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NEKE LEKCIJE

O FINANSIJSKO]J
LIBERALIZACI]I:
ISKUSTVO INDIJE

Kada objasnjavamo esencijalne razloge
liberalizaciji racuna kapitala u Indiji,
uputan je stav Williamson-a prema kome
se zauzimanje tog kursa objasnjava, kako
preovladujucim duhom tog vremena (pre
Azijske krize), tako i potrebom indijskih
kompanija da pristupe jeftinijim kreditima
u inostranstou 1 to bez potrebe da podnose
zahtev za dozvolu za inostrano zaduzivanje
kod Rezervne banke Indije.

Dakle, Indija je osecala duboku potrebu
za integracijom u globalnu ekonomiju, a
jedan od vaznih koraka u tom pravcu bila
je liberalizacija racuna kapitala, odnosno,
ukupna finansijska liberalizacija.
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iberalizacija racuna kapitala u Indiji

predstavlja integralnu i nerazlucivu

komponentu Sirih ekonomskih reformi
neoliberalnog tipa, koje se sprovode od
pocetka 90-tih godina 20. veka i to u obliku koji
je napravio evolutivni raskid sa neuspesnim
Nehruovim reformama “treéeg puta”.
Liberalizacija rac¢una kapitala, zajedno sa
drugim elementima pro-trzisnih ekonomskih
reformi, predstavljala je radikalan zaokret
u odnosu na 40-togodisnji eksperiment sa
centralno-planskom ekonomijom. Zahvaljujuci
ekonomskim reformama, indijska ekonomija
je transformisana u ekonomiju neuporedivo
otvorenijeg tipa (Tabela 1), sa prosecnom
godiSnjom stopom ekonomskog rasta od
9% nezabelezenom jos od vremena sticanja
nezavisnosti, niskom i stabilnom stopom
inflacije, deviznim rezervama od 180 milijardi
dolara kao rezultantom kapitalnih priliva
u vecoj meri nego kao rezultantom suficita
tekuceg racuna - time, visestruko premasujuci
nivo spoljnog duga. Gradualisticka, oprezna
i pazljivo sekvencirana liberalizacija racuna
kapitala sa paralelnim jacanjem finansijskog
sektora i regulatornog ambijenta obezbedila je
otpornost zemlje prema eksternim Sokovima,
pre svega, prema Azijskoj finansijskoj krizi
1997-98. godine. Analogno tome, gradualizam,
ne samo u sferi liberalizacije racuna kapitala,
veciu kontekstu ukupnih ekonomskih reformi,
razlog je metaforickoj komparaciji performansi
indijske ekonomije sa slonom - koji se sporo, ali
sigurno krece.

Ono Sto zaokuplja heuristicku paznju
ovog rada je nacin na koji je Indija zapocela i
sprovodila (do sada) vrlo uspesnu liberalizaciju
racuna kapitala. Cilj rada je da spozna prirodu
tog procesa i izvuce lekcije, koje bi mogle biti
od izuzetnog znacaja i to u kontekstu vodica
za uspesnu finansijsku liberalizaciju, kao
procesa inherentnog savremenoj intenzivnoj
ekonomskoj globalizaciji.

Sadrzina indijskog pristupa
finansijskoj liberalizaciji

Osnovne determinante izbora
gradualistickog pristupa
Fundamentalno pitanje koje se postavlja
promatrajudi indijsko iskustvo je zasto je Indija
pristupila gradualistickoj, opreznoj i pazljivo
sekvenciranoj dinamici liberalizovanja ra¢una
kapitala, a ne tzv. big bang pristupu? Odgovor
na ovo pitanje moze biti kako teorijske, tako i
prakticne prirode.
U teorijskom smislu, ukrcavanje na
kurs finansijske liberalizacije podrazumeva
potencijal dostizanja signifikantnih benefita: 1)
slobodna mobilnost kapitala moze povesti ka
efikasnijoj alokaciji resursa, odnosno, njihovom
usmeravanju ka najproduktivnijoj upotrebi; 2)
finansijska liberalizacija moZe promovisati
trgovinsku aktivnost, paralelno uz priliku
za “omeksavanje” potrosnje, imajuci u vidu
njen intrinsican cikli¢ni karater; 3) finansijska
liberalizacija moze simplificirati portfolio
kvalitetniju
rizika,

diverzifikaciju i promovisati
distribuciju

obarajudi transakcijske

Tabela 1. Klju¢ni indikatori indijske ekonomije (u % bruto domaceg proizvoda) troékoveipoboljéavajuc’i
1990/01 | 1995/96 | 2000/01 | 2003/04 | 2004/05 | 2005/06 prinose; 4) finansijska
Trgovina 14.6 215 224 243 293 32.9 liberalizacija moze
Izvoz 5.8 9.1 9.9 11.0 12.2 13.2 dati kontribuciju
Uvoz 8.8 12.4 12.5 13.3 17.1 19.7 specijalizaciji u
Tekudi radun | 17.2 257 | 291 316 395 | 453 steri finansijskih
1 usluga, “probuditi”
Kapitalni 12.1 125 21.6 224 243 32.7 HSTHES, P! .
tokovi inovativnost 1 uvecati
SDI 0.03 0.6 0.9 0.7 0.9 1.0 produktivnost, kako
Trzi$na finansijskog  tako i
kapitalizacija realnog sektora.
Bombajske 16.0 443 27.4 43.5 54.7 85.6 Kk d 5
berze Ipak, pored benefita,
(kraj marta) finansijska liberalizacija
Izvor: Reserve Bank of India (2007) podrazumeva 1
odredene rizike, Ccije




