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SAZETAK: Inozemna izravna ulaganja od velikog su znadenja za svaku zemlju, ali
isto tako vazno je znati koje efekte u vanjskoj trgovini ona proizvode i u kojim uvjetima.
Ovaj rad razmatra u¢inke inozemnih izravnih ulaganja na robni izvoz Republike Hrvatske i
dovodi do novih spoznaja koje proizlaze iz strukture ulaganja. Visoka neelasti¢nost prom-
jene izvoza u odnosu na pojedine komponente inozemnih izravnih ulaganja rezultat je ne-
povoljne ulagacke strukture u kojoj dominiraju ulaganja u usluzni sektor ¢ime izostaju
ucinci na povecanje izvoza.
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ABSTRACT: Foreign direct investments are of great importance for any nation but it
is also good to know what effects on foreign trade they produce and under what circum-
stances. This paper analyses the effects of foreign direct investments on exports of goods in
the Republic of Croatia and presents new findings that emerge from the investment struc-
ture. High inelasticity of export with regard to individual components of foreign direct in-
vestments is the result of unfavourable investment structure which is dominated by services
sector which leaves no space for export growth.
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1. UVOD

Cilj ovog rada je analizirati i kvantitativno odrediti utjecaj inozemnih izravnih ulaga-
nja na izvoz Republike Hrvatske. U ekonomskoj teoriji inozemna izravna ulaganja imaju
najveci utjecaj na gospodarski rast (BDP), izvoz, investicije i zaposlenost. Ovaj rad razma-
tra prvenstveno utjecaj inozemnih izravnih ulaganja na izvoz zemlje neto primatelja ino-
zemnih izravnih ulaganja. Rad je podijeljen u Cetiri dijela.

Prvi, teoretski, dio rada razmatra ucinke inozemnih izravnih ulaganja s ekonomske i
razvojne osnove objaSnjavajuéi koji su razlozi nastanka i tokova inozemnih izravnih ulaga-
nja koriste¢i spoznaje najutjecajnijih autora na tom podrucju.

U drugom dijelu rada navodi se struktura inozemnih izravnih ulaganja i njihov priljev
u razdoblju 1993. — 2007. godine. Iz metodoloskih razloga razdoblje analize u narednom
dijelu suZeno je na niz konzistentnih podataka u razdoblju 1993. — 2007. godine radi ras-
polozivosti podataka koji ¢e biti koriSteni u regresijskoj analizi. Takoder je predocen kratki
pregled strukture zemalja investitora i domacih sektora primatelja investicija.

Empirijska provjera utjecaja inozemnih izravnih ulaganja na izvoz Republike Hr-
vatske analizira se u tre¢em dijelu rada. ViSestruka linearna regresija postavljena je na
komponente inozemnih izravnih ulaganja (vlasnicka ulaganja, zadrzane zarade, ostala ula-
ganja) 1 ukupna inozemna izravna ulaganja koriste¢i pojedinacne i skupne statisticke tes-
tove.

Cetvrti dio donosi zakljuéna razmatranja.

Hipoteze su u ovom istrazivanju sljedece:

e H,: robni izvoz Hrvatske neelastican je na promjene pojedinacnih komponenata
inozemnih izravnih ulaganja 1 ukupnih inozemnih izravnih ulaganja

e H,: primljena inozemna izravna ulaganja u velikoj mjeri objasnjavaju povecanje
izvoza Hrvatske.

Navedene hipoteze u nastavku rada bit ¢e podvrgnute ekonometrijskom testiranju u
kojem ¢e se ili prihvatiti ili odbaciti navedene teze.

2. TEORETSKA RAZMATRANJA INOZEMNIH
IZRAVNIH ULAGANJA

2.1. Definicija i podjela inozemnih izravnih ulaganja

Prema Prirucniku bilance placanja (5. izdanje) Sto ga objavljuje Medunarodni mone-
tarni fond, inozemna izravna ulaganja (eng. foreign direct investments) su sva ona ulaganja
u domace poduzece (rezidenta) gdje strani investitor (nerezident) stjece 10% ili vise vlasni-
Stva nad obi¢nim dionicama poduzeca (inkorporiranog ili neinkorporiranog) ili ekvivalentni
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iznos glasackih prava’. Jemri¢ (1997 u uputama za statistiku bilance placanja osnovne
tokove inozemnih izravnih ulaganja definira kao neto promjene vlasni¢kih udjela,
reinvestiranih zarada i neto odobrenih zajmova.

Prema vrsti (Julius, 1991), inozemna se izravna ulaganja dijele:

a) na greenfield ulaganja (ulaganja u otvaranje novog proizvodnog pogona — proizvo-
dnu imovinu)

b) na brownfield ulaganja (ulaganja u ve¢ postojec¢i pogon) i

¢) na spajanja i preuzimanja (M&A)’.

