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DOMETI MONETARNE POLITIKE
U TRANZITORNOM PERIODU

Rezime

Dometi monetarne politike u tranzitornom periodu su limiti-
rani i zavise od konkretnih uslova u kojima se ona sprovodi. Zbog gradu-
alisti~kog pristupa u reformi finansijskog sektora, ve}ina zemaqa u
tranziciji se suo~ava sa jakim mikroekonomskim distorzijama koje dovode
u pitawe efikasnost monetarne politike u svim fazama transmisionog
procesa. Poreme}aji u bankarskom sektoru i sektoru preduze}a ugro`ava-
ju makroekonomsku stabilnost i pre ili kasnije dovode do inflacije.
Razvoj jednog efikasnog okvira za upravqawe monetarnim tokovima pret-
postavqa sveobuhvatnu reformu finansijskog sektora, odnosno wegovo
prilago|avawe konceptu tr`i{ne privrede.

Kqu~ne re~i: monetarna politika, tranzicija, finansije, preduze}e, inf-
lacija.

Uvod

Monetarnoj politici pripada va`na uloga u procesu
tr`i{ne transformacije biv{ih socijalisti~kih privreda.
Uticajem na volumen i strukturu nov~anih sredstava, usmera-
vawem tokova kredita i novca ona treba da obezbedi ambijent
koji najvi{e pogoduje ostvarivawu utvr|enih ciqeva ukupne
ekonomske politike. Me|utim, recidivi centralno-planskog
upravqawa privredom, a posebno nerazvijenost finansijskog
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sektora, odsustvo konkurencije i posebno mikroekonomske dis-
torzije bitno su`avaju domete uticaja monetarne politike i
onemogu}avaju je da  deluje u pravcu uspostavqawa tr`i{ne
discipline i stabilizacije privrednih tokova. Tako se, i
pored proklamovane restriktivne politike, ve}ina zemaqa u
tranziciji suo~ava sa otvorenom ili prikrivenom inflacijom.
Neefikasnost monetarne politike jo{ vi{e je poja~ana ~iwe-
nicom  da bankarski sistem, u uslovima "mekog" buxetskog
ograni~ewa, nastavqa sa davawem subvencija (odobravawem
kredita po negativnoj realnoj kamatnoj stopi) preduze}ima u
dr`avnoj svojini.

U radu se analiziraju dometi koncepta monetarne poli-
tike primewenog u prvim godinama tranzicije, kao i ograni-
~ewa sa kojima se subjekti monetarne politike suo~avaju. Slo-
`enost dejstva monetarnog faktora (mehanizma emisije novca i
upravqawa nov~anim tokovima) name}e potrebu su{tinske i
konzistentne transformacije finansijskog sektora uporedo sa
ostalim segmentima strukturnih promena. U posledwem delu
rada se analizira me|usobna usslovqenost monetarne i finan-
sijske reforme.

1. Koncept monetarne politike u transitornom periodu

Monetarna politika, u biv{im centralno-planskim pri-
vredama, imala je prete`no pasivnu ulogu. U uslovima mekog
buxetskog ograni~ewa finansijska sredstva neophodna za nes-
metano odvijawe transakcija u realnom sektoru privrede
obezbe|ivana su planski,1 pri  ~emu je centralna banka imala
ulogu "servisa privrede". Raspodela kredita vr{ena je direk-
tno posredstvom kreditnog plana tako da kamatne stope uglav-
nom nisu imale uticaj na raspodelu tih sredstava.

Krah centralno-planskih privreda nametnuo je potrebu
redefinisawa uloge monetarne politike, odnosno weno prila-
go|avawe koncepta tr`i{ne privrede. Umesto pasivne ona do-
bija aktivnu ulogu, {to zna~i da uticajem na monetarne agre-
gate, a posredno na obim i strukturu kredita, monetarna poli-

