Dr Slobodan LAKIC

ADEKVATNOST REZIMA MONETARNE POLITIKE
I DEVIZNOG KURSA U SUSRET EVROPSKIM
INTEGRACIJAMA

Tematika strategijskog izbora, uz problematiku transmisionog me-
hanizma 1 pitanje adekvatnosti instrumentarijuma, nalazi se u centru
paznje analize — teoretske 1 empirijske — monetarne politike. Ovo je
pogotovo slucaj za zemlje Centralne i Isto¢ne Evrope iz razloga izgle-
da pristupanja evropskim (monetarnim) integracijama, kada perfor-
manse inflacije, deviznog kursa, odnosno sadasnjih i buducih opcija
monetarnog okvira, dobijaju na znacaju. Takode, pitanje kredibiliteta,
transparentnosti i odgovornosti monetarnih vlasti, kao menadzera mo-
netarnog sistema, dovodi se u vezu sa prethodno re¢enim. U tom kon-
tekstu, adekvatnost reZima monetarne politike, odnosno deviznog kur-
sa, konstituiSe posebnu nau¢nu 1 stru¢nu dimenziju 1 predstavlja pred-
met relativno uze koncipirane analize u ovom radu.'

STRATESKI IZBOR I ULOGA MONETARNE POLITIKE

Strateski izbor monetarne politike podrazumijeva adekvatan odabir
nominalnog sidra, tj. javno objavljene nominalne varijable koja sluzi
kao target za monetarnu politiku. Nominalno sidro pospjeSuje stabil-

! Detaljnija analiza strategija monetarne politike prezentirana je u knjizi: S. La-
ki¢, 2005, Instrumentarijum monetarnog menadzemnta, odnosno u publikovanim ra-
dovima autora.
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nost cijena uticajem na vrijednost novca i time suzbijanjem inflacio-
nih ocekivanja. Uvjerljiva strategija pomaze da se stabilizuju inflacio-
na o¢ekivanja na zeljeno niskom nivou. Nakon kriza tokom 90-ih,? ze-
mlje u razvoju i tranziciji koje jo§ odrzavaju fiksni devizni kurs potpa-
daju pod pritisak da se preusmjere prema fleksibilnijim aranzmanima
ili ostalim ekstremnim oblicima kao $to su valutni odbor ili komplet-
na dolarizacija. Izbor optimalne strategije, kojim se mogu inkorporirati
elementi razli¢itih pristupa, uglavnom zavisi od individualnih okolno-
sti u pojedinim zemljama — njihove veli€ine, inostranih trgovinskih ve-
za, finansijske strukture.

Postoji konsenzus medu ekonomistima i centralnim bankarima da
je jedini dugoroc¢ni efekat koji monetarne vlasti mogu da ostvare na
ekonomiju determinisanje odrzive, ili trendne, stope inflacije. Ta stopa
¢e rezultirati iz stope po kojoj monetarne vlasti ubacuju novac u ekono-
miju. Konsenzus je prisutan i u tome da je pogreSna monetarna politika
proizvodila i nestabilnosti u ekonomiji. Takode, centralne banke su od-
govorne za djelovanje kreditora krajnje instance u slucaju opstih kriza
likvidnosti kako bi odrzale ¢vrstinu i djelovanje mehanizma placanja.

Nema konsenzusa o veli¢ini ili pouzdanosti kratkoro¢nog uticaja
monetarne politike na ekonomiju. U znacajnoj mjeri se tvrdi da akci-
je monetarne politike inicijalno uticu na output, nezaposlenost i real-
ne kamatne stope, ¢ak iako je dugoroCni efekat na ove realne varijable
nula. Nije se uspjelo ni sa obezbjedenjem preciznog mjerenja uticaja,
tj. sa kvantifikacijom ovih inicijalnih efekata. Mnogi autori smatraju da
se uspjeh ili neuspjeh monetarne politike mora procijeniti prije svega
na osnovu toga da li je centralna banka sposobna da ostvari nisko-in-
flatorno okruZenje na odrZivoj osnovi. Dakle, doprinos centralne banke
bi trebalo primarno ocijeniti na osnovu prosjecne stope inflacije i se-
kundarno na osnovu stabilnosti ili manjkavosti cjelokupne ekonomije.

Makroekonomska politika je usmjerena na odrzavanje onog nivoa
agregatne traznje koji ¢e obezbijediti visok stepen zaposlenosti u eko-
nomiji koja raste. Fiskalna i monetarna politika su za ovu svrhu dva
glavna instrumenta (jaki stabilizatori ekonomije) koja stoje na raspo-

2 Uslovi za odrzavanje sistema fiksnog deviznog kursa postali su mnogo za-
htjevniji usljed rastuée integracije svjetskih trzista kapitala, povecane nestabilnosti
tokova kapitala (capital flows) nakon krize EMS-a 1992. godine, odnosno nakon fi-
nansijskih kriza u Aziji i Latinskoj Americi.
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laganju kreatorima ekonomske politike. U zemljama u razvoju, mone-
tarna politika posljednjih godina postaje sve vise bitna, ¢ak iako su ra-
¢uni kapitala progresivno liberalizovani. Razlog je u tome §to su velika
kretanja globalnog kapitala tokom druge polovine 90-ih prisilile mno-
ge od ovih zemalja da napuste fiksne ili gotovo upravljane rezime de-
viznog kursa.

Izbor monetarnog rezima/rezima deviznog kursa posebno je bitan
za zemlje Centralne 1 Istocne Evrope zbog njihovog ucesca u evrop-
skim (monetarnim) integracijama. Neke od ovih zemalja (Estonija, Le-
tonija, Bugarska) u protekloj deceniji koristile su valutni odbor kao
monetarnu vlast, postizu¢i zadovoljavajuée rezultate kada su u pitanju
inflacija 1 ekonomski rast. Od centralno i isto¢no evropskih zemalja ni-
jedna nije uvela stranu valutu kao zakonsko sredstvo placanja (forma
zvani¢ne dolarizacije), osim Crne Gore i Kosova, kao teritorija koje
nemaju drzavni subjektivitet. Inflaciono targetiranje u nekim zemlja-
ma (Ceska, Poljska, Madarska) pojavilo se kao adekvatan i/ili alterna-
tivan rezim.

