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PRILJEV INOZEMNOG KAPITALA - UTJECAJ
NA NACIONALNU STEDNJU, DOMACE INVESTICIJE
I BILANCU PLACANJA TRANZICIJSKIH
ZEMALJA SREDNJE I ISTOCNE EUROPE

U radu se analiziraju ucinci bruto priljeva inozemnog kapitala na domace
investicije i na nacionalnu stednju. Hipoteza je rada da priljev inozemnoga
kapitala u tranzicijskim zemljama, u prosjeku, pozitivno utjece na domace
investicije, ali ne i na stopu nacionalne Stednje. Primijenjena je metoda
analize panel podataka (11 tranzicijskih zemalja Srednje i Istocne Europe u
desetogodisnjem razdoblju) s uporabom fiksnih efekata. Priljev inozemnoga
kapitala u tranzicijske zemlje stvarao je efekt poticanja (“‘crowding-in ef-
fect”) domacih investicija. Najjacu i statisticki najznacajniju vezu imala je
varijabla inozemnih kredita. FDI su se takoder pokazale signifikantnima u
objasnjavanju kretanja domace investicijske aktivnosti tranzicijskih zemalja,
no slabijeg su intenziteta i znacajnosti. Priljev portfolio investicija ne utjece
na domace investicije. Za razliku od utjecaja na investicije, inozemni kapital
i njegove pojedine komponente nisu se pokazale znacajnima u objasnjavanju
kretanja nacionalne Stednje tranzicijskih zemalja, Sto implicira da nacio-
nalna i inozemna Stednja nisu supstituti. Stoga bi ogranicivanje inozemnog
zaduZivanja utjecalo na smanjenje domacih investicija, ali ne i na povecanje
nacionalne Stednje.

Kljucne rijeci: priljev inozemnog kapitala, nacionalna stednja, domace
investicije.
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Uvod

Tranzicijske su zemlje na pocetku devedesetih godina prosloga stoljeca za-
pocele s brojnim strukturnim i institucionalnim reformama. U prvim godinama
tranzicije bile su suo¢ene s padom proizvodnje, s rastom nezaposlenosti i inflacije.
Buduc¢i da je nacionalna Stednja bila veoma niska, inozemni je kapital bio prijeko
potreban komplement nacionalnoj Stednji za povecanje investicija i restrukturira-
nje gospodarstava. U prvim godinama tranzicije priljev je bio vezan uz zapocete
procese liberalizacije trgovine i uz privatizaciju. No, u tijeku vremena intenzitet
priljeva inozemnoga kapitala u pojedinim zemljama je najvise ovisio o uspjesnosti
provodenja brojnih strukturnih reformi i o priblizavanju EU.

Priljev inozemnoga kapitala moze zemlji primatelju donijeti brojne koristi. U
literaturi se najcesSée u prvi plan stavlja veza izmedu priljeva inozemnoga kapitala i
gospodarskoga razvitka zemlje primatelja. No, unato¢ stalno rastucoj integriranosti
trzista kapitala, jos su Feldstein i Horioka (1980.) na iznenadenje brojnih istrazivaca,
utvrdili visoku korelaciju izmedu stopa nacionalne Stednje i domacih investicija.
Utvrdenu vezu tumacili su segmentiranim trziStima kapitala i niskom mobilnoséu
kapitala. Na taj se nacin ¢ak i u srednjem roku priljev i odljev inozemnoga kapitala
moraju izjednaciti. Njihov je zakljucak u literaturi poznat kao “Feldstein-Horioka
puzzle”. Takav zakljucak negira uobic¢ajenu ekonomsku pretpostavku o moguénosti
postojanja deficita, odnosno suficita pojedinih zemalja u medunarodnoj razmjeni
u duzem razdoblju u uvjetima stalno rastuce integriranosti trzista kapitala. Pitanje
dugorocne odrzivost deficita tekuceg racuna bilance placanja posebno je zanimlji-
vo za tranzicijske zemlje koje gotovo u pravilu biljeze ve¢ dugi niz godina visoke
deficite tekuéeg racuna bilance plac¢anja, osobito Hrvatska.

Utjecaj priljeva inozemnog kapitala je kompleksan. Razli¢ite vrste priljeva
inozemnoga kapitala mogu imati sasvim razli¢ite u¢inke na domacu gospodarsku
aktivnost, a posebno na Stednju, investicije i bilancu plac¢anja. U ovome radu
analizirana je veza izmedu priljeva inozemnoga kapitala i domacih investicija,
odnosno nacionalne Stednje tranzicijskih zemalja. Analizom se nastoji utvrditi je i
inozemni kapital u tranzicijskim zemljama poticao domacu investicijsku aktivnost
ije li inozemna Stednja bila komplement, odnosno supstitut nacionalnoj Stednji.
Analiziranjem utjecaja inozemne Stednje na domace investicije i Stednju zapravo
analiziramo utjecaj priljeva inozemne Stednje na bilancu plac¢anja. Saldo tekuceg
racuna bilance placanja (deficit/suficit) predstavlja razliku izmedu $tednje i inve-
sticija u pojedinim zemljama.

U tom je kontekstu posebno zanimljivo pitanje o u¢incima ogranicivanja ino-
zemnog zaduZivanja, jer se zbog visokih deficita tekucih racuna bilance placanja
pojedinih zemalja pojavljuju takva razmisljanja. Naime, ako su nacionalna §tednja
1inozemna Stednja supstituti, tada ograni¢ivanje inozemnog zaduzivanja dovodi do
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rasta nacionalne Stednje bez smanjivanja gospodarske aktivnosti. No, ako visina
nacionalne Stednje ne ovisi o priljevu inozemne Stednje, tada takvo ogranicivanje
dovodi samo do pada domacih investicija i ukupne gospodarske aktivnosti.

Hipoteza je u ovome radu da priljev inozemnoga kapitala u tranzicijskim
zemljama, u prosjeku, pozitivno utjeCe na domace investicije, ali ne i na stopu
nacionalne $tednje. Zato $to razlika izmedu investicija i Stednje predstavlja saldo
tekuceg racuna bilance placanja, znaci da priljev inozemnoga kapitala, po racu-
novodstvenom identitetu, utjeCe na rast deficita tekuceg racuna bilance placanja.
Poseban je naglasak stavljen na utjecaj izravnih stranih investicija (eng. Foreign
Direct Investment — FDI) na domace investicije i na nacionalnu $tednju.

Rad je podijeljen u Cetiri dijela. U prvome je dijelu dan kraci pregled dosada-
$njih empirijskih istrazivanja utjecaja priljeva inozemnog kapitala na domace inve-
sticije i na nacionalnu tednju. Izvori podataka i metodologija istrazivanja prikazani
suu drugom dijelu, a treci dio sadrzi empirijsku analizu utjecaja priljeva inozemnoga
kapitala u tranzicijske zemlje. Cetvrti dio donosi zakljuéna razmatranja.