                                                          
1 Osnovu za funkcionisawe dva jasno odvojena finansijska podru~ja (od
kojih je jedno nameweno sektoru stanovni{tva, a drugo sektoru preduze}a)
je ~inio "gotovinski plan" za odre|ivawe kvantiteta emisije novca i
"kreditni plan" kojim su odre|ivani uslovi raspodele kredita u okviru
definisanih ciqeva monetarne politike. Vidi op{irnije V. Sundararajan,
Central Banking Reforms in Formely Planned Economies, Finance and Devel-
opment, Vol. 29, No. 1, march 1992, str. 11.
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tika treba da deluje na realna privredna kretawa i na taj
na~in stvara adekvatnu podlogu za realizaciju odgovaraju}ih
ekonomskih ciqeva. Izmewena uloga monetarne politike na-
metnula je potrebu kreirawa institucionalnog ambijenta pri-
merenog  tr`i{noj privredi, a posebno transformaciju finan-
sijskog i monetarnog sektora. Me|utim, ve}ina zemaqa u tran-
ziciji, u po~etnoj fazi, izbegla je korenitu reformu ovih sek-
tora, polaze}i od stava da je re~ o promenama maweg zna~aja u
odnosu na neke druge segmente transformacije (privatizacija,
deregulacija i liberalizacija, makroekonomska stabilizacija
i sl.). Prisustvo inflacije obja{wavano je vi{kom ponude
novca. To je i razlog zbog ~ega se najve}i broj zemaqa u tran-
ziciji opredelio za politiku pozitivne realne kamatne stope,
koja u nekim stabilizacionim programima predstavqa glavno
sidro (anchor) stabilizacione politike, zajedno sa targetira-
nom nov~anom masom.Monetaristi~ki stav (da je inflacija iza-
zvana nekontrolisanom emisijom novca) dolazio je do izra`aja
i u programima preporu~ivanim od strane Svetske banke i
MMF-a.2 U pogledu dejstva monetarnog faktora prihva}en je
obrazac po kome monetarna politika svojom restriktivno{}u
treba, prvenstveno, da obezbedi kreirawe zdravog novca, o~uva-
we stabilnog deviznog kursa, kao i uspostavqawe stabilnosti
op{teg nivoa cena. Ovako definisana monetarna politika,
zajedno sa fiskalnom politikom, ~inila je osnovu hetero-
doksnih stabilizacionih programa primewenih u ve}ini zema-
qa u tranziciji.3 Regidnost mera monetarne intervencije di-
rektno je zavisila od efekata ostalih delova ekonomske poli-
tike. Ukoliko ostali delovi ekonomske politike ne bi delo-
vali u pravcu suzbijawa inflatornih pritisaka i uspostav-
qawa makroekonomske stabilnosti tada bi se aktivirao radi-
kalniji kurs monetarne politike u pravcu ograni~avawa  agre-
gatne tra`we, odnosno svih oblika finalne potro{we.4 Za re-

                                                          
2 Tako je politika pozitivne realne kamatne stope predstavqala glavnu
ta~ku u sporazumu MMF-a i Bugarske, odnosno Rumunije (stend bay
aran`mani MMF-a sa Bugarskom aprila i sa Rumunijom maja 1994. god.).
M. Lavigne, The Economics of Transition, From socialist Economy to Market
Economy, Macmillan Press, London, 1995, str. 134.
3 Pored restriktivne monetarne politike heterodoksni stabilizacioni
programi obuhvatali su i primenu slede}ih mera: liberalizaciju  cena,
uravnote`ewe buxeta (redukovawem obima javne potro{we), mere poli-
tike dohodaka i liberalizacija ekonomskih odnosa sa inostranstvom.
4 A. @ivkovi}, Tr`i{no orijentisan finansijski sistem i monetarna
politika u Jugoslaviji, Finansije, br. 1−2, 1996, str. 84.
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alizaciju ciqeva u monetarnoj sferi centralnoj banci kao
subjektu monetarne politike stajali su na raspolagawu direk-
tni instrumenti monetarnog regulisawa, s obzirom na nepos-
tojawe uslova za primenu instrumenata svojstvenih tr`i{nim
privredama. Me|u predvi|enim instrumentima dominirala je
upotreba direktne kontrole kamatnih stopa i kredita, dok su
konvencionalni indirektni instrumenti, koji nisu tr`i{no
orijentisani, imali ulogu faktora podr{ke (obavezna rezerva,
propisivawe obavezanog nivoa likvidnih sredstava).

Za uspe{nu implementaciju ovakvog koncepta monetarne
politike bilo je neophodno ispuwewe dva va`na preduslova5:

- prvo, da sektor preduze}a  posluje po principu tvrdog
buxetskog ograni~ewa, {to implicira postojawe efikasnog
zakonodavstva o bankrotstvu i

- drugi preduslov ti~e se sposobnosti bankarskog sistema
da vr{i selekciju izme|u profitabilnih i neprofitabilnih
preduze}a, odnosno da se prilikom dono{ewa odluka o kredit-
nim plasmanima rukovodi na~elima rentabilnosti i sigur-
nosti plasmana.

