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KREIRANJE NOVCA U SISTEMU POTPUNIH BANKARSKIH
REZERVI I ODVAJANJE NOVCA OD KAMATE -
PREZENTACIJA BILANSA STANJA CENTRALNE BANKE

I KOMERCIJALNIH BANAKA U BOSNI I HERCEGOVINI

Ovaj rad evaluira uticaj promjene paradigme u monetarnom sistemu uvodenjem modela potpunih
rezervi, fokusirajuéi se na ishod odvajanja generiranja novca od kamate koji je moguce ostvariti
jedino dokidanjem sistema kreiranja novca kroz stvaranje duga u bankarskom sistemu. Glavna
teza tvrdi da sada$nji sistem, u kojem privatne komercijalne banke stvaraju novac putem
izdavanja kredita, rezultira depozitima koji mijeSaju Stednju ostvarenu putem ekonomske
aktivnosti sa novostvorenim novcem, $to dovodi do ekonomske neefikasnosti i potencijalne
nestabilnosti jer su dug i kamata uvijek ve¢i od stvorene ekonomske vrijednosti. Sistem 100%
drzavnog novca to ispravlja tako Sto ¢e obezbijediti da samo centralna banka ima ovlas¢enje da
stvara novac, ¢ime se pojednostavljuje finansijski pejzaz i vraéa novac u svoj zakoniti status
opceg javnog dobra i stabilne mjerne jedinice. Studija koristi komparativnu analizu izmedu
trenutnog bankarskog sistema sa djelimi¢nim rezervama i predlozenog bankarskog sistema sa
100% drzavnim novcem koji je u potpunosti rezervni novac. Modeliranje bilansa stanja
demonstrira uticaj segregacije investicionih i depozitnih racuna na knjige banaka i centralne
banke. Metodologija ukljucuje hipotetsku prezentaciju bilansa stanja po novom sistemu,
naglasavajuci racunovodstveno razdvajanje “depozitnih” i “investicionih” racuna kako bi se
okoncalo stvaranje novca od strane privatnih komercijalnih banaka. Analiza bilansa stanja
ukazuje da usvajanje 100% drzavnog nov€anog sistema zahtijeva intervenciju drzave putem

drzavnih depozita u bankarski sistem kako bi se postigao Zeljeni nivo kreditne aktivnosti.

Kljuéne rijeci: pune rezerve; bilans stanja; centralna banka; komercijalne banake
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1. UVOD

U rastu¢em pejzazu nekonvencionalne monetarne politike i alternativnih finansijskih
sistema kontrast izmedu 100% drZzavnog novca i konvencionalnih monetarnih sistema
predstavlja izazovan predlozak za studiju alternativne ekonomske teorije i prakse.
Ovaj rad nastoji istraziti i razjasniti osnovne razlike i potencijalni uticaj koji bi 100%
drzavni novac imao na finansijski sistem i ekonomiju u odnosu na postojeéi sistem
kroz prezentaciju bilansa stanja centralne banke i komercijalnih banaka u Bosni 1
Hercegovini.

U srediStu ovog kontrasta lezi rasprava o kontroli i izdavanju novca. Kon-
vencionalni monetarni sistemi, koji karakteriSu bankarstvo sa djelimi¢nom rezervom,
omogucavaju komercijalnim bankama da stvaraju novac kroz kreditiranje, $to je
praksa koja je kamen temeljac modernih ekonomija. Ovaj sistem, iako olakSava
likvidnost i ekonomski rast, kritikovan je zbog svojih inherentnih rizika, kao $to su
stvaranje nepla¢enog duga i Sirenje ekonomskih nejednakosti. Nasuprot tome, 100%
drzavni novcani sistem, za koji se zalazu ekonomisti poput Miltona Fridmana,
Lorensa Kotlikofa i Mareja Rotbarda, predlazu model u kojem drzava ima potpunu
kontrolu nad stvaranjem novca. To podrazumijeva bankarski pristup sa punom
rezervom, naglasen 100% rezervnim zahtjevom (jer je sav novac rezervni novac),
koji eliminiSe sposobnost komercijalnih banaka da kreiraju novac, stavljajuci
cjelokupnu odgovornost na drzavu ili centralnu banku. Zagovornici ovog sistema
smatraju da on ima potencijal da donese stabilnost i pravicnost finansijskom sistemu,
posebno nakon finansijske krize 2007-2008, koja je razotkrila ranjivosti konvenciona-
Inog sistema.

Historijski primjeri 100% drzavnih nov€anih sistema, kao Sto je upotreba su-
verenog stvaranja novca tokom americkog gradanskog rata i u stambenim projektima
Novog Zelanda 1930-ih godina, nude uvid u prakti¢nu primjenu ovog pristupa. Slicno
tome, historijska uloga Banke Engleske u direktnom kreditiranju Vlade pocetkom
2000-ih odrazava djelimi¢nu primjenu ovih principa.

100% drzavni novcani sistem pa i moderna monetarna teorija koja naglaSava
sposobnost drzave da se bezgrani¢no finansira, iako se razlikuju u svojim specificnim
receptima konvergiraju u odnosu na ideju da je tradicionalni pristup stvaranja novca
neadekvatan za rjeSavanje modernih ekonomskih izazova. Oni predlazu aktivnije
uloge drzave u monetarnom sistemu, iako u razli¢itim kapacitetima. Medusobna
povezanost izmedu ovih teorija naglasava rastuce raspolozenja za reformu nacina na
koji se novac stvara i njime upravlja.
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Elektronski novac tj. Central Bank Digital Currency (tzv. CBDC-evi) samom
tehnologijom njegovog izdavanja takoder rezultira u 100% drZzavnom novcu i
onemogucava bankama da kreiraju novac knjigovodstveno §to stvara problem za
bankarski sistem koji bi mogao ostati bez depozita u postojec¢em sistemu ukoliko
depoziti bjeze u elektronski novac. Medutim u sistemu potpunih rezervi i 100%
drzavnog novca gotovina ili elektornski novac bi bili samo razli¢ito tehnolosko
rjeSenje ali bi predstavljali istu valutu i ukinuli bi konkurenciju izmedu
konvencionalnog noveca i CBDC-a.

