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BAHKE CPBHJE 3A OYYBAKE MOHETAPHE
H PHHAHCHJCKE CTABHJIHOCTH™

Ancmpakm: Y ob6assarby ceojux ¢dyHkyuja, HapodHa 6aHka Cpbuje
yacusa 8UCOK cmeneH He3agucHocmu u camocmaaHocmu. 08akas no10xcaj
mpe6a da npedynpedu nojagy ekcmepHux ymuyaja koju yeHmpa/aHy 6aHKy
02paHU4asajy y ycnocmas/bary U o4ysarby MoHemapHe u @uHaHcujcke
cma6buaHocmu. To, mehymum, He 3Ha4U 0 je HE3A8UCHOCM U CAMOCMAAHOCM
yeHmpaJiHe 6aHKe anco/lymHa, Humu da npedcmas./ba onpagoarse 3a HeHy
u30/ayujy u U30CmMaHak capadree ca ocmaauM cybjekmuma eKoHoMcKe
noaumuke. Y mom cMucay, cheyu@uyHocm no/oxcaja yeHmpasHe
6aHKe Yy 00HOCY HA U38PWHY U 3aAKOHOJABHY esacm Hamehe nompe6y
passujarba odzosapajyhux mexaHusama demokpamcke koHmpoue. [Ipema
domahem 3akoHodascmay, HapodHa 6aHka Cpbuje, He dogodehu y numarbe
pea/susayujy yusbesa Koju cy joj nosepeuu, capahyje ca e.1adom, Kao
cyb6jeKmoMm eKoHOMCKe hoAumuKe, a 3a cg8oj pad 00208apa nap1ameHmy.
Y pady ce pazmampajy nezanHe npemnocmaske 3a jauarse 002080pHOCMU
yeHmpaJsiHe 6aHKe U yoaaxcasarbe npobsema deMokpamckoz deguyuma.

KmyuHe peyu: Hapoona 6auka Cp6uje, MoHemapHa u uHaHcujcka
cmabu/Hocm, mpaHcnapeHmMHocm u 002080pHOCM.

" golub@prafak.ni.ac.rs
" Paj je caonuTeH Ha MehyHapogHOj Hay4YHO] KOHepeHUju ,[IpaBo mpes n3a3oBuUMa
caBpeMeHoOr 106a“, kojajeoapkaHa 13.u 14. anpusa 2018.roauHe Ha [IlpaBHOM dakynTeTy
YHuBepsuTeray Humy.
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1.YBog

Hy»HocT nmoctojamwa ofrosapajyhux MmexaHusaMma 3a yTBphuBame 0Jr0BOp-
HOCTHU LieHTpaJsiHe 6aHKe HaMeTHyTa je crnenuUYHUM I0JI0KajeM KOjHu
LleHTpaJiHa 6aHKa MMa Y 0JJHOCY Ha U3BPIIHY U 3aKOHOJaBHY BJacT. Mehy
€KOHOMHUCTHUMA, aJI1 U Mehy MpaBHUIIMMA KOjU ce 6aBe MOHETAPHUM MPaBOM
NOCTOjU IIMPOKU KOHCEH3YC 0 TOME Jla lleHTpaJsiHa 6aHKa, Kao UHCTUTYLHja
KOja BOJM MOHETApHY NOJUTHUKY, Tpeba [a Y>K1Ba BUCOK CTeNeH He3aBUCHOCTH.
[lo y3opy Ha pa3BujeHe 3eMJbe, IIpe cBera eBpolicke, u Cpbuja je LeHTpaIHY
6aHKy AeduHMCANIA KA0 HE3aBUCHY HHCTUTYIH]Y. CTaTyC, [U/beBH, 3aJal1 U
opraHu3aliyja LieHTpaJiHe 6aHKe KOJ, Hac JeTaJ/bHO CYy peryjucaHu 3aKoHOM
o Hapoanoj 6annu Cp6uje (HBC) u3 2003. roguHe (Koju je 10 JaHac BUIlle
nyTa MewaH U JonymaBaH) u YcraBoM u3 2006. rogune.! [Ipema HameM
3akoHomaBCcTBY, HaponHa 6anka Cp6uje (HBC) je camocTasiHa U He3aBUCHaA
duHaHCcUjcka UHCTUTYyLUja. OBakaB NMpaBHU CTATyC LieHTpaJiHe GaHKe,
npema BJajajyhoj MoHeTapHOj mapaJJUrMy, HAMETHYT je MOTpe6GOM Ja ce
LeHTpaJiHa 6aHKa 3allTUTH OJ MOJUTHUYKOT YTHUIaja, OJHOCHO IojaBe Ja ce,
paju MoJIMTUYKE KOPUCTH, MOHETApPHA MOJIUTHKA 3/0ynoTpebpaBa. Ocum
TOTra, KOHLENT He3aBHCHe IleHTpaJiHe 6aHKe opraHU3allujcky 06e3behyje na
ce BplIelkhe MOHeTapHe BJIACTU NPENyCTH OHMMa KOjU Moceyjy HeOmxo Ha
CTpy4Ha 3Hawa. MehyTUM, 0BaKaB I0J103Kaj LieHTpaJHe 6aHKe ¥ 0JJHOCY Ha
JlpyTre opraHe BjacTu HaMmehe noTpe6y pa3Bujama oAroBapajyhux Mmexanusama
Koju he 0By MHCTUTYLHjy YYUHUTH JeMOKpPATCKU oAToBOopHOM. To 3Hauu Ja
HEe3aBUCHOCT MOHETApPHUX BJIACTHU HUje alcoJyTHA U Jla IOCTOju ob6aBe3a
LieHpaJsiHe 6aHKe Jja 06jacHU, 0JHOCHO OIlpaB/ia O/IJIYKe Koje JOHOCHU y 06aB/bakby
MOBepEeHUX 3a/1aTaKa, YUMe Ce, YjeTHO, 0CTaB/ba U MOTYRHOCT 3aKOHO/]aBHO)j,
OZJTHOCHO M3BPILHOj BJIACTH /la NIpOLewmhyje 04rOBOPHOCT LieHTpaJiHe 6aHKe 3a
NpUMelkeHy MOHETAPHY MOJUTHUKY. Y paJly ce aHaJIM3Upa MPaBHU I0JI0XKA]
Hapogne 6anke Cp6uje u carsieiaBa noTpeba eBeHTyaJHUX IPOMeHa Koje
6u ocurypaJsie Behu cTelneH 0J[TOBOPHOCTH ¥ paay lleHTpaJiHe 6aHKe. HakoH
aHaJiM3e NpaBHOT noJoxaja HapoaHe 6anke Cpbuje, y ApyroM Jesy paja
aHaJIM3Upa Ce OATOBOPHOCT LieHTpaJsiHe 6aHKe 3a peasu3alujy [u/beBa Koju
Cy jojmoBepeHU. Y mocJie[jlbeM JleJly pajia pa3MaTpajy ce MeXaHU3MHU KOjU CTOje
Ha pacnoJiaramwy 3aKOHO/IaBHOj ¥ U3BPILIHOj BJIACTH Y OCTBAapHUBaby KOHTpOJIE
HaJ pagoM HaposaHe 6aHke Cpbuje.

