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2. LIBERALIZACIJA MEDUNARODNIH
TRANSAKCIIA

1. UVOD

Kontrola kapitalnih transakcija ima dugu povijest. lako se moze reéi da
su danas trzista kapitala bolje povezana od trzista roba, upravo se zbog
tako visokog stupnja integriranosti ovih trzZista i nadalje vise tolerira
kontrola financijskih i kapitalnih transakcija, nego kontrola transakcija
tekuceg rac¢una platne bilance. Tako i MMF-ov Statut dopusta kontrolu
kapitalnih transakcija, a prema njegovom godisnjem izvjescu za 1997.
godinu (MMF, 1997) od 170 zemalja (ili teritorija) - ¢lanica MMF-a,
krajem 1996. godine c¢ak je njih 144 koristilo neki oblik ogranic¢enja
kapitalnih tokova'.

U ovom se radu iznose osnovni zakljucci na koje upucuje literatura koja
obraduje pojedine aspekte kontrole, odnosno liberalizacije
medunarodnih financijskih i kapitalnih transakcija. Razmatraju se
preporuke koji proizlaze iz rasprava o koristima i troSkovima ogranicenja
kapitalnih transakcija, ali i iz meduovisnosti politike ograni¢avanja
slobodnih tokova kapitala s drugim mjerama makroekonomske politike.
U dijelu rada koji se bavi teorijskim modelima ograni¢avanja kapitalnih
tokova pozornost se poklanja moguénosti $pekulativnih napada na
pojedine valute u slué¢aju kada pri slobodnim tokovima financijskih
sredstava monetarne vlasti odrzavaju fiksni te¢aj domace valute. Glavna
je dilema pritom mogu li $pekulanti izazvati valutnu krizu bez obzira na

! Obujam ogranicenja znatno se razlikuje izmedu pojedinih zemalja. Dok neke zemlje
imaju propise koji zabranjuju transakcije povezane s odljevom i/ili priljevom kapitala,
druge zemlje koriste znatno blaZe oblike ogranicenja.
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makroekonomsku politiku zemlje ili je za to preduvjet neka
fundamentalna neravnoteza u ekonomskoj politici. Na kraju se postavlja
pitanje jesu li ogranic¢enja kapitalnih tokova uopce ucinkovita, odnosno
na koje se bitne ekonomske varijable takvom kontrolom moze utjecati.

2. KORISTI I TROSKOVI

Kriticari brze i sveobuhvatne liberalizacije financijsko-kapitalnog racuna
platne bilance najce$ée upuéuju na primjere spekulativnih napada na
pojedine valute, poput onih na tajlandski baht 1997. godine (koji su
uvjetovali njegovu kasniju snaznu devalvaciju), kao i na "efekte zaraze"
(eng. contagion effect), koji su se prosirili cijelim podru¢jem Juzne i
Jugoistocne Azije. Na slican se nacin val nestabilnosti prosirio tijekom
1995. godine Latinskom Amerikom nakon meksic¢ke krize i, donekle,
Europom 1993. godine, nakon kriza koje su zahvatile neke zemlje
ukljucene u Europski monetarni sustav. Na temelju takvih primjera
zagovomici ograni¢avanja kapitalnih transakcija sugeriraju da veéi
stupanj liberaliziranosti financijsko-kapitalnog racuna platne bilance prate
preveliki rizici u odnosu na koristi. Stoga, prema njima, proces
liberalizacije treba vremenski sto je moguce dulje odgadati.

Tri su osnovna razloga koji se obi¢no navode u prilog ogranic¢avanja
kapitalnih transakcija (Mathieson i Rojas-Suarez, 1993). To su:

> onemogucéavanje, odnosno ograni¢avanje tokova kratkorocnog
(Spekulativnog) kapitala, koji moze uzrokovati nagle promjene
tecaja ili deviznih rezervi prisiljavajuéi pritom vlade da se
odreknu postavljenih ciljeva makroekonomske politike (vrlo je
tesko u konkretnoj situaciji procijeniti kada je kratkoro¢ni kapital
zaista potaknut $pekulativnim namjerama, a kada je njegovo
kretanje reakcija na neke nekonzistentnosti u makroekonomskoj
politici);
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> osiguravanje da domaca stednja bude iskoristena za financiranje
domacdih investicija, a ne za kupovinu imovine u inozemstvu; te

> povecavanje efikasnosti oporezivanja financijskih aktivnosti,
dohotka i imovine.

Pitanjima redoslijeda i brzine ukupne ekonomske liberalizacije, a time i
onog njezinog dijela koji je powvezan s financijsko-kapitalnim
transakcijama, posvecuje se u literaturi vise paznje od kraja 70-ih godina.
U tom se smislu razvila i literatura o redoslijedu liberalizacije. Smatra se
tako da otvaranje financijsko-kapitalnog ra¢una treba biti posljednja faza
u stabilizacijskim programima, odnosno, programima strukturnih reformi.
Time se onemoguéuje da slobodni tokovi kapitala destabiliziraju napore
nosilaca ekonomske politike usmjerene na kontrelu inflacije ili na
provodenje reforme vanjsko-trgovinskog sistema. Analizirajuci
liberalizaciju kao sastavni dio stabilizacijskih programa Frenkel (1983) i
Bruno (1988) naglasavaju da prvo treba ukloniti distorzije na domacem
trzistu roba i kapitala i uvesti red u fiskalni sektor, kako bi se smanijilo
oslanjanje na inflatorno financiranje. Tek nakon toga treba liberalizirati
ekonomske odnose sa inozemstvom i to prvo trgovinu robama, a na
kraju i kapitalni racun. Naime, zbog ¢injenice da se financijska trZista
prilagodavaju mnogo brze od robnih trZista, prerano otvaranje tog
ra¢una moze stimulirati priliev kapitala dovodeéi do aprecijacije i
destabiliziranja programa reformi.

S druge strane, zagovornici brze liberalizacije naglasavaju da su koristi od
liberalizacije vece od potencijalnih troskova, pod uvjetom da se zemlje
za njih dobro pripreme. To se odnosi na pripremu ekonomske politike,
na izgradnju odgovarajucih institucija i, posebno, na financijski sistem
koji mora biti prilagoden djelovanju u svijetu liberaliziranih trzista
kapitala. Naime, nezdravi bankarski i financijski sustav je, prema
Fischeru (1997, str. 7), upravo pozivnica za makroekonomsku krizu i
garancija da ¢e ona biti teska.
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Koje su koristi od liberalizacije? Slobodno kretanje kapitala omoguéuje,
u svjetskim razmjerima, efikasniju alokaciju Stednje i pomaze
usmjeravanju sredstava u najproduktivnije poduhvate, povecavajuéi time
i ekonomski rast i blagostanje pojedinih gospodarstava. [z perspektive
jedne zemlje koristi se javljaju kako u obliku poveéanog potencijalnog
obujma sredstava za investiranje, tako i kroz povecane moguénosti
pristupa domacih rezidenata stranim trZistima kapitala. Liberalizacijom
financijskih transakcija unapreduje se efikasnost domacdeg financijskog
sistema povecanjem konkurencije. Takoder se smanjuje financijski rizik
za domace rezidente koji u sluc¢aju slobodnog odvijanja kapitalnih
transakcija mogu, u medunarodnim razmjerima, diverzificirati svoje
portfelje. Iz perspektive svjetske privrede, liberalizirani
financijsko-kapitalni racuni unapreduju medunarodnu trgovinu, jer
prosiruju mogucnosti putem kojih i razvijene i zemlje u razvoju mogu
financirati trgovinu, ali i investicije, i time ostvariti vise razine dohotka.
Na isti nacin na koji konkurencija na svjetskom trzistu roba potice
izvoznike da unapreduju domace ili preuzimaju nove strane tehnolodgije,
liberalizacija financijsko-kapitalnog racuna utjefe na povecanje
efikasnosti domaceg financijskog sustava. Sve razvijene zemlje svijeta
imaju danas liberalizirane financijsko-kapitalne racune, pa se
liberalizacija moze shvatiti i kao dio procesa razvoja, kojem se treba
prilagoditi (Fischer, 1997).

