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SAZETAK: Stabilnost monetarnog sistema svake drzave zavisi
od kvaliteta poslovanja centralne banke, kao jedne od najvaznijih
instutucija. Zbog svog velikog znacaja centralna banka zauzima
posebno mesto u naucnoj analizi. Da bi centralna banka uspesno
ostvarila svoje ciljeve neophodno je da posluje nezavisno od izvr$ne
i zakonodavne vlasti. U radu se analizom sadrzaja i komparativnim
metodom objasnjavaju i porede razli€iti parametri i indeksi kojima
se meri nezavisnost centralnih banaka Republike Hrvatske, odno-
sno Republike Severne Makedonije. S obzirom na ¢injenicu da je
nezavisnost centralne banke neraskidivo vezana sa njenim kredibi-
litetom, u radu se vr$i istrazivanje koje odgovara na pitanje na kom
su nivou nezavisnosti Hrvatska narodna banka, odnosno Narodna
banka Republike Severne Makedonije. Moze se reé¢i da je u posled-
njoj deceniji i zakonska i stvarna nezavisnost ovih centralnih banaka
najvecéa u njenoj istoriji, ali je i dalje primetan odredeni stepen po-
liticke zavisnosti. Od drzave do drzave postoje odredene razlike u
smislu politickog uticaja, ali u svakom sluc¢aju je izrazito prepozna-
tljiv sindrom politicke zavisnosti drzava bivse Jugoslavije u odnosu
na razvijene drzave. Republika Hrvatska kao ¢lanica Evropske unije

" email: mirchejaz@gmail.com, samostalni stru¢ni saradnik. Doktorand zavr$ne go-
dine Doktorskih studija na Pravnom fakultetu Univerziteta u Kragujevcu.
™ Rad je primljen 2. 11. 2022, a prihvacen je za objavljivanje 11. 1. 2023 godine.
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morala je uskladiti svoje zakone o ovom pitanju, pa se moze re¢i da
postoje odredene razlike u odnosu na ostale drzave sa ovog prosto-
ra. Upravo su centralne banke, koje se nalaze u drzavama koje su
nekada pripadale istom komunistickom bloku, a danas imaju razli-
Cite statuse u odnosu na Evropsku uniju, izuzetno dobri primeri za
analizu stepena nezavisnosti poslovanja u odnosu na drzavnu vlast.
Status centralne banke u odredenom drzavnom i privrednom siste-
mu zavisi od zakonodavstva te drzave, odnosno od ustavnih normi i
zakona o centralnoj banci.

Kljuéne rec¢i: Hrvatska narodna banka, Narodna banka Re-
publike Severne Makedonije, nezavisnost centralnih banaka,
zakonodavna vlast, izvr$na vlast, Cukirmanov indeks

UvVOD

Savremeni svet bankarstva, tokova novca, finansijskih institucija i nji-
hove upravne regulacije bio bi gotovo nezamisliv bez centralnog bankarstva.
Novac egzistira kroz milenijume, banke kroz vekove, ali za nastanak prvih
centralnih banaka u dana$njem smislu reéi nije lako dati jednoznacan odgovor.!

Savremene centralne banke su od drzave do drzave organizovane na vrlo
razli¢ite nacine i obavljaju razli¢ite funkcije. One takode mogu imati i razli-
Cite nazive kao $to su: centralna banka, narodna banka, banka rezervi, drzavna
banka, a uz imenicu banka moze nositi 1 naziv drzave. Centralne banke nisu
nikada bile mo¢nije nego danas. Monetarna politika je postala centralni instru-
ment makroekonomske stabilizacije i u sve ve¢em broju zemalja monetarna
politika je u rukama nezavisnih centralnih banaka.’

Sto je veéi stepen nezavisnosti centralne banke to joj je lakse da identifi-
kuje signale finansijskih problema i upozori na njih finansijska trzista. Upravo
iz ovog razloga se nezavisnost posmatra kao nacin za podizanje ekonomije na
visi nivo. Cinjenica je da je manje verovatno da ¢e nezavisna centralna banka
biti izloZena inflatornoj pristrasnosti, svojstvenoj monetarnoj politici.?

Kada se govori o nezavisnosti centralne banke onda se podrazumeva
postojanje visokog stepena njene slobode odlucivanja pri vodenju monetarne
politike. Povecanje nezavisnosti centralne banke namenjeno je, pre svega,

! Rapaji¢, M., Dimitrijevi¢ P. (2018). Pravna priroda Narodne banke Srbije u svoj-
stvu vrsioca uprave (centralno bankarstvo, polozaj i pravni karakter Narodne banke), Zbor-
nik radova Pravnog fakulteta u Nisu, br. 81, god. LVII, 188.

2 Fabris, N. (20006). Centralno bankarstvo u teoriji i praksi. Podgorica: Centralna
banka Crne Gore, 41.

3 Cori¢, T., Cvrlje, D. (2009). Central Bank Independence: The Case of Croatia.
EFZG working paper series (09), 4.
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njenoj zastiti od kratkoro¢nih i Cesto kratkovidih politickih pritisaka, pove-
zanih s izbornim ciklusom. Glavni cilj centralne banke je stabilnost cena.
Brojnim empirijskim istrazivanjima je dokazano da ovaj cilj najbolje postize
nezavisna centralna banka.*

Centralne banke u svakoj drzavi vaze za institucije od ogromnog zna-
Caja za funkcionisanje jedne drzave. Ovaj rad ima za cilj da analizira nacin
poslovanja, odnosno stepen nezavisnosti Hrvatske narodne banke i Narodne
banke Republike Severne Makedonije, fokusiraju¢i se prvenstveno na zakon-
ske odredbe koje se odnose na kljuéne aspekte za postizanje i odrZavanje
stabilnosti cena. Fokus je stavljen na objaSnjenje glavnih ciljeva pomenutih
centralnih banaka, kao i na njihova ovlas¢enja da utvrduju i sprovode mone-
tarne i inostrane politiCke razmene, kao i da imenuju i razreSavaju duZznosti
osoblje banke. Istaknuti su medusobni odnosi sa izvrSnom i zakonodavnom
vlas¢u, i objasnjena su ogranienja drzavnog finansiranja i druge pravne
dimenzije koje odreduju snagu mandata i nezavisnost centralne banke. Ova
analiza pruza istorijsku perspektivu evolucije nezavisnosti pomenutih central-
nih banaka od prve godine tranzicije do danas. Upravo ovo istrazivanje ima za
cilj da pokaze zbog Cega je i koliko vazno da centralna banka posluje kao neza-
visna institucija. Da bi se to postiglo neophodno je da ona ima rukovodstvo
koje je u potpunosti nezavisno od politickog uticaja. Ovo podrazumeva trans-
parentan izbor guvernera centralne banke, kao i glavnih organa odlucivanja.

Analizom ove teme dolazi se do zakljuc¢ka da postoji bogata teorijska i
empirijska literatura koja govori o nezavisnosti centralnih banaka. Za razliku
od fiskalne politike, monetarna politika treba da bude nezavisna, a najvisi funk-
cioneri moraju biti sa duzim mandatom od politickog ciklusa. Velika depresija
i kolaps zlatnog standarda rezultirali su Siroko rasprosranjenom praksom da
vlade preuzimaju monetarnu politiku gde je odredivanje zvani¢ne kamatne
stope bilo vladina vezba.’