efektuiranje i skupocene ekonomske i socijalne
posledice nagone kreatore ekonomske politike
na opreznost, pazljivo promatranje procesa,
koordinaciju mera ekonomske politike,
gradualizam. Naime, asimetri¢ne informacije
mogu povesti ka neefikasnim trzisnim
ishodima, negativnoj selekciji, moralnom
hazardu, kaoiefektu krda. U takvom okruzenju,
neodmerena i prerana finansijska liberalizacija
moze uvecati rizik izbijanja bankarske i/ili
valutne krize, &iji trosak moZe biti nesaglediv
u politekonomskom smislu. Stavise, finansijska
liberalizacija, kako istice Reddy (2007), moze
pogorsati blagostanje ako postoje domacde
trzisne distorzije, tipa perverznih impulsa u
obliku trgovinskih barijera i diskriminatornih
garancija i subvencija. Ne smemo zapostaviti
ni mogucdi negativan uticaj kapitalnih tokova na
Sirok spektar makro varijabli, kao $to su: devizni
kurs, kamatne stope, devizne rezerve, domaci
monetarni uslovi, kao i Stednju i investicije.

S druge strane, prakti¢no iskustvo po
pitanju finansijske liberalizacije je jo$ jedan
krupan razlog nuznosti da se ovom procesu ne
pristupa ishitreno.

Kako nas poducava iskustvo, razvijene
zemlje su sprovodile proces finansijske
liberalizacije u periodu od 1974. do 1994. godine.
Uspeh koji su postizale bio je direktna posledica
gradualisticke dinamike kombinovane sa
ocuvanjem mera kontrole kapitala koje su se
javljale na mahove.

Zemlje koje danas spadaju u kategoriju brzo
rastucih ekonomija, zapocele su sa ovim kursom
s pocetka 80-tih godina 20. veka. Za razliku
od razvijenih zemalja, one su se suocavale
sa krupnim izazovom po pitanju upravljanja
kapitalnim prilivima, dok su pojedine zemlje
iz ove grupacije iskusile iznenadne zastoje u
finansiranju, kao i naglo povlacenje finansijskih
resursa Sto je vodilo seriji kriza i visokim
troskovima saniranja njihovih posledica. Usled
toga, ozivljavala je retorika i praksa ponovne
selektivne i postepene implementacije pojedinih
mera kontrole kapitala.

Tokom 90-tih godina 20. veka, finansijske
krize koje su izbijale u Brazilu, Istocnoj Aziji,

1

performansi u duZem vremenskom periodu.

Meksiku i Rusiji ponovo su osvetlile ¢injenicu
da konvertibilnost ra¢una kapitala nosi visok
potencijal izbijanja i Sirenja finansijske krize.
Tako, Azijska finansijska kriza predstavlja
jedan nesrecan slucaj koji je kombinovao
strukturnih

okolnosti fundamentalnih

problema, slabosti finansijskog sektora,
neadekvatnu superviziju, kao i prebrzu
finansijsku liberalizaciju zagovaranu od strane
MMF-a. Taj slucaj je nedvosmisleno ukazao na
nuznost harmoni¢nog kombinovanja principa
postupnosti u kontekstu liberalizacije ra¢una
kapitala paralelno sa izgradnjom regulatornih
i supervizijskih institucija, kao i zdravom
makroekonomskom  politikom, politikom
deviznog kursa i politikom finansijskog
sektora.

Kada objasnjavamo esencijalne razloge
liberalizaciji ra¢una kapitala u Indiji, uputan
je stav Williamson-a (2006) prema kome
se zauzimanje tog kursa objasnjava, kako
preovladuju¢im duhom tog vremena (pre
Azijske krize), tako i potrebom indijskih
kompanija da pristupe jeftinijim kreditima u
inostranstvu i to bez potrebe da podnose zahtev
za dozvolu za inostrano zaduzivanje kod
Rezervne banke Indije. Dakle, Indija je osecala
duboku potrebu za integracijom u globalnu
ekonomiju, a jedan od vaznih koraka u tom
pravcu bila je liberalizacija racuna kapitala,
odnosno, ukupna finansijska liberalizacija.

In summa, i teorijska razmatranja, i jo$
vaznija empirijska iskustva jasno objasnjavaju
izbor i posvecenost indijske ekonomske elite,
koja je mudro ucila na greskama drugih,
gradualistickom pristupu liberalizacije racuna
kapitala. Tome treba pridodati i urodenu paznju
i promisljenost indijske birokratije u povlacenju
poteza finansijske liberalizacije, ali i ¢injenicu
da se radilo o opstem pristupu celokupnim
ekonomskim reformama evolutivne tranzicije
umesto rapidnog prestrukturiranja i Sok
terapije, Sto je bilo zasnovano na ¢injenicama
da se ekonomskim reformama nije pristupilo
nakon duze ekonomske krize!, da su solidne
ekonomske performanse iz 80-tih godina bile
posledica evolutivne transformacije, kao i da je

Platnobilansna kriza iz 1991. godine smatrana je kratkorocnim prekidom bez izazivanja losih ekonomskih
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izbor gradualisticke strategije bila pretpostavka
obezbedivanja drustvenog konsenzusa koji je
obezbedivao Sirok legitimitet ekonomskim
reformama.

