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SaZetak: U radu se na uzorku drzava srednje i isto¢ne Europe teorijski i empirijski analizira meduodnos
stranih izravnih investicija i ekonomskog rasta. Dostupna istrazivanja o navedenom meduodnosu ne
iznose jednoznaéni zakljucak o smjeru i intenzitetu utjecaja dviju predmetnih varijabli, dovodeci u
pitanje a priori pozitivne uc¢inke FDI-a na ekonomski rast zemlje primateljice ulaganja. Istrazivanja
pritom naglaSavaju da potencijalni ucinci inozemne Stednje na gospodarstvo zemlje primateljice ovise
o stupnju ekonomskog i institucionalnog razvoja zemlje kao i o modelu rasta koji je zemlja usvojila.
Polazeci od postavki postkejnesijanske ekonomske teorije, u radu se polazi od pretpostavke da vecina
drzava iz uzorka istrazivanja ima usvojen demand led growth model rasta. Istrazivanje pokriva uzorak
od 15 drzava srednje i isto¢ne Europe te razdoblje 1995. —2016. Empirijsko istrazivanje provedeno je u
dva koraka; u prvom je koraku na temelju testa Grangerove kauzalnosti utvrden smjer meduutjecaja
FDI-a i varijable ekonomskog rasta pri cemu je utvrdeno da stopa rasta BDP-a vodi pove¢anom priljevu
ulaganje, dok obrnuti slucaj ne vrijedi. U drugom koraku, poduzetom panel analizom testira se utjecaj
ekonomskog rasta i odabranih kontrolnih varijabli na ukupni priljev FDI-a. Zaklju¢no, empirijski
rezultati teorijski se obrazlazu u kontekstu postkejnesijanske ekonomske teorije temeljeno na
pretpostavci da inozemna Stednja (kapital) u slucaju drzava niske i srednje razine dohotka uglavnom
vodi povecanju osobne potro$nje zbog aprecijacije realnog tecaja vodeéi posljedi¢no povecanju deficita
tekucéeg racuna bilance placanja i stvaranju (makro)ekonomskih neravnoteza.

Kljucne rijec¢i: FDI, CEE zemlje, ekonomski rast, realni te¢aj, panel model
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Abstract: The paper analyses theoretically and empirically the relationship between foreign direct
investments and economic growth on a sample of Central and Eastern European countries. An
unambiguous conclusion regarding the direction and intensity of the impact of two subject variables
cannot be extrapolated from the available research on this relationship, questioning a priori the positive
effects of FDI on the economic growth of the recipient country. The research highlighted that the
potential effects of foreign savings on the economy of the recipient country depend both on its level of
economic and institutional development and its growth model. Starting from the postulates of post-
Keynesian economic theory, the paper relies on the assumption that most countries in the research
sample have adopted the demand led growth model. The research covers a sample of 15 Central and
Eastern European countries for the period from 1995-2016. The empirical research was undertaken in
two steps; in the first step, based on the results of Granger causality test, an increase in the GDP growth
rate also led to an increase in total FDI inflows, while the opposite did not apply. In the second step, the
undertaken panel data analysis tested the impact of economic growth and selected control variables on
the total FDI inflow. In the conclusion, the empirical results are theoretically explained in the context of
post-Keynesian economic theory based on the assumption that foreign savings (capital) in the case of
low and middle-income countries mainly lead to an increase in personal consumption due to real
exchange rate appreciation inducing an increase in current account deficit and creating (macro)
economic imbalances.

Key words: FDI, CEE countries, economic growth, real exchange rate, panel model

1 Uvod

Cilj istrazivanja je teorijski 1 empirijski testirati meduutjecaj priljeva stranih izravnih investicija (FDI) i
ekonomskog rasta na uzorku od 15 zemalja srednje i istocne Europe (Albanija, Bosna i Hercegovina,
Bugarska, Ceska, Estonija, Hrvatska, Latvija, Litva, Madarska, Makedonija, Poljska, Rumunjska,
Slovacka, Slovenija i Srbija). Naime, kao §to je pokazano u idu¢em poglavlju, dosadasnja istrazivanja
nisu dala jednoznacan odgovor na pitanje smjera i intenziteta meduutjecaja FDI-a i ekonomskog rasta
§to otvara pitanje ucinkovite politike privlacenja FDI-a.