Ovaj rad ¢e procijeniti 100% model drzavnog novca, posebno njegov uticaj na
bilanse stanja komercijalnih banaka i centralne banke. Ispitivanjem ovog koncepata
u kontekstu Sireg diskursa o monetarnoj reformi i uvodenju digitalnog novca, rad ima
za cilj pruziti razumijevanje potencijala ovog modela da olaksa prelaz na elektronski
novac, doprinosec¢i tekucoj debati o optimalnom dizajnu monetarnih sistema u
savremenim ekonomskim pejzazima i u kontekstu novih tehnologija novca poput
CBDC-eva ali i cilju postizanja efikasnije monetarne politike izbjegavanjem
povezanosti novca i kamate, te novac ucini stabilnijom mjernom jedinicom i vrati ga
u status javnog dobra.

2. PREGLED LITERATURE

Nalazi istrazivanja u oblasti monetarne ekonomije pruzaju uvjerljive argumente da
bi odvajanje stvaranja novca od kamatnih stopa moglo imati znacajan uticaj na
monetarnu politiku, omogucavajuci ravnoteznim kamatnim stopama (ravnoteznim
realnim stopama povrata) da preuzmu balansirajuc¢u ulogu u makroekonomskom
kontekstu. Bruggeman i Donnay’s (2003) u svom monetarnom modelu naglasavaju
isprepletenu prirodu bankarskih kamatnih stopa sa kratkoro¢nim trziSnim stopama,
isticu slozenu interakciju izmedu bankarskih praksi i trzi$nih sila. Ova meduzavisnost
podrazumijeva da trenutni mehanizam stvaranja novca, pod uticajem bankarskih
kreditnih aktivnosti, inherentno uti¢e na kamatne stope. Razdvajanjem stvaranja
novca iz ovog procesa kamatne stope bi se mogle osloboditi direktnog uticaja
kreditnih aktivnosti banaka, §to potencijalno dovodi do trziSno i ravnotezno
orijentisanog okruzenja kamatnih stopa.

Kritikom klasicnog IS-LM modela Omerbegovi¢ Arapovi¢ (2022) dodatno
podrzava ovu perspektivu. Otkrivanjem paradoksa u sadasnjem sistemu u kojem
realne kamatne stope, vodene monetarnom politikom, bivaju spusStene na nivo nizi
od potrebnog za makroekonomsku ravnotezu, studija sugerise da trenutna povezanost
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stvaranja novca i kamatnih stopa komplikuje efikasno upravljanje makroekonomskom
ravnotezom. Razdvajanje bi moglo omoguc¢iti monetarnoj politici da se vise fokusira
na stabilnost, a manje na upravljanje nusproizvodima mehanizama za stvaranje novca,
Sto bi omogucilo da se kamatne stope prirodno prilagode ekonomskim uslovima i
uravnoteze trziSte kapitala.

Lioui i Poncet’s (2008) istrazivanjem Sidrauskog modela dolaze do otkri¢a da
monetarna politika nije superneutralna dovode¢i u pitanje tradicionalni pojam
neutralnosti kamatnih stopa. To sugeriSe da sadasnji sistem, gdje je stvaranje novca
vezano za monetarnu politiku, nehotice utice na kamatne stope. Razdvajanje bi
omogucilo da kamatne stope odrazavaju prave trzisne uslove i potrebe, a ne da budu
artefakt kreiranja novca zasnovanog na politici.

U sustini, ovi akademski uvidi kolektivno zagovaraju reformu u pristupu kreiranju
novca i odredivanju kamatnih stopa. Razdvajanjem ova dva aspekta monetarna
politika bi se mogla fokusirati na osiguranje ekonomske stabilnosti i rasta, dok bi
kamatne stope mogle efikasnije obavljati svoju prirodnu funkciju ravnoteze u
ekonomiji. Takvo razdvajanje moglo bi dovesti do transparentnijeg, efikasnijeg i
odgovornijeg monetarnog sistema, gde se kamatne stope mogu prilagoditi na osnovu
dinamike trzista i ekonomskih osnova, bez direktnih uticaja procesa stvaranja novca.
Generalno, iz literature proizilazi narativ koji sugeriSe da bi odvajanje stvaranja novca
od upravljanja kamatnim stopama moglo znacajno povecati efikasnost monetarne
politike. Ovaj narativ ima uporiSte u razli¢itim studijama i modelima koji kriticki
ispituju sloZenu interakciju izmedu monetarnih mehanizama i kamatnih stopa.

Kao temeljni u ovoj prici prepoznat je model koji je predlozio Khandker (2013)
jer predstavlja nijansirani pristup koji uskladuje preferencije likvidnosti sa teorijama
kreditnih fondova, ¢ime se otkriva sloZeniji odnos izmedu monetarne i fiskalne
politike i njihovog naknadnog uticaja na kamatne stope. Ova slozenost, kao Sto
ilustruje Khandkerov model, implicitno podrzava ideju razdvajanja stvaranja novca
od kontrole kamatnih stopa. Takvo razdvajanje moglo bi omoguciti monetarnu
politiku koja dinamic¢nije odgovara trziSnim uslovima, neoptere¢ena direktnim
uticajima nov€ane mase.

