
PREDNOSTI I NEDOSTACI
MONETARNOG ODBORA1)

REZIME

Rad je posve}en problematici monetarnog odbora,
odnosno monetarnoj instituciji koja, zamewuju}i klasi~nu
centralnu banku, vr{i automatsku emisiju i povla~ewe
doma}ih nov~anica i kovanog novca u obimu u kome pos-
toji ekvivalentan priliv ili odliv deviza rezervne valute,
te u isto vreme garantuje konvertibilnost emitovanih
nov~anica i kovanog novca u rezervnu valutu po fiksnom
kursu i po vi|ewu. 

Te`i{ni deo rada posve}en je na~inu funkcioni-
sawa i analizi prednosti i nedostataka monetarnog odbora.
Pri ovoj analizi polazilo se od klasi~nog odnosno orto-
doksnog modela monetarnog odbora koji se zasniva na
krutim pravilima: sa koliko se deviznih rezervi raspo-
la`e, toliko se doma}eg novca emituje.

Na bazi detaqne analize prednosti i nedostataka
monetarnog odbora na kraju rada se navode ekonomski (i
ne samo ekonomski) razlozi zbog ~ega monetarni odbor,
prema mi{qewu autora ovog rada, ne bi bio najsre}nije
re{ewe za zemqe koje jo{ uvek o wegovom uvo|ewu mogu
samostalno da odlu~uju.

*      *      *
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1) Prof. dr Jovan B. Du{ani}, Ekonomski institut, Beograd



Iako je svetska istorija monetarnih odbora stara
preko 150 godina u jugoslovenskoj literaturi je ta prob-
lematika bila skoro nepoznata sve do posledwe decenije
XX veka kada se, u vreme rasprava o reformama jugosloven-
skog monetarnog sistema, pojavio jedan radikalan pro-
jekt koji je predlagao uvo|ewe monetarnog odbora.2)

POJAM I OSNOVNE KARAKTERISTIKE

Monetarni odbor (engleski: Currency board)3) je
monetarna institucija koja, zamewuju}i klasi~nu ili
ortodoksnu centralnu banku, vr{i automatsku emisiju i
povla~ewe doma}ih nov~anica i kovanog novca u obimu u
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2) Wegovi predlaga~i bili su ameri~ki ekonomisti Stiv Henke i
Kurt [uler, savetnici @ivka Pregla tada{weg potpredsednika
Saveznog izvr{nog ve}a (u vladi Ante Markovi}a). Videti: Steve
Hanke-Kurt Schuler, Monetarna reforma i razvoj jugoslovenske
tr`i{ne privrede, Ekonomski institut, Beograd, 1991.
Kada sam navedenu kwigu, kao recenzent, predlo`io za {tampawe,
u~inio sam to, pre svega, zbog ~iwenice da je u na{oj literaturi pro-
blematika monetarnog odbora skoro nepoznata, ali i u uverewu da }e
to biti interesantno samo sa istorijskog i teorijskog stanovi{ta.
Nisam o~ekivao da }e institucija monetarnog odbora, samo posle
nekoliko godina, na}i i prakti~nu primenu na ovim prostorima.
Monetarni odbori od nedavno funkcioni{u i u na{em neposrednom
okru`ewu (u BiH i Bugarskoj), u Crnoj Gori je uveden dvovalutni
sistem u kome je zvani~no u opticaju paralelno sa dinarom i nema~ka
marka (interesantno da je Stiv Henke ekonomski savetnik i predse-
dnika Mila \ukanovi}a), a dosta zagovornika monetarnog odbora ima
i u Srbiji (naro~ito me|u ekonomistima koji se u javnosti i najvi{e
eksponiraju).
3) U na{oj literaturi pored naziva monetarni odbor susre}emo i
nazive: valutni odbor (prof. dr Neboj{a Savi}), valutno ve}e (prof.
dr Bo{ko Mijatovi}), te devizno ve}e (prof. dr Bo{ko @ivkovi},
mr Mla|en Dinki}).



kome postoji ekvivalentan priliv ili odliv deviza rezer-
vne valute, te u isto vreme garantuje konvertibilnost
emitovanih nov~anica i kovanog novca u rezervnu valutu4)

po fiksnom kursu i po vi|ewu. Valutni odbor ne odobrava
kredite poslovnim bankama (garantovawe depozita i lik-
vidnosti vr{e same poslovne banke), niti dr`avi za pok-
ri}e buxetskog deficita, a ne obavqa ni operacije na otvo-
renom tr`i{tu sa dr`avnim hartijama od vrednosti.

Iz napred navedenog mo`e se zakqu~iti da bi se
kao osnovne karakteristike monetarnog odbora mogli da
navedu:

z automatizam i odsustvo (diskrecione) mone-
tarne politike,

z konvertibilnost uz fiksni devizni kurs.
Automatizam i odsustvo (diskrecione) monetarne

politike. Osnovna razlika izme|u monetarnog odbora i
klasi~ne centralne banke ogleda se u tome {to centralna
banka ima diskreciono pravo pri vo|ewu monetarne poli-
tike i odre|ivawu ponude novca dok tim diskrecionim
pravima monetarni odbor ne raspola`e i on funkcioni{e
po pravilima pasivne monetarne politike.

Monetarni odbor ne raspola`e diskrecionim pravom
da uti~e na ponudu novca i wu odre|uju iskqu~ivo tr`i-
{ni faktori. Sistem monetarnog odbora funkcioni{e
preko instrumenta automatskog stabilizatora – kamatne
stope. Ukoliko dolazi do povla~ewa stranog kapitala,
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4) Tako na primer, sada u Bosni i Hercegovini kao doma}i novac
funkcioni{e konvertibilna marka, a rezervna valuta je nema~ka
marka. Konvertibilna marka vezana je za nema~ku marku po fiksnom
kursu od 1:1.



automatski dolazi (u sistemu monetarnog odbora) do sma-
wewa doma}eg novca u opticaju. To smawewe (nesta{ica)
novca u opticaju, dove{}e do rasta kamatnih stopa {to
}e podsta}i strane investitore da ponovo ula`u u zemqu
sa monetarnim odborom.

Monetarna politika je potpuno automatska po{to
monetarni odbor vr{i emitovawe ili povla~ewe doma}eg
novca samo u obimu u kome postoji ekvivalentan priliv
ili odliv deviza rezervne valute. Koli~ina doma}eg novca
u opticaju striktno zavisi od tra`we za tim novcem.
Monetarni odbor }e emitovati onoliku koli~inu doma}eg
novca kolika je tra`wa za wim i pri kojoj se u zamenu za
doma}i novac ponudi ekvivalentan iznos deviza rezervne
valute.