INFLACIONO TARGETIRANIJE
KAO ADEKVATAN STRATESKI ODABIR

Tradicionalno, monetarna pravila bila su zasnovana na funkcioni-
sanju monetarnih instrumenata. Medutim, u okruzenju velikih medu-
narodnih tokova kapitala sa stalnim finansijskim inovacijama, i ¢ak so-
fisticiranijim trziStima aktiva, postalo je teze implementirati pravila za-
snovana na instrumentu, posebno ona koja su zasnovana na monetar-
nim agregatima. U skladu sa tim, centralne banke su sve vise prihva-
tale pristup inflacionog targetiranja, koje bi po nekim autorima (Kan,
2003) moglo da rijesi problem nemoguceg trojstva.’

U nekim slu¢ajevima ovaj pristup je pomogao da monetarna poli-
tika postane dosljednija, transparentnija i1 kredibilnija. A ako bi inflaci-
ono targetiranje bilo podrzano odgovaraju¢im fiskalnim mjerama, po-
moglo bi kreatorima politike da lagano odrzavaju stope inflacije na ni-
skom nivou dozvoljavajuéi im izvjesnu diskreciju pri stabilizaciji out-

3 Slobodno mobilan kapital, samostalna monetarna politika i fiksni devizni kur-
sevi formiraju ,,nemoguce trojstvo”. Moguce je imati bilo koje od ove dvije politike,
ali ne sve tri.
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puta. Ovaj monetarni rezim je postao popularan sa rezultatima koji
obecavaju, ali i sa ograni¢enjima — nedostacima kada se to tice bankar-
skog sistema, fiskalnih performansi i nestabilnosti deviznog kursa.

Pristup za stabilizovanje cijena putem inflacionog targeta prihvacen
je od brojnih centralnih banaka tokom devedesetih, pri ¢emu su pocet-
ni rezultati bili pozitivni. Transparentnost prema javnosti prednost je ko-
ju inflaciono targetiranje dijeli sa monetarnim i targetiranjem deviznog
kursa. Obavezivanje na stabilnost cijena jasno se pokazuje, a odstupanja
od postizanja inflacionog targeta su ocigledna. Kao i kod targeta mone-
tarnog agregata, inflacioni target takode omogucava da monetarna politi-
ka sa potrebnom fleksibilnos¢u reaguje na ekonomske potrebe na kratak
rok. Targetiranjem inflacije izbjegava se problem Sokova brzine opticaja
buduci da monetarna politika nije viSe zavisna od odnosa novac-inflacija.

Monetarne vlasti ne mogu direktno ili ¢ak jednostavno kontrolisati
inflaciju. Uticaji politike na postizanje inflacionog targeta imaju efekat
sa zakaSnjenjem, tako da se ne moZze brzo ostvariti uspjeh sa pogada-
njem targeta. Ovo nije problem koji je prisutan kod monetarnog targe-
tiranja 1 targetiranja deviznog kursa. Ove potesko¢e mogu znaciti da se
target katkad ne moze striktno posti¢i, Sto makar minimalno moze do-
vesti do rasta inflacionih o¢ekivanja. Ipak, zemljama koje nisu u mo-
gucnosti ili ne zele da fiksiraju svoj devizni kurs za kurs druge zemlje
1 koje ne mogu racunati na stabilne odnose izmedu monetarnih agrega-
ta i ciljeva, pristup inflacionog targeta predstavlja transparentan naéin
obavezivanja tokom duzeg roka.

Inflaciono targetiranje je ¢ak jedno vrijeme predlagano kao bo-
lji na¢in za postizanje konvergencije za monetarnu uniju nego ERM.
Ipak, da bi se generisale koristi od ¢vrstog sidra za monetarnu politiku
u kontekstu transparentnog i kredibilnog operativnog okvira neophod-
no je da inflaciono targetiranje ukljuci vise od dvosmislene obaveze
spustanja inflacije na nivoe EU. Cetvrtio dio Strategije za ispunjavanje
kriterijuma Mastrihta je izbor monetarnog rezima. Idealno, zemlje bi
trebalo da nastave i u nekim sluc¢ajevima poboljsaju okvire inflacionog
targetiranja do ulaska u ERM II.

Nakon ulaska u ERM II bi¢e potrebno artikulisati okvire koji po-
boljsavaju stabilizujuce efekte dobro izabranog pariteta, maksimizira-
ti Sanse za realizaciju kriterijuma stabilnosti deviznog kursa 1 inflaci-
je, 1 ukljuciti strategiju za upravljanje rizikom. U sklopu strategije ula-
ska u ERM I, prema jednom pristupu, vazi: za neke zemlje bi kontinu-
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iranost inflacionog targetiranja bila vjerovatno pozeljna unutar zone od
15% od dogovorenog centralnog pariteta, iako bi doslo do sustinskih
promptnih promjena pariteta ako bi granice bile dovedene u pitanje.
Zemlje se, pak, mogu preusmjeriti na neki oblik targetiranja deviznog
kursa $to takode znaci upotrebu Sirih margina, ali usmjerava politike ka
srednjoro¢nom targetu deviznog kursa umjesto ka inflacionom targetu.

PERFORMANSE ARANZMANA VALUTNOG ODBORA

Polemika prilikom izbora monetarnog rezima u Crnoj Gori, pri-
je nekoliko godina, izmedu valutnog odbora 1 dolarizacije zavrsila se
izborom ovog drugog strateskog rjeSenja. Uvodenje valutnog odbora
kod nas, kao potencijalno 1/ili fakti¢ki superiornije institucije u odno-
su na centralnu banku u tranzitornim uslovima, trebalo je da ima za
cilj izbjegavanje ingerencija i zloupotreba drzave, pojedinih interesnih
1 politickih grupa i manipulacija centralne banke, stvaranje preduslova
za obezbjedivanje cjenovne i valutne stabilnosti, potenciranje budzet-
ske ravnoteZe, uspostavljanje konvertibilnosti i kredibilnosti ekonom-
ske politike, pospjesivanje spoljne trgovine, Stednje 1 investicija (po-
sebno stranih — direktnih i portfolio), privlacenje stranih banaka, finan-
sijsko integrisanje sa razvijenim zemljama 1 slicno.

Pokazuje se da smanjivanjem oc¢ekivane inflacije i efekta negativ-
ne zaposlenosti, kao rezultat o¢ekivane ali nerealizovane inflacije, va-
lutni odbori mogu da produkuju manju nezaposlenost nego vezani re-
zimi koji se uzdrzavaju od devalvacije. Istorijski, zemlje sa valutnim
odborima imale su u prosjeku nizu inflaciju u poredenju sa plivaju¢im
rezimima i1 obi¢nim vezivanjima. Analize su takode pokazale da je rast
otuputa bio veéi nego u zemljama sa drugim rezimima deviznog kursa.

