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Sazetak

Novac je deo naseg svakodnevnog Zivota. Zbog niske inflacije i tehnoloskih inovacija cini nam se
da je stabilnost novca nesto sto se samo po sebi podrazumeva. I ne samo stabilnost, ve¢ i samo
postojanje novca. Medutim, cinjenice pokazuju da se proces istiskivanja novca iz ekonomije i
drustva ubrzano blizi kraju. Sprovodenjem tzv. dekesiranja u cilju izgradnje bezgotovinskog
drustva buducnosti Siroka javnost ostaje bez sSigurnog novca i nerizicnog sredstva placanja
centralne banke. Gubi se sigurna beskamatna aktiva, koja cuva stabilnost nominalne vrednosti
novca centralne banke. Bez takvog nominalnog sidra nezamisliva je stabilnost cena roba i usluga,
kao i cena realne i finansijske aktive.

Kljucne reci: istiskivanje kesa, bezgotovinsko drustvo, mit o legal tenderu, sigurna nekamatonosna
aktiva, stabilne cene, nerizicno sredstvo placanja, nominalno stabilan novac, vladin novac.

Povod

Novac je deo naseg svakodnevnog Zivota, kao mera vrednosti, sredstvo placanja, obracunska
jedinica ili skladiste vrednosti.. Niska inflacija poslednjih decenija ucinila je novac stabilnim, a
tehnoloske inovacije lako dostupnim i maksimalno transferibilnim. U okruZenju elektronskih
debitnih i kreditnih Kkartica, bankomata, PoS terminala i smart telefona sa beskontaktnim
placanjem, €ini nam se da je stabilnost novca nesto §to se samo po sebi podrazumeva. | ne samo
stabilnost, ve¢ i samo postojanje novca. Izgleda sasvim neverovatno da u vreme najvece
monetarne ekspanzije u istoriji opstanak novca moze biti doveden u pitanje? Ali je upravo tako,
Sto potvrduje i Hamletovsko pitanje jednog od vodecih monetarnih eksperata: Da li nam je
potrebna nominalna aktiva sa nultom kamatnom stopom?! Jednostavnije reeno, da li nam je
potreban novac?

Naizgled kontroverzno videnje sudbine novca podupiru ¢injenice, Koje pokazuju da se proces
istiskivanja novca iz ekonomije i drustva ubrzano blizi svom kraju. Mnoge centralne banke
najozbiljnije razmatraju ukidanje novca koji emituju za potrebe domacinstava i preduzeca,
sprovodedéi dekesiranje u cilju izgradnje bezgotovinskog drustva buduénosti.? Na taj nadin bi iroka
javnost ostala bez neposrednog pristupa sigurnom novcu i nerizicnim sredstvima placanja
centralne banke. Zato je neophodno da se §to vise ljudi upozna sa ovim ¢injenicama i njihovim
fundamentalnim i dalekoseznim posledicama.



Zanemarene odlike

Od svog nastanka novac predstavlja nekamatonosnu nominalnu aktivu. Te odlike imaju kovanice
—metalni novac i banknote — papirne ili polimerne. Prvu vrstu novca naj¢esée kuju vladine kovnice
u okrilju ministarstva finansija, a drugu Stampaju centralne banke. Zato banknote svrstavamo u
novac centralne banke, a zajedno sa kovanicama u valutu ili kes.

Novac u obliku banknota i kovanica ima nepromenljivu nominalnu vrednost, koja ga ¢ini
automatskim stabilizatorom te nominalne vrednosti. lzgleda trivijalno, ali je presudno - nakon
pustanja u opticaj niko ne moze menjati apoensku nominalu novca. €10 uvek ostaje €10, $10 je
uvek 10%, £10 je uvek £10...

