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DEDOLARIZACLJA: MOGUCI PRAVCI
BUDUCEG RAZVOJA GLOBALNOG
FINANSIJSKOG SISTEMA

DEDOLARIZATION: POSSIBLE FUTURE PATHS OF
DEVELOPMENT OF THE GLOBAL FINANCIAL SYSTEM

Dejan Soskic*

Apstrakt: Promena relativne ekonomske, indu-
strijske, tehnoloske i finansijske snage u svetu po-
slednjih decenija izazvala je i postepeno menjanje
uloge dolara u medunarodnim placanjima. Na
potrebu reforme globalnog finansijskog sistema
ukazivano je vise puta od uspostavljanja Breton-
vudskog modela nakon Drugog svetskog rata.
Ideja o stvaranju alternativnog medunarodnog
finansijskog modela dobila je ponovno na znacaju
nakon svetske ekonomske krize 2007/2008 i cesto
se spominje alternativni tzv. Kejnzov medunarodni
finansijski model iz Bretonvuda. Sankcije Zapada
Rusiji 2022., zamrzavanje deviznih sredstava
Rusije u zapadnim finansijskim institucijama
i ogranic¢avanje koriséenja SWIFT sistema za
medunarodna placanja obnovile su globalnu
diskusiju o dedolarizaciji ali i kreirali konkretne
korake u pravcu ubrzavanja tog procesa. Ovaj
rad se bavi analizom prednosti i ogranicenja po-
stojeceg dolarskog sistema, tekucom dinamikom
dedolarizacije poslednjih godina, kao i mogu-
¢im modelima buduéeg globalnog finansijskog
sistema.

KLJUCNE RECI: GLOBALNI FINANSIJSKI
SISTEM, SVETSKA REZERVNA VALUTA, DE-
DOLARIZACIJA, MEDUNARODNA PLACANJA

JEL KLASIFIKACIJA: F33, G15, E42

1. UVOD

Abstract:Changes in the relative economic, indus-
trial, technological and financial strength in past
several decades has created a gradual change in the
global role of Dollar in international transactions.

Several times since the establishment of the Bretton
Woods model afier Second World War; reform of
the global financial system was on the agenda in
international discussions. The idea of creation of
an alternative international financial model again
came into the spotlight after Global Economic
Crisis of 2007/2008, and often was discussedan
alternative, so called Keynes, international financial
model proposed but not accepted in Bretton Woods.

Western Sanctions against Russia in 2022, freezing
and seizing of Russian financial assets in Western
financial institutions and limitations in free usage
of SWIFT, reinvigorated the global debate about
dedolarization and has created concrete steps and
solutions for acceleration of this process. This paper
analyzes pros and cons of the existing dollar based
system, gives an overview of dynamic of dedolariza-
tion in recent years, and discusses possible models
for the future of the global financial system.

KEYWORDS:GLOBAL FINANCIAL SYSTEM,
GLOBAL RESERVE CURRENCY, DEDOLARI-
ZATION, INTERNATIONAL PAYMENTS

JEL CLASSIFICATION: F33, G15, E42

Dedolarizacija je proces smanjivanja ucesc¢a dolara u ulozi svetske rezervne valute i va-
lute placanja u medunarodnim transakcijama!. Dominacija jedne valute - dolara, iako se
¢ini da je oduvek bila prisutna, zapravo se moze smatrati retkim i posebnim sluc¢ajem u

* Redovni profesor Ekonomskog fakulteta Univerziteta u Beogradu. E-mail: dejan.soskic@ekof.bg.ac.rs.

1 Tovaj izraz ¢emo koristiti po ovoj definiciji u ovom radu iako se isti termin koristi ¢esto u makroekonomskoj
analizi za situacije kada se dolar ili dominantna strana valuta koristi u funkcijama novca na internom trzistu
manjih zemalja, uglavnom trziSta u nastajanju (emerging economies).
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istoriji?, i niti je istorijski bila prisutna pre kraja Drugog svetskog rata, niti je u periodu
nakon toga bila bez specifi¢nih izazova. Jo§ tokom Drugog svetskog rata bilo je jasno
da ¢e Svet nakon tog rata biti bitno drugaciji i da je potrebna i reforma medunarodnog
finansijskog 1 monetarnog sistema. Predratni sistem ,,zlatnog standarda“ predominantno
baziran na Britanskoj funti doziveo je, jo$ pre izbijanja Drugog svetskog rata, ozbiljnu krizu
i posleratni povratak na taj sistem ¢inio se praktiéno nemogucim. Ipak, iz zemlje koja je
imala dominantnu poziciju u sistemu zlatnog standarda dosla je i ozbiljna reformska ideja,
tj. predlog novog svetskog finansijskog i monetarnog modela. DZon Majnard Kejns (John
Maynard Keynes) je u ime Velike Britanije jos tokom rata (1940. — 1942.) formulisao svoj
predlog svetskog novca - Bankora, i svetske centralne banke — ICU (/nternational Clearing
Union). Kejnsov predlog je bio i zvaniéni predlog Ujedinjenog Kraljevstva na konferenciji
u Bretonvudsu. Nazalost, taj predlog nije usvoje. Usvojen je americki predlog koji je po-
drazumevao vodecu ulogu dolaru u buduc¢nosti i njegovu zamenljivost (konvertibilnost) u
zlato. Ali je jos tada, neposredno nakon odbacivanja britanskog predloga, Kejns predvidao
da ¢e postojati problemi u funkcionisanju usvojenog (uglavnom ameri¢kog) predloga i da
nije dobro da jedna nacionalna valuta sluzi i za domaci finansijski sistem i za medunarodna
placanja, tj. da jedan novac sluzi i kao nacionalni i kao svetski novac. Taj problem je kasnije
ponovno istaknut i oficijelno nazvan Trifinova dilema ili Trifinov paradoks®. Sesdesetih
godina prica o neodrzivosti Bretonvudskog sistema je nastavljena sa evropske strane Atlan-
tika. Naime, francuski ministar finansija i ekonomije Valeri Ziskar Desten (Valery Giscard
d’Estaing) govoredi o ulozi dolara u Bretonvudskom sistemu zakljucio je da se radi o pre-
naglasenoj privilegiji (privilege exorbitant). On je smatrao da se dolarima, koji se gotovo
bez troska proizvode u Americi, mogu kupovati, robe, usluge, imovina ili odobravati krediti
drugde u Svetu, te da je takav mehanizam duboko nepravedan i dugoro¢no neodrziv. Taj
stav je podrzavao i predsednik Francuske u tom trenutku Sar! de Gol (Charles de Gaulle)
koji je o tome i javno govorio. Sem uocene nepravednosti sistema iz Bretonvudsa, uocena
je i opasnost da Amerika u datim okolnostima druge polovine Sesdesetih godina ,,Stampa“
isuviSe dolara te da tako ne moze da odrzi konvertibilnost dolara u zlato po obecanom
fiksnom kursu. Podsetimo se, to je vreme rata u Vijetnamu i nadmetanja u kosmickim
istrazivanjima i dostignu¢ima i jedno i drugo je kreiralo ogromne troskove za SAD. U
nekoliko navrata krajem 60-ih i po¢etkom 70-ih godina francuzi su trazili zlato za dolare
i to je ucinjeno nekoliko puta, pre nego Sto je Niksonova administracija (formalno samo
privremeno) prekinula konvertibilnost dolara u zlato 15. avgusta 1971. godine. Nakon toga,
konvertibilnost dolara u zlato nije obnovljena i Svet je usao u novu etapu tzv. Fiat novca*
u kojoj se i danas nalazimo. Nezvani¢nim dogovorom sa najveéim proizvoda¢ima nafte na
Bliskom istoku (pre svega sa Saudijskom Arabijom’) da naplacuju naftu u dolarima i da

2 Zhou Xiaochuan (2009) s 1.

3 Nazvan po americkom ekonomisti belgijskog porekla Robertu Trifinu (Robert Triffin) koji je 1959 godine
svedocio u americkom kongresu i upozoravao na ozbiljne propuste u Bretonvudskom sistemu. Trifin je
predvidao da ako dolar ima ulogu svetskog novca, moze lako da se desi da ga nema dovoljno za rast svetske
trgovine Sto bi obaralo moguce stope rasta u svetu. S druge strane, ako ga bude dovoljno tj. ako Amerika kreira
dovoljno dolara za potreban rast medunarodne trgovine i ,,emituje® ga u svet posredstvom svog trgovinskog
deficita, moze se javiti, pre ili kasnije, problem konvertibilnosti dolara u zlato, tj odrzivosti fiksnog kursa od
tridesetpet dolara za jednu uncu zlata. Videti Triffin, Robert. (1959) s 3-14.

