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GRAVITACIJSKO MODELIRANJE
REGIONALNE DISPERZIJE FDI-A (CEFTA 2006)

Primjena Newtonovog zakona gravitacije u ekonomiji je jedan od
najkoristenijih empirijskih alata za ispitivanje medunarodnih tijekova trgo-
vine. Upotreba gravitacijskog modela nije izostala niti u slucaju FDI-a te
Ce se u radu gravitacijski pristup primijeniti za modeliranje investicijskih
tijekova izmedu Hrvatske i glavnih partnera s posebnim naglaskom na zemlje
CEFTA-e 2006. Formalno udruZenje kojem je Hrvatska pripadala do pristu-
pa u EU i dalje predstavlja kljuc jacanja hrvatske investicijske pozicije pa ce
poseban naglasak biti na ispitivanju regionalnih obrazaca priljeva i odljeva
FDI-a. U analizi je koristenjem metode najmanjih kvadrata (OLS metoda)
pokazano da priljev FDI-a u Hrvatsku vecim dijelom odgovara temeljnim po-
stavkama gravitacijskog modela, dok pretpostavke gravitacijskog modela ne
vrijede u slucaju odljeva FDI-a. Pripadnost zemlje partnera CEFTA-e 2006
nije utjecala niti na veci priljev niti odljev FDI-a od uobicajenog. Dodatna
analiza je ukljucila i offshore financijske centre (OFC) kako bi se ispitao
utjecaj pripadnosti zemlje partnera OFC-u na tijekove FDI-a. Rezultati su
pokazali da je priljev i odljev investicija iz poreznih oaza Vvisi nego Sto to
pretpostavlja gravitacijski model.
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1. Uvod

Izravne strane investicije su jedna od najznacajnijih ekonomskih posljedica
globalizacije. Stoga, ne iznenaduje veliki interes vlada $irom svijeta u njithovom Sto
vecem privlacenju. FDI donosi sa sobom mnoge koristi za zemlju domacina, po-
put pozitivnog utjecaja na produktivnost, zaposlenost i place, transfer tehnologije,
obuku i specijalizaciju domicilnog rukovodstva, itd.

Newtonov zakon gravitacije ima primjenu u nizu socioekonomskih pojava
kao S$to su migracije, turizam, kretanje robe, novca, informacija, itd. U tom kon-
tekstu, gravitacijski model moze posluziti kao izvrstan alat za procjenu stanja i di-
namike priljeva i odljeva FDI-a. U radu Ce biti testiran temeljni gravitacijski model
koji objasnjava jaCinu bilateralnih investicijskih veza ovisno o ekonomskoj veli€ini
(obi¢cno mjereno BDP-om) i geografskoj udaljenosti medu zemljama. Analogno s
Newtonovim zakonom, mala otvorena gospodarstva, poput Hrvatske, morala bi
ostvarivati intenzivniju investicijsku suradnju sa gospodarstvima koja su veca, ali
i bliza. U tom smislu, istraZivanje obrasca regionalne disperzije FDI-a na primjeru
CEFTA-e ima puno znanstveno opravdanje iako je Hrvatska punopravnim ¢lan-
stvom u EU prestala biti ¢lanicom CEFTA-e. Naime, obrasci regionalne disperzije
imat Ce i nadalje znacajnog utjecaja na ponasanje i tijekove FDI-a.

Struktura rada je sljedeca: nakon uvoda slijedi teorijsko objaSnjenje temeljnih
postavki gravitacijskog modela. Daje se dinamiCan pregled relevantne literature koja
se tiCe primjene gravitacijskog modela za ispitivanje geografskih obrazaca kretanja
stranih investicija. Nakon teorijskog pregleda slijedi gravitacijsko modeliranje dis-
perzije FDI-a prilikom ¢ega su postavljene temeljne jednadzbe gravitacijskog modela
te je sukladno tome provedena ekonometrijska analiza. Prije analize rezultata dana
je analiticka ra$¢lamba FDI-a buduci da postoje nepodudaranja izmedu kumulativ-
nog zbroja FDI-a i stanja na kraju razdoblja. Osim testiranja utjecaja CEFTA-e na
hrvatske investicijske tijekove, gravitacijski model ¢e se nadopuniti dodatnim regre-
sijskim jednadzbama uvodenjem jos jedne ,,regionalne,, dummy varijable kojom su
obuhvacani offshore financijski centri. Na kraju rada su dana zaklju¢na razmatranja.

2. Teorijske osnove gravitacijskog modela

2.1. Pregled literature

Gravitacijski model se smatra jednim od najuspjesnijih instrumenata za em-
pirijsku analizu trgovackih i faktorskih tijekova. Zasluga za iniciranje razvoja
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ovog modela pripada nizozemskom ekonomistu Janu Tinbergenu koji je razvio
ekonometrijski model vanjske trgovine za objaSnjenje medunarodnih trgovackih
tijekova. Sljedeci veliki teorijski doprinos oblikovanju bilateralnih trgovackih ti-
jekova pomocu gravitacijskog modela ponudio je Anderson (1979.) u obliku prvog
formalnog izvoda gravitacijske jednadzbe koji se temelji na karakteristikama ras-
hodovnog sustava. Model je bio primjenjiv na analizu bilateralne trgovine zemalja
koje imaju sli¢ne preferencije razmjenjivih dobara, subvencijske i porezne struktu-
re te transportne troskove. Od ostalih ekonomista koji su doprinijeli razvoju gra-
vitacijskog modela trgovine valja istaknuti Bergstranda (1985., 1989.), Deardorffa
(1995.), Andersona i van Wincoopa (2003.) te Evenetta i Kellera (1998.). Njihov
doprinos boljem razumijevanju trgovackih tijekova pomocu gravitacijske jednadz-
be, odreduje ne samo ponaSanje gravitacijskog modela trgovine nego i mnogih
drugih, medu kojima i FDI-a.

