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Boris BEGOVIC!

USTAVNA (KON)FEDERALIZACIJA MONETARNOG
SISTEMA SOCIJALISTICKE JUGOSLAVIJE?

»Quod initio non valet, id tractu temporis non potest convalescere®
Katon mladi (Marcus Porcius Cat6 Licinianus),

§to Valtazar Bogisi¢ 1888. godine za sva vremena prepeva kao
,»Sto se grbo rodi, vrijeme ne ispravi.

Apstrakt: Institucionalna resenja u pogledu monetarnog sistema
i politike ozvanicena Ustavnim amandmanima iz 1971. godine,
koja je potvrdio i ojacao Ustav SFR] iz 1974. godine, uslovila su
napustanja jedinstvenog monetarnog sistema i unitarne centralne
banke, kao emisione ustanove koja to jedinstvo omogucava, uz
dalje potkopavanije njene nezavisnosti. Umesto toga, uspostavljen je
slozen sistem centralnih banaka, u kome su odluc¢ujucu ulogu dobile
banke federalnih jedinica (republika i pokrajina), a formulisanje
monetarne politike preneseno je na izvrsnu i zakonodavnu vlast, koja je
odlucivala saglasnoséu federalnih jedinica. To je uzrokovalo drobljenje
jedinstvenog monetarnog sistema zemlje i uspostavljanje monetarnog
(kon)federalizma. Ta ustavna i prateca zakonska resenja porede se sa
osnovnim opsteprihvacenim nacelima dobro ustrojenog centralnog
bankarstva, odnosno sa najboljom praksom uredenja monetarnog
sistema i njegovim upravljanjem. Ukazuje se na osnovne ekonomske
posledice ustavnih resenja.

Kljucne reci: ustavni amandmani iz 1971. godine, Ustav iz 1974.

godine, Jugoslavija, centralna banka, monetarni sistem, monetarni
(kon)federalizam.

1. UVOD

1 Redovni profesor u penziji, Pravni fakultet Univerziteta u Beogradu; begovic@ius.bg.ac.rs;
ORCID iD 0000-0001-7343-190X.

2 Najsrda¢nije zahvaljujem Violeti Besirevi¢, Marku BoZi¢u, Nikoli Ili¢u, Sasi Ili¢u, Danici
Popovi¢, Dejanu Popoviéu i Dejanu Soski¢u na pazljivom ¢itanju prve verzije rada i na
veoma korisnim komentarima i sugestijama. Naravno, niko od njih nije odgovoran za
eventualne preostale greske ili vrednosne sudove iznete u ovom radu.
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Cilj rada je da istrazi posledice koje su resenja iz Ustava iz 1974. godi-
ne izazvala po monetarni sistem socijalisticke Jugoslavije i njegovu, pokazalo
se, poslednju transformaciju.

Pod monetarnim sistemom se u ovom radu podrazumeva skup in-
stitucija koje se odnose na novac na odredenom monetarnom podrucju. Pod
institucijama se, u smislu Norta, podrazumevaju ,,pravila igre u drustvu®, od-
nosno, formalno iskazano, ,,Jjudski osmisljena ogranicenja koja oblikuju inte-
rakcije izmedu ljudi® i ,,stvaraju podsticaje za razmenu izmedu ljudi“’ Shodno
tome, pod monetarnim sistemom podrazumeva se skup pravila (normi) koja
se odnose na novac i njegove derivate (finansijsku imovinu) i njihovo koris¢e-
nje u razmeni izmedu ekonomskih aktera.* U tom smislu, i monetarna politi-
ka predstavlja (pod)skup institucija, pravila ponasanja ekonomskih aktera koji
na razli¢ite nacine koriste novac i njegove derivate.’

Klju¢na ustanova koja stvara (ne u celini, ve¢ samo u velikoj meri —
odredeni deo tog posla pripada zakonodavnoj i izvr$noj vlasti) i primenjuje
monetarne institucije, to jest pravila ponasanja unutar monetarnog sistema,
upravo je za taj sistem nadlezna centralna banka.® Zbog toga se u ovom radu
poistove¢uju dobro ureden monetarni sistem i dobro ustrojena centralna ban-
ka - to su samo dva ugla posmatranja iste sustine.

Pod konfederalizacijom zemlje se u ovom radu ne podrazumeva for-
malno pretvaranje odredene zemlje u punu, pravu konfederaciju, sa svim nje-
nim odlikama, bez obzira na to koliko su one u teorijskom pogledu usagla-

3 North, D. C., 1990, Institutions, Institutional Change and Economic Performance, Cambridge,
Cambridge University Press, p. 3.

4 Nesto ranije, isti autor institucije definiSe kao ,,skup pravila, procedura za usaglagavanje sa
pravilima, kao i moralne i eti¢cke norme ponaganja koje su osmisljene i stvorene da budu
ogranicenja u ponasanju pojedinaca, a u interesu maksimizacije bogatstva ili korisnosti
principala®. Videti: North, D. C., 1981, Structure and Change in Economic History, New
York, W.W. Norton, pp. 201-202.

5  Naravno, monetarna politika je, kao i svaka druga politika, manje postojana od nekih drugih
institucija, to jest pravila ponasanja, poput, na primer, zabrane falsifikovanja novca. Ipak,
klju¢ je u tome da su institucije sva ona pravila ponasanja koja su dovoljno postojana da
su relevantna za ekonomske aktere i njithovo donosenje odluka ex ante. Videti: Begovic,
B., 2011, Institucionalni aspekti privrednog rasta, Beograd, Sluzbeni glasnik i Centar za
liberalno-demokratske studije, str. 24.

6  Naravno, u srpskom jeziku re¢i institucije i ustanove su sinonimi. Upravo to postojanje
sinonima omogucava da se u stru¢noj terminologiji ipak napravi diferencijacija izmedu
institucija u smislu pravila igre, to jest pravila ponasanja, i ustanova kao organizacija koje
su nadlezne za primenu pravila pona$anja, to jest za nadgledanje da li se pravila postuju i
reakcije ukoliko se ona ne postuju, §to je upravo posao centralne banke. Vise o distinkciji
izmedu institucija i ustanova videti: Ibid, str. 27, fn. 12.
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$ene, odnosno sporne, ve¢ oznacava slabljenje centralne vlasti, ja¢anje mo¢i
federalnih jedinica i otezavanje procesa donosenja odluka na saveznom/cen-
tralnom nivou.

Struktura rada je podredena postizanju njegovog cilja. Prvo, razma-
traju se nacela dobro uredenog monetarnog sistema, odnosno dobro ustroje-
ne centralne banke nadlezne za monetarni sistem. Potom se razmatraju odlike
monetarnog sistema socijalisticke Jugoslavije pre ustavnih promena, dakle mo-
netarnog sistema zasnovanog na re$enjima Ustava iz 1963. godine. Sledi anali-
za Ustavnih amandmana iz 1971. godine, preciznije Amandmana XXVII, po-
sve¢enog monetarnom sistemu i sagledavanje njegovog uticaja na monetarni
sistem socijalisticke Jugoslavije. Ta analiza je kratka, budu¢i da se odredbe Us-
tava iz 1974. godine veoma malo razlikuju od odredaba Amandmana XXVII.
Posle toga sledi centralni deo rada - detaljna analiza odredaba Ustava iz 1974.
godine koje se odnose na monetarni sistem, razmatranje odgovarajucih zako-
na zasnovanih na tim odredbama i sagledavanje posledica tih pravnih resenja
po uredenje monetarnog sistema i ustrojstvo centralne banke, kao i ekonom-
skih ishoda tih re$enja. Posle uvidanja onoga $to se zaista dogodilo, dva ogleda
iz kontraistorije upu¢uju na tada moguce alternative. Sledi zakljucak.

2. NACELA DOBRO UREPENOG MONETRANOG SISTEMA

Nacela dobrog uredenja monetarnog sistema sustinski se svode na
nacela dobrog centralnog bankarstva, to jest dobro ustrojene centralne banke.
Stoga se u okviru ovog odeljka rada razmatraju tri grupe nacela dobro ustro-
jene centralne banke - njena misija, mehanizmi kojima ona raspolaze, i njen
status. Ta nacela zasnivaju se, kako na nalazima ekonomske teorije, tako i na
empirijskim zaklju¢cima proisteklim iz dugogodis$njeg rada centralnih bana-
ka u svetu, sadrzanih, pored akademskih empirijskih radova, i u tzv. najbo-
ljoj praksi (best practice). Dakle, ova nacela u sebi sadrze, kako teorijsku, tako
i empirijsku komponentu.

2.1. CILJEVI RADA CENTRALNE BANKE - NJENA MISIJA

Misija centralne banke treba da bude ogranic¢ena i usmerena isklju-
¢ivo na stabilnost cena na monetarnom podrucju za koje je nadlezna i, ukoli-
ko je mandatom predvideno, stabilnost finansijskog sistema zemlje, odnosno
monetarnog podrucja. Stabilnost cena podrazumeva monetarnu stabilnost,
§to znaci ni inflaciju ni deflaciju. Budud¢i da su, prema dominantnom tumace-
nju i $iroko prihva¢enom uvidu matice ekonomske nauke, i inflacija i deflacija
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monetarni fenomeni, centralna banka kao emisiona ustanova odgovaraju¢om
monetarnom politikom koju vodi omogucava stabilnost cena.”

Pitanje je da li stabilnost cena treba da bude jedini, bezuslovni cilj cen-
tralne banke. Primera radi, Evropska centralna banka (European Central Bank
- ECB) ima specifikovan samo taj cilj, $to znaci da je bezuslovno usmerena ka
njemu. Nasuprot tome, Federalne rezerve (The Federal Reserves — The Fed),
centralna banka Sjedinjenih Americkih Drzava ima, prema zakonu o osniva-
nju, tzv. dvojni cilj, stabilnost cena i umanjenje nezaposlenosti (to jest, izbe-
gavanje recesije). Prioritet Federalnih rezervi ¢ini stabilnost cena, ali se drugi
kriterijjum (umanjenje nezaposlenosti) koristi kao ogranicenje prilikom for-
mulisanja odgovarajuc¢e monetarne politike. Ekonomska teorija pokazuje da
pod odredenim uslovima navedena dva cilja ne moraju biti protivrecna, pri
¢emu se ne spori da je za to potrebno da osnovni cilj bude stabilnost cena i da
na kratak rok moze da dode do protivrecnosti ova dva cilja.®

Ukoliko je mandatom centralne banke tako predvideno, ona, pored
toga $to je emisiona ustanova ($to je njena neizostavna funkcija), moze biti za-
duZena za o¢uvanje finansijske stabilnosti zemlje, odnosno monetarnog po-
drudja za koje je nadlezna, $to podrazumeva nadgledanje poslovanja banaka
i osiguravajucih drustava i, po potrebi, intervencije na finansijskim trzistima,
kako bi se sprecila finansijska nestabilnost. Time centralna banka postaje tzv.
banka poslednjeg utocista, koja vanrednim pozajmicama gotovine resava pro-
blem nelikvidnosti banaka ili osiguravajucih drustava, ukoliko se on ne moze
rediti na neki drugi, trzi$ni nacin, ¢ime se sprecava $irenje nelikvidnosti kroz
finansijski sistem, §to se, inace, odigrava veoma brzo (tzv. ,$umski pozar®)
zbog razgranate mreze medubankarskih duznicko-poverilackih odnosa. Treba
uociti da u ovom slucaju kreditiranje takvih finansijskih privrednih drustava
podrazumeva, zbog primarne emisije, bruto uvecanje novéane mase u optica-
ju. Medutim, to uvecanje najcesce je kompenzovano efektivnim povla¢enjem
novca iz opticaja zbog visokog kreditnog rizika plasmana u uslovima finansij-
ske krize, to jest rizika da duznik nece vratiti pozajmljeni iznos, §to uzrokuje
tzv. ,gomilanja“ gotovine (efektivno povlacenje novca iz opticaja zbog uma-
njenja multiplikativnog efekta do koga dovodi kreditiranje), $sto kompenzuje

7 Striktno posmatrano, (puna) stabilnost cena oznacava nultu stopu inflacije i deflacije.
Uobicajeno je, u dana$njim uslovima, da centralne banke kao svoj cilj postavljaju stabilno
nisku inflaciju, na primer, po stopi od 2% godi$nje. Za potrebe ovog rada i ovako niska i
stabilna inflacija se smatra stabilno$¢u cena.

8 Vise o tome videti u: Blinder, A., 1999, Central Bank Theory and Practice, Cambridge,
Mass., MIT Press; Mishkin, F.S., 2007, The Economics of Money, Banking and Financial
Markets, Boston, Pearson & Addison Wesley, 8 Edition.
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uvecanje koli¢ine novca usled primarne emisije. Upravo zbog toga enormna
primarna emisija tokom prve faze velike finansijske krize 2008. godine name-
njena stabilizaciji bankarskog sistema nije dovela do inflacije.

Centralna banka nikako ne treba da se bavi finansiranjem, preciznije
receno (namenskim) kreditiranjem nebankarskog sektora, bez obzira na to da
li je re¢ o preduzecima realnog sektora, drzavinim javnim finansijama (razlici-
ti nivoi, centralna drzava ili [kon]federalne jedinice — drzave ¢lanice federacije
ili konfederacije) ili javnim finansijama regionalnih, odnosno lokalnih zajed-
nica. Krediti iz primarne emisije plasirani na taj na¢in najopasniji su mehani-
zam kojim se potkopava stabilnost cena, to jest podriva monetarna stabilnost
zemlje, odnosno monetarnog podrucdja, koje ponekad moze da obuhvata vise
zemalja, ukoliko ¢ine isto monetarno podrudje. Tipi¢an primer takvog kredi-
tiranja ¢ini zaduzivanje drzave kod centralne banke radi finansiranja budzet-
skog deficita. Tada drzava, oli¢ena u ministarstvu finansija, izdaje obveznice
koje potom otkupljuje centralna banka. Ta banka zauzvrat primarnom emi-
sijom stvara gotovinu koja se sliva u budzet, to jest obezbeduje likvidna sred-
stva koja se beleze kao budzetski priliv. Time se finansira budzetski deficit -
pojavljuje se tzv. monetizacija budzetskog deficita. Buduci da se na taj nacin
upravo za iznos budzetskog deficita povecava koli¢ina novca u opticaju cete-
ris paribus, inflacija je neminovna.” Upravo su epizode monetizacije ogromnih
budzetskih deficita i dovele do najve¢ih hiperinflacija zabelezenih u istoriji ¢o-
vecanstva,'’ poput austrougarske 1918/1919. godine," nemacke 1923/24. godi-

9 BudZetski deficit, sam po sebi, ne dovodi do inflacije ukoliko se finansira na trzistu, emisijom
drzavnih obveznica koje kupuju zainteresovani investitori koji u toj kapitalnoj transakeiji
vide sopstveni interes. Inflacija nastaje kada takve drzavne obveznice otkupljuje centralna
banka iste one drzave koja ih je emitovala.