Uvo|ewem monetarnog ve}a dr`ava gubi monetarni
suverenitet. Centralna banka zemqe rezervne valute odre-
|uje iznos rezervi na ~itavom valutnom podru~ju (ukqu-
~uju}i tu i zemqe sa monetarnim odborom).

Konvertibilnost uz fiksni devizni kurs. Kako u
sistemu monetarnog odbora imamo automatsko emitovawe
ili povla~ewe doma}eg novca u obimu u kome postoji
ekvivalentan priliv ili odliv deviza rezervne valute,
ovakvo 100% pokri}e doma}eg novca rezervnom valutom
garantuje odr`avawe fiksnog deviznog kursa i stalnu
konvertibilnost izme|u doma}eg novca i rezervne valute.

U isto vreme sistem monetarnog odbora obezbe|uje
da se uspe{no re{e i neki od osnovnih ciqeva koji stoje
pred centralnim bankama, u klasi~nim monetarnim sis-
temima, danas u svetu. Naime, monetarni odbor garantuje
cenovnu i valutnu stabilnost, odnosno, unutra{wu (sta-
bilnost doma}ih cena) i spoqnu (stabilnost deviznog
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kursa) stabilnost novca. U isto vreme, postoje dosta
opre~na  mi{qewa  o tome da li je previsoka cena koja se
za to mora platiti, kao i o tome kako monetarni odbor
uti~e na privredni rast i zapo{qavawe.

ISTORIJAT I NA^IN
USPOSTAVQAWA

Sama ideja monetarnog odbora nastala je u prvoj
polovini XIX veka u Velikoj Britaniji me|u ekonomskim
teoreti~arima tzv. monetarne (valutne) {kole (Currency
school), a prvi poku{aj uspostavqawa monetarnog odbora
u~iwen je sredinom istog stole}a (1849) u tada{woj bri-
tanskoj koloniji Mauricijusu. Mnogi do sada poznati
monetarni odbori, a naro~ito oni uspostavqeni do 60-ih
godina XX veka, bili su uvo|eni u Britanskim kolonijama.
Svojim biv{im kolonijama Velika Britanija je kroz mone-
tarni odbor i uvo|ewem “doma}eg” novca, pru`ala ose}aj
samostalnosti (i nacionalnog ponosa) ali je u su{tini
doma}i novac biv{ih kolonija bio ~vrsto vezan za bri-
tansku funtu, a monetarna politika je i daqe sprovo|ena
iz jednog centra - Londona. Zbog toga protivnici mone-
tarnog odbora smatraju da je on ~ista tvorevina britan-
skog neokolonijalizma.

Do sada je monetarni odbor funkcionisao u vi{e
od 70 zemaqa ali je danas u ve}ini od wih (u vi{e od 50)
napu{ten. Od 60-ih godina XX veka pa sve do ru{ewa i
raspada socijalisti~kih zemaqa wihov broj se neprestano
smawivao. U 1960. godini monetarni odbor je imalo 40-ak
zemaqa, deset godina kasnije 20-ak, a po~etkom 90-ih godina
tek 10-ak zemaqa, grupe zemaqa i teritorija me|u kojima
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su najpoznatije bile Hong-Kong, Bermudi, Brunej, Xibuti,
Gibraltar, Kajmanska, Farerska i Foklandska ostrva. 

Tokom 90-ih godina dolazi do ponovne ekspanzije
monetarnih odbora tako da ih je krajem 90-ih godina ponovo
postojalo u oko 20-ak dr`ava, me|u koje spadaju i biv{e
socijalisti~ke dr`ave, odnosno dr`ave nastale posle
raspada SSSR-a i SFRJ. Monetarni odbori su uvedeni u
Estoniji (1992), Litvaniji (1994), Bugarskoj (1997) i
BiH (1997). U Litvaniji se kao rezervna valuta koristi
ameri~ki dolar, a u ostale tri zemqe nema~ka marka.5)

Do sada su monetarni odbori naj~e{}e bili uvo-
|eni u kolonijama, naro~ito britanskim, a smatra se da
su za uvo|ewe monetarnog odbora podesne i slo`ene dr`ave
koje imaju vi{e etni~kih zajednica naro~ito ako su tek
stekle nezavisnost ili su na po~etku postkonfliktnog
oporavka, te zemqe u kojima postoji jako izra`ena potreba
za monetarnom stabilno{}u zbog veoma lo{ih (hiper)inf-
latornih iskustava iz bliske pro{losti. 

Pored toga, u literaturi se navodi da su za uvo-
|ewe monetarnog odbora podesne male zemqe sa relativno
otvorenim privredama koje imaju visoku kompatibilnost
cena i korelaciju privrednih ciklusa sa zemqom rezervne
valute, te zemqe u kojima postoji odgovaraju}i nivo
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5) Jednom utvr|ena rezervna valuta mo`e da se promeni kada u du`em
periodu pokazuje slabost u odnosu na vode}e svetske valute i kada
zemqa sa monetarnim odborom `eli da se za{titi od negativnih pos-
ledica koje iz toga proizilaze. Tako su, naprimer, Hong-Kong i Sin-
gapur 1970. godine umesto engleske funte uzeli ameri~ki dolar kao
rezervnu valutu. To je u~iweno posle jedne devalvacije funte koja je
tome neposredno prethodila (1967) i o~ekivawa druge, koja je ubrzo
posle toga usledila (1971).



deviznih rezervi i gde ne postoje veliki fiskalni i
platnobilansni deficiti. Me|utim, ukoliko se radi o
otvorenim privredama u kojima ne postoje cenovni dis-
pariteti, gde postoji zadovoqavaju}i nivo deviznih rezervi
i uravnote`en dr`avni buxet i platni bilans zemqe, sa
pravom mo`emo postaviti pitawe, za{to je takvim dr`a-
vama nu`an monetarni odbor kada one sasvim dobro funk-
cioni{u i bez wega.