Za razliku od razvijenih tr`i{nih privreda gde su po-
menuti preduslovi u celosti ispuweni, u tranzitirnim priv-
redama okolnosti su sasvim druga~ije. Odsustvo finansijske
discipline, dovodi u pitawe ostvarivawe zadataka monetarne
politike u vezi sa kretawem nov~ane mase (kao bazi~nog mone-
tarnog agregata). Direktnu vezu izme|u kredita koje banke
odobravaju sektoru preduze}a i ponude novca mo`emo izraziti
na slede}i na~in:

∆M=∆NFA+∆(CG-DG)+∆CE+∆CE+∆CP-∆L

Pove}awe ponude novca (∆M) determinisano je porastom
neto deviznih sredstava bankarskog sistema (∆NFA), razlikom
izme|u kreditnih plasmana banaka u korist sektora dr`ave
(CG) i iznosa depozita dr`avnog sektora (DG), porastom kred-
itnih plasmana u korist sektora privrede (∆CE) i sektora sta-
novni{tva (∆CP) i porstom dugoro~nih bankarskih obaveza
(∆L) koje umawuju pove}awe ponude novca. S obzirom da kred-
iti banaka predstavqaju glavni ekspanzivni tok nov~ane mase
(posebno krediti banaka sektoru privrede) jasna je va`nost is-
puwewa principa "tvrdog" buxetskog ograni~ewa. U protiv-
                                                          
5 P. Bofinger, The Experience with Monetary Policy in an Environment with
Strong Microeconomic Distortions, Economic Systems, Vol. 16, No 2, October
1992, str. 248.
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nom centralnoj banci se u znatnoj meri ote`ava vo|ewe auto-
nomne monetarne politike.

Drugu va`nu determinantu uspe{nosti monetarne poli-
tike u ostvarivawu utvr|enih ciqeva  ~ini sposobnost bankar-
skog sektora da vr{i selekciju izme|u profitabilnih i ne-
profitabilnih plasmana. Ukoliko se u ovom procesu ispoqi
sklonost da se favorizuju velika dr`avna preduze}a, tro{kovi
realnog sektora, usled restriktivne politike, bi}e ve}i nego
u tr`i{nim ekonomijama.

2. Ograni~ewa u primeni restriktivne monetarne politike

I pored proklamovane restriktivnosti monetarne poli-
tike ve}ina zemaqa u tranziciji i daqe se suo~ava sa infla-
cijom. ^ak i u zemqama koje su ostvarile najboqe  rezultate u
oblasti monetarne stabilnosti (Poqska, Ma|arska, ^e{ka,
Slovenija i Slova~ka), godi{wa stopa inflacije tokom 1993-
94. godine bila je preko 20%. U svim ostalim  zemqama godi{-
wa stopa inflacije je znatno ve}a, pri ~emu mo`emo razliko-
vati zemqe koje uspevaju da visoku inflaciju dr`e pod kon-
trolom na nivou od pribli`no 120% godi{we (Bugarska, Ru-
munija, Albanija), zemqe sa prose~nom stopom inflacije od
930% (Rusija, Armenija, Kazahstan) i zemqe sa godi{wom sto-
pom inflacije od preko 2.000% (Ukrajina, Belorusija i Azer-
bejxan).6

Brojne analize pokazuju da inflatorni pritisci nisu
poticali od sektora stanovni{tva, s obzirom da je monetarni
vi{ak eliminisan liberalizacijom cena. Tako|e, u ve}ini ze-
maqa u tranziciji nije postojala spriala zarade−cene. Rast no-
minalnih zarada nije izazvao rast cena zahvaquju}i politici
dohodaka koja je slu`ila kao podr{ka monetarnoj politici.
Pokazalo se da nerazvijen monetarni sistem i, posebno, neadek-
vatno reagovawe preduze}a u dr`avnoj svojini na mere  mone-
tarne politike zahtevaju dodatno upori{te u vidu kontrole
nominalnih zarada. Takva kontrola obezbe|ivana je razli~i-
tim instrumentima, poput indeksacije zarada, oporezivawa,
kolektivnim ugovorima izme|u vlade, preduze}a i sindikata
radnika.

U prvim godinama reforme mnoge zemqe centralne i
isto~ne Evrope zabele`ile su smawewe buxetskog deficita.
Tako je, na primer, u Poqskoj 1988. godine deficit buxeta
                                                          
6 World Development Report 1996, From Plan to Market, IBRD/World Bank,
Washington, 1996, str. 37.
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iznosio 4,6% dru{tvenog bruto proizvoda, a 1990. godine zabe-
le`en je suficit od 2,7% dru{tvenog bruto proizvoda. Po-
boq{awe fiskalne pozicije u Bugarskoj i biv{oj  ^ehoslova~-
koj u prvoj godini prilago|avawa iznosilo je 5,7% dru{tvenog
bruto proizvoda.7 Me|utim, ve} 192. godine do{lo je do ponov-
nog pove}awa fiskalnog deficita u ovim zemqama, {to je ve-
likim delom rezultat ukqu~ivawa tro{kova kvazifiksalnih
aktivnosti dr`avnih preduze}a i banaka u buxet. Ograni~ena
mogu}nost finansirawa fiskalnih i kvazifiskalnih defi-
cita, zbog nerazvijenosti finansijskog sektora, dovodi cen-
tralnu banku u poziciju da ove devficite pokriva emisijom
novca.

