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1. Voved 
 
 

Od po~etokot na osumdesetite godini od minatiot vek, centralnite 
banki vo pogolemiot broj zemji vo svetot dobija zna~itelno povisok stepen na 
nezavisnost. Kako edna od glavnite pri~ini koja{to uslovi zgolemuvawe na 
stepenot na nivnata nezavisnost be{e mo`nosta na vladite za vodewe 
diskreciona ekspanzivna monetarna politika, so cel da se podobrat 
makroekonomskite ostvaruvawa na kratok rok. Imeno, spored istra`uvawata na 
Kidlend i Preskot (1977) i Baro i Gordon (1983), vodeweto diskreciona 
ekspanzivna monetarna politika doveduva do sozdavawe na t.n. problem na 
„vremenska neusoglasenost“ (time inconsistency). Pritoa, glavniot motiv na 
vladata za vodeweto na ekspanzivna monetarna politika be{e mo`nosta za 
eksploatacija na kratkoro~nata razmenata (trade off) pome|u inflacijata i 
nevrabotenosta, so cel da se namali nevrabotenosta pod nivoto na t.n. „prirodna 
nevrabotenost“, preku zgolemuvawe na inflacijata na kratok rok. Od druga 
strana, vodeweto na takvata ekspanzivna monetarna politika e o~ekuvano od 
strana na racionalnite ekonomski agenti koi, soglasno so povisokata 
inflacija, gi prilagoduvaat svoite o~ekuvawa za idninata. Na toj na~in, 
racionalnite ekonomskite agenti svoite o~ekuvawata za povisokata inflacija 
za naredniot period gi vgraduvaat vo odreduvaweto na nivoto na platite, cenite 
i kamatnite stapki, {to doveduva do niven nominalen porast. Na dolg rok, 
vodeweto diskrecionata ekspanzivna monetarna politika doveduva do sozdavawe 
na odr`liva i povisoka inflacija od nejzinoto optimalno nivo, pri 
istovremeno nepromeneto nivo na nevrabotenost - fenomen koj{to vo 
literaturata e poznat kako „inflaciski jaz“ (inflationary bias). Kako 
dopolnitelen motiv za vodewe na diskreciona ekspanzivna politika od strana 
na vladata pretstavuva i mo`nosta od sozdavawe na sewora`-prihodi (seignorage) 
po pat na namaluvawe (deprecijacija) na realnata vrednost na parite. 

 
Dopolnitelni faktori koi{to pridonesoa za zgolemuvawe na stepenot 

na nezavisnosta na centralnite banki, spored Cukerman (2005), pretstavuvaat 
fenomenot na stagflacija za vreme na sedumdesetite godini od minatiot vek i 
soglasno so toa, registriranite nepovolni makroekonomski ostvaruvawa. U{te 
eden faktor koj pridonese za zgolemuvawe na nezavisnosta na kreatorite na 
monetarnata politika pretstavuva i procesot na globalizacija, koj{to dovede 
do namaluvawe na barierite za dvi`ewe na kapitalot. Na toj na~in, procesot na 
globalizacija deluva{e vrz intenzivirawe na integracijata na finansiskite 
pazari, so {to se sozdade mo`nosta za poslobodno dvi`ewe na kapitalot i 
sledstveno na toa, dojde do zgolemuvawe na potrebata za odr`uvawe na cenovnata 
stabilnost vo integriranite ekonomii vo svetot. Soglasno so vakvite dvi`ewa, 
se javi potrebata od zgolemuvawe na stepenot na nezavisnost na centralnite 
banki, so cel da im se signalizira na potencijalnite investitori deka 
kreatorite na monetarnata politika nastojuvaat da ja odr`at cenovnata i/ili 
stabilnosta na devizniot kurs na nacionalnite valuti. Dodaten faktor koj 
pridonese za zgolemuvawe na nezavisnosta na centralnite banki e i raspa|aweto 
na Bretonvudskiot sistem i podocna, redefiniraweto na Evropskiot monetaren 
sistem, ~ija{to glavna funkcija be{e promovirawe na cenovnata stabilnost i 
stabilnosta na deviznite kursevi. 

 
Taka, kako re{enie na politikata na vladata za vodeweto na diskreciona 

ekspanzivna monetarna politika, so cel da se namali „inflaciskiot jaz“ 
(inflation bias), no i kako eden vid re{enie za ostanatite navedeni pri~ini, 



 3

pretstavuva{e dodeluvaweto na pravoto za vodewe na monetarnata politika na 
nezavisna institucija koja }e ima kredibilitet vo javnosta za odr`uvawe niska 
i stabilna inflacija. Seto toa dovede do zgolemuvawe na stepenot na 
nezavisnosta na centralnite banki, preku promenite vo pravnata regulativa za 
nivnoto rabotewe.   

 
Spored toa, glavna cel na ova istra`uvawe e da se oceni i da se sporedi 

stepenot na nezavisnost na centralnite banki pome|u zemjite od Jugoisto~na 
Evropa (JIE). Pri~inata za izborot na ovaa grupa zemji e toa {to vo po~etniot 
tranziciski period, ovie zemji stradaa od hiperinflacija i soglasno so toa, 
zgolemuvaweto na stepenot na nezavisnosta na kreatorite na monetarnata 
politika, pretstavuva eden od osnovnite preduslovi za obezbeduvawe niska i 
stabilna inflacija. 

 
Pritoa, so cel da se ispolni glavnata cel na analizata, sodr`inata e 

strukturirana na sledniot na~in: vo delot 2 se obrazlo`eni teoretskite 
koncepti za definirawe na nezavisnosta. Vo delot 3 se prika`ani primeri od 
pove}e empiriski istra`uvawa vo koi se prou~uvani efektite od nezavisnosta 
na centralnite banki. So cel poobjektivno da se oceni i da se sporedi 
nezavisnota na centralnite banki od JIE, vo delot 4 e prika`ana strukturata 
na dva indeksa za merewe na nivnata nezavisnost. Evaluacijata i sporedbata na 
stepenot na nezavisnost na centralnite banki pome|u zemjite od JIE e 
prika`ana vo delot 5, dodeka vo posledniot del se dadeni zaklu~nite 
sogleduvawa od istra`uvaweto.   

 
 

2. Definirawe na nezavisnosta na centralnite banki 
 

 
Konceptot na nezavisnost na centralnite banki se odnesuva na stepenot 

na nivnata avtonomija vo definiraweto i sproveduvaweto na monetarnata 
politika, bez kakvi bilo vlijanija od izvr{nata vlast - vladata. Sepak, 
definiraweto na stepenot na nezavisnost na kreatorite na monetarnata 
politika e slo`eno pra{awe koe{to vklu~uva razli~ni aspekti, vrz osnova na 
koi vo literaturata postojat pove}e koncepcii za nejzinoto definirawe. 

 
Naj~esto koristen koncept za definirawe na nezavisnosta na 

centralnite banki e toj na Grili i dr. (1991), koj{to opfa}a dva aspekta: 
politi~ka i ekonomska nezavisnost, definirani na sledniov na~in:  

 
• Politi~kiot aspekt na nezavisnosta se definira kako mo`nost za 

nezavisno odreduvawe na krajnite celi na monetarnata politika, bez 
kakvi bilo pritisoci od vladata; koj{to se zasnova na slednive tri 
elementi: a) koja e formalnata cel na monetarnata politika; b) odnosot 
pome|u vladata i centralnata banka pri definiraweto na monetarnata 
politika i v) postapkite i procedurite za nazna~uvawe na najvisokoto 
rakovodno telo na centralnite banki, odnosno ~lenovite na sovetot, 
guvernerot i viceguvernerite. Sledstveno na toa, se smeta deka 
centralnata banka ima pogolema politi~ka nezavisnost koga postoi 
zakonska klauzula za odr`uvawe na cenovnata stabilnost; zakonski ~len 
koj ja podr`uva pozicijata na centralnata banka vo slu~aj na konflikt so 
vladata pri sproveduvaweto na monetarnata politika; sproveduvaweto na 
monetarnata politika ne podle`i na vladino odobruvawe; isklu~uvawe 
na mo`nosta za u~estvo na vladin pretstavnik vo sovetot na centralnata 
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banka; mandatot na guvernerot, viceguvernerite i ~lenovite na sovetot 
na centralnata banka e podolg od 5 godini i tie da ne se nazna~eni od 
strana na vladata. 

• Ekonomskiot aspekt na nezavisnosta se definira kako mo`nost na 
centralnata banka nezavisno da gi odbira instrumentite na monetarnata 
politika za postignuvawe na krajnata cel. Taka, ekonomskata nezavisnost 
se odnesuva na vlijanieto na vladata vo slu~aj na pozajmuvawe od 
centralnata banka i vo odnos na toa koi monetarni instrumenti se pod 
kontrola na centralnata banka. Pritoa, pogolema ekonomska nezavisnost 
postoi koga mo`nosta za bezuslovno finansirawe na vladata e isklu~ena 
ili, dokolku postoi takva mo`nost, toa da e zakonski definirano na 
na~in {to za uslovite za kreditirawe va`at istite pazarni principi 
kako i pri kreditiraweto na drugi subjekti. Kako sostavni elementi na 
ekonomskata nezavisnost na centralnata banka se naveduvaat i mo`nosta 
taa samostojno da ja odreduva referentnata kamatna stapka, centralnata 
banka ne u~estvuva na primarniot pazar za finasirawe na javniot dolg i 
nema nadle`nost vrz bankarskata supervizija2.    

     
Porazli~na metodologija za definirawe na nezavisnosta na centralnite 

banki, koja se zasnova na konceptot na Grili i dr. (1991), e predlo`ena od strana 
na Debel i Fi{er (1994). Tie definiraat dva aspekta na nezavisnosta, vo odnos 
na toa koj gi odreduva celite i instrumentite na centralnata banka. Taka, 
nezavisnosta vo odnos na odreduvawe na celite se odnesuva na mo`nosta na 
centralnata banka samostojno da gi odreduva celite na monetarnata politika, 
bez kakvi bilo pritisoci od strana na vladata; dodeka nezavisnota vo odnos na 
odreduvawe na instrumentite se odnesuva na mo`nosta na centralnata banka 
samostojno da gi definira i da gi odredi instrumentite za postignuvawe na 
monetarnata cel(i). Pome|u ekonomistite, generalno e prifaten stavot deka 
centralnata banka treba da ima nezavisnost vo odreduvawe na instrumentite, no 
ograni~ena nezavisnost vo odreduvawe na celite. Pri~inata, zo{to 
nezavisnosta vo odnos na odreduvawe na celite treba da bide ograni~ena, e vo 
toa {to, soglasno so modelot na Rogof (1985), so postoeweto na nezavisnosta vo 
odreduvaweto na celite, centralnata banka mo`e da stane „konzervativna“, 
odnosno centralnata banka mo`e da pridava pogolema va`nost na 
stabiliziraweto na fluktuaciite na inflacijata, vo odnos na stabiliziraweto 
na fluktuaciite na dohodot vo ekonomijata. Na toj na~in, namaluvaweto na 
fluktuaciite na inflacijata se vr{i na smetka na zgolemuvaweto na 
fluktuaciite na dohodot, {to poka`uva deka centralnata banka ne deluva vo 
nasoka na optimizirawe na funkcijata na ekonomskata blagosostojba3. U{te 
eden argument koj odi vo prilog na toa zo{to nezavisnosta na kreatorite na 
monetarnata politika vo odreduvaweto na nivnata cel treba da bide 
ograni~ena, osobeno koga celta (targetot na inflacijata) se odreduva niz 
konsultacii so vladata, ili vladata celosno ja odreduva celta na centralnata 
banka, e toa {to na toj na~in se postignuva podobra koordinacija so fiskalnata 
politika. Kako dopolnitelna pri~ina za ograni~uvawe na nezavisnosta na 
centralnata banka vo postavuvawe na nivnite celi e deka toa bi pridonelo za 
namaluvawe na mo`nostite od pojava na pad na moralot od strana na centralnata 
banka. Poprecizno, koga centralnata banka sama bi ja odredila celta, toga{ taa 
mo`e da postavi cel koja e lesna za postignuvawe i koja ne e sinhronizirana so 
celokupnata makroekonomska sosotojba. Taka, spored vospostavenata praktika 

                                                      
2 Sepak, stavovite po ova pra{awe vo literaturata se podeleni. Ima argumenti i za i protiv, koi se izneseni 
vo delot 5.2.         
3 Ekonomskata funkcija na blagosostojba se definira kako minimizirawe na fluktuaciite na dohodot i 
inflacijata od nivnoto optimalno nivo. 
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na centralnite banki na razvienite zemji vo svetot, namaluvawe na nezavisnosta 
vo odnos na odreduvawe na celta se postignuva koga celta se odreduva zaedni~ki 
pome|u centralnata banka i ministerstvoto za finansii, ili vladata (primer: 
Obedineteto Kralstvo), ili pak koga ministerstvoto za finasii samostojno go 
odreduva targetot koj{to guvernerot e dol`en da go ostvari, kako {to e slu~aj 
vo Nov Zeland.   

 
U{te eden aspekt vo definiraweto na nezavisnosta na centralnata banka 

e nejzinata finansiska nezavisnost. Taa se definira kako pravo na bankata 
samostojno da go proektira sopstveniot buxet, da ima sopstvenost vrz svojata 
aktiva. Pritoa,  zakonski e precizirano na koj na~in }e se raspredeluva 
profitot i na koj na~in }e se pokrivaat zagubite dokolku nastanat vo nejzinoto 
rabotewe. Spored Stela (2005), centralnata banka e finansiski nezavisna koga 
taa e finansiski sposobna da gi postigne postavenite monetarni celi bez 
finansiska pomo{ od drugi subjekti. Poprecizno, koga sopstvenosta na bankata 
vrz nejziniot kapital e eksplicitno zakonski za{titena, toga{ bankata mo`e 
finansiski, samostojno, da ja sproveduva monetarnata cel. Na toj na~in se 
namaluva vlijanieto na vladata vrz centralnata banka vo sproveduvaweto na 
monetarnite celi, {to vo kraen slu~aj doveduva do zgolemuvawe na nejziniot 
kredibilitetot vo javnosta.  