Do sredine 1980-ih veéina centralnih banaka je bila podredena vladama
i funkcionisala gotovo kao odeljenje ministrastva finansija zaduzeno za razli-
¢ite funkcije, ukljucujuéi finansiranje drzavnog deficita. Ovo je bio i period
obelezen kontinuiranim periodima visoke inflacije. Trend delegiranja mone-
tarne politike na nezavisnu instituciju zapoceo je 1980-ih i posebno je bio
izrazen tokom 1990-ih godina na osnovu tri temelja: uspeh Bundesbanke u
kontroli inflacije i uspeh nemackog ekonomskog modela, teorijska literatura o
inflatornoj pristrasnosti diskreciona monetarna politika i empirijska literatura

4 Gozev, R. (2006). Strengthening the Guarantees for Independence of a Central
Bank in Compliance with EU Requirementes: The Case of Bulgaria. The European Inte-
gration Process: A Changing Enviroment for National Central Banks, 112.

5 Goodhart, C. A. E. (2010). The changing role of central banks. BIS Working Pa-
per, 326.
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o odnosu izmedu nezavisne centralne banke i makroekonomskih agregata.®
Sustina je shvatanje da monetarna vlast moze uspes$no da sprovodi i odrzava
drustveni pozeljan ciljni put za stabilnost cena ako ima jasan mandat i nezavi-
sna je u odluc¢ivanju kako sprovoditi monetarnu politiku.’

Bez obzira na nezanemarljive razlike izmedu centralnih banaka, njihov
polozaj u odredenoj drzavi i njenom privrednom sistemu zavisi od: 1) zakona
o centralnoj banci kojim se odreduje institucionalna konstrukcija, funkcije i
ovlaséenja centralne banke 2) zakona kojima se normativno reguliSe izdava-
nje nacionalne valute 3) ostalog zakonodavstva, kao $to su zakoni o bankama,
osiguravajuéim organizacijama i ostalim finansijskim institucijam. Takode i
pravila Medunarodnog monetarnog fonda, Svetske banke, kao i finansijskih
i bankarskih institucija supranacionalnih organizacija (primera radi Evrop-
ske unije) imaju uticaja na delatnost ali i organizacionu strukturu centralnih
banaka. Razlike u nacinu formiranja, upravnim ovlas¢enjima, izboru najvi-
$ih rukovodilaca 1 kontroli nad centralnim bankama postoje, ali se ipak mogu
izdvojiti dva modela centralnog bankarstva: evropski i americki.®

ISTORIJSKI OSVRT
NA BANKARSKI SEKTOR REPUBLIKE HRVATSKE

Sagledavaju¢i ekonomski i socijalni momenat (bez obzira na razlike
izmedu centralnih banakarskih institucija kako uporedno-pravno, tako i isto-
rijski-pravno) najznacajniji cilj zbog koga su i stvorene centralne banke je
odrzavanje monetarne stabilnosti, a posledi¢no tome i povecanje nivoa zapo-
slenosti 1 dohotka, te ekonomski razvoj i blagostanje zemlje. Tako ustavom,
ali vise zakonima (s obzirom na Cinjenicu da je zakonodavni postupak jed-
nostavniji od ustavotvornog) postavljeni ciljevi su karakteristika centralnog
bankarstva vremena posle okoncanja Drugog svetskog rata.’

¢ Debelle, G., & Fisher, S. (1994). How independent should a central bank be? In:
Fuhrer, J. C (Eds.), Goals, Guidelines and Constraints Facing Monetary Policymakers.
Federal Reserve Bank of Boston, 26.

7 Niemann & von Hagen. (2008). Coordination of Monetary and Fiscal Policies:
A Fresh Look at the Issue. Swedish Economic Policy Review, vol. 15 ( 1), 89-124.

§ Rapaji¢, M., Dimitrijevi¢, P. (2018). Pravna priroda Narodne banke Srbije u svoj-
stvu vrsioca uprave (centralno bankarstvo, polozaj i pravni karakter Narodne banke), Zbor-
nik radova Pravnog fakulteta u Nisu, br. 81, god. LVII, 189.

° Rapaji¢, M., Dimitrijevi¢ P. (2018). Pravna priroda Narodne banke Srbije u svoj-
stvu vrsioca uprave (centralno bankarstvo, polozaj i pravni karakter Narodne banke), Zbor-
nik radova Pravnog fakulteta u Nisu, br. 81, god. LVII, 189.
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Sa zavisnoS¢u centralne banke od drzavnih vlasti, odnosno od izrazito
autoritarne egzekutive, iako su bar u formalnom smislu sve vlasti bile u skup-
Stinskom sistemu subordinisane i pod kontrolom savezne Skupstine, nastavilo
se u jugoslovenskoj socijalistickoj federaciji.

,,U Jugoslaviji, u ¢itavom razdoblju posle Drugog svetskog rata do raz-
bijanja SFRJ, centralna banka nije imala nikada punu samostalnost, §to je
razumljivo ako se ima u vidu da u svakoj zemlji drustveno-politicko urede-
nje, odnosno karakter ekonomskog sistema predstavlja osnovnu determinantu
domacdeg monetarnog i finansijskog sistema. Stoga se uloga Narodne banke
u Jugoslaviji u periodu 1944-1991. ne moze ocenjivati izvan okvira institu-
cionalne strukture jugoslovenskog drustva i politi¢kog i privrednog sistema.
U pojedinim istorijskim periodima postojeca institucionalna reSenja direktno
su predodredivala polozaj, ulogu i delokrug poslovanja Narodne banke kao i

drugih finansijskih institucija u Jugoslaviji“.!’

Nakon sticanja nezavisnosti 1991. godine, politicke turbulencije i ratna
dogadanja su paralisali ozbiljniju tranziciju i redizajniranje bankarskog sek-
tora u Hrvatskoj. Jedino je, saobrazno primerima raspada drugih federacija,
ogranak Narodne banke Jugoslavije (u daljem tekstu NBJ) u Zagrebu promo-
visan u centralnu banku Hrvatske. U vreme sticanja nezavisnosti u Hrvatskoj
je poslovalo 26 banaka, od ¢ega 20 ,,starih“ kreditnih institucija. Dve najvece
banke — Privredna banka i Zagrebacka banka, poslovale su na celokupnoj teri-
toriji Republike Hrvatske. Takode, 18 finansijskih institucija su bile srednje,
regionalne banke, a 6 novih — privatnih banaka je poslovalo samo u Zagrebu.!!

Naime, zbog zamrzavanja depozita u Beogradu, 197 banaka u Hrvatskoj
su bile tehnicki nelikvidne, a mnoge i insolventne. U drugoj polovini 1991.
godine, NBJ je obustavila transfer depozita u banke u Hrvatskoj. Ti depoziti su
deponovani u centralnu banku jer su imali inostranu denominaciju. U momentu
obustave transfera depozita, oko 5,8 milijardi nemackih maraka je bilo blo-
kirano u NBJ. Zbog rehabilitacije bankarskog sektora pokrenut je program
decentralizovane linearne rehabilitacije, sa dva vazna pravca akcije. Prvi pravac
je znacio da su drzavne obveznice transferisane na banke radi konsolidacije
bilansa stanja, dok je drugi znacio da su obveznice drzave velikih denominacija
prenete na drzavna preduzeéa, u cilju otplate kredita bankama. Ovo je imalo

1 Hoffman, G. (2004). Narodna banka 1944-1991. Beograd, 19, u: Rapaji¢, M.
(2021). Kra¢i pogled na odnose Narodne banke Srbije sa zakonodavnom i izvr$nom vlaséu.
Zbornik radova ,, Uskladivanje pravnog sistema Srbije sa standardima EU", Kragujevac,
161.

