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SAZETAK

Glavni cilj ovog rada je empirijski istraziti vezu izmedu ekonomskog rasta, inozemnih izravnih
ulaganja i izvoza na primjeru Republike Hrvatske. Empirijska analiza temelji se na primjeni visestrukih
empirijskih testova jedinicnog korijena, testova kointegracije i Grangerovog testa uzrocnosti. Rezultati
vecine testova kointegracije pokazali su da ne postoji dugorocni odnos ravnoteze izmedu tromjesecne
stope rasta realnog bruto domaceg proizvoda (BDP-a), udjela serija inozemnih izravnih ulaganja i
izvoza roba i usluga u realnom BDP-u. Zakljucak o nedostatku dugorocne ravnotezne veze izmedu
stope rasta realnog BDP-a i odabranih spomenutih serija robustan je kada se koriste vremenske serije
na razlicitim frekvencijama, odnosno tromjesecne, u odnosu na godisnje vremenske serije. Na temelju
Grangerovog testa uzrocnosti nije identificiran utjecaj udjela inozemnih izravnih ulaganja u realnom
BDP-u na stopu rasta realnog BDP-a. S druge strane, u slucaju udjela izvoza roba i usluga u realnom
BDP-u identificirana je povratna uzrocna povezanost izmedu ovog udjela i stope rasta realnog BDP-a.

Kljucne rijeci: testovi kontegracije, Grangerova uzrocnost, ekonomski rast, inozemna izravna ulaganja

1. UVOD

Poticanje ekonomskog rasta jedan je od temeljnih ekonomskih ciljeva zemalja, osobito zemalja u
razvoju i slabije razvijenih zemalja. Postoji vise izvora rasta te se izvoz i inozemna izravna ulaganja
narijetko spominju kao klju¢ni elementi strategija rasta i razvoja zemlje. Stovie, teorija izvozno
usmjerenog rasta tvrdi da se ukupni rast zemlje moze generirati povecanjem koliCine rada i kapitala
u gospodarstvuy, ali i povecanjem izvoza. Prema zagovornicima ove teorije, izvoz moze djelovati
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kao ,motor rasta“ (Balassa, 1980). Nadalje, brojna istrazivanja bave se utjecajem inozemnih
izravnih ulaganja na ekonomski rast zemlje primateljice, no dobiveni rezultati su razliciti, ovisno o
metodama istrazivanja, podacima i uzorku (Sarker i Khan, 2020; Bilas, 2019; Franc, 2017; Dritsaki i
Stiakakis, 2014). Ipak, prevladava stav da takva ulaganja nose brojne izravne i neizravne koristi za
zemlje primateljice te je u posljednjih nekoliko desetljeca sve vise zemalja liberaliziralo svoje tekuce
i kapitalne ra¢une te uvelo mjere privlacenja inozemnih ulaganja.

Temeljni cilj ovog rada je istraziti uzro¢no-posljedi¢nu povezanost ekonomskog rasta, izvoza i
inozemnih izravnih ulaganja u Republici Hrvatskoj. Provedeno je empirijsko istrazivanje primjenom
tri metodoloska pristupa za procjenu dugorocne veze izmedu vremenskih serija stopa rasta realnog
bruto domaceg proizvoda (BDP), udjela inozemnih izravnih ulaganja i ukupnog izvoza roba
i usluga u realnom BDP-u, i to: testovi kointegracije Engle-Grangera, test kointegracije Gregory-
Hansena sa strukturnim lomom i grani¢ni testovi kointegracije na temelju ARDL modela. Ispitana
je i Grangerova kauzalnost izmedu tri vremenske serije.

Stylianou Kalaitzi i Chamberlain (2021) u svom su istraZivanju ispitali postojanje dugorocne veze
izmedu ekonomskog rasta i izvoza u zemljama Bliskog istoka koristeci funkciju rastuce proizvodnje
i godisnje podatke o vremenskim serijama u razdoblju 1975. - 2016. Za procjenu empirijskog
modela koristili su Johansenov test kointegracije. Osim toga, za ispitivanje smjera kratkoro¢nog i
dugoroc¢nog uzrocnika primijenili u multivarijantni Grangerov test uzrocnosti u vektorskom okviru
autoregresivnog modela i modificiranu verziju Waldovog testa. Empirijski rezultati podupiru
valjanost hipoteze o izvozno usmjerenom rastu u kratkom roku za Ujedinjene Arapske Emirate,
dok obrnuto vrijedi za Bahrein. Istrazivanje Yee Ee (2016) na primjeru zemalja sub-saharske Afrike
pokazalo je da postoji kointegracija izmedu izvoza i ekonomskog rasta te Stovise, pokazalo se da
postoji pozitivan utjecaj ulaganja, drzavne potrosnje i izvoza na gospodarski rast. Rezultati su dakle
potvrdili valjanost izvozno usmjerene strategije rasta u zemljama sub-saharske Afrike.

lako postoji mnogo teorijskih i empirijskih dokaza o validnosti hipoteze izvozno usmjerenog rasta,
neki rezultati ipak su dvosmisleni ili ne potvrduju tu hipotezu. Tako su Sannassee et al. (2021)
temeljem meta analize ustanovili da slabo razvijene zemlje imaju manje koristi od izvoza kao
poticaja ekonomskom rastu od razvijenih zemalja. Abu i Mansur (2008) u svom su istraZivanju
koristili Engle-Grangerov model za ispitivanje Grangerove uzroCnosti izmedu izvoza i ukupne
proizvodnje zemlje. Istrazivanje je dalo prilicno mjeSovite rezultate te nisu pronadeni nedvosmisleni
dokazi u korist izvozno usmjerenog rasta za zemlje Juzne Azije.