Kratak pregled dosada$njih istraZivanja

Priljev inozemnoga kapitala moze izravno potaknuti ekonomsku aktivnost
nekog gospodarstva. Prvi je kanal preko kojega inozemni kapital povecava gospo-
darsku aktivnost povecanje razine domacih investicija, a drugi je povecanje efika-
snosti investicija. Ve¢ je spomenuto kako je inozemni kapital moguci komplement
nedovoljnoj nacionalnoj Stednji. Ipak, za razliku od investicija, gdje se gotovo svi
autori slazu s tezom o pozitivnoj vezi izmedu priljeva inozemnoga kapitala i domacih
investicija zemlje primatelja, veza izmedu priljeva inozemnoga kapitala i nacionalne
Stednje zemalja primatelja pokazuje razli¢ito ponasanje, pa se ne moZe sa sigurno-
S¢u tvrditi o pozitivnoj vezi. U svjetlu tih meduovisnosti moze se zakljucivati i o
utjecaju priljeva inozemnog kapitala na saldo tekuceg racuna zemalja primatelja,
jer je saldo tekuéeg racuna bilance pla¢anja po racunovodstvenom identitetu jednak
razlici izmedu nacionalne Stednje i domacih investicija.

Bosworth i Collins (1999.) empirijski su utvrdili pozitivnu vezu izmedu pri-
ljeva inozemnog kapitala i domacih investicija zemalja u razvoju' u tijeku osamde-
setih i devedesetih godina 20. stoljeca (“crowding-in effect”). Statisticki znacajna
veza ustanovljena je i izmedu priljeva inozemnoga kapitala i nacionalne Stednje,
no negativnog je predznaka. To znaci da su nacionalna Stednja i inozemna Stednja,
u cjelini gledano, supstituti, a ne komplementi, pa ograni¢ivanje priljeva inoze-

!'U uzorku se radilo o 58 zemalja u razvoju Latinske Amerike, Isto¢ne Azije i Afrike.
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mnog zaduZzivanja dovodi do porasta nacionalne stope Stednje. Rezultat priljeva
inozemnog kapitala rast je deficita na teku¢em ra¢unu bilanci pla¢anja promatra-
nih zemalja. Autori su utvrdili i razli¢ite u¢inke pojedinih kategorija inozemnoga
kapitala na analizirane domace agregate. Tako su FDI pokazale pozitivhu vezu s
domacim investicijama i s nacionalnom §tednjom, i to gotovo jednake elasticnosti,
iz ¢ega autori zakljucuju da je utjecaj FDI na saldo tekuceg ra¢una bilance placanja
neznatan. Za razliku od FDI, inozemne portfolio investicije i inozemni krediti pona-
Saju se kao i ukupan priljev kapitala, a to je da poti¢u domace investicije i istiskuju
nacionalnu Stednju promatranih zemalja u razvoju. Rad Boswortha i Collinsa (1999.)
¢ini metodolosku okosnicu ovoga istrazivanja. Budu¢i da je njihov rad jedna od
najopseznijih studija utjecaja priljeva inozemnoga kapitala na domace investicije i
nacionalnu Stednju, na kraju ovog rada prikazani su usporedni rezultati iz Bosworth
i Collinsove studije i rezultati koji proizlaze iz ovoga istrazivanja.

Mody i Murshid (2004.) nadovezali su se na rad Bosworth i Collins i empirij-
ski su potvrdili njihove rezultate u nesto duzem promatranom razdoblju. Doprinos
njihove analize rezultat je Cinjenice da je veza izmedu priljeva inozemnoga kapi-
tala i odabranih makroekonomskih agregata bila znacajnija u tijeku osamdesetih
u odnosu na devedesete.

Gruben i McLeod (1998.) na manjem uzorku zemalja u razvoju na svrSetku
osamdesetih i1 na pocetku devedesetih utvrdili su pozitivnu vezu izmedu priljeva
inozemnoga kapitala i gospodarskoga rasta. Ti su se ucinci pokazali zna€ajnijima i
jacima u slucaju zemalja Latinske Amerike u odnosu na zemlje Azije. Pozitivna je
veza utvrdena izmedu priljeva inozemnoga kapitala i nacionalne $tednje, no samo
na razini prosjeka svih zemalja. U pojedinim su se zemljama pokazala odstupanja
od tog rezultata, odnosno pokazalo se postojanje tzv. ucinka istiskivanja (“crow-
ding-out effect”). Stoga se ne moze u potpunosti potvrditi hipoteza o pozitivnoj
vezi izmedu priljeva inozemnoga kapitala i nacionalne Stednje.

Cohen (1993.) empirijski potvrduje ucinak istiskivanja nacionalne Stednje
zemalja u razvoju. Budu¢i da je taj rad nastao u vrijeme izraZenih kritika na li-
beralizaciju tijekova kapitala u zemlje u razvoju zbog duznicke krize, zakljuak
je rada da se povecanjem nacionalne Stednje moze utjecati na smanjenje priljeva
inozemne Stednje.

Coakley, Fuertes, Spagnolo (2004.) aktualiziraju ponovno tzv. “Feldstein-Hori-
oka puzzle”, napominjuéi da je zbog specifi¢nosti integracijskih procesa i postojanja
zajednicke valute u prostoru Europske unije, moguce dugoro¢no postojanje viso-
kih deficita tekucih racuna bilance plac¢anja, bez negativnih posljedica. Na istome
tragu, Aizenman, Pinto, Radziwill (2004.) utvrduju stabilan udio domacih izvora
financiranja investicija u tijeku devedesetih godina u zemljama u razvoju, unatoc
veoma intenzivnom razvitku i integriranju medunarodnih financijskih trzista.

Priljev inozemnoga kapitala, ne samo da moze povecati razinu domacih in-
vesticija u gospodarstvu, nego moze povecati i efikasnost investicija i preko toga
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mehanizma utjecati na gospodarski rast. Povecanje efikasnosti domacih investicija
uglavnom se veze uz FDI. Borensztein, De Gregorio, Lee (1998.) navedenu su tezu
empirijski potvrdili na uzorku od 69 zemalja u razvoju. Rezultati analize pokazu-
ju da su priljevi FDI u zemlje u razvoju vazan mehanizam transfera tehnologije,
know-how i brojnih u¢inaka prelijevanja (“spillover effects”), koji imaju relativno
viSe utjecaja na gospodarski rast, nego na razinu ukupne domace investicijske
aktivnosti.

U domacoj su literaturi Lovrincevi¢, Mikuli¢, Mari¢ (2004.) na uzorku od 11
tranzicijskih zemalja empirijski potvrdili da je priljev FDI imao veéi utjecaj na pove-
¢anje efikasnosti investicija, nego na povecanje same razine domacih investicija.

Izvori podataka i metodologija istraZivanja

Glavni su izvor podataka o kretanju priljeva inozemnoga kapitala podaci o
bilancama plaéanja tranzicijskih zemalja Srednje i Isto¢ne Europe. Buduéi da je
rije¢ o 11 tranzicijskih zemalja® uzeti su usporedivi podaci iz jednoga izvora, IFS
(International Financial Statistics). Podatke prikuplja, sistematizira i objavljuje
Medunarodni monetarni fond (IMF). U skladu s raspolozivim izvorima podataka,
koriste se podacima o ukupnom bruto priljevu kapitala (gross inflows), dakle, u
razmatranje se uzima ukupan priljev kapitala, nekorigiran za odljeve kapitala (u
tom bi slucaju rije¢ bila o neto priljevu kapitala). Takoder je vazno napomenuti
da se ukupan bruto priljev kapitala ne razdvaja po izvorima kapitala na privatne i
javni izvore. Razlog je ograni¢enost podataka.

