PANOECONOMICUS, 2009, 2, pp. 143-197 UDC 336.6:338.22

DOI: 10.2298/PAN0902143K

ORIGINAL SCIENTIFIC PAPER

Finansijska globalizacija: Ponovna procena
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Rezime: Literatura o koristima i troS§kovima finansijske globalizacije za zemlje u razvo-
ju je naprasno porasla poslednjih godina, i to kroz mnoge, potpuno razli¢ite kanale sa
raznovr$noscu ocigledno konfliktnih rezultata. Jos uvek je malo snaznih dokaza o rastu-
¢im koristima Siroke liberalizacije kapitalnog racuna, ali veci broj skorijih radova u fi-
nansijskoj literaturi izvestava da liberalizacije trziSta akcija zaista znaCajno povecavaju
rast. Sli¢no tome, dokazi zasnovani na mikroekonomskim (na nivou firme ili industrije)
podacima pokazuju odredene koristi finansijske integracije i distorzivne efekte kontrola
kretanja kapitala, ali makroekonomski dokazi i dalje ne pruzaju zakljucke. Istovremeno,
dok neke studije zauzimaju stav da finansijska globalizacija podsti¢e makroekonomsku
stabilnost zemalja u razvoju, druge tvrde suprotno. Ovaj rad pokuSava da pruzi ujedinjen
pojmovni okvir za organizovanje ovako §iroke i rastuce literature, narocito naglasavajuci
skorije pristupe merenju katalizatorskih i indirektnih koristi finansijske globalizacije. U
sustini, rad ukazuje da su indirektni efekti finansijske globalizacije na razvoj finansij-
skog sektora, institucija, vladanje i makroekonomsku stabilnost, po svoj prilici daleko
bitniji od bilo kog direktnog uticaja putem akumulacije kapitala ili diversifikacije portfo-
lia. Takav pogled objasnjava neuspeh istrazivanja zasnovanih na regresijama rasta izme-
du zemalja u pronalazenju pozitivnih efekata finansijske globalizacije, usmeravajuci se
na novije, potencijalno korisnije i ubedljivije pristupe.
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Malo je pitanja izazvalo tako strastvenu raspravu izmedu istrazivaca razvoja i
kreatora politike kao zasluge finansijske globalizacije, ukljucujuéi integraciju
trziSta akcija, obveznica i novca, kao i direktno vlasniStvo stranog kapitala ili
strane direktne investicije (SDI). S jedne strane, mnogi ekonomisti vide pobolj-
Sanu finansijsku globalizaciju kao vazan korak za trzista u nastajanju sa srednjim
nivoom dohotka, koja teze nivoima dohotka i stabilnosti poput onih koje postizu
napredne industrijske ekonomije (na primer, Fischer, 1998; Summers, 2000). S
druge strane, mnogi uticajni istrazivaci namecu tvrdnju da finansijska integracija
nosi ogromne rizike koji daleko prevazilaze potencijalne koristi za ve¢inu zema-
lja sa srednjim nivoom dohotka (na primer, Bhagwati, 1998; Rodrik, 1998; Sti-
glitz, 2002). Ovi ekonomisti ukazuju na preobilje finansijskih kriza zemalja u
razvoju koje su se prosirile na Latinsku Ameriku, Aziju i Afriku 1980-ih, a po-
sebno 1990-ih, kao jasan dokaz o potencijalno katastrofalnim posledicama fi-
nansijske globalizacije.

Tema je od velike prakticne relevantnosti za kreatore politika zemalja u
razvoju, ne samo zbog toga Sto su zemlje kao Kina i Indija jo$ uvek u ranim fa-
zama finansijske globalizacije i suo¢avaju se sa brojnim odlukama o tempi-ranju
dalje integracije. Finansijska globalizacija je fascinantna za istrazivace, ne samo
zbog izuzetnog znacaja za politike, ve¢ i zbog enormnih varijacija u pristupima
1 iskustvima po zemljama. Razlike u brzini i pristupu finansijskoj globalizaciji
Cesto su bile vodene koliko filozofijom, regionalnim trendovima, politickim pri-
likama, toliko i ekonomskim faktorima. Dakle, studije izmedu zemalja u vezi sa
efektima finansijske integracije mogu potencijalno iskoristiti ¢itav niz prirodnih
varijacija u iskustvima. Tokom proteklih deset godina masivna literatura o efek-
tima medunarodne finansijske globalizacije na rast i volatilnost je evoluirala sa
doslovno stotine objavljenih studija. Vec€ina literature je relativno mlada jer je
poslednji talas finansijske globalizacije ozbiljno poceo tek sredinom 1980-ih.

Ovo istrazivanje pokusace pruziti Citaocu sintezu i neke perspektive o
ovoj rapidno rastucoj literaturi, ukljuc¢ujuéi kako rane doprinose, tako i skorije
radove.' Iako je na$ generalni stav da se iz literature ne mogu izvuéi zakljuéci,
smatramo obecavaju¢im novije pristupe koji se pokuSavaju fokusirati viSe na
indirektne efekte finansijske globalizacije na produktivnost i rast BDP-a. Isto-
vremeno, pronalazimo oskudnu empirijsku podrsku diskutabilnijim tvrdnjama
onih koji zastupaju stav da su liberalizacije kapitalnog racuna (nasuprot, recimo,
neadekvatno rigidnim rezimima deviznog kursa) klju¢ni problem vecine finan-
sijskih kriza zemalja u razvoju u toku poslednje dve decenije.

Noviji pristupi polaze od standardnog neoklasi¢nog okvira koji je u ve-
likoj meri predvodio raniji talas literature o finansijskoj globalizaciji. Ova litera-
tura smatra da klju¢na korist finansijske globalizacije proizilazi iz dugoro¢nih
neto tokova kapitala od industrijskih ka zemljama u razvoju. Budu¢i da je prva

! Radna verzija ovog rada pruza sveobuhvatnu listu referenci (vidi Kose i dr., 2006). Ovde smo se
ogranicili na pominjanje nekih kljuénih radova i nemamo za cilj iscrpnost pri citiranju.
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grupa zemalja bogata kapitalom, a potonja relativno siromasna kapitalom, ovo bi
trebalo generisati veéi rast ekonomija u razvoju, kao i koristi blagostanja za obe
grupe. Mozda nije iznenadujuce da je ova literatura, s obzirom na odgovarajucu
literaturu o rastu u zatvorenim ekonomijama (na primer, Hall i Jones, 1999), ces-
to pronalazila konfliktne rezultate. Kao §to ¢emo videti, ranija literatura je, bez
obzira na prednost izvanrednog niza varijacija politika, takode patila od niza
problema merenja koji su od tada prepoznati i barem delimiéno reseni.”

Osnovna konceptualna tacka koja vodi nase tumacenje novije literature
je da su glavne koristi uspe$ne finansijske globalizacije verovatno indirektne i u
vidu katalizatora. Blagodeti nisu jednostavno, ili ¢ak primarno, rezultat pobolj-
Sanog pristupa finansiranja za domace investicije. Posmatrajuci sa ove tacke gle-
dista, vide¢emo da postoje skromni ali rastuci dokazi da finansijska otvorenost u
mnogim okolnostima moze promovisati razvoj domaceg finansijskog sektora,
nametnuti disciplinu makroekonomskim politikama, generisati dobitke efikasno-
sti medu domac¢im kompanijama izlazu¢i ih stranoj konkurenciji, te osloboditi
snage koje rezultiraju boljim javnim i korporativnim upravljanjem. To jest, mo-
gu se generisati znac¢ajne indirektne ili ,,kolateralne” koristi koje ¢e u kvantitati-
vnom smislu najverovatnije biti najvazniji izvori poboljSanog rasta i stabilnosti
zemlje ukljucene u finansijsku globalizaciju. Istina, istrazivanje koje predstav-
ljamo ne sadrzi nikakve jednostavne formule koje bi jedna zemlja mogla pratiti
kako bi izbegla zamke finansijske globalizacije. Medutim, jednostavno razume-
vanje da ¢e glavne koristi pre biti katalizatorske nego direktne, ve¢ je korisna
smernica kreatorima politike.

Shvatanje da finansijska globalizacija uglavnom utice na rast kroz indi-
rektne kanale ima vazne implikacije za empirijsku analizu njenih koristi. Ako
nista, izgradivanje institucija, jacanje trziSne discipline, te produbljivanje finan-
sijskog sektora zahteva vreme, ba$ kao i realizacija koristi rasta iz takvih kanala.
Ovo bi moglo objasniti zasto je u relativno kratkim periodima mnogo lakse ot-
kriti troskove nego videti koristi. Zaista, ¢ak i u dugom roku, otkrivanje koristi
bi moglo biti varljivo, jer su indirektne i deluju kroz pobolj$anja u strukturalnim,
institucionalnim i makroekonomskim varijablama politike. Ukoliko su te vari-
jable posebno ukljucene u dugorocne regresije izmedu zemalja, katalizatorski
efekti finansijske globalizacije bi mogli biti skriveni.

Pristup koji istiCemo pomaze u povezivanju brojnih drugih delova litera-
ture. Na primer, veéina radova koji se bave efektima finansijske integracije osla-
njala se na de jure mere otvorenosti kapitalnog racuna, koje su odraz pravnih

2 Eichengreen (2001), koji se fokusira na odnos izmedu rasta i mera ogranienja na transakcije
kapitalnog racuna, tvrdi da su dokazi prilicno izmeSani. Anketa koju smo naknadno sproveli o
$irim dimenzijama finansijske globalizacije produbljuje zagonetku. Zaklju¢ujemo da ogromna
finansijska literatura pruza malo snaznih dokaza o kauzalnom odnosu izmedu finansijske integraci-
je i rasta. Nadalje, nalazimo da je volatilnost rasta potroSnje u odnosu na rast dohotka naizgled
pozitivno povezana sa finansijskom integracijom u zemljama u razvoju, $to je suprotno onome $to
bi kanonski teorijski modeli predvideli.
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ogranic¢enja (ili nedostatka istih) na kretanja kapitala. Ali kolateralne koristi se
najverovatnije bar isto toliko mogu shvatiti kroz de facto integraciju, koja, kao
$to pokazujemo, moze biti dosta razli¢ita. U praksi, distinkcija izmedu de jure i
de facto otvorenosti moze biti veoma bitna. Mnoge zemlje imaju kapitalne kon-
trole koje su prili¢no stroge na papiru ali slabe u praksi, pa je tako njihov de fac-
to nivo integracije — mereno kapitalnim tokovima ili nivoom inostranih sredstava
i obaveza — prili¢no visok; ovo bi samo po sebi moglo delovati disciplinirajuce
na vladu i firme.?

Fokusiranje na kolateralne umesto direktnih koristi bi takode moglo po-
mo¢i finansijskoj globalizaciji pri objasnjavanju zasto skorije istrazivanje koje
ispituje efekte liberalizacija trziSta akcija na rast pronalaze tako jake pozitivne
efekte iako su portfolio akcijski prilivi generalno mali u odnosu na druge vrste
tokova. Liberalizacije trzista akcija obi¢no se odvijaju uporedo sa raznim drugim
domadim reformama i kada nacionalne vlade imaju poverenje povodom sposob-
nosti adekvatnog nadziranja domacih finansijskih trzista. Dakle, prilivi po osno-
vu akcija su oni, pored SDI, koji ¢e najverovatnije prouzrokovati gore pomenute
kolateralne koristi. NaSa analiza moze takode pomo¢i u objasnjavanju zasto pos-
toje mnogo jaci dokazi zasnovani na mikroekonomskim (na nivou firme ili indu-
strije) podacima o distorzivnim efektima kapitalnih kontrola i koristima liberali-
zacije kapitalnog racuna.

Otpocecemo kratkim pregledom teorije, a nakon toga ¢emo se okrenuti
problemima merenja. Dalje istrazujemo empirijsku literaturu koja posmatra di-
rektan uticaj finansijske globalizacije na rast, pre nego $to se okrenemo novijim
pristupima koji se viSe fokusiraju na potencijalne kolateralne koristi. U zakljuc-
nom delu, rezimiramo implikacije za dalja istrazivanja.

I. Kratak pregled teorije

Otpocinjemo kratkim uvodom u osnovne teorijske argumente o tome kako bi
finansijska globalizacija trebalo da utiCe na rast i volatilnost; nastavi¢emo uvo-
de¢i dalje teorijske kanale kroz koje finansijska globalizacija utice na rast, dok
razmatramo relevantna pitanja u empirijskoj literaturi.

Rast

Najjednostavniji — moglo bi se ¢ak re¢i i naivni — jednosektorski neoklasi¢ni
model rasta ukazuje da bi finansijska globalizacija trebalo da dovede do tokova
kapitala iz kapitalno bogatih ekonomija u kapitalno siroma$ne ekonomije jer bi u
potonjim prihodi od kapitala trebalo da budu visi. Za model kazemo da je nai-
van, jer u sustini, stvarne koli¢ine takvih tokova nisu ni blizu onoga §to osnovni

3 Unapred istiemo da je nasa analiza usredsredena uglavnom na tokove privatnog kapitala i ne
obuhvata efekte javnih tokova, ukljucujuéi inostranu pomoc¢ i druge novéane tokove kao $to su
doznake (koje bi, strogo govoreci, trebalo da se evidentiraju na tekuéem racunu platnog bilansa).
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model predvida, kao $to je Lucas (1990) slavno isticao.* U teoriji, ovi finansijski
tokovi bi trebalo da dopune ograni¢enu domacu Stednju u kapitalno siromasnim
ekonomijama i da, smanjujuéi troskove kapitala, omoguée povecane investicije.’
Odredene vrste finansijskih tokova bi takode mogle prouzrokovati prelivanja
tehnologije i posluziti kao kanal za upijanje menadzerskih i ostalih formi organi-
zacione stru¢nosti iz naprednijih ekonomija.

Novije analize viSe naglasavaju suptilnije i indirektne kanale. Na pri-
mer, kada su domaci rezidenti u mogucnosti da drze inostrana sredstva mogu se
osigurati protiv Sokova na dohodak specifi¢nih za odredenu zemlju. To naravno
omogucava vecu diversifikaciju rizika dohotka $to moze podstaci visu produk-
tivnost i ekonomski rast kroz veéu specijalizaciju.® Pored toga, finansijski tokovi
bi mogli ubrzati razvoj domaceg finansijskog sektora i, nametajuci disciplinu
makroekonomskim politikama, dovesti do stabilnijih politika. Mehanizme i do-
kaze za ove kanale razlaga¢emo naknadno u radu.

Volatilnost

U teoriji, efekti finansijske integracije na volatilnost autputa nisu jasni. Finansij-
ska integracija omogucava kapitalno siromasnim zemljama udaljavanje od svo-
jih uskih proizvodnih baza koje obi¢no zavise od poljoprivrede i prirodnih resur-
sa, smanjujuci time makroekonomsku volatilnost. U naprednijoj razvojnoj fazi,
medutim, trgovinska i finansijska integracija bi zajedno mogle omoguéiti pobo-
lj8anu specijalizaciju, kao $to smo ve¢ naveli. To bi zemlje u razvoju sa srednjim
nivoom dohotka moglo uciniti podloznijim specifi¢nim industrijskim Sokovima,
te tako dovesti do vece volatilnosti autputa.” Ukoliko finansijska integracija pre-
uzme formu ¢vrstog oslanjanja na spoljni dug, mogla bi izloziti ove zemlje svet-
skim Sokovima kamatnih stopa, te tako i ve¢oj volatilnosti autputa.

Ipak, teorija ima snaznu predikciju o vezi izmedu finansijske integracije
i volatilnosti potrosnje. Budué¢i da potrosaci, pa samim tim i ekonomije, nisu
skloni riziku, teorija potro$nje nam govori da bi oni trebalo da Zele iskoristiti

* Zaista, od 2004. do 2006. godine, zemlje u razvoju i trZita u nastajanju su zajedno u proseku
imali veliki suficit tekué¢eg racuna, pre nego deficit. Lucas je ponudio novi model rasta zasnovan
na rastu¢im prihodima na humani kapital da bi objasnio ono §to je tada bio nizak obim neto tokova
ka zemljama u razvoju, iako su nedavni radovi vise skloni fokusiranju na finansijske kanale istov-
remeno isticane od strane Gertlera i Rogoffa (1990). Mendoza, Quadrini, i Rios-Rull (2007) i Alfa-
ro, Kalemli-Ozcan, i Volosovych (2007) tvrde da institucionalni neuspesi uopsteno govoreéi mogu
dovesti do preokreta tokova kapitala. Reinhart i Rogoff (2004) sugeriSu da bi ponavljaju¢a neizvr-
Savanja obaveza i finansijske krize zemalja u razvoju mogli smanjiti investicije. Gordon i Boven-
berg (1996) se usredsreduju na ulogu asimetri¢nih informacija.