Grilli i Milesi-Ferretti (1995) su pokazali da se ogranicenja kapitalnih
tokova primjenjuju ¢e$ée u zemljama s niskim dohotkom, velikim
udjelom drzave u ekonomskoj aktivnosti, kao i u zemljama u kojima
srediénja banka nije nezavisna®. Ostale determinante kontrole kapitalnih
transakcija obuhvadaju rezim deviznog tefaja, neravnoteze tekucéeg
ratuna platne bilance i stupanj otvorenosti privrede. Sto se tice efekta
kontrole kapitalnih transakcija, oni zakljuc¢uju da su kontrole cesto
povezane s visokim stopama inflacije i niskim realnim kamatnim

% U empirijskoj je analizi koridten uzorak od 61 zemlje, koji ukljuéuje i razvijene i zemlje
u razvoju.
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stopama. lako ekonometrijske analize ne poturduju robusnu negativnu
vezu izmedu kontrole kapitalnih transakcija i ekonomskog rasta, poznato
je indirektno djelovanje takvih kontrola kroz brojne druge varijable.
Tako, na primjer, postoje brojni dokazi da zemlje u kojima postoji crno
trziste deviza (koje je itekako korelirano s kontrolom Kkapitalnih
transakcija) ostvaruju sporiji gospodarski rast’ ili da strane direktne
investicije, koje su olaksane u uvjetima liberaliziranih kapitalnih
transakcija, imaju vrlo znacajan pozitivan utjecaj na rast®.

Liberalizirani sistem kapitalnih transakcija pruza, dakle, velike koristi, ali
istovremeno kaZnjava pogreske ekonomske politike i ponekad uzrokuje
neprimjereno jake sokove. Medunarodni tokovi kapitala izuzetno su
osjetljivi na nacin vodenja makroekonomske politike u pojedinim
zemljama, posebno na "zdravlje" financijskog sustava, ali isto tako i na
nepredvidene ekonomske ili politicke dogadaje. Problem je jo$ izraZeniji
zbog toga $to trZista ¢esto reagiraju relativno kasno u odnosu na trenutak
kada se problemi pojave, ali kada reagiraju, ¢ine to brzo i toliko snazno
da se reakcije proSiruju i izvan zemlje gdje kriza zapodinje.

Sto se moze udiniti da bi se izbjegle nagle promjene tokova kapitala i
ojacala struktura privreda, te tako minimizirala njihova osjetljivost na
nagle promjene na trzistima? Literatura upucuje na nekoliko osnovnih
preporuka®;

> voditi "zdravu" makroekonomsku politiku (tj. politiku koja
promovira rast uz nisku inflaciju, nizak prora¢unski deficit, te uz
odrziv deficit tekudeg racuna platne bilance financiran
dugoroénim kapitalom);

% Vidjeti, na primjer, u Levine i Zervos (1993).
4 Vidjeti, na primjer, u Borensztein, De Gregorio i Lee (1994).

® Vidjeti, na primjer, u Mathieson i Rojas-Suarez (1993) i Fischer (1997).



62 Broj 69 / 1998.

> ojacati domadi financijski sustav (minimizirati razlike u uvjetima
na domacem i medunarodnom financijskom trzistu)®; i

> provesti liberalizaciju financijsko-kapitalnog racuna platne
bilance postupno (ako je kontrola i nuzna u odredenoj fazi,
smatra se da ce biti manje $tetna, ako je zasnovana na trzisnim
principima, a ne na kvantitativnim ograni¢enjima).

U vezi s liberalizacijom kapitalnih transakcija u posljednje se vrijeme
paznja posvecuje i nekim dodatnim elementima poput potrebe izgradnje
sistema nadzora (eng. surveillance) i nuZnosti pruzanja informacija trzistu.
Pretpostavlja se da bolje informirana trzista donose ispravnije odluke, pa
se analiziraju efekti objavljivanja - informacija © odredenim
intervencijama, ukljucujuéi i informacije o buduéim operacijama
centralne banke, $to bi trebalo utjecati na veli¢inu i prirodu trzi$nih
reakcija. U posljednje vrijeme paznja se posveduje i pitanju moralnog
hazarda povezanog s potencijalnom potrebom pojedinih zemalja za
dodatnim financiranjem. Ocekuje se, naime, da ¢e u buduénosti biti
manje kriza koje ¢e zahtijevati financijsku potporu medunarodnih
financijskih institucija, ali se istovremeno predvida da ¢e potrebna
financijska potpora, kada se krize pojave, biti veéa nego ranije’.
Spremnost MMF-a i drugih medunarodnih financijskih institucija na
odobravanje zajmova zemljama koje su zapale u probleme predstavlja
u svojoj biti - moralni hazard - zbog toga sto je privatni sektor spreman
kreditirati pojedine zemlju ¢ak i uz ocito povecani rizik, znajuci da ¢e one,
ako zapadnu u probleme dobiti pomoé (Calvo, Leiderman i Reinhart,
1996; Fischer, 1997).

¢ O problemu redoslijeda reforme financijskog sistema i otvaranja finacijsko-kapitalnog
ra¢una vidjeti u Johnston {1994).

" Nedavni primjeri Meksika, Tajlanda, Indonezije, Juzne Koreje i Brazila to potvrduju.
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3. PREGLED TEORIJSKIH MODELA O KONTROLI
MEDUNARODNIH FINANCIJSKO-KAPITALNIH
TRANSAKCIJA '

U modelu savr$ene konkurencije, korist po blagostanje, koju pruza
trgovina na svjetskim financijskim trZistima, identi¢na je koristi koju po
blagostanje ima medunarodna trgovina roba i usluga®, Drugim rije¢ima,
osnovni je zakljuéak ekonomike blagostanja da ¢e potpuno slobodno
kretanje kapitala alocirati resurse u najproduktivnije poduhvate i
omoguciti rezidentima razli¢itih zemalja da unaprijede blagostanje
diverzifikacijom svog portfelja.

