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ef kancelarije Svjetske banke u Crnoj

Gori Jan-Peter Olters kazao je da

Evropska unija uopste i ne sumnja u
sposobnost Crne Gore da ¢e ispuniti zahtje-
ve koji su pred njom postavljeni.

- To se odnosi naro€ito na reforme i im-
plementaciju Sporazuma o stabilizaciji i
pridruzivanju, kazao je Olters u intervjuu
CG Ekonomistu. On je istakao da je Spora-
zum veoma vazno dostignuce do kojeg ne
bi doslo da je Evropska unija imala sumnji
u sposobnosti Crne Gore.

Kako ocjenjujete nivo razvoja ban-
karskog sektora u Crnoj Gori?

- Dubina finansijskog posredovanja, tj.
kori3cenje duga da bi se finansirale investi-
cije u aktivu i visokog kvaliteta, je obi¢no
snazan vodeci pokazatelj dugoro¢nog eko-
nomskog rasta. U procjeni validnosti 1 eko-
nomske odrzivosti biznis planova, banke

zbog ¢uvanja sopstvenog ekonomskog in-
teresa — teze da usmjere raspoloZive fondo-
ve na projekte koji najvise obecavaju i pod-
sticu produktivnost. Iz tog razloga, moze se
prepoznati jaka veza izmedu razvijenosti
dubine finansijskog posredovanja u jednoj
zemlji i ukupnog razvojnog potencijala nje-
ne ekonomije. Crnga Gora nije izuzetak u
tom pogledu. Sa razmjerom duga privatnog
sektora od 18 odsto bruto domaceg proizvo-
da u 2005. godini, realni rast je bio Cetiri od-
sto — u 2006. godini, analogne cifre su bile
38': odsto 1 6% odsto, a u 2007. godini 97
odsto 1 7,5 odsto. Ali ovi statisticki podaci
takode ukazuju i na jedan drugi trend koji bi
mogao biti (ali i ne mora) opasniji. Stope ra-
sta kredita privatnog sektora su veoma viso-
ke. Sa vise od oko 140 i 180 odsto u 2006.
1 2007. godini, ove stope rasta su vece nego
bilo gdje drugo u svijetu. Pored toga, dok
su depoziti banke nekad bili dovoljni da
finansiraju kredite (prosjecni depoziti su ¢i-
nili 120 odsto od kredita privatnog sektora
2005. 1 2006. godine), ekspanzija kredita je
prevazisla rast depozita u 2007. godini, i sa-
mo nesto malo vise od Cetiri petine kredita

privatnog sektora se finansira od depozita.
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Ostatak obi¢no ¢ine krediti koje banke uzi-
maju najcesce od mati¢nih banaka. To, na-
ravno, namece jedan broj kriti¢nih pitanja
na koje centrala banka mora da odgovori.
Prvo, da li ove brojke predstavljaju makro-
ekonomski rizik? Drugo, mogu li banke
pratiti kvalitet svojih portfolia na uspjesan
nacin? I trece, jesu li bilansi stanja banaka
dovoljno jaki da se odupru efektima spolja-
$njeg okruzenja koje se moze ispostaviti
opasnijim nego 2007. godine? Stavljajuci
razvoj u bankarskom sektoru u sveukupni
makroekonomski kontekst, smatram da bi
usporavanje u stopama rasta privatnog sek-
tora u 2008. godini bilo veoma poZzeljno.
Da li je kvalitet revizije finansijskog
poslovanja na zadovoljavajuéem ni-
vou?
- Transparentno korporativno finansijsko
izvjeStavanje predstavlja stub temeljac u

mjedavini politike koja ima za cilj odrza-
vanje povjerenja u pravilno funkcionisanje
trzisne ekonomije. Ako se pogleda nacin
finansiranja kompanija, bankarski
sektor 1 putem berzi, postaje o¢igledno da
su finansijski racuni, koji taéno oslikavaju
finansijsku situaciju kompanije klju¢ni da
bi se ofuvali postojeci kanali finansiranja,