Utjecaj inozemnih izravnih ulaganja na gospodarski rast nije jednoznacan niti nedvosmisleno
dokazan. Brojne su studije s razliCitih podrucja istrazivale ovu povezanost, no rezultati su
heterogeni. Sarker i Khan (2020) su primjenom prosirenog ARDL modela dosli do zaklju¢ka da
postoji dugorocna veza izmedu inozemnih izravnih ulaganja i BDP-a u Bangladesu. Osim toga,
Grangerov test uzroCnosti ukazao je na prisutnost jednosmjerne uzrocnosti koja se krece od
BDP-a prema inozemnim izravnim ulaganjima. Baiashvili i Gattini (2019) utvrdili su da se prednosti
inozemnih izravnih ulaganja ne ostvaruju mehanicki i ravnomjerno u svim zemljama. Otkrili su
odnos obrnutog slova U izmedu razine dohotka zemalja i utjecaja inozemnih izravnih ulaganja na
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rast. Prelaskom iz zemalja s niskim dohotkom prema zemljama srednjeg dohotka, u¢inak postaje
sve vedi. S druge strane, u¢inak se ponovno smanjuje pri prelasku u zemlje s visokim dohotkom.

Dinh etal. (2019) ispituju i pruzaju kvantitativne dokaze o utjecaju izravnih ulaganja na gospodarski
rast u kratkom i dugom roku na uzorku zemalja u razvoju iz skupine s nizim srednjim dohotkom
u razdoblju 2000. do 2014. godine. Koriste se razli¢ite ekonometrijske metode, a rezultati su
pokazali da inozemna izravna ulaganja dugoro¢no poticu gospodarski rast, iako kratkoro¢no imaju
negativan utjecaj na zemlje. Sli¢no, Carbonel i Werner (2018) su na primjeru Spanjolske istraZili
povezanost ekonomskog rasta i inozemnih izravnih ulaganja. Koristeci podatke za razdoblje 1984.-
2010. zabiljezen je znacajan priljev inozemnih izravnih ulaganja, no ne moze se dokazati povezanost
ekonomskog rasta i priljeva inozemnih ulaganja.

Nyugen (2020) u svom radu ispituje odnos izmedu inozemnih ulaganja, trgovine i ekonomskog
rasta Vijetnama. Empirijski rezultati ispitivanja pokazuju da su inozemna izravna ulaganja i
medunarodna trgovina povezani s gospodarskim rastom Vijetnama. Medutim, svaka ekonomska
varijablaima drugaciji utjecaj. Inozemnaizravna ulaganja imaju pozitivan i statistickiznacajan utjecaj
na gospodarski rast. lzvoz takoder ima pozitivan i statisticki znacajan utjecaj na gospodarski rast,
dok uvoz ima negativan, ali ne i statisticki znacajan ucinak. Dritsaki i Stiakakis (2014) su istrazivali
vezu izmedu ekonomskog rasta, izvoza i inozemnih izravnih ulaganja u Republici Hrvatskoj za
razdoblje 1994.-2012. Njihovi rezultati pokazuju da postoji dugoro¢na i kratkoro¢na kauzalna veza
izmedu ekonomskog rasta i izvoza, no ne postoji veza izmedu rasta i inozemnih izravnih ulaganja.
Bilas (2019) koristec¢i Grangerov test uzro¢nosti takoder ne potvrduje povezanost ekonomskog
rasta i inozemnih izravnih ulaganja na primjeru Republike Hrvatske. S druge strane, Franc (2017)
provedenim istrazivanjem dokazuije statisticki znacajnu vezu izmedu izvoza roba i usluga, priljeva
inozemnih izravnih ulaganja i ekonomskog rasta u Republici Hrvatskoj, no nije ispitana njihova
meduovisnost odnosno uzroénost. Navedeni pregled literature dokazuje da rezultati empirijskih
istrazivanja nisu jednoznacni te da ovise o uzorku, podacima i primjenjivanom metodoloskom
pristupu.

2. METODOLOGIJA

Cilj rada je ispitati kauzalni odnos izmedu ekonomskog rasta mjerenog stopom rasta realnog
BDP-a i inozemnih izravnih ulaganja te izvoza u Republici Hrvatskoj. Za potrebe empirijske analize
koristene su serije kvartalnih podataka od 2000Q1 do 2021Q1 te obuhvacaju 85 opservacija.

Vremenske serije uklju¢uju bruto domadi proizvod (BDP) po trzisnim cijenama, sezonski i
kalendarski prilagoden (tekuce cijene, milijun kuna), inozemna izravna ulaganja (milijuni kuna;
obveze: udjeli u kapitalu, zadrzana dobit i duzni¢ki odnosi izmedu vlasnika i nerezidenata) i izvoz
po trzi$nim cijenama, sezonski i kalendarski prilagoden (tekuce cijene, milijun kuna). Podaci su
prikupljeni iz baze podataka Drzavnog Zavoda za Statistiku Republike Hrvatske (DZS) i Hrvatske
Narodne Banke (HNB). Nakon transformacije podataka koristene su sljedece tri serije: (1) logaritam
stope rasta BDP-a (Log(rBDP)), (2) logaritam FDI/BDP (Log(FDI/BDP)) i (3) logaritam EXP/BDP
(Log(EXP/BDP)).
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Metodoloski pristup uklju¢uje kombinaciju empirijskih testova u svrhu ispitivanja odnosa i
kauzalne veze ekonomskog rasta, inozemnih izravnih ulaganja i izvoza. Testovi jedini¢nog krojena
(Augmented Dickey-Fuller, Phillips-Perron i Elliot, Rothenberg and Stock Point Optimal test) i
testovi jedini¢nog korijena sa strukturnim lomom primjenjuju se kako bi se ispitala stacionaranost
vremenski serija. Stacionarnost vremenskih serija znaci da utjecaj slucajnih Sokova na neki
segment gospodarstva, opisan vremenskom serijom, vremenom slabi. Serije imaju konstantnu
srednju vrijednost i varijancu. Suprotno tome, u nestacionarnim serijama, ili serijama s jedini¢nim
korijenom, utjecaj slu¢ajnih Sokova u gospodarstvu ima trajne posljedice na neodredeno vrijeme.