1 Yn.2 3akoHa o Hapognoj 6anuu Cp6uje, Ca. rimacHuk PC, 6p. 72/2003,55/2004,85/2005
- np.3akoH, 44/2010,76/2012,106/2012,14/2015,40/2015 - ognyka YC 1 44/2018; YcTaB
Peny6.suke Cp6uje, Ci1. rmacHuk PC, 6p. 98/2006.
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2. [IpaBuu nosi0:xaj HapoaHe 6aHke Cp6uje

[IpemMa mo3WTHBHONpPABHUM NponucuMa, HapogHa 6anka Cpouje (HBC) je
caMoCTaJIHA U He3aBHCHA Y KOHIUIIMPaky U Bohewmy MOHETapHe U JleBU3He
NOJIMTHUKE U 06aB/bamy Apyrux GyHKIMja yTBpheHux 3aKkoHoM. HezaBucHOCT
[eHTpasiHe GaHKe y OJHOCY Ha WU3BPIIHY BJACT IpeJCTaB/ba jeTHO OJ
OCHOBHUX HaueJla CaBpeMeHOT LleHTpaJIHOT 6aHKapCcTBa. Y OCHOBY KOHILENTa
HE3aBUCHOCTH je MPETIOCTABKA /|a je CTAOUJIHOCT IleHa GyH/JaMeHTaJaH LUJb
LeHTpaJiHe 6aHKe. HaryamaBamwe BaXKHOCTHU CTAaOUJIHOCTH LieHa TEMeJbU Ce Ha
casHawy Aa MHGJIalMja, He3aBUCHO 0] TOra Jla JIM je aHTUIIUIIMPaHa O] CTpaHe
jaBHOCTH UJIM HUje, y3POKYje eHOPMHe NMOJUTHYKE, EKOHOMCKE U JpyLITBEHE
TpolnkoBe. MehyTuM, peasivsaiyja OBOr I[U/ba HUje BepoOBaTHA YKOJHKO
3aBUCH 0/ ITOJIUTUYApa Koju 360T KpaTkohe n36opHOTr LiUKJyca npedepupajy
KpPaTKOPOUYHE [[UJbeBe UJIH, NAK, 0J] MOJUTHUYKU 3aBUCHE IIeHTpaJIHe OaHKe.
360r Tora, Bohemwe MOHeTapHe NOJUTHKE U peaau3alyjy u/ba CTAabUJIHOCTH
IleHa Tpe6a NPenyCcTUTHU ay TOHOMHOM Cy6jeKTy KOju He 3aBUCH 0J1 U360opa 1
¥Ma J1y>KU BpeMEHCKU XOPU3O0HT.

Ca TeopHjCcKOT CTAHOBUILTA, HE3ABUCHOCT LIEHTPaJIHE 6aHKe NMpeJCcTaBJ/ba
pelliere 3a TPU pa3nuuTa, aJu Mehyco6HO oBe3aHa npobJema:

[IpBO, HE3ABUCHOCT YMHHU OTEXAHOM JOMHUHALUjy PUCKAJHUX BJIACTHU (U
MOJIUTHKE) y OJHOCY HAa MOHeTapHe BJIACTH (M NOJUTHUKY). YKOJMKO MOHeTapHa
BJIACT MMa BUCOK CTelleH He3aBUCHOCTH, OH/Ja OHA TOTIYHO CaMOCTaJ/IHO JOHOCH
oJl/1yKe, ITO 3Ha4H Aa QrCKaJIHe BJaCTH MOPajy TUM OZiIyKaMa /ia ce IpuJaroje
Y MCIIYHe 3aXTeBe y NorJeAy OyleTcKor orpaHuyewa ([lumMmurtpujesuh, 2015:
312).

Jlpyro, He3aBUCHOCT I[eHTpaJiHe 6aHKe LITUTHU JPYLUITBO O, AUCTOpP3Hja
M3a3BaHUX N360PHUM LUKJIYCHMa, OJTHOCHO TI0jaBe Zja Cy MOHETapHE BJIACTU
npuHybheHe /1a, HAKOH eKCIaH3MBHEe MOHEeTapHe MOJHUTHUKE KOja MPeTX0A U
n36opuMa, BOJle PECTPUKTHUBHY MOHETApHY HOJHUTHUKY y MOCTHU360PHOM
nepUoAY.

Ha kpajy, He3aBUCHOCT IleHTpaJiHe OaHKe je pelllehe 3a NpobJyeM BpeMeHCKe
HEKOH3UCTEHTHOCTU Yy Bobewy MoOHeTapHe NOJUTHKe. 360r npobJeMa
BPEMEHCKOT 3a0CTajamka y CIpoBohewy MOHEeTapHe MOJUTHUKE, [eHTpaJHa
6aHKa je yecTo npuHyheHa Jja fies1yje Ipe Hero ITO Ce jaBX CTBapHa noTpebda
3a/ieJIoBambeM, Kako 61 epeKTH MpeAy3eTUX aKIlyja JOIJIN y TPaBU TPEHY TaK.
YKOJIMKO 1leHTpaJiHa 6aHKa HACTOju Jja UCTOBPEMEHO OCTBApu KOHPIUKTHE
[[U/beBe, CTAOUJIHOCT IleHa M HUCKY He3aMoC/JeHOCT, OHa MOXKe 0N Y CUTYaIujy
Jla BOAU MOHETapHYy MOJMTHUKY Koja je BpeMeHCKU HeyckJaheHa. OBakBa
BpeMEHCKU HEKOH3UCTEeHTHaA (time inconsistent) MOJMTHKA MOXe Ha KpaTakK
POK yTHLIATH HAa CMakeHe He3al0CJAeHOCTH, aJIi Ha 1Y>KHU POK BoAu noBehamwy
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uHoanuje. [[po6ieM fHHAMHUYKe HEKOH3UCTEHTHOCTH MOXKE Ce PEIIUTH Ha /1Ba
HayMHa: IOBepaBakbeM MOHETapHe MOJIUTHKe He3aBUCHOM, KOH3epBaTUBHOM
[eHTpaJTHOM GaHKapy WJIM yTBphHUBaWbeM jaCHOT MaH/iaTa LeHTpaJsiHe OaHKe
(Fischer, 1995: 201-202). U y jeqHOM U y ApPYyTOM CJIy4ajy Npemnopyuyje ce
yCIOCTaBJ/bakbe TAaKBOT I0JI0KAja LieHTpaJiHe 6aHKe Koju he joj omoryhuTu
HE3aBUCHOCT Yy Bohewy MOHeTapHe NoJuTHKe. He3BUCHOCT leHTpaJiHe GaHKe
yKJby4dyje: HHCTUTYLMOHAJIHY, QYHKLMOHAJIHY (OlepaTUBHY), IEPCOHAJIHY H
dUHAHCHjCKY HE3aBUHOCT.

CTeneH MHCTUTYLIMOHATHE HE3aBUCHOCTH LIeHTpaJIHe 6aHKe NPOolLiebyje ce Ha
OCHOBY 0Jipe/i6U KojruMa ce AedUHHUILE [10JI0Kaj LleHTpaJiHe 6aHKe y 0JJHOCY Ha
apyre obJinke BiacTH. [I[pema 3akony o HEC-y, HapogHa 6anka Cp6uje U theHHU
opraH# (yK/by4yjyhu v 4JlaHOBe TUX OpraHa) ,y 06aB/bakby CBOjUX QYHKIIM]ja HE
NpUMajy HUTH Tpake Yy TCTBA O P?KaBHUX OpraHa v opraHusaluja, Kao Hu
ox fpyruxauna“ [lopes Tora, ICTUM YJIaHOM HarJalllaBa ce 06aBe3a Ap:KaBHUX
OopraHa, opraHu3aluja U Apyrux JiMia [a CBOjUM paJHaMa He yrpoxaBajy
CaMOCTaJIHOCT M HE3aBHUCHOCT LieHTpaJiHe 6aHKe, 0JHOCHO /ia He Bplle YTULaj
Ha [[eHTpaJIHy 0aHKY, tbeHe OpraHe, OJJHOCHO 4JIaHOBEe TUX OpraHa.

Kazna roBopuMo o GyHKIMOHAJHO] HE3ABUCHOCTH, IPBEHCTBEHO je ped o
HEe3aBUCHOCTH LieHTpaJIHe OaHKe y 06aB/bamy NoBepeHUX dyHKIUja. [lopes,
Bohewa MOHeTapHe U JleBU3He MOJUTHKe, TpeMa 4J1. 4 3aK0Ha, IleHTpaJiHa 6aHKa
06aBJba eMUCHOHY QYHKIIHjY, 06e36ehyje HecMeTaHO GYHKIMOHHUCAHE IIJIATHOT
npoMeTa y 3eMJbU M1 HHOCTPAHCTBY U CIIPOBO/IU IOCTYTIAK PECTPYKTypUPamha
6aHakKa, O/JHOCHO YJIaHOBa 6aHKapCKe rpyre. Y ocTBapuBamwy 0BUX GYHKI[H]a,
HapopHa 6aHka Cp6Hje NOTIYHO caMOCTaJIHO JJOHOCHU OJJIYKe O IPUMEHU
HHCTPYMEHTA U Mepa NpeBUheHUX 3aKOHOM.