Ekonomska teorija sugerira, medutim, da postoje i izuzeci od tog pravila
i to u onim sluc¢ajevima u kojima veé postojece distorzije u ekonomskom
sistemu naru$avaju pretpostavke koje su nuzne za "prvo-najbolje”
rjesenje. Zbog toga je tako mnogo paznje u literaturi i posveceno tzv.
"drugim-najboljim" rjesenjima. Pritom je osnovna ideja koja se provlaci
kroz literaturu vrlo jednostavna: ako je u gospodarstvu prisutna jedna
distorzija, moguée je unaprijediti razinu blagostanja razboritim
uvodenjem jos jedne distorzije. Radi se, dakle, o teorijskim modelima, u
kojima nosioci ekonomske politike interveniraju u medunarodne tokove
kapitala, unapredujué¢i na taj nacin blagostanje. S obzirom da je
prakticno moguce postojanje neogranic¢enog broja distorzija, postoji i
gotovo neograni¢en broj "drugih-najboljih" reZzima kontrole kapitala koji
unapreduju blagostanje.

Pregled teorijskih modela mozZe se pojednostaviti njihovom podjelom u
nekoliko osnovnih grupa, koje upuéuju na pravce kojima su se modeli
razvijali, ali i na implikacije koje oni imaju za kontrolu kapitalnih
transakcija. Tako Dooley (1996) klasificira modele prema razlozima koji
se u njima koriste da bi se opravdala kontrola kapitalnih transakcija na:

® Helpman (1981) je pokazao da je ovaj zakljuéak neovisan o politici deviznog teéaja.
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> modele "drugih-najboljih" rjesenja, koji povezuju kontrolu
kapitalnih tokova s naporima fiskalne i monetarne politike da se
stabilizira gospodarstvo;

> ostale modele "drugih-najboljih" rjesenja - radi se o modelima
adje druge vrste distorzija, a ne one povezane sa stabilizacijskom
politikom uvjetuju da kontrola kapitalnih tokova postane
optimalnim izborom - ovdje se kontrola opravdava kao sredstvo
osiguravanja porezne osnovice u optimalnom fiskalnom rezimu,
kao sredstvo zastite protiv priljeva kratkoroénog kapitala, u borbi
protiv distorzija koje ograni¢avaju domacu akumulaciju kapitala
i tome sliéno; i

> modele "visestruke ravnoteze" - u ovim modelima mogude je
postojanje visestruke ravnoteze i stoga je kontrola kapitalnih
transakcija poZelina kao sredstvo odrzavanja ravnoteze ili
prijelaza iz niZze u visu tocku ravnoteze.

U modelima koji povezuju kontrolu kapitalnih tokova s naporima fiskalne
i monetarne politike da se stabilizira gospodarstvo implicitna je
pretpostavka da vlade imaju dobar razlog za kontrolu mobilnosti kapitala
i da to ¢éine u cilju konac¢nog unapredenja blagostanja. Standardni okvir
za vrednovanje implikacija mobilnosti kapitala, kao 1 efekta
ograni¢avanja te mobilnosti, u ovom je slu¢aju Mundell-Flemingov
model male, otvorene privrede. Ovaj se model, razvijen ranih 60-ih
godina, potvrduje kao prikladan teoretski okvir s obzirom da su
implikacije jednostavnih verzija Mundell-Flemingovog modela u odnosu
na mobilnost kapitala ostale ofporne, kako na novije teoretske
doprinose, tako i na rezultate empirijskih istraZivanja (Branson, 1993;
Dooley, 1996).

Modeli koji su razvijeni pocetkom 70-tih godina u tradiciji
Mundell-Flemingovog modela bili su usmjereni na rezime dvostrukog
deviznog tecaja (tada popularne oblike ograni¢enja kapitalnih tokova),
a obuhvacaju radove poput Argy i Porter (1972), Fleming (1974) i Lanyi
(1975). Ovi modeli pokazuju da je efikasna podjela izmedu
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financijsko-kapitalnih i tekucih transakcija, pri ¢emu nema sluzbenih
intervencija u formiranju tecaja za financijsko-kapitalnih transakcije, ali
su one prisutne za tekude transakcije, jednaka zabrani neto privatnih
tokova kapitala. Autori sugeriraju da takav oblik kontrole kapitalnih
transakcija moze biti tek djelomi¢no efikasan. Glavna distorzija koja se
javlja u ovim modelima je polagano prilagodivanje, odnosno rigidnost
nominalnih plaéa i cijena. Stoga, ako se uvede pretpostavka fleksibilnih
nominalnih plaéa i cijena, eliminira se automatski i distorzija, a time i
opravdanije za uvodenije kontrole kapitalnih tokova.

Ako postoji medunarodna mobilnost kapitala, a nominalni devizni teéaj
u jednom gospodarstvu je fiksan ili se na njega u znatnoj mjeri utjece
intervencijama, vlada gubi kontrolu nad monetarnim kretanjima u
domacoj privredi. Nasuprot tome, fiskalna politika je snazno sredstvo za
stabiliziranje domace proizvodnje, ¢ak i u slu¢aju kada su trZista kapitala
u znacajnoj mijeri integrirana. Ako je, kao $to se pretpostavlja u
Mundell-Flemingovom modelu, politika stabilizacije pozeljna za
blagostanje, poveéana mobilnost kapitala koja se ostvaruje smanjenjem
kontrole kapitalnih transakcija, trebala bi biti pracena odgovarajucim
potezima fiskalne politike. Branson (1993) sugerira da postojanje
kontrole kapitalnih tokova implicira da je vlada suocena s ograni¢enjima
u izvrdenju fiskalne politike usmjerene prema stabilizaciji. Iz toga proizlazi,
da uklanjanje kontrole kapitala ne bi bilo optimalno prije nego $to se
eliminiraju ogranic¢enja efikasnoj upotrebi instrumenata fiskalne politike.

Ostali modeli "drugih-najboljih" rjieSenja usmijereni su na meduodnos
kontrole kapitalnih transakcija i nekih drugih distorzija koje mogu
opravdavati uvodenije restrikcija, a ne bave se stabilizacijskom politikom
u kratkom roku. Cesto se pritom pretpostavlja da u sistemu postoji
distorzija vezana uz neku relativnu cijenu, pa je to osnova za preporuku
uvodenja kontrole kapitala kao "drugog-najboljeg" rjesenja. Kontrola se
tako opravdava kao sredstvo osiguravanja porezne osnovice u
optimalnom fiskalnom rezimu, kao sredstvo zastite protiv priljeva
kratkoroénog kapitala, u borbi protiv distorzija koje ogranic¢avaju domacu
akumulaciju kapitala i tome sli¢no.
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Jedan od modela koji pripadaju ovoj grupi je i model Edwardsa i Van
Wijnbergena (1986) u kojem se analiziraju procesi ekonomske
liberalizacije i redoslijeda koraka unutar nje kroz efekte dva razlicita
scenarija: prvog, u kojem se liberaliziraju kapitalne transakcije uz
postojanje trgovinskih restrikcija i drugog, u kojem dolazi do postupne
liberalizacije trgovinskih tokova uz primjenu kapitalnih restrikcija. Autori
pokazuju da su kod scenarija postupne liberalizacije trgovine roba i
usluga (uz ogranicenje kapitalnih transakcija) ucinci na blagostanje vedi,
sto upuduje na zaklju¢ak da prednost treba dati liberalizaciji trgovinskih
transakcija (i to postupnoj).