I Barisitz, S. (2008). Banking in Central and Eastern Europe 1980-2006. London,
UK: Routlege (Taylor & Francis Group), 48.
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samo kozmeticki znacaj, budu¢i da su sa ovim mehanizmom bilansi banaka
,dekontaminirani®, dok je reforma operativne efikasnosti izostala.'?

Kriza bankarskog sektora je provocirala selektivne mere tradicionalne
rehabilitacije, dok je kod pojedinih banaka primenjena dozirana (selektivna i
dimenzionirana) likvidnosna podrs§ka. Decembra 1998. godine je donet novi
Zakon o bankama koji je radikalno izmenio ,,odnose snaga“ pojedinih banaka,
prudencione standarde i ,reljef* bankarskog sektora Hrvatske. Povecan je
standard adekvatnosti kapitala sa 8 na 10 %, uz jacanje regulatorne infrastruk-
ture. Takode, pooStreni su parametri za procenu izlozenosti riziku, procedura
licenciranja banaka, interna i eksterna revizija, kao i standardi supervizije. Na
osnovu novih propisa, pokrenuta je procedura za likvidaciju 11 malih i sred-
njih banaka, a 5 banaka je stavljeno pod administrativni nadzor. Rebalansom
budzeta iz 1999. godine su Agenciji za rehabilitaciju banaka i osiguranje depo-
zita odobrena dodatna sredstva za refinansiranje depozita propalih banaka.
Cilj svih ovih mera je harmonizacija sa opSteprihvac¢enim medunarodnim
standardima za funkcionisanje banaka, kao 1 uvodenje finansijske discipline u
neuredeni i neefikasan bankarski sektor. Pri tome, implementacija novih regu-
latornih mehanizama je imala ,,sluha“ za nasledene 1 novonastale probleme u
bankarskom sektoru Hrvatske, kako bi se ocuvala finansijska stabilnost u tran-
zicionoj fazi razvoja. Nove mere su implementirane na mikro i makro planu,
kako bi se obnovilo poverenje u bankarski sistem i povecala efikasnost i kon-
kurentnost banaka i $tednih institucija.!?

Veoma brzo je doslo i do ozbiljnijih promena trzisne strukture i kon-
kurencije. Jedan broj banaka se gasi, osnivaju se nove banke i otvara
trziSte za ulazak inostranih banaka (osnivanjem filijala ili kupovinom manjih
banaka). Ovim procesima je unapreden konkurentski ambijent i smanjena
koncentracija na bankarskom trziStu Hrvatske. Struktura bankarske indu-
strije je transformisana od oligopola sa jasnim monopolskim elementima, ka
oligopolu sa vidljivim elementima konkurencije." Uzimaju¢i u obzir obim
angazovanih finansijskih resursa, Hrvatska je podnela znacajne fiskalne tro-
Skove rehabilitacije banaka. Kumulativni drzavni dug za rehabilitaciju banaka
u Hrvatskoj u periodu 1991-1999. godina procenjen je na 32 % BDP-a.!s

12 Jovancevié, R. (2002). Reforming the Banking System in Croatia and its Broader
Macroeconomic Environment. Poglavlje u: Banking Reforms in South—East Europe, Re-
daktor: Sevi¢, Z.; Edwar Elgar Publishing Limited, Cheltenham, UK, 245.

13 Ibid.

14 Ibid.

15 Jankov, L. (2000). Banking Sector Problems: Causes, Solutions and Consequences.
Zagreb: Croatian National Bank, Survey 1, 8.
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Marketizacija bankarskog sektora je omoguéila snazan ,kreditni bum®
koji je pretio da ugrozi monetarnu stabilnost. Da bi ogranicila dvostrani pozaj-
mljivacki entuzijazam na relaciji banke (motivisane profitom) — nebankarski
transaktori (motivisani ekonomskim prosperitetom), HNB je uspostavila admi-
nistrativni mehanizam usmeravanja plasmana. Januara 2003. godine HNB je
donela Odluku o obaveznoj kupovini zapisa HNB, kojim se banke koje imaju
godisnji rast kredita ve¢i od 16 % obavezuju da dvostruki iznos prekoracenja
uloZe u niskoprinosne zapise HNB. !¢

Kasnije je ovaj administrativni standard suspendovan, ali je uspostavljen
strozi regulatorni mehanizam obracuna adekvatnosti kapitala. Takode, uspo-
stavljen je poseban (penalni) sistem izdvajanja obavezne rezerve na devizne
prekograni¢ne pozajmice. Stroza regulacija i trziSne prilike primorale su ban-
karske grupacije da kanaliSu kreditni potencijal kroz supstitute bankarskim
uslugama, pre svega kroz lizing i upravljanje aktivom. Time je oformljen i
nebankarski segment finansijskog sistema, pa su stvoreni uslovi za unakr-
snu konkurenciju. Medutim, bez obzira na ove tendencije, finansijski sistem
Hrvatske na kraju tranzicione epizode je izrazito bankocentrican, budu¢i da
banke poseduju 82 % ukupne finansijske aktive.!?

HRVATSKA NARODNA BANKA

Hrvatska narodna banka (u daljem tekstu HNB) je centralna banka
Republike Hrvatske. U ostvarivanju svog cilja i obavljanju svojih zadataka
HNB je samostalna i nezavisna. HNB ima svojstvo pravne osobe, ali se ne
upisuje u sudski registar. Sediste HNB je u Zagrebu. Pe¢at HNB sadrzi prikaz
grba Republike Hrvatske i ime HNB. Nju zastupa guverner i u isklju¢ivom
je vlasnistvu Republike Hrvatske. HNB je sastavni deo Evropskog sistema
centralnih banaka (ESSB). HNB je obavezna, u skladu s odredbama Ugovora
o funkcionisanju Evropske unije, Statuta ESSB i Evropske centralne banke
i potpuno primenjivih propisa Evropske unije i Zakona o HNB, da radi na
ostvarivanju ciljeva i izvrSavanju zadataka ESSB.!®

U skladu sa ¢l. 130. Ugovora o funkcionisanju Evropske unije i ¢l. 7.
Statuta ESSB i ESB, HNB i ¢lanovi njenih tela nezavisni su pri ostvarivanju
svog cilja i u izvrSavanju svojih zadataka koji se temelje na Zakonu o HNB,

16 Croatian National Bank. (2004). Annual Report. Zagreb: CNB, 56.

7 EBRD, (2005). Transition Report 2001 (Business in transition). London, UK:
European Bank for Reconstruction and Development, 118.