[Tosazehu o HauuMHa pUHAHCUpaa 6aHKe, JOHOIIEHA OJIYKA O YIIOTPebU
concTBeHUX (GUHAHCUjCKUX CpeJcTaBa, pacrnojeJsie JOOUTH, OJHOCHO
MOKpUBaka eBeHTYyaJIHOT r'ybuTKa (mpema uJ. 78. 3aK0oHa, YKOJUKO HUCY
JI0BOJbHA CPe/ICTBA LieHTpaJHe 6aHKe — NnocebHe pe3epBe, 0JHOCHO OCHOBHU
KanuTaJj U3Ha/J, HUBOA MUHUMMAJIHOT OCHOBHOT KaluTaJja — OHJJa Ce KOPUCTe
OylieTCKa cCpe/iCTBa UJIM XapTHje 0/ BpeJHOCTH Koje eMUTYyje Peny6./ivka Cp6uja)
Hapopna 6anka Cpbuje y»KHBa BUCOK cTeleH pUHAHCHUjCKe HE3BUCHOCTH.
K/by4HHU MHAMUKATOp 3a NPOLEHY CTelleHa HE3aBUCHOCTH LieHTpaJiHe 6GaHKe
npeJcTaB/ba YHOLIEHE Y 3aKOHO/,ABCTBO oJipefoe 0 3abpaHu pUHAHCUDaHha
6yieTckor gepuLMTa KpeAuTUMa lleHTpaJsiHe 6aHke (Lastra, 2006: 49). 3akoH
o HBC-y y usany 4J. 62 caZip>Ku OBy 3ab6paHy Koja, y CKJIaAy ca eBPOICKUM
CTaHAapAuMa, NoJpa3dyMeBa 3abpaHy ofob6paBaka KpeAuTa, [103ajMULa,
IpeKopayerma 0 pauyHy U APYTUX BUJ0BA KPEeAUTHUX OJIAKIIULA, IPKABH,
ayTOHOMHOj OKPajuHU UJIY je JUHHUIIaMa JIOKaJIHE CaMOyIlpaBe, Kao U MPaBHUM
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JIMIIIMA y KOjUMa Cy HaBeJleH! Cy06jeKTH OCHUBAYH UJIM UMajy KOHTPOJIHO
yueinhe. 3a6paHa ¢puckasHor GUHAHCUPaHa OJJHOCH Ce U Ha ZlaBatbe rapaHiifja
WJIM Ha IPYTHU HauuH o6e36ehrBama n3Mupema o6aBe3a HaBeJleHUX MPaBUX
suna. PuHaHcupame GUCKaJHOT e pUIIUTa MOHETAPHOM €KCIIAaH3HjOM J10/IaTHO
je orpaHuYeHO 3a6paHOM KYIIOBHHA XapTHja OJ BPeLHOCTU KOje EMUTYjy
HaBeJleHU cy6jeKTU Ha IPUMapHOM QUHAHCU]CKOM TPXKUIITY.

[Topen Beh moMeHYTUX UHAUKATOPA, CTeNeH He3aBUCHOCTH LieHTpaJIHe 6aHKe
3aBHCH U 0J] HAUMHA Ha KOjU je peryJiMcaHo yIpaBJ/bake [leHTPaJHOM 6aHKOM
(ysora, cTaTyc M CTPYKTypa opraHa lieHTpaJiHe 6aHKe, MOCTyNakK u3bopa u
Tpajarbe MaH/jaTa r'yBepHepa, KJ1ay3yJ/ia MHKOMIATUOUIHOCTHU U cJ1). [IpeMa u .
12 3akoHa, opranu HBC-a cy U3BpmiHU on60p, 'yBepHep u CaBeT ryBepHepa.
YsiaHoBe oBUX opraHa 6upa HaposiHa CKynuITHHA Ha IEPUO/, O/ IIeCT O UHa,
C TUM WITO r'yBepHepa GUpa Ha NpeaJior npejaceaHuka Peny6uarke Cpbuje,
JupeKkTopa YnpaBe 3a HaZ30p Ha npeaJior Og6opa 3a duHaHcHuje HaposHe
CKYNUITUHE, a BULleryBepHepe Ha npejJor ryBepHepa HbC-a.

YBohemwe HaBeJleHUX ejieMeHaTa y 3aKOHOJaBHU OKBUP oMoryhaBa HapojHoj
6a”u Cpbuje 1a, KA0 HeE3aBHCHA MHCTUTYIIM]ja, CJI000JHO JOHOCH OJJIYKE O
nporpamy MoHeTapHe NOJUTHKE U HHCTPYMEHTHMa KojuMa he Taj nporpam
peanuszoBaTu. OBy cJ1060y y>KHBa U Kajja 06aBsba ocTajie QyHKI[Hje Koje
Cy joj 3akoHOM noBepeHe. OBakaB NNpaBHU M0JIOXKaj WITUTU HapoaHy 6aHKy
0/] MOJIMTUYKOT YTHIIaja, OJHOCHO T0jaBe Jla ce paJiu Jo6Ujara MOJUTHYKE
KOPHUCTHU 3/10ynoTpeb/baBa Bohewe MOHeTapHE MOJUTHUKE.

3. 0ATOBOPHOCT LieHTPaJ/IHe GaHKe 3a
MOHETapHY ¥ UHAHCHjCKY CTAGUTHOCT

[IpuxBaTame KOHIENTA He3aBHUCHE LieHTpaJ/iHe GaHKe He 3HAYU U HeHy
cJ060/y /a, Tope/| KOHIENTa MOHeTapHe MOJIMTUKE, oJpehyje U u/beBe Koje
he TOM MOJTMTHKOM OCTBAapUTH. YMECTO TOTa, IUJbEBE 32 YHjY je peau3anujy
[eHTpaJiHa 6aHKa 0/IFOBOPHA, KA0 U HbUXOB PaHT Ce, [0 NpaBuIy, oapehyjy
3aK0oHOM. /loMHHaIMja HeOMOepaHOT NPUCTYIIA y KOHIUNIHPakhy eKOHOMCKE
HOJIMTUKe YTHIaJIa je HAa TO Jja ce BehrHa 3eMaJ/ba y MOHETAPHOj chepu onpeieniu
3a NPUCTYI KOjHU IMoJpa3yMeBa H3/iBajalbe jeJHOT [MJba Kao MPUMapHOT
(cTabuJIHOCT LieHa), YMMe Ce CTBapajy ce yCJOBH Jia MapJaMeHT W BJaJia, aJu
Y jaBHO MHIbeHh€e MOT'Y MHOTO epUKaCHUje /1a IpaTe U KOHTPOJIUINY YCIIELTHOCT
IleHTpaJiHe 6aHKe Y 0CTaBapHUBakby 3a/1aTOT [[MJ/ba, HETO IITO 6H TO OGHO CJIY4aj
YKOJIMKO O LIeHTpaJIHOj 6aHIM 610 oBepeH Behu 6poj HepaHTMpPaHUX [[U/bEeBa.
ToTOBO YHUBEP3aJHO IPUXBAaTakbe OBE MapaJurMe NOKPEHYIIO je TaJac IpoMeHa
[eHTpaJHOGaHKapCKOT 3aKOHOJaBCTBA, KOjuMa Ce, yIIopeJio ca yBohewmeM
HE3aBHCHOCTU BPXOBHE MOHEeTapHe WHCTUTYyLHje, AePUHUIIY I[IHUbEBU
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LeHTpaJiHe 6aHKe U yjeJHO oJipehyje wuxoB npuopuTeT (Lastra, 2015: 58). U
Hallle 3aKOHOJJaBCTBO He MPenyuTa LeHTPaJIHOj 6aHIU JUCKPEL U]y y U360py
M/beBa, Beh ekcimuuTe ofipehyje numbese koje he oHa peanuszoBaTu. Tako 4.1
3 3axkona o HBC-y npegBuba 1a je OCHOBHU IIUJb [IeHTpaJIHe 6aHKe ,I0CTU3Abe U
OJip>KaBambe CTabUJIHOCTHU IieHa". 3aK0H, Mehy THUM, KBAaHTUTATUBHO He oipehyje
KOja je To cTomna uH}JIaIKje MPUXBAT/bUBA, HUTH Ca KOjOM CTOIIOM UHpIaIHje
ce MOXe CMaTpaTH /ia je HIOCTUTHYTa MOHeTapHa CTabUJIHOCT. Y HACTojamy
Jla neduHUIlle TpaBHe OKBUPeE 3a Boherwe MOHeTapHe noysuTuke, HapoaHa
6aHka Cpbuje je 3ak/byuusia cnopasyM ca Byajgom, kojum je npenBubheHo ga
he ce cTpareruja MoHeTapHe MOJUTHKE CIPOBOAUTH MPHUMEHOM pexXKUMa
nusbaHe crtone uHanuje.? [lox nU/BHOM cTONOM HHGJIANMje TOApa3yMeBa
ce yTBphuBamwe HHOJIAIMOHOT KOPUIopa YHYTap Kora cTona uHdJiamuje Moxe
Jla ce kpehe, a f1a ce He cMaTpa Ja je HapyluleHa CTa6UJIHOCT LieHa. OHO WTO
Tpeba UMaTH Y BUAY je TO Jia Ce HA 0Baj HA4YWH I[UJ/baHa HHOJaLU]ja oapehyje
Kao CpeAbOpOYaH LUJb, LITO 3HA4YHU Jja Cy KpPaTKOPOYHO, 3aBUCHO O/ KpeTamwa
Ha TPXKULITY, Moryha ofcTynamwa o Tako AebruHucaHor uuba. O6jaB/puBambeM
3a/iaTe BpeJHOCTH IiM/bHe MHPIanMje AePUHUIIY Ce OKBUPH 3a 0JIyUUBakbe
0 MOHETapHO] MOJIUTUIM HA CPEAbU POK U YjeJHO CTabUIN3Yjy HHPIalMoHa
OYeKMBakha EKOHOMCKUX CcybjeKaTa.