10 U tekstu se pominju samo najkarakteristi¢nije i najpoznatije hiperinflacije izazvane
monetizacijom fiskalnog deficita. Punu listu najvecih hiperinflacija u istoriji videti: Hanke,
S.H., Kraus, N., World Hyperinflations, u: Parker, R. E., Whaples, R., (eds.), 2013, Routledge
Handbook of Major Events in Economic History, London, Routledge, Taylor & Frances
Group, pp. 367-377.

11 Inflacija se nastavila i u 1919. godini, buduéi da je Austrougarska centralna banka nadzivela
Dvojnu monarhiju i finansirala budzetske deficite Austrije i Madarske, tada ve¢ nezavisnih
drzava. Tek je ugovorima posle Pariske mirovne konferencije 1919. godine ukinuta
Austrougarska centralna banka i kruna kao valuta koju je ona emitovala. Vise o tome
videti u: Brown, B., 1988, Monetary Chaos in Europe: The End of an Era, London, Routledge;
Begovi¢, B., Formiranje monetarne unije, u: Begovi¢, B., Mirkovi¢, Z., (ur.), 2020, Sto
godina od ujedinjenja: formiranje drZave i prava, Beograd, Pravni fakultet Univerziteta u
Beogradu, str. 437-485.
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ne,'” i inflacije u SR Jugoslaviji 1992/4 godine."”’ Zbog toga kreditiranje neban-
karskog sektora protivreci osnovnom cilju centralne banke - stabilnosti cena
- pa stoga nikako ne treba da bude cilj njenog rada, to jest deo njene misije.

2.2. MEHANIZMI CENTRALNE BANKE

Mehanizmi koji centralnoj banci stoje na raspolaganju treba da budu
u skladu sa ciljevima, a to je stabilnost cena, bezuslovna ili uslovna. To su me-
hanizmi monetarne politike kojima se, u osnovi, regulie koli¢ina gotovog nov-
ca u opticaju i cena njegovog pozajmljivanja. Klju¢ni mehanizam je primarna
emisija, kojom se uve¢ava nov¢ana masa u opticaju (monetarni agregat M1,
dakle likvidna finansijska imovina, koja uklju¢uje gotov novac, novac na te-
ku¢im/ transakcionim ra¢unima, depozite po videnju i $tedne depozite bez
ogranicenja ro¢nosti). Savremeni novac u opticaju je u osnovi isprava o dugu
sa trenutnim dospecem, to jest papirni novac bez ikakvog metalnog pokrica
(u zlatu ili srebru), §to je uzrokovano potpunim nestankom zlatnog standar-
da, koji je nepovratno napusten 1971. godine (od te godine SAD vise nisu ve-
zivale vrednost americ¢kog dolara za zlato). Dakle, savremeni novac je tzv. fiat
novag, to jest novac koji nastaje neprikosnovenom odlukom monetarnih vla-
sti da ga emituju.

Tradicionalni (mada se on u razvijenim privredama sve vi$e napusta)
mehanizam centralne banke za emisiju novca, to jest mehanizam njegove tzv.
primarne emisije, jeste emitovanje kredita bankarskom sektoru — poslovnim
bankama na monetarnom podrucdju za koje je nadlezna odredena centralna
banka. Dakle, centralna banka je poverilac, a poslovne banke su duznici, pri
¢emu se na strani aktive bilansa stanja poslovnih banaka pojavljuje gotovina,
koju poslovne banke dalje plasiraju u vidu kredita fizickim i pravnim licima,
¢ime se uvecava koli¢ina novca u opticaju. Prilikom emitovanja kredita iz pri-
marne emisije centralna banka jednostrano defini$e kamatnu stopu, tzv. refe-
rentnu kamatnu stopu, koja je osnovna kamatna stopa, buduci da nijedna ka-
matna stopa na finansijskom trzi$tu ne moze da bude niza od nje."* Upravo je

12 Webb, S. B., 1989, Hyperinflation and Stabilization in Weimar Germany, Oxford, Oxford
University Press.

13 Petrovi¢, P., (ur.), 2021, Avramovic¢ - hiperinflacija, stabilizacija i reforme: povodom
stogodisnjice rodenja dopisnog clana SANU Dragoslava Avramovica (1919-2001), Beograd,
Srpska akademija nauka i umetnosti.

14  Referentna kamatna stopa je pasivna kamatna stopa po kojoj poslovne banke pla¢aju kamatu
centralnoj banci na pozajmljena sredstva, pa je stoga aktivna kamatna stopa, ona po kojoj
poslovne banke napla¢uju kamatu od onoga kome su pozajmile sredstva, neminovno vi$a
od pasivne, budu¢i da bi u suprotnom banke neminovno poslovale sa gubitkom. Za koliko
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referentna kamatna stopa osnovni mehanizam monetarne politike, budu¢i da
se njeno kretanje neminovno prenosi na kretanje kamatne stope na finansi-
jom trzistu, pri svakom kreditiranju. Porast referentne kamatne stope uslovlja-
va rast trziSne kamatne stope, zbog rasta pasivne kamatne stope (troskova ban-
ke), a njen pad, zbog konkurencije u bankarskom sektoru, do obaranja trzisne
kamatne stope.'® Za ovu vrstu kredita centralne banke uobicajeno je refinan-
siranje — obnavljanje tako plasiranih kredita - to jest produZzenje njihove ro¢-
nosti posle dospelosti, tako da se glavnica tih kredita, nacelno posmatrano, ni-
kada ne vraca, $to znaci da je tako emitovan novac jos uvek u opticaju. Iako bi
centralna banka mogla da prestane sa obnavljanjem nekih od tih kredita kako
bi umanjila koli¢inu novca u opticaju, to obi¢no ¢ini drugim mehanizmima.

Osim dodeljivanja kredita poslovnim bankama, centralna banka moze,
u izuzetnim slucajevima, i da investira u dokapitalizaciju banaka, to jest da ulo-
Zi gotovinu u njihov osnovni kapital i tako postane akcionar tih banaka, mada,
po pravilu, bez prava upravljanja na osnovu vlasni$tva (njega se, po pravilu,
dobrovoljno odrice). Upravo je to bio slucaj 2008. godine u SAD, kada je zbog
umanjenog kreditiranja, to jest efektivnog povlacenja gotovine iz opticaja usled
medusobnog nepoverenja ucesnika na finansijskom trzi$tu, nastao problem ne-
dostatka efektivne koli¢ine nov¢ane mase u opticaju, to jest nedostatka likvid-
nosti zbog prekida medubankarskog kreditiranja, $to je pretilo da nadolazecu
recesiju pretvori u depresiju.'®

Uobicajeni, daleko znacajniji i danas preovladuju¢i mehanizam cen-
tralne banke namenjen upravljanju novéanom masom zasniva se na operaci-

¢e biti vi$a zavisi od niza faktora poput, na primer, bankarskih troskova (koji treba da se
pokriju iz te razlike), intenziteta konkurencije izmedu banaka, rizi¢nosti plasmana itd.
No, za ovo razmatranje jedino je bitno da trzi$na kamatna stopa ne moze da bude niza
od referentne kamatne stope.

15 Na trzi$nu kamatnu stopu centralna banka uti¢e i iznosom obaveznih rezervi, odnosno
delom finansijske imovine (aktive) banaka, naj¢esée gotovine, koji svaka poslovna banka
mora da deponuje kod same centralne banke, pri ¢emu se toj poslovnoj banci ili uopste ne
pla¢a kamata ili se placa po minimalnoj kamatnoj stopi. Sto je visa stopa obaveznih rezervi,
poslovne banke podiZzu stopu svoje aktivne kamate, kako bi odrzale istovetnu efektivnu
kamatnu marginu, to jest razliku izmedu (pasivne) kamate koju pla¢aju na depozite i
pozajmljena sredstva i aktivne kamate koju naplacuju od plasiranih sredstava.

16 Drzavno vlasni$tvo nad delom osnovnog kapitala, americke poslovne banke su kasnije,
posle izlaska privrede SAD iz recesije, otkupile i to po ceni koja je bila znatno visa od
cene akcija prilikom injekcije kapitala od strane americke centralne banke — Fed. Drugim
re¢ima, americka drZava je ovim potezom prisvojila kapitalnu dobit — zaradila na razlici
u ceni. Iako to nije bila njena namera, nije bio motiv preduzimanja ove akcije, bio je njen
uzgredni ishod. Vise o tome videti u: Tooze, A., 2018, Crashed: How a Decade of Financial
Crises Changed the World, London, Allan Lane, 179-184.
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jama na otvorenom, primarnom i sekundarnom trzistu duznickih hartija od
vrednosti (blagajnickih zapisa i obveznica). Centralna banka emituje sopstve-
ne duznicke hartije od vrednosti i time postaje duznik, ne zbog toga $to joj
je potrebna gotovina ($to je motiv emitovanja duznickih hartija od vrednosti
svih koji ih emituju osim centralne banke),"” nego zbog toga da tom emisijom,
prodajom sopstvenih duznickih hartija od vrednosti, povla¢i novac iz optica-
ja, a kamatnom stopom koju kupcima nudi prilikom njihovog emitovanja, tzv.
eskontnom stopom, neminovno uti¢e na kamatnu stopu na trzistu duznickih
hartija od vrednosti, pa time i na kamatnu stopu kao cenu pozajmljenog kapi-
tala, nezavisno od mehanizma pozajmljivanja.’® Uvecanje eskontne stope, isto
kao i uvecanje referentne kamatne stope, uslovljava ceteris paribus rast trzis-
nih kamatnih stopa, odnosno povecanje cene pozajmljenog kapitala. Supro-
tan smer promene belezi se pri umanjenju eskontne stope. Kada na sekundar-
nom trzi$tu centralna banka otkupljuje sopstvene duznicke hartije od vrednosti
(tzv. repurchasing operation — repo), ona, plasiranjem gotovine vlasnicima tih
hartija od vrednosti, uvecava koli¢inu novca u opticaju - povecava likvidnost
u privredi, kako u realnom, tako i u finansijskom sektoru.

Svoje operacije na sekundarnom trzistu duznickih hartija od vredno-
sti centralna banka ne ogranicava isklju¢ivo na sopstvene duznicke hartije od
vrednosti, one koje je sama izdala, ve¢ u te operacije ukljucuje i druge duznic-
ke hartije od vrednosti, blagajnicke zapise i obveznice koje su ranije emitova-
ne, a koje centralna banka, na sekundarnom trzistu duznickih hartija od vred-
nosti, otkupljuje od onih koji su ih ranije kupili, kako bi na taj nacin povecala
likvidnost (buduci da se nelikvidna finansijska imovina pretvara u likvidnu),
to jest kako bi se uvecala nov¢ana masa u opticaju. Taj mehanizam uvecanja
novcéane mase, odnosno, iz drugog ugla posmatrano, emitovanje novca iz pri-
marne emisije, naziva se kvantitativno popustanje (quantitative easing - QE) i
primenjivan je prilikom opasnosti od recesije ili tokom same recesije, bilo da

17 Imajudiu vidu da je rec o tzv. fiat novcu, centralna banka poseduje nepresusan izvor novca,
a to je njena primarna emisija, o kojoj neprikosnoveno odlucuje. Stoga njoj nije potrebno
da pozajmljuje gotovinu na trzi$tu novca emitovanjem duznic¢kih hartija od vrednosti.

18 S obzirom na to da centralna banka uvek primarnom emisijom mozZe da otkupi duznicke
hartije od vrednosti pri njithovom dospecu, to jest da ispuni svoju obavezu kao duznik,
kamatna stopa za koju se ona opredeli pri emitovanju svojih duznic¢kih hartija od vrednosti
veoma se ¢esto na finansijskim trZistima posmatra kao prinos na bezrizi¢ne plasmane.
Drugim re¢ima, sve ostale (trzi$ne) kamatne stope moraju da budu vise, kako bi u sebi
sadrzale komponentu premije na rizik, imajudi u vidu da drugi plasmani uvek nose odredeni
stepen rizika.
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je ona izazvana finansijskom krizom (2008), krizom drzavnog duga u evrozo-
ni (2015) ili pandemijom COVID-19 (2022)."”

Buduc¢i da svi mehanizmi monetarne politike uti¢u na trzi$nu kamatnu
stopu, odnosno na cenu pozajmljenog kapitala, neminovno sledi da je, prema
standardnom razumevanju ekonomskih pojmova, kreditno-monetarna poli-
tika pleonazam, buduc¢i da bez kreditne, monetarna politika sama za sebe jed-
nostavno ne moze da postoji. No, pokazace se da zakonodavno insistiranje na
terminu ,,kreditno-monetarna politika“ u socijalistickoj Jugoslaviji moze da se
objasni specifi¢cnostima mandata centralne banke te zemlje - Narodne banke
Jugoslavije — i mehanizmima na koji je taj mandat bio ostvarivan.

Politika deviznog kursa, ukoliko je centralna banka uopste vodi, to jest
ukoliko se devizni kursevi ne formiraju slobodno na trzistu, iskljucivo na osno-
vu ponude i traznje za valutom o kojoj se centralna banka stara, bitan je ele-
ment monetarne politike. Ona se, u uslovima konvertibilnosti domace valute
za strane, svodi na intervencije centralne banke na deviznom trzistu. Ukoliko
je kurs strane valute isuvise visok u odnosu na proklamovanu politiku devi-
znog kursa, centralna banka povec¢ava ponudu strane valute iz sopstvenih de-
viznih rezervi i za datu traznju obara devizni kurs strane valute do Zeljenog
nivoa. Medutim, budu¢i da time prodaje stranu valutu (devize) za domacu, to
neminovno uzrokuje povla¢enja novca iz opticaja i umanjenje nov¢ane mase.
Nasuprot tome, ukoliko je kurs strane valute isuvi$e nizak u odnosu na pro-
klamovanu politiku deviznog kursa, centralna banka povecava ponudu doma-
¢e valute iz primarne emisije i za datu traznju podize devizni kurs, kurs stra-
ne valute u odnosnu na domacu, do Zeljenog nivoa. Medutim, buduci da time
kupuje stranu valutu (devize) za domacu, to neminovno uslovljava primarnu
emisiju i, po pravilu, uzrokuje uvecanja koli¢ine novca u opticaju.?