Za testiranje kointegracije izmedu vremenskih serija koristili su se testovi kointegracije i Grangerov
test uzrocnosti. Engle-Granger test ispituje kointegraciju medu serijama. Prosireni test Engle-
Grangera koristi se u slucaju kada uvjet standardnog testa da pogreske budu serijski neovisne nije
ispunjen. Tada se u regresijskoj jednadzbi testa mogu ukljuditi zaostaci prve diferencije reziduala
tako da rezidualni dijelovi u toj regresiji izgledaju serijski nekorelirani. Test kointegracije Gregory-
Hansena predstavlja produzenje testa kointegracije Engle-Grangera kod kojeg je dopusten jedan
strukturni lom u serijama. Prilikom provedbe Gregory-Hansenova testa mora se odluciti koje su
deterministicke komponente prisutne u kointegracijskoj regresiji i kako strukturni lom utjece na
kointegracijsku regresiju. Na raspolaganju su Cetiri opcije: promjena razine serije, promjena razine
s uklju¢enim trendom, promjena rezima kod kojeg strukturni lom utjece na konstantu i regresijske
koeficijente i napokon, promjena rezima i trenda kod kojeg strukturni lom utjece na konstantu,
regresijske koeficijente i trend. Rezultati testova kointegracije vrlo su osjetljivi na odabir postupka
testiranja, Sto je izmedu ostalog i zbog duljine vremenske serije, mogucih strukturnih lomova i
odluke donesene prilikom primjene ispitivanja (prmjerice, odabir duljine zaostataka u modelima
ARDL i VAR). Kako bi poboljsali statisticku snagu kointegracijskih testova, Bayer i Hanck (2013)
stvorili su metatest, to jest, analizu koja kombinira rezultate visestrukih testova kointegracije kako
bi se dobio pouzdaniji zakljucak o postojanju kointegracijske veze izmedu serija. Navedeni testovi
provode se u radu.

Sto se Grangerove uzroc¢nosti tice, kaze se da serija X uzrokuje seriju Y u smislu Grangera ako se Y
moze bolje predvidjeti koristenjem proslih vrijednosti serija X i Y nego samo upotrebom proslih
vrijednosti serije Y. Teorijski rezultat sugerira da ako su serije kointegrirane onda postoji uzrocno-
posljedi¢na veza medu njima, ali ne i obrnuto. Ako postoji uzro¢na veza u smislu Grangera izmedu
serija, to ne znaci da su serije kointegrirane. Cak i ako serije nisu kointegrirane, moguce je ispitati
postojanje uzrocno-posljedi¢ne veze izmedu njih.

Konacno, postoji nekoliko oblika testova uzrocnosti. Jedan od njih temelji se na kointegraciji
kada se moze koristiti model vektorske korekcije pogresaka (VECM). Postojanje kointegracije
ukazuje samo na prisutnost ili odsutnost uzrocnosti, ali ne i na smjer uzro¢nosti. Jednom kada
se utvrdi postojanje kointegracije, tada se dugoro¢na i kratkorocna Grangerova uzro¢nost moze
testirati unutar VECM modela. No, s obzirom da je utvrdeno da medu serijama ne postoji odnos
kointegracije ne moze se koristiti VECM oblik testa uzro¢nosti Grangera. U ovom slucaju moze se
koristiti Toda & Yamamoto (1995) postupak ispitivanja uzrocnosti Grangera, posto postupak ne
zahtijeva kointegraciju serije.
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U tablici 1 prikazane su varijable modela i njihov opis.

Tablica 1. Opis vremenskih serija

Oznaka serija Opis vremenskih serija
BDP Bruto drustveni proizvod (trzisne cijene) u milijunima kuna. Izvor: Drzavni Zavod za Statistiku
Republike Hrvatske.
FDI Direktna inozemna ulaganja (Izravna ulaganja - obveze) u milijunima kuna. Izvor: Hrvatska
Narodna Banka.
EXP Izvoz roba i usluga Izvor: Drzavni Zavod za Statistiku Republike Hrvatske.
EXP1 Izvoz roba i usluga (Prihod platne bilance po osnovi prihoda od roba i usluga) u milijunima
kuna.
BDPS Desezonirana serija BDP koristenjem X-13 programa.
rBDPS Stopa rasta BDPS (u %).
FBDPS LOG transformacija stope rasta rBDPS zbog negativnih stopa rasta (u %). Oznaka za ovu seriju
kori$tena u ovom materijalu je Log(rBDP)
EXPS Desezonirana serija EXP koriStenjem X-13 programa.
FDI_BDPS Direktna inozemna ulaganja (FDI) (% od BDPS).
LEDI BDPS LOG transformacija udjela izravnih inozemnih ulaganja FDI u desezoniranoj seriji bruto
- drustvenog proizvoda BDPS. Oznaka za ovu seriju koristena u ovom materijalu je Log(FDI/BDP)
LEXPS BDPS LOG transformacija udjela izvoza roba i usluga EXP u desezoniranoj seriji bruto drustvenog
- proizvoda BDPS. Oznaka za ovu seriju koristena u ovom materijalu je Log(EXP/BDP)

Izvor: autori

3. EMPIRIJSKA ANALIZA | REZULTATI

Kakojeistaknuto, uradu se koriste tri vremenske serije koje obuhvacaju: logaritamsku transformaciju
stopa rasta realnog bruto drustvenog proizvoda, logaritamsku transformaciju udjela inozemnih
izravnih ulaganja u realnom bruto drustvenom proizvodu i logaritamsku transformaciju udjela
ukupnog izvoza roba i usluga u realnom bruto drustvenom proizvodu. U nastavku su prikazani i
objasnjeni rezultati provedenih empirijskih testova.

3.1 Testovi jedini¢nog korijena

U ovome dijelu prikazani su rezultati tradicionalnih testova jedini¢nog krojena i testova jedini¢nog
korijena sa strukturnim lomom.