4 Novca koji se ne bazira na zlatu ili drugoj robnoj vrednosti, ve¢ se emituje na bazi autoriteta emisione
ustanove, tj. drzave emitenta.

5 Wong, Andrea (2016).
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kumulirane viskove tako prihodovanih dolara plasiraju u americke obveznice, Amerika je,
u odsustvu konvertibilnosti dolara u zlato, obezbedila medunarodnu traznju za dolarima, tj.
uspostavljanje tzv. cirkulacije petrodolara. Time je izbegnuta sudbine znacajnijeg gubitka
vrednosti dolara predvidene Trifinovim paradoksom. Finansijska kriza 2007-08 nanovo
je revitalizovala diskusiju o odrzivosti dolara kao svetskog novca. Kejnsov Bankor je, od
strane pojedinih centralnih bankara, ponovo pominjan kao dalekovido i bolje resenje od
postojeéeg®. Eminentni ekonomisti na &elu sa nobelovecem Dzozef Stiglicem (Josef Sti-
glitz) okupljeni u Komisiji eksperata predsednika Generalne skupstine UN o reformama
medunarodnog monetarnog i finansijskog sistema 2009. godine eksplicitno su predlozili
uvodenje nove Svetske rezervne valute’, prihvataju¢i moguénost da se to realizuje i na
bazi razvoja postojeceg sistema Specijalnih prava vucenja (SPV). Komisija je iSla i dotle
da je predvidela slobodnu emisiju, nezavisno od bilo koje nacionalne centralne banke, u
iznosu od 250 mlrd. dolara godi$nje tokom trajanja krize i sa prevashodnom namenom
kreditiranja zemalja u razvoju. Ideja je u par navrata bila pominjana u pozitivnom kon-
tekstu i1 od strane ameri¢kog ministra finansija Timoti Gajtnera (7imothy Geithner), ali je
on ubrzo prestao sa javnom podrskom toj ideji. Argumentacija je uglavnom ostala ista:
problemi vezani za Trifinovu dilemu i teskoce da jedna centralna banka istovremeno
pokusava da ostvari domace ciljeve monetarne politike 1 dovoljno rezervne valute za
potrebe zadovoljenja traznje za medunarodnom trgovinom i rezervnom valutom drugih
zemalja. Posle nekoliko godina, gotovo bez aktivne debate po ovom pitanju, Mark Karni
(Mark Carney) guverner Banke Engleske, pri kraju svog mandata, u svom govoru koji je
odrzao na konferenciji u Dzekson holu (Jackon Hall)? jasno je ukazao na potrebu reforme
medunarodnog monetarnog i financijskog sistema i njegovu reformu u pravcu napustanja
modela sa jednom dominantnom rezervnom valutom u korist reSenja koja su primerena
multipolarnom svetskom poretku i uz primenu savremenih tehnologija i digitalnih valuta.
Diskusija o potrebi dedolarizacije tu se, medutim, ne zavrSava. Rat u Ukrajini i koris¢enje
dolara kao oruzja (,,veponizacija dolara®) od strane kolektivnog Zapada, ukljucujuéi i
zamrzavanje deviznih rezervi Rusije, ponovno su otvorili ovu temu, naro¢ito u kontekstu
organizacije BRICS zemalja i njihove ambicije da razviju alternativni sistem placanja koji
nece pocivati na dolaru. Dosta ideja je pominjano poslednjih godina, ali je dominacija
dolara u ukupnim medunarodnim pla¢anjima opstala. Ipak, primetna su i bitna smanjiva-
nja upotebe dolara, posebno u medusobnim placanjima Rusije i Kine, Rusije i Indije, ali i
Kine sa ostatkom Sveta. Nesporno je uspostavljen trend veéeg kupovanja zlata od strane
veéeg broja cenralnih banaka u Svetu. Dedolarizacija koja je, bar od pojave evra pre oko
dve decenije, nesporan trend, poslednjih godina nedvosmisleno dobija na momentumu.

2. EVOLUCIJA BRETONVUDSKOG DOLARSKOG SISTEMA

Na konferenciji u Bretonvudsu pobedio je model koji je zastupala Amerika. Britanski, tj.
Kejnsov, model nije prihvacen. Americ¢ki model u nekim elementima je izasao u susret Bri-
tanskim zalaganjima da se kreira nadnacionalna institucija koja bi pomagala zemljama sa
platnobilansnim problemima. Umesto medunarodne centralne banke, tj. ICU iz Kejnsovog

6 Zhou Xiaochuan (2009). .
7 United Nations (2009) s. 10.
8 Mark Carney (2019), s. 13-15
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predloga, formiran je Medunarodni monetarni fond. Umesto svetskog novca Bankora, (dodu-
Se tek nakon u praksi uocenih ozbiljnih nedostataka Bretonvudskog modela, tj. tek od 1969.
godine) kreirana su specijalna prava vucenja (SPV). Bankor je trebalo da je nezavisan od bilo
koje centralne banke i da se samostalno moze emitovati. SPV su samo obracunsko sredstvo na
bazi korpe izabranih najvise koris¢enih globalnih valuta. SPV su dobila svoju vrlo ograni¢enu
ulogu, kao sredstvo za obracun pri uplati kvota zemalja ¢lanica u MMFu i Svetskoj banci i
za obracun pri povlacenju kredita iz ovih institucija. Dakle, nitu su SPV svetski novac, niti
je MMF medunarodna centralna banka. SPV se nisu mogla emitovati nezavisno i u skladu
sa potrebama kretanja medunarodne trgovine. Umesto Bankora baziranog na zlatu, dolar je
zauzeo centralno mesto u svetskom monetarnom i finansijskom sistemu i bio je vezan fiksnim
paritetom za zlato u odnosu: jedna unca zlata za 35 dolara. Taj odnos (kurs) je opstajao sve do
1971. godine. U toku vazenja Bretonvudskog sistema, Amerika se obavezala da ¢e slobodno
da kupuje i prodaje zlato po toj definisanoj ceni’. Sve druge glavne svetske valute uspostavile
su fiksni devizni kurs u odnosu na dolar. Taj fiksni kurs, uz pomo¢ MMFa, mogao je da se
menja ako se uspostavi da je neodrziv i nerealan. MMF je dobio i mandat da vrsi nadzor
nad medunarodnim monetarnim sistemom i da odobrava kredite pojedinim zemljama radi
premoscéavanja kratkoroénih problema blatnobilansne neravnoteze' .

