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Sazetak

U radu se istrazuje kako makroekonomski preduvjeti i uvjeti ¢lanstva u Ekonomskoj i
monetarnoj uniji utje¢u na priljev izravnih stranih ulaganja iz industrijski razvijenih zemalja u
njezine nove ¢lanice. Rad je podijeljen na nekoliko velikih cjelina u kojima se ponajprije
analiziraju teorijske znacajke izravnih stranih ulaganja, monetarne integracije opcéenito te
konkretno na primjeru Ekonomske i monetarne unije. Uz navedeno, provedena je teorijska
analiza koja obuhvaca kratak osvrt na determinante izravnih stranih ulaganja te analizu niza
znanstveno-istrazivackih  radova koji  razmatraju  determinante FDI-jeva, bliske
makromonetarnim indikatorima i ¢lanstvima u monetarnim unijama. Na temelju niza
istrazivanja odabrani su gravitacijski model kao najprikladniji za analizu izravnih stranih
ulaganja te panel regresijska metoda za empirijsko testiranje. Istrazivanje je provedeno na
uzorku od jedanaest novih ¢&lanica (Bugarska, Ceska, Estonija, Hrvatska, Latvija, Litva,
Madarska, Poljska, Slovacka i Slovenija) koje se Uniji prikljucuju u drugom valu. Istrazivanje
obuhvaca razdoblje od 2005. do 2018. godine. Prema panel gravitacijskom pristupu zemlje iz
navedenog uzorka spaja se u parove s industrijski razvijenim zemljama iz kojih su dostupni
podatci odljeva investicija. U skupinu ekonomija iz kojih se biljeZi investiranje prema novim
¢lanicama Unije pripadaju Australija, Austrija, Belgija, Danska, Finska, Francuska, Njemacka,
Irska, Island, Italija, Japan, Kanada, Juzna Koreja, Nizozemska, Norveska, §panjolska,
Svedska, Svicarska, Turska, Ujedinjeno Kraljevstvo i SAD. Upravo ovakav pristup uvijetuje
panelarni pristup prilikom regresijske analize, a odljevi izravnih inozemnih investicija iz
industrijski razvijenih zemalja u nove ¢lanice Unije predstavljaju zavisnu varijablu. Empirijsko
istrazivanje provodi Se na navedenu uzorku i razdoblju procjenjujuéi utjecaje
makroekonomskih varijabli na priljev stranih ulaganja u nove ¢lanice Unije, a to su: BDP,
otvorenost gospodarstva, realni devizni tecaj, volatilnost tecaja, inflacija, kamatne stope
srediSnje banke 1 dugorocne kamatne stope, indeks financijskog razvoja, indeks statutarnih
ograni¢enja za strana ulaganja, statutarne porezne stope na dobit 1 dvije kvalitativne varijable
kojima je definirano ¢lanstvo u EU-u i EMU-u. Empirijska analiza pokazala je statisticki
znacajne 1 pozitivne veze izmedu veli¢ine gospodarstva, rasta deviznog tecaja i dugoro¢nih
kamatnih stopa te djelomi¢no s razvojem financijskog sustava te ¢lanstvom u Europskoj uniji 1
Ekonomskoj i monetarnoj uniji. S druge su strane statisticki znacajne i negativne korelacije
pronadene izmedu volatilnosti tecaja, inflacije i priljeva izravnih stranih ulaganja u nove ¢lanice
EU-a i EMU-a. Empirijskim istrazivanjem nije utvrdena statisticki znacajna veza izmedu

priljeva izravnih stranih ulaganja u nove ¢lanice Unije i otvorenosti gospodarstva, statutarnih



poreznih stopa i statutarnih ograniCenja za strana ulaganja. Na temelju izvrSene analize
ustanovljeno je da ¢lanstvo u eurozoni i EU-u pozitivno djeluje na priljev stranih ulaganja
izravno, ali i neizravno kroz niz makroekonomskih indikatora svojstvenih monetarnoj
integraciji 1 politici poput umjereno restriktivne monetarne politike, tj. kroz rast dugoro¢nih
kamatnih stopa, smanjenje inflacije te razvoj financijskog sustava. No, potrebno je dodati da su
uéinci monetarne integracije, 1ako pozitivni na priljev stranoga kapitala, ograniceni i trebaju

biti popraceni ostalim gospodarskim politikama.

Kljuéne rijeci: izravne inozemne investicije — FDI, monetarna integracija, europske

ekonomske integracije (EU i EMU), gravitacijski model, panel regresijska analiza.



Abstract

The dissertation examines how the macroeconomic conditions and criteria of membership in
the Economic and Monetary Union affect the inflow of Foreign Direct Investment (FDI) from
industrialized countries to New Member States of the European Union (NMS). The dissertation
is divided into several large sections, which primarily analyse the theoretical features of FDI,
monetary integration in general and specifically the context of the European Economic and
Monetary Union. In addition, the theoretical analysis includes a brief overview of the FDI
determinants and the analysis of a number of scientific research papers that consider FDI
determinants, primarily those closely related to macro-monetary indicators and memberships
in monetary unions. Based on a series of studies, the gravity model was selected as the most
suitable for the analysis of FDI and the panel-regression method for empirical testing. The
research was carried out on a sample of 11 NMS (Bulgaria, Czech Republic, Estonia, Croatia,
Latvia, Lithuania, Hungary, Poland, Slovakia and Slovenia) joining the Union in the last two
decades. The research covers the period from 2005 to 2018. According to the panel gravity
approach, the countries in this sample are paired with industrialized countries, from which
investment outflow data is available. The following countries belong to the group of economies
from which investments are recorded toward the NMS: Australia, Austria, Belgium, Denmark,
Finland, France, Germany, Ireland, Iceland, Italy, Japan, Canada, South Korea, Netherlands,
Norway, Spain, Sweden, Switzerland, Turkey, United Kingdom and USA. It is this approach
that requires a panel regression analysis, while the FDI outflows from industrialized countries
to NMS is the dependent variable. The empirical research is carried out with the defined sample
and time period, assessing the impact of macroeconomic variables on the inflow of foreign
investment in NMS, specifically these variables are: GDP, economic openness, real exchange
rate, exchange rate volatility, inflation, central bank interest rates and long-term interest rates,
the index of financial development, the index of statutory restrictions on foreign investment,
the statutory income tax rates and the two qualitative variables that define EU and EMU
membership. The empirical analysis showed statistically significant and positive links between
the size of the economy, exchange rate growth and long-term interest rates, and partly with the
development of the financial system and membership in the European Union and Economic
and Monetary Union. On the other hand, statistically significant and negative correlations were
found between exchange rate volatility, inflation and FDI inflows into new EU and EMU
Member States. The research has not found a statistically significant relationship between the

inflow of FDI in the NMS and the openness of the economy, statutory tax rates and statutory



restrictions on foreign investment. Based on the analysis, we can argue that membership in the
Euro-area and the EU has positive effects on foreign investment inflows directly, but also
indirectly through a number of macroeconomic indicators inherent to monetary integrations and
policies such as moderately restrictive monetary policies, i.e., rising long-term interest rates,
reducing inflation pressures and the development of the financial system. However, it should
be added that the effects of monetary integration, although positive on foreign capital inflows,

are limited and should be accompanied by other economic policies.

Keywords: foreign direct investment — FDI, monetary integration, European economic

integration (EU and EMU), gravity model, panel-regression analysis
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1. UvoD

Zemlje isto¢nog prosirenja Europske unije tijekom povijesnih socio-ekonomskih previranja te
raspada bivs$ih drzava i vojno politi¢kih blokova proizvodnim snagama u nacéelu nisu na razini
konkurentnosti zapadnoeuropskih zemalja. Takoder su evidentne povijesne razlike izmedu
gospodarstava isto¢nih i zapadnih zemalja Unije. lako se smatra da su gospodarski sustavi novih
zemalja Clanica Unije uspje$no transformirani u ucinkovita trziSna gospodarstva, njihove
ekonomije ipak nisu na razini produktivnosti svojih zapadnih ,,susjeda”. Kako bi uhvatile korak
s drugim konkurentima iz Europe i svijeta, pred novim je ¢lanicama Unije izazov u vidu
osiguranja sredstava za nove gospodarske projekte. Kapitalna sredstva za gospodarske projekte
1 unaprjedenje konkurentnosti uz oskudne domace izvore neophodno je osigurati kroz
medunarodne kanale. Zbog toga nove ¢lanice Europske unije trebaju angazirati sve ¢imbenike
I procese socio-politickog 1 gospodarskog bitka kako bi privukle kapital iz medunarodnih
tokova. Kao jedna od dimenzija svladavanja problema privlacenja stranoga kapitala razmatra

se nastavak integracijskog procesa novih ¢lanica Europske unije, dakle ,,dublja integracija”.

Sukladno prethodnim konstatacijama, cilj je novih ¢lanica Unije unaprjedivanje konkurentskih
sposobnosti vlastitih gospodarstva te konvergencija prema razvijenim ¢lanicama EU-a, kao i
ostalim medunarodnim konkurentima. Na putu prema ostvarivanju tog cilja isti¢e se nedostatak
neophodnih financijskih i kapitalnih sredstava kojima bi se realizirali gospodarski projekti. Da
bi nove ¢lanice Unije unaprijedile konkurentski polozaj, spomenuti gospodarski projekti trebaju
biti temeljeni na novim tehnologijama i znanju, u¢inkovitijemu menadzmentu i produktivnijem
radu. Ovakve projekte opcenito krase veliki proizvodni procesi koji podrazumijevaju
poslovanje naj¢esc¢e utemeljeno na ekonomiji obujma. S obzirom na to da su domaci kapitalni
resursi ograniceni za projekte tih razmjera, privlacenje sredstva iz inozemstva jedan je od
temeljnih nac¢ina da se neophodna sredstva osiguraju. Pod sredstvima iz inozemstva
podrazumijevaju se naravno izravna strana ulaganja koja nije sasvim jednostavno privuéi.
Sukladno teorijama izravnih stranih ulaganja, veli¢ina i stabilnost trzista liSenog razli¢itih rizika
poslovanja pripadaju temeljnim odrednicama medunarodnog ulaganja. Bolji poslovni uvijeti, a
samim tim 1 investicijsko okruZenje, mogu se ostvariti kroz eliminaciju tecajnih rizika i
nestabilnosti cijena. Drugim rije¢ima, radi se o svim karakteristikama na kojima se zasniva
monetarna integracija u Europi podrazumijevaju¢i uz to olakSanu komparaciju cijena na

unutarnjem trzistu.



Zbog toga se na putu prema rjeSenju problema privlacenja stranog kapitala isticu europske
regionalne integracije. Naime, uklju¢enjem novih ¢lanica Unije u unutarnje europsko trziste sa
zajednickom valutom otklanja se cijeli niz potencijalnih rizika i omogucéuje pristup Sirem
europskom trziStu. Tako se olakSava poslovanje i unaprjeduje slika investicijskog okruzenja

novih ¢lanica Unije.

Meduodnos europskih ekonomskih integracija i izravnih stranih ulaganja izuzetno je zanimljiv
I aktualan jer se njime nastoji dati odgovor na pitanje mogu li nove ¢lanice Unije upotrijebiti
nastavak integracijskog procesa za privla¢enje financijskih i kapitalnih sredstava iz inozemstva.
Odgovorom na prethodno pitanje nudi se prijedlog o brzini i intenzitetu daljnjeg integracijskog

procesa novih ¢lanica Unije ako se Zele privucéi strana ulaganja.

1.1. Problem i predmet istrazivanja

Problem istraZivanja proizlazi iz povijesnih i sadasnjih izazova koje nove ¢lanice Unije
moraju prevladati. U probleme novih ¢lanica Unije svrstava se naslijede dugogodiSnje planske
privrede i kvaliteta provedbe tranzicijskih procesa zajedno sa suvremenim izazovima koje sa
sobom nosi globalizacija svjetske ekonomije. SuoCene s izazovima nedostatka domacega
kapitala, nove ¢lanice Europske unije kapitalna sredstva zajedno s novim tehnologijama i

znanjem moraju priskrbljivati iz vanjskih izvora.

Privlacenjem izravnih inozemnih investicija (engl. foreign direct investment — FDI) u zemlju
neizravno se odgovara na problem pribavljanja neophodnih sredstva za pokretanje
gospodarskih projekata kojima bi se unaprijedila konkurentnost i gospodarski rast. Naime,
sukladno ekonomskoj znanosti ve¢ se neko vrijeme smatra da su izravne inozemne investicije
temeljni izvor financijskih i kapitalnih sredstava za ostvarenje gospodarskih projekata te
konsekventnoga gospodarskog rasta i konkurentnosti. Uz navedene ¢imbenike, izravna strana
ulaganja svojevrsni su Katalizator za proces gospodarske tranzicije u ucinkovita trzisna
gospodarstva. S obzirom na tranzicijsku povijest, znacajan priljev stranih ulaganja u
gospodarstva novih ¢lanica Unije mogao bi dodatno revitalizirati njihove ekonomije. Pored
neophodnog financijskoga kapitala, s izravnim inozemnim ulaganjima najlakse se osiguravaju
1 druge znacajke koje su vazne za unaprjedenje gospodarstva poput transfera tehnologije i
znanja. Kao sto je predmetno istrazivanje u drugoj i cetvrtoj cjelini rada pokazalo, u¢inci FDI-
jeva na gospodarstvo mnogobrojni su i sezu od ukljucivanja postoje¢ih domacih poslovnih

subjekata u proizvodne lance medunarodnih poduzeca, rasta zaposlenosti 1 usavrSavanja radne

2



snage, dodatne industrijalizacije gospodarstva i/ili industrijske nadogradnje do razvoja novih
tehnologija, odnosno buducih izvora konkurentnosti. Zbog toga strana ulaganja predstavljaju
svojevrsnu nuznost suvremenoga gospodarskog zivota, proizvodnje, razmjene te dugotrajne
suradnje izmedu zemalja. Medutim, poznato je da su transnacionalne i multinacionalne
korporacije najznacajniji strani investitori. Kako danasnji gospodarski projekti zahtijevaju
izdaSna kapitalna sredstva, ocigledno je da ¢e strani investitori traziti sigurno i funkcionalno
podrucje za ulaganje. Shodno znanstvenim izvorima, investitori osobito vode racuna o
makroekonomskoj stabilnosti te drugim potencijalnim troskovima prilikom investiranja. Ostali
troskovi mogu proizaci iz uvjeta poslovanja u sarolikom gospodarstvu kao §to je europsko, i to
u vidu troskova komparacije cijena i/ili transakcijskih rizika. Navedena problematika posebno
je izraZena kad se radi o investicijskim projektima u svrhu opsluZzivanja Sireg trziSta Europske
unije, a ne samo trziSta pojedine ¢lanice u koju se investira. U tom kontekstu, europske
integracije, osobito u posljednjem ostvarenom stadiju — monetarne i valutne unije, predstavljaju
povoljno podru¢je. Ulaskom u Ekonomsku i monetarnu uniju nove c¢lanice apsolutno
eliminiraju teCajne rizike, osiguravaju stabilnost cijena i upravljanje inflacijom te postaju dio
velikog trzista s istom valutom — eurom. Upravo zbog navedenih karakteristika, nastavka
integracijskog procesa i priklju¢ivanja jedinstvenom valutnom podrucju, nameée se pitanje
mogu li nove ¢lanice Unije monetarnu integraciju iskoristiti kao kanal kojim ¢e privlaciti kapital
iz medunarodnih tokova? Aktualnost ove problematike posebno se ogleda u ¢injenici da vecina
novih Clanica Unije jo§ nije pristupila zajednickomu valutnom podrucju, ali je obavezna to

uciniti u buduénosti, mada za to nema vremenskih ogranicenja.

U sada$njim okvirima znanstvene literature meduodnos izmedu europske monetarne integracije
I FDI-jeva prili¢no je dobro istrazen na uzorku starih ¢lanica Unije. Medutim, ova problematika
nije dovoljno istrazena razmatraju li se uéinci monetarne integracije novih ¢lanica Unije na
priljev izravnih stranih ulaganja. Kako stare i nove ¢lanice Unije nisu u potpunosti usporediva
gospodarstva zbog svojih povijesnih, razvojnih i prakti¢nih razloga, rezultati i zakljuéci
prethodnih istrazivanja koja se bave problematikom utjecaja monetarne integracije na priljev
izravnih stranih ulaganja ne mogu se ad hoc primijeniti na nove ¢lanice Unije. Takoder, kanale
utjecaja monetarne unije na priljev FDI-ja iznimno je tesko kvantificirati jer ne postoji za to
primjereni kvantitativni pokazatelji te se taj utjecaj obicno mora procjenjivati neizravno preko

niza drugih makroekonomskih ili kvalitativnih indikatora.



Sve prethodno opisane znaCajke Cine problem istrazivanja iz kojeg proizlazi predmet
istrazivanja — odredivanje ucinaka priklju¢ivanja novih ¢lanica Unije u Ekonomsku i

monetarnu uniju na priljev izravnih inozemnih investicija iz industrijskih razvijenih zemalja.

Na temelju prethodnih konstatacija, predmet istrazivanja u radu proSiruje se na teorije
regionalnih ekonomskih integracija i teorije optimalnoga valutnog podrucja, teorije izravnih
stranih ulaganja te teorijsku zasnovanost monetarne integracije u Europi. Drugim rije¢ima, u
radu se istrazuje kako makroekonomska stabilnost, prouzrocena monetarnom integracijom u
Uniji, djeluje na priljev izravnih stranih ulaganja. Takoder, predmet istrazivanja obuhvaca cijeli
niz drugih aktualnih odrednica izravnih stranih ulaganja, a posebno onih na koje monetarna
politika ima izravni utjecaj. Pokazatelji bliski monetarnoj politici, tzv. monetarni pokazatelji, u
fokusu analize ovog rada su: razine realnog efektivnog deviznog tecaja i njegove volatilnosti,
inflacije, dugoro¢ne kamatne stope, kamatne stope sredisnje banke i financijski razvoj novih
Clanica Unije. Empirijska analiza provedena u radu ne zanemaruje ni ostale vazne
makroekonomske determinante kretanja izravnih inozemnih investicija kao §to su veli¢ina i

otvorenost gospodarstva te porezi i statutarna ograni¢enja na strana ulaganja.

Na temelju definirana problema i predmeta istrazivanja utvrduje se duzi niz objekata
istrazivanja, a to su: izravne inozemne investicije, njihove vrste, nosioci i odrednice, stupnjevi
regionalnih ekonomskih integracija, Ekonomska i monetarna unija, njezina struktura i uredenje,
principi, aspekt na globalnim financijskim trZiStima te interakcija s izravnim stranim

ulaganjima.

1.2. Hipoteze rada

Sukladno prethodno navedenomu, uz razmatranje znanstvene literature te analize dostupnih
podataka, istrazivanje u doktorskoj disertaciji provodi se s ciljem dokazivanja temeljne

znanstvene hipoteze koja glasi:

TZH: Clanstvo u Ekonomskoj i monetarnoj uniji (EMU) te makroekonomska stabilnost koja
proizlazi iz nje, izraZena kroz niz indikatora, ima znacajan ekonomski ucinak na priljev

izravnih inozemnih investicija iz razvijenih industrijskih zemalja u nove ¢lanice Unije.

U svrhu dokazivanja temeljne hipoteze rada formulirano je vise pomo¢nih hipoteza:



PH1: Postoji znacajan i pozitivan utjecaj clanstva u EU-u i EMU-u na priljev izravnih stranih

ulaganja iz razvijenih industrijskih zemalja kod novih ¢lanica Unije.

PH2: Postoji znacajan i pozitivan utjecaj rasta deviznog tecaja novih ¢lanica Unije na priljev

FDI-jeva iz industrijski razvijenih zemalja.

PH3: Postoji znacajan i negativan utjecaj volatilnosti deviznog teCaja novih ¢lanica Unije na

priljev FDI-jeva iz industrijski razvijenih zemalja.

PH4: Postoji znacajan i pozitivan utjecaj rasta kamatnih stopa srediSnje banke i dugoroc¢nih

kamatnih stopa novih ¢lanica Unije na priljev FDI-jeva iz industrijski razvijenih zemalja.

PHS5: Postoji znaajan 1 pozitivan utjecaj rasta inflacije u industrijski razvijenim zemljama na

povecanje njihova ulaganja u nove ¢lanice Unije.

PHG6: Postoji znacajan i1 negativan utjecaj rasta inflacije u novim ¢lanicama Unije na priljev

FDI-jeva iz industrijski razvijenih zemalja.

PHT7: Postoji znacajan i pozitivan utjecaj razvoja financijskog sustava u novim ¢lanicama Unije

na priljev FDI-jeva iz industrijski razvijenih zemalja.

1.3. Svrha i ciljevi istraZivanja

Prethodno utvrdeni elementi determiniraju svrhu i ciljeve istrazivanja u ovoj doktorskoj

disertaciji.

Sukladno prethodnom, ciljevi istrazivanja u ovoj doktorskoj disertaciji jesu:

— analiza i prezentacija kljuénih znacajki, oblika, te vaznosti i utjecaja izravnih stranih

ulaganja za gospodarstvo u koje se investira

— definiranje klju¢nih stranih investitora

— identifikacija klju¢nih odrednica i ¢cimbenika koji utjeu na odluke o stranom ulaganju
— analiza i prezentacija spoznaja proizaslih iz teorije optimalnoga valutnog podrucja

— analiza i definiranje klju¢nih elementa Ekonomske i monetarne unije u Europi



— istrazivanje i dokazivanje vaznosti regionalnih ekonomskih integracija za privlacenje

izravnih inozemnih investicija u nove ¢lanice Europske unije

— utvrdivanje utjecaja clanstva u Ekonomskoj i monetarnoj uniji na priljev izravnih

inozemnih investicija

— istrazivanje utjecaja niza razli¢itth makroekonomskih indikatora na priljev izravnih

inozemnih investicija u nove ¢lanice Unije

— na temelju rezultata znanstvenog istrazivanja ukazati na prednosti i nedostatke nastavka
regionalnih integracija novih c¢lanica Unije u eurozonu, posebno u segmentu privlacenja

stranoga kapitala.

Sublimiraju¢i navedene partikularne ciljeve istrazivanja, nastoji se znanstveno utemeljeno
utvrditi i dokazati vaznost nastavka integracijskog procesa kao ¢imbenika za privlacenje

izravnih stranih ulaganja iz razvijenih industrijskih gospodarstava novih ¢lanica Unije.

Prethodno odredeni ciljevi istrazivanja odredili su svrhu istrazivanja koja se odnosi na uvid i
analizu empirijskih i teorijskih radova determinanti izravnih stranih ulaganja. Potom se
utvrduju utjecaji znaéajki monetarne integracije u vidu njezinih formalnih i ugovorenih

zakonitosti kao determinanti izravnih stranih ulaganja.
Istrazivanje u radu pruza znanstveno utemeljene odgovore na sljedeca pitanja:

Sto su izravna strana ulaganja?

Koje su vrste izravnih stranih ulaganja?

Tko su strani investitori?

Kakav odraz i zna¢aj imaju izravna strana ulaganja na gospodarstva?

Koje su odrednice izravnih stranih ulaganja?

Kako monetarna ujedinjenja definira teorija optimalnoga valutnog podrué¢ja (OCA)?
Koji su troskovi, koristi 1 kriteriji optimalnoga valutnog podrucja?

Koji su klju¢ni kriteriji stvaranja Ekonomske i monetarne unije u Europi
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U kojoj je mjeri Ekonomska i monetarna unija utemeljena na kriterijima teorije OCA?
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. Koji su kljuéni kriteriji prikljué¢ivanja Ekonomskoj i monetarnoj uniji u Europi?
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. Koji se ¢imbenici proizasli iz kriterija prikljuenja i ¢lanstva u Ekonomskoj i

monetarnoj uniji mogu razmatrati kao odrednice izravnih stranih ulaganja?



12. Kakve su ucinke imale europske ekonomske integracije na priljev izravnih stranih
ulaganja u njezine ¢lanice?

13. Kakve je uc¢inke monetarna integracija u Europi imala na medunarodno kretanje i
privlacenje izravnih stranih investicija u prijasnjim istrazivanjima?

14. Koje gospodarske prilike ili neprilike, definirane u formi makroekonomskih agregata,
uvjetuju odluke o investiranju, a karakteristicni su monetarnoj ekonomiji i njezinu
utjecaju na njih?

15. Kakva se kretanja izravnih stranih ulaganja prema novim clanicama Unije mogu
oc¢ekivati s nastavkom integracijskog procesa i pristupom Ekonomskoj i monetarnoj

uniji?

1.4. Kratki pregled dosadasnjih istraZivanja

Istrazivanje ove doktorske disertacije zapoceto je ekstenzivnom analizom prijas$njih
znanstvenih radova i dostupne literature koja se bavi meduodnosom izmedu izravnih stranih
ulaganja te volatilnosti deviznog tecaja i monetarnih integracija. Analiza prethodnih
istrazivanja obuhvaéa manji niz radova u kojima se pronalaze pozitivne korelacije izmedu
stranih investicija i volatilnosti tecaja, a u tu skupinu ubrajaju se radovi ekonomista Cushmana
(1985 i 1988), Markusena (1995) te Goldberg i Kolstada (1994). Druga skupina istraZivanja ne
pronalazi ni pozitinvu ni negativnu statisticki znacajnu korelaciju izmedu te€aja i izravnih
stranih ulaganja ili istrazivanja pokazuju mjeSovite rezultate i njoj pripadaju radovi ekonomista
Baileyja i Tavlasa (1991), Gorga i Wakelin (2002), Flama i Nordstroma (2007), Dingaa i
Dingove (2011) te Pantelidisa i sur. (2014).

Najveca skupina empirijskih istrazivanja pronalazi negativne korelacije izmedu tecajnih
volatilnosti i izravnih stranih investicija ili pozitivne korelacije izmedu utjecaja monetarne
integracije i izravnih inozemnih investicija. U tu skupinu radova ubrajaju se radovi sljedecih
ekonomista: Aizenman (1992), Bénassy-Quér¢ i sur. (2001), Wei i Choi (2002), Servén (2003),
De Sousa i Lochard (2004, 2011), Aristotelous (2005), Schiavo (2007), Brouwer i sur. (2008),
Furceri i Borelli (2008), Schmidt i Broll (2009), Aristotelous i Fountas (2012), Kilic i sur.
(2014), Lily i sur. (2014), Martins (2015), Cambazoglu i Giines (2016), Barrell i sur. (2017),
Pathan (2017) i Sondermann i Vansteenkiste (2019).



Detaljna analiza i ocjena prethodnih istrazivanja kojima se koristilo u ovom radu obrazlazu se
u Cetvrtoj cjelini rada, tj. nakon sveobuhvatnoga teorijskog razmatranja i utvrdivanja Svih

karakteristika objekata istrazivanja.

1.5. Metodologija istrazivanja

Tijekom znanstvenog istrazivanja, kako u procesu formuliranja tako i prezentacije rezultata,
koristi se sintezom raznovrsnih znanstvenih metoda shodno podrué¢jima istrazivanja.
Istrazivanje se inicijalno temelji na klasi¢cnim metodama poput analize i sinteze, indukcije i
dedukcije, apstrakcije, konkretizacije i generalizacije. Uz prethodne, u radu se Kkoristi i
metodama dokazivanja i opovrgavanja te metodama deskripcije, komparacije, klasifikacije,
graficke reprezentacije, statisticke i matematicke metode. Takoder se koristi metodom

kompilacije u svrhu preuzimanja tudih spoznaja.

U drugoj i tre¢oj cjelini rada, odnosno u teorijskim sastavnicama rada, Koristilo se iscrpnim
bibliografskim fundusom kojim se rezimiraju dosadasnje spoznaje o konstatiranoj problematici.
Bibliografski opus sa¢injen je od brojnih znanstvenih izvora objavljenih u znanstvenim
Casopisima te od odredenog broja znanstvenih monografija. U ovim dijelovima rada utvrduju
se i opisuju sve relevantne ¢injenice objekata istrazivanja. U Cetvrtoj cjelini rada, prilikom
obrade teorijskih spoznaja i1 prakti¢nih odrednica izravnih stranih ulaganja, vrsi se ekstenzivna
ocjena prethodnih empirijskih istrazivanja provedenih u ovom podruéju, a pritom se koriste
navedene metode. Rezimiraju¢i sve relevantne c¢imbenike problematike istrazivanja,
formuliraju se pretpostavke koje se primjenom kvantitativnih metoda i ekonometrijskih modela
potom empirijski dokazuju.

Dokazivanje temeljne znanstvene hipoteze te ostvarenje svrhe i ciljeva istrazivanja konkretno
se provodi primjenom panel regresijske analize, pri ¢emu je na temelju prethodnih znanstvenih

istrazivanja odabran gravitacijski model kao najprikladniji za podrucje istrazivanja.

Istrazivanje obuhvaca razdoblje od 2005. do 2018. godine i odnosi se na jedanaest novih ¢lanica
iz isto¢nog prosirenja Europske unije, koje pristupaju Uniji nakon 2004. godine. Prvi dio uzorka
¢ine zemlje koje postupno pristupaju i u Ekonomsku i monetarnu uniju, a to su Estonija, Latvija,
Litva, Slovacka 1 Slovenija. Drugi dio uzorka ¢ini Sest zemalja koje jo$ nisu pristupile EMU-u,
a to su Ceska, Madarska, Poljska, Rumunjska, Bugarska i1 Hrvatska. Prema panel

gravitacijskom pristupu, zemlje iz navedena uzorka spaja se u parove s industrijski razvijenim



zemljama za koje su dostupni podatci o odljevu izravnih ulaganja prema novim ¢lanicama
Unije. U skupinu ekonomija ¢ija se izravna strana ulaganja prema novim c¢lanicama Unije
analiziraju u radu pripadaju sljede¢e zemlje: Australija, Austrija, Belgija, Danska, Finska,
Francuska, Njemacka, Irska, Island, Italija, Japan, Kanada, Juzna Koreja, Nizozemska,

Norveska, §panjolska, Svedska, Svicarska, Turska, Ujedinjeno Kraljevstvo i SAD.

Parovi zemalja konstruiraju se tako da se svaka zemlja odljeva povezuje sa svakom zemljom iz
priljeva. Na taj nac¢in konstruiran je panel od 231 para zemalja (jedanaest zemalja priljeva —
nove ¢lanice Unije i 21 zemalja odljeva — industrijski razvijene zemlje porijekla investicija u
nove ¢lanice Unije). 1z navedenoga perioda definira se broj razdoblja T od ¢etrnaest godina (T
= 14), a iz broja jedinica panela (231 par) odreduje se broj jedinica promatranja N od 231 (N =
231).

