Ndredni ol latil :
kapitalnih priljeva
u Hrvatskoj

ZNANSTVENI RAD

Sazetak

U prvom se dijelu rada istraZuje postoje li signifikantne razlike u razinama
volatilnosti priljeva inozemnog kapitala u Hrvatskoj, u odnosu na deset
usporedivih posttranzicijskih europskih zemalja u proteklih petnaestak
godina. KoriStenjem triju pokazatelja volatilnosti (standardna devijacija,
koeficijent varijacije, indeks volatilnosti), utvrdeno je da su u promatranom
razdoblju kapitalni priljevi u Hrvatskoj bili manje volatilni nego u ostalim
posttranzicijskim zemljama. U drugom dijelu rada empirijski se testira
mogu li se razlozi tako niske volatilnosti hrvatskih kapitalnih priljeva
pronadiu razlikama u osnovnim makroekonomskim pokazateljima izmedu
Hrvatske i ostalih promatranih zemalja. Rezultati ekonometrijskog modela
upucuju na zakljuc¢ak da su na razli¢itu volatilnost priljeva kapitala utjecale
razlike u stopama rasta BDP-a, stopama inflacije, kretanjima na trzistu
dionica te razlike u otvorenosti ekonomije i iznosu medunarodnih rezervi
u Hrvatskoj i ostalim posttranzicijskim zemljama. Rad je potvrdio kako
makroekonomska stabilnost i pozitivna kretanja u gospodarstvu doprinose
stabilnosti priljeva inozemnog kapitala.

Kljuéne rijeéi: volatilnost priljeva kapitala, indeks volatilnosti,
posttranzicijske zemlje, Hrvatska
JEL Kklasifikacija: F21, F30, F32
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Uvod?*

Sirenjem financijske globalizacije te prate¢i procese liberalizacije kapitalnih
ratuna i ekonomske integracije s europskim trzi§tima, zemlje Srednje
i Isto¢ne Europe u posljednja su dva desetljeéa privukle znacajne iznose
inozemnog kapitala. Vise kamatne stope nego u razvijenim zemljama,
rastuéa likvidnost na globalnim trziStima, privatizacije velikih javnih
poduzecéa te financijska deregulacija pozitivho su djelovale na priljev
inozemnog kapitala u navedene zemlje (Otker-Robe et al., 2007). S obzirom
na manjak vlastite Stednje i potrebe za visokim razinama investicija,
pristigli kapital koristile su za financiranje gospodarskog rasta tijekom
tranzicijskog razdoblja. Priljevi kapitala dozivjeli su vrhunac u razdoblju
nakon priklju¢enja veéine zemalja regije Europskoj uniji, no krajem 2008.
zabiljezili su iznenadno i o§tro zaustavljanje izbijanjem globalne financijske
krize (Globan, 2011)%. Kriza je uzrokovala bijeg kapitala u manje riskantne
zemlje i sigurnije oblike ulaganja, a upravo su europske posttranzicijske
zemlje bile medu najjace pogodenima (World Bank, 2009). Zaustavljanje
priljeva inozemnog kapitala ostavilo je negativne posljedice na financijske,
ali i realne sektore u veéini navedenih zemalja (uklju¢ujuéi i Hrvatsku),
razotkrilo pogreske u vodenju ekonomskih politika te upozorilo na
nedostatak fiskalne discipline i primjerenih makroprudencijalnih mjera u
pretkriznom razdoblju (IMF, 2011). Kao rezultat, stabilnost, tj. volatilnost
kapitalnih priljeva postalo je podru¢jem velikog interesa, ali i zabrinutosti

za nositelje ekonomskih politika3.

! Autori zahvaljuju anonimnim recenzentima na konstruktivnim komentarima koji su
pridonijeli kvaliteti rada.

2 Jedanaest posttranzicijskih zemalja (Bugarska, Ceska, Estonija, Latvija, Litva, Madarska,
Poljska, Rumunjska, Slovacka, Slovenija i Hrvatska) je 2007. godine zabiljeZilo agregirani
priljev inozemnog kapitala u iznosu od, do danas rekordnih, 279 milijarda USD. Najvecu razinu
priljeva s obzirom na veli¢inu gospodarstva privukla je Madarska, gdje su te godine kapitalni
priljevi premasili razinu od 60 posto BDP-a. Visoke razine zabiljeZile su i Bugarska i Latvija
s priljevima_preko 50 posto BDP-a, dok su najniZe razine priljeva kapitala ostvarile Poljska,
Slovacka i Ceska, gdje su se oni kretali izmedu 10 i 15 posto BDP-a. Dvije godine kasnije,
kao rezultat velikog globalnog nepovjerenja i averzije prema riziku uzrokovanom financijskom
krizom, kapitalni priljevi u ovu regiju pali su na tek Cetvrtinu iznosa iz 2007. (Globan, 2011).

3 Vaznost stabilnosti priljeva kapitala analizirali su i Lensink i Morrissey (2000) koji zakljuc¢uju
da njihova stabilnost podupire investicijsko planiranje, dok volatilni tokovi kapitala mogu
obeshrabriti ulagace i imati Stetne posljedice na ekonomski rast. Takoder, Gabriele, Baratav i
Parikh (2000) tvrde da veéa volatilnost kapitalnih priljeva moze dovesti do makroekonomskih
nestabilnosti i doprinijeti nastanku financijskih kriza.
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Iako postoji relativno velik broj radova koji se bave determinantama
kretanja priljeva kapitala, rijetki se bave identifikacijom i definiranjem
odrednica njihove volatilnosti. Stovise, odrednice volatilnosti kapitalnih
priljeva u Hrvatskoj, prema nasem saznanju, jo§ uvijek su u potpunosti
empirijski neistraZene te se ovim radom nastoji popuniti ta praznina. Stoga
je njegov cilj utvrditi postoje li signifikantne razlike u razinama volatilnosti
priljeva inozemnog kapitala u Hrvatskoj, u odnosu na deset usporedivih
posttranzicijskih europskih zemalja u proteklih petnaestak godina.
Ukoliko postoje, Zeli se empirijski utvrditi jesu li i koje su fundamentalne
ekonomske odrednice uvjetovale razliku u toj volatilnosti. S metodologkog
gledista, doprinos ovog rada vezan je uz nacin mjerenja volatilnosti. Slijedeci
metodologiju Oseia, Morrisseya i Lensinka (2002), prilagodavamo njihov
indeks volatilnosti uvodenjem novih varijabli u regresijsku jednadzbu
kapitalnih priljeva, iz koje potom normaliziramo standardnu devijaciju
reziduala i dobivamo vrijednost indeksa. Nove varijable uzimaju u obzir
utjecaj financijske krize i ¢lanstva u EU-u na volatilnost kapitalnih priljeva
te se na taj nacin omogucéava usporedba volatilnosti u Hrvatskoj kao ne-
¢lanici EU-a s ostalim zemljama ¢lanicama, kao i usporedba komponente
volatilnosti koja nije pod utjecajem vanjskih Sokova, tj. globalne financijske

krize.