 
Sepak, najopfatno definirawe na nezavisnosta na centralnata banka 

dava Ajsing (2006), koj razgleduva ~etiri aspekti na nezavisnosta i toa: a) 
institucionalna nezavisnost, koja se odnesuva na zakonskite klauzuli so koi 
se za{tituva nezavisnosta na centralnata banka vo sproveduvaweto na celite na 
monetarnata politika; b) funkcionalna nezavisnost, koja se definira kako 
mo`nost na centralnata banka samostojno da gi odreduva instrumentite za 
postignuvawe na monetarnata cel; g) li~na nezavisnost, koja se odnesuva na 
dol`inata na mandatot na rakovodnite lica vo bankata, kako i na opredeluvawe 
na uslovite za nivno nazna~uvawe i razre{uvawe i d) finansiska nezavisnot 
koja e povrzana so avtonomijata na bankata vrz nejzinite finansiski sredstva.    

 
 

3. Argumenti za zgolemuvawe na nezavisnosta na centralnite 
banki 
 

 
Eden od glavnite argumenti poradi koi nezavisnosta na centralnite 

banki e generalno posakuvana i prifatena e toa {to nezavisnosta pretstavuva 
eden od najzna~ajnite faktori za namaluvawe i odr`uvawe na stapkata na 
inflacija na nisko i stabilno nivo. Soglasno so vakvite razmisluvawa, vrskata 
pome|u nezavisnosta na centralnite banki i inflacijata pretstavuva predmet 
na istra`uvawe na golem broj nau~ni trudovi. Taka, vo empiriskata analiza 
napravena od strana na Cukerman i dr. (1992), vo koja se opfateni 72 razvieni 
zemji i zemji vo razvoj, za vremenskiot period od 1950 do 1989 godina, 
rezultatite poka`aa negativna povrzanost pome|u nezavisnosta na centralnite 
banki, nivoto na inflacija i varijabilnosta na inflacijata. Sli~no 
istra`uvawe be{e sprovedeno od Grili i dr. (1991) vrz osnova na 18 zemji-
~lenki na OECD, za dva oddelni vremenski perioda: 1950-1989 godina i 1980-1989 
godina. Pritoa, rezultatite povtorno uka`aa na negativna povrzanost pome|u 
nivoto na nezavisnost na centralnite banki i inflacijata. Kako dopolnitelen 
zaklu~ok od ovaa empiriska analiza e toa {to nivoto na nezavisnost na 
centralnite banki ne e povrzano so stapkata na rast na BDP, {to vodi do 
zaklu~ok deka zgolemuvaweto na nezavisnosta na centralnite banki ne sozdava 
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dopolnitelni tro{oci za ekonomijata i ne deluva negativno vrz ekonomskiot 
rast na zemjata. Taka, rezultatite od ovaa analiza se smetaat za uverlivi bidej}i 
napravenite presmetki za istiot primerok na zemji, no za dva razli~ni 
vremenski intervali poka`aa usoglaseni rezultati.  

 
Istra`uvawata napraveni za ponov vremenski period uka`uvaat na 

sli~ni zaklu~oci. Taka, vo analizata od strana na ^eketi i dr. (2006) koja se 
zasnova na primerok od 24 razvieni zemji i zemji vo razvoj, za vremenskiot 
period 1983-1998 godina, vodi do zaklu~ok deka odreden del od podobrenite 
makroekonomski rezultati kako {to se: poniskata inflacija i namalenite 
fluktuacii vo proizvodstvoto; se dol`at na promenite vo institucionalniot 
status na centralnite banki, vo nasoka na dobivawe pogolema nezavisnost. U{te 
eden primer za negativnata povrzanost pome|u stepenot na nezavisnost na 
centralnite banki i inflacijata e prika`an vo istra`uvaweto napraveno od 
Arnon i dr. (2005), vo koe se vklu~eni 70 razvieni zemji i zemji vo razvoj za 
periodot 1992-2003 godina. Dopolnitelen zaklu~ok od navedenata analiza 
pretstavuva i pozitivnata povrzanost pome|u nezavisnosta na centralnite 
banki i fiskalnata transparentnost, {to mo`e da se objasni so faktot deka 
koga mo`nostite za monetarno finansirawe na buxetskiot deficit se 
namaleni, toga{ vladata treba da bide potransparentna pred javnosta za 
na~inot na sobirawe i tro{ewe na javnite finansiski sredstva. Sli~en 
empiriski primer za negativnata povrzanost pome|u nezavisnosta na 
centralnata banka i inflacijata e prika`an i vo analizata na @akom i Vaskez 
(2005), sprovedena za 24 zemji od Latinska Amerika i Karibite, za vreme na 
devedesettite godini od minatiot vek4.  

 
Istra`uvawe, so cel da se utvrdi vrskata pome|u nezavisnosta na 

centralnite banki i nivoto na inflacija kaj tranziciskite ekonomii, e 
napraveno od strana na Cukerman i dr. (2002). Vo koristeniot primerok od 26 
tranziciski ekonomii za periodot 1989-1998 godina, rezultatite poka`aa deka 
postoi negativna povrzanost pome|u nezavisnosta na centralnite banki i 
inflacijata, no samo po postignuvaweto odredeno nivo na celokupna 
liberalizacija na zemjata. Ova mo`e da se objasni so faktot deka vo prvite 
fazi na tranzicija, koga doa÷a do deregulacija na administrativno 
kontroliranite ceni, se zgolemuvaat inflatornite pritisoci pri {to 
zgolemuvaweto na nezavisnosta na centralnata banka vo ovaa faza nema golemo 
vlijanie vrz namaluvaweto na inflacijata. Dopolnitelno objasnuvawe e deka 
zgolemuvaweto na celokupnata ekonomska liberalizacija, osobeno vo 
nadvore{notrgovskata razmena, doveduva do zgolemeno po£ituvawe na 
zakonskite normi, {to zna£i deka zakonski propi{anata nezavisnost na 
centralnata banka s¢ pove}e se sproveduva vo praktikata. Re~isi identi~i 
zaklu~oci mo`e da se izvedat od analizite napraveni od Mali{evski (2000) i 
Ajfinger i Stadhauders (2003), zasnovani na primerok od 18 tranziciski 
ekonomii za vremenskiot period 1990-1996 godina.      

 
Spored navedenite empiriskite istra`uvawa, generalno mo`e da se 

zaklu~i deka nezavisnosta na centralnite banki e posakuvana glavno poradi 
slednive pri~ini: a) ja namaluva inflacijata i nejzinata varijabilnost; b) 
mo`e delumno da vlijae vrz podobruvaweto na makroekonomskite ostvaruvawa i 
v) ne sozdava dopolnitelni tro{oci za ekonomijata.  

 

                                                      
4 Sepak, kako {to e navedeno vo istra`uvaweto, dobienite ekonometriski rezultati treba da se 
interpretiraat pretpazlivo bidej}i se javuva problemot na endogenost.  
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4. Merewe na nezavisnosta na centralnite banki 
 

 
Definiraweto na teoretskite aspekti na nezavisnost na centralnite 

banki ne e dovolen uslov za da se utvrdi stepenot na nivnata avtonomnost vo 
raboteweto. Za taa cel e potrebno, na nekoj na~in, kvantitativno da se izmeri 
stepenot na nezavisnost, poradi {to se konstruirani pove}e razli~ni indeksi. 
Pritoa, kako najseopfatni i naj~esto upotrebuvani indeksi vo empiriskite 
istra`uvawa se indeksite konstruirani od Grili, Ma{iandaro i Tabelini 
(1991) (GMT-indeks) i Cukerman (1992) i Cukerman i dr. (1992) (CUK-indeks).  

 
Indeksot GMT se sostoi od 15 razli~ni komponenti koi{to zemaat 

predvid razli~ni elementi pri mereweto na politi~kiot i ekonomskiot aspekt 
na nezavisnosta i soglasno so toa se grupirani vo dve glavni grupi. Sekoja 
oddelna komponenta na indeksot se vrednuva so binarna vrednost od 0 ili 1, vo 
zavisnost od toa dali nezavisnosta na centralnata banka go ispolnuva toj 
kriterium ili ne. Agregatnata vrednost na indeksot se presmetuva so sobirawe 
na vrednosta od site komponenti. Strukturata na indeksot e prika`ana vo 
prilog 1.  

 
Kako poseopfaten indeks za merewe na stepenot na nezavisnost na 

centralnite banki pretstavuva indeksot CUK, koj{to se sostoi od 16 razli~ni 
komponenti, grupirani vo ~etiri grupi i toa: 

 
• politi~ka nezavisnost na guvernerot; 
• procesot na definirawe na monetarnata politika i na~inot na 

razre{uvawe na konfliktite pome|u centralnata banka i vladata; 
• celi na centralnata banka; 
• zakonskite ograni~uvawa za kreditirawe na vladata. 

 
Sekoja komponenta na indeksot CUK dobiva vrednost pome|u 0 i 1, pri 

{to pogolemata vrednost ozna~uva povisok stepen na nezavisnost. Po 
vrednuvaweto na sekoja komponenta, sleduvaat dve fazi na agregacija i toa: vo 
prvata faza, preku ponderirawe na komponentite5 i preku presmetuvawe na 
prosekot od nivnata vrednost, se agregiraat vo 8 novi varijabli. Vo vtorata 
faza na agregirawe, osumte varijabli konstruirani vo prvata faza, 
dopolnitelno se agregiraat vo nova varijabla so {to se dobiva krajnata 
vrednost na indeksot. Vo zavisnost od toa dali indeksot CUK e presmetan 
spored ponderirawe na osumte varijabli konstruirani vo prvata ili so 
presmetuvawe na nivniot prosek, se dobivaat dve verzii na indeksot i toa: 
ponderiran i neponderiran. Spored Cukerman (1992) i Cukerman i dr. (1992), 
dvata na~ina na presmetuvawe na indeksot davaat usoglaseni rezultati bidej}i 
tie se visoko povrzani. Strukturata na indeksot i ponderite na sekoja varijabla 
se prika`ani vo prilog 2.   

 
Sporeduvaj}i ja strukturata na dvata indeksi mo`e da se zabele`i deka 

tie imaat devet zaedni~ki komponenti, dodeka ostanatite komponenti im se 
razli~ni. Zaedni~kite i razli~nite komponenti se prika`ani vo tabelite 1 i 2, 
soodvetno.     

 
 

                                                      
5 Se ponderiraat trite komponeti vo kategorijata „formulirawe na monetarnata politika i na£inot na 
razre{uvawe na konflikti“, pri {to komponentite dobivaat ponderi od 0,5; 0,25 i 0,25, soodvetno. 
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Tabela 1 
Zaedni~ki komponenti pome|u indeksite GMT i CUK  
-Politi~ka nezavisnost- 

1. Koj go nazna~uva guvernerot  
2. Traewe na mandatot na guvernerot  
3. Zakonska obvrska za odr`uvawe na cenovnata stabilnost 
4. Koj ja formulira monetarnata politika 
5. Koj go ima avtoritetot vo razre{uvaweto na konfliktite 

-Ekonomska nezavisnost- 
6. Ograni~uvawe na visinata na iznosot na pozajmuvaweto na vladata 
7. Odreduvawe na visinata na kamatnite stapki na kreditite na vladata   
8. Ro~nost na zaemite na vladata  
9. U~estvo na CB na primarniot pazar za finasirawe na dolgot na vladata 

Izvor: Grili i dr. (1991) i Cukerman (1992) 
 
Tabela 2: 
Specifi~ni kompenenti na indeksite GMT i CUK  
GMT indeks: CUK indeks: 
Nazna~uvawe na ~lenovite na sovetot na 
CB  

Klauzuli za razre{uvawe na guvernerot 
na CB 

Traewe na mandatot na ~lenovite na 
sovetot na CB 

Uloga na CB vo odreduvawe na dr`avniot 
buxet 

Prisustvo na vladin pretstavnik na 
sednicite na sovetot na CB 

Dali guvernerot mo`e da izvr{uva druga 
funkcija vo vladata 

Dali direktnoto finasirawe na vladata e 
po avtomatizam  

Ograni~uvawe na nekolateriziranoto 
pozajmuvawe 

Samostojnost na CB vo odreduvaweto na 
referentnata stapka  

Dali ograni~uvaweto na visinata na 
kreditiraweto na vladata e precizirano 
Koj gi odreduva uslovite na pozajmuvawe 
(ro~nost, kamatni stapki, iznos)  

Kontrola na CB vo sproveduvaweto na 
bankarskata supervizija 

Koj s¢ mo`e da pozajmuva od CB 

Izvor: Grili i dr. (1991) i Cukerman (1992) 
 
 
4.1 Modifikacii na indeksite GMT i CUK  
 

 
So tekot na vremeto, dvata indeksi vo razli~ni istra`uvawa bile pove}e 

pati modificirani vo zavisnost od specifi~nite karakteristiki na 
analiziranite zemji, {to osobeno e slu~aj za tranziciskite ekonomii i zemjite 
vo razvoj. Na primer, modifikacii, soglasno so tranziciskite ekonomii, se 
napraveni so cel da se vklu~at odredeni faktori koi{to bea karakteristi~ni 
za prvite fazi na tranzicija i koi{to seriozno vlijaeja vrz nezavisnosta na 
centralnite banki. Taka, tie faktori se odnesuvaat na kvazifiskalnite 
aktivnosti na vladata kako i na postoeweto na nedovolno razvieni finansiski 
pazari i institucii. Imeno, vladite ~estopati praktikuvale da vr{at pritisok 
vrz centralnite banki za rekapitalizacija na nesolventnite banki, so cel da se 
namali mo`nosta od nastanuvawe na finansiska kriza, kako i pritisok za 
finansirawe na nerentabilnite javni pretprijatija. Dopolnitelen specifi~en 
faktor pretstavuva i nerazvieniot praven sistem kade {to vladite 
praktikuvale da go prekr{at zakonot so cel da izvr{at politi~ki pritisok vrz 
guvernerot za ispolnuvawe na odredena vladina odredba.  
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Vo taa nasoka, modifikacija na indeksot GMT napravena spored 
karakteristikite na tranziciskite ekonomii, e prika`ana od Mali{evski 
(2000). Indeksot e nadgraden so dodavawe dve komponenti, i toa: ednata 
komponenta se odnesuva na politi~kata nezavisnost na centralnata banka i ja 
zema predvid mo`nosta za razre{uvawe na guvernerot. Spored toa, za 
centralnata banka se smeta deka ima pogolema politi~ka nezavisnost dokolku 
mo`nosta za razre{uvawe na guvernerot e od ~ista nepoliti~ka priroda, kako 
na primer: nemo`nost za ispolnuvawe na zadol`enijata, ostvareni lo{i 
rezultati ili vme{anost vo kriminalni aktivnosti. Drugata komponenta ja 
ocenuva ekonomskata nezavisnost, vo odnos na toa dali odobreniot kredit na 
vladata e povrzan ili ne. Sledstveno na toa, centralnata banka ima pogolema 
ekonomska nezavisnost dokolku odobreniot kredit na vladata e povrzan, bidej}i 
na toj na~in se zgolemuvaat likvidnite sredstva na bankata so {to se zgolemuva 
i fleksibilnosta na bankata vo sproveduvaweto na monetarnata politika.  

