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! *Uloga medunarodnih rezervi u narednom periodu bice posebno znacajna u dijelu ostvarivanja
! osnovnih pretpostavki za postupnu i kvalitetnu integraciju Crne Gore u evropski monetfarni sistem

entralna banka je centralna
monetarna ustanova u nekoj
drzavi, koja nije profitna insti-
tucija. Uglavnom, u svim zemljama eg-
zistira samo jedna takva banka i tada
govorimo 0 modelu jedinstvene cen-

tralne banke, kao Sto je to primjer u |

Cmoj Gor, odnosno - jedna drzava,
jedna centralna banka. U nekim Zze-
mljama ih je i viSe (kao naprimjer u SAD
ili Kanadi), ali opet su sve okupljene
0ko jedne centralne banke, koja je
glavni koordinator rada i Cine sistem
federalnih rezervi, sto predstavlja mo-
del Sistema centralne banke. Treba na-
pomenuti jos 1 model nadnacionalne
centralne banke. Ovaj model se prim-
jenjuje kod zemalja ¢lanica monterane
unije, kao sto je to u primjeru EU Evrop-
ska centralna banka. Drzave Clanice u
ovom slucaju uskladuju monetarnu po-
litiku, promovisu zajednicku valutu i
formiraju zajednicke medunarodne re-
Zerve.

Medunarodne rezerve jedne zemlje
MMF definise kao inostranu imovinu,
koja je pod kontrolom i na raspolaganju
monetarnoj viasti radi direktnog finan-
siranja neravnoteze u platnom bilansu 1
indirektnog regulisanja neravnoteze
putem intervencija na deviznom trzistu
radi uticaja na nivo kursa 1 ostvarivanja
drugih relevantnih ekonomskih cilje-
va, bilo u zemlji ili u razmjeni sa ino-
stranstvom. Prema nekim analiticari-
ma, medunarodne rezerve predstavlja-
ju glavnu ekonomsku i politicku pot-
poru koju zemlje mogu da iskoriste
kako bi odbranile svoju valutu od spe-
kulativnih napada, odrzale neophodnu
likvidnost i ojacale ukupan domaci fi-
nasijski sistem.

U savremenim privrednim sistemima
poslovi centralne banke su: emisija
novcanicaikovanica; rukovanje i upra-
vljanje medunarodnim rezervama, re-
gulisanje koli¢ine novca u opticaju; re-

gulisanje likvidnosti bankarskog sek- |

tora; zatim organizacija unutrasnjeg
platnog prometa 1 placan}a sa 1Inos-
transtvom; kao 1 supervizija i nadzor
nad bankarskim poslovanjem i obalj-
vanje poslova za racun drzave.
Neophodno je da jedna nacionalna
§ ekonomija posjeduje medunarodnu
§ likvidnost, a to znaci da je sposobna za
! izvrSavanje obaveza pla¢anja prema
1 inostranstvu. Medunarodna likvidnost
jedne zemlje upravo je opredijeljena
nivoom medunarodnih rezervi kojima
upravlja centralna banka. Ipak, bez ob-

zZira na ovu cm]emcu veoma ]e tesko

odrediti optimalni nivo nacionainih
medunarodnih rezervi i oko toga ne
postoji jedinstveni stav, ali u praksi
pojedinih zemalja taj] nivo se tradi-
cionalno odreduje kao protivvrijednost
tromjesecnog uvoza roba i usluga date
zemlje. Bitno je istaCi da raspolozivi
nivo medunarodnih rezervi takode
predstavlja veoma vazan parametar pri
odredivanju kreditnog rejtinga zemlje.

Pozeljno je da taj nivo rezervi bude sto |-

. veci, jer ¢e u tom slucaju ocjena kre-
| ditnog rejtinga takve zemlje biti po-
voljnija. Redovnim placanjem svojih

obaveza jaca se medunarodni Kredi-
bilitet jedne zemlje, koja na taj nacin
obezbjeduje laksi pristup kapitalu na
medunarodnim.

Medunarodne rezerve u vecini ze-
malja se sastoje od: gotovinskih stranih
sredstava placanja, deviznih depozita
u bankama, stranih drzavnih i drugih
obveznica, zlata i specijalnih prava
vucenja (SDR). Specijalna prava
vucenja predstavljaju obracunsku va-
lutu tzv. papirno zlato - viestacki novac,
Cija se vrijednost formira na osnovu
korpe valuta (Cetiri valute) zemalja sa
najvecim udjelom u svjetskom izvozu.

