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SAZETAK: Ekonomska neefikasnost bivih socijalistickih zemalja rezultirala je kra-
hom socijalistickog sustava. Vjerovalo se da ¢e dotok inozemnih ulaganja potaknuti snazniji
gospodarski rast ovih zemalja, pa je zbog toga u radu napravljena analiza utjecaja stranih
direktnih investicija na gospodarski rast odabranih europskih posttranzicijskih zemalja u
razdoblju od 1990. do 2005. godine. Primjenom panel analize je testirana hipoteza da veéi
dotok FDI-ja poti¢e gospodarski rast posttranzicijskih zemalja. Utjecaj FDI-ja na gospo-
darski rast pokazao se negativnim, ali ne 1 statisticki znacajnim. Pokazalo se da statisticki
znacajnu ulogu na gospodarski rast imaju makroekonomska stabilnost i otvorenost gospo-
darstva. Rezultati takoder pokazuju da su na dotok FDI-ja najviSe utjecale makroekonomska
stabilnost 1 veli¢ina trZiSta.
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ABSTRACT: Economic inefficiency of former socialistic countries resulted with
breakdown of socialist system. It was believed that foreign investments inflow will stimu-
late stronger growth of these countries. Therefore, analysis of influence of foreign direct
investments on economic growth of selected European posttransition countries between
1990 and 2005 has been made. Hypothesis that greater FDI inflow stimulates economic
growth of posttransition countries is tested using panel data analysis. It has been shown
that FDI influence on growth is negative, but statistically insignificant. However, macro-
economic stability and economic openness play statistically significant role on growth.
The results also showed that macroeconomic stability and market size had the strongest
impact on FDI inflow.
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1. UVODNE NAPOMENE

Rastuéi obujam financijskih transakcija pridonio je trajnim promjenama strukture
financijskih sustava i vecoj integraciji regionalnih trzista, pa je meduregionalna mobilnost
kapitala postala vaZzan parametar koji utjece na ekonomsku aktivnost (Buch, 2000.). Mnogi
istaknuti ekonomisti, kao Sto su Stanley Fischer, Maurice Obstfeld, Kenneth Rogoff, Larry
Summers, i dr., isticu da medunarodna mobilnost kapitala omogucuje ,,efikasnu globalnu
alokaciju Stednje prijenosom financijskih resursa u njihovu najproduktivniju uporabu pove-
¢avajuéi tako gospodarski rast i bogatstvo cijelog svijeta” (Levine, 2001.). U tu svrhu mnoge
zemlje ukidaju direktne zapreke dotoku kapitala, poput uklanjanja kapitalnih kontrola, zbog
poticanja investicija ili zbog lakSeg financiranja vlastitih deficita.

Medu tijekovima kapitala se prije svega stimuliraju direktne investicije (FDI). One
unutar medunarodnih tijekova kapitala od sredine 1990-ih imaju najve¢i udio, pa se u ovom
radu analizira njihov utjecaj na gospodarski rast. Analiza se vrsi na dvanaest posttranzicij-
skih zemalja, odnosno 10 najmladih ¢lanica Europske unije, te Hrvatske i Rusije.?

Da bi se razumjelo kakav se utjecaj FDI-ja na gospodarski rast posttranzicijskih ze-
malja o¢ekuje u promatranom razdoblju (1990. — 2005.), najprije je potrebno u najkrac¢im
crtama opisati situaciju u promatranim zemljama prije tranzicijskih promjena. Od kraja
Drugog svjetskog rada do 1990-ih, te su zemlje imale sustav kojeg nisu obiljezavala sta-
bilna prava privatnog vlasnistva, sloboda ugovora, nezavisno sudstvo i Ustav (Pejovich,
2003.). Navedene znacajke, svojstvene kapitalizmu, omogucuju pojedincu da ulozi vrijeme
1 napor u potrazi za najve¢im prinosom na svoju imovinu i odluci kako ¢e upotrijebiti svoju
imovinu, te snositi rizik svoje odluke (Pejovich, 2003., str. 239.). Nepostojanje ekonomskih
sloboda pridonijelo je nultim ili cak negativnim stopama gospodarskog rasta tijekom 1980-
ih.? Rjesenje tog problema bila je kompletna reforma drustveno-gospodarskog sustava so-
cijalistickih zemalja u ¢emu im je trebala i pomo¢ zapadnih zemalja.* Doslo je vrijeme za
napustanje socijalisti¢ke te postupne tranzicije na trziSnu ekonomiju. Jedna od bitnih karika
te tranzicije bila je provodenje procesa privatizacije koje se razlikovalo od zemlje do zemlje.
U nadi da ¢e ih priljev inozemnih investicija dovesti na putanju gospodarskog rasta, mno-
ge tranzicijske zemlje su pocele s procesom uklanjanja zapreka financijskim tijekovima.

2 Pojavio se problem kako zajednickim nazivom obuhvatiti ove zemlje. Obuhvatiti ih kao ,,zemlje sredi$nje
i jugoisto¢ne Europe” nije korektno jer s jedne strane je Gréka dio jugoisto¢ne Europe koji nije imao soci-
jalisticko razdoblje, a Rusija nije niti dio srediSnje, niti jugoisto¢ne Europe. U radu Radzikowski, Rybinski
(2007.) (koji je dostupan kao sazetak) spominje se naziv ,,nova Europa”, ali se pod njim podrazumijevaju
bivse socijalisticke zemlje koje su postale ¢lanice Europske unije. Dakle, ne obuhvacaju ni Hrvatsku ni Rusiju.
Zato je taj termin uzi od termina ,tranzicijske zemlje” koje osim 12 istocnoeuropskih zemalja ukljucujui 15
zemalja bivSeg SSSR-a. Medutim, vecina ,tranzicijskih zemalja” je ve¢ zaSla u posttranzicijsko razdoblje,
pa termin ,.tranzicijske zemlje” viSe nije opravdan. U analiziranom razdoblju (1990. — 2005.) Rusija po
razini dohotka po stanovniku u dolarima (kako u cijenama iz 2000., tako ni prema paritetu kupovne moci
u dolarima iz 2005.) jos$ nije dostigla predtranzicijsku razinu, pa ju jos uvijek valja smatrati tranzicijskom
zemljom. Podaci koji su koriSteni u analizi se odnose na Poljsku, Cesku, Slovacku, Madarsku, Sloveniju,
Hrvatsku, Rumunjsku, Bugarsku, Estoniju, Latviju i Litvu i Rusiju. One su ipak pod zajedni¢kim nazivom
oznacene kao ,,posttranzicijske zemlje”. Sukladno tome, zemlje koje nisu prosle proces tranzicije zvat ée se
»hetranzicijske zemlje”.

Postojanje ekonomskih sloboda ima vazne implikacije na gospodarski rast. Empirijska je literatura ve¢ po-
tvrdila pozitivnu vezu izmedu slobodnog trzista, privatnog vlasnistva i ekonomskog rasta (Pejovich, 2003.).
4 Taj proces nije tekao preko no¢i. Vise o tranziciji i njenim troskovima vidi u:(Pejovich, 2003.).
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To se upravo odnosi na direktne investicije, dok su investicije koje nisu FDI pod strozim
ograni¢enjima, iako se ona sve vise ublazuju.’ Poticanjem dotoka stranog kapitala nastojalo
se posti¢i modernizaciju gospodarstva ¢ime bi se stekli uvjeti za snaZniji gospodarski rast
u buducénosti. Zato hipoteza koja ¢e se u ovom radu istraziti glasi: ,,Direktne investicije u
posttranzicijske zemlje rezultiraju ve¢im gospodarskim rastom posttranzicijskih zemalja.”

ObrazloZenje hipoteze je da ¢e priljev znanja i tehnologije iz razvijenih zemalja koji
dolazi s FDI-jem povecati efikasnost domacih kompanija 1 na temelju toga imati pozitivan
utjecaj na gospodarski rast posttranzicijskih zemalja. U standardnim modelima gospodar-
skog rasta ulaganje u tehnoloski napredak (prema modelu Solowa i Mankiw, Romer, Wei-
lovom modelu, te AK modelu), te u obrazovanje (Mankiw, Romer, Weilov i AK model) su
faktori koji utjecu na buduéi gospodarski rast. Strane investicije mogu rezultirati ve¢im
stupnjem tehnoloskog napretka Sto moze rezultirati i ve¢im gospodarskim rastom, a neka
su istrazivanja (npr. Borensztein, DeGregorio, Lee, 1998; Baci¢, Raci¢, Ahec — Sonje, 2004.)
ve¢ pokazala da ¢e zemlje s ve¢im udjelom ljudskog kapitala imati 1 viSe koristi od FDI-ja.

Sam rad se moze podijeliti u pet poglavlja (s uvodnim napomenama i zaklju¢kom),
te mu je struktura sljedeca: prvi dio je uvod, dok se u drugom dijelu opisuje struktura me-
dunarodnih financijskih transakcija. U novije vrijeme rastu¢a uloga FDI-ja, otvara pitanje
utjecaja ovog oblika investiranja na gospodarski rast zemalja u koje dotice. U tre¢em dijelu
se iznosi pregled znac¢ajnijih radova koji su se ve¢ bavili ovom tematikom i zakljuc¢uje da
porast FDI-ja, sam po sebi ne znac¢i pozitivan utjecaj na gospodarski rast, ve¢ da to ovisi o
brojnim drugim faktorima, kao §to su: ljudski kapital, razvijenost financijskog sustava ili
dotok FDI-ja u sekundarni sektor. U tom dijelu ¢lanka je testiran i empirijski model koji
istrazuje vezu izmedu FDI-ja i gospodarskog rasta. Cetvrti dio istrazuje vezu od gospodar-
skog rasta prema dotoku FDI-ja, dok je peti dio ¢lanka Zakljucak.