Tako je Bretonvudski sistem operativno profunkcionisao ve¢ od 1946. godine, valute evrop-
skih zemalja ostale su nekonvertibilne u teku¢im transakcijama sve do 1958, a Japana ¢ak
do 1964. godine''. Drugim re¢ima, Bredonvudski sistem zasnovan na dolaru zapravo je
uspostavio svoju punu funkcionalnost tek 1958. godine kada je ve¢ina Evropskih zemalja
uspostavilo konvertibilnost svojih valuta za tekuce transakcije platnog bilansa. Prethodno
su, od 1946 do 1958., vecina njih imale svojih nekoliko devalvacija u odnosu na dolar i
zlato. Medutim, upravo po punom uspostavljanju Bretonvudskog modela, uocen je urodeni
nedostatak Bretonsvudskog sistema baziranog za dolaru i njegovoj konvertibilnosti u zlato
— Trifin-ov paradoks. Sam kurs od 35 dolara za uncu zlata je zapravo preuzet iz Zakona o
zlatnim rezervama iz 1934. godine'?. Do kraja pedesetih godina, zbog prisutne inflacije u do-
laru u meduvremenu (ratne i poratne godine u Americi), realna vrednost zlata je znatno opala
tako da je proizvodnja zlata bila prakti¢no neisplatival®. Do pocetka 50-ih godina realna cena
zlata je bila tek oko 50% vrednosti iz 1934. Otuda ne ¢udi da je proizvodnja zlata od 1948 do
1958 povecana samo za 16%, dok je u istom periodu medunarodna trgovina porasla za ¢ak
68%!'. Dakle, ve¢ u prvoj deceniji svog punog funkcionisanja, od 1958. godine, Bretonvudski
dolarski sistem je pokazao izrazite probleme u svom funkcionisanju. Spoznaja da sistem ima
urodenu nelogi¢nost - da potrebna i dovoljna ,,proizvodnja“ dolara za medunarodnu trgovinu
(kroz sukcesivne platnobilansne deficite Amerike) direktno otvara pitanje odrzivosti fiksnog
kursa dolara prema zlatu (Trifinov paradoks) - kreirala je nepoverenje u sistem. Ve¢ pocet-
kom 60-ih godina otvorilo se pitanje odrzivosti zvani¢ne cene zlata prema dolaru — kljucne
komponenete Bretonvudskog sistema. Problem je dodatno naglasen rastu¢om inflacijom
u Americi nakon 1965. godine. Dodatno, uoceni su sistemski problemi u prilagodavanju

9 Bordo, Michael D. et al. (2011), s.3.
10 Bernstein, Edward (1984).
11 Bordo, Michael D. et al. (2011), s.3.
12 U.S. Gold Reserve Act of 1934.
13 Meltzer, Allan H. (1991).
14 Triffin, Robert. (1960).
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unakrsnih deviznih kurseva drugih zemalja'>. Americka centralna banka i ministarstvo fi-
nansija pokusali su tokom 60-ih godina da intervencijama na deviznom trzistu, trzistu zlata
i svop transakcijama, u saradnji sa vladama i centralnim bankama drugih zemlja, ublaze i
odloze probleme u funkcionisanju Bretonvudskog sistema. Ipak, ubrzo je postalo jasno da
odrzavanje Bretonvudskog sistema zahteva, zapravo, podredivanje nacionalnih ekonomskih
ciljeva (privrednog rasta, zaposlenosti, inflacije) cilju odrzavanja tog medunarodnog sistema.
»Epizoda“ sa francuskom vladom i francuskim predsednikom koja je otpocela sredinom
60-ih godina, koji su nedvosmisleno istakli nepravednost dolarskog sistema ali i iskazali
nepoverenje u konvertibilnost dolara u zlato po definisanom kursu, zavrsila se francuskim
otkupom zlata za dolare i fizickim prenosom tog zlata za Francusku. Nakon nekoliko takvih
operacija, Niksonova administracija je obustavila konvertibilnost dolara u zlato (tj. zatvorila
je ,,zlatni prozor®) 15. Avgusta 1971. Tada je, moze se reci, okonc¢an Bretonvudki sistem i od
tada se preslo na Fiat novac (bez zlatnog pokric¢a). Zvanicni prelazak na fleksibilnost kursa
dolara prema glavnim svetskim valutama otpocela je, nesto kasnije, marta 1973. godine, a
uspostavljanje petrodolarske cirkulacije novca, uspostavljena je jula 1974. godine'® .

Zlatno vazenje dolara i Bretonvudski sistem su okoncani, ali je glavna uloga dolara u
medunarodnim plac¢anjima i kao svetske rezervne valute nastavljena, prakti¢no, do danas.

3. OSNOVNI PROBLEMI DOLARIZACIJE

Koris¢enje dolara kao dominantne svetske valute za medunarodna plac¢anja i Cuvanje re-
zervi, tokom svoje viSedecenijske primene otkrilo je nekoliko svojih klju¢nih problema i
nedostataka. Koji su to osnovni problemi koji nastaju zbog koris¢enja dolara kao nacio-
nalne (americke) valute ali i kao svetskog novca?

Prvo: privilegija prodaje po visokoj ceni (privilege exorbitant). Pod ovom inicijalnom zamerkom,
koju su, videli smo, istakli francuski predstavnici sredinom Sesdesetih godina, krije se nekoliko
mogucih procesa i okolnosti koje dovode do, prakti¢no, prelivanja vrednosti iz drugih svetskih eko-
nomija u americku. Pre svega, dolari (jeftino) kreirani u Americi, zbog statusa dolara kao svetskog
novca, mogu se koristiti za nabavku realne i finansijske imovine u drugim zemljama Sveta. Tako
kreiranim dolarima mogu se odobravati krediti drugim zemljama, mogu se kupovati obveznice, ali
i akcije u drugim zemljama. Mogu se kupovati kako robe tako i usluge u inostranstvu. U svakoj od
tih transakcija, druga ugovorna strana rado prima dolare jer ih moze koristiti kao sredstvo placanja
za nabavku druge realne ili finansijske imovine ili za ¢uvanje u formi rezervi za potencijalna buduca
pla¢anja u medunarodnim transakcijama. Vecina berzanskih roba, pre svega nafte i poljoprivrednih
proizvoda, ali i metala i drugih roba, formiraju svoje cene na svetskim berzama dominantno u
dolarima. I ogroman procenat drugih nabavki (roba i usluga) fakturiSe se u dolarima u kojima se
vrsi i placanje po tim fakturama. Dolar je, dakle, opste prihvaceno obracunsko i platezno sredstvo
injegovo kreiranje i emitovanje od strane Amerike se smatra prihvatljivim jer obezbeduje sredstvo
placanja za stalno rastu¢u medunarodnu trgovinu. Emitovanje dolara za potrebe rastuc¢e meduna-
rodne trgovine obavlja se posredstvom deficita platnog bilansa koji Amerika ima u kontinuitetu
prema ostatku Sveta. Ovaj fenomen se manifestuje na nacin da je Neto medunarodna investiciona
pozicija (NIIP) SAD znatno manje negativna od zbira deficita tekucih racuna platnog bilansa.

15 Bordo, Michael D. et al. (2011), s.5.
16 Wong, Andrea (2016).
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Drugo: prelivanje (spillover) americke ekonomske politike i dolarskih cena u druge zemlje.
Restriktivna monetarna politika u Americi ima nekoliko kanala uticaja na ostatak Sve-
ta'”. Drugim re¢ima, podizanje ameri¢kih kamatnih stopa moZe imati tri kanala spoljnjeg
uticaja: rast deviznog kursa dolara, pad traznje u SAD i otezavanje (poskupljenje) uslo-
va finansiranja za inostrane duznike. Prvi kanal, kanal deviznog kursa, kroz apresijaciju
dolara, podize inostranu konkurentnost u odnosu na SAD, i stoga ima povoljan uticaj na
rast inostranog BDP-a, ali ima i pozitivan uticaj, tj. povecava inflaciju u inostranstvu.
Drugi kanal, kanal domace traznje u SAD, kroz pad traznje (zbog rasta kamatnih stopa u
dolarima), opada i uvoz u SAD $§to ima negativan uticaj na inostrani BDP, ali i na inflaciju
u inostranstvu. Tre¢i kanal, finansijski kanal, preko rasta kamatnih stopa u SAD dovodi
do okretanja medunarodnih investitora finansijskim instrumentima u SAD. To izaziva
probleme finansiranja u inostranstvu, pad njihovog BDPa i prelivanje restriktivnosti koja
negativno utice, tj. smanjuje i inflaciju u inostranstvu.