YKO0JIMKO XeJU 1a 04yBa I0BOJbHE MaKpOeKOHOMCKe nepdopMaHce, LleHTpaJiHa
0aHKa He MOXe Jia CTOjU M0 CTPpaHU GPUHYNH UCK/bBYYHUBO O MOHETAPHO]
crabusHoctu (Bernanke, 2013: 11). I''to6asiHa duHaHcUjcka kpusa u3 2007.
roJiHe MokKa3aJa Jja 0/l CBUX UHCTUTYIM]ja je JUHO IleHTpaJiHa GaHKa pacioJiaxe
noTpe6HUM KalalUTEeTOM Jia NPpUMeHOM oJjpeheHUX UHCTpyMeHaTa cipevyu
Kpax puHaAHCHjCKOT cucTeMa. Bulie je pa3Jiora Koju onpasiaBajy oAroBOPHOCT
LleHTpaJiHe 6aHKe 3a PUHAHCHUjCKY CTabUJHOCT. [IpBo, leHTpasiHa GaHKa je
jeilvHa MHCTUTYIHUja Koja je oBJialheHa Jja eMUTYje HOBAl Kao 3aKOHCKO
cpeAcTBO muahawa UM yTHUYe HA HUBO HeNoCpeJiHe JIMKBUAHOCTU. /lpyro,
[eHTpasiHa 6aHKa je 0rOBOPHA 3a HECMETAaHO QYHKLMOHHUCAE MJIAaTHOT
npomerta. U, Hajsaj, ueHTpaJiHa 6aHKa je, 10 NIPUPOAU CTBAPH, 3aMHTepecoBaHa
3a 3/ipaBe PUHAHCHjCKE UHCTUTYIMje U CTAOUJIHO PUHAHCHUjCKO TPIKUIITE,
KOje oJlaKllaBa TpPaHCMHUCHjy MoHeTapHe mnoJyuTHKe (Schinasi, 2006:
137). Kao oaroepop Ha ryio6asHy GUHAHCHjCKY KpHU3y, Jiele3a I[M/beBa 3a
4yujy peasvd3alyjy je oroOBOpHaA LieHTpaJiHa 6aHKa ce LIMPH TaKo LITO Ce,
nopeJs CTabUJHOCTH IleHa Kao MPUPUTETHOr IUJba, CBE jacHUje YTBphyje
OJITOBOPHOCT LieHTpaJiHe 6aHKe U 3a UHAHCUjCKY cTabuaHocT. ManaaT HBC-a
3a Boheme MaKpoIpyAeHIIMOHAJTHe NOJUTHKe AePUHUCAH je U3MeHaMa U

2 Sporazum Narodne banke Srbije i Vlade Republike Srbije o ciljanju (targetiranju) inflacije
od 19. decembra 2008. |Preuzeto 10. 5. 2018. https://www.nbs.rs/internet/latinica/30/
memorandum_o_saglasnosti_NBS_i_Vlade.pdf.
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JonyHaMma 3akoHa o Hapoanoj 6aniu Cp6uje u3 2010. rogrHe yTBphuBameM
ob6aBese /|3, y OKBUPY CBOje HAAJIEXKHOCTH, IpeJly3uMa aKTUBHOCTU U Mepe
paZiu odyBama U jayamwa CTabUJIHOCTH PUHAHCHjCKOr cucTeMa. Ca oBakKo
Nedbunucanom Hajuexouhy, HBC ce npuapy:xyje rpynu eHTpaJHUX 6aHaKa
YyHja ce 0ATrOBOPHOCT 3a PUHAHCHUjCKY CTAaOUJIHOCT rOTOBO U3jeJjHayaBa ca
oarosopHourhy 3a Boherwe MoHeTapHe MoJUTHKe. OCTBapUBakb€e OBOT IUJ/ba
no/ipasyMeBa CHHXPOHH30BAHO JleJIOBame BUIlle Pa3JIMUYUTUX YMHUOLA. [IpBa
JIMHUja oJi6paHe 00yXBaTa aKTUBHOCTU GaHAKa U APYTUX GUHAHCHUjCKHUX
WHCTUTYLMja Npefy3eTUX Y LIU/by MUHUMHU3Upakha PU3UKa ca KojuMa ce
Cyo4aBajy y CBOM NOCJ0Bawy. Jlpyry JUHUjY obpaHe NpeACcTaB/ba Bohemwe
MUKpONpPY/ZEeHLMOHAIHEe NOJUTHUKE. Y IpaKCH ce MOT'y pa3/JIMKOBATH pa3IMuUTa
pellema, MOYEB O IpeNnyLITakba HaAJIeKHOCTU 3a QYHKIIMje Hai30pa HOCeOGHUM
MHCTUTYLMjaMa [0 IpenyuiTamba oBe QyHKIHje LieHTpaiHoj 6aHu. [Ipema
3akony o HBC-y (us1. 8a) 3a o6aB/batbe GyHKIHUje HAZ30pa HaL PUHAHCUjCKUM
WHCTUTYyLMjaMa y okBUDPY HaposHe 6aHKe popMupa ce moce6HO Teso — Ynpasa
3a Hazzop. Y, Haj3aj, Tpehu HUBO oZ16paHe GUHAHCHjCKE CTaBUTHOCTH 06y XBaTa
MaKpoNpyAeHILMOHAJHY NMOJUTHKY. 3akoH 0 HBC-y Haj/ie)kHOCT 3a Bohemwe
MaKpoIpyeHIIMOHATHEe IOJUTHKE I0BepaBa [ieHTpasHoj 6aHIu. [[peMa uiany
4, Tauka 4 3akoHa, HapogHa 6anka Cp6uje ,yTBphyje U cipoBOJH, Y OKBUPY
CBOje Ha/1JIeXKHOCTH, aKTUBHOCTHU U Mepe pajii 04yBaha U jadyarba CTaOUIHOCTHU
dunaHcujckor cuctema“. OHo WITO Tpeba UMATHU Yy BUAY je Aa peaJsinsalidja
[M/beBa y norjey puHaHCHjCKe CTAOUIHOCTH MOpa3yMeBa NyHy nocBeheHocT
He caMo LieHTpaJiHe 6aHKe, Beh U ocTasux cybjekaTa Koju CBOjUM aKljMjaMa
yTU4Y Ha PUHAHCHjCKE TOKOBE.

