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Apstrakt. Procesi globalizacije finansijskih trzsu, sa jedne strane, intenzivirali protok kagtakao najmobilnijeg
faktora proizvodnje, kroz globalne finansijske te&a, sa druge strane, patadi osetljivost nacionalnih ekonomija na
regionalna i globalna privredna i politka kretanja. Tok kapitala ka nastdm trziStima je znatno e od toka
kapitala sa nastajtih trZiSta. Internacionalizacija kapitala i njegdek iz razvijenih zemalja ka zemljama u razvoju
doprinose ekonomskom razvoju zemalja u razvojualbkuju i nastanak od#enih rizika. Ovde se misli, pre svega,
na transmisiju finansijskih kriza. Verova®transmisije nestabilnosti i krize iz ,inficirane(engl. contaminated) u
relativno zdravu, ali oslabljenog imunoloSkog sisée nacionalnu privredu utoliko je & ukoliko je stepen
spoljnotrgovinske i finansijske povezanosti priaedi. Polaz&i od ranijih iskustava u primeni mehanizma kontrole
tokova kapitala, namera autora je da u ovelanku dokaze korene ograienosti odnosno nespremnosti na njegovu
primenu usuzbijanju odnosno spfavanju nastanka i transmisije telau finansijske krize na novim finansijskim
trzistima.

Kljucne resi: kontrola tokova kapitala, priliv kapitala, odlikapitala, nastajda trzista.

Abstract: Financial market globalization processshatensified flow of capital, as the most mobileduction factor,

through global financial flows and increased natbreconomy sensitivity on regional and global eguiw and

political movements. Capital flow toward emergingrkets is much larger than capital flow from emearggimarkets.
Capital internationalization and its flow from ddeped to developing countries contribute to ecormodgvelopment of
developing countries but also generate appearantcesome risks. This is primarily thought for finagcicrises

transmission. Probability of transmission the unasrty and crisis from contaminated to relative hieg but

vulnerable national economy is larger if the lewélforeign trade and financial networks among ecuies is higher.
The intention of the author is to argue the origaidimitation and unreadiness in application ofpdal flows control

mechanism that could contain and prevent the appea and transmission of current financial crisisémerging

markets based on earlier experiences in applyig thechanism.

Key words: capital flows control, capital inflowgjgital outflow, emerging markets.
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Procesi globalizacije finansijskih trzista su, edrje strane, intenzivirali protok kapitala, kaonmatpilnijeg
faktora proizvodnje, kroz globalne finansijske te&oi, sa druge strane, pa@adi osetljivost nacionalnih
ekonomija na regionalna i globalna privredna i gptka kretanja. Verovatréa transmisije nestabilnosti i
krize iz inficirane" (engl. contaminated) u relatio zdravu, ali oslabljenog imunoloskog sistema,
nacionalnu privredu utoliko je ¥a ukoliko je stepen spoljnotrgovinske i finansijgk@vezanosti privreda
veci. Trgovinska transmisija ostvaruje se preko smtfgovinskog bilansa, cena roba i usluga,
konkurentnosti i deviznog kursa, dok su cene fifgkih instrumenata, cene i kvalitet bankarskihiproda,
kamatne stope, likvidnost trzista i, taley devizni kurs poluge finansijske transmisijerdgivanja koja su do
sada rdena sa namerom da se ispitaju intenzitet i praraasinisionin procesa pokazala su da je stepen
transmisije vé na intraregionalnom nego na interregionalnom uivbakaie, pozitivne efekte povoljnih
privrednih i politekih kretanja u razvijenim zemljama viSe koristeatstrazvijene zemlje, dok posledice
nepovoljnih privrednih i politikih kretanja u razvijenim zemljama snhose i raz\djénnastajga trzista.
Konano, multiplikovanje nestabilnosti i kriza u zemljam razvoju véim delom vrSi se u okviru regiona sa
nastajiim trzistima. Tekda finansijska kriza, iznm ostalih, potwtuje tezu da posledice nepovoljnih
privrednih i politekih kretanja u razvijenim zemljama snose i raz\djénastajta trzista.
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Teorija i praksa joS uvek nisu pronasle adekvag$emje za prevenciju, ublazavanje i suzbijanjenBijgkih

kriza na novim finansijskim trzistima. Mehanizamnkmle tokova (odliva i priliva) kapitala u suzhija i

spr&avanju transmisije i nastanka tékufinansijske krize na novim finansijskim trzistimapravdano i
oc¢ekivano, nije imao Siroku primenu.

TOKOVI KAPITALA KA ZEMLJAMA SA NASTAJU  CIM TRZISTEM

VazZnost nastajtih trZista, iz perspektive internacionalnog inviesti, povéala se sa promenom globalnih
politi¢kih kretanja koja su se dogodila 80-ih godina mg3sleka. Pad Berlinskog zida simbolizovao je pad
komunizma i ponovno uspostavljanje trziSne privredeemljama isttne Evrope i bivdeg Sovjetskog
Saveza. Takie, progresivna kretanja Kine i drugih azijskih z§enka trZiSno orijentisanoj privredi kreirala
su traznju za internacionalnim kapitalom. Dalj@gdd mnogih juznoaftkih zemalja sledile su primer UK-a
(iz 80-ih godina) privatizovanjem drzavnih dobafao rezultat toga, nastdja trziSta danas predstavljaju
mogutu investicionu alternativu za internacionalne initese, Sto dokazuje ogroman tok kapitala iz i ka
nastaj@im trzistima u poslednjih 20-ak godina.