Priljev inozemnoga kapitala moZze poprimiti tri oblika: FDI, portfolio investi-
cije 1 ostale inozemne investicije (inozemni krediti). Izravne su strane investicije
(foreign direct investments - FDI) kategorija medunarodnih investicija kojima
strani investitor stjece trajan interes u poduzecu primatelju izravne strane investi-
cije. Budu¢i da pojam trajnog interesa nije jednoznacan, izravne strane investicije
formalno se definiraju kao stjecanje 10 % 1 viSe posto vlasnickoga udjela nekog
stranog poduzeca (inkorporiranog ili neinkorporiranog). Portfolio investicija je,
prema MMF, kategorija medunarodnih investicija prema kojoj nerezident kupuje
nekontroliraju¢u poziciju u vlasnistvu domacega poduzeca (manje od 10% vla-
sniStva), obveznice ili druge vrijednosnice koje su izdale monetarne vlasti, sektor
opce drzave, banke, poduzeca ili drugi sektori gospodarstva. Kona¢no, pod ostalim
investicijama uglavnom se klasificiraju financijski i trgovacki krediti izmedu rezi-
denata dviju ili viSe zemalja. Namjera je bila da se iz obuhvata iskljuce trgovinski

2 Hrvatska, Bugarska, Ceska, Estonija, Latvija, Litva, Madarska, Poljska, Rumunjska, Slova-
¢ka, Slovenija.
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krediti, kao jedan od potencijalnih izvora pristranosti u rezultatima analize, no to
nije bilo moguce uciniti ponovno zbog ograni¢ene dostupnosti podataka.

U razdoblju izmedu godina 1993.-2002. u promatranim je tranzicijskim ze-
mljama zabiljeZen ukupan priljev inozemnoga kapitala od 236 mlrd USD. Naj¢esc¢i
oblik inozemnih ulaganja u tranzicijske zemlje u razdoblju 1993.-2002. bile su FDI,
zatim inozemni krediti (ostale inozemne investicije) i portfolio investicije (Slika 1).
U privladenju inozemnoga kapitala prednjacile su tri zemlje, Ceska (30% ukupno-
ga priljeva inozemnoga kapitala u odabrane tranzicijske zemlje), Poljska (26%) i
Madarska (14%). Poljska prednjaci u privlacenju izravnih inozemnih investicija,
Madarska u privla¢enju portfolio inozemnih investicija, a Ceska je vodeéa u kate-
goriji ostalih inozemnih investicija. U terminima po stanovniku ili u postotku bruto
domaceg proizvoda tranzicijskih zemalja, redoslijed se mijenja, pa tako prednjace
Ceska, Slovacka i Hrvatska (Tablica 1).

Slika 1.

STRUKTURA PRILJEVA INOZEMNOG KAPITALA U ANALIZIRANIM
TRANZICIJSKIM ZEMLJAMA U RAZDOBLJU 1993.-2002.

Portfalio FDI
26% 55%

Strani krediti
19%

Izvor: IFS, izracun autora.
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Tablica 1.

PROSJECAN PRILJEV INOZEMNOG KAPITALA U TRANZICIJSKE
ZEMLIJE U % BDP, 1993.-2002.

FDI ii\cjfr:tsft(i)(lzli;)e Inozemni krediti Ukl;(}:g;tglr;h ev
Hrvatska 3,8 1,8 4.0 9,6
Bugarska 3,6 -0,3 -0,3 2,9
Ceska 5,6 2,2 5,7 13,5
Estonija 7,6 2.3 6,3 16,2
Madarska 4.8 32 0,3 7,5
Latvija 5,2 0,6 9,6 15,5
Litva 34 1,5 4,7 9,5
Poljska 34 0,7 -0,3 3,7
Rumunjska 23 0,3 2.2 4.8
Slovacka 2,7 2,2 33 8,3
Slovenija 2,0 1,1 2,7 5,8
Prosjek sve 3,5 1,3 1,7 6,5

zemlje

Izvor: IFS, izra¢un autora.

Bilance placanja tranzicijskih zemalja

Polazna je osnovica za izracun veli¢ine nacionalne Stednje bilanca placanja.
Stoga ovdje prikazujemo karakteristike bilanci pla¢anja promatranih 11 tranzicijskih
zemalja. Na temelju osnovnog identiteta bilance placanja zbroj salda - na teku¢em
racunu, kapitalnom i financijskom ra¢unu i salda na stavci gresaka i propusta - mora
biti jednak nuli.’ Tijekovi kapitala biljeze se na financijskom ra¢unu bilance placanja,
jednako kao i transakcije odljeva kapitala i promjene medunarodnih pricuva. Preko
ovih identiteta mogu se pratiti struktura i kvaliteta bilance placanja.

Jednostavnom analizom bilanci placanja tranzicijskih zemalja nastoji se
promatrati na §to je bio troSen priljev inozemnoga kapitala: koliki je dio priljeva
inozemnoga kapitala bio usmjeren u pokrivanje deficita tekuc¢eg racuna bilance
placanja, koliki je dio priljeva inozemnoga kapitala uSao u zemlju i potom izaSao
iz nje, odnosno kolikim se dijelom priljeva inozemnoga kapitala koristilo za pove-

3 U skladu sa Petim izdanjem Priru¢nika o bilanci placanja “Balance of Payments Manual”,
fifth edition, 1993, IMF.
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¢anje medunarodnih pricuva promatranih zemalja. Takoder je zanimljivo analizirati
veli¢inu stavke greSaka i propusta u bilancama placanja tranzicijskih zemalja.

Tablica 2.

PRILJEV KAPITALA U TRANZICIJSKE ZEMLJE PO POJEDINIM
STAVKAMA BILANCE PLACANJA U RAZDOBLIJU 1993.-2002.,
U % UKUPNOG PRILJEVA KAPITALA

Tekuéi radun Od@jev Promj ena Gre§ke.i
kapitala medunarodnih priGuva  propusti®
Hrvatska 47,2 5,4 27,1 20,3
Bugarska 71,8 -4,6 39,1 -6,4
Ceska 30,2 41,8 29,2 -1,1
Estonija 44,4 40,1 13,9 1,6
Madarska 69,0 14,0 25,2 -8,3
Latvija 34,3 38,8 13,3 13,5
Litva 79,8 10,6 22,3 -12,7
Poljska 68,8 2,2 37,8 -8,8
Rumunjska 95,4 0,4 22,2 -17,9
Slovacka 51,6 18,0 37,2 -6,8
Slovenija 1,7 37,9 61,0 -0,6
Prosjek sve 53,9 19,0 30,7 -3,6

zemlje

a) Predznak kod gresaka i propusta u tablici suprotan je predznaku iz bilance placanja.

Izvor: IFS, izracun autora.