Pregledom dosada$njih istrazivanja u drugom dijelu rada identificiran je smjer odnosa izmedu
navedenih varijabli kao i znacaj najces$ce koristenih kontrolnih varijabli. Pritom je uoceno da, suprotno
opceprihvacenom stavu mainstream ekonomije, FDI moze imati i negativan utjecaj na rast pri ¢emu taj
utjecaj cak moze biti i zanemariv. Nadalje, za ovo istrazivanje zanimljivim se pokazao i uvid da stopa
rasta djeluje znacajno na priljev FDI-a §to postavlja niz pitanja o meduodnosu modela rasta i tipa priljeva
FDI-a u ovim zemljama, tj. tzv. demand-led growth modela (model rasta temeljen na domacoj
apsorpciji) i market seeking strategije priljeva FDI-a. Zato se ovaj rad oslanja na postkeynesijanski
teorijski okvir naglasavajuci predmetni odnos kao strukturalni.

U radu se polazi od teze da ve¢ina CEE zemalja pripada zemljama tzv. demand-led growth modela te
koje, iako su oskudne domac¢im kapitalom, ne moraju nuzno inozemnu Stednju plasirati u proizvodne
(produktivne) svrhe odnosno djelatnosti namijenjene izvozu, ve¢ inozemni izvori financiranja pa tako i
FDI mogu biti iskoristeni za financiranje domace potro$nje §to vodi aprecijaciji domace valute i
naru$avanju ravnoteze tekuéeg racuna balance placanja s potencijalno negativnim utjecajem na rast
BDP-a (Bresser-Pereira i Gala, 2009). Nadalje, takav slijed, prema navedenim autorima, moze voditi
aprecijacijskim pritiscima $to dovodi od umjetnog poveéanja realnih placa i1 daljnjeg rasta osobne
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potro$nje. Osnovna teza rada je da model rasta odreduje tip FDI-a koji dolazi u navedene zemlje kao i
njegov razvojni potencijal. Naime, ako se zemlja primateljica ulaganja nalazi na nizoj razini dohotka te
u njoj ne postoje investicijske moguénosti za inozemne investitore, tada ¢e inozemni kapital (odnosno
Stednja) uglavnom biti usmjeren na domacu potrosnju, tj. na sektor medunarodno nerazmjenjivih dobara.
Posljedicno, takav slijed ¢e voditi i pogorSanju salda tekuceg racuna bilance pla¢anja, odnosno stvaranju
njegova deficita. Zemlja primateljica ulaganja na takav nacin postaje osjetljiva na eksterne Sokove koji
mogu dovesti do obuzdavanja gospodarskog rasta koji je prvotno bio uglavnom stvaran kroz poticanje
domace potrosnje (Staehr, 2018).

Na temelju postkeynesijanskog teorijskog okvira u tre¢em dijelu rada testiran je empirijski model
istrazivanja pri ¢emu je model uz ostale kontrolne varijable nadopunjen varijablama realnoga deviznog
teCaja i varijablom salda tekuceg racuna bilance pla¢anja u skladu s postkeynesijanskim teorijskim
okvirom. Empirijsko istrazivanje provedeno je u tri koraka.

Prije panel analize proveden je Grangerov test kauzalnosti koje je pokazao da priljev FDI-a ne utjece na
ekonomski rast (rast BDP-a), ve¢ da rast BDP-a vodi i ve¢em priljevu stranih izravnih investicija, dakle
suprotno zaklju¢cima neoklasi¢ne ekonomske teorije. Empirijski rezultati pokazali su, u skladu s
istrazivanjima, da stopa rasta BDP-a utjece znacajno na ukupni priljev FDI-a, a u kontekstu razvijene
institucionalne infrastrukture te razvijenog financijskog sustava. Takoder, panel analizom je utvrdeno
da postoji negativan utjecaj varijable salda tekuceg racuna balance placanja na ukupni priljev ulaganja.

2 Pregled istraZzivanja i teorijski okvir

Zbog svojih karakteristika (dugoro¢nog karaktera ulaganja i nize volatilnosti u odnosu na duznicki oblik
kapitala), FDI se smatrao najpogodnijim oblikom medunarodnoga kretanja kapitala s pretpostavljenim
pozitivnim izravnim i posrednim ucincima (engl. spill-over effect) na rast gospodarstva zemlje
primateljice. S tim u vezi, veéina istrazivanja o odnosu FDI-a i gospodarskog rasta polazila je od
pozitivnog utjecaja strane Stednje u obliku FDI-a i gospodarskog rasta. Proces eurointegracija posebno
je intenzivirao priljev FDI-a u ovim zemljama.