Neto tok kapitala ka zemljama u razvoju u periodsle azijske i ruske krize je znatno péae (Slika 1.1 i
Tabela 1.1), a 2005. (5% GDP-a) i 2006. (2,1% GPRBeaine dostigao je pretkrizni nivo. U strukturi
tokova kapitala pov@no je @eXe neto priliva kapitala od privatnih kreditora, manjeno teXe neto
priliva kapitala ili povéano &e&e neto odliva kapitala javnim kreditorima. Priliviy@tnog duga i akcijskog
kapitala dostigao je rekordnih 647 milijardi dol&@06. godine, Sto je za 17% viSe od priliva ostmag
2005. godine, tako da je trogodiSnje péamgje neto priliva kapitala iz privatnih izvora, topeku, iznosilo
50%. Sa druge strane, priliv kapitala od javnihdiiaga u 2005. i 2006. godini je znatho smanjeko tda
otplata glavnice za 70 odnosno 75 milijardi dolaramasuje priliv. Neto odliv kapitala javnim kreafitma u
periodu od 2003. do 2006. godine iznosio je 185janili dolara, dok je neto priliv kapitala od prinéh
kreditora dostigao nivo od 1.900 milijardi dolalika 1.2). U strukturi priliva kapitala iz privdlnizvora
dominira priliv akcijskog kapitala, koji je u peda od 2004. do 2006. godine iznosio, u proseku, 70%
ukupnog priliva. U istom periodu, priliv kapitala psnovu stranih direktnih investicija i portfoliovesticija
povean je za 235 milijardi dolara dok je neto prilivivatnog i javnog duga povan za samo 70 milijardi
dolara (Slika 1.3).

Slika 1.1: Tokovi kapitala u zemljama sa nastajgim trziStem
(u milijardama dolara)

Direktne investicije Portfolio investicije Bankarski tokovi
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Izvor: BIS, 77th Annual Report, 2007., str.

! Prikaz podataka radi ilustracije bé dat u nastavku rada.
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Tabela 1.1: Neto tokovi kapitala ka zemljama u razeju: 1998-2006(u milijardama dolara)
1998.| 1999., 2000f 2001. 2002. 2003. 20p4. 2005.0620
Spoljno trgovinski bilans -96,7| -19,1| 34,4| 12,1| 60,5| 101,9| 113,6| 256,4| 3485

%GDP-a -1,7 -0,3 0,6 0,2 1,0 15 14 2,7 3,1
Finansijski tokovi
Neto privatni i javni tokovi 228,9| 209,6| 181,1| 191,1| 174,2| 262,0| 385,9| 480,7| 571,0
Neto privatni tokovi (dug i 193,4| 195,6| 187,0| 164,5| 169,2| 274,1| 412,5| 551,4| 646,8
akcijski kapital)
Neto tokovi akcijskog kapitald 175,8| 189,6| 179,9| 176,6| 162,9| 184,3| 257,7| 347,5| 418,8

Neto tokovi stranih direktnih 170,0| 178,0| 166,5| 171,0| 157,1| 160,0| 217,8| 280,8| 324,7

investicija
Neto tokovi portfolio 58| 11,6 134 5,6 58| 24,3| 39,9| 66,7 94,1
akcijskog kapitala
Neto tokovi duga 53,1| 20,0 12| 14)5| 11,3| 77,7| 128,2| 133,2| 152,2
Javni kreditori 355 14,0 59| 26,6 50| -12,1| -26,6| -70,7| -75,8
Svetska banka 8,7 8,8 7.9 7,5 -0,2 -0,8 14 2,5 -2,4
IMF 14,1 -2,2| -10,7| 195| 14,0 24| -14,7| -40,2| -25,1
Ostali 12,7 7.4 -3,1 -0,4 -8,8| -13,7| -13,3| -33,0| -48,3
Privatni kreditori 17,6 6,0 7,1 -121 6,3| 89,8| 154,8| 203,9| 228,0

Neto tokovi srednjotmog 829| 23,3| 13,4 -11,6 58| 34,8| 86,4| 136,2| 156,0
i dugorénog duga

Obveznice 38,8/ 30,1 209| 10,3| 10,4| 24,7 39,8| 551| 493
Banke 49,4 -5,3 -3,8 7,8 23| 145| 50,6 86,0 112,2
Ostali -5,3 -1,5 -3,7 -6,5 -6,9 -4,4 -4,0 -4,9 -5,56
Neto tokovi kratkorénog -65,3| -17,3 -6,3| -23,7 05| 55,0| 684| 67,7 72,0
duga
Stavka izravnanja - - - -| -60,2| -69,1| -955 - -
Promena u rezervama 114,6| 158,1| 170,4| 122,4 - - - | 345,4| 286,5
Memo stavke -17,6| -32,4| -451| -80,8| 174,4| 294,7| 404,0 - -
Bilateralne subvencije od kojih 391,7| 633,1
Poma za tehniku saradnju 425| 44,4 43,3| 43,7 506| 636| 705
Ostalo 15,8| 16,0 14,7| 158| 18,2 20,1| 20,4 71,3| 70,6
Neto javni tokovi 26,7| 28,4| 286| 279| 324| 435| 50,1| 19,3| 19,9
(poma+dug) 78,0| 584| 37,4| 70,3| 556| 51,5| 439| 52,0| 50,7
Doznake radnika na privren. 0,6 -5,2
radu u inostranstvu 72,7 76,6 83,8| 953| 116,2| 143,8| 163,7
Repatrirane zarade na strane 189,5| 199,0
direktne investicije 28,7| 27,8 34,6| 43,8| 43,2| 534| 738
107,0| 125,0
Izvor; World Bank, Global Development Finance 2067, 37.
Slika 1.2: Neto tokovi kapitala ka zemljama Slika 1.3: Neto tokovi duga i akcijskog
u razvoju: 1990-2006. kapitala: 1990-2006.
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Izvor: World Bank, Global Development Finance 20§7., 38
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Veliki neto odliv kapitala javnim kreditorima u 200godini je posledica znatnih otplata glavnice alug
zemalja u razvoju Pariskom klubu kreditora i IMKSlika 1.4). Otplate glavnice u 2006. godini izhe@siu
65 milijardi dolara, Sto je za 50 milijardi dolaxé@e nego u 2005. godini. Ogromni prihodi od predaj
naftnih derivata 2006. godine oma@gu su Rusiji da okowta otplatu dugova iz sovjetske ere i preplati
Pariskom klubu kreditora 22 milijarde dolara, Alifjata preplati 8 milijardi dolara Pariskom klubueklitora