Redosled koraka koje bi trebalo preduzeti pri
uvo|ewu monetarnog odbora bio bi slede}i:6)

z Preneti na druge organe sve funkcije centralne
banke koje nisu u direktnoj vezi sa ponudom novca.7)

z Ukinuti pravo centralne banke da kreira kredit.
zObezbediti primerenu visinu postoje}ih rezervi.
z Konvertovati sve rezerve poslovnih banaka u nov-

~anice i kovani novac monetarnog odbora ili u devizna
sredstva, zavisno od `eqe banaka.
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6) Prema: Steve Henke - Kurt Schuler, Monetarna reforma i razvoj
jugoslovenske tr`i{ne privrede, Ekonomski institut, Beograd, 1991.
Pri razmatrawu na~ina funkcionisawa monetarnog odbora, osla-
wa}emo se, prvenstveno, na navedeni rad.
7) Centralna banka u savremenim uslovima obavqa vi{e funkcija, a
najva`nije su: emisiona funkcija (izdavawe nov~anica i kovanog
novca), funkcija monetarnog regulisawa, funkcija banke banaka, fun-
kcija bankara dr`ave, funkcija bankarskog nadzora itd. Uvo|ewem
monetarnog odbora automatski otpada funkcija monetarno reguli-
sawe, a centralna banka se, u su{tini, deli na dva dela: prvi, koji
obavqa emisionu funkciju i drugi koji obavqa kreditnu, kontrolnu
i druge funkcije koje je do tada obavqala centralna banka. Prvi deo
je i najva`niji (jer od wega zavisi ponuda novca) i on u su{tini
predstavqa monetarni odbor, a sve ostalo mo`e da se prenese na
druge institucije (naprimer: Ministarstvo finansija i sli~no).



z Utvrditi devizni kurs.
z Obezbediti da devizne rezerve iznose 100% od

iznosa nov~anica i kovanog novca u opticaju.
z Preneti ostatak aktive i pasive centralne banke

na novi monetarni odbor i otvoriti monetarni odbor za
poslovawe.

Kada raspravqamo o monetarnom odboru imamo u
vidu da se on uvodi umesto centralne banke, odnosno da
on zamewuje emisioni deo centralne banke. Navedeni
koraci uspostavqawa monetarnog odbora odnose se upravo
na taj slu~aj. Me|utim, monetarni odbor mo`e da funk-
cioni{e paralelno sa centralnom bankom8) i tada u opti-
caju paralelno postoje dve nov~ane jedinice koje su me|u-
sobno zamenqive po kursu koji se slobodno formira. U
tom slu~aju, kada kao emitenti paralelno funkcioni{u
i monetarni odbor i centralna banka, koraci za uvo|ewe
monetarnog odbora bili bi ne{to jednostavniji.

NA^IN FUNKCIONISAWA

Monetarni odbor je institucija koja funkcioni{e
na relativno jednostavan na~in i kojom nije te{ko upra-
vqati.9) U nastavku }emo ukratko opisati na~in kako
funkcioni{e monetarni odbor. 
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____________________
8) To je bio predlog Henkea i [ulera za Rusiju (Videti: Dene`naja
reforma v postkomunisti~jeskih stranah, Moskva, 1995). Oni se pozi-
vaju na iskustvo monetarnog odbora sa paralelnim postojawem dva
emitenta koje je postojalo u Severnoj Rusiji (podru~je Arhangelsk i
Murmansk) 1918. i 1919. godine za vreme britanske okupacije.
9) U na{im razmatrawima kada govorimo o monetarnom odboru uvek
mislimo na klasi~ni odnosno ortodoksalni model koji se zasniva na
krutim pravilima: sa koliko se deviznih rezervi raspola`e toliko se 



Sedi{te. Monetarni odbor svoje pravno sedi{te
mo`e da ima u zemqi ili u inostranstvu. U organizaci-
onom smislu on mo`e da ima pored centrale koja se, po
pravilu, nalazi u glavnom gradu dr`ave (i u okviru koje
se obavqao najve}i deo poslova monetarnog odbora) i istu-
rene filijale u zemqi i inostranstvu.

Uloga filijala monetarnog odbora u zemqi svo-
dila bi se, pre svega, na obezbe|ewe bezopasnog ~uvawa
zaliha gotovine i eventualnu me|usobnu zamenu doma}eg
i rezervnog novca. Izuzetak bi mogao da postoji u slo`e-
nim dr`avama koje imaju vi{e etni~kih zajednica sa rela-
tivno velikom entitetskom samostalno{}u. U tom slu~aju
filijale u svakom od entiteta mogle bi da obavqaju ve}inu
poslova iz nadle`nosti centrale. Filijale monetarnog
odbora van mati~ne zemqe mogu da postoje u zemqi – emi-
tentu rezervne valute u ~iji delokrug rada bi ulazio
plasman sredstava u hartijama od vrednosti koje glase na
rezervnu valutu.

Me|utim, istorijsko iskustvo pokazuje da su se
sedi{ta monetarnog odbora nalazila i u inostranstvu,
po pravilu, u zemqama – emitentima rezervne valute. Tako
je sedi{te valutnog odbora Burme i Jordana ostalo u
Londonu i u periodu kada su ove dr`ave stekle svoju
nezavisnost.

Zaposleni. U monetarnom odboru zaposleni obav-
qaju poslove iz domena wegovog rada. U okviru monetarnog
odbora treba da se vr{e dve osnovne funkcije: 
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doma}eg novca emituje. U svetu, naro~ito u posledwim godinama,
imamo razne varijante neortodoksnih monetarnih odbora koji se,
vi{e ili mawe, razlikuju od ortodoksalnih monetarni odbora. Oni
su ne{to fleksibilniji i ~ine neku bla`u varijantu kojom se `eli
smawiti krutost ortodoksnog monetarnog odbora.



z me|usobna zamena doma}eg i rezervnog novca, 
z plasman sredstava u hartije od vrednosti koje

glase na rezervnu valutu.
Me|utim, sve navedene poslove ne moraju da obav-

qaju lica stalno zaposlena u monetarnom odboru. Poje-
dine poslove iz svog domena monetarni odbor mo`e da
ugovorom poveri nekim drugim institucijama (na primer,
poslovnim bankama ili drugim finansijskim institu-
cijama), te on mo`e uspe{no da funkcioni{e i sa rela-
tivno malim brojem zaposlenih. Raniji monetarni odbori
nisu imali vi{e od deset zaposlenih. Ovakva krajwa jed-
nostavnost funkcionisawa monetarnog odbora je tako|e
jedna od wegovih prednosti.