Modelima $pekulativnih napada na valute pokusava se objasniti logika
valutnih kriza. Ona se sastoji u tome da investitori napustaju pojedine
valute, jer vieruju da ée devalvirati, pa je stoga pritisak na valute rezultat
gubitka njihova povjerenja. Tradicionalni modeli $pekulativnih napada
na valute (tzv. modeli "prve generacije") razvijeni su krajem 70-ih i
potetkom 80-ih godina’, dok su modeli tzv. "druge generacije", postali
popularni nakon napada na europske valute 1992-93. Pokazalo se,
naime, da modeli "prve generacije" tada nisu pruzali realnu sliku ciljeva,
a ni ograniéenja s kojima su se susretale sredi$nje banke. Modeli "druge
generacije" pokusali su odgovoriti na pitanje, jesu li valutne krize uvijek
opravdane, odnosno da li do napada na pojedine valute uvijek dolazi
zbog toga $to ftrZista, ispravno ili pogresno, uocavaju neke
nekonzistentnosti u ekonomskoj politici. Druga je moguénost da do
valutnih kriza dode i u zemljama u kojima su makroekonomski uvjeti
zadovoljavajuéi, pa krize arbitrarno izazivaju neki drugi faktori (krize
"samoispunjavajucih $pekulacija", "ponasanje krda", krize koje izazivaju
veliki investitori, krize kao rezultat "efekta zaraze" i tome sli¢no).

? lako se smatra - vidjeti, na primjer, Dooley (1996) - da su modeli &pekulativnih napada
na valute tzv. "prve generacije" sastavni dio grupe modela koji povezuju kontrolu
kapitalnih tokova s naporima fiskalne i monetame politike da se stabilizira gospodarstvo,
zbog bolje preglednosti ovdje ih razmatramo zajedno s ostalim modelima $pekulativnih
napada na valute.
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Modeli $pekulativnih napada "prve generacije"® koji su nastali prije

dvadesetak godina, razvili su se na temelju nesto ranijih teoretskih
radova koji su se odnosili na trZita roba za koja postoje konacne zalihe.
Naime, u okviru tada popularne ideje novog medunarodnog
ekonomskog poretka, zagovarala se inicijativa formiranja medunarodne
agencije koja ¢e se baviti kupnjom i prodajom takvih roba. S. Salant je
pokazao da bi takav sistem, kojim se Zeljelo stabilizirati cijene nekih roba
(posebno zlata) na svjetskom trzistu bio predmetom cestih spekulativnih
napada, pri éemu bi se zalihe roba brzo iscrpile’!. Uskoro su istrazivaci
istu logiku pokusali primijeniti, umjesto na medunarodne agencije koje
nastoje stabilizirati cijene roba, na srediSnje banke koje nastoje
stabilizirati te¢aj s ograni¢enim deviznim rezervama.

U modelima "prve generacije", Ciji su najznacajniji autori Krugman
(1979), Flood i Garber (1984), Obstfeld (1984), Dornbusch (1987) i
Calvo (1987), neodrzivost nekonzistentne ekonomske politike sastoji se
u monetiziranju prora¢unskog deficita pri ¢emu sredi$nja banka nastoji
odrzati fiksni devizni teéaj koristeéi svoje ograni¢ene devizne rezerve.
Logika valutne krize se u takvim modelima razvija zbog toga, $to
investitori odekuju da se takva situacija ne moze odrzati u duljem roku.
Oni predvidaju da ée se devizne rezerve centralne banke u odredenom
vremenu iscrpiti i da ée valuta devalvirati. Da bi to predubhitrili, investitori
prodaju domaéu valutu prije iscrpljivanja deviznih rezervi, poticudci
njihovo dodatno smanjenje, $to povratno ponovno poti¢e daljnje
prodaje. Kada se devizne rezerve kona¢no smanje na neku kritiénu
razinu dolazi do iznenadnog $pekulativnog napada, koji u kratkom
vremenu potpuno iscrpljuje devizne rezerve, pa sredisnja banka mora
napustiti fiksni te¢aj. Dakle, u ovoj grupi modela, $pekulativni napad na
valutu je rezultat nekonzistentne makroekonomske politike, koja se

% O modelima "prve generacije" detaljnije vidjeti u Calvo i Guidotti (1991) i Agenor,
Bhandari i Flood (1992).

" Vidjeti detaljnije u Krugman (1997).
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ogleda u monetiziranju proracunskog deficita uz odrZavanje fiksnog
tecaja. Takva se politika moZe odrzavati sve dok sredisnja banka ima
dovoljno velike devizne rezerve. Implikacije ovih modela za kontrolu
kapitalnih transakciju su da kontrole kapitalni tokova mogu odredeno
vrijeme produziti Zivot takvog nekonzistentﬁog sistema.

Ovaj tip modela pocetkom 90-ih godina vie nije bio u stanju dobro
opisati realne situacije u kojima je dolazilo do valutnih kriza, pa su se
stoga razvili modeli tzv. "druge generacije". Tesko je, naime, zamislivo da
bi nosioci ekonomske politike u realnom svijetu uporno nastavljali
stampati novac kako bi pokrili proracunski deficit, a da pritom centralna
banka slijepo nastavlja prodavati devize odrzavajuci fiksni tecaj. U
stvarnom svijetu opcije koje se pruzaju ekonomskoj politici znatno su
vece, a modeli "prve generacije" nisu ih bili u moguénosti uzeti ih u obzir.
Uostalom treba reci da su problemi monetiziranja fiskalnih deficita danas
u svijetu ipak, manje-vise, prevladani. Osim toga, u 90-ima, kada zemlje
imaju pristup svjetskim financijskih trzistima, sama razina deviznih rezervi
ne zabrinjava toliko nosioce ekonomske politike, kao u 70-im godinama.
Mnogo su vise, na primjer, zabrinuti zbog efekta rastucih kamatnih stopa
ili nezaposlenosti.

Modeli $pekulativnih napada na valute tzv. "druge generacije" (¢iji je
najznacajniji autor Obstfeld, 1986; 1995), zahtijevaju tri klju¢na
elementa. Mora postojati razlog zbog kojeg vlada zeli odustati od
odrzavanja fiksnog deviznog tecaja; drugo, mora postojati razlog zbog
kojeg vlada zeli braniti fiksni tedaj, $to stvara tenziju izmedu ta dva
zahtjeva i konacno, treée: troak branjenja fiksnog tecaja mora porasti,
kada se ocekuje da bi fiksni tecaj mogao biti napusten.

Razlozi zbog kojih vlada Zeli odustati od obrane te¢aja mogu biti razliciti.
Obstfeld (1995) tako pretpostavlja visoki javni dug denominiran u
domacoj valuti kao jedan od poticaja nosiocima ekonomske politike da
napuste branjenje fiksnog tecaja (smatra se da je to bio razlog za
pokretanje valutne krize u Francuskoj 20-ih godina). Razlog za
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napustanje fiksnog tecaja u zemlji visoke nezaposlenosti s rigidnim
nominalnim pladama moZe biti Zelja nosilaca ekonomske politike za
ekspanzivnijom monetarnom politikom ($to odgovara slu¢aju Velike
Britanije pri napustanju Europskog monetarnog sustava 1992. godine).