kroz

odrzao pestojeéi nivo ekonomskog rasta i

! Standardi finansijskog izvje-

| $tavanja se ne primjenjuju na
sistematican nacin

preduprijedili ve¢i finansijski rizici. Kra-
jem novembra, Svjetska banka je konferen-
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ciju — kojoj su izmedu ostalih prisustvovali
i potpredsjednik Lazovi¢, zamjenik mini-
stra finansija Katni¢ i zamjenik Generalnog
direktora CBCG za poslove supervizije
banaka Knezevi¢ — da bi se sumirali rezul-
tati konsturktivne saradnje izmedu nasih
struénjaka i crnogorskih vlasti o sredstvima
za jaCanje standarda finansijskog izvjesta-
vanja u Crnoj Gori. Ti rezultati se nalaze u
»lzvjestaju o poStovanju propisa i standar-
da u knjigovodstvu i reviziji®. U nizu tzv.
[zvjestaja o standardima i propisima, koje,
u zavisnosti od specifi¢nih tema, priprema-
ju Svjetska banka ili MMF, ovaj dokument
iznosi zakljucak da je Crna Gora postigla
znacajan napredak u razvoju finansijskog
izvjeStavanja, ali sadrzi i preporuke o tome
kako sistem jo$ vise poboljsati i implemen-
tirati mjere koje su neophodne da bi standar-
di bili u skladu sa najboljim medunarodnim
praksama. Ovi izazovi proizilaze iz niza
razloga, uklju¢ujuéi povecano finansijsko
izvieStavanje i revizorske zahtjeve koji se
koriste na medunarodnom nivou i uskladi-
vanje sa zakonodavstvom Evropske unije,
acquis communautaire. Finansijske infor-
macije koje preduzetnici obezbjeduju, kao i
izvjestaji, obino nijesu otvorene i detaljne.
Standardi finansijskog izvjeStavanja se ne
primjenjuju na sistemati¢an nacin. Od odr-
zavanja pomenute konferencije pod ruko-
vodstvom Ministarstva finansija, preduzeti
su odredeni koraci da bi se rijesili preostali
izazovi, uklju¢ujuci stvaranje upravnog ko-
miteta koji je ustanovljen da bi se osiguralo
Jjacanje standarda izvjestavanja. u skladu sa

Intenzivna saradnja

Da li je nivo saradnje Crne Gore i Svjetske ban-
ke na zadovoljavajucem nivou i da li postoji
mogucnost za dodatna poboljsanja?

- Nakon clanstva u januaru 2007. godine,
usvajanja Strategije drZavnog partnerstvai
otvaranja kancelarije Svjetske banke, oboje

u junu 2007. godine, saradnja je znacajno
intenzivirana. Sa zadovoljstvom isticemo da
je Vlada uspjela da poostri implementaciju po-
stojecih projekata i da je poboljsala izvodenje
projekata. Potpisana su i osposobljena dva
projekta — u oblasti odrZivog turizma i energi-
je. S obzirom na dosadasnji uspjeh, sa nasim
kolegama u Vladi, diskutuje se o pripremi niza
projekata, npr. u vezi sa pitanjima administri-
ranja zemljistem, energetske efikasnostii
poljoprivrede. Ohrabren sam.

preporukama ovog izvjestaja koji je dostu-
pan javnosti.
Da li su nedavno uvedene mjere Cen-
tralne banke, kojima se ograniava
kreditni rast, opravdane?

- Kao $to je i ranije pomenuto, uloga i
funkcija Centralne banke je da obezbijedi
zdrav bankarski sistem. Sa nedavno uve-
denim mjerama, CBCG se fokusirala na
promisljen koeficijent solventnosti da smi-
ri rast kredita privatnog sektora i, uvjeren
sam, da ce se za godinu dana ovi koraci
pokazati blagotvornim za bankarski sektor
kao cjelinu kao i za pojedinacne finansijske
institucije. obezbjedujuci da one ostanu pro-
fitabilne na crnogorskom trziStu ne samo to-
kom mirnih, ve¢ i tokom burnih dana.

Da li je moguée da se, prema tvrdnja-
ma dijela bankarskog sektora, dogo-
di da strane banke izbjegnu kontrol-
ne mjere Centralne banke?