Rukovodstvo. Monetarni odbori, po pravilu, imaju
relativno malobrojan (sastavqen od 3 do 8 direktora)
Odbor direktora ~iji zadatak je da kontroli{e rad ruko-
vodstva (menaxmenta) monetarnog odbora. Ovla{}ewa ~la-
nova Odbora direktora kao i wegovog menaxmenta su znatno
mawa nego {to je to slu~aj kod rukovodstva centralnih
banaka iz jednostavnog razloga {to monetarni odbor ne
sprovodi diskrecionu monetarnu politiku.

Istorijsko iskustvo pokazuje da su ~lanovi Odbora
direktora ~esto bili i strana lica koje su postavqale
strane vlade ili neke druge inostrane pravne institu-
cije. Tako na primer, sredinom XX veka u monetatnom
odboru Libije bilo je ~ak pet (od ukupno 8) ~lanova Odbora
direktora iz inostranstva. Dva su bili Britanci i po
jedan, Francuz, Italijan i Egip}anin koje je imenovala
vlada wihovih zemaqa. 

Devizna politika. Osnovna obaveza monetarnog
odbora je da u svakom momentu i u neograni~enim iznosi-
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ma vr{i dvosmernu konverziju doma}eg i rezervnog
novca po fiksnom kursu. Da bi mogao to sa sigurno{}u
da ostvaruje monetarni odbor treba da ima 100% pokri}e
doma}eg novca rezervnom valutom. Ukoliko bi to
pokri}e bilo ispod 100% nivoa, monetarni odbor bi se
neminovno pribli`avao centralnoj banci (~ije je
devizno pokri}e, po pravilu, mawe od 100%) i na taj
na~in izgubio jednu od osnovnih karakteristika mone-
tarnog odbora: konvertibilnost doma}e valute uz fiksni
devizni kurs. 

Sam tehni~ki  deo poslova oko zamene doma}eg i
rezervnog novca, monetarni odbor, u celosti ili deli-
mi~no, mo`e da poveri poslovnim bankama.

Klijenti. Monetarni odbori, po pravilu, vr{e
me|usobnu zamenu doma}eg i rezervnog novca kako poslov-
nim bankama tako i nebankarskim subjektima. Me|utim,
neki britanski kolonijalni monetarni odbori, u ciqu
smawewa svoga personala, poslovali su samo sa poslovnim
bankama, a nebankarski subjekti su zamenu doma}eg i rezer-
vnog novca obavqali preko poslovnih banaka. 

Ipak se smatra da je prihvatqivije da monetarni
odbor istovremeno posluje i sa poslovnim bankama i sa
nebankarskim subjektima i da ne bude nikakve diskrimi-
nacije me|u wima. I tada }e nebankarski subjekti  me|u-
sobnu zamenu doma}eg i rezervnog novca ve}im delom
obavqati preko poslovnih banaka (~ija je mre`a razgra-
natija). Mogu}nost da nebankarski subjekti tu zamenu
mogu izvr{iti i direktno kod monetarnog odbora stvara
neku vrstu konkurencije poslovnim bankama i spre~ava
ih da napla}uju visoku proviziju pri razmeni, {to u~vr-
{}uje vezu izme|u doma}eg i rezervnog novca.
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Provizija. Smatra se da monetarni odbor ne treba
da napla}uje provizuju bankama i nebankarskim subjektima
kada na wihov zahtev vr{e zamenu doma}eg i rezervnog
novca. Naplata provizije od strane monetarnog odbora ne
bi mu obezbe|ivala neki zna~ajniji prihod, ali bi labavi-
la vezu izme|u doma}eg i rezervnog novca (relativizovala
bi utvr|eni fiksni kurs izme|u ova dva novca stvaraju}i
nepotrebne prepreke pri zameni novca). Prvenstveni zada-
tak monetarnog odbora je da obezbedi konverziju doma}eg
i rezervnog novca po fiksnom kursu, a prihod }e ostva-
rivati od plasmana sredstava u hartije od vrednosti koje
glase na rezervnu valutu i to predstavqa neuporedivo
ve}i iznos od prihoda koji bi monetarni odbor ostvari-
vao od provizije na zamenu novca. Zbog toga se smatra da
je korist u vidu ostvarenog prihoda pri naplati provi-
zije na zamenu novca ipak mnogo mawa od {tete koju iza-
ziva slabqewe veze izme|u doma}eg i rezervnog novca. 

Uprkos tome, neki od dosada{wih monetarnih
odbora napla}ivali su proviziju na zamenu novca i ona
se naj~e{}e kretala u rasponi od 0,125% do 1%. Neki
monetarni odbori napla}ivali su proviziju po jedin-
stvenoj stopi, dok su drugi imali skalu provizije koja je
zavisila od iznosa novca koji se mewao. Relativno najve}u
proviziju trebalo je pla}ati na zamene mawih iznosa
novca dok se ta provizija sa porastom iznosa zamene sma-
wivala, a na najve}e sume ~esto nije ni postojala.

Limiti zamene. Monetarni odbor mo`e da odredi
dowe i gorwe limite zamene, odnosno minimalne i mak-
simalne iznose novca koje on zamewuje. Po pravilu,
gorwi limiti se ne utvr|uju, ali monetarni odbor, u
ciqu smawewa operativnih tro{kova, utvr|uje dowe gra-
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nice limita, odnosno, minimalan iznos ispod koga se
zamena ne mo`e izvr{iti kod monetarnog odbora. Mawe
iznose (ispod dowih limita) transaktori ne mogu zame-
niti u monetarnom odboru, ali to mogu da u~ine kod pos-
lovnih banaka. U isto vreme, dowi limiti zamene treba
da budu dovoqno niski i da ne predstavqaju prepreku
poslovnim bankama koji `ele da vr{i zamenu doma}eg i
rezervnog novca direktno preko monetarnog odbora.

Mnogi britanski kolonijalni odbori utvr|ivali
su dowe limite koji su se kretali u rasponu od 1.000 (kod
mawih) do 10.000 funti (kod ve}ih monetarnih odbora).
Do sada nijedan monetarni odbor nije utvr|ivao gorwe
limite pri zameni novca.