Relativno najveéi dio priljeva inozemnoga kapitala u promatrane tranzicijske
zemlje financirao je deficite tekuéih racuna (53,9%). Znac¢ajan dio inozemnoga
kapitala bio je usmjeren u povecanje medunarodnih pricuva zemalja (30,7%). Udio
odljeva kapitala u promatranim tranzicijskim zemljama bio je relativno nizak (u
prosjeku 19%), uz znacajnije individualne oscilacije. U prosjeku svih zemalja nije
bilo znacajnijeg udjela gresaka i propusta (-3,6%), ali se stanje po pojedinim zemlja-
ma znacajno razlikuje od prosjeka. Za Hrvatsku je oCito da ima relativno najveci
udio gresaka i propusta u bilanci pla¢anja (20,3%). Osim toga, Hrvatska je jedina
zemlja, uz Estoniju i Latviju, ¢ije su greske i propusti u bilanci pla¢anja negativni
(u Tablici 2. su pozitivni; vidi napomenu), a to moze znaciti da je deficit tekuceg
racuna Hrvatske podcijenjen ili nisu zabiljezene sve transakcije na financijskom
racunu (na primjer, povecanje financijske inozemne imovine u sektoru kuc¢anstava).
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To je vazno uociti zato $to se veli¢ina nacionalne Stednje izracunava kao rezidualna
kategorija (kao razlika veli¢ine salda tekuceg racuna bilance pla¢anja i domacih
investicija), Sto je opisano u sljede¢em poglavlju.

Metodologija istraZivanja

Veza izmedu sustava nacionalnih rauna* i bilance pla¢anja pojasnjava vezu
izmedu financijskog toka i toka roba i usluga. Toku roba i usluga uvijek odgovara
tok financijskog kapitala suprotnoga predznaka.’ Tok realnog kapitala ulazi u su-
stav nacionalnih racuna kao razlika izmedu izvoza i uvoza roba i usluga. Ako se
toj razlici doda saldo neto dohodaka iz inozemstva i neto transfera iz inozemstva
dobiva se saldo tekuceg racuna bilance placanja (CAB — Current Account Balan-
ce). Zamjenom vanjskotrgovinske bilance iz identiteta bruto domaceg proizvoda
(GDP=C+G+I+E-U) bilancom na teku¢em racunu dobiva se bruto raspolozivi
nacionalni dohodak (GNDY — Gross National Disposable Income).

GNDY=C+G+1+ CA4B (1)°

Bruto raspolozivi nacionalni dohodak koji se ne potrosi ostaje za Stednju
(nacionalnu Stednju).” Na taj se nacin analiticki dokazuje da je razlika izmedu
nacionalne $tednje (S) i bruto domacih investicija (I) jednaka saldu na tekuc¢em
racunu bilance pla¢anja (CAB).

S—1=CAB )

Ta jednakost ¢ini racunovodstvenu polaznu osnovicu za analizu utjecaja pri-
ljeva inozemnog kapitala na domace investicije, Stednju i bilancu placanja. Tako
izraCunana serija udjela nacionalne $tednje u BDP za 11 tranzicijskih zemalja
prikazana je u Prilogu 1 na kraju rada.

4 ESA 1995-European System of National Accounts.

5 Podrobnije o nac¢inima mjerenja, vrednovanja i biljezenja pojedinih transakcija u bilanci
placanja vidjeti u “Balance of Payments Manual” fifth edition, 1993, IMF.

¢ Gdje oznake znace sljedece: C-private consumption expenditure, G-government consumption
expenditure, [-gross domestic investment, E-export, U-import.

7 Nacionalna $tednja rezidualna je stavka koju je najteZe mjeriti i koja je najmanje pouzdana.
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Empirijska analiza, model i rezultati

U teoriji ne postoji jedinstveni model kojim bi se ispitivala veza izmedu
priljeva inozemnoga kapitala i domacih investicija i nacionalne Stednje, odnosno
tekuceg racuna bilance placanja. U ovome radu, kao i kod Bosworth-Collins (1999.),
domace investicije i nacionalna Stednja definirani su kao funkcije a) bruto prilje-
va inozemnoga kapitala i stope gospodarskog rasta, i b) bruto priljeva pojedinih
komponenti inozemnoga kapitala i stope gospodarskoga rasta. Druga je funkcija
samo analiti¢ki razradenija od prve, jer se u obzir uzimaju pojedine komponente
inozemnoga kapitala, a ne ukupan bruto priljev inozemnoga kapitala. To mozemo
zapisati kao:

a) I = f (INOKAP, BDP); 3)
S =f(INOKAP, BDP), 4)
b) I =f(FDI, PORT, INOKRED, BDP); (5)
S =f(FDI, PORT, INOKRED, BDP). (6)
gdje su:

I — domace investicije, mjerene udjelom bruto investicija u fiksni kapital
u % BDP;

S — nacionalna $tednja, u % BDP;

INOKAP — ukupan bruto priljev inozemnog kapitala, u % BDP;

FDI — bruto priljev izravnih inozemnih investicija, u % BDP;

PORT — bruto priljev portfolio inozemnih investicija, u % BDP;

INOKRED - bruto priljev ostalih inozemnih investicija (inozemni krediti),
u % BDP;

BDP — stopa realnog rasta BDP.

Zavisne varijable (I 1 S) i nezavisne varijable bruto priljeva inozemnoga
kapitala (INOKAP, FDI, PORT, INOKRED) iskazane su u postotku BDP, a vari-
jabla BDP iskazana je kao stopa rasta. U modelu su sve nezavisne varijable uzete
s pomakom u vremenu od jedne godine.

Prednost je analize panel podataka (11 tranzicijskih zemalja u desetogodisnjem
razdoblju) da analiticaru daje mnogo vecu fleksibilnost u identificiranju razlika
izmedu pojedinih jedinica promatranja. Ta se fleksibilnost o€ituje u mogucnosti
koriStenja pristupa tzv. fiksnih uc¢inaka (fixed effects approach) i pristupa slu¢ajnih
uc¢inaka (random effects approach). U nasem je modelu primijenjen prvi pristup.®

8 Podrobnije o prednostima i nedostacima uporabe pojedinog pristupa vidjeti u Green
(2000.).
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Pristup fiksnih u¢inaka znaci da se u obzir uzimaju i specifi¢nosti svake poje-
dina¢ne zemlje. Konstantni ¢lan u regresijskom modelu tako nije zajednicki za sve
zemlje, nego se razlikuje od zemlje do zemlje, a objedinjuje sve varijable koje mogu
utjecati na zavisnu varijablu, a ispustene su iz modela. Tako se, zapravo, konstantni
¢lan i tumaci kao vrijednost zavisne varijable, ako je vrijednost nezavisnih varijabli
nula. U naSem bi ga slucaju bilo moguce tumaciti kao autonoman udio domacih
investicija u BDP, ako nije zabiljeZen nikakav priljev inozemnoga kapitala i ako
je ostvarena nulta stopa rasta gospodarstva. Usporedujuci fiksne u¢inke, moze se
zakljucivati o razlikama u stopama Stednje i investicija po pojedinim zemljama.

U analizi utjecaja priljeva inozemnoga kapitala na domace investicije potrebno
je uzeti u obzir moguénost da je dio inozemnoga kapitala bio privuc¢en uspjesno
provedenim ili najavljenim investicijskim projektima u tranzicijskim zemljama
(egzogene varijable koje nisu ukljucene u osnovni model). Ako ta veza postoji,
kaze se da u modelu postoji problem endogenosti. Endogenost u modelu znaci
krSenje osnovne pretpostavke regresijske analize, a to je nepostojanje korelacije
izmedu jedne ili viSe nezavisnih varijabli i greSaka relacije, odnosno njihovih
procjena, tj. rezidualnih odstupanja, $to procijenjene koeficijente ¢ini pristranima
i neefikasnima.’