5 Henry (2007) tvrdi da bi, Gak i u kontekstu osnovnog neoklasi¢nog modela, kanal finansiranja
trebalo da implicira samo privremeno, a ne trajno, poveéanje rasta usled finansijske integracije.

6 Medu zemljama u razvoju, kao i regionima zemalja u razvoju, bolja podela rizika povezana je sa
vecom specijalizacijom (Obstfeld, 1994; Acemoglu i Zilibotti, 1997; i Kalemli-Ozcan, Sorensen, i
Yosha, 2003).

7 Vidi Kose, Prasad, i Terrones (2004) za detaljnije izlaganje.
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finansijska trziSta za osiguranje protiv rizika dohotka, ublazavajuci time efekte
privremenih, specifi¢nih fluktuacija rasta dohotka na rast potrosnje. lako bi pre-
dnosti medunarodne podele rizika mogle biti prili¢no velike u teorijskim mode-
lima, opseg ovih koristi zavisi od razli¢itih karakteristika specifiénog modela.®
Nedavna istrazivanja ubedljivo pokazuju da veca volatilnost koju dozivljavaju
zemlje u razvoju nagovestava da bi one mogle izvuci velike koristi iz medunaro-
dnih sporazuma o podeli rizika (vidi Pallage i Robe, 2003).

Teorijska upozorenja u vezi sa koristima finansijske globalizacije

Mogli bismo znatno duze nastaviti o tome koliko je finansijska globalizacija bit-
na u teoriji, 1 zaista ¢emo i dalje uvoditi dodatne ideje u rad. Medutim, ono S$to
raspravu o finansijskoj globalizaciji €ini fascinantnom je to §to se nekoliko ista-
knutih ekonomista pita da li su u praksi efekti uopste pozitivni. Vecéina ovih eko-
nomista svoje argumente zasniva na teoriji drugog najboljeg reSenja i potencijal-
nom prisustvu drugih distorzija, proisteklih iz rezima politike razmene, makroe-
konomskih politika, trziSta rada i asimetri¢nih informacija. Na primer, ukoliko
su odredene industrijske grane zasticene trziSnim barijerama, medunarodni kapi-
tal bi se mogao ulivati u ove sektore radi iskoriS¢avanja prednosti zastite na do-
macim trziStima, Sto bi rezultiralo gubicima blagostanja i suboptimalnim rastom
(Eichengreen, 2001). Asimetricne informacije proizasle iz manjka transparent-
nosti u finansijskim institucijama bi mogle prouzrokovati neefikasnu alokaciju
finansijskih tokova, generisati neusaglasenosti datuma dospeca, te rezultirati
skupim krizama (Stiglitz, 2004).

Zabrinutost da bi finansijska globalizacija mogla ponekad prouzrokovati
negativne efekte u znacajno poremecenim ekonomijama u razvoju je legitimna,
iako ne i neophodno oslabljena. Zaista, kao §to ¢emo videti, s obzirom na dvos-
mislenost teorijskih saznanja, kriti¢no pitanje u ovoj kompletnoj literaturi je da li
nam empirijski dokazi mogu pojasniti zaSto finansijska globalizacija naizgled
ima jasne pozitivne efekte u nekim sluc¢ajevima, dok se u drugima ¢ini kontrap-
roduktivnom.

II. Merenje finansijske otvorenosti

Tradicionalni pristup merenju finansijske otvorenosti je koriS¢enje mera pravnih
ogranicenja na prekograni¢ne kapitalne tokove. Takve kontrole kapitala su veo-
ma raznovrsne — kontrole na priliv vs. odliv, koli¢ina vs. cena kontrole, ograni-
Cenja na posedovanje inostranih akcija i tako dalje. Zaista, MMF-ov Godisnji
izveStaj o aranzmanima razmene i restrikcijama (Annual Report on Exchange

8 Posebno, koristi blagostanja zavise od volatilnosti okova autputa, stope relativne averzije prema
riziku, stope rasta prilagodene rizikom, i kamatne stope koja ne ukljucuje rizik u ovim modelima
(videti diskusiju Obstfeld i Rogoff, 2004, Poglavlje 5; Lewis, 1999; i van Wincoop, 1999). Lucas
(1987) tvrdi da politike makroekonomske stabilizacije koje smanjuju volatilnost potro$nje sa samo
minimalnim koristima blagostanja nastavljaju da budu uticajne u literaturi (videti Barlevy, 2004).
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Arrangements and Exchange Restrictions, AREAER) broji preko 60 razli¢itih
vrsta kontrola. Rana literatura o liberalizaciji kapitalnog ratuna upotrebljavala je
0/1 meru otvorenosti kapitalnog ra¢una zasnovanu na informacijama iz ovih iz-
vestaja. Neki istrazivaci su koristili meru udela koja je odrazavala udeo godina u
uzorku tokom kojih je kapitalni rac¢un neke zemlje bio otvoren. Drugi autori su
uzeli detaljne informacije iz AREAER publikacija radi konstruisanja finijih mera
ograniGenosti kapitalnog ratuna.” Sve ove mere, uprkos sve veéoj sofisticiranosti
i fino¢i, pate od niza slicnih nedostataka. Na primer, one ne obuhvataju stepen
primene kapitalnih kontrola (ili efektivnost primene) koji se moze promeniti to-
kom vremena ¢ak i da sama pravna ograni¢enja ostanu nepromenjena. Stavise,
ove mere ne odrazavaju uvek stvarni stepen integracije jedne ekonomije u me-
dunarodna trziSta kapitala. Jo§ jedna komplikacija je ta da bi mogle postojati,
uprkos ekstenzivnom pokricu AREAER-a, i druge regulacije koje efektivno de-
luju kao kontrole kapitala, ali se ne racunaju kao kontrole. Na primer, prudenci-
jalne regulacije koje ogranicavaju deviznu izloZenost domacih banaka bi mogle,
u nekim slucajevima, imati iste efekte kao kontrole kapitala.

Ovo razmatranje sugeriSe da je distinkcija izmedu de jure i de facto fi-
nansijske integracije krucijalna. Uostalom, ono §to je zaista bitno pri anali-
ziranju efekata finansijske globalizacije nije koliko integrisano ekonomije izgle-
daju na papiru, ve¢ koliko su integrisane u praksi. Mnoge ekonomije Latinske
Amerike su povremeno dozivljavale masivne odlive kapitala tokom poslednje
dve decenije bez obzira na to Sto su imale kontrole na odlive. A Kina, uprkos
ekstenzivnom rezimu kapitalnih kontrola, nije bila u moguénosti da zaustavi pri-
live Spekulativnog kapitala u poslednjih nekoliko godina (Prasad i Wei, 2007).

Ali kako meriti de facto integraciju? Jedan pristup je posmatranje ce-
novnih mera integracije trzista sredstava. Logika je u tome da bi integracija trzista
kapitala trebalo da se odrazava u istim cenama sli¢nih finansijskih instrumenata
preko nacionalnih granica (Karolyi i Stulz, 2003). Postoje, medutim, ozbiljni prak-
ti¢ni problemi pri upotrebi takvih mera za trzista u nastajanju i ekonomije u razvo-
ju sa niskim nivoom dohotka. Prihodi od finansijskih instrumenata u ovim ekono-
mijama mogli bi ukljucivati veliki broj premija rizika i likvidnosti koje je teSko
kvantifikovati. Uz to, domaca finansijska trzi§ta mozda jednostavno nisu dovoljno
duboka ili likvidna da bi omoguéila efikasnu arbitrazu razlika u cenama.'

% Mere udela su kreirali Grilli i Milesi-Ferretti (1995), Rodrik (1998), i Klein i Olivei (2006). Fini-
je mere otvorenosti zasnovane na AREAER razvili su Quinn (1997, 2003), Miniane (2004), Chinn
i Ito (2006), Mody i Murshid (2005), i Edwards (2005). Edison i Warnock (2003) konstrui§u mere
ogranicenosti kapitalnog rauna vezane samo za tokove akcija. Bekaert i Harvey (2000) i Henry
(2000a) sakupljaju datume liberalizacija trziSta akcija u zemljama u razvoju. Kasnije diskutujemo
sazeto i detaljnije o nekima od ovih uzih mera.

' Druge mere integracije ukljuéuju korelacije $tednja-investicije i, povezano sa gore pomenutim
pristupom zasnovanim na cenama, razlicite uslove kamatnog pariteta (vidi Frankel, 1992; i Edison
i drugi, 2002). Medutim, ove mere je takode tesko operacionalizovati i protumaciti na duzi period i
za veée grupe zemalja.
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Kolic¢inske mere integracija bazirane na stvarnim tokovima pruzaju,
prema nasem mi$ljenju, najbolju raspolozivu meru de facto integracije jedne
zemlje sa globalnim finansijskim trzistima. Da li bi integraciju trebalo meriti
pomocu bruto tokova (suma ukupnih priliva i ukupnih odliva) ili neto tokova
(razlika izmedu priliva i odliva)? lako izbor zavisi od preciznog pitanja za koje
se neko interesuje, bruto tokovi generalno pruzaju manje volatilnu i viSe senzi-
bilnu sliku integracije. Zapravo, ova mera ima prednost obuhvatanja dvosmernih
tokova koji su za ocekivati kada bi ekonomije efikasno delile rizik u svetu sa
vise finansijskih instrumenata i agentima sa razli¢itim profilima rizika.

Medutim, godi$nji bruto tokovi imaju tendenciju da budu volatilniji i
podlozniji greSkama merenja. Za ublazavanje tih problema, poZeljnije je koristiti
sumu bruto stokova inostranih sredstava i obaveza kao uces¢e u BDP-u. Ovo
zadrzava duh merenja de facto integracije i otklanja mnoge probleme povezane
sa podacima tokova. Stavise, u neke svrhe — posebno podela rizika — mere sto-
kova su prikladnije. Na primer, ako zemlja poseduje velike koli¢ine (stokove)
inostranih sredstava i obaveza, male promene deviznog kursa mogu imati velike
efekte vrednovanja i posluziti kao mehanizam za podelu rizika, ¢ak i da su pozi-
cije neto sredstava male.

Mere integracije koje koristimo u slede¢em delu oslanjaju se na pionirski
rad Lane i Milesi-Ferretti (2006) koji su konstruisali ekstenzivni set podataka bru-
to obaveza i sredstava za 145 zemalja, pokrivajuéi period od 1970. do 2004."" Nji-
hov set podataka sadrzi informacije o kompoziciji medunarodnih finansijskih po-
zicija, ukljucujuéi SDI, portfolio investicije u akcije, inostrani dug i zvani¢ne re-
zerve.'? Pored toga, set podataka ukljucuje efekte vrednovanja i druge probleme
kojima su obi¢no bremeniti originalni podaci na nivou zemlje, i takode koriguje
neke razlike u definicijama podataka i konstrukcijama varijabli po zemljama.

Mi ne tvrdimo da je nase preferirano de facto merenje integracije bez
mane. Collins (2007) je tvrdila da su, bez obzira na njihove druge zasluge, de
facto indikatori najverovatnije endogeni u regresijama rasta, zbog ¢ega je tesko
ustanoviti uzro¢ne efekte. Kao $to ¢emo kasnije raspravljati, de jure mere takode
sadrze snazan element endogenosti, kao dodatak raznim drugim nedostacima.
Sustina je da kako de facto, tako i de jure mere finansijske integracije sadrze
vazne informacije, ali de facto mere pruzaju bolju sliku stepena integracije jedne

""" Ovi autori znatno prosiruju svoju bazu podataka Eksterno bogatstvo nacija (External Wealth of
Nations, Lane i Milesi-Ferretti, 2001) koriste¢i preradenu metodologiju i veéi set izvora. lako su
im serije, koje sluze kao osnova za poredenje, zasnovane na zvani¢nim procenama Medunarodne
investicione pozicije (International Investment Position), pozicije stokova za prethodne godine
izraCunavaju pomocu podataka o tokovima kapitala i racunu za kapitalne dobitke 1 gubitke.

12 SDI se odnose na direktne investicije u domaéu kompaniju, &ime strani investitor dobija vlasni-
¢ki udeo. Portfolio akcijski prilivi se odnose na kupovinu domace emitovanih akcija kompanije od
strane stranih investitora. Prilivi dugova podrazumevaju kupovanje duga koji emituje korporacija
ili vlada od strane stranih investitora, kao i inostrano pozajmljivanje preduzeto od strane domacih
banaka.
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zemlje u globalna finansijska trziSta, a ova mera je prikladnija za mnoge empirij-
ske primene.

Trendovi finansijske globalizacije

Mere de facto integracije zasnovane na Lane-Milesi-Ferretti podacima pokazuju
veliki porast finansijske globalizacije od sredine 1980-ih."* Slika 1 uporeduje
evoluciju de jure integracije temeljene na MMF-ovoj binarnoj meri ogranicenos-
ti kapitalnog rac¢una, gde je prosecna vrednost izracunata po zemljama u svakoj
grupi sa odgovaraju¢im grupnim prosecima mere de facto finansijske otvorenosti
(stok medunarodnih finansijskih sredstava i obaveza izrazena kao u¢es¢e u BDP-
u)." Prema obe mere, napredne ekonomije su postale znadajno integrisane u
globalna finansijska trziSta. Za ekonomije trziSta u nastajanju, prosecna de jure
otvorenost nije se mnogo promenila sudeéi po merama MMF, ali se de facto in-
tegracija oStro povecala tokom protekle dve decenije. Za druge ekonomije u raz-
voju, de jure otvorenost se u proseku ostro povecavala tokom protekle decenije
na nivo visi od onog za ekonomije trzista u nastajanju, ali je de facto mera za taj
period ostala ravna. Ova slika naglasava razli¢it sadrzaj informacija u dva tipa
merenja integracija kao i koliko je bitno uzeti u obzir te razlike pri analiziranju
efekata finansijske globalizacije."

'3 Raniji talas finansijske globalizacije (1880-1914) analizirali su Bordo, Taylor, i Williamson
(2003), Obstfeld i Taylor (2004), i Mauro, Sussman, i Yafeh (2006).

14 Uzorak zemalja koris¢enih u nasoj analizi naveden je u Apendiksu podataka.

15 Odredene mere de jure integracije zaista bolje prate de facto integraciju. Na primer, Edison-
Warnock mera ograni¢enja na akcijski priliv menja se vise u skladu sa de facto integracijom trzista
u nastajanju, ali je ova mera dostupna samo za limitiran broj zemalja i tokom kratkog vremenskog
perioda. Pored toga, akcijski prilivi predstavljaju samo mali deo ukupnih priliva.
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Slika 1. Evolucija medunarodne finansijske integracije: 1970-2004.
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Komentar: Ova slika prikazuje neponderisane proseke izmedu zemalja, unutar
svake grupe, za dve mere otvorenosti kapitalnog racuna. De jure mere se baziraju na
MMF-ovoj 0-1 klasifikaciji restriktivnosti kapitalnog ra¢una, pri ¢emu 1 predstavlja zemlje
sa otvorenim kapitalnim ratunom. De facto mera je bazirana na odnosu bruto stokova inos-
tranih sredstava i obaveza u odnosu na BDP, sa originalnim podacima preuzetim iz Lane i
Milesi-Feretti (2006). Videti Apendiks podataka za pregled zemalja u svakoj grupi.

SDI i portfolio akcijski kapital postali su dominantan oblik novih tokova
ka ekonomijama u razvoju, iako je dug i dalje odgovoran za viSe od polovine
ukupnih spoljnih obaveza. Udeo duga u bruto stokovima inostranih sredstava i
obaveza se smanjio sa 75% u 1980-1984. godine na 59% u periodu 2000-2004.
(Tabela 1). Medu naprednim ekonomijama, najveci porast bio je u udelu port-
folio kapitala. Za trzista u nastajanju, udeo SDI 1 portfolio kapitala povecao se sa
13% u periodu 1980-1984. na 37% u periodu 2000-2004. godine, odrazavajuci
talas spajanja i akvizicija, privatizacija drzavnih kompanija i liberalizacije trziSta
akcija, koji su prouzrokovali tokove ka tim ekonomijama u ranim do sredine
1990-ih. Poslednjih godina, akumulacija zvani¢nih medunarodnih rezervi Cinila
je znacajan udeo povecanja bruto inostranih sredstava ekonomija u nastajanju i
drugih ekonomija u razvoju; stoga, udeo kategorije ,,ostalo” skocio je tokom
protekle decenije.
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Tabela 1. Medunarodna finansijska integracija

Sve zemlje (mili-
jarde dolara)
Udeo stranih direkt-
nih investicija
Udeo akcija

Udeo duga

Udeo ostalog

Razvijene ekono-
mije (milijarde do-
lara)

Udeo stranih direkt-
nih investicija
Udeo akcija

Udeo duga

Udeo ostalog

Ekonomije u nasta-
janju (milijarde
dolara)

Udeo stranih direkt-
nih investicija

Udeo akcija

Udeo duga

Udeo ostalog

Ostale zemlje u
razvoju (milijarde
dolara)

Udeo stranih direkt-
nih investicija
Udeo akcija

Udeo duga

Udeo ostalog

Bruto stokovi inostranih sred-
stava 1 obaveza

1980-84.