MoHeTapHa W (pUHAHCHUjCKA CTAGUJHOCT cy ¢GyHAAMEHTaJHU IU/beBHU
LleHTpaJiHe 6aHKe. AJIM, UCTO TAKO CY U LIU/bEBU KOjU UMajy BEJUKHU YTULA]
Ha YCIEeUIHOCT OCTaJIuX ceTMeHaTa eKOHOMCKe noJiuTuKe. CTora, MOHeTapHa
NOJIMTHKA KOjy BOJIU lleHTpaJ/iHa 6aHKa He MOXe Jja ce TocMaTpa U30J10BaHO O/
€KOHOMCKe MOJINTHKE KOjy BOAH BJIaZia. YBakaBajyhu Ty I0Be3aHOCT, CABPEMEHO
MOHETapHO 3aKOHOJAABCTBO HACTOjU Ja HOpMHUpa He CcaMO OArOBOPHOCT
IleHTpaJiHe 6aHKe 3a MOHETApHY U PUHAHCHUjCKY cTabuHOCT, Beh mpeaBuba u
IeHy 06aBe3y a 0Pk peasu3alljy oCTaJuX [Iu/beBa EKOHOMCKE MOJIMTHKE.,
Tako ce y u y 3akoHy o HBC-y (4. 3, cT. 3) nponucyje na je Hapogna 6anka
Jly>KHa /13, He foBoJiehu y nuTawkbe MOHETAapHY U PUHAHCHUjCKY CTAGUJIHOCT,
MPY>XU MO PIIKY eKOHOMCKO] MMOJUTHUIIY BJyiaJie. OHO IITO HeJlocTaje y AoMahem
3aKOHOJaBCTBY je KOHKpeTH30Bakhe LIM/beBa eKOHOMCKe noauTHKe koje HBC
CBOjOM MOJIMTUKOM IOJpKaBa. YMeCcTO TOra, HarJallaBa ce Ja NoApliKa
OIILITOj EKOHOMCKOj NOJMIUTULM Tpeba Aa 6y/e y CKJIaAy ca HaueauMa TP KHULIHe
npuBpe/ie. AHa/IM3a HOPMe ca/ip>KaHe Y HaBeJleHOM 4JylaHy 3aKoHa [oKa3syje Jja
je moApIIKa CIPOBOh ey eKOHOMCKe MOJIMTHKE YCJI0BHE IPUPO/ie, C 063MPOM Ha
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To fa HBC HacToju fa peanusyje 0Baj LIUJ/b CaMO YKOJIMKO Ce TUMe He HapyllaBa
yCIOCTaB/beHa MOHeTapHa U PUHAHCHjCKA CTAOUJIHOCT. MicTo Tako, cagpKruHa
HOpMe [T0Ka3yje /ia je jacHo oJipeheHa xHujepapxuja iu/beBa [eHTpaJHe GaHKe,
Oyzayhu a oHa TPBEHCTBEHO BOJU payyHa 0 CTAOUJIHOCTH LieHa U PUHAHCUjCKOT
CHACTEMa, 1a TeK OH/JA, ¥ YKOJIMKO je UCIIYbeH IPeTX0JHO HaBe/leH YyCJIOB, U 0
Mo PpIILU LU/beBUMA eKHOMCKe NoJIUTHKe. [locTojame ckajie npupopuTeTa
[U/beBa lleHTpaJiHe 6aHKe Npe/ylnpehyje nojaBy 6110 KAKBe CYMIb€E Y UBPCTY
omnpezie/bEeHOCT LieHTpaJIHe 6aHKe a 04yBa CTAaOUJIHOCT LeHa. U3BajarkbeM
MOHeTapHe CTabUJIHOCTU Kao NPUOPUTETHOT L{UJba Cy36Ujajy ce MHP 1Al MoHa
O4YeKHBaka, Koja MOTY Jia yrpo3e HacTojawa Biiage fa noacTakHe NpuBpeHU
pacT. /lakJie, y CBOM JieJloBamby LieHTpaJiHa 6aHKa MPBEHCTBEHO BOAY payyHa
0 OCTBapHBalby OCHOBHOT 1IMJba, aJIU Ce FeHA yJIora Ty He 3aBpIlaBa, 6yayhu
Jla Kao 6MTaH Cy6jeKT eKOHOMCKe NMOJHUTHKE MOXe U Te KaKOo Ja yTUuie Ha
OCTBapUBame 0CTaJIUX [JU/beBa eKOHOMCKe NoJIUTHKe. To, HApaBHO, He 3Ha4YU
Jla LleHTpaJiHa 6aHKa Npey3uMa 0 rOBOPHOCT 32 YKYITHY EKOHOMCKY NMOJIUTUKY.
OcTBapuBame 0CTaJUX LIM/beBa EKOHOMCKE MTOJIMTHUKE U [ia/be je HaLJIeXKHOCT
BJIAJle, aJ11 OBAaKBOM O/peJi6OM Ce HAacTOju Jla LleHTpaJHa 6aHKa 06aBJ/bakbe
noBepeHux PpyHKIHMja KOOpAUHUPA Ca BJIAJOM, YUMe Ce CTBOpA MOTOJaH
aMOUjeHT 3a IPUBPeJHU PacT U pa3Boj.

4. MexaHU3MHU JeMOKpaTcKe KOHTpoJie HapoagHe 6aHke Cp6uje

KoH1enT He3aBUCHOCTH IleHTpaJiHe 6aHKe NpeJCcTaB/ba UHCTUTYIIMOHAIHO
peliieme Koje, He CaMo J1a LITUTH OBy HHCTUTY U]y OJ] MOJUTUUKUX YTHULA]ja, Beh
OTBapa IpoCTOP /a Ce CTPyYHa NMTawka U3BYKY U3 HHTepeHIhja HOJUTUYKUX
Tesa. Ha Taj HauuH, cTpyKa ce ocso6aha o moJgUTHKE, A CUCTEM yIIpaB/bamkba
YUHU 06jeKTUBHU]UM U 1eJIOTBOPHU]UM, jep CY LileHTPaJIHU GaHKapH Y J0HOLIe by
CBOjUX OJIIyKa 0CJI060)eHH UHTEepPECHUX NHTEPBEHIIU]jA MOJUTUKE U BJIACTH.
3axBaJbyjyhu HE3aBUCHOCTH, MOHETAPHA BJIACT je y MO3UIUjH1 [ja BOAU TPAjHY U
Jl0CJIeIHY MOJUTHKY, Koja He 61 61/1a Moryha yKoJIMKO 61 tbeHU Cy6jeKTH 6uIn
M3JI0KEeHHU TIOJIMTUYKOM YTH1ajy TpoMeH/bUBUX Baaja (Vuckovi¢, 2015: 148).
[J1aBHU apryMeHT y KOPUCT HE3aBUCHOCTH je /la OBaKaB CTATYC NpeACTaB/ba
rapaHIiyjy HeIPUCTPACHOCTH U NpodecroHau3Ma LieHTpasiHa 6aHKe Yy Boherwy
MOHeTapHe NoJUTHKe. MehyTuM, mope; HECyMIBUBUX NPELHOCTH, KOHLETT
HEe3aBUCHOCTH MMa U HeraTUBHE CTpaHe. Y AeMOKPAaTCKUM MOJUTUYKUM
CUCTEeMHMA []JaBathe He3aBUCHOCTH HEKOj MHCTUTYLUjU Y 06aB/baby oApeheHnx
dyHKIIMja BJIACTU HY>KHO JI0BOJAH 10 po6JieMa AeMOKpPaTCKor AeduuuTa,
oxHocHO HaMehe nmoTpe6y yBohewa oAroBapajyhux Mmexanusama JeMOKpPaATCKe
KOHTpoJie. HanMe, yKo/IMKO 64 LieHTpaJ/iHa 6aHKa 61Jia y NyHOj MEpU HE3AaBUCHa,
OH/Ia HU MApJIaMeHT HU BJIaJja, KAa0 HOCHUOLM 3aKOHO/JaBHE, 0ZJHOCHO U3BpIIHE
BJIACTH, He OW OMJIM Y MMO3ULIMjU Jla yTUYY Ha lbeHy aKTUBHOCT. To 6H, Takobe,
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3HAYMJIO J]a je KOHLENT He3aBUCHOCTH MHKOMMNATHUGHUIIAH ca 0AroBOpHOUIhy
[leHTpaJiHe 6aHKe, LII'TO 3HAYH J]a GU Y TOM CJ1Y4ajy MOTJIY ia TOBOPUMO O PEAJIHO]
OTMaCHOCTH /la Ce 0BAaKO Ba)KHA [10J1yra MONHM 0CTaBJ/ba MOTIYHO BaH MOJUTHYKOT
Ha/i30pa, OJJTHOCHO /la Ce YMEeCTO 3alITUTE jaBHUX UHTEpeca OBa HHCTUTYIIUja
cTaBJ/ba y QYHKIH]Y 3aIUTHUTE UHTEPECA PUHAHCHjCKUX CTPYKTYypa.