Novac na tekucim racunima u komercijalnim bankama nema ove odlike, jer moze biti
kamatonosan, sa pozitivnim ili negativnim kamatnim stopama, nominalnim i realnim. Zato se €10
na vaSem transakcionom racunu u banci moze pretvoriti u €9,95. Pored toga, bezgotovinski novac
u komercijalnim bankama predstavlja obecanje plac¢anja i samo je delimi¢no pokriven rezervama,
odnosno novcem centralne banke. Ekonomisti ovaj novac na ra¢unu ¢esto zovu novac banaka
(bank money).®

Ocekivanje deponenata da na svoj transakcioni novac na rac¢unu U banci mogu istovremeno dobijati
kamatu i slobodno ga povlaciti potice iz perioda kada nisu razlikovani transakcioni i ostali
bankarski depoziti (18-19 vek). Otuda i bezbrojne bankarske krize i bankrotstva banaka, uprkos
interevencijama tadasnjih centralnih banaka, mnogo pre nego $to je formulisan princip kreditora
poslednje instance (lender of last resort). Uvidevsi izvor problema, vec¢ina centralnih banaka je
tokom 20. veka zabranjivala kamate na transakcione ra¢une u bankama. Medutim, nisu uspevali
da sprece bankarske invencije u privlacenju klijenata, poput ispisivanja ¢ekova na orocene
deposite, koji po definiciji nisu novac (bliski novcu da, ali novac — ne).

Zbog toga su ove odlike novca zamagljivane, stvaraju¢i utisak kod deponenata da novac sam po
sebi moze donositi kamatu, mada svi intuitivno znamo da su kamate oportunitenti trosak
likvidnosti. Novac je izvorno nekamatonosna finansijska aktiva, koju odlikuje nominalnost,
sadrzana u jednoj od njegovih osnovnih funkcija — obracunske jedinice. Cuvar stabilnosti
nominalne vrednosti novca centralne banke su banknote, kao svojevrsno nominalno sidro, koje
disciplinuje i sopstvenog emitenta. Medutim, novac centralne banke na ra¢unima, odnosno
depozite centralne banke ne odlikuje nominalna stabilnost. Cinjenica da se na depozite centralne
banke ili rezerve mogu obracunavati nominalno negativne kamatne stope narusava funkciju
obracunske jedinice.

Nominalni nestabilnost depozita centralne banke po svemu sudec¢i nasledice i buduce digitalne
valute centralne banke (central bank digital currencies - CBDCs), uprkos oficijelnim uveravanjima
da ¢ée “CBDC od £10 uvek vredeti isto kao i novéanica od £10”.# Na radunu zasnovan CBDC po
definiciji nema stabilnu nominalnu vrednost.



Evazijom negativnih stopa na naSe transakcione depozite u bankama i mi se sami suo¢avamo Sa
nominalnom nestabilnos¢u, jer se numeri¢ki iznos naseg novca po automatizmu smanjuje
(pogledajte tekst Negativne nominalne kamatne stope). Ukoliko nema kesa, tj. novca centralne
banke za javnost, ne mozemo se odupreti ovako zlokobnoj monetarnoj represiji. A upravo je ovaj
autenti¢ni nekamatonosni novac izlozen najvec¢im pretnjama.

Pretnje opstanku novca

Promene strukture novéane mase odrazavaju rastuce pretnje. Novéana masa M1 je najpoznatiji
monetarni agregat, koji predstavlja zbir kesa i transakcionih depozita u bankama.® Novac u
bankama je zbog svoje prakti¢nosti za veleprodajna placanja potiskivao kes jo$ od pocetka 17
veka. Kes je sluzio $iroj javnosti za maloprodajna placanja, ali je tu ulogu poceo sve vise da gubi
zbog modernizacije placanja - uvodenjem platnih kartica, bankomata i POS terminala. Ovaj proces
je poslednjih decenija - sa elektronskim bankarstvom, internetom i globalnim telekomunikacijama
— poprimio eksponencijalne razmere.