- Janijesam u najboljoj poziciji da komen-
tariSem., niti sam spreman da predlazem mo-
guce nacine za zaobilaZenje uticaja regulati-
ve Centralne banke Crne Gore. lako je mo-
zda teSko uvesti mjere koje su hermeti¢ne
u svim okolnostima, vazno je naglasiti da
se mati¢ne banke, koje imaju svoje ogranke
ovdje, ¢vrsto kontrolidu od strane instituci-
Jja za kontrolu banaka u njihovim matiénim
drzavama, a ako imaju sjediste u zoni eura.
od strane Evropske centralne banke. Ipak,
ako ste spremni da spekuliSete o postojanju
takvih mogucnosti, onda treba razmotriti
i dva pitanja koja proizilaze iz toga. Prvo.
da li komisioni poslovi premjestaju kore-
spondentni rizik portfolia van Crne Gore,
u knjige matiénih banaka? | drugo, da i bi
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te transakcije podrile ostvarenje makroeko-
nomskih ciljeva koji su motivisali donose-
nje mjera Centralne banke? Smatram da od-
govori na ova pitanja definiSu znacaj Sireg
pitanja koje ste postavili.
Ministarstvo finansija je pripremilo
Predlog zakona o bankama. Kakvo
je Vae miSljenje o ovom aktu?

- Globalna finansijka trzista biljeze izvje-
sno previranje ovih dana, i izgledi su da ¢e
ostati nesredena jo§ za neko vrijeme. A, kao
§to je i ranije naznateno, u okviru crnogor-
skog finansijskog sektora postoje kretanja
koja zahtjevaju pazljiv monitoring i nadgle-
danje. Cini mi se da skupstinske rasprave
o Zakonu o bankama treba posmatrati iz
ovog ugla. Ovaj zakon tezi da uskladi prav-
ni okvir sa izazovima uspjesne bankarske
supervizije i ima za cilj da Centralnoj ban-
ci obezbijedi dovoljno nezavisnosti i da joj
stavi na raspolaganje adekvatne instrumen-
te politike za uspje$nu superviziju bankar-
skog sektora.

Vladajuéa Demokratska partija soci-
jalista, podnoSenjem 28 amandmana,
7eli da izmijeni sustinu predloZenog
teksta (Predloga zakona o bankama)
zbog, izmedu ostalog, ja¢anja uloge
Centralne banke. Dio opozicije, koji
je odgovorio sa dodatnih 60 amand-
mana, tvrdi da se radi o inicijativi u
prilog interesima pojedinih znalaj-
nih igrata na finansijskom f{rZiStu
Crne Gore. Kakva bi, u konkretnom
sluéaju, bila vada preporuka?

- Ohrabrujuce je vidjeti da postoji veliko
interesovanje medu poslanicimaiaktivnade-
bata o ulozi i duznostima Centralne banke.

Privremeni Sporazum o stabilizaciji i pridruZi-

vanju Crne Gore sa Evropskom unijom je stupio
na snagu. U javnosti se esto moze ¢uti da
ﬂm(mﬁm.velthpnhlempnw

sumi _w,m&uﬁmmwmosa

ntegracije Cme Gore, ove reforme ce, same

po sebi, pomodi njenoj ekonomiji da bude
uspjesna na globalnom triistu, Stoga, saili
bez Sporazuma o stabilizadiji i pridruZivanju,
one bi bile na politickom dnevnom redu.
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U ovom trenutku, zbog gore navedenih raz-
loga, bilo bi dobro obezbijediti da svi igraci
na finansijskom trZistu budu sigurni u vezi
sa generalnim pravnim okruZenjem. Primje-
¢ujem da postoji saglasnost u vezi sa Sirim
temama oko nezavisnosti Centralne banke.
To je dobro. Ekonomska istrazivanja tokom
decenija su pokazala na uvjerljiv nain da
ekonomije imaju koristi od centralnih banki
koje su zadtiéene zakonom od nedopustivog
uticaja fiskalnih vlasti i koje imaju jasno
definisane ciljeve politike - stabilne cijene
i zdrav finansijski sistem. Obezbjedivanje
monetarne stabilnosti produzava horizonte
planiranja preduze¢ima, olak3ava investici-
je i podize potencijal rasta ekonomije.