2. STRUKTURA MEDUNARODNIH FINANCIJSKIH
INVESTICIJA

Kapitalna kretanja uobicajeno je podijeliti u tri skupine (Kumar, 2007.): strane di-
rektne investicije (FDI), portfolio investicije u dionice, portfolio duznicko investiranje.®

Valja istaknuti da postoje razlike u priljevu FDI medu pojedinim tranzicijskim zemljama, pa su najrazvijeniji
reformatori, poput Ceske, Estonije, Madarske i Slovenije privukli mnogo inozemne $tednje (Buiter, Taci,
2003.). Kad je rije¢ o jugoistocnoj Europi valja naglasiti da je ve¢ina FDI ulaganja koncentrirana u Bugarskoj
i Rumunjskoj (8to je izmedu 1996. i 2000. predstavljalo 80-ak posto ukupnog neto FDI-ja namijenjenog toj
regiji, ali je tijekom vremena padao, pa je od 2000. do 2005. iznosio 60 — 70% ukupnog FDI-ja namijenjenog
ovim zemljama. Nekoliko je razloga za to (McGee, 2006.): prvi $to se podrucje biv§e Jugoslavije ne smatra do-
voljno stabilnim u politickom smislu; drugi mala veli¢ina trzista Sto ih ¢ini manje atraktivnima za investitore,
i tre¢i, koji je politicke prirode, a odnosi se na korupciju i birokratizaciju, ne dobrodoslicu stranom kapitalu
Sto varira od zemlje do zemlje, zbog ¢ega onda i postoje i razlike medu ovim zemljama glede atraktivnosti
za strani kapital.

Pored ovih triju komponenti vazna stavka u medunarodnom financiranju su i novcane posiljke koje se odnose
na transfere novca od strane radnika u inozemstvu prema njihovim mati¢nim zemljama. Kako je uocljivo iz
slike 1., njihov udio u bruto nacionalnom dohotku pokazuje blag i stabilan rast od 1990. do 2004. g. Premda
su druge po vaznosti od kraja 1990-ih i pridonose gospodarskom rastu zemalja u koje se slijevaju, novcane
posiljke u ostatku teksta nece se razmatrati.
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Izvor: Kumar (2007.).

Slika 1. Odnosi medu komponentama medunarodnog financiranja u zemljama u razvoju

Slika 1. pokazuje da najveéi udio u medunarodnim investicijama u zemljama u ra-
zvoju krajem XX. st. imaju strane direktne investicije (FDI). U takvom obliku privatnog
medunarodnog financiranja, osniva se vlastito poduzeée u inozemstvu u obliku podruz-
nice, predstavnistva ili samostalnog poduzeca, te kupovinom paketa dionica inozemnih
dionic¢kih drustava, u kojem vlasnik uloZenog kapitala ima pravo kontrolirati poduzeée u
inozemstvu u koje je ulozZio kapital u visini od barem 10% cjelokupnog kapitala tvrtke u
koju je ulagao. Medutim, FDI nisu oduvijek imale najveci udio u medunarodnom financi-
ranju, ali ih od 1980-ih obiljezava trend stalnog rasta. Slika 1. pokazuje da su do sredine
1990-ih najve¢i udio u medunarodnom financiranju imale portfolio duznicke investicije
koje se odnose na kupovinu obveznica, te na kratkorocno i dugoro¢no financiranje putem
kredita banaka i vecih institucija, kao $to je Svjetska banka (Kumar, 2007.). Preostali oblik
portfolio, odnosno indirektnih ulaganja su portfolio investicije u dionice koje se odnose na
kupovanje dionica kompanije bez stjecanja efektivne kontrole nad kompanijom, odnosno
na kupnju dionica u iznosu manjem od 10% kapitala poduzeca. Znacajke ovih obaju tipova
investicija jesu da imaju manje stabilne tijekove kretanja u odnosu na FDI, odnosno da su
spekulativnog obiljezja.

Zasto obujam direktnih investicija nije do sredine 1990-ih prelazio obujam neto duz-
nickih ulaganja, kao $to su: bankovno pozajmljivanje, obveznice, trgovacki krediti 1 ostala
kratkoro¢na ulaganja? Eichengreenovo (2006.) obrazloZenje jest da u to vrijeme privatizacija
javnih tvrtki jo$ nije dosegla tocku gdje su atraktivne moguénosti za spajanja 1 akvizicije,
a1 Kina se tada joS$ nije bila javila kao primarna destinacija za FDI. Porast vaznosti FDI-ja
uslijedio je i zbog njihove stabilnosti u odnosu na ostale oblike ulaganja, privatizacije tvrt-
ki, te poboljSanja institucionalnih i politickih uvjeta.

Iskustvo je pokazalo da se ve¢ina medunarodnih financijskih tijekova odvija medu
razvijenijim zemljama, dok su oni prema manje razvijenim zemljama slabijeg intenziteta,
Sto se u ekonomskoj literaturi naziva Lucasov paradoks, nazvan prema Robertu Lucasu koji
ga je prvi ustanovio (Alfaro, Kalemli-Ozcan, & Volosovych, 2007.) . Naime, prema klasic-
noj teoriji ,,rast dohotka istodobno stvara obilje kapitala i pad prosjecnih prinosa. Stvara se
poticaj da kapital potrazi bolje prigode za dobit u drugim zemljama. Tamo je kapital rjedi,
a oCekivani povrat veci. Investitori iz bogatijih zemalja trebali bi biti na dobitku jer njihov
se kapital nastavlja oplodivati po veéim stopama nego u mati¢noj zemlji, a siromasnije bi
zemlje trebale biti na dobitku zato §to veca ponuda kapitala omogucuje investiranje i rast.
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Svi su na dobitku, pa ova teorija predvida globalno ujednacavanje povrata na kapital 1 do-
hotka po stanovniku” (Sonje (ed.), 2005., str. 67.). Stvarnost, medutim, pokazuje da se jaz
izmedu razvijenijih 1 zemalja u razvoju ne smanjuje, Sto ekonomisti pripisuju vecoj rizic-
nosti zemalja u razvoju. Tu se ponajprije misli na rizike politicke i institucionalne prirode
jer slabija zastita vjerovnika, niski standardi korporacijskog upravljanja i drugi nedostaci
mogu trajno odbiti ulagace (Alfaro, Kalemli-Ozcan, Volosovych, 2008.). Pogresna procje-
na rizika utjec¢e na promjenjivost tijeka kapitala — ako je procjena u pocetku bila preopti-
misti¢na potaknut ¢e se nagli priljev kapitala koji ¢e se pretvoriti u nagli odljev kad rizici
postanu o€iti, §to moze rezultirati valutnim i financijskim krizama u zemljama u razvoju
(Sonje (ed.), 2005., str. 67.). Alfaro, Kalemli-Ozcan 1 Volosovych (2007.) su pokazali da na
promjenjivost tijeka kapitala najznacajnije utjecu kvaliteta institucija, promjenjivost inve-
sticija, te bankovni krediti i makroekonomska politika. Drugi ekonomisti (npr. Paul Romer)
isticu da kapital nema motiva seliti se u siromasnije zemlje jer povrati na kapital nemaju
padajuéu tendenciju (Sonje (ed.), 2005., str. 67.). Kao moguéi razlog manjoj atraktivnosti
zemalja u razvoju moze se istaknuti i manjak ljudskog kapitala (Alfaro, Kalemli-Ozcan, &
Volosovych, 2008.).

3. Istrazivanje veze od dotoka FDI-ja prema gospodarskom rastu

3.1. Pregled istrazivanja utjecaja FDI-ja na gospodarski rast

Medutim, dosta studija na mikroekonomskoj razini ne pokazuje da priljev FDI-ja po-
tice gospodarski rast, ali za razliku od njih velik broj makroekonomskih studija pokazuje
pozitivnu vezu izmedu FDI-ja 1 gospodarskog rasta. Kao $to je u uvodnom dijelu ovog rada
vec istaknuto, priljev stranih investicija moze utjecati na tehnoloski napredak 1 produktiv-
nost i1 poticati gospodarski rast. Asteriou, Dassiou, Glycopantis (2005.) su razvili teorijski
model iz kojeg proizlazi pozitivna veza izmedu stranih direktnih investicija i gospodarskog
rasta. Alfaro, Kalemli-Ozcan,Volosovych (2008.) su takoder oblikovali i teorijski okvir kroz
koji FDI vodi vecéoj stopi gospodarskog rasta u domacoj ekonomiji. Ideja kojoj pristupaju
jest da ¢e poduzetnici koji su suoCeni s ograni¢enjem kredita poceti sa svojim vlastitim
tvrtkama ako su financijska trziSta dovoljno razvijena, a to se onda pozitivno odrazava i
na sektor finalnih proizvoda. Tako nedovoljan razvoj financijskih trziSta moze ograniciti
sposobnost ekonomije da iskoristi pozitivne u€inke dotoka FDI-ja.