Postupnost i opreznost u liberalizaciji racuna
kapitala u Indiji reflektovala se u detaljnim i
periodi¢nim evaluacijama sprovodenim od
strane niza komiteta formiranih u te svrhe.
Finansijska liberalizacija s pocetka 90-tih godina
javila se kao urgentna potreba rodena u jeku
platnobilansne i finansijske krize. Upravo su
te krize oblikovale strategiju Indije prema
finansijskoj liberalizaciji i Sirim ekonomskim
reformama. Opsti okvir finansijskoj liberalizaciji
postavljen je 1991. godine izvestajem Komiteta
visokog nivoa za platni bilans?>, kojim je
predsedavao dr C. Rangarajan, bivsi guverner
Rezervne banke Indije.
Osnovne preporuke
sadrzane u ovom
izvestaju ticale su
se: liberalizacije
transakcija @
tekuceg racuna, i
promene T,
u strukturi
kapitalnih tokova
od zajmovnih
ka nezajmovnim
tokovima, strogih
restrikcija na

u inostranstvu

komercijalne zajmove
(narocito kratkoroc¢nog tipa), dekuraZziranja
volatilnih  elemenata kapitalnih tokova
(koji su poticali od nerezidentnih Indijaca)
kroz postepenost finansijske liberalizacije i
postepene liberalizacija kapitalnih odliva.
Dopunska preporuka Komiteta odnosila se
na uvodenje trziSno-determinisanog deviznog
kursa, uz rigoroznu neophodnost sprecavanja
prekomernih  deficita tekuéeg racuna.
Specifi¢nost programa finansijske liberalizacije
bila je izolovanost od uticaja medunarodnih
savetnika i okrenutost domacoj ekspertizi,
dok je obim promena koje je finansijska
liberalizacija podrazumevala emitovao jasan

signal o intenzitetu finansijske represivnosti
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pod kojom je funkcionisao indijski finansijski
sektor, narocito u danima vrhunca - od 70-tih
do kasnih 80-tih godina 20. veka.

Pocev od 1997. godine, proces finansijske
liberalizacije sprovoden je prema stavovima
definisanim IzveStajem Tarapor komiteta
o konvertibilnosti ra¢una kapitala®. Ovim
izvestajem eksplicitno je identifikovan skup
makroekonomskih, institucionalnih i trzisnih
preduslova za dalji napredak u procesu
liberalizacije racuna kapitala. Osnovne koristi
koje je ovaj IzvesStaj ocekivao od otvorenijeg
racuna kapitala ticale su se mogucnosti
mobilizacije inostranog kapitala za domade
investicije, konvergencije izmedu domacih i
medunarodnih kamatnih stopa, mogucnosti
portfolio diverzifikacije za rezidente, kao
i elemenata inovativhosti u domacem

finansijskom
sektoru. Izvestaj je
posebno  naglasio
potrebu liberalizacije
kapitalnih  odliva
koji bi time doprineli
stabilnosti deviznog
kursa kroz
mehanizam
neutralizacije
dejstva kapitalnih prilivana
devizni kurs. Dalje, Izvestaj je definisao
putanju finansijske liberalizacije za naredne
tri godine. Esencija IzveStaja odnosila se na
autorsku svesnost, zasnovanu na opserviranom
i obimnom prakticnom iskustvu, da finansijska
liberalizacija, uz slab finansijski sektor i druge
slabosti karakteristi¢ne za rastuca trzista koja su
iskusila mracnu stranu finansijske liberalizacije,
moze imati kao posledicu fatalni ishod.
Konkretnije posmatrano, Izvestaj je precizno
definisao tri fundamentalna uslova koja moraju
biti ispunjena u potpunosti da bi se uvela
konvertibilnost racuna kapitala: 1) Indija je
morala da uvede vecu fiskalnu disciplinu, kako
bi se sprecila okolnost da kapitalni prilivi daju
potporu neodrzivoj situaciji; bez toga, doslo bi,
eventualno, do krize kada trzista donesu odluku
da prestanu sa finansiranjem fiskalnog deficita,

Report of the High Level Committee on Balance of Payments
Report of the Tarapore Committee on Capital Account Convertibility