U skladu s neoklasi¢nim modelom rasta istrazivane su determinante priljeva ¢iji izostanak moze dovesti
do smanjenog priljeva pri ¢emu se nije dovodio u pitanje pozitivan u¢inak FDI-a na rast. Istina, u duhu
neoklasi¢ne teorije rasta, posebice Lucasova paradoksa, istrazivani su ¢imbenici koji negativno djeluju
ili ogranic¢avaju priljev FDI-a kao $to je slucaj s nerazvijenim institucionalnim okruzenjem u zemljama
u razvoju. Navedeni uvidi viSe su objasnjavali ograniCenja znacajnijeg priljeva FDI-a u ovim zemljama,
nego eventualni negativni utjecaj istih na rast zemalja. Upravo je niz empirijskih istrazivanja ukazao na
negativni utjecaj FDI-a na rast.

Naime, medu prvim radovima koji dovode ovaj odnos u pitanje treba istaknuti Mencingera (2003; 2008)
koji utvrduje negativan utjecaj FDI-a na rast za zemlje srednje i isto¢ne Europe, obrazlazuéi to priljevom
ulaganja uglavnom u sektor usluznih dobara (sektor medunarodno nerazmjenjivih dobara), odnosno
izostanak ulaganja u izvozno orijentirane gospodarske djelatnosti.

Koncentracija ulaganja pretezno u samo nekoliko gospodarskih usluznih sektora (npr. financijske
usluge, trgovina nekretninama i maloprodaja) mogu voditi pogorSanju tekuce bilance placanja odnosno
povecanju potro$nje i uvoza (a samim time i rastu inozemnog duga) naustrb rasta izvozne konkurentnosti
privrede zemlje primateljice ulaganja (povecanje deficita posebno je vidljivo na podracunu dohotka koji
nastaje uglavnom odljevom ostvarene dodane vrijednosti, odnosno dobiti).

Bogdan (2009) na uzorku CEE zemalja za razdoblje 1990. — 2005. testira hipotezu da priljev FDI-a
pozitivno djeluje na gospodarski rast zemlje primateljice. Utjecaj FDI-a na rast pokazao se negativnim
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(Sto implicira da inozemni kapital koji ima ulogu supstituta domace $tednje ne moze znacajno pridonijeti
ekonomskom rastu), premda ne i statisticki znac¢ajnim.

Pilipovi¢, Ahtik i Ranci¢ (2015) takoder na primjeru zemalja juzne Europe (tzv. PIGS zemlje), baltickih
zemalja 1 zemalja srednje i isto¢ne Europe za razdoblje 1995. — 2012. analiziraju meduodnos priljeva
FDI-a i utjecaj makroekonomske stabilnosti (ponajprije kroz nisku inflaciju) i otvorenosti nacionalnoga
gospodarstva. Panel modelom s fiksnim efektom autori pronalaze statisticki znacajne i teorijski
utemeljene rezultate ekonometrijske analize — trgovinska otvorenost, rast BDP-a i Clanstvo u
regionalnim integracijama pozitivno djeluju na priljev FDI-a.

Alfaro et al. (2004) na primjeru zemalja srednje i isto¢ne Europe ustanovili su da FDI nema direktan
utjecaj na gospodarski rast, ali je taj utjecaj znacajniji kad se u obzir uzmu varijable financijskog razvoja.
Rad je pokazao da, premda zemlje mogu svojim mjerama znacajno privuci FDI, slabiji razvoj lokalnih
financijskih trzista moze ogranicCiti sposobnost zemalja da se okoriste FDI-em.

Tang (2017) na uzorku CEE zemalja analizira utjecaj razvoja financijskog sustava (trzista) na priljev
FDI-a u razdoblju 1994. — 2012. Autor zakljucuje da su u razdoblju 2005. — 2012. te u razdoblju 1997.
—2004. i bankovno kreditiranje i razvoj trzista kapitala, mjereno veli¢inom trzi$ne kapitalizacije, imali
pozitivan ucinak na inozemna ulaganja. Simionescu (2016) na uzorku od 28 drzava ¢lanica EU-a te za
razdoblje 2008. — 2014. analizira utjecaj financijske krize u EU-u na odnos priljeva FDI-a i
gospodarskog rasta. Autorica pronalazi recipro¢nu (uzajamnu/dvostranu) i pozitivnu vezu priljeva FDI-
a 1 gospodarskog rasta, premda istrazivanje pokazuje da u slucaju nekih drzava veéi priljev FDI-a ne
vodi veCem gospodarskom rast, kao i da veci gospodarski rast ne vodi nuzno povecanim izravnim
ulaganjima. Ekonometrijskom analizom utvrdeno je da od 28 drzava ¢lanica EU-a njih 19 je imalo
recipro¢nu vezu priljeva ulaganja i rasta BDP-a, njih sedam negativnu recipro¢nu vezu dok su dvije
drzave pokazale specifi¢an odnos varijabli pri ¢emu FDI negativno djeluje na rast BDP-a, dok BDP
pozitivno djeluje na priljev FDI-a.

