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OcHuBaHe n pedcektTn EBponcke moHeTtapHe yHuje (EMY)

AyTopwm koju ce 6aBe akTyenHum npunukama y EY rotoBo cy carnacHu aa je rnaBHU y3pokK
BENvKe Kpu3e yBohere jeANHCTBEHe BanyTe 6e3 jeAMHCTBEHE ApXaBe. Y npukasy Kpuse
eBpa Hajsuwe hy ce KopuctTuTn aHannsama JaHuca Bapydoakuca.

Voeje o hopmmnpary MOHeTapHe yHuje NoTuUYy U3 KacHuX wesneceTux roguHa. MNMpeu nokywaj
KoopAnHauunje MoHeTapHe nonutuke 6uo je cuctem “amuje y TyHeny” (The snake in the tunnel),
OCHOBaH no4yeTkom cepampeceTux. L je 6mo numntaumja donyktyaumja sanyta. OBaj
NoKyLwaj 3aBpwuo je Heycrnexom 1973. EBponckn MoHeTapHu cuctem yseneH je 1979. (The
European Monetary System) kako 6u ce ynpae/bano kamaTHMM cTonaMa W BanyTHUM
kKypcesuma. OBaj apaHXMaH, KOju HEKU eKOHOMUCTU OLEeHYjy Kao jeHako HeycnewaH, BaXxuo
je 0o ocHmBarba EMY. Hby 4nHM neseTHaecT 3emMasrba YnaHuua EY, a konoksunjanHu Ha3mBe 3a
OBY rpyny gp>xasa je eBpo30oHa.

Moh mehyHapooHOr oMHaHCKjCKOr cucTema je pacna, npoHaheH je HOBU MexaHu3am 3a
nNpoun3BoAHY NpoduTa Koju je 6pXxu, jeAHOCTaBHUjU N NYKTpaTUBHUjWU. To je 6uno Tprosame
pasnMynTM eBPONCKNUM BanyTama

MouyeTkoM We3neceTux WTenma je y EBponun Hagmawwnna oHy y CALl, kamatHe cTone cy bune
Huxe. ['pyna amepunyknx baHaka Koje cy genosane MHTepHauUmMoHanHo 1 nMane noapyXxHuue y
EBponn 3ajenHo ca HeMaykuMm, OpPaHLyCKMM 1 BpUTAHCKUM OMHAHCUJCKMM MHCTUTYLUMjama,
noyene cy oa usgajy obsesHuLe deHoMupaHe y gonapuma kako 6u obesbeaune ooHooBe
HaMH-EHE aMepUYKMM KNnjeHTMMa N0 HUXUM KaMaTHUM cTonama. EBponcke MoHeTapHe
BNACTW 3aK/by4mnme cy na TO MOXe OOBECTU A0 HepaBHoTexe byayhu ga oonyke o
KamaTHUM cTonama koje goHoce snactn CALL mory nponssecTun 3Ha4vajHe nocnegumue y
€BPOncKNM eKoHoMMjaMa. HacTtao je HoBM (PeHOMEH, Kpeupare NMKBUOHOCTY 04 CTpaHe
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npuBaTHOr cekTopa. To je MexaHn3aM Koju LeHTpanHe 6aHKe HACY MOrie Oa KOHTPONuLLY.
Moh mehyHapogHor domHaHcKjckor cuctema je pacna, npoHaheH je HOBU MexaHu3aMm 3a
Npoun3BoAHY NpoduTa Koju je 6pxu, jeAHOCTaBHUjU N NyKTpaTUBHMjWU. To je 6uno Tprosame
pasnnYnMTM EBPONCKMM Banytama. Pecypcu cy KOHUEHTpUCaHW Ha jegHy BanyTy a noToM cy
npebaunBHn Ha apyry. 3a ueHTpanHe 6aHke CTBOPEH je HOBM Npobnem 360r KOHTUHYUPaHWX U1
N3HeHaOHNX cnekynaTtueHUX yaapa. MacosHa NMKBMOHOCT y NPMBATHUM pykama, Koja ce
KpeTana u3 jeoHe BanyTe y Apyry, nectabunusoana je kamatHe CToMne U KoMnavkosana
yrnpasrbare HajsehM eBponcknm ekoHomujama. Y jegHoM nHTepsjyy n3 1998. Xwckap
LecTeH je objacHno aa je noctojao cTpax ga he dnykTyauuja BanyTa yrpo3uTu 3ajeaHNYko
TPXUWTE 1 OTBOPUTN MOryhHOCT [a ce NnepMaHeHTHUM Jesansauunjama nonpassba
KOHKYPEHTHa Nno3uuja, WTo BOAM TProBaykum paTtoBmma.

®dpaHuycka Hyje Morna fa ce TakMu4yy ca yCcrnelwHnjoM HeMadykoM NpuBpeLoM, WTO je
WwesneceTux CTanHo LOBOAMMO 0O cnabrmera opaHka 1 jayarba Mapke. Y cutyaumju kaga je
dopaHak Be3aH 3a apyre jake BanyTte, OH je NnocTajao CKyn, WTo je NpeacTas/bano BENKK
npobnem 3a hpaHuUycky M3BO3HY NpuBpesy

Y 6peToHBYACKOM CMCTEMY ChnyKTyauumja Banyta buna je orpHuU4YeHa, WTo Huje oarosapasno
Hapo4nTo cnabujum ekoHommjama. OHe HUCY MOr e fa nonpaebajy CBOjy KOHKYPEHTHOCT
BehOoM AeBansaumjom CBOr HosLa. P paHuycka Huje Morna ga ce TakMmym ca ycnewHmnjom
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HeMay4ykoM NPuBPELOM, WTO je We3neceTnx CTanHo 4oBoAnNIo Ao cnabrbera dopaHka 1 jayarba
mMapke. Y cutyauuju Kaga je qopaHak BesaH 3a Apyre jake BanyTe, OH je NocTajao CcKyn, WTo je
npeacTas/bano Benuku npobnem 3a ppaHuycky n3so3Hy npuspeny. Ocum Tora gesansaumje
cy bune Benvku yaapau, gopaHLyCckoM HaunoHanHOM MOHOCY .