Dodatno pojacavajuci ovu perspektivu, analiticki diskurs Bhattacharya i Singha
(2010) o ciljanju inflacije u odnosu na monetarno ciljanje dodaje snagu ovom
narativu. Njihova studija, postavljena u okviru modela generacija koje se preklapaju,
naglaSava kriticnu vaznost razmatranja razlic¢itih ekonomskih Sokova u oblikovanju
efikasne monetarne politike. ZamrSena veza izmedu nov€ane mase i kamatnih stopa,
kako su objasnili Bhattacharya i Singh, naglasava potencijalne koristi od odvajanja
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procesa stvaranja novca od odredivanja kamatnih stopa. Ova segregacija bi
monetarnoj politici mogla ponuditi fleksibilnost da se bolje prilagodi ekonomskim
fluktuacijama bez vezanja za mehaniku promjena novcane mase.

Eijffinger i Masciandaro (2014) dodatno pro$iruju narativ predstavljajuci evo-
luirani pogled na monetarnu politiku. Njihov rad naglasava blisku vezu izmedu
kratkorocnog upravljanja kamatnim stopama i Sire monetarne arhitekture. Zalazu¢i
se za integrisani pristup monetarnoj politici, njihova perspektiva podrazumijeva da
razdvajanje funkcija stvaranja novca i upravljanja kamatnim stopama moze osnaziti
centralne banke svestranijim i sveobuhvatnijim alatima politike. Ovo razdvajanje bi
omogucilo centralnim bankama da efikasnije rijeSe $iri spektar ekonomskih izazova,
prilagodavaju¢i monetarne odgovore specificnim potrebama privrede uz zadrzavanje
strukturnog integriteta.

U sintezi ovih razlicitih perspektiva literatura kolektivno sugerise da je odvajanje
stvaranja novca od kontrole kamatnih stopa ne samo izvodljivo, ve¢ i potencijalno
pozeljno sa stanoviSta monetarne politike. Takvo stratesko razdvajanje moglo bi
dovesti do prilagodljivije, svrsishodnije i1 efikasnije monetarne politike, bolje
uskladene sa slozenom realno$¢u modernih ekonomija i dinamikom trzista.

Kolektivni uvidi iz studija o bankarstvu potpunih rezervi (Full Reserve Banking
- FRB) znacajno pojacavaju nas metodoloski pristup koji ima za cilj uporediti model
100% drzavnog novca sa trenutnim sistemom stvaranja novca kroz prikaz bilansa
stanja centralne banke i komercijalnih banaka. Fontana i Sawyer (2016) u kritickoj
analizi FRB-a otkrivaju zamrSenu prirodu stvaranja novca pod takvim sistemom.
Njihova saznanja su klju¢na za na$ uvid u bilanse stanja komercijalnih banaka u
sistemu potpunih rezervi i isticu znacaj drzavnih depozita kako bi se zadrzao Zeljeni
kapacitet banaka da kreditiraju privredu. Ovaj rizik ima kljuéno mjesto u
razumijevanju kako bi pomak od trenutnog sistema djelimi¢nih rezervi mogao da
uti¢e na finansijsku stabilnost i ekonomsku dinamiku.

Ricksovo istrazivanje prakti¢nih izazova u implementaciji FRB-a informiSe nas
pristup naglasavajuci operativne i regulatorne prepreke sa kojima bi se mogao susresti
prelazak na 100% drzavni novac. Njegov fokus na izvodljivost i prakti¢ne implikacije
sluzi kao kontrapunkt teorijskim prednostima, omogucavajuci utemeljenije poredenje
teorijskih ideala FRB-a i pragmati¢ne realnosti trenutnog sistema (Ricks 2015).

Lainaina istorijska perspektiva i analiza zasnovana na modelima (2015, 2018)
takoder znacajno doprinose nasem razumijevanju pruzaju¢i dugoro¢ni pogled na
implikacije FRB-a. Njegovo istrazivanje efekata stvaranja novca kroz drzavnu
potro$nju u okviru FRB modela nudi dragocjen uvid u to kako model 100 % drzavnog
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novca moze uticati na kreditna trziSta i drzavni dug, sto je od sustinskog znacaja za
poredenje sa pristupom sadaSnjeg sistema upravljanju ovim aspektima.

Razliciti stavovi koje su predstavili Dyson, Hodgson i van Lerven (2016),
Tekdogan (2020) i Sawyer (2015) donose razli¢ite perspektive o uticaju i odrzivosti
FRB-a. Ove perspektive odmjeravaju eticke, kulturne i ekonomske argumente za i
protiv 100% drzavnog novca, pruzajuci tako holistickije poredenje sa postoje¢im
sistemom stvaranja novca.

Na kraju, Palleyevo (2004) zagovaranje rezervnih zahtjeva zasnovanih na imovini
nudi alternativno glediste koje je instrumentalno u komparaciji 100% drzavnog novca
s trenutnim sistemom. Njegov prijedlog pruza sredinu izmedu FRB-a i trenutnog
sistema, omogucavajuc¢i uvid u spektar mogucénosti, a ne samo binarni izbor izmedu
dva sistema.

U sustini, ove studije kolektivno usmjeravaju na§ metodoloski pristup poredenja
100% drzavnog novca sa trenutnim sistemom kroz prikaz uticaja na bilansu centralne
banke i komercijalnih banaka na primjeru Bosne i Hercegovine. Komparacija uvi-
dom u bilanse stanja centralne banke i komercijalnih banaka daje jasniju sliku
razumijevanja efekata koje bi odvajanje kreiranja novca od kamate imalo prelaskom
na 100% drzavni novac.

3. METODOLOGIJA

Istrazivanje novog monetarnog i finansijskog sistema, pri ¢emu tekuci racuni u
bankama nisu dio bilansa stanja banaka, a samo centralna banka stvara novac, $to
ima za cilj da se prebaci sa tradicionalnog bankarskog sistema sa djelimicnom
rezervom na sistem sa 100% drzavni novac u njegovoj kreaciji koji rezerve ¢ini
irelevantnim jer je sav novac drzavni novac (tj. rezervni novac), bazira se na
komparativnoj analizi, modeliranju koraka izdavanja novca i drzavnih depozita u
bankarski sistem, te hipotetskoj prezentaciji bilansi stanja centralne banke i ko-
mercijalnih banaka u novom sistemu.