Kornecki i Raghavan (2010) takoder analiziraju utjecaj priljeva stranih izravnih investicija (prema stock
pristupu) na gospodarski rast. Na primjeru Poljske, Slovacke, Slovenije i Ceske za razdoblje 1990. —
2006. godine Grangerovim testom kauzalnosti autori potvrduju postojanje veze od smjera priljeva FDI-
a prema gospodarskom rastu. Dornean i Oanea (2013) na primjeru drzava ¢lanica EU-a, primjenom
metode najmanjih kvadrata temeljenoj na nebalansiranom panel modelu, analiziraju utjecaj financijske
krize 2008. godine na odnos razine FDI-a (u postotku BDP-a) i stope rasta BDP-a, pri ¢emu zakljucuju
da postoji statisticki znaCajan i pozitivan utjecaj na FDI-a, pri ¢emu ne vrijedi i obrnuti slucaj
(zanimljivim se pokazalo da razina BDP-a iz prethodne godine pozitivno utjeCe na razinu FDI-a tekuce
godine). Dummy varijabla financijske krize takoder se pokazala statisticki zna¢ajnom, s negativnim
predznakom. Kao Sto je vidljivo iz gornjeg pregleda istrazivanja ne postoji jednoznac¢no utvrden smjer
utjecaja priljeva FDI-a i gospodarskog rasta pri ¢emu neka od navedenih istrazivanja pak dokazuju
negativan utjecaj priljeva izravnih ulaganja, odnosno ne utvrduju znacajnost veze. Isto tako ne postoji
ni jednoznacnost tumacenja odnosa. Pritom ovo istrazivanje u prvi plan stavlja postkeynesijanski
teorijski okvir 1 shodno tome je izbor varijabli proSiren za varijablu realnoga efektivnog deviznog teCaja
(REER) koji umnogome povecava eksplanatorni potencijal tumacenja relacija medu varijablama
modela. Pritom je vazno napomenuti da samo nekoliko radova sagledava i utjecaj elemenata tecajne
politike na priljeve FDI-a (Makhavikova, 2018. te Polat, 2015).

3 Empirijski model

Razmatraju¢i meduodnos stope rasta BDP-a i priljeva FDI-a (u postocima BDP-a), prethodno panel
analizi, a u skladu s postojec¢im istrazivanjima (npr. Mencinger, 2003) provest ¢e se test Grangerove
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kauzalnosti (uzro¢nosti) priljeva FDI-a i stope rasta BDP-a. Za test Grangerove kauzalnosti vazno je
napomenuti sljedece: prvo, test ne otkriva predznak ni ja¢inu veze dviju varijabli i drugo, ako se testovi
kauzalnosti provode na panel podacima, tada zdruzivanje podataka pretpostavlja da je smjer uzrocnosti
isti za svaku varijablu svake drzave iz uzorka, u protivnom procjene ¢e biti nekonzistentne (Mencinger,
2003). Prvim testom uzro¢nosti vidljivo je da s odmakom od 1 i 2 razdoblja stopa rasta BDP-a statisticki
znacajno utjeCe na priljev FDI-a, pri razini znac¢ajnosti od 5 % odnosno 10 % (izradena je i1 korelacijska
matrica u parovima dviju varijabli, pri ¢emu je potvrdena vrlo slaba, ali pozitivna korelacija).

Tablica 1. Rezultati Grangerovog testa kauzalnosti

Odmak od 1 razdoblja Broj opazanja F-statistika p-vrijednost
FDI priljev_ BDP does not Granger
Cause BDP_rast
BDP_rast does not Granger Cause
FDI priljev. BDP

Odmak od 2 razdoblja Broj opazanja F-statistika p-vrijednost
FDI priljev_ BDP does not Granger
Cause BDP _rast
BDP_rast does not Granger Cause
FDI priljev. BDP

1.15639 0.2831
302

4.04207 0.0453

1.20076 0.3025
287

291126 0.0560

Izvor: Obrada autora, 2020 (Eviews 7)