3. 1. 1 Tradicionalni testovi jedini¢nog korijena

Tradicionalnim testovima jedini¢nog korijena smatramo Augmented Dickey-Fuller (ADF) test,
Phillips-Perron (PP) test i Elliot, Rothenberg and Stock Point Optimal (ERS) test. Rezultati testova
prikazani su u tablici 2.
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Tablica 2. Rezultati tradicionalnih testova jedini¢nog korijena

ADF PP ERS

Serija

C O Cc+T O C O C+T D C O C+T O

Nivo

738 742 751 -755 123 320
Log(rBDP) <on '@ oy O oy 'O oy @ oy 1O oy 1O

2239 257 952 990 655 183
Log(FDIVBDP) 1oy 1) 550 1D Loy MO oy 1O g 1 o4 'O

164 -390 168 395 206 433
Log(EXP/BDP) (46) 1(1) (02) 1(0) (44) 1(1) (01) 1(0) (>10) 1(1) (<05) 1(0)

Prva diferencija

783 773 2292 -300 565 157
Log(rBDP) <on '@ on O oy 'O oy 1@ g 1D 1O

1447 144 432 431 183 641
Log(FDI/BDP) o1y 1@ oy '@ oy 1O oy 1O oy 1O (g5 D

927 922 -132 -13.1 028 094
Log(EXP/BDP) o1y 1O on 'O oy 'O oy O oy 1O oy '@

Izvor: autori

Maodeli s konstantom oznaceni su slovom C, a modeli s konstantom i trendom slovima C + T.
Slovom ,0“ oznacena je odluka donesena na temelju razine znacajnosti od 5 %. Schwarzov
informacijski kriterij koristen je za odabir stupnja povecanja za ADF i PP testove. Kriti¢ne vrijednosti
ERS testa za model s konstantom su: 1 %: 1.93, 5 %: 2.97, 10 %: 4.09 i za model s konstantom i
trendom su: 1 %: 4.25, 5 %: 5.66, 10 %: 6.78. Rezultati tradicionalnih testova ADF i PP u prvim
diferencijama ukazuju da su vremenske serije stacionarne I(0), dok rezultati ERS testa ukazuju da je
serija Log(rBDP) nestacionarna I(1).

Rezultate tradicionalnih testova treba uzeti s rezervom jer je to dokaz da je model koji ne uzima
u obzir strukturne lomove pogresno specificiran. Stoga, pri primjeni testova jedini¢nih korijena
u vremenskim serijama koji pokazuju strukturne lomove trebaju se uzeti u obzir samo rezultati
testova jedinicnog korijena Clemente-Montaiiés-Reyes ako su dva strukturna loma identificirana
odgovarajucim testovima statisticki znacajna.

S druge strane, ako rezultati testova jedinicnog korijena Clemente-Montafiés-Reyes ne pruzaju
nikakve dokaze o dva znacajna loma u seriji, tada se razmatraju rezultati testova jedini¢nog korijena
Perron-Vogelsang, Zivot-Andrews i Clemente-Montariés-Reyes s jednim strukturnim lomom. Ako
ovi testovi ne pruzaju dokaz o postojanju strukturnog loma, tada se mogu uzeti u obzir testovi
Augmented Dickey-Fuller, Phillips-Perron i Elliot, Rothenberg and Stock Point Optimal.
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3. 1. 2 Testovi jedini¢nog korijena sa strukturnim lomom

Za ispitivanje hipoteze o jedinicnom korijenu s jednim strukturnim lomom koriSteni su Perron-
Vogelsang testovi s aditivnim (AO) i inovativnim outlierom (10). Schwarzov informacijski kriterij
koriSten je za odabir stupnja povecanja. Minimizirana Dickey-Fullera t-statistika koriStena je za
odabir loma u ovim testovima. Deterministicka komponenta je konstanta ili konstanta i trend.
Rezultati su prikazani u tablici 3.

Tablica 3. Rezultati Perron-Vogelsang testa jedini¢nog korijena s jednim endogenim lomom

AO: C AO:C+T 10:C I0:C+T
Serija ¢ ¢ ¢ ¢
) t-stat Tssl(: (@] t-stat -:—src:: (6] t-stat Tg.:f: (6] t-stat Tg:: (6]
Nivo

-837 -9.49 -834 -9.27

Log(rBDP) (<on 2008q3  1(0) (<0 2008q2  1(0) (<0n 2008q3  1(0) (<0 2008q2  1(0)
-11.1 115 -9.44 -10.1

Log(FDI/BDP) (<01) 2010g4  1(0) (<o1) 2010g4  1(0) (<01) 2001g3  1(0) (<01) 20013 1(0)
-4.85 -517 -5.06 -5.30

Log(EXP/BDP) (02) 20132 1(0) () 20132 1(0) (<0n 2013q2  1(0) (o 2013q4  1(0)

Prva diferencija

-16.6 -16.6 -15.8 -10.7

Log(rBDP) (<01) 2008g3  1(0) (<01) 2008q3  1(0) (<01) 20202 1(0) (<01) 2020g3  1(0)
-17.6 -17.6 -174 -17.3

Log(FDI P 2001q1 | 2001q1 | 2001g4 | 2001q1 |

og(FDI/BDP) (<01) 001q (0) (<01) 001q (0) (<01) 001q (0) (<01) 001q (0)
-12.1 -12.3 -12.8 -12.7
<.01 <01 <01 <01

Log(EXP/BDP) (<01) 2020g4  1(0) (<01) 2020g4  1(0) (<01) 20202 1(0) (<01) 20202 1(0)

Izvor: autori

Oznaka , 0" oznacava odluku donesenu na temelju razine znacajnosti od 5 %. Nulta hipoteza za
ove testove je da serija ima jedini¢ni korijen s jednim lomom. Rezultati testa pokazuju da su serije

stacionarne 1(0).

Za testiranje hipoteze jedini¢nog korijena s jednim strukturnim lomom koriSteni su Zivot-
Andrewsovi testovi s mogu¢im lomom konstante, trenda te konstante i trenda i Clemente-
Montafiés-Reyesovi testovi s aditivnim (AQ) i inovativnim outlierom (10). Rezultati su prikazani u

tablicama 4i 5.
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Tablica 4. Rezultati Zivot-Andrews testova jedinicnog korijena s jednim endogenim lomom

Lom u konstanti Lom u trendu Lom u konstanti & trendu
Serija : :
t-stat Todka Odluka  t-stat B Odluka t-stat Tocka Odluka
loma loma
Nivo
Log(rBDP) 044 a5 o6
2008q2 1(0) - 2011q4 1(0) : 2008q3 1(0)

(<01) (<.01) (<.01)
Log(FDI/BDP)

-4.09 -3.03 -4.06

2010q4 11 2017q4 1(1 2010q2 1(1

(agy 2010 M o 27 D )
Log(EXP/BDP)

-4.03 =329 -3.80

(>.10) 2013q4 I(1) (.10) 200993 1(1) (>10) 2013q4 1(1)

Prva diferencija

Log(rBDP)

-7.71 -7.45 -7.87

(<o) 20094 1(0) (<07 200843 1(0) (<o) 20094 (1)
Log(FDI/BDP)

-1457 -14.41 -14.50

(<0n 20074 1(0) (<o) 201543 1(0) (<o) 20073 1(0)
Log(EXP/BDP)

-7.81 -7.11 -774

(<01) 2010q71 1(0) (<01) 2016q1 1(0) (<01) 2010q71 1(0)

Napomena: TB je toc¢ka loma. Odluka je donesena na temelju razine znacajnosti od 5 %. P-vrijednost navedena
je uzagradama ispod testa statistike. Nulta hipoteza za ove testove je da serija ima jedini¢ni korijen s jednim lomom.