U tom se sluc¢aju u model uvode instrumentalne varijable, koje su istodobno
korelirane sa spornim nezavisnim varijablama u regresijskoj jednadzbi i nekoreli-
rane s rezidualnim odstupanjima. U nasem bi modelu to znacilo izabrati i uvrstiti
instrumentalne varijable koje bi izolirale vanjske ¢imbenike priljeva inozemnoga
kapitala u tranzicijske zemlje od unutarnjih i na taj nacin omogucile analizu utjecaja
priljeva inozemnoga kapitala, kao egzogene varijable. U slucaju analize priljeva
inozemnoga kapitala na domace investicije tranzicijskih zemalja instrumentalne
se varijable mogu podijeliti u dvije grupe. Jednu bi Cinile instrumentalne varijable
koje su jednake za sve zemlje, a drugu bi ¢inile one koje se razlikuju od zemlje do
zemlje (“country specific”).

U prvu grupu ulaze varijable koje su iskljuc¢ivo vezane uz vanjske ¢imbenike
priljeva inozemnoga kapitala u tranzicijske zemlje. Zato $to su tranzicijske zemlje
najvise povezane s EU, otkuda i stiZe najviSe kapitala, kao instrumentalne varijable
iz prve grupe uzete su stope rasta realnog bruto domaceg proizvoda EU, EUGDP, i
realne kamatne stope EU, EUKS, po godinama od godine 1993. do 2002. Obje su
te instrumentalne varijable u modelu postavljene s pomakom u vremenu od jedne
godine. Kao instrumentalne varijable iz druge grupe (“country specific”) uzete su
udio vanjskog duga u bruto domacéem proizvodu promatranih tranzicijskih zemalja,
VANIDUG (pomak od jedne godine) i domace investicije (I) po godinama.'* Ova

® Podrobnije o posljedicama postojanja endogenosti u modelu na ocjene parametara vidjeti u
Green (2000.).

10 Ukupno su uvrstene 4 instrumentalne varijable jer njihov broj mora biti jednak ili veé¢i od
broja nezavisnih varijabli u modelu. U nasem slucaju kod ocjene utjecaja priljeva inozemnoga kapitala
po komponentama postoje 4 nezavisne varijable (FDI, PORT, INOKRED, BDP).
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posljednja zapravo je zavisna varijabla u modelu, samo s pomakom u vremenu od
jedne godine.!

Stoga je prije same analize potrebno ispitati fenomen postojanja endogeno-
sti pojedinih varijabli u modelu. Endogenost u modelu ispitana je Hausmanovim
testom, odnosno prilagodenom verzijom koju su razvili Davidson i MacKinnon.
Hausmanov test sastoji se od dva koraka, odnosno od dviju faza. U prvome koraku
testa provodi se tzv. pomoc¢na regresijska analiza, u kojoj se za zavisnu varijablu
postavlja sporna varijabla iz po¢etnoga modela, INOKAP. U drugom koraku Hau-
smanovog testa vraca se na pocetni regresijski model, pa ga se nadopunjuje novom
nezavisnom varijablom RESID (rezidualna odstupanja iz pomo¢ne regresije). Ako
je regresijski koeficijent uz tu varijablu u modelu signifikantno razlicit od nule,
odbacuje se nulta hipoteza da su obje metode analize (s instrumentalnim varijablama
i bez njih) konzistentne. U Prilogu 2 prikazani su rezultati drugog koraka Hau-
smanovog testa, koji upu¢uju na dokazanu endogenost u modelu i na opravdanost
upotrebe odabranih instrumentalnih varijabli (varijabla reziduala RESID znacajna
je, a to znaci da je postojao problem endogenosti).

Rezultati regresijske analize utjecaja ukupnog priljeva inozemnoga kapitala
na domace investicije i nacionalnu Stednju odabranih tranzicijskih zemalja Srednje
i Isto¢ne Europe uz uporabu instrumentalnih varijabli prikazani su u Tablici 3.

1'U radu Bosworth, Collins (1999.) autori potvrduju da sam izbor instrumentalnih varijabli
ne mijenja osnovne rezultate analize utjecaja priljeva inozemnoga kapitala na domace investicije i
nacionalnu $tednju zemalja u razvoju.
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Tablica 3.

ANALIZA UTJECAJA PRILJEVA INOZEMNOG KAPITALA
NA DOMACE INVESTICIJE, NACIONALNU STEDNJU
I SALDO TEKUCEG RACUNA BILANCE PLACANJA
TRANZICIJSKIH ZEMALJA U RAZDOBLJU 1993.-2002.

Domace investicije (I) Nacionalna $tednja Tekudi ra¢un
®) (CAB)

Ukupan priljev . 0.32 0.02 )
inozemnoga kapitala (4.88) (0,25) -0,30
(INOKAP) ’ ’
Stopa rasta BDP 0,23 0,25 0.02
(BDP) (3,04) (2,86) ’
Fiksni efekti

_HR—C 17,41 16,15

_BL—C 13,90 12,73

Ccz—C 24,41 25,18

_ES—C 21,11 19,40

_LT—C 18,01 16,18

_LI—C 17,80 13,26

_HU—C 18,90 19,18

_PL—C 18,76 18,03

_RO—C 18,29 14,92

_SK—C 26,19 23,63

_SI—C 21,53 23,29

a) u zagradama su prikazane empirijske vrijednosti t statistike

b) koeficijent koji mjeri utjecaj na tekuci racun dobiven je kao razlika koeficijenata uz varijable
nacionalne $tednje(S) i domacdih investicija (I) (-0,30=0,02-0,32). On nije korelacijski koeficijent,
ve¢ proizlazi iz ratunovodstvenog identiteta CAB=S-I.

Izvor: IFS, izracun autora.

Rezultati regresijske analize potvrduju tzv. “crowding-in effect” izmedu pri-
ljeva inozemnoga kapitala (INOKAP) i domacih investicija (I), jer je regresijski
koeficijent apozitivan (f=0,32). Varijabla ukupnog priljeva inozemnoga kapitala u
BDP pokazala se signifikantnom u objas$njavanju domace investicijske aktivnosti
(t=4,88, p=0,00).

Sa druge, pak, strane, ukupan priljev inozemnoga kapitala (INOKAP) ima ve-
oma mali u¢inak na nacionalnu stednju (S), jer je p = 0,02. Ostvareni je regresijski
koeficijent pozitivan, ali nesignifikantan u modelu (¢ = 0,25, p = 0,81). Na osnovi
tih rezultata moze se, prema racunovodstvenom identitetu, a ne na statistickoj uzro-
¢nosti, zakljuciti kako priljev inozemnoga kapitala u tranzicijske zemlje u prosjeku
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povecava deficit tekucega racuna. Povecanje priljeva inozemnoga kapitala (INO-
KAP)uBDP za jedan postotni bod u prosjeku povecava deficit na teku¢em racunu
(CAB) tranzicijskih zemalja u BDP za -0,3 postotna boda (0,02-0,32=-0,3).

Varijabla stopa rasta BDP (BDP) pokazala se znacajnom u objasnjavanju i do-
macih investicija (I) i nacionalne Stednje (S). U oba slu¢aja radi se o pozitivnoj vezi,
s gotovo jednakim regresijskim koeficijentima (0,23, odnosno 0,25), $to znaci da je
racunovodstveni neto utjecaj rasta BDP na tekuc¢i racun (CAB) neznatan (0,02).