Daqe prisustvo inflacije, odnosno jakih inflatornih
pritisaka mo`e se objasniti strukturnim poreme}ajima koji
svojim dejstvom neutrali{u restriktivni kurs monetarne po-
litike. U takvim uslovima, neracionalno je o~ekivati da se
stabilnost cena mo`e  ostvariti iskqu~ivo monetarnim up-
ravqawem.8 Dometi monetarne politike u tranzitornom peri-
odu su limitirani i zavise od konkretnih uslova u kojima se
ona sprovodi. Za ve}inu zemaqa u tranziciji svojstveno je pos-
tojawe jakih mikroekonomskih distorzija koje dovode u pitawe
efikasnost monetarne politike u svim fazama transmisionog
procesa. P. Bofinger kao glavna ograni~ewa u prakti~noj reali-
zaciji koncepta monetarne politike navodi poreme}aje u ban-
karskom sektoru i sektoru preduze}a.9

Zbog odsustva razvijene finansijske infrastrukture
bankarskom sektoru pripada dominantna uloga u transmisi-
onom procesu monetarne politike. Nepopustqiva monetarna
politika zahteva postojawe efikasnog mehanizma za alokaciju
kredita centralne banke poslovnim bankama. S obzirom na
ograni~enu mogu}nost primene mehanizama svojstvenim tr`i{-
nim privredama (operacije na otvorenom tr`i{tu, postupak

                                                          
7 G.Kopits and E. Offerdal, Fiscal Policy in Transition Economies: A Major Chal-
lenge, Finance and Development, December 1994, str. 12.
8 Tako A. @ivkovi} isti~e da su ograni~ene mogu}nosti stabilizacionih
efekata monetarne politike. "Politika monetarnog rasta nije
~udotvorno oru`je koje mo`e da otklawa gre{ke u razvoju na drugim po-
dru~jima (fiskalno podru~je, politika raspodele, investiciona poli-
tika itd)". A. @ivkovi}, Dometi stabilizacione monetarne politike u
tranzitornom periodu, u zborniku Ekonomska politika izme|u stabili-
zacije i rasta, red. D. Marseni} i G. Rikalovi}, Ekonomski fakultet,
Beograd, 1997, str. 104.
9 P. Bofinger, op. cit. str. 251.
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licitacije, odnosno drugi aukcioni mehanizmi), alokacija kre-
dita za likvidnost odvija se uz pomo} kvota za refinansirawe.
Glavnu determinantu visine refinansiraju}ih kvota pred-
stavqaju bankarski kapital i rezerve banaka. Primena ovakvih
kriterijuma podrazumeva prethodno~i{}ewe kontaminirane
bankarske aktive od lo{ih kreditnih plasmana. Me|utim, re-
strukturirawe bankarskih portfolia je, po pravilu, izostalo
u ve}ini zemaqa u tranziciji, {to je rezultiralo u pojavi da
banke sa velikim u~e{}em nenaplativih kredita (lo{om
strukturom bankarskog portfolia) dobijaju najve}i deo nov~a-
ne baze, ~ime se cementira postoje}a struktura. U isto vreme,
novoosnoane privatne banke koje finansiraju nova preduze}a
ne mogu da pove}aju svoj udeo u refinansirawu zbog favorizo-
vanog polo`aja dr`avnih banaka. Ova tendencija je jo{ vi{e
pogor{ana zbog nedostatka razvijenog tr`i{ta novca, {to
zna~i da primarna raspodela likvidnosti  ne mo`e biti uskla-
|ena na sekundarnom tr`i{tu. Nastojawe centralnih banaka
da elmini{u problem negativne selekcije uticajem na visinu
kamatne stope po kojoj se vr{i kreditirawe banaka nije dalo
o~ekivane rezultate zbog neadekvatne strukture bankarskog
sistema. Ovi poreme}aji realtivizuju restriktivnost mone-
tarne politike s obzirom da je centralna banka primorana da
favorizuje i fakti~ki subvencioni{e banke i preduze}a u
dr`avnoj svojini koja stvaraju gubitke. S  druge  strane, mone-
tarna restrikcija posebno ugro`ava sektor novoosnovanih
privatnih banaka i wihovih komitenata.