19 Po pravilu, kvantitativino popustanje odnosi se na otkupljivanje drzavnih duznickih hartija
od vrednosti na sekundarnom trzistu (onih koje se izdaju uz suverenu garanciju), i tada se
ono naziva tradicionalnim kvantitativnim popustanjem. Sire, unapredeno kvantitativno
popustanje podrazumeva i otkupljivanje korporativnih duznickih hartija od vrednosti na
sekundarnom trzistu i pocelo je da se primenjuje u vreme Velike finansijske krize 2008.
godine, a narocito se primenjivalo tokom 2020. godine u vreme prvog talasa pandemije
COVID-19, kada je, usled tog eksternog $oka, recesija bila duboka, ali zahvaljuju¢i merama
ekonomske politike, uklju¢ujuéi i unapredeno kvantitativno popustanje, bila je kratkotrajna
i nije prerasla u depresiju.

20 Upravo je ovo bio nacin na koji je $vajcarska centralna banka vodila politiku ,,jeftinog*
$vajcarskog franka (2011 - 2015), to jest kada nije dopustala da kurs stranih valuta, pre svih
evra, u odnosu na $vajcarski ne padne ispod nivoa 1,20 CHF za 1 EUR, $to znaci da nije
dozvoljavala prekomernu apresijaciju nacionalne valute. Celokupan iznos evra ponuden
na deviznom trZistu koji bi doveo do rasta kursa CHF iznad navedene granice otkupljivan
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2.3. STATUS CENTRALNE BANKE

Tri su pozeljne karakteristike statusa centralne banke kako bi ona uspes-
no obavljala svoje poslove, one za koje je zaduzena.

Prvo, kao §to atribut ,,centralna“ u samom nazivu ustanove central-
ne banke govori, ta ustanova mora da bude centralizovana, preciznije rece-
no unitarna, to jest da postoji samo jedna emisiona ustanova koja je nadlez-
na, §to se monetarne politike tice, za odredeno monetarno podrucje. Razlog
za takvu centralizaciju lezi u tome §to je monetarno podrucje neminovno, po
samoj svojoj prirodi, jedinstveno, pa se stoga novac i druga finansijska imovi-
na potpuno slobodno krece unutar tog podrudja, bez obzira na to da li je re¢
o transakcijama ili investicijama.* Postojanje vise centralnih banaka na istom
jedinstvenom monetarnom podrudju, to jest viSe emisionih ustanova, onemo-
gucilo bi ih u vodenju konzistentne monetarne politike, buduci da bi ¢injenje
jedne centralne banke neminovno potkopavalo ¢injenje druge. Na primer, uko-
liko bi jedna od tih centralnih banaka vrsila primarnu emisiju novca po nizoj
referentnoj kamatnoj stopi od druge. Prilagodavanje poslovnih banaka dove-
lo bi do toga da obaranje referentne kamatne stope jedne od tih centralnih ba-
naka ne bi dovelo do obaranja trzi$ne kamatne stope, ve¢ bi samo one banke
koje su dobile kredite iz te primarne emisije belezile vise kamatne margine, pa
time i vece profite. Nadalje, ne bi mogla da se donese odluka o ciljanoj koli¢ini
novca u opticaju, buducdi da bi svaka centralna banka, svaka od tih emisionih
ustanova bila u prilici da emituje novac shodno sopstvenoj politici, odnosno
potrebama onoga koji je kontroliSe. Sve vezano za monetarnu politiku postalo
bi besmisleno. Dakle, decentralizovana centralna banka je contradictio in adje-
cto, ne samo u semantickom smislu.

Navedeni stav odnosi se isklju¢ivo na centralnu banku kao emisio-
nu ustanovu. U obavljanju svojih drugih dodeljenih funkcija, poput, na pri-
mer, kontrole bankarskog sektora, sasvim je opravdana decentralizacija, odno-
sno regionalizacija centralne banke, gde se nadleznim regionalnim jedinicama
daje odredeni stepen autonomije u donosenju odluka, poput teritorijalne po-

je iz primarne emisije CHF. Budu¢i da su tu CHF gotovinu preuzimali investitori kao
finansijsku imovinu, to jest kao mehanizam ¢uvanja vrednosti, a ne za transakcione potrebe,
nije se uvecala koli¢ina novca u opticaju u Svajcarskoj.

21  Monetarno podruéje nikako ne treba poistovecivati sa monetarnim sistemom. Kao §to je
ve¢ napomenuto, monetarni sistem predstavlja skup institucija, a monetarno podrudje
predstavlja samo prostor na kome odredena valuta potpuno slobodno cirkuliSe, promece
se, odnosno razmenjuje i predstavlja sredstvo placanja u skladu sa zakonom.
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dele posla unutar sistema Federalnih rezervi u SAD u pogledu kontrole ban-
karskog sektora i odrzavanja finansijske stabilnosti zemlje.

Druga pozeljna karakteristika jeste da centralna banka u svojim po-
slovima treba da bude nezavisna, preciznije receno odvojena od izvr$ne i zako-
nodavne vlasti. Centralna banka jeste drzavna organizacija, iza nje stoji drzava
sa svojim monopolom sile, na primer u slucaju falsifikovanja novca, a uprava
centralne banke, pre svega njen guverner, treba da bude odgovorna javnosti i
zakonodavnoj vlasti, ali centralna banka treba da bude samostalna u donoge-
nju svojih odluka u pogledu monetarne politike, odnosno u pogledu nac¢ina na
koji ¢e ostvariti ono $to spada u njen mandat. Imajuci u vidu da je uobicajen
mandat centralne banke stabilnost cena, na njoj kao emisionoj ustanovi je da
samostalno, bez uplitanja izvr$ne i zakonodavne vlasti, donosi sve odluke koje
smatra potrebnim i najcelishodnijim sa stanovista odrzanja stabilnosti cena.

Postoje tri osnovna razloga zbog kojih je pozeljna nezavisnost central-
ne banke od izvr$ne i zakonodavne vlasti.*? Prvi razlog lezi u tome da je mo-
netarnoj politici potrebna brza reakcija i njeno hitro i precizno prilagodavanje
novonastalim uslovima. Narocito je potrebna brza i odlu¢na reakcija na ek-
sterne $okove, bez obzira na to $ta je njihov uzrok. Izvrsna i, naro¢ito, zakono-
davna vlast nespojive su sa brzim donosenjem odluka - takva je njihova priro-
da i ona ne moze da se promeni. Njihove odluke u oblasti monetarne politike
neminovno bi bile - zakasnele. A zakasnele odluke o monetarnoj politici ne-
minovno su lose. Drugi razlog vezan je za nepovoljne uticaje politike, politic-
kih izbornih ciklusa i populizma na monetarnu politiku. Ukratko, politi¢ari
se, narocito u demokratijama, brinu o sopstvenoj popularnosti, a mere mone-
tarne politike mogu da uti¢u na tu popularnost. Na primer, visoke referentne,
pa time i trzi$ne kamatne stope — namenjene, na primer, suzbijanju inflacije
mogu da uslove ili prodube recesiju, uvecaju nezaposlenost, povecaju trosko-
ve servisiranja kredita duznika (na primer, onih koji su kupili nekretnine hi-
potekarnim kreditima), pa postoje snazni podsticaji politi¢carima da se mesa-
ju u monetarnu politiku, da aktivno ucestvuju ne samo u njenom formulisanju
nego i u njenom sprovodenju, udaljavajuci centralnu banku od njenog man-
data. Tre¢i razlog, samo posebno opaka varijanta drugog, lezi u snazi politic-
kog pritiska za finansiranje budzetskog deficita, onoga kojeg svojim odlukama
- vodeci ra¢una o sopstvenoj popularnosti - stvaraju politicari, putem njegove

22 Sveobuhvatan pregled argumenata u prilog nezavisnosti centralne banke, uzimajuéi u
obzir najznacajnije radove objavljene u svetu, sacinio je: Ili¢, N., 2017, Teorijska koncepcija
samostalnosti centralne banke i pravni status Narodne banke Srbije, Bankarstvo, Vol. 46,
br. 2, str. 32-49.
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monetizacije, to jest pozajmljivanjem gotovine od centralne banke. Pri tome,
osim manje ili vi§e snaznog politickog instinkta, politi¢ari po pravilu nemaju
osnovna znanja u pogledu vodenja monetarne politike, narocito informacije
u pogledu slozenih uzro¢no-posledi¢nih veza u ovoj oblasti.

Trece, a upravo vezano za poslednji od argumenata u prilog nezavi-
snosti emisione ustanove od izvréne i zakonodavne vlasti, centralna banka
treba da bude stru¢no osposobljena za vodenje monetarne politike i svih dru-
gih politika za koje ima mandat. Stru¢na osposobljenost podrazumeva pose-
dovanje veoma specifi¢nih i detaljnih znanja u pogledu uzro¢no-posledi¢nih
veza u privredi, pre svega u monetarnoj i finansijskoj sferi. Pri tome, ta znanja
nisu nepromenljiva, ve¢ se stalno uvecavaju i usavrsavaju rezultatima brojnih
empirijskih istrazivanja, pa ih stoga neprestano treba inovirati. Veoma je bit-
no uoditi da se navedeni uvidi o stru¢noj osposobljenosti ne odnose iskljucivo
na strucne sluzbe centralne banke, koje sprovode analize i predlazu politike,
vec i na rukovodioce centralne banke (guvernera i viceguvernere, kao i na di-
rektore sektora). Razlog je jednostavan — bez odgovarajucih stru¢nih znanja,
bez stru¢ne osposobljenosti, rukovodioci centralne banke ne mogu da razu-
meju ono §to im pripremaju stru¢ne sluzbe, ne mogu da identifikuju osnovne
dileme i ne mogu kompetentno da donose odluke u oblasti monetarne politi-
ke, a sve to ima dalekosezne posledice. Mozda navedeni uvid moze da se udi-
ni trivijalnim, buduci da niko razborit ne postavlja pitanje da li hirurg treba
da bude profesionalno osposobljen da operise — vratnu ki¢mu, na primer - ali
iskustvo socijalisticke Jugoslavije i nekih od njenih naslednica jasno pokazu-
je relevantnost tog uvida.

Budu¢i da su ovim ukratko razmotrena nacela dobrog centralnog ban-
karstva, razmatranje moZe da se nastavi analizom u kojoj meri su ustavna re-
$enja iz 1971. i 1974. godine uvazila, odnosno potkopala ta nacela. Pre toga
treba razmotriti polaznu poziciju, to jest karakter jugoslovenskog monetar-
nog sistema i ustrojstvo jugoslovenske centralne banke pre ustavnih promena.

3. MONETARNI SISTEM SOCIJALISTICKE JUGOSLAVIJE
PRE USTAVNIH PROMENA

Polozaj centralne banke socijalisticke Jugoslavije - Narodne banke Ju-
goslavije — pre ustavnih promena, odnosno karakter monetarnog sistema koji
je tada postojao, najbolje se moze sagledati na osnovu resenja iz Ustava Socija-
listicke Federativne Republike Jugoslavije (SFR]) iz 1963. godine i zakona koji
su usvojeni posle tog ustava i bili u skladu sa njim.
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Ustav, svojim ¢lanom 117., jasno odreduje nacela uredenja monetarnog
sistema. Stav 1. tog ¢lana propisuje da ,,Federacija obezbeduje jedinstvo novca-
nog i kreditnog sistema, utvrduje politiku emisije novca i obezbeduje kontro-
lu nov¢anog opticaja’, ¢ime se stvara ustavna osnova za postojanje jedinstve-
nog i nedeljivog monetarnog sistema zemlje, odnosno federalne drzave.” Stav
2. istog ¢lana Ustava propisuje da ,,Izdavanje novcanica i kovanog novca vrsi
Narodna banka Jugoslavije®, §to znaci da je Narodna banka Jugoslavije (u da-
ljem tekstu — NBJ) jedina emisiona ustanova na jugoslovenskom monetarnom
podrudju. Konacno, stav 3. tog ¢lana Ustava odreduje da ,,Federacija propisuje
obavezne depozite banaka kod saveznih banaka, kao i uslove i nacin korisce-
nja sredstava deviznih i sli¢nih rezervi i depozita®, ¢ime se ve¢ u Ustavu preci-
zira mehanizam kojim ¢e se centralizovano odredivati i primenjivati mehaniz-
mi monetarne politike, poput obaveznih depozita i tome sli¢no.

Kratak i jasno napisan ¢lan 117. Ustava nedvosmisleno (nije podlozno
tumacenju) stavlja do znanja da su pitanja uredenja monetarnog sistema i vode-
nje monetarne politike pitanja o kojima isklju¢ivo odlucuje savezna drzava, da
je monetarni sistem jedinstven i da NBJ ima monopol kao emisiona ustanova.
Odluka da se upotrebi termin ,,nov¢ani®, a ne ,,monetarni“ sistem, kao i da se
upotrebi sintagma ,,novcani i kreditni sistem®, nisu od veceg znacaja za sagleda-
vanja ustavne osnove uredenje monetarnog sistema i statusa centralne banke.

Marta 1965. godine usvojen je Zakon o Narodnoj banci Jugoslavije,**
kojim su detaljno razradena ustavna resenja iz 1963. godine. Zakonska rese-
nja treba razmotriti sa stanovista vec¢ iznetih nacela dobro uredenog monetar-
nog sistema, to jest dobro ustrojene centralne banke.

Prvo, $to se misije NB]J ti¢e, prema ¢lanu 3. Zakona, ona je bila usred-
sredena na ,,stabilnost i razvoj privrede® i aktiviranje ,,njenih proizvodnih mo-
gucnosti® Clan 17. Zakona propisuje da radi ,,aktiviranja proizvodnih mogu¢-
nosti privrede“ NBJ moze davati ,,kratkoro¢ne kredite” poslovnim bankama
samo za namene koje su odredene posebnim saveznim propisima. Kona¢no,
shodno ¢lanu 22. Zakona, NBJ ,kreditira federaciju u granicama i za namene
odredene saveznim zakonom®.

Na osnovu ovih zakonskih reSenja, jasno je da je tadasnji mandat NBJ
bio veoma daleko od pozeljnog mandata centralne banke. Stabilnost cena se
¢ak i ne pominje izric¢ito u zakonu, ve¢ se upotrebljava nejasan izraz ,stabil-
nost privrede®, a u isti nivo znacajnosti se stavlja njen razvoj, tako da je vise re¢
o razvojnoj banci socijalisticke Jugoslavije, nego o centralnoj banci u pravom

23 Ustav Socijalisticke Federativne Republike Jugoslavije, SI. list SFR], br. 14/63.
24  Zakon o Narodnoj banci Jugoslavije, SI. list SFR], br. 12/65.
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smislu redi. Pri tome, plasmani te razvojne banke se ostvaruju, ne direktnim
kreditiranjem realnog sektora, nego se to ¢ini preko poslovnih banaka. Stavi-
$e, zakon obavezuje NBJ da pokriva savezni budzetski deficit na nacin koji je
odreden drugim zakonima.