Borensztein, DeGregorio, Lee (1998.) 1 Alfaro (2003.) su zakljucili da je FDI pozi-
tivno koreliran s gospodarskim rastom u onim zemljama koje ve¢ imaju visoku razinu
ljudskog kapitala. Na taj nacin razina ljudskog kapitala postaje klju¢na odrednica hoce 1i
zemlja imati koristi od tehnoloskog transfera, pa, ukoliko ljudski kapital utjece na kapacitet
domace ekonomije da se okoristi FDI-jem, moguce je ocekivati da efekti budu jaci u indu-
strijama koje imaju vjestu radnu snagu. Da bi se mogli proizvoditi kvalitetniji proizvodi,
radna snaga mora biti vjestija koriStenju nove tehnologije, pa ¢e tada biti i veéi efekt FDI-ja
na gospodarski rast.

Olofsdotter (1998.) zakljucuje da porast stranih direktnih investicija pozitivno utjece
na gospodarski rast, $to je jace izrazeno u zemljama u kojima su institucije ucinkovitije u
zastiti prava vlasniStva, ali i djelotvornija birokracija ¢ime se potpomaze donoSenje inve-
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sticijskih odluka, te olakSava prihvacanje stranih tehnologija, pa je i administrativna efika-
snost, poput politi¢ke stabilnosti, takoder vazna odrednica za investicije 1 gospodarski rast.

Alfaro (2003.) je, vodena idejom Alberta Hirschmana da svi sektori nemaju isti po-
tencijal da apsorbiraju stranu tehnologiju i1 kreiraju veze s ostatkom ekonomije, istrazila
utjecaje FDI-ja na glavne gospodarske sektore: primarni, sekundarni i tercijarni. Autorica
je ustanovila da ne postoji korelacija izmedu stope rasta GDP-a po glavi stanovnika 1 udjela
ukupnih FDI-ja u GDP-u, ali postoji jaka pozitivna korelacija izmedu FDI-ja u sekundar-
nim djelatnostima i gospodarskog rasta. Korelacija izmedu gospodarskog rasta i FDI-ja u
primarnom i usluznom sektoru nije jaka. Ako se istrazuju samo ucinci stranih investicija u
primarnom sektoru vazno je naglasiti da dolazi do negativne i znacajne veze na gospodarski
rast. Nasuprot tome ustanovljeno je da FDI u industrijskom sektoru ima pozitivne uc¢inke
na gospodarski rast ako se za kontrolne varijable uzmu pocetni dohodak, inflacija, finan-
cijski razvoj, investicije 1 kvaliteta institucija. Utjecaj FDI-ja u usluznom sektoru pokazao
je dvojak utjecaj na gospodarski rast. Rezultate nisu znacajnije promijenili ni uklju¢ivanje
u analizu ljudskog kapitala, financijskog razvoja, kvalitete institucija i lagiranih vrijednosti
FDI-ja. Autorica je zakljucila da FDI igra znac¢ajnu ulogu u generiranju gospodarskog rasta,
ali 1 da ovi efekti proizlaze iz stranih investicija u sekundarnom sektoru.

Alfaro, Chanda, Kalemli-Ozcan, Sayek (2004.) su ustanovili da FDI nema direktan
utjecaj na gospodarski rast, ali je taj utjecaj znacajniji kad se uzmu varijable financijskog
razvoja. Rad je pokazao da, premda zemlje mogu svojim mjerama znacajno privuci FDI
(preko razlicitih investicijskih agencija, mjera fiskalne i monetarne politike, i sl.), lokalni
uvjeti mogu ucinke tih mjera ,,neutralizirati”. Zakljucak rada jest da slabiji razvoj lokalnih
financijskih trzista moze ograniciti sposobnost zemalja da se okoriste FDI-jem. Pozitivan
utjecaj FDI-ja na gospodarski rast, prema ovim autorima odrazava se kroz financijska trzi-
Sta, pa je uspjesno funkcioniranje financijskih trzista i preduvjet da bi FDI mogao poticati
rast u takvom gospodarstvu. Bolji lokalni uvjeti nece samo privuéi strane kompanije nego
takoder omoguciti domacem gospodarstvu da maksimizira koristi od inozemnih investicija.
Alfaro, Charlton (2007.) su zakljucili da je, ako je FDI ovisan o financijskom razvoju, mo-
guce ocekivati jacu vezu izmedu FDI-ja 1 rasta u industrijama koje su ovisne o inozemnom
financiranju, $to su i uspjeli dokazati empirijskim istrazivanjem.

Carkovic, Levine (2005.) su ustanovili da signifikantnost utjecaja FDI-ja ovisi o izboru
kontrolnih varijabli. Tako je utjecaj pozitivan i signifikantan ukoliko su kontrolne varijable
inflacija, veli¢ina drzave, visoka razina ljudskog kapitala, a nije statisticki znacajan kada
se uzimaju trgovinska otvorenost, premija crnog trzista ili financijski razvoj.

Fratzcher, Bussiere (2004.) su pokazali da priljevi FDI-ja imaju srednjoroc¢an i dugo-
ro¢an pozitivan ucinak na gospodarski rast, dok je kratkoro€no znacajniji utjecaj portfolio
investicija.

Kad se analiziraju rezultati ovih istrazivanja, dolazi se do zaklju¢ka da FDI same po
sebi ne moraju imati nezavisan pozitivan utjecaj na gospodarski rast, ve¢ je on povezan s
utjecajem drugih varijabli, kao $to su: financijski razvoj, razina ljudskog kapitala, kvali-
teta birokracije, 1 sl. Ve¢ su 1 Borensztein, DeGregorio, Lee (1998.) upozorili na oprez pri
donoSenju zakljucaka jer su FDI mjerene u bilanci plac¢anja (koje su ovi autori 1 koristili
u analizi) samo jedan dio investicija multinacionalnih kompanija budu¢i da se inozemno
financiranje, osim kroz FDI, moze odvijati i kroz izdavanje obveznica i dionica, pa takva
mjera FDI-ja samo podcjenjuje fiksne investicije multinacionalnih kompanija, §to pridonosi
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precjenjivanju koeficijenata uz FDI. Prema Stiglitzu (2004.) FDI ne mora nuzno poticati
gospodarski rast jer ukljucuje razlic¢ite oblike investicija, od kojih neke ne moraju voditi
gospodarskom rastu, ili, barem, odrZivom rastu. Drugi je razlog povezan s prihodima od
privatizacija jer ako se oni radije iskoriste u osobnu potrosnju umjesto u investicije, te ako
privatizacija u drzavnim tvrtkama s gubitkom ne poveca efikasnost, bogatstvo zemlje ¢e
se smanjiti.”7 Treci je razlog $to je u mnogim zemljama u razvoju znac¢ajan dotok FDI-ja
povezan s prirodnim monopolima, a to ¢esto nije povezano s brzim gospodarskim rastom.
Buduc¢i da se veliki dio FDI-ja slijeva u bankarski sektor, Stiglitz u integraciji bankarskog
sektora, pri kojoj medunarodne banke pripajaju domacde, navodi Cetvrti razlog zasto FDI
moze imati nepovoljne uc¢inke na rast gospodarstva. ObrazloZenje za to ima u ¢injenici da
medunarodne banke mogu ne imati Zelju ili moguénost za davanje kredita domac¢im malim
i srednjim poduzetnicima.

Istrazivanja, dakle, ne potvrduju da FDI nuZno ima neovisan pozitivan ucinak na
rast gospodarstva, dok neki autori smatraju da je taj utjecaj ¢ak i negativan®, ali ti se ¢lanci
uglavnom odnose na netranzicijske zemlje. Medu istraziva¢ima utjecaja FDI-ja na gospo-
darski rast posttranzicijskih zemalja® neophodno je spomenuti rad Mencingera (2003.) u
kojem je potvrdeno da je korelacija izmedu FDI-ja i gospodarskog rasta u posttranzicijskim

Izvjesée Svjetske banke pokazuje da proces privatizacije ne moze imati pozitivne u¢inke na gospodarski rast
bez institucionalne infrastrukture, pa shodno tome veéi priljev FDI-ja kao posljedica privatizacije ne mora
imati pozitivne uc¢inke na gospodarski rast (World Bank, 2002.).