Tako je kes spao na mali deo nov¢ane mase u vecini zemalja, a u nekima je ¢ak postao zanemarljiv,
kao u Svedskoj (manje od 6% ukupnih placanja). U ovoj zemlji efekat mreze nezaustavljivo
istiskuje ostatke novca centralne banke namenjen javnost, zbog ¢ega je njihova Riksbank prva u
svetu reagovala na tu pretnju. ,,Klju¢no pitanje sa kojim se suo¢avamo je mogu li mogu li centralne
banke prestati sa ponudom sredstva pla¢anja koje garantuje drzava®, apostrofirao je guverner
Ingves jo§ pre dve godine.® Situacija je postala alarmantna kada su pored veéine prodavnica i
restaurana i mnoge banke ,,jednostavno obavestile klijente da ne prihvataju kes*.” Tada je §vedska
Riksbank uputila Inicijativu Parlamentu trazeci razjasnjenje uloge drzave na trzistu placanja.
Ovaj zahtev direktno upozorava na opasnost nestanka novca centralne banke za javnost i ukazuje
na njegovu razliku u odnosu na novac banaka.

., Medutim, postoji bitna razlika izmedu novca centralne banke i novca privatne banke. Novac
centralne banke je prema emitentu oblik potrazivanja od centralne banke, i u krajnjoj liniji od
centralne vlade, dok je novac privatne banke potrazivanje od banaka, koje su privatne kompanije.
Centralne banke uvek mogu stvarati novac i, po definiciji, ne mogu bankrotirati, dok banke mogu
i stvarno ponekad bankrotiraju. “®

Problem marginalizacije novca centralne banke za javnost nije pogodio samo Svedsku. Mnoge
prodavnice i restorani u Njujorku ne primaju dolarske banknote, u Londonu britanske funte. Dug
je spisak zemalja i gradova koje je pogodila ova ekspandiraju¢a monetarna zaraza. Interesantno je
da Sistem Federalnih Rezervi i Banka Engleske, za razliku od svedske Riksbank, nisu reagovale
zbog odbacivanja njihovih proizvoda na trziStu placanja? Reagovale su nemonetarne vlasti:
Gradsko vece Njujorka u januaru je odobrilo zakon koji zabranjuje vecini trgovaca da odbiju kes
ili da naplacuju njegovo prihvatanje. Pored Njujorka, ovakvu legislativu usvojile su Filadelfija,
San Francisko i drzava Nju Dzersi.® U Britaniji je situacija jo§ teza. Autori najobuhvatnijeg
Izvestaja posvecenog keSu, objavljenog prosle godine, naglasavaju: ,,Vlada UK trenutno nema



politiku keSa. Ne postoji jasan stav Vlade o tome da li bi bilo dobro ili loSe ako Britanija istisne
kes. (...) Ne postoji ni jedan regulator ili centralno telo odgovorno samo za keg.”°

Potpuna nezainteresovanost centralnih banaka za buduc¢nost njihovog sopstvenog glavnog
proizvoda — nota centralne banke ili banknota, pogodovala je njihovom potiskivanju iz platnog
sistema. Bez pokuSaja modernizacije note centralne banke su osudene na izumiranje u novom
svetu digitalnih sredstava placanja. Nesporno je da novo mora zameniti staro, ali je alarmantno §to
se sa starim oblikom gubi genetski kod novca.

Istrazivacke aktivnosti koje su centralne banke preduzele poslednjih godina samo su zakasnela
reakcija na predstojeée ukidanje njihove neposredne veze sa Sirokom javnoséu. Svedska Riksbank
je lider u tim pokusajima, jer se prva suocila sa opstim neprihvatanjem sopstvene valute — krune
(pogledajte CBDC: valuta ili platforma?). Vecina centralnih banaka se zadovoljava deklarativnim
izjavama da ée obezbedivati novac za javnost u skladu sa traznjom. Cinjenica da je ta traZnja pala
na istorijski minimum nije ih zabrinjavala. Kao ni ¢injenica da su potpuno zanemarile digitalizaciju
sopstvenog proizvoda. Tek tokom poslednje dve godine je nekoliko centralnih banaka zapocelo
ispitivanje monetarnih, legalnih i tehnoloskih moguénosti emisije CBDC. Javnosti radi, u januaru
ove godine formirana je Grupa Centralnih banaka za pristup potencijalnim slucajevima CBDC-a
u okrilju Bazelske BIS.! Paradoksalno, ali ovo kasnjenje u modernizaciji novca centralne banke
ima i svoju dobru stranu, jer jos uvek nije supstituisan novac stabilne nominalne vrednosti.