Greenfield ulaganja generiraju najvece koristi za zemlju primatelja investicija jer se
investirani kapital akumulira u novu proizvodnju koja stvara dodanu vrijednost i predstavlja
potencijalni izvoz zemlje. Brownfield ulaganja slicnog su karaktera i nastaju privatizacijom
ve¢ postoje¢eg poduzeca. Spajanja i preuzimanja Spekulativnog su karaktera i naj¢eséi mo-
tiv koji stoji iza njih je optimiziranje portfelja, iskoriStavanje prednosti zemlje u koju se
ulaze (veliina trziSta, lokacija, prirodni izvori, razvijena infrastruktura, jeftinija radna
snaga, dostupnost tehnologije 1 sl.), $to je predmetom proucavanja medunarodne ekonomije
i teorija vanjske trgovine®. Ostale investicije koje nisu klasificirane kao FDI, jesu portfolio
investicije (postotak stjecanja vlasnickog udjela manji je od 10%) te ostale inozemne inve-
sticije (inozemni krediti).

Regulativni okvir koji pokriva podru¢je inozemnih izravnih ulaganja, u Hrvatskoj je
Zakon o poticanju ulaganja, NN 138/2007. donesen 8. prosinca 2006. godine, a na snazi je
od 1.1.2007. godine i u skladu je s direktivama EU. Njime se reguliraju poticajne mjere
(porezne povlastice, struktura ulaganja, carinske povlastice) za poticanje ulaganja u domacu
ekonomiju.

2.2. Faze razvoja inozemnih izravnih ulaganja

Razvojne teorije inozemnih izravnih ulaganja primarno su zapocele s teorijom Zivot-
nog ciklusa proizvoda (Vernon, 1966) koja stvara vezu izmedu proizvodnog ciklusa i pri-
ljeva kapitala u zemlju. Vremenski razvoj proizvoda popracen je fazama zasi¢enja i pada
Sto korespondira s tokovima kapitala.

Japanske teorije o inozemnim izravnim ulaganjima razvijene su 70-ih godina proslog
stoljeca 1 nastojale su povezati konkurentnost i FDI prema videnju Michaela Portera 1 nje-
govog shvacanja konkurentnosti poduzeca (mikroaspekt) i drzave (makroaspekt). Najnovija
istrazivanja 1 zakljucak o razvojnim teorijama FDI-a iznio je Dunning (1996) u Investment
Development Path (IDP) teoriji. Prema Dunningu postoji 5 faza u kojima dolazi do priljeva
1 odljeva inozemnih izravnih ulaganja:

a) Fazal
e Slab priljev inozemnih izravnih ulaganja, postoji potencijal buducih investicija.
¢ Ne postoji odljev inozemnih izravnih ulaganja jer je zemlja neto primatelj kapitala.

Zemlje mogu koristiti i dvostruku kvalifikaciju za tumacenje postotka stjecanja poduzeca $to je podlozno
subjektivnoj procjeni (vidi paragraf 363. Priru¢nika)

eng. mergers and acquisitions

Navedene razloge proucavaju Heckscher-Ohlinova teorija, Linderova teorija, teorija tehnoloskog jaza etc.
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b) Faza Il
e Raste priljev inozemnih izravnih ulaganja.
¢ Raste bruto domaci proizvod i dolazi do privlacenja dodatnih investicija u zemlju.
e (Odljev investicija u inozemstvo je jos uvijek relativno malen.

¢) FazaIll

e Priljev inozemnih izravnih ulaganja i dalje je velik, ali se mijenja struktura.

e JaCanje domace ekonomije stvara snaznijima domaca poduzeca koja sada ulazu u
inozemstvo.

d) Faza IV
e Pojacava se odljev ulaganja u inozemstvo zbog nizih troskova rada u inozemstvu
nego u domacoj ekonomiji.

e) FazaVv
e Transnacionalne kompanije (TNC) diktiraju investicijske odluke.
e Tokovi (priljevi i odljevi) inozemnih izravnih ulaganja dolaze u ravnotezu.

Kombinirajuéi mikrorazinu i makrorazinu, Dunning (1988) na nacelima industrijske
ekonomike razvija OLI model (paradigmu). OLI pristup objaSnjava razloge nastanka ino-
zemnih izravnih ulaganja kroz 3 stavke: prednosti poduzeéa koje dolaze iz vlasnistva (O
kao ownership), lokacijskih prednosti (L kao localization) te prednosti internalizacije (I kao
internalization).