Nakon uvodnog dijela slijedi pregled relevantnih empirijskih radova koji
se bave mjerenjem volatilnosti kapitalnih priljeva i definiranjem njenih
odrednica. U treem se dijelu pomoc¢u triju mjera volatilnosti usporeduje
stabilnost kapitalnih priljeva u Hrvatskoj s ostalim posttranzicijskim
zemljama dok se u Cetvrtom dijelu ekonometrijskom analizom Zeli
utvrditi mogu li se razlike u volatilnosti objasniti razliitim kretanjima
u osnovnim makroekonomskim pokazateljima Hrvatske, u usporedbi s
ostalim zemljama. Na koncu se sumiraju zakljucci empirijske analize i

iznose zavr$na razmatranja.
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2. Pregled literature
Veéina autora kao mjeru volatilnosti koristi standardnu devijaciju i
koeficijent varijacije te razlikuje pojedine oblike kapitalnih priljeva* prema
stupnjevima volatilnosti. Tako je Wei (2001; 2006) koristeé¢i standardnu
devijaciju i koeficijent varijacije na uzorku zemalja u razvoju pokazao da su
u razdoblju od 1980. do 2003. izravna ulaganja bila osjetno manje volatilna
od inozemnih kredita te, u ne$to manjoj mjeri, i od portfeljnih ulaganja.
Volatilno$éu kapitalnih priljeva u zemljama u razvoju bave se i Oseli,
Morrissey i Lensink (2002) koji, osim koeficijentom varijacije, volatilnost
mjere i dvama indeksima volatilnosti koji uzimaju u obzir o¢ekivanja
investitora o buduéim kretanjima kapitalnih priljeva. Autori nalaze da se
volatilnost svih oblika priljeva poveéala u 1990-ima (sli¢no kao i Ferndndez-
Arias i Hausmann, 2000) u odnosu na ranija desetljeca te da je volatilnost
izravnih stranih ulaganja niza nego ostalih privatnih tokova kapitala. Nizu
relativnu volatilnost izravnih stranih ulaganja u odnosu na ostale oblike
priljeva potvrduju i Svjetska banka (World Bank, 1999) te Albuquerque
(2003) koristeéi koeficijent varijacije, kao i Levchenko i Mauro (2007) koji
koriste i standardnu devijaciju, no ti rezultati vrijede samo za razvijene
zemlje u kojima je volatilnost kapitalnih priljeva znatno manja nego u

zemljama u razvoju.

Von Hagen i Siedschlag (2008) analiziraju volatilnost kapitalnih priljeva u
Srednjoj i Isto¢noj Europi. Koristeéi standardnu devijaciju godis$njih priljeva
izrazenih u postotku BDP-a u razdoblju izmedu 1994. 1 2003., zaklju¢uju da
su priljevi u ovaj dio Europe u tom razdoblju bili vrlo volatilni, a standardna
se devijacija kretala izmedu 2,6 posto u Poljskoj i 5 posto u Madarskoj.
Jovanéevié, Globan i Arcabi¢ (2011) koristeéi tri mjere volatilnosti
(standardnu devijaciju, koeficijent varijacije i indeks volatilnosti) analizirali
su volatilnost kapitalnih priljeva u Srednjoj i Isto¢noj Europi tijekom

posljednje financijske krize te su pokazali da su izravna strana ulaganja u

4 Prema Sestom izdanju Priru¢nika o bilanci pla¢anja i medunarodnim investicijskim
pozicijama kojeg objavljuje Medunarodni monetarni fond (IMF, 2009), privatne tokove
kapitala mozZemo Kklasificirati u Cetiri kategorije: izravna strana ulaganja (FDI), portfelina
ulaganja, ostala ulaganja ili financijski derivati. Ovi posljednji najmanje su znacajni prema
obujmu ulaganja u bilancama plaéanja veéine zemalja, stoga se u pravilu izuzimaju iz analiza
volatilnosti kapitalnih priljeva.
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tom razdoblju bila 3-3,5 puta stabilnija od inozemnih kredita. Alternativan
nain mjerenja volatilnosti kapitalnih priljeva daje Lipsey (1999) koji
analizira koliko ¢esto neto priljevi kapitala mijenjaju predznak, tj. koliko
Cesto priljevi postaju odljevi kapitala i obratno. Na uzorku od 52 zemlje
u razdoblju izmedu 1980. i 1995. on nalazi da se izravna strana ulaganja
pokazuju stabilnijim oblikom kapitalnih priljeva u odnosu na portfeljna
i ostala ulaganja, s prosjeCne 2,5 promjene predznaka u promatranom
razdoblju. Sli¢ne je rezultate dobio i koriStenjem koeficijenta varijacije koji
je pokazao da su razlike u volatilnosti izmedu izravnih stranih ulaganja i

ostalih oblika priljeva manje u razvijenim zemljama.

Osim pitanja kako mjeriti volatilnost, pojedini autori bave se i utvrdivanjem
potencijalnih uzroka, tj. odrednica volatilnosti priljeva kapitala, no s
obzirom na relativno malen broj radova koji se bave tom tematikom, rije¢
je 0 jo$ uvijek nedovoljno istrazenom podrucju. Broto, Diaz-Cassou i Erce-
Dominguez (2008) potencijalne odrednice volatilnosti dijele na domacde i
strane makroekonomske i financijske faktore. Kombinacijom GARCH
modela i panel analize na uzorku od 48 zemalja u razvoju, dokazuju da veéa
ekonomska i politicka stabilnost smanjuje volatilnost portfeljnih ulaganja,
ali povecava volatilnost ostalih ulaganja. Slabija konkurencija u domaéem
bankarskom sustavu povecava volatilnost izravnih stranih ulaganja
te smanjuje volatilnost ostalih ulaganja, $to nositeljima ekonomskih
politika zemalja u razvoju dodatno otezava posao stabilizacije kapitalnih
priljeva. Neumann, Penl i Tanku (2009) volatilnost ra¢unaju standardnom
devijacijom pomi¢nih petogodis$njih kumulativa godi$njih priljeva pojedinih
oblika kapitala u odnosu na BDP te panel analizom nalaze da volatilnost
izravnih stranih ulaganja i portfeljnih ulaganja u zemljama u razvoju raste
kako raste i stupanj financijske liberalizacije. Nasuprot tome, volatilnost
ostalih ulaganja u razvijenim zemljama u signifikantno je negativnoj vezi

sa stupnjem financijske liberalizacije.

Broner i Rigobon (2005) mjere volatilnost kapitalnih priljeva pomoéu
standardne devijacije reziduala dobivenih regresijskom vezom izmedu
nekih osnovnih ekonomskih varijabli (deprecijacija tecaja, stopa inflacije,
kamatne stope, BDP po stanovniku, uvjeti trgovine) i tokova kapitala.
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Panel analizom nalaze da ekonomski fundamenti (domace i inozemne
makroekonomske varijable), objasnjavaju malen dio varijacije kapitalnih
priljeva. Medutim, osnovni pokazatelji na razini pojedina¢nih zemalja
objasnjavaju znacajan udio izmjerene volatilnosti kapitalnih priljeva te su
pronasli signifikantnu vezu viSeg stupnja financijskog razvoja, kvalitete
institucija i dohotka po stanovniku s nizom volatilno$éu kapitalnih
priljeva. Autori dokazuju i da su kapitalni tokovi prema zemljama u razvoju
80 posto volatilniji nego kapitalni tokovi prema razvijenim zemljama. To
objasnjavaju trima razlozima: kapitalni tokovi prema zemljama u razvoju
skloniji su krizama, krize su otpornije i duZe traju nego u razvijenim
zemljama te postoji veca opasnost od financijske zaraze jer su im tokovi

kapitala korelirani sa sli¢nim zemljama u okruZenju.