18 Croatian National Bank. (2004). Annual Report. Zagreb: CNB, 57.
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Ugovoru o Evropskoj uniji, Ugovoru o funkcioniranju Evropske unije i Statutu
ESSB i ESB. HNB i ¢lanovi njenih tela ne traze niti su vezani na upute insti-
tucija i tela Evropske unije, vlada drzava ¢lanica Evropske unije i1 drugih tela.
Institucije i tela Evropske unije, vlade, agencije, uredi i druge organe drzava
¢lanica Evropske unije duzni su postovati nezavisnost iz ¢lana 130. Ugovora
o funkcionisanju Evropske unije i ¢l. 7. Statuta ESSB 1 ESB 1 ne smeju uticati
na nezavisnost HNB, donoSenje i sprovodenje njenih odluka i njenih organa i
ne smeju odobravati, poniStavati, odgadati, ukidati ili na bilo koji drugi nacin
uticati na bilo koju odluku HNB u podruc¢jima iz njene nadleznosti. Pritom
navedene odredbe ne dovode u pitanje ovlas¢enja ESB prema Statutu ESSB i
ESB u odnosu na Hrvatsku narodnu banku."

STEPEN NEZAVISNOSTI
HRVATSKE NARODNE BANKE

U vecini modernih ekonomija desio se trend povecanja uloge nezavi-
snosti centralne banke. Nezavisnost centralne banke (CBI) se vidi kao nacin
podizanja ekonomije na visi nivo. Tvrdi se da je nezavisna centralna banka
kredibilnija i da veéi stepen nezavisnosti centralne banke olakSava centralnoj
banci da identifikuje signale finansijskih problema i upozori finansijska trzi-
$ta. Stavise, manje je verovatno da ¢e nezavisna centralna banka biti izloZena
inflatornoj pristrasnosti, svojstvenoj monetarnoj politici, i svesnija je inflacio-
nih troskova ekspanzivne monetarne politike. Ovo je u skladu sa Fridmanovim
teorijskim konceptom da fenomen inflacije treba regulisati kontrolisanjem
koli¢ine novca koji centralna banka uliva u nacionalnu ekonomiju. Da bi se
postigao glavni cilj, stabilnost cena, neophodno je da centralna banka bude $to
manje povezana sa vladom. Medutim, vlade generalno imaju odredeni uticaj
na centralne banke, ¢ak i u slu¢aju banaka koje tvrde da su nezavisne.?

U ovom délu teksta razmatramo nivo nezavisnosti HNB. U Zakonu o
Hrvatskoj narodnoj banci HNB navodi da je nezavisna u ostvarivanju svojih
ciljeva i zadataka. Takode se navodi da su svi njeni ¢lanovi nezavisni pri dono-
Senju i sprovodenju svojih odluka, a ne zavise niti traze bilo kakva uputstva
od drzave ili njenih institucija. Ako govorimo o funkcionalnoj nezavisnosti,
moramo ispitati stepen slobode u izboru ciljeva monetarne politike. Glavni
cilj HNB je postizanje i odrzavanje stabilnosti cena. Prema ¢l. 3.2. HNB ¢e

19 Croatian National Bank. (2004). Annual Report. Zagreb: CNB, 57.
20 Eijffinger S. C. W. et al. (1997). Central Bank Independence: A Panel Data Ap-
proach. Public Choice, vol. 89, 163—182.
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podrzavati ekonomsku politiku i delovati po principima otvorenog trzista eko-
nomije i slobodne konkurencije, sve dok to ne ugrozava njen glavni cilj. Sto se
ti¢e njenog glavnog cilja, HNB je prilagodila svoje zakonodavstvo zahtevima
sporazuma iz Mastrihta.?!

U ispitivanju institucionalne slobode HNB, trebalo bi se koncentrisati na
slobodu izbora instrumenata monetarne politike, njihovo definisanje i sprovo-
denje. HNB tvrdi da je nezavisna dok sprovodi svoje odluke. Takode se navodi
da to ne zavisi od uputstava Hrvatske vlade, tela koja predstavljaju EU ili trece
strane. U ostvarivanju svojih ciljeva, ali ne ugrozavajuéi svoje glavne ciljeve
i zadatke, HNB je dozvoljena saradnja sa vladom i sa drZavnim organima.
Vlada dostavlja HNB sve predloge i izvestaje u vezi sa ciljevima, poslovanjem
i zadacima HNB. Pored ovoga, Vlada dostavlja i predloge odluke, direktive i
akte, a pre nego $to budu prosledeni. Sabor HNB daje svoje misljenje. Mini-
starstvo finansija se najmanje jednom na polugodiSnjem nivou konsultuje sa
HNB o polugodi$njim planovima unutrasnjeg i inostranog zaduzenja (¢l. 38).
Osim toga, Ministarstvo finansija je duzno da obavesti HNB o svim transak-
cijama koje se ticu unutrasnjeg i spoljnog duga. HNB moze predloziti Vladi
RH da predlozi Skupstini donosenje zakona koji su vezani uz ostvarivanje
cilja 1 izvrSavanje zadataka HNB koji su uopSteno vezani za delokrug rada
HNB, ukljuc¢uju¢i monetarnu politiku, monetarne operacije, kreditiranje, platni
bilans, platni promet, deviznu politiku i bankarstvo (¢1. 39.1). U slucaju HNB
zakon isti¢e nezavisnost funkcija i njihovo sprovodenje.??

Li¢na nezavisnost se odnosi na ulogu i status centralne banke. Takode se
odnosi na imenovanje i izborni proces, razresenje sa funkcije, trajanje mandata
1 moguénost ponovnog izbora.

Savet HNB se sastoji od guvernera, najvise Cetiri viceguvernera, zame-
nika guvernera i najviSe 8 nezavisnih ¢lanova. Guvernera HNB imenuje
Hrvatski sabor na predlog Komisija za izbore, imenovanja i administraciju,
uzimajuci u obzir misljenje Finansija i Centralnog odbora za budzet. U Hrvat-
skoj mandat guvernera traje 6 godina. Zamenika guvernera i viceguvernere
imenuje Hrvatski sabor na predlog guvernera HNB. Nezavisne ¢lanove Veca
HNB imenuje Hrvatski sabor na predlog Komisije za izbore, imenovanja i
administraciju, uzimajuéi u obzir misljenje o Komitetu za finansije i central-
nom budzetu. Clanovi Saveta HNB moraju biti drzavljani Republike Hrvatske
i treba da imaju profesionalno iskustvo u monetarnom, finansijskom, bankar-
skom ili pravnom sektoru. Clanovi Ve¢a HNB imenuju se na period od Sest

2l Croatian National bank, The act on the Croatian National bank, Publication: June
2008, http://www.hnb.hr/propisi/zakoni-htm-pdf/e-zakon-hnb-2008.pdf?tsfsg=df72c24360
efal55d626a7396bdeb798, pristupljeno 15. 10. 2022.

2 Ibid.
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godina. Zakon obic¢no postavlja odredena ograni¢enja za ¢lanove Saveta kako
bi izbegli mogucée sukobe interesa, pa tako i u Hrvatskoj postoje ograni¢enja
koja ¢lanovi treba da postuju, a to je da ne mogu da nastupaju kao poslanici
u Skupstini niti da ucestvuju u poslovima u kojima bi bili zaposleni u parla-
mentu ili vladi. Stavise, ¢lan HNB ne moze biti ¢lan Vlade. Takode, ne mogu
da obavljaju zadatke lokalne uprave i samouprave, niti u politickim partijama
ili sindikalnim organizacijama. Clanovima nije dozvoljeno da rade kao sarad-
nici u bankama, revizorskim i drugim pravnim institucijama koje su u vezi sa
bankama ili ih kontroliSe HNB. Takode, ne mogu posedovati akcije ili udele u
drugim pravnim licima povezanim sa navedenim licima po vlasniStvu, upra-
vljanju ili funkciji, ili udela u revizorskim firmama i povezanim licima. Pored
toga, supruznik i deca c¢lana takode ne smeju da poseduju akcije ili udeo u
institucijama koje su ovlaséene ili su pod nadzorom HNB (¢l. 45). U pogledu
udaljenja sa funkcije, nastupice u slucaju krivicnog dela, tezeg prekrsaja i duze
radne nesposobnosti usled bolesti. Stavise, to ée se desiti ako &lan sam zatraZi
da bude smenjen sa funkcije, ako ne uspe da podnese, ili podnese lazne izjave
u vezi s ograni¢enjima.?