7,124
15.6

4.9
75.1

4.4
6,100

16.1

5.5
74.8
3.6
859

12.0

1.3
71.9
8.8
165

16.0
0.2

73.8
6.7

26,411
17.9

9.5
69.4
3.3
23,969

17.9

9.9
69.7
2.5
2,167

17.6

6.1
64.6
11.7
276

14.4

0.3
78.5
5.6

1990-94.

2000-04.

76,142
21.8

15.9
58.7
3.6
69,441

21.4

16.5
59.8
23
6,221

26.6

10.6
46.6
16.2
480

22.7

1.0
583
12.0

1980-84.

397
12.9

3.9
83.2

325

12.3

4.4
83.3

66

15.9

1.5
82.6

15.1

1.1
83.8

Bruto prilivi

1990-94.  2000-04.
1,209 3,564
15.6 19.6
9.4 12.0
75.0 68.4
1.008 3.260
13.9 16.9
9.0 12.1
772 71.0
194 288
24.4 48.6
11.7 12.1
63.9 39.3
7 16
27.7 445
0.5 0.4
71.8 55.1

Komentar: Podaci prikazani u ovoj tabeli su bazirani na prose¢nim godi$njim podacima
izmedu zemalja u toku relevantnog petogodiSnjeg perioda za svaku grupu zemalja. Uzorak
sadrzi 21 industrijalizovanih, 20 ekonomija u nastajanju i 30 ostalih zemalja u razvoju. Vi-
deti Apendiks podataka za pregled zemalja u svakoj grupi. Kategorija “ostalo” ukljucuje
finansijske derivate i ukupne rezerve minus zlato. Akcije su predstavljene kao procenat od
ukupnog. Originalni podaci su bazirani na setu podataka konstruisanim od strane Lane i

Milesi-Ferretti (2006).
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Neke od ovih tendencija su jace izrazene ukoliko se posmatraju bruto privatni
prilivi (Tabela 1). Iako je finansiranje duga i dalje najznacajniji izvor priliva za
napredne ekonomije, SDI sada ¢ine skoro polovinu ukupnih priliva ekonomija u
razvoju. Tokovi akcijskog kapitala postali su prili¢no bitni za trziSta u nastaja-
nju, gde Cine skoro 12 procenata priliva, ali ova kategorija je i dalje gotovo ne-
postojeca za druge ekonomije u razvoju odrazavaju¢i nedovoljnu razvijenost
njihovih trzista akcija.

II1. Makroekonomski dokazi o efektima finansijske globalizacije

U ovom odeljku prikazujemo makroekonomske dokaze o efektima finansijske
globalizacije, u smislu kako rasta tako i volatilnosti. Glavni zakljucak je da su
dokazi zasnovani na obrascu regresije izmedu zemalja neubedljivi na neki nacin
i, kao Sto ¢emo raspravljati u nastavku, poseduju niz konceptualnih ograni¢enja
koja ne mogu lako biti prevazidena jednostavnim koriS¢enjem boljih skupova
podataka izmedu zemalja ili viSe sofisticiranih ekonometrijskih tehnika.

Efekti na rast

Veliki deo literature o koristima finansijske globalizacije temeljen je na regresi-
jama rasta izmedu zemalja. Ova literatura pati od brojnih nedostataka drugih
srodnih literatura o rastu koje koriste isti empirijski pristup. Ipak, postoji nada da
ovaj pristup moze biti bolji za otkrivanje efekata finansijske integracije na rast.
Uostalom, pored varijacija u nivoima finansijske integracije po zemljama, ovi
nivoi su drasti¢no varirali tokom vremena za ve¢inu zemalja, ba$ kao i pristupi
razli¢itih zemalja u pogledu otvaranja za finansijske tokove.

Opste percepcije o koristima finansijske integracije za rast duguju dosta
¢injenici da su ekonomije trziSta u nastajanju, kao grupa, dozivele daleko veéi
kumulativni rast od 1970. nego druge zemlje u razvoju ili ¢ak industrijske zemlje
(Slika 2). Izuzimanje Kine i Indije sa spiska trziSta u nastajanju ¢ini ucinak ove
grupe manje spektakularnim, iako je i dalje bolji od onog koji pokazuje grupa
drugih zemalja u razvoju.

Radi dobijanja intuitivnog utiska o odnosu izmedu finansijske otvoreno-
sti 1 rasta, Tabela 2 prikazuje spisak najbrze rastu¢ih ekonomija tokom 1980-
2005. 1 spisak najsporije rastucih (ili najbrze opadaju¢ih) ekonomija u istom pe-
riodu.'® 1z ove tabele se moze videti da finansijska globalizacija nije neophodan
uslov za postizanje vece stope rasta. Na primer, Mauricijus je uspeo posti¢i visok
rast bez obzira na to Sto nije bio veoma otvoren za finansijske tokove. Najbrze
rastu¢a ekonomija tokom ovog perioda bila je Kina, koja je bila otvorena za SDI
ali ne i za ostale vrste tokova.

'8 Neke zemlje su prosle kroz finansijsku integraciju tokom ovog perioda, posebno u drugoj polo-
vini 1990-ih. Stoga, bilo koji rezultat temeljen na prose¢nom rastu tokom ovog perioda bi trebalo
oprezno tumaciti. Spisak zemalja u naSem uzorku naveden je u Apendiksu podataka.
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Ocito je da finansijska integracija takode nije dovoljan preduslov za brz
ekonomski rast. Na primer, i Bolivija i Venecuela su bile delimi¢no otvorene za
tokove stranog kapitala tokom ovog perioda; ipak, njihove ekonomije su u pro-
seku registrovale negativni rast. Medutim, tabela sugeriSe da ¢e generalno eko-
nomije u padu pre biti finansijski zatvorene, mada je smer kauzalnosti nejasan.

Slika 2. BDP per capita, ponderisani PPP
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Komentar: Ova slika prikazuje kumulativne promene u indeksima BDP per capita za
svaku grupu zemalja, izraCunate putem stopa rasta realnog BDP za svaku zemlju i pon-
derisanjem sa faktorom prilagodavanja PPP. Indeksi su postavljeni na 100 u baznom
periodu. Videti Apendiks podataka za pregled zemalja u svakoj grupi.

Tabela 2. Najbrze- i najsporije-rastu¢e zemlje u razvoju tokom 1980-2005. i
njihov status finansijske otvorenosti

Najbrze- Prosecni Finansijska  Najsporije- Prosecni Finansijska
rastuce eko-  rast BDP otvorenost?  rastuce eko-  rast BDP otvorenost?
nomije nomije
N.R. Kina 8.49 Da/Ne Nigerija -1.78 Ne
R. Koreja 5.52 Da Zambija -0.90 Ne
Tajland 4.57 Da Zimbabve -0.79 Ne
Singapur 4.49 Da B.R. Vene- -0.74 Da/Ne
cuela
Mauricijus 4.19 Da/Ne Togo -0.73 Ne
Indija 3.96 Da/Ne Bolivija -0.14 Da/Ne
Indonezija 3.73 Da Malavi -0.13 Ne
Malezija 3.69 Da' El Salvador -0.01 Ne
Cile 3.57 Da' Paragvaj 0.01 Ne
Sri Lanka 3.00 Da/Ne Kenija 0.02 Ne
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Komentar: Prosecne stope rasta su izvedene koristeéi serije realnog per capita BDP
(u konstantnim jedinicama lokalne valute) iz Svetskih razvojnih indikatora iz baze Svet-
ske banke. Da bi se zemlje klasifikovale kao finansijski (ne)otvorene, pokusali smo da
konstruisSemo meru koja ukljucuje informacije o de jure i de facto merama otvorenosti.
Zemlje smo klasifikovali u ,,Da/Ne” grupu u kojima su de jure i de facto mere finansij-
ske otvorenosti veoma razlicite, ili koje su otvorene za (ili primaju) samo odredene obli-
ke priliva. Na primer, postoje odredene zemlje kao Kina koje su veoma otvorene i prima-
ju znacajne nivoe odredenih oblika investicija (SDI), ali su zatvorene za ostale oblike
investicija.

! Cile i Malezija, dok su bile otvorene u de facto smislu, imale su veoma restriktivne
kontrole kratkoro¢nih priliva u odredenim delovima istrazenog perioda.

Radi daljeg ilustrovanja veze izmedu ekonomskog rasta i finansijske
otvorenosti, Slika 3a (levo) predstavlja grafik disperzije prose¢ne stope rasta re-
alnog BDP-a per capita naspram prose¢nog nivoa finansijske otvorenosti tokom
protekle dve decenije. Ne postoji sistematska veza izmedu ove dve varijable."”
Postoji slaba pozitivna veza izmedu prosecnog rasta BDP-a i promene u merenju
finansijske otvorenosti (Slika 3b, levo), §to je u skladu sa utiskom da ekonomije
integrisane u globalna finansijska trziSta brze rastu. Ali, kada su sve druge de-
terminante kontrolisane, ¢ak i ovaj odnos nestaje (Slika 3b, desno).

U tabeli 3a nudimo pregled empirijske literature koja za cilj ima uspos-
tavljanje kauzalne veze izmedu finansijske otvorenosti i rasta. lako neke od ovih
studija zakljucuju da postoje koristi za rast povezane sa medunarodnom finansij-
skom integracijom, vecina ne pronalazi nikakve efekte ili pronalazi izmeSane
efekte (rezultati koji nisu snazni po alternativnim specifikacijama) za zemlje u
razvoju. Pomenuto potkrepljuje nasSu tvrdnju da ukoliko finansijska integracija
ima pozitivan efekat na rast, o¢igledno nije robustan, posebno kada se kontrolisu
uobicajene determinante rasta.

Zasto razlicite studije dolaze do tako raznovrsnih zakljucaka o vaznosti
finansijske integracije pri uticaju na dugoro¢ne ekonomske performanse? Empi-
rijske studije koje koriste finije de jure mere otvorenosti kapitalnog racuna naiz-
gled dolaze do pozitivnijih rezultata o uticaju finansijske integracije na ekonom-
ski rast. U dosta citiranoj studiji, Rodrik (1998) pronalazi da liberalizacija kapi-
talnog racuna nema znacajne efekte na ekonomski rast. Njegova analiza je teme-
ljena na binarnoj meri kapitalnih kontrola, §to je ocigledno veoma gruba mera
medunarodne finansijske integracije. Upotrebljavanjem finije i informativnije
verzije iste mere de jure otvorenosti, Quinn i Toyoda (2008) dokumentuju pozi-
tivnu vezu izmedu liberalizacije kapitalnog racuna i ekonomskog rasta. U studi-

17 Iz ovih nacrta smo izostavili pojedine zemlje koje su znadajno izvan uzorka, uglavnom one sa
veoma visokim nivoima finansijske otvorenosti u odnosu na BDP (videti Apendiks). Koris¢enje
kompletnog uzorka zemalja napravilo je malu razliku u ovde prikazanim korelacijama. Ne prouca-
vamo sistematski efekte zemalja koje su znacajno izvan uzorka jer bi ovi nacrti trebalo da budu
samo deskriptivni, i ne racunaju se u formalne empirijske dokaze.
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jama koje koriste kako de jure, tako i de facto mere, specifikacije u kojima se
otvorenost kapitalnog racuna meri pomocu de facto mera daju veéu podrsku efe-
ktima finansijske integracije koji potencijalno povecavaju rast, nego one koje
koriste de jure mere."
Postoje drugi razlozi zasto se rezultati znacajno razlikuju po studijama —
period uzorka, pokrivenost zemlje, te izbor empirijske metodologije, svi prave
veliku razliku. Na primer, Rodrikova analiza pokriva period 1975-1989. godine,
ali uzorak Quinn i Toyode pokriva duzi period 1955-2004.
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Komentar: Rast se odnosi na prosecni realni rast BDP per capita. Finansijska
otvorenost je definisana kao odnos bruto stokova inostranih sredstava i obaveza u odno-
su na BDP i bazirana je na setu podataka konstruisanim od strane Lane i Milesi-Ferretti
(2006). Drugi panel na svakoj slici koristi reziduale iz regresije izmedu zemalja u vezi sa
rastom inicijalnog dohotka, rastom populacije, ljudskim kapitalom, i stopom investicija.

Tabela 3a. Pregled klju¢nih empirijskih studija u vezi sa finansijskom
integracijom i rastom

Zavisna Mera
Broj zema- varijab- finansij-
Studija lja/vremenski la/regresion  ske otvo- Kljuéni nalazi
period a metodolo- renosti
gija
Alesina, AY 1 AY, Binarna ~ NEMA EFEKTA: Nema jasnog uticaja
Grilli, i 20 Godisnji kontrola kretanja kapitala na rast u OECD
Milesi- 1950-89. panel bez zemljama.
Ferretti individual-
(1994) nih i vre-
menskih
efekata
OLS
Grilli i 61 AY, Udeo NEMA EFEKTA: Nema dokaza o snaznoj
Milesi- 1966-89. Petogodis- korelaciji izmedu restrikcija kapitalnog
Ferretti nji panel racuna i rasta.
(1995) bez indivi-
dualnih i
vremenskih
efekata IV
Quinn 64 AY, A Quinn  POZITIVNI: Postoji snazna pozitivna veza
(1997) 1960-89. Uporedni izmedu liberalizacije kapitalnog racuna i
presek OLS rasta.
Kraay 117 AY, Udeo, IZMESANI: Promena finansijske otvore-
(1998) 1985-97 Uporedni Quinn, nosti nije signifikantno povezana sa rastom
presek, Obim (koeficijent Obima je signifikantno poziti-
OLSilV van ali rezultati nisu robustni).
Rodrik 95 AY. Udeo NEMA EFEKTA: Nema dokaza o signifi-
(1998) 1975-89. Uporedni katnom efektu finansijske otvorenosti na
presek OLS rast.
Bosworth 58 1Y, S/Y Obim IZMESANI: SDI su krajnje korisne za
i Collins 1978-95. Godisnji domace investicije ali portfolio tokovi
(1999) panel FE i nemaju vidljiv efekat, dok se zajmovi nala-
1w ze negde izmedu. Nesignifikantan uticaj
medunarodnih tokova na Stednju.
Bailliu 40 AY. Obim IZMESANT: Prilivi kapitala podstiu visi
(2000) 1975-95. Petogodis- ekonomski rast ali samo u ekonomijama u
nji panel kojima je bankarski sektor dostigao odre-
dinamicki den nivo razvoja.
GMM
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Arteta,
Eichen-
greeen,
and
Wyplosz
(2003)

Edwards
(2001)

McKen-
zie (2001)

O’Donnel
1(2001)

Quinn,
Inclan, i
Toyoda
(2001)

Quinn i
Toyoda
(2008)

Reisen 1
Soto
(2001)

Edison i
ostali
(2002)

61
1973-92.

62
1980-89.

112
1960-89.

94
1971-94.

76
1960-98.

85
1955-2004.

44
1986-97.

57
1980-2000.

AY,
Uporedni
presek OLS i
1V; panel
podperioda
bez indivi-
dualnih i
vremenskih
efekata OLS

AY,, ATFP
Uporedni
presek
WLS,

vV WLS

AY.
Uporedni
presek
OLS;
Petogodis-
nji panel
dinamickog
GMM

AY.
Uporedni
presek OLS,
v

AY.
Petogodis-
nji panel
FE

AY,
Uporedni
presek i pe-
togodisnji
panel. FE,
dinamicki
sistem
GMM

AGNP,
Godisnji
panel di-
namickog
GMM

AY.
Uporedni
presek OLS,
1V; petogo-
disnji panel
dinamicki
GMM

Quinn,
AQuinn

Udeo,
Quinn,
AQuinn

Binarna

Udeo,
Obim

Quinn,
AQuinn

Quinn,
AQuinn,
Udeo,
SMLD

Obim

Udeo,
Obim

IZMESANI: Dokaz o pozitivnoj vezi iz-
medu liberalizacije kapitalnog racuna i
rasta je osetljiv ali postoji snaznija korela-
cija sa rastom kada su mere otvorenosti u
vezi sa trgovinskom otvorenoscu i pravili-
ma zakona.

IZMESANI: Otvorenost kapitalnog ra¢una
pozitivno utice na rast samo nakon Sto je
zemlja dostigla odreden stepen ekonomskog
i finansijskog razvoja.

IZMESANI: Ne postoje snazni dokazi o
signifikantnom uticaju kontrola kretanja
kapitala na ekonomski rast.

IZMESANI: Nema dokaza o uticaju kon-
trola kretanja kapitala na rast, ali je obim
ponekad signifikantan.

