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GUVERNERKA CENTRALNE BANKE CRNE GORE

Stabilnost cijenaii
bankarskog sistema u

neizvjesnim vremenima

Na duzi rok, cjenovna stabilnost
podstice ekonomsku i finansijsku
stabilnost

U teoriji i praksi tradicionalnog centralnog bankarstva
smatra se da je cjenovna stabilnost osnovni cilj centralnih
banaka. Takode, opsteprihva¢ena je paradigma o cjenovnoj
stabilnosti koja se postize ciljanom stopom inflacije od 2%,
kojom se obezbjeduje dovoljno podsticaja za dinamican ra-
zvoj privrede i finansijskih tokova. Medutim, s druge strane,
ne postoji jedinstven stav u ekonomskoj teoriji o definiciji
finansijske stabilnosti. Preovladujuce misljenje je da se pod
finansijskom stabilnoséu podrazumijeva stabilnost sastav-
nih komponenti finansijskog sistema zemlje - finansijskih
institucija, finansijskog trzista i finansijske infrastrukture
(ECB). Ovaj koncept podrazumijeva pracenje i kontrolu
sistemskog rizika kao rizika pojave poremec¢aja u pruzanju
neophodnih proizvoda i usluga finansijskog sistema.

U nedovoljno razvijenim i nerazudenim finansijskim
sistemima, kao $to je crnogorski, koji je po svojoj prirodi
naglaseno bankocentri¢an, stabilnost bankarskog sek-
tora je preduslov obezbjedenja finansijske stabilnosti. Iz
navedenog proizilazi da izmedu ova dva pojma mozemo
staviti znak jednakosti kad je u pitanju Crna Gora. Takode,
s obzirom na to da je evro zvanic¢no sredstvo pla¢anja, do
ulaska Crne Gore u Evropsku uniju, ciljevi Centralne banke
Crne Gore su: podsticanje i o¢uvanje stabilnosti finansij-
skog sistema, ukljucujuci podsticanje i odrzavanje zdravog
bankarskog sistema, sigurnog i efikasnog platnog prometa
i doprinos postizanju i odrzavanju stabilnosti cijena. Od
ulaska Crne Gore u Evropsku uniju, osnovni cilj Centralne
banke bice odrzavanje stabilnosti cijena.

Kada govorimo o odnosu stabilnosti cijena i finansijske
stabilnosti, ne postoji jedinstven stav u ekonomskoj teoriji
o uticaju cjenovne stabilnosti na stabilnost finansijskog si-
stema. Od pocetnog konvencionalnog stava da je cjenovna
stabilnost garant i dovoljan uslov za finansijsku stabilnost,
preko stava da stabilnost cijena podstice finansijsku stabil-
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nost i u dugom roku pojacava sinergetski uticaj, iskristali-
sao se i stav da preniska inflacija u kombinaciji sa niskim
kamatnim stopama moze podstaci ranjivosti finansijskog
sistema i time uzdrmati njegovu stabilnost. U ovakvim uslo-
vima mogu se podstaci nerealna optimisti¢ka oc¢ekivanja
u pogledu ekonomskog razvoja u budu¢em periodu, $to
moze voditi ka stvaranju cjenovnih mjehurié¢a i podrivanju
finansijske stabilnosti. Na duzi rok, cjenovna stabilnost
podstice ekonomsku i finansijsku stabilnost.