Shodno znanstvenim izvorima, za ovakav su tip istrazivanja najprikladnija aproksimacija
izravnih stranih ulaganja zalihe ili pozicije izravnih stranih ulaganja. Zbog toga se na mjesto
zavisne varijable stavljaju izlazne pozicije izravnih stranih ulaganja iz industrijski razvijenih
zemalja prema ¢lanicama analizirana uzorka. Zavisna varijabla je deflacionirana, a potom

transformirana logaritamskom funkcijom s prirodnom bazom (In).

Glede nezavisnih varijabli, u empirijskoj analizi procjenjuje se utjecaj dihotomnih varijabli
kojima je definirano ¢lanstvo u Europskoj uniji i ¢lanstvo u Ekonomskoj i monetarnoj uniji te
cijeli niz kvantitativnih makroekonomskih pokazatelja. Navedeni kvantitativni pokazatelji
bliski monetarnoj ekonomiji su: realni efektivni devizni tecaj i njegova volatilnost izracunata
standardnom devijacijom, druga mjera volatilnosti izraCunata je standardnom devijacijom s
uklju¢ivanjem trenda, inflacija izraCunata na temelju indeksa potroSackih cijena, dugorocne
kamatne stope, kamatne stope sredi$nje banke i financijski razvoj gospodarstava aproksimiran
istoimenim indeksom. Drugi set pokazatelja, ¢iji se u¢inak na kretanje investicija u nove ¢lanice
unije procjenjuje u istrazivanju, kontrolne je prirode i obuhvaca otvorenost gospodarstva
aproksimiranu udjelom medunarodne razmjene u bruto domacem proizvodu te porezne stope
na dobit i indeks statutarnih ograni¢enja na strana ulaganja. S obzirom na model, neizostavan
je par gravitacijskih varijabli kojim se reprezentira masa ili veli¢ina gospodarstva drzave
priljeva i odljeva investicija, a aproksimirana je razinom bruto domaceg proizvoda u
konstantnim cijenama s baznom 2010. godinom. Varijable su prema uobicajenoj praksi

transformirane uporabom logaritamske funkcije s prirodnom bazom (In), ¢ime se postize



stabilnost vremenskog niza i ublazavaju utjecaji netipi¢nih ili ekstremnih vrijednosti. Medutim,
neophodno je naglasiti da se logaritmiraju i transformiraju samo one varijable koje nisu indeksi

1 koje nisu izrazene postotno.

Buduc¢i da je panel konstruiran od velikog broja jedinica promatranja (N = 231) i manjeg broja
razdoblja (T = 14), pripada skupini panela s malim brojem razdoblja u odnosu na broj jedinica
promatranja (N > T) te ne podlijeze uobiCajenim praksama predregresijske dijagnostike.
Odabir izmedu stati¢kih panel modela s fiksnim ili slu¢ajnim u¢incima vrsi se primjenom
odgovarajuceg testa za odabir prikladnijeg modela (Hausmanov test). Potom se na odabranim
modelima testira prisutnost heteroskedasti¢nosti putem Waldova testa. Problem

heteroskedasti¢nosti u modelima rjeSava se primjenom robusnog Hubert-White estimatora.

Tijekom provedbe kvantitativne analize uz neophodni par gravitacijskih varijabli dodaje se vise
nezavisnih varijabli (pojedina¢no samo za zemlju u koju se investira) ili u paru kad se
procjenjuje utjecaj jedne te iste varijable zemlje u koju se investira i zemlje podrijetla
investicija. Tako se konstruiraju kompleksni ili tzv. augmentirani gravitacijski modeli te se
procjenjuje utjecaj veceg broja nezavisnih varijabli na priljev izravnih inozemnih investicija u
nove ¢lanice Unije. Nakon izvr§ene panel regresijske analize obrazlaZzu se dobiveni rezultati

shodno utvrdenim znanstvenim metodama.

1.6. Struktura doktorske disertacije

Rezultati istrazivanja u ovoj doktorskoj disertaciji strukturirani su i prezentirani U 0sam

medusobno povezanih cjelina.

U prvom dijelu rada, Uvodu, odreduju se problem, predmet i objekti istrazivanja, temeljna
znanstvena hipoteza i pomo¢ne hipoteze kojima se potkrepljuje temeljna znanstvena hipoteza.
Na temelju prethodno definiranih elemenata istrazivanja odredeni su svrha i ciljevi istrazivanja.
U ovom dijelu rada dan je kratki pregled dosadasnjih istrazivanja predlozene tematike. Nakon

kratkog prikaza prethodnih istraZivanja obrazloZene su znanstvene metode 1 struktura rada.

U drugoj cjelini rada s naslovom Teorijska utemeljenost izravnih inozemnih investicija
(FDI) definira se pojava izravnih stranih ulaganja i njihova klasifikacija shodno temeljnim
karakteristikama. Potom se definiraju strani investitori zajedno s osnovnim znacajkama na

kojima se temelje odluke o investiranju. U ovom poglavlju rada odreduju se teorijske spoznaje
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o vaznosti I u¢incima izravnih stranih ulaganja na zemlje u koje se investira i zemlje podrijetla

investitora.

Teorijske znacajke monetarne integracije naslov je trece cjeline doktorske disertacije. U
ovom se poglavlju utvrduju opce teorijske znacajke monetarne integracije. Obrazlaganje
kljuénih znacajki monetarne integracije zapoCinje se ekstenzivnim obrazlaganjem teorije
optimalnih valutnih podruc¢ja (teorija OCA-e) kao teorije na kojoj se temelje monetarne
integracije. Unutar poglavlja o teoriji OCA-e definiraju se koristi, troskovi i kriteriji ¢lanstva u
zajednickom valutnom podrucju. Na kraju se vr§i pojmovno upoznavanje s pojavom
endogenosti optimalnog valutnog podrucja. Nakon obrazlaganja klju¢nih znacajki teorije OCA-
e, analiza se proSiruje na monetarne integracije u Europi. U ovom dijelu utvrduje se povijesna
evolucija monetarne integracije u Europi od njezinih rudimentarnih zacetaka do njezina
posljednjeg oblika i funkcionalne forme. Potom se definiraju principi i uvjeti pristupanja
Ekonomskoj i monetarnoj uniji (EMU). Nakon principa i uvjeta pristupanja obrazlazu se
institucionalni gradevni blokovi europske monetarne unije zajedno s njihovim nadleZnostima.
Nakon institucionalne strukture obrazlaze se zajednicka monetarna politika provodena od
strane Europske sredisnje banke. Na kraju poglavlja utvrduje se u kojoj je mjeri je Ekonomska
I monetarna unija optimalno valutno podrugdje te se razli¢itim kvantitativnim pokazateljima daje

kratak uvid utjecaja EMU-a na medunarodne financijske trendove i kretanje kapitala.

U Cetvrtoj cjelini rada, koja nosi naziv Pregled dosadasnjih istraZivanja o motivima kretanja
izravnih inozemnih investicija i koriStena metodologija, se sistematiziraju se osnovne teorije
izravnih stranih ulaganja i njezinih determinanti. Potom se fokus analize usmjerava na
determinante koje su srodne monetarnoj politici i monetarnim integracijama. U prethodno
odredenom smjeru obrazlaze se uvid u dostupne znanstvene izvore kroz sustavan pregled
dosadasnjih istrazivanja predlozene tematike rada. Na temelju analize dosadasnjih istrazivanja
odabire se najprikladnija metodologija za istrazivacku tematiku. Poglavlje zavrSava
prezentacijom empirijske metodologije najcesce koristene u prethodnim istrazivanjima, kojom
se dalje u radu dokazuje temeljna znanstvena hipoteza i pomoc¢ne hipoteze. Odabrana
regresijska analiza obrazlaze se od njenih osnovnih pojmova i postupaka do problema i
ograniCenja. Nakon obrazloZene regresijske analize detaljno se definiraju teorijski 1 prakti¢ni

koncepti odabrana gravitacijskog modela kojim se provodi analiza.
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Panel regresijska analiza kretanja izravnih inozemnih investicija primjenom
gravitacijskog panel modela naslov je pete cjeline rada. U ovom se poglavlju detaljno
definiraju uzorak i izvori koristenih podataka. Potom se sve varijable teorijski obrazlazu i
navodi njihova uporaba u prijasnjim istrazivanjima. Na temelju prijasSnjih istrazivanja odreduje
se i ocekivani smjer djelovanja nezavisnih varijabli na zavisnu. Prije provedbe panel regresijske
analize prikazana je statisticka analiza i deskriptivna statistika zavisne i svih koristenih
nezavisnih varijabli. Na kraju poglavlja primjenom panel analize dokazuje se temeljna
znanstvena hipoteza i sedam pomoc¢nih hipoteza. Sama svrha istrazivanja u ovom dijelu rada
orijentirana je na dokazivanje pozitivnih uc¢inaka ¢lanstva u Ekonomskoj i monetarnoj uniji te
makroekonomske stabilnosti koja iz nje proizlazi kroz niz navedenih makroekonomskih
indikatora. Nakon provedene panel analize i obrazlozenja korelacijskih koeficijenata
procijenjenih varijabli, u zaklju¢nim razmatranjima odreduje se kojim modelima i u kojoj su

mjeri potvrdene postavljene znanstvene hipoteze.

U Sestoj cjelini rada, naslova Diskusija rezultata istraZivanja, rezimiraju se rezultati
empirijske analize po hipotezama. Potom se kratko usporeduju rezultati istrazivanja s

rezultatima prijaSnjih istrazivanja u ovom podrucju.

Sedma cjelina rada nosi naslov Izazovi i perspektive EMU-a. U ovoj se cjelini rada pruza uvid
o potencijalnim primjenama zakljucaka istrazivanja u praksi. Nakon toga se obrazlazu moguci
nacini unaprjedenja empirijskog istraZivanja te se predlazu smjernice za buduca. Poglavlje se
zavrSava razmatranjem perspektive Ekonomske i monetarne unije s obzirom na planove

njezinih lidera te potencijalnim tijekom stranih ulaganja u EU i EMU u budu¢nosti.

U posljednjem dijelu doktorske disertacije, Zaklju¢ku, sustavno, konzistentno i cjelovito su
sintetizirane 1 izloZene sve relevantne teorijske spoznaje, znanstvene ¢injenice i stavovi koji su
detaljno predstavljeni i elaborirani u ovoj doktorskoj disertaciji. Potom su prezentirani svi
vazniji rezultati istrazivanja, a posebno oni kojima se izravno ili neizravno potvrduju

postavljena znanstvena hipoteza i pomoc¢ne hipoteze.
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2. TEORIJSKA UTEMELJENOST IZRAVNIH INOZEMNIH INVESTICIJA (FDI)

U modernoj ekonomiji reprodukcija kapitala sve viSe se odvija na svjetskoj razini te joj se zbog
toga dodjeljuje epitet globaliziranosti. Povijesno gledano, klju¢nu ulogu u procesu globalizacije
odigrala su poduzeca koja su istupila iz nacionalnih okvira trzista djelovanjem na
medunarodnoj sceni. Simplificiranim promatranjem povijesti ekonomskih tijekova, istup
poduzeca van nacionalnih okvira prvenstveno se odvijao prekogranicnom trgovinom, a potom
inozemnim ulaganjima. U suvremenim medunarodnim odnosima kretanje kapitala izmedu
drzava uzima primat u odnosu na kretanje roba, te se zbog toga sve ¢esce govori o rastu¢em
procesu financijske globalizacije (Buterin i Bel¢i¢, 2013, str. 135). Medunarodna trgovina i
danas je vazan Cimbenik svjetskih gospodarskih odnosa te zaista vazno podrucje istrazivanja
ekonomske znanosti, medutim kako ista nije predmet ovoga rada, navodi se samo kao
prethodnica izravnih inozemnih investicija (engl. foreign direct investment — FDI).
Nadovezujuéi se na povijesnu ulogu poduzeca u globalizacijskim procesima, izravna strana
ulaganja transnacionalnih korporacija ne gube na vaznosti, nego igraju znacajniju ulogu u
evoluciji svjetskoga gospodarstva kao cjeline, povezuju¢i ekonomije mnogih drzava preko
kojih se razvijaju medunarodne proizvodne aktivnosti isticu¢i globalnu meduovisnost zemalja
u procesu rastuée i sve znacajnije integriranosti (Sarbu, 2015, str. 326). Rezimirajuci iznesene
¢injenice i povijest svjetskih ekonomskih odnosa, namece se nekoliko pitanja: §to su izravne
inozemne investicije, kako se one eventualno mogu Klasificirati i tko su njihovi nositelji, koja
je njihova vaznost te nose li sa sobom potencijalne prednosti ili prijetnje? Zbog njihove
kompleksnosti ne postavljena pitanja ne moze se odgovoriti jednostavno te se zato posebno

obraduju u narednim poglavljima.

2.1. Definiranje izravnih inozemnih investicija

Razdoblje teorijskih i empirijskih istrazivanja inozemnih investicija zapo¢inje nakon II. Svj.
rata od kada se ova ekonomska pojava sve intenzivnije istrazuje. Pojam prekograni¢nih
ulaganja u najSirem smislu obuhvaca sve vrste investiranja pravnih i fizickih osoba u
gospodarske djelatnosti druge zemlje (Bilas i Franc, 2006, str. 4). U ovoj $iroj konstataciji
stranih ulaganja Buterin i Bel¢i¢ (2013, str. 135) tvrde da medunarodni tok kapitala nastaje
ulaganjem rezidenta jedne zemlje u gospodarstvo druge zemlje. Medutim, Siroka poimanja
stranih ulaganja obuhvacaju sve vrste investicija koje se diferenciraju prema svojim klju¢nim

razlikama (Shema 2-1.).
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Shema 2-1. Vrste inozemnih investicija

Vrste inozemnih ulaganja

Portfel] |zravna Ostala

ulaganja j| ulaganja j§ ulaganja

T Ulaganja u Kupovina

vr?ji?#éé}%i Dionice do osnivanje udjela
papiri 10% novih postojecih
(obveznice i vrijednosti poduzeca, poduzeca,
zapisi) poduzeca iznad 10 % iznad 10%
vrijednosti vrijednosti

Ostala

Zajmovi ulaganja

Izvor: Obrada autora prema Pavlovié¢ (2008, str. 16)

Prema shemi 2-1 vidljiva je podjela investicija na tri navedene Kkategorije: portfelj,
direktne/izravne i ostale investicije. U istrazivanju pojma izravnih ulaganja neophodno je
definirati i druge oblike investicija jer se kroz njihovu diferencijaciju dolazi do bitnih
karakteristika za svaku kategoriju. Zbog toga se obrazlozenje zapocCinje opisom portfelj
ulaganja i ostalih ulaganja u kratkim crtama, a potom se fokus usmjerava k izravnim inozemnim

investicijama.

Portfelj ulaganja definiraju se kao investicijski paketi u kojima investitor kupuje vrijednosne
papire (obveznice, zapise) ili dionice pojedinog poduzeca do iznosa od 10 % ukupne vrijednosti
poduzeca (Pavlovi¢, 2008, str. 16). Razina ulaganja klju¢an je ¢imbenik diferencijacije
inozemnih investicija. Naime, kod portfelj ulaganja investitori ne ostvaruju upravljacka prava
u poduzecu jer razina njegova ulaganja nije proporcionalna neophodnoj razini za ostvarivanje
istih. U tom slucaju interes investitora generalno se odnosi samo na sigurnost uloZena kapitala,
vjerojatnost porasta njegove vrijednosti te dobiti koju ostvaruje. Portfelj ulaganja nemaju
karakteristike dugoroéne povezanosti, Nego su znac¢ajno odredena kratkoro¢nim kretanjima na

financijskim trzistima (Pavlovi¢, 2008, str. 16).

Kad je rije¢ o ostalim oblicima inozemnih investicija, pod ovim pojmom obi¢no se

podrazumijevaju kreditni aranzmani izmedu dviju ili viSe drzava, medunarodnih organizacija,
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kao i svih onih ulaganja koja se ne mogu svrstati u portfelj ili izravna inozemna ulaganja
(Pavlovic, 2008, str. 17). Razlika izmedu ostalih ulaganja i izravnih ili portfelj ulaganja sastoji
se u tome da se kod prvih obi¢no radi o javnom Kapitalu za razliku od potonjih (izravnih ili
portfelj) ulaganja kod kojih je dominantan privatni kapital. Uloga ostalih ulaganja usmjerena je
ka savladavanju financijskih poteskoca drzava te se njihov utjecaj znatno manje odrazava na
gospodarske aktivnosti (Pavlovié, 2008, str. 17). Rezimiraju li se prethodne vrste investicija,
validna je pretpostavka da izravne inozemne investicije obuhvacaju veée udjele u vlasnistvu,
utjecaj u upravljanju, imaju trajniji odnos i ve¢i znaéaj za gospodarstvo, medutim navedene

karakteristike potrebno je podrobnije i konciznije definirati.

Za izravne investicije Pavlovi¢ (2008, str. 15) navodi da su pod tim pojmom sadrzana sva
novcana ulaganja investitora od najmanje 10 % dionica nekog poduzeéa u stranoj drzavi s
namjerom da se osigura trajni interes u tom poduzecu i ostvari znatan utjecaj na upravljanje
istim. Krugman i Obstfeld (2009, str. 163) pod FDI-jem smatraju medunarodne kapitalne
tijekove u kojima tvrtka u jednoj zemlji stvara ili $iri podruznice u drugoj zemlji. Pored toga,
lako Krugman i Obstfeld (2009, str. 163) ne navode neophodnu razinu dioni¢kih udjela da bi
investicija bila izravna i strana, autori navode da je izrazito svojstvo izravnih stranih ulaganja
ne samo prijenos resursa nego i stjecanje kontrolnog udjela u investiranu poduzeéu ili
osnovanoj podruznici. Drugim rije¢ima, Krugman i Obstfeld (2009, str. 163) navode da se ne
radi o jednostavnoj financijskoj obavezi prema matiénom druStvu, nego da su izravnim
ulaganjem to sada dijelovi iste organizacijske strukture. Medutim, ovo poimanje, iako sasvim
to¢no, ne opisuje promatranu pojavu shodno njezinoj kompleksnosti te se zbog toga navode
prosirene definicije izravnih stranih ulaganja svjetskih organizacija poput Konferencije
Ujedinjenih naroda o trgovini i razvoju (engl. United Nations Cnference on Trade and
Development — UNCTAD) i Organizacije za ekonomsku suradnju i razvoj (engl. Organisation

for Economic Cooperation and Development — OECD).

Definicija FDI-ja prema Svjetskom investicijskom izvjestaju (engl. World investment report —
WIR) izradena od UNCTAD-a znatno je opseznija od prethodno navedenih. Sukladno
Izvjestaju — WIR (UNCTAD, 2007, str. 245), izravna strana ulaganja (FDI) ulaganja su koja
ukljucuju dugotrajni odnos te odrazavaju trajni interes i kontrolu nerezidentnog subjekta
jednoga gospodarstva (izravni strani ulagac ili mati¢no poduzece) u poduzeéu s prebivalisStem
razli¢itim od gospodarstva izravnoga stranog ulagaca (FDI poduzece, povezano drustvo ili

inozemna podruznica) (UNCTAD, 2007, str. 245). Prema ovom opisu FDI-ja podrazumijeva
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se da ulaga¢ ima znacajan utjecaj na upravljanje poduzeéem koje ima prebivali§te u drugom
gospodarstvu (UNCTAD, 2007, str. 245). Ovakav tip investicija obuhvaca pocetnu transakciju
izmedu dvaju entiteta, kao i sve naknadne transakcije izmedu njih i stranih povezanih drustava,
bilo uklju¢enima — inkorporiranima ili neuklju¢enima — neinkorporiranima, a mogu ih provoditi
pojedinci ili poslovni subjekti (UNCTAD, 2007, str. 245).

Za razliku od prethodnih definicija, tzv. Benchmark definicija izravnih stranih ulaganja
izradena od OECD-a (2008, str. 19) najiscrpnija je i najkonciznija karakterizacija stranih
ulaganja. Takoder je potrebno napomenuti da izrada definicije iz dokumenta OECD Benchmark
Definition of Foreign Direct Investment nije zasluga samo OECD-a nego i Medunarodnoga
monetarnog fonda — MMF (engl. International Monetary Fund — IMF) te je istu moguce
Klasificirati i kao definiciju MMF-a te napomenuti da je ista usvojena i od strane Eurostata.
Tomu u prilog govori i ¢injenica da definiciju OECD-a Duce (2003, str. 2) oznacava kao
zajednicku definiciju MMF-a i OECD-a. Prema ovoj definiciji izravno inozemno ulaganje
predstavlja kategoriju prekograni¢nih ulaganja koju vrsi rezident jednoga gospodarstva, a koji
se jo§ naziva izravni ulagal ili roditeljska/maticna kompanija s ciljem uspostave trajnog
interesa s poduzec¢em (poduzece ili povezano drustvo s izravnim ulaganjem) koje je rezident
drugoga gospodarstva (OECD, 2020-a, str. 1; Duce, 2003, str. 2). Na samom pocetku ove
cjeline navedeno je da investicije stvaraju stabilne i dugoro¢ne veze, a u definiciji OECD-a
spominje se uspostava trajnog interesa te je potrebno podrobnije objasniti ovaj odnos. Naime,
prema OECD-ovu opisu (2008, str. 19) pojam ,, Trajnog interesa” oznacava situaciju u kojoj
izravni investitor u svom posjedu drzi najmanje 10 % glasackog udjela u poduzeca u koje se
izravno ulaze. Kad je rije¢ o ciljevima izravnih stranih ulaganja, vazna karakteristika trajnog
interesa i upravljackog udjela od 10 % dugoro¢ne su interakcije izmedu stranog ulagaca i
poduzeca u koje se ulaze u smislu rukovodenja, $to nije slu¢aj kod portfelj ulaganja kod kojih
ulagaci uglavnom ne oc¢ekuju utjecaj na upravljanje poduzeéem (OECD, 2020-a, str. 1). U
kontekstu trajnosti odnosa koje uspostavljaju FDI-jevi vazno je definirati jo§ jednu vaznu
okolnost za poslovanje, a to je stvaranje ili oCuvanje pristupa gospodarstvu drzave u koju se
investira, a kojem se u suprotnom eventualno ne bi moglo pristupiti ili bi taj proces bio znatno
otezan (OECD, 2020-a, str. 1). Taj se pristup ostvaruje kroz ,, poduzeca za izravna ulaganja”
(engl. direct investment enterprises) kako ih navodi OECD. Ta poduzeca nisu nista drugo do li
dijelovi korporacije, a mogu biti ili podruznice u kojima se drzi 50 % glasackog udjela ili
pridruzene kompanije u kojima se drzi izmedu 10 i 50 % glasackog udjela, a mogu biti i
takozvane kvazikorporacije poput poslovnih ogranaka koje su u stopostotnom vlasnistvu
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roditeljskih kompanija (OECD, 2020-g, str. 1). Takoder, ta poduzeca mogu biti zajednicka,
odnosno poduzeca koja sama po sebi nemaju izravan odnos ulaganja, ali imaju zajednickog

izravnog investitora, navodi OECD (2020-a, str. 1).

Odnos izmedu izravnog investitora i poduzeta za izravna stana ulaganja moze biti jako
kompleksan. Slozenost odnosa raste kad strani ulaga¢ ima male ili nikakve udjele u
upravljackim strukturama poduzeca. Ta veza definira se prema kriterijima Okvira za odnose s
izravnim stranim ulaganjima (engl. Framework for Direct Investment Relationships — FDIR)
(OECD, 2020-a, str. 2). Vaznost Okvira za odnose s izravnim stranim ulaganjima odraZava se
prilikom prikupljanja statistickih podataka o izravnim stranim investicijama u drzavama. Po
definiranju inozemnih investicija i njezinih potkategorija te iscrpnoj definiciji samog FDI-ja iz
sheme 1 s pocetka poglavlja evidentno je da postoje odredene diferencijacije izravnih

inozemnih investicija, a sama klasifikacija FDI-jeva tema je narednog poglavlja.

2.2. Klasifikacija izravnih inozemnih investicija

O kompleksnosti problematike izravnih inozemnih ulaganja svjedoci i njihova klasifikacija. U
znanstvenoj literaturi koja se bavi ovom pojavom postoji cijeli niz nacina razvrstavanja izravnih
inozemnih investicija koje sustinski imaju sli¢na polazista, ali i izvjesne razlike od autora do
autora. Tako se npr. izravne inozemne investicije prema Maric¢u i Mati¢ (2018, str. 149) dijele
na nekoliko skupina ovisno o svrsi, cilju i motivu ulaganja. S druge strane, Duce (2003, str. 5)
navodi da se klasifikacija izravnih ulaganja ponajprije temelji na smjeru ulaganja, kako imovine
tako i obaveza, potom na koristenom investicijskom instrumentu bilo da je rije¢ o dionicama ili
0 zajmovima 1 sl., te prema sektorskoj raS¢lambi. Razli¢ita klasifikacija izravnih inozemnih
ulaganja poput prethodno opisanih uobicajena su pojava u literaturi o financijama, ekonomiji i
poslovanju, tvrdi Mandal (2016, str. 115). Problematika klasifikacije FDI-jeva proizlazi najvise
1z razli¢itih stajaliSta provedenih istrazivanja, a problemu pridonosi i ¢injenica da je vecina
istrazivanja provedena uzimanjem u obzir stajalista investitora (Mandal, 2016, str. 115). Zbog
toga se za kategorizaciju FDI-jeva koristi Mandalovom (2016, str. 115), jer FDI-jeve razmatra
iz perspektive primatelja i davatelja ulaganja. Navedena kategorizacija FDI-jeva svrstava se u

sljedece Kklasifikacijske cjeline prikazane u shemi 2.
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Shema 2-2. Klasifikacija inozemnih izravnih ulaganja

Klasifikacija inozemnih izravnih ulaganja prema:

4.FDl iz
perspektive
zemlje
primatelja
kapitala

1. Smjer
tijekova
kapitala

2. Orijentacija 3. Motiv
proizvodnje ulagaca

— Izvozno orjentiran FD
— FDI kao supstitucija
Potraga za: uvoza
_ : — Opsluzivanje domaceg
— Vertikalni FDI skl trzista od strane FDI-ja
L — efikasnosc¢u — FDI za eksploataciju
— Vanjski FDI resursa

— strateSkom

— Konglomeratski . . — Stvaranje nematerijalne
g;:D| it imovine od strane FDI-ja

(R&D, tehnologijai sl.)

— Horizontalni FDI
— Unutarnji FDI

Izvor: Obrada autora prema Caves (1971); Dunning (1998); Moosa (2002) (u Mandal, 2016,
str. 117)

Prva klasifikacija temeljena na smjeru tokova kapitala (Shema 2-2., Kategorija 1.) obuhvaca
unutarnja i vanjska (engl. inward i outward) izravna strana ulaganja. Najcesce se koristi od
istraZivaca i osnova je obrade 1 objavljivanja statistickih podataka po zemljama. Upravo o tome
se govori u ¢etvrtoj benchmark definiciji FDI-ja opisivanoj u prethodnoj cjelini, iz koje se mogu
na¢i preporuke znanstvenika OECD-a da se detaljne statisticke podatke po zemljama
partnerima i industrijama predstavi na osnovi principa usmjerenja (OECD, 2020-a, str. 3).
Prema ovom principu, tokovi (engl. flows) i pozicije (engl. positions) izravnih stranih ulaganja
organiziraju se prema smjeru ulaganja prema unutra ili prema van za ekonomiju koja objavljuje
podatke. Sukladno definiciji OECD-a, svi tokovi i pozicije izravnih ulagaca za gospodarstvo
jedne zemlje prikazani su pod vanjskim ulaganjima, a svi tokovi i pozicije za poduzeca S

izravnim ulaganjem, a koji su smjesteni u tom gospodarstvu, prikazani su pod kategorijom
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unutarnjih ulaganja (OECD, 2020-a, str. 3). Iznimno je vazno napomenuti da je direkcijski
pristup evidentiranja statistickih podataka o FDI-jevima najprikladniji za proucavanje prirode i
motiva za izravna strana ulaganja (OECD, 2020-a, str. 3), a isti se koristi prilikom empirijske
analize ovog rada. Glede unutarnjih izravnih investicija (engl. inward), drugog naziva izravnog
ulaganja u ekonomiju koja objavljuje podatke, potrebno je re¢i da obuhvacéaju svu imovinu
(engl. assets) i sve obaveze (engl. liabilities) koje se transferiraju izmedu rezidentnih poduzeca
za izravne investicije i stranog investitora, odnosno nerezidenata (WB, 2020-a). Kod izravnih
ulaganja u inozemstvo (engl. outward FDI) potrebno je navesti da takoder uklju¢uju imovinu i
obaveze transferirane izmedu rezidentnih izravnih investitora i njihovih poduzeca za izravna
ulaganja te ukljucuju prijenos imovine i obaveza izmedu rezidentnih i nerezidentnih poduzeca

ako je krajnje mati¢no drustvo rezident (WB, 2020-a).

Naredna Klasifikacija izravnih inozemnih investicija temelji se na orijentaciji proizvodnje
(Shema 2-2., Kategorija 2.). Ova klasifikacija temelji se na perspektivi ulagaca, a tvorac joj je
Caves (1971) (u Moosa, 2002, str. 4). Prou¢avanje znanstvene literature pokazuje da je ovaj
oblik razvrstavanja FDI-jeva naj¢esc¢e zastupljena klasifikacija, a njezin tvorac Caves (1971,
str. 3-4) FDI-jeve dijeli na tri razli¢ite kategorije: horizontalne i vertikalne FDI-jeve te FDI-

jeve konglomerate.

