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Apstrakt

Cilj rada je, u vrijeme globalizacije, financijske liberalizacije i kriza, objasniti potrebu analiziranja bruto
kapitalnih tijekova umjesto neto kapitalnih tijekova i tako obrazloZiti razlike u zakljuccima o postojanju
Lukasovog paradoksa. Rad u prvome definira razlike izmedu neto kapitalnih tokova i bruto kapitalnih
tokova. U drugom dijelu rada predstavijen je pregled istraZivanja obzirom na vrstu koristenih podataka.
Zakljucci tih istraZivanja potom su usporedeni obzirom na vrstu kapitalnih tokova — bruto ili neto, pod
pretpostavkom da neto kapitalni tokovi daju drugacije efekte na Lukasov paradoks od bruto kapitalnih
tokova. Kao zaklju¢ak rad daje tri poCetne pretpostavke u istraZivanju paradoksa. Prva predstavija neto
kapitalne tokove kao relativho stabilne varijable obzirom na Sokove na trziStu. Druga opisuje bruto
kapitalne tokove kao mnogo vece i volatilniie na promjene od neto tokova. Treca preporuka rada
pozicionira sve kapitalne bruto tokove, kapitalne priljeve i kapitalne odljeve, kao prociklicne varijable.
Razumijevanje kapitalnih tokova i lukasovog paradoksa u ekonomiji modernog drustva direktno daje
odgovor na pitanje konvergencije zemalja u dugom periodu i tako preispituje postojece neoklasicne
teorije rasta i pomice ih u novu, globaliziranu eru liberalizacije i kriza.

Kljuéne rijeéi: Lukasov paradoks, neto kapitalni tokovi, bruto kapitalni tokovi

Abstract
Adresa autora zaduzenog za korespodenciju: The aim of this pap.er is to e_laborate the need_ of
Tajana To$ Bubli¢ analyzing gross capital flows instead of net capital
#7 tajana.tos.bublic@bak.hr flows in time of globalization, financial liberalization
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and crisis and by doing that explaning all the differences in conclusions of existance of Lucas paradox.
Paper is first defining differences between net capital flows and gross capital flows. The second part of
the paper is giving an overview of studies compared to the data used in the research. Conclusions of
those researches are than compared considering the type of capital flows — gross or net, assuming that
net capital flows are showing different effects on Lucas paradox than gross capital flows. As a conclusion
paper gives three statements. First is setting net capital flows as a relatively stable variable regardless
the shocks on the markets. Second one is describing gross capital flows as larger and more volatile to
changes than net capital flows. The third conclusion of the paper is positioning all the gross capital flows,
capital inflows and capital outflows, as a procyclical variables. Understanding the capital flows and Lucas
paradox in the economy of modern sociaty is directly answering the question of convergence of
countries in the long term and thereby questioning existing neoclassical growth theories and shifting

them into a new, globalization era of liberalization and crisis.

Keywwords: Lucas paradox, net capital flows, gross capital flows

1 UvOoD

Prate¢i osnovne ekonomske zakone i
primjenjujuéi ih na trziSte kapitala, a prema
neoklasi¢noj teoriji rasta, kapital bi se trebao
kretati od ,bogatijih“ zemalja prema ,siromasnijim*
zemljama. Ako bogatije zemlje definiramo kao
zemlje sa vise kapitala po radniku, prema teoriji,
kapital bi trebao biti jeftiniji, a time bi i grani¢ni
proizvod kapitala trebao biti manji. Drugim
rije€ima, povrat kapitala u bogatima zemljama
trebao bi biti manji nego kod siromasnih zemalja.
Polazec¢i od Solowog modela, zemlja s vise kapital
po radniku trebala bi izvoziti kapital (Stednju) u
zemlju s manje Kkapitala po radniku do
izjednaCavanja kapitala po radniku u zemljama. U
prvoj eri financijske globalizacije (prije prvog
svjetskog rata) bogate zemlje zaista i jesu bile
«bankari svijeta» (Schularick, 2006), ali od tada
internacionalni kapitalni tokovi dramati¢no su se
promijenili i kapital ne uspijeva te¢i od bogatih
prema siromasnim zemljama.

Lukasov ¢lanak iz 1990. godine teorijski
objasnjavajuc¢i tokove kapitala problematizira
smjer i alokaciju tokova kapitala. Clanak tako
pokrece cijeli niz istrazivanja tokova kapitala koji
kao zaklju€ak imaju gotovo oprecne rezultate. Dok
se na istrazivanjima globalnih podataka Lukasov
paradoks neosporno dokazuje, podaci za
Europsku uniju su suprotni i nekonzistentni.