Drugo va`no ograni~ewe u  transmisionom procesu pred-
stavqaju distorzije u alokaciji bankarskih kredita. Na ovom
nivou mikroekonomski efekti monetarne politike zavise, pr-
venstveno, od sposobnosti poslovnioh banaka da prave razliku
izme|u profitabilnih i neprofitabilnih preduze}a. Poslov-
ne banke, me|utim, sasvim druga~ije reaguju na signale moneta-
rne politike nego banke u razvijenim tr`i{nim privredama.
Razlog tome, svakako, je i relativno kratka istorija poslovnih
banaka u tranzitornim privredama.10 Sposobnost banaka da ade-
kvatno reaguju na mere monetarne politike dodatno su`ava wi-
                                                          
10 Sistem monobanke svojstven centralno planskim privredama trans-
formisan je u bankarski sistem koji se sastoji iz dva podru~ja krajem 80-
ih godina. U Ma|arskoj 1987,  biv{em SSSR-u 1988, Poqskoj 1989, ^e{koj
i Slova~koj 1990, Bugarskoj 1987, Albaniji 1990. G.F. Udell and P.Wachtel,
Financial Systemm Design for Formely Planned Economies: Defining the issues,
Financial Markets, Institutions and Instruments, Vol.4, No. 2, May 1995, str.

47−51.
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hova zna~ajna zavisnost od sredstava centralne banke. Autono-
mija i konkurentnost banaka posebno je ugro`ena velikim ude-
lom dr`avno-usmerenih nisko-kamatnih zajmova, naro~ito za
stanovni{tvo, dominacijom velikih dr`avnih preduze}a u za-
jmovnom i depozitnom portfoliu i, kona~no, dr`avnim vlas-
ni{tvom ve}ine banaka.11 U takvim uslovima, efekti raci-
oniranog kreditirawa u potpunosti izostaju. Restriktivnom
monetarnom politikom se daqe pogor{ava i onako lo{a fin-
ansijska struktura banaka, koja ih, uz pove}ani rizik krediti-
rawa, prisiqava da, po pravilu, zahtevaju visoka obezbe|ewa,
{to se posebno odra`ava na polo`aj novoformiranih privat-
nih preduze}a. S druge strane, ispoqava se sklonost banaka da
favorizuju tradicionalne klinente, odnosno dr`avna preduze-
}a koja su ujedno i wihovi najve}i du`nici. Ovakvo pona{awe
se mo`e objasniti o~ekivawem da }e u krajwoj istanci dr`ava
biti jemac za nesolventna dr`avna preduze}a. Krajwi rezultat
racionirawa kredita je negativna selekcija, tj. subvenci-
onirawe neefikasnih (dr`avnih) preduze}a. Nepo{tovawe
principa "tvrdog" buxetskog ograni~ewa doprinosi daqem go-
milawu gubitaka u bilansima dr`avnih banaka.12 Osnovni pro-
blem u sferi alokacije bankarskih kredita (glavni ekspanziv-
ni tok nov~ane mase) svodi se na pitawe finansijske discipli-
ne koja ne mo`e biti ostvarena sve dok postoji paternalizam
dr`ave, odnosno svojevrsna socijalizacija poslovnih rizika
koja ja~a o~ekivawa da }e problem gubitaka re{iti neko drugi
(otpisivawem ili prebacivawem na teret poreskih obveznika).

Posebno va`an, a po mnogima  i najopasniji, vid relativ-
izovawa restriktivnog karaktera monetarne politike pred-
stavqa supstitucija bankarskih kredita me|ukreditirawem
preduze}a. U uslovima tranzicije, me|ukreditirawe preduze}a
se javqa kao odgovor na restriktivnu politiku centralne ban-
ke. Time se s jedne strane pove}ava koeficijent brzine opti-
caja novca, a s druge de facto supstitui{e bankarski novac i
poja~ava utisak o nemo}i monetarnog sektora. Kao ilustraciju
mo`emo navesti primer ^ehoslova~ke gde je me|ukreditirawe
preduze}a poraslo od 6,2 milijarde kruna 1989. godine na 67,4
                                                          