U bilo kom slu¢aju ovi aranzmani su pruZili vazno orude za ostva-
rivanje kredibiliteta i postizanje makroekonomske stabilizacije 1 odrZi-
vog rasta. Iskustva sa Estonijom, Litvanijom 1 kasnije Bugarskom ge-
neralno su bila povoljna — jednocifrena inflacija, a u prve dvije zemlje
1 solidan ekonomski rast. Nije jasno da li odsustvo aktivne politike de-
viznog kursa i ograni¢enja koja postavlja odbor pogorSavaju efekte So-
kova koje su ove zemlje iskusile tokom tranzicije. Ipak, disciplina koju
obezbjeduju odbori moze podstaéi zemlje da odrze fiskalnu disciplinu
1 sprovedu obuhvatne strukturne reforme, pomaZzuci da se stvori osno-
va za odrzivi brzi rast.
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Postavilo se i pitanje da li ovaj aranzman moze da posluzi zemlji
na putu ka uvodenju eura, tj. da li je valutni odbor kompatibilan sa
uceS¢em u ERM II. Pojedine analize (i prakti¢na iskustva) su pokaza-
le da odbor u principu moze zadovoljiti sve uslove 1 da bi, ukoliko po-
litike 1 okolnosti ostanu dobre, direktna tranzicija od odbora ka EMU,
bez bilo kog tranzicionog perioda vece fleksibilnosti deviznog kursa,
mogla da bude najbolja politika za izglede Clanica EU sa valutnim od-
borom. Potrebno je da se ostvari striktna disciplina politike koju zahti-
jeva odbor 1 hvatanje u kostac sa mogucim velikim prilivom kapitala i
asimetri¢nim eksternim Sokovima. Savremeni odbori nemaju unaprijed
definisanu izlaznu strategiju jer prakti¢no nije bilo razloga da se napu-
sti ovaj aranZman prije pristupanja EU.

EUROIZACIJA U CRNOJ GORI — EFEKTI
I KREIRANI EKONOMSKI AMBIJENT

Makroekonomske varijable su jedan od pokazatelja uspjeSnosti
strateSkog izbora monetarne politike, bez obzira da li je u pitanju ra-
zvijenija ili manje razvijena ekonomija. Cak unutar istog rezima devi-
znog kursa postoje znacajne razlike kada je u pitanju postizanje stope
rasta, stope inflacije, budzetske discipline, institucionalnog kredibilite-
ta, Sto pokazuje primjer rigidnih (superfiksnih) deviznih kurseva — zva-
ni¢ne dolarizacije, valutnog odbora i valutne unije. Ipak, izboru mone-
tarnog rezima, odnosno rezima deviznog kursa, ne mogu se u potpu-
nosti pripisati sve pozitivnosti ili negativne karakteristike stanja u po-
smatranoj ekonomiji. Kredibilne institucije sistema mogu biti odlucu-
juce u postizanju zadovoljavaju¢ih ekonomskih rezultata.

Izborom reZima dolarizacije, koja nije ni bila (i ne moZze biti) garant
¢vrste ekonomske politike, Crna Gora je pristala na izvjesne trosko-
ve (gubitke) poput gubitka senjoraze, gubitka funkcije kreditora kraj-
nje instance (problem nije prevaziden), fleksibilne monetarne i kursne
politike, odnosno samostalne (suverene) monetarne politike.* Stopa
inflacije je smanjena u odnosu na njen ekstremno visok nivo od prije
nekoliko godina, ali su ostala prilicno visoka inflaciona ocekivanja, a

* Fiskalna politika i politika javne potro$nje bi, pri takvom stanju stvari, trebalo
viSe da doprinesu makroekonomskoj (unutrasnjoj) ravnotezi, stabilnosti cijena i stva-
ranju pretpostavke (ambijenta) za rast proizvodnje.
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uzrok inflacije — monopoli, ponasanje odredenih drustvenih grupa, ve-
likih firmi 1 odluke drzavnih organa — nije otklonjen. Istovremeno, sto-
pa ekonomskog rasta je nezadovoljavajuca (i krajnje upozoravajuca) i
medu najlosijim (ako ne i najlosija) u Isto¢noj Evropi.’

Postavlja se pitanje koliko snizavanje inflacije moze biti od makro-
ekonomske koristi, ukoliko se ugrozi privredni rast i osjetnije oslabi fi-
skalni bilans, sa daljim socijalnim reperkusijama. Povecanje ekonom-
ske aktivnosti u tranzicionim zemljama, zasnovano na trziSnim princi-
pima poslovanja, pra¢eno porastom raspolozivog dohotka stanovnistva
1 privatne potrosnje (Sto nije bas slucaj kod nas) uti¢e na povecanje ci-
jena. Inflacija nije dominantno pod uticajem cinilaca na strani traznje i
troskova (prisutni i dalje psiholoski faktori u kontekstu pozicije domi-
nacije), sa daljim konsekvencama na inflatorna ocekivanja i inflatornu
stabilnost, odnosno prisutno je stanje stagnacije.

Kamatne stope su na visokom nivou i nedovoljno sniZene, a nije ni
ostvarena njihova stabilnost koju bi rezim dolarizacije trebalo da po-
stigne. Kamatne stope se i dalje negativno odrazavaju na: usporava-
nje privredne aktivnosti, visoku nezaposlenost i uc¢es¢e javnog duga u
BDP, sa dodatnim destabilizuju¢im uticajem na finansijski sistem i pri-
vredu. Podsje¢amo da su kriterijumi inflacije i kamatne stope najvaz-
niji kada je u pitanju ispunjenje mastrihtskih kriterijuma. Standardna
funkcionalna veza: strukturne reforme u privredi — snizenje inflacije —
smanjenje kratkoro¢nih kamatnih stopa dobice dodatni podsticaj pri-
klju¢ivanjem novih ¢lanica.

