Normalizacija monetarnih politika

Smatram da na pocetku treba definisati Sta se podrazumijeva pod normalizacijom monetarne
politike. Ja bih rekao da je pogreSno smatrati samo povecanje referentne kamatne stope, ve¢ da
ona mora da podrazumijeva jo$ dva uslova. Prvi je vracanje nivoa bilansa centralne banke na
predkrizni nivo i dodatni uslov je da se ro¢nost bilansa i njegova struktura vrati na predkrizne
nivoe.

FED ve¢ uveliko sprovodi normalizaciju monetarne politike, ali mislim da je za Crnu Goru, kao i
sve zemlje region,a neuporedivo znacajnije §ta ¢e uraditi ECB, s obzirom da su na$i realni i
finansijski sektori dominantno vezani za eurska kretanja. Smatram da ¢emo se svi sloziti oko
dvije stvari. Prva je da nestandardne mjere monetarne politike ne mogu trajati neogranicen
vremenski period i druga je da se normalizacija monetarne politike mora sprovesti postupno da
bi se izbjegli potencijalni potresi. Izvjesno je da, do septembra ove godine, neée biti nikakvih
promjena u politici ECB-a.

Medutim, ukoliko pogledamo situaciju u eurozoni, evidentno je da postoji dosta argumenata koji
govore o tome da normalizaciju treba jo$ malo prolongirati, odnosno da ona u pocetnim fazama
treba da bude vrlo blaga. Naime, ocekivana stopa inflacije je i dalje ispod ciljnog nivoa (ispod
2%, ali blizu 2%) 1 ne postoje najave da ona u narednih par godina moze dosti¢i ciljni nivo.
Output gep u eurozoni je joS uvijek izrazen, a nezaposlenost je i dalje visoka - oko 9%. Medutim,
dozu neizvjesnosti unosi Cinjenica da nastavak ovakve politike ne odgovara najjac¢oj ekonomiji
eurozone, Njemackoj, koja ima brzi rast od prosjeka i brz rast zaposlenosti, odnosno
nezaposlenost je pala na nivo od 4%.

Smatram da normalizaciju, da ne bi dovela do potresa na finansijskom trzistu, treba bazirati na
sljede¢im principima. Prvo, potrebna je javna komunikacija, odnosno najava ECB-a 0 svim
planiranim mjerama, odredeni vremenski period prije njihove primjene, kao Sto je to uradio FED,
da bi finansijska trziSta imala dovoljno vremena da se pripreme. Smanjivanje bilansa ECB-a
treba da bude postupno i u duzem vremenskom periodu, da se ne bi ugrozila finansijska trzista.
Povecanje referentne kamatne stope treba da bude, takode, postupno i ona u viSegodiSnjem
periodu treba da se zadrZi na niZzem nivou u odnosu na pretkrizni nivo.

Ovdje bih i citirao rijeci predsjednika ECB-a, koji je krajem prosle godine istakao da, iako se
ekonomije eurozone oporavljaju, njima je i1 dalje potrebna podrska. Mislim da je ovom
jednostavnom recenicom najavljena politika ECB-a u narednom periodu (vrlo postupna
normalizacija).

Na kraju, istakao bih da imajuci u vidu visok nivo javnog duga u Crnoj Gori, normalizacija moze
imati potencijalno negativne efekte na finansiranje istog. U uslovima eurizacije ne postoje
raspolozivi instrumenti kojima bi centralna banka mogla uticati na ublazavanje takvih politika, te
je stoga izuzetno vazno da se mjere konsolidacije fiskalne politike sprovode sada dok su



relativno povoljni uslovi na finansijskim trzistima. Smatram da c¢e efekti normalizacije
monetarne politike na bankarski sektor u Crnoj Gori biti sa mnogo manjim uticajem, jer su banke
dobro kapitalizovane, izuzetno likvidne i1 sa znacajno smanjenim ranjivostima u odnosu na
period od prije nekoliko godina.