Velika finansijska kriza iz 2007. godine, koja je generisa-
na u SAD i prenijela se finansijskim tokovima na globalni
nivo, bila je karakteristi¢na po tome $to su banke bile dio
problema, a ne rjeSenja. Pocetak finansijske krize 2007.
godine pokazao je da akcije banaka i drugi finansijski fak-
tori imaju mo¢ da intenziviraju ekonomske fluktuacije, pa
¢aki da izazovu dugotrajne, duboke recesije. Ekspanzivan
rast cijena na trzistu nekretnina i kapitala, pra¢en ekspan-
zivnim rastom kreditnog portfolija banaka, rezultirao je
pucanjem cjenovnog balona, ekstremnim rastom NPL-a
u bilansima banaka i krizom likvidnosti. Odgovor vode¢ih
centralnih banaka je bio ekspanzivna monetarna politika i
primjena nestandardnih mjera monetarne politike kako bi
se podstakao ekonomski rast. Jedno od klju¢nih rjeSenja
za ocuvanje finansijske stabilnosti bilo je ja¢anje pruden-
cijalne regulative na mikro i makro nivou i ,lansiranje*
novog koncepta makroprudencijalne politike koja ima za
cilj prevenciju pojave sistemskih rizika i podsticanje i ocu-
vanje finansijske stabilnosti. Upravo se razudenim instru-
mentima ove politike, sa posebnim naglaskom na uvodenje
bafera kapitala (bafer za o¢uvanje kapitala, kontracikli¢ni
bafer, bafer za strukturni sistemski rizik i bafer za globalne i
ostale sistemski vazne institucije), kao i propisivanjem ma-
kroprudencijalnih indikatora, kreirala nedostajuca puzla
u mozaiku koncepta finansijske stabilnosti.

Kada su u pitanju krize novijeg datuma, podstaknute
nepredvidenim okolnostima, kao $to su pandemija kovid
19 tokom 2020. godine i pocetak rata u Ukrajini u februaru
2022. godine, koje su, izmedu ostalog, dovele do prekidau
globalnim lancima snabdijevanja, nastavljeno je sa ekspan-
zivnim politikama sa ciljem o¢uvanja makroekonomske
stabilnosti. Ove politike su u naredne dvije godine rezultira-
le dvocifrenim inflatornim rastom u velikom broju zemalja.
U takvim uslovima, centralne banke su djelovale poostra-
vanjem monetarne politike i oStrim rastom referentnih
kamatnih stopa svjesno balansirajuéi sa rizikom pojave
recesionih kretanja. Na drugoj strani, privatna potrosnja,
podstaknuta inflatornim uskladivanjima i kratkoro¢nim
ocekivanjima, dovela je do rasta cijena u sektoru nekretni-
na. Medutim, u ovim krizama banke su bile dio rjeSenja, a
ne generator problema. Ispostavilo se da je nastupila nova
realnost u kojoj konvencionalni model monetarne politike
sa premisom jedan instrument - jedan cilj vise nije aktue-
lan. Centralne banke sada balansiraju u trouglu - cjenovna
stabilnost, finansijska stabilnost i makroekonomska sta-
bilnost. Izgleda da su sazreli uslovi za preispitivanje preo-
vladujeceg modela monetarne politike centralnih banaka,
na $to ukazuju nova empirijska istrazivanja.

Centralna banka Crne Gore pomno prati politiku Evrop-



ske centralne banke slijedom postoje¢eg monetarnog re-
zima i strateskog opredjeljenja drzave Crne Gore za $to
skoriji ulazak u EU.

Ukupna inflacija u EU biljezi trend pada, kao rezultat
smanjenja poremecaja u globalnim lancima vrijednosti s
jedne strane i restriktivne monetarne politike centralnih
banaka s druge strane. Crna Gora je otvorena i eurizovana
ekonomija, te makroekonomski trendovi u EU, i globalno,
imaju uticaj na njenu inflaciju. Crna Gora je usko povezana
kroz globalne lance vrijednosti sa Evropskom unijom, i to
jejedan od vaznih transmitora EU inflacije na Crnu Goru.

Studije Centralne banke to potvrduju - inflacija u Crnoj
Gori je dominantno pod uticajem globalnih faktora veza-
nih za cijene sirovina, hrane i nafte. Jedan od zaklju¢aka
istrazivanja je da kratkoro¢no povecanje inflacije od 1% u
EU moze dovesti do povecanja inflacije u Crnoj Goriza 0,77
pp. Stoga, smanjenje EU inflacije, usljed primjene restrik-
tivne monetarne politike, uti¢e i na smanjenje inflacije u
Crnoj Gori. Prosjecna inflacija u 2023. godini bila je visoka
i iznosila je 8,6%. Iako je u pitanju visoka inflacija, treba
ista¢i njen izrazit silazni trend. Tako je u januaru 2023.
godine inflacija iznosila 16,2%, da bi u aprilu 2024. godine
iznosila 5,4%. Prognoza Centralne banke je da ¢e inflaci-
ja nastaviti trend pada i u tekucoj godini, ali da ¢e i dalje
biti iznad optimalne inflacije od 2%. Od marta ove godine
na snazi su i limitirane cijene na odredene prehrambene
proizvode, kao dodatni vid mjera u kontroli inflacije u na-
rednim mjesecima.