U sferi javnih finansija brojni su problemi koji se mogu evidentira-
ti. Prisutna je znaCajna poreska evazija, a poseban problem je ¢injenica
da je Crna Gora jedina teritorija u okruzenju u kojoj u zna¢ajnoj mjeri
nije legalizovana prodaja cigareta, od koje (u skladu sa viSe procjena)
drzavni budzet godiSnje gubi najvjerovatnije 30-35 miliona eura. De-
gresivno 1 asocijativno dejstvo poreza na promet i potrosnju, koji do-
miniraju u poreskoj strukturi sa oko 75% usmjereno je prije svega na
dalje osiromasenje ve¢ egzistencijalno ugrozenog gradanstva, koje trpi
visoko poresko optere¢enje. Redistribucija bogatstva u korist ,,finansij-

5 Kao izrazito nerazvijenoj zemlji, Crnoj Gori je potreban dinamican razvoj uz
znatno vecu stopu privrednog rasta. Ostvarena stopa ekonomskog rasta u Crnoj Go-
ri jedva da dostize stopu globalnog ekonomskog rasta. Stopa investicija, kao osnovni
faktor razvoja, je na prilicno niskom nivou.
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ski sofisticiranih i bogatih”, umjesto da je prekinuta u rezimu zvanicne
dolarizacije, jo$ viSe dobija na zamahu.

Nepostovanje Zakona o budZetu 1 budzetskih nacela produkuje ne-
objektivno 1 smanjeno iskazivanje budzeta 1 budzetskog deficita. Ne-
postovanje osnovnih poreskih nacela dovodi do toga da je u struktu-
11 prili¢no nisko ucesc¢e neposrednih poreza na razne dohotke, prihode,
dobit, imovinu i1 bogatstvo. Nelogi¢na su 1 protivrjecna kretanja nekih
poreskih prihoda. BudZzet je opterecen i joS vise se opterecuje gloma-
znom 1 neefikasnom administracijom i institucijama. Takode, stabiliza-
cioni i razvojni elementi BudZeta su zapostavljeni.®

Prisutni su i dalje u znacajnoj mjeri uslovi 1 uzroci sive ekonomi-
je: ekonomski, psiholoski i faktori oportuniteta. Posljedice su prije sve-
ga na drzavni budzet. Kako su uzroci sive ekonomije sistemske prirode,
primarni znacaj za smanjenje sive ekonomije trebalo bi, osim kratko-
ro¢nih, da imaju sistemske promjene. Time bi se doprinijelo da se naj-
vedi dio sive ekonomije uvede u krug regularne privrede i regularno po-
slovanje preduzeca. Na taj nacin bi se doprinijelo da se obezbijedi prav-
na sigurnost u poslovanju ekonomskih subjekata, pobolj$a finansijska
disciplina, zastiti svojina 1 ugovor, postigne stabilnost uslova privredi-
vanja na trzistima i, svakako, doprinese efikasnosti ekonomske politike.

Ne pokazuje se, barem do sada, da je proces privatizacije sluzio
svojoj osnovnoj svrsi. SuStina privatizacije jeste rast efikasnosti, pri
¢emu su prihvatanje rizika, transparentna kontrola i odgovornost za re-
zultate, pretpostavke rasta efikasnosti. Privatizaciju bi trebalo posma-
trati samo kao prvi korak (ali najvazniji) u rjeSavanju ogromnih pro-
blema naSih preduzeca. Ocigledno da se u Crnoj Gori, s obzirom na
prisutnost 1 uticaj dominantnog kriminogenog i koruptivnog faktora na
privatizacioni tok, zloupotrebljava proces privatizacije. Proces privati-
zacije prati ,,dimna zavjesa” koja omogucava nesmetanu zloupotrebu
polozaja i tekuc¢e ekonomske politike.

Svakako, fakticko stanje ukazuje da je opravdano 1 pitanje — da li zr-
tvovati privredni rast i zaposlenost, odnosno dalje zaostajanje, zbog po-
stojanja valute koju emituje druga centralna banka, a koja je iskljucivo
zakonsko sredstvo placanja. i, da li bi euro trebalo da sluzi zbog nekon-

¢ Autonomija kursne politike je bitna buduéi da se promjenom kursa mogu do-
nekle kompenzovati budzetske teskoc¢e. Naime, kurs je u neposrednoj vezi sa kamat-
nom stopom, koja odreduje cijenu finansiranja deficita javne potroSnje.
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trolisanog kretanja kapitala po osnovu Spekulativnih interesa, a nasuprot
nacionalnom (ekonomskom) interesu. Monetarna politika u kompletno
dolarizovanoj ekonomiji de facto 1 de jure ne moze sprijeciti da novac
bude glavni uzrok ekonomskog poremecaja, makar i kada je u pitanju
¢vrsta valuta kao legalni tender. Ne moze ni doprinijeti da se kompenzi-
raju glavni poremecaji u ekonomskom sistemu koji poticu iz drugih izvo-
ra. Izgleda kao da je euroizacija u Crnoj Gori bila unaprijed osudena na
neuspjeh kada je u pitanju obezbjedenje stabilne podloge za ekonomiju.

»NESPORAZUMI I DILEME” OKO IMPLEMENTACIJE
MONETARNE POLITIKE

Monetarni sistem je skup nacela, metoda, mjera, instrumenata 1 in-
stitucija kojima se kreira (stvara) i povlaci novac 1 reguliSu monetar-
ni tokovi u drustvenoj reprodukciji. Monetarna politika je skup pravi-
la, propisa, mjera i instrumenata kojima se u monetarnoj sferi drustve-
ne reprodukcije reguliSe nivo, struktura i dinamika nov¢ane mase, kao
1 cirkulacija novca u prometnim kanalima reprodukcije. Monetarna po-
litika predstavlja primijenjenu nau¢nu oblast koja se sastoji iz emisio-
ne, kreditne 1 devizne politike, a usko je povezana sa fiskalnom politi-
kom u sklopu finansijske, odnosno makroekonomske politike.

Poznavanje makroekonomske politike ¢esto nije dovoljno da bi se
u potpunosti (na adekvatan nacin) shvatilo prethodno receno, odno-
sno validno razmotrili monetarni fenomeni, problemi monetarne nesta-
bilnosti 1 strategije ostvarenja monetarne ravnoteze, monetarni instru-
mentarijum i monetarno regulisanje. Monetarna analiza, monetarna te-
orija, monetarna politika, monetarna statistika, monetarno pravo i mo-
netarna istorija zaokruzuju koncept efikasnog kreiranja i implementa-
cije jednog vaznog segmenta ekonomske politike u bilo kojoj zemlji.