 
U{te edna modifikacija na indeksot GMT, isto taka napravena soglasno 

so karakteristikite na tranziciskite ekonomii, e prika`ana od Libek (1999). 
Indeksot ima razli~en sistem na vrednuvawe i vklu~uva 21 komponenta od koi: 
dvanaeset komponenti se prezemeni od originalniot indeks GMT, dodeka 
ostanatite devet se novi i se odnesuvaat na nekoi aspekti od finansiskata 
nezavisnost i odgovornost na centralnata banka. Pritoa, novite komponenti se 
odnesuvaat na slednovo: 

 
• dali centralnata banka ima nadle`nost vo odreduvaweto na re`imot na 

devizniot kurs; 
• na~inot na koordinacija pome|u monetarnata i fiskalnata politika; 
• zakonskite klauzuli za razre{uvawe na guvernerot i ~lenovite na 

sovetot; 
• dali kreditot odobren na vladata e so kolateral; 
• kvazifiskalnite aktivnosti na centralnata banka; 
• monetarnite instrumenti, koi{to se pod kontrola na centralnata banka 

kako na primer: klu~nite kamatni stapki, operaciite na otvoren pazar i 
zadol`itelnata rezerva; 

• finasiskata nezavisnost na bankata od aspekt na sopstvenosta vrz 
kapitalot, raspredelbata na profitot i pokrivaweto na zagubite vo 
raboteweto; 

• objavuvaweto na godi{nite izve{tai i obvrskite za izvestuvawe pred 
zakonodavnata vlast; 

• revizijata na finansiskite izve{tai na bankata od strana na 
nadvore{ni revizori. 
 
Modifikacija, pak, na indeksot CUK e napravena od Nejapti (2001), 

preku dodavawe tri dopolnitelni kriteriumi, koi se odnesuvaat na slednovo: 
 

• finansiskata nezavisnost na bankata vo odnos na odreduvawe na buxetot 
na bankata i platite na rakovodnite lica;   

• pravilata i procedurite so koi se definira ulogata na centralnata 
banka vrz bankarskata supervizija. Nejapti (2001) smeta deka centralnata 
banka ima pogolema nezavisnost koga bankarskata supervizija e pod 
nejzina nadle`nost. Sepak, stavovite po ova pra{awe se podeleni pome÷u 
ekonomistite (za podetaqna diskusija vidi del 4.1); 

• uslovite za pozajmuvawe vo krajna instanca na finansiskiot sektor. 
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Pri~inata za dodavawe na prvata komponenta so koja se ocenuva 
finansiska nezavisnost na bankata e objasneta vo delot 2. Objasnuvaweto, pak, 
za vklu~uvaweto na ostanatite dve komponenti se sostoi vo toa {to dokolku 
centralnata banka ima odredena kontrola vrz bankarskata supervizija, kako i 
preku isklu~uvawe na mo`nosta za kreditirawe vo krajna instanca na 
finasiskiot sektor, toga{ se smeta deka centralnata banka mo`e da vlijae vrz 
zgolemuvaweto na finasiskata disciplina na privatniot sektor, {to kako 
kraen efekt bi dovelo do namaluvawe na rizikot od nastanuvawe na finasiska 
kriza. Dopolnitelnite kriteriumi se prika`ani vo tabela 3.    

 
   Tabela 3 
   Tri dopolnitelni komponenti na indeksot CUK  

Komponenta: Vrednost: 

a) Finansiska nezavisnost na CB vo odnos na odreduvawe na 
buxetot na CB i platite na rakovodnite lica 

 

Celosno od strana na CB 1.00 
Celosno od strana na CB ili e utvrdeno so zakon 0.67 
CB, izvr{nata i zakonodavnata vlast 0.33 
Vo najgolem del od izvr{nata i zakonodavnata vlast 0.00 

b) Uloga na CB vo sproveduvaweto na bankarskata supervizija  

Detaqno precizirani pravila i regulativi od strana na CB, vo 
odnos na plasmanite na komercijalnite banki i nadzor, vo odnos 
na ispolnuvawe na dadenite regulativi od strana na 
komercijalnite banki, kako i sproveduvawe na kaznite 

1.00 

CB izvr{uva nadzor vo slu~aj na odluki za reorganizacija na 
bankite 

0.67 

CB ima pravo da pobara i da izvr{i periodi~na revizija na 
komercijalnite banki 

0.33 

Nema eksplicitno precizirana klauzula vo vrska so 
supervizorskite funkcii 

0.00 

v) Kreditirawe vo krajna instanca na bankite  

Nema zakonska klauzula za kreditirawe vo krajna instanca na 
bankite 

1.00 

Postoi zakonska klauzula so koja se dozvoluva mo`nosta za 
kreditirawe vo krajna instanca na bankite, no so striktno 
utvrden limit 

0.00 

   Izvor: Nejapti (2001) 
 

Ponova modifikacija na indeksot CUK e napravena od strana na @akom 
i Vaskez (2005). Imeno, promeneti se golem del od originalnite komponenti na 
indeksot CUK i dopolnitelno se dodadeni novi komponenti koi ocenuvaat na 
odredeni aspekti na transparentnosta i odgovornosta na centralnata banka. 
Promenite mo`e da se sistematiziraat na sledniov na~in: 

 
• so modifikacija na kategorijata koja ja ocenuva ulogata na centralnata 

banka, vo odreduvaweto na monetarnata politika preku vklu~uvawe na 
slednive faktori: ulogata na centralnata banka vo odreduvaweto na 
devizniot kurs i vo odobruvawe na javniot dolg; 

• so dodavawe ~etiri novi komponenti od koi: prvite dve se odnesuvaat na 
uslovite za nazna~uvawe i razre{uvawe na ~lenovite na sovetot na 
bankata; drugite dve se odnesuvaat na mo`nosta za kreditirawe vo krajna 
instanca kako i finansiskata nezavisnost; 
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• so nadgraduvawe na indeksot so nova grupa komponeti koi gi ocenuvaat 
obvrskite za izvestuvawe pred zakonodavnata vlast kako i 
transparentnosta vo vrska so finansiskite izve{tai. 
 
Strukturata na ovaa modificirana verzija na indeksot CUK e 

prika`ana vo prilog 3.  
 
Spored iznesenite primeri, generalno mo`e da se zaklu~i deka 

modifikaciite na indeksite GMT i CUK se odvivale vo slednive nasoki: a) 
vklu~uvawe komponenti koi gi ocenuvaat mo`nostite za razre{uvawe na 
guvernerot i ~lenovite na sovetot; b) dodavawe dopolnitelni kriteriumi so 
koi se ocenuvaat uslovite za kreditirawe na vladata i v) ocenuvawe na odredeni 
aspekti od finansiskata nezavisnost na centralnata banka.   

 
 

4.2 Kriti~ki osvrt vrz indeksite GMT i CUK  
 

 
Vo literaturata, dvata indeksi se kritikuvani poradi utvrduvawe 

odredeni slabosti. Taka, Mangano (1998) smeta deka najgolem nedostatok na 
dvata indeksi e subjektivnosta vo nivnoto konstruirawe, i toa vo forma na: 
interpretacijata, kriteriumot za izbor na nivnite komponenti i na~inot na 
vrednuvaweto na komponentite. Poprecizno: 

 
• Subjektivnosta vo interpretacijata proizleguva od subjektivniot 

vpe~atok i misleweto na istra`uva~ot pri interpretacijata na 
zakonskite ramki za centralnite banki, vrz osnova na {to se vr{i 
vrednuvawe na komponentite na indeksite. Toa mo`e da se poddr`i so 
argumentot deka razli~na interpretacija na isti zakonski ramki, no vo 
razli~ni istra`uvawa e zabele`ana kaj {esnaeset od vkupno 
sedumnaesette analizirani zemji. Poprecizno, preku sporeduvawe na 
vrednuvanite rezultati na indeksite od razli~ni studii, za isti 
komponenti i za ista grupa na zemji, duri 28% od niv se razlikuvale.     

• Subjektivnosta vo izborot na komponentite proizleguva od li~niot stav 
i mislewe na istra`uva~ot vo odnos na toa koi komponenti treba da se 
vklu~at pri konstruiraweto na indeksot. Na primer, iako dvata indeksa 
imaat devet zaedni~ki komponenti, sepak 40% od komponentite na 
indeksot GMT se razlikuvaat od indeksot CUK; za razlika od indeksot 
CUK, vo koj 45% od komonentite se razlikuvaat od indeksot GMT. 

• Subjektivnosta vo vrednuvaweto na oddelnite komponenti na indeksite 
se odnesuva na subjektivnosta pri opredeluvaweto na vrednosta i 
ponderite za sekoja oddelna komponenta od strana na kreatorite na 
indeksite. Toa mo`e da se poddr`i so faktot deka povrzanosta pome|u 
vrednosta na indeksite GMT i CUK, presmetana za nivnite 9 zaedni~ki 
komponenti i za ista grupa na zemji, iznesuva „samo“ 0,71, za razlika od 
o~ekuvawata spored koi taa bi trebalo da bide pribli`na do 1.  
 
Dopolnitelno, Forder (1996, 1998) smeta deka glavnata slabost na ovie 

indeksi e nivnata metodologija na vrednuvawe. Imeno, indeksite se zasnovaat 
glavno na ocenuvaweto na nezavisnosta na centralnite banki spored nivnata 
pravna ramka (statute reading methodology), no ne go zemaat predvid nivnoto 
fakti~ko odnesuvawe vo praktika, koe{to mo`e zna~itelno da otstapuva od 
zakonski propi{anite normi. Kako argument koj ja podr`uva vakvata teza e 
navedeno deka, i pokraj toa {to zakonskata ramka mo`e da dava relativno visok 
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stepen na nezavisnost na centalnata banka, sepak nezavisnosta vo 
sproveduvaweto na monetarnata politika vo praktika mo`e da bide naru{ena od 
strana na vladata vo zavisnost od vospostavenite normi na koordinacija i 
odnesuvawe pome|u ovie dve institucii. Na primer, kreatorite na monetarnata 
politika mo`e da bidat prinudeni da sprovedat odredena vladina `elba na 
na~in {to bi £ ovozmo`il na vladata da mo`e da se zakani so promena na 
zakonskata ramka na funkcionirawe na bankata. Toa mo`e da bide osobeno 
naglaseno pred parlametarnite izbori koga vladinite pretstavnici mo`e 
indirektno da izvr{at pritisok za monetarna ekspanzija. 

 
Kako nadopolnuvawe na navedenite argumenti, Forder (1999) go 

postavuva pra{aweto vo vrska so toa {to bi bilo dobra merka za ocenka na 
nezavisnosta na centralnite banki i koi kriteriumi bi trebalo da bidat 
vklu~eni. Imeno, sli~no na tvrdewata na Mangano, Forder smeta deka postoi 
subjektivnost vo izborot na komponentite bidej}i, spored dvata indeksa, ista 
zemja e razli~no rangirana, {to mo`e da se potvrdi i so relativno niskiot 
koeficient na nivnata povrzanost od 0,37. Sli~no na ova tvrdewe e izneseno i 
kaj De Haan i dr. (2003), koi{to povtorno poso~uvaat deka isti zemji razli~no 
se rangirani spored dvata indeksa. 

 
Dopolnitelna kritika dava i Beblavi (2003), koj spomenuva dve glavni 

slabosti na indeksite i toa: 
 

• Nepreciznost vo utvrduvaweto na odredeni komponenti. Na primer, vo 
komponentata koja go meri traeweto na mandatot na guvernerot, ne e 
utvrdeno dali toj e podolg od parlametarniot izboren ciklus, {to se 
smeta za va`en faktor za ocenka na politi~kata nezavisnost. U{te eden 
primer pretstavuva komponentata koja ocenuva dali vladin pretstavnik 
ima pravo da prisustvuva na sednicite na sovetot, bez da se istakne dali 
ima pravo na glas ili ne, {to pravi klu~na razlika.       

• Izostavuvawe na drugi va`ni determinanti na nezavisnosta. Na primer, 
indeksite nemaat komponenta koja ocenuva dali centralnata banka mo`e 
samostojno da ja odreduva politikata na devizniot kurs, {to e osobeno 
zna~ajno za mali i otvoreni ekonomii. Dopolnitelno, dvata indeksi ne 
vklu~uvaat nitu edna komponenta za ocena na finasiskata nezavisnost na 
centralnite banki.  
 