Izvor: autori

Tablica 5. Rezultati Clemente-Montafiés-Reyes testova jedini¢nog korijena s jednim
endogenim lomom

AO 10
Serije . ; . ;
t-statistika tocka loma Odluka t-statistika tocka loma Odluka
Nivo
Log(rBDP) -254 200843 I(1) -8.18 2006q4 1(0)
Log(FDI/BDP) -3.00 2010q2 I(1) -3.00 2010q3 1(1)
Log(EXP/BDP) -5.15 2014q1 1(0) -398 2013q1 1(1)
Prva diferencija
Log(rBDP) -7.00 2009q4 1(0) -7.86 200993 1(0)
Log(FDI/BDP) -13.16 2017q2 1(0) -439 2015q3 1(0)
Log(EXP/BDP) -5.94 2019q4 1(0) -9.41 2009q4 1(0)
Izvor: autori

Odluka o prirodi nestacionarnosti serije donesena je na temelju razine znacajnosti od 5 %. Nulta
hipoteza za ove testove pretpostavlja da serija ima jedini¢ni korijen s jednim lomom. Kriticne
vrijednosti za Clemente-Montanés-Reyes test jedini¢nog korijena s jednim strukturnim lomom je
za AO i 10 su-3.56 i -4.27 respektivno na razini znacajnosti od 5 %.
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Testiranje hipoteze o postojanju jedini¢nog korijena u seriji s dva strukturna loma provedeno je
koristenjem Clemente-Montariés-Reyes testa s modelima s aditivnim (AO) i inovativnim outlierom
(I0). Rezultati su prikazani u tablici 6.

Tablica 6. Rezultati Clemente-Montafiés-Reyes testova jedinicnog korijena s dva endoge-

na loma
Serije AO 10
t-stat TB, TB, Odluka t-stat TB, TB, Odluka
Nivo
Log(rBDP) -951 20074 2014q1 1(0) -720 2008q1T  2014q3 1(0)
Log(FDI/BDP)  -347 20062  2010q2 I(1) -439 20102 2018q4 I(1)
Log(EXP/BDP)  -6.01 20092 20142 1(0) -436 200993 201391 (1)
Prva diferencija
Log(rBDP) -447  2008q1T  2008q4 I(1) -725 20074 2009q1 1(0)
Log(FDI/BDP)  -591 2016q2  2017q2 1(0) -623 2016q3  2017q3 1(0)
Log(EXP/BDP)  -977  2009q2 201693 1(0) -9.60 200993 2010q4 1(0)
Izvor: autori

U tablici 6 oznake TB, i TB, predstavljaju tocke loma. Odluka o prirodi nestacionarnosti serije
donesena je takoder na temelju razine znacajnosti od 5 %. Nulta hipoteza za ove testove je da serija
ima jedini¢ni korijen s dva strukturna loma. Kriti¢na vrijednost za Clemente-Montariés-Reyes test
jedini¢nog korijena s dva strukturna loma za 10 i AO je -5.49 na razini znacajnosti 5 %.

Temeljem prikazanih rezultata, moze se s relativno visokom pouzdanosc¢u zakljuciti da je serija
Log(rBDP) stacionarna, to jest 1(0) s jednim strukturnim lomom, dok su serije Log(FDI/BDP) i
Log(EXP/BDP) nestacionarne, I(1) s dva strukturna loma.

U analizi kointegracije uzelase u obzirinformacija o utvrdenom tipu stacionarnosti/nestacionarnosti
ovih vremenskih serija.

3.2 Testovi kointegracije

U ovom dijelu empirijske analize koriStena su tri metodoloska pristupa za procjenu dugorocne veze
izmedu vremenskih serija stopa rasta realnog BDP-a, udjela inozemnih izravnih ulaganja i ukupnog
izvoza roba i usluga u realnom BDP-u: testovi kointegracije Engle-Grangera, test kointegracije
Gregory-Hansena sa strukturnim lomom i granicni testovi kointegracije na temelju ARDL modela.

3. 2. 1 Test kointegracije Engle-Grangera

KoriStene su dvije verzije Engle-Granger testa: standardan i prosireni test. Nulta hipoteza u obje
verzije testa kointegracije Engle-Grangera je da serije nisu kointegrirane. Rezultati testova dani su
u tablici 7.
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Tablica 7. Rezultati testova kointegracije Engle-Grangera

Zavisna tau-statistika P-vrijednost* z-statistika P-vrijednost*
Serije: Log(rBDP), Log(FDI/BDP) & Log(EXP/BDP)
S konstantom kao dodatnim regresorom
Log(rBDP) -207 071 -13.14 038
Log(FDI/BDP) -274 037 -19.51 0.13
Log(EXP/BDP) -132 093 -299 096
S trendom kao dodatnim regresorom
Log(rBDP) -207 0.75 -13.14 043
Log(FDI/BDP) -274 041 1951 0.15
Log(EXP/BDP) -132 095 -299 098

Napomena: Modificiran Schwarzov informacijski kriterij koristen je za odabir stupnja povecanja u jednadzbi testa.

Izvor: autori

Test statistike za sve tri serije sugerira da se ne moze odbaciti nultu hipotezu koja tvrdi da nema
kointegracijskih odnosa izmedu triju serija. Drugim rije¢ima, to ukazuje na nepostojanje dugoro¢ne
ravnotezne veze izmedu stope rasta BDP-a i udjela inozemnih izravnih ulaganja u BDP-u Republike
Hrvatske, kao i udjela ukupnog izvoza roba i usluga u BDP-a u istrazivanom razdoblju.