S druge strane, bez obzira na postojanje razloga za devalvaciju, nosioci
ekonomske politike mogu odluciti braniti fiksni tecaj, jer smatraju da je
on blagotvorniji za medunarodnu razmijenu i investicije ili se moze raditi
o zemlji koja ima dugu povijest inflacije, pa se fiksni tec¢aj smatra
garancijom kredibiliteta njezine ekonomske politike.

Konaéno, zasto bi u takvim uvjetima gubitak povjerenja javnosti u
odrzavanje fiksnog te¢aja sam po sebi uvjetovao da branjenje tecaja
zaista postane skuplje, sto je neophodan treéi element da se pokrene
valutna kriza u ovom tipu modela? Obstfeld (1995) smatra da ¢e postati
skuplje braniti tecaj, ako je javnost u proslosti ocekivala da ée u
sadasnjem vremenu doéi do napustanja fiksnog te¢aja (na primjer,
mozda su u ocekivanju devalvacije, kamatne stope u proslosti toliko
porasle, da je sasvim jasno da drzava ne¢e moci otplacivati svoj javni
dug; ili su moZda sindikati, ocekujuéi devalvaciju, uspjeli osigurati tako
visoke plaée u proslosti da je postalo jasno kako je privreda
nekonkurentna uz postojeéi tecaj). U jednoj modifikaciji ove grupe
modela "druge generacije" (koju Krugman (1997) smatra blizom realnom
svijetu) pretpostavlja se da trosak branjenja tecaja raste, ako javnost u
sadasnjermn vremenu smatra da ¢e do devalvacije doéi u buduénosti. Bez
obzira na taj vremenski horizont, uzimajuci sva tri spomenuta elementa
ovih modela u obzir, lako je opisati logiku $pekulativnih napada, koja se
bitno ne razlikuje od one opisane kod modela "prve generacije".

Pretpostavimo situaciju u kojoj se odnos koristi i troska odrzavanja
fiksnog teaja pogorsava, i u kojoj je vrlo vjerojatno da ée do devalvacije
valute dodi i bez spekulativnog napada. U tom je slu¢aju sigurno da ée
$pekulanti nastojati da pobjegnu iz doti¢ne valute prije devalvacije, ¢ime
¢e jos pogorsati situaciju u kojoj se nalaze nosioci ekonomske politike,
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Sto ¢e dovesti do devalvacije ranije nego u slu¢aju da do $pekulativnog
napada nije doslo. Naravno, oni "pametniji" ¢e se pokusati izvuéi jo$
ranije, pa ¢e tako konac¢no doéi do valutne krize koja ¢e uvjetovati
napustanje fiksnog tec¢aja znatno ranije nego $to bi na to upudivali neki
fundamentalni faktori dotiénog gospodarstva. Dapace, uzimajudi u obzir
pretpostavku da ¢e do napustanja tecaja doci u buduénosti, kao i
pretpostavku savrseno informiranih investitora, do $pekulativnog napada
na valutu dolazi u najranijem trenutku u kojem takav napad moze biti
uspjesan (Krugman, 1997).

Kao i kod modela "prve generacije” i u ovom je scenariju kriza
uvjetovana nekonzistentnom ekonomskom politikom, koja bi konaéno
i bez $pekulativnog napada dovela do odstupanja od fiksnog teéaja. lako
se u trenutku kada valutna kriza izbije moZe ¢initi da to nije tako, ona je
i ovdje inicirana fundamentalnim ekonomskim faktorima. Krugman
(1997) smatra da je ovo najbliZi opis situacija u kojima izbijaju valutne
krize u realnom svijetu, iako mnogi ekonomisti u okviru modela
$pekulativnih napada na valute "druge generacije" naglasavaju druge
uzroke, a ne fundamentalne neravnoteze, kao osnovne razloge izbijanja
valutnih kriza. Jedan od primjera su i tzv. "samoispunjavajuée
spekulacije” (eng. self-fulfilling speculations).

Pokusajmo opisati scenarij u kojem dolazi do valutne krize u modelima
tzv. samoispunjavajuéih $pekulacija (Obstfeld, 1996; Obstfeld i Rogoff,
1995; Jeanne, 1997). Pretpostavimo situaciju u kojoj ne dolazi do
pogorsavanja fundamentalnih faktora, ili postoji trend njihova
pogorsavanja, ali i realna moguénost da se taj trend promijeni.
Istovremeno se zna da ée sredisnja banka napustiti fiksni tecaj, ako dode
do dovoljno ozbiljnog napada na valutu. Investitor koji ne vjeruje da ée
doéi do napustanja tecaja nece se povuci iz domace valute - onaj
suprotnog misljenja to ¢e uciniti. Do krize dolazi, ako dovoljan broj
investitora zastupa drugo - pesimisti¢éno - misljenje. Krugman (1997)
naglasava da ovaj tip modela ni na koji nacin ne sugerira da se moze
napasti bilo koju valutu, niti da svi $§pekulativni napadi na valute nisu
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opravdani problemima koji proizlaze iz fundamentalnih gospodarskih
faktora. Cak i u ovim modelima postoji neka slabost u ekonomskoj
politici koja ju ¢&ini osjetljivom na napade. Dok, s jedne strane, postoje
razine fundamentalnih faktora koje nedvosmisleno upuéuju na krizu, i
razine koje znace da do krize neée doéi, ovi modeli se odnose na one
veli¢ine "izmedu" u kojima do krize moze, ali i ne mora doéi. Upravo
zbog éinjenice da u ovim modelima kao rezultat meduodnosa privatnog
sektora i ponasanja vlade moze doci do nekoliko mogucih ishoda, ovi se
modeli ¢esto nazivaju i modelima visestruke ravnoteze (Dooley, 1996).
Dodatni poticaj na $pekulativne napada u ovoj je situaciji sadrzan i u
¢injenici da ce u slucaju sloma valute, investitori koji se ne povuku iz
domade valute imati gubitak, a ako se izvuku - a do krize ne dode - oni
nece izgubiti (Krugman, 1997). Neposredan povod krize
samoispunjavajucih $pekulacija moZze biti bilo koja arbitrarna informacija,
ako sudionici na trZistu vieruju da je ona relevantna’®.

Kod ove vrste modela "druge generacije" postavlja se pitanje odnosa
izmedu neravnoteZe u fundamentalnim faktorima i samoispunjavajuéih
$pekulacija u izazivanju valutne krize. To, naime, ima vrlo znacajne
implikacije za kontrolu kapitalnih transakcija. Oni koji zastupaju tezu o
samoispunjavajucim valutnim krizama smatraju sisteme fiksnih tecajeva
same po sebi nestabilnima i osjetljivima na $pekulativne napade. Stoga
i preporucuju uvodenje mjera kontrole kapitalnih transakcija, koje mogu
pomoéi nosiocima ekonomske politike da obrane svoje valute®. Oni,

12 Jeanne (1997) pokusava pridonijeti raspravi o tome da li su $pekulativni napadi
rezultat fundamentalnih razloga ili samoispunjavajucih $pekulacija izgradnjom i
testiranjem modela u kojem su prisutna oba elementa. Pritom fundamentalni faktori
stvaraju osnovu za krizu, ali je neposredno vrijeme njezinog izbijanja odredeno
samoispunjavajuéim faktorima. Testiranjern modela na primjeru krize francuskog franka
1991-93., autor dolazi do zakljuc¢ka da su bili prisutni i elementi samoispunjavajuéih
Spekulacija.