Alfaro, Kalemli-Ozcan i Volosovych (2005) mjere volatilnost standardnom
devijacijom ukupnih equity priljeva kapitala® po stanovniku i dijele je
aritmetickom sredinom priljeva za cijelo promatrano razdoblje (1970.-
2000.). Rezultati vi$e cross-section regresija na temelju zdruzenih (pooled)
podataka za razvijene zemlje i zemlje u razvoju upucuju na pozitivnu vezu
izmedu kvalitete institucija, odnosno dobrih makroekonomskih politika i
manje volatilnosti kapitalnih priljeva. S druge strane, lokalni financijski
razvoj poput rasta bankovnih kredita u vezi je s veCom volatilno$éu
kapitalnih priljeva, $to se objasnjava posljedicama korupcije. Prasad et al.
(2003) tvrde da na volatilnost kapitalnih priljeva utjece i transparentnost
vladinih ekonomskih politika. Nalaze da je neracionalno i pani¢no
pona$anje investitora (herding behaviour) koje doprinosi nestabilnosti
domacdih financijskih trzi$ta, a time i kapitalnih priljeva, izrazenije u

zemljama s niZzom razinom transparentnosti ekonomskih politika.

% Pod ukupnim equity priljevima podrazumijevaju se izravna strana ulaganja te vlasnicki dio
portfeljinih ulaganja.
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3 U iba volatilnosti kapitalnih ol

3.1.

u Hrvatskoj i drugim posttranzicijskim zemljama

Opis podataka

Kako bi se stekao uvid u relativnu razinu volatilnosti priljeva inozemnog
kapitala u Hrvatskoj, usporedit ¢emo je s volatilnoséu u deset europskih
posttranzicijskih zemalja: Bugarskoj, Ceskoj, Estoniji, Latviji, Litvi,
Madarskoj, Poljskoj, Rumunjskoj, Slovackoj i Sloveniji, u razdoblju od
Cetvrtog tromjeseéja 1995. do prvog tromjesecja 2010°. Analiza volatilnosti
provodit ¢e se na pomi¢nim godi$njim kumulativima tromjese¢nih
ukupnih priljeva kapitala u pojedinoj zemlji, izraZzenih u postotku BDP-a
(slika 1). Pomi¢ni godi$nji kumulativi koriste se zbog sezonskog karaktera
BDP-a (a u nekim slu¢ajevima i kapitalnih priljeva), s obzirom na to da biu

suprotnom taj omjer u odredenim tromjese¢jima bio pristran.

Podaci o priljevima kapitala i BDP-u preuzeti su iz MMF-ove statisticke
baze «International Financial Statistics» (IFS). Ukupni priljevi kapitala
dobiveni su kao zbroj izravnih stranih ulaganja u zemlju (redak 78BEDZF),
portfeljnih ulaganja (redak 78BXDZF) te ostalih ulaganja (redak 78BIDZF)".
Navedeni podaci izraZzeni su u ameri¢kim dolarima (USD), no podaci za
BDP inicijalno su preuzeti u domacoj valuti te ih je radi usporedivosti
bilo potrebno konvertirati u americke dolare, $to je i ucinjeno dijeljenjem
vrijednosti BDP-a te¢ajem domade valute prema dolaru®. Podaci o tecaju
takoder su preuzeti iz IFS-a te predstavljaju vrijednost te¢aja na kraju

razdoblja.

¢ Podaci za Hrvatsku i Rumunjsku dostupni su tek od Cetvrtog tromjesecja 1997., za Poljsku od
Cetvrtog tromjesecja 2000., dok za Slovacku u vrijeme pisanja ovog rada MMEF jo$ nije objavio
podatke za prvo tromjesecje 2010.

7 Financijski derivati su, zbog nepostojanja duZih vremenskih serija podataka te zanemarivih
iznosa u nekim zemljama, izuzeti iz analize.

8§ obzirom na to da su podaci o kapitalnim priljevima izvorno konvertirani u americ¢ke dolare
prema istom tecaju, nema opasnosti od utjecaja promjena tec¢aja na iznos omjera kapitalnih
priljeva i BDP-a.
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3.2.

Na slici 2 je pomocu boxplot dijagrama moguce usporediti aritmeticke
sredine, medijane, ali i raspone izmedu maksimalnih i minimalnih priljeva
kapitala u pojedinim zemljama. Vidljivo je da su se ukupni kapitalni priljevi
kretali u najuzem rasponu u Poljskoj, Hrvatskoj i Ceskoj te je za oéekivati

da ¢e upravo u tim zemljama volatilnost biti najmanja.

Slika 2. Raspon kretanja ukupnih bruto priljeva kapitala u odabranim
zemljama (u postotku BDP-a)
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Izvor: Izra¢un autora na temelju IFS (2011).

Mjere volatilnosti

Sukladno postoje¢im empirijskim istrazivanjima analiziranim u drugom
poglavlju te zbog postizanja vele robusnosti rezultata, volatilnost
kapitalnih priljeva u jedanaest odabranih zemalja mjerit ¢e se na tri nacina:
standardnom devijacijom, koeficijentom varijacije te indeksom volatilnosti
dobivenim normaliziranjem standardne devijacije reziduala iz regresijske

jednadZbe vremenskog trenda i drugih varijabli.
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Standardna devijacija je statisti¢ka mjera raspr§enosti u skupu, a interpretira
se kao prosje¢no odstupanje od aritmeticke sredine te predstavlja apsolutnu

mjeru disperzije. Racuna se kao:

o= li:(xi—)’c)2 > M

noisg

gdje o predstavlja standardnu devijaciju, n broj opazanja, x vrijednost
pojedina¢nog opaZanja, a x aritmeticku sredinu uzorka. Medutim,
nedostatak standardne devijacije jest osjetljivost na veli¢inu vrijednosti
uzorka pa u sluéaju velike razlike u vrijednostima podataka ona nije
pouzdana mjera volatilnosti. Zbog toga se kao pouzdaniju mjeru volatilnosti
uzima koeficijent varijacije (V) dobiven dijeljenjem standardne devijacije

aritmeti¢kom sredinom uzorka:
y=24%100 . 2)
X

Koeficijent varijacije takoder ima svojih nedostataka. Ako je aritmeti¢ka
sredina serije blizu nuli, koeficijent varijacije moze poprimiti iznimno visoke
vrijednosti. Takoder, ako vremenska serija ima negativnu aritmeti¢ku
sredinu, koeficijent varijacije ¢e takoder biti negativan. U tom sludaju,
viSa vrijednost tog koeficijenta ne mora nuzno znadciti i vi$u volatilnost u

ekonomskom smislu (Wei, 2006).

Kao trea mijera volatilnosti kapitalnih priljeva koristit ée se indeks
volatilnosti, konstruiran prema Osei, Morrissey i Lensink (2002). Navedeni
su autori vrijednost indeksa dobili ra¢unanjem normalizirane standardne
devijacije reziduala iz jednadzbe vremenskog trenda. Bududéi da investitori
(ili nositelji ekonomskih politika) formiraju o¢ekivanja o buduéim priljevima
kapitala te prema njima donose investicijske odluke, ovaj indeks myjeri
volatilnost preko devijacija stvarnih priljeva u odnosu na vremenski trend,
pod pretpostavkom da investitori ofekuju da priljevi slijede vremenski
trend. Za kapitalne priljeve (¥) jednadzba trenda tada glasi:

Y =a+pT+s,, ©)
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gdje je T oznaka za vremenski trend, o je konstantni ¢lan, f parametar
uz vremenski trend, a ¢ devijacija stvarne serije od linearnog vremenskog
trenda. Nakon ocjene jednadzbe, indeks volatilnosti se ra¢una kao:

100
deks = — § 2 4
indeks k] ()

gdjie je Y aritmeti¢ka sredina vrijednosti kapitalnih priljeva, & broj
parametara u procijenjenoj jednadzbi, a n broj opazanja.