Rezerve. U sistemu monetarnog odbora rezerve se
dr`e u stranoj rezervnoj valuti.10) One moraju da budu
dovoqne da obezbede konvertibilnost doma}eg novca u
rezervnu valutu, odnosno monetarni odbor mora biti u
stawu da svakog momenta izvr{i zamenu doma}eg za rezervni
novac. Za to su potrebne 100% rezerve u odnosu na iznos
doma}eg novca u opticaju.
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10) U literaturi se ponekad monetarni odbor defini{e i kao mone-
tarna institucija koja vr{i automatsku emisiju i povla~ewe
doma}ih nov~anica i kovanog novca u obimu u kome postoji ekviva-
lentan priliv i odliv deviza rezervne valute ili zlata, te neke
druge berzanske robe. Mada je ve}ina dosada{wih monetarnih odbo-
ra kao rezervu koristila inostranu valutu, neki su svoje rezerve
dr`ali u vidu zaliha zlata i srebra. Tako je monetarni odbor Novog
Zelanda (1850-1856) kao rezerve dr`ao zlatni i srebrni novac, a
monetarni odbor Kuvajta (1961-1969) zlatne poluge. I neki od
sada{wih monetarnih odbora kao rezerve, pored inostrane valute,
dr`e i zlato (na primer, Brunej, Bugarska, Estonija i Litvanija).



Me|utim, monetarni odbor ne dr`i rezerve u stra-
noj rezervnoj valuti u obliku nov~anica pothrawenih u
svome trezoru nego ih ula`e u kamatonosne hartije od
vrednosti koje glase na rezervnu valutu. Na taj na~in
monetarni odbor ostvaruje prihod po osnovu kamata na
hartije od vrednosti. Kako je ulagawe u hartije od vred-
nosti povezano i sa rizicima da se taj prihod ne ostvari,
ili ~ak zabele`i gubitak, monetarni odbor, po pravilu,
dr`i rezerve u ne{to ve}em iznosu od 100%. Obi~no je
to 110%, {to zna~i da je obezbe|ena potpuna pokrivenost
doma}eg novca u opticaju i jo{ 10% sigurnosne mar`e
(svojevrsni rezervni fond) za slu~aj gubitaka pri plas-
manu rezervi u hartije od vrednosti. Ova 10% sigurnosna
mar`a treba da spre~i pad rezervi ispod 100% nivoa i u
slu~aju nepovoqnijih doga|awa na tr`i{tu hartija od
vrednosti.

Obi~no se u op{tim aktima monetarnog odbora
utvr|uje u koje hartije od vrednosti se mogu plasirati
sredstva i sa kojim rokovima dospe}a. Naj~e{}e su to
dr`avne obveznice zemqe rezervne valute, te visokokva-
litetne korporativne hartije od vrednosti koje glase na
rezervne valute. Monetarnim odborima se, po pravilu,
zabrawuje da kupuju i u svom portfequ dr`e doma}e har-
tije od vrednosti koje izdaje dr`ava i na taj na~in se
elimini{e mogu}nost finansirawa buxetskog deficita
preko kupovine dr`avnih obveznica.

[to se ti~e roka dospe}a hartija od vrednosti,
raniji monetarni odbori su svoje plasmane delili na
“likvidne rezerve” i “investicione rezerve”. Prve su se
sastojale iz hartija od vrednosti sa rokom dospe}a do 2
godine i ~inile su do 30% svih rezervi. Ostale – inves-
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ticione rezerve sastojale su se iz hartija od vrednosti
sa rokovima dospe}a du`im od dve godine i bile su ekvi-
valentne procewenoj minimalnoj “obaveznoj” tra`wi tran-
saktora za doma}im novcem. 

Monetarni odbor ne mo`e da uti~e na odre|ivawe
ponude rezervi i wegova uloga je tu pasivna. Za ponu|ene
rezerve u zamenu on emituje, u ekvivalentnom iznosu,
nov~anice i kovani doma}i novac. Ukupan iznos rezervi
na ~itavom valutnom podru~ju, ukqu~uju}i tu i zemqe sa
monetarnim odborima koji su se opredelile za isti rezer-
vni novac, odre|uje centralna banka zemqe rezervne valute.

Tro{kovi. Najve}i tro{kovi monetarnog odbora
su tro{kovi {tampawa nov~anica i kovanog novca. Posle
toga dolaze plate zaposlenih, zakup poslovnog prostora,
pla}awe komunalnih usluga i ostali tro{kovi. Iz isku-
stva dosada{wih monetarnih odbora ovi tro{kovi  iznose
od 0,5% do 1% ukupne aktive.

Profit (emisiona ili valutna mar`a). Nov~anice
i kovani novac koji se nalazi u opticaju, wenim imaocima
ne donose nikakvu kamatu. To se mo`e smatrati beskamat-
nim kreditom koji je primqen od imaoca nov~anica i
kovanog novca, a koga oni dr`e kao potra`ivawe od mone-
tarnog odbora. Za razliku od novca u opticaju, hartije od
vrednosti wenim imaocima donose prihod u vidu kamate
na te hartije od vrednosti. Zbog toga monetarni odbor svoje
rezerve i dr`i u vidu kamatonosnih hartija od vrednosti.

Razlika izme|u prihoda od kamata na hartije od
vrednosti u kojima monetarni odbor dr`i svoje rezerve
i tro{kova11) predstavqa profit, odnosno emisionu ili
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11) Ukoliko je monetarni odbor pri svome uspostavqawu, zbog nedos-
tatka deviznih rezervi, uzeo kredit iz inostranstva, onda se otplate 



valutnu mar`u (sewora`) monetarnog odbora. Prose~ni
godi{wi iznos emisione dobiti u ekonomski razvijenim
zemqama obi~no se kre}e od 1% wihovog dru{tvenog pro-
izvoda, dok je taj procenat u drugim dr`avama ne{to ve}i
i kre}e se oko 2 do 3%. U pojedinim zemqama emisiona
dobit je znatno ve}a. Tako, na primer, u Kini ona dosti`e
~ak 6% dru{tvenog proizvoda ove ogromne dr`ave, a u
nekim zemqama je u pojedinim periodima godi{we dos-
tizala i 10% dru{tvenog proizvoda.