3 Tako su, na primjer, Eichengreen, Tobin i Wyplosz (1995), nakon iskustva s krizom
1992-93. u Europi, predloZili uvodenje tzv. "Tobinovog poreza" u cilju usporavanja
financijskih transakcija i izgradnje stabilnijeg Europskog monetarnog sustava.
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pak, koji Spekulativne napade vide prvenstveno kao posljedicu
nekonzistentnosti u fundamentalnim faktorima smatraju da se valutne
krize mogu izbjeci primjenom monetarne i fiskalne politike koja ce biti
konzistentna s vodenjem politike fiksnog deviznog teéaja.

Osim upravo opisanog scenarija u kojem je kriza potaknuta
samoispunjavajuéim racionalnim oc¢ekivanjima, ona moze biti i rezultat
neracionalnog ponasanja "krda". Naime, i u modelima "prve" i "druge
generacije" pretpostavlja se da su trzista efikasna i da na optimalan nacin
koriste raspolozive informacije. U realnom svijetu to bas nije uvijek
slucaj, posebno kada se radi o financijskim trZistima. Ako jedan
investitor, ponasaju¢i se u skladu s privatnom informacijom koju
posjeduje, po¢ne prodavati valutu, drugi - koji mozda posjeduje
neutralnu ili pozitivnu informaciju - najéesce ce slijediti ponasanje prvog
investitora {ne znajudi toéno kakve su njegove informacije). Ostali
investitori, ¢ak i ako imaju pozitivne informacije slijedit ¢e one prve
(ponasanje "krda").

Krize, dakako, mogu biti i rezultat efekta zaraze, koji djeluju i u
pozitivhom i u negativnom smislu. Naime, ¢esto se dogadalo, posebno
u Latinskoj Americi, da su manje i susjedne zemlje zahvaljujuci znatnom
prilievu kapitala u velike zemlje imale Kkoristi od eksternalija. Medutim,
isto tako, kada se kriza pojavi u jednoj zemlji, kao 5to to pokazuje
iskustvo u 90-im godinama u Europi i u Latinskoj Americi, a i najnovije
u Aziji, krize se Sire kroz cijelu regiju i ¢esto je vrlo tesko otkriti koje su to
veze izmedu zemalja u toj regiji uvjetovale prosirenje krize'.

Konaéno, poticaj krizi moze dodi i od velikih investitora koji zahvaljujuci
$pekuliranju s vrlo velikim svotama (poput Sorosa u Velikoj Britaniji
1992. godine), poticu krizu. No, primjeri takvih velikih pojedinaénih
$pekulanata, barem posljednjih godina, svode se jedino na taj primjer.

! Tako je, na primjer, u posljednjoj azijskoj seriji kriza tesko bilo uoditi snazniju vezu
izmedu gospodarstava Jugoistoéne Azije i Juzne Koreje.
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4. EFIKASNOST KONTROLE FINANCIJSKO-KAPITALNIH
TRANSAKCIJA: PREGLED EMPIRIJSKIH ISTRAZIVANJA

Implikacije teorijskih modela upucéuju na zaklju¢ak da nosioci ekonomske
politike imaju, pod odredenim uvjetima, opravdanje za uvodenje
kontrole. Namedée se, medutim, pitanje efikasnosti takve kontrole. Treba,
stoga, utvrditi da li se kontrola pokazala na primjerima razli¢itih zemalja
efikasnom u izoliranju domacdeg financijskog trZista od kretanja na
svjetskom financijskom trzistu, odnosno da li je sprijecila priljev i odljev
kapitala i da li je imala u¢inak na pojedine ekonomske varijable.

Znacajan problem analize djelotvornosti kontrole kapitalnih transakcija
je u tome $to ne postoji siroko prihvaéena definicija, §to se smatra
efikasnim paketom kontrole kapitalnih transakcija, pa tako neki autor
koristedi iste ili slicne podatke, dolaze do sasvim suprotnih zakljucaka.
Oni koji smatraju da je kontrola kapitalnih transakcija kratkoroéno
sredstvo koje nosiocima ekonomske politike osigurava potrebno vrijeme
da reagiraju i pripreme Kkoristenje drugih instrumenata ekonomske
politike, obi¢no se zalazu za to da kontrola moze biti efikasna. Oni koji
su u svojim analizama utvrdili kako uvodenje kontrola kapitalnih
transakcija éesto prethodi valutnirn krizama tvrde, dakako, da su kontrole
neefikasne.

Literatura koja obuhvaca empirijske analize efikasnosti kontrole
kapitalnih transakcija je opsezna, kako za industrijski razvijene, tako i za
zemlje u razvoju. Najéesée se efikasnost pritom definira kao razlika, u
odredenom vremenskom razdoblju, izmedu prosjeénih vrijednosti
pojedinih ekonomskih varijabli u zemljama sa i bez kontrole kapitalnih
tokova. Autori su u empirijskim radovima koristili razlic¢ite mjere, od
utvrdivanja razlike u tecajevima za komercijalne i financijske transakcije
u sistemima dvostrukog teéaja, preko ispitivanja korelacije izmedu
dtednje i investicija, razlika u kamatnim stopama na domacem i
medunarodnom trzistu (prilagodenih ili ne, za o¢ekivane promjene tecaja
domace valute), do nesto rjede koristenih alternativnih mjera financijske
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integriranosti pojedinih zemalja u svjetsko trZiste, kao sto su razlike
izmedu stvarno i optimalno diverzificiranih portfelja, te korelacije u
promjenama razine potrosnje po pojedinim zem]}amals.

U sluéaju koridtenja dvostrukog tecaja empirijskom se analizom nastojalo
utvrditi da li postoiji signifikantna razlika izmedu tecajeva za komercijalne
i financijske transakcije ili pak dolazi do njihove postupne konvergencije,
$to je direktan dokaz djelotvornosti kontrola. Na primjeru Belgije
(1979-87.) i Meksika (1982-86.), Gros (1988) je utvrdio da je uspje$no
odrzavana signifikantna razlika izmedu dva tecaja priblizno oko godinu
dana prije nego $to je privatni kapital nasao nacina da izbjegne kontrolu.
Drugim rije¢ima, razlika izmedu dva tecaja je postupno nestajala osim u
vremenima nestabilnosti na financijskom trZistu, kada su se javila
ocekivanja devalvacije te¢aja za komercijalne transakcije, sto je
uvjetovale reakciju kod trZisSno uturdivanog tecaja za financijske
transakcije.

U radovima s pocetka 80-ih godina kao mjera financijske integriranosti
koristio se stupanj korelacije izmedu udjela stednje i udjela investicija u
BDP-u (Feldstein i Horioka, 1980). Vedi je stupanj korelacije izmedu
spomenutih varijabli upuéivao na manju otvorenost zemlje prema
medunarodnim tokovima kapitala. Ova je mjera redovito ukazivala na
visoku koreliranost stednje i investicija, a time i na malu integriranost
takvih zemalja u medunarodna trzista kapitala. Medutim, mnogi su autori
kasnije ukazivali na problemati¢nost ove mjere, jer je odnos Stednje i
investicija uvjetovan i brojnim drugim determinantama, a ne samo
kontrolom medunarodnih tokova kapitala.

