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APSTRAKT:

Zemlje u tranziciji (ZUT) i zemlje u razvoju (ZUR) su dinami¢no povecavale devizne re-
zerve u razdoblju pre izbijanja globalne finansijske krize iz 2008. godine. Krizne udare
na makroekonomsku stabilnost lakse su podnele zemlje sa veéim deviznim rezervama.
Globalna kriza je pojacala motivisanost centralnih banaka ZUT i ZUR da povecéavaju devi-
zne rezerve. Kriza izazvana pandemijom Kovid-19 je pokazala da su zemlje sa veéim de-
viznim rezervama imale Siri prostor za intervencije na deviznom trzistu, ¢ime su ublaZile
pritisak u pravcu depresijacije njihovih valuta. Akumulirane devizne rezerve kod mnogih
ZUT i ZUR su znatno veée u odnosu na ocenjene nivoe adekvatnosti, prema tradicional-
nim kriterijumima. Najveée iznose deviznih rezervi poseduju BRIKS zemlje. Dominantan
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udeo u valutnoj strukturi globalnih deviznih rezervi i dalje ima ameri¢ki dolar, mada je
prisutan trend smanjivanja ovog uceséa. Primetna je diverzifikacija deviznih rezervi u
pravcu netradicionalnih valuta, kao Sto su kanadski i australijski dolar i kineski renminbi.
Ovi zaokreti se duguju investicionim motivima centralnih banaka prilikom strukturiranja
portfelja deviznih rezervi. Pojava digitalnih i kriptovaluta, praéena dinami¢nim tehno-
loskim unapredenjima, poseduje potencijal za strukturne promene deviznih rezervi u
buduénosti. To su ujedno i novi izazovi za medunarodni monetarni sistem.

KUUCNE RECI:
DEVIZNE REZERVE, DOLAR, DIGITALNE VALUTE, VALUTNA STRUKTURA REZERVI

ABSTRACT:

The Emerging Market Economies (EMES) and developing countries (DCs) has been in-
creasing their foreign exchange reserves in the period before the outbreak of the global
financial crisis in 2008. The countries with larger foreign exchange reserves showed
greater resistance to external shocks. The global crisis increased the motivation of the
EMEs and DCs central banks to increase foreign exchange reserves. The crisis caused
by the COVID-19 pandemic showed that countries with larger foreign exchange reserves
have had a greater possibilities for foreign exchange market interventions, which eased
the pressure towards the depreciation of their currencies. The accumulated foreign ex-
change reserves of many EMEs and DCs are significantly higher compared to the assessed
levels of adequacy according to traditional criteria. The largest amounts of foreign ex-
change reserves are owned by the BRICS countries. The dominant share in the currency
structure of global foreign exchange reserves is still held by the US dollar, although
there is a decreasing trend of this share. There is a noticeable diversification of foreign
exchange reserves in the direction of non-traditional currencies, such as the Canadian
and Australian dollars and the Chinese renminbi. These turns are due to the investment
motives of central banks when structuring the portfolio of foreign exchange reserves.
The emergence of digital and crypto-currencies, accompanied by dynamic technological
advances, has the potential for structural changes in foreign exchange reserves in the
future. These are also new challenges for the international monetary system.

KEYWORDS:
} FOREIGN EXCHANGE RESERVES, DOLLAR, DIGITAL CURRENCIES, CURRENCY STRUCTURE OF
RESERVES
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1. UVOD

Globalna finansijska kriza iz 2008. godine pojacala je motivisanost centralnih banaka
da uvecavaju devizne rezerve. Zastita od rizika eksternih udara nametnula je potrebu
uvecanja deviznih rezervi, pre svega u ZUT (eng. Emerging Market Economies-EMES) i
ZUR. Opreznosni motivi drzanja deviznih rezervi nadjacali su druge razloge. Veée devizne
rezerve pruzaju mogucénost masovnijih intervencija na deviznom trzistu u slucaju naglih
prekida uobicajenih tokova kapitala. Tokom finansijske krize iz 2008. i pandemije Ko-
vid-19, brojne zemlje su kroz bilateralne svop aranZmane sa drugim centralnim bankama
nadopunjavale raspolozive devizne rezerve. To se, pre svega, odnosno na centralne banke
razvijenih zemalja, koje su naj¢eSce uspostavljale svop aranzmane sa FED-om. ZUT i
ZUR su bile viSe upucene na sopstvene devizne rezerve. U literaturi se navode brojni
faktori koji uti€u na formiranje deviznih rezervi. Empirijska istrazivanja potvrduju da je
dugorocni nivo deviznih rezervi u ZUT odreden saldom tekucéeg racuna, razlikama u ka-
matnim stopama, prose¢nom sklono$éu uvozu i realnim efektivnim deviznim kurskom.?
Ja€anjem deviznih rezervi, zemlje mogu smanijiti svoju osetljivost na volatilnost tokova
kapitala i fluktuacije deviznog kursa.3