Tako je pristup gravitacije imao veliku primjenu u obja$njavanju meduna-
rodnih bilateralnih trgovackih tijekova, gravitacijski model se nije koristio za
FDI buduci je postojao problem s podacima i teorijskom osnovom. Ipak, gra-
vitacijski pristup u objaSnjavanju FDI-a je pokazao dobre rezultate u nekolicini
radova. Teorijski okvir gravitacijskog modela FDI-a je najuspje$nije predstavljen
Dunningovom (1988.) OLI (Ownership, Location, Internationalisation) paradi-
gmom prema kojoj su veliCina trziSta i njegova blizina bitni faktori za odluc¢ivanje
o investiranju'. Brenton, Mauro i Licke (1999.) koriste¢i gravitacijski model ne
nalaze da je priljev FDI-a u zemlje srednje i isto¢ne Europe skroman u odnosu
na druge zemlje sa sli¢cnim dohotkom u drugim dijelovima svijeta. Stoga, za ra-
zliku od drugih autora, ne ocekuju veliki porast FDI-a u tu regiju u buducnosti.
Nadalje, Stone i Jeon (2000.) su pokazali da je priljev FDI u Azijsko-pacifi¢ku
regiju viSe determiniran veli¢inom trziSta i dohotkom u zemlji domacina nego
faktorima u stranoj zemlji. Takoder, faktor zemljopisne lokacije niti ogranicava
niti potice tijekove FDI-a. Bevan i Estrin (2000.) koriste gravitacijski model za
odredivanje determinanti odljeva FDI-a iz Europske unije u zemlje srednje i istoc-
ne Europe. Na FDI u te zemlje uvelike utjeCe rizik, troSkovi rada, veli€ina trziSta
zemlje domacina te gravitacijski faktori. Buch, Kokta i Piazolo (2003.) su pomocu
empirijskog gravitacijskog modela zakljucili da je priljev FDI-a u juZnu i istocnu
Europu dosegnuo ocekivanu vrijednost i da ne postoji tendencija skretanja FDI-a

' Opéenito, ako poduzece odluti investirati u inozemstvo, ono mora razviti svoje kompara-

tivne prednosti (npr. ekonomije obujma, najnovija tehnologija, top menadzment, itd.) kako bi moglo
kompenzirati nedostatke poslovanja u inozemstvu (visi troSkovi poslovanja, politicki rizik, jezicne
i kulturoloske razlike, itd.). Stoga, u cilju uspje$nijeg konkuriranja u inozemstvu, multinacionalno
poduzece mora posjedovati prednosti vlasniStva — lokacije (ownership — location, O-L) i interna-
lizacije (internalisation, 1) te ih kombinirati na naCin da maksimizira trzi$ni udio i ostvaruje rast
(Dunning, 1988.)
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S juga prema istoku kontinenta. Egger i Pfaffermayr (2001.) analiziraju utjecaj
udaljenosti na izvoz i odljev FDI-a. Nalaze da udaljenost utjeCe na obje varijable.
Medutim, ako udaljenost uzrokuje ekstremno visoke troskove otvaranja podruz-
nice u inozemstvu, onda ¢e doci do porasta izvoza. U svakom slucaju, udaljenost
vise utjece na odljev FDI-a nego na izvoz. Frenkel, Funke i Stadtmann (2004.)
nastoje odrediti determinante FDI-a na temelju podataka o bilateralnim tijeko-
vima FDI-a izmedu industrijaliziranih i tranzicijskih zemalja. Njihova analiza
pokazuje da osim veliCine trziSta i udaljenosti koje kao klasi¢ne eksplanatorne
varijable igraju vaznu ulogu za tijekove FDI-a, ostale ekonomske karakteristike
poput rizika i ekonomskog rasta su takoder klju¢ne za privlacenje FDI-a. Osim
Cistog gravitacijskog modela FDI-a Africano i Magalhdes (2005.) su upotrijebile
gravitacijski model da bi na primjeru Portugala ispitali vezu izmedu trgovine i
FDI-a. Gopniatha i Echeverria (2004.) takoder koriste pristup gravitacije u prvom
redu kako bi ispitali ima li ekonomski razvoj utjecaja na odnos trgovine i FDI-a.
Koriste¢i prosireni gravitacijski model kako bi ispitali uc¢inke regionalnih eko-
nomskih integracija, Kreinin i Plummer (2008.) dolaze do zaklju¢ka da u slucaju
EU, NAFTA-e, MERCOSUR-a i ASEAN-a one imaju pozitivan i znacajan ucinak
na FDI. Takoder, zemlje koje se nalaze izvan nekog oblika regionalnih integracija
bi mogle biti suoCene sa skretanjem investicija u podrucje regionalnog udruzenja.