Dakle, borba protiv nacionalne inflacije u Americi, restriktivnom monetarnom politikom u
SAD moze bitno da pogorsa uslove finansiranja u drugim zemljama, posebno zemljama u
razvoju, 1 da direktno uti¢e na pad ekonomske aktivnosti u tim drugim zemljama uz nepo-
sredno moguce ugrozavanje njihove finansijske stabilnosti. Naime, ovde se moze raditi ne
samo o zaoStravanju uslova finansiranja koje se odnosi na budude finansijske transakcije
ve¢ 1 na mogu¢ direktan uticaj na postojece uslove finansiranje, posebno u zemljama u
razvoju. U ovim zemljama krediti se Cesto odobravaju u dolarima (ili su vezani za kurs
domace valute prema dolaru). Uz to, krediti ugovoreni sa fleksibilnom kamatnom stopom
Cesto su vezani za neku medunarodnu kamatnu stopu u dolarima (npr. LIBOR)'®. U takvim
uslovima, podizanje kamatnih stopa u dolarima moze imati dvostruki negativni uticaj na
duznike u zemljama u razvoju. Prvo, zbog apresijacije dolara, rate duznika u lokalnoj valuti
rastu. I drugo, zbog rasta ugovorene dolarske fleksibilne kamatne stope, rate duznicima
rastu dodatno i u dolarima, a, zbog prethodne apresijasije dolara, naro¢ito u lokalnoj valuti
(u kojoj, po pravilu, duznici dominantno primaju svoje dohotke). Takav dvostruki negati-
van uticaj rasta kamatnih stopa u dolaru, potencijalno ne izaziva samo buducu recesiju u
zemljama u razvoju ve¢ neposredno i u kratkom roku moze ugroziti njihovu finansijsku
stabilnost. Bitno povecanje kreditnih rata duznika (pod ovim dvostrukim uticajem) moze
znatno povecati uc¢esc¢e problematic¢nih kredita i, u relativno kratkom roku, ugroziti finansij-
sku stailnost, domacinstava, preduzeca, banaka, pa i drzave.Sli¢an negativan uticaj postoji i
kad je duznik drzava (zemlja u razvoju) jer i ona ostvaruje svoje dohotke u domacoj valuti
a, po pravilu, duguje u stranoj valuti (dolaru). Takve latentne krize u zemljama u razvoju,
po pravilu, izazivaju restriktivniju lokalnu regulaciju finansijskih institucija koja sputava
pun razvoj tih finansijskih sistema i njihov pozitivan uticaj da te zemlje u razvoju ostvare
svoj puni razvojni potencijal. Istovremeno, iz istih razloga latentne finansijske nestabilnosti
1 moguce krize suverenog duga, zemlje u razvoju su Cesto sklone da odrzavaju vise nivoe
svojih deviznih rezervi §to predstavlja dodatni troSak, ali i smanjuje investicije u zemlji'’.

17 Caldara, et al. (2022).

18 Kao Sto su krediti u Srbiji u velikom broju sa valutnom klauzulom prema evru i vezani za kretanje
EURIBOR-a.

19 Prekomerno drzanje deviznih rezervi nepotrebno izaziva tro$ak diferencijala u kamatnim stopama izmedu
kamatnih stopa po kojima se zemlje u razvoju zaduzuju i kamatnih stopa na obveznice americke drzave u
kojima se rezerve najcesce Cuvaju. Istovremeno, umesto da su raspoloziva sredstva ulozena kao investicije
u zemljama u razvoju, ona se ¢uvaju u obveznicama SAD i finansiraju fiskalni deficitAmerike.

32



Setimo se kada je Amerika obarala inflaciju visokim kamatnim stopam 80-ih godina. Ta-
dasnji guverner Federalnih rezervi Pol Voker (Paul Volcker) uspesno je oborio inflaciju u
Americi uz pomoc¢ visokih (zbog svog nivoa, tada zvanih ,,tinejdzerskih) kamatnih stopa
u dolaru. Retko se, medutim, spominje da se istovremeno desila i kriza suverenog duga u
preko 40 zemalja u razvoju (pre svega Latinske Amerike)*. Kriza javnog duga zemalja u
razvoju bila je pod trostrukim negativnim uticajem zbog restriktivne monetarne politike u
SAD: rast kamatnih stopa u dolarima (u kojima su se ove zemlje zaduzivale), rast vrednosti
dolara (Sto je smanjivalo vrednost BDPa ovih zemalja izrazen u dolarima), i pad ekonomske
aktivnosti (BDPa) u ovim zemljama (zbog rasta kamatnih stopa koji se prelio iz SAD u
ove zemlje). Otuda se kljuéni parametar, javni dug prema BDP-u, kod ovih zemlja kretao
u relativno kratkom roku u naglaseno nepovoljnom smeru.?!

Ekspanzivna monetarna i fiskalna politika, takode se mogu prelivati na ostatak Sveta. Taj
uticaj je bio vidljiv i neposredan u periodu tzv. kvantitativnih olaksica od 2008. godine,
ali i u prvim godinama Kovida (2020. i 2021.). Nakon krize 2008. godine, monetarna
ekspanzija u SAD? kroz tzv. kvantitativne olakSice u narednim godinama izazvala je vrlo
niske kamatne stope u Americi koje su uticale na pad kamatnih stopa globalno. Te niske
kamatne stope neki su tumacili kao ,,blagoslov®, ali je, uz malo nepaznje i ocekivanje
da ¢e niske kamatne stope biti trajno raspolozive, to moglo dovesti do prezaduzivanja
zemalja u razvoju®. Takode, preterana fiskalna ekspanzija u kratkom roku, kakav je bio
slu¢aj u SAD u 2020. i 2021.** godine, moze uticati ne samo na inflaciju u Americi veé¢
i na prelivanje te inflacije na ostatak sveta. Smanjivanje kupovne snage dolara u Ameri-
ci, ,,preliva“ se i na smanjivanje njegove kupovne snage i na robnim i drugim trziStima
globalno gde se dolar koristi za fakturisanje i izmirivanje obaveza. Odatle, taj rast cena
u dolarima, preliva se u domacu inflaciju mnogih zemalja kao uvozna inflacija® i utice
na globalnu inflaciju. U slucaju jacanja dolara (Sto je bio slucaj tokom 2021. i 2022), taj
inflatorni uticaj na druge zemlje moze biti i dvostruk: zbog rasta cena u dolarima i zbog
jacanja dolara prema drugim valutama.

Dakle, americka ekonomska politika se posredstvom dolara ,,preliva“ u inostranstvo, i taj
nezeljeni uticaj je najizrazitiji prema zemljama u razvoju, ali je taj uticaj jasno prisutan i
prema drugim tj. razvijenim zemljama?. Americka ekonomska politika, medutim, ne samo
da bitno utice na ostatak Sveta ve¢, po pravilu, moze imati i negativne i nezeljene povratne
uticaje (spillbacks) na samu americku privredu?’.

20  SFR Jugoslavija je u isto vreme osetila ozbiljne probleme u finansiranju svojih medunarodnih finansijskih obaveza.
21 Sgard, Jérome, (2023).