Inicijativu je davno preuzeo privatni sektor — do 2008 predvodnici modernizacije sredstava
placanja bile su komercijalne banke, a zatim bezbrojni platni posrednici, koji su sebe videli kao
nove emitente novca. Pri tome niko od ,privatnih platnih inovatora® nije proverio zaSto su
Londonske privatne banke do polovine 18 veka same napustile emisiju banknota, fokusirajuci se
na bezgotovinski novac na rac¢unu? lzgleda da su privatni londonski bankari pre 250 godina znali
nesto $to danasnji platni posrednici ne znaju, kao $to je i Adam Smit u radu Bank of Amsterdam
video karakteristike koje mnogi danasnji ekonomisti ignorisu. ,,U drustvu bez kes$a Siroka javnost
nema pristupa javnom novcu.“!? je tvrdnja zbog koje bi svaki danasnji profesor pao na ispitu kod
Adama Smita, jer je Amsterdamska banka bila javna banka.

Zvani¢ne najave Helikopterskog novca,®® kao odgovora na Covid pandemiju, i njegova brza
distribucija stanovnis$tvu u prolece ove 2020, niSta nece promeniti u pogledu opstanka novca.
Jedino §to neograni¢ena distribucija novca centralne banke moze ugroziti realnu vrednost naseg
novca, podsticanjem inflacije. Kontroverzu ne izaziva sama pomo¢ domacinstvima i preduzec¢ima,
pa ni njen izuzetan obim, ve¢ nacin upotrebe emisione moci centralnih banaka. ,,Fiskalna politika
nije deo mandata Fed-a“, kao ni jedne druge centralne banke. Tesko je ne sloziti se sa ovom
tvrdnjom Willem Buiter-a i ne podrzati njegov stav: ,,Predlazem povratak na usko (narrow)
centralno bankarstvo*.*

Na kraju ovog prikaza aktuelnih pretnji opstanku novca neophodno je naglasiti da digitalna
revolucija nije pretnja novcu, jer je on i nastao kao izvanredna tehnoloskih inovacija. Evolucija



novca odrazava tehnoloski napredak u kovanju, Stampanju, kliringu, poravnanju, telegrafiji,
elektronskim transferima i drugim relevantnim podru¢jima. Opstanak novca dovode u pitanje
pokusaji da se pomocu tehnologije menjaju odlike novca i stvaraju ,,novi emitenti‘.

Posledice

Prirodnu branu ovakvim nastojanjima predstavlja Siroka javnost, koja ¢e u praksi teSko prihvatiti
nominalno nestabilan novac, proizasao iz diskrecione monetarne politike bez ogranicenja.
Medutim, posledice istiskivanja nominalno stabilnog novca iz ekonomije i1 drustva ljudi ¢e osetiti
tek kada kes$ bude potpuno eliminisan. Tada ¢e se suoditi sa nestabilno$¢u svojih dohodaka i cena
imovine, sa turbulencijama na finansijskim trzi$tima i op§tom neizvesnoscu.

Stabilnost cena roba i usluga, kao i cena realne i finansijske aktive nezamisliva je bez nominalno
stabilnog novca. Sa nestankom kesa bilo bi izgubljena obracunska jedinica - nominalno sidro
ekonomije i drustva. Normativno odredenje obracunske jedinice u drustvu bez kesa je besmisleno,
jer se moze menjati diskrecionim merama monetarne politike bez ogranicenja.