2.2. Specifikacija gravitacijskog modela i empirijska primjena

Gravitacijski model trgovine je analogan Newtonovom zakonu univerzalne
gravitacije prema kojem je privlacna sila (F,) izmedu dva objekta izravno propor-
cionalna masama tih objekata (M, i Mj) i obrnuto proporcionalna (kvadratu) uda-
ljenosti medu njima Dy Gravitacijska konstanta (G) je takoder uklju¢ena ovisno
0 mjerama za masu i silu. Prema tom zakonu privlacna sila izmedu dva objekta, i
ijje dana izrazom (Head, 2003.):

MM
_ [ 1
;=G =T (D
1j

JednadZzba se moZe upotrijebiti za empirijsku analizu tijekova FDI-a. U tom
slucaju, notacija u principu ostaje ista, ali simboli sada imaju drugacije znaCenje.
Privla¢na sila (F,) sada oznacava priljev i odljev FDI-a, mase objekata (M. i M)
su zamijenjene BDP-om zemalja ukljuCenih u bilateralne investicijske tijekove,
a geografska udaljenost medu njima sluzi kao procjenitelj transportnih troskova
ili, opcenitije, transakcijskih troSkova. Stoga se gravitacijski model FDI-a moze
zapisati na sljedeci nacin:



T. SEKUR: Gravitacijsko modeliranje regionalne disperzije FDI-a (CEFTA 2006) 543
EKONOMSKI PREGLED, 64 (5) 539-556 (2013)

()

. = Abe
= A,
L

4

@)

Gdje:
* Y, predstavlja izravne strane investicije (priljev i odljev) izmedu zemlje ,,i"
i zemlje ,,j*,

* X.iX predstavljaju ukupni BDP zemlje ,.i* i zemlje ,,j",
* D, predstavlja udaljenost izmedu zemlje ,,i" i zemlje ,,j*,

e A predstavlja konstantu.

Buduc¢i da je opisani gravitacijski model specificiran u multiplikativnoj funk-
cionalnoj formi, lako se moZe transformirati u log linearnu jednadzbu kako bi
se linearno povezale log vrijednosti FDI-a (priljev i odljev) s log vrijednostima
BDP-a i udaljenosti kao zavisnih varijabli:

[In{FDIT;;} = bg + b1ln{GDP; + GDP; | — balnD;; + &; A3)

Procijenjeni parametri u modelu su procjene koeficijenata parcijalnih elastic-
nosti. Interpretiraju se na sljedeci nacin: promjena nezavisne varijable od jedan po-
sto uzrokuje b, (ili b,) postotnu promjenu zavisne varijable. Stoga, b, (ili b,) pred-
stavljaju elasti¢nost zavisne varijable u odnosu na promjenu nezavisne varijable.

Model je vrlo popularan jer je jednostavan, vec je dokazao svoju veliku ek-
splanatornu mo¢ u slu¢aju medunarodne trgovine, potrebni podaci su konkretni i
lako dostupni i znanstvenicima je olakSano istraZivanje jer postoji skup standar-
dnih obrazaca za koristenje modela (Paas, 2000.). Uvodenjem dummy varijabli u
gravitacijski model, moguce je uzeti u obzir niz razli¢itih faktora koji utjecu na
priljev i odljev stranih investicija ali nisu numericki i problem ih je kvantificirati.
U tom slucaju, dummy varijable su korisne buduci da kontroliraju razlicite u¢inke
na tijekove FDI-a poput trgovackih sporazuma, zajednickog jezika ili granice, za-
jednicke povijesti, itd. (Baldwin i Taglioni, 2006.).

Koriste¢i terminologiju blisku FDI-u, gravitacijski model predvida da je tok
FDI-a izmedu dvije zemlje pozitivno koreliran s njihovim ekonomskim veli¢ina-
ma (obi¢no mjereno BDP-om) i negativno koreliran s udaljeno$¢u medu njima.
Takoder, poseban naglasak Ce biti stavljen na ispitivanje regionalnih obrazaca FDI-a
dodavanjem regionalnih dummy varijabli u model. Regionalne dummy varijable je
pozeljno imati u modelu jer mjere u¢inke ¢lanstva odredene regionalne integracije
na tijekove FDI-a. U ovom radu, analiza ¢e ukljucivati dvije dummy varijable koje
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su relevantne za hrvatsku vanjsku politiku. Prva varijabla se odnosi na CEFTA-u
2006 (kako bi se ispitao utjecaj clanstva Sest zemalja u Srednjeeuropskom spo-
razumu slobodne trgovine na intenzitet investiranja izmedu Hrvatske i doti¢nih
zemalja u oba smjera), a druga na Europsku uniju, a za obje se ocekuje da pokazu
pozitivan u¢inak na priljev i odljev FDI-a. Matematicki se temeljni gravitacijski
model FDI-a moze zapisati na sljedeci nacin:

V; = AX3 XZ DI DE* + @)

Gdje YJ. predstavlja izravne strane investicije (priljev i odljev) izmedu Hrvatske
i zemlje ,,i*; X, predstavlja ukupni BDP zemlje“i; X, oznacava udaljenost izme-
du Hrvatske i zemlje ,,i“; D, se odnosi na zemlje CEFTA-e 2006 (1 ako je zemlja
Clanica, 0 za ostale); D,, se odnosi na Clanice EU27 (1 ako je zemlja ¢lanica, O za
ostale). Na temelju opisanog gravitacijskog modela (4) i dummy varijabli, raspisuju

se gravitacijske jednadzbe priljeva i odljeva FDI-a u log linearnoj formi:

In{FDIlin); = By + B, Ini BDP}; + B; InlUDALJENOST i; +  (5)
+ B,{CEFTA}+ B (EU} + u;

In(FDIout); = By + B,In(BDP); + B, In{lUDALJENOST ); +
B (CEFTA)+ B, (EU) + u;

Sto se tiCe procjene parametara, prema temeljnom gravitacijskom mode-
lu izravne strane investicije bi morale biti pozitivno korelirane s BDP-om strane
zemlje i negativno korelirane s udaljenos¢u stranog trzista od domaceg. Ovakvo
predvidanje bi moglo vrijediti u slucaju gravitacijske jednadzbe priljeva FDI-a jer
najvece investicije uglavnom i dolaze iz reda ekonomski velikih, ali i bliZih zema-
lja. Sli¢no ocekivanje moze samo dijelom odgovarati i za gravitacijsku jednadZzbu

2 Tako CEFTA 2006 obuhvaca Albaniju, Bosnu i Hercegovinu, Crnu Goru, Kosovo, Makedo-
niju, Moldaviju i Srbiju, gravitacija jednadzba priljeva ne ukljucuje Albaniju i Kosovo, a u slu¢aju
jednadzbe odljeva nije uklju¢ena Moldavija buduéi da sluZbena statistika HNB-a nije zabiljeZila
priljev FDI-a iz Albanije i Kosova niti odljev u Moldaviju.

* 12 zemalja Europske unije (Austrija, Belgija, Danska, Estonija, Francuska, Grcka, Irska,
Latvija, Litva, Luksemburg, Nizozemska i Spanjolska) nije ukljueno u gravitacijski model odlje-
va FDI-a bilo iz razloga $to nije zabiljezen odljev FDI-a u te zemlje ili zbog negativne vrijednosti
odljeva.
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odljeva FDI-a jer skromni hrvatski odljev stranih investicija joS je skromnije za-
stupljen u dalekim zemljama, ali i ekonomski jakim zemljama. Upravo tu izvire
nesklad s ,,logikom* gravitacije jer zemlje s ve¢im BDP-om bi ipak morale privlac-
no djelovati na investicije iz Hrvatske.

Dakle, iako se ocekuje da Ce procijenjeni parametri B, (uz varijablu BDP) i
B, (uz varijablu UDALJENOST) biti statisticki znaCajni (osim potonjeg u slucaju
odljeva FDI-a), nije na odmet osvrnuti se na vrijednosti predznaka parametara i in-
terpretirati ih u skladu s predvidanjem gravitacijske teorije. Parametar B, bi morao
biti pozitivan jer je za ocekivati da Ce se stanje FDI-a povecavati u skladu s pove-
¢anjem BDP-a partnerske zemlje. S druge strane, teorijska ocekivana vrijednost
koeficijenta B, je negativna buduci da se oCekuje da razmjena investicija izmedu
Hrvatske i ostalih zemalja opada s porastom geografske udaljenosti medu njima.
Medutim, navedena konstatacija se mora prihvatiti s rezervom zbog specificnog
odnosa izmedu udaljenosti i FDI-a koji moZe biti dvojak. Za razliku od trgovine
koja je svakako ogranicena udaljenoS¢u, za FDI udaljenost moZe predstavljati i
ograniCenje i poticaj. Transakcijski i ostali troSkovi obi¢no rastu s poveCanjem
udaljenosti, pa je u tom slucaju udaljenost ogranicavajuca. Alternativno, udalje-
nost moze biti poticaj za FDI jer se time izbjegavaju troSkovi transporta i ostali
ogranicavajuci ¢imbenici buduci da se proizvodnja prebacuje na lokalnu razinu u
stranoj zemlji. Ovakav dvosmisleni karakter udaljenosti kao determinante FDI-a
ima odredene empirijske implikacije. Naime, ukoliko se udaljenost pokaZe ne-
signifikantnom, to ne znaci nuzno da je ona nebitna nego da ima razlic¢it u¢inak
na pojedine investitore (pozitivan ili negativan) (Borrmann, Jungnickel i Keller,
2005.). Unato¢ predstavljenoj dvojnoj prirodi udaljenosti, pretpostavlja se da ce
udaljenost (ako se pokaZe statisticki znacajnom) ipak negativno utjecati na stanje
hrvatskog priljeva i odljeva FDI-a, buduci je nerealno za ocekivati da Hrvatska —u
slu¢aju odljeva FDI-a — prebacuje proizvodnju u strane zemlje radi minimiziranja
transportnih i ostalih troSkova.

Za koeficijent uz dummy varijable EU (By) se otekuje pozitivan predznak i
da Ce biti signifikantna $to upucuje na zakljucak da zemlja koja pripada Europskoj
uniji ostvaruje viSu investicijsku aktivnost s Hrvatskom u odnosu na ostale zemlje
s istim BDP-om i udaljeno$¢u. Clanstvo u CEFTA-i 2006, koje je obuhvaceno
drugom dummy varijablom (CEFTA) se najvjerojatnije neCe pokazati bitnim, pri-
likom evaluacije stanja FDI-a pomocu gravitacijskog modela a razlozi tome su ni-
zak stupanj razvoja svih zemalja ¢lanica Sporazuma, Sto implicira i slab intenzitet
medusobnog investiranja, kratak Zivotni vijek Sporazuma, neravnopravan poloZzaj
svih investitora unutar regije, snaznije veze sa zapadom i orijentiranost Hrvatske
na zapadna trZziSta, itd.
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2.3. Izvori podataka