Sepak, i pokraj navedenata kritika, mo`e da se zaklu~i deka ovie indeksi 

s¢ u{te mo`at da se koristat kako kvantitativna merka za stepenot na 
nezavisnost na centralnite banki. Toa mo`e da se sogleda od primerite na 
empiriskite istra`uvawa, napomenati vo delot 3. Imeno, spored 
ekonometriskite analizi vo koi{to se koristat ovie indeksi kako pribli`na 
varijabla za stepenot na nezavisnost na centralnite banki, se dobivaat 
rezultati {to se soglasuvaat so teoretskite pretpostavki. Soglasno so toa, 
mo`e da se zaklu~i deka i pokraj toa {to ovie dva indeksa imaat odredeni 
slabosti, toa ne zna~i deka bi bile beskorisna merka vo analizite.   
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5. Komparativna analiza na stepenot na nezavisnost na 
centralnite banki pome|u zemjite od Jugoisto~na Evropa  
 

 
Sporedbata na stepenot na nezavisnost na centralnite banki pome|u 

zemjite od Jugoisto~na Evropa i Slovenija6 e napravena vrz osnova na indeksite 
GMT i CUK, kako i vrz osnova na edna od modificiranite verzii na indeksot 
CUK od strana na @akom i Vaskez (2005) (indeks MCUK). Pri~inata za izbor 
na indeksite GMT i CUK e vo toa {to tie se edni od naj~esto upotrebuvanite 
indeksi vo empiriskite istra`uvawa i voedno tie se direktno sporedlivi so 
drugi studii vo koi se analiziraat tranziciskite ekonomii. Pri~inata, pak, za 
izborot na indeksot MCUK e vo toa {to vo nego se vklu~eni dopolnitelni 
aspekti na nezavisnosta na centralnite banki, kako na primer: finansiskata 
nezavisnost i nekoi aspekti od transparentnosta i odgovornosta na centralnite 
banki. 

 
Soglasno so presmetanite vrednosti na trite indeksi za 2006 godina 

(tabela 4), mo`e da se zaklu~i deka tie se relativno visoki vo sporedba so 
nivnite vrednosti od drugi studii, {to uka`uva na toa deka promenite vo 
pravnata ramka na funkcionirawe na centralnite banki bile glavno vo nasoka 
na zgolemuvawe na stepenot na nivnata nezavisnost. Taka, vrednostite na 
indeksot CUK za centralnite banki na Bugarija, Hrvatska, Makedonija, 
Romanija i Slovenija se povisoki, vo sporedba so vrednostite od analizata na 
Cukerman i dr. (2002). Sli~en zaklu~ok mo`e da se dobie i od vrednostite na 
indeksot GMT, kade {to vrednostite za centralnite banki na Hrvatska i 
Romanija se povisoki, vo sporedba so vrednostite vo istra`uvaweto na 
Mali{evski (2000). Sli~en zaklu~ok mo`e da se dobie i so sporedba na 
vrednostite na indeksot MCUK, ~ija{to prose~na vrednost e povisoka od 
prose~nata vrednost presmetana za 24 zemji od Latinska Amerika i Karibite vo 
studijata na @akom i Vaskez (2005)7.  

 
Relativno visokata vrednost na indeksite dopolnitelno mo`e da se 

sogleda i preku sporeduvawe na vrednostite na nivniot opseg. Imeno, 
vrednostite na opsegot na indeksot CUK (prilog 4) se dvi`at pome|u 0,6 
(Albanija) i 0,98 (Bosna i Hercegovina), i se povisoki vo odnos na vrednostite 
na opsegot vo analizata na Cukerman i dr. (2002), koi se dvi`at vo ramkite od 
0,25 (Azerbejxan) i 0,89 (Polska). Sli~en zaklu~ok mo`e da se dobie i preku 
sporedba na vrednostite na opsegot na indeksot GMT, koi se dvi`at od 7 
(Albanija i Srbija) do 14 (Bosna i Hercegovina), vo sporedba so opsegot na 
vrednostite od 5 (Ukraina) do 13 (Litvanija), vo istra`uvaweto od Mali{evski 
(2000). Istoto mo`e da se zaklu~i i za indeksot MCUK, ~ii{to vrednosti na 
opsegot se dvi`at od 0,72 (Crna Gora) do 0,97 (Bugarija) i se povisoki od 
vrednostite na opsegot od studijata na @akom i Vaskez (2005), koi se dvi`at od 
0,38 (Suriname) do 0,86 (Peru).  

 
 

                                                      
6 Zemjite vklu~eni vo primerokot se: Albanija, Bugarija, Bosna i Hercegovina, Republika Makedonija, 
Romanija, Srbija, Hrvatska i Crna Gora. Avtorot se odlu~i da ja vklu~i i Slovenija, iako ne pripa|a vo 
grupata zemji od Jugoisto~na Evropa, so cel da gi sporedi navedenite zemji so Slovenija, koja se smeta za 
najrazviena zemja vo geografskiot region i koja{to e voedno i zemja-~lenka na Evropskata unija. Poradi 
poednostavuvawe, vo prodol`enie na tekstot avtorot }e ja imenuva ovaa grupa na zemji kako zamji od 
Jugoisto~na Evropa. indeksot 
7 Sporedbata na srednite vrednosti na MCUK mo`ebi i ne e najrelevantna bidej}i se sporeduvaat razli~ni 
grupi na zemji, sepak toa e storeno bidej}i nema nitu edna studija vo koja se presmetani vrednostite na ovoj 
indeks za tranziciskite ekonomii.   
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Tabela 4  
Vrednosti na indeksite i rang na zemjite od Jugoisto~na Evropa 

Vrednosti na indeksite i rangot na zemjite Zemja: 
Indeks GMT  Rang Indeks CUK Rang Indeks MCUK  Rang

Bosna 14 1 0.979 1 0.865 5 
Bugarija 12 3 0.917 2 0.97 1 
Hrvatska 13 2 0.917 2 0.966 2 
Romanija 10 5 0.904 3 0.863 6 
Makedonija  11 4 0.872 4 0.928 3 
Slovenija 11 4 0.857 5 0.918 4 
Crna Gora 11 4 0.702 6 0.716 9 
Srbija 7 6 0.653 7 0.748 8 
Albanija 7 6 0.596 8 0.766 7 
Prose~na vrednost 
na indeksite: 

10.667 0.821 0.868 
 

Izvor: Grili i dr. (1991), Cukerman (1992), @akom i Vaskez (2005) i analizata na avtorot vrz 
osnova na nacionalnite zakoni za centralnite banki na zemjite vo primerokot.  
 
 Vo prodol`enie, relativno visokata vrednost na indeksite za zemjite od 
Jugoisto~na Evropa (JIE) mo`e da se uvidi i preku sporedba na nivnata 
prose~na vrednost so prose~nata vrednost na indeksite za 9 razvieni ekonomii, 
za vreme na osumdesetite godini od minatiot vek (tabela 5). Imeno, prose~nata 
vrednost na indeksot CUK e 1,9 pati povisoka od prose~nata vrednost na 
indeksot za razvienite zemji, kade {to duri sedum od devette zemji od JIE imaat 
povisoka vrednost na indeksot vo sporedba vrednosta na indeksot na Germanija8. 
Sli~en zaklu~ok mo`e da se izvede i preku sporedba na vrednostite na indeksot 
GMT, ~ija{to prose~na vrednost za zemjite od JIE e povisoka od prose~nata 
vrednost za devette razvieni zemji za vreme na osumdesetite godini od minatiot 
vek. Vakvata sporedba povtorno uka`uva na toa deka tekovnoto zakonodavstvo 
kaj zemjite od Jugoisto~na Evropa ovozmo`uva relativno visok stepen na 
nezavisnost na centralnite banki vo sproveduvaweto na monetarnata politika.  
 
Tabela 5 
Vrednosta na indeksite CUK i GMT za devet razvieni zemji za vreme na 
osumdesetite godini od minatiot vek, kako i zemjite od Jugosito~na Evropa 

Zemja: Indeks CUK  Indeks GMT Zemja: Indeks CUK  Indeks GMT 
Germanija 0.69 13 Bosna 0.979 14 
Avstrija 0.61 9 Bugarija 0.916 12 
Danska 0.50 8 Hrvatska 0.916 13 
[vajcarija 0.64 12 Romanija 0.904 10 
Avstralija 0.36 9 Makedonija 0.872 11 
Japonija 0.18 6 Slovenija 0.857 11 
SAD 0.48 12 Crna Gora 0.702 11 
Nov Zeland 0.24 3 Srbija 0.653 7 
Obedinetoto 
Kralstvo 0.27 6 Albanija 0.596 7 

Prose~na 
vrednost: 0.441 8.667  0.821 10.667 

 
Izvor: Grili i dr. (1991), Cukerman (1992) i nacionalnite zakoni za centralnite banki na zemjite 
od primerokot.  
 
 Sporedba na stepenot na nezavisnost na centralnite banki pome|u 
zemjite od JIE mo`e da se napravi i preku rangirawe na vrednostite na 
                                                      
8 Avtorot se odlu~i da gi sporedi vrednostite na indeksite za zemjite od Jugoisto~na Evropa so Germanija, 
bidej}i Bundesbankata ima{e najgolem stepen na nezavisnost pome|u razvienite zemji vo tekot na 
osumdesetite godini od minatiot vek.  
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indeksite po opa|a~ki redosled (tabela 4). Soglasno so takvoto rangirawe, 
mo`e da se zabele`i deka spored indeksite GMT i CUK, najvisok stepen na 
nezavisnost na centralnata banka ima Bosna i Hercegovina, dodeka centralnite 
banki na Hrvatska i Bugarija9 se rangirani na vtoroto mesto spored indeksot 
CUK, odnosno na vtoro i treto mesto soodvetno, soglasno so indeksot GMT. Od 
druga strana, spored vrednostite na ovie dva indeksa, najmal stepen na 
nezavisnost na centralnite banki imaat Srbija i Albanija. Ne{to porazli~ni 
rezultati dava indeksot MCUK, spored koj Bugarija i Hrvatska imaat najvisok 
stepen na nezavisnost na centralnite banki, za razlika od centralnata banka na 
Bosna i Hercegovina, koja{to e rangirana na pettoto mesto, glavno poradi 
maliot broj na poeni povrzani so nepostoeweto na zakonska obvrska za 
izvestuvawe pred zakonodavnata vlast vo odnos na ostvarenite rezulatati vo 
aproveduvaweto na monetarnata politika (vidi prilog 5). Sepak, spored 
vrednostite na indeksot MCUK, najnisko rangirani centralni banki se tie na 
Crna Gora i Srbija.  
 
 Vo odnos na rangot na Narodnata banka na Republika Makedonija 
(NBRM), indeksite GMT i CUK davaat sli~ni rezultati, spored koi NBRM go 
zazema ~etvrtoto mesto, odnosno spored indeksot GMT go deli ~etvrtoto mesto 
zaedno so centralnite banki na Slovenija i Crna Gora. Vrednuvano spored 
indeksot MCUK, NBRM e povisoko rangirana, zazemaj}i go tretoto mesto. Vo 
sporedba so centralnata banka na Slovenija, NBRM ima pogolem stepen na 
nezavisnost, soglasno so indeksite CUK i MCUK, bidej}i Bankata na 
Slovenija, spored dvata indeksa e rangirana na pettoto i ~etvrtoto mesto 
soodvetno, iako a priori se o~ekuva{e taa da ima pogolem stepen na nezavisnost, 
bidej}i e ~lenka na Evropskata unija. Pri£inata poradi koja NBRM e povisoko 
rangirana od Bankata na Slovenija se sostoi glavno vo toa {to vo Zakonot na 
Bankata na Slovenija e napomenato deka, osven primarnata cel koja e 
odr`uvawe na cenovnata stabilnost, Bankata na Slovenija treba da se gri`i i 
za odr`uvawe na finansiskata stabilnost; za razlika od Zakonot za NBRM, kade 
{to jasno e naglaseno deka primarnata cel e odr`uvawe na cenovnata 
stabilnost (vidi del 5.1).  
 
 Zemaj}i gi predvid kritikite vo odnos na toa dali razli~nite indeksi za 
merewe na nezavisnosta na centralnite banki davaat objektivni i usoglaseni 
rezultati (vidi del 4.2), avtorot se odlu~i da gi presmeta koeficientite na 
povrzanost pome|u vrednostite na indeksite i pomeѓu rangot na zemjite. Pritoa, 
za presmetuvawe na povrzanosta pome|u vrednostite na indeksite e upotreben 
parametarskiot koeficient na Pirson, dodeka za presmetuvawe na povrzanosta 
vo odnos na rangot na zemjite se upotrebeni neparametarskite koeficienti na 
Kendal i Spirmen. Taka, soglasno so koeficientot na povrzanost na Pirson 
(tabela 6), mo`e da se zaklu~i deka pome|u vrednostite na indeksite GMT i 
CUK, kako i pome|u indeksite CUK i MCUK, postoi pozitivna i relativno 
visoka povrzanost i taa e statisti~ki zna~ajna na nivo od 5%; za razlika od 
povrzanosta pome|u vrednostite na indeksite GMT i MCUK, koja{to e 
pozitivna, no statisti~ki nezna~ajna. Sli~en zaklu~ok mo`e da se izvede i od 
koeficientite na povrzanost vo odnos na rangot na zemjite (Kendal i Spirmen, 
tabela 7), koi{to ja potvrdija pozitivnata i statisti~ki zna~ajnata povrzanost 
pome|u indeksite GMT i CUK, kako i pome|u indeksite CUK i MCUK, no sepak 
povrzanosta pome|u GMT i MCUK indeksite e statisti~ki nezna~ajna. 
Nezna~ajnosta pome|u ovie dva koeficienta generalno mo`e da se objasni preku 
nivnata razli~na struktura i metodologija na vrednuvawe. Imeno, indeksot 
                                                      
9 Za centralnite banki na Bosna i Hercegovina i Bugarija be{e odnapred o~ekuvano da imaat najvisok stepen 
na nezavisnost bidej}i dvete zemji se pod re`im na valuten odbor.   
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MCUK vklu~uva nekoi dopolnitelni elementi za ocena na transparentnosta i 
odgovornosta na centralnite banki, no ima i drug na~in na vrednuvawe i 
agregirawe na komponentite, vo sporedba so indeksot GMT (vidi del 4).  
 
  Tabela 6 
  Pirsonov koeficient na povrzanost pome|u vrednostite na indeksite 

Correlations

1 .866** .630
. .003 .069
9 9 9

.866** 1 .812**

.003 . .008
9 9 9

.630 .812** 1

.069 .008 .
9 9 9

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N

GMT

CUK

MCUK

GMT CUK MCUK

Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).**. 