2.3. Udinci na vanjsku trgovinu i izvoz

U sklopu teorija koje objasnjavaju ucinke inozemnih ulaganja na makroekonomske
agregate relevantni se zakljucci izvode na primjeru multinacionalnih kompanija ¢iji su
efekti horizontalne i vertikalne integracije prisutni u radovima Helpmana i Krugmana
(1991) te Markusena (1984). Klju¢ni faktori koji se koriste u spomenutim radovima potre-
bni za analizu opce ravnoteze, transportni su troskovi, ekonomija razmjera i stupanj integ-
racije (horizontalne ili vertikalne).

U daljnjim radovima Bosworth i Collins (1999) isti¢u pozitivnu vezu izmedu domacih
investicija 1 nacionalne Stednje, a Lovrincevi¢, Mari¢ i Mikuli¢ (2005) zakljucuju da je
utjecaj FDI-a na saldo tekuceg racuna bilance pla¢anja neznatan Sto proizlazi iz jednake
elasti¢nosti FDI na obje varijable.

U svom radu Babi¢, Pufnik i Stu¢ka (2001) zakljucuju da se, ovisno o tome jesu li FDI
1 uvoz supstituti (komplementi), moze utvrditi pozitivan ili negativan efekt na vanjsko-tr-
govinsku bilancu.

Kumar i Zajc (2003) na slovenskom primjeru sugeriraju da izvozna aktivnost stranih
poduzeca nema signifikantan uc¢inak na izvoz domacih poduzeca te da ne postoji dokaz
efekata izvoznih prelijevanja (eng. export spill-overs).

Nadalje, Jovancevi¢ (2007) u komparativnoj analizi hrvatskog gospodarstva naglasava
pozitivnu korelaciju izmedu neto priljeva inozemnih izravnih ulaganja i realnih stopa rasta
tranzicijskih zemalja (ukljucujuéi Hrvatsku), kao i rastué¢eg vanjskog duga.

Specificno za ovaj rad, utjecaj inozemnih izravnih ulaganja na izvoz hrvatske preradi-
vacke industrije putem panel-analize podataka analizirao je Vuksi¢ (2005). Njegovi zak-
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ljucci pokazuju da su inozemna izravna ulaganja pozitivno i statisticki znacajno djelovala
na izvoz, ali isto tako da je taj utjecaj bio relativno slab.

Zakljucke vezane za gospodarski rast i strukturu inozemnih ulaganja iznose i Bacié,
Raci¢ i Ahec-Sonje (2004) u komparativnoj analizi u¢inaka inozemnih izravnih ulaganja na
zemlje primatelje u Sredi$njoj i Istocnoj Europi. Zakljucci njihovog rada sugeriraju da ino-
zemna izravna ulaganja nisu znacajno doprinijela domacim ulaganjima jer je vecina ulaga-
nja bila usmjerena u usluzni sektor kroz brownfield investicije’.

3. STRUKTURA INOZEMNIH IZRAVNIH ULAGANJA U
HRVATSKOJ U RAZDOBLJU 1993. - 2007. GODINE

Da bi se poblize objasnio utjecaj inozemnih izravnih ulaganja na izvoznu komponentu
domace ekonomije, nuzno je dati pregled strukture ulaganja i njegov vremenski tok. Konzi-
stentna statistika za Republiku Hrvatsku vodi se od 1993. godine, a za njezino sastavljanje
zaduZena je Hrvatska narodna banka. Inozemna izravna ulaganja dijele se na vlasnicka
ulaganja (ulaganje u temeljni kapital poduzeca), zadrzane zarade (dobit namijenjena reinve-
stiranju) 1 ostala ulaganja. U tablici broj 1 prikazana je struktura inozemnih izravnih ulaga-
nja u Republiku Hrvatsku u razdoblju 1993. — 2008.° godine.

Tablica 1: Struktura inozemnih izravnih ulaganja u Republiku Hrvatsku
u razdoblju 1993. — 2008. godine (u min. EUR)

Vlasnicka ulaganja Zadrzane Ostala ulaganja Ukupno
Sredstva Obveze zarade Sredstva Obveze P
1993 0,0 101,0 - - - 101,0
1994 0,0 92,8 - - - 92,8
1995 0,0 79,1 - - - 79,1
1996 0,0 382,1 - - - 382,1
1997 0,0 325,0 35,9 -7,1 126,4 480,2
1998 0,0 581,1 63,9 -12,8 217,6 849,7
1999 0,0 1.208,6 43,4 -0,2 111,1 1.362,9
2000 0,0 750,6 86,8 0,7 302,5 1.140,6
2001 0,0 910,8 187.9 0,2 368,7 1.467,5
2002 0,0 7183 160,9 -0,3 259.,0 1.137,9
2003 0,0 762,0 587.9 -1,5 414,0 1.762,4
2004 -0,2 319,9 291,7 -17,8 356,0 949,6
2005 0,0 793,0 570,5 0,0 104,4 1.467,9
2006 -0,1 1.739,1 703,3 16,6 286.,3 2.745,2
2007 0,0 2.113,7 493.0 -2,6 992.4 3.596,6
1-1V/2008 0,0 326,9 -4,9 -0,3 366,2 688.,0
UKUPNO -0,3 11.204,2 3.220,3 -25,2 3.904,5 18.303,4