Puna slika o NBJ kao razvojnoj, a ne pravoj centralnoj banci, dobija
se kada se sagleda Zakon o merama kreditne politike u 1966 godini,”® u kome
se u ¢lanu 1. NBJ namec¢u veoma detaljno definisane obaveze ,,obezbedivanja
potrebne koli¢ine novca za nesmetano vrienje proizvodnje i prometa“ i predu-
zimanje ,,odgovarajuc¢ih mera za regulisanje kreditnog potencijala poslovnih
banaka“ u pogledu kreditiranja realnog sektora privrede i to selektivno, samo
za odredene poslove i odredene privredne grane, poput filmske industrije, iz-
davacke delatnosti i tome sli¢no. Takode, zakon propisuje kreditiranje budze-
ta ,drustveno-politickih zajednica®, $to u stvarnosti znaci pokrivanje budzet-
skih deficita na svim nivoima. Ovim je stvorena zakonska osnova za selektivno
kreditiranje iz primarne emisije NBJ.

Ovakva zakonska re$enja treba sagledavati u svetlu tada vladajuc¢ih
pogleda na privredni Zivot, kojima su dominirala videnja da se stabilnost cena
obezbeduje njihovom administrativnom kontrolom, da cene ne treba da se
formiraju slobodno na trzistu, suceljavanjem ponude i traznje, i da je prioritet
monetarne politike da obezbedi §to veci iznos kreditiranja iz primarne emisi-
je, kako bi se pospesio razvoj privrede, nezavisno od toga kakve bi posledice
po koli¢inu novca u opticaju to imalo, bududi da se verovalo da ¢e administra-
tivna kontrola cena da se s tim izbori, odnosno da koli¢ina novca u opticaju
nece imati posledice po stabilnost cena.

Drugo, $to se mehanizama monetarne politike tice, oni su se svodi-
li na to da NBJ ,,u vr$enju svoje emisione funkcije obezbeduje koli¢inu nov-
ca potrebnu za nesmetano vr$enje proizvodnje i prometa“ (¢lan 14. stav 1) i to
»ostvaruje u poslovnoj saradnji sa poslovnim bankama“ (¢lan 14. stav 2). Na-
dalje, Zakon omogucava (¢lan 14. stav 3) da NBJ regulise ,,kreditni potencijal
poslovnih banaka odredivanjem visine obaveznih rezervi poslovnih banaka® i
»davanjem kredita poslovnim bankama® Dakle, instrumenti monetarne poli-
tike koji su na raspolaganju su iznos primarne emisije, koja se plasira krediti-
ma bankarskom sektoru, i visina obaveznih rezervi. Tek se u ¢lanu 20. Zako-
na pominje kamatna stopa po kojoj NBJ daje kredite poslovnim bankama, to
jest referentna kamatna stopa, pa se ona pridruzuje navedenim mehanizmima.

25 Zakon o merama kreditne politike, SI. list SFR], br. 57/65. Taj zakon je izabran da se
razmatra, buduci da je prvi usvojen posle stupanja na snagu Zakona o Narodnoj banci
Jugoslavije usvojenog na osnovu Ustava SFR] iz 1963. godine.
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Jasno je da su mehanizmi monetarne politike siromasni, §to je i pri-
rodno, budu¢i da u to doba u socijalistickoj Jugoslaviji, sasvim ocekivano, nisu
postojala finansijska trzista, pa stoga NBJ nije mogla da koli¢inu novca u opti-
caju regulise operacijama na finansijskom trzistu, to jest emitovanjem i otku-
pljivanjem sopstvenih hartija od vrednosti. Ukratko, koli¢ina novca u opticaju
svodila se na ,kreditni potencijal banaka®, a klju¢ni mehanizam za povlacenje
koli¢ine novca iz opticaja, ukoliko je iz bilo kog razloga zatrebalo, odnosno za
sprecavanje prebrzog rasta novcane mase u opticaju, bio je povecanje obave-
zne rezerve poslovnih banaka kod NBJ, koja je prema Zakonu te rezerve mo-
gla da odredi do 35% bankarskih depozita po videnju.

Trece, $to se statusa NBJ u tom periodu tice, ona je na osnovu Zakona
bila jedina emisiona ustanova zemlje (¢lan 1. stav 1) i svojim je poslovanjem
obezbedivala primenu ,jedinstvenog nov¢anog, kreditnog i deviznog sistema“
(¢lan 1. stav 3). Stavise, Zakon propisuje (¢lan 33) da NBJ ,,ima iskljucivo pra-
vo izdavanja novcanica i kovanog novca na teritoriji Jugoslavije“. U tom smi-
slu, bila je ispunjena prva pozeljna karakteristika u pogledu statusa centralne
banke, a to je da postoji samo jedna, unitarna emisiona ustanova nadlezna za
odredeno monetarno podrudje.

Medutim, druga pozeljna karakteristika, da centralna banka bude ne-
zavisna od izvr$ne i zakonodavne vlasti, nije bila ispunjena.*® Zakon propisuje
(¢lan 2. stav 1) da NBJ svoje zadatke izvr$ava u skladu sa ,,odlukama i zaklju¢-
cima Savezne skupstine kao i sa odlukama i zaklju¢cima Saveznog izvrsnog
veca“. Zakon dopusta (¢lan 2. stav 1) da je NBJ ,,samostalna u izvr§avanju svo-
jih zadataka®, ali te zadatke, dakle vodenje monetarne politike, svojim odluka-
ma defini$u zakonodavna i izvr$na vlast. Najbolju potvrdu toga daje ¢lan 20.
Zakona, koji propisuje da referentnu kamatnu stopu, to jest kamatnu stopu po
kojoj NB]J daje kredite poslovnim bankama ,,utvrduje Savezno izvrsno vece, na

26 U socijalistickoj Jugoslaviji formalnopravno nije postojala podela vlasti na zakonodavnu,
izvr$nu i sudsku. Umesto toga, na samom pocetku te zemlje, uvedena je koncepcija jedinstva
vlasti. Organizacija vlasti je, prema svim ustavima socijalisticke Jugoslavije, zasnovana
na nacelu jedinstva vlasti. Primera radi, Ustav iz 1963. godine propisuje jedinstvo vlasti,
pri ¢emu je Skupstina ,,najvisi organ vlasti i organ drustvenog samoupravljanja u okviru
prava i duznosti drustveno-politicke zajednice® (¢l. 78). Nasuprot tome, u ovom radu se
prihvata postojanje fakticke podele vlasti na zakonodavnu, izvr$nu i sudsku, pri ¢emu se
prihvata da je fakti¢ko jedinstvo vlasti u uslovima jednopartijskog politickog sistema i
komunisti¢kog politickog monopola obezbedivala partija - Komunisticka partija Jugoslavije,
odnosno, od novembra 1952. godine, Savez komunista Jugoslavije - ¢iju vode¢u politicku
ulogu naglasavaju, u svojim preambulama, i Ustav iz 1963. i Ustav iz 1974. godine. Vise o
nacelu jedinstva vlasti videti u: Markovi¢, R., 2022, Ustavno pravo, Beograd, Pravni fakultet
Univerziteta u Beogradu, 26. ponovljeno izdanje, str. 135-144.
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predlog Narodne banke®. Dakle, osnovna poluga za vodenje monetarne politi-
ke je u rukama izvrs$ne vlasti, a NBJ ima isklju¢ivo savetodavnu ulogu. Iz sve-
ga navedenog proizlazi da je u tom periodu postojala visoka podredenost NBJ
zakonodavnoj i izvr$noj vlasti i da ona nije imala ,,odre$ene ruke” u pogledu
vodenja monetarne politike.

Zakon o Narodnoj banci Jugoslavije u svom delu posve¢enom orga-
nima i organizaciji banke ne iznosi nikakve uslove u pogledu stru¢ne osposo-
bljenosti rukovodilaca NBJ, guvernera i viceguvernera, ve¢ iskljuc¢ivo propisu-
je nacin na koji se oni imenuju.

Analiza je pokazala da je uredenje monetarnog sistema socijalistic-
ke Jugoslavije i ustrojstvo centralne banke (NBJ), kao klju¢ne ustanove tog si-
stema, koje je prethodilo Ustavnim amandmanima iz 1971. godine i Ustavu iz
1974. bilo veoma daleko od pozeljnog. NBJ je vise bila razvojna nego central-
na banka i nije bila nezavisna - naprotiv, bila je pod punom kontrolom zako-
nodavne i izvrne vlasti. Ono $to je jedino bilo dobro je to $to je monetarna
politika bila centralizovana, a centralna banka bila unitarna ustanova, koja je
obezbedivala opstajanje jedinstvenog monetarnog sistema.”’

Ta preostala vrednost pocela je da se urusava usvajanjem Ustavnih
amandmana 1971. godine.

4. USTAVNI AMANDMANI 1Z 1971. GODINE
I MONETARNI SISTEM SOCIJALISTICKE JUGOSLAVIJE

Ustavni amandmani usvojeni jula 1971. godine doneli su znacajne no-
vine u pogledu ustavne osnove uredenja monetarnog sistema i ustrojstva cen-
tralne banke. Tim novinama, sadrzanim u Amandmanu XXVII, fundamen-
talno je promenjen monetarni sistem zemlje u odnosu na onaj koji je do tada
postojao. Ve¢ u stavu 1. Amandmana, u tacki 2. propisuje se da ,,Zajednicku
emisionu politiku ostvaruju Narodna banka Jugoslavije i narodne banke repu-
blika i narodne banke autonomnih pokrajina”. Dakle, ne samo da ,,zajednic¢ku
emisionu politiku“ o¢igledno ne definise NBJ nego neko drugi ve¢ ta politika
nije ,jedinstvena®, nego je ,zajednicka®, a na sve to se stvara sistem centralnih
banaka koji, pored same NBJ ravnopravno ¢ine narodne banke federalnih je-
dinica - republika i autonomnih pokrajina.

27  Vise o odlikama monetarnog sistema socijalisticke Jugoslavije tog vremena videti u: Ili¢,
S., Pravne osnove delovanja centralne banke monetarne politike i poslovanja finansijskog
sektora u socijalistickoj Jugoslaviji, u: Popovi¢, D., Begovi¢, B., Mirkovi¢, Z. S., (ur.), 2024,
Socijalisticko pravo u Jugoslaviji 1945-1990, I tom, Beograd, Pravni fakultet Univerziteta
u Beogradu, str. 349-396.
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Na osnovu Amandmana XXVTI, usvojen je, manje od godinu dana od
usvajanja Ustavnih amandmana, maja 1972. godine, Zakon o Narodnoj banci
Jugoslavije i jedinstvenom monetarnom poslovanju narodnih banaka republi-
ka i narodnih banaka pokrajina.” Sve republike i pokrajine su, u dogledno vre-
me, odgovarajuc¢im zakonima uspostavile svoje centralne (narodne) banke.”

Bududi da se resenja u pogledu monetarnog sistema koja su uspostav-
ljana Ustavnim amandmanima, izuzetno malo razlikuju od resenja koja je do-
neo Ustav iz 1974. godine, nema potrebe da se ona odvojeno razmatraju, isto
kao ni zakonska resenja koja su formulisana na tim ustavnim osnovama, ve¢
¢e se pristupiti analizi institucionalnih resenja u Ustavu iz 1974. godine i na
njima zasnovanim zakonskim re$enjima, a po potrebi ¢e se ukazati na razlike.

5. USTAV 1Z 1974. GODINE I MONETARNI SISTEM
SOCIJALISTICKE JUGOSLAVIJE

Ustav iz 1974. godine, impresivnog obima (406 ¢lanova, kojima pret-
hodi deset ekstenzivnih Osnovnih nacela), pitanjima monetarnog sistema ze-
mlje posvecuje Cetiri ¢lana.

Veoma je sadrzajan stav 1. ¢lana 260. Ustava: ,Narodna banka Jugosla-
vije, narodne banke republika i narodne banke autonomnih pokrajina su usta-
nove jedinstvenog monetarnog sistema koje sprovode zajednicku emisionu po-
litiku koju utvrduje Skupstina SFR]”. Iz navedenog proizlazi da je potvrdeno
ono §to je vec propisano Ustavnim amandmanima, a to je da se, umesto uni-
tarne NBJ, uspostavlja sistem narodnih banaka koji sa¢injavaju NBJ i narodne
banke republika i pokrajina. Iako monetarni sistem zemlje u ovom ¢lanu Us-
tava oznacava kao ,,jedinstven’, sistem narodnih banaka ne sprovodi jedinstve-
nu ve¢ ,,zajednicku® emisionu politiku. Ova protivre¢nost se moze objasniti,
mada ne i opravdati, time $to se upravo na kraju tog stava 1. ¢lana 260. Ustava
predvida da emisionu politiku ,,utvrduje Skupstina SFR]*

Nacin na koji Skupstina SFR] utvrduje emisionu politiku odreden je
¢lanom 286. stav 2. tacka 2. Ustava, kojom je to nadleznost Veca republika i
pokrajina, a koje odluke donosi na osnovu saglasnosti skupstina republika i
(autonomnih) pokrajina. Prema tome, za donosenje odluke o emisionoj po-

28  Zakon o Narodnoj banci Jugoslavije i jedinstvenom monetarnom poslovanju narodnih
banaka republika i narodnih banaka pokrajina, S list SFR], br. 23/72.

29  Socijalisticka Republika Srbija u¢inila je to sledece godine, usvajanjem Zakona o narodnoj
banci, SI. glasnik SRS, br. 18/73.

30 Ustav Socijalisticke Federativne Republike Jugoslavije, SI. list SFR], br. 9/74.
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litici potrebna je saglasnost svih republika i autonomnih pokrajina (u daljem
tekstu — federalnih jedinica).

Stavom 2. ¢lana 260. Ustava propisuje se da ,,Narodna banka Jugosla-
vije izdaje novcanice i kovani novac. U skladu sa zajednickom emisionom po-
litikom, NB] regulise koli¢inu novca u opticaju i, zajedno sa narodnim banka-
ma republika i narodnim bankama autonomnih pokrajina, preduzima mere
za sprovodenje te politike”. Ovim stavom se stvara ustavna osnova da sve ban-
ke sprovode ,,zajedni¢ku emisionu politiku®, pri ¢emu nije jasno razgranic¢eno
$ta su prava i obaveze NBJ, a §ta narodnih banaka federalnih jedinica. Iako se
navodi da NBJ ,,regulise koli¢inu novca u opticaju®, u Ustavu je izbrisana tac-
ka 1 stava 1 Amandmana XXVII u kome se jasno stavlja do znanja da ,,Emisi-
onu funkciju vr$i Narodna banka Jugoslavije®, §to znaci da ne postoji ustavna
prepreka da tu funkciju vr$e i narodne banke federalnih jedinica.