O veli¢ini fiksnih koeficijenata (konstanti) po pojedinim zemljama vrijedno
je primijetiti da Hrvatska ima veoma niske koeficijente ispred varijabli domace
investicije (17.41) i varijable nacionalne Stednje (16.15). Kod domacih investicija,
nizi fiksni koeficijent od Hrvatske ima samo Bugarska, a nizi fiksni koeficijent kod
nacionalne §tednje imaju Bugarska, Litva i Rumunjska. Fiksni je koeficijent mjera
tzv. autonomne veliine investicija i1 Stednje svojstvenih svakoj zemlji, koji nije
ovisan o drugim nezavisnim varijablama.

U dosadasnjem smo radu analizirali utjecaj ukupnog priljeva inozemnoga
kapitala na domace investicije i na nacionalnu Stednju. U nastavku je analiziran
utjecaj pojedinih kategorija priljeva inozemnog kapitala na domace investicije i
nacionalnu §tednju, odnosno saldo tekuéeg rac¢una bilance plac¢anja. Stoga je priljev
inozemnoga kapitala podijeljen na sljedece kategorije: izravne inozemne investicije
(FDI), portfolio inozemne investicije (PORT) i ostale inozemne investicije (INO-
KRED). Rezultati regresijske analize prikazani su u Tablici 4.

Statisticki najznacajniju vezu s domaéim investicijama (I) pokazala je kate-
gorija ostalih inozemnih investicija (inozemni krediti, INOKRED) (¢ = 5,50, p =
0,00) s regresijskim koeficijentom od 0,40. FDI su se u modelu takoder pokazale
znacajnima, ali na granici signifikantnosti od 5% (¢ = 2,02, p = 0,046). Takoder je
regresijski koeficijent uz varijablu FDI pozitivan, no manji nego u slu¢aju inozemnih
kredita (f = 0,23). Inozemne portfolio investicije (PORT) pokazale su se nesigni-
fikantnima u objasnjavanju domacih investicija odabranih tranzicijskih zemalja s
negativnim regresijskim koeficijentom (f§ = -0,02).
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Tablica 4.

ANALIZA UTJECAJA PRILJEVA POJEDINIH KATEGORIJA
INOZEMNOGA KAPITALA NA DOMACE INVESTICIJE,
NACIONALNU STEDNJU I SALDO TEKUCEG RACUNA
BILANCE PLACANJA TRANZICIJSKIH ZEMALJA
U RAZDOBLIJU 1993.-2002.

Domace investicije Nacionalna $tednja Tekuéi racun
@ ) (CAB)

Fzravn‘e .i.nozemne 0,23 -0,01 03
investicije (FDI) (2,03) (-0,04) ’
Portfolio inozemne -0,02 -0,17 0.16
investicije (PORT) (-0,11) (-1,14) ’
Inozemni krediti
(ostale inozemne 0,40 0,06 034
investicije) (5,50) (0,71) ’
(INOKRED)
Stopa rasta BDP 0,19 0,16 0.02
(BDP) (2,71) (1,96) ’
Fiksni efekti

_HR--C 18,17 16,68

_BL--C 14,49 13,41

_Cz--C 25,28 25,67

_ES--C 22,17 20,00

_LT--C 19,11 17,18

_LI--C 18,39 13,69

_HU--C 20,56 20,19

_PL--C 19,77 18,41

_RO--C 18,54 15,06

_SK--C 27,08 24,21

_SI--C 22,33 24,04

a) u zagradama su prikazane empirijske vrijednosti t statistike
Izvor: IFS, izra¢un autora.

Sve su se tri kategorije inozemnoga kapitala pokazale nesignifikantnima u
objasnjavanju nacionalne $tednje (S) tranzicijskih zemalja. FDI gotovo da i nema
nikakvoga utjecaja na nacionalnu Stednju (§ = -0,01, # = -0,04), pa se tako moZze
zakljuciti da priljev FDI u prosjeku povecava deficit tekuc¢ega racuna (CAB) tran-
zicijskih zemalja (-0,23). Inozemni krediti (INOKRED) povecéavaju nacionalnu
Stednju (B = 0,06, = 0,71), no taj je utjecaj nesignifikantan, pa stoga ta kategorija
priljeva inozemnoga kapitala ponajvise utjece na pogorSanje salda tekuceg racuna
bilance placanja (-0,34).
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U slucaju varijable stope rasta BDP (BDP) rezultati su gotovo istovjetni kao i
oni iz analize utjecaja ukupnog priljeva inozemnoga kapitala (Tablica 3), pa se jos$
jednom potvrdilo da je utjecaj stope rasta BDP na saldo tekuc¢eg racuna tranzicijskih
zemalja, u prosjeku, neznatan (-0,02).

Usporedba rezultata regresijske analize s rezultatima
Bosworth-Collins analize

U Tablici 5. prikazana je usporedba rezultata regresijske analize koju su
proveli Bosworth i Collins (1999.) na uzorku od 58 zemalja u razvoju u razdoblju
1978.-1995. i rezultata nase regresijske analize. Te rezultate prikazujemo zato §to
je primijenjena tehnika analize istovjetna. Rezultati analize Bosworth-Collins
oznaceni su sa BC, dok su nas$i rezultati analize ozna¢eni sa LMM.

Tablica 5.

USPOREDBA REZULTATA REGRESIJSKE ANALIZE UTJECAJA
PRILJEVA INOZEMNOGA KAPITALA NA DOMACE INVESTICIJE,
NACIONALNU STEDNJU I TEKUCI RACUN BILANCE PLACANJA

Domace Nacionalna $tednja Tekuéi racun

investicije (I) (S) (CAB)

BC LMM BC LMM BC LMM
}fllg‘zlgifngrg‘ggpi ala 0,52 0,32 0,17 0,02 0,69 0,30
(INOKAP) (11,2) (4,88) (-2,6) (0.25)
Izravne inozemne inve- 0,81 0,23 0,77 -0,01 -0,05 -0,23
sticije (FDI) (4,4) (2,03) (3,0) (-0,04)
Portfolio inozemne 0,14 -0,02 -0,01 -0,17 -0,16 -0,16
investicije (PORT) (1,1) (-0,11) (-0,1) (-1,14)
Ostale inozemne inve- 0,50 0,40 -0,22 0,06 -0,72 -0,34
sticije (INOKRED) (10,3) (5,50) (-3,2) 0,71)

a) u zagradama su prikazane empirijske vrijednosti t statistike

Izvor: Bosworth, Collins (1999.) i izracun autora.