11 V. Sunararajan, op. cit, str. 12.
12 Ovakva kretawa prisutna su ~ak i u zemqama koje me|unarodne organi-
zacije svrstavaju u grupu najuspe{nijih zemaqa u tranziciji. Na primer u
Sloveniji udeo  gubitaka u bilansima banaka u 1994. godini procewen je
na oko 40%. Marko Volj~, Bank Rehabilitation and Private Sector Develop-
ment:Some Lessons form Slovenia, in Bank Rehabilitation and Enerprise Restruc-
turing, CEEPN, 1994.
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milijardi u januaru 1991. godine i 123,4 milijarde juna 1991.
godine (skoro 20% od svih kredita koje su banke odobrile pre-
duze}ima).13 Supstitucija bankarskih kredita nebankarskim
novcem potkopava monetarnu stabilnost jer visoka zadu`enost
velikih dr`avnih preduze}a (koja se naj~e{}e javqaju u pozi-
ciji zajmoprimca) pre ili kasnije primorava monetarnu vlast
da ubrizga novac u sektor preduze}a {to ponovo izaziva inf-
laciju.

3. Interakcija monetarne politike
i reforme finansijskog sektora

Potreba za sinhronizovanom finansijskom i monetarnom
reformom izbija u prvi plan sa sazrevawem saznawa da mone-
tarna politika, u uslovima nerazvijene institucionalne in-
frastrukture, nije u  mogu}nosti da ostvari op{teprihva}ene
ciqeve. [ta vi{e, pokazalo se da su banke i nerazvijenost os-
talih finansijskih institucija glavna prepreka procesu tran-
zicije centralno-planskih privreda u tr`i{ne. Dosada{we
iskustvo u stabilizaciji privrednih tokova u zemqama u tran-
ziciji govori u prilog stava da je neuspe{nost monetarne po-
litike u znatnoj meri uslovqena nerazvijeno{}u finansijskog
sektora koji, istovremeno, predstavqa naslabiji segment ukup-
ne institucionalne infrastrukture ovih zemaqa. Usled vi{e-
decenijske primene centralno-planskog sistema upravqawa
privredom, finansijski sektor mawe je razvijen ~ak i u pore-
|ewu sa mnogim zemqama u razvoju.14

Slo`enost dejstva monetarnog faktora (mehanizma emi-
sije novca i upravqawa nov~anom cirkulacijom), kao i slo`e-
nost monetarnih tokova u procesu sprovo|ewa ekonomske poli-
tike name}e potrebu ugradwe ~itavog niza institutcija u priv-
redni sistem tranzitornih privreda. Kreirawe institucion-
alnog ambijenta primerenog tr`i{noj privredi pretpostavqa,
izme|u ostalog, tr`i{no orijentisan finansijski sektor, sa
jasno definisanom svojinskom strukturom koja obezbe|uje efi-
kasnu alokaciju finansijskih resursa i pru`a prave podsticaje
za {tedwu i investicije.

Reforma finansijskog sektora podrazumeva primenu ~i-
tavog niza mera koje mo`emo sistematizovati na slede}i na~-
in:
                                                          
13 Navedeno prema: P. Bofinger, op. cit, str. 253.
14 B.Pleskovic, Financial Policies in Socialist Country in Transition, Financial Policies in Socialist Country in Transition, Financial Policies in Socialist Country in Transition, Financial Policies in Socialist Country in Transition, Communist
Economics and Economic Transformation, Vo. 7, No.1, 1995, str. 117.
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a) Ja~awe konkurencije i svojinska transformacija ban-
karskog sektora. Konkurencija predstavqa osnovu tr`i{ne
privrede. U oblasti finansijskog sektora ona sni`ava  tran-
sakcione tro{kove, alocira rizik na subjekte koji su spremni
da ga preuzmu i daje prave podsticaje za investicije. Uprkos
porastu broja privatnih banaka (rezultat liberalizovane po-
litike osnivawa novih banaka), sada{wi finansijski sektor
zemaqa u tranziciji karakteri{e dominacija nekoliko veli-
kih dr`avnih banaka koje su regionalno i granski specijalizo-
vane i koje, fakti~ki, imaju monopolski polo`aj.15 Zanemar-
qiva uloga nebankarskih finansijskih intermedijera (penzi-
oni fondovi, specijalizovane {tedionice i kreditne ustanove,
osiguravaju}a dru{tva; a u vezi s tim i nerazvijenost tr`i{ta
akcija i berze hartija od vrednosti), jo{ vi{e ja~a polo`aj po-
stoje}ih banaka. Ja~awe konkurencije u finansijskom sektoru
podrazumeva suzbijawe dominacije specijalizovanih banaka i
wihovu preorijentaciju u pravcu univerzalnih banaka, daqu
liberalizaciju (obezbe|ewe slobode u oblasti kreditirawa i
preduzimawa ve}eg broja poslova u oblasti investirawa i sl.)
i stvarawe novih oblika finansijskih institucija. Tako|e, ne
treba zanemariti ja~awe konkurencije otvarawem prostora za
u~e{}e stranih banaka u doma}em finansijskom sektoru. Usko
povezano sa prethodnim  je i pitawe svojinske transformacije
banaka. Bliska veza izme|u centralne banke i poslovnih
banaka koje su u dr`avnoj svojini (ili ~iji su vlasnici velika
dr`avna preduze}a) direktno ugro`ava efikasnost monetarne
politike. Pored ja~awa uloge privatnih banaka, transforma-
cija finansijskog sektora pretpostavqa privatizaciju banaka
u dr`avnoj svojini.