2) Indija je morala da redukuje stopu inflacije
na nivo 3-5% per annum, kao i da usvoji okvir
ciljane inflacije i 3) Indija je morala da “ocisti”
bankarski sistem, kako bi kapitalni prilivi
bili adekvatno usmeravani ka profitonosnim
investicijama, umesto da budu u funkciji
odlaganja procedure bankrota. Dakle, finansijski
sistem je morao biti spreman za liberalizaciju
racuna kapitala, kako bi ista stimulativno
delovala na razvoj finansijskog sistema i
ekstenziju njegovih koristi za javni i privatni
sektor. Stavise, paralelno sa ovim zahtevima,
neophodno je bilo dalje liberalizovati sektor
spoljne trgovine pre prihvatanja velikih obima
kapitalnih priliva, tako da se moze ocekivati
da profitabilnost investicija bude blisko
povezana sa socijalnim prinosom na investiciju,
umesto da kapitalni prilivi budu usmereni ka
profitabilnim ali socijalno neefikasnim uvozno-
supstitativnim industrijama. Do sada, Indija
je uspesno realizovala dva od tri zadatka:
oborila je stopu inflacije, usvojivsi okvir ciljane
inflacije i “ocistila” je bankarski sistem od
nenaplativih zajmova koji su redukovani sa
13.7% u martu 1997. godine na 5.2% marta
2005. godine; StaviSe, progres je ostvaren i
u segmentu spoljnotrgovinske liberalizacije
kroz fazno otklanjanje uvoznih kvota za
potrosna dobra. Ipak, jo$ jedna oblast u kojoj

se zahtevaju znacajni napori tice se fiskalne
discipline: ukupan deficit javnog sektora je
porastao sa 7.3% bruto drustvenog proizvoda
1997-98. godine na 7.7% bruto drustvenog
proizvoda 2005-6. godine, dok se racio javnog
duga prema drustvenom proizvodu popeo sa
65% na 83%. U ovakvim okolnostima, indijska
vlada finansira deficit po ceni kapitala nizoj
no Sto bi bila kada bi se sektoru stanovniStva
dopustilo da slobodno preusmeri Stednju
ka medunarodnom trzistu kapitala i viSim
prinosima. Kada bi se u ovakvim okolnostima
dalje vréila finansijska liberalizacija, doslo bi do
rasta troSkova finansiranja javnog deficita, $to bi
indijsku vladu sigurno dovelo do nemogucnosti
pokrivanja svih budZetskih rashoda. Time
shvatamo da bi puna liberalizacija racuna
kapitala u ovom trenutku bila preuranjena i
bez znacajnih benefita, dok bi rizici potpunog
finansijskog otvaranja bili sasvim izvesni.

Sa izvrSsenom kapitalnom relaksacijom,
inostrani kapitalni prilivi (Tabela 2) poceli
su da rastu 1993/94. godine, a narocito
od 2003/04. godine, belezec¢i skok sa 15.6
milijardi dolara na 20.2 milijarde dolara
2005/06. godine. Ne samo da se, kao rezultat
uspesne finansijske liberalizacije, povecao
kvantitet kapitalnih priliva, ve¢ je doslo i
do kvalitativnog prestrukturiranja u korist

Tabela 2. Strane investicije u Indiji (u milionima americkih dolara)

'95/96 | '96/97 | '97/98 | "98/99 | "99/00 | "00/01 | '01/02 | "02/03 | '03/04 | '04/05 | ‘05/06 | ‘06/07'
A. SDI

2,144 | 2,821 | 3557 | 2,462 | 2,155 | 4,029 | 6,130 | 5035 | 4322 | 6051 | 7,722 | 19,531
(L+II+1II)
Lf;:gfkl 2,144 | 2,821 | 3577 | 2,462 | 2,155 | 2,400 | 4,095 | 2,764 | 2,229 | 3,778 | 5820 | 16,065
f;::;r;"esmane N/A | NJA | N/JA | NJA | N/A | 1,350 | 1,645 | 1,833 | 1,460 | 1,904 | 1,676 | 2,936
1 Ostalo N/A | NJ/A | NJ/A | NJA | N/A | 279 | 390 | 438 | 633 | 369 | 226 | 530
B. Portfolio inv.

2,748 | 3312 | 1,828 | -61 | 3,026 | 2760 | 2,021 | 979 | 11,377 | 9,315 | 12,492 | 7,003
(T+II+IIT)
I DS/ADS? 683 | 1366 | 645 | 270 | 768 | 831 | 477 | 600 | 459 | 613 | 2,552 | 3,776
11 SIP 2009 | 1,926 | 979 | -390 | 2,135 | 1,847 | 1,505 | 377 | 10,918 | 8,686 | 9,926 | 3,225
111 Of
OfSor 56 20 | 204 | 59 | 123 | % 39 > | NA | 16 14 2
fondovi i ostalo
Ukupno (A+B) | 4,892 | 6,133 | 5385 | 2,401 | 5181 | 6,789 | 8151 | 6.014 | 15.669 | 15366 | 20214 | 26.534

Izvor: Reserve Bank of India Bulletin (2007)
1) Projektovana vrednost
2) Globalni/americki depozitni sertifikati
3) Strani institucionalni investitori
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stabilnijih nezajmovnih kapitalnih tokova,
smanjujuci mogucnost izbijanja duznicke krize
u slucaju inverzije domacih i/ili medunarodih
ekonomskih okolnosti. Kao godisnji udeo u
bruto drustvenom proizvodu, kapitalni tokovi
su povecali prosecno ucesce od 1.6% tokom 80-
tih godina, na 2.3% tokom perioda 1992-2002.
godine, ukazujudi time da su kapitalni tokovi
bili u skladu sa apsorpcionim kapacitetom
procesa ekonomskog rasta tokom 90-tih
godina.