8 Vise o tim radovima u: Alfaro (2003.).

Utjecaj na gospodarski rast nije jedini makroekonomski u¢inak FDI-ja u tranzicijskim zemljama. Tako npr.
Lovrincéevi¢, Mikuli¢, Mari¢ (2004.) istrazuju vezu izmedu efikasnosti investicija i FDI-ja za 11 tranzicijskih
zemalja u razdoblju od 1994. do 2002. Rezultati do kojih su dosli su sljedeci: 1. visoke stope gospodarskog
rasta u pojedinim tranzicijskim zemljama u promatranom razdoblju (1994. — 2002.) rezultat su efikasnijih
investicija, a ne ve¢eg obujma investicija u GDP-u; 2. visoke stope gospodarskog rasta i efikasnije investicije
mogu biti posljedica pocetnog tranzicijskog pada, ali ta veza nije potvrdena; 3. efikasnost investicija nije
korelirana s visinom udjela ukupnog priljeva FDI u BDP; 4. postoji korelacija izmedu efikasnosti investicija
i priljeva FDI u tercijarni sektor — Sto je veéi priljev FDI-ja u tercijarni sektor to su investicije efikasnije (bal-
ticke zemlje 1 Hrvatska); 5. Sto su investicije efikasnije ve¢i je inozemni dug (balticke zemlje i Hrvatska); 6.
u slucaju pribaltickih zemalja inozemni dug kreiraju privatni rezidenti, a u slucaju Hrvatske ga stvara sektor
drzave, $to ¢e po Hrvatsku u buduénosti imati niz makroekonomski nepovoljnih implikacija. (Lovrincevic,
Marié¢, & Mikuli¢, 2005.) istrazuju utjecaj priljeva inozemnog kapitala na nacionalnu stednju, domace investi-
cije i bilancu plaéanja tranzicijskih zemalja srednje i isto¢ne Europe i potvrduju pozitivnu korelaciju izmedu
inozemnih i domadih investicija. Potvrdili su takoder da FDI, portfolio investicije i inozemni krediti nemaju
znacajan efekt na nacionalnu §tednju, odnosno da inozemna i nacionalna Stednja nisu supstituti. FDI i inoze-
mni krediti imaju nepovoljan efekt na saldo bilance tekuéeg rac¢una, pa bi se , prema misljenjima ovih autora,
mjere smanjivanja deficita tekuéeg racuna povezane sa smanjivanjem zaduzivanja negativno odrazile na inve-
sticije, a porast nacionalne Stednje na ekonomsku aktivnost. Lovrincevié, Buturac, Mari¢ (2004.) su istrazili
utjecaj priljeva inozemnog kapitala na domace investicije i ustanovili da su neke tranzicijske zemlje uspjele
znacajno povecati investicije i promijeniti strukturu izvoza dok se druge, manje uspjesSne suocavaju s rastu-
¢om neravnotezom u medunarodnoj robnoj razmjeni. U radu se analizira utjecaj FDI-ja, portfolio i ostalih
inozemnih investicija na investicijsku aktivnost u tranzicijskim zemljama i potvrduje znacajnost utjecaja FDI-
jaiostalih inozemnih investicija. Nadalje, potvrdena je i pozitivna vezu izmedu FDI-ja, razine specijalizacije
i promjene izvozne strukture tranzicijskih zemalja u korist proizvoda s ve¢im sadrzajem dodane vrijednosti.
Pored navedenih radova neki su autori dovodili u vezu utjecaj priljeva FDI-ja na gospodarske grane. Tako
je npr. Vuksi¢ (2005.) primjenom panel analize ukazao na pozitivan i statisticki znacajan utjecaj stranih
ulaganja na izvoz hrvatske preradivacke industrije koji je preteZzito bio utemeljen na rastu produktivnosti.
Mari¢ (2008.a, b) primjenom panel analize pokazuje da priljev inozemnih ulaganja u djelatnosti industrije
ima pozitivan uc¢inak na produktivnost hrvatskih poduzeca, kako primatelja, tako i ostalih poduzecéa, Sto
svakako mora imati pozitivne efekte i na rast hrvatskog gospodarstva.
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zemljama negativnog predznaka.® Ba¢i¢, Ra¢i¢, Ahec — Sonje (2004.) su, proudavajuci 11
posttranzicijskih zemalja u razdoblju od 1994. — 2002., ustanovili pozitivan u¢inak FDI-ja
na gospodarski rast u malim zemljama poput Slovenije, Slovacke 1 Litve. Utjecaj FDI-ja po-
staje znaCajan u medunarodnoj trgovini ovih zemalja, ali pozitivan utjecaj na ubrzanje pro-
duktivnosti mnogo je vise uocljiv u razvijenijim zemljama. Asteriou, Dassiou, Glycopantis
(2005.) su potvrdili pozitivnu korelaciju izmedu FDI-ja i gospodarskog rasta posttranzicij-
skih zemalja, ali 1 negativnu korelaciju izmedu portfolio investicija 1 gospodarskog rasta.
Simurina (2006.) je uspio za posttranzicijske zemlje potvrditi pozitivnu korelaciju izmedu
FDI-ja i gospodarskog rasta, ali se ta veza nije pokazala statisticki znacajnom.

Prema prezentiranim rezultatima je ve¢ ustanovljeno da postoje razmimoilazenja
medu istrazivaima. Rezultati Mencingera i Simurine se kose s tezom da bi dotok FDI-
ja trebao ubrzati ekonomski rast zbog ¢injenice da nadomjesta manjak domace Stednje 1
dovodi do prelijevanja produktivnosti iz stranih u domace tvrtke. Znaci li to da FDI moze
ne koristiti posttranzicijskim zemljama? Simurina (2006.) je ustvrdio da se ne smije do¢i
do takvog zakljucka obrazlazuéi ¢injenicom da postoji 1 niz varijabli koje snaznije utjecu
na GDP. Medu faktorima na koje se on obazire su tranzicijski pad, potreba ekspanzije na
trziste isto¢ne Europe osobito Ruske Federacije, umjesto da se vodi racuna o razvoju vla-
stitih kompanija'!, brzina privatizacije pri ¢emu su se prodavale kompanije koje su vec bile
solidne i profitabilne poput telekomunikacijskog sektora, naftne industrije i bankarskog
sektora (kako su bili monopolisti u svojim podrucjima novi vlasnici su koristili postojecu
poziciju, Sto je usporavalo priljev tehnologije) s ciljem da se lakSe financira vlastiti deficit,
prikupljanje podataka o FDI-ju jer prekograni¢na (cross-border) spajanja 1 akvizicije nisu
obuhvacene pod FDI-jem, pa se znatan dotok inozemnog kapitala ne mora biljeziti kao FDI
(smanjenje FDI-ja tijekom kasnijih 1990-ih je povezano uvelike s porastom prekograni¢nih
spajanja i akvizicija).

Mencinger (2003.) svoje nalaze objasnjava ¢injenicom §to su u promatranim posttran-
zicijskim zemljama dominantan oblik FDI-ja bile akvizicije, ali je i provodena brza privati-
zacija jer su vlade ocekivale da ¢e multinacionalne kompanije povecati zaposlenost, izvoz
i porezne prihode."? Autor, nadalje isti¢e da se akvizicije ne mogu smatrati ulaganjem u
realnu imovinu jer utrzak od prodaje moze biti iskoriSten u potro$nju ili investicije, pa se
na taj nac¢in FDI ne bi odrazio na gospodarski rast.

3.2. Empirijski model i rezultati

Na temelju dosad navedenih radova nacinjen je empirijski model kojim se analizira
utjecaj stranih direktnih investicija na gospodarski rast posttranzicijskih zemalja. Podaci

Mencinger (2003.) je takoder ukazao na negativnu korelaciju izmedu FDI-ja i salda na teku¢em ra¢unu. Prema
njemu ako se utrsci od akvizicija ne iskoriste na investicije, gospodarski rast moze biti ubrzan samo kroz veci
deficit na teku¢em racunu. Ali je ovdje postavljeno pitanje je li deficit tekuceg racuna nastao kao posljedica
priljeva FDI+ja ili su zbog deficita na teku¢em racunu zemlje prinudene poticati FDI. Mencinger smatra da
se uzrocna veza promijenila tijekom vremena. Ukoliko FDI dovodi do veéeg deficita na teku¢em racunu,
mora voditi 1 veCem vanjskom dugu, §to se takoder moze potvrditi i sluzbenim podacima o javnom dugu. U
svojem istrazivanju znaGajnost veze izmedu FDI-ja i vanjskog duga potvrdili su i Botri¢, Skuflié¢ (2006.).
Dajuci poticaje ulasku FDI-ja, domace zemlje ne moraju nuzno povecati efikasnost privrede ve¢ samo pove-
éati profitnu pogodnost za inozemne investitore (Borensztein, DeGregorio, Lee, 1998.). Simurininu (2006.)
tezu da je dotok FDI-ja povezan s osvajanjem trzista nisu uspjele potvrditi (Botri¢, Skufli¢, 2006.).
Medutim, istraZivanja ukazuju na nejasnu korelaciju izmedu zaposlenosti i FDI-ja (Botri¢, Skufli¢, 2006.).
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za sve varijable su na godis$njoj razini za razdoblje od 1990. do 2005. godine. Primjenjuje
se panel analiza i1 bududi da je vremenska serija u panelu za pojedine zemlje razlicita, za
posljedicu imamo neuravnoteZeni panel.

Zbog ogranicenosti prostora ovdje se ne prikazuje teorijska pozadina panel analize.”
Kada su podaci organizirani kao panel ocjenjuju se tri modela: model s fiksnim efektima,
model sa slu¢ajnim efektima i udruzena (pooled) regresija. Bitna razlika izmedu modela s
fiksnim efektima 1 modela sa slu¢ajnim efektima jest da li dopusta korelaciju izmedu kon-
trolnih varijabli 1 nekih efekata koji variraju od zemlje do zemlje, a da se ne mijenjaju kroz
vrijeme (pojedinacna nejednakost — individual heterogeneity). Takvi efekti mogu biti stu-
panj korupcije, kvaliteta birokracije i pravna sigurnost koji se ne mijenjaju (ili se jako sporo
mijenjaju) tijekom vremena unutar neke zemlje, ali se mogu znacajno razlikovati od zemlje
do zemlje. U takvim uvjetima zemlje mogu privuci vise FDI-ja upravo zbog toga $to imaju
manji stupanj korupcije, kvalitetniju birokraciju 1 ve¢i stupanj vladavine prava, premda se
ovi indikatori ne mijenjaju tijekom vremena. U tim uvjetima prihvatljiviji je model sa slu-
¢ajnim efektima jer dozvoljava korelaciju izmedu ovih ,,fiksnih” faktora i1 kontrolnih varija-
bli. Za donoSenje odluke o ispravnosti modela s fiksnim ili slucajnim efektima primjenjuje
se Hausmanov test specifikacije (Maddala, 2001.). Nedostatak je ovog testa $to vrijednosti
Hausmanove statistike mogu poprimiti negativne vrijednosti, pa neki autori preporucuju
koristenje njene apsolutne vrijednosti (Schreiber, 2008.)."* Nakon Hausmanovog testa spe-
cifikacije o izboru modela sa slucajnim ili modela sa fiksnim efektima provodi se Chowov
test kako bi smo odlucili je li model s fiksnim efektima, ako ga preporuca Hausmanov test,
slucajnim efektima, tada se prihvatljivost ovog modela u odnosu na udruzenu regresiju te-
stira Breusch-Paganovim LM testom (Baltagi, 2005.). Nakon toga se testira autokorelacija.
Budu¢i da su podaci na godi$njoj razini, moguce je oCekivati autokorelaciju prvog reda. U
slucaju modela s fiksnim ili sa slu¢ajnim u¢incima, primijenjen je Wooldridgeov test (Wo-
oldridge, 2002.). Za testiranje heteroskedasticnosti primijenjen je modificirani Waldov test
(Greene, 2000.). U svim slucajevima je potvrdena i autokorelacija prvog reda i heteroske-
dasti¢nost, pa se prislo korekciji standardnih pogreski.'