Finansijska nezavisnost se odnosi na budZetsku nezavisnost i zabranu
monetarnog finansiranja. Centralne banke ne treba da dozvole sebi da dodu u
poziciju nedovoljnih finansijskih sredstava, neophodnih za ispunjavanje svoje
duznosti. Postoje odredena pitanja koja centralne banke moraju da reSe da bi
bile finansijski nezavisne; SZO upravlja budzetom, kako obnoviti neto gubitak,
da li je dozvoljeno finansiranje vlade i ako jeste, kada je dozvoljeno itd. Vazno
je naglasiti da je HNB nezavisna od Ministarstva finansija. Medutim, odredeni
kontakt postoji. HNB obavlja funkciju fiskalne agencije, funkciju depozitara,
funkciju ucesnika u zakonodavstvu procedure i funkciju konsultanta Ministar-
stva finansija. Ipak, HNB isti¢e da budzetom upravlja banka, nezavisno od bilo
koje vladine institucije. Ve¢e HNB usvaja finansijski plan, dok kapital ostaje
u rukama drzave. Sto se ti¢e neto gubitka, ako nastane, obi¢no se pokriva iz
rezervi HNB. U slu¢aju nedovoljnih rezervi gubitak moze biti pokriven i iz
drzavnog budzeta ili izdavanjem akcija. U Hrvatskoj je direktno finansiranje
vlade strogo zabranjeno, ali je HNB dozvoljeno da kupuje drzavne vrednosne
papire na sekundarnom trzistu, ¢ime posredno finansira vladu.?

2 Croatian National Bank, The act on the Croatian National Bank, Publication: June
2008, http://www.hnb.hr/propisi/zakoni-htm-pdf/e-zakon-hnb-2008.pdf?tsfsg=df72¢24360
efal55d626a7396bdeb798, pristupljeno 15. 10. 2022.

24 Ibid.
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Trend sve veéeg znaCaja CBI® prisutan je u veéini razvijenih eko-
nomija. CBI se percipira kao konvencionalni trend koji prate skoro sve
centralne banke. Cini se da je to uslov za dirigovanje kredibilne monetarne
politike. Delegiranje monetarne politike nezavisnoj centralnoj banci trebalo
bi da podstakne veca stabilnost cena i bolja ukupna ekonomska situacija,
jer je nezavisna centralna banka manje verovatna da bude izloZena inflator-
noj pristrasnosti, svojstvenoj monetarnoj politici, i svesnija troSkova inflacije
ekspanzivne monetarne politike.

OCENA NEZAVISNOSTI
NARODNE BANKE REPUBLIKE SEVERNE MAKEDONIJE

Medusobne veze centralnobankarske i1 najviSe monetarne ustanove, s
jedne strane, 1 organa izvrsne vlasti s druge, ima krucijalni znacaj za instituci-
onalizaciju nezavisnosti centralne banke. Ako se analiziraju zakoni razlic¢itih
pravnih sistema u kojima su takode prisutni razli¢iti modeli organizacije izvr-
$ne vlasti, nije teSko zapaziti da je centralna banka u nekima od njih predmet
detaljne zakonske regulacije. Takva vrsta normativnog pristupa manje je karak-
teristicna za neke druge institucije privredno-finansijskog Zivota. Ostvarenje
ciljeva i izvrSenje funkcija centralne banke karakteriSe se u privrednom Zivotu
svake zemlje kao krajnje znacajno, s obzirom na dalekoseznost posledica, ne
samo na privredu i finansije, ve¢ posredno na sve direktne i indirektne budzet-
ske korisnike. Kako egzekutiva kreira politi¢ki kurs zemlje 1 ima odgovornost
za stanje nacije u privredi, finansijama, obrazovanju, kulturi, spoljnoj politici,
ali delimi¢no i1 u monetarnoj sferi, izvr$na vlast je posebno zainteresovana za
pravovaljano funkcionisanje centralne banke. Razli¢ito sagledavanje glavnih
pravaca makroekonomske politike, rukovodstva centralne banke u odnosu na
glavne predstavnike egzekutive, moze imati dalekosezne 1 po pravilu veoma

3 Central bank independent — najraniju definiciju ponudio je David Rikardo u svom
,Planu za osnivanje narodne banke® 1824. godine gde je rekao: ,,Smatra se da se drzavi ne
moze poveriti izdavanje papirnog novca jer ¢e najverovatnije biti zloupotrebljen... Prizna-
jem da bi bilo veoma opasno kada bi ministri bili ovlas¢eni da izdaju papirni novac. Zato
predlazem da se sva ovlas¢enja daju ¢lanovima komisije koji ¢e biti izabrani glasovima
jednog ili oba doma parlamenta. Takode predlazem da svaka vrsta komunikacije medu ¢la-
novima komisije i ministrima bude onemoguéena. Komisija nikada, bez obzira na razloge,
ne bi trebalo da pozajmljuje novac drzavi ili na bilo koji nacin da bude pod njenim uticajem
ili njenom kontrolom... Ako je drzavi potreban novac duzna je da ga prikupi na legitiman
nacin: od poreza, izdavanjem blagajnickih zapisa ili pozajmljivanjem od bilo koje druge
banke. Ni u kom slucaju ne treba dozvoliti drzavi da pozajmljuje novac od onih koji ga
izdaju.
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lose posledice na celokupni privredni Zivot. Da bi se to u vecoj ili manjoj meri
sprec¢ilo, na osnovu ustava i zakona u mnogim pravnim sistemima je propi-
sano da uticaj vlade na centralnu banku moze biti dvostruk i to: 1) kadrovski
i 2) politi¢ki (kontrolni-nadzorni). Manji je broj zemalja u svetu gde vlada,
premijer, odnosno predsednik drzave nema odredeni uticaj na izbor najvisih
funkcionera u centralnoj banci. Nivo tog uticaja moze da bude gradiran od
konsultovanja, preko predlaganja, do imenovanja. Kada je re¢ o parlamentar-
nom sistemu vlasti, znacajnu ulogu mogu imati i nadlezni upravni resori.

Nezavisnost centralne banke smatra se kljuénim preduslovom za posti-
zanje primarnog cilja centralne banke, a to je stabilnost cena. Adekvatni
institucionalni mehanizmi $tite centralnu banku od kratkoro¢nih politickih
desavanja i klju¢ni su u ocuvanju kontrole centralne banke nad monetarnim
agregatima, odrzava se kredibilitet centralne banke i posledi¢no stabilnost
cena. Trenutni trendovi u vezi sa institucionalnim aranzmanima ukazuju na
institucionalno odvajanje odgovornosti monetarne i fiskalne politike pracene
visokim stepenom nezavisnosti za centralne banke koje se mogu posmatrati
kao zaStita od nepromisljene fiskalne politike. Prvi Zakon za NBRSM donet
je 1992. godine, kojim je NBRSM ustanovljena kao centralna banka novoo-
snovane nezavisne drzave. U cilju jaanja nezavisnosti centralne banke, pravni
okvir je viSe puta menjan, ukljucujuéi usvajanje novog zakona o centralnoj
banci 2002. i 2010. godine.?’