Horizontalna izravna inozemna ulaganja ona su ulaganja koja se poduzimaju u svrhu
horizontalnog Sirenja, odnosno da bi se na stranom trzi$tu proizvele iste ili sli¢ne vrste robe kao
na mati¢nom trzistu (Moosa, 2002, str. 4). Navedeno implicira da je diferencijacija proizvodnje
kljuéni element trziSne strukture za horizontalni FDI (Moosa, 2002, str. 4). Dakle, za
horizontalni tip FDI-ja investitori se opredjeljuju radi boljeg iskoristavanja monopolisti¢kih ili
pak oligopolistickih prednosti kao $to su npr. patenti ili diferencirani proizvodi. Ovaj tip
investicija znatno je zastupljen u slu¢ajevima kada poduzece Sirenjem na domicilnom trzistu
kr31 antitrustovske zakone (Moosa, 2002, str. 4). Za isti tip investicija, Pavlovi¢ (2008, str. 29)
tvrdi da su to investicije ostvarene radi osnivanja novog ili kupnje postojeceg poduzeca koje ¢e
replicirati svu postojecu proizvodnju. Protsenko (2003, str. 14) tvrdi da postoje dva vazna
¢imbenika horizontalnih izravnih investicija, a ¢ine ih trgovinski tro§kovi 1 ekonomija obujma
na razini poduzeéa. Glede korporacija koje investiraju horizontalno isti autor tvrdi da su to
poduzeca koja stvaraju proizvode ili usluge u vise razlicitih drzava, od kojih svaka opsluzuje
domace trziste (Protsenko, 2003, str. 14). Logika iza horizontalnih FDI-jeva najbolje je opisana

u obliku jednadzbe koristi i troskova (Protsenko, 2003, str. 14). Pokretanje proizvodnje na
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stranom trzi$tu koja zamjenjuje izvoz pored standardnih fiksnih i varijabilnih troskova dolazi i
s dodatnim troskovima specificnim drzavi u koju se investira. lako su za ekonomiju obujma
potrebni pozamasni Kkapitalni izdatci, na pocetku ulaganja ili uspostave proizvodnje, kod
horizontalnog tipa investiranja strani investitori najprije analiziraju i uzimaju u obzir ustede
koje se ostvaruju lokalnom proizvodnjom (Protsenko, 2003, str. 14). Navedene ustede obi¢no
se odnose na troskove carina i transporta ako se izZvozom opsluzuje strano trziste, a dodatne
prednosti ovog tipa ulaganja sastoje se od brze i krace isporuke koja omogucuje brze odgovore
na trzisne zahtjeve (Protsenko, 2003., str. 14.). To pak implicira da multinacionalna poduzeca
vr$e horizontalna ulaganja kad koristi lokalizirane proizvodnje premasuju troskove izvoza,
odnosno kad ucinci razmjera premasSuju transportne izdatke (Protsenko, 2003., str. 18.).
Razvoju inicijalnih modela za predvidanje i objasnjavanje kretanja horizontalnih FDI-jeva
pridonijeli su: Markusen (1984, 1995), Horstman i Markusen (1987, 1992), Markusen i Maskus
(2001) (u Protsenko, 2003, str. 17). Za razliku od horizontalnih, vertikalna izravna strana
ulaganja imaju svoje dvije podskupine: vertikalna izravna strana ulaganja prema naprijed (engl.
forward vertical FDI) koja se vr$e s ciljem priblizavanja potrosa¢ima i vertikalna izravna strana
ulaganja prema natrag (engl. backward vertical FDI) s ciljem iskoriStavanja sirovina (Moosa,
2002, str. 4). Prema Pavlovicu (2008, str. 31), vertikalni FDI predstavlja inozemno investiranje
u svrhu osnivanja ili kupovine poduzeca koje ¢e proizvoditi dio ili dijelove odredenoga
kompleksnijeg proizvodnog procesa ili lanca. Za ovakav tip investicija ulagaci se odlucuju kako
bi dijelove proizvodnje premjestili na lokaciju/e s nizim tro§kovima proizvodnih faktora i u
industrijama koje je moguce racionalno razdijeliti (Pavlovi¢, 2008, str. 31-32; Protsenko, 2003,
str. 19). lako vertikalne izravne investicije datiraju jos§ iz XIX. stoljeca, iznimno znacajnu
ekspanziju dozivjela su u posljednja Cetiri desetljeca prate¢i napredak u razvoju tehnologije
telekomunikacija i transporta, a najéeS¢e su 1 zastupljene upravo u industrijama sloZenih
tehnickih proizvoda, transporta, IT-ja i u sektoru elektronickih uredaja (Pavlovic, 2008, str. 33).
Upravo zbog disperzije proizvodnje Protsenko (2003, str. 19) vertikalne FDI-jeve opisuje kao
zemljopisno fragmentiranu proizvodnju, a naziv su dobile jer se proizvodne etape odvijaju po
razli¢itim zemljama po principu jedna za drugom. Logika vertikalnih FDI-jeva temelji se na
razli¢itim troskovima inputa u razli¢itim zemljama poput npr. Preseljenja radno intenzivnih
proizvodnih procesa u zemlje s nizim tro§kovima rada (Protsenko, 2003, str. 19). Drugim
rije¢ima, i horizontalni i vertikalni FDI-jevi funkcioniraju na principu troskova i Koristi, a
razlika je u vrsti troskova, gdje se kod horizontalnih FDI-jeva gledaju troskovi transporta i

carina, a kod vertikalnih troskovi proizvodnje prilikom kojih se kapital seli u profitabilnija

20



podrucja. Nakon definiranja vertikalnih i horizontalnih FDI-jeva moze se zakljuciti da se
horizontalne investicije najces¢e poduzimaju radi Sirenja trzista, dok se vertikalne poduzimaju
radi smanjenja proizvodnih troskova (Pavlovi¢, 2008, str. 33). Protsenko (2003, str. 20) tvrdi
da su razvoju modela i teorije vertikalnih FDI-jeva pridonijeli Helpman (1984, 1985) i Helpman
I Krugman (1985). Treci su tip izravnih inozemnih investicija prema orijentacijskom pristupu
FDI-jevi konglomerati. Ovaj tip investiranja objedinjuje karakteristike i horizontalnih i
vertikalnih investicija (Moosa, 2002, str. 5). Drugim rije¢ima, konglomeratnom obliku stranog
investiranja pristupa se u svrhu proizvodnje roba ili inputa uz uspostavljanje distribucijskih
mjesta korporacije u domacinskim zemljama (Mandal, 2016, str. 116). Shodno shemi 2,
kategorija 2, klasifikacija FDI-jeva prema orijentaciji proizvodnje tu zavrSava, medutim
neophodno je napomenuti da se u recentnije vrijeme u kontekstu podjele FDI-jeva na
horizontalne, vertikalne i konglomeratske spominje jos jedan oblik, a to su FDI-jevi platforme
/ platformski FDI-jevi (engl. platform FDI). Izravne investicije u izvozne platforme (engl.
export-platform FDI) definiraju se kao ulaganja u kojima se proizvodnja uglavnom usmjerava
na tre¢e zemlje, a ne na mati¢nu ili na zemlju domacina FDI-ja. Naime, kod ovog tipa FDI-jeva
proizvodnja je ¢esto usmjerena prema opsluzivanju velikog trzista (koje je integrirano u neki
tip ekonomske integracije) putem podruznice poput horizontalnih FDI-jeva, ali odredena je na
temelju proizvodnih troskova kao u vertikalnim ulaganjima. Primjer ovog oblika FDI-jeva bila
bi americka ulaganja u EU kako bi opsluzivali trziste EU-a, ali Irska je odabrana kao mjesto s
niZzim cijenama poslovanja, ili ulaganja EU-a u Meksiko kako bi se opsluZivalo integrirano

sjevernoamericko trziste (Erkholm i sur., str. 1).

Tre¢a u nizu klasifikacija FDI-jeva temelji se na motivima stranih investitora (Shema 2-2.
Kategorija 3.). Na temelju ove klasifikacije FDI-jeva prekograni¢na ulaganja promatraju se iz
konteksta ostvarivanja konkurentskih prednosti na globalnoj razini (Mandal, 2016, str. 116).
Prosirujuci prijasnju taksonomiju FDI-jeva, Behrmana (1972), Dunning i Lundan (2008, str.

67—-77) FDI-jeve klasificiraju u cetiri skupine prema cilju ili u potrazi za:

e prirodnim resursima (engl. resource seeking FDI)
e trziStem (engl. market seekers)
o cfikasnoscu (engl. efficiency seeking FDI)

e strateSkom imovinom (engl. strategic asset seeking FDI).
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Strana ulaganja motivirana prirodnim resursima nazivaju se tragaocima (engl. resource seeking
FDI) za resursima. Samo ime ovog tipa investicija govori da su one usmjerene ka pribavljanju
odredenog 1 specificnog prirodnog materijala po nizim realnim cijenama nego $to se mogu
pribaviti u zemlji izravnog ulagac¢a (Franco i sur., 2010, str. 5). Logika iza ovog tipa ulaganja
nastojanje je da se poduzeée ulaga¢ ucini profitabilnijim i konkurentnijim na trzistima koja se
opsluzuju ili namjeravaju opsluzivati. Veéina outputa ostvarenog U pogonima proizaslim iz
ovog tipa stranih izravnih investicija izvozi se u industrijalizirane zemlje (Barclay, 2015, str.
1). Trazeni resursi koji motiviraju investitore ovog tipa ulaganja, uz prirodne, jesu ljudski
resursi razliitih stupnjeva kvalitete. Navedene ljudske resurse Dunning i Lundan (2008, str.
68-69) svrstavaju u tri kategorije, fizicke resurse, jeftinu radnu snagu ili polukvalificiranu
radnu snagu, a organizacijske resurse na tehnoloske kapacitete i upravljacku ili marketinsku

strucnost.

Drugi tip FDI-jeva iz klasifikacije temeljene na motivaciji usmjeren je na potragu za trziStima
(engl. market seekers). Poduzeca koja se opredjeljuju za ovaj tip FDI-jeva ulazu u odredenu
zemlju ili regiju radi isporuke dobara ili usluga na to ciljano trziste ili trziSta iz neposredne
blizine (Dunning i Lundan, 2008, str. 69—70; Wadhwa i Reddy, 2011, str. 220). Djelovanje na
ciljanim trzistima poduzeca koja pribjegavaju ovom tipu FDI-jeva primarno je bilo zasnovano
na izvozu iz mati¢nih zemalja, a potom kroz FDI-jeve proizvodnjom na tim trzistima, a u svrhu
izbjegavanja carinskih opterecenja ili drugih troskovnih barijera zemalja domacina (Dunning i
Lundan, 2008, str. 70; Meyer, 2015, str. 66). U odredenim situacijama poduzeéa mogu ulagati
na ovaj nacin kako bi zamijenila izvoz sa stranim ulaganjem u tre¢u zemlju i izvozom iz nje na
drugo ciljano trziste u blizini (Dunning i Lundan, 2008, str. 70). Takoder, trzi$no orijentirana
ulaganja poduzimaju se i za odrzavanje ili zaStitu postojecih trziSta ili za iskoriStavanje ili
promicanje na novim. Uz veli¢inu trzi$ta i potencijalni rast na drugim trzistima, postoje jos
Cetiri znacajna razloga ulaganja motivirana potragom za trziStima. Prvi od njih proizlazi iz
¢injenice da su dobavljaci ili kupci uspostavili svoje proizvodne pogone u inozemstvu pa se
ulaganju prilazi s motivom zadrzavanja postojecih poslovanja jer bi se u suprotnomu moralo
pratiti dobavljace ili kupce u inozemstvo (Dunning i Lundan, 2008, str. 70). Drugi od razloga
trzisSno orijentiranih FDI-jeva proizlazi iz prilagodbe lokalnim potrebama i ukusima,
kulturoloskim obiljezjima, autohtonim resursima ili moguénostima. TeZina ovog motiva
proteze se na potrebe znanja lokalnog jezika, poslovnih obicaja, zakonske regulative ili
marketinskih postupaka, jer bi u suprotnom nastup na ovim trziStima bio otezan od domace

konkurencije (Franco i sur., 2010, str. 5; Dunning i Lundan, 2008, str. 70). Tre¢i od razloga
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opsluzivanja lokalnog trziSta odnosi se na opsluzivanje pogonima iz susjedstva gdje su troskovi
proizvodnje i transakcija manji od isporuka s daljih destinacija (Dunning i Lundan, 2008, str.
70; Franco i sur., 2010, str. 5). Drugim rije¢ima, ovaj Se razlog odnosi na robe koje je teSko
odnosno skupo transportirati te se zbog toga ulaze u proizvodnju koja konvergira ve¢im
potrosackim centrima (Dunning i Lundan, 2008, str. 70). Posljednji razlog trzisno orijentiranih
ulaganja proizlazi iz globalnih strategija proizvodnje i marketinga multinacionalnih poduzeca,
a odnosi se na potrebu fizicke prisutnosti na vodeé¢im svjetskim trzistima na kojima djeluju
konkurenti (Dunning i Lundan, 2008, str. 71; Franco i sur., 2010, str. 5).

Kod izravnih stranih ulaganja koja se temelje na potrazi za efikasnosc¢u (engl. efficiency seeking
FDI) motivacija proizlazi iz racionaliziranja strukture osnovnih ulaganja temeljenih na potrazi
za resursima ili trzistima tako da poduzeca ulaga¢i mogu ostvariti dobit ili koristi zajedni¢kim
upravljanjem zemljopisno disperziranih aktivnosti (Gorynia i sur., 2007, str. 136; Dunning i
Lundan, 2008, str. 72). Koristi za kojima ulagaci tragaju kod ovog tipa ulaganja klasi¢ne su
ekonomske kategorije poput ekonomije razmjera, opsega i diversifikacije rizika (Meyer, 2015,
str. 66). Navedene koristi proizlaze iz prekograni¢ne specijalizacije proizvodnih procesa ili
samih proizvoda, iskustva koje dolazi uéenjem i upoznavanjem proizvodnje u razlicitim
kulturama te mogucnosti arbitraze troskovnim i cjenovnim razlikama tijekom razmjene
(Goryniai sur., 2007, str. 136; Dunning i Lundan, 2008, str. 72). Kod investicija usmjerenih na
ucinkovitost cilj je iskoriStavanje prednosti razliitth faktorskih obiljezja, kultura,
institucionalnih uredenja, oblika potraznje, gospodarske politike 1 trziSne strukture na ciljanim
trziStima koncentracijom proizvodnje na odredenom i ograni¢enom broju lokacija s kojih se
opskrbljuje vise trzista razli¢itih zemalja (Dunning i Lundan, 2008, str. 72). U praksi se
razlikuju dva osnova tipa FDI-jeva orijentiranih na ucinkovitost. Prvi oblik ovih FDI-jeva
dizajniran je s ciljem sluzenja razlikama u dostupnosti i relativnoj cijeni tradicionalnih
faktorskih obiljezja (Dunning i Lundan, 2008, str. 72; Franco i sur., 2010, str. 8). Ovakav oblik
ulaganja podrazumijeva podjelu rada unutar multinacionalnih korporacija na proizvodnju u
razvijenim i zemljama u razvoju. Proizvodnja poduzeca u razvijenim zemljama obuhvaca rad
kojim se ostvaruju dodane vrijednosti putem kapitala, tehnologije i razvoja, dok se proizvodnja
u nerazvijenim zemljama koncentrira na aktivnosti koje iziskuju radno i resursno intenzivne
oblike proizvodnje (Dunning i Lundan, 2008, str. 72). Druga vrsta u¢inkovitosc¢u orijentiranih
ulaganja podrazumijeva ulaganja u drzave sa slicnim ekonomskim strukturama i razinama
prihoda. Kao takva, namijenjena je prije svega iskoriStavanju ekonomije obujma te razlika u

preferencijama potrosaca, a potom se razmatra i kvaliteta opskrbnih lanaca i njihovih kapaciteta
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(Dunning i Lundan, 2008, str. 72; Franco i sur., 2010, str. 8). Tradicionalna faktorska obiljezja
ne predstavljaju kljuénu karakteristiku ovog tipa ulaganja jer ovaj oblik FDI-jeva samostalno
razvija kompetencije i sposobnosti. Zbog toga su ova ulaganja usmjerena prema kvalitetnim i
poticajnim institucijama, karakteristikama lokalnih konkurencija, prirodi potraznje te
makroekonomskim i mikroekonomskim politikama vlada ciljanih destinacija (Dunning i
Lundan, 2008, str. 72).

Posljednju skupinu izravnih stranih ulaganja iz klasifikacije prema motivima ¢ine investicije
motivirane potragom za strateSkom imovinom (engl. strategic asset seeking FDI). Ovoj skupini
FDI-jeva pripadaju ulaganja orijentirana na kupnju stranih tvrtki radi promicanja vlastitih
dugoro¢nih strateSkih ciljeva poduzeca investitora, a posebno se fokusiraju na kupnju
kompanija koje odrzavaju ili unaprjeduju globalnu konkurentnost investitora (Dunning i
Lundan, 2008, str. 73; Meyer, 2015, str. 66). Drugim rije¢ima, ovaj tip FDI-ja ima za cilj
unaprjedenje globalne ili regionalne strategije tvrtke, u njezinim inozemnim mreZama
novostvorene imovine kao $to su tehnologija, organizacijske sposobnosti 1 trziSta (Wadhwa,
2011, str. 220). Motiv za ulaganje u strateSku imovinu vi$e se odnosi na preuzimanje globalnih
portfelj ulaganja u fizicki i ljudski kapital nego §to je to iskoriStavanje specifi¢nih ili
marketinskih prednosti konkurenata (Dunning i Lundan, 2008, str. 73; Franco i sur., 2010, str.
6 i 8). Logika iza ovog procesa ulaganja temelji se na pretpostavci da se na taj na¢in mogu
ojacati vlasnicke prednosti investitora, a oslabiti pozicije konkurenata. Povecana |
racionalizirana strateska izravna strana ulaganja nusprodukt su restrukturiranja imovine u svrhu
ostvarivanja ciljeva investitora. U posljednja dva desetljeca u stratesku imovinu sve vise ulazu
zemlje u razvoju. Stjecanjem strateSke imovine investitor nastoji iskoristiti prednosti
zajednickog vlasnistva, diversificiranih aktivnosti i mogucnosti, kao i drugih sli¢nih aktivnosti
i sposobnosti u razli¢itim gospodarstvima i potencijalnim okruzenjima (Dunning i Lundan,
2008, str. 73). Navedene mogucnosti ili prilike proizlaze iz trziSnih nesavrSenosti trziSta
intermedijarnih  proizvoda—poluproizvoda koje investitori svojim djelovanjem nastoje
iskoristiti ili pak pridonijeti trzisnim nesavrSenostima. U veéini strateskih ulaganja smatra se da
¢e se akvizicijama, spajanjima ili zajedni¢kim ulaganjima donijeti koristi ostatku poslovne
organizacije kojoj pripadaju. Primjeri su za ovaj tip ulaganja otvaranje novih trzista, stvaranje
sinergijskih ucinaka u procesu istrazivanja i razvoja, ostvarivanje trzisnih udjela, smanjenje
transakcijskih ~ troSkova, pristup novim organizacijskim sposobnostima, disperzija

administrativnih tro§kova, unaprjedenje stratesSke fleksibilnosti te bolja diversifikacija rizika
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(Dunning i Lundan, 2008, str. 73). Primjer su za ovaj tip ulaganja i konglomerati koji se

ponajprije bave upravljanjem financijskom imovinom denominiranom u razli¢itim valutama.

Prije nego sto se zavrsi ova kategorizacija FDI-jeva, vazno je naglasiti da se multinacionalna
poduzeéa od pocetka dvijetisu¢itih godina orijentiraju na vise ciljeva te ve¢ina FDI-jeva
kombinira dvije ili viSe karakteristika iz prethodno opisanih kategorija. Uz to, Dunning i
Lundan (2008, str. 68) napominju da vecina ulagaca investira agresivno u smislu da nastoji
djelovati proaktivno radi ostvarenja svojih strateskih ciljeva ili pak investira defanzivno u
smislu da je investicijsko rezoniranje odredeno kao reakcija na djelovanje konkurencije ili vlada
domacinskih drzava, kako bi investitori osigurali postojeéi trzisni polozaj. Ovakav proces moze
se okarakterizirati i evolucijskim. Naime, strani investitori su pocetku bili orijentirani na
pribavljanje resursa ili pristup stranim trziStima, no zbog iskustva i etabliranja na poslovnoj
sceni daljnjim investiranjem i pove¢anjem stupnja viSenacionalnosti poslovanja investiranjem
u vise zemalja unaprjeduje vlastiti poloZaj na trzistu, ili poveéavaju uéinkovitost, ili pristupaju
novim viSim izvorima konkurentskih prednosti (Dunning i Lundan, 2008, str. 68). Posljednje
konstatacije impliciraju dinami¢nu prirodu i prilagodljivost multinacionalnih poduzeéa, a

investicije predstavljaju reakciju na novonastale uvjete.

Posljednja je kategorizacija izravnih stranih ulaganja iz perspektive zemlje primatelja kapitala
(Shema 2-2., Kategorija 4). 1z te se perspektive izravna strana ulaganja prema Moosai (2002,

str. 5) mogu Klasificirati na:

e izravna ulaganja koja zamjenjuju uvoz
e izravna strana ulaganja koja povecavaju izvoz

e izravna strana ulaganja inicirana od vlada.

Mandal (2016, str. 116) pretpostavlja da je ovo jedna od prvih Klasifikacija FDI-jeva iz
perspektive zemlje domacina ulaganja. Zbog toga Mandal (2016, str. 116) takoder smatra da je
potrebno uvesti nova saznanja kako bi se bolje definirali odnosi lokalnoga gospodarstva
(primatelja kapitala) s izravnim stranim ulaganjima u novijem razdoblju. Prema tome, treba
sagledati koristi 1 nedostatke stranih ulaganja kad je rije¢ o ovoj klasifikaciji. Koristi zemlje
primateljice kapitala o¢igledne su jer izravna ulaganja ubrzavaju proces industrijalizacije u
zemljama u razvoju. Medutim, s druge strane postoje i nedostatci izravnih stranih ulaganja,

posebice kada dode do pojave transfera dobiti investicijske podruZznice u mati¢nu zemlju ili
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ovisnosti o stranom kapitalu (Mandal, 2016, str. 116). Navedeno implicira da nisu sva izravna
ulaganja pozeljna za gospodarstvo ni iste vrste FDI-jeva u svim zemljama podjednako.
Sukladno navedenomu, motivi za privlacenje FDI-jeva, poput generiranja dodatnih prihoda,
promicanja izvoza ili industrijalizacije s ciljem zamjene uvoza, stvaranja radnih mjesta ili
poboljsanja ljudskih resursa, pribavljanja tehnologije i znanja, eksploatiranja prirodnih resursa
ili antimonopolskoga djelovanja na domacem trzistu sluze kao temelj za klasifikaciju FDI-jeva
iz perspektive zemlje primatelja kapitala. Prema tim motivima Mandal (2016, str. 116) FDI-

jeve dijeli na sljedece kategorije:

» izvozno orijentirani FDI-jevi (engl. export oriented)

« FDI kao supstitucija uvoza (engl. import substituting)

» FDI-jevi usmjereni k opsluzivanju domaceg trzista (engl. domestic market caring)
» FDI-jevi za eksploataciju domacih resursa (engl. resource exploiting)

* FDI-jevi koje stvaraju nematerijalnu imovina (R&D, tehnologija i sl.) (engl.

intangible asset building).

Izvozno orijentirani FDI-jevi (engl. export oriented) obuhvacaju ulaganja u proizvodne pogone
radi proizvodnje industrijskih inputa ili gotovih proizvoda te sluze za izvoz u drugu zemlju
(Kneller, 2004, str. 426; Mandal, 2016, str. 116). Za ovaj tip investicija moze se re¢i da
preferiraju lokacije gdje se mogu ostvariti prednosti u smislu nizih troskova resursa ili drugih
lokacijskih prednosti (Comotti i sur. 2020., str.12). Ako bi se ovaj tip investicija usporedio s
investicijama iz perspektive zemlje investitora, onda bi bio otprilike identican s efikasnosc¢u
motiviranim investicijama (Mandal, 2016, str. 116). Ova ulaganja obi¢no se odvijaju u svjetskoj
proizvodnji lanaca vrijednosti® (engl. global value chain production) te su ujedno i najpozeljniji
tip investicija iz perspektive zemlje domacina kapitala jer sa sobom donose prihode iz poreza

na proizvodnju, kao i izvor novih radnih mjesta i deviza (Mandal, 2016, str. 116).

Investicije u proizvodne pogone s ciljem proizvodnje dobara Siroke potraznje, a koje zamjenjuju

uvoz drzave domacina ulaganja, spadaju u drugu kategoriju prema ovoj klasifikaciji i nazivaju

1 Koncept globalnog lanca vrijednosti po¢iva na lancu vrijednosti ili na pogledu poslovnih organizacija kao sustava
koji se sastoje od podsustava ili funkcija, od kojih svaki sadrzi inpute, proces transformacije i outpute, a svaki od
njih zauzvrat ukljucuje stjecanje i potrosnju resursa. Okvir globalnog lanca vrijednosti stavlja koncept lanca
vrijednosti u kontekst ekonomske globalizacije i razvoja, omogucen tehnoloskim 1 institucionalnim
transformacijama, jaajuci pri tom vaznosti povezivanja za konkurentske prednosti tvrtki zemalja i regija (Comotti
i sur. 2020., str.10).
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se FDI-jevma koji supstituiraju uvoz (engl. import substituting). Naj¢es¢e se odnose na
investicije u slabije razvijene zemlje kako bi se supstituirao uvoz dobara te sprijecio odljev
nov¢anih sredstava i smanjio trgovinski deficit (Mandal, 2016, str. 116). Lokalna prodaja i
lokalna nabava stranih podruznica u zemlji domacéinu mogu rezultirati poboljSanjem tekuceg
racuna, domace proizvodnje i zaposlenosti. Medutim, ako lokalna podruznica uvozi inpute za
proizvodnju, to bi moglo imati sasvim suprotne ucinke za bilancu pla¢anja zemlje domacina
(Fontagné, 1999, 13). Zbog svojih pogodnosti, iz perspektive zemlje domacina, ova su ulaganja

iznimno pozeljna i realno je o¢ekivati da ¢e politike tih zemalja biti poticajne za investiranje.

Sliéne prethodnom tipu investicije SU Orijentirane na opsluzivanje i brigu trzista drzave
primateljice kapitala (engl. domestic market xcaring), medutim one Su ograni¢ene na
proizvodnju roba i usluga proporcionalnu domacoj potraznji (Mandal, 2016, str. 117). Ovaj tip
investicija u smislu brige o domacem trzistu podrazumijeva smanjenje koncentracije kapitala
odredenih industrijskih grana. U segmentu ovog tipa ulaganja primjereno je ocekivati
investicijski poticajne politike kad zemlje primatelji kapitalnih sredstava nisu samostalno
sposobne proizvoditi odredene robe i usluge ili nastoje smanjiti mo¢ domacih monopola

(Mandal, 2016, str. 117).

FDI-jevi orijentirani na iskoristavanje prirodnih ili specijaliziranih ljudskih resursa pripadaju
Cetvrtoj skupini ove klasifikacije, odnosno resursno eksploatiraju¢im FDI-jevima (engl.
resource exploiting). Resursno orijentirani FDI kapitalno je intenzivan, §to konsekventno
dovodi do priljeva kapitala u zemlju i prelijevanja znanja (Poelhekke i Ploeg, 2010, str. 1).
Ovom tipu stranih ulaganja privlaéne su zemlje s obiljem prirodnih resursa i nedovoljno
razvijenom vlastitom infrastrukturom, te je realno ocekivati poticajne politike drzava s ovim
karakteristikama (Mandal, 2016, str. 117).

Posljednji su oblik investicija perspektive zemlje domacina one koje stvaraju nematerijalnu
imovinu (engl. intangible asset building). Ovoj skupini FDI-jeva pripadaju investicije koje
unaprjeduju znanja i vjeStine radne snage u zemlji domacinu ili sudjeluju u izgradnji branda,
odnosno bilo koje druge vrste poslovanja (Denekamp, 1995, str. 494; Mandal, 2016, str. 117).
Primjeri ovih investicija su tehnoloski FDI-jevi, (engl. technology FDI), ulaganja u znanjem
intenzivne industrije, ulaganja u istrazivanje i razvoj (Mandal, 2016, str. 117), a iz perspektive
zemlje primatelja iznimno su pozeljni tako da je takoder primjereno ocekivati i poticajne

investicijske politike s njihove strane.
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Na koncu, potrebno je navesti da se u literaturi FDI-jevi Cesto kategoriziraju kao ulaganja u
ledinu (engl. greenfield investment), spajanja (engl. mergers) i akvizicije (engl. aquisitions),
zajednicka ulaganja (engl. joint venture), licenciranja i sl., $to je sasvim pogre$no. Naime, svi
navedeni pojmovi sugeriraju sredstva korporativnih ulaganja i ne moze ih se smatrati
kategorijama FDI-jeva (Mandal, 2016, str. 117). Posljednjom napomenom o vaznosti
razlikovanja tipova FDI-jeva od nacina korporativnih ulaganja zavrSava se klasificiranje

izravnih stranih investicija i prelazi se na upoznavanje i definiranje nositelja FDI-jeva.