Polemicki tonovi na bilo kom nau¢nom skupu visokog ranga treba-
lo bi da doprinesu razjasnjavanju problema vezanih za datu tematiku
i davanju moguceg rjesenja, ali ne i da predstavljaju stil profesional-
nog ophodenja koji kao krajnji rezultat ima puko teoretisanje oko ele-
mentarnih terminoloskih 1 koncepcijskih ,,nedoumica 1 dilema”. Dru-
gim rije¢ima, oko nau¢nog i empirijskog okvira koji bi trebalo da bu-
de predmet analize na redovnim i postdiplomskim ekonomskim studi-
jama. Mozda prethodno receno predstavlja rezultat nedovoljne upuce-
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nosti (familijarnosti, informisanosti) u tematiku, nedovoljno dubokog
promisljanja ili jednostranog pristupa analizi polemicara.

Na konstatacije autora ovih redova koje se odnose na funkcionisa-
nje rezima tvrdog vezivanja deviznog kursa — valutnog odbora i dola-
rizacije, odnosno na implementaciju monetarne politike upuceno je ne-
koliko kriti¢kih opaski — suprotnih misljenja,’ §to bi se moglo sublimi-
rati u dva segmenta:

1. Primjedba kojom replikanti tvrde da: a) oficijelno dolarizovani
rezimi omogucavaju vecu samostalnost monetarne politike u odnosu
na valutni odbor; b) valutni odbori ne mogu imati kursnu politiku. Moj
odgovor je djelimi¢no prezentiran u ranije publikovanim radovima, ali
¢u zbog otklanjanja nedoumice ukratko ponovo dati validno obrazlo-
Zenje, dopunjeno novijim teoretskim i prakticnim dokazom.

Kada je u pitanju prvi dio primjedbe, teoretska i empirijska veri-
fikacija nedvosmisleno ide u prilog mojim stavovima. Misljenja pro-
minentnih autora, izmedu ostalih, to i potvrduju. Na primjer, Cirovié
(20002), Hanke i Suler (1999) ili Gvartni, Suler i Stajn (2001) tvrde da
kompletno dolarizovana ekonomija kompletno gubi monetarnu suve-
renost, tj. suverenost monetarne politike. Slicno, Bogeti¢ (2002) i Mek
(2000) ukazuju da kod zvani¢ne dolarizacije ne postoji nezavisnost
monetarne politike.® Edvards i Magendzo (2004) isti¢u da u uslovima
dolarizacije zemlja koja je u pitanju kompletno gubi monetarnu neza-
visnost (samostalnost), uz posebnu ulogu centralne banke razvijene ze-
mlje kada je u pitanju monetarna politika.

TroSak gubitka fleksibilne monetarne i devizne politike u rezimima
oficijelne dolarizacije sastoji se u tome da se ne moze izvrsiti devalva-
cija valute ili finansiranje deficita budZeta kreiranjem inflacije §to u po-
jedinim tezim, iako rijetkim okolnostima, moze biti jako bitno.’ Berg,
Borenstajn i Mauro (2002) napominju da zemlja koja izabere da uve-
de dolar napusta moguénost postavljanja sopstvene monetarne politi-

7 U pitanju su reakcije — primjedbe i tumacenja dr Bozidara Cerovi¢a, dr Milana
R. Kovacevica i dr Nikole Fabrisa.

§ Svakako, to moZe da vazi (generalno) i kod odredenih tipova valutnih odbora,
ali ne i u svim slu¢ajevima ovog monetarno-deviznog aranzmana.

° U situacijama nezvaniéne, parcijalne dolarizacije, valutna supstitucija kom-
plikuje, ali ne onemogucuje vodenje monetarne politike. Centralna banka moze in-
strumentima monetarne politike da reguliSe zeljene promjene u nivou ukupne likvid-
nosti domace ekonomije.
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ke kao odgovor domacoj ekonomiji i prepusta stranoj centralnoj banci
profite od Stampanja novca (senjoraza).

Dakle, u dolarizovanom sistemu ne postoji doma¢a monetarna vlast
ili posebni domaci bazni novac, ne uzimajuci u obzir minorne domace
valute poput balboe (kovani novac) u Panami. Svakako, potrebno je iz-
vrsiti generalnu distinkciju izmedu monetarnog menadZzmenta uopste
1 menadzmenta likvidnosti centralne banke. U dolarizovanom rezimu,
centralna banka moze biti uklju¢ena u menadzment likvidnosti, ali ne i
u potpunosti u monetarni menadzment, tj. centralna banka nije na ade-
kvatan nacin menadZer monetarnog sistema. Suler potvrduje da je tes-
ko zamisliti jednostavniji monetarni sistem od koriS¢enja valute nekog
drugog — ne postoji centralna banka, nezavisni devizni kurs i nezavisna
monetarna politika.'” Od 90-ih, monetarni rezimi u mnogim zemljama
zajednicki su nazvani valutni odbor, gdje su monetarne vlasti ukljuce-
ne u sterilizaciju i ostale oblike diskrecione politike."!

Klasi¢na (Cista) varijanta monetarnog odbora zasniva se na institu-
cionalizovanoj vlasti pri ¢emu centralna banka nije ni potrebna. Pove-
¢anjem rezervi stranog novca povecava se i koli¢ina novca, dok je ka-
matna stopa determinisana trziSnim automatizmom. Obim zajmova za-
visi od raspoloZivog obima inostranih rezervi kod poslovnih banaka.
Vlast se odrice kontrole kretanja kamatnih stopa operacijama na otvo-
renom trzistu ili sterilizacijom monetarnog efekta promjena inostra-
nih rezervi, ¢ime se dobija robustniji devizni kurs. Ipak, bilo je sluca-
jeva da se upotrebom odgovaraju¢ih mjera i instrumenata monetarno-
kreditnog regulisanja vrsi postepeno udaljavanje od striktne varijante i
priblizavanje valutnog odbora konvencionalnoj centralnoj banci.!?

10" Vidjeti: Schuler, 2005, Cato Journal (No 1): 115-125.

' Najadekvatniji primjer je monetarni sistem Argentine od aprila 1992. do ja-
nuara 2002, koji je nazvan sistem konvertibilnosti. Imao je rigidni devizni kurs jedan
pezos za dolar i bez deviznih kontrola tokom vecine perioda vazenja. Argentinska
centralna banka je sterilizovala 59 centi svakog dolara stranih rezervi koji su pritica-
li ili oticali kvartalno.