Procjene gravitacijskih jednadzbi priljeva (5) i odljeva FDI-a (6) se temelje
na:

e Podacima izravnih ulaganja od 1993. do 2011. godine dobivenih od
Hrvatske narodne banke, a odnose se na stanje priljeva i odljeva do 2011.
godine* izrazenih u milijunima EUR. Regresijska jednadZzba priljeva FDI-a
ukljucuje 87 zemalja, a za regresijsku jednadZbi odljeva prikupljeni su po-
daci za 54 zemlje.

e Podacima o BDP-u za prosjek 2010./2011. godine izraZenih u milijunima
USD, tekuce cijene (World Economic Outlook Database, October 2012,
IMF)°.

e Matrici udaljenosti medu zemljama u kilometrima. Podaci preuzeti sa
stranice ,,www.mapcrow.info” se odnose na udaljenost izmedu Zagreba i
glavnog grada zemlje primatelja ili odrediSta FDI-a.

3. Analiticka ogranicenja u ras¢clambi FDI-a

Prije nego se prikazu rezultati ekonometrijske regresijske analize, potrebno
je napomenuti da koriStenje podataka o FDI-u zahtjeva dodatan oprez. Podaci o
stanju priljeva i odljeva stranih investicija po zemljama podrijetla i destinacije se
izraCunavaju kumulativnim zbrajanjem godisnjeg priljeva/odljeva, odnosno tijeka
stranih investicija u/iz Hrvatske za svaku zemlju pocevsi od 1993. pa sve do 2011.
godine®. U skladu s tim, stanje priljeva/odljeva FDI-a u nekoj godini (npr. 2008.)
bi moralo odgovarati zbroju godis$njeg priljeva/odljeva do 2008. godine. Medutim,
promjene stanja FDI-a se razlikuju od tijekova FDI-a iz raznih razloga: utjecaj
revalorizacije (promjene cijene i deviznog tecaja) i ostale prilagodbe kao $to su ve-
liki gubici, otkazi kredita, reklasifikacija postojece imovine i obveza, oprosti duga,

4 Podaci o FDI-u dobiveni od HNB-a za 2011. godinu su preliminarni.

5 Osim baze podataka IMF-a, koriStene su i druge baze podataka o BDP-u poput UN-a,
Svjetske banke i drugih prvenstveno za offshore financijske centre za koje podaci o BDP-u ¢esto
nedostaju i rezultat su debelih procjena.

¢ Prema Eurostatu odnos izmedu tijeka i stanja FDI-a je sljedeci: putem odljeva FDI-a, ze-
mlja investitor pove¢ava imovinu FDI-a u inozemstvu (tj. stanje odljeva FDI). Na sukladan nacin,
strane investicije (priljev FDI-a) u zemlju domacina se kumuliraju u obveze prema stranim investi-
torima (stanje priljeva FDI-a). Tijekovi FDI-a su komponenta financijskog racuna bilance placanja,
dok su stanja priljeva i odljeva FDI-a komponenta medunarodne investicijske pozicije (IIP).
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itd. (Eurostat). Od 2005. do 2008. godine razlika izmedu stanja FDI-a do 2008.
godine i zbroja godiSnjih tijekova FDI-a takoder do 2011. godine je pokazivala
velike vrijednosti, ali i oscilacije. Npr. razlika izmedu stanja FDI-a i kumulativnog
zbroja godisnjih tijekova do 2005. godine (odljev FDI-a) je iznosila 35,9 milijuna
ili 2007. godine ¢ak 12,9 milijarde eura (priljev FDI-a) (Tablice 1.1 2.).

Tablica 1.

PRILJEV FDI-A U HRVATSKU: ODNOS KUMULATIVNOG PRILJEVA
PO GODINAMA I STANJA NA KRAJU GODINE (U MILIJUNIMA EUR)

Godina 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011.
Kumulativio 11.273,6| 14.038.4| 17.689,7| 21.908,3| 24.323,1| 24.618,4| 25.666,8
Stanje 12.332,0( 20.782,0| 30.611,5| 22.190,9 | 25.344,0 | 26.166,3 | 23.868,4
Razlika -1.058,4| -6.743,6| -12.921,8 -282,6| -1.020,9| -1.548,0| 1.798.4

Izvor: www.hnb.hr

Tablica 2.

ODLIJEV FDI-A IZ HRVATSKE: ODNOS KUMULATIVNOG ODLJEVA
PO GODINAMA I STANJA NA KRAJU GODINE (U MILIJUNIMA EUR)

Godina 2005.|  2006.|  2007.] 2008.] 2009.] 2010.] 2011
Kumulativno | 1.7657] 19739] 2.1900] 3.160,1| 4.0483| 39354] 39612
Stanje 17298] 1.8333] 25803 3.7504| 45563] 3.2835[ 3.500,1
Razlika 359 1406] -394 -5902| -5080] 6519 461,