Na temelju rezultata Grangerova testa kauzalnosti provest ¢e s daljnja ekonometrijska panel analiza
utjecaja stope rasta BDP-a i odabranih kontrolnih varijabli na ukupni priljev stranih izravnih investicija.
Naime, prema neoklasi¢noj ekonomskoj teoriji priljev stranih izravnih ulaganja trebao bi voditi
povecanju stope rasta BDP-a, uz pretpostavku da ako inozemni kapital ulazi u izvozno orijentirane
sektore, dovodi do povecanja izvoza i pobolj$anja salda tekuceg racuna bilance placanja. U protivnom,
a kao §to pokazuju navedeni rezultati testa Grangerove kauzalnosti, ako smjer uzro¢nosti predmetnih
varijabli ne ide od smjera stranih izravnih ulaganja prema stopi rasta BDP-a, tada se kao bitan faktor
privlacenja FDI-a i njegove sektorske usmjerenosti (kao i motiva investitora) name¢u makroekonomski
uvjeti u zemlji primateljici ulaganja, pri ¢emu se ponajprije treba uzeti u obzir stupanj razvijenosti zemlje
primateljice ulaganja, kao i razinu njezine institucionalne i financijske razvijenosti (engl. threshold
level).

Prije tabli¢nog prikaza rezultata ekonometrijske analize, u nastavku je prikazan dijagram rasipanja
opazanja s procijenjenom regresijskom linijom meduodnosa stope rasta BDP-a i priljeva FDI-a (u
eurima). Na donjoj slici vidljiv je gotovo nezamjetni blagi pozitivni utjecaj priljeva FDI-a na stopu rasta
BDP-a (Mencinger u svojem radu iz 2003. godine pronalazi postojanje negativne uzro¢nosti priljeva
FDI-a na stopu gospodarskog rasta). Razlog tome moze se naci u sektorskoj strukturi stranih izravnih
ulaganja, gdje vecina priljeva FDI-a ne ide u preradivacki sektor, ve¢ u usluzni sektor.
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Slika 1. Dijagram rasipanja s procijenjenom regresijskom linijom meduodnosa
stope rasta BDP-a i priljeva FDI-a
Izvor: obrada autora (Stata 11)

U nastavku se provodi ekonometrijska panel analiza obrnutog utjecaja — utjecaja rasta BDP-a i ostalih
kontrolnih varijabli na sektorsku strukturu stranih izravnih ulaganja. Dakle, u ovom dijelu utvrdit e se
utjecaj makroekonomskog okruZzenja na ukupni priljev ulaganja:

FDI _priljev, =a; + BBDP _rast, + B X, +¢, (1)

gdje je BDP _rast stopa rasta realnog BDP-a i-te jedinice promatranja u vremenu ¢, FDI _ priljev je
priljev FDI-a i-te jedinice promatranja u vremenu ¢. X, predstavlja vektor ostalih nezavisnih varijabli
dimenzija 1-k u drzavi i za period t. Parametar ¢, je konstantni ¢lan razli¢it za svaku jedinicu
promatranja, f3,..., 5 su parametri koje treba procijeniti, dok je &, gre$ka procjene i-te jedinice
promatranja u trenutku ¢ i pretpostavlja se da su &, nezavisno i identi¢no distribuirane slucajne
varijable po jedinicama promatranja i vremenu, sa sredinom 0 i varijancom o2

Ukupno su testirana tri modela u kojima su kao kontrolne varijable upotrijebljene trgovinska otvorenost,
stopa inflacije, domaci krediti privatnom sektoru, stopa rasta BDP-a te varijabla salda teku¢eg racuna
bilance plac¢anja (u postocima BDP-a) (podaci su pribavljeni iz WDI baze Svjetske banke, iznimno
podaci za priljev FDI-a pribavljeni su iz FDI baze WIIW-a).

Kao varijabla utjecaja krize na priljev ukupnog FDI-a, a prema Dornean i Oanea (2013), koristit ¢e se
dummy varijabla za krizno razdoblje gdje za krizne godine varijabla ima vrijednost 1 (2009. —2013.),
dok za ostale godine vremenskog raspona istrazivanja varijabla ima vrijednost 0. Takoder ¢e se kroz
panel model razmatrati i utjecaj institucionalnog okruZenja na priljev ukupnog FDI-a. Faktorskom
analizom (prema Globerman i Shapiro, 2002) ekstrahirat ¢e se prva glavna komponenta Sest indikatora
World Governance Indeksa koja ¢e se onda u ekonometrijskom testiranju koristiti kao proxy varijabla
institucionalnog okruZenja.

Medu kontrolne varijable u model ¢e se ukljuciti i varijabla priljeva FDI-a, prema stock pristupu kao
pokazatelj aglomeracijskog ucinka (Walsh i Yu, 2010). Kao zavisna varijabla upotrijebit ¢e se varijabla
ukupnog priljeva FDI-a. Za potrebe panel analize koriste se logaritmirane vrijednosti zavisnih varijabli.
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Za ocjenu parametara, a na temelju provedenog Hausmanova testa specifikacije, odabran je procjenitelj

s fiksnim uc¢inkom, prema Bogdan (2009).