3. 2. 2 Test kointegracije Gregory-Hansena sa strukturnim lomom

Nulta hipoteza u testu kointegracije Gregory-Hansena sa strukturnim lomom je da serije nisu
kointegrirane. Rezultati testova za sve Cetiri opcije prikazani su u tablici 8.

Samo u slucaju testova gdje je zavisna varijabla Log(rBDP) sva tri testa (ADF, Z, Z ) ukazuju na
postojanje kointegracije medu trima serijama kod kojih je pretpostavljeno postojanje jednog
strukturnog loma u drugom kvartalu 2003. godine. Ovo je pomalo neocekivani rezultat sto se tice
identifikacije tocke u kojoj je doslo do strukturnog loma. Moze se djelomicno objasniti Cinjenicom
da ovaj test identificira samo jedan lom, dok je Clemente-Montariés-Reyes test jedini¢nog korijena
s dva strukturna loma identificirao lomove u 2008. i 2014. godini.

U svim ostalim slu¢ajevima, to jest u testnim regresijama kada su zavisne varijable Log(FDI/BDP)
i Log(EXP/BDP) testovi vode ka proturje¢nim zaklju¢cima. Naime, dok jedni testovi sugeriraju da
postoji kointegracija medu serijama, drugi ukazuju na odsustvo kointegracije.
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Tablica 8. Rezultati testova kointegracije Gregory-Hansena

Tocka loma 5 % asimptotske kriticne vrijednosti
Zavisna Tip loma ADF Z, Z, Kointegracija (Da/Ne)
ADF z z, ADF z z,
Log(rBDP) Nivo -993 -9.99 -93.02  2003g2 2003g2  2003q2 -4.92 -4.92 -46.98 Da (ADF, Z, Nnv
Trend -9.93 -9.99 -92.95 2003g2  2003q2  2003q2 -5.29 -5.29 -53.92 Da (ADF, Z, Nav
Rezim -9.97 -10.03 -93.55 20031 20031 200391 -5.50 -5.50 -5833 Da (ADF, Nn~ Nav
Rezimtrend  -9.97 -1003  -9351 2003g2  2003g2  2003q2 -5.96 -5.96 -68.43 Da (ADF, Z, Nnv
Log(FDI/BDP) Nivo 322 -1086 -9966  2008q4  2009q1  2009q1  -492 -492 -46.98 Da (Z,Z,) Ne (ADF)
Trend 410 -1176 -10574 200493 2005q2 2005q2  -529 529 5392 Da (Z, Z,) Ne (ADF)
Rezim -323 -1093  -9998 20124 20052  2005q2 -5.50 -5.50 -5833 Da(Z " Nnv Ne (ADF)
Rezimtrend  -4.09 -11.74  -10555 2004g3 20052 200592 -5.96 -5.96 -68.43 Da ANx Nnv Ne (ADF)
Log(EXP/BDP) Nivo 514 547 -4312  2008q4 2009q1 2009q1  -492 -492 -46.98 Da (ADF, Z) Ne (Z))
Trend -6.02 -6.29 -53.60 2008q3  2008g4  2008q4 -5.29 -5.29 -53.92 Da (ADF, th Ne ANL
Rezim -5.14 -5.38 -42.50  2009q1  2009g1  2009q1 -5.50 -5.50 -58.33 Ne (ADF, Z, NL
Rezim trend -6.48 -6.52 -57.55 2012a1 2012q1 201291 -5.96 -5.96 -68.43 Da (ADF, Z ﬁv Ne ANL

Napomena: Modificiran Schwarzov informacijski kriterij koristen je za odabir stupnja povecanja u jednadzbi testa.

Izvor: autori
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3. 2. 3 Granicni testovi kointegracije (ARDL model)

Prije ocjene ARDL modela za stopu rasta realnog BDP-a, koriSteni su F- i t- granicni testovi kako bi
se ispitalo postojanje dugoro¢ne povezanosti triju serija. KoriStenjem Schwarzovog informacijskog
kriterija specificiran je sljede¢i ARDL model: ARDL(5,3,1). Rezultati F- i t-granicnih testova dati su
u tablici 9.

Tablica 9. Rezultati F- i t- grani¢nih testova

F-granicni test t-granicni test
Vrijednost Znacaj 1(0) 1(1) Vrijednost Znataj 1(0) I(1)
221 10 % 326 425 -2.17 10% -2.57 -3.21
5% 3.94 5.04 5% -2.86 -3.53
1% 541 6.78 1% -3.43 -4.10

Napomena: Nulta hipoteza: odsustvo kointegracije. Schwarz (SIC) kriterij je koriStena kao metoda izbora
modela, odnosno za odredivanje optimalne duzine zaostataka, tj. red ARDL modela. Kriticne vrijednosti su za
konacne uzorke veli¢ine n=80.

Izvor: autori

Prilikom testiranja ARDL modela, vrijednost F-statistike u F-granicnom testu je 2.21, $to je znatno
ispod donje granice, 1(0) je 3.26, na razini zna¢ajnosti od 10 %. Stoga imamo dovoljno dokaza da ne
odbacimo nultu hipotezu da u ovom ARDL modelu nema dugorocne veze izmedu serija. Drugim
rijeCima, ovaj je test potvrdio da ne postoji dugorocna veza izmedu stope rasta realnog BDP-a,
udjela inozemnih izravnih ulaganja i izvoza roba i usluga u realnom BDP-u.

Vrijednost t-statistike u t-granicnom testu je -2.17, $to je ispod donje granice, te -2.57, na razini
znacajnosti od 10 %. Stoga, postoji dovoljno dokaza da se ne odbaci nulta hipoteza da u ovom
ARDL modelu nema dugotrajne veze izmedu serija. Drugim rije¢ima, ovaj je test takoder potvrdio
da ne postoji dugoro¢na veza izmedu stope rasta realnog BDP-a, udjela inozemnih izravnih ulaganja
i izvoza roba i usluga u realnom BDP-u. Buduci da ne postoji kointegracija izmedu ovih serija, nema
razloga za daljnju ocjenu i analizu ARDL modela.