HaBesieHU HeocTaly KOHLENTa HE3aBUCHOCTH Jj0J1a3e 10 U3pakaja y MyHoj
MepH YKOJIMKO je pey 0 MOTIYHO He3aBUCHOj LIeHTPaJIHOj OaHIH, KOja yKUBa
NyHY CJ060AY y CBOM JiesioBamy. MehyTuM, ileHTpasiHa 6aHKa HUje HoCUJIalL
HeorpaHuueHe BJsiacTH. [IpenyiiTamke MOHeTapHe BJIACTU HUHCTUTYIUjU
KOja MMa nocebaH IO0JIOKaj Y OJHOCY Ha JAEMOKpPAaTCKM u3abpaHa TeJa
HaMmehe MoTpeby HeHe MOJIMTHYKO-AeMOKpaTCKe KOHTpoJie. 360T Tora ce
Kao NIpOTUBTEXa MONH KOjOM pacloJia)ke LieHTpaJsiHa 6aHKa pasBUjajy U y
3aKOHO/IaBCTBO yrpahyjy MexaHU3MH KOjHU NMpeACTaBJ/bajy rapaHiujy na he
BpXOBHAa MOHeTapHa BJIacT 06aB/baTH NoBepeHe QyHKIIMje Y UHTepecy YUTaBOT
ApyiTBa. CamMo ycrnocTaB/bakbe JeMOKPAaTCKe KOHTPOJIE YK/byUyje: ex ante
KOHTPOJIy Koja mo/ipasyMeBa JebrHMCamwe IpaBuJia, CTaHapAa U IpUHLUIa
KOjU Ccy yHampeJ yTBpheHU ofi CTpaHe JIeMOKPATCKU U3abpaHUX TeJia, U Koja
he 6UTH NoOIITOBAaHA O] CTpaHe oJpeheHux cybjekaTa y 06aB/barby MOBEPHUX
dyHKIIMja; MHCTPYMEHTE OJITOBOPHOCTH KOjU oMoryhaBajy u3jallmbaBambe
Y laBame OlieHa JIeMOKPATCKU M3abpaHuX TeJa 0 [ieJI0Baly Y NPOIIJIOCTH,
OZIHOCHO pa3MaTpake MOCTYyIaKa U oJJiyKa oaroBapajyher opraHa koju he
npeay3eTu y 6yAyhHOCTH; Kao ¥ KOHTPOJIY Koja ce o/iBHja Kp03 U360pHe
IIUKJIYCe U KOja NOTBphyje JJIETUTUMHUTET UHCTUTYIHjU KOjoj je TOBEpEeHO
Bpliewe onpeheHe yHkuuje Baactu (Smaghi, 1998: 120). Op HaBeaeHHUX
eJieMeHaTa, Ha LIeHTPaJIHY 6aHKY ce je JUHO He MOXKe MpUMeHUTH Tpehu, koju
ce TUYe KOHTpoJie nyTeM ulbopa. LleHTpasHa 6aHKa CBOj JIETUTHUMHUTET He
notTBphyje Ha U36opuMa, Beh joj ce 3aKOHOM NoBepaBajy oapeheHe pyHKIHje
Koje OHa, moJsiazehu o nprvHUUNa epUKACHOCTU U allIOJUTUYHOCTH, BPIIU Ha
HavuH Koju he omoryhuTH peanusanujy yHanpeJ oapeheHux inubesa.