Stav 3. ¢lana 260. Ustava predvida da ,,Narodna banka republike, od-
nosno narodna banka autonomne pokrajine, u okviru zajednicke emisione
politike, preduzima i druge mere potrebne za sprovodenje kreditne politike
republike, odnosno autonomne pokrajine“. Ovim se NBJ u potpunosti, izvan
federalnog nivoa, iskljucuje iz procesa kreditiranja realnog sektora privrede,
sektora javnih usluga (poput onih organizovanih u samoupravnim interesnim
zajednicama) i drustveno-politickih zajednica, i taj posao se prepusta narod-
nim bankama federalnih jedinica. Budu¢i da je emisiona politika ,,zajednicka®,
a NBJ kontroli$e, shodno stavu 2. tog ¢lana, ,,koli¢inu novca u opticaju, izve-
sno je da je zamisljena podela posla bila takva da se primarnom emisijom NBJ
obezbeduju sredstva za kreditiranje realnog sektora privrede i javnog, vanpri-
vrednog sektora republika i autonomnih pokrajina, a da to kreditiranje obav-
ljaju narodne banke federalnih jedinica.

Clan 261. Ustava unosi dodatnu zabunu. Naime, stavom 1. tog ¢lana
propisuje se da ,Narodna banka Jugoslavije, narodne banke republika i narod-
ne banke autonomnih pokrajina odgovorne su, u okviru svojih prava i duzno-
sti, za stabilnost valute, za opstu likvidnost pla¢anja u zemlji i prema inostran-
stvu i za sprovodenje zajednicki utvrdene monetarno-kreditne politike“. Prvo,
i dalje ostaje nejasna raspodela prava i duznosti, to jest ovlas¢enja i odgovor-
nosti izmedu savezne narodne banke, NB]J, s jedne strane, i narodnih banaka
federalnih jedinica, s druge. Drugo, iz teksta Ustava nestaje u prethodnom ¢la-
nu pomenuta ,emisiona politika“ (stav 1, 2. i4) i ,, kreditna politika“ (stav 3), a
pojavljuje se nova kategorija — ,,monetarno-kreditna politika“?' Trece, sistem

31 Na stranu nedoslednost §to se emisiona politika (u ¢l. 260) naziva ,,zajednickom®, a
monetarno-kreditna politika (u ¢l. 261) naziva ,,zajednicki utvrdenom®. Nadalje, ostaje
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narodnih banaka je odgovoran, bez obzira na to kako je izmedu njih podelje-
na odgovornost, za ,,stabilnost valute®, pri ¢emu nije jasno da li je u pitanju
stabilnost cena ili stabilnost deviznog kursa, to jest kursa nacionalne valute u
odnosu na izabranu stranu. Jezickim tumacenjem bi verovatno trebalo zaklju-
¢iti da je u pitanju stabilnost kursa nacionalne valute, ali je opravdano pret-
postaviti da je pisac Ustava imao u vidu stabilnost cena, ali se nije najpreci-
znije izrazio. Ukoliko se prihvati ovakvo tumacenje stav 1. ¢lana 261. Ustava,
onda proizlazi da cilj sistema narodnih banaka treba da bude stabilnost cena,
dovoljna koli¢ina gotovine u opticaju (tako, valjda, treba razumeti formulaci-
ju ,opsta likvidnost placanja u zemlji“), zadovoljavajuci nivo deviznih rezervi
(analogno prethodnom, to je tumacenje formulacije ,,op$ta likvidnost placa-
nja prema inostranstvu®) i konacno ,,sprovodenje zajednicki utvrdene (u Ve¢u
republika i pokrajina Savezne skupstine — prim. BB) monetarno-kreditne po-
litike®, koja bi, po definiciji, trebalo da sadrzi i kvantifikovane ciljeve upravo
u pogledu ciljane inflacije, koli¢ine novca u opticaju i nivoa deviznih rezervi,
§to unosi dodatnu zabunu.

Stav 2. ¢lana 261. Ustava pominje samostalnost centralnih banaka i to
tako §$to se predvida da ,,Narodna banka Jugoslavije, narodne banke republika
i narodne banke autonomnih pokrajina samostalno primenjuju saveznim za-
konom utvrdene mere kojima se ostvaruju ciljevi i zadaci monetarno-kreditne
i devizne politike®. Ovim resenjem se dalje sputava ustanova centralne banke,
buduc¢i da se i mere za ostvarivanje monetarno-kreditne politike i, odjedanput,
prvi put pomenute devizne politike defini$u saveznim zakonima, $to znaci da ih
defini$e Vece republika i pokrajina Savezne skupstine, a centralnoj banci, preci-
znije sistemu centralnih banaka preostaje da te mere ,,samostalno” primenjuje.

Clanom 262. Ustava se blize definide odnos ustanove centralne ban-
ke i javnih, odnosno drzavnih finansija. Stav 1. propisuje da ,Narodna banka
Jugoslavije, narodne banke republika i narodne banke autonomnih pokrajina
primaju u depozit sredstva drustveno-politickih zajednica, a mogu, u njihovo
ime i za njihov racun, obavljati i druge bankarske poslove ako je to utvrdeno
ustavom’. Ovom formulacijom centralne banke postaju poslovne banke drus-
tveno-politickih zajednica, a koji ¢e biti obim njihovih poslovnih odnosa sa
drustveno-politi¢kim zajednicama, to jest drzavnim telima, ustavno se defini-
$e, §to ostavlja moguc¢nost federalnim jedinicama da svojim ustavima prosire
svoje poslovne veze sa nadleznim centralnim bankama — narodnim bankama
republika i autonomnih pokrajina.

nejasno kako to emisiona politika moZe da se posmatra nezavisno od monetarne, bududi
da predstavlja njen neraskidiv deo.
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Upravo je to, u pogledu odnosa savezne drzave i NBJ uéinjeno u sta-
vu 2. tog ¢lana Ustava, kojim se propisuje da ,,Narodna banka Jugoslavije pri-
ma u depozit sredstva federacije, obavlja kreditne i druge bankarske poslove
za potrebe Jugoslovenske narodne armije i za druge potrebe narodne odbrane,
utvrdene saveznim zakonom, kao i druge zakonom odredene kreditne, odno-
sno bankarske poslove, za racun federacije®. Ovim se otvara mogu¢nost da NB]
kreditira federaciju, to jest da finansira deficit saveznog budzeta ukoliko nasta-
ne, dovoljno je da se usvoji zakon o tome. Ta mogu¢nost se iz drugog ugla sa-
gledava u stavu 5. ¢lana 274. Ustava, kojim se propisuje da se takav zakon moze
doneti isklju¢ivo uz punu saglasnost svih federalnih jedinica.

Stavom 3. ¢lana 262. Ustava stavlja se do znanja da ,,Narodna banka
Jugoslavije, narodne banke republika i narodne banke autonomnih pokraji-
na ne mogu se baviti drugom delatnos¢u (osim delatnosti navedenih u ¢lanu
262. — prim. BB) poslovnih banaka® Ovo predstavlja korak nazad u odnosu
na Amandman XXVTI, stav 2. tacka 3. u kojoj se jasno i bezuslovno stavlja do
znanja ,Narodne banke republika i narodne banke autonomnih pokrajina ne
mogu se baviti delatno$¢u poslovnih banaka niti imati status tih banaka®

Clan 263. Ustava bavi se statusom i upravljanjem Narodnom bankom
Jugoslavije. Sasvim ocekivano, propisuje se (stav 1) da se ,,Status Narodne ban-
ke Jugoslavije i jedinstveno monetarno poslovanje narodnih banaka republika
i narodnih banaka autonomnih pokrajina ureduju saveznim zakonom® Stav
2. tog ¢lana je daleko znacajniji i njime se propisuje da ,,Poslovima Narodne
banke Jugoslavije koji se odnose na sprovodenje zajednicke emisione, mone-
tarno-kreditne i devizne politike upravlja Savet guvernera. Savet guvernera u
upravljanju tim poslovima donosi odluke i preduzima mere i odgovoran je za
njihovo sprovodenje®. Stav 3. precizira da ,Savet guvernera ¢ine guverner Na-
rodne banke Jugoslavije, guverneri narodnih banaka republika i guverneri na-
rodnih banaka autonomnih pokrajina“ Dakle, kolektivno telo donosi klju¢ne
odluke u poslovima NBJ.

Prva ocena ustavnih resenja iz Ustava 1974. godine u pogledu mone-
tarnog sistema zemlje u odnosu na ustavna re$enja iz Ustava 1963. godine je
nepovoljna. Prethodni ustav je kratko (u jednom ¢lanu sa tri koncizna stava),
jezgrovito i jasno definisao ustavne osnove tog sistema. Ustav 1974. godine de-
taljno, na nivou zakona, zalazi u re§enja u pogledu monetarnog sistema zemlje.

Kako oceniti re§enja iz Ustava 1974. godine sa stanovista nacela do-
bro uredenog monetarnog sistema? Sto se ti¢e misije centralne banke, Ustav ne
daje jasne odgovore na pitanje $ta je misija centralne banke, budu¢i da upotre-
bljava nejasne termine poput ,stabilnost valute®, ,,opsta likvidnost placanja u
zemlji i prema inostranstvu®, a tome pridodaje kao cilj ,,sprovodenje zajednic-
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ki utvrdene monetarno-kreditne politike®, nezavisno od toga koji su to cilje-
vi tako utvrdene politike. Treba dopustiti moguc¢nost da ciljevi tako utvrdene
politike nisu jasno i precizno formulisani, kao i da mozda protivrece prethod-
no navedenim ciljevima. Cak i ukoliko se, uz mnogo dobre volje, navedeni ci-
ljevi centralne banke definiSu kao stabilnost cena i uvecanje nivoa privredne
aktivnosti aktiviranjem postojecih kapaciteta, ti ciljevi, pogotovo na kratak
rok, mogu da protivrece jedan drugom. Kada se svemu tome dodaju ustavne
odredbe kojima se centralnim bankama federalnih jedinica prepusta sprovo-
denje kreditne politike na podrucju tih jedinica, postaje jasno da se na jugo-
slovenskom prostoru zadrzala centralna banka shvacena kao razvojna banka,
a ne kao centralna banka koja ¢e se baviti monetarnom politikom, kojoj cilj
treba da bude stabilnost stabilnos¢u cena.

Stavie, Ustav stvara osnovu za direktnu poslovnu vezi centralnih ba-
naka sa drzavom, preciznije, a u skladu sa tadasnjom terminologijom, sa drus-
tveno-politickim zajednicama, §to pored federacije ukljucuje i federalne jedi-
nice, regione (meduregionalne zajednice) i lokalne zajednice. Iako su Ustavom
postavljena pravna ogranicenja u pogledu mogu¢nosti kreditiranja drustve-
no-politickih zajednica od strane nadleznih centralnih banaka, jasno je defi-
nisan i put kako se ta ogranicenja mogu prevazi¢i. Ovim postaje jasno da su
ustavna re§enja iz 1974. godine veoma nepovoljna ukoliko se sagledavaju iz
ugla pozeljnog mandata centralne banke.

Ustav iz 1974. godine se, sre¢om, nije opredeljivao o mehanizmima
koje centralne banke treba da koriste za sprovodenje monetarne politike, tako
da se o tome ne moze dati ocena. Svakako, bilo je razborito da se mehaniz-
mi koji su bili na raspolaganju centralnoj banci defini$u na zakonskom nivou.

Konac¢no, §to se statusa centrale banke tice, Ustav iz 1974. godine na-
rusava dva osnovna nacela dobro uredenog monetarnog sistema, to jest dobro
ustrojene centralne banke. Prvo, centralna banka je ustavnim resenjima decen-
tralizovana. Umesto unitarne centralne banke, nadlezne za jedinstven mone-
tarni sistem, uspostavljan je sistem centralnih banaka koje pored savezne cen-
tralne banke ravnopravno ¢ine i centralne banke federalnih jedinica. Ustav ne
nudi nikakvo razgranicenje u pogledu mandata, to jest prava i obaveza, izme-
du savezne centralne banke (NBJ) i centralnih banka federalnih jedinica. De-
centralizacija se najbolje moze sagledati u ustavnom resenju kojim saveznom
centralnom bankom (NBJ) ne upravlja njen guverner, nego savet guvernera
koga pored guvernera centralne banke ex oficio ¢ine guverneri centralnih ba-
naka federalnih jedinica.

Drugo, Ustav sveobuhvatno narusava nacelo nezavisnosti centralne
banke, to jest odvojenosti centralne banke od izvr$ne i zakonodavne vlasti, bu-

461



SIMBOLICNO I STVARNO U USTAVU SFR] IZ 1974. GODINE: ISTORIJSKA I PRAVNA PERSPEKTIVA

du¢i da zakonodavna vlast donosi sve politike (emisionu, monetarno-kreditnu
i deviznu) vezane za mandat centralne banke, koje centralna banka treba samo
da primenjuje. Time se dolazi do apsurdne situacije. S jedne strane, central-
ne banke su odgovorne za, na primer, ,,stabilnost valute®, ali se, s druge strane,
politika, poput monetarne (koja neminovno uklju¢uje i emisionu), kojom se ta
stabilnost ostvaruje, utvrduje na drugom mestu, od strane onih koji nisu odgo-
vorni za ,,stabilnost valute. Nadalje, prepustanje formulisanja monetarne po-
litike zakonodavnoj vlasti $irom otvara vrata politickim uticajima na tu politi-
ku i Zrtvovanju stabilnosti cena razli¢itim kratkoro¢nim politickim interesima.

Stavise, ustavno resenje kojim se monetarna politika utvrduje u Ve¢u
republika i pokrajina, i to saglasno$¢u delegacija svih federalnih jedinica, a na
osnovu saglasnosti skupstina tih jedinica, samo multiplikuje probleme vezne
za upliv zakonodavne vlasti u monetarnu politiku. Re¢ je o tome da su, zbog
razli¢itih struktura privrede, postojali razlic¢iti ekonomski interesi federalnih
jedinica u pogledu monetarne politike, shvacene u najsirem smislu. Na pri-
mer, pojednostavljeno posmatrano, s jedne strane, one federalne jedinice koje
su bile neto uvoznici zalagale su se za visi kurs dinara, za jak dinar, kako bi se
umanyjili dinarski tro$kovi uvoza. S druge strane, one federalne jedinice koje
su bile neto izvoznici zalagale su se za nizi kurs dinara, za slab dinar, kako bi
devizna vrednost njihovih troskova proizvodnje bila niza, pa time njihovi pro-
izvodi bili konkurentniji na svetskom trzistu. Stvari postaju jo§ komplikova-
nije kada se u razmatranje ukljuci pitanje strukture izvoza i cenovne elastic-
nosti traznje za izvoznim proizvodima, bududi da je izvoznicima proizvoda
¢ija je traznja cenovno neelasti¢na (primarni proizvodi, pre svega berzanska
roba, na primer) vi$e odgovarao jak dinar, uzimajuci u obzir da bi svako podi-
zanje kursa dinara uvecavalo njihove dinarske prihode. Nasuprot tome, u slu-
¢aju cenovno elasti¢ne traznje za proizvodima, interes izvoznika je bio oba-
ranje kursa dinara, budu¢i da bi na taj nacin njihova roba (finalni proizvodi i
usluge turizma, na primer) postala konkurentna na svetskom trzistu, tako da
bi slabljenje kursa dinara dovodilo do povecéanja obima prodaje, ¢cime se uve-
¢avaju njihovi dinarski prihodi.