U literaturi se dosta raspravljalo o optimalnosti nivoa deviznih rezervi.* U istrazivanjima
su zastupljeni razli¢iti metodi utvrdivanja optimalnog nivoa deviznih rezervi, sa repernim
vrednosti za svaki od njih. Dakle, ne postoji univerzalno prihvaéena definicija adekvatno-
sti rezervi. Sem tradicionalnih metoda utvrdivanja optimalnog nivoa deviznih rezervi, koji
uglavnom polaze od opreznosnih motiva, u nekim istrazivanjima se primenjuju modeli
koji uzimaju u obzir oportunitetne troSkove drzanja rezervi i koristi od normalnih tokova
potro$nje u kriznim okolnostima.® U nekim istrazivanjima su prisutni poku$aji da se opti-
malni nivo rezervi utvrdi za ZUT koje se suocavaju sa potencijalnim bekstvom kapitala.®
Sem koristi usled drzanja rezervi, u literaturi se ukazuje i na troSkove akumuliranja re-
zervi. NajceSée se kao troSak uzima razlika izmedu nizih prinosa rezervi i viSih kamatnih
stopa, koje drzava mora da plati na svoje dugoro¢ne inostrane dugove. U nekim radovima
se nailazi na dekompoziciju deviznih rezervi na komponentu koja se moZze koristiti u slu-
¢ajevima iznenadnih zastoja u tokovima kapitala, i na deo koji se ne moze koristiti za tu
namenu.” Ovo razlikovanje je korisno za analiti¢ka razmatranja, jer se inostranom javnom
imovinom ne moze upravljati na isti nacin kao u slucaju likvidnih rezervi, koje se mogu
koristiti kao osiguranje od rizika zastoja u prilivu inostranog kapitala.

Ovaj rad pokuSava da odgovori na pitanje zasto ZUT i ZUR povecéavaju devizne rezerve,
uz ukazivanje na troSkove drZanja rezervi. Preostali deo rada Cini nekoliko delova. U
drugom delu se daju stilizovane ¢injenice o globalnim deviznim rezervama i kretanju
deviznih rezervi u ZUT i ZUR. Tredi deo se odnosi na utvrdivanje adekvatnosti deviznih

2 Sooriyan (2017).

3 To je bilo ocigledno tokom globalne finansijske krize iz 2008. godine, kad su mnoge centralne banke, zahvaljujuéi
akumuliranim deviznim rezervama, uspele da obuzdaju probijanje deviznog kursa (eng. overshooting), i izbegnu domaci
finansijski krah (Moessner and Allen, 2010). Spre€avanje preterane volatilnosti deviznog kursa predstavlja znacajan
razlog za akumuliranje deviznih rezervi (videti, Agenor et al., 2020).

Videti, na primer, Jeanne and Ranciere (2006).

Videti, Jeanne and Ranciére (2011).

Aizenman and Lee (2005); Caballero and Panageas (2006).

Jeanne and Ranciere (2006).
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rezervi. U Cetvrtom delu se analizira valutna struktura deviznih rezervi, a peti deo se od-
nosi na troskove drzanja deviznih rezervi. U Sestom delu se iznosi zaklju€ak istrazivanja.

2. GLOBALNE DEVIZNE REZERVE I DEVIZNE REZERVE ZUT | ZUR

Trend rasta globalnih deviznih rezervi ispoljen je od poetka 2000-ih. Manji pad je za-
beleZen u vreme izbijanja globalne finansijske krize 2008. godine, ali se od tada uocava
kontinuiran rast iznosa alociranih deviznih rezervi (grafikon 1).

»2 GRAFIKON 1. ZVANICNE DEVIZNE REZERVE (BEZ ZLATA) (U MILIJARDAMA DOLARA)
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Izvor: IMF. https://data.imf.org/regular.aspx?key=41175 (Pristup 07/26/2022).

Ispoljene tendencije globalnih deviznih rezervi ne odnose se podjednako na sve zemlje.
Najvedi rast je ostvaren kod ZUT i ZUR (grafikon 2). Blizu 2/3 svetskih deviznih rezervi
(bez zlata) nalazi se u ZUT i ZUR. Aposolutni rast deviznih rezervi ZUT i ZUR nastavljen
je do 2013. godine. Neke zemlje, poucene iskustvom iz kreditnih aranzmana sa Medu-
narodnim monetarnim fondom (MMF) u vreme Azijske finansijske krize iz 1997. godine,
su povecavale svoje devizne rezerve kako bi izbegle uslovljavanja MMF-a u slu¢aju nove
krize. Uz manji pad do 2016., nastavljena je tendencija blaZeg apsolutnog rasta deviznih
rezervi do 2021. godine. Medutim, rast udela ZUT i ZUR u svetskim deviznim rezervama
primetan je u razdoblju pre izbijanja globalne finansijske krize 2008. godine. To zapravo
znaci da je dinamika rasta deviznih rezervi ZUT i ZUR u odnosu na ostale zemlje bila
jaca u razdoblju pre izbijanja krize 2008. godine, nego u periodu posle te godine. Za-
hvaljuéi ovim rezervama, mnoge zemlje su izbegle ve¢e makroekonomske poremecaje
tokom krize.
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»2 GRAFIKON 2. DEVIZNE REZERVE ZUT | ZUR (BEZ ZLATA) (U MILJARDAMA DOLARA | PROCENTIMA)
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Izvor: IMF. https://www.imf.org/external/pubs/ft/ar/2020/eng/downloads/appendix.pdf (Pristupljeno 07/25/2022).