Ocena nezavisnosti na NBRSM se bazira na indeksu Cukierman et al.
(1992) (u daljem tekstu: Cukirmanov indeks), kao jedan od najéesce korisce-
nih indeksa, 1 modifikovani Cukirmanov indeks Jacomea i Vazkueza (2005)
(u daljem tekstu: MCI). Indeks ocenjuje pravni aspekt nezavisnosti kao jednu
od glavnih komponenti stvarne nezavisnosti, mada ovo poslednje zavisi od
mnogih drugih dodatnih faktora. Merenje se zasniva na zakonskim odred-
bama statuta centralne banke koje ureduju njen mandat, ovlaséenja, zadatke
i poslovanja i ne odrazavaju aspekt prakti¢ne primene zakonskih odredbi. Za
razliku od ostalih istrazivackih radova koji ocenjuju nezavisnost na NBRSM u
odredenom periodu od godine vremena, ovaj rad pruza istorijsku perspektivu
kroz merenje nivoa nezavisnost koju daju Zakoni o NBRSM usvojeni od 1992.
godine do danas.

2 Puri¢, S., Rapaji¢, M. (2018). Odnos Centralne banke i grana drzavne vlasti. Gla-
snik prava, br. 1, god. IX. Kragujevac, 54.

27 Jankoski, B. (2010). Trends and challenges of the contemporary central banking
— a case study for National Bank of the Republic of Macedonia. Saarbrucken: VDM Verlag
Dr. Muller Gmbh & Co.KG.
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CUKIRMANOYV INDEKS

Cukirmanov indeks koristi 16 zakonskih varijabli u sledeca 4 klastera:
glavni izvr$ni direktor (imenovanje, razresenje, mandat, obavljanje funkcija
u vladi), definisanje monetarne politike formulacija (ovlaséenje za donose-
nje odluka o monetarnoj politici, reSavanje konflikata u vezi sa monetarnom
politikom i uklju¢ivanjem centralne banke u budzetski proces), ciljevi cen-
tralne banke i ogranienja za kreditiranje centralne banke vladi (bezbedno i
nebezbedno pozajmljivanje, potencijalni zajmoprimci, uslovi i odredbe kredi-
tiranja). Skala kodiranja je od 0 (najnizi nivo nezavisnosti) do 1 (najvisi nivo
nezavisnost). Ve¢i broj ukazuje na ja¢i mandat i nezavisnost centrale banke
od izvrSne vlasti u teznji za stabilnos¢u cena. Kodiranje za prvu grupu pro-
menljivih zavisi od uc¢esca vlade u procesu imenovanja i razreSenja guvernera
i njegovog mandata. Manje angazovanje vlade i duzi period od kancelarije
podrazumevaju vecu izolaciju monetarne politike od kratkoro¢nih politi¢-
kih razmatranja §to moze ugroziti stabilnost cena. Slicno, manja ukljucenost
vlade u monetarnu politiku formulisanja politike (druga grupa) ukazuje na
vecu nezavisnost centralne banke. Ocena ciljeva (tre¢a grupa) zavisi od vazno-
sti koja se pridaje stabilnosti cena u odnosu na druge ciljeve koji bi mogli
biti u sukobu sa stabilno$¢u cena. ViSa ocena za ogranicenja u pozajmljiva-
nju (poslednja grupa) se dodeljuje kada pozajmljivanje vladi nije dozvoljeno
ili je dozvoljeno pod strogim uslovima granice. Takode, $to su strozi uslovi
kreditiranja (kamatna stopa, rok dospeca, kolateral), to je veca vrednost te pro-
menljive. Zakonsko ogranic¢enje finansiranja vlade centralne banke se smatra
instrumentalnim u o¢uvanju kontrole centralne banke nad monetarnim agrega-
tima i inflacijom. Njen znacaj je jo$ viSe naglasen za tranzicione ekonomije sa
nerazvijenim finansijskim trzistima na kojima je veca potreba za finansiranjem
centralne banke. Zbirni Cukirmanov indeks nezavisnosti se izra¢unava kao
ponderisani prosek od vrednosti dodeljene pojedina¢nim varijablama. Najveca
tezina je dodeljena grupi od varijable koje se odnose na ogranic¢enja pozajmlji-
vanja vladi (50 %), izvrs$ni direktor i sluzbena grupa kriterijuma ima tezinu
od 20 %, a grupa za formulisanje politike i ciljeva imaju po 15 %. Za glav-
nog izvrs$nog direktora kodiranje na nivou grupe je izvedeno kao prost prosek
kodiranja Cetiri varijable u grupi. Kodiranje za grupu za formulaciju politike se
izvodi kao ponderisani prosek kodova svakog pojedinca promenljivih u grupi.
Svaka od 8 varijabli u grupi o pozajmljivanju vladi je dodeljena individualna
tezina. UopSteno govoreci, Cukirmanov indeks ukazuje da je tokom godina
pravna nezavisnost NBRSM povecana. Prvi zakon za NBRSM, usvojen
1992. godine, daje samo umeren nivo nezavisnosti sa vrednoscu agregatnog
indeksa 0,60. Zakonom usvojenim 2002. ojacao je nezavisnost $to se vidi kroz
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povecanu vrednost indeks (0,70), a zakon usvojen krajem 2010. godine i nak-
nadno izmenjen par puta obezbeduje visok stepen nezavisnosti sa vrednosSéu
indeksa koja dostize 0,92%. Indeks ukazuje na prostor za dalje jacanje u oblasti
imenovanja, razreSenja i mandat guvernera i ucesc¢e centralne banke u budzet-
skom procesu.?’

Tabela 1. Merenje nezavisnosti NBRSM — Cukirmanov indeks

strane izvr$ne vlasti

Blf(')me- Opis promenljive Tegina |Croicana | 2011=2002— | 1992—
Eljive IS b J vrednost {2017. [2010. |2001.
1. Generalni direktor 0,20 0,77 | 0,77 | 0,44
a. Mandat 0,75 | 0,75 | 0,75
* Preko 8 godina 1,00
* 6 do 8 godina 0,75
* 5 godina 0,50
* 4 godine 0,25
* Krace od 4 godine 0,00
b. Ko postavlja direktora 0,50 | 0,50 0,50
* Odbor centralne banke 1,00
 Savet odbora centralne banke, 0,75
izvrs$na vlast, zakonodavna
vlast
» Zakonodavna vlast 0,50 | 0,50 | 0,50 | 0,50
* [zvr$ni odbor 0,25
¢ Jedan od dva ¢lana izvr$ne 0,00
vlasti
c. Otpustanje 0,83 | 0,83 | 0,50
* Nema odredbi za otpustanje 1,00
» Samo iz razloga koji nisu 0,83 0,83 | 0,83
povezani sa politikom
* Po nalogu glavnog odbora 0,67
centralne banke
* 1z zakonskih razloga 0,50 0,50
* Bezuslovno razresenje od 0,33
strane zakonodavne vlasti
* Po nalogu izvrsne vlasti 0,17
* Bezuslovno razreSenje od 0,00

2 Ocena nezavisnosti koju daje Zakon o NBRM donet 2010. godine uzima u obzir i
izmene i dopune Zakona usvojene 2012, 2014. 1 2015. godine.
% Cukierman, A., Kalaitzidakis, P., Summers, L., Webb, S. (1993). Central bank in-
dependence, growth, investment, and real rates. Carnegie-Rochester Conference Series on
Public Policy, 39 (1), 95-140.
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Br.
prome-
nljive

Opis promenljive

Tezina

Brojc¢ana
vrednost

2011—
2017.