Na sve to treba dodati razlike u pogledu geografske usmerenosti izvo-
za, bududi da su pojedine federalne jedinice, preciznije njihova privreda, domi-
nantno izvozile na trzi$ta na kojima se pla¢alo novcem, to jest konvertibilnom
valutom (devizama): americ¢kim dolarima, nemackim markama, francuskim
francima ili italijanskim lirama, na primer. Nasuprot tome, neke druge fede-
ralne jedinice su izvozile (i ostvarivale spoljnotrgovinski suficit) preteZzno na
trzi$ta zemalja sa kojima je socijalisticka Jugoslavije sklopila sporazume o tzv.
kliringkoj trgovini (socijalisticke zemlje, medu kojima su SSSR i CSSR bili naj-

462



USTAVNA (KON)FEDERALIZACIJA MONETARNOG SISTEMA SOCIJALISTICKE JUGOSLAVIJE

veli trgovinski partneri i neke nesvrstane zemlje, medu kojima je Egipat bio
najveci trgovinski partner), to jest trgovini koja se zasniva na robnoj, a ne ro-
bo-novcéanoj razmeni, pa su kao izvozni prihod knjiZeni iskljuc¢ivo obracun-
ski, u tzv. klirin$kim dolarima, koji se nisu mogli razmenjivati za drugu valu-
tu, ve¢ su samo predstavljali sredstvo placanja za uvoz iz tih zemalja, pa nisu
bili predmet politike deviznog kursa kao dela monetarne politike.

Razumljive razlike javljale su se i u pogledu referentne kamatne stope,
buducdi su se one federalne jedinice ¢ija je privreda bila neto dinarski duznik
zalagale za nizu kamatnu stopu, po mogucénosti nizu od stope inflacije, budu-
¢i da je u takvim okolnostima realna kamatna stopa bila negativna, a inflacija
je umanjivala i iznos glavnice koji se vracao. Shodno tome, one federalne jedi-
nice ¢ija je privreda (ukljucujudi i poslovne banke) bila neto dinarski poverilac
zalagale su se za vi$e kamatne stope i nizu stopu inflacije. Na sve ovo treba do-
dati i razlike u pogledu spoljne zaduzenosti izmedu federalnih jedinica, ¢ime se
razlike vracaju na pitanje politike deviznog kursa, a ta politika kao neizostav-
ni deo monetarne politike uti¢e na stabilnost cena, odnosno na stopu inflacije.

Bitno je uociti da su privrede razli¢itih federalnih jedinica socijalistic-
ke Jugoslavije objektivno, nezavisno od necije dobre ili zle politicke volje, imale
razlicite interese u pogledu monetarne politike, a da su politicke elite federal-
nih jedinica te interese valjano prepoznale i potom ih zastupale u nadmetanju
sa politickim elitama drugih federalnih jedinica. Stoga je Vece republika i po-
krajina Savezne skupstine neminovno postalo popriste sukobljavanja tih inte-
resa. Na sve to, budud¢i da je to vece odlucivalo konsenzusom, svaka delegaci-
ja iz svake federalne jedinice je znala da raspolaze mogu¢nos$cu da predupredi
bilo koju odluku, to jest da ipso facto ima pravo veta, tako da se razmatranje
monetarne politike pretvorilo u traZzenje kompromisa izmedu razlicitih legiti-
mnih interesa federalnih jedinica.*? A na taj na¢in dobijen kompromis u mo-
netarnoj politici nije dobar ni za jednu stranu, tim pre $to moze da se upore-
di sa sedenjem na (najmanje) dve stolice - obe mogu da se izmaknu. Visoke
stope inflacije i niske stope privrednog rasta, narocito u poredenju sa upore-

32 Formalno posmatrano, ukoliko se nije postigao kompromis u Vec¢u republika i pokrajina
Savezne skupstine, postojala je mogu¢nost da Predsedni$tvo SFR], na predlog Saveznog
izvr$nog veca, privremenim merama (¢l. 301. i 302. Ustava) kratkoro¢no razresi nastalu pat
poziciju. Medutim, imaju¢i u vidi da je za to bio potreban predlog Saveznog izvr§nog veca,
a narocito da je Predsednistvo SFR]J, shodno ¢l. 330. Ustava, radilo na osnovu usaglasavanja
stavova svojih ¢lanova, koji su zastupali svoje federalne jedinice, aktiviranjem tog ustavnog
reenja traZzenje kompromisa izmedu predstavnika federalnih jedinica samo bi se prenelo
na drugi (drzavni) teren. I dalje bi bilo potrebno da se pronade kompromis, to jest i dalje
bi svaka federalna jedinica ipso facto imala pravo veta u pogledu monetarne politike.
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divim zemljama, onima koje su bile na priblizno istom nivou privrede razvije-
nosti, koje je zabelezila socijalisticka Jugoslavija posle stupanja na snagu ovih
ustavnih resenja, pokazuju da je to bilo upravo tako.

Na osnovu Ustava iz 1974. godine, novembra 1976. godine, usvojen
je Zakon o Narodnoj banci Jugoslavije i jedinstvenom monetarnom poslova-
nju narodnih banaka republika i narodnih banaka autonomnih pokrajina.*®
Osnovne odredbe Zakona predstavljaju samo prepisane i ponegde obogacene,
ni¢im bitnim, ustavne odredbe. Novine dolaze u ¢lanu 16. Zakona u kome se
defini$u ,,odluke o merama za sprovodenje emisione i nov¢ane politike i za-
jednickih osnova kreditne politike®, a sve to ,radi regulisanja koli¢ine novca
u opticaju” (stav 1).

Stavom 2. ¢lana 16. Zakona precizno se defini$u te mere. Neke od njih
su klasi¢ne mere kojima centralna banka upravlja novéanom masom, poput
(tacka 1) utvrdivanja visine obavezne rezerve banaka (¢iji je najvisi iznos od
25% depozita definisan ¢lanom 17. Zakona), kupovina i prodaja sopstvenih
blagajnickih zapisa (tacka 2), odredivanje referentne kamatne stope i eskon-
tne stope (tacka 6), kao i regulisanje koli¢ine novca kupovinom ili prodajom
strane valute na deviznom trzistu (tacka 7).

Medutim, dva mehanizma koja predvida Zakon veoma su specific-
na. Tackom 3. propisuje se da NBJ obavlja ,,kupovinu preko banaka i naplatu
u odredenom roku prenosivih kratkoro¢nih hartija od vrednosti koje su izda-
le organizacije udruzenog rada na osnovu njihovih robno-novéanih poslova®
Ovo je svojevrsna verzija samoupravnog kvantitativnog popustanja i to njego-
va unapredena verzija u kojoj centralna banka otkupljuje korporativne duz-
nicke hartije od vrednosti. Dakle, centralna banka, umesto da primarno vodi
rac¢una o likvidnosti banaka, brine o njihovoj likvidnosti samo u funkciji li-
kvidnosti realnog sektora privrede (oznacenog kao organizacije udruzenog
rada). Posto je likvidnost realnog sektora privrede ovim zacrtana kao priori-
tet, ona se ostvaruje bez obzira na to kakav ¢e uticaj ta politika imati na koli-
¢inu novca u opticaju, to jest bez obzira na to kakve ¢e biti njene posledice na
stabilnost cena. Stoga taj zakonski mehanizam koji stoji na raspolaganju NBJ
ima znacajan inflatorni potencijal.**

33 Zakon o Narodnoj banci Jugoslavije i jedinstvenom monetarnom poslovanju narodnih
banaka republika i narodnih banaka autonomnih pokrajina, SI. list SFRJ, br. 49/76.

34 Tac. 4.st. 2. ¢l 16. Zakona istovetna je ovoj tacki samo se odnosi na prenosive kratkoro¢ne
hartija od vrednosti izdate u inostranstvu, o¢igledno na osnovu izvoznih poslova. Sve
napisano za mehanizam iz tac. 3. odnosi se i na taj mehanizam.
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Isto se odnosi na mehanizam kontrole nov¢ane mase predviden tac-
kom 5. stava 2. ¢lana 16. zakona. Njime NBJ dobija zakonsku osnovu za ,,odo-
bravanje kredita bankama sa rokom vracanja od tri meseca, uz zalogu obve-
znica federacije i blagajnickih zapisa Narodne banke Jugoslavije“. Buduci da se
obveznice federacije izdaju zarad pokric¢a deficita saveznog budzeta, a proda-
jom tih obveznica bankama, federacija se zaduZzuje kod poslovnih banaka, taj
mehanizam, kojima se bankama nadoknaduje gotovina koju su one pozajmi-
le federaciji, predstavlja mehanizam kojim NB] indirektno finansira federaci-
ju, odnosno finansira budzetski deficit na saveznom nivou - taj mehanizam
otvara mogucénost monetizacije deficita saveznog budzeta. Isto kao i prethod-
ni mehanizam, zakonski mehanizam koji stoji na raspolaganju NBJ ima zna-
¢ajan inflatorni potencijal.

Najznacajniji mehanizam koji stoji na raspolaganju NB] za umanjenje
koli¢ine novca u opticaju jeste uvecanje stope obavezne rezerve banaka i dru-
gih finansijskih organizacija kod centralne banke. Medutim, kao §to je ve¢ na-
pomenuto, to uveéanje je zakonski (¢lan 17., stav 3) ograni¢eno na 25%. Stavi-
Se, Savezno izvr$no veée, shodno stavu 4. ¢lanu 17. Zakona i ¢lanu 20. Zakona
o nov¢anom sistemu,* svake godine odreduje maksimalnu stopu obaveznih
rezervi, maksimalnu stopu obavezne rezerve moze da diverzifikuje po vrsta-
ma depozita, a za neke depozite moze odrediti da se obavezna rezerva uop-
$te i ne primenjuje. Ovim zakonskim re$enjima, ne samo da izvr$na vlast ima
direktan upliv u vodenje monetarne politike, nego se NB] sputava u primeni
osnovnog mehanizma za umanjenje nov¢ane mase, to jest osnovnog antiinfla-
tornog mehanizma koji joj stoji na raspolaganju. Ovim zakonskim re§enjem
se, izmedu ostalog, stavlja do znanja da je za zakonodavca odrzavanje Zeljene
likvidnosti privrede (udruzenog rada) i drzave (drustveno-politickih zajedni-
ca) prioritet u odnosu na stabilnost cena.

Iako NBJ izdaje nov¢anice i kovani novac (¢lan 42), ona ,snabdeva na-
rodne banke republika i narodne banke autonomnih pokrajina kovanim nov-
cem” (¢lan 43), pa buduci da se ni u Ustavu niti u Zakonu ne propisuje da samo
NB]J vrsi emisionu funkciju ($to je propisivao Amandman XXVTI, ¢lan 1, stav
1), to otvara mogucnost da narodne banke republika i narodne banke autono-
mnih pokrajina vr§e emisionu funkciju, bilo koristeci gotovinu kojom ih sna-
bdeva NBJ, bilo na neki bezgotovinski nacin.

U donos$enju odluka NBJ klju¢na je uloga Saveta guvernera, koga kako
Ustav odreduje, ¢ini guverner NB] i guverneri narodnih banaka republika i au-

35 Zakon o novéanom sistemu, SL list SFR], br. 49/76. Dakle, ovaj zakon je usvojen uporedo
sa Zakonom o Narodnoj Banci Jugoslavije.

465



SIMBOLICNO I STVARNO U USTAVU SFR] IZ 1974. GODINE: ISTORIJSKA I PRAVNA PERSPEKTIVA

tonomnih pokrajina. Prema Zakonu, donosenje odluka u pogledu sprovode-
nja monetarne politike, ,,koje se odnose na sprovodenje zajednicke emisione,
novcane i devizne politike i zajednickih osnova kreditne politike [...] Savet gu-
vernera odlucuje ve¢inom glasova svojih ¢lanova“ (¢lan 65).

Medutim, ¢lan 66. Zakona u stavu 1. nabraja (numerus clausus) pita-
nja o kojima Savet guvernera odlucuje jednoglasno, to jest pitanja oko kojih je
potrebno posti¢i konsenzus guvernera svih centralnih banaka iz sistema koji
je stvoren Ustavom. U ta pitanja, na primer, spada (tacka 14) utvrdivanje visi-
ne obavezne rezerve banaka i drugih finansijskih organizacija kod NBJ, dakle
klju¢ni instrument za sprovodenje monetarne politike, odnosno mehanizam
kojim se reguli$e koli¢ina novca u opticaju. Takode, konsenzusom se (tacka 15)
utvrduje referentna kamatna stopa i eskontna stopa, dakle, jos jedan klju¢ni ele-
ment monetarne politike, kojim se, uticajem na trzisne kamatne stope, deluje
na stopu inflacije. Konac¢no, saglasnost je potrebno postici (tacka 17) i u ,,pro-
pisivanju visine, rokova kori$¢enja i vracanja i drugih uslova za davanje ban-
kama kratkoro¢nih kredita za odrzavanje dnevne likvidnosti®, dakle, u pogle-
du iznosa primarne emisije novca koja se plasira putem kratkoro¢nih kredita
poslovnim bankama. Ukratko, iako ¢lan 65. Zakona nacelno govori o odluci-
vanju vec¢inom o pitanjima monetarne politike (koju deli na emisionu, nov¢anu
i deviznu), u ¢lanu 66. Zakona se propisuje da se saglasnos¢u svih ¢lanova Sa-
veta guvernera odlucuje o klju¢nim mehanizmima monetarne politike kojima
upravlja koli¢cinom novca u opticaju i nivoom cena. Budu¢i da je nezaobilazan
numerus clausus iz ¢lana 66. Zakona, izvesno je da se o pitanjima sprovodenja
monetarne politike, shodno ovom zakonu, odlu¢ivalo konsenzusom guver-
nera svih centralnih banaka koje su ¢inile sistem narodnih banaka, $to znaci,
pored guvernera NBJ, i guvernera narodnih banaka svih federalnih jedinica.