 
 
  Tabela 7 
  Koeficienti na povrzanost pome|u rangot na indeksite spored Kendal i 
Spirmen 

Correlations

1.000 .747** .471
. .007 .087
9 9 9

.747** 1.000 .479

.007 . .075
9 9 9

.471 .479 1.000

.087 .075 .
9 9 9

1.000 .872** .621
. .002 .074
9 9 9

.872** 1.000 .678*

.002 . .045
9 9 9

.621 .678* 1.000

.074 .045 .
9 9 9

Correlation Coefficient
Sig. (2-tailed)
N
Correlation Coefficient
Sig. (2-tailed)
N
Correlation Coefficient
Sig. (2-tailed)
N
Correlation Coefficient
Sig. (2-tailed)
N
Correlation Coefficient
Sig. (2-tailed)
N
Correlation Coefficient
Sig. (2-tailed)
N

GMT

CUK

MCUK

GMT

CUK

MCUK

Kendall's tau_b

Spearman's rho

GMT CUK MCUK

Correlation is significant at the .01 level (2-tailed).**. 

Correlation is significant at the .05 level (2-tailed).*. 

 
 



 17

5.1 Ocena na politi~kata nezavisnost10 
 
  

Ocenata na politi~kata nezavisnost na centralnite banki, kako {to 
be{e definirana vo delot 2, e napravena vrz osnova na komponentite na 
indeksite koi{to se odnesuvaat na: sovetot i rakovodnite lica na bankata 
(vklu~itelno i guvernerot), zakonskata nezavisnost na centralnata banka vo 
formuliraweto na monetarnata politika i nezavisnosta vo odnos na celite 
definirani soglasno so zakonot.  

 
 Nezavisniot status na rakovodstvoto na centralnata banka gi vklu~uva 
slednive faktori: 1. vremetraeweto na nivniot mandat; 2. procedurite za nivno 
nazna~uvawe; 3. nivniot sostav i 4. klauzulite za nivno razre{uvawe11.  
 

1. Vo pogled na vremetraeweto na mandatot na ~lenovite na sovetot i 
guvernerot na centralnata banka, niedna zemja od JIE ne go ispolni 
najvisokiot kriterium na indeksot CUK, koj{to se odnesuva na 
vremetraeweto na mandatot podolgo od osum godini. Imeno, kaj 
najgolemiot broj od centralnite banki od JIE, ~lenovite na sovetot i 
guvernerot imaat mandat od {est ili sedum godini12, osven Romanija i 
Srbija, ~ij{to mandat trae pet godini. Sli~en zaklu~ok mo`e da se dobie 
od indeksite GMT13 i MCUK. Poprecizno, spored indeksot MCUK, sedum 
centralni banki od primerokot dobivaat maksimalen broj na poeni 
bidej}i mandatot e podolg od pretsedatelskiot izboren ciklus; za 
razlika od Srbija i Romanija koi dobivaat pomalku poeni bidej}i 
nivniot mandat se poklopuva so pretsedatelskiot mandat.  

2. Vo odnos na procedurite za nazna~uvawe na ~lenovite na sovetot i 
guvernerot, site centralni banki od JIE imaat najvisok stepen na 
nezavisnost (mereno spored trite indeksi), bidej}i ~lenovite na sovetot 
ne se nazna~uvaat od strana na vladata. Poprecizno, vo nacionalnite 
zakonski odredbi, jasno e napomenato deka odgovornosta za nominirawe i 
nazna~uvawe na ~lenovite na sovetot e podelena pome|u parlamentot i 
nekoja druga institucija, vo zavisnost od zakonot. Sepak, divergencija od 
nepoliti~kiot na~in na nominirawe na ~lenovite na sovetot ima kaj 
centralnite banki na Albanija (BoA, ~len 44) i Crna Gora (CBCG, ~len 
14). Taka, tri ~lena od sovetot se nominirani od strana na vladata, {to 
voedno ostava mo`nost za vr{ewe politi~ki pritisok za nivno 
nazna~uvawe i soglasno so toa, vrz sproveduvaweto na monetarnata 
politika, {to pak, deluva vrz naru{uvaweto na nezavisnosta na 
monetarnite vlasti. Vo pogled na nazna~uvaweto na guvernerot, kaj osum 
centralni banki od JIE, guvernerot e nazna~en od strana na 
parlamentot, za razlika od Bosna, koja ima povisok stepen na 
nezavisnost, bidej}i guvernerot e nazna~en od strana na sovetot na 
bankata.     

3. Ocenuvaj}i ja strukturata na sovetot na centralnite banki, soglasno so 
indeksite CUK i MCUK, re~isi site centralni banki od JIE imaat 
najvisok stepen na nezavisnost bidej}i ne e dozvoleno nitu eden ~len na 
sovetot da izvr{uva vo isto vreme i odredena funkcija vo vladata. 

                                                      
10 Vrednostite na indeksite CUK, MCUK i GMT za zemjite od JIE se prika`ani vo prilozite 4, 5 i 6, 
soodvetno.   
11 Vo prodol`enie na tekstot, sporedbata na faktorite koi ja determiniraat politi~kata nezavisnost e 
napravena spored istiot numeri~ki redosled kako pogore.  
12 Mandat od sedum godini imaat guvernerite na NBRM i Bankata na Albanija, dodeka mandat od{est godini 
imaat guvernerite na centralnite banki na Hrvatska, Bosna i Hercegovina, Bugarija, Slovenija i Crna Gora.  
13 Ovaa komponenta kaj indeksot GMT ne e isto opredelena kako kaj indeksite CUK i MCUK.  
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Isklu~ok e centralnata banka na Crna Gora, bidej}i vo zakonot nema 
nikakva klauzula koja go spre~uva toa, poradi {to dobiva i pomal stepen 
na politi~ka nezavisnost. Sli~na komponenta za ocena na strukturata na 
sovetot na centralnite banki ima i indeksot GMT, koj{to ocenuva dali 
postoi mo`nost za prisustvo na vladin pretstavnik na sednicite na 
sovetot. Taka, centralnite banki na Bosna i Hercegovina, Bugarija i 
Crna Gora go zadovoluvaat ovoj kriterium, no ne i ostanatite. Kaj 
ostanatite centralni banki postoi mo`nosta, vladin pretstavnik da 
prisustvuva na sednicite na sovetot, no bez pravo na glas. Soglasno so 
vakvata mo`nost, se smeta deka na toj na~in mo`e da bide naru{ena 
nezavisnosta vo funkcioniraweto na bankata, bidej}i vladiniot 
pretstavnik, iako bez pravo na glas, mo`e indirektno, po pat na sugestii 
i diskusii da vlijae vrz glasaweto i donesuvaweto na odluki na sovetot. 
Sepak, nepreciznoto opredeluvawe na ovaa komponenta za ocena na 
politi~kata nezavisnost na centralnite banki se smeta za edna od 
slabostite na indeksite (vidi del 4.2).    

4. Zakonskite klauzuli za razre{uvawe na ~lenovite na sovetot na 
centralnite banki od JIE, vklu~itelno i guvernerot, se jasno 
definirani vo re~isi site nacionalni zakonodavstva kaj zemjite od 
primerokot. Soglasno so toa, osum centralni banki od JIE dobivaat 
najvisok stepen na nezavisnost, mereno spored indeksot MCUK. 
Isklu~ok pretstavuva centralnata banka na Bosna i Hercegovina koja 
ima najmal stepen na nezavisnost pome|u zemjite od JIE, poradi faktot 
{to avtoritetot za nivnoto razre{uvawe pripaѓa na pretsedatelstvoto 
na federacijata. Poseben slu~aj pretstavuva Crna Gora, bidej}i i pokraj 
toa {to vo zakonot e jasno navedeno deka ~lenovite na sovetot mo`e da 
bidat razre{eni poradi pri~ini od nepoliti~ka priroda, sepak ne e 
pojasneto koj go ima ovlastuvaweto za nivno razre{uvawe14.  

 
Pri ocenuvaweto na nezavisnosta na monetarnite vlasti vo 

odreduvaweto na monetarnata politika, se zemaat predvid slednive aspekti: 1. 
nezavisnosta na centralnite banki, koja e za{titena soglasno so zakonot; 2. 
nivnata uloga vo formuliraweto na monetarnata politika; 3. na kogo mu 
pripa÷a ulogata za razre{uvawe na konfliktite pri vodeweto na monetarnata 
politika i 4. ulogata na centralnata banka vo odreduvaweto na dr`avniot buxet 
i javniot dolg15. 

 
1. Nezavisnosta kaj site centralni banki od JIE e garantirana so zakon, 

{to deluva vrz zgolemuvawe na stepenot na nivnata nezavisnost. Vo toj 
pogled, nezavisnosta na centralnite banki na Makedonija i Albanija se 
dopolnitelno za{titeni so ustavot na ovie zemji (~len 60 i 161, 
soodvetno). 

2. Vo odnos na avtoritetot vrz formuliraweto na monetarnata politika, 
site centralni banki od JIE dobivaat najvisok stepen na nezavisnost 
bidej}i vo nacionalnite zakonodavstva e pojasneto deka nim im pripa|a 
celosnoto pravo za samostojno odreduvawe i sproveduvawe na 
monetarnata politika. Isto taka, dopolnitelno e navedeno deka 
monetarnite vlasti ne mo`at da pobaraat ili da prifatat kakvi bilo 

                                                      
14 Pri~inite poradi koi avtorot se odlu~i da dodeli najvisoka vrednost na ovaa komponenta se sostojat vo toa 
{to vo Zakonot za centralnata banka na Crna Gora jasno se navedeni pri~inite poradi koi mo`e da se 
razre{at ~lenovite na sovetot i guvernerot, no i poradi toa {to vo strukturata na indeksot MCUK nema 
posebno vrednuvawe, vo slu~aj koga avtoritetot za nivno razre{uvawe ne e jasno opredelen, {to pretstavuva 
edna od slabostite na ovoj indeks.  
15 Vo prodol`enie na tekstot, sporedbata na faktorite koi ja uslovuvaat politi~kata nezavisnost e 
napravena spored istiot numeri~ki redosled kako pogore. 
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upatstva i vme{anost od strana na koja bilo vladina institucija vo 
odreduvaweto i sproveduvaweto na monetarnata politika, {to vo 
sprotivnost bi mo`elo da go naru{i nivnoto nezavisno funkcionirawe. 
Vo odnos na nezavisnosta vo odreduvaweto na politikata na devizniot 
kurs, taa e ograni~ena kaj centralnata banka na Srbija, bidej}i re`imot 
na devizen kurs treba da se odredi zaedno so vladata (~len 4). Vo slu~ajot 
na Bosna i Hercegovina i Bugarija, re`imot na devizniot kurs e odreden 
so valutniot odbor, dodeka vo Crna Gora ne postoi oficijalna valuta 
pri {to vo optek se koristi evroto i zatoa ne bi bilo racionalno da se 
diskutira za re`imot na devizen kurs.  

3. Vo pogled na nezavisnosta, vo odnos na toa komu mu pripa|a ulogata za 
razre{uvawe na konfliktite vo sproveduvawe na monetarnata politika, 
mereno soglasno so indeksite MCUK i CUK, sedum centralni banki od 
JIE u`ivaat najvisok stepen na nezavisnost16. Ograni~ena nezavisnost 
ima NBRM, bidej}i krajniot avtoritet za razre{uvawe na konfliktot 
mu pripa|a na Parlamentot (~len 67), dodeka pomaliot stepen na 
nezavisnost na centralnata banka na Crna Gora se dol`i na steknatoto 
subjektivno mislewe na avtorot pri ~itaweto na ~lenot 2 od Zakonot17. 
Dokolku vakvite rezultati se sporedat so indeksot GMT, se dobiva 
neusoglasen zaklu~ok, bidej}i Narodnata banka na Hrvatska e 
edinstvenata koja ima najgolem stepen na nezavisnost vo toj pogled, kako 
rezultat na postoeweto na zakonskata klauzula vo koja jasno e 
napomenato deka avtoritetot za razre{uvawe na konfliktite mu pripa|a 
na guvernerot (~len 39). 

4. Ocenuvaj}i ja nezavisnosta, preku ulogata na centralnata banka vo 
odreduvaweto na dr`avniot buxet, spored indeksot CUK, mo`e da se 
zaklu~i deka samo centralnite banki na Bosna i Hercegovina (~len 52) i 
Srbija (~len 72) imaat aktivna uloga, zatoa {to tie treba da go dadat 
svoeto mislewe vo odreduvaweto na godi{niot buxet. Vo odnos na toa 
dali centralnite banki imaat aktivna uloga vo odreduvaweto na javniot 
dolg, definirano spored indeksot MCUK, povisok stepen na nezavisnost 
u`ivaat monetarnite vlasti na Bosna i Hercegovina (~len 53), Albanija 
(~len 24) i Hrvatska (~len 34), bidej}i vladata e obvrzana da se 
konsultira so centralnata banka vo vrska so odreduvaweto na javniot 
dolg. Ostanatite centralni banki nemaat re~isi nikakva uloga vo 
navedenite aktivnosti i soglasno so toa, spored dvata indeksa imaat 
pomal stepen na nezavisnost.   