22 Mada su i druge zemlje (Velika Britanija, Japan, kasnije i Evrozona) primenile slicnu monetarnu politiku, ali
je Americki uticaj u dolarima zbog raspostranjenosti dolara, ranog pocetka i veli¢ine podsticaja bio najveci.

23 Sli¢no rezonovanje i postupanje mogli smo videti i u Srbiji gde je dinamika prirasta apsolutnog nivoa duga
uvecana u godinama niskih kamatnih stopa na medunarodnim trzistima.

24 Po podacima Kongresne kancelarije za budzet SAD (Congresssional Budget Office), ukupni fiskalni deficit
u SAD 2020 godine je bio 3132 milijarde dolara (15% BDPa SAD), a 2021 2772 milijarde dolara (12,4%
BDPa SAD), ukupno preko 5800 milijardi dolara u 2020. i 2021. (videti https://www.cbo.gov/publicati-
on/57539/html).

25 Sem u slucaju srazmerne apresijacije domace valute.
26  Curcuru, et al. (2018).
27 Breitenlechner, et al. (2021)
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Trece: placanje u dolarima kreira promet i rast prihoda u finansijskom sistemu SAD. Da bi se
izvrsilo placanje u dolarima u medunarodnom prometu, najéesée dolazi do transakcija koje
prolaze kroz sistem korespodentskih bankarskih odnosa do banaka u SAD (Njujorku) gde se
kroz americki klirinski sistem (CHIPS) pri bankarskom sistemu SAD, vrsi kliring i saldiranje tih
transakeija. lako kupac i prodavac mogu biti medusobno relativno blizu, a hiljadama kilometara
daleko od Njujorka, ipak se kliring i saldiranje njihovih transakcija u dolarima, po pravilu, obav-
lja u SAD uz placanje odgovarajuce provizije americkim bankama na obe strane transakcije.
Uz to, tako novac iz Citavog sveta nalazi svoj put do americ¢kih banaka i drugih finansijskih
institucija koje kreiraju uvec¢an promet na finansijskom trzistu SAD stvarajuc¢i dodatne prihode
americkim finansijskim institucijama. Taj priliv svetskog novca u americki fianansijski sistem
doprinosi i prenaglasenom ucescu finansijskog sektora u ukupnom BDPu SAD.

Cetvrto: dolar kao rezervna svetska valuta obara cenu finansiranja ameri¢kog fiskalnog
deficita. Naime, dolar kao svetski novac 1 rezervna valuta kreira i dodatnu ,,koleteralnu
korist* za SAD, kao posledicu ¢injenice da ga sve druge zemlje drze u svojim deviznim
rezervama. Naime, u izboru finansijskog instrumenta u kome se ¢uvaju devizne rezer-
ve, americke obveznice predstavljaju, ve¢ decenijama unazad, preferirani instrument za
vecéinu drugih zemalja na osnovu ¢injenice da su relativno sigurne i prinosne. Ta traznja
za americkim obveznicama, uslovljena ulogom dolara kao svetske rezervne valute, dire-
kno utice na smanjivanje cene finansiranja javnog duga SAD. Drugim re¢ima, zbog toga
Amerika moze da ima vece fiskalne deficite uz nize troSkove njihovog finansiranja. Uz
to, paradoks ove situacije je i taj da to finansiranje javnog duga Amerike u velikoj meri
vr§e zemlje u razvoju. Dakle, moze se re¢i, zemlje u razvoju finansiraju fiskalni deficit, tj.
prekomernu potrosnju, SAD i to po ceni (kamatnoj stopi) koja je znatno niza od one koju
placaju te iste zemlje kada finansiraju svoj javni dug. Dakle, s jedne strane, inace znatno
siromasnije od SAD, zemlje u razvoju se zaduzuju po visim kamatnim stopama, a sa druge
strane finansiraju javni dug (tj. prekomernu potro$nju) SAD po nizim kamatnim stopama.

4. OSNOVNI UZROCI DEDOLARIZACIJE

Ako zelimo da govorimo o tome zaSto se dedolarizacija deSava, treba imati u vidu i ¢i-
njenicu da globalna dominacija jedne valute prakti¢no nije postojala nikada u istoriji. Ni
period koji je prethodio Bretonvudskom sistemu, za koji mnogi veruju da je bio period
Funte, nije bio potpuno dominiran Britanskom funtom, jer su u vreme tzv. ,,zlatnog stan-
darda“ i americki dolar i druge valute imale znatnog uce$¢a u medunarodnoj trgovini i
cuvanju rezervi, a zlato je Cesto koriS¢eno za medunarodne transakcije i Cuvanje rezervi.
Dakle, veci broj valuta, zlato i drugi plemeniti metali, kroz istoriju su imali ulogu svetskog
novca, tj. sluzili su za medunarodna placanja i Cuvanje rezervi. Otuda se dominacija dolara
nakon Drugog svetskog rata pa sve do danas, moZze smatrati izuzetkom, tj. jednom vrstom
anomalije, u duzem istorijskom kontekstu.

Osnovni uzrok dedolarizacije je decenijsko prisustvo trenda smanjivanja relativnog znacaja
americke privrede u ukupnoj svetskoj privredi (Slikal). Trend postepenog smanjivanja
znacaja dolara prisutan je ve¢ poslednjih dvadesetak godina, tj. od pocetka dvadesetprvog
veka?®. Medutim, u¢escée dolara u fakturisanju u globalnoj trgovini, medunarodnom zadu-

28 Arslanalp, Serkan, Barry Eichengreen i Chima Simpson-Bell, (2022).
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zivanju i1 prekograni¢énim nebankarskom kreditiranju znacajno nadilazi u¢es¢e Amerike
u svetskoj trgovini, medunarodnom emitovanju obveznica i prekograni¢nom kreditiranju
(Slika 2). Otpornost dominacije dolara je opstajala uprkos smanjivanju znacaja privrede
SAD u odnosu na ostatak Sveta.

Slika 1. BDP SAD (isprekidana linija) i Sveta (linija,crta-tacka)
(u tekuc¢im dolarima u hiljadama milijardi dolara)

Figure 1: The United States’ and the World’s GDPs (current US dollar in trillions)
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Slika 2. Ucesc¢e americke privrede (puni horizontalni stubi¢i) i americkog
dolara (Srafirani i tackasti horizontalni stubi¢i) u drugom kvartalu 2022.
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Posebno je jasna dominacija dolara u domenu transakcija na deviznom trzistu (88,5%)%,
ucesca u zvani¢nim deviznm rezervama centralnih banaka (59,5%), fakturisanju u trgovini
(50%) 1 placanjima uz pomo¢ SWIFTa (42%).

Svet je, medutim, danas veoma izmenjen u odnosu na trenutak usvajanja Bretonvudskog
sistema (1944. godine), pa i u odnosu na trenutak prestanka tog sistema (1971. godine).
Tradicionalno bogate i dominantne ekonomije Sveta (zemlje G7) bitno su smanjile svoj
relativni znacaj u svetskoj privredi i danas istaknute i velike zemlje u razvoju (zemlje
BRICS) imaju relativno veéu ekonomsku snagu (Tabela 1).

Tabela 1. Zemlje G7 i BRICS: BDP korigovan za paritet kupovne snage (PPP)
u teku¢im dolarima u hiljadama milijardi dolara.

