ekonom-

skim indikatorima ili da se izbace iz Eurozone. 
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