Dinamika rasta deviznih rezervi u okviru ZUT razlikuje se po zemljama. Najvedi rast su
imale Kina i Ruska Federacija. S obzirom da ove dve zemlje poseduju znacajne iznose
monetarnog zlata, u grafikonu 3. se prikazuje rast deviznih rezervi BRIKS zemalja, uzi-
majuci u obracun i zlato. Indeksi su prema 2000=100.

Grafikon 3. sugeriSe da je tempo rasta deviznih rezervi Ruske Federacije do 2012. godine
i Kine do 2013. godine, daleko nadilazio tempo rasta ostalih ¢lanica BRIKS-a. Zatim je
registrovano opadanje tempa kod ove dve zemlje do 2016. godine, uz obnavljanje ra-
stu¢e dinamike posle te godine. Smanjivanje tempa akumulacije deviznih rezervi BRIKS
zemalja posle 2010. godine duguje se otvaranju procesa deglobalizacija u okruzenju ra-
stuéeg trgovinskog protekcionizma, i prate¢eg opadanja trgovine i finansijske otvorenosti.
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»2 GRAFIKON 3. DEVIZNE REZERVE (UKLIUGUJUCI ZLATO) BRIKS ZEMALJA (INDEKSI 2000=100)
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Izvor: The World Bank. https://data.worldbank.org/indicator/FI.RES.TOTL.MO (Pristupljeno 07/25/2022).

Neke ZUT su tokom 2020. godine bile suoCene sa zaustavljanjem priliva kapitala, uz po-
ja¢ano troSenje deviznih rezervi. To se manje ispoljilo u slu¢aju BRIKS zemalja, mada je u
Brazilu, Juznoj Africi i Kini rast deviznih rezervi znatno umanjen. Zahvaljujuéi ekspanziv-
noj monetarnoj politici i obilnim fiskalnim podsticajima najrazvijenijih zemalja, nastavljen
je priliv kapitala u ZUT u 2021. godini. Osim toga, MMF je 2021. godine sproveo snaznu
emisiju Specijalnih prava vuéenja (eng. Special drawing rights) , §to je takode doprinelo
rastu deviznih rezervi u ZUT. Dosadasnje krize su potvrdile da se velike zalihe deviznih
rezervi mogu troSiti da bi se, u slucaju eksternih poremecaja, obezbedila devizna sredstva
domacem finansijskom sektoru za normalna plaéanja prema inostranstvu.

BRIKS zemlje poseduju znaajne rezerve monetarnog zlata. Izbor adekvatnog udela za
ulaganje u zlato zavisi od ciljeva politike i prakse centralnih banaka. S obzirom na volatil-
nost prinosa na zlato, manji udeo zlata je verovatnija opcija u vecini slu¢ajeva. Medutim,
postoje dokazi o potencijalnoj prednosti drzanja zlata u nepovoljnim scenarijima, Sto
moze podrzati vece alokacije zlata u slu€ajevima kada je zastita od rizika osnovni motiv
upravljanja rezervama. Ocekivanja rasta cene zlata takode mogu da podstaknu traznju za
zlatom, a samim tim i udeo zlata u ukupnim sredstvima centralne banke.®

8

Zulaica (2020), p. 21.
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3. ADEKVATNOST DEVIZNIH REZERVI