3. 2. 4 Bayer-Hanck meta kointegracijski test

Bayer i Hanck (2013) koriste sljede¢u Fisherovu formulu kombinirajuéi p-vrijednosti razli¢itih
testova kointegracije:

EG-JOH = —2[In(pg) + ln(pﬂ;,H )]
EG-JOH-BO-BDM = —2[111(pEG) + ln(pmﬂ) +1In(pge) + ln(pEDM)]

gdje su PzcPre, PionPion, PsoPso i PeomPepm p-vrijednosti testova kointegracije Engle-Grangera
(EG), Johansena (JOH), Boswijk (BO) i Banerjee-Dolado-Mestre (BDM). Ako je izracunata vrijednost
Fisherove statistike veca od kriticne vrijednosti, tada se odbacuje nulta hipoteza o odsutnosti
kointegracije. Medutim, u prisutnosti strukturnih lomova, Bayer-Hanckov test nece dati u¢inkovite
i dosljedne rezultate.

Za ispitivanje robusnosti rezultata na temelju ARDL modela koristen je Bayer-Hanckov meta-test
kointegracije. Rezultati ispitivanja Bayer-Hanckova testa dani su tablicom 10.
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Tablica 10. Bayer-Hanck kointegracijski test

Model Test
EG-JOH EG-JOH-BO-BDM Kointegracija
S konstantom
Log(rBDP) = f(Log(FDI/BDP), Log(EXP/BDP)) 6.14 8.13 Ne | Ne
Log(FDI/BDP) = f(Log(rBDP), Log(EXP/BDP)) 7.11 1141 Ne | Ne
Log(EXP/BDP) = f(Log(rBDP), Log(FDI/BDP)) 497 8.98 Ne | Ne
S konstantom i trendom

Log(rBDP) = f(Log(FDI/BDP), Log(EXP/BDP)) 11.21 16.14 Da|Ne
Log(FDI/BDP) = f(Log(rBDP), Log(EXP/BDP)) 849 10.94 Ne | Ne
Log(EXP/BDP) = f(Log(rBDP), Log(FDI/BDP)) 733 32.90 Ne | Da

Napomena: Kriticne vrijednosti za 5% razinu znacajnosti za model s konstantom: EG-JOH: 10.895 i EG-JOH-BO-BDM:
21.106, a za model s konstantom i trendom: EG-JOH: 10.858 i EG-JOH-BO-BDM: 21.342. Model je proSiren s 4 zaostatka.

Izvor: autori

U oba modela (s konstantom i s konstantom i trendom) hipoteza o odsutnosti kointegracije
nije odbacena. Stoga se moze tvrditi da medu ove tri serije nije uspostavljen dugorocan odnos.
Medutim, kao Sto je prije primijeceno, treba naglasiti da Bayer-Hanckov meta-test ne uzima u obzir
strukturne lomove koji su vidljivi u tri serije.

3.3 Test uzrocnosti Grangera

U slucaju Grangerove analize, teorijski rezultat sugerira da ako su serije kointegrirane onda postoji
uzro¢no-posljedicna veza medu njima u smislu Grangera, ali ne i obrnuto. Ako postoji uzro¢na
veza u smislu Grangera izmedu serija to ne znaci da su serije kointegrirane. Cak i ako serije nisu
kointegrirane, moguce je ispitati postojanje uzro¢no-posljedicne veze izmedu njih. U tu se svrhu
koristi Toda-Yamamoto postupak (tablica 11).

Tablica 11. Rezultati Toda-Yamamoto testa

Zavisna Iskljucene serije Sve serije Uzro¢na
Log(rBDP) Log(FDI/BDP) Log(EXP/BDP) povezanost
Log(rBDP) - 9.08 (0.06) 11.69 (0.02) 16.03 (0.04) Ne | Da | Da
Log(FDI/BDP) 0.69 (0.95) - 2.70 (0.61) 4.43(0.82) Ne | Ne | Ne
Log(EXP/BDP)  13.18 (0.01) 12.61(0.01) - 3067 (0.01) Da|Da|Da

Napomena: Date su vrijednosti hi-kvadrat statistike s P-vrijednostima u zagradama. Koristen je VAR(4) model.

Izvor: autori

Ispitivanje uzrocnosti pokazalo je da ne postoji uzro¢no-posljedi¢na veza izmedu stope rasta
realnog BDP-a s jedne strane i udjela inozemnih izravnih ulaganja u realnom BDP-u, s druge strane.
Sto se udjela izvoza roba i usluga u realnom BDP-u tice, postoji uzajamna uzro¢na veza kako
prema stopi rasta realnog BDP-a, tako i od stope rasta realnog BDP ka udjelu izvoza roba i usluga
u realnom BDP-u.

4. RASPRAVA

Potaknuto brojnim istrazivanjima u kojima se primjenjuju razli¢ite statisticke metode i uzorci, u
ovom je radu empirijski testirana kauzalnost i kointegracija izmedu inozemnih izravnih ulaganja,
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izvoza i ekonomskog rasta Republike Hrvatske. Na temelju provedenih testova jedini¢nih korijena
moze se s relativno visokom pouzdanoscu zakljuditi da je serija Log(rBDP) stacionarna, to jest 1(0) s
jednim strukturnim lomom, dok su serije Log(FDI/BDP) i Log(EXP/BDP) nestacionarne, to jest I(1)
s dva strukturna loma.

Nadalje, rezimirajuci rezultate svih primijenjenih testova kointegracije moze se s zakljuciti da ne
postoji dugorocni odnos ravnoteze izmedu stope rasta realnog BDP-a, udjela inozemnih izravnih
ulaganja i izvoza roba i usluga u realnom BDP-u u Republici Hrvatskoj u istrazivanom razdoblju.

Konacno, sto se tice uzrocnosti Grangera nije identificiran utjecaj udjela inozemnih izravnih ulaganja
u realnom BDP-u na stopu rasta realnog BDP-a, dok je u slucaju udjela izvoza robai usluga u realnom
BDP-u identificirana povratna uzro¢na povezanost.