POZITIVNI/IZMESANI: Liberalizacija
kapitalnog racuna ima snazan pozitivni
uticaj na rast u veéini zemalja.

POZITIVNI: Otvorenost kapitalnog racuna
(i liberalizacije medunarodnog trzista akci-
ja) je povezana sa kasnijim ekonomskim
rastom. Malo je dokaza o efektima neizve-
snog delovanja ostalih faktora.

IZMESANT: I SDI i akeijski portfolio to-
kovi vr$e znacajan pozitivni uticaj na rast,
ali bankarsko pozajmljivanje doprinosi
rastu samo ukoliko je bankarski sistem
dobro kapitalizovan.

NEMA EFEKATA/IZMESANI: Uz izolova-
ne izuzetke, nemoguce je odbaciti nultu hipo-
tezu da medunarodna finansijska integracija
ne ubrzava rast ¢ak i u slucaju kontrolisanja
pojedinacnih ekonomskih, finansijskih, insti-
tucionalnih, i politickih karakteristika.
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Eichen-
green i
Leblang
(2003)

Bonfiglio-
li i Men-
dicino
(2004)

Durham
(2004)

Edison i
ostali
(2004)

Bussiere 1
Fratzscher
(2004)

Vanass-
che
(2004)

Chanda
(2005)

Klein
(2005)

Mody i
Murshid
(2005)

Vlachos i
Waldenstr
om (2005)
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47
1975-95.

90
1975-99.

80
1979-98.

73
1976-95.

45

1980-2002.

45
1980-97.

82

1976-95.

71
1976-95.

60
1979-99.

42
1980-90.

AY,
Petogodis-
nji panel
dinamickog
sistema
GMM

AY.
Petogodis-
nji panel
dinamickog
sistema
GMM

AY,
Uporedni
presek OLS

AY,
Uporedni
presek OLS

AY.
Petogodis-
nji panel
dinamickog
GMM
AIND
Uporedni
presek OLS,
1w

AY.
Uporedni
presek OLS

AY,
Uporedni
presek OLS,
1V, NLLS

Y
Godisnji i
trogodisnji
paneli FE,
1V, dinami-
¢ki GMM
AIND
Uporedni
presek sa
FE, OLS i
w

Binarna

Binarna

Obim

Udeo,
Quinn

KS,
Obim

Udeo,
Quinn

Udeo

Udeo

Obim,
suma

Obim,
binarna

IZMESANTI: Otvoren kapitalni ra¢un pod-
stice rast u periodima finansijske stabilnos-
ti na medunarodnim trzistima sa kontrola-
ma koje imaju ulogu izolovanja tokom
nestabilnosti. Sli¢ni rezultati za 27 ekono-
mija, 1880-1997.

IZMESANT: Liberalizacija kretanja kapita-
la ima pozitivan efekat na rast ali uglav-
nom putem indirektnih kanala, na primer,
ublazavanje efekata bankarskih kriza (dok
liberalizacija trziSta akcija ima direktne
efekte ali bez interakcije sa bankarskim
krizama).

IZMESANI: Efekti rasta SDI i portfolio
tokova zavise od kapaciteta apsorpcije
domacih ekonomija, a posebno finansij-
skog ili institucionalnog razvoja.

IZMESANI: Liberalizacija kapitalnog
racuna ima pozitivne efekte na rast u zem-
ljama sa srednjim nivoom dohotka.

IZMESANI: Pozitivni kratkorogni uticaj
liberalizacije kapitalnog ra¢una na rast, ali
dugorocniji efekti zavise od institucional-
nog kvaliteta, tokova SDI, i redosleda libe-
ralizacije.

POZITIVNI: Finansijska otvorenost ima
pozitivni uticaj na rast sektorske dodate
vrednosti ali sa ve¢im relativnim uticajem
na one sektore koji se vise oslanjaju na
eksterno finansiranje.

IZMESANI: Liberalizacija kapitalnog
racuna znacajno povecava rast u etnicki
homogenijim zemljama.

IZMESANI: Otvorenost kapitalnog raduna
ima statisticki znacajan uticaj na rast u
zemljama sa boljim (ne najboljim) institu-
cijama.

IZMESANI: SDI su imale najsnazniji pozi-
tivni uticaj na domace investicije. Poziti-
van odnos izmedu tokova kapitala i rasta
investicija je vie izrazen pri snaznijim
politikama.

IZMESANI: Rast dodate vrednosti u sekto-
rima zavisnijim od eksternog finansiranja
nije vi$i u periodu nakon liberalizacije ali
postoje pozitivni efekti na rast autputa i u
odredenom broju firmi.
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Klein i 70 AY. Udeo IZMESANI: Razvijene ekonomije sa otvo-

Olivei 1976-95. Uporedni presek renim kapitalnim racunom su iskusile veéi

(2006) OLS, IV rast 1 finansijski razvoj (sa kasnijim efek-
tima koji nisu prisutni u zemljama u razvo-
ju).

Komentar: Zavisna varijabla: EBITDA: zarade pre kamate, poreza, depresijacije i amortizacije;
AGNP,: stopa rasta realnog BNP per capita; 1: investicije; I/Y: investicije preko BDP; Al : stopa rasta
investicija per capita; AIND: stopa rasta merena na nivou industrije, na primer, realna dodata vrednost,
autput ili broj firmi; Aln I: stopa rasta realnih privatnih investicija; S/Y: Stednja preko BDP; ATFP:
stopa rasta ukupne faktorske produktivnosti; AY,: stopa rasta realnog BDP per capita; AY: stopa rasta
realnog BDP.

Regresiona metodologija: uporedni presek: jedna opservacija za svaku zemlju tokom ¢itavog peri-
oda; FE: fiksni efekti zemlje i/ili industrije; GMM: generalizovani metod momenata; I'V: instrumentalne
promenljive; NLLS: ne-linearni najmanji kvadrati; OLS: obi¢ni najmanji kvadrati; Panel: ponovljene
opservacije na zemljama (ili industrijama unutar zemalja) posmatrane tokom nekoliko perioda (koje
mogu biti, na primer, godi$nje, petogodisnje ili dekadne); Bez individualnih i vremenskih efekata: pret-
postavka je da ne postoje specifi¢ni fiksni efekti za zemlju; RE: slucajni efekti na nivou zemlje; SUR:
naizgled nepovezane regresije; WLS: ponderisani najmanji kvadrati.

Mera finansijske otvorenosti: Suma: suma Cetiri binarna AREAER indikatora liberalizacije preko
slededih indikatora — kapitalni racun, tekuci racun, izvozni prihodi, i mnogostruki devizni kursevi; Bi-
narna: 0/1 vestacka varijabla iz AREAER uzimajuéi vrednost 1 u okolnostima kontrole kretanja kapita-
la; KS: mera bazirana na Kaminsky i Schmukler (2003); Quinn: mera bazirana na Quinn (1997);
AQuinn: promena u meri Quinn; Udeo: proporcija godina u kojima su zemlje liberalizovale kapitalne
racune bazirane na binarnoj varijabli od AREAER; SMLD: zvani¢ni datum liberalizacije trzista akcija;
Obim: varijabla zasnovana na trenutnim tokovima/stokovima finansijskih tokova.

Kljuéni nalazi: NEMA EFEKTA: nema dokaza o znac¢ajnom efektu vece finansijske integracije na
rast; IZMESANTI: Dokaz pozitivnog efekta finansijske integracije na rast je zavisan od ostalih ekonom-
skih karakteristika (na primer, finansijska razvijenost ili humani kapital) ili inace nije robustan (na pri-
mer, zavisi od razli¢itih uzoraka zemalja); POZITIVAN: Signifikatno pozitivan efekat veée finansijske
integracije na rast.

Dakle, uticaj kriza duga iz 1980-ih ima veéu tezinu u Rodrikovoj studiji. Duzi vre-
menski razmaci su po svoj prilici pogodniji za prouc¢avanje uticaja medunarodne
finansijske integracije na ekonomski rast. U isto vreme, mora se imati na umu da
su kapitalni tokovi ka zemljama u razvoju stvarno otpoceli tek u poslednje dve
decenije. Neki autori smatraju da liberalizacija kapitalnog racuna ima pozitivan
uticaj u svim grupama zemalja — napredne, trzi$ta u nastajanju i druge ekonomije u
razvoju; drugi su misljenja da je uticaj ograni¢en samo na poslednju grupu."’

U svakom slu¢aju, nase tumacenje ove velike literature zasnovane na
agregatnim podacima je da je i dalje teSko pronaci robustne dokaze da finansij-
ska integracija sistematski povecava rast, nakon Sto su druge determinante rasta
kontrolisane. Ipak, tezina dokaza se naizgled postepeno krece ka pronalazenju
pozitivnih marginalnih efekata na rast, posebno kada se finansijska integracija

19 Za poslednje, vidi Edwards (2001) i Edison i drugi (2004). Quinn (1997) i Arteta, Eichengreen i
Wyplosz (2003) prijavljuju iste rezultate za sve grupe zemalja.
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meri pomocu de facto ili finijih de jure mera, kada se koriste podaci duzih vre-
menskih perioda, i kada su interakcijski pojmovi odgovorni za uslove podrske
(kao na primer dobre politike i institucije) pravilno ukljuceni u okvir regresije
izmedu zemalja. Sire 0 ovim temama govoriéemo kasnije u radu.

Medutim, jo$ jednom bi trebalo napomenuti da endogenost izmedu fi-
nan-sijske integracije i1 rasta ostaje potencijalno problematicno pitanje u studi-
jama koje pronalaze pozitivnu vezu izmedu ove dve varijable. Neki autori su se
pokusali suociti sa ovim problemom koriste¢i mere finansijske integracije sa
docnjom i generalizovane tehnike metode momenata u panel regresijama. Ovaj
problem na kraju moze biti nekontrolisan u makroekonomskim podacima; pos-
matranje viSe pojedina¢nih podataka moglo bi biti jedno reSenje. Druga moguc-
nost, kao Sto ¢emo kasnije raspravljati, jeste da je tesko, cak i na koncepcijskom
nivou, pruzati snazne kauzalne izjave o direktnim efektima finansijske globali-
zacije na rast BDP-a, nezavisno od toga da li se koriste mikro ili makro podaci.

Efekti na volatilnost

Veruje se da je liberalizacija kapitalnog ra¢una odigrala vaznu ulogu u podstica-
nju finansijskih kriza i optuzena je od strane nekih posmatraca kao posredan uz-
rok kriza koje su dozivela trziSta u nastajanju poslednjih decenija. No, malo je
empirijskih dokaza koji bi podrzali stav da sama liberalizacija kapitalnog racuna
povecéava podloznost krizama. Zaista, mnogo je reda literatura o efektima finan-
sijske integracije na volatilnost (i krize) nego na rast. Dalje istrazivanje u ovom
podrudju je sasvim opravdano.

Krize

Neki radovi koji su analizirali efekte kontrola kretanja kapitala na podloznost
finansijskim krizama su otkrili da su zemlje sa kontrolama kretanja kapitala u
stvari podloznije krizama. Ali ovo bi jednostavno moglo da bude zbog “efekta
selekcije” — obicno su zemlje sa slabim makroekonomskim temeljima one koje
postavljaju kontrole kako bi se izolovale od kriza. Glick, Guo i Hutchison (2006)
bave se ovim pitanjem — pronalaze da otvorenost kapitalnog ra¢una smanjuje
verovatnoc¢u valutnih kriza, ¢ak nakon regulisanja pristrasnosti izbora u smislu
kako makroekonomske politike uti¢u na postojanje kontrola kretanja kapitala.*’
Veza izmedu kapitalnih kontrola i kriza bi takode mogla da odslikava ¢injenicu
da su neke zemlje u stvari viSe integrisane u smislu de facto mera integracije
(nagli odlivi kapitala) i da ih kontrole kapitala zbog toga ne Stite od kriza.
Edwards (2005) prouc¢ava ovo pitanje koriste¢i novu meru de jure finan-
sijske otvorenosti koja pokusava da obuhvati intenzivnost ograni¢enosti kapital-
nog racuna. Autor posmatra dve manifestacije spoljnih kriza — iznenadne prekide

2 Ovi autori koriste binarni indikator otvorenosti kapitalnog rauna zasnovan na MMF-ovom
AREAER. Preostaje da se vidi da li je ovaj odnos podrzan i sa de facto merama.
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priliva i preokrete kapitalnog racuna — i ne pronalazi dokaze da zemlje sa vecom
mobilnos$¢u kapitala imaju vecu tendenciju ka kriznim slucajevima. U pratecem
radu, Edwards (2008) zakljuCuje da nema dokaza da su autput troskovi valutnih
kriza manji u zemljama koje ograni¢avaju mobilnost kapitala.

lako su valutne krize isticane u literaturi o rizicima liberalizacije kapi-
talnog racuna, vredi napomenuti da su bankarske krize odgovorne za oko jednu
tre¢inu finansijskih kriza tokom protekle tri decenije i da je njihova ucestalost
porasla 1980-ih i 1990-ih. Bankarske krize obi¢no viSe remete i generalno imaju
vece Stetne efekte na rast autputa nego valutne krize. Glick i Hutchison (2001)
pronalaze malo dokaza da liberalizacija kapitalnog rauna sama po sebi uti¢e na
osetljivost na bankarske krize; Stavise, Stetni efekti bankarskih kriza su naizgled
slabiji u zemljama sa otvorenim kapitalnim ra¢unima.*’

Sve u svemu, malo je formalnih empirijskih dokaza koji bi podrzali ¢es-
to citirane tvrdnje kako je finansijska globalizacija sama po sebi odgovorna za
bujicu finansijskih kriza koje je svet video u protekle tri decenije.”* Naravno, kao
Sto ¢emo u nastavku detaljnije razmatrati, interakcija izmedu liberalizacije kapi-
talnog racuna i drugih izbora politike (na primer, rezimi fiksnih deviznih kurseva
koji nisu dobro podrzani od strane drugih makroekonomskih politika) bi mogla,
pod odredenim okolnostima, predstavljati nevolju za jednu ekonomiju u razvoju.

Volatilnost

lako epizode kriza izazivaju vecinu paznje one su, medutim, samo posebno ostre
manifestacije opstijeg fenomena makroekonomske volatilnosti. Ovde su rezultati
manje povoljni — ne postoje dokazi da je finansijska globalizacija obezbedila
obecanu korist u smislu poboljsane medunarodne podele rizika i smanjene vola-
tilnosti rasta potrosnje.

Od sredine 1980-ih postojao je dobro dokumentovani trend smanjenja
makroekonomske volatilnosti u veéini glavnih industrijskih ekonomija, iako su
razlozi za taj pad i dalje predmet rasprave. Volatilnost autputa je izgleda takode
imala opadajuci trend u ekonomijama trzista u nastajanju i ekonomijama u raz-
voju. Medutim, postoje¢i dokazi zasnovani na radovima koji koriste raznovrsne
regresione modele, razli¢ite uzorke zemalja i vremenske periode, dovode do zak-
ljucka da ne postoji sistematska empirijska veza izmedu finansijske otvorenosti i
volatilnosti autputa, 3to je na neki nagin, u skladu sa predvidanjima teorije.”

Kose, Prasad i Terrones (2003) zapazaju da su, tokom 1990-ih, prose¢ni
padovi volatilnosti rasta autputa bili manji za trzista u nastajanju nego za industrij-
ske ekonomije, kao 1 ekonomije u razvoju sa niskim nivoom dohotka. Jo§ vaznije,

21 O autput troskovima bankarskih kriza, vidi Hutchinson i Noy (2005) i Bonfiglioli i Mendicino

(2004).

22 Ispostavlja se da su dokazi pomenutog gledita, citirani od strane nekih istaknutih kriti¢ara glo-

balizacije, u stvari o tome kako je liberalizacija domaceg finansijskog sektora, pre nego finansijska

integracija, u nekim slu¢ajevima ubrzavala finansijske krize (vidi fusnotu 5 u Stiglitz, 2004).

2 Vidi Razin i Rose (1994), Easterly, Islam, i Stiglitz (2001), i Buch, Dépke, i Pierdzioch (2005).
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pronalaze da se ucesce volatilnosti rasta potrosnje prema volatilnosti rasta dohotka
povecalo tokom skorasnjeg perioda globalizacije za ekonomije trziSta u nastajanju
(dok je ostao ravan za druge dve grupe). Iznenadujuce je da ne samo da je volatil-
nost potros$nje porasla (mozda zbog kriza kroz koje su neke od ovih ekonomija
prosle), vec je porasla vise od volatilnosti dohotka. To je upecatljiv rezultat jer je
potpuno suprotan pretpostavljenoj teorijskoj prednosti finansijske integracije — po
kojoj ona zemljama omogucéava podelu rizika dohotka i ublazavanje potrognje.**

Ovi autori takode pronalaze da se relativna volatilnost rasta potrosnje (u
odnosu na dohodak) povecava sa stepenom finansijske otvorenosti, ali samo do
odredenog praga integracije. Na viSim nivoima finansijske integracije, ¢ini se da
zemlje uzivaju prednosti finansijske integracije u smislu poboljSane podele rizi-
ka i ublazavanja potro$nje u odnosu na autarkiju. Medutim, ve¢ina ekonomija
trzita u nastajanju je ispod ovog praga integracije, ali je iznad njega veéina in-
dustrijskih ekonomija. Kasnije ¢emo imati vise da kazemo o vaznosti razlicitih
pragova za postizanje koristi od finansijske globalizacije.