Izvor: Hrvatska narodna banka; Statistika inozemnih izravnih ulaganja:- Inozemna
izravna ulaganja u Republiku Hrvatsku (po godinama).

> Tzdvojeno iz saZetka rada.
8 Podatci za 2008. godinu dani su za prva &etiri mjeseca navedene godine.
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Trend neto tokova inozemnih ulaganja je pozitivan i pokazuje kontinuirani priljev
inozemnih izravnih investicija $to korespondira s Dunningovom OLI teorijom razvoja FDI-
a (faza II.). U strukturi ukupnih investicija prevladavaju vlasnicka ulaganja s ukupnim izno-
som 11,2 mlrd. eura, zatim ostala ulaganja (3,9 mlrd. eura) te zadrzane zarade (3,2 mlrd.
eura) u promatranom razdoblju. Graficki je ista struktura prikazana po godinama:

Grafikon 1: Pregled strukture inozemnih izravnih ulaganja u Republiku Hrvatsku po
godinama u razdoblju 1993. — 2008. godine (u min. EUR)
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Izvor: Hrvatska narodna banka; obrada autora

Najvedi investitori u sektore hrvatske ekonomije su zemlje koje joj geografski graviti-
raju (pretezito zemlje Europske unije) prema gravitacijskom modelu vanjske trgovine (Tin-
bergen, 1962). Najveca ulaganja su bila iz Austrije — 5.479,3 mln. eura (29,9%), Nizozem-
ske —2.707,7 min. eura (14,8%), Njemacke — 2.371,8 min. eura (13%), Francuske — 1.306,3
min. eura (7,1%), Madarske — 1.112,7 mln. eura (6,1%), Luksemburga — 991,6 min. eura
(5,4%), Italije — 958,6 min. eura (5,2%), dok su ostale zemlje bile nositelji 3.375,5 min.
eura (18,4%) inozemnih izravnih ulaganja. Spomenute zemlje su ujedno i najvazniji vanj-
skotrgovinski partneri Republike Hrvatske.

Grafi¢ki prikaz najznacajnijih investitora u Republiku Hrvatsku u razdoblju 1993. —
2008. godine predocen su na grafikonu 2.
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Grafikon 2: Priljev inozemnih izravnih ulaganja u Republiku Hrvatsku prema zem-
ljama investitorima (1993. — 2008. godine) u mln. EUR

m Ostale zemlje;

3.375,5 ;
18,4% m Austrija;
5.479,3 ;
29,9%
m Italija; 958,6
1 5,2%

@ Luksemburg;

\

991,6 ;54%
m Madarska;
1.112,7
6,1% |
. m Nizozemska;
pbes 27077 ;
- I ’ o
7,1% 0 Njemacka; 14,8%
2.371,8 ;
13,0%

Izvor: Hrvatska narodna banka; obrada autora.

Motivi za ulaganje u neku zemlju mogu biti razliciti. Naj¢es¢i polaze od razlike u ma-
kro uvjetima zemlje: kamatnjak, cijena rada, geografski polozaj, prirodna bogatstva, razvi-
jenost financijskog trziSta, razvijenost infrastrukture, razina administrativnih prepreka,
dostupnost tehnologije i sl. Svi ti izvori utjecali su na ¢injenicu da je strani kapital najvise
ciljao sektore s razvijenom infrastrukturom i relativno visokim prinosima uz dani rizik. To
su zbog specifi¢nosti hrvatskog trzista rada bili uglavnom usluzni sektori ("Financijsko
posredovanje" — banke, "Posta i telekomunikacije", "Trgovina na veliko"), "Proizvodnja
kemikalija i kemijskih proizvoda" te sektori s prirodnim stecenim prednostima ("Vadenje
nafte i zemnog plina") budu¢i da Hrvatska ima prednost u primarnim proizvodima s rela-
tivno velikim udjelom radnointenzivne proizvodnje (JoSi¢, 2008). Potpuni prikaz sektorske
podjele inozemnih izravnih ulaganja dan je u tablici 2.