Medutim, ovako dobiven indeks manjkav je jer ne uzima u obzir varijable
koje bi mogle bitno utjecati na vrijednosti reziduala, a posljedi¢no i na
volatilnost kapitalnih priljeva u pojedinim zemljama. Primjerice, ukoliko
zelimo usporedivati volatilnost kapitalnih priljeva u Hrvatskoj s volatilno$éu
priljeva u preostalih deset odabranih zemalja, valjalo bi uzeti u obzir da
je veéina zemalja zabiljezila veliko povecéanje priljeva kapitala nakon
pristupanja Europskoj uniji (slika 1), §to je povecéalo njihovu volatilnost.
S obzirom na to da Hrvatska jo$ uvijek nije ¢lanica EU-a, u regresijsku
bi jednadzbu valjalo ukljuciti varijable koje uzimaju u obzir i ¢lanstvo u
EU-u. Takoder bi valjalo kontrolirati utjecaj financijske krize koja je, vise ili
manje izrazeno, smanjila priljeve kapitala u svim promatranim zemljama
te je takoder povecala volatilnost priljeva kapitala. Uzmu li se u obzir ovi
vanjski efekti, anulirala bi se «urodena» stabilnost priljeva u zemljama ne-
¢lanicama EU-a, kao i Stetan utjecaj financijske krize te bi se volatilnost
mjerila na temelju neobjasnjene komponente. Tako pomoéu prilagodenog
indeksa volatilnosti mozemo utvrditi koja je zemlja putem svojih specifié¢nih
nacina privlacenja stranog kapitala ostvarila najvecu stabilnost priljeva. U

skladu s time, jednadzba (3) se nadopunjuje te glasi:
Y, =a+pT+p,EU, +B,KRIZA, +¢, , (5)
gdje je a konstantni ¢lan, §,,...,f, parametri uz nezavisne varijable, ¢ slucajna

varijabla, T je oznaka za linearni vremenski trend, a EU, binarna varijabla

za ¢lanstvo u Europskoj uniji, gdje je
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3.3.

EU {1, ukoliko je zemlja clanica EU-a u razdoblju t
t = .

0, inace

KRIZA, je binarna varijabla koja uzima u obzir razdoblje globalne financijske
krize, gdje je

1, za t >2008:t:4

KRIZA, =
! { 0, inace

Nakon §to se procijeni regresijska jednadzba, prilagodeni indeks volatilnosti
ratunamo prema jednadzbi (4), s razlikom S$to sada broj procijenjenih

parametara (k) viSe nije dva, ve¢ Cetiri.

Rezultati mjerenja volatilnosti

Rezultati analize volatilnosti kapitalnih priljeva u Hrvatskoj i deset
odabranih posttranzicijskih zemalja prikazani su na slici 3. Standardna
devijacija i koeficijent varijacije dali su sli¢ne rezultate, prema kojima
su kapitalni priljevi u razdoblju 1995:tr.4-2010:tr.1 najvolatilniji bili u
Madarskoj i Bugarskoj te baltickim zemljama i Sloveniji, dok je Hrvatska
u analiziranom razdoblju imala najstabilnije priljeve. Naime, standardna
devijacija ukupnih kapitalnih priljeva u Hrvatskoj iznosi 0,028, $to ¢ini tek
jednu $estinu volatilnosti zabiljezene u Madarskoj. Mjerena koeficijentom
varijacije, volatilnost kapitalnih priljeva u Hrvatskoj iznosi 20,2 posto, §to
je najmanje medu promatranim zemljama, odnosno gotovo 80 posto manje

nego u najvolatilnijoj Bugarskoj.

Mjerimo li indeks volatilnosti na na¢in na koji su to ¢inili Osei, Morrissey
i Lensink (2002), tj. procjenjujuéi jednazbu (3), rezultati se ne razlikuju
suvi$e od prethodne dvije mjere — priljevi u Hrvatsku i dalje su najmanje
volatilni, dok su najvolatilnije priljeve imale Slovenija, Latvija i Madarska.
Medutim, koristimo li kao mjeru prilagodeni indeks volatilnosti, rezultati
su neSto drukdiji. Nakon proSirenja pocetne jednadzbe (3) dodatnim
varijablama, Madarska i Slovacka znacajno odskacu od ostalih zemalja (s
oko 20 postotnih bodova visim indeksom od prve sljedeée zemlje), dok,
primjerice, Latvija, od visoko volatilne zemlje prema izvornom indeksu

volatilnosti, sada biljezi prosje¢nu visinu volatilnosti kapitalnih priljeva.
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Slika 3. Volatilnost ukupnih priljeva kapitala u odabranim zemljama, 1995:tr.4-2010:tr.1
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Izvor: Izra¢un autora.
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To upucuje na zakljucak da se veca volatilnost kapitalnih priljeva, mjerena
izvornim indeksom volatilnosti u zemljama poput Bugarske, Latvije i
Slovenije moZe objasniti ¢lanstvom u EU-u i utjecajem financijske krize, dok
su kod Slovacke i Madarske razlozi volatilnosti interne naravi®. Prilagodeni
indeks volatilnosti takoder upucuje na najveéu stabilnost priljeva kapitala
u Hrvatskoj, s vrijedno$éu indeksa od 19,8 posto, $to je na razini manjoj od

jedne treéine indeksa volatilnosti Madarske.

Buduéi da sva Cetiri pokazatelja volatilnosti upuéuju na isti zakljucak,
mozemo s velikom sigurno$céu ustvrditi da su u promatranom razdoblju
kapitalni priljevi u Hrvatskoj bili najstabilniji, tj. manje volatilni nego u
ostalim posttranzicijskim europskim zemljama, ¢ak i kad se uzmu u obzir
¢lanstvo u EU-u i utjecaj financijske krize. U narednom poglavlju pokusat ¢e
se odgovoriti na pitanje mogu li se razlozi tako niske volatilnosti hrvatskih
kapitalnih priljeva pronaéi u razlikama u osnovnim makroekonomskim

pokazateljima izmedu Hrvatske i ostalih promatranih zemalja.

. Definiranie odrednica niske volatilnosti

4.1.

kapitalnih priljeva u Hrvatskoj

Odabir varijabli i opis modela

U ovom poglavlju cilj je analize, pomocu regresijskog modela utvrditi koji
su faktori utjecali na nizu volatilnost kapitalnih priljeva u Hrvatskoj u
odnosu na ostale posttranzicijske europske zemlje®® u razdoblju od treéeg
tromjeseéja 1998.%* do prvog tromjesecja 2010.

 Visok stupanj volatilnosti priljeva kapitala u Slovackoj i Madarskoj rezultat je izuzetno
velikog raspona kretanja priljeva kapitala u tim zemljama (primjerice, u Madarskoj su se kroz
analizirano razdoblje priljevi kretali u rasponu od 0,1 do ¢ak 64,5 posto BDP-a (vidi sliku 2)
koji se ne mogu objasniti ni utjecajem c¢lanstva u EU-u niti financijskom krizom. Empirijski
radovi koji se bave objasnjavanjem ovakvih kretanja, prema nasem saznanju, jos uvijek ne
postoje te je to potencijalno zanimljiva tema za buduéa istraZivanja.