Pocetni korak ukljucuje prezentaciju trenutnog bankarskog sistema sa djelimicnom
rezervom prikazom bilansa stanja centralne banke i komercijalnih banaka u 2022.
godini u Bosni i Hercegovini. Nakon toga prezentiramo predloZeni sistem 100%
drzavnog novca prezentacijom hipotetskih bilansi stanja centralne banke i
komercijalnih banaka. Ova analiza ¢e ukazati na kljucne razlike u stvaranju novca,
ulozi komercijalnih banaka i u implikacijama na monetarnu politiku usljed odvajanja
novcanih racuna od investicijskih racuna u komercijalnim bankama.
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Kao dio razvoja teorijskih modela vezano za simulaciju funkcionisanja
finansijskog sistema u kojem samo centralna banka stvara novac izvodimo hipoteticki
bilans stanja za komercijalne banke i centralnu banku u novom sistemu. To ukljucuje
redizajniranje struktura imovine na bilans stanja i odgovornosti unutar bankarskog
okvira sa punom rezervom.

1. Komercijalne banke: Prema novom sistemu, bilansi komercijalnih banaka vise
nece ukljucivati depozite tekuc¢eg racuna kao obaveze. Umjesto toga, ovi racuni
¢e se drzati u centralnoj banci u vanbilansnom registru, a komercijalne banke
¢e poslovati sa sredstvima eksplicitno predvidenim za kreditne svrhe.

2. Centralna banka: Bilans stanja centralne banke u novom sistemu ¢e odrazavati
njen jedini autoritet u kreiranju novca. Depoziti na teku¢em racunu bice
obaveza u bilansu stanja centralne banke i ima¢e odgovarajuci iznos imovine
(drzavne hartije od vrijednosti, krediti komercijalnim bankama itd.).

Ova metodologija ima za cilj da obezbijedi okvir za istrazivanje odrzivosti i
potencijalnog uticaja na bankarski sistem gdje je centralna banka jedini kreator novca
i tekuci racuni nisu dio bilansa stanja komercijalnih banaka. Cilj je da damo
odgovarajuci okvir u kojem testiramo hipotezu da je novac u sistemu 100% drzavnog
novca u svojoj kreaciji efektivno odvajen od kamate. Takoder, model omogucava da
pokazemo novi kanal monetarne politike koja moze biti protuciklicna u odnosu na
postojeci sistem.

4. ANALIZA: PREGLED SADASNJEG SISTEMA KREIRANJA
NOVCA U BANKOVNOM SISTEMU GDJE JE NASTAJANJE
NOVCA VEZANO UZ KAMATU

Sadasnji sistem stvaranja novca karakteri$e znacajna uloga privatnih banaka, §to je u
suprotnosti sa uobic¢ajenom zabludom da su drzave ili centralne banke jedini kreatori
novca. U stvarnosti proces stvaranja novca uglavnom vode komercijalne banke kroz
svoje kreditne aktivnosti. U ovom sistemu novac se prvenstveno stvara kada banke
izdaju kredite. Suprotno tradicionalnom misljenju da banke pozajmljuju samo
depozite koje dobijaju, banke samim ¢inom kreditiranja generiSu novi novac. Ovaj
proces pocinje kada banka odobri kredit zajmoprimcu. Umjesto prenosa postojeceg
novca, banka stvara novi novac pozajmljujuci racun zajmoprimcu stvaranjem novog
depozita. Ova akcija povecava koli¢inu novca u opticaju. U sustini, iznos kredita
postaje novi novac koji ranije nije postojao.
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Kljucni aspekt ovog sistema je model frakcionih rezervi u bankarskom sistemu.
Banke su duzne da drze samo dio svojih obaveza na depozite kao rezerve. Ovaj model
omogucava bankama da pozajmljuju mnogo viSe od svojih stvarnih rezervi,
pojacavajuci proces kreiranja novca. Na primjer, ako je zahtjev za rezervom 10%
banka moze teoretski da pozajmi deset puta veci iznos u odnosu na rezerve, znacajno
povecavajuc¢i novcanu ponudu u privredi.

Medutim, ovaj sistem ukljucuje i banke u ciklus ekonomskog procvata i propasti.
Tokom perioda ekonomskog rasta banke mogu povecati kreditiranje, Sto dovodi do
Sirenja nov€ane mase. S druge strane, u vrijeme ekonomskog pada banke mogu
smanjiti kreditiranje zbog vecih rizika od bankrota, §to dovodi do smanjenja novcane
mase. Ova cikli¢na priroda bankarskog kreditiranja moze pogorsati ekonomske
fluktuacije.

Kamata koja se naplacuje na kredite predstavlja jos jedan kriti¢an aspekt ovog
sistema. Kamata sluzi kao trosak pozajmljivanja novca, ali oznacava i povrat kapitala
za banke. Budu¢i da se novac stvara kao dug, ekonomija mora kontinuirano rasti kako
bi i8la u korak sa placanjem kamata, $to moze dovesti do problema neodrZzivosti duga
i ekonomske nestabilnosti.

Zaklju¢no, postojeci sistem kreiranje novca, koji se u velikoj mjeri oslanja na
komercijalne banke i proces kreditiranja, ima klju¢ni uticaj na nov€anu masu, a time
i na Siru ekonomiju. Ovaj sistem, pored olakSavanja ekonomske aktivnosti i rasta,
takode predstavlja izazove i rizike, posebno u pogledu ekonomske stabilnosti jer
onemogucava realnoj kamatnoj stopi da ispuni svoju ulogu ravnotezne ma-
kroekonomske transmisione varijable, ali dovodi i do nepravi¢nog akumuliranja
bogatstva samom prirodom mehanizma okamacivanja.

