vodi centralna banka, s nam-

jerom da utite na monetamne i
realne agregate, kamatne stope i de-
vizni kurs, a sve u cilju postizanja
krajnjih ciljeva makroekonomske po-
litke. Centralna banka je institucija
nadlezna za vodenje monetame po-
litike.

Generalno posmatrajuéi, u spro-
vodenju monetame politike centralne
banke djeluju na dva nagina. Prvi naéin
podrazumijeva direktno d éelovanje kroz
svoju regulatorsku mo¢. Indirektan
nacin djelovanja funkcioniSe preko
trzista, gdje centralne banke uticu na
postojece uslove ponude i traznje. Neki
od najznacajnijih direktnih instrume-
nata monetame politike su eskontna
stopa, obavezna rezerva, odobravanje
kratkoroénih kredita i sliéno, dok se pod
indirektnim instrumentima podrazumi-
jevaju operacije na otvorenom trzistu.

Definisanje cilja i/ili cilieva mone-
tame politike, kao i primjena odredenih
instrumenata kako bi se zadati ciljevi
realizovali zavisi od brojnih faktora.
Neki od tih faktora su: odabrani rezim
monetamne politike, kredibilitet krea-
tora ekonomske politike, veliina ze-
mlje i stepen njene otvorenosti, stepen
nezavisnosti centralne banke, ekonom-
ska razvijenost i slitno. Svakako je
poznato da je postojeci rezim mone-
tamne politike u Crnoj Gori dolarizacija
odnosno eurizacija. Podsjecanja radi,
Cma Gora je postala zvanitno euri-
zovana ekonomija 1999. godine
uvodenjem prvoe njemacke marke, a
kasnije 2002. godine i eura, kao je-
dinog zvanitnog sredstva placanja.
Uvodenje rezima dolarizacije (euriza-
cije) je bilo rezultat nestabilnih ma-
kroekonomskih i politickih uslova i ra-
cionalan odgovor na domacu valutnu
krizu

Monetama politika je politika koju

S obzirom na ¢injenicu da je rezim
dolarizacije (eurizacije) u znaajnoj
mjeri ogranicio monetamu politiku u
Crnoj Gori, osnovni instrument mone-
tame politike Centralne banke Crne
Gore jeste obavezna rezerva. Zbog spe-
cificnosti crnogorske ekonomije, Cen-
tralna banka Crne Gore pomocéu in-
strumenta obavezne rezerve primarmo
uti¢e na likvidnost bankarskog sistema,
odnosno posredno utiée na stabilnost i
povierenje u bankarski sistem. Cen-
tralna banka ovim instrumentom ta-
kode utice na nivo kreditne aktivnosti
banaka.

Medutim, promjene koje su se po-
sliednjih godina deSavale na finan-
sijskim trzistima uslovile su potrebu za
preispitivanjem ciljeva centralnih ba-
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Kriza trazi promiene

Vijesti

S obzirom na Ginjenicu da je rezim dolarizacije (eurizaciie) u znacajnoj
mieri ogranicio monetarnu politiku v Crnoj Gori, osnovni instrument
monefarne polifike Centralne banke Crne Gore jeste obavezna rezerva

naka. Globalna finansijska kriza je po-
stavila 1 jo§ uvijek postavlja pred cen-
tralne banke nove izazove. Ti izazovi se,
prije svega, odnose na preispitivanje
ciljeva, gdje se fokus sa cjenovne sta-
bilnosti pomjera na opsimniji cilj - fi-
nansijsku stabilnost.

U vezi sa redefinisanjem postojecih
cilieva centralnih banaka, namece se
potreba preispitivanja moguénosti prim-
jene novih instrumenata monetame po-
litike. Upravljanje kratkorotnom kamat-
nom stopom se smatra jednim od
kljuénih instrumenata monetame po-
litike preko kojeg se Zeli uticati na
kretanje inflacije. Medutim, finansijska
kriza je pokazala da finansijska nes-
tabilnost iziskuje kombinaciju vise in-
strumenata kako bi se odgovorilo na

ALEKSAND%A
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promjene u nivou ekonomske aktivnosti
i inflacije, ali i na druge probleme, kao
§to su pitanja likvidnosti i solventnosti,
[ako se monetamna politika Centralne
banke Crme Gore zasniva na euru kao
sredstvu plac¢anja, odnosno ¢injenici da
je banka izgubila emisionu funkciju us-
vajanjem vec pomenutog rezima mo-
netame politike, ona je za svoj osnovni
cilj postavila otuvanje finansijske sta-

bilnosti. Osim toga, Zakonom o Cen-
tralnoj banci se definise i stabilnost ban-
karskog sistema i efikasnog platnog pro-
meta, kao i doprinos postizanju i
odrzavanju stabilnosti cijena (Sto je
vetina centralnih banaka postavila za
svoj osnovni cilj, ukljuéujuéi i Evropsku
centralnu banku).

Postavlja se pitanje koliko centralna
banka utice na stabilnost finansijskog
sistema i da li je dovoljno upotrijebiti
samo instrumente monetarne politike ili
je potrebna saradnja svih ucesnika?

Finansijski sistem svake zemlje se stal-
no razvija. Njega ¢ine razlicite finansijske
institucije kao Sto su banke, osigura-
vajuce kompanije, investicioni fondovi i
drugi subjekti. Svakako da je stabilan
bankarski sistem kao jedan dio finan-
sijskog sistema, sa centralnom bankom
kao stubom sistema, naro€ito znacajan za
efikasnost, likvidnost i stabilnpst finan-
sijskog sistema kao cjeline. Ali da bi se
odrzavala finansijska stabilnost neop-
hodna je saradnja i drugih u¢esnika na
trzistu. U tom kontekstu je Skupstina Cme
Gore 2010. godine donijela Zakon o
Savjetu za finansijsku stabilnost, kojim je
osnovan Savjet za finansijsku stabilnost.
Savjet je osnovan sa ciliem da prati,
sprecava i ublazava sve potencijalne sis-
temske rizike u finansijskom sistemu Cr-
ne Gore, kako bi se ocuvala stabilnost
finansijskog sistema. U rad Savjeta je
ukljuéeno vise institucija: Centralna ban-
ka, Ministarstvo finansija, Agencija za
nadzor osiguranja, Komisija za hartije od
vrijednosti.

Dakle, globalna finansijska kriza nas je
naucila da ¢e manje vise svi postojeci
sistemi morati da trpe izmjene. Centralna
banka Crne Gore je u tom smislu vec
napravila jedan vazan korak definisuci
finansijsku stabilnost sistema kao svoj
osnovni cilj. To svakako znaéi da prim-
jena instrumenata monetarne politike
kako bi se zadati cilj realizovao jeste
neophodan, ali ne i dovoljan uslov za
stabilnost sistema u cjelini. Dakle,
kljutne promjene nose i izazove prom-
jena supervizorskih procesa i regulacija
finansijskih trzista, kao i punu pos-
vecenost kreatora fiskalne i uopste eko-
nomske politike za otuvanje stabilnosti
sistema kao cjeline.

Hutorka je Sef Odjeljenja za mo-