U tablici broj 2 ukupna ulaganja iznose 14,4 mlrd. eura buduci da su podatci izneseni
samo za vlasnicka ulaganja i1 zadrzane zarade, dok struktura sektora ostalih ulaganja prema
NKD’ nije navedena (3,9 mlrd. eura).

7 Nacionalna klasifikacija djelatnosti
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Tablica 2: Inozemna izravna vlasnic¢ka ulaganja i zadrzane zarade od izravnih ulaga-
nja u Republiku Hrvatsku po djelatnostima (1993. — 2008. godine) u min. EUR

NKD Djelatnost Ukupno
65 Financijsko posredovanje, osim OMF 5.326,2
24 Proizvodnja kemikalija i kemijskih proizvoda 1.471,9
64 Posta i telekomunikacije 1.426,5
51 Trgovina na veliko i posredovanje u trgovini 731,8
11 Vadenje nafte i zemnoga plina; usluzne djelatnosti 635,44
23 Proizvodnja koksa, naftnih derivata i nuklearnog goriva 572,9
70 Poslovanje nekretninama 500,3
52 Trgovina na malo; popravak predmeta za kucanstvo 486,0
26  Proizvodnja ostalih nemetalnih mineralnih proizvoda 476,7
15 Proizvodnja hrane i pi¢a 471,9
55 Hoteli i restorani 355,7
66 Osiguranje 1 mirovinski fondovi, osim obveznog osiguranja 202,9
50 Trgovina motornim vozilima; popravak motornih vozila 198,0
63 Pratece i pomo¢ne djelatnosti u prijevozu 181,1
74 Ostale poslovne djelatnosti 165,8
45 Gradevinarstvo 120,3
31 Proizvodnja elektri¢nih strojeva i aparata, D. N. 98,4
41 Skupljanje, pro¢is¢avanje i distribucija vode 82,9
61 Vodeni prijevoz 82,6
32 Proizvodnja RTV i komunikacijskih aparata i opreme 75,9
28 Proizvodnja proizvoda od metala, osim strojeva i oprema 63,8
22 Izdavacka i tiskarska djelatnost 63,3
17 Proizvodnja tekstila 58,5
34  Proizvodnja motornih vozila, prikolica i poluprikolica 53,8
73 Istrazivanje i razvoj 50,2
71 Iznajmljivanje strojeva i opreme, bez rukovatelja 48,6
25 Proizvodnja proizvoda od gume i plastike 40,6
27 Proizvodnja metala 40,5
29  Proizvodnja strojeva i uredaja, D. N. 39,8
92  Rekreacijske, kulturne i sportske djelatnosti 39,6

Ostale djelatnosti 262,3
UKUPNO 14.424,2

Izvor: Hrvatska narodna banka: Inozemna izravna vlasnicka ulaganja i zadrzane
zarade od izravnih ulaganja u Republiku Hrvatsku (po djelatnostima).

4. EMPIRIJSKA PROVJERA UCINAKA INOZEMNIH
IZRAVNIH ULAGANJA U HRVATSKOJ U
RAZDOBLJU 1997.-2007. GODINE

Iz metodoloskih i prakti¢nih razloga razdoblje analize suzeno je na 11 godina (1997. —
2007. godine®) buduéi da podatci za varijable "Zadrzane zarade" i "Ostala ulaganja” nisu

% Broj opazanja N=11.
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raspolozivi u razdoblju 1993. — 1996. godine te zbog Cinjenice da ¢e u daljnjem postupku
postavljanja modela biti neprakti¢no koristiti nule primjenom Least Squares metode u reg-
resiji. Podatci za 2008. godinu takoder nisu potpuni (prisutni su samo za razdoblje sijecanj
— travanj’), stoga je navedena godina isklju¢ena iz analize. Podatci o robnom izvozu Repub-
like Hrvatske preuzeti su od Drzavnog zavoda za statistiku (DZS).

4.1. ViSestruka linearna regresija

Cilj empirijskog dijela rada je provesti viSestruku linearnu regresiju na skupu poda-
taka o inozemnim izravnim ulaganjima i izvozu Republike Hrvatske u ve¢ spomenutom
razdoblju. U modelu ¢e zavisna varijabla biti "Izvoz" (IZV), a nezavisne varijable "Vias-
nicka ulaganja" (VLUL), "Zadrzane zarade" (ZADZ), "Ostala ulaganja" (OST) te "Uku-
pna ulaganja" (FDI). U analizi se koristi log-log model buduéi da zakljucci koji proizlaze
iz tumacenja parametara /og-log modela najbolje tumace meduovisnost zavisne varijable i
nezavisnih varijabli'’.