G7 BDP PPP (tek. med. dolari) u 000 mird. BRICS
SAD 27.36 34.64 Kina
Japan 6.25 14.54 Indija
Nemacka 531 6.45 Rusija
Francuska 4.17 4.45 Brazil
Velika Britanija 4.03 0.951 Juzna Afrika
Italija 3.45
Kanada 2.27
Ukupno 52.84 61.03 Ukupno

Izvor: Svetska Banka, Baza podataka (pristupljeno 18.09.2024). https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.
MKTP.PP.CD?locations

To bi sugerisalo i da bi uloga dolara trebalo srazmerno da je gubila na zna¢aju. Medutim,
dolar je i dalje ostajao dominantan iako je privreda SAD to odavno prestala da bude. I
to uprkos svim slabostima kori$¢enja dolara kao svetskog novca (dolarizacije). Nekoliko
argumenata se, po pravilu, navode kada se govori o prednostima upotrebe dolara:

* Samo deficitarne ekonomije, kakva je ekonomija SAD, mogu da snabdevaju Svet u
dovoljnoj meri noveem za medunarodna placanja;

* Vrednost dolara se formira slobodno, na trzistu, bez drzavnog uplitanja i kontrole;

» Samo dolar uziva globalno poverenje, jer se u njega lako investira i iz njega lako povlaci
ijer je finansijska imovina u dolarima sigurna i u uslovima ,,vladavine prava“;

29 Kod FX transakcija u svakoj transakciji su uvek prisutne dve valute. Tako ukupan zbir u¢esca svih valuta
nije 100%, ve¢ 200%. Otuda prisustvo dolara u 88,5% svih FX transakcija ne znaci da samo 11,5% otpada
na sve druge valute, ve¢ da je ucesce dolara nesto manje od polovine svih FX transakcija, a da je ucesce
svih drugih valuta nesto vise od polovine svih FX transakcija. Ipak, i tako, dominacija dolara u odnosu na
druge valute je nesporna.
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» Samo u dolaru postoji dovoljno likvidno (“duboko”) finansijsko trziste na kome je mogu-
¢e uvek nac¢i adekvatan instrument za cuvanje rezervi i na kome je moguce lako pronaci
likvidne instrumente zastite od promene deviznog kursa.

Sve ove karakteristike dolara su odrzavale njegovu popularnost i inerciju koris¢enja u
medunarodnom finansijskom i monetarnom sistemu. Poslednjih godina, medutim, dolazi
do bitnih promena u nekim od klju¢nih okolnosti koje su dolar odrzavale atraktivnim, i tu
dolazimo do drugog, danas vrlo bitnog, uzroka dedolarizacije.

Drugi bitan uzrok dedolarizacije poslednjih godina je kori$¢enje dolara kao sredstva pri-
tiska u medunarodnim odnosima (tzv. “veponizacija” dolara). Ovo je postalo o¢igledno
narocito nakon izbijanje sukoba u Ukrajini. Naime, Zapad je (na ¢elu sa SAD) odlucio da
u nizu sankcija koje su jednostrano uveli Rusiji, uvedu i one koje se ti¢u dolara (delimic-
no i evra). To kori§éenje dolara kao sredstva pritiska od strane SAD (tzv. “veponizacija”
dolara) poprimilo je nekoliko pojavnih formi:

» Zamrzavanje ili zaplena deviznih rezervi (Venecuela, Iran, Avganistan, Rusija);

e Uskracivanje pristupa sistemu razmene informacija o placanjima izmedu banaka, tj.
SWIFT-u (Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication);

 Uskracivanje pristupa sistemu kliringa u dolarima u americkim bankama, tj. CHIPS-u
(The Clearing House Interbank Payments System).

Ovakvi postupci poslali su vrlo ozbiljnu poruku svim korisnicima postojeéeg medunarod-
nog finansijskog sistem baziranog na dolaru kao svetskom novcu. Naime, na osnovu izvrs-
nih odluka vlada pojedinih zemalja*®izvr$eno je zamrzavanje (sa moguénos$éu oduzimanja)
imovine fizickih i pravnih lica, uklju€ujuci i imovinu drzava. Uz to, uskracen je pristup i
koris¢enje finansijskih institucija za normalno placanje u medunarodnom prometu kroz
postoje¢i medunarodni monetarni i finansijski sistem baziran dominantno na dolaru. Mnoge
zemlje Sirom Sveta, sem svesti o problemima koji postoje u vezi dolarizacije i koriséenja
dolara kao svetske rezervne valute, ,,veponizacijom* dolara jasno su dobile pre¢utnu pre-
tecu poruku. Ta poruka bi mogla da glasi: ,,ako ¢uvate svoje devizne rezerve u dolarima i
obavljate svoje transakcije u dolarima (posredstvom SWIFTa i CHIPSa) izvr$nim odlukama
vlade SAD mozZete se naci u nezavidnom polozaju da je vasu imovinu oduzeta i da se vase
medunarodne transakcije spre¢avaju’. Ovakva preéutna poruka kod velikog broja zemalja,
posebno onih koje se u perspektivi mogu videti u nekoj vrsti politickog nesaglasja sa SAD
i Zapadom, izazvala je potrebu trazenja alternative u odnosu na dolar i u smislu ¢uvanja
rezervi 1 u smislu medunarodnih plac¢anja. Ovo se narocito odnosi na Kinu i Rusiju, dve
zemlje sa kojima su SAD i kolektivni Zapad u vi$e ili manje otvorenom sukobu. U dosta
izmenjenim okolnostima poslednjih decenija, to su danas istovremeno prva i ¢etvrta eko-
nomija Sveta (Tabela 1), sa velikim ekonomskim i politickim uticajem na zemlje u razvoju.
,»Veponizacija“ dolara poslednjih godina je ubrzala procese dedolarizacije u Svetu i moze
se smatrati da je ona danas prakti¢no glavni pokreta¢ procesa koji vode dedolarizaciji i
geopoliti¢koj fragmentaciji®'.

30 Dakle ne na osnovu odluke nekog suda ili Organizacije Ujedinjenih Nacija.
31 Koosakul, J. et al. (2024).
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5. USLOVI ZA JACANJE DEDOLARIZACIJE I MOGUCI
DALJI PRAVCI RAZVOJA SVETSKOG MONETARNOG
I FINANSIJSKOG SISTEMA

Dedolarizacija podrazumeva promene u funkcionisanju svetskog finansijskog i monetarnog
sistema u nekoliko domena: smanjivanje ¢uvanja deviznih rezervi u dolaru, uspostavljanje al-
ternative za SWIFT, uspostavljanje alternative za CHIPS i razvoj finansijskih trzista van dolara.

Smanjivanje izloZenosti prema dolaru je trend koji traje ve¢ vise od dve decenije. Tokom
dvehiljaditih godina, sve do krize suverenog duga EU, postepeno je opadalo uc¢esce dolara, a
raslo je uc¢esce evra u globalnim deviznim rezervama. Izgledalo je da ¢e evro biti, u odrede-
noj meri, ,,naslednik* dolara. Medutim, nakon toga, od 2010 godine, uz nastavak opadanja
ucesca dolara, postepeno se smanjuje i ucesce evra u deviznim rezervama. Uocava se i da
postepeno raste ucesce kineskog juana u istom periodu. Dodatno raste i traznja za zlatom,
posebno od 2021. godine i centralne banke sve vise kupuju zlato u funkciji svojih deviznih
rezervi (Slika 4.). Kineski juan, postepeno dobija na znacaju kako u deviznim transakcijama
(Slika 5), tako i u deviznim rezervama, ali i kao sredstvo medunarodnih placanja.

Uspostavljanje alternativnog sistema za komunikaciju banaka, tj. alternative za SWIFT, je vaz-
na komponenta dedolarizacije. U tom domenu ve¢ godinama unazad postoje odredeni pomaci.