Jak moJsioxkaj LeHTpasiHe 6aHKe Yy OJJHOCY Ha NMOJUTHUYKHK M3abpaHa TeJsa
HaMmehe nmoTpe6by pa3BUjalkba MexaHHW3aMa Koju he BpXOBHY MOHeTapHY BJAaCT
YYUHHATH 04roBopHOM. Ha Taj HauuH y6s1ak1o 61 ce npobJsieM AeMOKPaTCKOT
JedunuTa,acTaTyc eHTpasHe 6aHKe, eGUHUCAH YCTAaBOM U 3aKOHOM, YUUHHUO
JIETUTUMHHUJUM. YIIPaBO U3 TUX pa3JIoray JUTepaTypy ce UCTHUYE [1a je He TIOCTOjU
trade-off uamehy He3aBUCHOCTH U OZITOBOPHOCTH LleHTpaJsiHe 6aHKe. YKOJIHUKO je
oapeheHa npaBa Mepa, 0Ba [iBa KOHLEN'TA He CAMO Jia Cy KOMIlJleMeHTapHa Beh
ceu fonywyjy (Smaghi, 1998: 123). HauMme, KpeAUOUIUTET CTATyCa [IeHTpaJHe
6aHKe 6MO OU HapylleH YKOJHUKO OU je jaBHOCT TpeTHpaJsia Kao oTyheHy
WHCTUTYIHjY KOja HEMa HUKAaKBY 06aBe3y Jla 06jacHU ¥ OIIpaB/ia CBOje aKIlje.
3anpolueHy cTeleHa 0rOBOPHOCTH LieHTpaJiHe 6aHKe peJieBaHTHH cy caefehn
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NoKa3aTeJsbH: a) HAUMH JIOHOIIeHha 0/|/IYKe 0 IU/beBHMa MOHETapHe NMOJUTHKE,
OZHOCHO oJpehuBama ckaJie IpUOPUTETA; 6) TPAHCMAPEHTHOCT V¥ Bohemwy
MOHeTapHe MOJIMTHKE; B) KO CHOCH OJITOBOPHOCT 3a pe3yJiTaTe MOHeTapHe
nosvTuke (de Haan and Amtenbrink, 2000, p. 180). /leMokpaTcka KOHTpOJIa HaJ
LleHTpaJIHOM 6aHKOM OCTBapyje ce, Hajnpe, e GUHUCAKHLEM HHCTUTYLIHOHAJTHUX
OKBHpa yHYTap KOjUX OHa 0CTBapyje cBoje GyHKIHUje. Y eMOKPATCKOM JIpYIITRBY,
O/IJIyKa O LIMJbeBMMa MOHeTapHe NOJMTHKE U lbUXOBOM paHI'y He Tpeba fja 6y e
IpenyliTeHa HE3aBUCHO] MOHETAPHO] MHCTUTYIUjH, Beh Ty oyKy Tpeba fa
JloHece MapJlaMeHT yCBajalkeM 3aKOHa O LieHTpaJiHoj 6aHLu. Kao u BehuHa
JPyTUX 3aKOHO/IABCTaBa, HU 3aKOHOAABCTBO CpbHje He 1aje eHTPaJIHOj GaHLIU
cyao0604y y oapebuBamy nusbeBa. Kao uito je Beh pedyeno, 3a HapogHy 6aHKy
Cp6buje mMpUOPUTETHH IUJb je cTabuJIHOCT 1eHa. [lopey Tora, HBC je ny»xHa na
BOJIM payyHa ¥ 0 PMHAHCHUjCKOj CTAOUJIIHOCTH, OJHOCHO pean3aliujy 0CTaJIuX
[U/beBa EKOHOMCKE MOJIUTHKE, [10/] yCJIOBOM /1a Ce HAa Taj HAYMH He yrpoXKaBa
OCTBapuBakbe IPUOPUTETHOT IjU/ba. Jlpyry BaXkaH oKkasaTeJsb 04 OBOPHOCTHU
[leHTpaJiHe GaHKe TUYe ce TpaHCMapeHTHOCTH. [loa TpaHcmapeHTHoOIIhy
MOHeTapHe NOJIUTHKe MoJApa3dyMeBaMo 06aBe3y LieHTpaJiHe 6aHKe Ja Ha
jacal, MOTHYH U MpaBOBpPeMeH HAYMH YI03Haje jaBHOCT ca HHbopMalujamMa
0 LMJ/bEeBHUMA, CTpPAaTeruju MOHeTapHe MOJUTHUKe U oJiJlykaMa O NMPUMeHU
ozarosapajyhux nacrpymenara (KandZija, Zivko, Skoko, 2009: 84). Peanu3sanuja
OBOr MpHUHLMIA MoJpa3dyMeBa YyCHOCTaB/balkbhe MOHETApHOr JujaJiora
LeHTpaJiHe OaHKe ca MOJUTHUYKU M3a6paHUM TeJrMa, OJHOCHO jaBHOUINY,
yuMe ce oMoryhaBa HHX0OBO NpPaBOBpeMeHO MHPOPMHUCAHE O aKTYeJHUM
€KOHOMCKUM H/WUJIM MOHETAPHUM IpoliecHMa. Y OKBUPY MOHETapHOT AujaJjiora
HapopaHa 6aHka Cp6uje (4. 71, 3akoHa o HBC-y) focTaB/ba napjiaMeHTy paju
nHbOpMHCcaka IporpaM MOHeTapHe MOJUTHKE, KOju o6pa3JiaXke ryBepHep
HBC-a, 3aTUM NOJHOCH NMOJYTOAULIBU U TOAULIBU U3BeEIITaj O MOHETAPHO)]
MOJIMTUIHM, O CBOM IIOCJI0Balkby U pe3yjTaTHMa paja. TpaHCMapeHTHOCT
YKJ/bydyje U nNpaBoBpeMeHe HHpopMalHje 0 KpeTakbuMa Ha GUHAHCHUjCKOM
TPXKUILITY, KA0 U YII0O3HABalke KpeaTopa eKOHOMCKe MOJIMTUKE U jaBHOCTHU
ca npojeknujamMa o epeKTHMa KOjU Ce MOTYy OYeKHBATH O/ IpeJly3eTUX Mepa,
noce6HO HUXOBOM YTHIAjy HA K/bYyUHE eKOHOMCKe MepdopMaHce (KpeTambe
3aMocJIeHOCTH U CTONY TPUBpeHOT pacTa). Hajsas, mo/MTHUKO-eMoKpaTCcKa
OZITOBOPHOCT OCTBapyje ce MyTeM HaJ30pa OJ CTpaHe NpeACTaBHHUYKOT
TeJia, Koje Ziaje olleHy O pe3yJTaTuMa pajia oBe HHCTUTYyUHje (LopiZic, str.
110). O TpaZMIMOHAJHUX UHCTPyMeHaTa 3a HaJi30p HaJl paJloM opraHa
ynpaBa (pery/JaTUBHH, NepCOHAJHU U GUHAHCHU]CKH), TapJlaMeHT Y OJHOCY
Ha LleHTpaJIHy 6aHKy MOXe Jja KOPUCTHU CaMO peryJjaTuBHe HHCTPYMEHTE.
CBakako, napaJIMeHT y oApeheHUM OKOJIHOCTHMA MOXe MPUMEHTUTH CBOjY
peryaaTopHy Moh ¥ IPOMEHUTH IPAaBHU CTATYC [ieHTpaJiHe 6aHkKe. lllTaBule,
Y caMa NpeTHa eBeHTyaJHe IpOMeHe 3aKOHa MoXe YTHULlAaTH Ha LeHTPaJHy
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6aHKy Jja MOHeTapHY NOJUMTUKY NPUJIAaroJy 3aXxTeBUMa NapaJjlaMeHTa, [0/
yCJIOBOM Jla Ce TUMe He J0OBOJIU Y M Takbe peasii3aunja lbeHOT IPUMapPHOT LUJba.
[lopepn peryiaTUBHUX, YTBphHBame 0ATOBOPHOCTH LieHTpaJiHe 6aHKe 06yxBaTa
U UHCTPYMEHTE 32 €BEHTYaJIHy 00yCTaBy NMPUMEHmEHUX Mepa, 0JJHOCHO
NOKpeTame OCTYyIKa pa3pelleha yHKIMOHePaA LieHTpaJiHe 6aHKe y Cay4ajy
KaJia pe3yJITaTH 3Ha4ajHO OJCTYIajy OJ MPOjeKTOBaHEe BPeJHOCTU OCHOBHOT
uusba. [Ipema 4. 2, cT. 2 3akoHa o HBC-y, ueHTpaJsiHa 6aHKa je 0/IrOBOpHaA
Hapognoj CKynImITHHU U NOJJieXKe leHOM Haaz3opy. OHa, Takohe, Moxke J1a
JloHece 0/IJ1yKy o0 pa3pelewy ¢yHkiuonepa HBC-a (4. 28) ako ce yTBpAHu Aa je,
,300T HECTPYYHOT U HecaBeCHOT 06aBJ/batba PyHKIUje U 036UbHUjUX TPOMYCTA
y JOHOLIEewY U U3BpIIaBaky 0JlIYKa U OpraHru30Bakby nocjaosa HapogHe 6aHke
Cp6uje, A0LLI0 10 3HATHOT O/ICTYakha 0/ 0CTBapeHa 0CHOBHOT I11J/ba U3 YJIaHa
3 oBOTr 3aKOHaA",

[lopej TorauiTo je oAroBopHa NapJaMeHTy, ileHTpaJiHa 6aHKa UMa 0T OBOPHOCT
U mpeMa BJIaJiM, KA0 HOCHOIY MU3BpIlHe ByacTu. Kao kpeaTop eKOHOMCKe
NOJIMTHUKE BJIa/la je 3aMHTepecoBaHa 3a capaiby ca LleHTpaJHOM 6aHKOM Koja
yTBpDhyje 1 BoAY MOHETApHY MOJUTHUKY. MOHeTapHa MOJUTHKA HE MOXe Ce
ocMaTpaTH U30JI0BAHO OJ OCTAJIMX CerMeHaTa eKOHOMCKe MOJIUTHKe. A TO
3HAYM /1A je HY>KHO ToCTojame oAropapajyhe capajmwe usMmehy neHtpasHe
6aHKe ¥ HOCHOI[a U3BpILIHE BJACTH. ¥ TOM cMucJy, 3akoH o HEC-y (4. 3, cT.
3) npensuba na he HBC, He foBosiehu y nuTamkhe MOHETapHY U GUHAHCH]CKY
CTabUJIHOCT, NOAPKAaTHU clpoBoherme ekoHOMCKe nonuTHKe Biage PC. [lopen
tora, HBC y u3BpmaBamwy cBojux dpyHkIUja capabyje ca Biagom (4. 10), anu u
JPYTUM Ip>KaBHUM OopraHyuMa (HIp. NIpUCcycTBO MUHUCTPa QUHAHCH]a ceJHULIMa
WsBpiHOr 0160pa, 0JHOCHO I'yBepHepa ceiHUIIAMa Biazie, 1aBamwe MUll/berba
0 HalpTHMa 3aKOHa y Be3U ca pyHKIMjaMa LleHTpaJiHe 6aHKe, MEMOPaHAYMY
0 OyIlIeTy, EKOHOMCKOj U PpHUCKAJIHOj MOJIUTHIIH, TIpYyKakbe HHGopManuja o
3aAyxemuMa Peny6ynke y ”HOCTPAHCTBY CJ1.).