b) inansijsko restrukturirawe poslovnih banaka i
preduze}a predstavqa najslo`enije pitawe sa kojima se zemqe
u tranziciji suo~avaju. Kao {to je ve} re~eno, neefikasnost
monetarne politike uslovqena je, izme|u ostalog, i pojavom da
bankarski sistem u uslovima "mekog" buxetskog ograni~ewa,
nastavqa sa davawem subsidija velikim  dr`avnim preduze}ima
(odobravawem kredita po negativnoj kamatnoj stopi), {to ima
za posledicu gomilawe nenaplativih kredita u portfoliu pos-
                                                          
15 Tako u Bugarskoj tri najve}e banke imaju najve}e u~e{}e u ukupnim
kreditnim plasmanima dok je u~e{}e preostalih 67 banaka zanemarqivo.
U Rusiji, ^e{koj i Slova~koj nekoliko banaka raspola`e sa preko 60%
svih kreditnih plasmana. U Rusiji i Rumuniji glavne banke specijalizo-
vane za prikupqawe {tedwe dr`e vi{e od 90% depozita stanovni{tva. B.
Pleskovi}, ibid, str. 120.
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lovnih banaka i pove}awe kvazifiskalnog deficita. Re{ava-
we ovog problema dodatno je ote`ano ~iwenicom da se u naj-
ve}em broju slu~ajeva radi o privrednim subjektima ~ije se
bankrotstvo ne mo`e dopustiti zbog wihove va`nosti za ce-
lokupnu privredu. Naj~e{}e pomiwane opcije koje se prepo-
ru~uju za finansijsku konsolidaciju obuhvataju: 1) poni{-
tavawe dugova, pri ~emu dr`ava preuzima na sebe lo{e bankar-
ske plasmane; 2) transfer duga, gde du`ni~ka obaveza ostaje
preduze}a, dok se kontaminirana aktiva prenosi iz bilansa
stawa poslovnih banaka na ra~un specijalizvoanih institucija
za finansijsko restrukturirawe (bad debt bank)16; 3) otplata
duga bankama pri ~emu klijenti otpla}uju dug posredstvom
du`ni~kih programa ili kroz postupak bankrotstva.

Restrukturirawe banaka i preduze}a usko je povezano i
uslovqeno. Recimo, reforma bankarskog sektora bez restruk-
turirawa preduze}a dovela bi do toga da se u portfeqima bana-
ka i daqe gomilaju nenaplativa potra`ivawa, jer bi i daqe
postojao pritisak preduze}a za benificiranim kreditima. S
druge strane, restrukturirawe preduze}a bez reforme bankar-
skog sektora ne bi obezbedilo efikasnu alokaciju resursa.

v) Unapre|ewe sistema pla}awa predstavqa va`an seg-
ment reforme finansijskog sektora. Odsustvo neto klirin-
{kih aran`mana, time lag u prenosu informacija, neadekvat-
nost propisa koji reguli{u me|ubankarske obra~une, sporost u
prenosu sredstava ometaju razvoj tr`i{ta novca i me|uban-
karskog tr`i{ta, kao i mogu}nost efikasne indirektne mone-
tarne kontrole17 Otklawawe ovih slabosti finansijskog sek-
tora podrazumeva osavremewivawe sistema pla}awa i obra~un-
skog sistema, odnosno wihovo prilago|avawe konceptu tr`i{-
ne privrede.

g) Iskustvo zemaqa OECD-a i zemaqa u razvoju ukazuje na
va`nost precizno definisane regulative i organizacije kon-
trole kvaliteta poslovawa banaka (prudential supervision). Re-
{avawe ovog pitawa posebno je zna~ajno u zemqama u tran-
ziciji. Odsustvo jasno definisanog i svestranog regulativnog
okvira unutar finansijskog sektora nosi  opasnost da se u ovoj
oblasti, gde je o~uvawe op{teg poverewa od najve}e va`nosti,
                                                          