Kina je jo§ 2015. Godine razvila svoj “Cross-Border Interbank Payment System” (CIPS). Ovaj
sistem nije samo zamena za SWIFT, ve¢ i za CHIPS jer predstavlja kompletni sistem za pla-
¢anja ukljucujuci i kliring i saldiranje. Ovaj sistem je jos§ uvek u razvoju i delimi¢no se oslanja
na SWIFT, ali se moZe potencijalno i uspostaviti kao sasvim nezavisna platforma za placanja.

Slika 3. Valutna struktura globalnih deviznih rezervi (1999-2021) u %
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Izvor: MMF,Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserves (COFER)
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Slika 4. Kupovine zlata od strane centralnih banaka (neto kupovine u tonama)
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Izvor: Financial Times

Slika 5. Rast uces¢a Kineskog juana u globalnim deviznim transakcijama
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Izvor: BIS Triennial Central Bank Survey

Rusija je po ugledu na SWIFT razvila svoj ,,Sistem for Transfer of Financial Messages*
(SPFS). Uglavnom je ograni¢en na domace banke, ali su se od skora u njega ukljucile i
neke inostrane banke ¢ime se njegova funkcionalnost postepeno razvija i za prekograni¢na
placanja.

Indija je razvila svoj ,,Unified Payments Interface® (UPI). Ovaj sistem koristi dvadesetpet
aplikacija za plac¢anje, a medu njima su i Google Pay 1 WattsUp Pay.

Francuska, Velika Britanija i Nemacka razvile su ,,Instrument in Support in Trade Ex-
changes® (INSTEX) 2019. Godine. Ovaj sistem je bio evropski odgovor na ponovno
uvodenja sankcija prema Iranu od strane SAD 2018. godine, i trebalo je da omogu¢i ze-
mljama EU da postuju svoje ugovorne obaveze prema Iranu na osnovu Beckog nuklearnog
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sporazuma®? i da se omoguc¢i evropskim kompanijama da normalno posluju sa Iranom u
skladu sa Bec¢kim sporazumom iz 2015. INSTEX je kori$¢en samo za jednu transakciju
2020. i nakon toga je prestao sa radom 2023. godine.

BIS banka je razvila mBridge u saradnji sa Hong Kongom, Kinom, Tajlandom i UAE.
Baziran je na block chain tehnologiji i koristi digitalne valute centralnih banaka (CBDC).
Omogucava placanje u razli¢itim valutama. Oktobra 2024 BIS je izaSao iz ovog projekta
i prepustio ga partnerskim institucijama®.

Uspostavljanje alternativnog sistema za kliring i saldiranje medunarodnih transakcija (al-
ternativa za CHIPS) je, takode, vazno pitanje u kontekstu dedolarizacije. Pojedini sistemi
koji imaju ambiciju da zamene SWIFT, ukljucuju i alternativu za CHIPS. Ovo je slucaj sa
kineskim CIPS sistemom, ali i sa mBridge sistemom. Kliring i saldiranje na alternativan
nacin u odnosu na CHIPS moguce je, teorijski, ostvariti i koriS¢enjem pojedinacnih digi-
talnih valuta centralnih banaka (CBDC). Ovi sistemi bi trebalo da se zasnivaju na platnom
sistemu pri centralnoj banci i mogucénosti da i fizicka i pravna lica, ali i potencijalno nere-
zidenti, otvaranjem racuna pri centralnoj banci otvore mogucnost za direktno placanje tj.
kliring i saldiranje. Ovakav sistem ima potencijal da ima niske transakcione troskov, brzo
izvrsenje, ali i mogucnost upotrebe za medunarodna placanja. Ipak, ovakav sistem otvara
pitanje privatnosti, tj. pristupu i Cuvanju informacija o racunima i placanjima.

Razvijanje finansijskog trzista za valute koje predstavljaju alternativu dolaru je vazna kom-
ponenta ukupnog procesa dedolarizacije. Ovo stoga, §to je potrebno stvoriti mogucnost da
Cuvanje rezevi bude u sigurnoj, likvidnoj i, po moguéstvu, prinosnoj formi. Istovremeno
finansijsko trziste bi trebalo da omoguci i pristup instrumentima za upravljanje valutnim
rizikom. U ovom domenu realni rezultat postoji u postepenom razvoju nacionalnih finan-
sijskih sistema, pre svega Kine, ali i ostalih zemalja u razvoju. Ipak, za sada,ova vazna
funkcija, koja postoji u dolarskom sistemu, alternativno poc¢iva na postojec¢im nacional-
nim valutama i njihovim finansijskim trzistima, te u takvoj formi zapravo ne predstavlja
sustinski napredak u odnosu na postojeci dolarski sistem.

Razvojem dedolarizacije, svetski monetarni i finansijski sistem moze se kretati u vise
pravaca.

Pre svega, moguce je da jednu nacionalnu valutu (dolar) zameni druga nacionalna valuta
(npr. juan) u funkciji svetskog novca. To bi svakako tesko bilo nazvati nekim napretkom
jer bi najveci deo problema i kritika vezanih za dolar ostali, ali sada bi, po svoj prilici, bili
usmereni prema drugoj nacionalnoj valuti. Ova alternativa iako delimi¢no ima smisla zbog
dominantne ekonomske i industrijske snage Kine*, i kineskog finansijskog trzista koje se
razvija, nije nesto §to bi lako prihvatile druge zemlje u razvoju, pa ni druge ¢lanice BRICSa.
I sama Kina, nije zagovornik ideje da juan zameni dolar kao novi monetarni hegemon.
Kina ve¢ godinama unazad razvija mehanizme za veée kori$éenje juana u medunarodnim
plac¢anjima (otvaranje svop aranzmana izmedu centralne banke Kine i centralnih banaka

32 Joint Comprehensive Plan of Action (JCPOA).
33 https://www.bis.org/about/bisih/topics/cbdc/mcbdc_bridge.htm

34 Jer veliki broj zemalja kupuje razlicite proizvode i usluge od Kine i, stoga, ima razloga da kupuje i ¢uva
i juane.
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drugih zemalja u razvoju) ali je to viSe u funkciji diversifikacije placanja i koris¢enja lo-
kalnih valuta (kupca ili prodavca), a ne radi uspostavljanja nove svetske dominacije neke
druge nacionalne valute, tj. juana. Otuda je ovakav razvoj dogadaja manje verovatan nego
$to se na prvi pogled moze pretpostaviti.

Druga moguénost o kojoj se Cesto govorilo poslednjih godina je stvaranje BRICS zajed-
nicke valute. Ova opcija, nakon razumevanja svih problema oko uvodenja evra u EU je,
takode, malo verovatna. Zemlje BRICS su vrlo razlicite, geografski udaljene i bez realnih
izgleda u vezi fiskalne integracije. Otuda je formiranje zajednicke BRICS valute, po svoj
prilici, nerealno. Danas je teSko uociti da se u kontekstu diskusije o alternativnoj BRICS
valuti realno razmatra zajednicka valuta BRICS zemalja.

Tre¢a mogucénost je da se postojeca SPV transformisu u obrac¢unsko sredsvo za meduna-
rodna placanja. Tako bi ovakvo reSenje moglo da predstavlja prirodnu evoluciju postojeceg
sistema, malo je verovatno da se ostvari potreban politicki konsenzus u vezi ovakvog
projekta zemalja Cije valute ulaze u sastav SPV, a ovde se pre svega misli na SAD i Kinu.
Dodatni problem za ovu ideju bi moglo da predstavlja trenutno odsustvo valute Indije 1
Rusije u SPV.

Cetvrta moguénosti bi mogla biti stvaranje obradunskog sredstva BRICS zemalja pri ¢emu
bi to obracunsko sredstvo moglo biti vezano za vrednost pojedinih cenovno stabilnih i
vaznih roba sa medunarodnih trzi§ta%. Ovakva obra¢unska medunarodna valuta bi mogla
sluziti za kliring i saldiranje i odredivanje individualnih deviznih kurseva valuta drugih
zemalja.