2.3. Nositelji izravnih inozemnih investicija

U modernoj globalnoj ekonomiji od svih su ekonomskih subjekata multinacionalne korporacije
najznacajniji strani ulagaci (Pavlovi¢, 2008, stre. 51). Glede multinacionalnih, tocnije
transnacionalnih korporacija, Stojanov i Jakovac (2013-a, str. 311) tvrde da su ta poduzeca
kapacitetima nadjacala i nacionalne drzave te ih nazivaju temeljnim ekonomskim subjektima
danasnjice. Stojanov i Jakovac (2013-a, str. 311) takoder navode da tehnologija u posjedu
transnacionalnih korporacija predstavlja prepreku obnovi nacionalne drzave i njezine
nacionalne ekonomske politike, $to implicira njihovu neophodnu tehnolosku prisutnost
prilikom prekograni¢nih investicijskih projekata. Navedene tvrdnje i pretpostavke potvrduje
njihova dominacije u ukupnim statistikama FDI-jeva, a Clegg (1992) ih smatra stranama iste
kovanice (Pavlovi¢, 2008, str. 51). Pojam multinacionalna tvrtka nastao je samom evolucijom
medunarodnog poslovanja. Naziv multinacionalna korporacija, iako se najéesc¢e pojavljuje u
literaturi, nije jedini naziv za ova poduzeca te se u literaturi mogu na¢i pojmovi poput
internacionalna, transnacionalna ili globalna poduzeéa (Moosa, 2002, str. 6). Internacionalna
poduzeéa obuhvacaju aktivnosti prekograni¢ne trgovine, odnosno proizvodnju dobara na
domacem trzistu i izvoz istih u inozemstvo i obratno. Gledano iz perspektive financijskih
transakcija, internacionalna poduzeca taj postupak zavrSavaju placanjima kupca prodava¢ima.
Medutim, stabilizacijom i daljim razvojem ovog procesa medunarodna tvrtka moze osjetiti
potrebu priblizavanja kupcima drugih trziSta i proSiriti svoje poslovanje proizvodnjom na
izvoznim trziStima (Moosa, 2002, str. 6). U tom kontekstu medunarodna tvrtka evoluira u
multinacionalnu onog momenta kada pocinje provoditi svoje proizvodne djelatnosti u
inozemstvu, osnivanjem podruznica i zajedni¢kih poduzeca. Financijske implikacije
multinacionalnih poduzec¢a kompleksnije Su i znacajnije jer se strana sredstva multinacionalnih
tvrtki koriste valutom zemlje iz koje potje¢u (Moosa, 2002, str. 6). U tom kontekstu financijske

implikacije sa sobom nose nezanemarive valutne i financijske rizike koji se potenciraju rastom
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prekograni¢nih aktivnosti (Moosa, 2002, str. 7). Kad ekspanzija prekograni¢nih poslovnih
aktivnosti naraste do te mjere da je teSko razluciti domace i strane aktivnosti, pojavljuju se i
poteSkoc¢e odredivanja zemlje podrijetla multinacionalnog poduzeca, a sam proces rezultira
novim poduzec¢em koje se naziva transnacionalna korporacija (Moosa, 2002, str. 7). Distinkcija
izmedu multinacionalnih i transnacionalnih tvrtki sastoji se u ¢injenici da multinacionalna
korporacija predstavlja internacionalizaciju rukovodenja poduzecem i vlasnistvo nad njegovim
vrijednosnim papirima (Barnet i Muller, 1979, str. 46), dok su transnacionalne korporacije
rezultat stvarnih partnerstva izmedu dvaju ili viSe drustava sa sjedi$tima u razli¢itim zemljama.
Klju¢na je razlika izmedu transnacionalne i multinacionalne kompanije jednaka podjela
vlasni$tva i menadZerskog utjecaja, dogovorena od svih partnera. Navedeno ponovno implicira
evolucijski razvoj navedenih poduzec¢a, odnosno njihova organizacijskog oblika; gdje su u
multinacionalnim korporacijama menadzeri mozda bili blize potroSac¢ima, njihova je uloga ipak
bila sekundarna. Lokalni menadZment u tom kontekstu opsluZzivao je centralu, a u centrali su se
donosile odluke te je ocigledno da je u genezi poduzeca transnacionalnoj prethodila
multinacionalna korporacija (Dragicevi¢, 1996, str. 54). Nakon objasnjavanja razlika u
terminologiji znanstvene literature, neophodno je razjasniti i odnos izmedu multinacionalnih
poduzeca i izravnih inozemnih investicija. Prije svega, potrebno je naglasiti da tvrtke postaju
multinacionalne ili transnacionalne tek kad pocinju izravno ulagati u inozemstvo, a proces
stranog ulaganja nije niSta drugo do li interna organizacijska ekspanzija
multinacionalnih/transnacionalnih tvrtki (Moosa, 2002, str. 7). Naglasavaju¢i povezanost
izmedu FDI-jeva i multinacionalnih poduzec¢a, Moosa (2002, str. 7) tvrdi kako je ta veza toliko
jaka da se motivacija za pojedinim FDI-jevima koristi kako bi se razlikovalo tipove korporacija.

Glede samo definicije multinacionalnih tvrtki neophodno je osvrnuti se na povijest. Povijesno
gledano, odredena poduzeca imala su karakteristike multinacionalnih tvrtki jo§ prije pojave
same nacionalne drzave. Medici banka jedan je od prvih povijesnih primjera s rudimentarnim
karakteristikama multinacionalnog poduzeca, a potjece iz razdoblja renesanse te je zabiljezen
je u Firenci u petnaestom stoljecu (letto-Gillies, 2005, str. 7). Primjeri za recentnije prethodnice
modernih transnacionalnih tvrtki jesu British East India Trade Company, Royal African
Company i Hudson Bay Company, kao i druge koje potjecu iz sedamnaestog i osamnaestog
stoljeca (letto-Gillies, 2005, str. 7). Prema tome se moze zakljuciti da se i sam pojam kompanija
povezuje s procesom kolonizacije i imperijalistickih pothvata Zapadne Europe. Sli¢no kao kod
pojma globalizacije koji je dosta mladi od samog procesa, slucaj je i s pojmom multinacionalnih

korporacija koji je znatno kasnije definiran od same pojave Kkorporacije. Termin
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multiteritorijalna tvrtka skovao je francuski ekonomist Maurice Bye 1985. godine (Jones, 2005,
str. 4). Potom je termin multinacionalna kompanija 1960. godine prvi upotrijebio David E.
Lilienthal u studiji o problemima americkih poduzec¢a u inozemnom poslovanju (Jones, 2005,
str. 4), a zbog radova o organizacijskim sposobnostima ranih kompanija, Steven Hymer smatra
se ocem teorije transnacionalnih korporacija (letto-Gillies, 2005, str. 7). Doprinos definiranju
multinacionalnih tvrtki dali su Wallace (1976), Dunning (1977), Clegg (1992) i drugi autori.
Kronoloski je Wallace (1976) prvi koji karakterizira multinacionalne tvrtke kao velike poslovne
organizacije s poslovnim aktivnostima u vefem broju zemalja, uokvirene koordiniranim
poslovnim strategijama (u Pavlovié, 2008, str. 53). Dunning (1977) multinacionalnu tvrtku
definira kao poduzece koje vrsi poslovne aktivnosti izvan granica zemlje podrijetla (u Pavlovic,
2008, str. 53). Clegg (1992) opisuje ih kao poduzeca koja imaju aktivnosti povezane sa
stvaranjem dodane vrijednosti u vi$e drzava (u Pavlovi¢, 2008, str. 52). Jones (2005, str. 5) tvrdi
da, da bi tvrtka dobila epitet multinacionalne, mora kontrolirati operacije ili imovinu koja
donosi dobit u vise zemalja. Dicken (2007) smatra da je nuzno poslovanje tvrtke izvan granica
zemlje podrijetla da bi se tvrtka nazivala multinacionalnom, a transnacionalnim korporacijama
smatra tvrtke koje imaju mo¢ da koordiniraju i1 kontroliraju operacije u viSe od jedne zemlje,
¢ak 1 ako nisu u potpunom vlasnistvu investitora (u Pavlovié, 2008, str. 52). Navedena definicija
Dickena (2007) navodi na paralelne slicnosti s definicijom FDI-jeva, u kontekstu omjera
vlasni¢kog udjela u inozemstvu i upravljacke moc¢i nad operacijama u inozemstvu, a naredna
definicija govori nesto vise o dugoro¢nosti odnosa 0 kojem je takoder raspravljano prilikom
definiranja FDI-jeva. Naima, autorica letto-Gillies (2005, str. 8) tvrdi da su razliciti oblici
poslovanja, ponajprije proizvodnje, ali i ostalih poslova u inozemstvu, ono $to definira
transnacionalne tvrtke i razlikuje ih od ostalih. Da bi se poslovne aktivnosti korporacija
ostvarile u inozemstvu, ova poduzeca osnivaju podruzZnice te stje€u vlasnistvo i kontrolu nad
imovinom u stranim zemljama (letto-Gillies, 2005, str. 7). Upravljanje i kontrola nad stranim
poduze¢ima transnacionalnim tvrtkama daje dugorocni strateski interes, ¢ime se dolazi do
dimenzije dugorocnosti odnosa. Za razliku od definicije poznatih ekonomista, definicija iz
Svjetskog investicijskog izvjestaja (engl. World investment report) iz 1999. godine
terminoloski je malo drugacija. Naime, prema IzvjeStaju (UNCTAD, 1999, str. 465),
transnacionalna poduzec¢a su inkorporirane (ukljucene) ili neinkorporirane (neukljucene)
tvrtke saCinjene od mati¢nog poduzeca i njegovih podruznica. U tom se kontekstu mati¢no
poduzeée odnosi na tvrtku koja kontrolira imovinu drugih poslovnih subjekata izvan mati¢ne

drzave posjedujuci odredeni udio u kapitalu. Postotni udio od minimalno deset ili vise posto
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imovine u temeljnom kapitalu (redovitih dionica) omoguéuje mati¢nom poduzecu kontrolu i
upravljanje nad imovinom. Strana podruznica je inkorporirana ili neinkorporirana tvrtka u kojoj
investitor s razli¢itim prebivaliStem posjeduje udio koji mu omogucava trajni interes u
upravljanju tim poduze¢em (UNCTAD, 1999, str. 465). Podrucna, pridruzena poduzeca i
ogranci nazivaju se stranim podruznicama ili povezanim druStvima, a koja se diferenciraju
ovisno o razini udjela u kapitalu na ovisno i pridruzeno poduzece te korporacijski ogranak.
Ovisno drustvo je inkorporirano poduzece u kojem drugi subjekt izravno posjeduje vise od 50
% vlasni¢kog udjela i glasatke moci iz koje proizlazi pravo imenovanja ili mijenjanja vecine
¢lanova upravnog, upravljackog ili nadzornog tijela. Pridruzeno dru$tvo je inkorporirano
poduzeée u kojem strani subjekt posjeduje najmanje 10 % udjela i glasacke moc¢i, ali ne vise od
50 % (UNCTAD, 1999, str. 465). Kona¢no, podruznica je poduzece u cjelokupnom ili
zajednickom vlasnistvu u zemlji domacinu, a moze biti: stalna poslovna jedinica ili ured stranog
ulagaca, nekorporativno partnerstvo ili zajednicko ulaganje izmedu izravnog stranog ulagaca i
jedne ili vise tre¢ih strana, zemljiste ili gradevina koja nije u posjedu drzavnih tijela i/ili
nepokretna oprema i predmeti u neposrednom vlasnistvu stranog rezidenta, mobilna oprema
poput brodova, zrakoplova, postrojenja za ekstrakciju prirodnih resursa koja djeluje unutar
drzave iz koje nije izravni ulagac, i to u razdoblju od minimalno godinu dana (UNCTAD, 1999,
str. 465). 1z prethodno iznesenoga ocigledno je da su multinacionalna i/ili transnacionalna
poduzeca zaista kompleksna, u ¢iju problematiku se zbog njene opSirnosti ne moze dublje
ulaziti, a za potrebe ovog rada dovoljno su definirana kroz prethodnu raspravu kao investicijski
nositelji te se prelazi na opis vaznosti FDI-jeva, kako u nacionalnom tako i smislu globalne

ekonomije.

2.4. Vaznost izravnih inozemnih investicija

Izuzev nekolicine poduzeca koja su kroz povijest djelovala internacionalno, proces izravnog
stranog ulaganja u pravom smislu rijeci traje tek od druge polovine 20. stolje¢a. Medutim, neto
priljev stranih ulaganja pokazao je ogroman rast diljem svijeta od druge polovine 1990-ih
godina naovamo. U prilog tomu svjedoCe statisticki podatci prikazani na grafikonu 2-1., iz
kojeg je vidljivo da u vec¢ini promatrana razdoblja premasuje brojku od dvije tisu¢e milijardi

americkih dolara, ali i podcrtavaju vaznost izravnih inozemnih ulaganja.
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Grafikon 2-1. Neto priljev (net inflows) izravnih inozemnih investicija od 1970. do 2019. godine

Izvor: Preuzeto s baze podataka Svjetske banke (WB, 2020-b)

Ogromna kapitalna kretanja s kraja 20. i pocetka 21. stolje¢a, pracena nezapamcéenim
tehnoloskim razvojem u cjelokupnoj povijesti ¢ovjeCanstva, primarno su odraz znacajnog
ekonomskog rasta, a sekundarno su i djelomic¢an uzrok tog rasta. U prilog iznesenoj
pretpostavci o povezanosti gospodarskog rasta i FDI-jeva govori i poimanje Viga (2018, str.
443), a koji tvrdi da FDI-jevi imaju znacajan potencijal za razvoj i modernizaciju gospodarstva
u koje dolaze. Takoder, izravne inozemne investicije imaju potencijal da u investirano podrudje
donesu nove tehnologije, kao i tehnic¢ka znanja za modernizaciju klju¢nih sektora preradivackih
i drugih industrija, mada Vig (2018, str. 443) navodi i ¢injenicu da razvijene zemlje putem FDI-
jeva nerijetko izvoze zastarjelu tehnologiju. Druga dimenzija FDI-jeva odnosi se na zemlje u
razvoju, a sastoji se od potencijala za osposobljavanje radne snage i pobolj$anja upravljanja,
zajedno s potrebnim informacijama i znanjem o stranim trzistima (Vig, 2018, str. 443). Kad je
rijec o tranzicijskim zemljama, strane investicije kapitalom mogu olakSati procese privatizacije

I prestrukturiranja nekadasnjih drzavnih poduzeca znanjem i stru¢noséu stranih investitora.

O vaznosti izravnih inozemnih investicija u okvirima svjetske ekonomije Calinica (2018, str.
183) tvrdi da su vazni oblici konkretizacije i manifestacije samog procesa globalizacije svjetske
ekonomije. Zbog snazene pokretacke snage i svoje presudne uloge istoimena autorica navodi
da su FDI-jevi kljucni elementi procesa ekonomske integracije, kako u ekonomijama uklju¢enih
zemalja tako i u globalnoj ekonomiji kao cjelini (Calinica, 2018, str. 183). Calinica (2018, str.
183) dalje navodi da FDI-jevi zauzimaju vazno mjesto u svjetskoj ekonomiji zbog

konvergencije dvaju interesa: zelje za internacionalizacijom poslovanja poduzeca i privlacenja
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stranoga kapitala od strane drzava i vlada. Zato $to $to svaki oblik FDI-ja obuhvaca razne oblike
usavrSavanja kao i multiplikacijske uéinke u ekonomskom smislu, investicijska aktivnost
zauzima sredi$nje mjesto U znanstvenika i provoditelja ekonomskih politika (Calinica, 2018,
str. 183). Navedeni u¢inci nisu jednoznac¢ni u svim gospodarstvima, nego u dobroj mjeri ovise
0 lokalnim ekonomskim i sociopolitickim uvjetima. Medutim, doprinos FDI-jeva
produktivnosti, trgovinskoj ravnotezi, trzi§tu rada, konkurentnosti i rastu nezanemariv je u
svakom pogledu (Calinica, 2018, str. 183). O temeljnoj vaznosti TNC-ova, odnosno njihovoj
aktivnosti (FDI-jeva), najbolje govori ¢injenica da se kroz ekonomsku internacionalizaciju i
globalizaciju, industrijsku proizvodnju i kretanje financijskoga kapitala investicijsko
poslovanje stavlja na pijedestal svjetskih ekonomskih tema sa zna¢ajnim implikacijama za sva
nacionalna gospodarstva, kao i za globalnu ekonomiju (Calinica, 2018, str. 183), sli¢no kao $to
su to opisali Stojanov i Jakovac (2013-a). Ulazak multinacionalne ili transnacionalne tvrtke na
nacionalno trziste takoder moze ublaziti koncentraciju na oligopoliziranim trzistima i povecati
stupanj konkurencije na njemu (Calinica, 2018, str. 183). Procesom razbijanja trzisSne
koncentracije povecanom konkurencijom mikroekonomija u¢i da ¢e ovaj proces rezultirati
smanjenjem cijena, diferencijacijom proizvoda, uvodenjem novih proizvoda pomocu
istrazivanja i razvoja (Calinica, 2018, str. 183) te ¢e uz porast koristi potrosaca dodatna

pozitivna eksternalija FDI-jeva vrlo vjerojatno biti i rast u¢inkovitosti domicilnih poduzeca.

Zbog navedenih i inih drugih karakteristika FDI-jeva misljenje je autora da je OECD (2010,
str. 78) najbolje okarakterizirao vaznost FDI-jeva kao klju¢nog elementa medunarodne
ekonomske integracije. OECD (2010, str. 78) tvrdi da su izravna inozemna ulaganja proces Koji
stvara stabilne i dugotrajne veze izmedu gospodarstava, poti¢e prijenos tehnologije i znanja
izmedu zemalja i omogucéava gospodarstvu da Siri svoje proizvode na medunarodna trzista.
Pored toga, FDI-jevi predstavljaju dodatni izvor financiranja za investicije i u prikladnom
politickom okruZzenju mogu biti vrlo vazno sredstvo za razvoj poduze¢a (OECD, 2010, str. 78).
Rezime navedenih ¢injenica o vaznosti izravnih inozemnih investicija navodi na promatranje
FDI-jeva iz perspektive fizike, tj. da FDI djeluje poput nevidljive ekonomske sile koja povezuje,
drzi gospodarstva na okupu te ih gura naprijed. Zbog toga se u narednom poglavlju razmatraju

ucinci djelovanja te sile kroz u¢inke FDI-jeva.

2.5. Teorijska analiza u¢inaka izravnih stranih ulaganja

U prethodnom poglavlju iznesene su odredene naznake o uc¢incima djelovanja stranih ulaganja
na kojima se zapocinje sagledavati kompletnu prirodu njihovih u¢inaka. Naime, iako izravne
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investicije mogu sa sobom donijeti mnoge pozitivne ucinke za gospodarstvo poput transfera
neophodnog financijskoga kapitala, tehnologija, trenaznih procesa u menadzmentu, marketingu
i sli¢no, one sa sobom takoder mogu donijeti neke negativne u¢inke. Zbog toga se analiza
uc¢inaka izravnih stranih ulaganja, uz ukljucivane pozitivnih i negativnih aspekata djelovanja
FDI-jeva, odnosi i na pitanje kako djeluje na zemlju investitora i na zemlju u koju se investira
(Lee i Moon, 2015, str. 84). Diferencijacija u¢inaka na zemlju porijekla i primatelja FDI-jeva
neophodna je jer ucinci za obje zemlje ne moraju nuzno imati isti predznak. Zbog toga je u¢inke
izravnih stranih investicija neophodno promatrati iz perspektive nositelja FDI-jeva, odnosno
stranog ulagaca i zemlje iz koje dolazi i perspektive zemlje primatelja sredstava (Moosa, 2002,
str. 68; Buterin i Bel¢i¢, 2013, str. 137). Unutar same problematike nije sasvim jasno koje
troskove snose i kakve kvantitativne koristi imaju obje zemlje uklju¢ene u investicijski proces,
a sama se problematika proteze sve do zastupnika globalizacijskih ideja i zagovornika
slobodnog trzista (liberalni pogled) i suprotno do pobornika antiglobalizacije (protekcionisticki
pogled) (Moosa, 2002, str. 68). Zbog podjele uc¢inaka FDI-jeva prema perspektivi zemlje iz
koje dolaze i u koju dolaze, u¢inci izravnih inozemnih investicija prvo se opisuju iz perspektive

zemlje podrijetla investitora, a potom iz perspektive zemlje primatelja inozemnoga kapitala.

Ucinci odljeva izravnih inozemnih investicija na mati¢nu zemlju, odnosno zemlju podrijetla
izravnog ulagaca, prvi put se analiziraju u razdoblju nakon 1l. svj. rata i tijekom 1960-ih godina
u SAD-u. Ovo razdoblje obiljeZzeno je znatnim negodovanjem domacih aktera zbog stranog
ulaganja americkih tvrtki. Kampanja protiv odljeva kapitala, motivirana strahom utjecaja na
izvoz i domacu zaposlenost u SAD-u, kulminirala je neuspjehom donoSenja zakona 0
ograni¢avanju inozemnog ulaganja, a potom i nizom programa i propisa za ograni¢avanje
odljeva kapitala sve do 1974. godine (Lipsey, 2002, str. 7). Kontroverze koje su obiljezile ovo
razdoblje motivirale su niz studija o problematici odljeva FDI-jeva i uvoza u mati¢nu zemlju
(Lipsey, 2002, str. 7). Shodno tomu, neophodno je razjasniti kako se dijeli i kojim kanalima
odljev kapitala djeluje na mati¢no gospodarstvo. U¢inci odljeva izravnih inozemnih investicija

na mati¢nu zemlju investitora prema Lee i Moonu (2015, str. 84-89) dijele se na ucinke:

o kapitalnih transfera
e trgovine
e zaposlenja i nadnica

e industrije i klastera (engl. cluster)
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e obratne tehnologije (engl. reverse technology) i transfera znanja (engl. knowledge

transfer).

Kod prve skupine u¢inaka FDI-jevi mogu pozitivno utjecati na platnu bilancu mati¢ne zemlje
ako strane podruznice potrazuju kapitalnu opremu, intermedijarne i komplementarne proizvode
(Hill, 2012, str. 266; Lee i Moon, 2015, str. 84). Nadalje, kod u¢inaka kapitalnih transfera FDI-
jevi mogu biti dodatni izvor financijskih prihoda od ulaganja kao $to su tantijemi i naknade za
pruzene usluge povezane s ulaganjem (Lee i Moon, 2015, str. 84). Medutim, iako se kroz odljev
investicijskih sredstava mogu ostvariti financijski priljevi kroz vrijeme, prijenos kapitala moze
izazvati negativne ucinke, posebice u pocetnoj etapi, odnosno odljevom sredstava. Naime,
sredstva potrebna za pokretanje investicija u inozemstvu matiénu zemlju ostavljaju s manje
potrebna kapitala za domaca ulaganja. Drugi oblik negativnih ucinaka transfera kapitala za
mati¢nu zemlju odnosi se na FDI-jeve koji zamjenjuju izvoz mati¢ne zemlje S proizvodnjom
(Lee i Moon, 2015, str. 84). Oba navedena ucinka mogu znatno djelovati na platnu bilancu
zemlje 1 kratkorocno 1 dugoroc¢no, $to opravdava zabrinutost nositelja ekonomskih politika 1

rada, kao i ambicije investitora.

Predznak utjecaja odljeva stranih investicija na mati¢énu zemlju kroz ucinke trgovine ovisi o
karakteristikama inozemne proizvodnje. Dakle, ako je investicijska proizvodnja
komplementarna trgovini, mogu se ocekivati pozitivni ucinci trgovine (Lee i Moon, 2015, str.
84-85). Medutim, s obzirom na genezu izravnih stranih ulaganja, tradicionalno je misljenje da
se izravna strana ulaganja i trgovina definiraju kao suplementarne kategorije (Lee i Moon, 2015,
str. 85). Naime, iz geneze internacionalnog u multinacionalno poduzece poznato je da su tvrtke
prvotno proizvodile u mati¢nim zemljama za potrebe izvoza na inozemna trzista, a potom su
trgovinu zamijenila inozemnom proizvodnjom kako bi ostvarila bolji pristup na stranim
trziStima te smanjila troSkove transporta i/ili carine. Ovaj tip FDI-jeva obi¢no se odnosi na
horizontalni, odnosno market seeking FDI u kojem tvrtka udvostruéuje i razvija proizvodnju
sli¢nih proizvoda i usluga na vise inozemnih lokacija umjesto da izvozi proizvode iz mati¢ne
zemlje (Karimov, 2019, str. 8). Ipak, empirijski dokazi sugeriraju da su komplementarni u¢inci
trgovine i investicija ve¢i od njihove supstitucije zbog unutarkompanijske trgovine (engl. intra-
firm trade) (Lee i Moon, 2015, str. 85). Takoder, korelacija izmedu trgovine i izravnih
investicija dobrim dijelom ovisi 0 motivu stranih ulaganja, a o¢igledan su primjer FDI-jevi u
potrazi za resursima jer resource seeking FDI istovremeno povecava uvoz resursa, ali i koli¢inu

inputa za obradu (Lee i Moon, 2015, str. 85). Sli¢no je i kad je rijec¢ o stranim ulaganjima koja
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se temelje na potrazi za ucinkovitos¢u ili smanjenju troskova jer takva ulaganja zajedno s
izvozom Kkapitala uzrokuju i porast izvoza opreme, intermedijarnih roba, kao i gotovih
proizvoda (Lee i Moon, 2015, str. 85). Valja napomenuti da vertikalna i horizontalna mreza
nisu odvojene granicama, nego su povezane i ne mogu se striktno odjeliti samo na jedan ili
drugi oblik jer izravna strana ulaganja dovode do povecéanja trgovine poluproizvoda i finalnih

proizvoda izmedu mati¢ne zemlje investitora i zemalja podruznica.

Kljuéni problem odljeva kapitala u inozemstvo za zemlju porijekla investicija odnosi se na
ucinke stranog ulaganja na zaposlenost i naknadu za rad. Unato¢ Cinjenici da brojne recentne
studije empirijski upuéuju na pozitivne u¢inke FDI-jeva na zaposlenost u mati¢noj i u zemlji
ulaganja, ipak postoje industrijski sektori koji trpe porast nezaposlenosti radi transfera kapitala
u druga gospodarstva (Lee i Moon, 2015, str. 86). Najocigledniji je primjer gubitka radnih
mjesta radi transfera kapitala u druge ekonomije tekstilna industrija. Problematika politike
zaposljavanja posebno je izrazena kod izrazito suplementarnih FDI-jeva, tj. kad se domaca
proizvodnja i izvoz u potpunosti zamjenjuju investicijskom proizvodnjom na stranim trziStima.
Ipak, i kod ovih uc¢inaka FDI-jeva na mati¢nu zemlju prevladava misljenje da su oni pozitivnog
predznaka, a postoji i nekolicina znanstvenih studija koje pokazuju povecanje kvalitete rada u
mati¢nim zemljama, jer se politika zapoSljavanja preusmjerava na prekvalifikaciju rada i na
industrije s ve¢com dodanom vrijedno$c¢u (Lee i Moon, 2015, str. 87). U konac¢nici, kod u¢inaka
FDI-jeva na domacu zaposlenost sve ovisi o komplementarnosti ili suplementarnosti
ekonomske aktivnosti u inozemstvu u odnosu na mati¢nu zemlju, kao i mjeri u kojoj strana

proizvodnja zahtijeva inpute iz mati¢ne zemlje (Dunning i Lundan, 2008, str. 506).

Kad je rije¢ o uc¢incima koje sa sobom donosi klasterizacija proizvodnje, dolazi se do iznimno
znacajnog utjecaja FDI-jeva na sve industrijske sektore mati¢noga gospodarstva. Naime,
inozemna ulaganja za veci broj dobavljaca i podruznica mati¢ne tvrtke u proizvodnom lancu
rezultiraju ve¢im utjecajem na mati¢no gospodarstvo, kao §to je to slucaj kod klastera usluzno
vezanih djelatnosti na proizvodnju sa sjedistem u domacem, a poslovanjem u inozemnom
gospodarstvu (Lee i Moon, 2015, str. 88). Intenzivnija ulaganja ovog tipa mogu osakatiti
domacu proizvodnu infrastrukturu gubitkom povezane industrije, a samim time i pozitivne
uéinke klastera. lako ovi ucinci predstavljaju ozbiljnu prijetnju zbog gubitka proizvodnih
sposobnosti gospodarstva, dobar dio je samo interpretativne naravi Sto potvrduje i primjer

transfera radno intenzivnih industrija iz Hong Konga u Kinu, koji je vrlo brzo i uspjesno svoje
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fizicke i ljudske resurse usmjerio na usluzne djelatnosti s ve¢om dodanom vrijednos¢u (Lee 1

Moon, 2015, str. 88).

Posljednji su u nizu efekata FDI-jeva na mati¢no gospodarstvo ucinci obratne tehnologije (engl.
reverse technology) i transfera znanja (engl. knowledge transfer). Efekt obrnutog prijenosa
tehnologije i znanja za mati¢nu zemlju rezultira koristima iz primjene stecenih znanja i vjestina
inozemnim poslovanjem u domac¢em gospodarstvu (Lee i Moon, 2015, str. 88-89). Ublazavanje
vec¢ine negativnih ucinaka odljeva kapitala vr$i se obrnutim prijenosom tehnologije jer se
znanje ste¢eno u inozemnoj podruznici primjenjuje u domacoj proizvodnji. Takoder, izravnim
stranim ulaganjem multinacionalne tvrtke ostvaruju pristup iznimno vaznom kanalu za
usavrSavanje upravljacke struénosti, znanja kao i tehnologija proizvodnih procesa (Lee i Moon,
2015, str. 89). Rezimirajuéi prethodnu analizu, ove uc¢inke moze se okarakterizirati iskljucivo
pozitivnima jer su globalizacija znanja i protok tehnologija dvosmjeran fenomen u kojem se
priljevi 1 odljevi kapitala medusobno dopunjuju osnazujuéi tehnolosku bazu mati¢noga

gospodarstva.

Kao i za mati¢ne zemlje, izravne inozemne investicije nose sa sobom stvarne Kkoristi, ali i
potencijalne rizike za zemlje u koje dolaze. U¢inci FDI-jeva na zemlju domacina investicija
svrstavaju se na sli¢an nacin kao i kod mati¢nih zemalja sve do posljednje dvije kategorije, jer
se kod domacinskih zemalja ne pojavljuju isti ucinci klasterizacije i procesa obratne
tehnologije. Prema se tome ucinci FDI-jeva kod domacinskih zemalja dijele na sljedece
kategorije (Lee i Moon, 2015, str. 89):

o kapitalnih transfera

e trgovine

e zaposlenja i nadnica

e industrije i konkurencije

e tehnologije i inovacija.

Oskudnost kapitala, posebno kad se radi o zemljama u razvoju, stavlja ucinke kapitalnih
transfera u jedne od najvaznijih. Veli¢ina i financijska snaga multinacionalnih tvrtki implicira
dostupnost financijskim sredstvima koja nisu dostupna iz domacih izvora drzava u koje se
investira te ih zbog toga stavlja u fokus interesa vlada tih zemalja. Zbog toga tranzicijske i

zemlje u razvoju ve¢ neko vrijeme promatraju FDI-jeve kao izvor sredstava za gospodarski
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razvoj i modernizacije te izvorom za rast dohotka i domaceg broja zaposlenih (OECD, 2002,
str. 5). Sukladno tomu, veéina drzava liberalizirala je rezime vezane uz FDI-jeve te provodila
ine politike kako bi privukla strana ulaganja (OECD, 2020-a, str. 5; Lee i Moon, 2015, str. 90).
Vecina istrazivanja provedenih u ovom podru¢ju pokazuje da FDI pokre¢e transfere
tehnologije, pripomaze unaprjedivanju 1 formiranju ljudskoga Kapitala, pridonosi
medunarodnoj trgovini i integraciji, a pomaze I U stvaranju konkurentnijega poslovnog
okruzenja, kao i u razvoju poduzeéa u odredisnim zemljama (OECD, 2002, str. 5). Uz navedene
ekonomske koristi, FDI pripomaze i u neekonomskim sferama domacinskih zemalja jer moze
utjecati na poboljsanje ekoloskih i socijalnih uvjeta (OECD, 2002, str. 5). Ipak, s priljevom
kapitala mogu se ocekivati akcije multinacionalnih tvrtki u smjeru izvlacenja dobiti iz
podruznice, vezanog poduzeca ili ogranka u mati¢no poduzeée. Tako dolazi do potencijalnih
rizika prouzrocenih financijskim odljevom, $to nositelje ekonomskih politika prinuduje da
postave odredena ograni¢enja odljeva dobiti (Lee i Moon, 2015, str. 90). Ograni¢avanje odljeva
zarade za domacinske vlada predstavlja delikatan izazov jer ogranienja ne Smiju biti ni
prevelika ni premala zbog toga $to ¢e prevelika ograni¢enja odbijati strana ulaganja, a
premalena financijskim odljevom mogu kompromitirati funkcioniranje domacega

gospodarstva.