Z. LOVRINCEVIC, Z. MARIC, D. MIKULIC: Priliev inozemnog kapitala - utjecaj na nacionalnu $tednju... 1 79
EKONOMSKI PREGLED, 56 (3-4) 163-184 (2005)

Sto se ti¢e utjecaja ukupnog priljeva inozemnoga kapitala i pojedinih kom-
ponenti inozemnoga kapitala na domacu investicijsku aktivnost zemalja primatelja
rezultati su veoma slicni. Naime, tzv. “crowding-in effect” ,odnosno ucinak potica-
nja domacih investicija zabiljeZen je, kako na uzorku zemalja u razvoju 5 = 0,52,
t = 11,2 (BC), tako i na uzorku tranzicijskih zemalja # = 0,32, ¢ = 4,88 (LMM).
Jedina je razlika zabiljeZena u slucaju portfolio inozemnih investicija (PORT), i
to zato Sto je predznak regresijskog koeficijenta u sluc¢aju zemalja u razvoju (BC)
pozitivan (0,14), a u slucaju tranzicijskih zemalja (LMM) negativan (-0,02). Ipak,
ta je varijabla nesignifikantna i u prvom i u drugom modelu. Inozemni krediti
(INOKRED) pokazali su se kao najsignifikantnija nezavisna varijabla i u jednom
i u drugom slucaju (koeficijenti 0,5 odnosno 0,4). Jos se jedna razlika izmedu tih
dviju analiza moze vidjeti kod utjecaja priljeva FDI na domace investicije. U slu-
¢aju zemalja u razvoju varijabla FDI pokazala se izrazito signifikantnom s veoma
visokim regresijskim koeficijentom (5 = 0,81, ¢ = 4,40), a u slucaju tranzicijskih
zemalja varijabla FDI na granici je signifikantnosti od 5% (5 = 0,23, ¢ = 2,03), §to
se tiCe utjecaja na razinu domacih investicija.

O utjecaju priljeva inozemnoga kapitala na nacionalnu $tednju zemalja
primatelja zabiljezene su znacajne razlike u rezultatima na uzorcima zemalja u
razvoju i tranzicijskih zemalja. U slu€aju tranzicijskih zemalja (LMM) sve su se
kategorije priljeva inozemnoga kapitala pokazale nesignifikantnima u modelu. U
slu¢aju zemalja u razvoju (BC) varijable ukupnog priljeva inozemnoga kapitala (3
=-0,17), priljeva FDI (= 0,77) i priljeva inozemnih kredita (8 = -0,22) pokazale
su se signifikantnima u objasnjavanju kretanja razine nacionalne Stednje, premda s
veoma niskim t empirijskim omjerima (+=-2,6 za INOKAP). Za dalju eksplikaciju
ove razlike valjalo bi analizirati utjecaj priljeva inozemnoga kapitala na pojedi-
ne sektore nacionalnog gospodarstva, a ne samo na agregatnu razinu nacionalne
Stednje. Te razlike u rezultatima analiza na razli¢itim uzorcima zemalja u razvoju
mogu proizlaziti iz razlika u financijskim sustavima medu zemljama, iz razlika u
razli¢itim deviznim reZimima, ili zbog nekih drugih razloga, koje ostavljamo za
buduca istrazivanja i razmatranja.

Konacno, na osnovi rezultata o utjecaju priljeva inozemnoga kapitala na
domace investicije (I) i na nacionalnu $tednju (S), sukladno s ra¢unovodstvenim
identitetom, a ne sa statistickom zavisno$¢u, moze se zakljucivati i o neto utjecaju
priljeva inozemnog kapitala na tekuci racun bilance placanja (CAB). I u slucaju
zemalja u razvoju i u slu€aju tranzicijskih zemalja priljev inozemnoga kapitala i
njegovih pojedinih komponenti utjece na neto povecanje deficita tekuceg racuna,
jer je koeficijent ispred varijable domacih investicija veci od koeficijenta ispred
varijable nacionalne Stednje. U slu¢aju zemalja u razvoju dobiveni je koeficijent kod
ukupnog priljeva inozemnog kapitala nesto veci (-0,69) nego u slu¢aju tranzicijskih
zemalja (-0,30). Situacija je obrnuta u slu¢aju FDI. Naime, kod zemalja u razvoju
zabiljeZen je neznatan utjecaj FDI na povec¢anje deficita tekuceg racuna (-0,05),
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dok je kod tranzicijskih zemalja (LMM) taj utjecaj znacajniji (-0,23). Neto utjecaj
portfolio investicija istovjetan je u oba rada i iznosi -0,16. O kategoriji ostalih
inozemnih investicija (INOKRED) i u jednom i u drugom istrazivanju pokazalo
se da su inozemni krediti kategorija koja najvise utjeCe na povecanje salda tekuceg
racuna (-0,72 kod BC, odnosno -0,34 kod LMM).

Zakljuéak

U ovome su radu analizirani ucinci priljeva inozemnoga kapitala u 11 tranzi-
cijskih zemalja Srednje i Isto¢ne Europe u tijeku devedesetih godina 20. stoljeca
i na pocetku ovoga stoljeca. Analiziran je utjecaj priljeva inozemnoga kapitala na
domace investicije,na nacionalnu Stednju i na saldo bilance placanja. Za razliku od
domacih investicija i nacionalne $tednje, saldo tekuceg racuna bilance placanja nije
zavisna varijabla, ve¢ je raCunovodstveni identitet, jednak razlici izmedu domacih
investicija i nacionalne §tednje, pa ga je tako potrebno i razumijevati.

U cjelini gledano, priljev inozemnoga kapitala u tranzicijske zemlje stvarao
je ucinak poticanja (“crowding-in effect”) domacih investicija. Pritom je najjacu i
statistiCki najznacajniju vezu imala kategorija priljeva inozemnog kapitala-ostale
inozemne investicije (inozemni krediti). FDI su se pokazale takoder signifikantnima
u objasnjavanju kretanja domace investicijske aktivnosti tranzicijskih zemalja, no
slabijeg intenziteta i s manje signifikantnosti. Priljev portfolio investicija nema
utjecaja na domace investicije.

Za razliku od utjecaja na domace investicije, ukupan priljev inozemnoga ka-
pitala, jednako kao i njegovih pojedinih komponenti, nije se pokazao znacajnim u
objasnjavanju kretanja razine nacionalne Stednje promatranih tranzicijskih zemalja.
Stoga se moze reci da postoje rezultati koji upucuju na to da bi ogranicivanje ino-
zemnoga zaduzivanja imalo utjecaja na smanjenje domacih investicija, ali ne i na
povecéanje nacionalne Stednje. Nacionalna §tednja i inozemna Stednja nisu supstituti.
Gledano po komponentama priljeva inozemnoga kapitala, uvjerljivo najveci negati-
van utjecaj na povecanje deficita bilance placanja ima kategorija ostalih inozemnih
investicija, a tek potom slijede FDI i portfolio investicije. Pritom svakako valja
imati na umu nezadovoljavajuéu kvalitetu podataka iz bilanci plac¢anja tranzicijskih
zemalja koje su glavni izvor za izracun kategorije nacionalne Stednje.

U nastavku istrazivanja zasebno bi valjalo analizirati utjecaj priljeva poje-
dinih kategorija priljeva inozemnoga kapitala po izvorima (privatno, javno) na
Stednju u razlicitim sektorima nacionalnog gospodarstva (op¢a drzava, kucanstva,
poduzeca).
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Prilog 1.

STOPE NACIONALNE STEDNJE TRANZICIJSKIH ZEMALJA, U % BDP

1993, 1994.  1995. 1996. 1997. 1998. 1999. 2000. 2001.  2002.

Hrvatska 162 198 108 173 160 170 160 17,7 183 20,5
Bugarska 6,2 84 11,8 107 134 166 13,0 12,7 145 149
Cetka 280 270 302 273 258 278 254 244 238 21,7
Estonija 279 202 222 186 188 202 19,8 219 228 192
Latvija 289 246 165 13,1 169 17,1 172 20,1 197 19,7
Litva 160 163 134 122 149 141 11,7 139 159 168
Madarska 10,6 145 190 22,7 221 21,7 208 222 208 173
Poljska 159 190 212 20,7 196 207 196 187 179 163

Rumunjska 242 232 190 183 143 105 11,8 154 17,0 197
Slovacka 208 263 27,7 250 253 243 2277 225 na na
Slovenija 202 250 23,1 238 249 252 253 24,1 245 247

Izvor: WDI Database, IFS, izracun autora.