2002—
2010.

1992—
2001.

d. Moguénost da generalni
direktor ima drugu funkciju
u Vladi

1,00

1,00

0,00

* Ne

* Samo po odobrenju izvrsne
vlasti

* Nema zabrane da generalni
direktor bude u izvrs$noj
vlasti

1,00
0,50

0,00

1,00

1,00

0,00

Formulisanje politike

0,15

0,75

0,45

0,37

a. Ko formuli§e monetarnu
politiku

0,25

1,00

1,00

0,67

» Banka potpuno samostalno

* Banka ucestvuje ali ima mali
uticaj

* Banka donosi odluke po
savetu vlade

» Banka nema pravo glasa

1,00
0,67

0,33

0,00

1,00

1,00

0,67

b. Ko ima poslednju re¢ u
reSavanju sukoba

0,50

1,00

0,40

0,40

* Banka po pravilima koja su
jasno definisana u zakonu o
ciljevima

* Vlada u pitanjima koja nisu
jasno definisana kao ciljevi
banke ili u slucaju sukoba
unutar banke

« Savet centralne banke, izvr$na
vlast i zakonodavna vlast

» Zakonodavna vlast po
politickom nalogu

* [zvr$na vlast po politickom
nalogu

* [zvr$na vlast ima bezuslovni
prioritet

1,00

0,80

0,60
0,40
0,20

0,00

1,00

0,40

0,40

c. Uloga u odludivanju o
budZetu

0,25

0,00

0,00

0,00

» Aktivna uloga centralne banke
* Centralna banka nema nikakv
uticaj

1,00
0,00

0,00

0,00

0,00
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Brr(.)me- Opis promenljive Tegina |Droicana | 2011—2002— | 1992—
gljive Lo ! vrednost |2017. [2010. |2001.
3. Ciljevi 0,15 1,00 | 1,00 | 0,60
* Stabilnost cena je glavni cilj 1,00 | 1,00 | 1,00
i centralna banka ima zavr$nu
re¢ u slucaju konflikata
s ostalim ciljevima vlade
* Stabilnost cena je jedan 0,80
od ciljeva kompatibilan
sa drugim ciljevima vlade
koji odrzavaju stabilan
bankarski sistem
« Stabilnost cena je jedan od 0,60 0,60
ciljeva koji je potencijalno
konfliktan sa ciljem kao §to
je puna zaposlenost
* Nema objektivnog stanja 0,20
u povelji banke
* Navedeni ciljevi ne ukljucuju 0,00
stabilnost cena
4. Ogranicenja zajmova drZavi 0,50 0,50 | 0,33 | 0,37
a. Ogranicenje nebezbednog 0,15 1,00 | 0,67 | 0,67
pozajmljivanja
* Nema pozajmljivanja unapred 1,00 | 1,00
* Pozajmljivanje unapred ali 0,67 0,67 | 0,67
sa striktnim ogranicenjem
* Pozajmljivanje unapred ali 0,33
bez striktnog ogranicenja
* Nema zakonskih ogranicenja 0,00
pozajmljivanja
b. Obezbedeno pozajmljivanje| 0,10 1,00 | 0,67 | 0,67
* Nije dozvoljeno 1,00 | 1,00
* Dozvoljeno sa limitom 0,67 0,67 | 0,67
do 15 % prihoda vlade
* Dozvoljeno preko limita 0,33
od 15 % prihoda vlade
* Nema zakonskog ogranic¢enja 0,00
pozajmljivanja
c. Uslovi kreditiranja 0,10 1,00 | 0,33 1,00
 Kontrolisani od strane banke 1,00 1,00 1,00
* Odredeni statutom banke 0,67
* Uz dogovor izmedu centralne 0,33 0,33
banke i izvrSne vlasti
* Odredeni iskljucivo od strane 0,00

izvrSne vlasti
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Lo o . Tesina | Brojtana | 2011|2002 | 1992
E{J‘fvnee PIS profmenijive e yrednost |2017. {2010. |2001.
d. Potencijalni korisnici 0,05 1,00 | 1,00 1,00
zajma banke
* Samo vlada 1,00 | 1,00 | 1,00 1,00
 Svi nivoi vlade 0,67
* Svi ve¢ pomenuti i javna 0,33
preduzeca
* Javni 1 privatni sektor 0,00
e. Limiti pozajmljivanja 0,025 1,00 | 1,00 | 1,00
centralne banke definisani u
* Valuti 1,00 | 1,00 | 1,00
» Akcijama, obveznicama 0,67
ili kapitalu 0,33
¢ Prihodima vlade 0,00
* Rashodima vlade
f. Ro¢nost kredita 0,025 1,00 | 0,25 | 0,25
* Do 6 meseci 1,00 | 1,00 | 1,00
* Do jedne godine 0,67 0,67
* Duze od jedne godine 0,33
* Bez zakonskog ogranicenja 0,00
rocnosti kredita
g. Kamatne stope na kredite 0,025 1,00 | 0,25 | 0,25
moraju biti
¢ Iznad minimalnih stopa 1,00 | 1,00
* Po trzisnim stopama 0,75
* Ispod maksimalnih stopa 0,50
» Kamatne stope nisu 0,25 0,25 0,25
razmatrane
* Nema kamate na zaduzivanje 0,00
drzave kod centralne banke
h. Centralna banka moze 0,025 1,00 | 1,00 1,00
zabraniti kupovinu ili
prodaju hartija od vrednosti
na trzistu
*Da 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00
* Ne 0,00
Ukupna vrednost indeksa 0,92 | 0,70 | 0,60

Izvor: National Bank of the Republic of Macedonia, Journal of Central Banking
Theory and Practice, vol. 6, No. 3, 2017.
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Prvi Zakon o NBRSM usvojen je 1992. godine kao deo zakonodavnog
paketa koji je predosnova za novi monetarni sistem nezavisan od monetarnog
sistema bivse Jugoslavije. NBRSM je osnovana kao centralna banka zaduzena
za stabilnost makedonske valute, monetarne politike i stabilnost unutra$njeg i
spoljnog placanja. Ova tri cilja centralne banke su takode sadrzana u Ustavu.
Shodno tome, cena stabilnosti nije eksplicitno navedena kao cilj centralne
banke ni u zakonu, ni u Ustavu. Ipak, parlament je donosio godisnju Odluku
o ciljevima i zadacima monetarne politike koja definiSe stabilnost cena kao
cilj centralne banke. Ovo ukazuje na neke dvosmislenosti i nedoslednost u
pogledu ciljeva banke. Uzimaju¢i u obzir da je odluka parlamenta definisala
stabilnost cena kao glavni cilj, vrednost promenljive koja je tome pripisana
nije 0, ve¢ 0,60.