Regresijska jednadzba s &etiri regresora LGVLUL, LGZADZ, LGOST i LGFDI"
glasi:
log(1ZV') = By + By log(VLUL) + 5 1og(ZADZ) + B3 10g(OST) + 4 log(FDI) + &

Logaritmirane vrijednosti regresora s to€nos¢u od 5 decimalnih mjesta dane su u tab-
lici 3.

Tablica 3: Log vrijednosti zavisne 1 nezavisnih varijabli za razdoblje
1997. —2007. godine

t LGVLUL LGZADZ LGOST LGFDI LGIZV
1997 578383  3,58135 478165  6,17425 8,28936
1998 6,36491  4,15669 532159  6,74484 830078
1999 709726  3,76953 470864 721738 830326
2000 6,62087 446365 571438  7,03931 8,48074
2001 6,81432 523587 591027 7,29131 8,55910
2002 6,57695  5,08103 555536  7,03695 8,55410
2003 6,63593 637649  6,02233  7,47442  8,60594
2004 576735  5,67579  5.82360  6,85604 8,77246
2005 6,67584 634652  4,64826 729160 8,86353
2006 746110  6,55575  5,71335 791761 9,01816
2007 765621 620059  6,89750  8,18774 9,10515

Izvor: Drzavni zavod za statistiku,; obrada autora

Rezultati regresijske analize na log vrijednostima iz tablice broj 3 dobivene racunal-
nom potporom prikazane su u tablici 4.

? U trenutku pisanja rada (rujan 2008. godine).
' Poglavito elasti¢nost promjene zavisne varijable u odnosu na nezavisne.
" LGVLUL=log(VLUL); LGZADZ=log(ZADZ); LGOST=log(OST); LGFDI=log(FDI)
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Tablica 4: Rezultat regresijske analize na LGIZV varijabli

Dependent Variable: LGIZV
Method: Least Squares
Sample: 1997 2007
Included observations: 11

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 6.617264  1.125423 5.879800 0.0011
LGVLUL 0.002734  0.467377 0.005850 0.9955
LGZADZ 0.174142  0.144944 1.201440 0.2748
LGOST 0.027703  0.124793 0.221992 0.8317
LGFDI 0.128308  0.725134 0.176943 0.8654
R-squared 0.830086  Mean dependent var 8.622962
Adjusted R-squared 0.716810  S.D. dependent var 0.285579
S.E. of regression 0.151973  Akaike info criterion -0.627279
Sum squared resid 0.138574  Schwarz criterion -0.446417
Log likelihood 8.450033  F-statistic 7.328004
Durbin-Watson stat 1.860959  Prob(F-statistic) 0.017122

Izvor: obrada autora.

Interpretacija parametara dobivene visSestruke linearne regresije glasi:

a) Ako se vlasnicka ulaganja poveéaju za 1%, tada ¢e se robni izvoz Hrvatske u pros-
jeku povecati za 0,00273%. Ovaj pokazatelj govori o izrazitoj neelasti¢nosti iz-
voza (IZV) na promjenu nezavisne varijable "Viasnicka ulaganja” (VLUL).

b) Ako se zadrzane zarade povecaju za 1%, tada ¢e se robni izvoz Hrvatske u pros-
jeku povecati za 0,17414%. Ovaj pokazatelj takoder govori o neelasti¢nosti izvoza
(IZV) na promjenu nezavisne varijable "Zadrzane zarade" (ZADZ)

c) Ako se ostala ulaganja povecéaju za 1%, tada ¢e se robni izvoz Hrvatske u prosjeku
povecati za 0,02770%. Ovaj pokazatelj govori o izrazitoj neelasticnosti izvoza
(IZV) na promjenu nezavisne varijable "Ostala ulaganja” (OST)

d) Ako se ukupna inozemna ulaganja povecaju za 1%, tada ¢e se robni izvoz Hr-
vatske u prosjeku povecati za 0,12831%. Ovaj pokazatelj govori o neelasti¢nosti
izvoza (IZV) na promjenu nezavisne varijable "Ukupna ulaganja" (FDI)

Vrijednosti parametara dovode do prihvaéanja H; hipoteze rada koja kaZe je da

robni izvoz Hrvatske neelastican na promjene pojedina¢nih komponenata inozemnih
izravnih ulaganja i ukupnih inozemnih izravnih ulaganja Sto je vidljivo u Tablici 5.
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Tablica 5: Elasti¢nost promjene regresanda u odnosu na regresore

Regresori Veza eligzggggré;))
VLUL + 0,00273
ZADZ + 0,17414

OST + 0,02770
FDI + 0,12831

Izvor: obrada autora

Da bi se ispitala znacajnost dobivenih rezultata (regresijskih koeficijenata), proveden
je pojedinacni i skupni statisticki test.
HO :ﬂl =0
Hl :ﬂl =0

Nulta hipoteza kaze da varijabla VLUL nema efekta na o¢ekivanu vrijednost varijable
IZV. Alternativno, prva hipoteza tvrdi suprotno, tj. objasnjava da varijabla VLUL ima utje-
caja na varijablu IZV.