4.1 Prezentacija bilansa stanja centralne banke i komercijalnih
banaka u postojecem sistemu

U sada$njem sistemu stvaranja novca unutar Bosne i Hercegovine, koji je prikazan u
Grafikonu 1, svaka instanca izdavanja kredita od strane komercijalnih banaka rezultira
stvaranjem odgovarajuceg depozita. Na ovaj nacin banke same kreiraju depozite od
kojih je samo frakcija obavezna kao rezerva. Ovo je kljucna karakteristika bankarskog
sistema sa djelimi¢nom rezervom, gdje se od banaka zahtijeva da drze samo djeli¢
svojih depozitnih obaveza u rezervi, omogucavajuc¢i im da znacajno prosire iznos
kredita iznad stvarnog novca koji drze.
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Grafikon 1. Bilans stanja centralne banke i komercijalnih banaka u trenutnom sistemu
(iznosi su priblizni poziciji u bilansima centralne banke i komercijalnih
banaka u Bosni i Hercegovini)

Novac (gotovini u stranoj valuti) 0.5 Novac (nov¢anice i kovanice) 7.5

. . Depoziti banaka 7.2
Depoziti u stranim bankama .

Depoziti vlada 1

Obveznice 7  Inicijalni kapital i reserve 0.5
Monetarno zlato 0.1
Ostala sredstva 0.4
UKUPNO 16.2 UKUPNO 16.2

Centralna banka: tabela predstavlja pojednostavijenu bilansu stanja centralne banke BiH u 2022.

godini.

Na primjer, u 2022. godini na osnovu zbira potrazivanja vlada, kompanija i drugih
domacih sektora (ukljucuju¢i domacinstva) uoceno je da su banke kroz proces
izdavanja kredita kreirale depozite u ukupnom iznosu od 24,2 milijarde KM.
Istovremeno, ukupni depoziti iznosili su 29,5 milijardi KM. To ukazuje da pored
depozita ostvarenih iz kredita izdatih u nekom prethodnom trenutku, u okviru sistema
postoji priblizno 5,3 milijarde KM depozita koji premasuju vrijednost postojecih
kredita. Ovim snimkom trenutnog stanja nemoguce je otkriti nacin geneze ovih
depozita jer isti mijesa depozite koji poti¢u od izdavanja kredita sa onima koji ulaze
u banku iz spoljnih aktivnosti i ni¢im ne sprecava odvajanje Stednje ostvarene
ekonomskom aktivnos$¢u od novog novca izrazenog kao depozit u vrijeme stvaranja
novca

Takoder, jasno je da je iznos depozita nastalih kreditiranjem na neki nacin ,,lazan”
jer ovaj novac nastaje niotkuda a izjednacen je s postojecom Stednjom. To dovodi do
pitanja potrebe preispitivanja pravednosti u pristupu kreditiranju i novom novcu. Ali,
jos nepovoljnija posljedica je da vrijednost u kreiranom novcu u odnosu na trosak
nastajanja tog novca, koji nazivamo seigniorage i koji bi trebao pripadati drustvu,
biva dodijeljena privatnim bankama. Drugim rije¢ima javno dobro je dodijeljeno
privatnoj banci bez ikakvog povrata za drustvo osim servisa kreditiranja na osnovu
uspostavljenih pravila u bankarskom sistemu.

Iznad svega, trenutno “mijesanje” tekucih racuna i Stednih racuna dio je sistema
kreiranja novca. Kada banka izdaje kredit, ona istovremeno evidentira kredit na strani
obaveza i depozit po videnju na strani imovine svog bilansa. Sa racunovodstvene
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taCke glediSta razdvajanje “depozitnih” 1 “investicijskih” racuna je od klju¢nog
znacaja jer zakljuCuje proces stvaranja novca od strane privatnih komercijalnih
banaka.

U sustini, razdvajanje depozita i investicijskih racuna bi okoncalo stvaranje novca
od strane privatnih komercijalnih banaka, osiguravaju¢i da depoziti predstavljaju
istinsku predstavu sacuvane ekonomske vrijednosti, a ne novog novca stvorenog
putem izdavanja kredita. Ova predloZena promjena predstavljala bi fundamentalni
pomak u monetarnom sistemu, uspostavljaju¢i racunovodstveno razdvajanje i
pruzajuci jasniju razliku izmedu novca koji je zaraden i usteden u odnosu na
knjigovodstveni novac koji su stvorile banke u svojim bilansima.

Ovaj rad postavlja teren za detaljno istrazivanje sloZenosti i posljedica trenutnog
finansijskog sistema i teznju za pravednijom ekonomskom arhitekturom. Misija nove
arhitekture je finansijski sistem u kojem pocetni povrat od novog novca koristi
drustvu u cjelini, a ne samo vlasnicima privatnih banaka.

4.2 Uticaj modela 100% drZavnog novca na bilanse
centralne banke i komercijalnih banaka

Prijedlog o reformi u smjeru podrzavljavanja novca, gdje bi drzavni novac postao
glavno sredstvo plac¢anja, podrazumijeva ekskluzivno pravo drzavne centralne banke
na stvaranje novca, kako fizickog tako i knjigovodstvenog, ¢ime se monetarna mo¢
centralizira u rukama drzave. Model 100% drzavnog novca, koji su razvili Felber
(2017) 1 Huber (2010), predstavlja radikalnu transformaciju finansijskog sistema,
predvidajuci da centralna banka ima iskljucivo pravo na stvaranje novca, a sve banke
moraju drzati pune rezerve, te eliminiraju¢i mogucnost bankarskog stvaranja novca.
Sav novac u opticaju bi bio izdat od centralne banke, ¢ime bi profit od stvaranja novca
direktno koristio javnosti. Ovaj model bi takoder osigurao da je svaki novac u opticaju
bez obzira na njegovu formu zapravo novac centralne banke.