Formulisanje monetarne politike nije bila odgovornost iskljucivo cen-
tralne banke. Od NBRSM se trazilo da pripremi godi$nju projekciju na
monetarne i kreditne agregate kojim je parlament doneo Odluku o ciljevima i
zadacima monetarne i kreditne politike za narednu godinu. Odlukom su defi-
nisani brojc¢ani ciljevi inflacije i novcani agregati u skladu sa ciljem inflacije.
Devizni rezim i politika su takode bili na godiSnjem nivou koji je donela Skup-
Stina, kroz Odluku o deviznoj politici 1 projekciji od platnog bilansa. Zakon
definiSe instrumente koji su na raspolaganju NBRSM, ukljucuju¢i obaveznu
rezervu, kredite bankama i drugim finansijskim institucijama, izdavanje bla-
gajnickih zapisa centralne banke, transakcije sa domacdim 1 stranim hartijama
od vrednosti i intervencije na deviznom trzistu. Odluke o sprovodenju mone-
tarne i devizne politike usvojilo je dve tre¢ine ¢lanova saveta banke. U slucaju
spora o monetarnoj i deviznoj politici, parlament je imao zavr$nu re¢. Nije
postojao zakonski uslov za ukljucivanje centralne banke u neke od faza budzet-
skog ciklusa. Priprema, usvajanje, izvrSenje i nadzor drzavnog budzeta bili su
u nadleznosti izvr$ne i zakonodavne vlasti. Nemoguénost ucesca centralne
banke u budzetskom procesu, kao i odsustvo punog ovlaséenja u formulisanju
monetarne politike i u reSavanju konflikata, rezultiraju niskim bodom za grupu
za formulisanje politike banke (0,37).

Vrednost za glavnog izvr$nog direktora grupe je takode prilicno niska
(0,44). Guvernera je imenovala Skupstina, na predlog predsednika drzave, sa
mandatom od 7 godina sa moguénoscu da bude reizabran samo jednom. Nije
dozvoljen ponovni izbor istih ¢lanova veca. Sli¢no procesu imenovanja, tre-
balo je da bude i proces razreSenja, da pokrene predsednik drzave a odlucuje
parlament. Nije bilo odredbi o kriterijumima za razreSenje koji podrazumevaju
da je parlament imao Siroko diskreciono pravo pri razreSenju Odluke. Takode,
zakon nije sadrzao odredbe koje zabranjuju guverneru da drzi druge pozi-
cije u vladi.
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Zakon donet 2002. godine dao je neSto vecu nezavisnost NBRSM kako
se vidi kroz povecanu vrednost agregatnog indeksa (sa 0,60 na 0,70) Sto
odrazava poboljsanja u sva 4 klastera. Zakon je uspostavio stabilnost cena
kao primarni cilj centralne banke. Osim toga, NBRSM podrzava ekonomsku
politiku i finansijsku stabilnost bez ugrozavanja njenog primarnog cilja. To
je znacilo da zakon nije bio u potpunosti u skladu sa Ustavom koji je defi-
nisao stabilnost valute, monetarnu politiku i stabilnost unutrasnje i spoljno
placanje kao ciljeve NBRSM. Ipak, ovom kriterijumu je dodeljena najveca
vrednost od 1.

Najnoviji Zakon je doneo poboljSanja u drugim segmentima koji nisu
direktno obuhvacéeni indeksom. Nezavisnost u vodenju monetarne politike je
pojacana propisivanjem da ¢lanovi saveta i zaposleni u banci ne bi trebalo da
traze ili primaju nikakva uputstva od vlade ili drugih fizickih ili pravnih lica.
Prethodna odredba koja daje pravo ministru finansija da ucestvuje na sedni-
cama saveta zamenjena je novom odredbom u kojoj se navodi da je prisustvo
ostalih ¢lanova samo po pozivu banke. Ipak, ministar za finansije i guverner
su duzni da se redovno sastaju u cilju koordinacije monetarne i fiskalne poli-
tike. Pri tom, vlada je u obavezi da se konsultuje sa NBRSM pri izradi zakona
i propisa koji mogu imati implikacije na ciljeve i funkcije banke, i banci je
dozvoljeno da izrazi svoje mi$ljenje o ovim nacrtima zakona kada se o njima
raspravlja u parlamentu.

ZAKLJUCAK

Kroz ovaj rad moze se zakljuciti da je nezavisnost centralne banke
kljuéni preduslov za postizanje primarnog cilja centralne banke, a to je sta-
bilnost cena. Adekvatni institucionalni mehanizmi koji Stite centralnu banku
od kratkoro¢nih politickih razmatranja su klju¢ni u ocuvanju kontrole cen-
tralne banke nad monetarnim agregatima, kredibilitetom centralne banke i kao
posledica svega toga su klju¢ni i za stabilnost cena. Bilo da je re¢ o Hrvat-
skoj narodnoj banci ili o Narodnoj banci Republike Severne Makedonije, ovo
istrazivanje pokazuje da je visok stepen nezavisnosti centralnih banaka od
politickih turbulencija od najveceg znacaja za stabilnost monetarnih sistema i
nacionalnih ekonomija u globalu.

Za Narodnu banku Hrvatske najprikladniji pokazatelj nezavisnosti je
prosecni mandat guvernera. Cukirman je definisao gornju granicu za ovu stopu
na 0,2 — 0,24 kada se guverner bira na svakih 4 do 5 godina. Niza stopa ukazuje
da je centralna banka vise izolovana od pritisaka vlade i istovremeno ukazuje
na vecu nezavisnost centralne banke u definisanju ciljeva monetarne politike.
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Na osnovu Cukirmanovog indeksa moze se zakljuciti da je, kada je u
pitanju NBRSM, postignut znacajan napredak u stepenu nezavisnosti od poli-
tickog uticaja od vremena kada je Republika Makedonija postala nezavisna
drzava pa do danas. Kako se nezavisnost NBRSM zasniva na zakonskim
uredbama, ne moze samo indeks posluziti kao pokazatelj stvarne nezavisnosti
centralne banke. Zbog toga rezultate merenja nezavisnosti treba tumaciti sa
rezervom. Stvarna i realna nezavisnost izgleda kao izazovan zadatak i obi¢no
se meri kroz stopu promene guvernera i upitnika koje popunjavaju centralne
banke. Na osnovu kriterijuma za stopu fluktuacije guvernera, stvarna nezavi-
snost na NBRM izgleda visoka. Stopa fluktuacije je 0,16 §to znaci otprilike
jedan guverner svakih 6 godina.

Ono §to se svakako mora imati u vidu kada se radi o drzavama bivse
Jugoslavije je to da su stope fluktuacije guvernera, kao i analizirani indeksi za
merenje samo jedan od uglova iz kojeg se stvarna nezavisnost moze posma-
trati i zbog toga se ne moze koristiti kao jak dokaz o de facto nezavisnosti.
Uzimajuéi u obzir sve pokazatelje i posmatrajuci centralne banke u okviru Sire
slike ¢itave drzave, moze se zakljuciti da je politic¢ki uticaj na centralne banke
na ovim prostorima i dalje veoma prisutan. lako postoje odredeni pomaci
u odnosu na period od pre nekoliko decenija, ne moze se reci da je stvarni
interes bilo koje od ovih drzava permanentna nezavisnost centralnih banaka.
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