U suvremenoj se empirijskoj literaturi cesto koristi neka od tehnika
ocjenjivanja razlike izmedu kamatnih stopa na domadem i
medunarodnom trzistu. Pretpostavka je, naime, da bez obzira na

% O alternativnim mjerama financijske integriranosti vidjeti u Goldstein i Mussa (1993).
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formalna ogranic¢enja, smanjenje razlike u kamatim stopama na
domacem i svjetskom trzistu, pri ¢emu je ta razlika prilagodena za
ocekivanu promjenu tecaja domace valute, upucéuje na veéi stupanj
otvorenosti financijsko-kapitalnog ra¢una. Ovaj model su za zemlje u
razvoju prvi koristili Edwards i Khan (1988), a kasnije su ga dopunili
Haque i Montiel (1990). U slu¢aju industrijski razvijenih zemalja, kada
cesto postoje offshore trZista za pojedine valute, jednostavno se
usporeduje kretanje razlike u kamatnim stopama na ta dva trZista.

Dooley i Isard (1980) su medu prvima Kkoristili spomenutu mjeru
efikasnosti, te ispitivali djelotvornost opseznog njemackog paketa
kontrole kapitalnih transakcija u razdoblju 1970-74. U razdoblju od dvije
godine nosioci ekonomske politike su zaista uspjeli osigurati oko 4
postotna poena razlike u kamatnim stopama za kredite denominirane u
njemackim markama na domadem i europskom trzistu (krajem treée
godine se razlika povecala na 10 postotnih poena, da bi se potom pocela
smanjivati), ali treba napomenuti da je gotovo sav priljev privatnog
kapitala tijekom tog razdoblja bio zabranjen. Drugim rije¢ima, kontrola
je imala mjerljive efekte, ali ipak nije sprijecila $pekulativni napad koji je
natjerao vladu na napustanje fiksnog deviznog tecaja krajem 1974.
godine.

Gros (1987) je analizirao razlike izmedu kamatnih stopa za depozite u
domacdoj valuti u Francuskoj i Italiji i na offshore trZistima u razdoblju
1979-86. Razlike su ponekad, u vrlo kratkim razdobljima, iznosile i 20-25
postotnih poena, pa autor smatra da to potvrduje kako kontrola
kapitalnih tokova kratkoro¢no moZe biti efikasna. Naravno, razlike
izmedu kamatnih stopa su se drasti¢no smanjile u duljem vremenskom
razdoblju, §to sugerira da kvantitativne kontrole s vremenom gube na
djelotvornosti.

Fieleke (1993) je analizirao kretanje kratkoroénih domaéih kamatnih
stopa u Spanjolskoj, Irskoj i Portugalu i kamatnih stopa za euro-depozite
u valutama ovih zemalja za vrijeme krize Europskog monetarnog sustava



76 Broj 69 / 1998.

1992, kada su ove zemlje uvele mjere kontrole s ciljem zastite od odljeva
kapitala. lako su kontrole uvjetovale stvaranje razlike u kamatnim
stopama na onshore i offshore trzZistima, one nisu uspjele sprijediti
devalvacije. Ograni¢enja su, dakle, i ovdje imala kratkotrajan uéinak.

Bez obzira sto se, generalizirajuéi pouke empirijske literature, uglavnom
mozZe reéi da kontrola kapitalnih transakcija nije efikasna, postoje i
primjeri koji upucuju na drugacije zakljucke. U slu¢aju Kolumbije, autori
empirijske analize su se posluzili mjerenjem direkinih efekta kontrole
kapitalnih tokova. Kolumbija se inace cesto navodi kao primjer zemlje,
gdje je kontrola kapitalnih transakcija utjecala na poveéanje
makroekonomske stabilnosti. Poéetkom 90-ih godina kvantitativna
kontrola kapitalnih transakcija zamijenjena je trZisno orijentiranim
mehanizmima kontrole za ¢ije je uvodenje osnovni razlog bilo
stabiliziranje realnog tecaja pesosa. Cardenas i Barrera (1997) analizirali
su efekte primjene poreza na pojedine transakcije tekuceg racuna platne
bilance (znacajan dio priljeva kapitala u Kolumbiji se ostvaruje upravo
kroz transakcije na tekuéem racunu - usluge i transfere), kao i efekte
beskamatnih obveznih depozita u sluéaju zaduzivanja kolumbijskih
rezidenata u inozemstvu. Porezi na transakcije tekuceg ra¢una platne
bilance utjecali su, barem u razdoblju od prvih nekoliko mjeseci nakon
uvodenija, na smanjenje koristenja usluga i transfera za priljev kapitala,
dok beskamatni obvezni deporziti’® uopée nisu utjecali na razinu priljeva
kapitala, ali su imali utjecaja na njegovu strukturu u kojoj se poveéao
priljev dugoroénijeg kapitala (uz trosak povecéanja kratkoroénih kamatnih
stopa na domadem trzistu). Autori zaklju¢uju da je u tom smislu kontrola
bila efikasna i da je smanjila osjetljivost kolumbijske privrede na
promjene kratkoro¢nih tokova kapitala.

'8 Godine 1993. kolumbijska je sredi$nja banka uvela obvezatni jednogodigniji depozit
od 47% na sva zaduZivanja u inozemstvu s roéno$éu kra¢om od 18 mjeseci. Tijekom
1994. obvezatni depoziti su prosireni i na sve kredite s rokom vraéanja kraéim od pet
godina (visina depozita utvrdena je u ovisnosti o roénosti kredita). Ove mjere su
djelomi¢no ukinute 1996. kada je oslabio priljev kapitala.
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Empirijske analize o efikasnosti kontrole kapitalnih tokova, radene na
primjerima veceg broja zemalja, a pokazuje to i prethodni pregled
manjeg broja radova s ovog podrudja, daju vrlo sli¢ne rezultate'’. Za
razliku od vecdine drugih pitanja u ekonomici - ovdje je stav gotovo
jedinstven: kontrole koje su posljednjih godina uvodene na kapitalne
tokove bile su bezuspjesne u osiguravanju signifikantno vece neovisnosti
domace monetarne politike, osim u manjem broju sluéajeva i to u
relativno kratkim razdobljima nakon njihova uvodenja. Drugim rijecima,
uvodenje kontrole kapitalnih transakcija moze nosiocima monetarne
politike "kupiti" nesto vremena, ali ne bas mnogo. Razlog je u tome §to
kapital koristi kanale koje je vrlo tesko nadzirati, a profiti od izbjegavanja
tog nadzora su vrlo znacajni.