Izvor: www.hnb.hr

Prema metodologiji UNCTAD-a i njihovom nacinu obrade podataka FDI-a,
glavni razlog nepodudarnosti tijeka i stanja proizlazi iz razli¢itog nacina prikuplja-
nja podataka. Naime, veCini zemalja glavni izvor podataka o tijeku FDI-a pred-
stavlja sluzbena statistika sredi$nje banke, dok se podaci o stanju FDI-a uglavnom
prikupljaju na osnovi anketiranja poduzeca. U tom slu€aju, nepodudarnost nastaje
jer su podaci o tijeku FDI-a umanjeni za vrijednost zadrZane dobiti i amortizacije
(Zhan, 2006.). U radu Ce se gravitacijske jednadZbe priljeva i odljeva FDI-a mode-
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lirati kori$tenjem podataka stanja FDI-a primarno iz razloga Sto s aspekta utjecaja
izravnih investicija na rast, varijabla stanja doprinosi ve¢em razumijevanju ekonom-
ske situacije, razvoja i konkurentnosti gospodarstva nego varijabla tijeka (Borrmann,
2003, str. 16), koja predstavlja iznos uloZen u podruZnicu stranog poduzeca obi¢no
tijekom jedne godine. Taj iznos podruznica moZe upotrijebiti za akumuliranje fiksne
imovine, otplatu starih zajmova ili za neke druge namjene. S druge strane, stanje
FDI-a predstavlja ukupnu vrijednost imovine angazirane u medunarodnoj proizvod-
nji stranog investitora (Stephan & Pfaffmann, 1998, str. 8).

4. Nalazi ekonometrijske analize

Gravitacijske jednadzbe priljeva i odljeva FDI-a ¢e u daljnjem radu biti anali-
zirane modificiranjem u dva ekonometrijska regresijska modela. Prvi se odnosi na
temeljni gravitacijski model FDI-a sa ciljem razumijevanja u kojoj je mjeri priljev
ili odljev FDI-a uvjetovan ekonomskom veli¢inom (varijabla BDP) i udaljenosti
(varijabla UDALJENOST) zemlje iz koje dolaze ili odlaze investicije neovisno
o ekonomskim ili regionalnim grupacijama zemalja. Drugi gravitacijski model
prosiruje temeljni uklju¢ivanjem regionalnih dummy varijabli Europske unije i
CEFTA-e kako bi se ispitao utjecaj pripadnosti partnerske zemlje jednom od ova
dva udruZenja na intenzitet investicijske aktivnosti u oba smjera.

U cross — section analizi koristit ¢e se metodom najmanjih kvadrata (OLS
metodu). Odbacena je hipoteza o heteroskedasti¢nosti parametara buduci da
je proveden Whiteov test na sve regresijske jednadzbe. Referentna vrijednost
razine signifikantnosti je 5% ili manje. Na temelju podataka o stanju priljeva
FDI-a u Hrvatsku za 87 zemalja, stanju odljeva FDI-a iz Hrvatske za 54 zemlje,
prosjeku njihovih bruto dru$tvenih proizvoda iz 2010./2011. godine i matrici
geografske udaljenosti od Hrvatske (u kilometrima izmedu Zagreba i glavnog
grada partnerske zemlje) rezultati regresijske analize su prikazani u tablici 3 i
4 s izracunatim procjenama parametar (podebljano) i standardnih gresaka (u
zagradi).
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Tablica 3.

REZULTAT REGRESIISKE ANALIZE PRILJEVA FDI-A

549

A B
In(BDP), B 0,281 0,150
o (0,122) (0,122)
p-vrijednost 0,024 0,222
In(UDALJENOST), B -1,291 -1,092
o (0,266) (0,361)
p-vrijednost 0,000 0,003
CEFTA2006 B -2,754
o (1,567)
p-vrijednost 0,083
EU27 B 1,859
o (0,940)
p-vrijednost 0,051

Broj promatranja: 87 87
F-statistika: 16,131 12,122
Prob(F-statistika): 0,000 0,000
Adj. R? 0,260 0,341

Izvor: Izracun autora

Tablica 4.

REZULTAT REGRESIISKE ANALIZE ODLJEVA FDI-A

A B

In(BDP), B -0,274 -0,236
o 0,177) (0,191)

p-vrijednost 0,128 0,223

In(UDALJENOST), B -1,092 -0,896
o (0,374) (0,595)

p-vrijednost 0,005 0,139

CEFTA2006 B 1,255
o (1,978)
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p-vrijednost 0,529

EU27 B 0,198
o (1,434)

p-vrijednost 0,891
Broj promatranja: 54 54
F-statistika: 5,123 2,600
Prob(F-statistika): 0,009 0,047
Adj. R? 0,135 0,108

Izvor: Izracun autora

Primjena gravitacijskog modela na stanje FDI-a upucuje na sljedece zakljuc-
ke: u okviru temeljnog gravitacijskog modela koeficijent udaljenosti je signifikan-
tan pri razini od 5% i ima ocekivani predznak $to znaci da udaljenost djeluje kao
ogranicavajuci faktor priljeva i odljeva FDI-a, tj. intenzivnija investicijska aktiv-
nost ostvaruje se sa zemljama koje su blize Hrvatskoj. Koeficijent uz varijablu
BDP ima ocekivani predznak i signifikantan je na razini od 5% u slucaju priljeva
FDI-a dok ve¢i BDP ne utjeCe i na veci odljev FDI-a iz Hrvatske. Dapace, ako bi se
pri razini signifikantnosti od 10% odbacila nulta hipoteza o neznacajnosti varijable
BDP u gravitacijskom modelu odljeva FDI-a, negativan koeficijent bi upucivao
da veli¢ina BDP-a strane zemlje negativno utjeCe na odljev FDI-a, tj. povetanje
BDP-a od 10% dovodi do smanjenog odljeva FDI-a iz Hrvatske za 3,25%. Dakle,
sumirano, pri razini signifikantnosti od 5% priljev FDI-a je uspjeSno obja$njen
temeljnim gravitacijskim modelom, dok za odljev FDI-a vrijedi polovi¢an uspjeh.