Model koji se testira u ovom radu prikazan je sljedeCom jednadZbom:
GROWTH; =a + BFDI; +7X; +¢; (1)

gdje su sa ¢; dana slucajna odstupanja dok X, predstavlja vektor kontrolnih varijabli
koje su objasnjene u tekstu.

1B Jednostavan prikaz panel analize vidi u (Wooldridge, 2003.).

¥ Valja takoder imati na umu da i ako su korelacije pojedina¢nih nejednakosti i regresijskih vrijednosti visoke
tada valja prihvatiti model s fiksnim efektima jer se kod slucajnih pretpostavlja da su one jednake nuli. U
svim regresijama koje slijede su ove korelacije bile jako visoke.

Procjenitelji dobiveni metodom najmanjih kvadrata su nepristrani i konzistentni u uvjetima autokorelacije
1 heteroskedasti¢nosti, ali vise nisu efikasni jer su im varijance veée nego u slucaju odsutnosti ovih dviju
pojava. To otezava primjenu t-testova u donosenju odluka o signifikantnosti pojedinih varijabli, te bi valjalo
standardne pogreske korigirati. Ako se tako uklanjaju samo posljedice heteroskedasti¢nosti takav procjenitelj
standardne pogreske biva polurobustan (semi-robust), ako i heteroskedasti¢nosti i autokorelacije, tada je
robustan (robust).
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Zavisna varijabla GROWTH je definirana kao razlika logaritama vrijednosti GDP-a
iz perioda ¢ 1 perioda #-1, a koje su preuzete iz World Development Indicators-a (WDI) koje
publicira Svjetska banka (World Bank, 2007.).

,,Glavna” regresorska varijabla u modelu je NETOFDIGDP kojom se mjeri udio neto
stranih direktnih investicija u GDP-ju. U modelu je upotrijebljena u logaritamskom obli-
ku i preuzeta je iz WDI-ja. Naravno, ovo nije jedina varijabla koja bi mogla utjecati na
GROWTH, pa su kontrolne varijable navedene u ostatku teksta. Medu njima su pokazatelji
financijske razvijenosti i jo§ pet kontrolnih varijabli.

Za pokazatelje financijske razvijenosti u modelu su se koristile, kako predlazu Beck,
Demirgii¢-Kunt, Levine (2000.) udio kredita privatnim nefinancijskim tvrtkama u GDP-ju
(varijabla PRIVY), te omjer ,,novca u Sirem smislu” i GDP-ja (varijabla DEPTH). Za izracun
navedenih varijabli koristili su se podaci iz International Financial Statistics (IFS) (IMF,
2008.) o ukupnim kreditima privatnim tvrtkama, o ukupnim kreditima banaka i ukupnoj
imovini bankarskog sektora. Krediti banaka privatnom sektoru navedeni su unutar linije
22D. Diobom ove varijable s bruto domac¢im proizvodom u cijenama iz 2000. definirana
je varijabla PRIVY. Varijabla DEPTH je dobivena kao omjer izmedu monetarnog agregata
,hovac u Sirem smislu”, koji se u IFS statistici dobije zbrajanjem podataka u recima 34 1 35,
ili uzimanjem podatka u liniji 35L, i GDP-a."® Tuuli Koivu (2002.), medutim, smatra da je u
stvarnosti teSko mjeriti stupanj razvijenosti financijskog sustava jer ove varijable samo mje-
re njegovu veli¢inu, ali njegov veci rast nuzno ne znaci i njegovu vecu razvijenost. Prema
njoj su navedene varijable neprikladne da budu indikatori financijskog razvoja. Medutim,
te su se varijable pokazale standardnim u ekonomskoj analizi, pa su zato i upotrijebljene
u ovom ¢lanku. Za Koivu (2002.) je najprikladniji indikator financijskog razvoja neto ka-
matna marza (varijabla NETINTMARGIN). Podaci za ovu varijablu su preuzeti iz Beck,
Demirgiig-Kunt, Levine (2000.) i prema ovim autorima ona predstavlja ,,udio ra¢unovod-
stvene vrijednosti neto prihoda od kamata za banku u njenoj ukupnoj aktivi koja donosi
kamatu”. Svi ovi financijski indikatori u modelu su upotrijebljeni u logaritamskom obliku.
Ovdje su upotrijebljeni samo indikatori razvoja financijskih posrednika jer su financijska
trZiSta posttranzicijskih zemalja na niZem stupnju razvijenosti od financijskih posrednika.

Kao ostale kontrolne varijable u modelu su se koristile GDPt-1, TRGOVINA, CPI,
GOVERNMENTI L (radna snaga)."” GDPt. prikazuje vrijednost bruto domaceg proizvo-
da u cijenama iz 2000. godine u vremenu ¢. GDPt-1 prikazuje vrijednost bruto domaceg
proizvoda u cijenama iz 2000. godine s vremenskim pomakom, odnosno vrijednost GDP-
a u periodu #-1. Varijabla TRGOVINA definira udio vanjske trgovine u GDP-u. Ona se u
mnogim radovima prikazuje kao indikator otvorenosti ekonomije. Veli¢ina vanjske trgo-
vine definirana je kao zbroj izvoza i uvoza. GOVERNMENT mjeri udio finalne potrosnje
opc¢e drzave u GDP-u. Sve navedene varijable, ukljucujuéi i radnu snagu (L) preuzete su iz
WDI-ja (2007.). Pored navedenih varijabli, neki empirijski radovi ukljuc¢uju i neke varijable
kojima se mjeri kvaliteta birokracije, kao Sto su regulacija, zastita imovinskih prava, broj

16 Kod varijabli PRIVY i DEPTH je bitno da i krediti privatnom nefinancijskom sektoru i bruto domacéi proizvod
moraju biti definirani u istim jedinicama mjere (naj¢escée su to milijarde domace valute).

7 U kompjuterskom programu je imenima nekih varijabli dodan prefiks log- ili 1- $to upucuje na ¢injenicu da
je varijabla u logaritamskom zapisu. Medutim, u modelu su sve varijable u logaritmiranom obliku bez obzira
je li u programu pridruzen jedan od ova dva prefiksa (osim ako u tekstu nije navedeno drukcije).
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dana za pokretanje novih poduzeca, ali su one uglavnom nedostupne u duzoj seriji, pa su
za model nevazne. Sve spomenute varijable su iskazane u logaritamskom obliku.

Premda se podaci iz IFS-a, mogu naci za razdoblja kra¢a od godine dana, dostupnost
preostalih kontrolnih varijabli u modelu samo na godisnjoj razini, uvjetovala je da su i po-
daci iz IFS-a takoder koriSteni na godi$njoj razini. Budu¢i da su sve promatrane ekonomije
posttranzicijske, nema smisla proSirivati vremensku seriju na razdoblje prije 1990-ih godina.
K tome su neke promatrane zemlje, poput Slovenije, Ceske, Slovacke, Estonije, Latvije, Li-
tve 1 Rusije svoju samostalnost stekle tek nakon 1990., pa podaci nisu ni dostupni za ranije
razdoblje. To je uvjetovalo da je vremenska serija kratka, te se zato i i§lo na primjenu pa-
nel analize. Za sve zemlje nije bilo moguce prikupiti sve podatke za razdoblje od 1990. do
2005., pa je zbog toga panel neravnomjeran, ali to ne predstavlja teSkocu u samoj analizi.

Prije nego se provede konkretna empirijska analiza najprije valja ustanoviti kakav se
utjecaj na gospodarski rast o¢ekuje od pojedinih kontrolnih varijabli.

Hipoteza rada glasi da vec¢i dotok FDI-ja pridonosi ve¢em gospodarskom rastu zbog
prelijevanja znanja i tehnologije, pa se u skladu s tim ocekuje da je f > 0, odnosno da NE-
TOFDIGDP pozitivno utjece na GROWTH.

Prema samoj definiciji stope rasta dohotka (GROWTH) na ovu varijablu u ¢ utjecaja
imaju razine dohotka u 71 #-1. Za danu razinu dohotka u ¢ veéa ¢e biti stopa rasta dohotka
Sto je razina dohotka u prethodnom vremenu bila manja, pa se, dakle, moZe ocekivati ne-
gativna korelacija izmedu varijabli GDPt-1 1 GROWTHLt.