Drzanje deviznih rezervi nosi oportunitetne troSkove. Stoga je utvrdivanje adekvatnog
nivoa deviznih rezervi vazno pitanje za kreatore ekonomske politike. S obzirom da ne po-
stoji univerzalno prihvacena definicija adekvatnosti deviznih rezervi, u literaturi se koristi
viSe merila adekvatnosti deviznih rezervi. Uglavhom se nailazi na slaganje da je zemlja-
ma sa fiksnim deviznim kursom potreban veci iznos deviznih rezervi nego zemljama koje
sprovode fleksibilni devizni kurs. U tradicionalne pokazatelje adekvatnosti spadaju: (1)
pokrivenost uvoza robe i usluga (prag je 3 meseca pokri¢a). Smatra se da je ovaj poka-
zatelj relevantan za zemlje sa zatvorenim racunom kapitala; (2) Odnos izmedu deviznih
rezervi i kratkoro¢nog spoljnog duga (referentna vrednost je 100% pokri¢a, saglasno Gu-
idotti-Greenspan-ovom pravilu). Ovaj pokazatelj polazi od potencijalne devizne traznje u
vezi otplate inostranog duga; (3) Odnos izmedu deviznih rezervi i Sireg koncepta nov€ane
mase (M2). Ovaj pokazatelj meri potencijalnu traznju za devizama iz domacih izvora, od-
nosno mogucu deviznu traznju domacih rezidenata kad postoji potencijalni rizik bekstva
domaceg kapitala. Smatra se da je ovaj indikator znaCajan za zemlje sa razvijenim finan-
sijskim trziStem i otvorenim raCunom kapitala. Reperna vrednost je po pravilu 20%.° Sem
navedenih, u literaturi postoje i drugi pokazatelji adekvatnosti deviznih rezervi. Posto su
u fokusu naSeg istrazivanja ZUT i ZUR, najceSée koris¢en pokazatelj za ove zemlje je broj
meseci pokrivenosti uvoza robe i usluga. U grafikonu 4. se daje stanje deviznih rezervi za
odabrane zemlje prema ovom pokazatelju.

Grafikon 4. pokazuje da su ZUT i ZUR (u grupi zemalja sa niskim i srednjim dohotkom)
u proseku imale porast broja meseci pokri¢a uvoza robe i usluga do 2009. godine (19
meseci u toj godini). Zatim se beleZi tendencija pada. Prekid uzlaznog trenda je primetan
i kod BRIKS zemalja, posmatrano pojedinacno. Mada je 2021. godine kod svih zemalja
zabeleZen pad ovog pokazatelja, on jo$ uvek prelazi 10 meseci za BRIKS zemlje, Sto je
znatno iznad tradicionalne mere adekvatnosti od tri meseca pokrica uvoza. Najmanja,
ujedno i ocekivana, vrednost ovog pokazatelja ostvarena je kod zemalja Evropske unije.
One su date u grafikonu radi potvrde da najrazvijenije zemlje imaju neuporedivo manju
potrebu za drzanjem velikih deviznih rezervi u poredenju sa ZUT i ZUR. Ostvareno po-
krice uvoza kod ZUT i BRIKS zemalja pokazuje da privremeni zastoji u prilivu kapitala
mogu da se pokriju pomocu deviznih rezervi, bez ugrozavanja tokova uvoza, i bez prete-
rane depresijacije i volatilnosti deviznog kursa. Centralne banke ZUT su povecavale svoje
rezerve kada su prilivi kapitala porasli. Na primer, prilivi fondova Evropske unije bili su
glavni pokreta¢ akumuliranja rezervi za evropske ZUT.!° Ovi nalaze sluze kao dokaz da
vece devizne rezerve predstavljaju amortizer eksternih udara, i da imaju vaznu ulogu u
o€uvanju makroekonomske stabilnosti u uslovima finansijskih kriza.

9 IMF (2015), pp. 15-16.
10 Arslan and Cantd (2001).
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»2 GRAFIKON 4. UKUPNE REZERVE (UKUUGUJUCI ZLATO) KAO BRO) MESECI UVOZA ROBE I USLUGA
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Izvor: The World Bank, https://data.worldbank.org/indicator/FI.RES.TOTL.MO (Pristupljeno 08/04/2022).

Tokom protekle dve decenije, mnoge ZUT su usvojile rezZime monetarne politike orijenti-
sane na stabilnost cena sa promenljivim deviznim kursevima, i time se pribliZile razvije-
nim zemljama. Istovremeno, ZUT su obi¢no kombinovale ove rezime monetarne politike
sa sistematskim intervencijama na deviznom trziStu, uz primenu mera za upravljanje
tokovima kapitala.!! Dakle, trebalo je amortizovati velike preokrete u tokovima kapitala
putem intervencija na deviznom tzrzistu. Veée devizne rezerve pruzaju veci kapacitet za
intervencije na deviznom trzistu, ¢ime se amortizuju eksterni udari na finansijsku stabil-

11

Cavallino and Hofmann (2022). Kontracikli¢ne intervencije u cilju spre¢avanja preteranih oscilacija deviznog kursa nose
znatno manje kvazi-fiskalne tro$kove u poredenju sa intervencijama motivisanim neo-merkantilistickim pobudama da se
spreci apresijacija lokalne valute u cilju podrske izvoza robe i usluga.
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nost zemlje.'?> Makroekonomska stabilnost ZUT je tesno povezana sa peglanjem ekster-
nih Sokova, posredstvom intervencija na deviznom trZiStu. Za to su potrebne znacajne
devizne rezerve.