Tablica 2. Rezultati ekonometrijske panel analize
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(utjecaj stope rasta BDP-a na ukupni priljev FDI-a i njegovu sektorsku strukturu)

Zavisna varijabla— logFDI priljev logFDI priljev logFDI priljev
Konstanta 6.413759 5.392112 3.527132
(0.3079642)*** (0.1918047)*** (0.5577934)***
BDP rast 0.0474261 0.0216842 0.0319585
- (0.0174993)*** (0.0132598)* (0.0171497)**
0.0114488 -0.0013896
t inska ot t | 0.0031 .00474
rgovinska otvorenost | 0.0031676 (0.0047485) (0.0030387)*** (0.0047876)
-0.0641773 -0.0588162
teku¢i raéun_ BDP
N (0.0158661)%** (0.0126726)%** /
. . 0.0306064
inflacija (0.0122176)** -0.00059 (0.0048275) /
institucije 0.1732883 (0.1629014) / /
dummy kriza / -0.0353568 (0.144138) /
0.0160324
Kredit; .
rediti_domaci / / (0.0066971)*
0.4771981
logFDI _stock / / (0.1212271)%+*
Broj opazanja 223 267 228
Broj drzava 14 14 15

* sk kE* statistiCka znacajnost na 10 %, 5 % 1 1 %. Standardne greske procjene su u zagradama
Izvor: obrada autora (2020)

U sva tri testirana modela varijabla stope rasta BDP-a, ocekivano, pokazala je statisticki znacajan i
pozitivan utjecaj na koristenu zavisnu varijablu. Nadalje, varijabla trgovinske otvorenosti je takoder u
testiranim modelima pokazala pozitivan utjecaj na priljev ukupnog FDI-a, pri ¢emu je u oba testirana
modela taj utjecaj pozitivan te je signifikantan jedino u slucaju kontrole modela dummy varijablom
kriznog razdoblja. Varijabla tekuceg raCuna bilance placanja (u postocima BDP-a) u testiranim
modelima pokazala je negativni utjecaj na ukupni priljev FDI-a pri ¢emu je taj utjecaj i statisticki
znacajan u oba modela. Naime, prema Staehr (2018), meduodnos dviju navedenih varijabli je inverzan
— poboljsanje BDP-a, tj. povecanje njegove stope rasta vodi pogorsanju salda tekuéeg ra¢una, odnosno
povecanju deficita. U obrnutom slucaju, zbog pada BDP-a dolazi do poboljSanja salda tekuc¢eg racuna —
smanjivanja deficita/povecanja suficita. Nastavno na rezultate provedene panel analize vezano za
meduodnos ovih dviju varijabli, a uzimajuc¢i u obzir da je svrha priljeva FDI-a dijelom i financiranje
deficita tekuceg racuna platne bilance, tada njihov negativni odnos koji sugerira panel analiza ima
logi¢no i ekonomski utemeljeno objasnjenje — poboljSanje salda tekuc¢eg ra¢una vodi smanjenog potrebi
za priljevom raznih oblika kretanja kapitala, dok postojanje negativnog salda vodi povecanju priljeva
kapitala u svrhu pokrivanja deficita. Razlog tome moZe biti izvozna orijentiranost takve sektorske
strukture ulaganja (pa samim time i poboljSanje vanjskotrgovinske razmjene), nasuprot ulaganju u
tercijarni sektor koji ne pridonosi nuzno rastu izvoza, ve¢ $irenju trzista, tj. zauzimanju vecega trziSnog
udjela ulagaca. Kvaliteta institucionalnog okruzenja nije se pokazala statisticki zna¢ajnom, premda

9




Oeconomica Jadertina 2/2021.