Mnogo je recentnih istrazivanja koji analiziraju ulogu razvijenosti financijskog su-
stava na rast. Vecina tih istrazivanja ustanovila je pozitivnu korelaciju izmedu razvijeno-
sti financijskog sustava i gospodarskog rasta jer olakSava transfer Stednje iz suficitarnih
u deficitarne sektore.”® Ocekuje se pozitivna korelacija varijabli PRIVY i DEPTH s gos-
podarskim rastom. Takoder neka istrazivanja (npr. Koivu, 2002.) pokazuju i da efikasniji
financijski sustav pozitivno utjece na stopu rasta. Veca je efikasnost povezana s manjom
kamatnom marZom, te tako valja ocekivati negativnu korelaciju izmedu GROWTH i NE-
TINTMARGIN.

S obzirom na to da blagi porast razine cijena pozitivno djeluje na gospodarsku aktiv-
nost, realno je ocekivati pozitivnu vezu izmedu varijabli CPI i GROWTH.

1z ekonomske literature je znano da je ve¢i udio vladine potroS$nje povezan s niZzom
stopom gospodarskog rasta jer on, prema ekonomskim teorijama, dovodi do istiskivanja

18 Pregled tih istrazivanja moguce je naéi npr. u: Gertler, (1988.), Wachtel (2003. First Quarter), Levine (2005.)
Od literature na hrvatskom jeziku pregledom ovih istrazivanja bave se: Badun (2009.) i Bogdan (2010.).
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privatnih investicija (Bonfiglioli, 2005.)."” Dakle, o¢ekuje se da je predznak parametra uz
varijablu GOVERNMENT negativan.

Varijabla TRGOVINA predstavlja mjeru otvorenosti same ekonomije i izracunava se
kao udio zbroja uvoza i izvoza u GDP-ju. Velik dio istrazivanja (npr. Levine, 2001; Bon-
figlioli, 2005,), pokazuje da otvorenost ima pozitivan u¢inak na gospodarski rast. Drugi
autori poput Krugmana (1993. prema Levine, 2001.), i Rodrika (Rodrik, 1998.) u svojim
istrazivanjima naglaSavaju negativnu korelaciju otvorenosti i gospodarskog rasta, odnosno
pozitivna korelacija otvorenosti i gospodarskog rasta moze vrijediti samo za zemlje koje
imaju veliki dohodak. Navedene suprotnosti u stajaliStima ekonomista ne daju za pravo da
se unaprijed odredi predznak parametra uz varijablu TRGOVINA.

Opravdanost upotrebe radne snage kao kontrolne varijable u odnosu na ljudski ka-
pital proizlazi iz ¢injenice da je to jednostavnije dostupna varijabla. Radi se, naime, o ko-
li¢ini radnih sati koju iskoristavaju radnici u ekonomiji. Razina ljudskog kapitala u nekoj
ekonomiji dobiva se ponderiranjem ove varijable s izdacima za obrazovanje, usavrsavanje
i zdravlje (Asteriou, Dassiou, & Glycopantis, 2005.). Ekonomska teorija sugerira da visa
razina ljudskog kapitala, odnosno viSa razina radne snage bude u pozitivnoj korelaciji s
varijablom GROWTH.

Budu¢i da u regresijama variraju indikatori financijske razvijenosti, u radu su tri re-
gresije koje su oznacene brojevima (1), (2) i (3). Prva regresija sadrzi financijsku varijablu
PRIVY, druga NETINTMARGIN, a tre¢a DEPTH.

Sad je mogucde pristupiti interpretaciji dobivenih rezultata koji su prikazani u tablici
1. Zbog skucenosti prostora prikazani su samo rezultati koji su prihvaéeni Hausmanovim
testom oko izbora izmedu modela s fiksnim ili slucajnim efektima, te rezultati udruzene
regresije. U svim slucajevima su se potvrdile autokorelacija i heteroskedasti¢nost, te su
procjene standardnih pogreski robusne. Sva testiranja su, ako nije druk¢ije navedeno, pro-
vedena pri razini signifikantnosti od 5%.

Od rezultata 1z tablice 1., e se interpretirati samo oni iz modela koji su prihvaceni
Chowovim testom (oznaceno sivo). U regresiji (1) prihvacena je zdruzena regresija, u (2)
model s fiksnim efektima, a u (3) model s fiksnim efektima (pri razini signifikantnosti od

1 Do istog zakljucka dolazi se i primjenom modela Solowa. Iz makroekonomske teorije je poznato da izmedu

investicija (I), privatne Stednje (S) i budZetskog deficita (neto porezi (T) umanjeni za drzavnu potrosnju (G))
vrijedi sljede¢i odnos pri ravnotezi na trzistu dobara:

I=S+(T-G) )
Pretpostavi li se da Stednja obuhvaca fiksni dio dohotka (tj. S = sY pri ¢emu je s stopa Stednje, s € (0,1) ),
te podijeli li se (1) s brojem zaposlenih (N) dobiva se da je:
I Y T-G
+ —

— =5—

N N N 2

(2) se moze preurediti i kao:

r_ gy, r-¢r

N N Y N )
1z (3) je vidljivo da porast udjela drzavne potroSnje u dohotku ceteris paribus pridonosi smanjenju investicija,
$to dalje uz danu amortizaciju umanjuje fond kapitala po zaposlenom (K/N) i proizvod po zaposlenom (Y/N)
dok i K/N i Y/N ne dodu na nize stabilne razine (u tumacenju se primjenjuje model Solowa bez tehnoloskog
napretka). Prema tome, stopa rasta Y/N mora neko vrijeme biti negativna. To ,,neko vrijeme” traje jako dugo
(i do 50 godina), pa valja ocekivati negativnu vezu izmedu varijabli GOVERNMENT i GROWTH.
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10 1 5%), odnosno zdruZena regresija (pri 5%). Rezultati koji su navedeni u tablici 1., nisu
potvrdili signifikantnost varijable stranih direktnih investicija na stopu rasta dohotka.?* Od
kontrolnih varijabli signifikantnom se u vecini slu¢ajeva pokazala jedino varijabla CPI, ali
nije ekonomski signifikantna zbog malog regresijskog koeficijenta. U slucaju regresije (2)
signifikantne su jos i varijable GDPt-1, NETINTMARGIN i L. Predznaci za prve dvije va-
rijable su s o¢ekivanim predznacima, a u modelu s fiksnim efektima radna snaga u svim
regresijama dolazi s negativnim predznakom To je npr. moguce u slu¢ajevima da kada po-
stoji viSak zaposlenih. Preostale varijable se nisu pokazale signifikantnim.*!

Tablica 1.: Ispis rezultata za regresije (1) — (3); zavisna varijabla GROWTH

Model s fiksnim efektima Zdruzena regresija
@ 2) 3 €9) 2) 3
VKaOrrilit;gll:a Privy Inetintmargin Depth Privy Inetintmargin Depth
loggdp 1 -0.03195 -0.14902 -0.01041 -0.01978 -0.02805 -0.01193
(0.0493) (0.02770)** (0.03649) (0.00911) (0.00706)** (0.00722)
Cpi 0.02535 0.03516 0.02171 0.02973 0.04164 0.02345
(0.01053)* (0.00975)** (0.01044) (0.00796)**  (0.00638)**  (0.00670)**
lognetofdigdp -0.00042 0.0021 -0.00489 -0.00024 -0.00121 0.00083
(0.00552) (0.00353) (0.00608) (0.00428) (0.0038) (0.00454)
trgovina 0.02315 0.02036 0.02775 -0.00621 -0.05018 -0.00276
(0.0274) (0.02008) (0.03274) (0.02272) (0.01591)** (0.01786)
government 0.00628 -0.02718 0.04799 0.00768 0.00315 0.00819
(0.02604) (0.02534) (0.03008) (0.0091) (0.00978) (0.00862)
Logl -0.30564 -0.31381 -0.39241 0.02879 0.03689 0.01357
(0.27354) (0.13753)* (0.33046) (0.01859) (0.01705)* (0.01777)
privy 0.02402 0.0116
(0.01523) (0.00997)
Inetintmargin -0.08015 -0.05167
(0.01322)** (0.00835)**
depth 0.06623 -0.00301
(0.03654) (0.00225)
Constant 2.49538 5.61898 2.39442 0.16066 0.5876 0.12495
(1.62121) (1.26242)** (1.82672) (0.17754) (0.15418)** (0.12001)
Opazanja 156 153 158 156 153 158
Broj grupa (id) 12 12 12 0.37 0.55 0.3
R2 0.38 0.7 0.33 0.3663 0.5512 0.3042
F test: allu_i=0 1.79 6.83 2.14
Prob >F 0.06 0 0.02
Robusne standardne pogreske u zagradama * signifikantno pri 5%; ** signifikantno pri 1%

NAPOMENA: na sive dijelove se odnosi interpretacija u tekstu. Pri razini signifikantnosti od 5% prihvacena je
zdruZena regresija u regresiji (1) i interpretacije u tekstu se odnose na nju. Za regresiju (3) je pri signifikantnosti
od 1% prihvacena zdruzena regresija, a u svima ostalima model s fiksnim efektima. Kod regresije (2) prihvaca
se model s fiksnim efektima. U modelu s fiksnim efektima je Wooldridgeovim testom potvrdeno postojanje au-
tokorelacije prvog reda, a modificiranim Waldovim testom postojanje heteroskedasti¢nosti dok je u modelu sa
zdruzenom regresijom Breusch-Paganovim LM testom potvrdena heteroskedasti¢nost, a Durbin-Watsonovim
autokorelacija prvog reda. Testiranja su provodena pri razini signifikantnosti od 5%. Procjene standardnih po-
greSaka su klasterirane i robusne.