VALUTNA STRUKTURA DEVIZNIH REZERVI

Koncepti upravljanja deviznim rezervama uzimaju u obzir valutnu strukturu rezervi. Kao
Sto je prikazano na grafikonu 5., dolar je €inio 58,8 procenata globalnih zvani¢nih devi-
znih rezervi u 2021. godini. Dominantno uceS¢e dolara u svetskim deviznim rezervama
rezultat je Sirokog spektra ponude ameri¢kih drzavnih hartija od vrednosti investiciong
nivoa (eng. investment-grade), koje centralne banke ostalih zemalja Zele da drze u svom
portfelju zbog sigurnosti investicije.!® Druge zemlje nisu ravnopravni konkurenti SAD na
planu ponude drzavnih hartija od vrednosti. Mada je udeo dolara opao sa 71 procenta
globalnih rezervi iz 2000. godine, on je i dalje daleko iznad udela svih drugih valuta, uk-
ljuujudi evro (21 procenat)!*, japanski jen (6 procenata), britansku funtu (5 procenata)
i kineski renminbi (2 procenta). Pad udela dolara uglavnom je rezultat akumuliranja re-
zervi od strane manjeg broja velikih holdera rezervi, koji preferiraju ne-dolarske valute.!®
U ovom slucaju se radi o aktivnoj diversifikaciji deviznog portfelja od strane menadzera
rezervi centralnih banaka.'® Kada rezerve premase individualno ocenjen adekvatan nivo,
menadzeri rezervi pocinju da prave razliku izmedu dve tranSe rezervi: minimum potreban
za dostizanje adekvatnog novoa rezervi (tzv. “transa likvidnosti”), koja treba da se drzi u
likvidnoj, niskorizi€noj imovini; a ostatak (tzv. “investiciona transa”), predstavlja devizni
fond, kojim se moze aktivnije upravljati u cilju sticanja vecéih prinosa, $to podrazumeva i
ulaganja u manje likvidnu imovinu.'’
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Domanski, Kohlscheen, and Moreno (2016).

Eichengreen and Gros (2020).

Evro bi mogao da postane atraktivnija valuta rezervi ako bi se prevezisle neke institucionalne praznine u Evropskoj mone-
tarnoj uniji (EMU), kao $to je manjkavost mehanizma podele rizika ispoljena tokom duznicke krize u evrozoni (Maggiori,
Neiman, and Schreger, 2019). Savladavanjem ovih prepreka, evro bi mogao da postane kredibilnija alternativa americ-
kom dolaru. Ako bi se udeo javnog duga denominovanog u evrima povecao za 30 procentnih poena u narednih 20 godina
na racun duga izrazenog u ameri¢kim dolarima, prose¢no ucesce evra u portfelju rezervi ZUT i ZUR bi se moglo povecati
skoro dva puta, od 23 do 40 odsto (lancu et al., 2020, p. 19). Reforma referentne kamatne stope u evrozoni mogla bi
da pojaca aktivnosti na finansijskom trzistu (Martin, 2022, str. 2). To bi podstaklo rast duga denominovanog u evrima,
uz pratece jacanje medunarodne uloge evra prema dolaru.

Kretanja vrednosnog udela dolara, koja uglavnom odrazavaju uticaj pasivne diverzifikacije rezervi, znacajno se razlikuju
od kretanja koli¢inskog udela dolara; ovo poslednje ukljuéuje mrezu aktivne diverzifikacije u odnosu na dolar i stabiliza-
ciju diversifikacije u korist dolara (Truman and Wong, 2006, p. 18).

U praksi, centralne banke i vlade imaju sli¢ne ciljeve kada upravljaju deviznim rezervama: likvidnost, sigurnost i prinos
(videti, Fender et al., 2019). Ipak, nacin na koji se shvata koncept sigurnosti (ili rizika) moze se razlikovati, u zavisnosti
od investicionih preferencija centralne banke. Na primer, za one institucije Cija je tolerancija na varijacije trzisnih cena
niska, sigurnost moze efektivno da znaci minimiziranje volatilnosti portfelja (Zulaika, 2020, p. 7).

Schanz (2019); Hentov et al. (2019). Od menadzera rezervi centralne banke koji su ispitani u Castelli and Salman
(2021), 68 odsto izvedtava o transiranju ili segmentiranju svojih rezervi. MenadZeri rezervi mogu naravno da variraju
veli¢inu transe likvidnosti u skladu sa trziSnim uslovima (vidi, Central Banking, 2021). U ovom procesu je bitna ocena
kreditnog rizika, kao i kod odobravanja kredita komercijalnih banaka (videti, na primer, Bozovi¢, 2021, str. 4).
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»2 GRAFIKON 5. VALUTNA STRUKTURA GLOBALNIH ZVANICNIH DEVIZNIH REZERVI (U PROCENTIMA)
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Napomena: Obracunato po tekuéem deviznom kursu. Godi$nji podaci od 1999. do 2021. godine. Podatak za 2021.
se odnosi na Cetvrt kvartal. Kineski renminbi je O do drugog kvartala 2015. godine. Kanadski dolar i australijski dolar
su 0 do 2011. godine.

Izvor: IMF COFER. https://data.imf.org/?sk=E6A5F467-C14B-4AA8-9F6D-5A09EC4E62A4&sld=1408206195757
(Pristupljeno 02/05/2022).