poboljsanje institucionalnog okruZenja ima pozitivan utjecaj na ukupni priljev stranih izravnih ulaganja.
Takoder, varijabla razvijenosti financijskog sustava promatrana kroz indikator domacih kredita
privatnom sektoru pokazala je blagi pozitivan (neutralan) utjecaj §to ide u prilog tezi da priljev FDI-a u
usluzni sektor radi Sirenja trzista te iskoriStavanja kupovne moc¢i domacih potrosaca pozitivno korelira
s razvijenim trziStem kredita u zemlji primateljici ulaganja. Zakljucno, iz sva tri testirana modela moze
uociti, odnosno potvrditi tezu o postojanju osnovnih preduvjeta (pragova) koji utjecu na ukupne priljeve
i sektorsku strukturu ulaganja, a $to je u skladu s navedenim postkeynesijanskim teorijskim okvirom.
Naime, skupnom analizom svih triju testiranih modela moze se izvuéi zajednicki zakljucak o
ekonomskom rastu kao privlace¢em faktoru inozemnih ulaganja (engl. pull factor). U nastavku se
ekonometrijski testira utjecaj indeksa realnog efektivnog deviznog tecaja na priljev stranih izravnih
ulaganja. Ovaj dio ekonometrijske analize, zbog nedostatka podataka za varijablu realnoga efektivnog
deviznog tecaja, provodi se na uzorku od 11 drzava. Podaci za realni efektivni devizni tecaj pribavljeni
su od teCajne baze podataka Banke za medunarodna placanja (BIS) pri ¢emu su podaci na godisnjoj
razini dobiveni kao prosjek vrijednosti indeksa na mjesecnoj razini. Povecanje vrijednosti indeksa znaci
aprecijaciju realnoga deviznog tecaja. Buduci da je iz prethodnog pregleda istrazivanja vidljivo da se
kao jedna od kljucnih tecajnih varijabli koristi indeks realnoga efektivnog deviznog tecaja, tako Ce se i
analiza temeljiti na tom meduodnosu. Kao kontrolne varijable u modelu su koristene stopa inflacije,
stopa rasta realnog BDP-a te saldo tekuceg racuna bilance placanja (u postocima BDP-a). Testirani
model moze se prikazati sljedeCom jednadzbom (u testiranju ove pomocéne hipoteze kao predlozak
uzimaju se radovi Walsh i Yu (2010) kao i rad Kinoshite (2011) koji na slicnom uzorku zemalja takoder
analiziraju meduodnos indeksa realnoga deviznog tecaja i ukupnog priljeva stranih izravnih ulaganja.
Testirani model moze se prikazati sljede¢om jednadzbom:

FDI _ priljev, =a, + BREER,, + . X, +¢&, )

gdje je REER indeks realnoga efektivnog deviznog teCaja i-te jedinice promatranja u vremenu ¢,
FDI _priljev je priljev FDI-a i-te jedinice promatranja u vremenu ¢. U ekonometrijskoj analizi
primijenjen je Wooldridgeov test za autokorelaciju u panel podacima. Nul hipoteza koja se testira jest

da ne postoji autokorelacija prvog reda. Takoder se, radi izbjegavanja heteroskedasticnosti reziduala, u
modelu koristi robusna standardna greska procjene.

Tablica 3. Rezultati ekonometrijske panel analize
(utjecaj kretanja realnoga efektivnog deviznog tecaja na ukupni priljev FDI-a)

Zavisna varijabla— logFDI priljev
Konstanta 4.494266 (0.5930854)***
REER 2010 100 0.0248738 (0.006268)***
inflacija -0.0043337 (0.002933)
BDP_rast 0.0311443 (0.0174183)*
teku¢i racun BDP -0.0582139 (0.0103844)***
Wooldridgeov test (p-vrijednost) 0.8211
Broj opazanja 228
Broj drzava 11

* ok REE statistiCka znacajnost na 10 %, 5 % i 1 %. Standardne greske procjene su u zagradama
Izvor: obrada autora (2020)
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Kao $to je vidljivo iz gornje tablice indeks realnoga efektivnog deviznog tecaja pokazao je teorijski
utemeljene (u skladu s navedenim istrazivanjima) i statisticki znacajne utjecaje na zavisne varijable. U
procijenjenom modelu varijabla indeksa realnoga efektivnog deviznog tecaja pokazala se statisticki
znacajnom pri razini od 1 % s pozitivnim i1 razmjerno jakim ekonomskim u¢inkom. U navedenom
modelu jo§ su kao kontrolne varijable koriStene i varijabla inflacije, varijabla stope rasta BDP-a te
varijabla salda tekueg raCuna bilance placanja. Varijabla inflacije nije se pokazala statisticki
znacajnom, dok su ostale dvije kontrolne varijable iskazale pozitivni odnosno negativni ekonomski
utjecaj, pri razinama znacajanosti od 10 % odnosno 1 %. U¢inak varijable indeksa realnoga efektivnog
deviznog tecaja na zavisnu varijablu moze se tumaciti tako da aprecijacija realnoga deviznog tecaja vodi
povecanom ukupnom priljevu stranih izravnih ulaganja, a imajuci na umu da, u slucaju pojedinih drzava
iz uzorka u ukupnim priljevima FDI-a prevladavaju ulaganja u usluzni sektor. Nadalje, varijabla stope
rasta BDP-a ocekivano je pokazala pozitivan utjecaj na ukupne priljeve FDI-a, dok je varijabla salda
tekucéeg racuna bilance pla¢anja pokazala negativni utjecaj na priljeve stranih ulaganja, pokazujuci i u
ovom modelu da, gledajuéi na razini uzorka, FDI pretezno pogorSava saldo tekuc¢eg racuna bilance
placanja, tj. vodi povecavanju njegova deficita.