  
Krajniot faktor za ocenuvawe na stepenot na politi~kata nezavisnost 

pretstavuva zakonskata obvrska za odr`uvawe na cenovnata stabilnost. 
Soglasno so vakviot faktor, mereno spored indeksite CUK i MCUK, najvisok 
stepen na nezavisnost imaat centralnite banki na Bosna i Hercegovina, 
Bugarija, Makedonija i Romanija. Pomal stepen na nezavisnost imaat 
centralnite banki na Albanija, Srbija i Slovenija bidej}i pokraj zakonskata 
obvrska za odr`uvawe na cenovnata stabilnost, tie imaat i obvrska za 

                                                      
16 Vrednuvaweto na ovaa komponentata na indeksite se zasnova na subjektivnoto mislewe na avtorot vrz osnova 
na razgleduvawe na zakonskite odredbi. „^estopati, vo zakonot ne postoi klauzula so koja se odreduva 
avtoritetot vo slu~aj na konflikt. Vo takvi slu~ai, komponentata se vrednuva vrz osnova na li~niot vpe~atok 
na istra`uva~ot, steknat od ~itaweto na zakonot“, (Cukerman i dr.: 1992, str. 359). Najverojatno, ova e edna od 
pri~inite spored koja ovie dva indeksa davaat razli~ni rezultati po ova pra{awe, vo sporedba so indeksot 
GMT.   
17 ^lenot 2 glasi: „Centralnata banka deluva nezavisno vo granicite na svoite ovlastuvawa odredeni so ovoj 
zakon.“ (Zakon za Centralnata banka na Crna Gora, str.2). Pritoa, avtorot smeta deka deluvaweto striktno vo 
ramkite na ovlastuvawata utvrdeni so ovoj zakon (vidi £len 11), ostava prostor za vr{ewe pritisok od strana 
na vladata vo vrska so aktivnostite i odlukite na centralnata banka, koi ne se jasno navedeni vo zakonot, nitu 
pak e navedeno koj go ima avtoritetot vo razre{uvawe na konflikti vnatre vo bankata i so vladata.  
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odr`uvawe na finansiskata stabilnost, {to se smeta deka, vo odredeni slu~ai, 
mo`e da go popre~i odr`uvaweto na cenovnata stabilnost. Najmal stepen na 
nezavisnot ima centralnata banka na Crna Gora bidej}i vo zakonot voop{to ne 
e spomenata celta za odr`uvawe na cenovnata stabilnost18. Sepak, porazli~ni 
rezultati se dobivaat spored indeksot GMT, kade {to site centralni banki 
osven na Crna Gora, dobivaat maksimalen broj na poeni {to se dol`i na 
nepreciznoto opredeluvawe na ovaa komponenta.  

 
Kako {to e prika`ano pogore, mo`e da se zaklu~i deka centralnite 

banki na zemjite od JIE imaat relativno visok stepen na politi~ka 
nezavisnost, {to mo`e da se zaklu~i od visokata vrednost na trite indeksi, 
koi{to se zasnovaat na subjektivnata interpretacija na nacionalnite zakonski 
odredbi od strana na avtorot. Sepak, so cel dopolnitelno da se zgolemi 
stepenot na nivnata nezavisnost i sledstveno na toa, vrednosta na indeksite, 
dopolnitelni zakonski promeni kaj odredeni zemji od JIE bi trebalo da se 
napravat glavno vo slednava nasoka: a) isklu~uvawe na mo`nosta za prisustvo na 
vladin pretstavnik na sednicite na sovetot na bankata; b) pogolemo u~estvo na 
centralnite banki vo odreduvaweto na dr`avniot buxet i javniot dolg; v) 
vmetnuvawe na zakonska klauzula vo koja jasno se dodeluva avtoritetot na 
centralnata banka (guvernerot ili nekoe drugo rakovodno telo) vo 
razre{uvaweto na konflikti pri sproveduvaweto na monetrnata politika i g) 
cenovnata stabilnost bi trebalo da bide edinstvena cel na bankata propi{ana 
so zakon.  

 
 
5.2 Ocena na ekonomskata nezavisnost19 
 

 
Sporedbata na stepenot na ekonomskata nezavisnost na centralnite 

banki povtorno se temeli vrz komponentite na indeksite koi se odnesuvaat na 
slednive faktori: 1. uslovi, ograni~uvawa i vidot na kreditirawe na dr`avata 
od strana na centralnata banka, vklu~itelno i u~estvoto na primarniot pazar; 
2. finansiskata nezavisnost; 3. mo`nosta za pozajmuvawe vo krajna instanca i 
samostojnosta vo odreduvaweto na referentnata stapka i 4. nadle`nosta vrz 
bankarskata supervizija20.   

   
1. Mo`nosta za kakva bilo forma na direktno pozajmuvawe na vladata (bez 

razlika dali e so kolateral ili bez), vklu~itelno i kupuvawe na dr`avni 
obvrznici na primarniot pazar, jasno e zabraneta kaj sedum centralni 
banki od JIE, vrz osnova na {to tie dobivaat najvisok stepen na 
ekonomska nezavisnost. Sepak, i pokraj toa {to, spored Zakonot za 
NBRM, e dozvoleno centralnata banka da odobri zaem na vladata so 
ro£nost do eden den bez mo`nost za prodol`uvawe i obnovuvawe (£len 
51), avtorot se odlu£i da dade maksimalen broj na poeni za ovaa 
komponenta bidej¸i smeta deka na toj na£in ne mo`e da dojde do 
monetarno finansirawe na vladata i soglasno so toa, ne mo`e da se 
zagrozi ekonomskata nezavisnost na NBRM. Od druga strana, pomal 

                                                      
18 Imaj¸i predvid deka Crna Gora nema oficijalna nacionalna valuta, odnosno vo celost se koristi evroto vo 
optek, diskutabilno e dali voop{to treba da se postavi pra{aweto za odr`uvawe na cenovnata stabilnost. 
Sepak, avtorot se odlu£i da dade minimalen broj na poeni za ovaa komponenta bidej¸i vo idnina ne se znae dali 
¸e prodol`i da se koristi vo optek evroto kako oficijalna valuata. 
19 Vrednostite na indeksite CUK, MCUK i GMT za zemjite od JIE se prika`ani vo prilozite 4, 5 i 6, 
soodvetno.  
20 Vo prodol`enie na tekstot, sporedbata na faktorite koi ja uslovuvaat ekonomskata nezavisnost e napravena 
spored istiot numeri~ki redosled kako pogore.   
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stepen na ekonomska nezavisnost imaat centralnite banki na Albanija i 
Srbija bidej}i spored nivnite zakonski propisi e dozvoleno 
finansiraweto na vladata. Poprecizno, vo ~len 31 od Zakonot za 
Bankata na Albanija e napomenato deka mo`e da se dodeli kolateriziran 
kredit na vladata po me|usebno dogovoreni uslovi, dodeka vo ~len 39 od 
Zakonot za Bankata na Srbija postoi mo`nosta za direktno kreditirawe 
na vladata so odreden limit, no ostanatite uslovi ne se opredeleni. 
Dopolnitelno, vo zakonskite odredbi kaj dvete zemji ne se zabranuva 
u~estvoto na centralnata banka na primarniot pazar za kupuvawe na 
dr`avni obvrznici, {to dopolnitelno go namaluva stepenot na nivnata 
ekonomska nezavisnost.    

2. Vo pogled na finansiskata nezavisnost, re~isi site centralni banki od 
JIE imaat najvisok stepen na finansiska avtonomija, mereno spored 
indeksot MCUK. Pomal stepen na finansiska nezavisnost ima 
centralnata banka na Romanija zatoa {to spored zakonot, vladata ne e 
zakonski obvrzana da gi pokriva finasiskite zagubi na bankata vo 
raboteweto (~len 44). 

3. Postoeweto na mo`nosta za pozajmuvawe vo krajna instanca e celosno 
isklu~ena ili ograni~ena do maksimum 180 dena kaj centralnite banki na 
Bosna i Hercegovina, Bugarija, Hrvatska, Romanija i Crna Gora, poradi 
{to tie dobivaat pogolema vrednost na indeksot MCUK. Kaj ostanatite 
centralni banki od primerokot e dodelena pomala vrednost na indeksot 
bidej}i e dozvoleno kreditirawe na finansiskite institucii vo slu~aj 
koga e im zagrozena likvidnosta, no pod unilateralno odredeni uslovi od 
strana na bankata. Dopolnitelno, mereno spored indeksot GMT, site 
centralni banki od JIE imaat celosna samostojnost vo odreduvaweto na 
referentnata stapka, {to im ovozmo`uva povisok stepen na ekonomska 
nezavisnost.  

4. Vo odnos na toa dali bankata ima kontrola vrz bankarskata supervizija, 
samo centralnata banka na Bosna i Hercegovina ima najvisoka 
nezavisnost vo toj pogled, za razlika od site ostanati banki koi imaat 
celosna kontrola vrz bankarskata supervizija. Sepak, dali centralnata 
banka ima kontrola vrz bankarskata supervizija, ili ne, ne bi trebalo da 
se zeme kako pozna~aen faktor vo ocenuvawe na stepenot na nezavisnosta, 
bidej}i mislewata vo literaturata po toa pra{awe se podeleni. Na 
primer, Cukerman (1996) smeta deka koga bankarskata supervizija ne e 
pod kontrola na centralnata banka, toga{ centralnata banka ima 
pogolema nezavisnost, bidej}i so toa se namaluvaat pritisocite vrz 
bankata za monetizacija na nepovolnite krediti na komercijalnite 
banki. Od druga strana, drugi avtori smetaat deka centralnata banka 
treba da ima celosna odgovornost vrz bankarskata supervizija bidej}i na 
toj na~in centralnata banka ima pristap vrz podatocite za bankite 
dobieni od procesot na supervizija, {to deluva povolno vrz 
izgotvuvaweto na monetarnata politika i praveweto na proekcii. 
Dopolnitelni argumenti za dodeluvawe na kontrolata vrz bankarskata 
supervizija na centralnata banka dava Nejapti (2001), koj smeta deka na 
toj na~in pove}e bi se prinudile finansiskite institucii na 
finansiska disciplina.       

 
Spored visokite vrednosti na trite indeksi, zasnovani na subjektivnata 

zakonska interpretacija od strana na avtorot, mo`e da se ka`e deka 
monetarnite vlasti od zemjite od JIE imaat relativno visok stepen na 
ekonomska nezavisnost, postignata glavno preku isklu~uvawe na mo`nosta za 
direktno kreditirawe na vladata. Vo taa nasoka, direktnoto kreditirawe od 
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strana na centralnite banki na Albanija i Srbija bi trebalo celosno da se 
isklu~i, so cel da se zgolemi stepenet na nivnata ekonomska nezavisnost i 
soglasno so toa, vrednosta na indeksite.  

 
 

6. Zaklu~ni razgleduvawa 
 

 
Za da se ispolni glavnata cel na ova istra`uvawe bea prika`ani 

razli~ni teoretski koncepti za definirawe na nezavisnosta na centralnata 
banka, kako i primeri od pove}e empiriski istra`uvawa so koi mo`e da se 
objasnat ekonomskite povolnosti od povisokiot stepen na nezavisnosta. Taka, od 
razli~nite analizi mo`e da se zaklu~i deka glavnata ekonomska pridobivka od 
zgolemeniot stepen na nezavisnost na kreatorite na monetarnata politika e vo 
toa {to na toj na£in se zgolemuva kredibilitetot na centralnite banki vo 
javnosta, {to kako kraen efekt doveduva do namaluvawe na inflacijata i 
nejzinata varijabilnost. Sepak, teoretskite pristapi sugeriiraat deka stepenot 
na nezavisnost treba da bide ograni~en vo odnos na odreduvaweto na celite na 
bankata, bidej}i vo sprotivno centralnata banka ne bi deluvala vo nasoka na 
maksimizirawe na ekonomskata blagosostojba. Imeno, tekovnoto iskustvo na 
razli~ni centralni banki vo svetot poka`uva deka godi{niot target bi 
trebalo da bide odreden vo dogovor so vladata, ili pak, vladata samostojno da go 
odredi targetot, a guvernerot da ja snosi odgovornosta za negovoto ispolnuvawe, 
kako {to e vospostavenata praktika vo Nov Zeland.  

 
Pritoa, so cel kvantitativno da se izmeri i da se sporedi stepenot na 

nezavisnosta na centralnite banki od JIE, be{e prika`ana strukturata na 
indeksite GMT i CUK, kako i nivnite modifikacii so tekot na vremeto. 
Dopolnitelno be{e prika`an i kriti~ki osvrt zasnovan na nivnite glavni 
nedostatoci. Imeno, glaven nedostatok na indeksite e toa {to mo`e da dadat 
neobjektivni rezultati bidej}i se konstruirani vrz osnova na subjektivnite 
razmisluvawa na nivnite kreatori, no i dobienite vrednosti na indeksite 
zavisat od subjektivniot vpe~atok na avtorot pri ~itaweto na nacionalnite 
zakonski odredbi. Kako dopolnitelna kritika e toa {to dvata indeksa se 
konstruirani za merewe na nezavisnosta na centralnite banki, odredena so 
zakon, no ne i za merewe na „stvarnata“ nezavisnost koja e uslovena od nivnoto 
odnesuvawe vo praktikata. Sepak, i pokraj postoeweto na odredeni nedostatoci, 
generalno mo`e da se zaklu~i deka indeksite mo`e da se koristat kako 
kvantitativna merka za ocenuvawe na stepenot na nezavisnost, bidej}i spored 
empiriskite istra`uvawa vo koi se koristat tie, se dobivaat rezultati {to se 
usoglaseni so teorijata. 

 
Glavniot zaklu~ok na ovaa analiza e toa {to, spored presmetanite 

vrednosti na indeksite GMT, CUK i MCUK, centralnite banki od JIE imaat 
relativno visok stepen na nezavisnost utvrdena so zakon. Toa mo`e da se 
potvrdi so argumetot deka vrednostite na indeksite se povisoki vo sporedba so 
vrednostite od drugi studii napraveni za tranziciskite ekonomii. 
Dopolnitelno, toa mo`e da se sogleda i so faktot {to prose~nata vrednost na 
indeksite GMT i CUK e povisoka od nivnata prose~na vrednost presmetana za 
razvienite zemji za vreme na osumdesetite godini od minatiot vek, koi sepak vo 
me÷uvreme imaat dobieno povisok stepen na nezavisnost.  

 
Na krajot mo`e da se napomene deka centralnite banki od JIE gi 

ispolnuvaat glavnite kriteriumi na Mastri{kata spogodba za Evropskata unija 



 23

(Maastricht Treaty) vo odnos na svojata nezavisnost. Poprecizno, prviot uslov za 
postoewe na zakonska klauzula za odr`uvawe na cenovnata stabilnost, go 
ispolnuvaat re~isi site centralni banki od JIE osven na Crna Gora. Vtoriot 
uslov, koj{to se odnesuva na nezavisnosta vo odreduvaweto i sproveduvaweto na 
monetarnata politika, go zadovoluvaat bez isklu~ok site centralni banki od 
JIE. Tretiot uslov, koj{to se odnesuva na zabranata na kakvo bilo 
finansirawe na vladata, e ispolnet od strana na sedum centralni banki od JIE, 
osven od bankite na Albanija i Srbija. ^etvrtiot uslov za traewe na mandatot 
na guvernerot od minimum pet godini kako i postoeweto na mo`nosta za negova 
smena, vrz osnova na faktori od nepoliti~ka priroda, e zadovolen od strana na 
site zemji vklu~eni vo primerokot.  