16 Ovaj metod primewen je u ^e{koj (Banka konsolidacije oformqena
1992.) i Sloveniji (Agencija za restrukturirawe banaka i {tedionica
osnovana 1992.). Vidi op{irnije R. Kova~evi}, Svetska iskustva u
sanaciji i reorganizaciji banaka, Jugoslovensko bankarstvo, br. 9-10/
1995, str. 10.
17 V. Sundararajan, op. cit, str. 12.
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uve}a regulativni i supervizioni gap. Uspostavqawem delot-
vorne prudencione regulacije  minimizira se moralni hazard i
pru`a mogu}nost centralnoj banci da na osnovu objektivnih
analiza prati i kontroli{e poslovawe banaka. Naravno, ost-
varivawe ovog zahteva usko je povezano sa ostlaim segmentima
finansijske reforme, a posebno sa re{avawem problema nena-
plativih kreditnih plasmana i finansijskog restrukturirawa
preduze}a.

Razvoj efikasnog finansijskog sektora podrazumeva sta-
bilno makroekonomsko okru`ewe. Makroekonomska stabil-
nost smawuje transakcione tro{kovem, redukuje rizik i nesi-
gurnost, doprinosi ravnomernijem rasporedu informacija i
ja~a poverewe u stabilnost finansijskog sistema. U isto vre-
me, efikasna monetarna politika podrazumeva tr`i{no kon-
cipiran finansijski sektor, koji pru`a  podr{ku ovom segmen-
tu stabilizacione politike. Uporedo sa transformacijom fi-
nansijskog sektora neophodna je i reforma u upravqawu mone-
tarnim agregatima u pravcu smawivawa uloge direktnih in-
strumenata i pove}awa zastupqenosti tr`i{no orijentisanih
instrumenata monetarne kontrole.

Zakqu~ak

Dosada{we iskustvo zemaqa u tranziciji pokazuje da se
trajna makroekonomska stabilnost ne mo`e ostvariti iskqu-
~ivo upravqawem monetarnim agregatima. Dometi monetarne
politike u procesu tr`i{ne transformacije biv{ih socijal-
isti~kih privreda su limitirani i zavise od konkretnih us-
lova u kojima se ona sprovodi. Recidivi centralno-planskog
upravqawa privredom i, posebno, prisustvo jakih mikroeko-
nomskih distorzija relativizuju restriktivni karakter mone-
taarne politike, odnosno pre ili kasnije dovode do inflacije.
Prisustvo inflacije u ve}ini zemaqa u tranziciji zna~i da su
uzroci  inflacije ugra|eni strukturne prirode i da bez sveo-
buhvatne transformacije finansijskog sektora monetarna po-
litika ne mo`e biti efikasna.

Razvoj jednog efikasnog okvira za upravqawe monetar-
nim kretawima je dugootrajan proces, usko povezan sa refor-
mom finansijskog sektora. Sa aspekta efikasnosti monetarne
politike, najva`niji korak u reformi finansijskog sektora
predstavqa finansijsko restrukturirawe poslovnih banaka i
preduze}a. ^i{}ewe kontaminirane bankarske aktive od lo{-
ih kreditnih plasmana i tvrdo buxetsko ograni~ewe pred-
stavqa pretpostavku monetarne stabilnosti. Uporedo sa re{a-
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vawem ovog pitawa moraju biti preduzete mere u pravcu ja~awa
konkurencije unutar bankarskog sistema i svojinske transfor-
macije banaka, osavremewivawa sistema pla}awa i obra~un-
skog sistema i razvoja efikasnog sistema prudencione kont-
role. Me|uzavisnost monetarne i finansijske reforme upu}uje
na potrebu jednovremenih akcija u ovim oblastima u sklopu
tranzicije centralno−planskih privreda.

Srđan Golubović, Nataša Golubović, Niš

THE SCOPE OF MONETARY POLICY IN THE TRANSITORY PERIOD

Summary

The scope of monetary policy in the transitory period is limited and depends
on specific conditions in which it is carried out. Due to the gradualistic approach in
the reform of the financial sector, most countries in transition are faced with micro-
economic distortions which endanger the efficiency of monetary policy in all phases
of the transmission process. Disturbances occurring in the banking sector, as well as
those taking place in the sector of enterprises, jeopardize macro-economic stability
and, sooner or later, lead to inflation. Development of an effective framework for the
management of the monetary flow presumes an all-inclusive reform of the financial
sector, i.e. its adjustment to the concept of market economy.
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