Problem u istrazivanju Lukasovog paradoksa tako
lezi u nekoliko osnovnih postavka modela. Prvi
problem je odabir zemalja €iji podaci se koriste za
istrazivanje (vecina istraZivanja fokusira se na
globalnim podacima, dok se samo rijetki radovi
bave regionalnim podacima), drugi problem je

drugalije definiranje kapitala (neki radovi
fokusirani su na sve kapitalne tokove, dok se neki
radovi fokusiraju samo na privatne kapitalne
prilieve), dok je tre¢i problem vrsta kapitala
(gotovo sva istrazivanja koriste podatke neto
kapitalnih tokova). Objasnjenje ovako dobivenih
razliCitih podataka istrazivanja ovaj Clanak
pronalazi upravo u vrsti kapitala Ciji se podaci
analiziraju. Naime, u vecini istrazivanja koriste se
podaci neto kapitalnih tokova, a zanemaruju bruto
kapitalni tokovi.

Cilj rada tako je objasniti potrebu analiziranja bruto
kapitalnih tokova umjesto neto kapitalnih tokova i
tako obrazloZiti razlike u zaklju€cima o postojanju
Lukasovog paradoksa.

2 LUKASOV PARADOKS |
KAPITALNI TOKOVI

2.1 Lukasov paradoks

Usprkos teoriji, Lukas (Lucas, 1990) usporedujuéi
grani¢ni proizvod kapitala SAD-a i Indije dokazuje
da bi se sav kapital trebao kretati od SAD-a prema
Indiji je jer grani€ni proizvod kapitala Indije ¢ak 58
puta veéi od onog u SAD-u. Kao objasnjenje zasto
tako nije u stvarnosti Lukas iznosi Cetiri moguca
objasnjenja paradoksa: nedostaci trzista kapitala
(institucije, politiCki rizik i sl.), prepreke mobilnosti
kapitala i monopol, razlike u ljudskom kapitalu i
razlike u eksternim korisnostima ljudskog kapitala.

Lukasov paradoks uvrsten je kao jedna od glavnih
spuzzla® u medunarodnoj makroekonomiji i
financijama zajedno sa visokom korelacijom
izmedu Stednje i investicija u OECD zemljama (the
Feldstein-Horioka puzzle), nedostatkom
prekomorskih investicija od rezidenta maticne
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zemlje (the home bias puzzle) i niska korelacija
consumption growth across countries (the risk
sharing puzzle).

Teorijska objasnjenja Lukasovog paradoksa mogu
se podijeliti u dvije kategorije. Prva grupa, koja se
temelji na razlikama u fundamentima koji utje¢u na
proizvodnu strukturu kao tehnologija, politika i
institucionalna struktura, paradoks objasnjava
kroz sklonost investitora da ulazu u zemlje sa viSe
ljudskog kapitala, boljim institucijama, manje
korumpiranosti (Magendzo, 2001 i Massoud,
2003) Druga grupa temelji se na internacionalnim
nedostacima trziSta kapitala kao rizik ulaganju u
neku zemlju (Shleifer i Wolfenzon, 2002)

lako je Lukas pokrenuo lavinu istrazivanja na temu
paradoksa literatura je jo$ uvijek nedostatna za
objadnjenje toka kapitala. Empirijska literatura
fokusira se uglavnom na eksterne (push) i interne
(pull) faktore koji odreduju tok kapitala, ali jo$
uvijek se empirijski ne pronalazi objasnjenje u
fundamentalnim razlikama ili u nedostacima
trzista.

Lukasov ¢lanak iz 1990. godine pokrenuo je
istrazivanja i studija koje su paradoks pokuSale
objasniti ne samo na temelju Lukasovih
pretpostavki ve¢ i alternativnih rjeSenja (Tornell
and Velasco, 1992). Dio radova daje indirektne
povijesne dokaze da su S$kolovanje, prirodni
resursi i demografski faktori dio rjeSenja
paradoksa (Schularick, 2006). Empirijski radovi o
odrednicama toka kapitala fokusiraju¢i se na
eksterne i interne faktore najviSe istrazuju direktne
strane investicije. Nekoliko radova empirijski
dokazuje da politicka stabilnost (Clark i Jokung,
1998) i otvorenost trziSta (Sweder i Franken,
2010) su kljuéni faktori u kapitalnim tokovim
(Reinhart i Rogoff, 2004). U odredivanju
bilateralnih ,equity flows“ i vanjskog duga
istrazivanja pronalaze dokaze paradoksa u
nedostacima medunarodnih trziSta kredita (Hagen
i Zhang, 2014)

Cijeli niz studija i istrazivanja takoder dokazuje
uloga institucija (Lothian, 2006) i njenih
nedostataka u oblikovanju = medunarodnih
kapitalnih tokova (Schularick i Steger, 2008).