12 To je upravo bio slu¢aj sa Hong-Kongom, gdje su vrSene povremene inter-
vencije sa ciljem uravnotezZenja fluktuacija kamatnih stopa. U pocetku se to obavljalo
direktno, na deviznom trzistu, a kasnije je Valutni fond poceo da emituje utrzive har-
tije kako bi se osposobio i za konvencionalnije operacije na otvorenom trzistu. Neko-
liko godina kasnije uvedena je moguénost zaduzivanja uz olakSice ¢ime je doslo do
djelimi¢nog napustanja klasi¢nog valutnog odbora.
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U blazoj (konvencionalnijoj) varijanti valutnog odbora centralna
banka zadrzava neke od svojih regulatornih funkcija, a pored kontro-
lisanja obima novca utice i na rezervni potencijal komercijalnih bana-
ka. Takode, obuhvat rezervi kojima se emituje domaci novac je Siri od
deviznih sredstava, a uklju¢uje monetarno zlato i prvorazredne hartije
od vrijednosti koje su denominovane u inostranoj valuti. Za razliku od
klasi¢ne varijante u kojoj nisu prisutne operacije na otvorenom trzistu,
ovom varijantom je dozvoljen uticaj na visinu kamatnih stopa central-
nih banaka operacijama na otvorenom trzistu i primarnim kamatnim
stopama (eskontnom, lombardnom, repo) i to isklju¢ivo unutar raspo-
lozivih rezervi inostranog novca.'* Monetarna vlast Hong Konga (HK-
MA) ustanovljena je 1993. godine i odgovorna je za odrzavanje mone-
tarne 1 bankarske samostalnosti. Jedan od ciljeva HKMA je odrzavanje
valutne stabilnosti unutar okvira ,,Sistema vezanog deviznog kursa”,
preko snaznog upravljanja Deviznim Fondom, operacijama monetarne
politike 1 ostalim na¢inima koji se pokazu neophodnim.

Ponovimo, valutni odbor, za razliku od pune dolarizacije ima kur-
snu politiku. Cirovié¢ (2000) isti¢e da valutni rizik ne bi trebalo da po-
stoji u rezimu valutnog odbora, ali da praksa pokazuje da on ipak mo-
ze da postoji, ukoliko investitori strahuju od devalvacije domace valu-
te. U rezimu valutne uprave, koja apriori ne eliminiSe centralnu banku,
centralna banka ima pravo da izvrsi revalvaciju deviznog kursa. (slu-
¢aj Litvanije). Generalno, tokom vremena sve vise dolazi do izrazaja
nedostatak valutnog odbora — nedovoljna fleksibilnost monetarne po-
litike, zbog Cega 1 dolazi do sofistikacije ovog rezima. Ipak, Cinjenica
je da pojedini valutni odbori mogu da izvrSe devalvaciju svojih valuta
i da budu predmet Spekulativnih ataka, $to potvrduju i pojedini anali-
tiari poput Selgina,'* a aktive koje su denominovane u lokalnoj valuti
u sistemu valutnog odbora teze da nose (bear) premiju rizika u odnosu
na sli¢ne aktive koje su denominovane u dolarima.'

Kako se vrsi odbrana valute (normalizacija valute) od Spekulativ-
nih napada pokazuje slucaj Monetarne vlasti Hong Konga. Nakon prvog

13 Vidjeti: Savin, 1995, Financing (br. 9): 36-41.

4 Vidjeti: Selgin, 2005, Cato Journal (No 1): 141-151.

15 Dolarizacija eliminiSe bilo koji rizik devalvacije monetarne baze u odnosu na
dolar, premda ne elimini§e moguénost depresijacije IOUs (usljed jednog ili viSe ban-
karskih lomova) komercijalnih banaka u odnosu na dolar.
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napada kojim su Spekulanti prodavali domac¢u valutu na domac¢em devi-
znom trzistu, a vlasti reagovale efikasno podizanjem kamatnih stopa, usli-
jedio je drugi napad. Cilj Spekulacije je bio da se preko jake prodaje hon-
gkonskog dolara, preko privremenog skoka kamatnih stopa izvrsi priti-
sak na obaranje cijena akcija na berzi u Hong Kongu. Monetarna agenci-
ja je dijelom svojih ogromnih rezervi kupila vecu koli¢inu akcija. Preko
visokih kamatnih stopa i koriS¢enjem visokih deviznih rezervi monetarna
agencija je efektivno odbranila hongkonski dolar. U suprotnom, valutne
Spekulacije bi vjerovatno dovele do valutnog sloma hongkonskog dolara.

U zemljama gdje je reZzim deviznog kursa ,,tvrdo” fiksan, kao §to je
to slucaj u Hong Kongu, intervencione operacije bile su nesterilizova-
ne uz puno prilagodavanje medubankarskih kamatnih stopa. U Singa-
puru, koji takode ima valutni odbor, slijedenje targetne zone za devizni
kurs je glavni instrument monetarne politike, a odluka centralne ban-
ke o tome da li da steriliSe intervenciju bi¢e donesena u skladu sa uslo-
vima na domacem trziStu novca. HKMA objavljuje sve svoje operacije
na deviznom trzistu $to je moguce prije, buduci da ova transparentnost
sluzi da pojaca kredibilitet obavezivanja ka vezivanju.

Nesterilizovana intervencija na deviznom trziStu ukljucuje kupovi-
nu ili prodaju US dolara od strane HKMA i, u obracunu, ubacivanje ili
povlacenje odgovarajuéeg iznosa HK dolara u ili od Agregatnog bilan-
sa. Trzi$ne operacije unutar Zone konvertibilnosti'® od strane HKMA
adresira¢e anomalnosti i podrza¢e mirno funkcionisanje rezista novca
1 deviznih trziSta u skladu sa aranzmanima valutnog odbora. Na pri-
mjer, HKMA je sproveo svoju operaciju unutar Zone konvertibilnosti
25. maja kada je HK dolar ojac¢ao. Kupljeni su US dolari za HK dolare.
Ova operacija je sprovedena u striktnoj saglasnosti sa principima Va-
lutnog odbora — povecanje monetarne baze bilo je prilagodeno ekviva-
lentnom povecanju deviznih rezervi.

S obzirom da moguénost male apresijacije HK dolara pomaze da se
smanje silazni Spekulativni pritisci, mnogo teze je odbraniti fiksni de-
vizni kurs na slaboj strani nego na snaznoj strani.!” Pomenimo i da HK-

16 Zona konvertibilnosti (Convertibility Zone) lezi izmedu dva Preduzimanja (obavezi-
vanja na) konvertibilnosti (Convertibility Undertaking) i oko Vezanog kursa (Linked Rate).