Da rezimiramo, makroekonomski dokazi o efektima finansijske integra-
cije na rast i volatilnost ostaju otreznjavajuéi, iako postoje neki razlozi za opti-
mizam u novijim radovima. Ali ve¢ina dosadasnjih dokaza je zasnovana na re-
gresijama izmedu zemalja koje u isti ko§ stavljaju razlicite vrste kapitalnih toko-
va. Postoji li neki drugi naéin da se pristupi ovom pitanju?

IV. U kom smislu je bitna struktura kapitalnih tokova?

Alternativni put ispitivanja efekata finansijske globalizacije je zasnovan na pri-
medbi da nisu sve vrste tokova kapitala jednake. Kao §to smo ranije dokumento-
vali, tokom vremena je doSlo do znacajnih promena u strukturi finansijskih to-
kova. Sta dokazi pokazuju o makroekonomskim efektima razli¢itih vrsta tokova?
Empirijska literatura je prilicno ubedljiva po pitanju tokova duga koji pogorsa-
vaju odnos koristi-rizik u vezi sa prilivima. Tokovi koji imaju svojstva akcija -
to jest SDI i portfolio akcijski tokovi — ne samo da su smatrani stabilnijim i ma-
nje sklonim preokretima, ve¢ se smatra i da sa sobom nose mnoge indirektne
prednosti finansijske globalizacije kao Sto su transferi menadzerske i tehnoloske

2* Brojni nedavni teorijski radovi su pokusali objasniti vezu izmedu finansijske integracije i relati-
vne volatilnosti rasta potrosnje koja ima oblik grbe. Levchenko (2005) i Leblebicioglu (2006)
posmatraju dinamicke modele opste ravnoteze gde samo pojedini agenti imaju pristup medunarod-
nim finansijskim trzi§tima. U oba modela, finansijska integracija dovodi do porasta volatilnosti
agregatne potro$nje jer agenti, koji imaju pristup medunarodnim finansijskim trziStima, prestaju
ucestvovati u aranzmanu podele rizika sa onima koji nemaju takav pristup. Bekaert, Harvey, i
Lundblad (2005) pronalaze da se volatilnost potro$nje smanjuje nakon liberalizacije trzista akcija.
Kose, Prasad i Terrones (predstoji) pokazuju da su ekonomije trziSta u nastajanju, koje su dozivele
veliki porast prekograni¢nih tokova kapitala, osetile male promene u svojoj sposobnosti podele
rizika tokom perioda globalizacije.
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struénosti. Kako su se brojni skoriji radovi fokusirali na pokusaj otkrivanja kori-
sti SDI i akcijskih tokova, njihove efekte ¢emo prve proucavati.

Strane direktne investicije

U teoriji postoje snazne pretpostavke da bi SDI trebalo da pruzaju vece koristi
od drugih vrsta finansijskih tokova jer, pored toga Sto povecavaju domace sto-
kove kapitala, imaju i pozitivan uticaj na produktivnost kroz transfere tehnolos-
kih 1 menadzerskih stru¢nosti. Tvrdeno je takode da su SDI manje volatilne od
drugih priliva, §to zemlje ¢ini manje osetljivim na iznenadne prekide ili preokre-
te ovih tokova. Medutim, studije koje koriste agregatne podatke nisu bile u mo-
gucnosti da pruze ubedljive dokaze o pozitivnom uticaju SDI na ekonomski rast.
Tabela 3b nudi saZetak klju¢nih studija u ovoj literaturi.”

Carkovic 1 Levine (2005) pruzaju sveobuhvatnu analizu efekata SDI na
rast; zakljucuju da SDI nemaju snazne kauzalne efekte na ekonomski rast. Zanim-
ljivo je da njihovi osnovni rezultati sugerisu pozitivnu vezu izmedu SDI i ekonom-
skog rasta; ova veza nestaje nakon uvodenja kontrola na trgovinu i domace finan-
sijske kredite. Dakle, rezultati Carkovic i Levine mogli bi se shvatiti tako da bi
ekspanzija tokova SDI propracena porastom trgovine zaista mogla povecati rast.*®

Tabela 3b. Pregled kljucnih empirijskih studija u vezi sa stranim direktnim inves-
ticijama i rastom

Mera
Broj zema-  Zavisna varijab-  finan-
Studija lja/vremens la/regresiona sijske Kljucni nalazi
ki period metodologija otvore-
nosti
Balasubra 46 AY FDI/Y  IZMESANI: SDI imaju pozitivni
manyam, [970-85. Uporedni presek uticaj na ekonomski rast u zem-
Salisu, i OLS, IV ljama u kojima su trgovinske
Sapsford politike izvozno orijentisane pre
(1996) nego uvozno-supstitutivne.
De Mello 31 AY, I, ATFP, FDI IZMESANIT: Efekti rasta SDI
(1999) 1970-90. VARs, kointe- zavise od stepena komplementar-
gracija; godisnji nosti 1 supstitucije izmedu SDI i
panel FE IV, domacih investicija.
grupa bez indi-
vidualnih i vre-
menskih efekata
Haveman, 74 AY. FDI/Y POZITIVNI: SDI vode ka pove-

%3 Skorasnji pregled ove literature ukljuéuju Lipsey (2004) i Moran, Graham i Blomstrém (2005).
%6 Sli¢no tome, trebalo bi napomenuti da su Maroko i Venecuela bili relativno zatvoreni za razme-
nu u periodima kori§¢enim kao set panel podataka za odredenu zemlju u uticajnim studijama Had-
dad i1 Harrison (1993), odnosno Aitken i Harrison (1999), od kojih su obe zakljucile da SDI imaju
minimalne koristi za rast (vidi Moran, Graham, i Blomstrém, 2005).
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Lei, i
Netz
(2001)

Lensink i
Morrissey
(2006)

Hermes i
Lensink
(2003)

Choe
(2003)

Alfaro 1
drugi
(2004)

Carkovic
i Levine
(2005)

Blonigen
i Wang
(2005)

Aykut i
Sayek
(2005)

1970-89.

88
1970-98.

67
1970-95.

80
1971-95.

71
1975-95.

72
1960-95.

69
1970-89.

37
1990-2002.

Petogodisnji
panel FE

AY,

Uporedni presek
OLS, dekadni
panel FE, IV

AY,
Uporedni presek
OLS, petogodis-
nji panel FE, RE

AY,
petogodisnji
panel VAR

AY,
Uporedni presek
OLS, IV

AY.

Uporedni presek
OLS, petogodis-
nji panel dina-
micki sistem
GMM

AY.

10-godisnji pa-
nel RE, bez indi-
vidualnih i vre-
menskih efekata
SUR

AY.
Uporedni presek
OLS IV

Komentar: Videti komentare Tabele 3a.

FDI/Y

FDI/'Y

FDI/'Y

FDI/'Y

FDI/Y

FDI/Y

FDI/Y

¢anom rastu.

IZMESANI: SDI imaju pozitivni
uticaj na rast, ali su dokazi slabi
za zemlje u razvoju. Promenlji-
vost SDI ima negativni efekat na
rast.

IZMESANI: SDI imaju pozitivni
uticaj na rast ukoliko je finansij-
ski sistem dovoljno razvijen.

IZMESANI: SDI uzrokuju eko-
nomski rast prema Grendzeru, i
vice versa, ali efekti su vise izra-
zeni od rasta ka SDI, nego od SDI
ka rastu.

IZMESANI: SDI imaju zna¢ajan
pozitivni efekat na rast u zemlja-
ma sa razvijenim finansijskim
trziStima.

IZMESANI: Prilivi SDI ne vrse
nezavisni uticaj na ekonomski
rast.

IZMESANI: SDI imaju pozitivni
uticaj na rast u manje razvijenim
zemljama ukoliko su nivoi obra-
zovanja dovoljno visoki, ali ne u
razvijenim zemljama.

IZMESANI: Iako SDI u proizvo-
dnom sektoru imaju pozitivni
uticaj na rast, SDI u primarnom
ili sektoru usluga nemaju znacajni
uticaj.

Mogucée je da postoje drugi razlozi zasto se pozitivni efekti SDI ne mo-

gu lako pronaéi u makroekonomskim podacima. Ujedinjavanje podataka iz raz-
vijenih i zemalja u razvoju bi moglo oslabiti efekte na rast jer je veéa verovatno-
¢a da ¢e se SDI koncentrisati u domac¢im investicijama zemalja u razvoju. Pozi-
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tivni efekti na rast takode zavise od sektorske strukture SDI i njihove interakcije
sa domac¢im investicijama. Tokovi u primarni sektor bi mogli imati ograni¢ena
korisna prelivanja, jer obi¢no podrazumevaju mega projekte koji retko koriste
intermedijarna dobra domace proizvodnje. SDI u proizvodni sektor, sa druge
strane, uglavnom imaju znacajan uticaj na rast BDP-a zbog jacih veza izmedu
ovog sektora i ostatka ekonomije. Neke studije napominju da SDI poveéavaju
rast samo u ekonomijama koje imaju prave pocetne uslove, ukljucujuéi visoke
nivoe humanog kapitala, razvoj finansijskog sektora, i politike podsticanja slo-
bodne trgovine.”’

Direktni dokazi o ulozi horizontalnih prelivanja — prelivanja produktiv-
nosti iz stranih u domace kompanije istog sektora — pri prenoSenju pozitivnih
uticaja SDI na produktivnost, nejasni su. Osim pitanja kauzalnosti (moguce je da
strane kompanije imaju tendenciju ka lociranju u visoko-produktivnim sektori-
ma), studije koje posmatraju horizontalna prelivanja ne uzimaju u obzir moguc-
nost da inostrane kompanije pokuSaju minimizirati tehnoloska prelivanja u do-
mace kompanije istog sektora kako bi zastitile prednosti specifiéne za njihovu
firmu.

Medutim, inostrane kompanije imaju podsticaje za prenos znanja svojim
lokalnim dobavljac¢ima i kupcima, $to podrazumeva da bi se prelivanja produk-
tivnosti od SDI mogla odvijati kroz vertikalne” veze. Ovo je obecavajuéi smer
istrazivanja koji je dobio na vaznosti u poslednjih nekoliko godina. Na primer,
Javorcik (2004) koristi podatke na nivou preduzeca iz Litvanije i polu-
parametarske metode procene da bi se uzela u obzir simultanost i problemi sele-
kcije uzorka koji uticu na ocene dobijene metodom obic¢nih najmanjih kvadrata.
Njeni rezultati sugeriSu da, iako postoje pozitivna prelivanja od SDI kroz verti-
kalne veze, malo je prelivanja kroz horizontalne kanale.*®

Ukratko, empirijska istrazivanja koja imaju viSe nijansiran pristup, po-
sebno time §to uzimaju u obzir ulogu razlicitih pocetnih uslova (humani kapital,
trgovinska otvorenost), uspesnija su u prikazivanju potencijalnih veza izmedu
SDI i rasta. Sli¢no tome, na mikro nivou, ponovna procena kanala kroz koje bi
trebalo da se ostvare tehnoloska prelivanja od priliva SDI pocela je prikazivati
pozitivnije dokaze takvih prelivanja.

27 Blonigen i Wang (2005) razmatraju problem sjedinjavanja podataka ali Aykut i Sayek (2005)
analiziraju efekte sektorske strukture priliva SDI. Znacaj tri pocetna uslova je prikazan od strane
Borensztein, De Gregorio, i Lee (1998), Hermes i Lensink (2003), Alfaro i drugi (2006), odnosno
Balasubramanyam, Salisu, i Sapsford (1996). O poslednjem, vidi takode Melitz (2005).
% Lipsey i Sjoholm (2005) obezbeduju pregled dokaza o prelivanjima SDI. Vidi takode Gorg i
Greenaway (2004). Za vise dokaza o prelivanjima SDI kroz obrnute veze, vidi Lopez-Cordova
(2003), Alfaro i Rodriguez-Clare (2004), i Blalock i Gertler (2005).
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Portfolio akcijski tokovi

Rastuca vaznost portfolio akcijskih tokova ka trziStima u nastajanju izazvala je
naglo Sirenje literature koja proucava efekte liberalizacija trzista akcija na rast,
gde vecina radova pronalazi znacajne pozitivne efekte. Da li bi procenjeni efekti
rasta (u makroekonomskim podacima) mogli ukljuditi i efekte drugih faktora —
posebno drugih reformi koje obi¢no prate ovakve liberalizacije — ostaje, po na-
Sem misljenju, otvoreno pitanje. Sa druge strane, tu je sada rastu¢a masa mikro
dokaza (koji koriste podatke na nivou firme i industrije) koji podrzavaju makro
dokaze o koristima liberalizacija trzista akcija. Tabela 3¢ pruza sazetak klju¢nih
radova ove literature.

U uticajnom radu Bekaert, Harvey, i Lundblad (2005; u daljem tekstu
BHL) zakljucuju da liberalizacije trziSta akcija povecavaju dugoro¢ni rast BDP-a
za oko 1 procentni poen, §to je izuzetno snazan efekat.”’ Henry (2007) tvrdi da
nije moguce objasniti tako snazan efekat na dugorocni rast pomocu standardnih
tehnika proracunavanja rasta jer bi to zahtevalo elasti¢nost autputa u odnosu na
kapital od oko 1. Ona navodi da su liberalizacije trzista akcija ¢esto deo veceg
programa reformi i da bi te reforme mogle imati pozitivan uticaj na produktiv-
nost, $to dovodi do dugorocnijeg povecanja u rastu autputa, sto je pak saglasno
predvidanjima standardne teorije produktivnosti. Kada BHL pokusaju kontroli-
sati ostale determinante rasta, ukljucujuci Sire liberalizacije kapitalnog racuna i
trgovine, jaCina efekta liberalizacije trziSta akcija na rast slabi. Ali uticaj na rast i
dalje ostaje statisticki znacajan i u rasponu od 0.7 do 0.9, $to je jos uvek veliki
efekat. Nejasno je, medutim, da li su njihovi pokusaji kontrolisanja $ire liberali-
zacije stvarno prikladni za objasnjavanje svih pravnih i institucionalnih reformi
neophodnih za produbljivanje trzista akcija, ili za masivne privatizacije koje su
pratile mnoge liberalizacije trzista akcija. Stoga, i dalje je diskutabilno da li se
veliki preostali efekti rasta mogu dodeliti liberalizacijama trzista akcija ili dru-
gim podrzavajué¢im reformama.™

% Takode videti Li (2003). Liberalizacije trzista akcija se definisu kao dogadaji koji ¢ine akcije
lokalnih firmi raspolozivim za inostrane investitore. Uobicajeno koris¢eni datumi izvedeni iz
Henry (2000a) i Bekaert i Harvey (2000), ukljucuju zvani¢ne datume o liberalizaciji i datume “pr-
vog znaka” liberalizacije baziranih na dogadajima kao $to je formiranje drzavnog fonda ili objav-
ljivanje Americkih Depozitarnih Potvrda (American Depository Receipt, ADR). ADR predstavlja-
ju hartije od vrednosti kojima se trguje u Sjedinjenim Americkim Drzavama ali ujedno predstavlja-
ju i akcije listirane u inostranstvu.

3% Skorija istrazivanja takode pruzaju odredene dokaze izmedu zemalja o empirijskoj relevantnosti
raznih kanala koji povezuju liberalizaciju trzista akcija sa ekonomskim rastom. Postoje dokazi, u
skladu sa predvidanjima medunarodnih modela odredivanja cena sredstava, da liberalizacije trziSta
akcija smanjuju troskove kapitala i povecavaju rast investicija. Za dokaze o prvom, vidi Stulz
(1999a, 1999b), Bekaert i Harvey (2000), Henry (2000a), i Kim i Singal (2000). Za potonje, vidi
Henry (2000b) i Alfaro i Hammel (2006).
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Tabela 3c. Pregled klju¢nih empirijskih studija u vezi sa liberalizacijom trzista

Studija

Henry
(2000a)

Bekaert,
Harvey, i
Lundblad
(2001)

Li (2003)

Bekaert,
Harvey, i
Lundblad
(2005)

Gupta i
Yuan
(2005)

Mitton
(2006)

Broj zema-
lja/vremen-
ski period

11
1977-94.

30
1980-97.

95
1975-2000.

95
1980-1997.

31
1981-98.