Utjecaj priljeva stranih investicija u domacinsku zemlju kroz uc¢inke trgovine pozitivnog je
predznaka kad su u pitanju izvozno orijentirane industrije. Prema uc¢inku trgovine, izvozno
orijentiran gospodarski rast temelji se na izvozno orijentiranim izravnim inozemnim
investicijama (Lee i Moon, 2015, str. 90). Ovaj oblik integracije na medunarodno trziste
proizlazi iz uklju¢ivanja lokalnih tvrtki u strategije stranih ulagaca—multinacionalnih tvrtki
(Moura i Forte, 2013, str. 6). Navedeni proces moze prouzroCiti praéenje multinacionalnih
tvrtki od lokalnih, i to na nac¢in da domace tvrtke ¢ak zamjene druge dobavljace u podruznicama
multinacionalnih poduzeéa (Moura i Forte, 2013, str. 6). Implikacije ovog tipa investicija
ukazuju na negativna kretanja u situacijama kad podruznice multinacionalnih tvrtki uvoze
znacajan dio proizvodnih inputa, dovodeéi time bilancu placanja u neravnotezni polozaj (Lee i
Moon, 2015, str. 90). Prikladan je primjer za navedene negativne u¢inke FDI-jeva kroz trgovinu
proizvodnja temeljena na montaznim linijama, koja jasno povecava uvoz sastavnih dijelova uz
porast proizvodnje finalnih proizvoda (Moura i Forte, 2013, str. 6). Medutim, Makki i Somwaru
(2004) navode da porast izvoza, prouzrocena stranim ulaganjima potice ostale lokalne tvrtke da
svoju produktivnost podizu na viSu razinu iskoristavanjem vlastitih kapaciteta i pristupom

ekonomije razmjera (u Moura i Forte, 2013, str. 7). Vazno je napomenuti da integracijom U
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globalno trziste lokalna gospodarstva mogu biti izlozena rizicima, kao i promjenama na

globalnom trzi$tu, §to ovom tipu uc¢inaka daje jo§ jednu potencijalno negativnu konotaciju.

Ucinci FDI-jeva na zaposljavanje mogu biti izravni i neizravni. lzravnim zaposljavanjem
rezidenata trziSta na koje se investira predstavlja izravne ucinke, dok neizravni uéinci nastaju
kod lokalnih dobavljaca kao rezultat ulaganja i povecane lokalne potrosnje zaposlenika
multinacionalne tvrtke (Lee i Moon, 2015, str. 91). Neizravni u€inci FDI-jeva na zaposljavanje
Cesto premasuju izravne ucinke, medutim kad se izravna strana ulaganja ne ostvaruju putem
greenfield ulaganja, nego putem akvizicija i spajanja ili zajednickih ulaganja, utjecaj FDI-jeva
¢es¢e dovodi do smanjenja zaposlenosti kao rezultat rekonstruiranja novosteCene poslovne
jedinice (Lee i Moon, 2015, str. 91). Medutim, vecina istrazivanja sugerira da i u slucaju
negativnih pocetnih u¢inaka na zaposlenost, lokalna poduzeéa koja su postala sastavnice
multinacionalnih imaju tendenciju brzeg povecavanja broja zaposlenika po zavrSetku
restrukturiranja od njezinih domacih rivala, $to navodi Hill (2012, str. 267). Navedene tvrdnje
na odredeni nacin sugeriraju svojevrsno procis¢avanje poduzec¢a od neucinkovitih nacina

poslovanja i radne snage.

Ucinci izravnih stranih ulaganja na industrijalizaciju i konkurenciju mogu se promatrati kroz
razvoj novih industrija ili znacajnu izmjenu proizvodnih sastavnica unutar zemlje domacina
(Lee i Moon, 2015, str. 92). lzvrstan su primjer ovih uc¢inaka razvoj industrije elektronike u
isto¢noj Aziji od americkih tvrtki, ¢ije su filijale u pocetku ¢inile tri ¢etvrtine ukupnog izvoza
(Lipsey, 2004, str. 365). U navedenom su primjeru radno intenzivne industrije poput hrane i
tekstila takoder opadale, dok su udjeli kemijske i strojarske industrije povecani za vise od
pedeset posto (Lipsey, 2004, str. 365). No, ovo nije jedini primjer stvaranja industrije stranim
ulaganjem, jer ulaskom stranih poduzeca na lokalno trziste moze do¢i do porasta ostalih
povezanih industrija, poput preradivacke, pa je zbog toga neophodno spomenuti da izravna
strana ulaganja mogu donijeti 1 meduindustrijske u¢inke prelijevanja (Lee 1 Moon, 2015, str.
92). Pozitivne ucinke FDI-jeva takoder je moguce povezati s porastom konkurencije u
investiranoj ekonomiji, ali ti su uéinci uglavnom povezani s greenfield investicijama. Medutim,
kad je rije¢ o akvizicijama i spajanjima, ucinci su na lokalnu konkurenciju neutralni, s obzirom
na to da ovakvi tipovi izravnih investicija ne povecavaju broj konkurenata na trzistu (Lee i
Moon, 2015, str. 92). Stovise, preuzme li jedan strani investitor ovim putem investiranja

nekoliko poduzeca, moze se dogoditi upravo suprotno, tj. moze doé¢i do koncentracije
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proizvodnje, a takav proces predstavlja ozbiljnu prijetnju dode li do stvaranja monopola te

posljedi¢no do smanjenja izbora proizvoda i rasta cijena proizvodnom kontrakcijom.

Za posljednje uc¢inke FDI-jeva na gospodarstvo zemlje u koju se investira slobodno se moze
re¢i da su najvazniji jer ukljucuju transfer tehnologije i razvoj novih tehnologija. Transfer
tehnologije putem FDI-jeva moze viSestruko potaknuti gospodarski razvoj i industrijsku
nadogradnju, unaprjedenje uéinkovitosti, produktivniji rad, a u konacnici se moze povecati i
ukupna faktorska produktivnost (Lee i Moon, 2015, str. 93). Takoder, ulaganje znacajne
koli¢ine kapitala u istrazivanje i razvoj u zemlji investiranja od izrazite je vaznosti, jer se uz
prijenos tehnologije ostvaruje i potencijal za razvoj postojece ili stvaranje nove tehnologije (Lee
i Moon, 2015, str. 94). Ovakva ulaganja ne samo da impliciraju pozitivne uc¢inke FDI-jeva na
podrucje investiranja nego kroz efekte prelijevanja prisutnost multinacionalnih poduzecéa
dovodi do povecavanja produktivnosti lokalnih poduzeca (Lee i Moon, 2015, str. 92). Caves
(1974, str. 176-177) navodi da se pozitivne ucinke ulaganja multinacionalnih tvrtki moze
svrstati u tri kategorije: alokativnu i tehni¢ku ucinkovitost te prijenos tehnologije. Alokativna
ucinkovitost odraz je ucinaka konkurencije, tehni¢ka proizlazi iz superiornosti prakse
multinacionalne tvrtke, a prijenos tehnologije omoguéava pristup naprednim tehnologijama
multinacionalnih tvrtki po povoljnijim uvjetima (Caves, 1974, str. 176-177). U¢inci ulaganja u
istrazivanje i razvoj takoder su vazna pretpostavka i potencijal buduc¢e konkurentnosti, a nisu
zanemarivi ni trenazni procesi koje FDI-jevi sa sobom donose, jer oni osposobljavaju lokalno
stanovni§tvo potrebnim rukovode¢im, financijskim 1 tehni¢kim vjeStinama za rad u
multinacionalnoj kompaniji (Lee i Moon, 2015, str. 93). Stjecanje znanja i vjeStina u konac¢nici
predstavlja ogroman potencijal za poduzetnicke aktivnosti osposobljena stanovnistva. Za kraj
ovog poglavlja i cjeline navodi se da se vrhunske performanse stranih ulaga¢a mogu odraziti
na lokalne kooperante, ali i na konkurente, i to tako da i sami unaprjeduju vlastite upravljacke

i poslovne sposobnosti.
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3. TEORIJSKE ZNACAJKE MONETARNE INTEGRACIJE

Unutar ove cjeline u kratkim se crtama analizira teorija optimalnoga valutnog podrucja pocevsi
od njezine osnovne koncepcije, koristi i troskova ¢lanstva u valutnom podru¢ju. Nakon kratke
analize teorijskih aspekata teorije optimalnoga valutnog podrucja, kao prvog dijela ovog
poglavlja, fokus analize s teorijskih uporista monetarne integracije usmjerava se na drugi dio
rada koji analizira monetarnu integraciju u Europskoj uniji, takoder u kratkim crtama, usko
povezanih s priljevom izravnih stranih ulaganja. OpseZna analiza navedenih cjelina nalazi se u

privitcima 1 — 14 rada.

3.1. Teorijski koncept optimalnog valutnog podrucja

Teorija optimalnoga valutnog podruéja (engl. optimal currency area — OCA) pruza odgovor na
pitanja Sto je valutno podrucje? i Zasto osnovati valutno podrucje ili prosiriti postojece?
Valutno podrucje predstavlja skup ekonomskih entiteta s medusobno fiksiranim tecajem ili
zajednickom valutom, bez ograni¢enja u pla¢anjima, dok istovremeno ima fleksibilan tecaj
prema ostatku svijeta (Kandzija i Cveci¢, 2010, str. 972; Grgi¢ i Bilas, 2012, str. 113). Logika
za uvodenje zajednicke valute i monetarne politike za viSe ekonomskih entiteta odnosno drzava
postoji kada su one znacajnije ekonomski povezane, tj. koristi ¢e ostvariti kad imaju medusobno
visok stupanja medusobne trgovine i pokretljivost radne snage, uskladene poslovne cikluse i
kad postoji fiskalni sustav za prijenos sredstava zemljama i regijama pogodenima ekonomskim
udarima (Grgic i Bilas, 2012, str. 113). Teorija OCA-e takoder pruza prikladnu teorijsku potku
za odabir optimalnih rezima deviznog tecaja i te¢ajnog prilagodavanja neravnoteze bilance
placanja (KandZzija i Cveci¢, 2010, str. 972). Naime, teorija OCA-e sustavno procjenjuje logiku
uvodenja zajednicke valute kroz rezime koristi 1 troskova ¢lanstva u odredenoj monetarnoj
integraciji s obzirom na ucinke asimetricnih Sokova (Baldwin i Wyplosz, 2015, str. 350).
Drugim rijeima, za teoriju optimalnih valutnih podru¢ja moze se tvrditi da je svojevrsna
analiza koristi 1 troSkova uvodenja zajednicke valute. Detalji o teorijskim konceptima teorije

OCA-¢e i valutnim podruc¢jima nalaze se u privitku 1.

Koristi i troskovi ¢lanstva u valutnom podrucju visestruki Su, no unutar ove cjeline analiziraju
se samo oni koji su usko vezani uz tematiku ovog rada, dok je detaljna analiza troskova i koristi
Clanstva u valutnom podru¢ju detaljno obrazlozena u privitku 2 1 3 ovog rada. Na
mikroekonomskoj razini koristi zajednicke valute dvostruke su (Baldwin i Wyplosz, 2015, str.

352-353), a temelje se na eliminaciji transakcijskih troskova uz istovremenu eliminaciju

41



tecajnih rizika, pospjesujuci na taj nacin opseg trgovine zajednickoga valutnog podrucja (Grgi¢
I Bilas, 2012, str. 119). Odsutnost tecajnih rizika znaci vecu diversifikaciju plasmana i
povecanje ponude kapitala te je druga dimenzija korisnosti valutnih unija jer se multipliciraju
vanjski financijski izvori sa svojim odrazom na poslovanje i proSirenje poslovnih aktivnosti.
(Kandzija i Cveci¢, 2010, str. 971). Takoder, povecanjem trziSta i konkurencije prisiljava
financijske institucije na povoljniju ponudu financijskih uvjeta olakSavajuci ekspanziju Sirenja
poslovnih aktivnosti. Naime, meduvalutarne oscilacije izlazu strane investitore tecajnim
rizicima 1 ograni¢avaju potraznju za sredstvima domace zemlje (Kandzija 1 Cveci¢, 2010, str.
971). S druge strane, devalvacija valute drzave u koju se investira ima znacajnije implikacije
na kapital i profit, dok revalvacija valute iz zemlje podrijetla investicija podrazumijeva veéu
amortizaciju 1 znacajnije investicijske troSkove od planiranih (KandZzija i Cveci¢, 2010, str. 971)
¢ine¢i na taj nacin monetarne manipulacije neucinkovitima. Monetarnim integriranjem
smanjuje se ili u potpunosti eliminira potreba za zastitom od tec¢ajnih rizika, dok se istovremeno
pridonosi kvalitetnijoj alokaciji resursa (Cveci¢, 2007, str. 16; Grgi¢ i Bilas, 2012, str. 119;
Baldwin i Wyplosz, 2015, str. 353). Kroz stvaranje monetarnih unija putem portfelj i izravnih
inozemnih ulaganja trebalo bi se smanjiti razlike na razini gospodarskog razvoja dovode¢i do
obostrano korisne situacije. Medutim, pristup monetarnoj uniji mora biti praéen primjerenim
institucionalnim okvirima u svim pojedinim zemljama, njihovim poreznim sustavima te na
razini rizi¢nosti ulaganja (Cveci¢, 2007, str. 16). Pored navedenih, koristi monetarnog
integriranja ostvaruju se kroz jo§ dva kanala: transparentnost cijena i kvalitetu monetarne
politike. Na taj se nacin eliminiraju potencijalni inflatorni pritisci samim vodenjem politike uz
osiguravanje makroekonomske stabilnosti koju preferiraju strani ulagac¢i (Pedersen, 2004, str.
36; Baldwin i Wyplosz, 2015, str. 353). No, pristup valutnoj uniji implicira gubitak monetarne
samostalnosti svake drzave ¢lanice | moze sa sobom donijeti znacajne troskove kao i koristi od
zajednicke monetarne politike. Potencijalne implikacije valutnog ujedinjenja proizlaze iz
odabira ciljeva monetarne politike (Lovrinovi¢ i Ivanov, 2003, str. 27; u Hetzel, 2007, str. 5), i
to zbog diskriminatornih uc¢inaka i1 potencijala za pojavu skretanja trgovine, kao i ¢injenice da
novostvorena valuta fluktuira prema ostalim valutama i moze postati meta spekulativnih udara
(Grgi¢ i Bilas, 2012, str. 120). Naime, gubitak monetarne autonomije znaci i tezu prilagodbu u
slucaju asimetri¢nih makroekonomskih Sokova (Baldwin i Wyplosz, 2015, str. 356), gubitak
mogucnosti iskoriStavanja seignioragea, odnosno emisijske dobiti, odustajanja od vlastitih

gospodarskih ciljeva te porast regionalnih neravnoteza (Hansen i Nielsen, 1997, str. 129;
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Cvecic, 2007, str. 17; Sanchis i Marco, 2014, str. 11). Detaljna analiza potencijalnih troskova

zbog komunitarne monetarne politike obrazlozena je u privitku 3 ovog rada.

S obzirom na potencijalne troskove formiranja ili pristupanja valutnoj uniji, teorija OCA-€ sluzi
kao nacin uravnotezenja koristi 1 troSkova monetarne integracije, a ne za odredivanje
optimalnosti valutnog podrucja kako bi se dalo naslutiti (Horvath i Komarek, 2002, str. 4;
Baldwin i Wyplosz, 2015, str. 361). Kako teorija OCA-e ne odgovara na pitanje o optimalnosti
valutnog podrucja, moze se ustvrditi da je sasvim ispravan zaklju¢ak Baldwina i Wyplosza
(2015, str. 361) da se njome, a na temelju karakteristika zemalja, deriviraju kriteriji kojima se
zapravo odgovara na pitanje je li monetarna integracija prihvatljiva ili nije. Kroz rasprave autora
o zaslugama fiksnih ili fluktuiraju¢ih tecajnih aranzmana (Mongelli, 2008, str. 2) 1 Koji
aranzman odabrati, sukladno teoriji OCA-e definirani su temeljni Kkriteriji za uspjesno

monetarno integriranje, a to su (Grgi¢ i Bilas, 2012, str. 113-114):

e fleksibilnost cijena i nadnica

e mobilnost faktora proizvodnje

e stupanj ekonomske otvorenosti

e sli¢nosti u inflacijskim stopama

o diversifikacija proizvodnje i potrosnje
e integracija financijskog trzista

e fiskalna i politicka integracija.

Svaki od prethodno navedenih kriterija predstavlja svojevrstan mehanizam osiguranja
uspjesnog funkcioniranja valutnog podrucja prilikom asimetricnih gospodarskih Sokova, kako
za cijelo valutno podrucje tako i za pojedino gospodarstvo zemlje koja namjerava pristupiti
monetarnoj integraciji. Drugim rije¢ima, kriteriji za pristupanje valutnom podrucju temeljne su
karakteristike koje gospodarstvo treba ostvariti prije pristupanja ili formiranja valutnog
podru¢ja. To se Cini u svrhu ostvarivanja preferirane makroekonomske stabilnosti koja
predstavlja imperativ za strane ulagace, a tim vise jer se ogromna investicijska sredstva ne ulazu
olako u ekonomski trusna podrucja. Zbog toga je tesko bilo koji kriterij izdvojiti jer svi
predstavljaju temelje za uspjesno i dugoro¢no funkcioniranje valutnog podrucja. Upravo na tom
pocivaju koristi valutnog podrucja u smislu povecanja trgovine 1 proSirenje trzista, smanjenja
troskova i u¢inkovitije alokacije resursa. Detalji o problematici kriterija teorije OCA-e detaljno

su razradeni u privitku 4 ovog rada.
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Zbog prethodno opisanih implikacija stvaranja valutne unije, klju¢no je utvrdivanje i
zadovoljavanja navedenih kriterija. Medutim, hoce li troSkovi nastali neocekivanim Sokom biti
niski ili visoki izravno je povezano sa stupnjem korelacije izmedu outputa zemalja ¢lanica i
razine cijena (Akiba i Ilda, 2009, str. 102). Troskovi su generalno niski kad je stupanj korelacije
outputa i cijena visok medu zemljama ¢lanicama unije (Akiba i Ilda, 2009, str. 102). Zbog toga
se smatra da je sinkronizacija outputa ili poslovnog/ih ciklusa dovoljan, ali je i dalje samo jos
jedan od preduvjeta za stvaranje valutne unije (Akiba i llda, 2009, str. 102). No, prou¢avanjem
postojecih i povijesnih primjera monetarnih unija Frankel i Rose (1997, 2001) te Rose (2000 i
2004) dolaze do zakljucka da monetarna integracija uzrokuje znacajna produbljivanja uzajamne
trgovine izmedu zemalja (u Mongelli, 2008, str. 7). Na temelju toga granice novih valutnih
unija mogle bi se povecavati zbog opravdanih o¢ekivanja da se trgovinska integracija zajedno
s korelacijom dohotka znadajno povecava stvaranjem valutne unije (Mongelli, 2008, str. 7).
Ovaj efekt Frankel i Rose (1997) nazivaju endogenoscu OCA-¢g, a podrazumijeva zadovoljenje
svojstava OCA-e ex post, odnosno nakon formiranja valutne unije (Mongelli, 2008, str. 7).
Bavec¢i se problematikom europske monetarne integracije, De Grauwe i Mongeli (2005, str. 5)
istrazuju endogenost optimalnih valutnih podrucja i pronalaze znacajne dokaze za pojavu

endogenosti u ¢etirima podrucjima:

e endogenosti ekonomskih integracija primarno u segmentu cijena i trgovine

e endogenosti financijske integracije, odnosno u kanalima osiguranja koja pruzaju trziSta
kapitala

e endogenosti simetrije Sokova i sinkronizacije outputa

e endogenosti fleksibilnosti trziSta proizvoda i rada.

Glede endogenosti ekonomskih integracija, poznato je da uvodenje zajednicke valute smanjuje
novcane troskove, smanjujuci time izravno i neizravno troskove trgovanja, npr. uklanjanjem
teCajnih rizika (Mongelli, 2008, str. 7). Takoder, poti¢e se transparentnost cijena i Smanjuje
cjenovna diskriminacija te se unaprjeduje konkurencija na zajedniC¢kom trzistu. Uvodenje
zajedni¢ke valute moze i promicati konvergenciju u socijalnim konvencijama s eventualno
dubljim pravnim, ugovornim i racunovodstvenim implikacijama (Mongelli, 2008, str. 7). Kroz
navedene kanale ovaj proces promice uzajamnu trgovinu, medutim potrebno je naglasiti da se
Sokovi produktivnosti mogu preliti trgovinom (Mongelli, 2008, str. 7). Nadalje, endogenost
ekonomske integracije kroz trgovinu promice ekonomsku i financijsku integraciju, ¢ak i

sinkronizaciju poslovnih ciklusa medu zemljama koje dijele jedinstvenu valutu (Mongelli,
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2008, str. 7). S vremenom endogenost pokazuje sposobnost da produbi ekonomsku integraciju
u slucaju vlasnickih prava, necarinskih trgovinskih barijera kao i politiku rada i zaposljavanja,
potiCu¢i na taj nacin razvoj i drugih karakteristika OCA-e (Mongelli, 2008, str. 7). Sve
navedeno implicira da monetarna integracija eliminira moguénosti konkurentskih devalvacija
deviznog teCaja te olakSava inozemna izravna ulaganja, a samim time i pomaze u gradnji
dugoro¢nih veza, poticuci istovremeno razne oblike politicke integracije (Grgi¢ i Bilas, 2012,
str. 114). Formiranje i razvoj Europske ekonomske i monetarne unije dobrim dijelom po¢iva na
u¢incima endogenosti valutnog podrucja, $to ¢e se i vidjeti kroz analizu poslije. No, za
problematiku ispunjavanja kriterija OCA-e iznimno je vazno razumijevanje prethodno
navedenih interakcija. Naime, integracijom se intenzivira trgovina izmedu ¢lanica koja djeluje
na poboljSanje postoje¢eg stanja zadovoljenosti kriterija OCA-e. Rezimiranjem prijasnjih
¢injenica vezanih uz kriterije OCA-e isti se mogu definirati kao sredstva za pristupanje
monetarnoj uniji koja su istovremeno i svojevrsna prezentacija cilja. Medutim, razumijevajuci
kanale kojim endogenost djeluje, sam pristup monetarnoj uniji postaje katalizator koji ubrzava
procese uravnotezenja kriterija OCA-e, Cija zastupljenost osigurava dominaciju Kkoristi
monetarne integracije. Same kombinacije kompromisa izmedu zadovoljavanja kriterija OCA-e
ex ante i ex post te detaljna analiza endogenosti valutnih podrucja opisana je u privitku 5 ovog

rada.

3.2. Ekonomska i monetarna unija (EMU)

Pokrenuta 1992. godine, Ekonomska i monetarna unija reprezentira kljuéni korak u integraciji
gospodarstva Europske unije. EMU na svojevrstan na¢in obuhvaca koordinaciju ekonomske i
fiskalne politike, zajedni¢ku monetarnu politiku i valutu euro (EC, 2020). Vazno je naglasiti da
svih 27 ¢lanica EU-a sudjeluju u ekonomskoj uniji, ali samo devetnaest zemalja ¢lanica EU-a
nastavilo je integracijske procese u monetarnoj sferi te je usvojilo zajednicku valutu euro
stvarajuéi na taj na¢in europodrucje (EC, 2020). Proces gospodarske integracije gospodarstvu
EU-a u cjelini, kao i pojedinim gospodarstvima drzava ¢lanica, donosi prednosti vezane uz veci
opseg, unutarnju ucinkovitost i odrzivost. Ova gospodarska integracija predstavlja izravnu
korist i za gradene EU-a jer pridonosi gospodarskoj stabilnosti, rastu i zaposljavanju (EC, 2017,
str. 2). Medutim, EMU nije cilj sam po sebi, nego predstavlja alat za ostvarenje ciljeva EU-a,
kao 1 unaprjedenje Zivota gradana drzava clanica. Kako bi se osiguralo nesmetano
funkcioniranje gospodarstva EU-a, iznimno je znacajno da sve ¢lanice koordiniraju svoje

ekonomske i fiskalne politike sa zajednickim ciljevima rasta i stabilnosti. Kao takva, EMU
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zajedno s jedinstvenom valutom pridonosi gospodarskoj stabilnosti, dok istodobno pomaze
ucinkovitijem funkcioniranju unutarnjeg trzista osiguravajuci koristi, kako poduzec¢ima tako i
gradanima (EC, 2017, str. 2). U praktiénom smislu Ekonomska i monetarna unija

podrazumijeva sljedece (EC, 2017, str. 2):

e koordinaciju drzava ¢lanica u donosenju ekonomskih politika

e koordinaciju fiskalnih politika, osobito ograni¢enjem drzavnog duga i deficita
e neovisnu monetarnu politiku kojom upravlja Europska sredi$nja banka

e jedinstvena pravila i nadzor nad financijskim institucijama unutar europodrucja

e jedinstvenu valutu — euro.

Navedene pretpostavke EMU-a moze se zajednicki okarakterizirati teznjom za boljom
funkcionalno$¢u unutarnjeg trziSta te uzom politickom i gospodarskom suradnjom njezinih
¢lanica. No, pored bolje funkcionalnosti trzista koja je opseznije opisana u privitku 6, stvaranje
EMU-a imalo je ekonomske i politicke motive, kako u domaéem tako i u globalnom aspektu, a
prouzro¢ene SU povijesnim zbivanjima. Povijesna geneza EMU-a detaljno je obrazloZena u
privitku 7. No, opisane karakteristike EMU-a mogle bi svesti pod zajedni¢ki nazivnik Sirokog
i raznolikog trzista s jedinstvenom valutom, pomno koordiniranom od institucija EMU-a koje
su vodene makroekonomskom stabilnos¢u 1 transparentnoscu koje ¢e u doglednoj buduénosti 1
dalje rasti priklju¢enjem preostalih ¢lanica Unije u eurozonu. Ovakva pojednostavljena slika
EMU-a upravo rezimira dio kljuénih determinanti FDI-jeva, odnosno karakteristike podrucja

koje strani investitori razmatraju prije donoSenja odluka o investiranju.

EMU kao takva ima svoju povijest i principe funkcioniranja na kojima su definirani i kriteriji
prikljuenja potencijalnih kandidata. Povijesna utemeljenost principa EMU-a detaljno je
obrazlozena u privitku 8, ali ju je moguce rezimirati dugogodiSnjom teZznjom za stabilnim
monetarnim politikama i deviznim tecajevima. Kljuéni dogadaj povijesnog razvoja i principa
EMU-a zasigurno je Ugovor iz Maastrichta. To potvrduje Ugovorom dan mandat Europskoj
sredi$njoj banci za odrzanje stabilnosti cijena. Godine 1998. Upravno vijece (engl. Governing
Council) definiralo je stabilnost cijena kao inflaciju u razmjerima 0 — 2 % u srednjoro¢nom
razdoblju (Praet i sur., 2019, str. 26). Navedeni slijed dogadaja doveo je do postavljanja seta
principa novih zajednickih monetarnih vlast, a to su cjenovna stabilnost, neovisnost monetarnih
vlasti i fiskalna disciplina zemalja ¢lanica (Baldwin i Wyplosz, 2015, str. 390). Naime, na

temelju Ugovora iz Maastrichta osnovana je Europska sredi$nja banka — ESB kao stozerna
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monetarna institucija eurozone. Stvaranjem zajednicke srediSnje banke za c¢lanice Unije i
odgovornost vezana uz monetarnu politiku nakon osnivanja EMU-a prenosi se s pojedinih
nacionalnih srediSnjih banaka na ESB. Iz Ugovora takoder proizlazi da samo ESB ima potpunu
kontrolu nad ponudom eura i odredivanjem kratkoro¢ne kamatne stope eura (Feldstein, 1997).
Takoder, Ugovor izri¢ito navodi da je najvaznija zadaca ESB-a i Eurosustava osigurati
stabilnost cijena (Baldwin i Wyplosz, 2015, str. 390). No, kako stabilnost cijena nije sasvim
definiran pojam, Eurosustav je odlucio cjenovnu stabilnost definirati kao povecanje
harmoniziranog indeksa potroSackih cijena — HICP (engl. harmonised index of consumer
prices) iz godine u godinu (ECB, 2011, str. 64; Baldwin i Wyplosz, 2015, str. 390). Drugim
rijeima, radi pravovremene orijentacije ekonomskih posrednika, Vije¢e guvernera ESB-a
definiralo je monetarnu stabilnost kao godis$nji porast HICP indeksa koji je priblizno 2 %, ali
ipak niZi, uz istovremen rast referentnoga monetarnog agregata M3? limitiranog na 4,5 %
(Kandzija i Cvecic¢, 2010, str. 1001; Baldwin i Wyplosz, 2015, str. 390). Razlog za odabir HICP
pokazatelja proizlazi iz kvalitete opisa promjene cijena reprezentativne koSare potroSackih
dobara i usluga kupljenih od kucanstava u europodrucju tijekom odredenog vremena (Kandzija
i Cveci¢, 2010, str. 1001). Logika stabilnosti cijena kao ultimativnog cilja monetarne politike
Eurosustava pociva na neutralnosti novca. Naime, poznato je da u kratkom roku promjene
kamatnih stopa na nov¢anom trzistu, inicirane od sredi$nje banke, aktiviraju brojne mehanizme
1 radnje gospodarskih subjekata, uzrokujuéi kretanja ekonomskih varijabli poput proizvodnje
ili cijena (ECB, 2011, str. 55). Medutim, dugoro¢no ¢e se nakon svih prilagodbi u gospodarstvu
promjene u koli¢ini novca u gospodarstvu odraziti samo na promjenu opce razine cijena,
podrazumijevajuéi naravno ceteris paribus uvjet (ECB, 2011, str. 55). Realni dohodak ili razina
zaposlenosti definirani su stvarnim c¢imbenicima poput tehnologije, rasta stanovnistva,
sklonosti gospodarskih subjekata i svih aspekata institucionalnog okvira gospodarstva, ali ne
promjenama koli¢ine novca u optjecaju (ECB, 2011, str. 55). Shodno vremenskom okviru i
opisanoj logici utjecaja novca na realne ¢imbenike, poznat je kao dugoro¢na neutralnost novca
(ECB, 2011, str. 55). Zbog toga je cjenovna stabilnost Ugovorom o funkcioniranju EU-a
definirana kao primarni cilj Eurosustava. Pored toga, neophodno je naglasiti da stabilnost cijena
sama po sebi stimulira i ostale ciljeve ekonomske politike Unije poput ekonomskog rasta ili

razine zaposlenosti, socijalne ili ekonomske kohezije i sl. (Faulend, i sur., 2005, str. 6; Kandzija

2 Monetarni agregat M3 — $iri monetarni agregat pored transakcijskog novca ukljucuje Stednju i depozite te
kratkoroéne vrijednosnice (Lovrinovi¢ i Ivanov, 2009, str. 133.). Noyer (2006) M3 definira kao ukupan prosjek
plac¢anja koja cirkuliraju u jednom gospodarstvu ili monetarnoj zoni (u Kandzija i Cveci¢, 2010, str. 1001).
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i Cveci¢, 2010, str. 1001). Naime, stabilnost cijena olaksava percepciju promjena u relativnim
cijenama, omogucujuci pri tom poduzeéima i potrosa¢ima uvjete za bolje donosenje odluka
vezanih uz proizvodnju i investiranje (Scheller, 2006, str. 46; Kandzija i Cveci¢, 2010, str. 1001;
ECB, 2011, str. 56), a iste pretpostavke u kontekstu ulaganja vrijede i za strane ulagace. Time
se smanjuju rizici, kao i potreba za njihovim osiguranjima, te se smanjuju negativni ucinci
poreznog i socijalnog sustava, §to u konacnici dovodi do zakljuc¢ka da cjenovna stabilnost
rezultira prije svega boljom alokacijom resursa i ve¢im proizvodnim potencijalom (Faulend, i
sur., 2005, str. 6; Kandzija i Cveci¢, 2010, str. 1001; ECB, 2011, str. 57). Fiskalna disciplina
posljednji je princip na kojem je utemeljena EMU. Medutim, to ni u kojem sluc¢aju ne znaci da
je ovaj princip manje vazan, naprotiv fiskalna disciplina osnovna je sastavnica monetarne unije
koja nesmetano funkcionira. Pored toga, kad je rije¢ o integriranomu jedinstvenom valutnom
podrudju s integriranim financijskim trziStem, fiskalna kretanja takoder mogu utjecati na druge
zemlje Clanice (ECB, 2011, str. 33). Kako bi se ostvario navedeni cilj stabilnosti cijena, nuzan
je preduvjet neovisnost monetarnih vlasti — sredi$nje banke i transparentno vodenje monetarne

politike te fiskalne discipline vlasti u drzavi, $to je pomnije obrazlozeno u privitku 8 ovog rada.