10 Uzorak zemalja isti je kao i u tre¢em poglavlju.

1 Zbog nedostupnosti podataka, ekonometrijsku analizu nije bilo mogude provesti za razdoblje
od Cetvrtog tromjesecja 1995.
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Poseban e se naglasak staviti na osnovne makroekonomske pokazatelje, tj.
testirat Ce se jesu li razlike u osnovnim makroekonomskim pokazateljima
izmedu Hrvatske i ostalih zemalja determinirale razlike u volatilnosti.
Kako bi se takva analiza mogla provesti, sve varijable u modelu izrazene
su u obliku diferencija izmedu inozemne i domace vrijednosti varijable.
Jedinstvena inozemna vrijednost varijable dobivena je uprosjedivanjem
vrijednosti pojedine varijable za deset razli¢itih zemalja. Tako zavisna
varijabla u modelu (varijabla VOLATILNOST) predstavlja razliku izmedu
prosjec¢ne volatilnosti ukupnih kapitalnih priljeva u deset posttranzicijskih

zemalja i volatilnosti u Hrvatskoj.

Makroekonomski pokazateljii koji bi na temelju ekonomske teorije i
dosadasnjih empirijskih radova mogli utjecati na razlike u volatilnosti
kapitalnih priljeva u Hrvatskoj i drugim posttranzicijskim zemljama te
su uvrsteni u model su: stope rasta bruto domaceg proizvoda (BDP), stope
inflacije (INFLACIJA), kretanje na trziStima dionica (BURZA), razina
inozemnih rezervi u zemlji (REZERVE), razina otvorenosti ekonomije
(OTVORENOST), razina ukupnih priljeva inozemnog kapitala (VOLUMEN),
volatilnost te¢aja domace valute (TECA]) te udio izravnih stranih ulaganja
u ukupnim priljevima kapitala (UDIO_FDI). Opis svih varijabli, naéin
njihova izra¢una te izvori podataka dani su u Dodatku u kojem se nalazi i

njihov graficki prikaz.

Kao $to je veé spomenuto, velika veéina empirijskih radova (od kojih
izdvajamo Broner i Rigobon, 2005; Alfaro, Kalemli-Ozcan i Volosovych,
2005; Prasad et al., 2003) dokazala je da su pozitivna kretanja u ekonomiji
i povecana makroekonomska stabilnost zemlje povezani s manjom
volatilno§éu kapitalnih priljeva. Od te pretpostavke kreée se i u analizi
ocekivanih smjerova veze izmedu zavisne i nezavisnih varijabli. S obzirom
na to dajerastjaza u stopama rasta BDP-a izmedu posttranzicijskih zemalja
i Hrvatske, signal povoljnijih ekonomskih kretanja u posttranzicijskim
zemljama jer signalizira veéu potraznju, produktivnost i profitabilnost,
to bi trebalo dovesti do vece relativne volatilnosti kapitalnih priljeva u
Hrvatskoj u odnosu na posttranzicijske zemlje. Buduéi da su sve varijable
dobivene tako da se od inozemne vrijednosti varijable oduzme domaca,
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navedeno bi dovelo do manjih (negativnijih) vrijednosti razlike volatilnosti
priljeva. Stoga se moze ocekivati negativna veza izmedu varijabli BDP i
VOLATILNOST.

Stope inflacije jedna su od mjera pouzdanosti i vjerodostojnosti ekonomske
politike te rizi¢nosti zemlje pa se u zemljama s visom inflacijom oéekuje veéa
volatilnost priljeva kapitala. Zbog toga je oCekivana veza izmedu varijabli
INFLACIJA i VOLATILNOST pozitivnog predznaka, tj. relativno vise stope
inflacije u posttranzicijskim zemljama u odnosu na Hrvatsku, trebale bi
rezultirati i relativno visom volatilno$éu kapitalnih priljeva. Kretanja na
burzama vrijednosnica takoder su signal investicijske klime, ali i osnovnih
makroekonomskih pokazatelja u zemlji. Poveéanje jaza izmedu burzovnih
indeksa u posttranzicijskim zemljama i Hrvatskoj indikator su povoljnijih
investicijskih i ekonomskih pokazatelja u tim zemljama u odnosu na
Hrvatsku, stoga se oCekuje negativna veza izmedu varijabli BURZA i
VOLATILNOST. Stabilnost tecaja jedan je od temelja makrockonomske
stabilnosti te e, primjerice, znacajna deprecijacija domace valute odbiti
investitore od ulaganja u to gospodarstvo, uz vierojatno povla¢enje sredstava
iz zemlje i povecanu volatilnost kapitalnih priljeva, $to se pokazalo to¢nim
za vrijeme Azijske ili Meksicke krize. S obzirom na to da varijabla TECA]
mjeri volatilnost, tj. nestabilnost te¢aja domace valute, o¢ekuje se pozitivna
veza navedene varijable s varijablom VOLATILNOST.

Pokrivenost uvoza medunarodnim rezervama mijera je ranjivosti i
osjetljivosti zemlje na pojavu platnobilan¢ne krize, dok je otvorenost
zemlje, izrazena zbrojem uvoza i izvoza u postotku BDP-a, mjera razine
trgovinske integracije zemlje s globalnim trzistima (Broto, Diaz-Cassou i
Erce-Dominguez, 2008). S obzirom na to da su povecanje jaza u razinama
trgovinske integracije zemlje te omjeru deviznih rezervi i uvoza izmedu
posttranzicijskih zemalja i Hrvatske signal povoljnijih makroekonomskih
kretanja u posttranzicijskim zemljama te bi trebali smanjiti relativhu
volatilnost kapitalnih priljeva u odnosu na Hrvatsku, o¢ekivani predznaci
izmedu varijabli REZERVE i OTVORENOST u odnosu na varijablu
VOLATILNOST negativni su. Nadalje, volumen kapitalnih priljeva
predstavlja de facto mjeru financijske liberalizacije zemlje te je dokazano da
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pri visokim razinama ukupnih kapitalnih priljeva, financijska liberalizacija
povecava volatilnost priljeva kapitala (Neumann i Penl, 2008). Stoga je
ocekivana veza izmedu varijable VOLUMEN i VOLATILNOST pozitivnog

predznaka.

U drugom poglavlju spomenuti su empirijski radovi koji dokazuju
razliCite stupnjeve volatilnosti izmedu pojedinih vrsta kapitalnih priljeva.
To se prije svega odnosi na izravna strana ulaganja koja su se pokazala
manje volatilnim oblikom inozemnih investicija od portfeljnih ulaganja
i inozemnih kredita'>. Upravo je zato pri analizi volatilnosti vazno uzeti
u obzir i razlike izmedu udjela izravnih stranih ulaganja u ukupnim
kapitalnim priljevima u posttranzicijskim zemljama i Hrvatskoj. S obzirom
na to da bi povecéanje jaza u relativnom udjelu izravnih stranih ulaganja u
korist posttranzicijskih zemalja trebalo pretpostavljati manju volatilnost
kapitalnih priljeva u tim zemljama u odnosu na Hrvatsku, varijabla UDIO _

FDI o¢ekivano je negativnog predznaka®:.