Grafikon 2. predstavlja bilanse stanja komercijalnih banaka u sistemu 100%
drzavnog novca. Gore prezentirani koncept 100% drzavnog novca, odnosno 100%
drzavnog novca, predvida znacajnu transformaciju u finansijskom sistemu, prelaze¢i
iz tradicionalnog bankarstva sa djelimi¢nom rezervom u bankarski sistem iskljucivo
drzavnog novca. U ovom redizajniranom okviru, centralna banka se pojavljuje kao
jedini autoritet za stvaranje novca, fundamentalno mijenjajuci uloge i funkcije
komercijalnih banaka i same centralne banke.
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Grafikon 2. Bilans stanja komercijalnih banaka

Rezerve 8.5 Depoziti (po videnju) 17
Strana sredstva/imovina 5 Depoziti (Stedni racuni) 10
Potrazivanja od vlada 4 Dionice i Vlasnicki kapital 5
Potrazivanja od kompanija 9.2 Depoziti vlada 2.5

Str. jmi 1.8
Potrazivanja od ostalih domacih sektora 11 ane pozajice

Ostalo 1.4
UKUPNO 37.7 UKUPNO 37.7

Banke: Banka upisuje kredit na strani obaveza istovremeno kao depozit po videnju na strani
sredstava. U 2022. godini po sumi potrazivanja od vlada, kompanija i ostalih domacih sektora
(ukljucujuci domacinstva) znamo da su banke dajuci kredite kreirale u nekom trenutku na strani depozita
iznos od 24.2 milijarde KM.

U istom trenutku ukupni depoziti iznose 29.5 milijardi, sto znaci da se iznad depozita nastalih od kredita
u nekom proslom trenutku sada u sistemu naslo i nekih 5.3 milijarde KM depozita koji su iznad vrijednosti
iznosa kredita. Ovo je trenutni presjek stanja, ali mijesanje depozita koji nastanu u trenutku kreditiranja i
deporzita koji ‘udu’u banku izvan ove aktivnosti nam onemogucava da odvojimo Stednju vrijednosti nastale
ekonomskom aktivnoséu od novog novca iskazanog kao depozit u trenutku kreiranja novca.

Iznad svega, aktuelno “mijesanje” tekucih racuna i Stednih racuna je dio sistema kreiranja novca.
Banka upisuje kredit na strani obaveza istovremeno kao depozit po videnju na strani sredstava.
Racunovodstveno razdvajanje “depozita” i “investicija”, koje bi se uvelo u sistemu 100% drzavnog

novca okoncava kreiranje novca od strane privatnih komercijalnih banaka.

Prema ovom novom sistemu centralna banka ekskluzivno izdaje valutu,
obuhvatajuci i fizicke oblike kao $to su kovanice i novcanice, i digitalne formate
poput e-valute tj. CBSC-eva. Ona igra klju¢nu ulogu u ubrizgavanju novca u
ekonomiju, fokusiraju¢i se na direktno finansiranje projekata koji obuhvataju
medugeneracijske i fiskalne politike koje direktno koriste gradanima. Odgovornost
centralne banke se prosiruje na regulisanje ukupnog nivoa kredita u privredi, ¢ime se
odrzava ravnoteza u nov¢anoj masi kako bi se osigurala ekonomska stabilnost.

Komercijalne banke u ovom sistemu prolaze kroz radikalnu promjenu u svom
poslovanju. One vise ne mogu da kreiraju depozite putem izdavanja kredita, umjesto
toga posluju sa 100% rezervama za sve kredite po automatizmu. Njihovi izvori
kreditnih sredstava ograniceni su na depozite stanovnistva ili zaduzivanje sa novog
trziSta novca, gdje je centralna banka primarni distributer sredstava. Dok komercijalne
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banke i dalje funkcioniSu kao posrednici u produzenju kredita, njihova mo¢ da
umnoZze novcanu masu je eliminirana.

Kljucéna karakteristika novog sistema je restrukturiranje racuna klijenata i
bankovnih bilansa. Racuni klijenata, ukljuuju¢i nov€ane racune, Cuvaju se u
centralnoj banci i ne ¢ine dio bilansa stanja komercijalnih banaka. Ovo razdvajanje
osigurava sigurnost sredstava klijenata u slucaju bankarske insolventnosti, jer banke
samo djeluju kao elektronski ¢uvari tih racuna.

Bilans stanja centralne banke i komercijalnih banaka odrazava njihove revidirane uloge.
Bilans stanja centralne banke pokazuje svoju poziciju jedinog kreatora novca i menadzera
likvidnosti ekonomije. U meduvremenu, bilansi komercijalnih banaka su restrukturirani
kako bi se uskladili sa njihovom novom ulogom posrednika, liSenih mo¢i stvaranja novca.

Ovaj novi finansijski sistem daje centralnoj banci vec¢u kontrolu nad monetarnom
politikom, $to potencijalno dovodi do stabilnijih ekonomskih ciklusa i smanjenja
rizika kao $to su propast banaka i finansijske krize. To dovodi u pitanje tradicionalnu
ulogu komercijalnih banaka, prebacujuci se na sigurniji i stabilniji bankarski sistem
koji minimizira sistemske rizike svojstvene bankarskom sistemu sa djelimi¢nom
rezervom. U sustini, model 100% drzavnog novca predstavlja pomak ka stabilnijem,
transparentnijem i pravednijem finansijskom sistemu.

Specifi¢ni koraci koji opisuju protok novca u novom sistemu su:

Korak 1: Ilustruje proces u kojem klijent uplacuje depozit, prenose¢i novac sa
svog racuna na bilans stanja komercijalne banke, ¢ime se povecava nivo suverenog
novca dostupnog za kreditiranje.