Izazovi rjeSavanja akumuliranih neprihodujuéih kredita (NPL-a)

Mislim da necu pogrijesiti ako kazem da je Crna Gora u dvostrukom smislu bila Sampion po
ovom pitanju - po nivou NPL-a koji je dostigao nivo od preko 25% u tre¢em kvartalu 2011.
godine, ali i po brzini kojom se smanjio nivo losih kredita. Naime, prema posljednjim
raspolozivim podacima, nivo NPL-a u Crnoj Gori je opao na nivo 7,18% i priblizio se
pretkriznom nivou. Svakako da nijesmo zadovoljni ovim nivoom i da ¢emo nastaviti sa mjerama
u cilju ublazavanja ovog problema, jer i postoje¢i nivo utiCe na bilanse banaka, kao i na
investicionu i kreditnu aktivnost.

CBCG je po ovom pitanju preduzela vise stvari. Prvo, zahtjevali smo od banaka da pripreme
trogodiS$nje strategije reSavanja NPL-a, koje kontrolisemo. Zatim, zabranili smo bez saglasnosti
Centralne banke kupovinu loSih potrazivanja od strane banaka. Na ovaj nafin smo sprijecili
intenciju jednog broja banaka da dio losih kredita koje su prethodno prodale majkama bankama
ili faktoring kompanijama ponovo vrate u svoje bilanse, kao i sve mahinacije koje su pratile
ovakve transakcije. U prvim godinama nakon krize od znacaja je bila i podrska majki banaka na
rjeSavanju losih kredita.

Narocito bih istakao da smo donijeli poseban Zakon o dobrovoljnom finansijskom
restrukturiranju, u saradnji sa Svjetskom bankom, koji je poznat kao "Podgoricki model". Sustina
ovog modela je da se pruzaju olaksice za restrukturiranje kredita kompanijama koje su trenutno
nelikvidne, a imaju trziSnu perspektivu. Mislim da je za uspjeSnost ovog modela od klju¢nog
znacaja bilo to Sto je on predvidio olakSice i za banke (u smislu povoljnije klasifikacije
restrukturiranih kredita), kao i za same klijente (duzi rokovi otplate, mogucnost otpisa dijela
kreditnih obaveza, sniZzenja kamate, restrukturiranje poreskog duga i dr.). Ovaj Zakon je
vremenski ograni¢en i njegova validnost istice za nekoliko mjeseci, a trenutno razmatramo
mogucnosti njegovog produzenja.

Ipak, moram priznati da uspjesnog rjeSavanja losih kredita nema ukoliko ne dode do ozivljavanja
ekonomske aktivnosti i pobolj$anja prihodnih moguénosti privrede. U Crnoj Gori se i upravo to
desilo, jer je ekonomija Zivnula, a procijenjeni rast u prethodnoj godini je bio preko 4%, a u ovoj
godini se ocekuje oko 3%. Nedavno usvojenim propisima pod nadzor centralne banke se
stavljaju 1 faktoring kompanije, tako da ¢emo imati potpuniji uvid u deSavanja sa loSim
kreditima.

Na kraju, klju¢no pitanje ostaje Sta preduzeti da se ovako neSto ne ponovi u buducnosti.
Evidentno je da su prije krize banke prelako odobravale kredite i nijesu imale adekvatno



upravljanje rizicima, sa jedne strane, a sami klijenti, sa druge strane, su polazec¢i od iskustva iz
socijalizma i prvih godina tranzicije nedovoljno ozbiljno shvatali kredite i nijesu shvatali da se
oni bezuslovno moraju platiti. Mislim da su obe strane naucile ovu lekciju. Ipak, to neée biti
dovoljno. Narocito je vazno da se ojaca onaj segment supervizije koji kontroliSe upravljanje
rizicima od strane banaka. Potom neophodna je implementacija svih medunarodnih standarda od
IFRS 9, do postupne implementacije Bazela III, koji jaca kapital i likvidnost banaka. Posebno je
vazno da supervizori sprijeCe prebrz rast portfolia i individualnih banaka, kao i sistema. Istakao
bih 1 jedan novitet koji jo§ uvijek nije opSte prihvacen, a koji smatram znacajnim, a to je da
centralne banke prate eventualnu pojavu cjenovnih mjehuri¢a na bilo kojem segmentu trzista i
promptno ogranice aktivnost banaka na tom segmentu.