AHasiu3a UHCTUTYLMOHAJHUX OKBUpaA JeJsioBawa Hapogne 6anke Cpb6uje
NoKasyje Jia cy, nopeJ rapaHToBaba HE3aBUCHOCTH, y 3aKoHy (3akoH o0 HBC-y)
cajip>kaHe JierajiHe IpeTIOCTaBKe 3a IeMOKPATCKy KOHTPOJIY U O TOBOPHOCT
LeHTpaJiHe 6aHke. OHO 1ITO, CBaKako, Tpeba HaAOTpaJUTH je NojayaBame
o6aBe3e HBC-a 1a pesioBHO, 3ajeiHO ca MH$OpMalMjaMa 0 TpaHCaKIMjaMa Ha
OTBOPEHOM TPXKUILTY, jaBHOCT YII03HAje ca CBOjUM PUHAHCHjCKUM U3BELITajuMa.
PacnosioxkuBocT nHGOpMaLKja 0 MOHETAPHO] MOJUTULM JONTPUHOCH NoBehamwy
O/ITOBOPHOCTHU ILieHTpaJiHe OaHKe U jauawky BepoJOCTOjHOCTH ollepaliuja
LeHTpaJsiHe 6aHKe. Ha Taj HauuH yBehaBa ce nozpiika LieHTpaJ/IHOj 6aHLU U
jaya kbeHa CIIOCOOHOCT Jia ce 0/lyNpe NOJUTUUYKUM NPUTUCIIMMA U EBEHTYaJTHUM
3Jl0ynoTpebamMa MOHeTapHe noJuTHKe. C Apyre cTpaHe, 106pa MHGOPMHUCAHOCT
0 MepaMa Koje NpeAy3uMa Ipy»a MOryhHOCT eBeHTYaJ/IHOT IOKpeTakha Cy/iCKe

79



3BOPHUK PAJIOBA [IPABHOT ®AKY/ITETA Y Huiy | Bpoj 81 | 'oguHA LVII | 2018

KOHTPOJIE YKOJIMKO Ce CMaTpa /Jia je TUMe [IpeKopadyeH MaH/1aT KOjH je OBEPEH
LEeHTPAaJTHOj GaHIHU.

5. 3akspyuak

MoHeTapHo 3akoHOJaBCTBO CpOHje y MOTIYHOCTH NpHUXaTa KOHIIEINT
He3aBUCHOCTH LleHTpaJiHe 6aHKe. Y CKJIaly ca onTenpuxBaheHUM CTaHAapAUMa,
Hapopna6ankaCp6uje yK1Ba BUCOK CTeNleH MHCTUTYI[HOHAJIHE, YHKIIUOHAJIHE,
duHaHCHjCKe Y NepCOHaJIHe HE3aBUCHOCTH, 1ITO jOoj rapaHTyje cjao6ony y
o6aBJ/bakby NMOBEPEHUX 3a/laTaKa U, yje[JHO, CIpeyaBa MojaBy 3JI0ynoTpesde
MOHeTapHe MOoJUTHKe, HacTaJle 10/, yTUIlajeM NOJMTUYKY U3bapaHUX TeJa,
KOja Cy, BpJIO 4eCTO, CIpeEMHA Ja >KPTBYjy AYTOPOYHY CTAOUJIHOCT, a pagu
OCTBapMBamba KpaTKOPOYHe NOJUTHUYKe KOpUCTH. [loBepaBame MOHeTapHe
BJIACTU HE3aBHUCHOj M CAMOCTAJ/IHOj IEHTPAJTHOj GAaHIIM HY>KHO NPaTHU U yBohemwe
MexXaHM3aMa JleMOKpaTCKe KOHTpOJIe M 0 TOBOPHOCTH 3a 0/ JIyKe KOje JOHOCH
Y OKBUPY CBOje HaAJIe2KHOCTU. Maia Ha IpBU OIJie/; HECIIOjUBe, OATOBOPHOCT
LleHTpaJiHe OaHKe KOMIlJIeMeHTapHa je ca ’heHUM He3aBUCHUM CTAaTyCOM. Y
JleMOKpPAaTCKOM JAPYLITBY He MOXe Ce TOBOPUTH O allCOJIYyTHO HE3aBUCHUM
WHCTUTYLMjaMa, Beh caMo 0 He3aBUCHOCTH Y 06aB/bakby TOBepeHUX GYHKIHja.
To 3Hauu Aa LeHTpasiHA 6aHKa He MPeJ/ICTaBJ/ba Noce6aH 0GJIUK BJIACTH KOjH
HeMa HUKAaKBY O/ICOBOPHOCT NpeMa NOJUTHUYKU U3abpaHUM TesuMa. YIIpaBo
Jla 61 ce yMambHO MPOo6JIeM AeMOKPATCKOT JlepULMTA U MatbKa JIETUTHMHUTETA,
Yy 3aKOHO/IaBCTBO MOpajy Aa 6yy yrpaheHu MexaHHW3MU KojU 110jayaBajy kbeHY
OZITOBOPHOCT. ¥ TOM CMHCJIy, OHA MOpa Ja Oy/ie cipeMHa Jia 06pa3j0XKu U
ompaB/ia CBOje aKlluje, Ipe CBera 0OKOJIHOCTH Koje cy 6uJie npecysHe 3a U36op
CcTpaTervje MOHeTapHe MOJIUTHUKE, OJHOCHO Ja M3a6pPaHUM MOJUTUIKUM
TeJIMMa U jaBHOCTHU IPY>KU yBepJbUBe pasJiore 360T KOjUX Ce ollpeJesuna 3a
IpUMeHY o/iroBapajyher nporpamMa MoHeTapHe nosuTHKe. To mosiarame padyyHa
yKJby4dyje ¥ ex post 0T 0BOPHOCT Koja oA pa3yMeBa aKTUBHPakbe UHCTpyMeHaTa
3a eBEHTYaJIHY 00yCTaBy IPUMeHheHUX Mepa, 0JTHOCHO NMOKpeTakbe NOCTYNKa
pa3peliewma GyHKILMOHEpaA LleHTpaJiHe OaHKe y CJay4Yajy Kaja pe3yJTaTHu
3HaA4yajHO OACTYIAjy 0/ MPOjeKTOBaHe BPpeJJHOCTHU OCHOBHOT L{MJ/ba. Pa3Bujame
MexaHH3aMa IeMOKpaTCKe KOHTPOJIe He caMo Jia JoBOAU 10 Behe oAroBopHOCTH
[eHTpaJsiHe 6aHKe 32 OCTBapHBalbe MOBepPEHUX 3a/laTaka, Beh HCTOBpeMeHO
JIONPUHOCH U jauyary HbeHOT KpeJUOUJIUTETA YV IUPOj jaABHOCTH, LITO je YUHHU
Ccroco6HUjoM 32 Boherbe BepoL0CTOjHE MOHETAPHE MOJUTHKE.
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THE LEGAL BASIS OF THE NATIONAL BANK OF SERBIA’S RESPONSIBILITY
FOR PRESERVING MONETARY AND FINANCIAL STABILITY

Summary

The National Bank of Serbia is an independent financial institution responsible
for conducting monetary and foreign exchange policy, as well as for carrying out
other tasks entrusted to it by law. Such legal status protects the NBS from political
influence and guarantees its freedom in drafting and implementing monetary po-
licy programs. Of course, the independence of the central bank is not absolute. This
means that it does not have the freedom to choose the goals it will pursue, and that
the concept of independence is accepted only in the part relating to the performance
of entrusted tasks. The specificity of the position of the monetary authority in rela-
tion to executive and legislative power imposes the need to create a legal basis for
democratic control and accountability of the central bank. In this way, the central
bank alleviates the problem of democratic deficit and make its status, defined by
the constitution and law, legitimate. According to domestic legislation, the central
bank is subject to supervision and is accountable to the National Assembly for the
realization of the established goals. In addition to the right to timely information
on the monetary policy program (including the submission of work reports), the
National Assembly may activate the instruments for eventual suspension of the
implemented measures, or initiate the procedure for dismissal of the central bank
officials in cases where the results differ significantly from the projected value of
the main objective. The responsibility of the central bank also includes the obliga-
tion of cooperation with the government, as the creator of economic policy. The
National Bank of Serbia is obliged to provide support to general economic policy,
provided that this support does not call into question the realization of the basic
objectives. Transparency in work is extremely important for the responsibility of
the central bank. Timely informing the public about the purpose and results of the
measures taken strengthens the credibility of the central bank and increases the
public’s support, which makes it more capable of resisting political pressures and
abuses of monetary policy.

Keywords: The National Bank of Serbia, monetary and financial stability, tran-
sparency, responsibility.
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