Korak 2: Opisuje proces izdavanja kredita, gdje se suvereni novac prenosi sa
imovine banke na racun zajmoprimca, efektivno pretvaraju¢i imovinu banke iz
suverenog novca u potrazivanje kredita. Ovaj korak potvrduje nasu hipotezu da je
novac odvojen od kamatne stope od svog nastanka i povezuje se s kamatom tek kada
klijent odluci pretvoriti svoj nov€ani racun u investicijski racun koji nosi odredenu
kamatnu stopu ili stopu povrata.

Korak 3: Prikazuje ubrizgavanje novca od strane centralne banke kao depozit tj.
dodatna sredstva u sistem koja omogucavaju kreditiranje preduzeca i pojedinaca, Sto
omogucava drzavi potencijalno u¢esce u povratima od tog novca nakon §to se stvori
vrijednost u realnoj ekonomiji.

Korak 4: Izdavanje elektronske valute od strane centralne banke, istice njenu ulogu
u monetarnom sistemu ekvivalentnu gotovini i knjigovodstvenom novcu, i osigurava
da ne postoji motivacija da bankovni depoziti prelaze u e-valutu jer samo investicijski
racuni zaraduju povrate povezane s kamatom.
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Grafikoni 3. Bilans stanja centralne banke, komercijalnih banaka i registar novcanih

racuna u modelu 100% drzavnog novca

Novac (u gotovini ili ne-gotovinski) 500
1. 450 Novac u opticaju 900
4. Evaluta 100 izdata 550
Deporziti kod banaka 50
3. 350
UKUPNO 900 UKUPNO 900

Nota: brojevi u tabeli oznacavanju doleopisane korake

Centralna banka: Novac putem drzavnih izdataka odlazi ka privrednim drustvima i gradanima koji
donose novac u banku i tamo ga deponuju na novéane racune koji su gotovinska ili negotovinska
potrazivanja od Centralane banke. Ovi tekuci novcéani racuni su u posjedu klijenta banke i banka sluzi
samo kao elektronski sef; te isti nije imovina banke. Ovi digitalni sefovi mogu biti i u nezavisnoj instituciji

koja je dio nove finansijske arhitekture.

Investicijski racun fizicko lice 1 (koji je novEano

.. . . o Obaveza prema fizickom licu 1
potrazivanje prema CB -iz registra nov¢anih racuna)

1. 50 1. 50
2. 0
Kredit fizickom licu 2 (koji je potrazivanje od kreditnog
klijenta)
2. 50
3. Investicijski racun CB 300 3. Obaveza prema Centralnoj banci 300
3. Krediti fizickim licima 300
UKUPNO 50 UKUPNO 50
2. 50 2. 50
3. 350 3. 350
© Registar novéanih raduna (kod banaka, centralne banke, i nove agencije) (milarde KM)
Firma 1 gotovina 100 Obaveza prema Centralnoj banci
4. E valuta 100 500
1. 450
Fizicko lice 1 100
1. 50
Vlada 1 200
Firma 2 100
UKUPNO 500 UKUPNO 500
1. 450 1. 450
4. 550 4. 550
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Nota: brojevi u tabeli oznacavanju dolje opisane korake

Banke: Korak 1. Onog trenutka kada klijent napravi stedni depozit u iznosu od 50 KM drzavni novac
prelazi s njegovog novéanog racuna ili skladista na stranu imovine banke na bilans stanja, gdje se
povecava nivo drzavnog novca kao potrazivanja od strane centralne banke i dostupan je za kreditiranje.
Na strani obaveza, potrazivanje klijenta na banku je uknjizeno, pri cemu novac postaje vlasnistvo banke
i u slucaju nesolventnosti banke postoji rizik da bude izgubljen.

Korak 2. Izdavanjem kredita, drzavni novac se s imovinske strane banke prenosi na gotovinski racun
klijenta, pretvarajuci se u kreditno potrazivanje. Ovaj proces smanjuje saldo drzavnog novca kod
centralne banke. Ovo je zamjena imovine na lijevoj strani bilansa stanja: drzavni novac se isplacuje i
prebukira kao potrazivanje od kreditnog klijenta. Tokom ovog procesa smanjuje se bilans drzavnog
novca s centralnom bankom i konvertuje se u kreditno potrazivanje od kreditnog klijenta (drugi racun
na istoj strani — strani imovine - bilansa stanja banke). Drzavni novac se ‘prenosi’ na javnost preko
imovinske strane posrednicke komercijalne banke. Finansije ostaju nepromijenjene, nista se ne desava
na strani obaveza u bilansi stanja banke. Jedina izmjena je da iznos drzavnog novca vise ne duguje
komercijalna banka ve¢ direktno klijent preko svog novéanog racuna.

Korak 3: Centralna banka ubrizgava novac u sistem u iznosu od 300 KM putem depozita kod banaka
koji su dostupni za kreditiranje firmi i fizickih lica. Ovo je akcija nove monetarne politike koja je
usmjerena na povecanje ekonomske aktivnosti, ali ovaj novi novac je direktno kreiran od strane drzave.

Korak 4: Centralna banka izdaje i elektornsku valutu u iznosu od 100 KM: u ovom sistemu to je
samo tehnologija novca i sve njegove forme, Gotovina, Knjiski novac i Elektronska valuta imaju jednak
efekat, one su samo tehnoloski iskaz jednakog drzavnog novca. Ovo rjesava probleme koji nastaju kada
se razlicite forme novca takmice medusobno i omogucava prelazak na e-novac tj. CBDC-eve bez

ugrozavanja klasicne gotovine i vice versa.