Prethodno opisani principi na kojima poc¢iva EMU odredeni su kako je navedeno u Maastrichtu,
1 to kao inflacijski, kamatni, tecajni 1 fiskalni kriteriji, a ovjekovjeceni i pravno obvezujuci
definirani su Ugovorom o funkcioniranju EU-a. Stabilnost cijena prvi je kriterij, a ujedno i cilj
sredi$njih banaka, i to ne samo unutar EU nego opéenito (Faulend, i sur., 2005, str. 6). Prema
prvom kriteriju inflacija ili postizanje visokog stupanja stabilnosti cijena definira se kao
referentna vrijednost bliska prosjeku vrijednosti godiSnje inflacije triju ¢lanica EU-a s najniZzom
stopom inflacije (ECB, 2006, str. 13; Cveci¢, 2007, str. 43). Sukladno ¢lanku 121. (1) Ugovora
o0 Europskoj uniji (UEU) i ¢lanku 140. stavku 1. prve alineje Ugovora o funkcioniranju EU-a
(UFEU), za ostvarenja visoke razine stabilnosti cijena podrazumijeva se koriStenje stopom
inflacije mjerenom Harmoniziranim indeksom potrosackih cijena (HICP) radi komparacije, a
uzimajuci u obzir razlike u nacionalnim definicijama. Sljede¢i Maastrichtski kriterij definiran
je tre¢om alinejom clanaka 140. stavka 1. Ugovora o funkcioniranju EU-a. Stabilnost tecaja ili
tzv. teCajni kriterij podrazumijeva pridrzavanje uobicajenih granica fluktuacije predvidenih
teCajnim mehanizmom Europskoga monetarnog sustava tijekom razdoblja od najmanje dvije
godine, bez devalvacije u odnosu na euro (ECB, 2014, str. 15-16). Takoder, ¢lankom 3.
Protokola (br. 13) o konvergencijskim kriterijima iz ¢lanka 140. Ugovora propisuje se da je
zemlja kandidat za pristup EMU-u uvazavala normalan raspon fluktuacija te¢ajnog mehanizma

bez znacajnijih napetosti tijekom posljednje dvije godine prije kontrole. Navedeni Kriterij
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iznimno je vazan za medunarodno kretanje kapitala jer se volatilnost tecaja u suvremenim
ekonomskim okvirima smatra glavnom barijerom kretanja kapitala i izravno je povezan s
temom istrazivanja. Pored definiranih kriterija, u Ugovoru iz Maastrichta definiraju se i dodatni
kriteriji konvergencije kao npr. polozaj na teku¢em racunu platne bilance, kretanje jedini¢nih
troskova rada i drugih indeksa cijena (Lavrac, 2004, str. 2). Svi definirani kriteriji vazni su
¢imbenici makroekonomske stabilnosti u EMU-U te kao takvi predstavljaju temeljne preduvjete
za unaprjedivanje poslovne i investicijske klime koja je u fokusu stranih investitora, a detalji

svih spomenutih kriterija i mehanizama po kojim djeluju mogu se pronaci u privitku 9 rada.

Stvaranjem monetarne unije i usvajanjem eura kao jedinstvene valute zemlje ¢lanice EU-a koje
su dio europodru¢ja odrekle su se vlastita monetarnog suvereniteta i transferirale ga na
novostvorenu nadnacionalnu monetarnu instituciju. Novoosnovani sredisnji bankarski sustav
naziva se Europski sustav sredi$njih banaka — ESSB (engl. Europan System of Central Banks —
ESCB) (Scheller, 2006, str. 41). Vazno je naglasiti da ESSB obuhvaca sredi$nje banke drzava
europodrudja i drzava izvan, dok Eurosustav ¢ine samo srediS$nje banke eurozone zajedno s
ESB-om. U samom sredistu ESSB-a nalazi se Europska sredisnja banka — ESB (engl. European
Central Bank — ECB) kao institucija koja rukovodi i odgovara za monetarnu politiku u
europodrucju (Scheller, 2006, str. 41). Ugovor o funkcioniranju EU-a obavljanje sredi$njih
bankarskih funkcija povjerava ESSB-u kako je ve¢ naglaSeno. Medutim, kako ESSB nema
vlastitu pravnu osobnost te zbog razlicitih razina integracije u Ekonomskoj i monetarnoj uniji,
sredis$nje monetarne vlasti u EMU-u su ESB i nacionalne banke eurozone (Scheller, 2006, str.
41). Kako u ESSB-u sudjeluju i sredi$nje banke zemalja koje su izvan europodrucja, osnovne
funkcije ESSB-a izvrSavaju nacionalne banke zemalja europodruéja zajedno s ESB-om
(Cveci¢, 2007, str. 54). Ovakav oblik institucionalnog uredenja omogucava decentralizaciju
sredisnjega bankarskog poslovanja, iskustvo i infrastrukturu NSB-a zemalja ¢lanica EMU-a te
pristup srediSnjem bankarstvu u svim dijelovima eurozone. Kombiniraju¢i ove karakteristike s
temeljnim nacelom stabilnosti cijena i mehanizmima nadzora nad financijskim institucijama,
daje se uredena i funkcionalna sliku EMU-a razmatra li se iz perspektive stranog ulagaca, a
detaljnija analiza osnovnih kontura monetarne institucionalizacije i funkcioniranje monetarnih

sustava U EMU-u detaljno su obrazloZene u privitku 10 rada.

Kako je EMU je siroko podrucje sastavljeno od devetnaest zemalja, iza njega se skriva
povijesna, kulturna i ekonomska raznolikost. Ekonomska raznolikost podrazumijeva

karakteristike izrazene makroekonomskim indikatorima poput inflacije, gospodarskog rasta,
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nezaposlenosti, kao i drugih pokazatelja (Baldwin i Wyplosz, 2019, str. 390), te kulturoloska
obiljezja (Moutot i sur., 2008, str. 24). Upravo navedene razlike izmedu pojedinih ¢lanica
sukladno teoriji OCA-e mogu imati zna¢ajne implikacije na uc¢inkovito funkcioniranje valutnog
podru¢ja. 1z europske raznolikosti proizlaze brojne poteSkoce u postizanju ucinkovite
uskladenosti izmedu pojedinih fiskalnih nacionalnih politika ¢lanica i jedinstvene monetarne
politike ESB-a. Naime, prilikom medudjelovanja vise razli¢itih nacionalnih fiskalnih politika i
jedinstvene monetarne politike ne postoje automatizmi niti je makroekonomska politika u
EMU-u institucionalno centralizirana (Cvecié¢, 2007, str. 57). Takoder, Vije¢e ministara
financija Eurogrupe i ESB-a mogu u¢i u konflikte slijede li proturjecne ciljeve. Uz navedeno,
vazna znacajka EMU-a bio je i nedostatak snaznog mehanizma osiguranja u vidu sredi$njeg
prorac¢una kao odgovora na smanjenje razvojnih dispariteta izmedu izoliranih regija ili regija s
nedostatkom prirodnih resursa ili zemalja s jakom sektorskom specijalizacijom (Kandzija,
2003, str. 320; Cvecic, 2007, str. 57). Naime, u konturama teorije OCA-e valutno podruéje koje
zeli biti optimalno, osim zdrave srediSnje bankarske strukture, mora imati mehanizme
prilagodbe za rjeSavanje posljedica asimetricnih Sokova te nadoknadu gubitaka proizaslih iz
nedostatka fleksibilnosti te¢aja. Imobilnosti na trziStu rada, nedostatak budzetskih transfera te
opcenito razjedinjena fiskalna politika izmedu clanica karakteristike su koje, uz osebujnu
raznolikost ¢lanica EMU-a, otezavaju vodenje zajednicke monetarne politike. Navedene
implikacije razjasnjavaju zasto su konvergencijski kriteriji tako duboko utkani u europske
ugovore te zasto se tako pomno ocjenjuju potencijalni kandidati za priklju¢enje. Naime, upravo
konvergencijski kriteriji predstavljaju svojevrsno jamstvo ekonomske ujednacenosti diljem
zemalja Clanica kojima bi odgovarala jedinstvena monetarna politika. Nedostatci prikladnih
odgovora u vidu politika do izraZaja su dosle tijekom i nakon financijske krize koja je svijet
pogodila 2007./2008. godine. Navedena zbivanja nagnala su lidere EMU-a na ja¢anje EMU-a,
kao 1 na unaprjedenje njegova okvira upravljanja. Uslijed toga doSlo je do izmjena Ugovora o
funkcioniranju EU-a i stvaranja mehanizama potpore za drzave ¢lanice zbog ekonomskih udara.
Pored toga, Pakt o stabilnosti i rastu ojacan je Europskim semestrom, uspostavljen je Europski
stabilizacijski mehanizam — ESM, oformljen Ugovor o stabilnosti i koordinaciji te osnovan
Euro Plus Pakt. Temeljem toga moze se zakljuciti da je EMU i dalje rastu¢i gospodarsko-
politi¢ki organizam. Nadalje, za osnovu jedinstvene monetarne politike EMU-a moze se reci
da se temelji na upravljanju inflacije posredno, odnosno preko kamatnih stopa od Eurosustava
(Baldwin i Wyplosz, 2019, str. 392; Fandl, 2018, str. 46-47). Ova strategija dopunjena je s

ciljem stabilnosti cijena, odnosno da prilikom porasta inflacije monetarne vlasti poveéavaju

50



kamatnu stopu i obratno. Dakle, strategija koju vodi EMU temelji se na tri klju¢na elementa:
definiciji cjenovne stabilnosti, te na dva stupnja provjere koja se koriste da bi se identificirali
rizici naruSavanja cjenovne stabilnosti (Baldwin i Wyplosz, 2019, str. 392-393). Prilikom
vodenja monetarne politike u eurozoni ESB se koristi sidrom inflacije koje je najSire
rasprostranjeno i s najboljim rezultatima kod fleksibilnih deviznih tecajeva jer ovakav rezim
moze dovesti do blage aprecijacije i pomo¢i zemlji da ostvari ciljanu inflaciju bez znacajnije
restriktivne monetarne i fiskalne politike (Cve¢i¢, 2007, str. 58). Sustinski, kao i u svim drugim
solucijama vodenja monetarne politike, radi se o odredivanju varijabli za stabilizaciju
inflatornih kretanja jer se radi o ciljanju na odredeni pokazatelj razine cijena. Strategije vodenja
monetarne politike na prvi pogled djeluju prili¢no jednostavno, medutim realitet monetarne
politike znatno je sloZeniji nego §to se ¢ini zbog kompleksnosti transmisijskog mehanizma i
vremenskog odmaka njegova djelovanja. Detalji o ovoj problematici opéenito, kao i na primjeru
EMU-a, mogu se pronaci u privitku 11 rada, ali je iz perspektive stranog ulaga¢a monetarna
politika, iako kompleksna, ipak primjereno institucionalizirana i vodena preferiranim
stabilizacijskim ciljevima. To pokazuje i ¢injenica da je za EMU kljuéno u¢inkovito vodenje
zajednicke monetarne politike, unato¢ svim opisanim razlikama, rizicima i kompleksnosti koje
vodenje monetarne politike nosi sa sobom. Uz definiranje stabilnosti cijena, za vodenje
monetarne politike ESB se koristi dvama stupovima ili dvjema analitickim perspektivama kao
oshovom za Svoj pristup organiziranju, ocjenjivanju i unakrsnoj provjeri podataka za procjenu
rizika koji bi mogli narusiti stabilnost cijena. Prvi stup ili ekonomska analiza sa¢injen je od
Siroke perspektive recentnih kretanja i mogucéih izgleda za ekonomske uvjete, ukljucujuéi rast
gospodarstva, zaposlenost, cijena i deviznog tecaja (Baldwin i Wyplosz, 2019, str. 393). Drugi
stup, odnosno monetarna analiza, analizira evoluciju monetarnih agregata (posebno M3) i
kredita banaka koji se u srednjem i dugom roku kre¢u proporcionalno s inflacijom, $to je u
skladu s principom neutralnosti novca u srednjem i dugom roku (Baldwin i Wyplosz, 2019, str.
393). Drugim rije¢ima, monetarna analiza temelji se na ¢injenici da su monetarni rast i inflacija

blisko povezani u srednjem roku.

U skladu s nalazima ekonomske i monetarne analize, Upravni odbor odluke o monetarnoj
politici donosi nakon svake diskusije. Odluke monetarne politike objavljuju se javnosti nakon
svakog sastanka na konferencijama za novinare, a potom ESB objavljuje detaljnu analizu u
obliku ekonomskog biltena. U svakom se slucaju iz ove saZete analize provedbe monetarne

politike u eurozoni, ¢iji su mehanizmi djelovanja detaljno opisani u privitku 11 rada, moze

zakljuciti da se monetarne vlasti u EMU-u Koriste s vise razli¢itih mehanizama detekcije i
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suzbijanja inflacije. Takav stav monetarnih vlasti u EMU-u ucvr$éuje se transparentnim
pokazivanjem djelovanja i namjera monetarnih vlasti, $to je iznimno vazno jer se provedba
zajednicke monetarne politike u institucionalnim okvirima kakav je europski moze snazno
odraziti na strane ulagace. Naime, ako ESB ne bi bila uspjes$na u vodenju monetarne politike,
cijeli niz indikatora kao S$to su cijene, nadnice, kamatne stope, a koje strani investitori
razmatraju prilikom donoSenja odluka o investiranju, bio bi poremecen te bi se samim time

negativno odrazio na koli¢inu priljeva stranoga kapitala u ¢lanice eurozone.

Kljuéni instrumenti u vodenju jedinstvene monetarne politike ESB-a su (Cveci¢, 2007, str. 60):

e operacije na otvorenom trzistu
e minimalne obavezne rezerve

e i stalne pogodnosti.

Detalji 0 monetarnom instrumentariju ESB-a i na¢inu njihova djelovanja iz opce teorijske
perspektive i na konkretnom primjeru EMU-a mogu se pronacéi u privitku 12 ovog rada. No, uz
prethodno naveden instrumentarij monetarne politike, nakon svjetske financijske krize
2007./2008. godine ESB je uvela jo§ nekoliko nestandardnih mjera monetarne politike. Zbog
posljedica prouzrocenih svjetskom financijskom krizom ujesen 2008. godine i otezano

poslovanje poslovnih banaka, ESB uvodi sljede¢e nestandardne mjere:

e puna dodjela (engl. full allotment)

e kupnja duzni¢kih vrijednosnih papira, provodenje vrlo duge operacije refinanciranja

e negativne kamatne stope na depozite;

e ciljanje na dugoro¢ne operacije refinanciranja za potporu bankovnoga kreditiranja
poduzeca 1 kucanstava;

e smjernice budu¢e monetarne politike (engl. forward guidance), odnosno smjernice za
provedbu politike u buduénosti i utvrdivanje uvjeta koji bi bili primjereni za promjenu

politike.

Detalji 0 nestandardnim mjerama ESB-a mogu se pronaci takoder u privitku 12 rada, a
najrecentnija nestandardna mjera ESB nastala je u ozujku 2020. godine kao odgovor na
gospodarske rizike prouzrocene epidemijom koronavirusa u svijetu. Ova nestandardna mjera

nazvana je program pandemijske hitne kupnje (engl. pandemic emergency purchase
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programme — PEPP), odnosno privremenog programa kupnje imovine vrijednosnih papira
privatnog i javnog sektora kako bi se unaprijed odgovorilo na ozbiljne rizike koji prijete
transmisijskomu mehanizmu (ECB, 2021-a). Razvoj novih mjera i instrumenata monetarne
politike takoder govori o rastu i razvoju monetarne unije u Europi, a njezin proaktivan pristup
0 spremnosti da odgovori na izazove globalne ekonomije i njezine turbulentne prirode. Za
navedene kategorije moze se pretpostaviti da ne€e ostati zanemarene stranim ulaga¢ima u

buduénosti.

No, kako jednostavno dijeljenje zajednicke valute nije istozna¢no s ekonomskom simetrijom,
niti u potpunosti osigurava ekonomsku i politicku harmoniju, potrebno je analizirati dosada$nju
uc¢inkovitost EMU-a. Zbog toga je neophodno postaviti pitanje: Je li je EMU optimalno valutno
podrucje? Odgovor na ovo pitanje zapravo je odgovor na pitanje: Zadovoljava li i u kojoj mjeri
EMU kriterije za formiranje zajednickoga valutnog podrucja? S obzirom na to da je donesena
odluka daljnje monetarne integracije, djelomi¢no ispunjavanje kriterija optimalnoga valutnog
podrucja implicira nastanak troSkova. U takvim uvjetima teorija OCA-e zakljucuje da ¢e se
troskovi ve¢inom pojaviti na trzistu rada, koje se zajedno s fiskalnim transferima mora ponovno
razmotriti. Zbog toga je potrebno EMU promatrati iz perspektive kriterija OCA-e koji su

utvrdeni u pionirskim radovima OCA-€, to¢nije u radovima Mundella, McKinnona i Kenena.

Glede EMU-a, moze se re¢i da je mobilnost radne snage u dobroj mjeri ogranicena i ispod
razine kakva je izmedu saveznih drzava SAD-a (Cveci¢, 2007, str. 20). Takoder nema znacajnih
naznaka da ¢e u ovom aspektu do¢i do naglih promjena. U prilog prethodnim konstatacijama
govore statistiCki podatci koji pokazuju da je mobilnost radnika u EU-u iznosila 1/3 americke
od 2004. do 2010. godine (Kandzija i Cvecic¢, 2010, str. 1041). Mobilnost rada, mjerena udjelom
osoba koje su promijenile saveznu drzavu SAD-a ili ¢lanicu EU-a, izmedu 2011. i 2012. godine
u SAD-u iznosila je 2,7 % ukupnog stanovnistva. U istom razdoblju mobilnost u odnosu na
stanovnistvo u EMU-u iznosila je gotovo desetinu te razine (godi$nja stopa prekograni¢ne
mobilnosti procjenjuje se na otprilike 0,2 %) kako navodi Europska komisija (EC, 2014).
Fleksibilnost trzista rada takoder je rigidnija u EMU-u od one u SAD-u, a proizlazi iz
organiziranijih radnih sindikata 1 kompleksnijih propisa prilikom otpuStanja radnika koji
moraju biti primjereno kompenzirani te ¢esto i popraceni otpremninama za otpustene radnike.
No, unato¢ slabijoj mobilnosti rada u Europi, u kriznom razdoblje ona se moZe znacajnije
intenzivirati (Baldwin i Wyplosz, 2019, str. 370). Detaljan opis i ¢injeni¢nog stanja ovoga

kriterija u EMU-u obrazloZen je privitku 13 rada.
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Kriteriji otvorenosti i diversifikacije gospodarstava ¢lanica europodruc¢ja prema znanstvenoj
literaturi i statistici bolje su zadovoljeni od kriterija mobilnosti rada. Znanstvena literatura
otvorenost gospodarstva mjeri udjelom trgovine u BDP-u. Usporedi li se otvorenost
gospodarstva EU-a i EMU-a s otvoreno$¢u gospodarstva SAD-a, iz grafikona 3-1 vidljive su

znacajne razlike, u kojima europske integracije prednjace u odnosu na SAD.

Grafikon 3-1. Komparacija otvorenosti europskoga i ameri¢koga gospodarstva
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Napomena: Koeficijent otvorenosti izracunat je kao postotni udio trgovine u BDP-u {(uvoz +

izvoz) / BDP *100}

Izvor: Izradeno prema podatcima Svjetske banke (WB, 2021-a)

Grafikon 3-1 pokazuje da su EMU i EU znatno otvoreniji od americkoga gospodarstva te bi se
u kontekstu zadovoljavanja ovoga kriterija OCA-e moglo zakljuciti da je zadovoljen. Ipak, rast
nije u onoj razini koju su predvidali ekonomisti poput Rosea i Wincoopa, dakle iznad 50 % u
EU-u (u Jager i Hafner, 2013, str. 318). Detaljna analiza zadovoljavanja ovoga kriterija po

¢lanicama EMU-a i misljenjima drugih ekonomista obrazloZena je u privitku 13 rada.

Za diversifikaciju gospodarstva EMU-a u cjelini te po ¢lanicama Baldwin i Wyplosz (2019, str.
372) navode da dosadasnje cinjenice upucuju na povecanje unutargranske trgovine i
diversifikacije gospodarstava zemalja ¢lanica EMU-a. Prema tome, moZe se zakljuciti da je

EMU optimalno valutno podrucje u nastanku sukladno kriterijima diversifikacije, odnosno da
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je endogenost OCA-e na djelu, a detalji o diversifikaciji na razini EMU-a te njezinih ¢lanica

mogu se pronaci u detaljnoj analizi koja je prezentirana u privitku 13 rada.

Vaznost srediSnjeg proracuna za ublazavanje posljedica asimetriénih Sokova takoder je
definirana kriterijima teorije OCA-¢e i jedan je od temeljnih problema za funkcioniranje EMU-
a. Financijska kriza 2007./08. godine pokazala je da nedostatak zajednickog proracuna i
ograniCenost sredstava nacionalnih proracuna za ublazavanje posljedica asimetri¢nih Sokova
moze uzdrmati europodrucje. Treba naglasiti da je u temeljima EMU-a propisana fiskalna
disciplina koje se pojedine ¢&lanice poput Portugala, Italije, Irske, Gréke i Spanjolske nisu
pridrzavale te je nedostatak srediSnjeg proracuna doSao do izrazaja krizom u eurozoni. Na
temelju navedenih pretpostavki moze se zakljuéiti da je kriza koja je uzdrmala stabilnost
europodrucja, gurajuci je dodatno izvan okvira optimalnoga valutnog podrucja, prouzro¢ena
nedostatkom primjerenih sankcija gospodarstvima koja prekoracuju fiskalne deficite. Upravo
zbog navedenih posljedica financijske krize 2007./08. godine u razdoblju nakon doslo je do
ojacavanja Pakta o stabilnosti i rastu te ojacavanja Europskog semestra, potvrdujuci jo§ jednom
da je EMU optimalno valutno podru¢je u nastanku, tj. da svi kriteriji nisu ispunjeni, ali da EMU

nastoji svoje nedostatke ispraviti u hodu.

Posljednji kriterij kojim se procjenjuje koliko je EMU optimalno valutno podrucje kriterij je
inflacije. Medutim, to ne umanjuje njegovu vaznost zbog cinjenice da razlike u stopama
inflacije izmedu dvaju gospodarstava dugoro¢no narusavaju stabilnost deviznog teéaja (Cvecic,
2007, str. 27; Handler, 2013, str. 5). Kandzija (2003, str. 294) i Cveci¢ (2007, str. 27) tvrde da
je najveca konvergencija stopa inflacije izmedu ¢lanica EU-a zabiljeZena tijekom 80-ih i 90-ih
godina 20. stoljeca, odnosno da znacajno raste u tom razdoblju. Konvergencija rasta
gospodarstava unutar EU-a ostvarena je pocetkom 2008. godine, odnosno prije ucinaka
financijske 1 duznicke krize, kada gospodarska kretanja znacajno divergiraju (Handler, 2013,
str. 15). Handeler (2013, str. 15) prilikom procjenjivanja optimalnosti EMU-a tvrdi da sli¢an
obrazac vrijedi i za razvoj stopa inflacije. Na temelju podataka ESB-a (ECB, 2021-b) moze se
zakljuciti da su tvrdnje autora poput Handlera to¢ne, iako je konvergencija stopa inflacije
mjerene harmoniziranim indeksom potrosackih cijena (HICP) bila ipak najvisa u 2015. godini,
a ne prije kako je detaljno obrazlozeno u privitku 13 rada. Sukladno istrazivanju Franks i sur.
(2018, str. 9), prosjecna stopa inflacije medu ¢lanicama EU-a je s 3 % u 1995. godini pala na
1,3 % u 1998. godini. Medutim, ono Sto je znacajnije za procjenjivanje koliko je EMU

optimalno valutno podrucje jest da je smanjenje razlika, odnosno standardnih devijacija, medu
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inflacijskim stopama zemalja ¢lanica smanjena s otprilike 2,4 % na otprilike 1 % tijekom
razdoblja od 1995. do 1998. godine. Ipak, u vremenu nakon toga ovaj trend smanjenja razlika
inflacijskih stopa nije znacajnije nastavljen te se nakon blagih oscilacija vra¢a na gotovo istu
razinu tek 2015. godine. U konacnici se moze zakljuciti da stope inflacije u europodrucju
konvergiraju, ali su trajne razlike u inflaciji medu zemljama i dalje evidentne. Posljednji
zakljucak upucuje na to da ni ovaj Kriterij nije sasvim zadovoljen, jer i dalje postoje trajne
razlike u konkurentnosti gospodarstava eurozone te da izuzev solidne i rastu¢e diversifikacije
gospodarstva ¢lanica, EMU jo§ mora poraditi na svojoj optimalnosti kako bi uistinu postalo
efikasno valutno podruéje te kao takvo i dodatno primamljivo stranim investitorima. Naime,
inflacija je veoma vazan indikator stranim investitorima, a misljenje je autora ovoga rada da ¢e
ujednacavanje razlika inflacijskih stopa medu zemljama ¢lanicama ujedno dovesti do pada
inflacije op¢enito uz bolju funkcionalnost EMU-a. Detaljna analiza ovog i prethodnoga kriterija

opisana je takoder u privitku 13 rada.

Prilikom stvaranja EU-a cilj osnivaca bio je stvaranje zajednickog trzista. EU i EMU danas,
tridesetak godina nakon Ugovora iz Maastrichta, i dalje imaju potencijal rasta Sirenjem na
preostale zemlje europskoga kontinenta, §to nije zanemariva prednost europske integracije.

Znacaj uvodenja zajednicke valute za njegove ¢lanice visestruk je, a odnosi se na (EC, 2021):

e veci izbor i stabilne cijene

e vecu sigurnost 1 viSe mogucnosti za tvrtke 1 trzista
e poboljsanu stabilnost i gospodarski rast

e integriranije 1 razvijenije financijsko trziste

e jacu prisutnost u globalnoj ekonomiji i sl.

Povezanost svih navedenih prednosti 1 njihov znacaj za €lanice valutnog podrucja neosporan
je, ali su gospodarska stabilnost i eliminacija teCajnih nesigurnosti presudne za jacanje
unutarnjeg trziSta i smanjenje rizika prilikom investiranja, kako u domaéem tako i u
medunarodnom pogledu. Kao medunarodna valuta euro je svakako imao i jo§ ima potencijala
dovesti i americki dolar u pitanje s obzirom na veli¢inu gospodarstva EU-a i EMU-a. Takav

potencijal mu omogucuju strukturni ¢imbenici poput (De Grauwe, 2000, str. 221-226):

e veli¢ina gospodarstva i trgovine (u kojima EU i EMU premasuju SAD)

e razvoja financijskih trzista (u kojima prednjaci SAD)
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e velicine, stabilnosti, liberalizacije financijskih trzista (prednjaci SAD)
¢ financijskog okruzenja bez prekomjernih ogranic¢enja (prednjaci SAD)

e monetarne stabilnosti.