28
1980-2000.

akcija i rastom

Zavisna
varijab-
la/regresiona
metodologija

Aln 1
Godisnji pa-
nel FE

AY.
Petogodisnji
panel GMM
(preklapajuci
periodi)
AY,, 1Y,
AY /AL,
Godisnji pa-
nel FE, IV

AY.
Petogodisnji
panel bez in-
dividualnih i
vremenskih
efekata OLS;
petogodisnji
panel (prekla-
pajuci perio-
di) GMM, IV
AIND
Godisnji pa-
nel dinamicki
GMM, IV

Indikatori na
nivou firme,
na primer,
Alog(prodaje),
EBIT-
DA/ukupna

Mera
finan-
sijske
otvore-
nosti

SMLD

SMLD

SMLD

SMLD

SMLD

SMLD
speci-
fican
za fir-
mu

Kljucni nalazi

POZITIVNI: Pozitivni rast realnih
privatnih investicija sledeci liberali-
zaciju trzista akcija.

POZITIVNI: Pozitivni efekti na rast
sledei liberalizaciju trzista akcija,
visi za zemlje sa iznad prosecnim
nivoima obrazovanja.

POZITIVNI: Pozitivni uticaj otvara-
nja trzista akcija na rast zahvaljujuci
uglavnom kanalu produktivnosti
(AY/AlL) u zemljama sa srednjim i
visokim nivoom dohotka i zahvalju-
juci akumulaciji kapitala (I/Y) u
zemljama sa niskim dohotkom.

POZITIVNI: Liberalizacija trziSta
akcija povecava rast (kontrolisuci
endogenost politike) sa snaznijim
efektima u boljem legalnom i inves-
ticionom okruzenju i finansijskim
razvojem.

POZITIVNI/IZMESANI: Liberali-
zacija trzista akcija vodi ka visSem
rastu realne dodate vrednosti u sek-
torima zavisnijim od eksternog fi-
nansiranja (ali, kontroliSu¢i endoge-
nost liberalizacije, ne u onim sekto-
rima sa ve¢im mogucnostima rasta).
POZITIVNI: Znacajno poboljSanje u
performansama prodaje je povezano
sa liberalizacijom akcija firmi za
strane investitore (kontroliSu¢i mo-
gucnosti rasta).
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sredstva;
log(prodaje/za
posleni).
Godisnji pa-
nel FE
Hammel 13 AIND SMLD IZMESANI: Realna dodata vrednost
(2006) 1982-95. Trogodisnji u sektorima zavisnijim od eksternog
panel FE finansiranja raste brze sledec¢i libera-
lizaciju trzista akcija u zemljama sa
vecim nivoom kapitalizacije trziSta
akcija u odnosu na BDP.

Komentar: Videti komentare Tabele 3a.

S obzirom da je teSko razotkriti efekte paketa reformi koje obi¢no prate
liberalizacije trzi$ta akcija, smatramo da su istrazivanja koja koriste podatke na
nivou industrije i firme bitna za dublje razumevanje njihovih efekata. Ovaj smer
empirijskih istraZivanja zaista je otkrio ohrabrujucée rezultate. Na primer, Gupta i
Yuan (2005) pronalaze da, nakon takvih liberalizacija, industrije koje tehnoloski
vise zavise od spoljnog finansiranja (razlika izmedu investicija i novca generisa-
nog operacijama) dozivljavaju veéi rast. Takode su pronasli da liberalizacije
imaju vedi uticaj na rast industrija suocenih sa boljim moguénostima rasta (zas-
novano na indikatorima globalne traZnje nivoa industrije). Medutim, kada se
pretpostavlja da je odluka o liberalizaciji endogena, samo prethodni rezultat op-
staje, Sto sugeriSe da bi zemlje mogle tempirati odluku o liberalizaciji da se po-
dudara sa visokim rastom u odredenim industrijama.

Dokazi zasnovani na podacima na nivou firme potvrduju da liberaliza-
cije trziSta akcija daju kompanijama trziSta u nastajanju pristup novom kanalu
finansiranja, ¢ime se smanjuje troSak kapitala i povecavaju investicione prilike
(Chari i Henry, 2004, 2005). Stavise, strani investitori obi¢no zahtevaju vece
standarde upravljanja, Sto bi moglo imati pozitivan uticaj na profitabilnost, efi-
kasnost, i druge mere operativnih performansi. Mitton (2006) pronalazi da firme
sa akcijama otvorenim za strane investitore beleze vece nivoe rasta prodaje, in-
vesticija i efikasnosti, a nize odnose leveridza.

lako dokazi o pozitivnim efektima liberalizacija trziSta akcija izgledaju
obecavajuce, postavljaju i zanimljivo pitanje. Zasto se upotrebom sli¢nih de jure
mera efekti Sire liberalizacije kapitalnog ra¢una na rast ¢ine mnogo slabijim? Kao
$to je gore pomenuto, jedna od moguénosti je da se reforme trzista akcija sprovode
tek onda kada vlade smatraju da su svi uslovi podrske na mestu. Ali opet, analize
zasnovane na mikro podacima jedinstveno pokazuju da su efekti liberalizacija trzi-
Sta akcija koji povecavaju produktivnost veci od efekata potpune liberalizacije
kapitalnog racuna. Na$ zakljucak je da liberalizacije trziSta akcija vrSe nezavisan
uticaj na rast, ali smo skepti¢ni po pitanju da li one same po sebi mogu generisati
tako velike efekte na rast kakve su isticali autori poput BHL.
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Tokovi dugova

Tokovi dugova koji ukljuc¢uju portfolio tokove dugova i bankarske zajmove, i
dalje su dominantne forme tokova ka ekonomijama u razvoju, iako se njihov
relativni znacaj smanjio tokom vremena. Procikli¢na i visoko volatilna priroda
ovih tokova, posebno kratkoro¢nih bankarskih zajmova, moze povecati Stetne
uticaje negativnih Sokova na ekonomski rast.

Cak i na konceptualnom nivou, tokovima dugova nedostaju pozitivni
atributi poput akcijskih tokova. Oni ne reSavaju odredene probleme posredova-
nja, mogu dovesti do neefikasne alokacije kapitala ukoliko je lo§ nadzor doma-
¢ih banaka, te generisati moralni hazard jer za dug implicitno garantuje vlada (u
sluc¢aju korporativnog duga) i/ili medunarodne finansijske institucije (kako za
korporativni tako i za javni dug). Otvoreni kapitalni racuni pogorSavaju Stetne
efekte loSeg nadzora finansijskog sektora dozvoljavajuéi bankama da svoje bi-
lanse stanja izloZe valutnom riziku, i omogucavaju¢i im da zauzmu spekulativne,
otvorene pozicije u devizama.

Empirijska literatura o finansijskoj globalizaciji je odlu¢na po pitanju da
tokovi dugova generisu najvece rizike finansijske otvorenosti. Konkretno, posto-
ji sistematska empirijska veza izmedu izloZenosti kratkoro¢nom dugu i verovat-
noce (i jacine) finansijskih kriza. Jedan od razloga mogao bi biti da su zemlje sa
nepovoljnim uslovima primorane da se viSe oslanjaju na kratkoro¢ni spoljni dug
izrazen u stranim valutama kao svoj glavni izvor stranog kapitala (Eichengreen,
Hausmann, i Panizza, 2006). Medutim, ¢ak i da je verovatnije da ¢e tokovi du-
gova biti povezani sa manje pozeljnim ishodima, ne moze se automatski zaklju-
Citi da bi zabrana na tokove dugova bila korisna u svim sluc¢ajevima. Kapitalno
siroma$na zemlja koja nema pristupa prilivima akcija ili SDI bi i dalje mogla
izvuéi koristi iz priliva dugova za finansiranje nelikvidnih investicija, iako je
moguce da bi se suocila sa veé¢im rizicima. Sli¢no tome, kratkoro¢ni dug bi mo-
gao posluziti kao koristan instrument obavezivanja ka primeni dobrih makroe-
konomskih politika, iako bi dug naravno poveéao osetljivost na spoljne okove.”'

Ostali dokazi o efektima razlicitih vrsta tokova i kontrola kretanja kapitala

Literatura koju smo do sada sazeli predlaze da samo liberalizacije trzista akcija
jasno povecavaju rast u kratkom i srednjem roku. Dokazi da SDI povecéavaju rast
manje su jasni iako su skorasnji radovi poceli pruzati vise pozitivnih dokaza.
Postoje dve povezane grupe literature koje pomazu da se slika zaokruzi. Prva
zajednicki posmatra efekte razli¢itih tokova u jedinstvenom okviru. Druga anali-

3! Vidi Diamond i Rajan (2001), odnosno Jeanne (2003), o ove dve tatke potencijalnih prednosti
tokova duga. Za pregled empirijske literature o rizicima povezanim sa kratkoro¢nim dugom, vidi
Berg, Borenzstein, i Pattillo (2004).
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zira troskove kontrola kretanja kapitala — ovo predstavlja drugi pristup prouca-
vanju troSkova/koristi finansijske integracije.

Brojni autori su pokusali razotkriti efekte razlicitih vrsta tokova posmat-
rajuci ih kroz jedinstven empirijski okvir. Rezultati su u velikoj meri u skladu sa
onima iz radova koji pojedinac¢no posmatraju svaki od tokova. Na primer, Reisen
i Soto (2001) zakljucuju da akcijski tokovi i SDI poveéavaju rast, za razliku od
zvani¢nih i tokova portfolio obveznica. Nasuprot tome, Durham (2004) smatra
da bi kako SDI, tako i portfolio tokovi (obveznica i akcija), mogli imati pozitiv-
ne efekte na rast u zavisnosti od nivoa finansijskog i institucionalnog razvoja
jedne zemlje, kao i otvorenosti za trgovinu.

Druga tema koja izranja iz do sada razmotrenih dokaza je da su mnoge
prednosti finansijske otvorenosti maskirane u analizama izmedu zemalja koje
koriste makroekonomske podatke, dok su vidljivije u pojedinacnim analizama
koje koriste mikro podatke. Potonji pristup kao prednost ima sposobnost boljeg
obuhvatanja kanala kroz koje kapitalni tokovi uti¢u na alokaciju kapitala i ukup-
nu efikasnost. Medutim, ¢ak je i pomoc¢u mikro podataka tesko razdvojiti efekte
liberalizacije kapitalnog racuna od efekata drugih reformi. Ove studije po prirodi
obi¢no imaju konstrukciju parcijalne ravnoteze.

Srodna grupa literature koja koristi mikro podatke pokusala je proceniti
troskove kontrola kapitala, projekat koji je komplikovan u agregatnim podacima
zbog endogenosti, tempiranja i drugih problema. Forbes-ov (2005a) pregled zak-
ljucuje da kontrole kretanja kapitala mogu izazvati distorzije u ponasanju firmi (i
pojedinaca) jer prilagodavaju svoje ponasanje kako bi izbegli kapitalne kontrole.
Stite¢i ekonomiju od sila konkurencije, mogle bi takode smanjiti trzi$nu disci-
plinu. Ukratko, ¢ini se da postojanje kapitalnih kontrola rezultira znacajnim tro-
$kovima efikasnosti na nivou pojedina¢nih firmi ili sektora.** Mi ove dokaze
smatramo uverljivima, iako se moramo zamisliti nad ¢injenicom da ova grupa
literature ve¢inom koristi de jure mere integracije. OlakSavajuca okolnost je da
su mnogi od ovih radova zasnovani na podacima iz pojedina¢nih zemalja ili ma-
lih grupa zemalja, gde postoje razlozi za verovanje da kapitalne kontrole zaista
ugrozavaju, iako ovo moze prouzrokovati specificne probleme izbora uzorka.

32 Johnson i Mitton (2002) smatraju da kontrole kretanja kapitala smanjuju trzi$nu disciplinu iz-
medu malazijskih firmi i ubrzavaju kronizam. Desai, Foley, i Hines (2004) koriste podatke na
nivou firmi kako bi potvrdili da su troskovi kapitala vis$i za multinacionalne kompanije ukoliko
postoje kontrole kretanja kapitala. Na bazi karakteristika investicija multinacionalnih kompanija
izmedu zemalja, autori zakljucuju da je nivo priliva SDI u zemlju pogorSan u okolnostima kontrole
kretanja kapitala. Forbes (2005b) potvrduje da troSkovi kontrole kretanja kapitala uklju¢uju ne
samo gubitak efikasnosti i manju disciplinu trzita, ve¢ i redukciju priliva. Magud i Reinhart
(2007) diskutuju o tezini kori$¢enja podataka na makro nivou da bi se izmerili troskovi kontrole
kretanja kapitala.
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V. Principi organizovanja

Kako bismo spojili razlicite vrste do sada prikazanih dokaza, uvodimo okvir koji
bi mogao pomoci pri pomirenju nekih naizgled protivre¢nih rezultata u literaturi,
kao 1 pojasniti zasto empirijski dokazi na razli¢itim nivoima agregiranja dolaze
do razlicitih zakljucaka. Ovaj okvir bi mogao pruziti smernice o plodonosnim
uputstvima za buduca istrazivanja makroekonomskih efekata finansijske globali-
zacije.

Kolateralne Kkoristi

Klju¢na komponenta nase tvrdnje je da koristi finansijske globalizacije za zemlje
u razvoju ne predstavljaju samo kapitalni prilivi sami po sebi, ve¢ i ono §to ide
uz njih (vidi Sliku 4). Postoje rastu¢i — iako ne jo$ uvek definitivni — dokazi da
finansijska integracija sluzi kao vazan katalizator za brojne indirektne koristi
koje imenujemo potencijalnim “’kolateralnim koristima”. Ove kolateralne koristi
bi mogle ukljucivati razvoj domaceg finansijskog sektora, poboljSanja u institu-
cijama (Sire definisano da obuhvata upravljanje, zakonske odredbe, i tako dalje),
bolje makroekonomske politike, i tako dalje. Pomenute kolateralne koristi onda
dovode do veceg rasta, obicno kroz dobitke u alokativnoj efikasnosti.

Empirijske implikacije ove literature su potencijalno dalekosezne. Suge-
riSe se da bi moglo godinama potrajati dok se ne pokaze korisni uticaj finansij-
ske integracije, dok se politike i institucije prilagodavaju.*® Cak i nakon §to se
efekti ostvare, moglo bi biti teSko da se dokumentuju. Standardne regresije rasta
danas ve¢ ukljucuju mere institucionalnog kvaliteta, razvoja finansijskog sekto-
ra, kvaliteta makroekonomskih politika, i tako dalje. Ipak, to su mozda bas ti
kanali kroz koje finansijska integracija generiSe koristi za rast, komplikujuéi ti-
me pokusaj da se razotkriju efekti finansijske integracije.

Sustina nase tvrdnje je da kolateralne koristi uglavnom uti¢u na rast kroz
totalni faktor produktivnosti (TFP). Konacno, ukoliko ¢e finansijska integracija
imati trajniji efekat na rast, to se mora desiti priblizavanjem ekonomija njihovim
granicama proizvodnih moguénosti, eliminisanjem raznih distorzija i kreiranjem
dobitaka efikasnosti, ukljucujuci one u finansijskom posredovanju, tehnoloskom
prisvajanju, i tako dalje. Ali jo§ uvek je malo empirijskog rada koji istrazuje da li
finansijska integracija podstice rast TFP. Ovo nam se Cini kao vazna dimenzija
buduée%istraiivaékog programa o makroekonomskim efektima finansijske inte-
gracije.

33 Odredeni broj radova eksplicitno tvrdi da su trogkovi finansijske globalizacije — ukljudujuéi
krize — u prirodi rastuéih boljki koje ¢e se povuéi ¢im ekonomije u procesu globalizacije postignu
potpuniju integraciju (Krugman, 2002; Martinez, Tornell, i Westermann, 2004).