Ono $to je vecini radova zajedni¢ko je da se tokovi
prou€avaju u cijelom svijetu, a vrlo rijetko u
regijama. Usprkos tome nekoliko zna&ajnijih
radova fokus istraZivanja stavlja na odredene
zemlje (Udry i Anagol, 2006, Taub i Zhao, 2008,

Brafu-lnsaidoo i Biekpe, 2011, He, Rui i Zha,
2011)

Europa, doduSe prema rijetkim radovima
(Herrmann i Kleinert, 2014, Buch i Piazolo, 2001,
Hagen and Schmitz, 2007) ne pokazuje
paradoksalne tokove kapitala. Stovise, empirijska
istrazivanja pokazuju da tokovi kapitala prate
pretpostavke neoklasi¢ne teorije. Znacajno veci
protok kapitala registrira se u Europskoj uniji nego
u ostalim regijama svijeta. Jedan od razloga
pronalazi se u monetarnoj uniji, a razlike kod
zemalja koje nemaju uveden euro zapravo je jos
jedan od dokaza da monetarna unija ispunjava
oCekivanja teorije. Usprkos tome kriza je ipak
pokazala da visok stupanj financijske integracije
nuzno ne znadci i efikasnu alokaciju kapitala. Druga
implikacija je da su se zemlje ¢lanice zaduzivale
po previse povoljnim uvjetima baziranim na
optimisti¢énim ocekivanjima i da su podcijenile rizik
svojstven konvergencijskom procesu.

Istrazivanja se razlikuju po uzorku zemalja i
definiranju kapitala. lako veci dio istrazivanja
prouCava neto kapitalne tokove kriza je fokus
istrazivanjima pomaknula na bruto kapitalne
tokove. Neki radovi fokusiraju se na sve kapitalne
tokove, dok se dio fokusira na privatne priljeve
kapitala.

2.2 Brutoineto kapitalni tokovi u paradoksu

Kao poslijedica globalne financijske krize
prou€avanje dinamike i alokacije kapitala postala
je sve CeSc¢a tema prou€avanja i analiza. Vecina
radova koristi kao varijablu neto kapitalne tokove,
dok vrlo rijetko u postojeéim radovima se proucava
bruto kapitalni tokovi kapitala.

Neto kapitalni tokovi tako su naj¢edc¢e definirani
kao razlika izmedu kapitalnih priljeva stranih i
kapitalnih odlijeva domacéih agenata. Puno manje
je poznavanje kretanja kapitala u bruto kategoriji
tih dvaju komponenata.

Pod pretpostavkom da se domaéi i strani
investitori ne pona3aju nuzno jednako, ve¢ upravo
suprotno, da se vrlo ¢esto ponasaju razli€ito u
novije vrijeme, posebno u postkriznom periodu,
naglasak se sve viSe stavlja na bruto kapitalne
tokove.

lako Lukas u svom radu iz 1990. ne specificira
koju wvrstu kapitalnih tijekova je potrebno
prouCavati za dokazivanje paradoksa, generalno
je prihvaéen princip neto kapitalnih tokova.
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Proucavanje neto kapitalnih tokova, posebice u
vrijeme i nakon 3Sokova na trziStu medutim u
mnogoCemu je nelogi¢an. Ako pod teorijskom
pretpostavkom da na smanjenje kapitalnih neto
tokova moze utjecati ili smanjenje priljeva stranih
agenata ili povec¢anje odljeva domacih agenata
potpuno je jasno da se kretanja kapitala od
bogatijih zemalja prema siromasnim zemljama
nikako ne moze svesti na razliku dvaju bruto
tokova (priljeva i odljeva).