Za provjeru stacionarnosti koriStenih vremenskih serija proveden je
prosireni Dickey-Fullerov (ADF) test o postojanju jedini¢nog korijena, a
rezultati testa prikazani su u tablici 1. Rezultati testova pokazali su da
su varijable BDP, INFLACIJA i UDIO_FDI stacionarne u razinama, dok je
ostale varijable bilo potrebno diferencirati kako bi se osigurala stacionarnost,
odnosno ostale varijable su I(1). Tako transformirane serije mogu se rabiti
pri ocjeni jednadzbe metodom obi¢nih najmanjih kvadrata (OLS).

2 Manja volatilnost izravnih stranih ulaganja u odnosu na druge oblike kapitalnih priljeva
svoje ishodiSte nalazi u prisutnosti velike, fiksne i nelikvidne imovine koja dolazi s
izravnim ulaganjima te oteZava brzo dezinvestiranje, za razliku od povlacenja kratkoro¢nog
kreditiranja od strane banaka ili prodaje dionica. Izravna strana ulaganja se smatraju
vezanim i «pri¢vrséenim» za poduzece u koje ulaze, ne mogu pobjeci na prvi znak nevolje te
donose koristi poput transfera tehnologije, novih znanja, know-how-a i upravljackih vjestina
(Blomstrém i Kokko, 1997; Borensztein, De Gregorio i Lee, 1998; Hausmann i Ferndndez-
Arias, 2000). S druge strane, portfelina ulaganja obiljeZavaju kratkoroc¢an karakter i moralni
hazard koji iz njega proizlazi. Razlog tome je Sto su takva ulaganja vodena $pekulativnim
ocekivanjima investitora temeljenim na razlikama u kamatnim stopama i kretanju tecaja. U
sluc¢aju krize ili negativnih ocekivanja takav kapital prvi bjeZi iz zemlje te mozZe uzrokovati
ozbiljne poremecaje na mikro i makro razini (Claessens, Dooley i Warner, 1995; Chuhan,
Perez-Quiroz i Popper, 1996; Rodrik i Velasco, 1999; Sarno i Taylor, 1999).

18U regresiju bi bilo mogucée ukljuciti i varijablu koja bi mjerila udio ostalih ulaganja
(inozemnih kredita) u ukupnim priljevima kapitala, no s obzirom na to da portfeljna ulaganja
u gotovo svim zemljama u uzorku ¢ine vrlo malen dio kapitalnih priljeva, udjeli inozemnih
kredita bili bi vrlo snazno negativno korelirani u odnosu na udjele izravnih stranih ulaganja,
§to bi prouzrocilo probleme multikolinearnosti u modelu.
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Tablica 1. Rezultati ADF testa o stacionarnosti varijabli u modelu (u tablici
su vrijednosti t-statistike)

Varijabla Konstanta Konstanta i trend Bez konstante i trenda
VOLATILNOST -0,781 -2,079 -0,028
AVOLATILNOST -6,459*%** -6,399*** -6,391%**
BDP -5,847*** -5,876%** -5,911%**
INFLACIJA -3,417%* -4,792%** -2,535%*
BURZA -2,866* -3,814** -0,924
ABURZA -5,360*** -5,335*** -5,403***
REZERVE -2,561 -2,597 -0,412
AREZERVE -2,974%* -6,448%** -2,714%%*
OTVORENOST -0,555 -3,5632%* 0,887
AOTVORENOST -5,972%** -5,883%** -5,673%%*
VOLUMEN -1,779 -2,822 -1,816*
AVOLUMEN -3,702%** -3,661** -3,745%**
TECAJ -1,945 -1,970 -0,755
ATECAJ -7,959%** -1,847%%* -8,043%**
UDIO _ FDI -6,414%** -4,768*%** -3,788%**

>k

Napomena: Pretpostavka o nestacionarnosti serije moZe se odbaciti uz: razinu
signifikantnosti od 1 posto, ** razinu signifikantnosti od 5 posto * razinu signifikantnosti od
10 posto.

Izvor: Izracun autora.

Na osnovi navedenoga ekonometrijski je procijenjena sljedeéa jednadzba:

AVOLATILNOST,

=B, +B,BDP._, +B,INFLACIJA_, +B,ABURZA _, + B,AREZERVE, ,
+B,AOTVORENOST, , + B, AVOLUMEN, , + 3,ATECAJ, ,

BUDIO FDI, , +g,

(6)

pri ¢emu je B, konstantan ¢lan, f,... B, koeficijenti uz nezavisne varijable,
a ¢, slucajna varijabla. S obzirom na to da kapitalni priljevi ne reagiraju
istovremeno na promjene svih objasnjavajuéih varijabli te ulaga¢i nisu
sviesni njihovih promjena u trenutku donoSenja investicijskih odluka,
varijable s desne strane jednadzbe pomaknute su (lagirane) za jedno

tromjeseCje unazad®.

U ocijenjenoj jednadzbi ispitana je prisutnost heteroskedasti¢nosti
te autokorelacije reziduala. Rezultati Whiteova testa ne upuéuju na

prisutnost heteroskedasti¢nosti, dok Breusch-Godfreyjev LM test upucuje

4 Akaikeov i Schwarzov informacijski kriterij takoder potvrduju da je model s lagiranim
nezavisnim varijablama prikladniji.
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4.2.

na prisutnost autokorelacije kod drugog pomaka zbog Cega se javlja
pristranost standardnih pogresaka. Potencijalno bi rje$enje ovog problema
bilo u dodavanju vremenskog pomaka zavisne varijable s desne strane
jednadzbe, no s obzirom na to da zavisna varijabla nije izravno opaziva,
ve¢ predstavlja pomic¢ne godi$nje standardne devijacije tromjese¢nih
podataka o kapitalnim priljevima, to bi moglo dovesti do daljnjih problema
s varijancama procjenitelja s obzirom na visoku koreliranost izmedu
zavisne i vremenski pomaknute zavisne varijable'>. Zbog toga je pristranost
standardnih pogresaka ispravljena Newey-Westovom korekcijom nakon
¢ega su one robusne na autokorelaciju. Takoder je testirana i normalnost
distribucije reziduala pomocu Jarque-Berinog testa, a rezultati potvrduju
da su reziduali ocijenjene jednadZbe normalno distribuirani. Jednadzba
je testirana i na prisutnost multikolinearnosti, no korelacijska matrica

nezavisnih varijabli ne upucuje na postojanje tog problemate.

Rezultati modela

U nastavku rada prikazani su rezultati procijenjenog ckonometrijskog
modela. Tablica 2 sadrzi rezultate procijenjene jednadzbe na temelju
metode obi¢nih najmanjih kvadrata. Od osam nezavisnih varijabli, pet ih
ima statisti¢ki signifikantan utjecaj na razlike u volatilnosti kapitalnih

priljeva izmedu posttranzicijskih zemalja i Hrvatske.

Varijabla BDP ima pretpostavljen negativan predznak, $to je u skladu s
ocekivanjima, jer veéa stopa rasta BDP-a u posttranzicijskim zemljama u
odnosu na Hrvatsku vodi manjoj volatilnosti ukupnih kapitalnih priljeva
u tim zemljama u odnosu na Hrvatsku. Procijenjeni koeficijent statisti¢ki
je signifikantan na svim razinama znacajnosti, premda je utjecaj BDP-a
prili¢éno nizak u odnosu na ostale dobivene koeficijente. To je mogude

objasniti C¢injenicom da su gospodarstva posttranzicijskih zemalja u

5 Pristup s dodavanjem vremenskog pomaka zavisne varijable u regresijsku jednadzbu je
testiran, no kao $to je i oéekivano, problemi s autokorelacijom gresaka relacije nisu izbjegnuti
te ¢ine rezultate nepouzdanima.