** Skorija literatura je naglasavala vaznost rasta TFP kao glavnog nosioca dugoro&nog rasta BDP-a
(vidi, na primer, Hall i Jones, 1999; Jones i Olken, 2008; Gourinchas i Jeanne, 2006). Edwards
(2001), Bonfiglioli (2006), i Kose, Prasad, i Terrones (2008) su skupili odredene preliminarne
dokaze koji sugerisu da finansijska integracija povecava rast TFP. Kose, Prasad i Taylor (napred u
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Pragovi

Znacajan deo literature se pokusava uhvatiti u kostac sa pitanjem koji pocetni
uslovi su neophodni kako bi se pripremio teren za finansijsku otvorenost da bi se
generisale koristi za rast i smanjili rizici (Slika 5). Postoji mnogo dokaza da bi
otvaranje kapitalnog ra¢una bez dobro razvijenih i nadziranih finansijskih sekto-
ra, dobrih institucija, i zdravih makro politika, moglo Stetiti zemlji, ¢ine¢i struk-
turu priliva nepovoljnom, i ¢ine¢i zemlju osetljivom na nagle prekide ili preokre-
te tokova. Nadalje, izgleda da se proces globalizacije odvija znatno lakse ukoliko
trgovinska liberalizacija prethodi finansijskoj integraciji. Dakle, interakcija iz-
medu finansijske globalizacije i ovog skupa pocetnih uslova je ta koja odreduje
ishode rasta i volatilnosti. Ova literatura bi mogla biti vazna za razumevanje zas-
to su makroekonomski dokazi o efektima finansijske integracije na rast prilicno
pomesani, dok mikroekonomski dokazi nalaze pozitivnije efekte.

tekstu) pruzaju detaljnu analizu razli¢itih faktora praga koji pomazu unapredivanju koristi finansij-
ske integracije za rast.
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Kapitalizacija trZiSta akcija i privatni krediti/BDP
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Slika 5. Dva pogleda na finansijsku globalizaciju i makroekonomske ishode
Tradicionalni pogled

Weca efikasnost medunarodne
alokacije kapitala
Finansijska Rast BDP t

globalizacija 3. T .
% : Produbljivanje kapitala Yolatilnost

- otrodnje .l
Podela medunarodnog rizika P )

Tradicionalni pogled fokusira znadaj kanala kroz kofe kapitalni wokovi mogu direkino
povecati rast GOP i redukovati volatifnost potrosnfe.

A Razlidite perspektive

Tradicionalni kanali

A Ik S

. . Potencijalni kolateralne koristi Rast BDP/
I‘llI'IHL'J.sl_jbl\:l? TFP I.
globalizacija @ Razvoj finansijskog tr2ifla

Institucionalni razvo) Volatilnost

Bolje upravljanje

- |
Makroekonomska disciplina potrosnye

Nafa perspekiiva priznaje relevaninost iradicionalnil kanala, ali terdi da wloga finansijshe
globalizacife, kao batalizotora za odredene | kolateralne korisii™, moZe biti mnogo
znadafnija u povedanju BOPYTEP rasta | smanjivaniu volatilnosii potrofnje.

Uporedivanje Slika 4 1 5 naglaSava duboku tenziju izmedu potencijalnih
rizika i koristi finansijske globalizacije. Finansijska globalizacija moze predstav-
ljati katalizator za razne druge kolateralne koristi, ali takode moze znacajno po-
gorsati odnos rizika u odnosu na koristi ukoliko su pocetni uslovi ovih dimenzija
neadekvatni. To ne znaci da su rizici potpuno eliminisani iznad pragova, niti da
je finansijska integracija osudena na propast pre dostizanja praga. Ali je jasno da
se procesom finansijske integracije mora pazljivije upravljati ukoliko nisu posti-
gnuti uslovi praga. Nazalost, postoje¢i radovi su identifikovali samo vaznost
efekata pragova u odredenim dimenzijama. Jo§ uvek je malo radova o relativnoj
vaznosti razlicitih pragova i njihovom medusobnom odnosu.

Da li to znaci da ne postoji alternativa za zemlju Zeljnu ostvarivanja ko-
lateralnih koristi od finansijske globalizacije, nego da se izlozi znac¢ajnim rizici-
ma kriza ukoliko jo$ nije dostigla uslove praga? Nase misljenje je da, iako rizici
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ne mogu uvek biti potpuno izbegnuti, postoje nacini da se pobolj$a odnos koristi
naspram rizika. Malo je verovatno, medutim, da ¢e postojati jedinstven pristup
otvaranju kapitalnog racuna koji ¢e biti dobar za sve zemlje. Perspektiva o kola-
teralnim koristima bi zaista mogla obezbediti nacin za nastavljanje sa liberaliza-
cijom kapitalnog racuna, koji u obzir uzima okolnosti pojedina¢ne zemlje (poce-
tne uslove), kao i relativne prioritete razli¢itih kolateralnih koristi za tu zemlju.

Sada se okrecemo ka izuc¢avanju dokaza da finansijska globalizacija zai-
sta ima znacajne kolateralne koristi. lako je vecina studija uglavnom teorijske
prirode, mala ali rastu¢a empirijska literatura je ve¢ postigla odredene rane,
ohrabrujuce rezultate.

VI. Kolateralne koristi finansijske globalizacije

Prikazujemo dokaze za tri klju¢na podrucja u kojima bi trebalo da su vazne indi-
rektne koristi — razvoj finansijskog sektora, institucionalni kvalitet, i makro-
ekonomske politike.

Slika 6 prikazuje neke jednostavne bezuslovne korelacije. Tokom skori-
jeg perioda finansijske globalizacije (1985-2004), finansijska otvorenost je u
pozitivnoj korelaciji sa merama finansijskog razvoja i institucionalnog kvaliteta,
a u negativnoj korelaciji sa inflacijom u logaritamskom obliku. Medutim, kore-
lacija sa deficitom vladinog budzZeta je, u sustini, nula.*

Razvoj finansijskog sektora

Izgleda da medunarodni finansijski tokovi sluze kao vazan katalizator za razvoj
domacdeg finansijskog trzista, $to se vidi kako iz neposrednih mera veli¢ine ban-
karskog sektora i trziSta akcija, tako i iz Sireg koncepta razvoja finansijskog trzi-
Sta, ukljucujuéi nadzor i propise. Veliki deo teorije takode predlaze da strano
vlasni$tvo nad bankama moze, u principu, prouzrokovati niz prednosti (na pri-
mer, Levine, 2005; Mishkin, 2008). Kao prvo, u¢esc¢e inostrane banke moze ola-
ksati pristup zemlji ka medunarodnim finansijskim trzistima. Drugo, moZe pobo-
ljSati nadzorne i propisne okvire jedne zemlje. Trece, inostrane banke bi mogle
uvesti nove finansijske instrumente i tehnologije, §to moze povecati konkurenci-
ju 1 poboljsati kvalitet finansijskih usluga.

Sta empirijski dokazi pokazuju? Rad zasnovan na raznim tehnikama,
ukljucujuéi studije slucaja zemalja, podrzava tvrdnju da poveéano prisustvo ino-
stranih banaka podize konkurenciju i dovodi do smanjenja rezijskih troskova i
dobiti banaka.* Sto se ti¢e trzista akcija, vladajuéa teorijska pretpostavka je da
inostrani ulazak povecava efikasnost, a ¢ini se da dokazi podrzavaju ovaj kanal.
Na primer, primenjujuci pristup studije slucaja na podacima 16 trzista u nastaja-

3% Kao sa Slikom 3a, izostavili smo neke zemlje koje su bile znaajno izvan uzorka. Uklju&ivanje
svih zemalja u naSem uzorku ojacalo je ovde prikazane bezuslovne korelacije izmedu zemalja.
3¢ Vidi Claessens, Demirgug-Kunt, i Huizinga (2001), Levine (2001), Claessens i Laeven (2004),
Clarke i drugi (2003), i Schmukler (2004).
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nju, Levine 1 Zervos (1998) izvestavaju da trzista akcija postaju veca i likvidnija
nakon liberalizacija trzista akcija.”’
Slika 6. Uslovi praga: komplikacija

Iznad
“nadprasa Rast BDP/TFP T

Rizici kriza |

Grani¢ni uslovi
Finansijska Razvoj finansijskog trZista
globalizacija X Institucionalni kvalitet, upravljanje
Makroekonomske politike
Trzi$na integracija

Ispod praga

Rast BDP/TFP?

Rizici kriza |

Finansijska globalizacija vodi ka boljim makroekonomskim rezultatima gde su postavljeni
odredeni granicni uslovi. To generise duboku tenziju posto su mnogi granicni uslovi takode
na listi kolateralnih koristi.

Komentar: Finansijska integracija je zasnovana na setu podataka konstruisanim
od strane Lane i Milesi-Ferretti (2006). Podaci o finansijskom razvoju su preuzeti iz
Beck i Al-Hussainy (2006). Privatni kredit se odnosi na kredit odobren privatnom sekto-
ru od strane depozitnih banaka i kapitalizacije trzista akcija (Stock Market Capitalizati-
on) 1 definiSe se kao vrednost listiranih akcija. Institucionalni kvalitet predstavlja prosek
sledec¢ih indikatora: moguénost izrazavanja i odgovornost, politicka stabilnost, efektiv-
nost vlade, kvalitet regulacija, odredbe zakona, i kontrola korupcije. Monetarni i fiskalni
podaci su preuzeti iz Svetskih indikatora razvoja od Svetske banke, Medunarodne finan-
sijske statistike od Medunarodnog monetarnog fonda, i baze Svetskog ekonomskog pre-
gleda. Inflacija je definisana kao godi$nja promena indeksa potrosackih cena (CPI). Ra-
vnoteZza budZeta vlade predstavlja razliku izmedu drzavnih prihoda i rashoda.

Razne studije takode smatraju da finansijska integracija pomaze ukup-
nom razvoju finansijskog sektora. Na primer, Klein i Olivei (2006) smatraju da
je, u finansijski integrisanim ekonomijama, stepen razvoja domaceg finansijskog
sektora vec¢i nego u zemljama koje odrzavaju kapitalne kontrole. SDI u finansij-
ski sektor iz zemalja sa dobrim propisima i nadzorom, mogu podrZzati institucio-

37U okviru regresija izmedu zemalja, Chinn i Ito (2006), medutim, otkrivaju jednu mogucu opas-
nost. Finansijska otvorenost doprinosi razvoju trzista akcija samo onda kada je postignut bar ume-
ren nivo pravnog i institucionalnog razvoja (prepreka koju je presla veéina trziSta u nastajanju);
manje razvijene zemlje ne moraju nuzno ostvariti ovu Korist.
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nalni razvoj i upravljanje koji su neophodni za produbljivanje finansijskih trzista
u ekonomijama u nastajanju (Goldberg, 2004).

Institucionalni kvalitet i upravljanje

Opet, u teoriji postoji odreden broj potencijalnih kanala putem kojih finansijska
globalizacija poboljsava korporativno upravljanje i time smanjuje troSkove kapi-
tala (Stulz, 2005). Inostrani investitori bi mogli imati vestine i informacione teh-
nologije koje im dozvoljavaju da menadzment nadgledaju bolje od lokalnih in-
vestitora. Globalizacija takode slabi odredene probleme posrednistva smanjujuci
troskove spoljnog finansiranja, time stvarajuci podsticaje poboljSanja upravljanja
u kompanijama koje vise koriste spoljno finansiranje.

Izgleda da empirijski dokazi o finansijskoj globalizaciji i korporativnom
upravljanju, iako jo§ uvek retki, pokazuju da je finansijska globalizacija primo-
rala neke zemlje da prilagode svoje strukture korporativnog upravljanja kao od-
govor na zahteve medunarodnih investitora (Cornelius i Kogut, 2003). Morck,
Wolfenyon i Yeung (2004) napominju da problemi korporativnog upravljanja u
vezi sa koncentracijom vlasniStva mogu biti olakSani finansijskom globalizaci-
jom, delom povecavajuci ocekivanja i zahteve medu lokalnim investitorima kroz
izloZenost boljim standardima upravljanja.

Skoriji radovi su poceli proucavati implikacije finansijske globalizacije
za §ire javno upravljanje.”® Postoje dokazi da lo$e javno upravljanje (mereno
jacinom birokratske korupcije ili manjkom transparentnosti vlade) obeshrabruje
unutrasnje SDI i portfolio akcijske prilive. No da 1i je moguénost veéih priliva
stvarno dovela do pobolj$anja u javnom upravljanju ostaje otvoreno pitanje. Pos-
toje neki dokazi da se kompanije u zemljama sa loSim drzavnim upravljanjem
nalaze na listingu berzi u zemljama sa znatno boljim sudskim sistemom, manjom
korupcijom i strozijim zahtevima obelodanjivanja, kao jedan pristup “iznajmlji-
vanju” dobrog javnog upravljanja kako bi se poboljsalo korporativno upravlja-
nje. Ova forma finansijske integracije bi takode mogla imati efekte prelivanja na
domace kompanije koje vide prednosti boljeg korporativnog upravljanja.

U obzir se uzimaju i razmatranja politicke ekonomije, gde finansijska
integracija pomaze pri ‘prodrmavanju’ slabih struktura mo¢i koje nekim grupa-
ma omogucavaju osuje¢ivanje reformi. Rajan i Zingales (2003), na primer, pred-
lazu teoriju interesne grupe, gde prekogranicni trgovinski i finansijski tokovi
slabe protivljenje reformama od strane vlasti i olakSavaju razvoj finansijskog
sektora. Ovi autori odredenu podrSku teoriji pronalaze u istorijskim podacima
uporednih preseka i vremenskim serijama.

Makroekonomske politike

38 Vidi Gelos i Wei (2005), i Doidge, Karolyi, i Stulz (2005).
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Ve¢ smo raspravljali kako liberalizacija kapitalnog rac¢una moze nametnuti dis-
ciplinu na makroekonomske politike jer povecava kako potencijalne troSkove
vezane za slabe politike, tako i koristi dobrih politika. Upravo zbog toga Sto libe-
ralizacija kapitalnog racuna ¢ini zemlju podloznijom naglim promenama mislje-
nja globalnih investitora, moze posluziti i kao signal posvecenosti boljim makro-
ekonomskim politikama.” Zaista, ¢ak su se i oni koji su skepti¢ni po pitanju ko-
risti finansijske integracije, kao Sto je Stiglitz (2000), slozili da je ovo najverova-
tnije jedna od najvaznijih potencijalnih koristi liberalizacije kapitalnog racuna.
Nazalost, iako su empirijski dokazi sugestivni, ostaju ograniceni.

Tytell i Wei (2004) prikazuju postojece dokaze i sistematski izu¢avaju
efekat kapitalnih tokova na disciplinovanje monetarnih i fiskalnih politika u je-
dinstvenom empirijskom okviru. Napominju da se prethodne studije nisu ba-vile
potencijalnim problemom endogenosti — zemlje sa boljim politikama mogle bi
primiti vise tokova. Tytell i Wei prihvataju strategiju instrumentalnih promenlji-
vih gde instrumentalizuju tokove kapitala za svaku zemlju koriste¢i meru tokova
za susedne zemlje koje se oslanjaju na slican izvor ali €iji su prilivi kapitala ne-
zavisni od makro politika istrazene zemlje. Zakljuuju da je verovatnije da Ce
zemlje sa ve¢im nivoima finansijske otvorenosti generisati bolje ishode mone-
tarne politike, u smislu nize inflacije. Zanimljivo je da ne pronalaze korespondi-
rajuce disciplinske efekte finansijske globalizacije za fiskalnu politiku.

Implikacije

lako se tesko moze tvrditi da su dokazi koje smo u ovom delu ispitivali odlucu-
juci, oni uporno usmeravaju ka ulozi medunarodne finansijske integracije kao
katalizatora za finansijski i institucionalni razvoj u skladu sa nasim Sematskim
prikazom kanala putem kojih finansijska globalizacija uti¢e na rast. S obzirom
na poteSkoc¢e koje smo zabelezili u vezi sa tumacenjem dokaza regresija rasta
izmedu zemalja, korisno je uvideti da finansijska integracija naizgled funkcioni-
Se kroz neke od indirektnih kanala, posebno imajuéi u vidu da smo tek oko dve
decenije u najskorijem talasu finansijske globalizacije. Pre nego $to se okrenemo
implikacijama ovakvog rasudivanja, pregledacemo literaturu o usko vezanom
pitanju: Da li postoji prag institucionalnog i finansijskog razvoja nakon kog ko-
risti koje smo zabelezili po¢inju definitivno prevazilaziti rizike?

VII. Efekti praga na ishode finansijske globalizacije

Cetiri faktora uzajamno deluju sa finansijskom globalizacijom na nacine vazne
za odredivanje kona¢nih makroekonomskih ishoda, a takode uti¢u i na kratkoro-
¢ne odnose. Pokazalo se da je svaki od njih sam po sebi uticao na rast, ali nas

3% Vidi Bartolini i Drazen (1997) i Gourinchas i Jeanne (rad uskoro izlazi).
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ovde zanima uze pitanje, kako oni uticu na ishode (u smislu rasta i volatilnosti)
finansijske integracije.*

Uticaj finansijskog i institucionalnog razvoja na koristi finansijske integra-
cije

Razvoj finansijskog sektora ne samo da povecava koristi za rast u vezi sa finan-
sijskom globalizacijom, ve¢ i smanjuje podloznost krizama. Dobro razvijena do-
maca finansijska trzista doprinose efikasnoj alokaciji inostranih finansijskih to-
kova ka konkurentnim investicionim projektima. Skorija empirijska istrazivanja
podrzavaju stav da razvoj finansijskog sektora pojacava koristi za rast u vezi sa
tokovima SDI, gde neki autori smatraju da je prag razvoja finansijskog sektora
neophodan kako bi zemlja ostvarila bilo kakve koristi za rast od SDI.*' Sli¢no
tome, BHL smatraju da duboka finansijska trzi§ta povecavaju koristi za rast od
liberalizacija trzista akcija.