Ostvareni profit koristi se za popunu rezervi
do zakonski propisanog nivoa (ukoliko je wihov nivo
ni`i od, recimo, propisanih 110%), a ukoliko su te rezerve
u visini propisanih onda se profit monetarnog odbora
prenosi na vlasnika (vladu zemqe) monetarnog odbora.12)

PREDNOSTI I NEDOSTACI

Kada govorimo o monetarnom odboru onda mo`emo
re}i da su wegove navedene osnovne karakteristike (auto-
matizam i odsustvo diskrecione monetarne politike, te
konvertibilnost uz fiksni devizni kurs) wegove glavne
prednosti ali, istovremeno, i kqu~ni nedostaci mone-
tarnog odbora.
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po ovim kreditima zajedno sa tro{kovima odbijaju od ostvarenog pri-
hoda i tako dobijeni iznos predstavqa profit monetarnog odbora.
12) Na prvi pogled moglo bi se postaviti pitawe za{to se uvodi
monetarni odbor (na primer u BiH) i koristi doma}i novac (KM -
konvertibilna marka) i ne ide se odmah na progla{ewe rezervne
valute (DEM - nema~ke marke) kao zakonitog sredstva pla}awa, kada
izme|u wih postoji fiksni kurs (1:1). Osnovna, ekonomska, prednost
monetarnog odbora sastoji se u tome {to valutnu mar`u u prvom slu-
~aju prisvaja doma}i, a u drugom slu~aju inostrani emitent. Drugim
re~ima, ostvarena valutna mar`a sada ostaje u BiH, a ukoliko bi zakon-
sko sredstvo pla}awa bila DEM, valutna mar`a bi odlazila u Nema~ku.



Automatizam i odsustvo diskrecione monetarne
politike. Kao {to je ve} re~eno, osnovna razlika izme|u
monetarnog odbora i klasi~ne centralne banke ogleda se
u tome {to centralna banka ima diskreciono pravo pri
vo|ewu monetatne politike i odre|ivawu ponude novca
dok tim diskrecionim pravom monetarni odbor ne ras-
pola`e. Monetarni odbor se odri~e diskrecione mo}i i
prava, odnosno samostalnog vo|ewa monetarne politike
i obavezuje se da }e po automatizmu emitovati doma}i
novac koji je u celosti pokriven deviznim rezervama. 

Monetarni odbor emituje onu koli~inu doma}eg
novca samo u meri u kojoj postoji tra`wa za wim, odnosno
pri kojoj se u zamenu za doma}i novac nudi ekvivalentan
iznos deviza rezervne valute. Drugim re~ima, ponuda novca
je determinisana tr`i{nim uslovima i u potpunosti
zavisi od priliva ili odliva deviza.

Zbog tako utvr|enih krutih pravila i eliminisawa
diskrecione monetarne politike iskqu~ene su zloupot-
rebe (na primer, politi~ki pritisci vlade na centralnu
banku da vr{i kreditirawe dr`ave i na taj na~in pokriva
deficit dr`avnog buxeta) ali i onemogu}eno vo|ewe
aktivne monetarne politike kada je to neophodno (na
primer, za ubla`avawe i kompenzaciju unutra{wih i
spoqnih {okova do kojih neplanirano mo`e da do|e u
privredi svake zemqe i koji se ne mogu otkloniti
automatskim tr`i{nim formirawem nov~ane mase). 

Kruta pravila monetarnog odbora, koja su ugra|ena
u same osnove wegovog funkcionisawa, sigurno ote`avaju
makroekonomsko uskla|ivawe do kojih treba da dolazi
zbog stalne ekonomske, politi~ke i socijalne evolucije
u zemqi, a naro~ito su nepodesna kada dolazi do sna`nih
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ekonomskih, politi~kih i socijalnih poreme}aja (koji
su svojstveni zemqama u koje se uvode monetarni odbori,
a koji mogu biti izazvani razli~itim faktorima). Odsu-
stvom diskrecione monetarne politike gubi se mogu}nost
makroekonomskog uskla|ivawa preko suptilnijih instru-
menata (na primer kamatnih stopa, operacija na otvorenom
tr`i{tu, stopa obaveznih rezervi i sli~no) i ovo uskla-
|ivawe mora se ostvariti na drugi (preko prilago|avawa
cena, plata, zaposlenosti i sli~no) znatno sporiji, ali i
bolniji na~in.

U literaturi postoje i veliki sporovi oko toga da
li ovakva krutost monetarnog odbora, i nemogu}nost vo|ewa
diskrecione monetarne politike, automarski doprinosi
ni`im stopama privrednog rasta ili ne. Me|utim, ono
{to je neosporno jeste ~iwenica da se prihvatawem (ili
nametawem) monetarnog odbora ukida deo nacionalnog
suvereniteta dr`ave oli~enog u monetarnom suverenitetu
sa svim posledicama koje iz toga proizilaze.

Konvertibilnost uz fiksni devizni kurs. U sis-
temu monetarnog odbora postoji automatsko emitovawe i
povla~ewe doma}eg novca u obimu u kome postoji ekviva-
lentan priliv ili odliv deviza rezervne valute. Upravo
ovo 100% pokri}e doma}eg novca rezervnom valutom garan-
tuje odr`avawe fiksnog deviznog kursa i stalnu konver-
tibilnost izme|u doma}eg novca i rezervne valute. 

Na taj na~in u dr`avama monetarnog odbora eko-
nomska politika zemqe podre|ena je odr`avawu utvr|enog
fiksnog deviznog kursa. Postavqa se pitawe da li je devi-
zni kurs toliko va`an da wegova stabilnost bude pret-
postavqena drugim ciqevima ekonomske politike. S druge
strane, samo opredeqewe za stabilan devizni kurs zna~i
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da se svesno prihvataju i svi nedostaci koje fiksni
devizni kurs neosporno ima.

U odsustvu diskrecione monetarne politike mone-
tarni odbor preko fiksnog deviznog kursa jo{ vi{e sma-
wuje manevarske mogu}nosti za makroekonomskim uskla-
|ivawem jer ne mo`e da dolazi do promene deviznog kursa.
^ak {ta vi{e, i u uslovima monetarnog odbora mo`e
postojati potreba za promenom utv|enog deviznog kursa
koji realno mo`e da postane precewen. Do toga dolazi,
po pravilu, u prvo vreme (prvih meseci, pa ~ak i prve
dve-tri godine) posle uvo|ewa monetarnog odbora  kako
zbog inflatorne inercije, tako i zbog ~iwenice da doma}e
cene, i u uslovima fiksnog deviznog kursa, rastu i nas-
toje da se postepeno prilago|avaju cenama u zemqama rezer-
vne valute. Preceweni devizni kurs }e za posledicu
imati smawewe me|unarodne konkurentnosti zemqe sa
monetarnim odborom i izazva}e, ne male, spoqnotr-
govinske probleme.13)