16 Rezultati testova na autokorelaciju, heteroskedasti¢nost, normalnost distribucije reziduala i
multikolinearnost dostupni su na zahtjev te u rad nisu uvrsteni zbog opsezZnosti ispisa.
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promatranom razdoblju rasla po vrlo sli¢nim stopama rasta kao i Hrvatska
(slika D1(b) u Dodatku).

Tablica 2. Rezultati ekonometrijski ocijenjene jednadzbe

Zavisna varijabla: AVOLATILNOST

Metoda ocjene jednadzbe: OLS

Broj opaZanja: 46 (nakon prilagodbe)

HAC standardne pogreske i kovarijanca (Bartlett kernel, Newey-West fixed bandwidth = 4,0000)
Bez prilagodbe kovarijance za stupnjeve slobode

Varijabla Koeficijent t-statistika p-vrijednost
Konstanta -0,000941 -0,6409 0,5254
BDP -0,000934*** -4,9593 0,0000
INFLACIJA 0,001251* 1,7559 0,0872
ABURZA -0,000198*** -3,2703 0,0023
AREZERVE 0,011089*** 3,1125 0,0035
AOTVORENOST -0,013874*** -3,1528 0,0032
AVOLUMEN -0,034091 -1,2284 0,2268
ATECA)J 0,001484 1,3748 0,1772
UDIO _ FDI 0,003017 0,7282 0,4710
R2 0,3593 Akaikeov kriterij -7,1408
Prilagodeni R? 0,2207 Schwarzov kriterij -6,7830
Standardna pogreska regresije 0,0062 Hannan-Quinnov kriterij -7,0067
F-statistika 2,5931 Durbin-Watsonova statistika 1,6821
Vjerojatnost (F-stat) 0,0234

Napomena: Nulta hipoteza o nesignifikantnosti procijenjenih parametara moze se odbaciti
uz: *** razinu signifikantnosti od 1 posto, ** razinu signifikantnosti od 5 posto, * razinu
signifikantnosti od 10 posto.

Izvor: Izracun autora.

Nadalje, veca inflacija u posttranzicijskim zemljama u odnosu na Hrvatsku
vodi vecoj volatilnosti ukupnih kapitalnih priljeva, $to je potvrdeno
modelom. Koeficijent uz varijablu INFLACIJA je pozitivan i statisticki
signifikantan uz razinu znacajnosti od 10 posto. U promatranom su
razdoblju posttranzicijske zemlje zabiljeZile stopu inflacije u prosjeku za
dva do tri postotna boda vi$u nego §to je bio sluc¢aj u Hrvatskoj (slika D1(c)
u Dodatku). Buduéi da je inflacija pokazatelj vjerodostojnosti ekonomske
politike neke zemlje te da su vise stope inflacije povezane i s ve¢im rizikom,
stabilnost cijena mogla bi se istaknuti kao bitan ¢imbenik u objasnjavanju

razlike u volatilnosti kapitalnih priljeva.

Nadalje, utjecaj kretanja na trzistu kapitala, koji je procijenjen varijablom

ABURZA, ima takoder ocekivan negativan predznak. Kao pokazatelj
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investicijske klime i ponekad osnovnih ekonomskih pokazatelja, rast
trziSta kapitala utjeCe na smanjenje volatilnosti ukupnih kapitalnih
priljeva. Medutim, unato¢ tome $to je procijenjeni koeficijent statistic¢ki

signifikantan na svim razinama znacajnosti, ujedno je i najnizi od svih.

Rast deviznih rezervi smanjuje percepciju rizika zemlje kod inozemnih
vjerovnika te bi posljedi¢no trebao smanjivati volatilnost ukupnih
kapitalnih priljeva. Modelom je medutim procijenjen pozitivan koeficijent
uz varijablu AREZERVE §to nije u skladu s teoretskim pretpostavkama. U
ovome je slucaju tesko dati pouzdanu ekonomsku interpretaciju. Medutim,
treba imati na umu kako prikupljeni podaci govore o vi$oj razini rezervi u
Hrvatskoj nego u posttranzicijskim zemljama (slika D1(e) u Dodatku), kao
i 0 nizoj volatilnosti kapitalnih priljeva. Prema tome, suprotna kretanja
inozemnih rezervi i volatilnosti kapitalnih priljeva u Hrvatskoj sugeriraju
negativnu vezu medu varijablama u sluc¢aju Hrvatske, ali devizne rezerve
ne mogu dobro objasniti razliku u volatilnosti kapitalnih priljeva izmedu
posttranzicijskih zemalja 1 Hrvatske.

Vazan utjecaj na smanjenje volatilnosti kapitalnih priljeva ima otvorenost
gospodarstva mjerena udjelom uvoza i izvoza u BDP-u. Procijenjeni
koeficijent uz varijablu AOTVORENOST znacajan je na svim razinama
signifikantnosti i najvi$i je u usporedbi s ostalima. U promatranom
razdoblju posttranzicijske zemlje konstantno biljeZe vi$u razinu otvorenosti
gospodarstva u odnosu na Hrvatsku, a vrhunac je dosegnut neposredno prije
globalne financijske krize (slika D1(f) u Dodatku). Prema tome, otvorenost
gospodarstva moze biti bitan faktor pri objasnjavanju razlika u volatilnosti
kapitalnih priljeva izmedu posttranzicijskih zemalja i Hrvatske.

Razlika izmedu volumena ukupnih priljeva kapitala (AVOLUMEN)) i razlika
u volatilnosti teCajeva (ATECAJ) nije se u modelu pokazala statisti¢ki
signifikantnom, premda volatilnost teCaja pokazuje pretpostavljeni
predznak, dok volumen ukupnih kapitalnih priljeva ima suprotan predznak
od oc¢ekivanog. Vazno je napomenuti kako su iz prosjeka deviznog tecaja
posttranzicijskih zemalja isklju¢ene zemlje s valutnim odborima, kao i one

koje su uvele euro (Slovenija i Slovacka). Stoga varijabla ATECA] gotovo u
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potpunosti reflektira volatilnost tecaja u posttranzicijskim zemljama, jer je
volatilnost kune izrazito niska. Varijabla UDIO_FDI takoder nije statisti¢ki
signifikantna, no razlike u udjelima izravnih stranih ulaganja u ukupnim
priljevima u posttranzicijskim zemljama i Hrvatskoj vrlo su male (vidi
sliku D1(i) u Dodatku), §to svjedo¢i o homogenosti struktura kapitalnih
ra¢una u tim zemljama. Tome u prilog ide i stacionarnost varijable UDIO _
FDI oko nule, stoga izostanak statisticke znacajnosti ove varijable u modelu

ne iznenaduje.

ZakljuCak

S uklju¢ivanjem u proces globalizacije u tranzicijskom i posttranzicijskom
razdoblju, zemlje Srednje i Isto¢ne Europe suodile su se s problemom
manjka domace Stednje koja bi intenzivirala investicijske projekte. Kao
jedno od rjesenja istaknulo se privla¢enje inozemnog kapitala iz razvijenih
zemalja. Medutim, s pojavom globalne financijske krize, izrazito visoki
priljevi kapitala naglo su se smanjili ostaviv$i ozbiljne posljedice na zemlje
neto primatelje kapitala. Zato je pitanje volatilnosti kapitalnih priljeva
postalo bitno za nositelje ekonomske politike te vrlo zanimljiv predmet

istrazivanja.