i Nigeriji da preplati 6 milijardi dolara Pariskoml1,5 milijardi Londonskom klubu kreditora. Pozagai
zemalja u razvoju od IMF-a smanjene su sa, u prpsgEk milijarde dolara u periodu 2001 — 2003., mEMe
finansijskih kriza u Argentini, Brazilu i Turskofa, u proseku, 5 milijardi dolara u periodu 2002006. U
2006. godini otplate glavnice iznosile su 28 mitijadolara, prevashodno zbog argentinskih (9,6jandi
dolara) i indonezijskih (8 milijardi dolara) prefdai turske otplate glavnice duga (1,5 milijardiata). U
periodu od 2003. do 2006. godine pozitivan netopidkatnog duga ka zemljama u razvoju rapidno gta@
(Slika 1.5). Ekspanzija neto priliva kapitala odnkarskih kredita od 26 milijardi dolara u 2006. gud
delimicno je kompenzovana smanjenjem neto priliva kapitda emisije obveznica, tako da je neto
poveanje duga zemalja u razvoju u odnosu na 2005. gadiosilo 24 milijarde dolara.

Slika 1.4: Neto tokovi javhog duga ka Slika 1.5: Neto tokovi privatnog duga ka
zemljama u razvoju: 1998-2006. zemljama u razvoju: 1994-2006.
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Izvor: World Bank, Glbal Development Finance 2007, str. 40 i 41.

Slika 1.6: Tokovi kapitala od emisije Slika 1.7: Sektorska struktura emisije
obveznica ka zemljama u razvoju: obveznica, drzava vs korporativni sektor
1994-2006. 1994-2006.
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Izvor: World Bank, Global Development Finance 2067, 42. i 45
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Neto priliv kapitala od emisije obveznica u 2006dui, u odnosu na 2005. godinu, smanjen je zaliganaii
dolara (10%). Ovo smanjenje usledilo je nakon tdi§gje nagle ekspanzije neto priliva kapitala (&1k6).
Neto priliv od 49 milijardi dolara ostvaren 200&dine joS uvek je \@ od neto priliva ostvarenog 1996.
godine, tj. pre azijske krize. Matim, neto priliv kapitala od emisije obveznicaeripdu od 2004. do 2006.
godine iznosio je samo 0,5% GDP-a, 3to je znatpodiganaksimuma od 0,9% GDP-a ostvarenog 1996.
godine. Smanjenje neto priliva kapitala od emislpgeznica u 2006. godini uzrokovao je otkup javdaga

u vrednosti od 30 milijardi dolara (27 milijardi ldoa u Latinskoj Americi). S obzirom na to da sikine
otkupi finansirani dodatnim emisijama obveznica,nedo tok kapitala nije uticao celokupan otkup j@yn
duga. U Latinskoj Americi otplate glavnice dugagsmovu drZzavnih obveznica u 2006. godini gaves su

za skoro 20 milijardi dolara, dok je obim emisijgzavnih obveznica smanjen za 2 milijarde dolara.
Smanjenje neto toka kapitala u Latinskoj Ameridirdgno je kompenzovano pog&njem istog u Evropi i
centralnoj Aziji. U ostalim regionima ostvarenerslativnho male promene neto tokova kapitala (Tathety

Tokom poslednjih nekoliko godina privatni sektorstam je glavni izvor zaduzivanja zemalja u razvoju.
Vrednost emisija korporativnih obveznica u 2002006. godini bila je jednaka skoro polovini vredmos
svih emisija, 5to je znatno viSe ode®a emisije korporativnih obveznica ostvarenog 20§6dine
(Slika 1.7).

Tabela 1.2: Tokovi kapitala od emisije obveznica kaemljama u razvoju: 1998 — 2006

(u milijardama dolara)
1998.| 1999. 2000} 2001. 2002. 2003. 20p4. 2005.0620

Emisija obveznica

Sve zemlje u razvoju 71,4 64,8 710| 551| 51,2 73,6| 102,0| 118,8| 1225
Po regionima:

Istaéna Azija i Pacifik 3,5 7.4 5,6 6,7 8,0 6,8| 16,4| 16,5 14,3
Evropa i centralna Azija 20,7| 125| 12,2 7,7 11,7 22,1| 352| 46,0 61,3
Latinska Amerika i Karibi 40,7 41.6| 439| 33,0| 212| 34,7| 350| 435| 382
Srednji istok i severna Afrika - 1,6 2,1 51 6,2 2,9 6,6 4,7 1,2
Juzna Azija 4,6 - - - - 15 7,1 6,2 3,3
Juzna Afrika 0,4 1,6 15 25 4,1 5,6 1,8 1,7 4,3
Otplata glavnice

Sve zemlje u razvoju 325| 34,7 50,1| 44,8| 40,8| 489| 62,1| 63,7 73,3
Po regionima:

Istoéna Azija i Pacifik 25 6,6 6,4 6,3 7.9 4,8 6,7| 6,6, 7,2
Evropa i centralna Azija 6,3 4,7 6,6 6,5 80| 126| 11,8| 17,6 12,9
Latinska Amerika i Karibi 23,0 21,6| 355| 302| 216| 23,7 369| 269| 453
Srednji istok i severna Afrika 0,1 0,2 1,0 0,7 1,2 2,2 3,2 2,2 3,5
Juzna Azija 0,4 1,2 0,1 0,5 0,8 4,7 3,0 9,1 1,3
Juzna Afrika 0,1 0,5 0,5 0,5 1,3 11 0,5 1,3 2,9

Neto tokovi kapitala od
emisije obveznica
(emisija obv.- otplata glavniceg

~

Sve zemlje u razvoju 38,8 30,1 209| 10,3| 10,4| 24,8| 39,8| 551| 493
Po regionima:

Istatna Azija i Pacifik 0,9 0,9 -0,8 0,4 0,1 2,0 9,7 9,9 7,0
Evropa i centralna Azija 14,3 7,8 57 1,2 3,6 95| 23,3| 284 48,3
Latinska Amerika i Karibi 17,7| 20,0 8,4 2,9 -0,4| 11,0 -19| 16,6 -7,1
Srednji istok i severna Afrika 1,3 14 1,2 4,4 50 0,7 3,3 2,6 -2,3
Juzna Azija 4,2 -1,2 55 -0,5 -0,7 -3,1 41| -2,9 2,0
Juzna Afrika 0,3 1,1 1,0 1,9 2,7 4,5 1,2 0,4 1,4

Izvor: World Bank, Global Development Finance 20§7.,42.
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Slika 1.8: Nastajuta trzista, eksterna Slika 1.9: Ute&e stranih investitora u

emisija obveznica privatnog sektora: ulaganjima u domace instrumente duga u
2006-2008. izabranim zemljama: 2002. i 2006.
(u milijardama dolara) Psrgcenf
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Napcmena: EMEA — zemlje Istme Azije sa nastafim trziStem
Izvor: IMF, Regional Economic Outloo Izvor: World Bank, Global Developme
Europe, 04/08, str. 14. Finance 2007, str. 47.

Internacionalizacija kapitala i njegov tok iz rgeviih zemalja ka zemljama u razvoju izazvali suagemnje
oko pitanja da li tokovi kapitala ka zemljama uv@jz poveavaju trziSnu volatilnost i destabilizuju privrede
iz perspektive zemalja u razvoju. Reakcija zem&ijge veruju u potvrdan odgovor na prethodno péajg
sprovalenje direktiva usmerenih na ogré&wanje obima priliva kapitala u konkretne zemljdraBe
investicije svakako doprinose ekonomskom razvojmlge ali uzrokuju i nastanak odtenih rizika. Tok
kapitala ka nastafiim trZiStima je znatno & od toka kapitala sa nastéjh trziSta. S obzirom na to da se
izlaz iz kriza finansijskog sektora u zemljama sastajdim trziStem @ekuje u ne ba$ tako bliskoj
budunosti, svaki nagli odliv kapitala izazvao bi ozbéj probleme u zemljama debitorima. Zato, zemlje sa
nastajiim trzistem moraju da proda mehanizam upravljanja rizicima, smanjivanja obiaduZivanja u
stranoj valuti i apsorbovanja Sokova i volatilnpkako bi ostvarile koristi od internacionalnog adkapitala

i spretile eskalaciju problema do nivoa drusStvene katéstrd/ecina debitora preferira kratkatno
zaduZivanje u stranoj valuti. Takvo zaduZivanjeaenm dvostruku korist - smanjenje vrednosti obaveza
izraZzene u donmi@j valuti i pove&anje vrednosti ulaganja i prihoda izrazene u sjraaluti — kada njihova
privreda i doméa valuta ojdaju. Kada, pak, njihova privreda i doéaavaluta oslabe, kratkafno
zaduZivanje u stranoj valuti doteeim dvostruku Stetu — pos@nje vrednosti obaveza izraZzene u déona
valuti i smanjenje vrednosti ulaganja i prihodaaizane u stranoj valuti. ReSenje ovog problema ueZi
uspostavljanju takve strukture ulaganja i finangma kod koje se pozitivni i negativni efekti
jacanja/slabljenja doné@ valute méusobno kompenzuju.

ODNOS IZME DU INTENZITETA TOKOVA KAPITALA | TRANSMISIJE FINANSI  JSKE KRIZE

Vecina empirijske literature koja istrazuje finansgskrize joS uvek se fokusira na makroekonomskeofakt
zemlje kao objasSnjavage varijable i potcenjuje ilkak ignoriSe vaZznost fenomena zaraze, tj. ningst da
uzrok krize lezi u nastanku krize bilo gde u svetune u loSoj makroekonomskoj poziciji zemlje. Paeti
makroekonomske pozicije zemlje ne mogu da objasned i ozbiljnost krize. Ukljgivanjem u analizu
parametara Sirenja krize p@awa se mogtnost pronicanja u stvarne uzroke krize. Latinoatheri
(1994/95.) i azijska (1997.) kriza proSirile su @ nastajéa trziSta u regionu ne zbog njihovih loSih
makroekonomskih performansi, &e&bog visokog stepena finansijske daeavisnosti zemalja u regionu.
Postavlja se pitanje kako i zaSto su krize, kojetaja u razliitim zemljama, povezane i rtezavisne.
Postoje raztiiti kanali transmisije kriza. Oni mogu da se grupif tri kategorije i to finansijska
meduzavisnost, realna rd@zavisnost i egzogene promene poverenja investitora
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Finansijska méuzavisnost zemalja moZe da ima najmanje dvacieluzroka. Prvo, kriza mozZe da se
transmituje zbog direktnih finansijskin veza, #injenice da finansijske institucije imaju velika
prekogranina ulaganja. Drugo, indirektnim finansijskim vezarpasebno postojanju vogkg kreditora i
odlukama institucionalnih investitora, poseeo je viSe paznje u proteklih 10-ak godina. Knizgednoj
zemlji moze da podstakne vaeg kreditora da opozove postigekredite i odbije da obezbedi novi kredit,
ne samo zemljama pogenim krizom vé i drugim zemljama, Sice tako krizu i na ostale zemlje. Tako,
¢vrsta finansijska veza krizom patgne zemlje sa voden kreditorom, koja se manifestuje kroz veliku
zaduZenost kod takvog kreditora, i velikée&e u njegovom portfoliju ulaganja, paava finansijsku
osetljivost konkretne zemlje. Institucionalni intieesi, takaie, mogu biti podstaknuti da povuku sredstva ne
samo iz krizom pogtene zemlje v&i sa ostalih trzista radi rebalansa portfolijdberbeivanja gotovine za
doplatu na ime pokéa pozicije. Kada kriza pogodi jednu zemlju, inviestikoji imaju pozicije u toj zemlji
Zelete, obtno, da smanje svoju trenutno péaBu izloZzenost riziku pée prodati aktivuciji prinosi su
visoko varijabilni i pozitivho korelisani sa pririosa aktive koja potie iz krizom pogdene zemlje.
Institucionalni investitori prodave likvidnu aktivucak i kada se vrednost aktive koja petiiz krizom
pogaiene zemlje smaniji i generiSe potrebu za pamgm margine za poke pozicije. Prema tome, neke
zemlje mogu da se st® sa odlivom kapitala nezavisno od njihovih makorelimskih performansi
jednostavno zato Sto se njihova aktiva smatré&nim ili zbog visokog te&a u portfoliju kreditora krizom
pogaiene zemlje. PonaSanje kreditora i institucionaditdri imali su veliki doprinos u Sirenju mekke
krize na druga nastaja trzista.