Smanjenje neto kapitalnih tokova moze biti
posljedica “Sudden stop” koji u vrijeme krize
nastaje zbog smanjenja priljeva kapitala stranih
agenata ili kao posljedica “Capital flight” koji
nastaje kao povecanje odljeva domacih agenata.
Razumijevanje nastanka kriza ili promjena u
kapitalnim tokovima tako se promatranjem neto
kapitalnih tokova ne moze prepoznati. S druge
strane, bruto kapitalni tokovi bi takve promjene
jasno prepoznali i time pridonijeli razumijevanju
nastalih promjena i njihovih posljedica.

Alfaro, Kalemli-Ozcan i Volosovych (2008.) u
jednom od utjecajnijih radova na ovom podrucju
‘“Why doesn’t capital flow from rich to poor
countries?” svoje istrazivanje globalnog kretanja
kapitala u periodu od 1970 do 2000. godine
temelje upravo na bruto kapitalnim tokovima i
dokazuju postojanje paradoksa. Po uzoru na taj
rad istraZivanje za Europu provodi Deutsche
Bundesbank (2014.) koja za razliku od Alfara et al
ne dokazuje postojanje Lukasovog paradoksa
koristeci neto kapitalne tokove. Ova dva rada tako
imaju opreCne rezultate koji smatramo kao
posljedica koristenja razli¢itih kapitalnih tokova.

Cinjenica je neosporna ako se fokusiramo na neke
od zaklju€aka rada Bundesbanke. Naime, prema
istrazivanjima koja su napravlena na neto
kapitalnim tokovima rad ne dokazuje postojanje
Lukasovog paradoksa niti u euro podrudju,
zemljama Europske unije, a niti u globalnim
tokovima. Medutim, rad u jednom dijelu pratedi
postavke Alfara et al. prou¢ava i bruto kapitalne
tokove. Zanimljiva je Cinjenica da se Lukasov
paradoks dokazao koriStenjem podataka za bruto
kapitalne tokove posebice za zemlje u razvoju.
Prema prouCavanoj literaturi i rezultatima
istrazivanja tako nikako sa sigurno$¢u ne mozemo
tvrditi da je Europa izuzeta od Lukasovog
paradoks, ve¢ naprotiv da se za Europu
istrazivanja nuzno moraju provesti na bruto

kapitalnim tokovima. Spomenuti Clanak
Bundesbanke ipak smatra da je koriStenje bruto
kapitalnih tokova kontraverzno, ali ga proucava
obzirom na pocetak krize. To takoder potkrepljuje
Cinjenicu da se neto kapitalnim tokovima ne moze
mijeriti utjecaj Sokova na trziste.

Shin (2012) naglasava da je razlika u neto i bruto
kapitalnim tokovima klasi¢na tema
internacionalnih financija, ali da u vrijeme
globalnog bankarstva paznja treba biti usmjerena
na bruto kapitalne tokove. Shin se tako
nadovezuje i dodatno potkrepljuje radove o
vaznosti bruto kapitalnih tokova Borio i Disyatat
(2011) i Obstfeld (2012a, 2012b).

Rad koji 2013. dokazuje vaznost bruto kapitalnih
tijekova autora Borner et al. “Gross capital flows:
Dynamics and crises” zaklju€uje nove “stilizirane
¢injenice” o bruto kapitalnim tijekovima koje sve u
konacnici govore u prilog prou¢avaniju bruto, a ne
neto kapitalnih tokova. Rad tako mijenja vazne
teorijske  pretpostavke u internacionalnim
tokovima kapitala.

3 TEORIJSKIPRIMIER
PROUCAVANJA BRUTO
KAPITALNIH TOKOVA

Teorijsko objasnjenje mozemo svesti na vrlo
jednostavan primjer. Recimo da imamo dvije
zemlje, bogatu i siromasnu. Prema neoklasi¢noj
teoriji agenti bogate zemlje bi, obzirom na Solow
model i pod pretpostavkom prinosa na kapital,
trebali ulagati u siromas$niju zemlju. Jednostavan
teorijski prikaz dan je Slikom 1.