Izuzev veli¢ine gospodarstva i medunarodne trgovine, u skoro svim ostalim aspektima dolar je
ipak imao pocetnu prednost nad eurom, koju je i zadrzao. Ocjene uspjeha valute u njezinu
medunarodnom kontekstu, kao i polozaj eura u toj, posebno u komparaciji s ostalim valutama,
moguce je pronaci privitku 14 rada. No, u ostatku ovog poglavlja fokus se usmjerava na realne
uc¢inke EMU-a na medunarodno kretanje kapitala. Medutim, prije toga kratko valja naglasiti da
je euro stekao vazan renome kao jedna od globalnih valuta. To proizlazi iz ¢injenice da je EMU,
mjeri li se BDP-om, najvece trziste na svijetu. Otvorenost europskoga gospodarstva daleko je
veca od one americkog te je udio trgovine europodrucja u svjetskoj trgovini dvaputa ve¢ od
americkoga. Takoder, za razliku od SAD-a, EMU ima vanjskotrgovinski deficit. Nadalje, euro
je postao druga valuta u svijetu kao sredstvo monetarnih pricuva te denominacije u vanjskoj
trgovini. Sve navedene karakteristike posebno su dosle do izrazaja kad je eurozona sustinski
profunkcionirala, a euro stekao renome u globalnoj ekonomiji. Medutim, zbog globalne
financijske krize 2007. i 2008. godine funkcionalnost EMU-a je naruSena te su statistike o
ucinku valute u medunarodnim financijskim okvirima eura pocele opadati. No, unato¢
turbulencijama na pocetku formiranja eurozone i poteSkocama u etabliranju eura kao
medunarodne valute, euro je zadrzao relativno stabilan devizni te¢aj u odnosu na druge valute
tijekom cijelog razdoblja, sto je vazna znacajka u kontekstu priljeva izravnih stranih ulaganja.
Kad je rije¢ o euru u kontekstu medunarodne valute za ulaganja, podatci ESB-a (2018, str. 12)
pokazuju prili¢no stabilno i ujednaceno kretnje ulaganja u portfelje 1 duZnicke vrijednosne
papire dionica europodrucja. Ovaj trend traje sve do izbijanja svjetske financijske krize
2007./2009. godine. Nakon krize uocljiv je prili¢no strmo pad, posebno kad je rije¢ o priljevima
portfelja, ali i znacajna oscilatorna kretanja obaju promatranih indikatora. Nakon toga slijedi
etapa oporavka pracena rastom ulaganja u dionice i duznic¢ke vrijednosne papire te ponovno u
razdoblju krize javnog duga u europodrudju, tzv. krize eura 2012. — 2013. godine, slijedi jos
jedan intenzivniji pad 1 oporavak. Statistika bilance placanja sugerira da su se neto kupnje
dionica europodruéja od stranih ulaga¢a u 2017. godini ucetverostrucile (u odnosu na statistiku
iz 2016. godine). Priljevi stranih portfelj ulaganja u dionice europodrucja 2018. godine dostizu

rekordne razine od gotovo 450 milijardi eura (Grafikon 3-2.).
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Grafikon 3-2. Neto kupnje stranih ulagaca u eurozoni
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Napomena: milijarde eura, dvomjesec¢ne pokretne stope
Izvor: Preuzeto iz ESB-a (ECB, 2018, str. 12)

ESB (2018, str. 12.) navodi da je takav rast ulaganja u vlasnicke portfelje nezabiljeZzen u
povijesti. Snazan porast gospodarstva europodru¢ja u ovom razdoblju poduprt je jednim

dijelom upravo stranim ulaganjima u kapital.

Priljevi izravnih stranih ulaganja prema statistici Svjetske banke (WB, 2021-a) u zemlje EU-a
i EMU-a medu najveéima su na svijetu. Tomu svjedoce podatci za petnaest zemalja s najve¢im
priljevom FDI-jeva od 1999. do 2019. godine (Grafikon 3-3.).
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Grafikon 3-3. Izravna strana ulaganja, neto priljevi (milijarde americkih dolara)
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Napomena: Uzorak je odabran na temelju podataka Svjetskog investicijskog izvjeStaja 2018.
godine (World Investment Report 2018.) (UNCTAD, 2018) za petnaest zemalja s najvisim
priljevom FDI-jeva; podatci se uzimaju agregirano za cijelu EMU-u, a ne pojedine ¢lanice.

Izvor: Obrada autora prema podatcima Svjetske banke (WB, 2021-a)

Iz grafikona 3-3 vidljivo je da je priljev FDI-jeva u EU i EMU najvisi u svijetu. Ogromna
ekspanzija priljeva FDI-jeva u Uniju i europodrucje evidentna je upravo kad je EMU
profunkcionirala, a euro stekao medunarodno povjerenje. Golem priljev FDI-jeva prije krize
(2007.) dosegao je razinu od preko 1400 milijardi u EU-u i 1200 milijardi americ¢kih dolara u
EMU-u, a nakon toga uslijedila su dva pada i dva porasta ulaganja u Europu. S obzirom na
snagu americkoga gospodarstva i tradicionalnu ulogu dolara, SAD se tek posljednjih godina
(2018. —2019.) priblizava ukupnom priljevu FDI-jeva u Europu. lako je glavni fokus literature
koja proucava utjecaj regionalnih integracija u Europi bio najée$¢e usmjeren na trgovinu, brojni
izvori bave se utjecajem EU i EMU integracija na izravna strana ulaganja (FDI). Carril-Caccia
i Pavlova (2018, str. 76), na temelju raznih istrazivanja procjenjuju da ¢lanstvo u EU-u stimulira
povecanje priljeva FDI-jeva u rasponu od 28 do 83 %, dok se ucinak ¢lanstva u EMU-u na
priljev FDI-jeva procjenjuje intervalom od 21 do 44 %. Medutim, kako razlicita istrazivanja
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obuhvacaju razlicite vremenske intervale i uzorke, njihovi rezultati nisu sasvim usporedivi, a
postojeca analiza postojecih istrazivanja obrazlozena je detaljno takoder u privitku 14 rada.
Zbog toga je tesko definirati razinu utjecaja, ali i brojna istrazivanja koja se rezimiraju u
narednoj cjelini rada u vecini pokazuju da je monetarna integracija u Europi stimulirala priljev

FDI-jeva.

Na kraju ovog poglavlja moze se rezimirati da desetlje¢a povijesti eura nisu bila sukladna
ocekivanjima prilikom osnivanja EMU-a. Jako optimisti¢na predvidanja o razvoju EMU-a i
globalnom ucinku u kojem bi euro mogao sustici, pa Cak i presti¢i americki dolar po vaznosti i
utjecaju u medunarodnom monetarnom sustavu, nisu se ostvarile. Moze se smatrati da je
neostvarivanje optimistiénih prognoza djelomi¢no prouzroceno eksternim ¢imbenicima (npr.
financijska kriza 2007./08.), ali i unutarnjim problemima nastalim prije svega ignoriranjem
pouke teorije OCA-e od europskih ¢elnika. Ipak, od pocetka pa do danas euro je prema svim
indikatorima druga najvaznija valuta na svijetu, a njegova institucionalno-politicka dimenzija
pozitivno je djelovala na medunarodnu monetarnu suradnju prilikom koje zemlje ¢lanice
europodrucja djeluju komunitarno. Medutim, stvarna potraznja za medunarodnim valutama
determinirana je uglavnom preferencijama privatnog sektora. Preferencije privatnog sektora
odredene su veli¢inom, sofisticirano$¢u financijskog sustava, njegovom pravnom i
institucionalnom infrastrukturom i percepcijom dugoro¢ne stabilnosti. Zajedno s tradicijom
dolara u medunarodnome monetarnom sustavu, navedene karakteristike valutnog podrucja
SAD-a jos su u prednosti nad eurozonom. S obzirom ne to da EMU ima karakteristike poput
veli¢ine i medunarodnih trgovinskih relacija, na preostale karakteristike i na unutarnjoj
funkcionalnosti EMU-a jo§ se mora poraditi kako bi euro dosegao svoje globalne domete.
Medutim, za kraj se moze zakljuéiti da stvaranje eurozone ni U kojem slucaju nije bilo promasaj,

posebno iz perspektive ogromnih priljeva stranoga kapitala.
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4. PREGLED DOSADASNJIH ISTRAZIVANJA MOTIVA KRETANJA IZRAVNIH
INOZEMNIH INVESTICIJA

Analiza izravnih inozemnih investicija iznimno je kompleksna ekonomska pojava koja
podrazumijeva nekoliko dimenzija poput specificnog udjela u vlasni$tvu, a samim time i
upravljanju poduzeéa u koje se ulaze s trajnim implikacijama. Njihove nositelje,
transnacionalne korporacije (TNK), nazivaju temeljnim ekonomskim subjektima modernog
doba i zrcalni odraz procesa globalizacije (Stojanov i Jakovac, 2013-b, str. 451) koji utjeCu na
tijek svjetskih gospodarskih procesa zbog sasvim jednostavnih razloga da obavljajuéi svoj
posao stjecu dobiti te integriraju planet (Loncar, 2005, str. 95). Sukladno navedenomu, ova
medunarodna poduzec¢a mogu se nazvati nositeljima globalizacijskih procesa jer zaposljavaju
milijune ljudi Sirom svijeta medusobno povezane usprkos velikim udaljenostima te da nadziru
dobar dio planetarnih resursa, kapitala i tehnologije (Loncar, 2005, str. 95). Navedeno implicira
da postoji nekoliko potencijalnih podrucja za istrazivanje vezanih uz TNC-ove i FDI-jeve. Kako
je mnogo podrucja istrazivanja vezano uz ovu pojavu, postoji i mnostvo znanstvenih
istrazivanja kojima su se pokusali ustanoviti motivi za inozemna ulaganja multinacionalnih
tvrtki. Utvrdivanje determinanti FDI-jeva iznjedrilo je razliite teorije U objasnjavanju motiva
njihova kretanja. Prve od teorija FDI-jeva temeljile su se na modelima koje su predlozili
Heckscher-Ohlin (1933), potom slijedi MacDougall-Kemp model nastao istrazivanjima
istoimenih ekonomista MacDougalla (1960) i Kempa (1964) 1960-ih godina. Prema navedenim
modelima, izravne investicije motivirane su visom profitabilno$¢u na stranim trzistima, pri
¢emu bi se ostvarivao visi rast pracen niZim troskovima rada i manjim te¢ajnim rizicima (Faeth,
20009, str. 166—-167). Sagledavaju¢i determinante i shodne teorijske pristupe proucavanju FDI-
jeva, konstruira se tablica koja pruza uvid u povijesni presjek istrazivanja izravnih inozemnih

investicija (Tablica 4-1.)
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Tablica 4-1. Teorijski pristup determinanti izravnih inozemnih investicija

Autori

Teorijski pristup

Determinante FDI-jeva

Heckscher i Ohlin (1933),
Hobson (1914),

Jasay (1960),
MacDougall (1960),
Kemp (1964),

Aliber (1970)

Heckscher-Ohlin

MacDougall-Kemp model

— veci povrat na investicije
— nizi troSkovi rada

— rizici volatilnosti deviznih tecaja

Hymer (1976),
Kindleberger (1969)

TrziSne nesavrsenosti

— vlasnicke prednosti (diferencijacija
proizvoda)
— ekonomija razmjera

— poticaji vladajuéih

Vernon (1966)

Zivotni ciklus proizvoda

— karakteristike funkcije proizvodnje

Aharoni (1966)

Teorija ponasanja

— gubitak konkurentskih prednosti
— pracenje konkurenata
— povecanje konkurencije na

domacem trzistu

Caves (1971)

Diferencijacija proizvoda

— nesavrs$ena konkurencija

Knickerbocker (1973)

Oligopol na trzistu

— pracenje konkurenata
— reakcija na konkurenciju domaceg

trziSta

Buckley and Casson (1976)
Hennart (1982, 1991),
Teece (1981, 1985),
Casson (1987)

Internacionalizacija

— trzi$ne neucinkovitosti
— znanje — know how

— trzi$ni neuspjesi

Dunning (1977, 1979)

OLI paradigma:
— vlasnistvo,
— lokacija,

— internacionalizacija

— prednosti lokacije zasti¢enih trzista
— preferirajuéi porezni sustav

— nizi proizvodni transportni troskovi
te nizi rizici

— prednosti internacionalizacije u
smanjenju transakcijskih troSkova,
smanjenje rizika kopiranja

tehnologija, kontrola kvalitete

Izvor: Obrada autora prema Assuncgao i sur. (2011, str. 3)
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Tablica 4-1. Teorijski pristup determinanti izravnih inozemnih investicija

Autori Teorijski pristup Determinante FDI-jeva
Dixit and Grossman (1982), OLI paradigma: — veli¢ina trzi$ta
Sanyal i Jones (1982), Nova teorija trgovine — transportni tro§kovi
Krugman (1983), — ulazne barijere
Helpman (1984, 1985), — faktorska obiljezja

Markusen (1984),

Ethier (1986),

Horstmann i Markusen (1987-1992),
Jones i Kierzkowski (1990, 2001,
2005),

Brainard (1993, 1997),

Eaton i Tamura (1994),

Ekholm (1998),

Markusen i Venables (1998, 2000),
Zhang i Markusen (1999),

Deardorff (2001)

Root i Ahmed (1978), Institucionalni pristup — financijski i ekonomski poticaji
Bond i Samuelson (1986), (Politicke varijable) — carine

Black i Hoyt (1989), — porezne stope

Grubert and Mutti (1991),
Rolfe i sur. (1993),

Loree i Guisinger (1995),
Haaparanta (1996),
Devereux i Griffith (1998),
Haufler i Wooton (1999),
Haaland i Wooton (1999, 2001),
Mudambi (1999),

Barros i Cabral (2001),
Bénassy-Quéré i sur. (2001),
Hubert i Pain (2002)

Izvor: Obrada autora prema Assuncao i sur. (2011, str. 3)

Iz prikazane tablice 4-1 teorijskih pristupa odrednica kretanja izravnih inozemnih investicija
vidljivi su prije svega rudimenti razvoja teorije koji datiraju jo$ iz 1918. i 1933. godine.
Medutim, do prave ekspanzije teorija FDI-jeva dolazi tek 60-ih godina dvadesetoga stoljeca.
Razvoju teorija FDI-jeva prethodila su izravna strana ulaganja diljem svijeta, pocela po

zavrSetku I1. svj. rata, a koja su takoreci eksplodirala u drugoj polovici 20. stoljeca i traju sve
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do danas. Pored toga, u tre¢em stupcu tablice 4-1 vidljiv je Sirok dijapazon odrednica izravnih
inozemnih investicija prema shodnim teorijama, a kojima nije sasvim jednostavno naci
zajednicki nazivnik. No, prije nego $to se utvrdi $to bi bio potencijalni glavni ¢imbenik toga
zajednickog nazivnika, potrebno je definirati motivacija velikog broja ekonomista za
istrazivanje ove pojave. Prema misljenju autora taj motiv proizlazi iz vaznosti FDI-jeva u

povijesnim i modernim ekonomskim okvirima te ¢e se u kratkim crtama ista pokusati definirati.

Istrazivanja pokazuju da ekonomske koristi izravnih stranih ulaganja ¢esto nisu trenuta¢ne, ali
su svakako evidentne i korisne za zemlju u koju dolaze (OECD, 2002, str, 21). Zbog toga ih
OECD (2002, str. 3) opisuje kao sastavni dio otvorenoga i u¢inkovitog ekonomskog sustava te
su FDI-jevi glavni katalizatori razvoja. Podrobnije obrazlozeno, vaznosti izravnih inozemnih
investicija ogledaju se kroz prednosti koje drzava ostvaruje njihovim dolaskom. Neke od njih

su da FDI-jevi (FDI India, 2020):

e pripomazu u diversifikaciji portfelja

e promicu stabilno dugoro¢no kreditiranje

e U zemlje u razvoju unose novu tehnologiju

e pruzaju dodatni oblik financiranja

e donose tehnolosku i upravljacku stru¢nost

e pomazu razvoju infrastrukture u zemljama u razvoju

e podizu standard u gospodarstvima u razvoju

e pripomazu u stvaranju konkurentne globalne alokacije kapitala koja olakSava
gospodarski rast

e pomazu gospodarstvima u koja dolaze.

Rezimiranjem pogodnosti koje se ostvaruju dolaskom izravnih stranih ulaganja implicira se
njihova vaznost te se smatra da upravo to motivira istrazivace na stavljanju ove pojave u fokus
istrazivanja. Nakon utvrdenih motivacija za istraZivanje kretanja FDI-jeva slijede teorijska i
empirijska obrazloZenja tih kretanja koja ¢e se zapocCeti iz okvira danasnje mainstream

ekonomske paradigme.

Pokusa li se kretanje kapitala u vidu investicija objasniti iz teorijske perspektive, neoklasicna
ekonomska paradigma govori da uslijed nestaSice kapitala isti ima visok prinos. Zbog toga bi
zemlje koje su siromasne kapitalnim sredstvima vrlo brzo trebale susti¢i bogatije, Sto implicira

i motiv drzava za privlac¢enje FDI-jeva. Medutim, faza visokog povrata na kapital u zemljama
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oskudnim kapitalom postupno se mijenja s obzirom na to da porastom kapitala dolazi do
zasi¢enosti istim te postupnim opadanjem povrata (Stojanov i Jakovac, 2013-b, str. 451).
Esterly (1998) tvrdi da se rast zaustavlja kad je stopa povrata na kapital jednaka njihovoj
diskontnoj stopi (u Stojanov i Jakovac, 2013-b, str. 451). Nadalje, ekonomsku konvergenciju
izmedu zemalja, prema neoklasici, Maddison (2001) objasnjava tako da zemlje u razvoju zbog
svoje niske razvijenosti imaju odli¢nu priliku ostvariti brzi rast i razvoj jer su razvijene zemlje
ionako blizu granice svojih tehnoloskih moguc¢nosti (Stojanov i Jakovac, 2013-b, str. 452).
Navedeno pak implicira da bi glavnina izravnih inozemnih investicija trebala biti usmjerena
upravo u nerazvijene ili zemlje u razvoju. Medutim, je li tomu zaista tako? Praksa pokazuje da
su samo nove razvijene azijske zemlje, tzv. Azijski tigrovi i Kina (specifi¢an slucaj zbog
karakteristika velikoga gospodarstva), bili glavni primatelji kapitala u vidu stranih investicija.
Zbog toga Maddison (2001) naglasava da Se potencijal rasta moze ostvariti samo ako su zemlje
uspjesne i ucinkovite u mobiliziranju i alokaciji sredstava, poboljsanju svoga ljudskoga i
fizickoga kapitala kako bi mogle asimilirati i usvojiti odgovarajuce tehnologije (Stojanov i
Jakovac, 2013-b, str. 451), kao svojevrsno rezervno objasnjenje kad se kretanje FDI-jeva ne

odvija sukladno teorijskim pretpostavkama.

Izuzev spomenutih azijskih zemalja i Kine, najvece kretanje FDI-jeva odvija se upravo izmedu
zemalja OECD-a, odnosno izmedu razvijenih zemalja unutar kojih je EU najveci primatelj
kapitala. Navedene tvrdnje o kretanju kapitala izmedu razvijenih zemalja i EU-a kao najveceg
primatelja kapitala podupiru brojke iz World Investment Reporta (2018, str. 3-4). Prema
navedenom izvoru razvijene zemlje su u 2016. godini biljezile priljev FDI-jeva od 1133
milijardi americ¢kih dolara i osjetan pad u 2017. godini na 712 milijardi. Istovremeno priljev
FDI-jeva u zemlje u razvoju za 2016. godinu bio je 670 i u 2018. godini 671 milijardu. Dakle,
za obje godine ocita je razlika u priljevima FDI-jeva, dok je ipak ta razlika bila izrazenija u
2016. godini. Medutim, prema istom izvjeStaju, brojke pokazuju da je preko polovice pridoslih
FDI-jeva islo prema EU-u i ostalim razvijenim zemljama Europe. To¢nije, u 2016. godini taj
broj iznosio je 524 milijarde samo prema EU-u i 41 milijardu dolara prema ostalim razvijenim
zemljama europskoga kontinenta. U 2017. godini taj broj iznosio je 304 milijarde prema EU-u
I 34 milijarde prema ostalim razvijenim zemljama Europe, §to postavlja EU na sam vrh ljestvice
prema priljevu FDI-jeva (World Investment Report, 2018, str. 3). No, Sto uistinu djeluje na
ovakav disparitet izmedu stvarnih brojki i teorijskih pretpostavki moderne ekonomije? Odgovor
na ovo pitanje opet treba potraziti u motivima poduzeéa da djeluje ili kontrolira poslovne

procese na vise trzista. Misljenje autora ovog rada podudara se s tvrdnjama Stojanova i Jakovca
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(2013-b, str. 467) da iza motiva stranih ulaganja stoji osnovno mikroekonomsko nacelo rastu¢ih
prinosa i padajucih troSkova te da izravne inozemne investicije treba analizirati iz perspektive
ciljeva proizasSlih iz navedena nacela. Takoder je potrebno naglasiti i da su ova nacela
podudarna s ve¢inom odrednica FDI-jeva navedenih u tablici 4-1. Rezimirajuci sve prethodno
navedene Cinjenice i stavove, moguce je zakljuciti da smanjenje troska poslovanja predstavlja
jedan od klju¢nih fragmenata zajednickog nazivnika motiva za izravna strana investiranja,
naravno zajedno s nekim drugim odrednicama FDI-jeva od kojih bi se veli¢ina trzi$ta posebno
mogla izdvojiti. Medutim, kategorija troSkova poslovanja takoder je podruéje Sirokog spektra
koje moze ukljucivati kategorije transportnih, poreznih, carinskih, transakcijskih troskova ili
troskova rada. Zbog toga se fokus ovog istraZivanja ograniCava na transakcijske troskove

zajedno s rizicima tecajnih oscilacija jer proizlaze iz tecajnih kretanja.

Produbljivanje odgovora na prethodno postavljeno pitanje, a koje se odnosi na veliki priljev
FDI-jeva u EU polazi od ¢injenice da Europska unija predstavlja najnapredniji stupanj
ekonomske integracije s jednim od najnaprednijih gospodarstava u svijetu. Takoder,
Ekonomska i monetarna unija (EMU) integracijski je proces koji obuhvaéa usko koordinirane
ekonomske politike sa zajedni¢kom monetarnom politikom (Kandzija, Cveci¢, 2010, str. 970).
Temelj Ekonomske i monetarne unije ¢ini unutarnje trziste. Unutarnje trziste zajedno s trziStem
rada i kapitala prema nacelima Unije mora primjereno funkcionirati da bi i monetarna unija
mogla optimalno djelovati. U€estale promjene deviznih tecaja izmedu zemalja ¢lanica ometaju
trziSte kapitala, izazivaju poremecaje na trziStu rada te sprjeavaju zajedni¢ko industrijsko
trziSte u potpunom objedinjenju unutarnjeg trzista (Kandzija i Cve€i¢, 2010, str. 971).
Uvodenjem zajednicke valute nestaju fluktuiraju¢i devizni te€ajevi zemalja Clanica prisutni u
EMS-u, §to poveéava monetarnu stabilnost Unije, kao i globalni monetarni sustav. Sam cilj
Ugovora iz Maastrichta zaustavljanje je monetarne nesigurnosti unutarnjeg trzista i ostvarivanje
dublje financijske integracije u Europi (KandZija i Cveci¢, 2010, str. 971). Dakle, moze se
zakljuciti da EMU sadrzi vazne Cimbenike koje teorije FDI-jeva smatraju odrednicama
kretanja. Drugim rije¢ima, to je podrucje velikog i stabilnog trzista (koje ima i potencijal rasta
daljnjim proSirenjem) sa stabilnim trziStem rada te jedinstvenom valutom, $to je vazna
odrednica kretanja FDI-jeva. Takoder, EMU ima jasno definiranu monetarnu politiku i stav
spram tecajnih volatilnosti, $to je samo po sebi svojevrstan odgovor na sve one implikacije koje
volatilnost tecaja moZe donijeti sa sobom ili ima potencijala uciniti (kako gospodarstvu
opcenito tako i investicijskoj klimi). S obzirom na navedene karakteristike EMU-a, utjecaj

¢lanstva u eurozoni na priljev FDI-jeva moZe se empirijski analizirati. Prije nego §to se provede
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empirijska analiza ucinaka Cclanstva u EMU-u, teCaja, teCajnih volatilnosti 1 drugih
karakteristika makroekonomske stabilnosti pod ingerencijom monetarne politike na priljev
FDI-jeva u ovom radu kroz niz kvantitativnih i kvalitativnih indikatora, u nastavku slijedi
analiza empirijskih istrazivanja dosadasnje znanstvene literature koja se bavi ovom tematikom

na uzem ili Sirem podrucju.

4.1. Determinante odnosa izmedu izravnih inozemnih ulaganja i implikacija deviznog

tecaja i valutnih unija

Rast znanstvene literature u posljednjih 30-ak godina svjedo¢i 0 tome da se interes za
proucavanje motiva medunarodnog investiranja nastavlja i u modernom dobu. Taj interes
obrazlaze se kroz analizu znanstvenih izvora u kojima se pronalaze odnosi izmedu FDI-jeva i
volatilnosti deviznog tecaja te stvaranja monetarnih blokova — valutnih unija koja poc¢ivaju na
stabilizaciji te¢ajnih kretanja. Kako ne postoji generalni konsenzus 0 utjecaju te¢aja na odluke
o investiranju, pregled dosadasnjih empirijskih istrazivanja dijeli se na tri skupine radova prema
rezultatima utjecaja tecajnih oscilacija na izravna inozemna ulaganja. U prvu skupinu ubrajaju
se radovi koji pronalaze pozitivnu korelaciju izmedu tecajnih oscilacija i kretanja FDI-jeva. U
drugoj su skupini radovi koji ne pronalaze korelaciju izmedu tecaja i inozemnih investicijskih
kretanja ili je taj utjecaj podijeljen. U posljednju i ujedno najvecu skupinu ubrajaju se radovi
¢iji empirijski rezultati pronalaze negativnu korelaciju izmedu tecajnih oscilacija i FDI-jeva,

odnosno pozitivne nalaze izmedu monetarnih integracija i FDI-jeva.

Daljnja analiza prethodnih istrazivanja pocinje od manje skupine radova koji ukazuju na
negativne utjecaje aprecijacije tecaja i pozitivne utjecaje te¢ajnih nesigurnosti na investicije. U
ovu skupinu radova pripadaju istrazivanja Cushmana (1985 i 1988), Markusena (1995) te
Goldberg i Kolstada (1994).

Pozitivne korelacije tecajnih oscilacija na kretanje FDI-jeva pronalazi Cushman u
istrazivanjima iz 1985. i 1988. godine. U prvom radu iz 1985. godine Cushman (str. 297)
analizira Cetiri modela pretpostavljaju¢i razne veze izmedu domace i strane proizvodnje,
koriste¢i se panel regresijskom analizom za testiranje svojih hipoteza o utjecajima na kretanja
FDI-jeva. Cushman (1985, str. 297) to radi na principu bilateralnih investicijskih tokova izmedu
SAD-a, UK-a, Francuske, Njemacke, Kanade i Japana (Cushman, 1985, str. 302). Analizirani
uzorak obuhvaca razdoblje izmedu 1963.1 1978. godine, a procjenjuje se zdruzenom procjenom

(engl. pooled estimation) americkih godisnjih bilateralnih tokova izravnih ulaganja s pet
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navedenih industrijskih zemalja. Cushmanovo (1985, str. 306) istrazivanje pokazuje znac¢ajno
smanjenje investicija iz SAD-a prilikom realne aprecijacije deviznog teCaja i znacajno
smanjenje investicija povezano s o¢ekivanom aprecijacijom deviznog tecaja. U dvama od
Cetiriju modela u istom radu Cushman (1985, str. 306) pronalazi signifikantnu vezu izmedu
povecanja rizika i povecanja izravnih investicija. U radu iz 1988. godine Cushman (str. 322)
pokus$ava proSiriti bazu empirijskih radova na ovu temu te analizirati vrijede li sli¢ni ucinci za
izravna ulaganja u SAD. U usporedbi s prethodnim radom, u analizi odrednica investicijskih
djelovanja koristi se dodatna mjera valutnog rizika te poboljSana varijabla koja aproksimira
oc¢ekivanja (Cushman, 1988, str. 322). [ u ovom istrazivanju Cushman (1988, str. 327) se koristi
jednakim uzorkom za analizu kao i u prethodnom radu, s tim da analiza obuhvaca duze
razdoblje od 1963. do 1986. godine. U ovom se radu empirijski potvrduje da je o¢ekivana
aprecijacija dolara povezana sa smanjenim priljevom FDI-jeva iz pet partnerskih zemalja SAD-
a, dok je povecanje rizika znacajno povezano s povecanim priljevom FDI-jeva u SAD

(Cushman, 1988, str. 324).

Pored Cushmana, Markusen (1995) drugi je istaknuti ekonomist koji pronalazi pozitivne
utjecaje tecajnih nesigurnosti na priljev FDI-jeva. Navedeni autor prije svega se fokusira na
pitanje zaSto se poduzeéa uopce odlucuju za internacionalizaciju svoje proizvodnje, a ne na neki
drugi oblik inozemnih ulaganja poput spajanja s nekim od poduzeca na ciljanom trzistu ili
licenciranja svoje proizvodnje (Markusen, 1995, str. 170). U tom kontekstu Markusen (1995,
str. 170) usmjerava svoje istrazivanje na horizontalne FDI-jeve jer je prema misljenju autora
horizontalni FDI kvantitativno znacajniji nego vertikalni, a usko se odnosi i na pitanja koja se
postavljaju u literaturi o novoj trgovinskoj teoriji i strateskoj trgovinskoj politici. Izmedu
ostalog, tip FDI-ja definira njegovu komplementarnost ili suplementarnost trgovini te je
horizontalni FDI wusmjeren ka mijenjanju trgovine investicijama, a vertikalni je
komplementaran. Tecajne nesigurnosti tako stimuliraju horizontalne izravne investicije jer se

na taj nacin ublaZavaju tecajni rizici medunarodne trgovine.