Realna méuzavisnost moze da se objasni preko bilateralgibvinskih odnosa izndel krizom pogdenih i
finansijski zdravih zemalja i preko njihove trgoske konkurentnosti na tien trZiStima. Drugim ré&ma,
kriza sa epicentrom u jednoj zemlji pro&&rise pre na zemlju sa kojom prva ima visok nivatbialne
trgovine (prihodni efekti) ili koja je prvoj jak kdurent na trém trziStima (cenovni efekti), zato Sto u
takvim uslovima druga zemlja gubi konkurentnostimozZe da izbegne devalvaciju. Tako, kada se jedna
zemlja suei sa finansijskom krizom zbog znatnog smanjenjadwosti nacionalne valute, druge zemlje
osette negativne posledice poboljSanja cenovne konkuoostitkrizom pogdene zemlje u obliku deficita
trgovinskog bilansa. Ako je valutni krah pem i padom privredne aktivnosti uzrokovanim smajejen
uvoza u krizom pogitenu zemlju, odnosni prihodni efekdg jo3 viSe smanijiti izvoz trgovinskih partnera.
Cenovni i prihodni efekti deluju ne samo preko klingh bilateralnih trgovinskih veza, ¥é preko cenovne
konkurentnosti i prihodnih reperkusija nactre trZiStima.

Treci kanal transmisije kriza su egzogene promene goyarinvestitora. Promene poverenja investitora su
egzogene jer nisu povezane sa makroekonomskimrperfikama zemlje nego sadueavisnodu zemalja.
Na promene poverenja investitora su izrazito asetfemlje koje su finansijski nestabilne i zenkKge su
po makroekonomskoj poziciji i lokaciji glhe krizom pogdenoj zemlji. Ako valutna kriza u jednoj zemlji
generiSe strah od Spekulativnih napada bilo gdegionu ili svetu, investitori mogucekivati ostvarivanje
profita od Spekulisanja sa valutama za koje smattage ih drugi investitori prodati. Najatraktivniji et

su valute koje&e biti branjene intervencijama na zvamom deviznom trzistu ili pov&njem kamatnih stopa,
a koje imaju najvée izglede da kolapsiraju i donesu Spekulativne tebiRizik Sirenja krize, zbog nagle
promene investitorovih&@kivanja, je véi sto je vée we&e kratkor@nih obaveza zemlje i Sto je deeraina
neuskl@enost ulaganja i obaveza, j@ privreda biti osetljiva na smanjenje ionako mabogja kreditora.
Nizak nivo deviznih rezervi u odnosu na obim kratkmog spoljnog duga i obaveza daieg bankarskog
sektora moZze, tako, da bude signal finansijskeljo®sti. Zemlje sa nerazvijenim doréian bankarskim
sistemom su, taki®, osetljive na rizik Sirenja krize jeréesnici na finansijskom trziStu nerazvijenost
doma&eg bankarskog sistema smatraju ogfawajwtim faktorom sposobnosti (i volje) monetarnih viadi
poveaju kamatne stope u odbrani damavalute. Kriza u zemlji koju karakteriSu slabodjuénih
ekonomskih varijabli i lokacija u odtenom regionu mozZe da rezultuje krize poverenjaugidr zemljama
koje se odlikuju istim karakteristikama nezavismbtoga da li su one odgovorne za nastanak krizegiBr
re¢ima, zemlja je podloZnija Sirenju krize ako kroakmbst istih ekonomskih varijabli i lokaciju u istom
regionu pokaze investitorima &hiost sa drugim zemljama siemim sa krizom. Da bi se odredilo d&di se
ocekivanja u jednoj zemlji promeniti, nije relevanta@ li njene kljéne ekonomske varijable uzimaju
vrednosti skine onima u ostalim zemljama koje se &waju sa krizama, ¥eda li iste varijable ispoljavaju
signifikantne (negativne) promene u tim zemljamar®, lokacija zemlje moze da bude signal osetljivost
Tako, ako investitori veruju da kolaps jednog vatg reZzima u regionu moze da dovede u pitanje \was¥i
ostalih, oni¢e zemlje razvrstati na osnovu lokacije tokom pexiadraze. To se deSava zato Sto investitori

115



znaju da zemlje imaju jake trgovinske veze, pa bewga ili depresijacija u jednoj moze da ima nigze
implikacije na konkurentnost ostalih; jake finarkg veze ili zato Sto o&gju da su takve zemlje strukturno
sliéne. Investitori razvrstavaju zemlje na ,slabe“dkg" povéavajlti tzv. diskriminatorno Sirenje zaraze. U
ovom kanalu transmisije generator Sirenja krizggéoloski ,halo efekat”. Naime, kriza u jednoj 2gm
mozZze da podstakne investitore da preispitaju pmdiose i drugih zemalja patevajuiti tako stepen
istosmernog kretanja finansijskih trzista i Sirekjze metu zemljama. Neki autori smatraju da je saméitre
kanal transmisije kriza mehanizam Sirenja zaraak,s& prva dva zasnivaju jednostavno na@umavisnosti
zemalja.