Finansijska liberalizacija i Medunarodni
monetarni fond (MMF)

Za razliku od Azijske finansijske krize,
iz koje je MMF izaSao kao intelektualno
demantovana institucija, imajuéi u vidu
zagovaranu prebrzu finansijsku liberalizaciju i
njene sistemske negativne reperkusije, u slucaju
Indije, MMF je podrzavao vladinu strategiju
gradualistickog  pristupanja  finansijskoj
liberalizaciji od samog pocetka. Odnos koji
je Indija gajila prema MMF-u, nedopustajuci
mu nametanje koncepta prebrze finansijske
liberalizacije i posledi¢no ponasanje MMF-a u
pravcu podrske gradualistickoj strategiji, moze
biti eksplicirano, u najsirem smislu, svesnosc¢u
iizrazenom sumnjom indijske elite u inhibiran
kapacitet MMF-a da priskocu u pomo¢ u slucaju
izbijanja krize platnog bilansa.

Pocetkom 90-tih godina, MMF je tolerisao
tranzitorne restrikcije na tekucem racunu
indijske ekonomije. Od februara 1994. godine,
MMF je ukazao da bi uvodenje ¢lana VIII - koji
oznacava konkordanciju zemlje saizbegavanjem
restrikcija na placanja i transfere za tekucde
medunarodne transakcije - uputilo jasan signal
da se Indija nalazi na putu ka trzisnoj ekonomiji.
Tako, Indija je potvrdila svoju orijentisanost ka
trziSnim principima krajem 1994. godine preko
uvodenja pune konvertibilnosti za tekuce
transakcije. Subsekventno, MMF se slozio sa
postepenim otvaranjem za SDI, adekvatnoséu
opreznog pristupa potencijalno volatilnim
kratkoro¢nim kapitalnim tokovima, i opstije,
opreznim pristupanjem kapitalnim prilivima.
U kontekstu upravljanja deviznim rezimom,
MMF je nastavio da retoricki potencira vec¢u
fleksibilnost i dvosmerno kretanje deviznog
kursa, $to bi imalo efekat na rast osiguranja od
valutnog rizika i razvoj trzista derivata.

Osobenosti indijskog pristupa
finansijskoj liberalizaciji: lekcije
umesto zakljucka

Povoljno iskustvo Indije u finansijskoj
liberalizaciji, zasnovano na jasno
identifikovanim prednostima i nedostacima
medunarodnog iskustva iz proteklih 10-15
godina, moze se komprimovati u nekoliko
lekcija.

Lekcija br. 1: Liberalizacija ra¢una kapitala
tretirana je kao proces, a ne kao dogadaj. Eo
ipso, finansijska liberalizacija je smeStena u duzi
vremenski okvir, $to je reflektovalo serioznost
indijskih ekonomskih autoriteta i potrebu
za minimizacijom potencijalnih troskova po
indijsku ekonomiju i drustvo. Jasne distinkcije
bile su napravljene izmedu priliva i odliva
kapitala, uz asimetri¢an tretman, posmatrano iz
uglakontrole, priliva (manje regulisanih), odliva
vezanih za prilive (slobodnih) i odliva (vise
regulisanih). Faze liberalizacije racuna kapitala
bile su responzivne domaé¢im ekonomskim
kretanjima, narocito kretanjima u monetarnoj
i finansijskoj sferi, ali i evoluciji medunarodne
finansijske arhitekture. Diskreciono pravo
promene skupa mera kontrole kapitala je
zadrzavano i uocljivo povezivano sa stanjem
i razvojnim kretanjima segmenata finansijskog
trzista, ali i sa drugim segmentima pulsirajuce
indijske ekonomije koja je prolazila kroz
proces burnog prestrukturiranja i globalnog
integrisanja.

Lekcija br. 2: Ekonomski autoriteti Indije
su priznavali egzistenciju relacije izmedu
tekuceg racuna i racuna kapitala, i stoga,
implementirali procedure koje su ciljale ka
sledec¢em: liberalizacija SDI i portfolio kapitala
sledila je liberalizaciju sektora spoljne trgovine i
tekuceg racuna da ne bi doslo do situacije da se
kapitalni prilivi usmeravaju ka neproduktivnim
investicijama i ponasaju iskljucivo po principu
trazenja rente. To je bilo u skladu sa Siroko
prihva¢enim konsenzusom u literaturi prema
kome liberalizacija tekuceg racuna treba
da prethodi liberalizaciji rac¢una kapitala.
Racionalizacija spoljnotrgovinske politike
podrazumevala je aboliciju izvoznih subvencija,
sistema dozvola i kvantitativnih restrikcija, kao
i obaranje carinskih stopa. Prose¢na carinska
stopa je viSe nego prepolovljena izmedu ranih



i kasnih 90-tih godina, kako bi se te stope dovele
u nivo stopa karakteristicnih za APEC*. Takode,
liberalizacija tekuceg racuna bila je proprac¢ena
prelaskom sa fiksnog zvanicnog kursa na
dualni rezim deviznog kursa 1992. godine, i
potom, na jedinstveni devizni kurs odredivan
na medubankarskom deviznom trzistu i prljavo
plivanje 1993. godine.