A 100 B £l s

BOGATA SIROMASNA SIROMASHA

ZEMLIA ZEMLIA ZEMLIA
{_

0

Slika 1. Teorijski prikaz toka kapitala

Bogata zemlja ulaze 100 jedinica u siromasnu,
dok istovremeno siromasna ulaze 80 jedinica u
bogatu. Teorijski u ovom primjeru nema
Lukasovog paradoksa, jer neto kapitalni tok je
pozitivan za zemlju B (+20). No, ako zemlja B ulozi
jo§ 30 jedinica u siromasniju zemlju C neto
kapitalni tokovi postaju negativni za zemlju B (-10)
Lukasov paradoks prema ovoj situaciji bio bi
dokazan, no jasno je da kapital i u ovoj situaciji
putuje od bogatijih zemalja prema siromasnijim i
da ne postoji sluaj paradoksa. Kada bi istu
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situaciju promatrali sa strane zemlje A Lukasov
paradoks ne bi bio dokazan i situacija bi pratila
neoklasi¢ne pretpostavke toka kapitala jer je jo$
uvijek viSe kapitala ulozeno u siromas$niju zemlju
nego $to je bogata zemlja A imala priljeva.

Prema ovom modelu prou¢avanje neto kapitalnih
tokova tako moze dati krive zakljuke i dokazivati
ili opovrgnuti Lukasov paradoks temeljen na krivim
pretpostavkama. Medutim promatrajuc¢i bruto
kapitalne priljeve i odljeve kapitala takvi oprecni
rezultati bili bi onemoguceni.

Situaciju u kojoj moZemo pravdati koriStenje neto
kapitalnih tokova bila bi samo pod uvjetom da se
promatraju tokovi kapitala na globalnoj razini
uklju€ujuéi sve zemlje svijeta. Istrazivanja regije,
dijela zemalja ili samo odredene zemlje tako ne
moze biti dokazano na temelju analize neto
kapitalnih tokova.

Sliedeca pretpostavka je da se prilikom $okova na
trzistu neto kapitalni tokovi u bitnome ne mijenjaju
tj. da ne reagiraju na Sokove. Na istom teorijskom
modelu promatrajuci iskljuCivo zemlie A i B
pretpostavimo 3ok trziSta kao posljednja
financijska kriza. Tijekom takvih razdoblja jasno je
da se kretanja kapitala bitno smanjuju. Recimo da
se odljev (bruto) kapital zemlje A smanjio na 50, a
zemlje B na 30. Neto kapitalni tok i dalje je
pozitivan za zemlju B (+20) iako se bruto kapitalni
tijekovi rapidno smanjuju.

Iz navedenog jasno je zaklju€iti da se
promatranjem neto kapitalnih tokova ne mogu
pratiti promjene trziSta niti biljeziti Sokovi ili reakcije
kapitala na iste. To time ¢ini joS jedan od
argumenata za prouCavanje bruto kapitalnih
tokova umjesto neto kapitalnih tokova.

3.1 Problemi istrazivanja
Lukasovog paradoksa

postojanja

Problem u istrazivanju Lukasovog paradoksa tako
lezi u nekoliko osnovnih postavka modela. Prvi
problem je odabir zemalja €iji podaci se koriste za
istrazivanje (vecina istrazivanja fokusira se na
globalnim podacima, dok se samo rijetki radovi
bave regionalnim podacima), drugi problem je
drugacije definiranje kapitala (neki radovi
fokusirani su na sve kapitalne tokove, dok se neki
radovi fokusiraju samo na privatne kapitalne
prilieve), dok je tre¢i problem vrsta kapitala

(gotovo sva istrazivanja koriste podatke neto
kapitalnih tokova).

lako Lukas u svom ¢lanku prikazuje tok kapitala
na samo dvie zemlje odabir zemalja u
prou€avanju paradoksa vrlo je razli€it. Time se i
smatra jednim od “problema” prilikom analize
Lukasovog paradoksa. Naime, prema vecé
spomenutom, paradoks u globalnim razmjerima
moze podnijeti istrazivanja na neto kapitalnim
tokovima i time se mogu donijeti, doduse krnji,
zaklju€ci o tokovima kapitala. Medutim, svaka
dublja analiza ¢ak i globalnih tokova ponovno
iziskuje prou€avanje bruto kapitalnih tokova. Time
odabir zemalja svakako postaje jedan od vrlo
vaznih pretpostavki Lukasovog paradoksa. U
prou¢avanju tokova odredenih zemalja ili regije
problem je jo$ istaknutiji. Naime, postavija se
pitanje da li je potrebno prou€avati samo kretanja
unutar regije i zanemariti priljeve ili odljeve izvan
regije ili odredenih zemalja i ako se takva kretanja
zanemaruju da li ona u bitnome utje€u na rezultat
istrazivanja. Najjednostavnije to mozemo prikazati
na primjeru iz slike 1. Ako su zemlje A i B zemlje
regije koje se promatra da li odljevi zemlje B u
zemlju C treba zanemariti obzirom da on u
bithome mijenja zaklju¢ak. Drugi spomenuti
problem je definiranje kapitala- svi kapitalni tokovi,
neki kapitalni tokovi, privatni kapitalni tokovi itd.

| treé¢i najvaZzniji problem je odabir kapitalnih
tokova — bruto ili neto. Za potrebe ovog rada
predstavljene su samo pretpostavke koje
pridonose rjeSavanju tre¢eg problema — vrste
kapitala.