Vazno je napomenuti da finansijske krize koje sdagodile 90-ih nisu bile u potpunosti rezultattab#nih
tokova kapitala i nervoznih investitora. LoSa makanomska pozicija, rapidna liberalizacija trgoihs
odnosa i otvaranje ka mhenarodnim trziStima, koje je vodilo &g realnoj i finansijskoj méuzavisnosti
nastajiih trzista, igralo je krucijalnu ulogu u objaSnjayja timing-a i ozbiljnosti kriza. Zatvaranje
nastajédih trzista, cak ni onih sa dobrim makroekonomskim performansamalitikama, nije garancija
izolacije od dogdaja u ostatku sveta. Najefektivnije mere za preiricprevazilazenje krize zahtevaju
globalan i koordiniran pristup. ¥ma takvih predloga bila je odbijena ili nije bikprovedena, npr.
formiranje globalnog kreditora poslednjeg difta, postavijanje oddenih kontrola kapitala i sl. Dakle,
vaznost globalnog i koordiniranog pristupa nijeoka prepoznata u praksi. TeZzak izazov sa kojimose |
uvek su@avaju nastajta trziSta je kako najbolje, istovremeno, maksinaizikoristi od vée otvorenosti
privrede i minimizirati rizik nastanka krize imartan procesu liberalizacife.

EFEKTI KONTROLE ODLIVA KAPITALA

S ciliem spréavanja Sirenja i suzbijanja tedelfinansijske krize samo nekolicina zemalja je poséa za
merama kontrole odliva kapitala. Tako, na primekrdjlna, Rusija i Belorusija su uvele neke forme
restrikcije odliva, Ekvador je uveo poresku stoplil8o na transakcije odliva kapitala, dok su Indgadz
Kina poostrile zahteve vezane za izveStavanje t¢akjiena kapitala. Stavovi teor&tira i prakiara o
efikasnosti mera kontrole odliva kapitala u izbeggu tekde finansijske krize su ra#lti. Razlog
razmimoilaZenja stavova su ra&#ia prethodna iskustva u primeni ovih mera.

Kontrole odliva kapitala imaju dugu tradiciju. #ei njihove primene datiraju joS od 1930-ih. Najste
primenjene u Nenikoj, a kasnije i u drugim zemljama zapadne Evrdpee su bile stalno ,ode"
ekonomske politike do getka 1960-ih kada se @0 postepeno smanjivati njihov 2af Od pdetka 1990-
ih do danas u periodima finansijske nestabilndstito su kori&ne privremene kontrole odliva kapitala.
Njihovi neposredni ciljevi bili su &vanje nivoa rezervi centralne banke, oslabljivggjéska na devizni
kurs i obezbéivanje prostora za vi@nje nezavisne monetarne politike (3to je nemequostti u uslovima
potpuno neograténe mobilnosti kapitala i u uslovima kada devizaorskima ulogu nominalnog sidra).
Restrikcije odliva kapitala s@&sto primenjuju selektivno, tj. usmerene su nakkratne transakcije koje se
smatraju Spekulativnim.

Priviemene kontrole odliva kapitala bile su na sna3paniji za vreme ERM krize 1992. godine, Veraigu

za vreme bankarske krize 1994. godine, Malezijiajlandu, za vreme azijske i ruske krize 1997-1998.
godine, i Argentini, za vreme krize 2001. godines\a cetiri slwaja mere kontrole su preduzete nakon
sprovedene intenzivne liberalizacije finansijskitkdva. Uvaenje kontrole bilo je podstaknuto p@éaamim
pritiskom na devizni kurs i rapidnim smanjenjem idein rezervi. Transakcije tekag ra&una i/ili strane
direktne investicije nap&e nisu bili predmet kontrole. Kontrole su imaleovrazliite forme. U Spaniji, na
primer, kontrola je podrazumevala pokrivanje dugeigije nerezidenata u bankama rezervama formiranim
u visini definisanog procenta neisfdaih depozita. ,U Maleziji i na Tajlandu, gde suiaka offshore trzista
razvijena, mere kontrole su bile usmerene i ka oreshka offshore trziStima, ograavanjem mogénosti
formiranja pozicije u donmtmj valuti na offshore trzistu. U siaju Malezije opsezne kontrole su zatvorile sve

2 0 kanalima transmisije valutnih kriza detaljnijedeti: Fratzscher, M., (2002), ,On Currency CrisescaContagion®,
European Central Bank, Working Paper No. 139, Ahliay P., (2000), ,Discriminating Contagion: An Altnative
Explanation of Contagious Currency Crises in EmeggiMarkets”, International Monetary Fund, WP/00/14
Caramazza, F., Ricci, L., Salgado, R., (2000), deaand Financial Contagion in Currency Crises", émational
Monetary Fund, WP/00/55.
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kanale kroz koje su se dot@asredstva prelivala na offshore trziSte @déako, njegovom efektivnom
zatvaranju. Mere kontrole su, taley podrazumevale priviemenu zabranu nerezidentiepeatnijacije
portfolio kapitala. U Venecueli kontrole su podramvale momentalnu zabranu odliva, uz izuzetak onih
vezanih za otplatu spoljnog duga. Kona, u Argentini mere kontrole su bile sveobuhvatte,
podrazumevale su zabranu svim investitorima, damastranim, transferisanja sredstava u inostranst

Efekti kontrole odliva kapitala u ovim i drugim zgama bili su u fokusu mnogih studija. kaim, sliaj
Malezije privukao je najviSe paZznje. Analdri su jedinstveni u stavu da su mere kontrole biipeSne u
ograntavanju odliva kapitala i segmentiranju trziSta.dugém, njihovi stavovi po pitanju stvarnog doprinosa
kontrole ublaZzavanju krize se razilaze. Naime, gmlna grupa analitara smatra da je vrhunac krize bio
dostignut bas u vreme kada je kontrola bila naisnda oporavak Malezije od krize koji je potom ewio
nije bio nista laksi nego u zemljama koje nisu pmde mere kontrole, druga grupa tvrdi da je kdatro
omoguila brzi oporavak, imajti u vidu veu osetljivost malezijske privrede u odnosu na estamlje
istocne Azije.