17" Kada su prisutni snazni $pekulativni pritisci ili devizni kurs jace apresira, pro-
aktivni pristup se uvodi da bi se pariralo moguéem strategijskom ponasanju velikih
trzi$nih igraca, odnosno da bi se obezbijedilo sidro za devizni kurs.
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MA sprovodi svoje (nesterilizovane) devizne operacije samo na spot
trziStu HK dolara Sirom razli¢itih vremenskih zona. O nacinu na koji
HKMA sprovodi trziSne operacije radi stabilizovanja deviznog kursa u
uslovima aranzmana deviznog kursa, tj. 0 operacionoj strategiji sa ne-
davnim iskustvima, vidjeti, izmedu ostalih: Pang (2005), Gerlach, Ho,
Leung (2004), Gruenwald (2004). Takode, na pretrazivacu Google mo-
guce je pronaci 781 naslov koji eksplicitno ili implicitno tretira temati-
ku intervencija HKMA na deviznom trzistu.

2. Polemika koja se odnosi na ulogu obaveznih rezervi u mone-
tarnoj politici, s posebnim osvrtom na Crnu Goru. Instrumenti mone-
tarnog menadzmenta nisu koris¢eni u Crnoj Gori, niti ¢e to biti slucaj
ubuduce u oficijelno dolarizovanom rezimu.

Mogu se navesti nekoliko argumenata u prilog obaveznim rezer-
vama: a) poboljSavaju preciznost kojom se moze sprovesti monetarna
politika; b) varijacije u obaveznim rezervama mogu biti upotrijeblje-
ne za implementaciju monetarne politike; ¢) zahtijevanje od banaka da
drze rezerve koje donose male ili nikakve kamatne iznose nametanju
poreza koristan je dodatak setu instrumenata fiskalne politike; d) re-
zerve mogu biti potrebne da obezbijede da banke uvijek imaju dovolj-
no ,,dobrog” novca — depozita kod klirinske institucije koji su trenutno
raspolozivi da bi se izvrSila placanja — kako bi se obezbijedila njihova
likvidnost i funkcionisanje klirinskog sistema.'®

a) Obavezne rezerve i monetarna kontrola. Obavezne rezerve do-
prinose sposobnosti monetarnih vlasti da kontroliSu ponudu novca 1 ti-
me ispune svoju odgovornost za odrzavanje stabilnih monetarnih uslo-
va. Pozitivne obavezne rezerve dobrim dijelom determinisace traznju
za baznim novcem, i time: poboljSati preduslove likvidnosti komerci-
janih banaka koje su potrebne za operacije na otvorenom trzistu; dopri-
nijeti da se stabilizuje monetarni multiplikator. Tako obavezne rezerve
mogu da omoguce da drugi instrumenti centralne banke budu pouzda-
niji 1 snazniji, odnosno da odluke o stavu monetarne politike 1 o imple-
mentaciji budu doneSene s ve¢im povjerenjem.

18 Dakle, obavezne rezerve mogu obavljati barem &etiri funkcije: a) funkciju
tampona; b) funkciju menadzmenta likvidnosti; c¢) funkciju monetarne kontrole; d)
funkciju dohotka ili poreza. Vidjeti detaljnije, na primjer, Van’t dack, 2000, str. 46-
60, BIS.
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b) Obavezne rezerve kao monetarni instrument. Obavezne rezerve
mogu doprinijeti preciznosti drugih monetarnih instrumenata, ali se ta-
kode mogu izmijeniti radi obezbjedenja ili povlacenja likvidnosti. Po-
vecanje rezervi prisiljava banke da kupe privremenu likvidnost od cen-
tralne banke, ¢ime se povecavaju njihovi troskovi, smanjuje njihova
kreditna aktivnost, odnosno snizavaju depoziti publike. Konverzno, re-
dukcija dopusta ekspanziju depozita za bilo koju datu monetarnu ba-
zu. Mijenjanje obaveznih rezervi s ciljem uticaja na agregatnu ponudu
novca smatra se grubim 1 neefikasnim nacinom za implementaciju mo-
netarne politike. Cak male promjene u obavezama mogle bi da namet-
nu velika prilagodavanja u bankarskim portfolijima.

Promjene obaveznih rezervi predstavljaju unilateralnu akciju cen-
tralne banke. Promjene se ne mogu brzo iskoristiti da se kompenziraju
kratkorocne monetarne fluktuacije, uzimajuci u obzir kasnjenja u defi-
nisanju osnove rezerve i duZine perioda drzanja. Ukoliko se obaveze
cesto mijenjaju i bez dovoljnog upozorenja, banke ¢e imati veci pod-
sticaj da drze viSak rezervi koji sluZi kao zaliha 1 da pronalaze supsti-
tute za depozite koji nisu predmet ovih nepouzdanih nameta. Stoga,
monetarni multiplikator moZze da postane manje osjetljiv na promjene
obaveznih rezervi, a veza do krajnjih targeta bice oslabljena. Varijacije
u obaveznim rezervama obicno se koriste za implementaciju monetar-
ne politike kao drugi najbolji pristup kada drugi instrumenti nisu ras-
polozivi ili su skupi za koris¢enje.

c) Obavezne rezerve kao fiskalni instrument. Obavezne reterve, kao
komponenta monetarne baze, doprinose prihodu senjoraze koji je ge-
nerisan monetarnom ekspanzijom i mogu irektno doprinijeti dohotku
ukoliko centralna banka investira sredstava u aktive koje donose zara-
du, Sto je obic¢no slucaj kada centralna banka ostvaruje kamatu na svo-
je holdinge blagajnickih zapisa 1 zaymova vlade. Obavezne rezerve ne
samo da uti¢u na reakciju banaka na poremecaje, ve¢ takode smanju-
ju nijhove profite sve dok se obavezne rezerve manje nadoknaduju ne-
go Sto su njihovi oportunitetni troskovi. Implicitno poresko opterece-
nje u ispod-nadoknadenim rezervama bice preneSeno na klijente ban-
ke, tj. zaymotraZioce 1 kreditore, u obliku marze izmedu kreditnih 1 de-
pozitnih stopa.

d) Obavezne rezerve i likvidnost. U nekim zemljama, poput Crne
Gore, obavezne rezerve imaju originalnu funkciju prudencione mje-
re dizajnirane da odrzavaju likvidnost bankarskog sistema. Argument
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je vjerovatno bio da, ¢ak ako bi pojedina¢na banka mogla pocivati na
medubankarskim zajmovima kako bi pokrila neocekivane odlive li-
kvidnosti, bankarskom sistemu kao cjelini potrebne su izvjesne rezer-
ve koje bi djelovale kao tampon. Pored opste potrebe za likvidnoscu,
klirinski sistem moZze zahtijevati da banke imaju ,,dobar novac”. Re-
zerve moraju da budu regulisane budu¢i da: prvo, medupovezana pri-
roda finansijskih odnosa kreira eksternalnost (stvarnost) sistemskog ri-
zika; drugo, nespremnost centralne banke da djeluje kao kreditor kraj-
nje instance moze dovesti do problema moralnog hazarda.