Mathieson i Rojas-Suarez (1993) u opseinoj preglednoj studiji o
efikasnosti kontrole kapitalnih tokova upuéuju na cetiri osnovna
zakljucka:

> kontrole kapitalnih tokova su, u pravilu, bile najefikasnije, kada
su bile kombinirane s kontrolom deviznog tedaja i vanjske
trgovine, dakle, kada su postojala ograni¢enja i na tekuéem i na
financijsko-kapitalnom ra¢unu platne bilance'®;

> dok je u veéem broju industrijski razvijenih zemalja kontrola
kapitalnih transakcija bila uspjesna tijekom 50-ih i 60-ih godina,
slom Bretton-Woodskog sistema stvorio je klimu ocekivanih
tecajnih promjena i stoga je bio popraéen velikim, cesto
ilegalnim, tokovima kapitala, koji su zahvatili i zemlje s vrlo
opseznom kontrolom kapitalnih tokova;

' Vidjeti, na primjer, pregled u Mathieson i Rojas-Suarez (1993), Fieleke (1993) ili
Dooley (1996).

¥ Smatra se, na primjer, da je Japan imao najefikasniji sistem kontrole kapitalnih
fransakcija sve do kraja 70-ih godina (ograni¢enja su ukljucivala i tekuéi i
financijsko-kapitalni ra¢un).
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> kada su makroekonomski i financijski uvjeti stvorili poticaje za
prijenos sredstava u inozemstvo, kontrola kapitalnih tokova je u
zemljama u razvoju imala samo vrlo ograniceni efekt (bijeg
kapitala tijekom 70-ih i 80-ih godina);

> novije empirijske studije upucuju na zakljuéak da je efikasnost
kontrole kapitalnih transakcija bila mnogo manja tijekom 80-tih,
nego §to je to bilo u 60-im i 70-im godinama’®.

Moze se, ipak, reéi da su i razvijene zemlje i zemlje u razvoju bile
uspjesne, pri koristenju kontrole kapitalnih transakcija, u odrzavanju
razlika izmedu kamatnih stopa na domaéem i medunarodnom trzitu,
prilagodenih za ocekivane promjene tecaja. Osim toga, ¢ini se da su se
u sluéajevima mnogih zemalja, nosioci ekonomske politike uspjesno
koristili kontrolom kapitalnih tokova, kako bi pojacali financijsku
represiju, kako bi osigurali prihode (inflacijski porez) i ogranic¢ili rashode
za plaéanje kamata na unutrasnji javni dug.

Istovremeno empirijska literatura opéenito ne potvrduje da je kontrola
kapitalnih tokova imala utjecaja na druge vazne ekonomske varijable,
kao $to je obujam ili struktura privatnih tokova kapitala, promjene u
deviznim rezervama, ili razina deviznog tecaja. Vrlo je znacajan
zakljucak, takoder, da kontrola kapitalnih transakcija nije uspjela sprijeciti
$pekulativne napade na rezime fiksnog deviznog tecaja.

¥ Dooley, Mathieson i Rojas-Suarez (1996) zakljuéuju na temelju empirijske analize za
Koreju, Meksiko i Filipine, da se realni troSak izbjegavanja ograni¢enja kapitalnih tokova
smanjio za prosjeéno oko 70% u razdoblju od podetka 70-ih do kraja 80-ih godina.
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5. ZAKLJUCCI

1. Razlozi koji se obi¢no navode u prilog ograni¢avanja kapitalnih
transakcija obuhvacaju: ograni¢avanje tokova kratkoroénog
kapitala; osiguravanje da domaca stednja bude iskoridtena za
financiranje domacih investicija; te povecavanje efikasnosti
oporezivanja financijskih aktivnosti, dohotka i imovine. Osim
toga, smatra se da otvaranje financijsko-kapitalnog rac¢una treba
biti posljednja faza u stabilizacijskim programima, odnosno,
programima strukturnih reformi.

2. Liberalizacija kapitalnih tokova omogucuje efikasniju alokaciju
stednje i pomaze usmjeravanju sredstava u najproduktivnije
poduhvate, poveéavajuéi ekonomski rast i blagostanje pojedinih
gospodarstava. Koristi se javljaju u obliku poveéanog
potencijalnog obujma sredstava za investiranje, te kroz povecane
mogucnosti pristupa domacdih rezidenata stranim trZistima
kapitala. Liberalizacijom financijskih transakcija unapreduje se
efikasnost domaceg financijskog sistema i smanjuje financijski
rizik za domace rezidente.

3. Medunarodni tokovi kapitala osjetljivi su na naéin vodenja
makroekonomske politike u pojedinim zemljama, na "zdravlje"
financijskog sustava, ali i na nepredvidene ekonomske ili
politicke dogadaje. Da bi se izbjegle nagle promjene tokova
kapitala i ojacala struktura privreda, te tako minimizirala njihova
osjetljivost na nagle promjene na trzistima preporuduje se: voditi
"zdravu" makroekonomsku politiku; ojacati domaéi financijski
sustav; te provesti liberalizaciju financijsko-kapitalnog ra¢una
platne bilance postupno. Paznju treba posvetiti i izgradnji sistema
nadzora, pruzanju informacija, te problemu moralnog hazarda
povezanog s medunarodnim financijskim institucijama.
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. lako je osnovni zaklju¢ak ekonomike blagostanja da ée potpuno

slobodno kretanje kapitala alocirati resurse u najproduktivnije
poduhvate i omoguditi rezidentima razlicith zemalja da
unaprijede blagostanje diverzifikacijom svog portfelja,
ekonomska teorija sugetira da postoje i izuzeci od tog pravila i to
u onim sluéajevima u kojima veé postojete distorzije u
ekonomskom sistemu narusavaju pretpostavke koje su nuzne za
"prvo-najbolje” rjeSenje. Ako je u gospodarstvu prisutna jedna
distorzija, moguce je unaprijediti razinu blagostanja razboritim
uvodenjem jo$ jedne distorzije. Na toj osnovi izgraden je niz
teorijskih modela, u kojima nosioci ekonomske politike
interveniraju u medunarodne tokove kapitala, unapredujuéi na
taj nacin blagostanje.

. Empirijske analize o efikasnosti kontrole kapitalnih tokova

upuéuju na zakljuéak da su ogranienja koja su posljednjih
godina uvodena na kapitalne tokove bila bezuspjesna u
osiguravanju signifikantno vecée neovisnosti domace monetarne
politike, osim u manjem broju sluc¢ajeva i to u relativno kratkim
razdobljima nakon njihova uvodenja. Ipak, i razvijene zemlje i
zemlje u razvoju bile su uspjesne, pri koriStenju kontrole
kapitalnih transakcija, u odrZavanju razlika izmedu kamatnih
stopa na domacéem i medunarodnom trzZistu, prilagodenih za
ocekivane promjene te¢aja. Osim toga, nosioci ekonomske
politike su se uspjesno koristili kontrolom kapitalnih tokova, kako
bi pojacali financijsku represiju, kako bi osigurali prihode
(inflacijski porez) i ogranicili rashode za placanje kamata na
unutrasnji javni dug. Istovremeno empirijska literatura ne
poturduje da je kontrola kapitalnih tokova imala utjecaja na
druge vazne ekonomske varijable, kao $to je obujam ili struktura
privatnih tokova kapitala, promjene u deviznim rezervama, ili
razina deviznog tecaja. Takoder kontrola kapitalnih transakcija
nije uspjela sprijeciti $pekulativne napade na rezime fiksnog
deviznog tecaja.
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