Ve¢ je napomenuto da su privrede razli¢itih federalnih jedinica so-
cijalisticke Jugoslavije imale razlicite interese u pogledu monetarne politike
i da su politicke elite federalnih jedinica te interese valjano prepoznale i po-
tom zastupale u nadmetanju sa politickim elitama drugih federalnih jedinica.
Ne samo da je stoga Vece republika i pokrajina Savezne skup$tine neminov-
no postalo popriste suceljavanja, ponekad i sukobljavanja tih interesa u pogle-
du zajednic¢ke monetarne politike, koja je, shodno ustavnim odredbama tamo
jednoglasno bila formulisana, nego je i primena te politike koja se odnosila
na operativne odluke u pogledu nov¢ane mase i cene novca, ovakvim zakon-
skim re$enjem neminovno postala predmet usaglasavanja federalnih jedinica,
ovog puta preko guvernera njihovih centralnih banaka na Savetu guvernera
NBJ. Ova vrsta usaglasavanja daleko je opasnija zbog potrebe za brzom reak-
cijom centralne banke, to jest NBJ na eksterne $okove koji pogadaju monetar-
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ni sistem, na primer reakcijom u oblasti obaveznih rezervi banaka kako bi se
$to brze umanjila ili uvecala novéana masa u opticaju, ili kako bi se hitno pro-
menila referentna kamatna, odnosno eskontna stopa. Usaglasavanje po pravi-
lu dugo traje, kao i svako trazenje kompromisa, tako da je mala verovatnoca
da se postigne brza reakcija.

Zakonodavac je bio svestan moguc¢nosti da ne dode do jednoglasnosti
pri odlucivanju Saveta guvernera NB]J, pa se stoga Zakonom propisuje (stav 2.
¢lana 66) da ukoliko do jednoglasnosti ne dode, Savet guvernera ,,taj predmet
odmah upucuje Saveznom izvr$nom vecu®. Stavom 3. ¢lana 66. Zakona se pro-
pisuje da ,,Savezno izvr$no vece donosi kona¢nu odluku u saradnji sa nadlez-
nim republickim i pokrajinskim organima“ Ne samo da se ovakvim resenjem
izvr$na vlast ukljucuje u dono$enje operativnih odluka u pogledu sprovodenja
monetarne politike, $to je samo po sebi lose, kako je ve¢ napomenuto, nego se
proces donos$enja odluke dalje usporava imajudi u vidu da zakon predvida da
se ta odluka donosi ,,u saradnji sa nadleznim republickim i pokrajinskim or-
ganima® Dakle, samo se otvara nova runda usaglasavanja izmedu politickih
elita republika i pokrajina, sada samo u okvirima izvr§ene vlasti.

Ovim se pokazuje da ustavna resenja iz 1974. godine, otelotvorena u
zakonu o saveznoj centralnoj banci iz 1976. protivrece nacelima dobro urede-
nog monetarnog sistema i dobro ustrojene centralne banke. Najznacajnija su
dva odstupanja te vrste.

Prvo je odstupanje od nacela unitarnosti centralne banke, odnosno
centralizovanosti emisione ustanove, usled uspostavljanja sistema centralnih
banaka i na¢ina odluc¢ivanja o monetarnoj politici i njenoj primeni, konsen-
zusom politickih elita federalnih jedinica i kompromisa koje su one postizale
(kada su postizale), koje je dovelo do svojevrsne (kon)federalizacije monetar-
nog sistema Jugoslavije. Iako Ustav u ¢lanu 260 pominje ,,jedinstveni mone-
tarni sistem“ zemlje, u tom istom ¢lanu predvida i ,,zajedni¢ku emisionu poli-
tiku®, pa je jasno da ve¢ na normativhom nivou, u istom ¢lanu Ustava postoji
protivre¢nost. Primena ustavnih re$enja razresila je tu protivrecnost u korist
(kon)federalizacije monetarnog sistema Jugoslavije, i napustanja njegovog je-
dinstva. Drobljenje savezne drzave, kao ideja vodilja Ustava iz 1974. godine,
nije zaobi$lo monetarni sistem zemlje. Posledice fragmentacije monetarnog si-
stema su se veoma brzo osetile i trajale su sve do kraja socijalisticke Jugoslavije.

Drugo odstupanje od nacela dobro uredenog monetarnog sistema od-
nosi se na podrivanje nezavisnosti centralne banke i aktivno ukljucivanje izvrs-
ne i zakonodavne vlasti u formulisanje i sprovodenje monetarne politike, to jest
u poslove centralne banke. Formulisanje monetarne politike je ustavnim rese-
njem izmes$teno u Vece republika i pokrajina Savezne skupstine, u kome su se
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odluke donosile saglasno$¢u delegacija federalnih jedinica. Ne samo da su na
taj nacin uneseni politicki motivi pri formulisanju monetarne politike ve¢ su
politicki interesi federalnih jedinica, zbog razlicite strukture njihovih privreda
neminovno bili razli¢iti, pa se stoga morao nac¢i kompromis koji je neminovno
bio inferiorno resenje. Do bilo kakvog resenja se dolazilo sporo, buduci da po-
treba da se postigne konsenzus neminovno zahteva vreme, pa brzina donosenje
te odluke ili njene revizije u slu¢aju eksternih Sokova, nije bila na potrebnom
nivou. Kona¢no, na taj na¢in monetarnu politiku su definisali delegati, politi-
¢ari, koji nisu imali elementarna znanja o monetarnoj politici i uzro¢no-po-
sledi¢nim vezana koje postoje u monetarnom sistemu.

Stavige, Ustav iz 1974. godine, suprotno Amandmanu XXVII iz 1971.
godine, nije propisao da ,Emisionu funkciju vrs$i Narodna banka Jugoslavije®,
¢ime je ukinuo monopol Narodne banke kao emisione ustanove i ipso facto,
omogucio da narodne banke republika i autonomnih pokrajina budu emisio-
ne ustanove, odnosno da obavljaju primarnu emisiju. Shodno navedenom, epi-
zoda poznata kao ,,upad Srbije u monetarni sistem®, koja se odigrala decembra
1990. godine, sasvim je bila u skladu sa Ustavom iz 1974. godine - njegova re-
$enja u pogledu monetarnog sistema dovedena su do krajnje konsekvencije.*

Na sve to, brzinu reakcije na eksterne §okove same NBJ] mehanizmima
koji su joj, prema zakonu, stajali na raspolaganju, znacajno je usporavala po-
treba usaglasavanja odluka o njihovoj primeni unutar Saveta guvernera koji su
¢inili, pored guvernera NB]J, i guverneri narodnih banaka republika i pokraji-
na, koji su neminovno zastupali interese svojih federalnih jedinica - njima su
i polagali racune — ne vode¢i ra¢una o interesima federacije, odnosno posledi-
cama po jugoslavenski monetarni sistem. Stavise, ukoliko se saglasnost unu-
tar Saveta guvernera nije mogla posti¢i, odluku o nacinu na koji bi se primenili
mehanizmi monetarne politike donosila bi savezna izvrsna vlast, ali uz sarad-
nju sa vlastima federalnih jedinica. Ukratko, one mere koje su bile hitne, koje
je trebalo hitno pripremiti, pre nego §to monetarni problemi usled eksternih

36  Vise o toj epizodi videti u: Ili¢, S. 2022, Socialist Banking: the continuous evolution of the
banking sector in Yugoslavia (1944/45-1991/92), Anali Pravnog fakulteta u Beogradu, Vol.
70, No. 1, str. 53-64; Hofmann, G, 2004, Narodna banka 1944 - 1991, Beograd, Evropski
centar za mir i razvoj, str. 265-269; Mitrovi¢, A. et al. 2004, Narodna banka 1884-2004,
Beograd, Jugoslovenski pregled. Navedeni plasman iz primarne emisije Narodne banke
Srbije iznosio je 18,24 milijarde dinara. Prema trzisnom kursu koji je zabeleZila NB]J za
decembar 1990, to je iznosilo 2,26 milijardi nemackih maraka. Pitanje je, medutim, da
li je tako zabeleZen trzi$ni kurs odgovarao stvarnoj (trzi$noj) vrednosti dinara u odnosu
na nemacku marku, buduci da je tada ve¢ zapocela znacajna depresijacija dinara, pa je
taj iznos iskazan u nemackim markama verovatno bio ne§to manji. Srbija nije bila jedina
republika koja je posegnula za takvim merama.
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$okova prekomerno narastu, nisu mogle da se primene - odluke, ¢ak i ukoli-
ko su bile donete, nisu bile donete na vreme.*”

Konac¢no, u svetlu mehanizama monetarne politike koji su stajali NB]J
na raspolaganju, oko cijih aktiviranja je bila potrebna saglasnost Saveta guver-
nera, dva su direktno vezana za koli¢inu novca u opticaju: visina obaveznih re-
zervi i iznos kratkoro¢nih kredita poslovnih banaka radi odrzavanja likvidnos-
ti. Budu¢i da je postojala saglasnost federalnih jedinica u pogledu toga da treba
obezbediti likvidnost za poslovanje njihovih privreda, bez obzira na to kakva
im je bila struktura, bilo je relativno lako posti¢i saglasnost o prili¢cno niskim
stopama obaveznih rezervi i o prekomerno visokim iznosima kredita poslov-
nim bankama radi odrzavanja likvidnosti. To znaci da je postojala saglasnost
federalnih jedinica za rast nov¢ane mase, bez obzira na to kakve su bile posle-
dice po stabilnost cena. Nesaglasnosti su mogle da budu u pogledu referentne
kamatne stope izmedu onih federalnih jedinica koje su bile neto dinarski duz-
nici, koje su preferirale nize referentne kamatne stope, i onih koje su bile neto
dinarski poverioci, koje su preferirale vise kamatne stope. Pitanje je kakav se
postizao kompromis u ovom pogledu, ali je velika verovatnoca da kamatne sto-
pe nisu mogle da budu mehanizam kojim se suzbijala inflacija koja je bila pro-
izvod sveopste gladi za likvidno$¢u svih federalnih jedinica.

Sve navedeno upucuje na to da je ovako uredeni monetarni sistem i
opisano ustrojstvo centralne banke — Narodne banke Jugoslavije - u datoj kon-
stelaciji politickih interesa stvaralo snazne inflatorne pritiske, bez odgovaraju-
¢ih mehanizama zastite, pa time i inflatorne tendencije. To posredno pokazu-
ju u stope inflacije zabelezene u to vreme. Dok je u periodu 1965-1971, dakle
od pocetka privredne reforme do pocetka (kon)federalizacije monetarnog si-
stema, prose¢na godi$nja stopa inflacije iznosila 10,8% (iako je u tom periodu,
posle liberalizacije cena, doslo do visestrukog jednokratnog povecanja cena,
kako bi se otklonili strukturni dispariteti cena), u periodu 1972-1978 godine,
prosecna godisnja stopa inflacije skace na 18,2%, iako vise nije bilo otklanja-
nja strukturnih dispariteta cena i doslo je do samo jednog jednokratnog ek-
sternog $oka — prve naftne krize. U narednom periodu, 1979-1985, prose¢na
godisnja stopa inflacije penje se ¢ak na 45,3%, $to se nikako ne moze objasni-
ti jednokratnim eksternim $okom - drugom naftnom krizom - ma koliko on

37  Najbolji primer potrebe za brzom reakcijom centralne banke video se u slu¢aju Velike
finansijske krize iz 2008. godine. Da je reakcija americke centralne banke (The Federal
Reserves) bila sporija, verovatno da posledica ne bi bila velika recesija nego velika depresija,
poput one iz XX veka. Vi$e o tome videti: Bernanke, B., Geithner, T., Paulson, H., 2019,
Firefighting: The Financial Crisis and Its Lessons, New York, Penguin Books.
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bio veliki. U periodu 1985-1987. godine, prose¢na godis$nja stopa inflacije pe-
nje se na 102,7%, $to pokazuje da privreda klizi ka hiperinflaciji (koju karak-
teriSe mesecna stopa inflacije iznad 50%).*® Ovo su ocigledne posledice (kon)
federalizacije, mozda bolje re¢eno drobljenja monetarnog sistema sa neodgo-
varaju¢im institucionalnim re§enjima, koje je zapocelo sa Ustavnim amandma-
nima iz 1971. godine, nastavljano sa Ustavom iz 1974. godine, a zapecaceno
Zakonom o Narodnoj banci Jugoslavije i jedinstvenom monetarnom poslova-
nju narodnih banaka republika i narodnih banaka autonomnim pokrajina iz
1976. godine.”

6. DVA OGLEDA 1Z KONTRAISTORIJE

Prvi od ova dva odgleda iz kontraistorije, preciznije iz retroaktivne hi-
poteticke analize (counterfactual analysis), zapocinje jednostavnim pitanjem:
da li su, $to se uredenja monetarnog sistema tice, ustavotvorci znali $ta rade?
Svakako da oni nisu bili upuceni u savremenu ekonomsku misao i monetarnu
politiku, odnosno njena osnovna nacela. Stoga treba zamisliti situaciju u kojoj
se u procesu donosenja Ustava iz 1974. godine pojavio neko ko je imao znanja
iz te oblasti i imao ovla$c¢enja da utice na proces stvaranja Ustava.

Pretpostavimo stoga da se tada, igrom slucaja, pojavio vrhunski po-
znavalac monetarne politike, na primer, Milton Fridman (Friedman), i da je od
Josipa Broza kao nesporno prve li¢nosti tadasnje Jugoslavije dobio ,,odresene
ruke® da u ustavotvornom postupku uredi na nacin koji on smatra celishod-
nim monetarni sistem zemlje i ustroji njenu centralnu banku, $to bi se, zna-
ju¢i opus Miltona Fridmana, svelo na centralizovanu (unitarnu), nezavisnu i
kompetentnu centralnu banku. Iako republi¢cko-pokrajinska politicka elita ne
bi mogla da se suprotstavi njegovim argumentima, izvesno je da bi svi koju su
tu elitu sacinjavali shvatili koje su to politicke posledice Fridmanovih resenja.
Buduci da je interes republicko-pokrajinskih elita bio konferedalizacija zemlje,
slabljenje centralnih funkcija, to jest funkcija federacije, $to za posledicu ima
dalju decentralizaciju zemlje i uvecanje sopstvenih ovlaséenja, izvesno je da bi

38  Svipodaci o stopama inflacije u Jugoslaviji preuzeti su iz: Tyson, L. D., 1977, The Yugoslav
Inflation: Some Competing Hypothesis, Journal of Comparative Economic, Vol. 1, No.1,
pp. 114-115,; Lahiri, A. K., 1991, Yugoslav Inflation and Money, IMF Working Paper
WP/91/50, Washington, D. C., International Monetary Fund, p. 5.