Uticaj poo$travanja monetarne politike ECB-a odrazio
se i na uslove finansiranja u Crnoj Gori. U aprilu 2024.
godine prosje¢na ponderisana efektivnha kamatna stopa
na novoodobrene kredite iznosila je 6,89%, dok je krajem
decembra 2021. godine ista iznosila 4,83%, Sto predstavlja
rast od 2,67 pp. Jedan od primarnih uzroka rasta bio je
svakako rast referentnih kamatnih stopa ECB, $to je konse-
kventno uticalo na rast euribora kao kljuéne komponente
u strukturi varijabilne kamatne stope i poo$travanje uslova
kreditiranja. Pozitivna okolnost po crnogorski bankarski
sistem u proteklom periodu ogleda se u visku likvidnosti te
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primarnom oslanjanju na finansiranje izdomacih izvora na
koje se obra¢unavaju izuzetno niske pasivne kamatne sto-
pe. Zbog navedenog rasta referentnih kamatnih stopa, ECB
se nije u toj mjeri odrazio na rast efektivnih kamatnih stopa
u Crnoj Gori kao sto je to bio slucaj sa ve¢inom evropskih
zemalja. Nizim prosjecnim efektivnim kamatnim stopama
nanovoodobrene kredite, u odredenoj mjeri, kontribuirala
jeiinicijativa Centralne banke u pravcu smanjenja kamat-
nih stopa za stanovnistvo koja se pocela primjenjivati od
marta ove godine.

Istovremeno, iznos odobrenih kredita je rastao. Tokom
prva Cetiri mjeseca 2024. godine odobreno je 33,61% vise u
vrijednosnom smislu novih kredita u odnosu na isti period
prethodne godine. Kontinuiran supervizorski nadzor i pri-
mjena regulatornog okvira koji je u velikoj mjeri usaglasen
sa EU acquis rezultirali su visokom likvidnos¢u i solventno-
$¢u bankarskog sistema, dok je nivo NPL-a u padu. Ucesce
NPL-a u ukupnim kreditima iznosi 4,75% na kraju aprila
2024. godine i ostvaruje pad od 0,78 pp u odnosu na isti
period prethodne godine.

Centralna banka Crne Gore aktivno primjenjuje ma-
kroprudencijalne instrumente - kapitalne bafere i to: kon-
tracikli¢ni bafer (trenutno 0%, odnosno 0,5% od 1.4.2025.
godine), bafer za strukturni sistemski rizik (trenutno
1,5%) i bafer za ostale sistemski vazne kreditne institu-
cije (trenutno 1,25-2%), dok je bafer za o¢uvanje kapitala
odreden Zakonom o kreditnim institucijama (trenutno
1,875%, odnosno 2,5% od 1.1.2025. godine). Mimo ka-
pitalnih bafera, trenutno su u primjeni i makroprudenci-
jalne mjere za ogranicavanje kreditnog rasta gotovinskih
neobezbijedenih kredita i nekvalitetnih kredita medu tim
kreditima. Trenutno, Centralna banka u primjeni nema
tzv. makroprudencijalne mjere koje se odnose na duznike
(borrower-based measures), poput DSTI racija, LTV racija
i sl. Po tom pitanju, banke su samo u obavezi da za kredi-
te koje daju fizickim licima interno uspostavljaju za njih
prihvatljiv nivo tih racija. Medutim, ukoliko dode do rasta
rizika, Centralna banka se neée ustrucavati da primjeni i
ove makroprudencijalne mjere. ®