Jedna od najcesée spominjanih posledica nestanka keSa je gubitak anonimnosti u transakcijama.
Ocuvanje privatnosti transakcija je od esencijalnog znacaja za svako demokratsko drustvo, ali je
ona ve¢ zrtvovano u borbi protiv terorizma, kriminala i utaje poreza. Suvisno je govoriti o
privatnosti ako vam vasa banka zabranjuje da u vasem sefu drzite keS. Ameri¢ka Chase Bank je
jos 2015 ,,... uvela zabranu (prohibit) skladistenja u svojim sefovima“.'® Pod istim plastom anti-
terorizma mnostvo zemalja je ve¢ uvelo registre sefova (safe deposit boxes), uklju¢ujuci i jedan
,bankarski“ Luksemburg. Za vaSu privatnost preostaju kuéni sefovi, sa svim rizicima koje sa
sobom nose (provale, poZari, poplave i sl), ali i nesumnjivim koristima. Medutim, samo je pitanje
vremena kada ¢ete 1 njih morati da registrujete, kao i svako vatreno oruZje.

Proganjanjem keSa iz prodavnica i restorana, iz platnog prometa i sefova, iz ekonomije i drustva,
stizemo do keSa u nasim nov€anicima. Za one koji ne Zele da nose zastarele nov€anike u ponudi
su digitalni novéanici (digital wallet). Ali ne zaboravite, u njima nije digitalni kes, ve¢ digitalna
sredstva placanja, Cija ¢e nominalna vrednost postati neizvesna sa nestankom kesa.

Perspektive

Ukoliko ocekujete da ¢e vlada resiti pitanje nestajanja novca centralne banke u ducnosti, uzalud
se nadate. Ve¢ spomenuti primer Svedske to najbolje ilustruje. Dok $vedska Riksbank veé dve
godine sprovodi pilot fazu e-krune, parlamentarni komitet za Riksbank je tek krajem novembra
prosle godine ,,pozdravio najavu Parlamenta da od Vlade zatrazi ispitivanje sa Sirokim mandatom
istrazivanja uloge drzave na trzistu placanja, digitalnog novca centralne banke 1 znac¢enja koncepta
zakonskog sredstva pla¢anja (legal tender)=.26 Istovremeno, u Stokholmu i §irom Svedske veéina
prodavnica, restorana, pa i crkava, ne prima banknote kruna $vedske Riksbank. Jedino su javne
zdravstvene ustanove (ne i privatne) u meduvremenu obavezane da moraju primati kes!



Ocekivanje resenja u vidu CBDC takode je neosnovano. Netacno je da bilo koja od do sada
promovisanih konstrukcija CBDC-a predstavlja ,,digitalnu verziju keSa“ niti da je ,,novac centralne
banke —ke3 ili CBDC - savr3eno stabilan kao skladiste vrednosti (nominalno) “.}” Kes je perfektno
stabilan kao skladiste vrednosti u nominalnom izrazu, ali ne i CBDC. Ni jedan predloZeni CBDC
nije digitalna verzija kesa.

Jedini nacin odrZanja nominalne stabilnosti novca je oCuvanje banknota (posebno za slucaj
havarija elektricne mreze i prirodnih katastrofa). Dopunu moze predstavljati stvaranje digitalnih
banknota centralne banke, koje jos niko nije predlozio. Takve digitalne note morale bi cirkulisati
u platnom sistemu bez neposredne veze sa racunima centralne banke, platnim platformama i
tokenima. Bas kao §to jo$ uvek cirkuliSu banknote. Transferibilnost takvih nota izmedu pojedinaca,
kao i izmedu pojedinaca i firmi, ne bi trebalo da predstavlja problem sa postoje¢im tehnoloskim
mogucénostima koje pruzaju smart mobilni telefoni i drugi savremeni digitalni uredaji.

Ipak, central bank digital notes mogu biti nominalno sidro sa stabilnom nominalnom vredno$éu
samo uz potporu autenti¢nih bankneta, koje ¢e svedociti o njthovom nominalnom identitetu,
kao Sto naSa licna dokumenta potvrduju na$ identitet. Samo na taj nacin mozemo ocuvati
stabilnom nominalnu vrednost naseg novca ili Covid terminologijom - na§ monetarni imunitet ili
otpornost, koji zavisi od nas samih.
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