Korak dalje bi bila mogu¢nost stvaranja svetskog novca, sliéno modelu kejnsovog Bankora,
koji bi mogao imati nezavisnu emisionu instituciju koja bi bila istovremeno i institucija
za kliring i saldiranje. Takva institucija bi mogla potencijalno da uspostavi i neke meha-
nizme podsticaja za postizanje ravnoteze u bilansima pla¢anja zemalja uCesnica u ovom
sistemu. Naravno, ovakav model bi zahtevao i reSavanje pitanja polozaja i odlu¢ivanja u
takvoj instituciji $to je tesko ocekivati kao lako resivo pitanje u uslovima medunarodnih
zategnutosti i pritisaka.

Konacno i najjednostavnije, je ono $to se ve¢ primenjuje. Naime, nacionalne valute se sve
vise koriste kao instrumenti medunarodnih placanja medu zemljama u razvoju. Rusija i
Kina su u svojoj stalno rastucoj trgovini ve¢ gotovo u potpunosti iskljuéile dolar. Sli¢ni su
trendovi i u trgovanju medu drugim zemljama u razvoju. Ovo jac¢anje uloge nacionalnih
valuta u medunarodnim plac¢anjima, uz diversifikaciju deviznih rezervi i ve¢e kupovanje
zlata predstavlja prirodan prvi korak u globalnoj dedolarizaciji i razvoju alternativnog
finansijskog i monetarnog modela. Mogu¢i naredni korak bi moglo biti stvaranje obra-
cunskog novca BRICS koji bi pre svega sluzio za kliring i saldiranje. Kona¢no, u nekoj
naprednijoj situaciji podignutog nivoa saradnje i poverenja na medunarodnom planu, moglo
bi se i¢i 1 korak napred u pravcu formiranja svetskog novca i svetske centralne banke, ali
je put do toga jo$ dug. U razvoju ovog novog sistema otvara se moguénost primene visoke
tehnologije, digitalnih valuta i efikasnih i troSkovno superiornih modela transfer novca
i medunarodna plaé¢anja koji bi u odnosu na postojeci sistem mogli predstavljati i bitan

35 Zarazliku od SPV ¢ija vrednost proisti¢e iz vrednosti valuta u njihovom sastavu.
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tehnoloski iskorak. Istovremeno, mogao bi se pokusati stvoriti i efikasniji model ¢uvanja
deviznih rezervi u finansijskim instrumentima koji bi prikupljena sredstva mogli vratiti
zemljama u razvoju i usmeriti ih u investicije.

6. MOGUCE POSLEDICE DEDOLARIZACIJE

Sta bi mogle biti posledice ubrzavanja procesa dedolarizacije? Drugim re¢ima, §ta bi se
desilo da dode do brzeg povlacenja ostatka Sveta iz drzavnih obveznica SAD i bankarskih
depozita denominiranih u dolarima? Sta ako se uspostavi kvalitetna alternativa SWIFTu
i CHIPSu od strane zemalja u razvoju? Sta ako se nafta, gas i drugi energenti, minerali i
poljoprivredni proizvodi i druge robe i usluge prestanu da kotiraju, fakturisu i plac¢aju u
dolarima?

Prva, i glavna, posledica bi bila inflacioni i recesioni pritisci u SAD. Neposredna posledica
dedolarizacije bi bila gubitak vrednosti dolara i pad cena instrumenata denominiranih u
dolarima (americkih obveznica i drugih finansijskih instrumenata). Ovo bi istovremeno
znacilo i, verovatno znacajno, poskupljivanje finansiranja fiskalnog deficita SAD, ali i
smanjivanje znacaja finansijskog sistema SAD kako unutar americke privrede tako i u
odnosu na druge finansijske centre u Svetu. Pojavio bi se znacajan ,,viSak™ dolara koji bi se
iz okruzenja gde gubi kupovnu snagu ili nije prihvaéen - ostatak Sveta, uputio u ambijent
gde je i dalje prihvacen za placanje roba, usluga i finansijskih instrumenata — dakle u SAD.
I pad vrednosti dolara (kroz pass-through efekat kanala deviznog kursa) i priliv dolara u
SAD (kroz de facto monetarnu ekspanziju) imali bi inflatorni efekat u Americi. Smanjio bi
se 1 dotok roba i usluga iz inostranstva u SAD zbog gubitka vrednosti dolara, Sto bi, kroz
ukupno smanjenje ponude, takode moglo imati inflatorne posledice. Istovremeno, pristigli
viSak likvidnosti u dolarima u SAD bi se mogao povudi (,,usisati) jedino emitovanjem
obveznica SAD i oporezivanjem. Dakle, rast poreskih stopa i podizanje kamatnih stopa
bile bi ocekivane iznudene reakcije ameri¢ke ekonomske politike za povlacenje uvecane
dolarske likvidnosti nastale ,,povratkom‘ dolara u SAD. Treba imati u vidu da bi pritisak
na podizanje kamatnih stopa bio viSestruk: kao direktna posledica pada cena drzavnih
obveznica, zatim od potrebe podizanja kamatnih stopa radi povlacenja iz inostranstva
pristiglog viska likvidnosti (radi spre¢avanja buduce inflacije), ali i zbog rastuce tekuce
inflacije (zbog pada vrednosti dolara i smanjenog uvoza). Ukratko, Amerika bi, po svoj
prilici, usla u period porasta inflacije uz iznudene reakcije u pravcu restriktivne fiskalne i
narocito restriktivne monetarne politike — dakle u period stagflacije. Nakon ,,prilagodava-
nja“ i stabilizacije, u novim uslovima manje vrednosti dolara i nizih realnih dohodaka u
SAD, americka privreda bi mogla postepeno da povrati svoju medunarodnu konkurentnost
i da se postepeno vrati na putanju privrednog rasta.

Drugi efekti dedolarizacije uglavnom proisti¢u iz uo¢enih nedostataka dolarizacije. Nai-
me, jedan deo sredstava zemalja u razvoju bi se mogao osloboditi iz drzanja u americkim
obveznicama i usmeriti na investicije i druge (nedolarske) instrumente i razvoj. Prestala bi
mogucénost ,,veponizacije” dolara radi ostvarenja unilateralnih ili grupnih medunarodnih
politickih pritisaka. Medunarodna plac¢anja bi se odvijala verovatno uz nize transakcione
troskove, ali izvesno bez provizija za kliring i saldiranje koje su ostvarivale americke
banke u uslovima dolarizacije. Prakti¢no, sve navedene privilegije prodaje po visokoj
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ceni (privilege exorbitant) koje su uocili francuski politi¢ari jo§ sredinom 60-ih godina
bi prestali da postoje.

Ukratko, nakon moguée dedolarizacije, Americka privreda bi postepeno mogla da povrati
svoju konkurentnost i da zauzme i dalje znacajno mesto u svetskoj privredi koje joj realno
pripada i bez dolarske dominacije kao svetskog novca.

Da li ¢e se dedolarizacija desiti na ubrzani na¢in je, medutim, sasvim otvoreno pitanje. Ona
je kao dugoroéni proces nesporna, ali je njen bitan napredak u kratkom roku neizvestan.
Inercija relativno efikasnog koris¢enja i razvijeni mehanizmi dolarskog sistema Cine ga i
dalje prakti¢nim i pozeljnim za veéinu zemalja Sveta. Ne treba, medutim, zanemariti re¢i
Rudigera Dornbusa: ,, U ekonomiji, stvarima treba duze vremena da se dese nego $to se
ocekuje, a onda se dese brze nego §to se o¢ekuje da je moguce’.
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