Prilog 2.

HAUSMANOV TEST ENDOGENOSTI I POTREBE
UVODENJA INSTRUMENTALNIH VARIJABLI,
ZAVISNA VARIJABLA DOMACE INVESTICIJE (I)

Varijabla Koeficijent St. greska t statistika p value
INOKAP(-1) 0.30 0.06 5.12 0.0000
BDP(-1) 0.38 0.06 6.79 0.0000
RESID* 0.15 0.06 2.42 0.0194

* varijabla RESID oznacuje rezidualna odstupanja iz pomoc¢ne regresije (INO-
KAP=f(BDP(-1), I(-1), VANJDUG(-1),EUKS(-1),EUBDP(-1)) koja ¢ini prvi korak
Hausmanovog testa endogenosti.



1 82 Z. LOVRINCEVIC, Z. MARIC, D. MIKULIC: Priliev inozemnog kapitala - utjecaj na nacionalnu $tednju...
EKONOMSKI PREGLED, 56 (3-4) 163-184 (2005)

BIBLIOGRAFIJA

1. Aizenman, J., Pinto, B., Radziwill, A. (2004). “Sources for Financing Dome-
stic Capital — is Foreign Saving a Viable Option for Developing Countries?”,
Santa Cruz Center for International Economics, No. 04°15.

2. Altomonte, C., Guagliano, C. (2003). “Comparative study of FDI in Central
and Eastern Europe and the Mediterranean”, Economic Systems, 27 (2), 223-
246.

3. Babi¢, A. (2002). “Liberalizacija kapitalnih i financijskih transakcija u Hrvat-
skoj”, Ekonomski pregled , 53 (5-6), 419-450.

4. Barrel, R., Holland, D. (2000). “Foreign direct investment and enterprise
restructuring in Central Europe”, Economics of Transition, 8 (2), 407-504.

5. Borensztein, E., de Gregorio, J., Lee, J.W. (1998). “How does foreign direct
investment affect economic growth?”, Journal of International Economics,
45 (1), 115-135.

6. Bosworth, B.P., Collins, S.M. (1999). “Capital flows to developing economi-
es: Implications for saving and investment”, Brookings Papers on Economic
Activities, No. 1.

7. Calvo, G.A., Leiderman, L., Reinhart, C.M. (1996). “Inflows of capital to
developing countries in the 1990s”, Journal of Economic Perspectives, 10
(2),123-139.

8. Coakley, J., Fuertes, A., Spagnolo, F. (2004). “Is the Feldstein-Horioka Puzzle
History? “, Birkbeck College Working Paper, No. 10/01

9. Cohen, D. (1993). “Low Investment and Large LDC Debt in the 1980s”,
American Economic Review, 83 (3), 437-449.

10. Dunning, J. (1977). “Trade, Location of Economic Activity and MNE: a
Search for an Eclectic Approach”, in Ohlin, B., Hesselborn, P., Wijkman, P.,
eds., The International Allocation of Economic Activity. London: MacMillan,
395-418.

11. Eichengreen, B., Rose, A., Wyplosz, C. (1996). “Contagious currency crises”,
NBER Working Paper, Series No. 5681, 1-48.

12. Eurostat (1996). European System of Accounts - ESA 1995. Luxembourg:
Commission of the European Communities.

13. Feldstein, M., Horioka, C. (1980). “Domestic Saving and International Capital
Flows”, The Economic Journal, 90 (358), 314-329.

14. Greene, W.H. (2000). Econometric analysis. Prentice Hall.

15. Gruben, W.C., McLeod, D. (1998). “Capital Flows, Savings, and Growth in the
1990s”, The Quarterly Review of Economics and Finance, 38 (3), 287-301.



Z. LOVRINCEVIC, Z. MARIC, D. MIKULIC: Priliev inozemnog kapitala - utjecaj na nacionalnu $tednju... 1 83
EKONOMSKI PREGLED, 56 (3-4) 163-184 (2005)

16.
17.
18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

27.

IMF (1993). Balance of payments manual — fifth edition.

IMF International financial statistics, razni brojevi.

Kaminsky, G., Reinhart, C. (2000). “On Crises, Contagion, and Confusion”,
Journal of International Economics, 51 (1), 145-168.

Krkoska L. (2001). “Foreign direct investment financing of capital formation
in Central and Eastern Europe”, EBRD Working paper, No. 67.

Landesmann, M. (2003). “Structural change, convergence and specialization
in the EU accession countries” Introduction to the WIIW Structural Report
2003.

Lovrinéevié, Z., Mikuli¢, D., Mari¢, Z. (2004). “Efikasnost investicija i FDI
— stara pri¢a, nove okolnosti”, Ekonomski pregled 55(1-2), 3-44.

Mody, A., Murshid, A.P. (2004). “Growing up with Capital Flows”, Journal
of International Economics, Article in press.

Obstfeld, M. (1998). “The Global Capital Market: Benefactor or Menace”,
Journal of Economic Perspectives, 12(4), 9-30.

Resmini, L. (2000). “The determinants of foreign direct investment in the
CEECs”, Economics of Transition, 8(3), 665-689.

Taylor, A.M. (2002). “Globalization, Trade, and Development: Some Lessons
from History”, NBER Working Paper Series, No. 9326, for IDB-Brookings
Conference: Regional Integration and Trade.

UNCTAD (2003). “Central and Eastern Europe”, World Investment Directory,
Vol. VIIL.

World Bank (2004). World Development Indicators, database online.



1 8 4 Z. LOVRINCEVIC, Z. MARIC, D. MIKULIC: Priliev inozemnog kapitala - utjecaj na nacionalnu $tednju...
EKONOMSKI PREGLED, 56 (3-4) 163-184 (2005)

FOREIGN CAPITAL INFLOW - THE EFFECTS ON NATIONAL SAVINGS,
DOMESTIC INVESTMENTS AND BALANCE OF PAYMENTS OF COUNTRIES
IN TRANSITION IN CENTRAL AND EASTERN EUROPE

Summary

This paper analyses the effects of the gross foreign capital inflows on the national
savings and domestic investments. The hypothesis put forward is that the foreign capital
inflows into transition countries increase, on average, the levels of national investments
but not the national savings levels. The panel data analysis with so called fixed effects
method has been applied to 11 transition countries (CEEC) over a ten-year period. The
dependant variables are the national investments and savings. Foreign capital inflows into
transition countries have had a positive “crowding-in effect” on the national investment. The
strongest and statistically most significant correlation has been found for the other foreign
investment variable (credits). The FDI have also been shown as significant although with
weaker correlation. Portfolio investment inflows have no significant influence on national
investments. As opposed to the investment effects, total foreign capital inflow and its
individual components turned out to be insignificant in explaining the national savings in
transition economies. This result implies that national and foreign savings are not substitutes
in transition countries. Therefore, limiting the access to foreign financing would decrease
national investments without increasing the level of national savings.

Key words: foreign capital inflow, national savings, domestic investments