20 S obzirom na to da je realno pretpostaviti da ¢e FDI pozitivno utjecati na gospodarski rast nakon nekog vre-

mena, umjesto varijable NETOFDIGDP je ukljucena i varijabla NETOFDIGDPt-1, ali se kona¢ni zakljucci
nisu promijenili, pa rezultate ovih istraZivanja nema potrebe objavljivati.

Za interpretirane modele je vazno istaknuti da su koeficijenti determinacije u interpretiranim modelima
prihvatljive veli¢ine, ali oni mjere samo jakost linearne veze. Prema rezultatima korigiranih koeficijenata
determinacije (nisu navedeni u tekstu) regresijom (1) (grupna regresija!) je protumaceno 33, regresijom (2)
(fiksni efekti!) 65, a regresijom (3) (fiksni efekti!) 25% svih odstupanja varijable GROWTH.

21
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4.ISTRAZIVANJE VEZE OD GOSPODARSKOG RASTA
PREMA DOTOKU FDI-ja

Utjecaj FDI-ja na gospodarski rast posttranzicijskih zemalja nije potvrden, ali postoji
mogucénost da veza postoji u suprotnom smjeru, tj. od gospodarskog rasta prema dotoku
FDI+ja. U nastavku rada ¢e se najprije prikazati radovi koji su se ovom problematikom bavili
na primjeru posttranzicijskih zemalja, a potom testirati vlastiti empirijski model.

4.1. Pregled empirijskih istraZzivanja na primjeru posttranzicijskih
zemalja

Medu empirijskim istrazivanjima faktora koji utjecu na dotok FDI-ja u posttranzicij-
ske zemlje neophodno je spomenuti rad koji su napisali Bevan, Estrin (2000.) 1 zakljucili
da je dotok FDI-ja odreden rizikom zemlje, odnosno trima stupnjevima stabilnosti: makro-
ekonomskom (gospodarski rast, niska inflacija 1 stabilnost te€aja); institucionalnom (poli-
tike prema FDI-ju, porezni reZimi, transparentnost zakonske regulacije 1 skala korupcije) i
politickom stabilnoséu. Nadalje, pozitivan utjecaj na dotok FDI-ja imaju veli¢ina domaceg
trzista 1 vazni faktori, kao Sto su pregovori s EU i otvorenost ekonomije, a negativan tros-
kovi jedinice rada. Na kreditni rejting zemlje utje¢u buduce Clanstvo u EU, razvoj privat-
nog sektora i industrije, budzetski deficit, veliCina rezerve i stupanj korupcije. Medu kljuc-
nim lokacijskim faktorima koji utje¢u na dotok FDI-ja su veli¢ina trzista domade zemlje,
troskovi proizvodnih faktora (osobito prirodnih izvora i rada), rizi¢nost investicija, kako u
ekonomskom, tako 1 u politickom smislu.

Garibaldi, Mora, Sahay, Zettelmeyer (2001.) su primjenom panel analize za 26 post-
tranzicijskih ekonomija u razdoblju od 1990. do 1999. istrazili bitne faktore koji su utjecali
na priljev kapitala u posttranzicijske zemlje. Od makroekonomskih varijabli za kontrolne
varijable uzimaju inflaciju, fiskalni deficit 1 gospodarski rast iz prethodnog razdoblja).
Pored ovih pokazatelja uzimane su i specifi¢ne determinante za direktne investicije, kao
Sto su: nadnice 1 indirektni troskovi rada, trgovinska liberalizacija, restrikcije za direktne
investicije i nacin privatizacije. Prema njihovim rezultatima FDI su u pozitivnoj vezi s
gospodarskim rastom iz prethodnog razdoblja, stabilnim deviznim te¢ajem, bogatstvom
prirodnim izvorima, veli¢inom zemlje (male su se zemlje pokazale atraktivnijim), trgovin-
skom liberalizacijom i procesom privatizacije, ali negativno ovise o unutarnjoj privatizaciji.
Tekuca inflacija se pokazala u pozitivnoj korelaciji s rastom direktnih investicija. Signifi-
kantnost troSkova rada varira ovisno o izboru kontrolnih varijabli. Za portfolio investicije,
prema ovim autorima, je najvaznija odrednica razvijenost infrastrukture trzista obveznica.

Babi¢, Stucka (2001.) su primjenom panel analize zakljucili da na dotok FDI-ja pozi-
tivan utjecaj imaju stabilan tecaj, ve¢i dohodak po glavi stanovnika, aglomeracija tijekova
FDI-ja, te nizak stupanj politi¢kog rizika i veli¢ina same ekonomije, ali nisu nasli dokaz da
bi trziSna otvorenost gospodarstva bila znacajna za FDI.

Skufli¢, Botrié¢ (2006.) su istrazili faktore koji su utjecali na dotok FDI-ja u zemlje
jugoisto¢ne Europe. Veza izmedu rasta GDP-a i FDI-ja pokazala se pozitivnom i statisti¢ki
signifikantnom. Premda ekonomska teorija sugerira da je dotok FDI-ja u negativnoj vezi
s troSkovima rada, takva zakonitost u navedenim zemljama nije se uspjela pokazati. Veza
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izmedu dotoka FDI-ja i troSkova rada pokazala se statisticki zna¢ajnom 1 pozitivnom. Au-
torice su to pripisale koncentraciji FDI-ja u usluZnom sektoru koji trazi vjestiju radnu sna-
gu nego proizvodni sektor, pa prema njima pozitivan predznak uz varijablu placa (wage)
ukazuje na potrebu za vjestijom radnom snagom. Navedenim radom su takoder potvrdeni
1 pozitivan i statisticki znacajan utjecaj udjela usluznog sektora u dohotku, te razvijenosti
deviznog trzista na dotok FDI-ja.

Anghel (2006.) je utvrdila da je razina FDI veca u zemljama koje imaju vece stope
rasta GDP-a i koje su vise otvorene i imaju u¢inkovitiju borbu protiv korupcije. Glavni re-
zultati autori¢ine studije su da: FDI na razini kompanija ima dinamicki karakter, strane
tvrtke koje ulazu u posttranzicijske ekonomije imaju razli¢iti motiv ponasanja. Inozemne
tvrtke koje investiraju u posttranzicijske zemlje 1 imaju koristi od niskih troskova rada in-
vestirat ¢e vise, ali su takoder 1 osjetljive na makroekonomsko okruzje u ovim zemljama.

4.2. Empirijski model i rezultati

U ovom dijelu rada testira se sljede¢i model:
FDI;; =a+ BGROWTH; +y X;; +¢; 2

Bududi da je varijabla NETOFDIGDP potvrdena kao autoregresijski proces reda 1 (t;.
AR(1) proces) (rezultati nisu prezentirani), njeno postavljanje za zavisnu varijablu, zahtije-
va 1 primjenu njene vrijednosti iz perioda ¢-/ za regresorsku varijablu. U takvim uvjetima
procjenitelji dobiveni najmanjim kvadratima su i dalje konzistentni, ali viSe nisu efikasni,
pa se moraju koristiti nove metode procjene (dinamicka panel analiza). Umjesto toga radije
¢e se za zavisnu varijablu u ovom modelu upotrijebiti stopa promjene varijable NETOFDIG-
DP koja je definirana kao razlika logaritama ove varijable izmedu perioda ¢ 1 ¢-/ (varijabla
DLOGNETOFDIGDP). FDI su dane u neto izrazu i njihove vrijednosti su uzete iz WDI-ja
1 na godiSnjoj su razini.

Medu kontrolnim varijablama (Xij) postoje razlike u odnosu na prije testirani model.
Umjesto veli¢ine vanjske trgovine, u analizu je ukljucen saldo bilance na teku¢em racunu.
Saldo bilance na teku¢em racunu podijeljen s GDP-jem je preuzet iz WDI-ja (World Bank,
2007.). Ovdje je upotrijebljen sa suprotnim predznakom i ¢ini varijablu DEFICITBP. Ona
nije logaritmirana kako se ne bi izgubilo mnostvo opazanja. Na temelju rezultata brojnih
empirijskih istrazivanja valja o€ekivati pozitivnu vezu izmedu FDI-ja 1 varijable DEFICI-
TBP.?2 Raniji radovi, o kojima je ve¢ bilo rije¢i u ovom radu ukazali su na negativnu kore-
laciju izmedu FDI-ja i salda bilance pla¢anja na teku¢em racunu, odnosno dotok FDI-ja je
bio u pozitivnoj korelaciji s deficitom bilance pla¢anja. Umjesto varijable L (radna snaga)
uveden je broj stanovnika, mjerenom varijablom POPULACIJA koja je takoder preuzeta iz
WDI-ja i navedena u logaritamskom obliku. Razlog zbog koje dolazi do ove zamjene jest
¢injenica da je niz radova, o kojima je ve¢ bilo rijeci ranije, zakljucilo da je cilj za FDI bio
osvajanje trzista. Kao mjeru veli¢ine trZista uzet je ukupan broj stanovnika svake zemlje,

22 Smjer te veze u tim istrazivanjima nije u potpunosti rasvijetljen — postoji moguénost da povecanje dotoka
FDI-ja dovede do deficita bilance placanja, ali je moguce i da zbog deficita bilance pla¢anja zemlje poticu
dotok FDI-ja kako bi se izbjegla nova zaduzenja.
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pa se o¢ekuje pozitivna korelacija FDI-ja i1 varijable POPULACIJA. Radna snaga nije uzeta
jer ¢ini dio ukupnog stanovnistva koji se iskoriStava u proizvodnom procesu, pa ju je logic-
no upotrijebiti kada je GROWTH zavisna varijabla, a za mjeru veli¢ine trzista je potrebno
uzeti ukupno stanovnistvo. Kako bi se izbjegao problem multikolinearnosti u modelu, ko-
jega panel analiza moze umanjiti, ali ipak u potpunosti ne moze odstraniti, prihvatljivo je
da se, zbog uvodenja ovih varijabli, iz modela iskljuce varijable L i TRGOVINA. Umjesto
varijable GDPt-1 uvedena je LOGNETOFDIGDPt-1. Za ocekivati je da veza izmedu LO-
GNETOFDIGDPt-1 1 DLOGNETOFDI. Neka istrazivanja (npr. Badun, 2006.) analiziraju
1 utjecaj kvalitete javne uprave na dotok FDI-ja, ali se ta veza u ovom radu nece istraZivati
zbog toga Sto se Cesto te varijable ne mijenjaju kroz vrijeme ili su slabo promjenjive, pa se
za model s fiksnim efektima kakav se primjenjuje u ovom radu ¢ine neprikladnim.