Uz razinu signifikantnosti od 5% (& =0.05% ) hipoteze su testirane koristenjem p-
vrijednosti'?. Buduéi da je za sve regresore p-vrijednost iz tablice broj 4 veéa od « , prih-
vaca se nulta hipoteza Hy, odnosno niti jedna varijabla pojedina¢no nema efekta na oceki-
vanu vrijednost varijable IZV uz razinu signifikantnosti od 5%. Isti zakljucci dobivaju se 1
koristenjem t-testa. Kriti¢na vrijednost test statistike za # =11 iznosi 2,201, a niti jedna t
vrijednost pojedinacnih regresora ne prelazi kriticnu vrijednost, stoga se nulta hipoteza ne
odbacuje.

Rezultati pojedinacnog testiranja regresorskih varijabli dovode do zakljucka da niti
jedna nezavisna varijabla pojedinac¢no nije znacajna (ne objasnjava zavisnu varija-
blu) u modelu uz razinu signifikantnosti od 5% te se odbacuje /, hipoteza s pocetka

rada.
Skupni test provodi se F-testom, a hipoteze su sljedece:
Hy:p=p=p=p=0
Hy:3B;#0,j=1.k

Nulta hipoteza u F-testu kaze da su sve vrijednosti regresorskih parametara jednake
nuli, odnosno da niti jedna od k"’ regresorskih varijabli nema utjecaja na varijacije zavisne
varijable. Alternativno, tumacenje H; hipoteze kaZe da barem jedna regresorska varijabla u

skupnom testu objasnjava varijacije u zavisnoj varijabli.

'2 Ragunalna potpora daje rezultate za dvosmjerni test.
13
k=4
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Kriticna vrijednost F-distribucije F(4,6) uz razinu signifikantnosti od 5%
(a=0.05% ) te k=4 i n-(k+1)=6 iznosi priblizno 4,53. Empirijski dobivena F-vrijednost iz
tablice broj 4 iznosi 7,328 i veca je od kriti¢ne vrijednosti pa se odbacuje nulta hipoteza i
prihvaca alternativna. To znaci da je barem jedna nezavisna varijabla primjenom F-testa
zna¢ajna u modelu pri razini signifikantnosti od 5%.

4.2. Multikolinearnost

Budu¢i da postoje naznake o pojavi multikolinearnosti u modelu, bit ¢e testirana i ova
pretpostavka. Priblizan sud o pojavi multikolinearnost daju sljede¢i indikatori:

Velika vrijednost koeficijenta determinacije R~ (0,7 —0,9)
Velika vrijednost koeficijenata korelacije
Mali t-omjeri (nesignifikantnost vecine ili svih varijabli)

3 koeficijent korelacije koji je veéi od R.

U analiziranom modelu uocava se relativno visok koeficijent determinacije

(R2 = 0,83). IzraCunom vrijednosti Variance Inflation Factor-a (VIF) dobiva se djelomi-
¢an sud o postojanju multikolinearnosti:

VIF =

~588.
1- R?

Konkretniji dokazi u prilog pojave multikolinearnosti proizlaze iz nesignifikantnosti
svih varijabli u pojedina¢nom testiranju (t-testu) dok su koeficijenti korelacije medu regre-
sorima dani u tablici 6.

Tablica 6: Korelacijska matrica regresorskih varijabli

LGVLUL LGZADZ LGOST LGFDI
LGVLUL 1,00000 042860 041062 0,90290
LGZADZ 042860  1,00000 051752 0,74222
LGOST 041062 051752  1,00000 0,62304
LGFDI 090290 074222  0,62304 1,00000

Izvor: obrada autora.

Najveci koeficijent korelacije je prisutan izmedu ukupnih inozemnih izravnih ulaganja
(LGFDI) i vlasni¢kih ulaganja (LGVLUL) p =0,90 i jedini upuéuje na postojanje
multikolinearnosti u modelu zbog relativno visoke ovisnosti dviju spomenutih varijabli.
Izbacivanjem varijable LGFDI iz regresijskog modela mogudée je dati sud (na temelju
promjene p-vrijednosti ili testa statistike) o tome je li sporna regresorska varijabla zaista
uzrok pojave multikolinearnosti.