Rezultati ovog istrazivanja dijelom su u skladu s drugim empirijskim istrazivanjima, no ima i
zakljucaka koji nisu uobicajeni ili su cak proturjecni. U empirijskoj literaturi to se nastoji rijesiti
primjenom adekvatne metodologije i uzimanjem u obzir eventualnih eksternih Sokova. Predmetnu
problematiku istrazivali su Ajme et al. (2015) te su pomocu standardnog linearnog Grangrerovog
testa uzrocnosti dosli do rezultata da ne postoji statisticki znacajna uzrocno-posljedi¢na veza
izmedu izvoza i BDP-a na primjeru Juzne Afrike. Medutim, primjenom nelinearnog Diks i Panchenko
testa dosli su do potpuno suprotnog rezultata koji ukazuje na snaznu dvosmjernu vezu izmedu
navedenih varijabli, ¢ime naglasavaju vaznost pravilnog odabira metodologije. Singh (2021) je
istrazivao vezu izmedu izvoza, uvoza, inozemnih izravnih ulaganja i rasta. Rezultati prosirenog
Dickey-Fuller testa pokazali su da varijable nisu stacionarne na razini, a stacionarne su na prvoj
diferenciji. Test kointegracije sugerira dugoroc¢ni odnos izmedu BDP-a, izvoza, uvoza i inozemnih
izravnih ulaganja, s tim da je izvoz glavna odrednica i pozitivno utjeCe na BDP, dok uvoz i inozemna
izravna ulaganja negativno utjecu na BDP. Gokeman (2021) koristi Grangerov test i VECM test te
na temelju dobivenih rezultata objasnjava da inozemna izravna ulaganja ne utjecu na ekonomski
rast. No, s druge strane, ekonomski rast dugorocno utjeCe na inozemna izravna ulaganja. Sli¢no,
Sarker i Khan (2020) koristeci standardne ekonometrijske alate za obradu vremenskih serija,
prvenstveno testove jedini¢nih korijena, testove kointegracije i Grangerov test uzro¢nosti, na
primjeru Bangladesa, zakljuCuju da postoji veza izmedu inozemnih ulaganja i ekonomskog rasta.
Tocnije, zakljucuju da postoji jednosmjerna veza od BDP-a prema inozemnim izravnim ulaganjima.

Kako je receno, rezimirajuci rezultate svih primijenjenih testova u ovom istrazivanju moze se s
visokim stupnjem sigurnosti zakljuciti da ne postoji dugoroc¢ni odnos ravnoteze izmedu stope
rasta realnog BDP-a, udjela inozemnih izravnih ulaganja i izvoza roba i usluga u Republici Hrvatskoj
u istrazivanom razdoblju. Rezultati su u skladu onima od Bogdan (2009), Dritsaki i Stiakakis (2014)
i Bilas (2019) koji su takoder istrazivali primjer Republike Hrvatske.

5. ZAKLJUCAK

Na temelju provedene analize koristeci kvartalne vremenske serije u razdoblju od 2000Q1 do
2021Q1 na uzorku Republike Hrvatske moze se zakljuciti da ne postoji dugorocni odnos ravnoteze
izmedu godisnje stope rasta realnog BDP-a, udjela inozemnih izravnih ulaganja i izvoza roba i usluga
u realnom BDP-u. Zaklju¢ak o nedostatku dugorocne ravnotezne veze izmedu stope rasta realnog
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BDP-a i odabranih spomenutih serija prilicno je robustan kada se koriste vremenske serije na
razli¢itim frekvencijama, odnosno tromjesecne u odnosu na godiénje vremenske serije. Sto se tice
uzrocnosti Grangera, nije identificiran utjecaj udjela inozemnih izravnih ulaganja u realnom BDP-u
na stopu rasta realnog BDP-a. S druge strane, u slu¢aju udjela izvoza roba i usluga u realnom BDP-u
identificirana je povratna uzro¢na povezanost izmedu ovog udjela i stope rasta realnog BDP-a.
Drugim rijecima, udio inozemnih izravnih ulaganja u realnom BDP-u nije dugoro¢no povezan sa
stopom rasta realnog BDP-a i udjelom izvoza roba i usluga u realnom BDP-u, odnosno inozemna
izravna ulaganja nemaju statisticki znacajan dugorocan utjecaj na stopu rasta realnog BDP-a u
Republici Hrvatskoj za razdoblje koje se istrazuje. Isto vrijedi i za Grangerovu uzro¢nost medu ovim
dvjema serijama. Ovaj zaklju¢ak ukazuje na potrebu ponovnog promisljanja o nacinu i mjerama
poticanjainozemnih izravnih ulaganja te koristima koje se od takvih ulaganja ostvaruju. Znanstveni
doprinos ovog rada ogleda se u strukturiranoj primjeni seta ekonometrijskih testova na kvartalnim
podacima kojima se nastoji osigurati robusnost rezultata, a koji mogu posluziti za promisljanje o
mjerama i politikama vezanima uz inozemna ulaganja i izvoz. Ogranicenja istraZivanja ogledaju
se U nekonzistentnosti rezultata testova koji vode proturjecnim zaklju¢cima. Preporuka za daljnja
istrazivanja bila bi ukljucivanje vise varijabli u model jer se nerijetko spominje da uz izvoz i ulaganja
postoje brojne druge determinante ekonomskog rasta.
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ABSTRACT

The main goal of this paper is to investigate the relationship between economic growth, foreign
direct investment and exports on the example of the Republic of Croatia. Empirical analysis is based
on the application of multiple empirical tests, including unit root tests, cointegration tests, and the
Granger causality test. The results of most cointegration tests showed that there is no long-run balance
relationship between the quarterly growth rate of real gross domestic product (GDP), the share of
foreign direct investment series and exports of goods and services in real GDP. The conclusion about
the lack of a long-run equilibrium relationship between the real GDP growth rate and the selected
mentioned series is robust when time series are used at different frequencies, i.e. quarterly, in relation
to annual time series. Based on Granger’s causality test, the impact of the share of foreign direct
investment on the real GDP growth rate has not been identified. On the other hand, in the case of the
share of exports of goods and services in real GDP, a causal relationship was identified between this
share and the real GDP growth rate.
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