Od ostalih kontrolnih varijabli moguce je u modelu ocekivati pozitivnu vezu izmedu
FDI-ja i razvijenosti financijskog sustava jer investitori u druge sektore u ekonomiji oce-
kuju da ¢e imati barem istu razinu financijskih usluga kakva postoji i u njihovim vlastitim
zemljama (Botri¢, Skufli¢, 2006.). Ukoliko je inflacija, kao mjerilo makroekonomske stabil-
nosti, mala, moguce je o¢ekivati pozitivan uc¢inak na dotok FDI-ja, a ukoliko je visoka moze
se o&ekivati negativan u¢inak na FDI (Botri¢, Skufli¢, 2006.). Valja ,dakle, o¢ekivati da ée
mali porast varijable CPI pozitivno utjecati na FDI. U skladu s nalazima drugih istrazivaca
valja ocekivati 1 pozitivnu vezu izmedu stope rasta FDI-ja i stope rasta dohotka (GROWTH).

Rezultati su, na sli¢an nacin kao 1 u tablici 1., prezentirani i u tablici 2. Promatrajuéi
sve navedene regresije moze se istaknuti da je predznak parametra jedino bio konzistentan
i u skladu s oc¢ekivanjima za varijable NETOFDIGDPt-1, CPI, i DEFICITBP. Za varijable
POPULACIJA, GROWTH, i financijske indikatore predznaci su uglavnom suprotni od oce-
kivanih. Medutim, signifikantnim su se pokazale u svim slu¢ajevima samo NETOFDIG-
DPt-1 1 CPL. Od nesignifikantnih varijabli ,,najbliza” je signifikantnosti varijabla GROWTH
jer su joj u dva slucaja p-vrijednosti nesto vece od 0.10. Mozda bi se povecanjem uzorka na
sve posttranzicijske zemlje moglo i dodatno smanjiti procjenu standardne greske procje-
ne njenog parametra, ali u analiziranom skupu zemalja ona nema signifikantan utjecaj na
stopu rasta FDI-ja. Iznenadujuce je Sto je 1 predznak parametra uz ovu varijablu negativan.
To je moguce kada u recesijama vlade poticu priljev direktnih ulaganja ili kada kompanije
prelaze u strana vlasnistva. Od financijskih varijabli jedino je signifikantan DEPTH. Pre-
ostale varijable nisu se pokazale signifikantnima. Prema prezentiranim rezultatima glavni
faktori koji utjeu na stopu rasta FDI-ja jesu razina FDI-ja u prethodnom razdoblju i ma-
kroekonomska stabilnos.*

Tablica 2.: Faktori koji utje¢u na dotok FDI-ja, zavisna varijabla DNETOFDIGDP

Model s fiksnim efektima
@ 2 €)]
Kontrolna varijabla Privy Lnetintmargin Depth
lognetofdigdp 1 -0.69522 -0.68268 -0.72931
(0.06120)** (0.06527)** (0.05851)**
Growth -2.7761 -1.72765 -2.26206

2 Velic¢ine koeficijenata determinacije su i za navedene tri regresijske jednadzbe prihvatljive veli¢ine. U prvoj
je jednadzbi protumaceno, na temelju veli¢ina korigiranog koeficijenta determinacije, 36, u drugoj 33, au
tre¢oj 38% svih odstupanja varijable DLOGNETOFDI.
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(1.648806) (1.79088) (1.33987)
Privy -0.0348
(0.08116)
Cpi 0.41162 0.31126 0.44029
(0.06345)** (0.08692)** (0.05845)**
Deficitbp 0.00831 0.0116 0.00463
(0.00965) (0.0105) (0.01038)
Populacija -4.76478 -6.9354 -0.08895
(6.98138) (7.76) (5.81761)
Lnetintmargin 0.0458
(0.13952)
Depth 0.68143
(0.32879)+
Constant 32.071 47.14386 -1.55824
(48.3358) (53.5956) (40.14138)
Opazanja 147 144 149
Broj grupa (id) 12 12 12
R2 0.43 0.41 0.45
F test: allu_i=0 2.8 2.44 3.28
Prob>F 0 0.01 0
Robusne standardne pogreske u zagradama * signifikantno pri 5%; ** signifikantno pri 1%

Napomena: u svim je sluc¢ajevima Chowovim testom prihvaéena primjena modela s fiksnim efektima u odnosu
na grupnu regresiju, a Wooldridgovim i modificiranim Waldovim testom potvrdena autokorelacija prvog reda i
heteroskedasti¢nost. Stoga su procjene standardnih pogreski robusne i klasterirane.

5.ZAKLJUCAK

Nepostojanje ekonomskih sloboda u socijalistickim zemljama dovelo ih je na nultu ili
negativnu stopu gospodarskog rasta u 1980-im godinama, Sto je stvorilo potrebu za refor-
mom cjelokupnog dotadasnjeg ekonomskog i politickog sustava. Potrebno je bilo prijeéi sa
socijalistickog na kapitalisticki sustav, pri cemu se ocekivalo da ¢e to biti olakSano brojnim
investicijama iz zemalja s trziSnim gospodarstvom. Vec¢ina takvih investicija su direktne 1
omogucuju investitorima kontrolu nad poduzec¢em u kojeg ulazu. Zato je hipoteza u ovom
radu bila da ¢e direktne investicije u posttranzicijske zemlje rezultirati ve¢im gospodar-
skim rastom ovih zemalja.

U svrhu dokazivanja ove hipoteze najprije je prikazan niz radova koji analiziraju
utjecaj FDI-ja na gospodarski rast netranzicijskih zemalja. Vecina njih ipak ne pokazuje
da FDI ima znacajan nezavisan pozitivan u¢inak na gospodarski rast ve¢ je on izrazeniji u
zemljama koje imaju ve¢ visoku razinu dohotka, ljudskog kapitala i FDI-ja u sekundarnom
sektoru, te visok stupanj vladavine prava i razvijenosti financijskih trzista. Imajuci u vidu
takve zakljucke ¢ini se da testiranje postavljene hipoteze ipak nema smisla. Medutim, kada
se zna da su socijalisticke ekonomije funkcionirale u uvjetima nekonkurentnosti, tehnolos-
kog zaostatka i nepoticajnog okruzenja, ¢ini se da navedena hipoteza ima smisla jer priljev
tehnologije 1 znanja koji je povezan s FDI-jem moZe imati pozitivan utjecaj na konkurent-
nost poduzeca u analiziranim zemljama i, samim time, pozitivan efekt na gospodarski rast
posttranzicijskih zemalja.
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Medutim, dobiveni empirijski rezultati nisu opravdali postavljenu hipotezu. U pro-
cijenjenom modelu je konstantno pozitivni utjecaj na gospodarski rast imala samo makro-
ekonomska stabilnost mjerena CPI-jem. Dotok FDI-ja koji bi trebao nadomjestiti domacu
Stednju ne pridonosi znacajno gospodarskom rastu. Na stopu rasta FDI-ja znacajno utjece
niska inflacija i razina FDI-ja iz prethodnog razdoblja.

Dobiveni rezultati nipoSto ne znace da zemlje ne trebaju poticati priljev FDI-ja. Na
spomenute rezultate je mogao utjecati niz faktora, poput: mjerenja i karaktera FDI-ja, koji
su pretezito brownfield ulaganja 1 strukture FDI-ja koje su u najve¢oj mjeri otisle u terci-
jarni sektor $to ima negativni u¢inak i na njihovu efikasnost, velikog stupnja agregiranosti
podataka (pa se preporuca u idué¢im istrazivanjima promatrati utjecaj na gospodarski rast
FDI-ja odvojenih po sektorima — primarni, sekundarni i tercijarni sektor). Istrazivanja (npr.
Alfaro, 2003.) su ve¢ pokazala da vec¢i udio FDI-ja u sekundarnom sektoru povecava utjecaj
FDI-ja na gospodarski rast. Takoder je moguce promatrati i u¢inak FDI-ja na gospodarski
rast pracenjem FDI-ja na razini poduzeca i proucavajuci utjecaj FDI-ja na produktivnost
tih poduzeca. Moguce je istrazivati i postoje li razlike u utjecaju FDI-ja na gospodarski rast
medu pojedinim posttranzicijskim zemljama. Stoga ¢e buduca istrazivanja o u¢inku FDI-ja
na gospodarski rast u posttranzicijskim zemljama vise rasvijetliti ovu vezu.
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