Lekcija br. 3: Liberalizacija racuna kapitala
se odvijala analogno sa ukupnim reformama
indijske ekonomije. To je podrazumevalo
sekvenciranje finansijskog otvaranja sa drugim
reformskim procesima, kao na primer, sa
jaCanjem bankarskog sistema, fiskalnom
konsolidacijom, trgovinskom liberalizacijom i
ukupnim promenama u internom i eksternom
ekonomskom okruzenju. Mere finansijske
liberalizacije koje su implementirane paralelno
sa drugim sistemskim merama uvek su imale
za cilj medusobno osnazivanje, pothranjujudi
time poverenje javnosti vis-a-vis reformskog
procesa.

Tako, na primer, medunarodni portfolio
kapital bio je privucen u Indiju ne samo merama
finansijske liberalizacije, ve¢ i postojanjem
korporacija sa istorijatom robusnih poslovnih
rezultata, razumljivim racunovodstvenim
standardima, stabilnim i predvidivim
pravnim okvirom, mogucnostima rasta koje
je pruzalo veliko indijsko trziSte sa jeftinom
radnom snagom, odnosno, kontinuitetom
u  makroekonomskim i  strukturnim
reformama i “prijateljskim” politikama prema
medunarodnim investitorima.

Takode, izgradena je kvalitetna regulatorna
infrastruktura koja je bila neophodna kako
je iskustvo drugih zemalja pokazalo da je
tranzicija iz finansijske represije ka finansijskoj
liberalizaciji redovno vodila finansijskom
krahu u okolnostima neadekvatno regulisanih
finansijskih sistema. Vazan napredak postignut
je na terenu jacanja discipline medu igracima
trzista kapitala u pravcu emitovanja potpunijih
informacija trzis$im participantima, kako bi

*  Asia Pacific Economic Cooperation

se time smanjila informaciona asimetrija
na finansijskom trzistu i poboljsao kvalitet
investicionih odluka.

U bankarskom sektoru, izvrsena je
postepena liberalizacija kompleksne strukture
kamatnih stopa, kako bi se sprecilo da banke
naglo uvecaju aktivne kamatne stope i uspore
ekonomski rast i razvoj. To je kombinovano sa
redukcijom izdvajanja gotovinskih sredstava na
racun kod Rezervne banke Indije, otvaranjem
medunarodnu

bankarskog sektora za

konkurenciju i jacanjem prudencijalne
regulative i supervizije banaka u skladu sa
Bazelskim propisima’, kao i sa poostravanjem
tretmana sumnjivih zajmova. Specijalna paznja
posvecena je nerezidentnim depozitima
usmerenim u bankarski sistem Indije, kako
bi se, za razliku od perioda platnobilansne
krize 1990-91. godine tokom koje su bili
veoma volatilni usled kamatnih diferencijala i
eksplicitnih drzavnih garancija na devizni kurs,
privukla stabilna depozitna baza.

Tiha finansijska revolucija, kako ju je oznacio
Kelkar (2004), podrazumevalaje i reorganizaciju
imodernizaciju dva najveca berzanska trzista u
Indjiji: NSE - berze u Nju Delhiju i BSE - berze u
Bombaju. Time je dat svez zamajac ucvrscéenju
anglo-saksonskog =~ modela  finansijskog
sistema u Indiji i privlacenju medunarodnog
portfolio kapitala. Sira distribucija rizika, u
jeku nabujalih kapitalnih priliva, ostvarena je
tipskom diverzifikacijom igraca koji su mogli
da nastupaju na finansijskom trzistu. Tako,
kao novi ucesnici na finansijskom trzistu
pojavili su se: strani institucionalni investitori,
uzajamni fondovi, fondovi smelog kapitala,
osiguravajuce kompanije i penzioni fondovi,
koji su prosirili spektar profesionalizovanih
finansijskih usluga i povecali atraktivnost Indije
kao medunarodnog investicionog odredista.

Lekcija  br. 4:

hijerarhizaciji u liberalizaciji racuna kapitala,

Indija je pristupila

koja je podrazumevala davanje prioriteta
liberalizaciji priliva u odnosu na odlive, dok

> Zabanke koje posluju u Indjji tacno je preciziran dan pocetka pune implementacije Bazel II standarda. Tako,
za strane banke koje posluju u Indiji i indijske komercijalne banke sa inostranim operacijama, respektivni
datum je 31. mart 2008. godine, dok ostale komercijalne banke pocinju sa punom implementacijom 31. marta

2009. godine.
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su svi odlivi vezani za prilive bili,
takode, liberalizovani. Ako analizu
spustimo na tipove medunarodnog
kretanja kapitala, SDI su preferirane
iz razloga stabilnosti ovih kapitalnih
tokova, pozitivnih efekata na domacu
makroekonomsku dinamiku i “uvoza”
discipline u indijsku ekonomiju
kroz dinamiziranje konkurencije,
dok su inostrani kratkorocni prilivi
zajmovnog kapitala bili izbegavani
usled inherentne volatilnosti i mogucih
distortivnih efekata. Priliv portfolio
kapitala bio je pozeljan od pocetka 90-tih
godina, pri ¢emu su zadrzavane restrikcije
i vidu plafoniranja vlasnicke participacije u
kompanijama i sektorima. Osnovni cilj strategije
finansijskog otvaranjabioje postizanjeiocuvanje
siroko diverzifikovanog racuna kapitala.
Zadrzane restrikcije na spoljno zaduzivanje
denominirano u stranoj valuti bile su posledica
snaznog secanja na dugovnu krizu koja je
pogodila Indiju ranih 90-tih. Njihovo postojanje
blokiralo je moguce valutne Spekulacije, a
restrikcije su uzimale oblik izraZene kontrole
kratkoro¢nog