39  Paralelno sa drobljenjem monetarnog sistema, na delu je u socijalistickoj Jugoslaviji bilo
i drobljenje poreskog sistema zemlje, to jest sistema javnih finansija. Vise o tome videti
w: Popovi¢, D., BudZetsko pravo i njegova fragmentacija u socijalisti¢koj Jugoslaviji, u:
Popovi¢, D., Begovié, B., Mirkovi¢, Z. S., (ur.), 2024, Socijalisticko pravo u Jugoslaviji 1945-
1990, I tom, Beograd, Pravni fakultet Univerziteta u Beogradu, str. 433-503.
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se oni upustili u politicku borbu protiv hipotetickog Fridmanovog resenja. Ja-
sno je tim politickim elitama bilo koliku oni mo¢ dobijaju time $to se ,,zajed-
nicka“ monetarna politika zemlje odreduje u Ve¢u republika i pokrajina Save-
zne skupstine pri cemu svaka delegacija, to jest svaka federalna jedinica de facto
ima pravo veta. Ne samo da posledice takvog resenja nisu ni naslu¢ivali, budu-
¢i da nisu imali elementarne predstave o monetarnoj politici, nego ih nisu ni
interesovale. Zbog toga je veoma verovatno da bi se one suprotstavile Fridma-
novom resenju, a ostricu svog neslaganja ne bi okrenule prema Fridmanu, bu-
du¢i da, onako ekonomski neobrazovani, nisu imali odgovarajuce argumente,
nego prema onome ko mu je hipoteticki dao ovlascenja, a to bi bio Josip Broz.
Imajudi u vidu sve politicke teskoce s kojima se Josip Broz tada suoc¢avao, veo-
ma je verovatno da bi ishod ustavotvornog procesa bio, ako ne isti, onda slican
- dalje jacanje ovlas¢enja politickih elita federalnih jedinica po bilo koju cenu.
Drugi ogled iz kontraistorije zasnovan je na ¢injenici o snaznim cen-
trifugalnim politickim tendencijama u vreme donosenja Ustava iz 1974. godi-
ne, to jest o interesima politickih elita republika i pokrajina ka uvecanju sop-
stvenih ovla$¢enja na racun centralne drzave. Stoga treba pretpostaviti da je
ustavni konfederalni model za njih bio prihvatljiv, pa je stoga opravdano is-
pitivati (hipoteticke) posledice jugoslovenske konfederacije. Za potrebe ovog
rada jugoslovenska konfederacija se defini$e samo kao entitet u kome zako-
nodavnu vlast ¢ini jednodomna skupstina, sa vecem koje po svojim karakteri-
stikama odgovara vecu republika i pokrajina iz SFR], to jest skupstina u kojoj
se sve odluke donose saglasno$c¢u delegacija/predstavnika konfederalnih jedi-
nica. Pitanje glasi: da li bi ovakvo ustavno ustrojstvo imalo iste ili gore posle-
dice po monetarni sistem zemlje, odnosno monetarnog podrucja u pitanju?
Odgovor na ovo retroaktivno hipoteticko pitanje nije jednoznacan, ve¢
zavisi od ustavnih i zakonskih resenja u pogledu uredenja monetarnog sistema
i centralne banke koji bi bili primenjeni. Ukoliko bi centralna banka takve kon-
federacije bila unitarna, ukoliko bi njom upravljao guverner koga bi izabrala
skupstina takve konfederacije (kojoj bi i bio odgovoran), ukoliko bi mandat te
centralne banke kao emisione ustanove iskljucivo bio stabilnost cena, ukoliko
bi bila nezavisna od izvr$ne i zakonodavne vlasti, onda bi takva centralna ban-
ka bila predodredena na uspeh. Pri tome, ovo reSenje ne bi iskljucivalo postoja-
nje centralnih banaka konfederalnih jedinica, koje bi imale mandat u domenu
finansijske stabilnosti, to jest nadgledanje rada finansijskih privrednih drusta-
va (banaka i, mozda, osiguravajucih drustava), kao i intervenciju u toj oblasti
ukoliko je potrebna. Ovakav zaklju¢ak podrzava i uspeh Evropske centralne
banke (ECB), ustrojene upravo prema ovim nacelima, bez obzira na to §to je
to banka jedne ugovorene, a ne ustavne zajednice drzava. Prema tome, karak-
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ter drzave, odnosno veze drzava koje ¢ine odredeno monetarno podrudje, nije
presudan za dobro uredenje monetarnog sistema na tom podrucju i odgovara-
juce ustrojstvo centralne benke. Za to dobro uredenje presudno je da li u uvaze-
na njegova nacela koja je formulisala ekonomska nauka i dugogodisnja praksa.

7. ZAKLJUCAK

Ustav iz 1974. godine, zajedno sa generalnom probom u vidu Ustavnih
amandmana iz 1971. godine doveo je do korenite promene monetarnog siste-
ma socijalisticke Jugoslavije i to do promene - nagore. Nijedno ustavno resenje
u pogledu monetarne politike nije dovelo ni do kakvog poboljsanja. Naprotiv,
sva ustavna re$enja su, u pogledu monetarnog sistema, inferiorna u odnosu na
Ustav iz 1963. godine. Re¢ je o promeni nagore i to u svakom pogledu.

Ne treba imati iluzije da su ustavna resenja iz 1963. godine bila do-
bra, da su bila u skladu sa osnovnim nacelima dobrog uredenja monetarnog
sistema i odgovarajuceg ustrojstva centralne banke. Ona su protivrecila gotovo
svim od njih, osim nacela da centralna banka treba da bude centralna, unitar-
na ustanova i da monetarna politika na jednom monetarnom podrucju bude
jedinstvena. Dakle, nisu ustavne promene dovele do toga da je dobro ureden
monetarni sistem i dobro ustrojena centralna banka odjedanput nestao. Ono
$to su ta reSenja, medutim, uspela jeste da su jedino dobro resenje iz Ustava
1963. godine uspela da elimini$u, $to je dotadasnja losa institucionalna rese-
nja ucinilo jo$ gorim.

Ukratko, napusteno je jedinstvo monetarnog sistema i unitarnost cen-
tralne banke, pa je centralna banka poslala decentralizovana ustanova. Umesto
toga, uspostavljen je sistem centralnih banaka, koju su sac¢injavale NBJ i cen-
tralne banke federalnih jedinica, a o svim bitnim pitanjima ne viSe jedinstve-
ne, nego zajednicke monetarne politike, odlucivalo se konsenzusom predstav-
nika federalnih jedinica koje su imale razlicite interese u pogledu monetarne
politike, $to je neminovno uslovilo inferiorna resenja.

Nadalje, samo je produbljena u odnosu na prethodni period zavisnost
centralne banke od izvr$ne i zakonodavne vlasti, sa svim lo$im posledicama
njihovog ukljucivanja u vodenje i sprovodenje monetarne politike. Taj pro-
blem se samo pojacao konfederalizacijom zakonodavne vlasti, a formulisanje
monetarne politike je ustavnim reenjem izmes$teno u Vece republika i pokra-
jina Savezne skupstine, u kome su se odluke donosile saglasno$¢u delegacija
federalnih jedinica. Kompromis do koga se u tim okolnostima dolazilo bio je
ne samo inferioran nego i spor.
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Mehanizam saglasnosti bio je primenjen i na donosenje odluka na ni-
vou centralne banke u operativnom vodenju monetarne politike, tamo gde su
bile potrebne jasne, nedvosmislene i brze odluke kako bi se odlu¢nom reakcijom
na eksterne $okove obezbedila stabilnost cena. Nista od toga nije bilo dostupno.

Inflacija je postala zastitni znak socijalisticke Jugoslavije u njenoj po-
slednjoj fazi, posle ustavnih promena s pocetka sedamdesetih godina XX veka.
To nije bilo slu¢ajno. Institucionalna resenja koje je doneo Ustav 1974. godine
toj neprestanoj inflaciji, koja je zavrsila u hiperinflaciji pri samom kraju zajed-
nicke drzave, dala su lavovski doprinos.

Opravdano je pretpostaviti da pisci Ustava i politicka elita koja ih je
podrzavala, nisu znali §ta ¢ine, buduci da je monetarni sistem za njih bila ne-
poznata teritorija. No, ne samo da neznanje ne oslobada odgovornosti, nego
se osnovano moze pretpostaviti da su svi oni sledili svoj politicki instinkt da je
potrebna sve veca decentralizacija, sve snaznija pozicija federalnih jedinica, a
to je u slu¢aju monetarnog sistema uslovilo karikaturalna institucionalna rege-
nja, koja su proizvela turobne posledice. Pozna Jugoslavija je bila zemlja stalne
visoke inflacije i zemlja bez privrednog rasta.

Jedina dobra strana ovih ustavnih reSenja iz 1974. godine je lekcija iz
oblasti monetarnog sistema za pravnu i ekonomsku istoriju - kako nikako ne
treba raditi. Tu lekciju su platili zitelji tadasnje Jugoslavije.

BIBLIOGRAFIJA

Literatura

1. Begovi¢, B., 2011, Institucionalni aspekti privrednog rasta, Beograd, Sluz-
beni glasnik & Centar za liberalno-demokratske studije.

2. Begovi¢, B, Formiranje monetarne unije, u: Begovi¢, B., Mirkovi¢, Z.,
(ur.), 2020, Sto godina od ujedinjenja: formiranje drzave i prava, Beograd,
Pravni fakultet Univerziteta u Beogradu, str. 437-485.

3. Bernanke, B., Geithner, T., Paulson, H., 2019, Firefighting: The Financial
Crisis and Its Lessons, New York, Penguin Books.

4. Blinder, A., 1999, Central Bank Theory and Practice, Cambridge, Mass.,
MIT Press;

5. Brown, B., 1988, Monetary Chaos in Europe: The End of an Era, London,
Routledge.

6. Hanke, S. H,, Kraus, N., World Hyperinflations, u: Parker, R. E., Whaples,
R., (ur.), 2013, Routledge Handbook of Major Events in Economic History,
London, Routledge, Taylor & Frances Group, str. 367-377.

473



SIMBOLICNO I STVARNO U USTAVU SFR] IZ 1974. GODINE: ISTORIJSKA I PRAVNA PERSPEKTIVA

7. Hofmann, G., 2004, Narodna banka 1944-1991, Beograd, Evropski cen-
tar za mir i razvo;j.

8. 1li¢,N., 2017, Teorijska koncepcija samostalnosti centralne banke i pravni
status Narodne banke Srbije, Bankarstvo, Vol. 46, br. 2, 32-49.

9. 1li¢, S., 2022, Socialist Banking: The Continuous Evolution of the Banking
Sector in Yugoslavia (1944/45-1991/92), Anali Pravnog fakulteta u Beo-
gradu, Vol. 70, br. 1, str. 33-74.

10. Lahiri, A. K., 1991, Yugoslav Inflation and Money, IMF Working Paper
WP/91/50, Washington, D.C, International Monetary Fund.

11. Markovi¢, R., 2022, Ustavno pravo, Beograd, Pravni fakultet Univerziteta
u Beogradu, 26. ponovljeno izdanje.

12. Mishkin, E S.,2007. The Economics of Money, Banking and Financial Mar-
kets, Boston, Pearson & Addison Wesley, 8" Edition.

13. Mitrovi¢, A., Dugali¢, V., Gnjatovi¢, D., Kovacevi¢, 1., Hofman, G., 2004,
Narodna banka 1884-2004, Beograd, Jugoslovenski pregled.

14. North, D. C., 1981, Structure and Change in Economic History, New York,
W. W. Norton.

15. North, D. C., 1990, Institutions, Institutional Change and Economic Perfor-
mance, Cambridge, Cambridge University Press.

16. Petrovi¢, P, (ur.), 2021, Avramovic - hiperinflacija, stabilizacija i reforme :
povodom stogodisnjice rodenja dopisnog clana SANU Dragoslava Avramo-
viéa (1919-2001), Beograd, Srpska akademija nauka i umetnosti.

17. Popovi¢, D., Budzetsko pravo i njegova fragmentacija u socijalistickoj Ju-
goslaviji, u: Popovi¢, D., Begovi¢, B., Mirkovi¢, Z. S., (ur.), 2024, Socijali-
sticko pravo u Jugoslaviji 1945-1990, I tom, Beograd, Pravni fakultet Uni-
verziteta u Beogradu, str. 433-503.

18. Tooze, A., 2018, Crashed: How a Decade of Financial Crises Changed the
World, London, Allan Lane.

19. Tyson, L. D., 1977, The Yugoslav Inflation: Some Competing Hypothesis,
Journal of Comparative Economic, Vol. 1, No. 1, pp. 113-146.

20. Webb, S. B., 1989, Hyperinflation and Stabilization in Weimar Germany,
Oxford, Oxford University Press.

Izvori

1. Ustav Socijalisticke Federativne Republike Jugoslavije, SI. list SFR], br.

14/63.

474



USTAVNA (KON)FEDERALIZACIJA MONETARNOG SISTEMA SOCIJALISTICKE JUGOSLAVIJE

Ustav Socijalisticke Federativne Republike Jugoslavije, SI. list SFR], br.
9/74.

Zakon o Narodnoj banci Jugoslavije, SI. list SFR], br. 12/65.
Zakon o merama kreditne politike, SI. list SFR], br. 57/65.

Zakon o Narodnoj banci Jugoslavije i jedinstvenom monetarnom poslova-
nju narodnih banaka republika i narodnih banaka pokrajina, SI. list SFR],
br. 23/72.

Zakon o narodnoj banci, SI. glasnik SRS, br. 18/73.

Zakon o Narodnoj banci Jugoslavije i jedinstvenom monetarnom poslo-
vanju narodnih banaka republika i narodnih banaka autonomnih pokraji-
na, SL. list SFRJ, br. 49/76.

Zakon o nov¢anom sistemu, SI. list SFR], br. 49/76.

475



SIMBOLICNO I STVARNO U USTAVU SFR] IZ 1974. GODINE: ISTORIJSKA I PRAVNA PERSPEKTIVA

CONSTITUTIONAL (CON)FEDERALIZATION OF THE
MONETARY SYSTEM OF SOCIALIST YUGOSLAVIA

Boris Begovi¢

ABSTRACT

The institutional arrangements formalized by the Constitutional
Amendments of 1971 regarding the monetary system and policy,
which were confirmed and reinforced by the 1974 Constitution of
the SFRY, led to the abandonment of a unified monetary system and
a unitary central bank, which had served as the emission institution
enabling that unity, further undermining its independence. In-
stead, a complex system of central banks was established, in which
the central banks of the federal units (republics and autonomous
provinces) played a decisive role, and the formulation of monetary
policy was transferred to the executive and legislative branches of
government, which decided by consensus of the federal units. This
generated the fragmentation of the country’s unified monetary sys-
tem and the establishment of monetary (con)federalism. These con-
stitutional and accompanying legal solutions are compared to the
basic generally accepted principles of well-structured central bank-
ing, i.e. with best practices in the organization and management of
the monetary system. The economic consequences of the constitu-
tional solutions are also highlighted.

Key words: constitutional amendments of 1971, Constitution of

1974, Yugoslavia, central bank, monetary system, monetary (con)
federalism.

476