Druga valuta po zastupljenosti u deviznim rezervama je evro. Maksimalno uce$¢e evra
u deviznim rezervama od 27,7 procenata dostignuto je 2009. godine, dok je u 2001.
bilo 20,6 procenata. Prateéi kretanje udela ostalih valuta u deviznom rezervama zapaza
se da je pad udela americkog dolara pokriven porastom udela viSe drugih valuta, a ne
izrazitim rastom udela jedne valute.'® Uglavnom se radi o netradicionalnim rezervnim
valutama, koje imaju mali udeo u deviznim rezervama. Dakle, mada su zemlje donekle
diverzifikovale svoje devizne rezerve u poslednje dve decenije, dolar je i dalje dominantna
rezervna valuta. Kriza usled pandemije Kovid-19 dovela je do globalnog bekstva ka bez-
bednoj imovini, a posebno u dolar. Ova tendencija je podrZzana brzim akcijama Federalnih
rezervi SAD za obezbedivanje globalne likvidnosti (bilateralni svop aranzmani sa nekoliko

18 Arslanalp, Eichengreen, and Simpson-Bell (2022).
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glavnih centralnim bankama, ukljucujuci i ZUT). Osim toga, visok stepen inercije u valut-
noj strukturi globalnih rezervi sugeriSe da ¢e ameriCki dolar ostati dominantna rezervna
valuta u doglednoj buduénosti.® Medutim, potrebno je istac¢i da geopoliti¢ki ili strateski
razlozi mogu da izazovu promene u rezervama, osim ekonomskih faktora. Na primer,
odluke o drzanju rezervi u bilo kojoj valuti takode mogu biti motivisane spoljnopoliti¢kim
pozicioniranjem ili bezbednosnim povezivanjem sa drugim zemljama ili vojnim savezima.
Na takvu moguénost upuéuju mogudi zaokreti u strukturi deviznih rezervi BRIKS zemalja,
inicirani teznjom da se smanji uloga dolara i zavisnost od monetarne politike SAD.2°

Posmatrano prema razli¢itim grupama zemalja, ZUT su kontinuirano zadrzavale visok
udeo ameri¢kog dolara u ukupnim deviznim rezervama, dok razvijene zemlje imaju manji
udeo.?! Valutna struktura javnog duga je vazna determinanta deviznih rezervi u ZUT i
ZUR, posebno u africkim i azijskim zemljama. Pandemija Kovid-19 je naglasila krhkost
globalnih lanaca snabdevanja i potvrdila zainteresovanost zemalja da obezbede budu-
¢u sigurnost kriticnih zaliha. Takvi faktori mogu dovesti do viSe diverzifikovanih lanaca
snabdevanja i/ili regionalizacije proizvodnje, kako bi se u buduénosti izbeglo preterano
oslanjanje na jednu dominantnu zemlju dobavljaca. Ovaj scenario moze imati direktne
posledice na traznju za deviznim rezervama.??

Dinami¢an tempo razvoja finansijskih inovacija, podrzan snaznim tehnoloSkim prodori-
ma, mogao bi znacajno da uti¢e na konfiguraciju deviznih rezervi. UsavrSavanje meha-
nizama pla¢anja omogucéuje smanjivanje troSkova prebacivanja iz jedne u drugu valuti
i troSkove informacione asimetrije, $to moZe umanijiti snagu postoje¢ih mreznih efekata
i inercije. Zaobilazenje kontrole kretanja kapitala i drugih ogranienja postaje sve lakse
usled razvoja novih tehnologija, ¢ime se otvara prostor za Siru upotrebu alternativnih va-
luta. To se, pre svega, odnosi na digitalne valute. One mogu imati razli¢ite oblike i mogu
ih izdavati i javni i privatni sektor. Uticaj uvodenja digitalnih valuta na rezerve zavisi¢e od
toga koja vrsta digitalne valute preovlada. Mnoge centralne banke ozbiljno razmatraju iz-
davanje digitalne valute centralne banke (eng. A central bank digital currency - CBDC).??
Uticaj CBDC-a na devizne rezerve ¢e svakako zavisiti od konstelacije medunarodnih od-
nosa u buduénosti. Ideja o kreiranju univerzalne CBDC zasluZuje paZznju. Zapravo se
radi o sintetiCkoj valuti, koja bi se oslanjala na korpu CBDC-a. S obzirom da bi bastinila
kredibilitet viSe centralnih banaka, ova valuta bi mogla da pruZi efikasnije domace i
prekograni¢ne platne usluge.?* Takva arhitektura medunarodnih plaéanja bi mogla da
promeni traznju za rezervama denominovanim u valutama koje su zastupljene u korpi za
izvodenje sintetiCke valute, prema njihovom relativnom udelu.
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Novije sankcije koje su SAD uvele Rusiji pokrenule su brojne debate o tome da li ¢e ameri¢ki dolar zadrzati poziciju
dominantne rezervne valute (videti, Dooley et al., 2022).