zajmovnog zaduzivanja

i plafoniranja eksternog komercijalnog
zaduZivanja privatnog i javnog sektora, izuzev
za pribavljanje kapitalnih dobara i najvaznije
privredne delatnosti, poput energetike, javne
infrastrukture i telekomunikacija. O postojecoj
averziji prema zajmovnim prilivima govori i
¢injenica da su oni stagnirali na nivou od 1%
bruto drustvenog proizvoda Indije u periodu
1992-2004. godine. Zahvaljujudi tome, Indija
nije iskusila krizu platnog bilansa u periodu
nakon 1992. godine. Mere kontrole kapitala su
postepeno stimulisale spoljno zaduZzivanje na
duzi rok, narocito u segmentu komercijalnih
zajmova i operacija banaka i dilera na
deviznim trzistima. U kontekstu kapitalnih
priliva i njihove upotrebe, znacajna paznja je
posvecena i dolarizaciji indijske ekonomije,
kojoj je pristupano na krajnje konzervativan
nacin, imajuéi u vidu mogu¢ destabilizacioni
efekat medurezidentnih transakcija u stranoj
valuti na domacu ekonomiju.

Kada su u pitanju kapitalni odlivi, prvenstvo
je davano korporativhom sektoru, koga su
sledili finansijski intermedijari (banke i druge
finansijske institucije), a na kraju su dolazila

individualna kapitalna kretanja. Korporativni

sektor je uzivao preferencijalni tretman kako bi
se mo¢nim indijskim kompanijama simplificirao
nastup namedunarodnom trzistu, kroz direktne
investicije i/ili akvizicije. Smatrano je da de
liberalizacija kapitalnih odliva imati pozeljan
efekat na nadgradnju indijske industrije kroz
laksi pristup tehnoloskim i menadZzerskim
znanjima. Finansijski intermedijari su uzivali
drugostepeni znacaj iz razloga relativne
nelikvidnosti aktivnih bilansnih pozicija, kao i
relativno kratkorocne prirode pasivnih pozicija;
njima je pripisivana i mogucnost participacije u
prenosenju domino efekta i samoispunjavajuce
krize poverenja. Krucijalno je da je finansijska
liberalizacija ~ finansijskih  intermedijara
obavljana paralelno sa reformama finansijskog
sektora u pravcu njegove vece stabilnosti
i poverenja. Kada se radi o individualnim
kretanjima kapitala, nerezidenti indijskog
porekla su uzivali sasvim drugaciji status
u odnosu na nerezidente: nerezidentnim
Indijcima dozvoljeno je da pristupaju racunima
u Indiji, raspolazu akcijama i nekretninama, i
posledi¢no, da ih povlace, dok je nerezidentima
uzivanje istih prava oduzimano (sve do 2002-03.
godine). Ne smemo zapostaviti ¢injenicu da se
izuzetost Indije domino efektu iniciranom
Azijskom finansijskom krizom duguje, izmedu
ostalog, upravo opisanim merama kontrole
kapitalnog odliva. Na posletku, Indija je
zabranjivala upotrebu rupija u inostranstvu za
transakcije koje u osnovi nisu imale trgovinske
i/ili investicione transakcije. Indija je na taj
nacin Zelela da izbegne situaciju u kojoj bi
ocekivanje depresijacije usled domino efekta ili
lo$ih fundamenata dovelo do obimne prodaje i
posledi¢ne depresijacije.



Lekcija br. 5: Liberalizacija kapitalnih odliva

individualnih  transaktora, korporativnog
sektora i investicionih fondova zavisila je u
velikoj meri od nivoa deviznih rezervi zemlje
kao i od intenzivnije dvosmerne fluktuacije
deviznog kursa. Ovakav pristup uplivisan
je cinjenicom internacionalizacije poslovnih
aktivnosti indijskih kompanija i njihovom
Zeljom za skladnim medunarodnim sinergijama
i dostupnim respektivnim znanjima. Takode,
smatrano je da promena u kapitalnim tokovima
moze biti apsorbovana promenom deviznog
kursa, bez “bega” deviznih rezervi. Ovakvo
rezonovanje ima i svoju negativnu stranu: za
trziSta u nastajanju kao sto je indijsko, kriti¢no
je ocuvati devizni kurs na nivou koji obezbeduje
medunarodnu konkurentnost i implementaciju
strategije ekonomskog rasta koji je predvoden
izvozom. Da bi se ovo postiglo, Indija je pazljivo
balansirala izmedu liberalizacije racuna
kapitala i o¢uvanja pozeljnog nivoa deviznog
kursa. Naime, dok je s jedne strane Indija
ohrabrivala kapitalni priliv kroz emitovanje
nedvosmislenog signala o blagovremenom i
urednom servisiranju spoljnog duga, iste te
kapitalne prilive Indija je sterilisala u znacajno
meri®, kako bi se ocuvala stabilnost deviznog
kursa rupija prema americkom dolaru koji je
koriS¢en kao nominalno sidro, sprecio rast
uvoza, pomoglo krhkom izvoznom sektoru
(kako vece apresijacije deviznog kursa nije
ni bilo), sprecilo narastanje deficita tekuceg
rauna i izbegli inflatorni efekti povecanih
priliva kapitala. Tako sterilisane devizne
rezerve pruzale su podrsku strategiji rasta
predvodenim izvozom. Tokom 90-tih godina,
Rezervna banka Indije je, kako bi pomirile
interese, “isisavala” likvidnosne viskove
iz bankarskog sektora i usmeravala ih ka
finansiranju javnog deficita, i to preko aukcija
vladinih obveznica i operacijama na otvorenom
trzistu. To je cinjeno na diskretan nacin,
“isusujuci” trziste i sprecavajuci potencijalnu
ekscesivnu volatilnost deviznog kursa. Dakle,
postepenost u otklanjanju mera kontrole