Cilj Zakona o bankama je

da Centralnoj banci stavi

na raspolaganje adekvatne
instrumente politike za uspje-
$nu superviziju bankarskog
sektora

Kako ocjenjujete dosada$nju dinami-
ku rasta crnogorske privrede?
- Prva godina nakon nezavisnosti je bila
izuzetna, i mnogo faktora je igralo ulogu ko-
ja je dovela do stopa rasta koje premaSuju
one koje preovladuju u drugim zemljama
u regionu. Puna medunarodna podrika
crnogorskoj drzavnosti, ubrzana stopa im-
plementacije strukturnih reformi, politicka
posvecenost principima trzisne ekonomije,
makro-ekonomska ravnoteza sa niskom n-
flacijom i budZetskim viskovima, napredak
u pregovorima sa Evropskom unijom en
route ka ¢lanstvu na kraju — svi ovi fakto-
ri su doprinijeli interesovanju investitora i
veoma visokom prilivu kapitala kroz stra-
ne direktne investicije. Zajedno sa povje-
renjem banaka u sposobnost crnogorskih
preduze¢a da uspjesno i profitabilno konku-
risu i da mogu da vrate uzete kredite, ovo je
unijelo zna¢ajnu likvidnost u ekonomiju i
dovelo do visoke unutrainje potraznje. Kao
rezultat toga, izgradnja je procvjetala, kao
i sektor trzovine na malo, telekomunikaci-
je i bankarstvo. Izgleda da je rast u drugim
sektorima ekonomije takode premasio inici-
jalne projekcije. Izazov za kreatore politike
danas je, naravno, da osiguraju da se sliéne
stope rasta odrZe i sljedecih godina takode,
naroéito u situacijama kad spoljadnje okru-
zenje postane manje pogodno.
Koncept razvoja zasnovan na malim

i srednjim preduze¢ima?

- U jednoj godinjoj vjezbi grupa Svjet-
ske banke uporeduje biznis klimu Sirom
zemalja na svijetu. Prosle godine, Crna Go-
ra je bila na 81. mjestu od 178 zemalja u
pregledu Raditi posao (Doing Business), na
koje je pala sa 76. mjesta prije godinu dana.
Ovaj pregled je pokazao: 1.) da su druge ze-
mlje, u prosjeku, brze implementirale ana-
logne reforme i 2.) da glavni izazovi ostaju
u oblastima koje su narocito bitne za mala
i srednja preduzeca, a to su poslovi oko do-
zvola, placanje poreza ili sprovodenja ugo-
vora. U rjesavanju ovih izazova Crna Gora
moze da preduzme znadajne korake ka stva-
ranju okruZenja koje bi dozvolilo da zemlja
u potpunosti iskoristi svoje talente i poten-
cijale. Vlada je pokazala interesovanje da
preduzme reforme da bi se obezbijedilo
dovoljno transparentno, efikasno, poZelj-
no okruzenje koje uliva pouzdanje. To bi
omoguéilo Crnogorcima da investiraju svoj
novac u nova preduzeca i da na taj nacin
stvore nove poslovne prilike, nove poslove
i konstantno dinamiénu ekonomiju. Svjet-
ska banka, zajedno sa Vladom u mnogim
oblastima (ukljucujuéi biznis okruZenje,
zemljisnu administraciju i katastar) pripre-
ma projekte koji imaju za cilj savladavanje
klju¢nih izazova i stvaranje okruzenja koje
pomaZe investicije na skali neophodnoj za
povecanje ukupne faktorske produktivnosti
i stoga, potencijala rasta Cme Gore.

Spoljnotrgovinski deficit u Crnoj
Gori je postao hroniéna dijagnoza.
Da li se on zaista moZe opravdati
jednostavnim objadnjenjem da je to
posljedica razvoja i kako rijediti ovaj
problem?

- Posto je Crna Gora odlucila da usvoji
euro kao svoj pravni tender, veliki tekuéi ra-
cunovodstveni deficiti imaju razli¢ite impli-
kacije nego 3to bi ih imali u zemljama sa fik-
snim ili fleksibilnim deviznim kursom. Ono
§to je najvaznije, spoljasnji deficiti ne mogu
izazvati finansijske krize (5to bi bio glavni
rizik u zemlji sa fiksnim deviznim kursom)
ili dovesti do uvezene inflacije (prouzroko-
vane deprecijacijom deviznog kursa). Crna
Gora trenutno moze da uvozi vise nego Sto
izvozi, jer je jaz finansiran kroz kapitalni
raéun (tj. uglavnom kroz strane direktne
investicije). Ukratko, tekuéi deficit platnog
bilansa ¢e postojati sve dok postoji viSak u
kapitalnom racunu. Bilo kakvo iznenadno
prilagodavanje odrazilo bi se na ekonomski
rast. [