U drugi gravitacijski model su uklju¢ene regionalne dummy varijable
Europske unije i CEFTA 2006. Ako bi se pri razini od 10% odbacila nulta hipote-
za 0 neznacajnosti regionalnih dummy varijabli, moZe se zakljuciti da je u slucaju
priljeva FDI-a §to znac¢i Hrvatska privukla viSe investicija iz zemalja Europske
unije i CEFTA-e nego iz ostalih zemalja s identicnom ekonomskom veli¢inom i
udaljenosti dok su obje varijable nesignifikantne u gravitacijskim jednadzbama i
priljeva i odljeva ¢ime te dummy varijable ne pridonose boljem tumacenju geograf-
skih obrazaca priljeva i odljeva FDI-a.

5. Gravitacijski model FDI-a i OFC zemlje

Gravitacijski model FDI-a ¢e se nadopuniti dodatnim regresijskim jed-
nadZbama koje se po uzorku i metodologiji ne razlikuju od ranijih gravitacijskih
modela priljeva i odljeva FDI-a. Naime, medu prikupljenim podacima o stanju
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priljeva i odljeva FDI-a (posebno priljeva) prisutan je velik broj offshore finan-
cijskih centara (OFC)’, tj. zemalja s labavim poreznim rezimima, tzv. poreznih
utoCiSta. Naravno da ulaganja iz tih drzava ne spadaju u red onih najznacCajni-
jih, poput Austrije, Nizozemske ili Njemacke, ali analiza pomocu gravitacijskog
modela moZe rasvijetliti ovaj fenomen razmjena stranih investicijama s takvim
zemljama Cime Ce se poboljSati razumijevanje geografskog obrasca kretanja FDI-a
u/iz Hrvatske. Dakle, uvodenjem jo§ jedne ,,regionalne,, dummy varijable (OFC)
kojom su obuhvacani offshore financijski centri pro$iren je temeljni gravitacijski
model sa sljede¢im regresijskim jednadzbama priljeva i odljeva FDI-a:

In(FDIin); = By + B, In{BDP}; + B, In{ UDALJENOST )
+ B, (0OFCY+u;

(7

In{FDIout); = By + B, In({ BDP ), + B, In{ UDALJENOST ), ©
+ B,(OFC) + u;

Budu¢i da je koncentracija OFC-a tako velika, posebno medu ,,ulagacima‘“
u hrvatsko gospodarstvo, ocekuje se da koeficijent uz dummy varijablu OFC (B,)
bude pozitivan i statisticki signifikantan. Provedena analiza je dala rezultate koji-
ma je potvrdena statisticka signifikantnost dummy varijable OFC samo u slu€aju
priljeva FDI-a Sto navodi na zaklju¢ak da su ulaganja u Hrvatsku iz tih zema-
lja nadprosjecna kad se u obzir uzme velicina BDP-a i udaljenost od Hrvatske.
Pripadnost partnerske zemlje grupi OFC ne utjece na veci od uobicajenog odljeva
FDI-a iz Hrvatske (Tablica 5).

7 Prema IMF-u offshore financijska djelatnost je u svom najjednostavnijem obliku pruzanje
financijskih usluga banaka i ostalih agenata nerezidentima. Ove aktivnosti ukljucuju posudivanje
novca nerezidentima. Prema uZoj definiciji, glavne karakteristike offshore financijskih centara su:
strani financijski sektor dominira i aktivom i pasivom bilance, financijske transakcije su uglavnom
inicirane izvana i glavninu ukljucenih institucija kontroliraju nerezidenti (IMF Background Paper,
2000.). Iako postoji mnogo institucija i agencija koje se bave klasifikacijom offshore zemalja, kod
mnogo zemalja ne postoji jedinstveni konsenzus oko njihovog svrstavanja medu OFC zemlje. Stoga
u ovoj analizi zemlje poput Latvije, Japana i Velike Britanije nisu ubrajane medu OFC zemlje (iako
ih neke zemlje svrstavaju medu OFC), dok se druge zemlje s kojima Hrvatska ima zabiljeZen priljev
i odljev FDI-a, poput Britanskog Indijsko oceanskog teritorija, Svalbarda i Jan Mayena te Ovcjih
otoka zbog svojih odredenih karakteristika ipak svrstavaju medu OFC zemlje.
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Tablica 5.

REZULTATI REGRESIJSKE ANALIZE PRILJEVA I ODLJEVA FDI-A

Priljev Odljev

In(BDP), B 0,613 -0,018
o (0,143) (0,195)

p-vrijednost 0,000 0,925

In(UDALJENOST), B -1,516 -1,384
o (0,254) (0,372)

p-vrijednost 0,000 0,000

OFC B 3,090 3,122
o (0,816) (1,212)