Globalne medunarodne rezerve po-
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kazuju snaznu tendenciju rasta. Njihov
iznos se ucetvorostrucio od pocetka
depresijacije americkog dolara u 2002.
1dostigao je nivo od 9 triliona US dolara
krajem 2010. Kina i Japan su na prva
dva mjesta po velicini svojih rezervi i
one drze oko 42% ukupnih meduna-
rodnih rezervi. Interesantno je da u
prvih deset zemalja po veliCini svojih
medunarodnih rezervi nema evropskih
zemalja, kao.ni SAD. Kod evropskih
zemalja, kao Sto je npr. evropski pri-
vredni gigant Njemacka objasnjenje se
sastoji u cinjenici da ove zemlje imaju
eursku tendenciju posljednjih desetak
godina, odnosno vecinu svojih rezervi
drZe upravo u eurima. Takode, SAD veci
dio rezervi ima u domacoj valuti, od-
nosno dolaru. Porast globalnih
medunarodnih rezervi se izmedu 0s-
talog objasnjava strahom od nelikvi-
dnosti sa ¢im su bile suocene banke u
vrijeme velike finansijske krize, zatim
potragom Za novom rezervnom valu-
tom koja e zamijeniti americki dolar.
Kako je uloga Kine u svjetskoj eko-
nomiji u sve vecem porastu, njena va-
luta juan sve viSe dobija na znacenju i
tezi da postane rezervna svjetska va-

| luta. Povecana potreba za rezervama

uzrokovana je i nestabilnim kretanjima
kapitala, kao i nepostojanjem global-
nog mehanizma za automatsko uspo-
stavljanje ravnoteze.

U eurizovanoj ekonomiji, kakav je
slucaj sa crnogorskom, kada centralna
monetarna institucija ne emituje no-
vac, vec koristi zajednicku valutu po

posebnom rezimu, medunarodne re-
zerve poprimaju novi karakter i njihova
uloga se, dobrim dijelom, modifikuje i
postaje specificna. Naime, u situaciji
kada centralna banka emituje novac,
prodajuci svoju valutu za konvertibilnu,
ista dolazi do znacajnog iznosa sred-
stava, koja predstavljaju osnovni 1zvor
medunarodnih rezervi. Posto u Crnoj
Gori ne postoji takva mogucnost, por-
tfolio medunarodnih rezervi formira se
iz tri osnovna izvora, i to: (1) rezervna
pozicija i druga sredstva kod MMF-a,
(2) depozitna sredstva drzave i banaka
i(3) sopstvena sredstva Centralne ban-
ke (osnovni kapital i tekuce rezerve).
Treba imati u vidu da su depoziti
drzave i njenih institucija u nepos-
rednoj funkciji blagovremenog 1 pot-
punog servisiranja dospjelih obaveza
drzave Crme Gore, koje su nastale bilo
po osnovu kreditnih aranzmana, ko-
mercijalnih poslova ili 1zdatih garan-
cija. Depoziti banaka se najvecim di-
jelom odnose na obracunatu i izdvo-
jenu obaveznu rezervu banaka na
racunima Centralne banke i ne mogu
se opredijeliti za servisiranje obaveza
prema inostranim povjeriocima. Uo-
stalom, prema vazeCim 2zakonskim
rieSenjima Centralna banka ne moze ni
u kom slucaju odobravati sredstva Vla-
di niti u vidu kredita, niti pozajmica. Pri
tome, bitno je da su sopstvena sredstva
Centralne banke limitirana aktuelnim
zakonskim rjesenjima. Kvalitet i struk- |
tura izvora sredstava, u 0snovi, opred-
jeljujuce uticu na politiku koriscenja i
upravljanje medunarodnim rezerva-
ma.

Na osnovu navedenog moze se za-
kljuciti da je i u monetarnom sistemu
koji se temelji na koriscenju zajednicke
valute (u ovom slucaju EUR) prepoz-
natljiva 1 izuzetno vazna funkcija
medunarodnih rezervi, koja se ogleda
u tome da obezbijedi dovoljno , rezer-
vnih sredstava za izvrSavanje tekucih
obaveza drzave i njenih organa prema
inostranim povjeriocima. Ova sredstva |
se obezbjeduju preko depozita drzave i
njenih organa i organizacija, koji pred-
stavljaju dio medunarodnih rezervi, a
kojima upravlja Centralna banka. Isto
tako, sredstva medunarodnih rezervi u
cjelini koriste se za implementaciju ras-
polozivih instrumenata monetame po-
litike, za obezbjedenje potrebne ko-
li¢ine gotovog novca, za finansijsku po-
drsku bankama i drugim finansijskim
institucijama, kao i za ostvarivanje dru-
gih funkcija Centralne banke u okviru
zakonskih ovlascenja i nadleznosti. Na
kraju, treba naglasiti da ce uloga
medunarodnih rezervi u narednom pe-
riodu biti posebno znacajna u dijelu
ostvarivanja osnovnih pretpostavki za
postupnu 1 kvalitetnu integraciju nase
drzave u evropski monetarni sistem.
Tada ce za koriS¢enje eura vaziti nova
monetarna pravila, a izvori sredstava i
uloga medunarodnih rezervi u cjelini
bitno ¢e se promijeniti.

Autorka je sefica Odjeljenja za
upravljanje medunarodnim
rezervama Centralne banke CG