Finansijski razvoj takode ima pozitivan uticaj na makroekonomsku sta-
bilnost. Nagle promene u smeru kapitalnih tokova Cesto izazivaju ili pogor-Sa-
vaju cikluse ekspanzije/recesije u zemljama u razvoju kojima nedostaju duboki i
adekvatno funkcioni$uci finansijski sektori (Caballero i Krishnamurthy, 2001;
Aghion i Banerjee, 2005). Stavise, neadekvatne ili lo$e upravljane liberalizacije
finansijskog sektora davale su glavni doprinos krizama koje bi mogle biti pove-
zane sa finansijskom integracijom (Mishkin, 2008). Nakon liberalizacije kapital-
nog racuna, preterano rizikovanje lose nadziranih domacih banaka odigralo je
glavnu ulogu u pokretanju finansijske krize Meksika 1994. godine, kao i mnogih
istocno-azijskih zemalja 1997. godine.

Institucionalni kvalitet ne uti¢e samo na ishode finansijske integracije,
vec 1 na sam nivo de facto integracije. Bolje institucije poboljSavaju reakcije ras-
ta na liberalizaciju kapitalnog racuna (Klein, 2005). Nadalje, bolji institucionalni
kvalitet povecava nivo priliva i takode pomaze u naginjanju strukture priliva ka
SDI i portfolio akcijskim prilivima koji su, kao $to je ranije napomenuto, stabil-
niji i nose vise kolateralnih koristi finansijske integracije.** Ovo ima vazne pos-
ledice za volatilnost imajuci u vidu da struktura priliva ima snazne moci predvi-
danja valutnih krahova. U sustini, udeo SDI u kapitalnim prilivima jedne zemlje
negativno je povezan sa verovatno¢om valutne krize.

Zasto makroekonomske politike uti¢u na ishode finansijske integracije?

Verovatnije je da ¢e liberalizacija kapitalnog racuna biti uspesna ukoliko je po-
drzana zdravim fiskalnim, monetarnim i deviznim politikama. Arteta, Eichen-

0 Jo¥ jedan efekat praga, o kom je literatura jo§ uvek relativno ograniena, odnosi se na humani
kapital. Borensztein, De Gregorio, i Lee (1998) i Blonigen i Wang (2005) smatraju da zemlje koje
imaju viSe humanog kapitala ostvaruju vece koristi rasta od SDI.
*!'Vidi Hermes i Lensink (2003), Alfaro i drugi (2004), i Durham (2004).
42 Vidi Hines (1995), Faria i Mauro (2005), i Alfaro i drugi (2006).
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green, i Wyplosz (2003) prikazuju dokaze efekata pragova u generisanju pozitiv-
nih efekata finansijske otvorenosti na rast. Ishii i drugi (2002) podvlace vaznost
stabilnih makro politika za spre¢avanje kriza u zemljama sa otvorenim kapital-
nim radunima.*

Postoje ubedljivi slucajevi u smislu podrske stava da rigidni rezimi de-
viznog kursa mogu uciniti zemlju podloznijom krizama nakon $to otvori svoja
trziSta kapitala. Moze se tvrditi da bi u odsustvu fiksnih kurseva (de facto ili de
Jjure), veéina kriza iz 1990-ih — ukljucujuc¢i Meksiko, Isto¢nu Aziju, Rusiju i
Brazil — mozda bila manje zarazna, ili bi se ¢ak u potpunosti mogla izbe¢i. Me-
dutim, literatura ne implicira da su fiksni devizni kursevi obavezno problem za
zemlje u ranim fazama finansijskog razvoja, ili da su neprimereni pre liberaliza-
cije kapitalnog ra¢una.** Ono $to je jasno je da otvoren kapitalni ra¢un vise opte-
re¢uje druge politike i strukturalna svojstva ekonomije (na primer, fleksibilnost
trziSta proizvoda i rada) kako bi se podrzao fiksni devizni kurs.

Dali je nivo trgovinske otvorenosti bitan za efekte finansijske otvorenosti?

Trgovinska integracija smanjuje verovatnocu kriza u vezi sa naglim prekidima i
preokretima tekuceg racuna. Ekonomije koje su manje otvorene za trgovinu mo-
raju pretrpeti ve¢e depresijacije realnog deviznog kursa za dato prilagodavanje
tekuceg racuna, suociti se sa ja¢im efektima bilansa stanja proizaslim iz depresi-
jacija, 1 kao rezultat, najverovatnije nece isplatiti dug. To stvara vezu izmedu
verovatno¢e naglih prekida i verovatnoce neisplac¢ivanja duga, Sto implicira da
su otvorenije ekonomije manje podlozne finansijskim krizama.*’

Trgovinska integracija bi takode mogla smanjiti Stetne efekte finansij-
skih kriza po rast i olaksati oporavke od kriza. Mogla bi pomo¢i ekonomiji da
nastavi sa servisiranjem duga i da se izvuce iz recesije, zato §to bi data depresi-
jacija deviznog kursa imala veci uticaj na prihode od izvoza nego u manje otvo-
renoj ekonomiji.*® Skorija istraZivanja potvrduju da, medu zemljama koje su
dozivele nagle prekide i preokrete tekuceg racuna, one koje su vise otvorene za
trgovinu trpe manja opadanja rasta.*’ Uopsteno govoreéi, trgovinska integracija
ima bolji odnos troskova i koristi nego finansijska integracija (Martin i Rey, rad
u izlasku). Otuda skorija literatura ima jasnu implikaciju — u skladu sa usvoje-

* Austrija i Madarska, na primer, su uspele izbeéi krize nakon §to su liberalizovale svoje kapitalne
raune zbog toga Sto su imale prilicno stabilne makroekonomske politike. Meksiko i Turska su
naisli na poteskoce sredinom 1990-ih nakon liberalizovanja svojih kapitalnih racuna jer su prolon-
girano ¢vrsto upravljali deviznim kursem uz nejasne postavke politike i rastu¢e neuravnotezenosti.
* Vidi Husain, Mody i Rogoff (2004) i Aghion i drugi (2006). Za raspravu o tome kako rezimi
fiksnih deviznih kurseva i otvoreni kapitalni racuni zajedno ¢ine katastrofu, vidi Obstfeld i Rogoff
(1995) i Wyplosz (2004).

> Vidi Calvo, Izquierdo, i Mejia (2004) i Frankel i Cavallo (2004).

# Calvo i Talvi (2005) tvrde da je to razlog zato je kolaps kapitalnih tokova u Argentini i Cileu
1990-ih imao manji uticaj na Cile.

47 Vidi Edwards (2004, 2005), Desai i Mitra (2004), i Guidotti, Sturzenegger, i Villar (2004).
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nom mudro$éu — da bi zemlje u razvoju trebale liberalizovati trgovinu dobara
pre trgovine finansijskih sredstava.

Da li je bitan stepen finansijske integracije?

Razli¢it prag je povezan sa samim nivoom finansijske integracije, jer mnoge od
pretpostavljenih koristi postaju ocigledne tek kada ekonomije dostignu visok
nivo integracije. Posebno su industrijske ekonomije, koje su daleko viSe integri-
sane u globalna finansijska trziSta, sposobne da koriste medunarodne kapitalne
tokove kako bi generisale TFP dobiti i podelile rizik dohotka. Da li to znaci da je
jedina nada za zemlje u razvoju u pogledu ostvarivanja ove koristi u postizanju
sli¢nih nivoa finansijske integracije, kao i da su usputni rizici neizbezni? Napos-
letku, ako kratkoroc¢ni troskovi poprime oblik kriza, mogli bi imati istrajne nega-
tivne posledice koje umanjuju koristi za dugorocni rast.

Novija literatura u razvoju u vezi sa uticajima globalizacije na vezu iz-
medu rasta i volatilnosti pruza odredenu utehu. lako makroekonomska volatil-
nost zaista ima negativan efekat na rast, ova veza je umanjena za otvorenije eko-
nomije (Kose, Prasad i Terrones, 2005, 2006). To jest, ekonomije koje su vise
otvorene za trgovinu i finansijske tokove mogu da podnesu veée nivoe volatilno-
sti — ceteris paribus — nego manje otvorene ekonomije, bez Stetnog efekta ove
volatilnosti na rast. Nadalje, neke od kolateralnih koristi generisanih finansij-
skom integracijom, uklju¢uju¢i makroekonomsku disciplinu i razvoj finansij-
skog trzista, mogle bi takode smanjiti volatilnost.

VIII. Zaklju¢ne naznake

Nasa sinteza literature o finansijskoj globalizaciji, iako nudi ouvanu pozitivnu
globalnu procenu, upucuje na odredene kljucne komplikacije tokom tranzicije od
niskih ka visokim nivoima finansijske integracije. Za zemlje u razvoju, finansij-
ska globalizacija moZe da igra ulogu katalizatora u generisanju mnostva kolate-
ralnih koristi koje poveéavaju dugoro¢ni rast i blagostanje.

No sliku komplikuje postojanje uslova praga. Samostalno otvaranje ka-
pitalnog rac¢una u odsustvu klju¢nih uslova podrske moze onemoguditi realizaci-
ju bilo kakvih koristi, a zemlju istovremeno uciniti podloznijom naglim prekidi-
ma kapitalnih tokova. Pomenuti uslovi podrske ukljucuju stabilne makroeko-
nomske politike, kao i dovoljno snazne finansijske i druge institucije, propise i
upravljanje. Dakle, nije iznenadujuce sto su dokazi o efektima finansijske globa-
lizacije tako pomesani.

Ipak, takode je pogresno zakljuciti da literatura ne nudi smernice zem-
ljama u razvoju koje teze postizanju vecéih koristi od finansijske globalizacije.
Zemlje Sirom svih delova spektra institucionalnog kvaliteta mogu biti uspesne u
odrzavanju zdrave fiskalne politike i niske inflacije, kao $to je iskustvo tekuce
decenije pokazalo. Fleksibilniji sistem deviznog kursa takode znatno redukuje
rizike. Istovremeno, relativno pozitivna iskustva mnogih zemalja sa liberali-
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zacijama trziSta akcija sugeriSu da ¢e pokusaji pospesivanja finansijske globali-
zacije pre biti uspesniji kada su proprac¢eni podrzavaju¢im reformama u drugim
podruéjima.

Gde istrazivanje moze pomoc¢i pri izo§travanju takvih zakljucaka o po-
litikama? Pre svega, imperativ je da se prosiri istrazivacki program merenja fi-
nansijske otvorenosti. lako je jasno da su razliite zemlje prihvatile znacajno
razliite pristupe finansijskoj globalizaciji, postojece mere razlika izmedu zema-
lja su tako sirove, da u mnogim slucajevima dovode do zablude, $to Cesto prouz-
rokuje pogresne zakljucke. Dakle, dodatni rad na konstruisanju mera koje bolje
idu uz teorijske pojmove, bio bi izuzetno koristan. Pored toga, razumevanje po-
sebnih kanala kroz koje razlicite vrste priliva uti¢u na dinamiku rasta, takode bi
bio vazan korak u ocenjivanju njihove relativne koristi.

Naglasili smo da bi buduca istrazivanja trebalo da se fokusiraju na indi-
rektne koristi finansijske globalizacije koje se kona¢no izrazavaju kroz rast TFP
i makroekonomsku stabilnost. Rana istrazivanja koja su isticala da finansijska
globalizacija moze poboljsati akumulaciju fizickog kapitala u zemljama u razvo-
ju, ocigledno nisu bila na mestu. Dakle, mora se vise poraditi na pitanju kako
zemlje mogu najbolje eksploatisati “potencijalne kolateralne koristi” finansijske
globalizacije.

Istrazivanje o pomenutim potencijalnim kolateralnim koristima je jo$
uvek u svom zacetku, ali vrlo brzo raste. Veze izmedu pojedinih aspekata otvo-
renih kapitalnih racuna (na primer, neogranicen ulazak inostranih banaka) i raz-
voja domaceg finansijskog sektora opsezno su analizirane, ali su dokazi o dru-
gim indirektnim koristima ograniceni. Uprkos teorijskoj literaturi koja prikazuje
vezu izmedu finansijske globalizacije sa jedne strane, te upravljanja (kako jav-
nog, tako i korporativnog) i makroekonomskih politika sa druge strane, empirij-
ska literatura je i dalje oskudna.

Iz ove rasprave se jasno vidi da bi koristi finansijske otvorenosti trebale
biti ociglednije u smislu efekata rasta TFP pre nego rasta per capita dohotka, jer
potonje takode zavisi od akumulacije fizickog i humanog kapitala. Empirijski
dokazi o tome kako razliite vrste tokova uticu na rast produktivnosti trebalo bi
da su sastavni deo istrazivanja finansijske otvorenosti. Veoma je zavaravajuce
zajedno posmatrati liberalizaciju trziSta akcija, strane direktne investicije i krat-
koroc¢ne tokove kapitala, jer svaki od ovih faktora moze imati znacajno razlicite
efekte na produktivnost. Jo§ jedan obecavajuci put istrazivanja je detaljnija ana-
liza efekata praga — posebno relativne vaznosti razli¢itih uslova praga i odnosa
izmedu istih za zemlju koja Zeli da otvori svoj kapitalni racun.

Upozoravamo, medutim, da postojeci pristupi sa makro nivoa u cilju tes-
tiranja efekata finansijske globalizacije ne pruzaju, i mozda ne mogu da pruze,
kona¢ne odgovore. Posebno je veoma tesko dati ¢vrste izjave o kauzalnim ve-
zama izmedu finansijske integracije i rasta koriste¢i makroekonomske podatke.
Dalja istrazivanja temeljena na podacima na nivou firme i industrije, kao i studi-
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je dogadaja i slucaja, mogla bi pruziti korisne potkrepljujuce dokaze, a mozda i
informativne uvide u kanale putem kojih ovi efekti funkcionisu.

U meduvremenu bi trebali napomenuti da su neke od ekstremnijih disku-
tabilnih tvrdnji o efektima finansijske globalizacije za zemlje u razvoju, kako za
tako i protiv, daleko teze dokazive nego Sto bi obe strane uopsteno htele priznati.

APENDIKS PODATAKA

Apendiks prikazuje zemlje ukljucene u analizu i takode ukazuje na akronime
korigéene za svaku zemlju. Potpun uzorak od 71 zemlje je podeljen u tri grupe.*®

Razvijene ekonomije

21 razvijena industrijalizovana zemlja u naSem uzorku su Australija (AUS),
Austrija (AUT), Belgija (BEL), Kanada (CAN), Danska (DNK), Finska (FIN),
Francuska (FRA), Nemacka (DEU), Gr¢ka (GRC), Irska (IRL), Italija (ITA),
Japan (JPN), Holandija (NLD), Novi Zeland (NZL), Norveska (NOR), Portuga-
lija (PRT), Spanija (ESP), Svedska (SWE), Svajcarska (CHE), Velika Britanija
(GBR), i Sjedinjene Americke Drzave (U.S.A.).

Ekonomije trziSta u nastajanju

Ova grupa ukljuéuje 20 zemalja — Argentina (ARG), Brazil (BRA), Cile (CHL),
Kina (CHN), Kolumbija (COL), Egipat (EGY), Indija (IND), Indonezija (IDN),
Izrael (ISR), Koreja (KOR), Malezija (MYS), Meksiko (MEX), Pakistan (PAK),
Peru (PER), Filipini (PHL), Singapur (SGP), Juzna Afrika (ZAF), Tajland
(THA), Turska (TUR), i Venecuela (VEN).

Ostale zemlje u razvoju

Ova grupa sadrzi 30 zemalja — Alzir (DZA), Banglades (BGD), Bolivija (BOL),
Kamerun (CMR), Kosta Rika (CRI), Dominikanska Republika (DOM), Ekvador
(ECU), El Salvador (SLV), Fidzi (FJI), Gana (GHA), Gvatemala (GTM), Hon-
duras (HND), Iran (IRN), Jamajka (JAM), Kenija (KEN), Malavi (MWI), Mau-
ricijus (MUS), Nepal (NPL), Nigerija (NER), Papua Nova Gvineja (PNG), Para-
gvaj (PRY), Senegal (SEN), Sri Lanka (LKA), Tanzanija (TZA), Togo (TGO),
Trinidad i Tobago (TTO), Tunis (TUN), Urugvaj (URY), Zambija (ZMB), i
Zimbabve (ZWE).

* 1z razloga prezentatitivnosti, isklju&ili smo iz Slika 3a i 6 sledeée zemlje koje su znagajno izvan
uzorka: Velika Britanija (GBR), Holandija (NLD), Belgija (BEL), Singapur (SGP), Svajcarska
(CHE), Irska (IRL), Zambija (ZMB), i Kina (CHN). Uklju¢ivanje zemalja koje su znacajno izvan
uzorka nije promenilo nase kvalitativne nalaze.
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