Znacajan pad ucesce dolara u deviznim rezervama Ruske Federacije registruje se od 2018. godine, kad su SAD uvele
sankcije Rusiji, stim da se moZze ocekivati produzetak ovog trenda u periodu posle zavrSetka intervencije Rusije u Ukraini
(lancu et al., 2020, p. 28).

Ito and McCauley (2019).

Veca regionalizacija proizvodnje moze dovesti do smanjivanja medunarodne trgovine, a time i do smanjivanja traznje za
rezervama.

Nedavno istrazivanje BIS-a o centralnim bankama pokazuje da je oko 80 procenata banaka angaZovano u poslovima
povezanim sa CBDC-om, a da je 40 procenata napredovalo do eksperimenata ili koncepta buduce digitalne valute (Boar,
Holden i Wadsworth, 2020).

Carnei (2019).
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U medunarodnim finansijama bi mogle da se pojave i privatne digitalne valute. Fejsbuk
je 2019. godine najavio da planira uvodenje Libre, stabilnog novci¢a (eng. stablecoin)
kao kriptovalute koja bi bila vezana za jednu stabilnu valutu. Ispoljene su namere da ova
kriptovaluta postane globalna kriptovaluta (eng. A global stablecoin — GSC). Kreiranje
ove kriptovalute bi moglo da poveca traznju za valutom sa kojom je povezana. Ako je
to americki dolar, to bi dovelo da porasta traznje za ovom valutom, uz prateéi rastuci
udeo u globalnim deviznim rezervama. GSC bi mogao da stekne status rezervne valute
i u slu€aju da ne bude vezan za neku od tradicionalnih valuta.?® Konkurencija na trzistu
digitalnih valuta odigravala bi se u okvirima povezanih mreza i glavnih korisnika, a ne na
osnovu makroekonomskih performansi, kao $to je to slucaj sa tradicionalnim valutama.?®

Proces digitalizacije i dinami¢na tehnoloSka unapredenja pojacavaju uticaj na meduna-
rodne rezerve. Formiraju se nove vrste imovine, uz neizbezan uticaj na finansijsku indu-
striju i upravljanje rezervama. Napredne tehnologije i razvoj novih platnih sistema, kroz
preoblikovanje tradicionalnih pokretaca strukturiranja rezervi (kao $to su mrezni efekti,
trgovinske i finansijske veze, geopolitika), mogu uticati na rezerve.?” Razvoj tehnologije
na jednoj strani moze doprineti ja¢anju uloge dominantne valute, a na drugoj strani olak-
Sati prelaz ka multipolarnoj valutnoj strukturi. Ne moze se iskljuciti ni scenario po kome
rastuce geopoliti¢ke tenzije u svetu mogu dovesti do iznenadnih strateSkih prilagodavanja
holdinga medunarodnih rezervi.

TROSKOVI DEVIZNIH REZERVI

Mada doprinosi ublazavanju eksternih udara, drzanje deviznih rezervi nosi i odredene
troskove. Naime, zemlje plac¢aju premiju za koriSéenje deviznih rezervi kao mehanizma
osiguranja likvidnosti. Ta premija je u visini razlike izmedu prinosa koji se ostvaruju na de-
vizne rezerve (nerizi¢ne investicije u, na primer, obveznice SAD Trezora (eng. US Treasure
bonds)) i troSkova inostranog zaduzivanja. Ovo se zasniva na pretpostavci da se devizne
rezerve kreiraju zaduzivanjem u inostranstvu. Naravno, prilikom utvrdivanja premije treba
imati u vidu da bi se zemlja sa manjim deviznim rezervama suocila sa veé¢im troSkovima
zaduzivanja u inostranstvu. Raspolozivost likvidnih deviznih rezervi pove¢ava sposobnost
zemlje da se suoci sa epizodama finansijskih poremecaja, Sto smanjuje premiju kreditnog
rizika na ukupan dug zemlje (javni i privatni).?® Manjak dolarske likvidnosti povecava ve-
rovatnoéu neizvrSenja obaveza prema inostranstvu, a time i premiju drzavnog rizika, po-
vecavajuci spred koji se plac¢a na puni iznos drzavnog duga. Prema procenama, gubitak
dohotka po ovom osnovu kod ZUR iznosio je blizu 1% njihovog bruto domaceg proizvoda
(BDP).2° Smanjivanije riziko premije umanjuje efektivne troSkove drzanja deviznih rezervi.
Prilikom analize troSkova deviznih rezervi treba uzeti u obzir i ¢injenicu da se one mogu
finansirati zaduZzivanjem drzave u inostranstvu u cilju finansiranja primarnog deficita, a
ne samo kao rezultat sterilizovanih intervencija centralne banke na deviznom trzistu.3°
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lancu (2020), p. 24.

Brunnermeier, James, and Landau (2019).

lancu (2020), p. 25.

Levy (2008).