p-vrijednost 0,000 0,013

Broj promatranja: 87 54

F-statistika: 17,246 6,005
Prob(F-statistika): 0,000 0,001
Adj. R? 0,362 0,221

Izvor: Izratun autora

Rezultati dodatne gravitacijske analize otkrivaju iznenadujuu poziciju
Hrvatske u medunarodnim kretanjima FDI-a. Prije svega, pojacana je eksplana-
torna mo¢ gravitacijskog modela priljeva i odljeva FDI-a uvodenjem dodatne du-
mmy varijable koja se odnosi na OFC zemlje i za koju se ispostavilo da u modelu
ima jaci utjecaj na priljev i odljev FDI-a od zemalja Europske unije. Nadalje, ne
iznenaduje Cinjenica da je OFC varijabla znacajna u modelu ako se uzme u obzir
da se oko 15,5% priljeva FDI-a i oko 30,4% odljeva odnosi na OFC zemlje. Ovaj
podatak puno govori o pravom karakteru FDI-a u Hrvatskoj: greenfield investicije
kojima se otvaraju nova radna mjesta i koja su izvozno propulzivna u ve¢oj mjeri
su izostala, dok s druge strane postoji nerazmjerno velika investicijska aktivnost
Hrvatske sa zemljama Cija je porezna politika Cesto netransparentna i koje odbijaju
suradnju u globalnoj borbi protiv pranja novca.

6. Zakljucak

Osnovna je svrha ovog rada bilo ispitati u kojoj je mjeri formalno regional-
no udruzenje CEFTA 2006 utjecalo na investicijske tijekove izmedu Hrvatske i
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inozemstva. Analiza je provedena upotrebom gravitacijskog modela koji se vec i
ranije pokazao kao uspjeSan empirijski alat za ispitivanje medunarodne bilateralne
trgovine. Osim testiranja CEFTA-e 2006 na hrvatski priljev i odljev FDI-a, ispi-
tana je i valjanost temeljnog gravitacijskog modela FDI-a na primjeru Hrvatske sa
ciljem razumijevanja u kojoj mjeri je priljev i odljev FDI-a uvjetovan ekonomskom
veli¢cinom (BDP) i udaljenosti od zemlje iz koje dolaze ili odlaze investicije. U
skladu s postavkama teorije gravitacije provedene su regresijske analize i dobiveni
su procijenjeni parametri na temelju kojih je dopuSteno samo djelomi¢no prihva-
Canje gravitacijskog modela.

Priljev FDI-a u Hrvatsku ve¢im dijelom odgovara temeljnim postavkama
gravitacijskog modela, odnosno postoji pozitivna veza priljeva FDI-a s veliCinom
BDP-a partnerske zemlje i negativna veza s udaljenosti Sto znaci da vecu koli¢inu
priljeva FDI-a Hrvatska prima od zemalja s ve¢im BDP-om i koje su joj geograf-
ski blize. Za razliku od priljeva, pretpostavke gravitacijskog modela ne vrijede u
slu¢aju odljeva FDI-a. Niti ekonomska snaga niti geografska blizina ne igraju bitnu
ulogu za odljev investicija iz Hrvatske. Ovakvi rezultati zasigurno zrcale dvojbenu
sliku o aktivnostima hrvatskih investitora u inozemstvu. Upravo suprotno temelj-
nim nacelima gravitacijske teorije, hrvatski investitori najvise ulazu u gospodar-
stva koja su po ekonomskoj snazi neznacajna i koja su po geografskoj udaljenosti
veoma daleko od Hrvatske. Pojava poreznih oaza (offshore financijskih centara)
primijec¢ena je medu glavnim investitorima u hrvatsko gospodarstvo, ali njihova
prisutnost nije ugrozila temeljni gravitacijski model nego je doprinijela boljem ra-
zumijevanju geografskih obrazaca priljeva FDI-a. Visoka koncentracija udaljenih
i ekonomski nesignifikantnih zemalja medu najzanimljivijim destinacijama hrvat-
skih investitora je posebno naStetila gravitacijskom modelu odljeva FDI-a.

Nadalje, gravitacijski model je pokazao da je na priljev i odljev FDI-a veci
utjecaj imala pripadnost zemlje investitora skupu OFC zemalja nego Europskoj
uniji. Naravno da to ne znaci da je ekonomska suradnja sa OFC zemljama vaZnija
od suradnje s ¢lanicama EU-a, nego da je priljev i odljev investicija iz poreznih
oaza viSi nego $to to pretpostavlja gravitacijski model. Pripadnost zemlje partnera
CEFTA-e 2006 nije utjecala niti na ve¢i priljev niti odljev FDI-a od uobicajenog.
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GRAVITY MODELING OF REGIONAL FDI DISPERSION

Summary

Application of the Newton’s law of gravity is one of the most used tools for empi-
rical examination of international trade flows. The gravity formula can be also used in
the case of FDI, which has become an important source of economic growth since the
mid-20th century. In this paper, gravity approach will be applied for modeling FDI flows
between Croatia and main trading partners. Special emphasis will be laid upon CEFTA
2006 countries. Although Croatian CEFTA membership ended in July 2013 as Croatia
joined the EU, this regional integration still remains the key element for strengthening
Croatian investment position. Therefore, examination of regional patterns of Croatian FDI
inflows and outflows will be a focal point of this paper. By using an OLS method, the
analysis showed that Croatian FDI inflows generally suit the fundamental assumptions of
the gravity model, whereas in the case of Croatian FDI outflows, the gravity formula does
not work. Also, belonging to the CEFTA 2006 does not have any effect neither on the
FDI inflows nor on the FDI outflows. Additional analysis has included offshore financial
centers (OFC) in order to examine in which way it affects Croatian FDI flows. The results
showed that FDI flows in and from tax heavens are higher than gravity model assumes.

Key words: gravity model, FDI, CEFTA 2006, offshore financial centers, regional
integration.