Cilj ovoga rada bio je dvostruk: s jedne strane, utvrditi razinu volatilnosti
kapitalnih priljeva u Hrvatskoj i deset usporedivih posttranzicijskih
zemalja, a s druge ustanoviti koji osnovni makroekonomski pokazatelji
mogu objasniti razliku u volatilnosti izmedu posttranzicijskih zemalja i

Hrvatske.

Mjereéi razinu volatilnosti prema tri razli¢ita pokazatelja, dokazano je
kako priljevi kapitala u Hrvatsku pokazuju najnizu razinu volatilnosti,
dok prema standardnoj devijaciji i koeficijentu varijacije najvisu biljeze
Madarska i Bugarska. Medutim, kada se volatilnost kapitalnih priljeva mjeri
prilagodenim indeksom volatilnosti pomoc¢u kojega smo iskljucili utjecaj
¢lanstva u Europskoj uniji te utjecaj globalne financijske krize, Madarska

i Slovacka isticu se kao zemlje s najvolatilnijim kapitalnim priljevima.
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Hrvatska i prema ovome pokazatelju biljezi najstabilnije priljeve kapitala.
Prema tome, mogucde je zakljuditi kako je volatilnost kapitalnih priljeva u
Bugarskoj, Latviji i Sloveniji velikim dijelom rezultat krize i ¢lanstva u EU,

dok je volatilnost u Madarskoj i Slovackoj interne naravi.

Razmjerno volatilnije priljeve kapitala u posttranzicijskim zemljama nego
u Hrvatskoj pokus$ali smo objasniti pomo¢u osnovnih makroekonomskih
pokazatelja. S obzirom na snagu i smjer djelovanja isti¢u se otvorenost
ekonomije, razlika u stopama inflacije, razlike u stopama rasta BDP-a te
razlike u kretanjima na trZistu kapitala. Inozemne rezerve, unato¢ svojoj
statistiCkoj znacajnosti, pokazuju pozitivan smjer djelovanja suprotan
od pretpostavljenoga, stoga ne mogu dovoljno dobro objasniti razliku
u volatilnosti kapitalnih priljeva izmedu posttranzicijskih zemalja i
Hrvatske.

Model je evidentno ograni¢en jer ne ukljuéuje specifi¢nosti pojedinih
zemalja, ve¢ samo osnovne makroekonomske pokazatelje. Potencijalne
odrednice volatilnosti kapitalnih priljeva mogu biti i neke druge varijable,
poput politi¢ke stabilnosti, stupnja konkurencije, kvalitete institucija ili
razine korupcije u zemlji, no kvantifikacija tih varijabli znatno je teZa te
nadilazi ciljeve ovoga rada. Buduéi da cilj rada nije analiza investicijske
klime niti mjera za privlacenje stranog kapitala, osnovni je njegov doprinos
dodatna potvrda kako makroekonomska stabilnost i pozitivna kretanja u

gospodarstvu vode i stabilnijim priljevima inozemnog kapitala.
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Dodatak: Ois variiabli i izvori bodatal

Tablica D1. Opis varijabli koriStenih u modelu
Naziv Opis varijable Nacin izracuna Izvor

Razlika prosje¢ne volatilnosti | Volatilnost je mjerena pomi¢nim
VOLATILNOST ukupnih kapitalnih prilieva u | godis$njim standardnim devijacijama | IFS,

posttranzicijskim zemljama i | tromjesecnih priljeva kapitala izraCun autora
Hrvatskoj. izrazenih u postotku BDP-a.
Stope rasta izracunate su kao

Razlika prosjecne stope rasta
BDP BDP-a u posttranzicijskim
zemljama i Hrvatskoj.

postotna promjena vrijednosti Eurostat,
desezoniranog BDP-a u odnosu na | izraun autora
prethodno tromjesecje.

Stope inflacije izraCunate su

kao postotne promjene indeksa IFS,
potro$ackih cijena u odnosu na isto | izracun autora
tromjesecje prethodne godine.

Razlika prosje¢ne stope
INFLACIJA inflacije u posttranzicijskim
zemljama®® i Hrvatskoj.

Razlika prpsjecne vrijednosti Indeksi cijena dionica (2005.=100)

indeksa cijena dionica u S - IFS,
BURZA posttranzicijskim zemljama*® de{laglop&(ﬁm_su indeksom izracun autora
i Hrvatskoj. potro$ackih cijena.
Razlika prosje¢ne vrijednosti
REZERVE inozemnih rezervi u Inozemne rezerve izrazene su u IFS,
posttranzicijskim zemljama?® | postotku robnog uvoza zemlje. izracun autora
i Hrvatskoj.
Razlika prosjecne vrijednosti | Kao pokazatelj otvorenosti
OTVORENOST pokazatelja otvorenosti ekonomije koriten je zbroj robnog | IFS,
ekonomije u posttranzicijskim | uvoza i izvoza izrazen u postotku izraCun autora
zemljama?! i Hrvatskoj. BDP-a.
] s Ukupni priljevi kapitala dobiveni su
Razlika prosje¢nih A - ; "
VOLUMEN ukupnihppriljjeva kapitala u k?o zbroj pr'”ffv?. 'Z.r';a.vmr]c Sl).(r';an'h IFS
AN - .| ulaganja, portfeljnih i ostali P
ﬁcr)sztittrsa:(r;ycusklm zemljama i investicija izrazenih u postotku izracun autora
) BDP-a.

Volatilnost je mjerena standardnom
devijacijom pomic¢nih godi$njih
vrijednosti tromjesec¢nih podataka
o te€ajevima nacionalnih valuta
prema euru (na kraju razdoblja).

Razlika prosje¢ne volatilnosti

bilateralnih te¢ajeva prema
TECAJ euru u posttranzicijskim

zemljama?? i Hrvatskoj.

Eurostat,
izraCun autora

Razlika prosje¢nog udjela

izravnih stranih ulaganja u Udjeli su dobiveni dijeljenjem IFS
UDIO _ FDI ukupnim priljevima kapitala u | priljeva izravnih stranih ulaganja izrayéun autora
posttranzicijskim zemljama i | ukupnim priljevima kapitala.

Hrvatskoj.

7 Iz varijable je izuzeta Rumunjska zbog vrlo visokih stopa inflacije Sto bi znacajno utjecalo
na razinu prosjeka.

18 [z varijable je izuzeta Rumunjska zbog nedostupnosti podataka.

9 Iz varijable su izuzete Slovacka i Slovenija zbog prekida u serijama podataka nakon ulaska
u eurozonu.

20 7 varijable je izuzeta Ceska zbog nedostupnosti podataka.

2! Iz varijable su izuzete zemlje koje su uvele euro do prvog tromjesecja 2010. (Slovacka i
Slovenija), kao i zemlje s valutnim odborom (Bugarska, Estonija i Litva), dok za Rumunjsku
podaci nisu dostupni. Navedene su zemlje izuzete jer bi njihovo ukljudivanje u uzorak

znacilo povecanje pondera tecaja eura u uzorku za ukupno pet puta, $to nam se ¢inilo
neopravdanim.
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Napomena: Definiciju pojedinih varijabli vidjeti u tablici D1.

Slika D1. Nastavak
Izvori: IFS (2011), Eurostat (2011)
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