 
Sepak, ovaa analiza ne treba da se zeme kako kompletna bidej}i ja 

ocenuva nezavisnosta na centralnite banki vrz osnova na nivnite zakonski 
odredbi, no ne ja vklu~uva i stvarnata nezavisnost na centralnite banki 
uslovena od sproveduvaweto na monetarnata politika vo praktika, {to vo 
odredeni slu~ai mo`e da se razlikuva od zakonski pripi{anata nezavisnost. 
Treba da se ima predvid deka za celosno ocenuvawe na nezavisnosta na 
centralnite banki, kako i za ocenka na efektivnosta od nivnoto rabotewe vo 
praktika, treba da se zemat predvid stepenot na nivnata transparentnost i 
oblicite na odgovornost pred zakonodavnata i izvr{nata vlast, koi 
pretstavuvaat komplemenentarni  elementi na nezavisnosta i voedno, bi 
trebalo da bidat predmet na nekoe idno istra`uvawe.  
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Prilog 1: Struktura na indeksot GMT  
 

Simbol: Komponenta: 
P1: Guvernerot ne e nazna~en od strana na vladata 
P2: Mandatot na guvernerot e minimum 5 godini 
P3: ^lenovite na sovetot ne se nazna~eni od strana na vladata  
P4: Mandatot na ~lenovite na sovetot e minimum 5 godini   

P5: Nema zadol`itelno prisustvo na vladin pretstavnik na sednicite na 
sovetot  

P6: Nema potreba od vladino odobruvawe pri odreduvaweto na 
monetarnata politika  

P7: Zakonska obvrska za centralnata banka za odr`uvawe na cenovnata 
stabilnost kako edna od nejzinite celi 

P8: 
Zakonska klauzula so koja se za{tituva pozicijata na centralnata 
banka vo slu~aj na konflikt so vladata pri sproveduvaweto na 
monetarnata politika 

Pvkupno: Celokupna politi~ka nezavisnost  

E1: Direktnoto finansirawe na vladata ne e po avtomatizam 
E2: Direktno kreditirawe na vladata e spored pazarni kamatni stapki 
E3: Direktno kreditirawe na vladata e privremeno 
E4: Iznosot na direktnoto kreditirawe na vladata e ograni~en 
E5: CB ne u~estvuva na primarniot pazar za finansirawe na javniot  
E6 Centralnata banka samostojno ja odreduva referentnata stapka 

E7 Nadle`nosta vrz bankarskata supervizija ne pripaѓa na centralnata 
banka (**) ili ne pripa|a celosno na centralnata banka (*) 

Evkupno: Celokupna ekonomska nezavisnost 

GMTvkupno: 
Vkupna vrednost na indeksot = politi~ka + ekonomska 
nezavisnost 

   Izvor: Grili i dr. (1991). 

 
  

Dokolku zakonskata ramka za centralnata banka gi zadovoluva 
kriteriumite na indeksot, toga{ toa se vrednuva so 1. Koga zakonskata ramka ne 
gi zadovoluva kriteriumite na indeksot, toga{ se vrednuva so 0. Dokolku 
centralnata banka nema nikakva nadle`nost vrz bankarskata supervizija, toga{ 
toa se vrednuva so dva poena, ili dokolku centralnata banka ima delumna 
nadle`nost vrz bankarskata supervizija (nadle`nosta e podelena pome|u 
centralnata banka i nekoja druga institucija), toga{ toa se vrednuva so eden 
poen. Celokupnata nezavisnost pretstavuva zbir od politi~kata i ekonomskata 
nezavisnost. Povisoka vrednost na indeksot poka`uva povisok stepen na 
nezavisnost.  
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Prilog 2: Struktura na indeksot CUK  
 

Komponenta Vrednost Varijabla Ponder

Kategorija 1: 
Politi£ka nezavisnost na guvernerot  

  

a) Traewe na mandatot na guvernerot  
Podolgo od 8 godini 1.00 
6 do 8 godini 0.75 
5 godini 0.50 
4 godini 0.25 
Pokratko od 4 godini ili odredeno so diskrecija na nazna£uva£ot 0.00 
b) Koj go nazna£uva guvernerot?  
Sovetot na CB 1.00 
Sovetot na CB, izvr{nata vlast i zakonodavnata vlast 0.75 
Zakonodavnata vlast 0.50 
Izvr{nata vlast kolektivno (na pr. sovetot na ministri) 0.25 
Eden ili dva £lena od izvr{nata vlast 0.00 
v) Razre{uvawe na guvernerot  
Ne postoi zakonska klauzula za razre{uvawe 1.00 
Samo za pri£ini koi ne se povrzani so vodeweto na monetarnata politika 0.83 
So diskrecija na sovetot na CB 0.67 
So diskrecija na zakonodavnata vlast 0.50 
Bezuslovna mo`nost za razre{uvawe od strana na zakonodavnata vlast 0.33 
So diskrecija na izvr{nata vlast 0.17 
Mo`nost za bezuslovno razre{uvawe od strana na izvr{nata vlast 0.00 
g) Dali guvernerot mo`e da izvr{uva paralelno druga funkcija vo vladata?  
Ne 1.00 
Samo so dozvola na izvr{nata vlast 0.50 
Ne postoi klauzula koja go spre£uva toa 0.00 

1.
 G

uv
er

ne
r 

0.20 

Kategorija 2: 
Formulirawe na monetarnata politika i na£inot na razre{uvawe na 
konflikti 

  

a) Koj ja formulira monetarnata politika? (0.50)  
CB sama 1.00 
CB u£estvuva, no ima malo vlijanie vrz formuliraweto 0.67 
CB samo ja sovetuva vladata 0.33 
CB nema nikakva uloga 0.00 
b) Koj go ima glavniot zbor vo razre{uvawe na konflikti? (0.25)  
CB vo vrska so faktorite povrzani so nejzinite zakonski definirani celi 1.00 
Vladata, no samo za pra{awa koi ne se jasno utvrdeni kako celi na CB ili 
vo slu£aj na vnatre{en konflikt vo CB 0.80 

Sovetot na CB, izvr{nata i zakonodavnata vlast 0.60 
Zakonodavnata vlast, no samo za pra{awa povrzani so monetarnata 
politika 0.40 

Izvr{nata vlast vo vrska so pra{awa povrzani so vodeweto na monetarnata 
politika koi mo`e da se odlo`at ili da se ob`alat od strana na bankata 0.20 

Izvr{nata vlast ima bezusloven prioritet 0.00 
v) Ulogata na CB vo utvrduvawe na vladiniot buxet (0.25)  
CB ima aktivna uloga 1.00 
CB nema nikakvo vlijanie 0.00 

2.
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Komponenta Vrednost Varijabla Ponder

Kategorija 3: 
Celi na CB   

a) Celi  

Cenovnata stabilnost e glavnata ili edinstvenata cel vo zakonot i CB 
ima prioritet vo slu£aj na konflikt so drugi vladini celi 1.00 

Cenovnata stabilnost e edinstvenata cel 0.80 

Cenovnata stabilnost e edna od celite, zaedno so drugi kompatibilni 
celi kako na primer stabilnost na bankarskiot sistem 0.60 

Cenovnata stabilnost e edna cel, zaedno so drugi celi koi mo`e da go 
zagrozat sproveduvaweto na glavnata cel, kako na pr. polna vrabotenost 0.40 

Nikakva cel ne e navedena vo zakonskata ramka 0.20 

Navedenite celi ne ja vklu£uvaat cenovna stabilnost 0.00 

3.
 C

el
i 

0.15 

Kategorija 4: 
Ograni£uvawa za finasirawe na vladata             

a) Pozajmuvawe bez kolateral  

Ne e dozvoleno 1.00 

Dozvoleno e, no so limit do 15% od prihodite na vladata 0.67 

Dozvoleno e, no so povisok limit, na pr. nad 15% od vladinite prihodi 0.33 

Ne postojat zakonski ograni£uvawa za pozajmuvaweto 0.00 4.
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b) Pozajmuvawe so kolateral  

Ne e dozvoleno 1.00 

Dozvoleno e, no so limit do 15% od prihodite na vladata 0.67 

Dozvoleno e, no so povisok limit, na pr. nad 15% od vladinite prihodi 0.33 

Ne postojat zakonski ograni£uvawa za pozajmuvaweto  0.00 
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v) Uslovi na pozajmuvaweto (ro£nost, kamatni stapki, iznos)  

Se utvrduvaat od strana na CB 1.00 

Utvrdeni so zakonskata ramka na CB 0.67 

Predmet na dogovor pome÷u CB i vladata 0.33 

Se utvrduvaat od strana na vladata unilateralno 0.00 6.
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Komponenta Vrednost Varijabla Ponder

g) Potencijalni pozajmuva£i od CB  

Samo centralnata vlada 1.00 
Izvr{nata vlast na site nivoa (dr`avno i lokalno) 0.67 
Gorenavedenite plus javnite pretprijatija 0.33 
Javniot i privatniot sektor 0.00 

7.
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d) Ograni£uvawata na pozajmuvaweto se definirani vo:   
Valuten iznos 1.00 
Procent od pobaruvawata od pasivata kon CB ili od kapitalot 0.67 
Procent od prihodite na vladata 0.33 
Procent od vladinite rashodi 0.00 
÷) Ro£nost na kreditite   
Do 6 meseci 1.00 
Do 1 godina 0.67 
Pove}e od edna godina 0.33 
Ne e navedeno vo zakonot 0.00 
e) Kamatnite stapki treba da bidat   
Povisoki od minimalnite kamatni stapki 1.00 
Spored pazarnite kamatni stapki 0.75 
Poniski od maksimalnite kamatni stapki 0.50 
Visinata ne e navedena vo zakonot 0.25 
Ne se naplatuvaat kam. stapki pri pozajmuvaweto na vladata 0.00 
`) Dali CB mo`e da kupuva dr`avni obvrznici na primarniot pazar?   
Ne 1.00 
Da 0.00 
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Izvor: Cukerman (1992) i Cukerman i dr. (1992). 

 

  
Vrednuvaweto na komponentata: „Koj ima glaven zbor vo razre{uvawe na 

konfliktite“, treba da bide napraveno soglasno so slednovo pravilo: „^esto 
pati zakonot ne sodr`i eksplicitna klauzula so koja se utvrduva koj ima glaven 
zbor vo razre{uvaweto na konflikti. Vo takvi slu£ai, vrednuvaweto na 
komponentata treba da bide vrz osnova na subjektivniot vpe~atok na avtorot 
dobien vrz osnova na £itaweto na celokupnata zakonskata regulativa. Dokolku 
zakonot za CB ostava vpe£atok deka vladata ja definira monetarnata politika, 
a CB ednostavno gi sledi upatstvata, toga{ se dava niska vrednost na 
komponentata.“ (Cukerman i dr. 1992, str. 359).



 

Prilog 3: Struktura na modificiraniot indeks CUK (MCUK) 
 

Komponenta Vrednost Varijabla Ponder
1. Traewe na mandatot na guvernerot (0.20)  
Podolgo od mandatot na pretsedatelot na dr`avata 1.00 
Periodot na mandatot na guvernerot ne se sovpa|a so 
toj na pretsedatelot 

0.67 

Ist period kako na izvr{nata vlast 0.33 
Mandatot e pokratok od toj na izvr{nata vlast ili 
ne e utvrdeno vo zakonot 

0.00 

2. Koj go nazna~uva guvernerot? (0.20)  
Dvoen proces na nazana£uvawe i nominirawe: od 
izvr{nata i zakonodavnata vlast ili preku sovetot 
na CB, dokolku £lenovite na sovetot se nazna£eni 
preku dvoen proces ili za podolg period na traewe 
na mandatot vo sporedba so izvr{nata vlast 

1.00 

Izvr{nata vlast direktno ili preku sovetot na CB, 
~ii{to ~lenovi se nazna~eni od izvr{nata vlast 

0.00 

3. Nazna~uvawe i traewe na mandatot na ostanatite 
~lenovi na sovetot na CB (0.20) 

 

Mandatot e podolg od mandatot na pretsedatelot na 
dr`avata ili traeweto na nivniot mandat e 
nedefiniran 

1.00 

Traeweto na mandatot e ist i se poklopuva so 
mandatot na pretsedatelot na dr`avata  

0.75 

Dvoen proces na nazna~uvawe za ist mandat kako na 
izvr{nata vlast  

0.50 

Pogolemiot broj na ~lenovite na sovetot na CB se 
nazna~eni od izvr{nata vlast i privatniot sektor, 
za ist ili pokratok mandat od mandatot na 
izvr{nata vlast  

0.25 

Izvr{nata vlast nazna~uva pogolem broj od 
~lenovite na sovetot za ist ili pokratok mandat od 
mandatot na izvr{nata vlast 

0.00 

4. Razre{uvawe na ~lenovite na sovetot na CB (0.3)  
Dvoen proces koj{to treba da bide odobren od 
sobranieto i e vo soglasnost so zakonskite klauzuli 
za razre{uvawe 

1.00 

Od nezavisen sovet na CB 0.75 
Dvoen proces so ednostavno mnozinstvo vo 
parlamentot vrz osnova na nesoodvetni odluki vo 
vodeweto na monetarnata politika ili vrz osnova 
na subjektivni pri~ini 

0.50 

Od izvr{nata vlast ili pot~inet sovet na CB od 
strana na vladata, vo vrska so zakonski propi{anite 
normi 

0.25 

Od izvr{nata vlast ili od pot~inet sovet na CB od 
strana na vladata, kako rezultat na subjektivni 
pri~ini ili bez postoewe na zakonska klauzula za 
razre{uvawe 

0.00 

5. Dali guvernerot paralelno mo`e da izvr{uva 
druga funkcija vo vladata (0.10) 

 

Zabraneto e so zakon 1.00 
Ne e dozvoleno, osven ako ne dobie ovlastuvawe od 
izvr{nata vlast 