Postavqa se i pitawe da li je za odbranu fiksnog
deviznog kursa i konvertibilnosti doma}eg novca ekono-
mski opravdano upotrebiti zna~ajne devizne rezerve sa
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13) Spoqnotrgovinske probleme zemqa monetarnog odbora }e imati
i u slu~aju kada kurs rezervne valute (za koju je fiksnim kursom
vezana doma}a valuta) u odnosu na druge valute postane precewen.
Tako na primer, precewen kurs nema~ke marke (u odnosu na dolar,
englasku funtu, jen…) smawi}e me|unarodnu konkurentnost i bosan-
skohecegova~ke privrede ~ija je konvertibilna marka vezana za nema~ku
marku fiksnim paritetom 1:1. To, istina, mo`e da se re{ava zamenom
rezervne valute, ali taj postupak nije jednostavan i ekonomski jeftin.
Pored toga, samo zakonsko ostavqawe mogu}nosti za zamenu rezervne
valute ne ja~a poverewe u monetarni odbor, bez ~ega }e i efikasnost
wegovog funkcionisawa biti slabija.



kojima zemqa monetarnog odbora raspola`e, ili bi bilo
ekonomski racionalnije da se ona usmere u investicije u
doma}u privredu i podstakne privredna aktivnost.

Pored navedenih, kao prednosti monetarnog odbora
u literaturi se navodi da on sna`no promovi{e fiskalnu
disciplinu, podsti~u}i zdravo bankarstvo i prisustvo
stranih banaka, te stvara povoqnu klimu za strane inve-
sticije u doma}u privredu.

Zemqe monetarnog odbora imaju veoma su`en pro-
stor za vo|ewe politike buxetskog deficita. Monetarni
odbor ne mo`e da odobrava direktno kredite dr`avi, niti
mo`e da kupuje i dr`i u svom portfequ doma}e dr`avne
obveznice. Na taj na~in preko monetarnog odbora se ja~a
fiskalna disciplina i elimini{e jedan od ~estih uzro-
~nika monetarne nestabilnosti.

Kao argument u korist monetarnog odbora navodi
se da on podsti~e zdravo bankarstvo i prisustvo stranih
banaka u doma}oj privredi. Po{to u sistemu monetarnog
odbora ne postoji mogu}nost kreditirawa poslovnih banaka
od strane “kona~nog kreditora” (ne postoji centralna
banka kao “banka banaka”, a monetarni odbor ne odobrava
kredite poslovnim bankama) ve}ina postoje}ih poslovnih
banaka ne mo`e opstati i one bivaju likvidirane ili
“preuzete” od strane ja~e, po pravilu inostrane,  banke.

U korist monetarnog odbora navodi se i argument
da on, garantuju}i punu konvertibilnost i fiksni devizni
kurs, elimini{e osnovni devizni rizik i na taj na~in
stvara veoma povoqnu klimu za ulagawa stranih, kako
direktnih, tako i portfolio, investicija. Upravo kon-
vertibilnost i fiksni devizni kurs, po mi{qewu pris-
talica monetarnog odbora, dovode do toga da su strani
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investitori skoro podjednako zainteresovani za ulagawa
u zemqu monetarnog odbora kao i u zemqu rezervne valute.
Po wihovoj tvrdwi, strani investitori bi mogli biti
zainteresovaniji za ulagawa u zemqe sa monetarnim odbo-
rom, pre svega, zbog odre|enih tro{kovnih prednosti (npr.
jeftinija radna snaga i sli~no).14)

Uva`avaju}i navedene argumente u korist mone-
tarnog odbora potrebno je ipak ukazati i na drugu “stranu
medaqe”.

Istina da je postojawem monetarnog odbora znatno
su`en prostor za vo|ewe politike buxetskog deficita i
~iwenicom da monetarni odbor ne mo`e da kupuje i dr`i
u svom portfequ dr`avne obveznice i na taj na~in kre-
ditira sopstvenu dr`avu. U isto vreme raspolo`iva sred-
stva, odnosno rezerve monetarnog odbora }e se ulagati u
inostrane hartije od vrednosti (me|u wima i dr`avne
obveznice) koje glase na rezervnu valutu. Na taj na~in
zemqe monetarnog odbora }e kreditirati druge (po pra-
vilu, ekonomski veoma sna`ne privrede – kao na primer,
SAD – koje ne izbegavaju da vode veoma aktivnu politiku
buxetskog deficita), a to ne mogu u~initi sa svojom dr`a-
vom. U tome je te{ko na}i neku veliku korist za zemqe sa
monetarnim odborima.

Tvrdwe da monetarni odbor podsti~e zdravo ban-
karstvo i prisustvo stranih banaka su ta~ne, ali treba
naglasiti da se takav bankarski sistem sastoji u celini
ili najve}im delom od stranih banaka koje }e prikupiti
doma}u {tedwu i akumulaciju, a ne postoji garancija da
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14) Videti: dr @eqko Bogeti}, Valutni odbori u teoriji i me|una-
rodnoj praksi, Mermont, Podgorica, 1998.



}e ona biti u celini, ili bar najve}im delom, investi-
rana u doma}u privredu. (Primeri mnogih zemaqa, kao na
primer Argentine, to veoma ubedqivo dokazuju.)

I na kraju, sigurno je da monetarni odbor elemi-
ni{u}i kqu~ni devizni rizik (preko konvertibilnosti
i fiksnog deviznog kursa) stvara povoqnu klimu za ino-
strana ulagawa. Me|utim, odluku o ulagawima strani inve-
stitori donose na bazi velikog broja faktora (i to ne samo
ekonomskih) od kojih je devizni rizik samo jedan, po pra-
vilu, ne kqu~ni. Dosada{wa iskustva mnogih monetarnih
odbora to potvr|uju. Tako, na primer, i na{i neposredni
susedi – BiH i Bugarska – nemaju zna~ajnije strane inve-
sticije u doma}u privredu iako su pre nekoliko godina
uvele monetarne odbore i odr`avaju konvertibilnost
doma}eg novca i fiksni devizni kurs.

Kao {to je ranije re~eno, u literaturi se ~esto
navodi da su monetarni odbori postojali, pre svega, u
afri~kim, azijskim i amerikim zemqama u kolonijalno
vreme, te slo`enim dr`avama koje imaju vi{e etni~kih
zajednica naro~ito ako su tek stekle nezavisnost ili su
na po~etku postkonfliktnog oporavka i, po pravilu, imaju
status protektorata. To ukazuje na kolonijalni karakter
monetarnih odbora te da je nad zemqom monetarnog odbora
uveden odre|eni vid starateqstva ili prinudne uprave.
Dr`ava u koju se uvodi monetarni odbor indirektno
priznaje (dobrovoqno ili to odlu~uju drugi - weni sta-
rateqi – umesto we) svoju nesposobnost da vodi samos-
talnu monetarnu politiku i prepu{ta da to za wu ~ini
neko drugi.