3.2 Pretpostavke vrste kapitala

Prva pretpostavka proizlazi ve¢ iz samog
teorijskog okvira prikazanog na Slici 1. Neto
kapital tok definiran kao razlika izmedu kapitalnih
prileva i odljeva jasno je nepromjenjiv ako se
kapitalni priljevi i odljevi jednako kre¢u u svom
povecanju ili smanjenju. Ako se priljevi i odljevi
kre¢u zajedno zakljuCak je da se kao S$to je i
pretpostavljeno u objasnjenu slike 1. neto kapital
neée u bitnome promijeniti Sto tako c&ini neto
kapitalne tokove stabilne bez obzira na kretanja
na trzitima. Brojnim istrazivanja koja u potpunosti
potkrjepljuju i teorijske pretpostavke se za vrijeme
kriza priljevi i odljevi smanjuju, kao $to se u vrijeme
nakon kriza priljevi i odljevi kapitala postepeno
povecavaju. Usprkos velikim promjenama u bruto
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kapitalnim tokovima, neto kapitalni tokovi se
mijenjaju bitno manje ili se uop¢e ne mijenjaju. U
promatranju samo neto kapitalnih tokova tijekom
vremena tako uopée ne primjecujemo periode
kriza ili rasta. Time dolazimo do prve pretpostavke
prou¢avanja Lukasovog paradoksa.

3.2.1 Neto kapitalni tokovi su relativho

stabilne varijable obzirom na Sokove

na trzistu
Ako je neto kapitalni tok razlika priljeva i odljeva
tada je sasvim jasno da su bruto kapitalni tokovi
veCi od neto kapitalnih tokova. Prema danom
teorijskom primjeru bruto kapitalni priliev u zemlju
B je 100, odljev 80, dok je neto kapitalni tok 20
jedinica. Istrazivanja bruto kapitalnih tokova ne
samo da po logici daju zaklju¢ak o ve¢im tokovima
ve¢ se i isti tokovi povecavaju s vremenom. Isti
trend povecanja ipak nije zabiliezen kod neto
kapitalnih tokova. Broner et al. (2013) mjerenjem
bruto kapitalnih tokova kao postotak trenda bruto
domaceg proizvoda dokazuju povecanje tijekom
vremena u svijetu, posebice u zemljama visokog
dohotka i zemljama srednje visokih dohodaka.
Kapitalni priljevi stranih agenata tako su se
povecali za 4,8% za zemlje srednje visokog
prihoda i do 15% za zemlje visokog dohotka od
trenda bruto domaceg proizvoda 2000tih godina.
Gotovo isti trendovi primjecuju se i kod kapitalnih
odlijeva. ,Usprkos signifikantnoj pazniji u literaturi,
ne postoji jasan dokaz takvog pozitivhog trenda u
neto kapitalnim tokovima.“ (Broner et al, 2013, str.
117) Koristeéi mjeru standardne devijacije bruto
kapitalni tokovi pokazuju vecéu volatilnost od neto
kapitalnih tokova &to jo§ jednom pokazuje jasnu
potrebu analiziranja bruto umjesto neto kapitalnih
tokova. ObrazloZzenim dolazimo do druge
pretpostavke dokazivanja Lukasovog paradoksa
istrazivanjem bruto kapitalnih tokova.

3.2.2 bruto kapitalni tokovi su veéi i
volatilniji na promjene od neto tokova

Pretpostavku simultanog kretanja priljeva i odljeva
kapitala koji u konacnici daje neto kapitalni tok
dokazao je i Borner et al. (2013) na podacima za
9 zemalja. Dokazuje jaku pozitivhu vezu izmedu
prilieva i odljeva ¢ime dolazi do zaklju¢ka da se oni
kre¢u u “tandemu”. Signifikantan je i zaklju¢ak da
se navedene varijable prilieva i odljeva krecu
simultano ne samo u vrijeme prije kriza, ve¢ i u
vrijeme krize. To i sli¢na istrazivanja bruto kapitala
takoder pokazuju jaku pozitivnu vezu sa

kretanjima bruto domaceg proizvoda tj. stopama
rasta bruto domaceg proizvoda. Bitno manja,
katkad i negativha, veza pak dokazana je na
istrazivanjima kretanja neto kapitalnih tokova
obzirom na stanje gospodarstva.