Iskustva ostalih zemalja u pogledu vrste i trajafgkata kontrole odliva kapitala su raith. U Spaniji i na
Tajlandu kontrole su potpomogle zadrZzavanje odkigpitala i oslabljivanje pritiska na devizni kuranso
priviemeno. Na kraju, obe zemlje su bile primordasapustévrsto vezivanje svojih za neku stranu valutu.
U Venecueli, pak, mere kontrole nisu bile u potmihaispeSne u zadrZzavanju odliva kapitala, ali su
potpomogle u oslabljivanju pritiska na devizni kurgbezbdivanju nekog stepena autonomije monetarne
politike, koja je postavljanjem nizih kamatnih stopmanijila direktne fiskalne troSkove bankarskeekii
zemlji.

Uspostavljanje kontrole odliva kapitala u vremeniknae je veliki izazov za nosioce ekonomske ploditi
Postoji viSe razloga za to. Prvo, smanjenje atek8ti ulaganja u aktivu, krizom podgne zemlje,
povetava troskove i smanjuje mognost zadrZzavanja kapitala. Drugo, uspostavljanjatrite odliva
kapitala investitori mogu percipirati kao signallakka loSih vremena, St@ poveéati strah od ulaganja u
dom&u aktivu. Trée, dublja mdunarodna finansijska integracija i viSi stepen ij@mosti domaih
finansijskih trZiSta oteZavaju uspostavljanje kolgrer je sofisticiranim investitorima dostuparokispektar
strategija evazije. S obzirom na to da strategipzige zahtevaju finansijske izdatke i proaktivrelayanje,
evazije kontrole su dostupnije velikim, bogatini #olje integrisanim nego malim investitorima. dtvari,
iskustvo iz nekoliko kriznih epizoda u Latinskoj Anici pokazuje da veliki investitori alno dezinvestiraju
u domau aktivu pre jaanja krize i uspostavljanja kontrole, tako da téwamttrole uglavhom pada na male
investitore. Cetvrto, s obzirom na to da se uspostavljaju naknaghere kontrole obno dovode do kréenja
ugovora i, posledino, gubitka poverenja investitora. Kao rezultattggercipirana riznost ulaganja u datu
zemlju se powsava, a mogénost pristupa stranom kapitalu se smanjuje. Knoa uspostavljanje mera
kontrole stvara prostor za Sirenje kronizma, mit&orupcije. Izolovanjem dondéh firmi od dejstva
mehanizma konkurencije u alokaciji kapitala, mewatkole, takde, otvaraju vrata za ostvarivanje koristi od
politickog favorizovanja za firme i investitore sa jakialifpckim vezama.

Budwi da sveobuhvatna i dugotrajna delotvornost koatamlliva kapitala u suzbijanju finansijske krize na
novim finansijskim trzistima empirijski nije pot¥ena u prethodnim epizodama krize, ogtandst njene
primene za vreme tekea finansijske krize je opravdanadekivana.

EFEKTI KONTROLE PRILIVA KAPITALA

Za razliku od kontrole odliva kapitala, koja primarsluzi kao alat za suzbijanje krize, kontrolalivai
kapitala se smatra prudencionom merom koja se pi@duex-ante sa ciliem sgi@/anja nastanka buéih
kriza. Zato, uspostavljanje ove kontrole ne dowmlgubitka poverenja investitora. Kontrola prilikapitala
se preduzima radi ografivanja apresijacije deviznog kursa u periodima ogib priliva, koja bi mogla
smanijiti konkurentnost dord#n proizvaiaca na svetskom trziStu, ogra&avanja ukupnog obima tokova
kapitala, s ciliem sptavanja rasta cena aktive i preuzimanja prekomerizika od strane dondgén

% Dermirguc-Kunt, A., Serven, L., (2009), ,Are AllettSBacred Cows Dead? Implications of the Financigsi€ for
Macro and Financial Policies”, World Bank, WPS48G6#, 36.
*Isto, str. 39.
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finansijskin posrednika i obeziiganja autonomije monetarnoj politici, posebno erisfmonetarne
restrikcije. Ona je fokusirana na promenu struktimieova, 5to se postize, pre svega, obeshrabrivanje
kratkorainog priliva kapitala.

Od paetka 90-ih do danas u zemljama sa naéit@jurziStem se relativn@esto posezalo za merama
kontrole priliva kapitala u pokuSaju upravljanjakéntrole tokova kapitala. Ove mere preduzete su u
Indoneziji (1991.), Maleziji (1994.), Tajlandu (1R9i ponovo 2006.), Brazilu (1994 ileu (1991.),
Kolumbiji (1993. i ponovo 2004.), Meksiku (1990.x e3koj (1992.). Spektar ri@g&e primenjivanih mera
sainjavaju eksplicitni porezi na spoljno zaduZivatgkalnih firmi i ulaganje stranaca koje osiguraiksfi
prinos (Brazil), obaveza izdvajanja rezervi u distinom procentu direktnog spoljnog zaduzenja adma
firmi (Cile, Kolumbija i Tajland (u periodu 2006-2008.))ograntenja na spoljno zaduZivanje banaka
(Indonezija, Malezija, Tajland;e3ka i Meksiko).