kapitala dozvoljavala je uspesno kombinovanje
odredenog stepena monetarne autonomije i
finog navodenja deviznog kursa ka nivou koji
je obezbedivao medunarodnu konkurentnost
i stabilnost spoljnog sektora, rast deviznih
rezervi, prevenciju Spekulativno motivisanih
aktivnosti i stabilan priliv kapitala. Dakle,
kapitalni tokovi su oblikovali devizni rezim
podjednako koliko je devizni rezim uticao na
kapitalne tokove.
Lekcija  br. 6:
ekonomskog uspeha duguje se umnogome

Kontinuitet indijskog
sistemskoj politi¢koj stabilnosti. Od pocetka
90-tih godina 20. veka, u Indiji je odrZano Sest
parlamentarnih izbora i smenilo se sedam
premijera na celu, najcesce, koalicionih vlada
koje su sacinjavale nacionalne i regionalne
politicke partije. Primetno je i krucijalno da
uprkos Sarenolikosti politickih ideologija
na indijskoj politickoj sceni i frekventnim
izbornim procedurama, prepoznavanje javnog
dugorocnog interesa u delu sprovodenja
ekonomskih reformi bila je posledica razvijene
svesti indijske politicke elite o znacaju i
neophodnosti postizanja i odrzanja konsenzusa
na ovom terenu’.

Summa summarum, uspeh koji je Indija
postizala svojim uravnotezenim, faznim
pristupom finansijskoj liberalizaciji izuzetna
je preporuka za ocuvanje tog kursa, uz nuzna
prilagodavanja, odnosno, fina Stelovanja u
skladu sa datim vremenskim momentom,
odnosno, zahtevima koje  postavljaju
domaca i medunarodna kretanja. Pre svega,
mislimo na reformu realnog sektora, dalju
fiskalnu konsolidaciju i ocuvanje pratec¢ih
makroekonomskih parametara koji se odnose na
sistemsku stabilnost. To je transparentni okvir i
kurs kojim Indija planira da se krecée za oroceni
period od subsekventnih pet godina kako bi se
postigla punija liberalizacija racuna kapitala
i integracija u medunarodno trziste kapitala,
maksimiziraju¢i benefite i minimizirajuci
rizike tog procesa kao savremene neizbezne
dominante.

Od 1996. godine, Rezervna banka Indjije je apsorbovala u proseku oko 50% godisnjih kapitalnih priliva.
Dalja finansijska liberalizacija nailazi na politicku prepreku, posto se politicki lideri plase da bi nastavak ovog

procesa zahtevao neizbezne i nepopularne politicke klackalice, Sto se u javnosti prikriva retorikom procvata

razlicitih segmenata finansijskog sistema Indije.
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Apstrakt

Indija je zapocela proces liberalizacije racuna kapitala kao integralni deo Sirih ekonomskih reformi
pocetkom 90-tih godina 20. veka. Esencijalno obelezje tog procesa koji jos uvek traje je gradualisticka
dinamika, zahvaljujuci kojoj je Indija presla dug i uspesan put u odnosu na preovladujuci rezim
pre pocetka procesa. Sa postepenom liberalizacijom kako stranih direktnih investicija (SDI) tako i
portfolio investicija, nacionalna valuta rupija je stekla status konvertibilnosti. Ipak, neke kontrole
jos uvek opstaju i to za korporativni sektor i sektor stanovnistva. Ovaj naucni rad nastoji da izvuce
osnovne lekcije iz uspesnog indijskog iskustva, koje se mogu posmatrati u svetlu pouzdanog vodica
za uspesnu finansijsku liberalizaciju.

Kljuéne redi: Indija, finansijska liberalizacija, kontrola kapitala
Abstract

India initiated liberalizing its capital account as an integral part of wide-ranging economic reforms
in the beginning of the 90s. Essential characteristic of that still-lasting process is its gradualistic
dynamics, owing to which India has passed a long and a successful way in relation to the dominant
regime from the beginning of that process. With its gradual liberalization of both foreign direct
investments (FDI) as well as portfolio investments, the national currency rupee has achieved the status
of convertibility. Though, certain controls still prevail for the corporate sector and the individuals. This
scientific paper attempts to draw fundamental lessons from the Indian successful experience, which
can be regarded in the light of a reliable guide for the successful financial liberalization.

Key words: India, financial liberalization, capital controls

JEL classification: G1, G10
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