Ako prociklicnost definiramo kao pozitivhu
koleraciju izmedu promatranih varijabli i stanja

gospodarstva tada moze do¢i do treée
pretpostavke.
3.2.3 kapitalni bruto tokovi, kapitalni priljevi

i kapitalni
varijable

odljevi, su prociklicne
Svaka od ftri pretpostavke modela polazec¢i od
teorijske pretpostavke, a dokazuju¢i ih na
podacima, tako vodi do jasnog zaklju¢ka o
vaznosti promatranja bruto kapitanih tokova
umjeto neto kapitalnih tokova. Povezivajuci to sa
istrazivanjima Lukasovog paradoksa koji je u
vecéini radova istrazivan i analiziran na neto
kapitalnim tokovima ove pretpostavke daju
djelomi¢no objasnjenje odstupanja, a katkad i
oprec¢nost zaklju€aka istrazivanja.

4 DOPRINOS PROUCAVANJU
BRUTO KAPITALNIH TOKOVA

lako bruto kapitalni tokovi za potrebe ovog ¢lanka
su obrazlozeni u kontekstu Lukasovog paradoksa
prou€avanje bruto umjesto neto kapitalnih tokova
i vaznost razlikovanja rezultata tih istrazivanja je
mnogostruko Sira od dokazivanja problema
alokacije kapitala od bogatih na siromasne zemlje.

Kao najveéi doprinos varijable bruto kapitalnih
tokova pronalazimo u razumijevanju pona$anja
agenata. Danas je, posebice gledano kroz
globalizaciju, a time i globalne efekte krize no
ikada do sada vazZnije razumijeti promjene u
kretanju kapitalnih tokova. U tom kontekstu, a
obzirom na dokazane pretpostavke, zakljucci se
ne mogu donositi temeljem neto kapitalnih tokova.
Razumijevanje ponasanja stranih agenata (priljevi
kapitala) i domacih agenata (odljevi kapitala) vise
ne moze biti zanemareno proucavanjem
agregiranih tokova jer ono viSe nije dovoljno za
opisivanje stvarnog kretanja i promjena u kapitalu.

lako je tradicionalno neto Kkapitalni tijek bio
promatrana varijabla, ne samo znanstvenog
istraZivanja, ve¢ i baza donoSenja odluka policy
makera na temelju dokazanog jasno je da je
nuznost za pravilno donoSenje politika neto
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kapitalni tok postao gotovo neupotrebljiv.
Razumijevanje razloga smanjenja u neto
kapitalnim tokovima koji moze biti dvojak —
smanjenje stranih investicija (priljev) ili poveéanje
domadih investicija u stranu zemlju (odljev) u
bithome mozZe promijeniti politiku i donoSenje
odluka.

5 ZAKLJUCAK

Lukas u svom ¢&lanku koji pokre€e lavinu
istrazivanja vezanih za kretanje kapitala od
bogatih prema siromasnima ne precizira vrstu
kapitala koju je potrebno proucavati. Time su sva
daljnja istrazivanja u bithome razli€ita u svojim
postavkama modela, a time logi¢no i u svojim
zaklju€cima. Neusporedivost tih istrazivanja,
opre€nost u zakljuécima i na koncu vrlo Sarolike
preporuke za postavke nove teorije rasta tako ne
dokazuju u potpunosti jasno to€nost neoliberalne
teorije rasta, ali je isto tako ne opovrgavaju.

Neupitno je ipak da se prouCavanjem neto
kapitalnih tokova Lukasov paradoks dokazuje
samo na globalnim podacima, dok na podacima
za regije ili samo odredene zemlje dokazivost
Lukasovog paradoksa postaje upitna. Vrsta
kapitala, kao samo jedan od viSe prepoznatih
problema istraZivanja, tako postaje i jedan od

odgovora na razli¢itost zakljuCaka modela.
Teorijskim  pretpostavkama ovog rada, a
dokazima istrazivanja drugih autora tako je
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