Visestruka linearna regresija s isklju¢enom LGFDI varijablom moZe se promotriti u
tablici 7.
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Tablica 7: ViSestruka regresijska analiza s isklju¢enom LGFDI varijablom

Dependent Variable: LGIZV
Method: Least Squares
Sample: 1997 2007
Included observations: 11

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 6.787384  0.543011 12.49953 0.0000
LGVLUL 0.083793  0.085982 0.974538 0.3623
LGZADZ 0.197998  0.049382 4.009517 0.0051
LGOST 0.043582  0.080496 0.541416 0.6050
R-squared 0.829200  Mean dependent var 8.622962
Adjusted R-squared 0.755999  S.D. dependent var 0.285579
S.E. of regression 0.141066  Akaike info criterion -0.803892
Sum squared resid 0.139297  Schwarz criterion -0.659203
Log likelihood 8.421408  F-statistic 11.32783
Durbin-Watson stat 1.882557  Prob(F-statistic) 0.004464

Izvor: obrada autora.

Izbacivanjem sporne varijable ukupnih ulaganja (LGFDI) test statistike pokazuje da su
sve varijable nesignifikantne pri razini znacajnosti od 5%, osim varijable zadrzanih zarada
(LGZADZ) ¢ija vrijednost t-statistike prelazi kriticnu granicu (4,00951 > 2,201) i dovodi
do odluke o odbacivanju H( hipoteze. Vrijednost regresijskog parametra uz varijablu

LGZADZ u oba slucaja pokazuje relativnu neelasticnost robnog izvoza u odnosu na pro-
matrane nezavisne varijable.

Smanjenjem broja regresora ne mijenja se tumacenje F-testa iz prethodnog slucaja
koji kaze da su sve varijable skupno znacajne u modelu (empirijski izracunata F-vrijednost
iz tablice broj 7 prelazi kriti¢nu granicu za F(3,7)) uz razinu signifikantnosti od 5%.

5. ZAKLJUCAK

Inozemna su izravna ulaganja nedvojbeno vazan faktor za povecanje proizvodnje, za-
poslenosti i izvoza svake zemlje. Medutim, ono $to moze izazvati sumnju, jest je li uc¢inak
inozemnih izravnih ulaganja uvijek u funkciji izvoza zemlje? Odgovor na ovo pitanje zah-
tijeva pomnu analizu strukture ulaganja po sektorima proizvodnje. U ovom je radu analizi-
ran hrvatski slu¢aj 1 moguce implikacije inozemnih izravnih ulaganja na hrvatski robni
izvoz.
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Struktura inozemnih ulaganja u Republici Hrvatskoj ocitovala se u vecinskom ulaga-
nju u neproizvodni (usluzni) sektor, Sto je smanjilo multiplikativne u¢inke na povecanje
izvoza. Najvise investicija bilo je usmjereno u financijski sektor, zatim telekomunikacije i
sektor kemijskih proizvoda za koje se ne moze sa sigurnos¢u rec¢i da su uvijek u funkciji
povecanja proizvodnje 1 izvoza.

Rezultati testa statistike doveli su do prihvacanja H; hipoteze rada koja kaze da je ro-

bni izvoz Hrvatske neelastican na promjene pojedina¢nih komponenata inozemnih izravnih
ulaganja i ukupnih inozemnih izravnih ulaganja. Veza izmedu kretanja zavisne varijable 1
nezavisnih varijabli o¢ekivano je pozitivna, ali s neznatnim u¢inkom (gotovo savrSena ne-

elastiénost izvoza na primljena inozemna izravna ulaganja). Druga (/) hipoteza rada

odbacena je jer niti jedna regresorska varijabla (pojedine komponente inozemnih izravnih
ulaganja u ukupna ulaganja) nije bila znacajna u modelu uz razinu signifikantnosti od 5%.

U skupnom testu rezultati su upucivali da je barem jedna varijabla signifikantna iako
je postojanje multikolinearnosti remetilo postavke modela. Multikolinearnost je eliminirana
iskljuCenjem varijable ukupnih inozemnih izravnih ulaganja iz modela Sto je dovelo do

promjene signifikantnosti regresora "ZadrzZane zarade" ¢iji je koeficijent elasti¢nosti bio
relativno najveci u odnosu na ostale regresore u oba slucaja.

Zakljuccei koji proizlaze iz ovog rada upucuju na Cinjenicu da struktura sektora u koje
se ulaze, nedvojbeno utjeCe na izvozni potencijal zemlje primatelja ulaganja. Bududéi da je
hrvatsko gospodarstvo primalo ulaganja uglavnom u usluzni sektor, a ne u proizvodnju
namijenjenu izvozu, efekt na izvoz je izostao. Zadrzane zarade predstavljaju najveci poten-
cijal na povecanje izvoza ako u narednom razdoblju budu ukljucene u poveéanje proizvod-
nih kapaciteta i izvozne aktivnosti.
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