Istorijsko iskustvo pokazuje da su te zemqe, po
sticawu nezavisnosti, odbacile monetarne odbore i
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uvele svoje centralne banke. Do toga sigurno nije dola-
zilo slu~ajno (kao {to nije slu~ajno da monetarni odbor
nije koristila nijedna ve}a i razvijena zemqa tr`i{ne
privrede, pa ~ak nijedna od uspe{nijih zemaqa u tran-
ziciji, kao na primer Slovenija, ^e{ka, Poqska ili Ma|a-
rska) i zbog toga danas nije do kraja jasno zbog ~ega se
mnogi ekonomisti i u Jugoslaviji nedvosmisleno zala`u
za uvo|ewe monetarnog odbora.15)

Uvo|ewe monetarnog odbora u Jugoslaviji, ~ak i u
uslovima kada bi bile ukinute ekonomske sankcije i uklo-
wena me|unarodna izolacija ({to pristalice monetarnog
odbora isti~u kao jedan od glavnih preduslova), te{ko
bi sa ~isto ekonomskog, a pogotovo drugih aspekata moglo
da bude prihva}eno. Drugim re~ima, sumwamo da bi pozi-
tivni efekti, koje bi on pru`ao, mogli da kompenziraju
negativne posledice koje bi wegovom primenom bile iza-
zvane.

Jugoslavija trenutno raspola`e malim deviznim
rezervama koje ne bi bile dovoqne za funkcionisawe mone-
tarnog odbora. Me|utim, i tako male devizne rezerve bi
u celosti morale biti anga`ovane za podr`avawe stabil-
nog deviznog kursa {to bi imalo negativne posledice na
privrednu aktivnost. Na taj na~in zemqa bi bila prisi-
qena da se odrekne realnih resursa koji joj sada stoje na
raspolagawu, a koje bi ona mogla iskoristiti za urgentnije
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15) Najve}i deo tekstova u na{em cewenom ~asopisu Ekonomist u
1999. godini posve}en je problemima uvo|ewa monetarnog odbora
u Jugoslaviji. Svi autori priloga objavqenih u vezi sa ovim
problemom u navedenom ~asopisu (Mla|en Dinki}, Jelena
Gali}, Neboj{a Savi}, Nikola Fabris, Bo{ko @ivkovi}) zago-
varaju potrebu uvo|ewa monetarnog odbora u Jugoslaviji.



i va`nije potrebe nego {to je to obezbe|ewe valutne sta-
bilnosti.

Zbog nedostatka deviznih rezervi zemqa bi morala,
u ciqu podr`avawa stabilnosti deviznog kursa, da pri-
begne dodatnom zadu`ivawu u inostranstvu sa svim pos-
ledicama koje iz toga proizilaze. Uz to odobravawe kredita
bi}e pra}eno i ~itavim nizom uslovqavawa. Tako na pri-
mer, u deklaraciji politi~kog foruma o Paktu za stabil-
nost (Qubqana, 18-20.7.1999) se ka`e da }e zemqe dobiti
sredstva za formirawe deviznih rezervi potrebnih za
uvo|ewe monetarnog odbora pod uslovom da izvr{e libe-
ralizaciju finansijskog sistema {to, izme|u ostalog,
zna~i, da dozvoli i slobodan pristup i rad inostranih
banaka na svojoj teritoriji. U situaciji u kojoj se trenutno
nalazi jugoslovenska privreda (i weno bankarstvo) brza
liberalizacija finansijskog sistema dovela bi do masov-
nog zatvarawa doma}ih banaka koje ne bi mogle da izdr`e
konkurenciju. Inostrane banke bi u celosti apsorbovale
doma}u {tedwu i akumulaciju bez sigurnih garancija da
}e ona biti ponovo investirana u doma}u privredu.

Pored toga, u Jugoslaviji postoje veliki dispari-
teti cena i znatno ni`i op{ti nivo cena od zemqe ~iji
bi se novac prihvatio kao rezervna valuta (najverovatnije
bi to bila nema~ka marka). Kao {to smo ranije navodili,
to bi podstaklo rast cena koje bi te`ile da se ujedna~e
sa cenama u zemqi rezervne valute i znatno smawilo, u
uslovima stabilnog deviznog kursa, me|unarodnu konku-
rentnost jugoslovenske privrede. Destimulacija izvoza
izazvala bi slabiju privrednu aktivnost u izvoznom delu
privrede i istovremeno, uz stimulisawe uvoza, dovelo do
smawewa deviznih rezervi. To bi sa svoje strane izazvalo
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smawewe nov~ane mase {to mo`e da ima recesione efekte
i smawewe privredne aktivnosti.

Sve to zajedno (op{ti rast cena i naro~ito veliki
rast cena zbog potrebe otklawawa dispariteta, a od kojih
naro~ito zavisi standard stanovi{tva kao {to su: osnovni
prehrambeni proizvodi, komunalne usluge, elektri~na
energija i sli~no, te smawewe privredne aktivnosti)
imalo bi ne samo ekonomske nego i zna~ajne socijalne
negativne posledice. 

To su samo neki od ekonomskih razloga (ukoliko
su oni uop{te od presudnog zna~aja)16) zbog ~ega smatramo
da monetarni odbor ne bi bio najsre}nije re{ewe za zemqe
koje jo{ uvek o wegovom uvo|ewu mogu samostalno da odlu-
~uju.

(Septembar, 2000)
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16) Interesantno je da, posle napu{tawa monetarnih odbora od strane
mnogih zemaqa posle 60-ih godina XX veka (u vreme osloba|awa
velikog broja zemaqa sa monetarnim odborima od svojih koloniza-
tora), u posledwoj deceniji (posle ru{ewa multipolarnog svetskog
poretka) dolazi do ponovne aktuelizacije ideje monetarnih odbora
i da je ta ideja na{la prakti~nu primenu u nekoliko novih zemaqa,
tako da je broj zemaqa sa monetarnim odborima u posledwoj deceniji
XX veka udvostru~en. Zbog toga se mo`e postaviti pitawe: koliko su
ekonomski razlozi bili presudni i u jednom (kod masovnog napu{-
tawa monetarnih odbora) i u drugom slu~aju (kod masovnog prih-
vatawa monetarnih odbora)?