Cak i kada su nadoknadene, banke mogu da teze da drze manje vi-
soko likvidnih rezervi nego §to je drustveno optimalno. Ovakav nacin
rezonovanja naglasava potrebu za prudencionim likvidnosnim rezerva-
ma, ne obaveznim rezervama kakve su se konvencionalno implemen-
tirale. Napomenimo da ako se obavezne rezerve namecu da odrze ban-
karsku likvidnost, moraju se pazljivo dizajnirati kako bi se omogucilo
da ispune svoju funkciju. LoSe dizajnirane obavezne rezerve mogu ¢ak
da redukuju bankarsku likvidnost prikupljanjem bankarskih sredstava,
spreCavanjem razvoja finansijskih trzista ili kreiranjem fluktuacija.

Centralna banka ima glavnu ulogu u razvoju 1 implementaciji mo-
netarne politike, uslovljeno politickim i1 zakonskim sistemom unutar
kojeg funkcioni$u. One generalno moraju biti ukljucene u dva aspekta
monetarne politike: ekonomski menadzment i menadzment likvidnosti.
Ekonomski menadzment ukljucuje unapredenje odrzivog ekonomskog
rasta tokom duzeg perioda odrzavanjem monetarne i kreditne ekspan-
zije ukorak sa ekonomskim ne-inflatornim output potencijalom. To za-
htijeva operacionisanje uz ograni¢enja koja namecu devizne rezerve,
spoljni dug i raspolozivost stranom pomoc¢i i kreditima.

Menadzment likvidnosti, zauzvrat, ima kratkoro¢niji horizont.
Ukljucuje osiguranje da bankarski sistem moze da obezbijedi fleksi-
bilnost na kraéi rok za gotovinske 1 potrebe placanja druStva. Centralne
banke imaju ostale vazne funkcije koje se odnose na obaveze njihove
monetarne politike — snaga 1 sigurnost sistema placanja regulisanjem
1 supervizorstvom operacionisanja komercijalnih banaka i povremeno
ostalih finansijskih institucija. Pretpostavljajuci da postoje preduslovi,
centralne banke mogu potpomoc¢i razvoj trziSta novca na¢inom na koji
sprovode svoju funkciju menadzmenta likvidnosti."

90 ovoj tematici vidjeti, izmedu ostalih: Meek, 1993, str. 15-35, BIS.
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Pocetkom Sezdesetih, medu ekonomistima je vladalo opste mislje-
nje da bi centralne banke mogle i trebalo da budu znacajan subjekt u
naporu da se ostvare viSestruki drustveni ciljevi: niska inflacija, visoki
rast, niska nezaposlenost i niske nominalne kamatne stope. Tokom de-
vedesetih prisutan je konsenzus izmedu ekonomista i centralnih banka-
ra da je determinisanje odrzive (ili trendne) stope inflacije jedini dugo-
ro¢ni efekat koji monetarne vlasti imaju na ekonomiju. Saglasnost po-
stoji 1 oko toga da usljed pogresne monetarne politike moze do¢i do
nestabilnosti u ekonomiji. Opste je prihvaceno i da su centralne banke
odgovorne djelujuci kao kreditor krajnje instance u sluc¢aju opstih kri-
za likvidnosti, kako bi se odrzala pouzdanost i funkcionisanje meha-
nizma placanja.

Ipak, nema saglasnosti oko veli¢ine ili pouzdanosti kratkoro¢nog
uticaja monetarne politike na ekonomiju. Znacajan dio naucne i struc-
ne javnosti zastupa stav da akcije monetarne politike inicijalno uticu
na output, nezaposlenost i realne kamatne stope, ¢ak iako nema dugo-
ro¢nog uticaja na ove realne varijable. Nije postignut uspjeh prilikom
kvantifikovanja ovih inicijalnih efekata, tj. istrazivaci nisu obezbijedili
precizne mjere uticaja. Prominentni ekonomisti smatraju da se uspjeh
ili neuspjeh monetarne politike mora procjenjivati prije svega na osno-
vu toga da li je centralna banka sposobna da postigne niskoinflatorno
okruzenje na odrzivoj osnovi. U ovom kontekstu, dakle, doprinos cen-
tralne banke trebalo bi primarno ocijeniti na osnovu prosjecne stope
inflacije, a sekundarno prema stabilnosti cjelokupne ekonomije.
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ADEQUACY OF MONETARY POLICY AND EXCHANGE RATE
REGIME IN THE VIEW OF EUROPEAN INTEGRATIONS

Summary

In this paper we analyse monetary policy strategies and point out a number of
criteria that an efficient monetary policy strategies must satisfy. We deal with curren-
cy board, official dollarization and inflation targeting and look at the advantages and
disadvantages of each strategy. Under dollarization the country in question comple-
tely gives up monetary independence. There is no central bank, no independent exc-
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hange rate and no independent monetary policy. We examines the costs of official do-
llarization in Montenegro. Some currency boards may be capable of devaluating the-
ir currencies. The HKMA conducted market operations to stabilise the exchange ra-
te under the currency board arrangement. Several arguments can be made in favor of
reserve requirements. The foremost argument is that they enhance the ability of the
monetary authority to control the money supply and thus fulfill its responsibility for
maintaining stable monetary conditions. Central banks must be concerned with two
aspects of monetary policy: economic management and liquidity management.

Key words: monetary policy strategies, central bank, currency board, official do-
llarization, inflation targeting, monetary policy instruments, reserve requirements,
monetary management, exchange rate regimes, foreign exchange market operations,
european integration
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