Povezivanjem navedenih rezultata ekonometrijske analize s kontekstom postkeynesijanskog teorijskog
okvira moze se zakljuéiti da uzimajuc¢i u obzir usvojene modele rasta koje zemlje primateljice ulaganja
pretezno imaju (npr. demand-led growth model) stopa rasta BDP-a vodi povecanju priljeva stranih
izravnih ulaganja (pri ¢emu na uzorku zemalja iz istrazivanja ne vrijedi obrnuti slucaj). Pritom se iz
analize moze implicitno zakljuciti da veéina priljeva FDI-a ipak ide u sektor medunarodno
nerazmjenjivih dobara Sto uglavnom ne vodi povecanju akumulacije fizickoga kapitala u zemlji
primateljici 1 njezinoj izvoznoj orijentiranosti, ve¢ po market-seeking motivu vodi povecanju domace
potrosnje. Posljedi¢no, dolazi do poveéanja deficita tekuceg ra¢una bilance placanja te aprecijacijskih
pritisaka na devizni tecaj (Bresser-Pereira i Gala, 2009). Nastupanjem krize (dummy varijabla u modelu)
doslo je do smanjivanja ukupnog priljeva FDI-a i poboljSanja salda teku¢eg racuna bilance placanja, ali
i usporavanja ekonomskog rasta (Staehr, 2018). Sli¢no zakljucuje i Lartey (2017) prema kojem postoji
negativna veza priljeva FDI-a i kretanje realnoga deviznog tecaja kao i negativni utjecaj FDI-a i omjera
cijena razmjenjivih i medunarodno nerazmjenjivih dobara, tj. poveéanje priljeva stranih izravnih
ulaganja vodi smanjenju vrijednosti navedenog omjera (povecanje vrijednosti omjera znaci
deprecijaciju realnog teCaja, dok njegovo smanjivanje znaci aprecijaciju), $to posljedi¢no vodi
povecanju sektora medunarodno nerazmjenjivih dobara naustrb sektora razmjenjivih dobara te
aprecijaciji realnog tecaja.

4 Zakljucak

Rezultati istrazivanja na uzorku od 15 zemalja srednje i istocne Europe potvrdili su osnovnu tezu rada
da je stopa rasta BDP-a faktor koji utjeCe na priljev stranih izravnih investicija, pri ¢emu ne vrijedi
obrnuti slucaj. Provedenom panel analizom potvrdena je uloga institucionalne infrastrukture i
razvijenosti financijskog sustava zemlje primateljice kao privlaceéeg faktora, pri ¢emu je u analizi
koriStena i varijabla realnoga efektivnog deviznog tecaja koja ima pozitivni utjecaj na ukupni priljev
stranih izravnih investicija. Zakljucci istrazivanja potom su objaSnjeni u kontekstu heterodoksne
ekonomske teorije naglasavajuci, za ovaj uzorak zemalja, preteznu ulogu stranih izravnih investicija u
poticanju domace potrosnje naustrb izvozne orijentiranosti te posljedicnog produbljivanja deficita
tekucéeg racuna bilance placanja.

Naime, u kontekstu postkeynesijanske paradigme, transmisija od priljeva kapitala i aprecijacije realnog
teCaja na povecanu potro$nju i priljeve FDI-a u neizvozne sektore ¢ine zemlju osjetljivom na Sokove i
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neodrzivi gospodarski rast zasnovan na rastu¢em zaduzivanju. Navedeno stavlja meduodnos priljeva
FDI-a i ekonomskog rasta u kontekst strukturalnog problema. Promjena u ovom strukturnom odnosu
mora se temeljiti na promjeni investicijske politike zemalja (javne kao i privatne) te povecanju BDP-a
na temelju izvoza ¢ime se privlace izravna strana ulaganja u izvozne grane (promjena sektorske strukture
izravnih stranih ulaganja). Analiza sektorske strukture priljeva izravnih stranih ulaganja iznimno je
vazna za razumijevanje ovoga odnosa, ali to je trenutacno izvan opsega ovoga rada.
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