Rodrik (2008).

U slucaju sterilizovanih intervencija, glavna briga centralnih banaka je moguca velika razlika izmedu visine kamatnih stopa
na domacu i stranu aktivu. U tom slu€aju banke se mogu souciti sa zna¢ajnim kvazi-fiskalnim gubicima (videti, Rey, 2015).
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Postoje empirijski dokazi za tezu da veli€ina deviznih rezervi deluje kao sredstvo odvraca-
nja od Spekulativnih napada, i da se time smanjuje premija za drzavni rizik u nepovoljnim
ekonomskim prilikama.3! Sa ovim rizikom se najc¢eSc¢e suocavaju ZUT i ZUR sa nedovolj-
no razvijenim domacim finansijskim sistemom i visokom mobilno$¢u kapitala.

Jedan od glavnih argumenata u korist akumuliranja deviznih rezervi je njihova uloga
odvraéanja Spekulativnih napada na valutu u slu€aju iznenadnih prekida priliva kapitala
u zemlju. Spekulativni napad moze izazvati ostru depresijaciju, ili ¢ak valutnu krizu,
Sto zahteva od centralnih banaka da intervenisu prodajuci stranu valutu na domacéem
deviznom trzistu, ili da povecaju domade kamatne stope.3? Stoga porast deviznih rezervi
smanjuje verovatnoc€u izbijanja valutne krize, $to spada u pozitivne efekte drzanja devi-
znih rezervi, i implicitno smanjuje njihove troSkove. Da bi obezbedile deviznu likvidnost
domacim sektorima i sprecile veliku depresijaciju domacih valuta, ZUT su intenzivirale
intervencije na deviznom trzistu nakon izbijanja pandemije Kovid-19. Razmere ovih in-
tervencija su uporedive sa onima iz krize 2008. godine.23

6.ZAKUUCAK

Rastucéa globalizacija i liberalizacija racuna kapitala ZUT i ZUR doprinele su enormnom
rastu prekograni¢nih tokova kapitala. Globalna finansijska kriza iz 2008. godine, kao i
tekuca kriza usled pandemije Kovid-19, su pokazale da zemlje koje poseduju veée iznose
deviznih rezervi imaju manje makroekonomske poremecaje usled prekida priliva kapitala.
Odrzavanje eksterne likvidnosti i sprecavanje destabilizuju¢ih Spekulacija na deviznom
trziStu moguce je ako zemlja poseduje zadovoljavajuéi iznos deviznih rezervi. Interven-
cijama na deviznom trziStu moze se ublaziti depresijacija domace valute usled bekstva
kapitala, uz o€uvanje stabilnosti finansijskog sistema. Empirijska istraZivanja pokazuju
da su ZUT i ZUR dinami¢no povecavale svoje devizne rezerve u razdoblju pre izbijanja
globalne finansijske krize 2008. godine, a ova tendencija je nastavljena i kasnije. Na
osnovu tradicionalnih kriterijuma adekvatnosti deviznih rezervi zakljucuje se da su ZUT
i ZUR akumulirale znatno viSe iznose rezervi u odnosu na uobicajene pragove kod poje-
dinacnih kriterijuma. Najvece iznose deviznih rezervi poseduju BRIKS zemlje. Efektivni
trSkovi drzanja deviznih rezervi su manji ako se uzmu u obzir i sporedni povoljni efekti u
vidu nizih trSkova spoljnog zaduzivanja i povoljnijeg kreditnog rejtinga zemlje. U pogledu
valutne strukture globalnih deviznih rezervi uoceno je da opada udeo ameri¢kog dolara,
ali da je on jo$ uvek dominantna svetska rezervna valuta. Poslednjih godina se povecava
udeo netradicionalnih rezervnih valuta, kao Sto su kandski dolar, australijski dolar i kine-
ski juan. Ove promene valutne strukture globalnih deviznih rezervi nastaju i zbog prakse
centralnih banaka da jedan deo deviznih rezervi plasiraju u aktive sa ve¢im prinosima,
rukovodene investicionim motivima. Medutim, glavnina deviznih rezervi je u obliku pouz-
danih i likvidnih instrumenata, pre svega ameri¢kih drzavnih obveznica. Pojava digitalnih
i kriptovaluta, kao i usavrSavanje postoje¢ih i nastanak novih modela medunarodnih
pla¢anja, namece izazove postojeéem medunarodnom monetarnom sistemu. Nastanak
novih digitalnih aktiva i moguéa regionalizacija prekograni¢nih tokova kapitala i placanja

31 Kohlscheen (2020).
32 Hutchison and Glick (2000).
33 OECD (2020).
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u bliskoj buduénosti, ujedno su izazov globalnoj dominaciji dolara kao svetske rezervne
valute. Paralelno sa ovim procesima, moze se oCekivati da ¢e ZUT i ZUR nastaviti da
poveéavaju devizne rezerve, rukovodene iskustvima iz ranijih kriza.
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