0.50 

Nema nikakva zabrana za vr{ewe na druga vladina 
funkcija 

0.00 
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Komponenta Vrednost Varijabla Ponder
6. Koja e osnovnata cel na CB (1.00)  
Odr`uvawe na cenovnata stabilnost e edinstvena 
ili primarna cel 

1.00 

Odr`uvawe na cenovnata stabilnost zaedno so drugi 
celi koi nemaat vlijanie vrz ispolnuvaweto na 
cenovnata stabilnost, no odr`uvaweto na cenovnata 
stabilnost nema prioritet 

0.75 

Odr`uvawe na cenovnata stabilnost (bez 
prioritet), zaedno so drugi celi (vklu~itelno i 
odr`uvaweto na stabilnosta na finansiskiot 
sistem), koi{to mo`e da go popre~at odr`uvaweto 
na cenovnata stabilnost 

0.50 

Cenovnata stabilnost zaedno so drugi celi kako 
{to se: ekonomskiot razvoj/rast, no bez prioritet 

0.25 

Celite na CB ne go vklu~uvaat odr`uvaweto na 
cenovnata stabilnost 

0.00 

C
el

i 
na
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B

 

0.15 

7. Koj ja formulira monetarnata politika (0.50)  
CB go ima zakonskoto pravo 1.00 
Izvr{nata vlast ja donesuva finalnata odluka za 
odreduvawe na politikata na devizniot kurs 

0.67 

CB u~estvuva vo formuliraweto na monetarnata 
politika vo forma na sovetnik ili se soo~uva so 
zakonski ograni~uvawa vo izborot na instrumentite 
ili visinata na kamatnite stapki 

0.33 

Vladata samostojno ja odreduva monetarnata 
politika 

0.00 

8. Direktivi na vladata i razre{uvawe na 
konfliktite (0.30) 

 

CB go ima krajniot zbor vo razre{uvaweto na 
konfliktite vo vrska so pra{awa koi{to se 
definirani vo zakonot kako nejzini celi 

1.00 

Vladata go ima finalniot zbor vo razre{uvaweto 
na konfliktite vo vrska so pra{awa koi ne se 
eksplicitno definirani kako celi na CB 

0.80 

Krajnoto re{enie na konfliktite go donesuva 
poseben sovet ~ii{to ~lenovi se od CB, izvr{nata 
i zakonodavnata vlast 

0.60 

Zakonodavnata vlast go ima krajniot zbor 0.40 
Izvr{nata vlast go ima krajniot zbor, no protiv 
takvoto re{enie CB mo`e da protestira 

0.20 

Izvr{nata vlast ima bezusloven avtoritet vo 
razre{uvaweto na konfliktite povrzani so 
sproveduvaweto na monetarnata politika 

0.00 

9. Involviranost na CB vo odobruvaweto na javniot 
dolg (0.20) 

 

CB go odobruva javniot dolg 1.00 
CB e zakonski obvrzana da dade mislewe za tehni~ki 
aspekti  

0.50 

CB nema nikakva involviranost 0.00 

F
or

m
ul

ir
aw

e 
na

 m
on

et
ar

na
ta

 p
ol

it
ik

a 

0.15 

 

 
 
 
 
 
 
 



 32

Komponenta Vrednost Varijabla Ponder
10. Ograni~uvawa za nekolateriziranite zaemi na 
vladata (0.15) 

 

Zabraneto e davawe nekolateriziran zaem  1.00 
Dozvoleno e, no ograni~eno so mal procent vo 
odnos na vladinite prihodi ili so monetarnata 
programa na CB 

0.67 

Dozvoleno e, no so pogolemo ograni~uvawe (pove}e 
od 5% od vladinite prihodi) 

0.33 

Dozvoleno e bez nikakvi ograni~uvawa 0.00 
11. Pozajmuvawe na vladata (0.30)  
Ne e dozvoleno 1.00 
Dozvoleno e na sekundarniot pazar, no so strogi 
ograni~uvawa 

0.75 

Dozvoleno e na sekundarniot pazar vo golem 
ograni~en iznos ili bez nikakvi ograni~uvawa 

0.50 

Dozvoleno e na primarniot pazar so ograni~uvawe, 
ili toa mo`e da se odobri od sovetot na CB so 
mnozinstvo 

0.25 

Dozvoleno e na primarniot pazar bez ograni~uvawa 0.00 
12. Koj gi odreduva uslovite za finasirawe na 
vladata (0.10) 

 

CB gi definira uslovite  1.00 
Uslovite se utvrdeni so zakonot 0.67 
Zakonot dozvoluva mo`nost za pregovori pomeѓu 
vladata i CB za uslovite na pozajmuvawe na 
vladata 

0.33 

Izvr{nata vlast odlu~uva nezavisno 0.00 
13. Koj mo`e da pozajmuva od CB (0.10)  
Samo centralnata vlada 1.00 
Centralnata vlada i lokalnite vlasti 0.67 
Site gorenavedeni zaedno so javnite pretprijatija 0.33 
Site gorenavedeni zaedno so privatniot sektor 0.00 
14. Visina na kamatnite stapki na 
nekolateriziranite i kolateriziranite zaemi 
(0.10) 

 

Se odreduvaat soglasno so pazarnite kamatni 
stapki 

1.00 

Odreduvaweto na kam. stapki ne e opredeleno vo 
zakonot 

0.50 

Pod nivoto na pazarnite kam. stapki 0.00 
15. Pozajmuvawe za krajna instanca (0.15)  
Za likvidnosni potrebi so ograni~uvawa (do 180 
dena ili vo visina na kapitalot na bankite), ili 
nema zakonska klauzula koja dozvoluva pozajmuvawe 
vo krajna instanca 

1.00 

Za likvidnosni potrebi, spored uslovite 
definirani od CB 

0.75 

Pozajmuvawe za konstruktivni potrebi, ili za 
rediskontirawe na plasmanite na komercijalnite 
banki 

0.50 

Pomo{ vo slu~aj na naru{ena solventnost na 
bankite 

0.25 

Za finasirawe na prestrukturirawe na bankite 
i/ili pla}awe za osiguruvawe na depozitite 

0.00 

←
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Komponenta Vrednost Varijabla Ponder
16. Finasiska nezavisnost (0.10)  
Vladata e obvrzana da go odr`i integritetot na 
kapitalot na CB 

1.00 

Vladata e zakonski obvrzana da ja kapitalizira CB 0.67 
Zakonski ne e utvrdeno deka vladata treba da ja 
kapitalizira CB 

0.33 

CB sproveduva kvazifiskalni aktivnosti 0.00 

↓ 
↓ 

↓ 
↓ 

17. Odgovornost na CB (0.75)  
CB da dostavuva redovni izve{tai do izvr{nata 
vlast i da izvestuva barem edna{ godi{no pred 
sobranieto 

1.00 

Da ja izvestuva vladata edna{ godi{no i da 
dostavuva godi{en izve{taj do sobranieto 

0.75 

Da dostavuva godi{en izve{taj do vladata i da ja 
informira vladata vo slu~aj koga se javuvaat 
naru{uvawa vo ekonomijata, ili da izvestuva preku 
mediumite bez odnapred utvrden interval 

0.50 

Da izdava godi{en izve{taj spored preciziran 
raspored 

0.25 

Da distribuira godi{en izve{taj bez odnapred 
odreden raspored za izdavawe 

0.00 

18. Transparentnost na CB (0.25)  
Objavuvawe na revidirani finansiski izve{tai od 
strana na nezavisna revizorska ku}a, najmalku 
edna{ godi{no  

1.00 

Objavuvawe na konsolidirani finansiski 
izve{tai koi se verificirani od strana na 
odgovorna javna institucija najmalku edna{ 
godi{no 

0.75 

Najmalku edna{ godi{no gi objavuva finansiskite 
izve{tai koi se verificirani od strana na 
interen revizor  

0.50 

Objavuvawe na parcijalni finansiski izve{tai 0.25 
CB ne gi objavuva finansiskite izve{tai, ili 
zakonot ne ja obvrzuva CB da gi primenuva 
meѓunarodnite smetkovodstveni standardi 

0.00 
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Izvor: @akom i Vaskez (2005). 



 

Prilog 4: Vrednosti na indeksot CUK za nezavisnosta na centralnite banki na zemjite od JIE 

Izvor: Cukerman i dr. (1992) i li~niot stav na avtorot steknat vrz osnova ~itawe na nacionalnite zakonski odredbi. 
 

Zemja: 
Komponenta: 

Albanija Bosna Bugarija Hrvatska Makedonija Crna Gora Romanija Slovenija Srbija 

1. Traewe na mandatot na guvernerot 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.50 0.75 0.50 
2. Koj go nazna~uva guvernerot? 0.50 1.00 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 
3. Razre{uvawe na guvernerot 0.83 0.83 0.83 0.83 0.83 0.83 0.83 0.83 0.83 
4. Drugi funkcii vo vladata 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 0.00 1.00 1.00 1.00 
5. Koj ja formulira monetarnata 
politika? 

1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

6. Koj go ima avtoritetot vo 
razre{uvaweto na konfliktite? 

1.00 1.00 1.00 1.00 0.40 0.80 1.00 1.00 1.00 

7. Ulogata na CB vo odreduvawe na 
buxetot 

0.00 1.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1.00 

8. Celi na CB 0.60 1.00 1.00 1.00 1.00 0.00 1.00 0.60 0.60 
9. Nekolateriziran zaem 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 0.67 
10. Kolateriziran zaem 0.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 n.a. 
11. Uslovi na kreditirawe 0.33 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 0.33 
12. Koi se potencijalnite 
pozajmuva~i? 

1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

13. Ograni~uvawa na pozajmuvaweto 
(definirani vo...) 

0.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 0.67 

14. Dospevawe na zaemite 0.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 0.00 
15. Kamatni stapki 0.25 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 0.25 
16. U~estvo na CB na primarniot 
pazar  0.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 0.00 

Vkupna vrednost na  indeksot 
CUK: 

0.59575 0.979 0.9165 0.9165 0.8715 0.7015 0.904 0.8565 0.65316 

Prose~na vrednost na indeksot: 0.8216 
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Prilog 5: Vrednosti na indeksot MCUK za centralnite banki na zemjite od JIE 
Zemja: Komponenta: 

Albanija Bosna Bugarija Hrvatska Makedonija Crna Gora Romanija Slovenija Srbija 
1. Traewe na mandatot na guvernerot 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 0.67 1.00 0.67 
2. Koj go nazna~uva guvernerot? 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 
3. Nazna~uvawe i traewe na mandatot 
na ~lenovite na sovetot na CB 

1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 0.75 1.00 0.75 

4. Razre{uvawe na ~lenovite na 
sovetot na CB 

1.00 0.25 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

5. Izvr{uvawe na druga vladina 
funkcija 

1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 0.00 1.00 1.00 1.00 

6. Osnovna cel na CB 0.75 1.00 1.00 1.00 1.00 0.00 1.00 0.75 0.75 
7. Koj ja formulira monetarnata 
politika? 

1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

8. Direktivi na vladata i 
razre{uvawe na konfliktite 

1.00 1.00 1.00 1.00 0.40 0.80 1.00 1.00 1.00 

9. Uloga na CB vo odobruvaweto na 
javniot dolg 

0.50 0.50 0.00 0.50 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

10. Nekolaterizirano pozajmuvawe 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 0.67 
11. Kolaterizirano pozajmuvawe 0.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 N.A. 
12. Uslovi za pozajmuvawe na vladata 0.33 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 0.33 
13. Koj s¢ mo`e da pozajmuva od CB? 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 
14. Kamatni stapki 0.50 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 0.50 
15. Pozajmuvawe za krajna instance 0.75 1.00 1.00 1.00 0.75 1.00 1.00 0.75 0.75 
16. Finansiska nezavisnost na CB 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 0.33 1.00 1.00 
17. Odgovornost na CB 1.00 0.00 1.00 0.75 1.00 0.00 0.25 1.00 0.75 
18. Transparentnost na CB 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Vkupna vrednost na indeksot: 0.7657 0.865 0.97 0.96625 0.928 0.716 0.86375 0.9175 0.74847 

Prose~na vrednost na indeksot: 0.8684 

Izvor: @akom i Vaskez (2005) i li~niot stav na avtorot steknat vrz osnova ~itawe na nacionalnite zakonski odredbi. 
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Prilog 6: Vrednosti na indeksot GMT za centralnite banki na zemjite od JIE 
Zemja: Komponenta: 

Albanija Bosna Bugarija Hrvatska Makedonija Crna Gora Romanija Slovenija Srbija 
Guvernerot ne e nazna~en od vladata * * * * * * * * * 
Mandatot na guvernerot e  podolg od 5 
godini * * * * * *  *  

Nieden od ~lenovite na sovetot ne e 
nazna~en od vladata * * * * * * * * * 

Nema zadol`itelno prisustvo na ~len na 
vladata na sednicite na sovetot na CB  * * *  *    

Ne e potrbno odobruvawe na monetarnata 
politika od strana na vladata * * * * * * * * * 

Zakonska obvrska za odr`uvawe na 
cenovnata stabilnost * * * * *  * * * 

Postoewe na zakonska klauzula koja ja 
podr`uva CB vo slu~aj na konflikt so 
vladata 

   *      

Vkupna politi~ka nezavisnost 5 6 6 7 5 5 4 5 4 
Direktnoto kreditirawe na vladata ne 
sleduva po avtomatizam * * * * * * * * * 

Direktnoto kreditirawe na vladata e 
spored pazarno odredeni kamatni stapki  * * * * * * *  

Direktnoto kreditirawe e privremeno  * * * * * * *  
Iznosot na direktnoto kreditirawe e 
ograni~en  * * * * * * * * 

CB ne u~estvuva na primarniot pazar  * * * * * * *  
CB ja odreduva referentnata stapka * * * * * * * * * 
CB nema kontrola vrz bankarskata 
supervizija ili CB ne ja sproveduva 
bankarskata supervizija sama 

 **        

Vkupna ekonomska nezavisnost 2 8 6 6 6 6 6 6 3 

Vkupna vrednost na indeksot 7 14 12 13 11 11 10 11 7 

Sredna vrednost na indeksot:  10.66667 

Izvor: Grili i dr. (1991) i li~niot stav na avtorot steknat vrz osnova ~itawe na nacionalnite zakonski odredbi. 