Xopx Momnuay nsabpaH je 3a npencenHuka 1969. OH je o4ekmBao aa ce Nnpobnem mMmoxe
pewunTtn Tako wTo he Hemayka n dpaHuycka umatu jeanHcTeeHy sanyty. lNomnuay Huje
nenvo e ["'onos eBpockenTtuumnsam, MUCINO je aa “suiwe EBpone” Moxe pewmnTtn gppaHuyckn
npobnem. Mako je MOHeTapHa yHuja noctana npMopTeT dopaHuycke aunnomatuje, Hu MNMomnnay
HVje XTeo Aa ce oapekHTe buckanHor v OpXaeHor cysepeHnteTa. TpaamumoHanHu ronmncTu,
nonyT Muwena ebpea, 6unu cy KaTeropuyHo npoTus je,D,I/IHCTBHe BanyTe 32 HbX Je qopaHaK

610 HAUMOHANHN CUMBON. Zz %

dpaHcoa MuTtepaH nsabpaH je 3a opaHuyckor npeacenHmka 1981. ca maHoaTtom aa
hopMUpa coumjanucTUYKo-KOMyHUCTUYKY Bnaay, noseha jenHakocT n 06e3benn npuBpeLHU
pacT. bro je To nocnenrKn Nokywaj counjangemMokpaTckor pagmkannama. Benuku ceetcku
CPMHAHCUJCKM CNEKYNaHTK Cy O4eKuBanu nam dopaHka v kanutan je no4eo MacoBHo fa bexu y
Hemauky. Mutepan 1983. oabaLyje NpBOOUTHM NNaH ca yBepereM aa je NpocoumjanncTnyky
NONMTKKY Moryhe BOOUTU CaMO Ha €BPOMNCKOM, a HE Ha HaUMOHaNHOM HUBOY. P paHuycka
ekoHoMmja Tpeba na byne n3noxeHa Mepama WrenHe Kako bu ce TpXuWTe HOBLA YBEPUO Y
CUIYPHOCT (ppaHka n kako bu cnekynaHTv npecTtanu na ra Hanagajy, anm n kKako é6u ce
Hemauka enuta ysepuna y cynepuopHoCT dopaHLyCcKor KejH3njaHu3ma.
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ByHoecbaHk, Hemaudka LueHTpanHa 6aHka, dakTu4ky je mocTtana ueHTpanHa esporncka 6aHka
6e3 KONeKTUBHOr MaHgaTa UM O4roBOPHOCTY

Beh cpennHum wespecetux Hemauka je o6HoBMNA CBOj EKOHOMCKYM NpuMmart y Esponu.

HbeH cnekTakynapHu npmBpenHu pacTt n pactyhe passojHe acuMmeTpuje 4OBenu cy 4o Tora na
je M nocTtana ueHTap eBponckor omMHaHCcuMjckor cuctema, a apyre sanyte bune cy
hakTU4KkmM Be3aHe 3a kY. byHaecbaHk, Hemayka ueHTpanHa baHka, goakTuykuy je nocrtana
LeHTpanHa esponcka 6aHka 6e3 KONeKTMBHOM MaHaarta unvM oaroBOPHOCTU. TakBu NpoLecK
LOBENW Cy OO0 HEMAyke AoMuHauuje n nogpeheHor nonoxaja opyrux gpxasa.

®paHuyau cy ce Hapanu ga he EBponcka ueHTpanHa 6aHka (ELIB) 6utn ctBopeHa no
HMXOBOM Modeny n na he um omoryhmtn na octeape CBOj NpBOOUTHM nnaH. Tpebano je
yBEPUTY HeEMauYke Bupaye Oa je MoHeTapHa yHuja, y cTBapu, repmaHusaumja ® paHuycke u
ONCUMMNNIMHOBaHE NaTUHCKUX Ap>XaBsa.

Koju pa3noau cy npumopanu Hemauky oa npuxsatu eBpo? Hemauku 6aHKapckm CUCTEM
TpaanuMoHaIHo Ce cacTojao 04 HEKONMKO Bennknx baHaka y dpaHkdypTy 1 Benmkor 6poja
cpenmunx n manmx 6aHaka. bByHaoecbaHk je CBOjuM onepaumjama cnpeyasana CTpaHe
cnekynaHTe ha npeyamy Marbe Hemauke 6aHke, Koje Cy YMHMNE KPBOTOK HEMAayKe NpuBpese.
dunHaHcujanM3auwja je oBakas CUCTEM yrpo3nna, Benvke baHke noyene cy na kmaajy Bese ca
HemaykoM npuepenoM. 36or Tora je Hemaukoj 6una notpebHa ELLB, koja 6 6una non HeHoM
KOHTPONOM 1 Koja bu oapehneana kapaktep couHaHcujanusaumje y Esponu, na 6u Tako
ByHaoecbaHk morna na KoHTponuie Benvke Hemayke 6aHke. 'yBepHep LeHTpanHe HemMauke
b6aHke Tutmajep nsjasuno je 1992. na je MoHeTapHa yHuja namehy Hemauke n ®paHuycke
moryha camo yKOnvko ce acnmeTpuja namehy oBMx 3emMasba 3aMeHU nNpuxeatarem oa
ByHaoecbaHk [OMUHMPA €BPONCKOM EKOHOMUjOM.
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