Prelazak na 100 % drzavni novac, u svim njegovim tehnoloskim formama
ukljucujuéi i/ili elektronski novac, rezultira koncentracijom monetarne politike
iskljuc¢ivo u rukama drzave jer u trenutku ekonomske krize putem koraka 3 moze
ubrizgati u bankarski sitem zeljenu sumu investicijskog novca centralne banke.
Medutim, potpuna kontrola monetarne politike od strane centralne banke kreira i
potencijalni problem u politickim sistemima koji su nedemokratski jer motiviraju
prekomjerno kreiranje novca u situacijama kada vlade potencijalno finansiraju svoj
opstanak kroz kreiranje fiskalne politike koja im donosi pozitivne politicke ishode.
Dakle, prelazak na 100 % drzavni novac bi mogao biti efikasniji ukoliko bi postojali
jasni mehanizmi za ogranicavanje koli¢ine novca u odnosu na realnu ekonomiju ili
finansiranje medugeneracijski vaznih projekata.
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5. ZAKLJUCAK

Istrazivanje 100% drzavnog novcanog sistema, za razliku od sadasnjeg bankarskog
sistema sa djelimicnom rezervom, pruzilo je dragocjen uvid u to na koji nacin
monetarni sistem moze biti fundamentalno restruktuiran kako bi se novac odvojio od
kamate, poboljsala finansijska stabilnost usljed protuciklicnosti monetarne politike,
vece kontrole nad novéanom masom ali i pravi¢nost u ekonomiji jer se novac
uspostavlja kao javno dobro i stabilna jedinica mjere vrijednosti poput kilograma,
metra ili bilo koje druge uspostavljene jedinice mjere. U radu su istaknute znacajne
teorijske i prakticne koristi koje bi mogle nastati iz takve transformativne promjene,
ukljucujuci pojacanu kontrolu nov€ane mase od strane centralne banke, smanjenje
cikli¢ne ekonomske ranjivosti te pravedniju i transparentniju raspodjelu ekonomskih
koristi od stvaranja novca.

Analiza bilansa stanja u sadasnjim i hipotetickim 100% drzavnim nov¢anim
sistemima otkrila je duboke razlike u nacinu na koji ¢e se novac stvarati, alocirati i
upravljati. U sadasnjem sistemu komercijalne banke igraju klju¢nu ulogu u stvaranju
novca kroz izdavanje kredita, Sto je sustinski povezano sa dugom i inherentno cikli¢no
i potencijalno destabilizujuce. Prelazak na sistem u kojem je centralna banka jedini
tvorac novca mogao bi ublaziti ove rizike, $to bi potencijalno moglo dovesti i do
stabilnijeg ekonomskog okruZenja koje direktno uskladuje stvaranje novca sa
stvarnim ekonomskim potrebama, a ne sa ciklusima kreditiranja vodenim profitom.

Medutim, takav sistem predstavlja i velike izazove. Prakti¢na primjena sistema
100% drzavnog novca uklju¢ivala bi znacajne strukturne promjene postojecih
finansijskih institucija i mehanizama, zahtijevaju¢i snazne pravne okvire, tranzicione
strategije 1 Siroku politicku i1 javnu podrsku. Pored toga, implikacije za bankarski
sektor, koji bi trebalo da se prilagodi ulozi koja iskljucuje stvaranje novca, mogle bi
dovesti do otpora aktera iz sfere ukorijenjenih finansijskih interesa. Stavige,
potencijalne globalne implikacije prelaska na sistem 100% drzavnog novca bile bi
znacajne. On bi mogao da redefiniS§e medunarodne monetarne odnose i zahtijeva nove
oblike saradnje i regulacije za upravljanje protokom novca stvorenog od strane drzave
preko granica.

U zakljucku, iako 100% drzavni novcani sistem nudi obecavajuca rjesenja za
mnoga pitanja inherentna trenutnom monetarnom sistemu, njegova primjena nije bez
znacajnih prepreka. Ova transformacija zahtijeva pazljivo razmatranje, temeljito
planiranje i fazni pristup reformi. Kako se debata o ovoj temi nastavlja, dalja is-
trazivanja su od sustinskog znacaja za potpuno razumijevanje potencijalnih uticaja i
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razvoj strategija koje obezbjeduju nesmetanu tranziciju. Angazovanje na ovim

idejama je od klju¢nog znacaja jer se krecemo ka digitalno integrisanim i globalno

povezanim finansijskim sistemima. Ovaj rad nastoji doprinijeti toj debati ukazivanjem
da drzavni depoziti mogu predstavljati mehanizam da se kreditna aktivnost banaka

ne umanji prelaskom na sistem potpunih rezervi dok u isto vrijeme omogucava da se
povrat od kreiranja novca vrati u vlasnistvo drustva u cjelini.
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CREATION OF MONEY IN A FULL RESERVE BANKING
SYSTEM AND THE SEPARATION OF MONEY FROM
INTEREST - PRESENTATION OF THE BALANCE
SHEETS OF THE CENTRAL BANK AND COMMERCIAL
BANKS IN BOSNIA AND HERZEGOVINA

Summary:

This paper evaluates the impact of a paradigm shift in the monetary system by introducing a model of
full reserve banking, focusing on the outcome of separating the generation of money from interest, which
can only be achieved by abolishing the system of creating money through debt creation in the banking
system. The main thesis argues that the current system, in which private commercial banks create money
by issuing loans, results in deposits that mix savings achieved through economic activity with newly
created money, leading to economic inefficiency and potential instability because debt and interest are
always greater than the economic value created. The 100% sovereign money system corrects this by
ensuring that only the central bank has the authority to create money, simplifying the financial landscape
and restoring money to its rightful status as a public good and stable unit of measure. The study uses a
comparative analysis between the current banking system with fractional reserves and the proposed
banking system with 100% sovereign money, which is entirely reserve money. Balance sheet modeling
demonstrates the impact of segregating investment and deposit accounts on the books of banks and the
central bank. The methodology includes a hypothetical presentation of the balance sheet under the new
system, emphasizing the accounting separation of “deposit” and “investment” accounts to end the
creation of money by private commercial banks. The balance sheet analysis indicates that adopting a
100% sovereign money system requires state intervention through state deposits into the banking system

to achieve the desired level of credit activity.
Keywords: full reserves; balance sheet; Central Bank; commercial banks
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