Kontroli sprovedenoj Wileu posvéeno je najvie paznje u empirijskim studijama. Kolat je bila bazirana
na obaveznom izdvajanju i deponovanju rezervi kemttalne banke na period od jedne godine u visini
definisanog procenta (inicijalno 20%) izabranihlipgai. Inicijalno, predmet kontrole bili su samo $§pb
krediti (osim trgovinskog kredita). Kako se uspekestitora u pronalazenju magwosti evazije kontrole
povetavao, domet kontrole se postepeno Sirio i na prilkoji nisu generisani duztkio-poveril&kim
odnosima, ukljduju¢i ¢ak i strane direktne investicije. Kontrola je pawureno obustavljena za vreme ruske
krize 1998. godine jer su izvori priliva kapitaldile ,presusill . U veini literature koja protavacileansko
iskustvo u sprovdenju kontrole priliva kapitala dokazano je ,(1)jd&ontrola bila uspesSna u obedhenju
Centralnoj banci nekog stepena monetarne autonpmij@gutavajwi joj odrzavanje domah kamatnih
stopa na nivou iznad internacionalnih — mada prestii ocena ovaj efekat je bio kvantitativno mali i
privremen; (2) da je doprinos kontrole u promeruldure priliva u korist dugokmih tokova bio mali; (3) da
uticaj kontrole na ukupne prilive kapitala nije jasizrazen i (4) da nije postojao jasno izraZzeoajtna
devizni kuré >,

Iskustva ostalih zemalja u spraiemju kontrole priliva kapitala su razkia. Na primer, u Kolumbiji nije
dokazanatvrsta negativna korelacija iz, sa jedne strane, stepena kontrole i, sa drugaestobima
priliva, ute&a kratkor@nih u ukupnim prilivima ili nivoa deviznog kursamada postoje neke indikacije o
neznatnom smanjenju kratkéree volatilnosti deviznog kursa (ali ne i cena draggve). Suprotno iskustvu
Kolumbije, u Maleziji i na Tajlandu je u epizodarkantrole tokom 90-ih doSlo do smanjenja kratkommg
priliva kapitala. U Brazilu, pak, kontrola je biteeefikasna u svim dimenzijama.

Uspostavljanje kontrole priliva, kao i kontrole @l kapitala u vremenima krize je veliki izazovaasioce
ekonomske politike. Postoji vise razloga za to.oPrsposobnost investitora za pronalaZzenjem krahtivn
strategija evazije restrikcija se péasa, Sto dovodi do slabljenja delotvornosti korgrpfotokom vremena.
Drugo, osim troSkova uspostavljanja, kontrola pailkapitala generiSe nastanak i drugih troSkové. jB®
usporavanju razvoja lokalnih finansijskih trziStenogwenosti odrZzavanja cene sredstava iz démé&vora
finansiranja viSom od cene sredstava iz spoljmioria. Tré&e, posto vée firme imaju prednost u pogledu
mogunosti evazije kontrole ili imaju direktan pristupadjnim izvorima finansiranja, cenu kontrole, urar
vecih troSkova zaduZivanja, uglavnom ¢dgu mala i srednja predusze

Budwi da sveobuhvatna i dugotrajna delotvornost koatmiliva kapitala u sptavanju nastanka budih
finansijskih kriza na novim finansijskim trziStineenpirijski nije potvdena u prethodnom periodu, evidentna
nespremnost na njenu primenu u pokuSajuéspamja nastanka i transmisije tékuinansijske krize bila je
opravdana i &ekivana.

ZAKLJU CAK

Neto tok kapitala ka zemljama u razvoju u periodsle azijske i ruske krize je znatno péame, a 2005. i
2006. godine dostigao je pretkrizni nivo. Tok kafzitka nastajtim trziStima je znatno \é od toka kapitala
sa nastajtih trzista. Internacionalizacija kapitala i njegmk iz razvijenih zemalja ka zemljama u razvoju
izazvali su neslaganje oko pitanja da li tokoviikap ka zemljama u razvoju paiavaju trziSnu volatilnost i

5 Isto, str. 42.
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destabilizuju privrede, iz perspektive zemalja evcgu. Reakcija zemalja, koje veruju u potvrdan mdy

na prethodno pitanje, je spralanje direktiva usmerenih na ogréewanje obima priliva kapitala u
konkretne zemlje. Strane investicije svakako dagm@nekonomskom razvoju zemlje, ali uzrokuju i raeska
odreienih rizika. Ovde se misli, pre svega, na trangmi§inansijskih kriza. Postoje raziti kanali
transmisije kriza. Oni mogu da se grupiSu u trielatrije i to finansijska na#zavisnost, realna
meduzavisnost i egzogene promene poverenja investiEinansijske krize koje su se dogodile 90-ih nisu
bile u potpunosti rezultat nestabilnih tokova kalaiti nervoznih investitora. LoSa makroekonomskagija,
rapidna liberalizacija trgovinskih odnosa i otvgeaka meunarodnim trzistima, koje je vodilo &g realnoj

i finansijskoj meuzavisnosti nastafih trzista, igralo je krucijalnu ulogu u objaSnjaya timing-a i
ozbiljnosti kriza.

Budwi da sveobuhvatna i dugotrajna delotvornost koatrotlliva odnosno kontrole priliva kapitala u
suzbijanju odnosno spf@vanju nastanka budilh finansijskih kriza na novim finansijskim trZigta
empirijski nije potvdena u prethodnom periodu, ogr@most odnosno nespremnost na njenu primenu u
pokuSaju suzbijanja odnosno sfaeanja nastanka i transmisije tékufinansijske krize je opravdana i
o¢ekivana. Prema tome, zatvaranje nasthjutrziSta, ¢ak ni onih sa dobrim makroekonomskim
performansama i politikama, nije garancija izokaajd dogdaja u ostatku sveta. Najefektivnije mere za
prevenciju i prevazilaZzenje krize zahtevaju glohail&oordiniran pristup. V@&na takvih predloga bila je
odbijena ili nije bila sprovedena, npr. formirargéobalnog kreditora poslednjeg tita, postavljanje
odreienih kontrola kapitala i sl. Dakle, vaznost glologjri koordiniranog pristupa nije Siroko prepoznata
praksi. TeZzak izazov sa kojim se joS uvek éawaju nastajta trziSta je kako najbolje, istovremeno,
maksimizirati koristi od vée otvorenosti privrede i minimizirati rizik nastanlkrize imanentan procesu
liberalizacije.
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