Goldberg i Kolstad (1994, str. 3) istrazuju implikacije volatilnosti deviznog teCaja na
kvartalnim, mjese¢nim ili tjednim podatcima. Ovaj tip volatilnosti podrazumijeva manje
rigorozne rasprave o ucincima teCajnih kretanja. Istrazivanje je provedeno na bilateralnim
tokovima izravnih stranih ulaganja izmedu SAD-a s jedne strane i Kanade, Japana i UK-a s
druge strane. Potrebno je naglasiti da je ovo istrazivanje temeljno na horizontalnim FDI-jevima

te da se za analizu koristi panel regresija (Goldberg i Kolstad, 1994, str.3). Rezultati istrazivanja
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pokazuju da su ulagaci neutralni prema riziku, a da model Goldberg i Kolstada (1994, str. 19~
20) ne predvida statisticki odnos izmedu nestabilnosti tec¢aja i raspodjele proizvodnih pogona
izmedu domaceg i stranog trzista. Medutim, postoji li medu proizvodacima (koji izvoze) grupa
koja nije sklona riziku, tecajne nestabilnosti mogu povecati udio investicijskih resursa koji se
nalaze u inozemstvu. Rezultati Goldberg i Kolstada (1994, str. 120) upucuju da tecajne
oscilacije mogu pridonijeti internacionalizaciji proizvodnje bez vaznijih u¢inaka na domace
gospodarstvo. Takva investiranja usmjerena su na zamjenu medunarodne razmjene

investicijama.

Malo je brojnija skupina znanstvenih radova koji ne pronalaze statisti¢ki znacajnu povezanost
izmedu tec¢aja ili imaju mjeSovite rezultate. U tu skupinu pripadaju radovi Baileyja i Tavlasa
(1991), Gorga i Wakelin (2002), Flama i Nordstroma (2007), Dingaa i Dingove (2011) te
Pantelidisa i sur. (2014).

Bailey i Tavlas (1991, str. 106) istrazuju vezu izmedu tecajnih volatilnosti i izravnih stranih
investicija tako da teCajne varijacije razdvajaju na kratkoro¢ne volatilnosti i dugoro¢na
odstupanja. Istrazivanje obuhvaca priljev realnih izravnih inozemnih ulaganja u SAD od 1976.
do 1986. godine (Bailey i Tavlas, 1991, str. 114). Rezultati regresijske analize prvog modela
upucuju na pozitivne utjecaje BDP-a, realne kamatne stope na zavisnu varijablu s vremenskim
odmakom, te imaju ocekivano pozitivne koeficijente premda su oni marginalno signifikantni
(Bailey i Tavlas, 1991, str. 115). Ipak, iako Bailey i Tavlas (1991, str. 115-116) tvrde da teorija
upucuje kako postoji podvojena veza izmedu oscilacija deviznog tecaja i FDI-jeva, rezultati
njihove regresijske analize nisu uspjeli pronaéi negativan utjecaj volatilnosti ili neuskladenosti
deviznih teCajeva na stvarne izravne investicije u SAD-u. Medutim, autori tvrde da su imali
konceptualan problem povezan s definiranjem S$to je toéno u prijaSnjim istraZivanjima

podrazumijevano pod pojmom tec¢ajne neuskladenosti.

Gorg 1 Wakelin (2002, str. 380 1 388) istraZzuju utjecaje razine deviznog teCaja i ocekivanja
razine deviznog tecaja na priljev i odljev izravnih stranih ulaganja izmedu SAD-a i visoko
razvijenih zemalja (Kanada, Francuska, Njemacka, Hong Kong, Italija, Japan, Juzna Koreja,
Singapur, Spanjolska, Svedska, Svicarska i UK). Istrazivanje je provedeno za razdoblje od
1983. do 1995. godine, panel regresijskom metodom i jednostavnom linearnom jednadzbom
koja ukljucuje zavisnu varijablu (FDI) i nekolicinu nezavisnih varijabli: BDP zemlje priljeva i
odljeva investicija, transportne troskove, kamatne stope, zemljopisne udaljenosti i dummy

varijable zajedniCkog jezika (Gorg 1 Wakelin, 2002, str. 385). Rezultati empirijske analize
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Gorga 1 Wakelin (2002, str. 394) pokazuju da ne postoji veza izmedu tecajnih volatilnosti i
kretanja FDI-jeva u oba smjera, ali postoji pozitivna i znacajna veza izmedu aprecijacije realnog
teCaja 1 FDI-jeva. Pored toga, statisticki znac¢ajnim odrednicama FDI-jeva u vecini procjena
pokazali su se jedini¢ni troSkovi rada, BDP, zemljopisna udaljenost izmedu glavnih gradova

partnerskih zemalja i zajednicki jezik (Gorg | Wakelin, 2002, str. 394).

Flam i Nordstrom (2007, str. 1,4 1 7) istrazuju utjecaj eura na trgovinu i investicije procjenjujuéi
panel regresiju na primjerenoj jednadzbi gravitacijskog modela. Elementi procijenjene
jednadzbe sastoje se od zavisnih varijabli izvoza i FDI-jeva te eksplanatornih varijabli koje
ukljucuju: BDP obiju zemalja, realni devizni tecaj, iskoriStenost kapaciteta, ¢lanstvo u valutnoj
uniji, jedinstvenom trzistu. Istrazivanje je provedeno u vremenskim intervalima izmedu 1999.
i 2001. te 2002. i 2006. godine. Njihov uzorak ¢ini dvadeset drzava, deset ¢lanica EMU-a
(Austrija, Belgija-Luksemburg, Finska, Francuska, Njemacka, Irska, Italija, Nizozemska,
Portugal i Spanjolska) i jo§ Getiri zemlje koje sudjeluju na jedinstvenom trzistu, ali nisu u
monetarnoj uniji (Danska, Norveska, Svedska i UK) zajedno sa est zemalja koje su izvan Unije
(Australija, Kanada, Japan, Novi Zeland, Svicarska i Sjedinjene Drzave) (Flam i Nordstrom,
2007, str. 10-11). Procjena gravitacijske jednadzbe autora pronalazi u¢inke stvaranja europske
monetarne unije na trgovinu. Rezultati empirijske analize autora dalje pokazuju velik i
pozitivan odraz na trgovinu i unutar i izvan monetarne unije. Medutim, rezultati analize ne
pokazuju takvu vezu izmedu stvaranja EMU-a i FDI-jeva, nego biljeze snazne pozitivne
utjecaje jedinstvenog trziSta unutar eurozone i zemalja izvan nje (Flam i Nordstrom, 2007, str.

18).

Dinga i Dingova (2011) istrazuju ucinke stvaranja europskoga monetarnog bloka na
medunarodna kretanja izravnih investicija. Za istraZivanje primjenjuju model gravitacijske
jednadzbe, ustaljene u literaturi za objasnjavanje medunarodne trgovine, ali i za objasnjenje
utjecaja izmedu stvaranja europske monetarne unije i kretanja bilateralnih izravnih stranih
investicija (Dinga i Dingova, 2011, str. 5-6). U njihovu modelu eksplanatorne varijable FDI-
jeva su: BDP, jedini¢ni troskovi rada, kratkorocna i dugoro¢na tecajna volatilnost, zajednicka
granica i jezik te ¢lanstvo u EU-u i EMU-u kao dummy varijable (Dinga i Dingova, 2011, str.
6). Istrazivanje se provodi na podatcima od 1997. do 2008. godine na uzorku od 35 zemalja (29
¢lanica OECD-a i Sest drzava koje nisu ¢lanice OECD-a) (Dinga i Dingova, 2011, str.7).
Rezultati provedene empirijske analize Dingaa i Dingove (2011, str. 15) pokazuju da je veza

izmedu ¢lanstva u monetarnoj uniji (EMU) i bilateralnih tokova FDI-jeva zanemariva. S druge
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strane, rezultati analize navedenih autora pokazuju da je ¢lanstvo u EU-U znacajno pozitivno

korelirano s kretanjima izravnih stranih ulaganja.

Pantelidis 1 sur. (2014, str. 67) svoje istrazivanje temelje na kretanju FDI-jeva unutar
ekonomske monetarne unije po zemljama, ali na temelju njihovih lokacijskih prednosti.
Istrazivanje je provedeno od 1985. do 2011. godine na uzorku zemalja ¢lanica EMU-a
(Portugal, Njemacka, Nizozemska, Irska, Francuska, Finska, Spanjolska i Italija) (Pantelidis i
sur. 2014, str. 72). Jednadzba modela sa¢injena je od kretanja FDI-jeva unutar EMU-a, realnog
BDP-a, patentnih prijava koje predstavljaju varijablu tehnoloskih moguénosti, troskova rada,
izvoza i uvoza, kamatne stope te dummy varijable koja oznacava ¢lanstvo u EMU-u (Pantelidis
I sur. 2014, str. 71). Ekonometrijski model Pantelidisa i sur. (2014, str. 73) kao najvaznije
odrednice kretanja FDI-jeva isti¢u trziste, troskove rada, tehnoloske mogucnosti, kamatne stope
i otvorenost. Rezultati ekonometrijske analize upucuju da su nakon stvaranja EMU-a
horizontalni FDI-jevi (engl. market seeking) manje znacajni, dok su motivi za racionaliziranu i
za strateSku imovinu, Koje traze izravna strana ulaganja, temeljeni uglavnom na konkurentskim
prednostima pojedinih zemalja (Pantelidis i sur. 2014, str. 73). Navedeni ¢imbenici pruzaju
objasnjenje o mjeSovitim rezultatima utjecaja EMU-a na FDI-jeve, a autori istiCu da su klju¢ne
odrednice kretanja FDI-jeva potencijalne konkurentske prednosti zemlje (npr. tehnologija,
prihod, naknade rada) (Pantelidis i sur. 2014, str. 73).

Na kraju, najveca skupina empirijskih istrazivanja pronalazi negativne korelacije izmedu
tec¢ajnih volatilnosti 1 izravnih strani investicija ili pozitivne korelacije izmedu utjecaja EMU-a
i FDI-jeva. U tu skupinu radova ubrajaju se: Aizenman (1992), Bénassy-Quéré i sur. (2001),
Wei i Choi (2002), Servén (2002), De Sousa i Lochard (2004, 2011), Aristotelous (2005),
Schiavo (2007), Brouwer i sur. (2008), Furceri i Borelli (2008), Schmidt i Broll (2009),
Aristotelous i Fountas (2012), Kilic i sur. (2014), Lily i sur. (2014), Martins (2015),
Cambazoglu i Giines (2016), Barrell i sur. (2017), Pathan (2017) i Sondermann i Vansteenkiste
(2019).

Analiza radova iz posljednje skupine zapo€inje se na radu Aizenmana (1992, str. 890) koji
istrazuje implikacije fleksibilnosti deviznog tecaja za domace i inozemne izravne investicije.
Autor razmatra minimalni model s dvjema zemljama, dva perioda i dvije klase dobara
(Aizenman, 1992, str. 893). U prvom se periodu poduzetnici suoCavaju s investicijskim
odlukama, determiniraju¢i proizvodne kapacitete ekonomije u drugom razdoblju. Rezultati

njegove analize impliciraju da ¢e koli¢ina agregatnih investicija biti viSa u podrucju s fiksnim

71



deviznim tecajem nego Sto je to u podrucju fleksibilnog deviznog tecaja vezano uz
produktivnost i monetarne Sokove. Njegov zakljucak implicira da bi se usvajanjem fiksnoga
deviznog te€aja u drzavi moglo stimulirati FDI-jeve, ali autor naglaSava da rezultati njegove
analize nipoSto ne podrazumijevaju zakljucak da je fiksni devizni aranzman superiorniji od
fleksibilnoga (Aizenman,1992, str. 913). Aizenman (1992, str. 913) naglasava da postoji trade-
off izmedu oscilacija zaposlenosti i o¢ekivanog dohotka u slucaju stvarnih Sokova u kojima
fleksibilni devizni teCaj stabilizira zaposlenost pod cijenu smanjenja oc¢ekivanog bruto

nacionalnog prihoda i investicija.

Nadalje, Bénassy-Quéré i sur. (2001, str.178) istrazuju odabir rezima deviznog te¢aja sukladno
odrednicama lokacije multinacionalnih tvrtki. Autori testiraju dva modela na panel podatcima
42 drzave u razvoju koje primaju izravna strana ulaganja iz sedamnaest zemalja OECD-a u od
1984. do 1996. godine (Bénassy-Quéré i sur., 2001, str. 182 i 195). Zavisna varijabala modela
je, naravno, logaritmirana vrijednost priljeva FDI-ja koji je korigiran indeksom potrosackih
cijena, dok u nezavisne varijable spadaju: indikator konkurentnosti, volatilnost nominalnog
deviznog teCaja (raCunata kao standardna devijacija na kvartalnim podatcima), indikator
konkurentnosti zemlje u razvoju, distanca izmedu zemalja i grani¢e li jedna s drugom te
otvorenost zemlje kao udio trgovine u BDP-u (Bénassy-Quéré i sur., 2001, str. 197). Prema
Bénassy-Quéré i sur. (2001, str. 193), financijska kriza 1997./1998. godine iznjedrila je reformu
financijske strukture u kojoj je rezim deviznog tecaja jedna od vaznijih odrednica. Empirijska
analiza Bénassy-Quéré i sur. (2001, str. 193) upucuje na to da monetarni regionalizam moze
stimulirati FDI-jeve u zemljama u razvoju. Istrazivanje takoder pokazuje da volatilnost tec¢aja
ima znacajan utjecaj na FDI-jeve te da prilikom procjene rezima deviznog tecaja treba uvijek
voditi ra¢una o $tetnoj volatilnosti teaja (Bénassy-Quéré i sur., 2001, str. 193). Analiza analiza
Bénassy-Quéré i sur. (2001, str. 193) takoder sugerira da je relativna udaljenost izmedu zemalja
podrijetla i destinacije bitno povezana s teajem i investicijama, odnosno ukoliko je udaljenost

izmedu zemalja veca, utoliko ¢e biti manji utjecaj teCajnih oscilacija na FDI-jeve.

Wei i Choi (2002, str. 1) istrazuju utjecaje teCajnih volatilnosti, valutnih odbora i dolarizacije
na bilateralna kretanja izravnih stranih ulaganja. Tocnije, istraZivanje se temelji na pitanju
stimulira li institucionalna stabilizacija teCajnih volatilnosti poput valutnog odbora ili
dolarizacije prekograni¢na ulaganja vise od puke stabilizacije tecaja (Wei i Choi, 2002, str. 11).
U ovom istrazivanju koristi se panel regresija na modelu s kvazifiksnim uc¢incima (Wei i Choi,

2002, str. 6). Model je paralelan s gravitacijskim modelom, proSirenim za varijable koje su
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relevantne za izravne strane investicije (Wei i Choi, 2002, str. 6). Eksplanatorne varijable
modela su: volatilnost tecaja izmedu dviju zemalja, koeficijent mjesecne varijacije deviznog
teCaja, dummy varijabla pripadnosti valutnom bloku, distance izmedu zemalja, bruto nacionalni
prihod zemlje izvoznice investicija i zemlje primatelja te vektor specificnosti primatelja
investicija (jezi¢na veza, percepcija korupcije, poreza na dohodak) (Wei i Choi, 2002, str. 6 i
17). Uzorak na kojem je provedeno istrazivanje sastoji se od Sesnaest razvijenih zemalja
(ve¢inom ¢lanica OECD-a) izvoznica investicija i 56 zemalja domacinskih zemalja ili
primatelja FDI-jeva (Wei i Choi, 2002, str. 16). Rezultati istrazivanja Weija i Choija (2002, str.
11) upucuju na zakljucak da institucionalna stabilizacija teaja stimulira priljev investicija te da

¢lanstvo u dolarskom bloku rezultira prilicno ve¢om koli¢inom investicija iz SAD-a.

Servén (2003, str. 212-213) empirijski testira vezu izmedu nesigurnosti realnoga deviznog
teCaja 1 investicija u zemljama u razvoju. Za mjerenje volatilnosti deviznog tecaja koristi se
GARCH (1,1) mjera (Servén, 2003, str. 213). Istrazivanje se temelji na nebalansiranu panelu
podataka koji sadrzi 61 zemlju u razvoju, a obuhvacéa razdoblje od 1970. od 1995. godine
(Servén, 2003, str. 216). Eksplanatorne varijable modela koji koristi Servén (2003, str. 216)
jesu relativna cijena kapitala, kreditni tijek u privathom sektoru, realne kamatne stope i
nesigurnosti deviznog tecaja, dok je zavisna varijabla omjer privatnih investicija i BDP-a s
vremenskim pomakom. Servén (2003, str. 217) pronalazi snaZne negativne efekte na investicije
prouzroéene teCajnim nesigurnostima na cijelom uzorku. Medutim, pomnije razmatranje
sugerira da je efekt nesigurnosti znatno veci pri viSim razinama neizvjesnosti, $to je u skladu s
analiti¢kom literaturom koja podcrtava grani¢ne ucinke (Servén, 2003, str. 217). Autor takoder
naglasava da je utjecaj nesigurnosti realnog tecaja na FDI oblikovan stupnjem otvorenosti i
financijskog razvoja, a veca otvorenost zajedno sa slabijim financijskim razvojem doticne
zemlje rezultira znacajnijom negativnom vezom. S druge strane, veca financijska razvijenost 1
manja otvorenost mogu rezultirati pozitivnom vezom izmedu tecajnih nesigurnosti i investicija
(Servén, 2003, str. 217).

De Sousa i Lochard (2004, str. 1) istrazuju meduodnos EMU-a, trgovine i FDI-ja. Autori
smatraju da su efekti zajedniCke valute na trgovinu veoma dobro zabiljezeni ali da nedostaje
znanstvena literatura koja objasnjava ovaj efekt. Prvi klasi¢ni argument prilikom objaSnjenja
utjecaja jedinstvene valute na trgovinu lezi u redukeciji transakcijskih troskova nakon stvaranja
zajednicke valute (De Sousa i Lochard, 2009, str. 4). Drugi argument teorije je, prema De Sousi

i Lochardu (2004, str. 4), da monetarna unija uklanja tecajne oscilacije izmedu zemalja Clanica,
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Sto ¢e njihova poduzeca poticati na to da vise medusobno trguju (De Sousa i Lochard, 2009,
str. 3). Posljednji efekt monetarne unije na trgovinu moze biti neizravan zbog uskladivanja
poslovnih ciklusa i ogranicenja tekuceg racuna (Flandreau, Maurel, 2001; u De Sousa i
Lochard, 2009, str. 4). De Sousa i Lochrd (2004, str. 3) istrazuju jo$ jedan dodatni kanal te
pretpostavljaju da monetarne unije teZze poveéanju FDI-ja, te da dodatni FDI stvara trgovinu
(engl. trade creation). Njihova je prva pretpostavka da postoji veza izmedu FDI-ja i trgovine te
da ta veza moze biti teoretski negativna (supstitucijska) i pozitivna (komplementarna).
Empirijska istrazivanja generalno biljeze komplementarnu vezu izmedu trgovine i investicija
(Lipsey i Weiss 1981, 1984; Svensson, 1996; Clausing, 2000, u De Sousa i Lochard, 2004, str.
3). Za istrazivanje ove pojave autori se sluze panel regresijskom analizom pritome se koristeci
gravitacijskom jednadzbom za procjenu utjecaja monetarne unije i izravnih stranih ulaganja na
trgovinu, kako bi procijenili utjecaj EMU-a na trgovinu i FDI (De Sousa i Lochard, 2009, str.
6 1 16). U ovom radu De Sousa i Lochrd (2004, str. 6) imaju drugaciji pristup, koji
podrazumijeva da monetarna unija apriori implicira povecanje FDI-ja, koji potom djeluje na
trgovinu. Zbog toga je istrazivanje usmjereno na trgovinu i ona predstavlja zavisnu varijablu,
dok su logaritmi BDP-a zemalja, distance, te¢ajne oscilacije i FDI-jevi zajedno s dummy
varijablama c¢lanstva u EMU-u, EU-u i zoni slobodne trgovine eksplanatorne varijable (De
Sousa i Lochard, 2009, str. 6-7). Istrazivanje je provedeno na uzorku Cetrnaest europskih
zemalja (Austrija, Belgija-Luksemburg, Njemacka, Danska, Spanjolska, Finska, Francuska,
Velika Britanija, Gréka, Irska, Italija, Nizozemska, Portugal, Svedska) i osam neeuropskih
zemalja (Australija, Kanada, Island, Japan, Koreja, Norveska, Svicarska, Sjedinjene Drzave) za
razdoblje od 1982. do 2002. godine (De Sousa i Lochard, 2009, str. 7). Empirijska analiza
navedenih autora upucuje na zakljucak da je gotovo polovica utjecaja EMU-a na trgovinu

neizravna, odnosno da dolazi zbog utjecaja stranih ulaganja.

Nadalje, Aristotelous (2005, str. 1) istrazuje efekte EMU-a na tokove FDI-jeva izmedu SAD-a
i Europske unije koriste¢i se panel regresijskom analizom na uzorku od petnaest europskih
zemalja s SAD-om za razdoblje od 1966. do 2003. godine. Jednadzba modela je gravitacijskog
tipa u kojoj eksplanatorne varijable predstavljaju realni BDP obiju zemalja, jedini¢ne troskove
rada, realni efektivni teCaj, volatilnost tecaja izmedu zemalja EU-a i SAD-a racunatu kao
standardnu devijacija, udaljenost izmedu glavnih gradova, ¢lanstvo u EU-u i EMU-u kao
dummy varijable te trend varijablu koja mjeri utjecaj globalizacije na tokove FDI-jeva iz SAD-
a u EU (Aristotelous (2005, str. 2—-4). Empirijski rezultati Aristotelousa pokazuju da je EMU

imao pozitivnu i signifikantnu ulogu na priljev investicija u zemlje koje su usle u monetarnu
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uniju te da investicijski porast nije pracen smanjenjem FDI-jeva u trima zemljama EU-a koje

su ostale izvan eurozone.

Potom slijedi rad Schiavoa (2007, str. 1) koji istrazuje utjecaj EMU-a na tokove izravnih stranih
ulaganja. Koristeci se opcijskim pristupom o investicijskim odlukama, autor tvrdi da je moguce
pokazati kako nesigurnost te¢aja sprjeava prekograni¢ne tokove ulaganja. U radu se koristi
panel regresijska analiza temeljena na nekoliko loglinearnih gravitacijskih jednadzbi, a autor
tvrdi da formulacija fiksnih uinaka na paru drzava uklanja pristranosti proizasle iz
nedostajuc¢ih kontrolnih wvarijabli (Schiavo, 2007, str. 8). Zavisna varijabla je naravno
logaritmirana vrijednost FDI-jeva izmedu parova zemalja, a nezavisne varijable su: BDP obiju
zemalja, stanovnistvo, ¢lanstvo u valutnoj uniji, volatilnost kratkoro¢noga realnog efektivnog
teCaja 1 dugoro¢ni indeks koji mjeri tzv. pogresna poravnanja, ulaganja u istrazivanje i razvoj
(R&D) te ¢lanstvo u EMU-u. Njegov skup podataka sastoji se od tristo parova zemalja Ciji se
podatci biljeze u razdoblju od 1980. do 2001. godine, §to rezultira skupinom od 6600
potencijalnih opaZanja, mada je znafajan broj nedostaju¢ih vrijednosti smanjio stvarno
dostupna raspoloziva opazanja (Schiavo, 2007, str. 10). Zemlje ukljuene u analizu su
Australija, Austrija, Belgija i Luksemburg, Kanada, Ceska, Danska, Finska, Francuska,
Njemacka, Madarska, Island, Irska, Italija, Japan, Meksiko, Nizozemska, Novi Zeland,
Norveska, Poljska, Portugal, Spanjolska, Svedska, Svicarska, Velika Britanija i SAD, odnosno
zemlje Clanice OECD-a. Empirijsko istrazivanje upucuje da smanjenje neizvjesnosti nastalih
teCajnim oscilacijama uvodenjem jedinstvene valute moze potaknuti tokove ulaganja u zemlji.
Empirijska analiza provedena pomocu Tobitova modela podupire teorijsko predvidanje o
pozitivnom uc¢inku, ali takoder sugerira da uklanjanje volatilnosti tecaja nije jedini kanal preko
kojeg valutne unije djeluju na FDI-jeve (Schiavo, 2007, str.16). Zapravo, kad se uvede dodatna
kontrola za sudjelovanje u teCajnom mehanizmu ERM-om, dummy varijabla pripadnosti

valutnoj uniji i dalje zadrZava znacajan pozitivan u¢inak (Schiavo, 2007, str. 16).

Brouwer i sur. (2008, str. 205) razmatraju prirodu i raspodjelu investicijskih i trgovinskih
ucinaka potencijalnog prosirenja Ekonomske i monetarne unije na deset zemalja koje su
¢lanstvo u EU-u stekle 2004. godine. Kompletan uzorak Brouwera i sur. (2008, str. 197) sadrzi
25 zemalja ¢lanica EU-a 2004. godine zajedno s kontrolnom skupinom koja se sastoji od
Kanade, Japana, SAD-a i Svicarske. Takav uzorak daje 28 bilateralnih odnosa po drzavi tijekom
razdoblja od 1990. do 2004. godine (Brouwer i sur., 2008, str. 197). Skup prikupljenih podataka

U nacelu je uravnotezen set s 12 180 opazanja, ali je zbog nedostataka podataka ipak
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neuravnotezen (Brouwer i sur., 2008, str. 197). Analiza se temelji na panel regresiji, koristeci
se jednosmjernim i dvosmjernim gravitacijskim modelom greske komponente kako bi se
procijenili podatci nebalansiranog panela i distribucije odljeva zaliha FDI-jeva (engl. FDI
stocks) navedenih zemalja. Eksplanatorne varijable viSe razvijenih i testiranih modela Cine
logaritmirane vrijednosti BDP-a zemalja iz para, promjena trgovinskog balansa i distance,
promjene u volatilnosti te¢aja — aprecijacije i deprecijacije, potom u analizu ulaze dummy
varijable: jezik, ¢lanstva u EU-u i EMU na nacin da se posebno ozna¢avaju stare i nove zemlje
¢lanice (Brouwer i sur., 2008, str. 195-197). Provedena analiza pruZza dokaze da potencijalno
prosirenje EMU-a na deset novih EU zemalja moze stvoriti pozitivne ucinke na koli¢inu
priljeva izravnih stranih ulaganja (Brouwer i sur., 2008, str. 205). Pozitivni su i dokazi utjecaja
prosirenja na trgovinu. Neki od trgovinskih uéinaka proizlaze iz visih zaliha FDI-jeva, jer
empirijski rezultati Brouwera i sur. (2008, str. 205) sugeriraju hipotezu o pozitivnoj korelaciji
izmedu trgovine i izravnih stranih ulaganja. Navedeno upucuje na komplementarnost izmedu
trgovine 1 investicija te nestabilnosti tecaja koji ovise o predznaku bilateralnih trgovinskih
balansa (Brouwer i sur., 2008, str. 205). Kona¢no, uporabom tehnike temeljene na simulaciji
autori su procijenili potencijalne u¢inke EMU-a na kretanje FDI-jeva i utvrdili da bi se ta

kretanja odvijala u rasponu od 30 % vise prema Madarskoj i 18,5 % prema Poljskoj.

Furceri i Borelli (2008, str. 42) analiziraju ulogu tec¢ajnih volatilnosti kako bi objasnili evoluciju
priljeva investicija u zemlje Europe koje nisu ¢lanice EMU-a. Kako bi identificirali u¢inke
teCaja na investicije, autori specificiraju cross-country panel koji ukljucuje sedamnaest zemalja
sredis$nje, istocne 1 jugoisto¢ne Europe, koje su se ve¢ pridruzile Europskoj uniji ili su povezane
s procesom proSirenja EU-a kao zemlje kandidatkinje ili potencijalne kandidatkinje (tj.
Albanija, Bosna 1 Hercegovina, Bugarska, Hrvatska, Cipar, Ceska, Estonija, Sjeverna
Makedonija, Madarska, Latvija, Litva, Malta, Poljska, Rumunjska, Slovacka, Slovenija i
Turska) (Furceri i Borelli, 2008, str. 44). Vecina zemalja iz ove skupine usmjerila je politiku
deviznog te¢aja prema euru. Druga skupina zemalja ukljucuje Sest industrijaliziranih ekonomija
izvan eurozone, a toj skupini pripadaju Island, Danska, Norveska, Svedska, Svicarska i Velika
Britanija (Furceri 1 Borelli, 2008, str. 44). Ova skupina pokazuje znacajniju stabilnost tecaja
prema euru nego prema dolaru. Zavisna varijabla modela Furcerija i Borellija (2008, str. 45)
logaritam je vrijednosti FDI-ja, a sukladno znanstvenoj literaturi, autori su odredili osam
klju¢nih makroekonomskih varijabli koje predstavljaju determinante FDI-ja. Ove su varijable
zapravo eksplanatorne varijable modela i njima pripadaju visina realnog BDP-a, razina BDP-a

per capita, otvorenost gospodarstva (izvoz + uvoz / BDP), pokazatelji trziSnih barijera,
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inflacija, deflator cijena te dummy varijable koje naznacuju krizu u Aziji i Rusiji. Rezultati
empirijske analize autora zasnovane na panel regresiji procjenjuju da postoji linearna veza
izmedu volatilnosti teaja i izravnih stranih ulaganja, a da je u¢inak volatilnosti te¢aja ovisan o
razini otvorenosti procijenjena gospodarstva (Furceri i Borelli, 2008, str. 50). Sukladno tomu,
Furceri i Borelli (2008, str. 50-51) tvrde da je njihova analiza pokazala kako je volatilnost te¢aja
pozitivno korelirana s FDI-jevima u zatvorenim gospodarstvima, a negativno s otvorenim

gospodarstvima.

Schmidt i Broll (2009, str. 513) vrSe empirijsku analizu utjecaja izmedu tecajnih nesigurnosti,
teCajnih kretanja i o¢ekivanih izravnih stranih investicija. Analiza je temeljena na panelu Kkoji
pokriva odljeve FDI-jeva iz SAD-a u Sest partnerskih zemalja: Francusku, Italiju, Japan,
Kanadu, Njemacku i Ujedinjeno Kraljevstvo (Schmidt i Broll, 2009, str. 515 i 520). Skup
podataka na kojem se vrSi analiza sadrzi disagregirane podatke na devet industrija u razdoblju
od 1983. do 2004. godine (Schmidt i Broll, 2009, str. 515). Regresijska jednadzba primijenjena
na svih devet istrazivanih industrija podrazumijeva naravno FDI kao zavisnu varijablu
promatrane industrije, ali kao omjer odljeva FDI-jeva iz SAD-a i BDP-a. Kao eksplanatorne
varijable autori rada podrazumijevaju bilateralni devizni tecaj, o¢ekivanu promjenu deviznog
tecaja 1 vrijednosti neobjasnjena dijela volatilnosti realnoga deviznog tecaja (Schmidt i Broll,
2009, str. 516-518). Koriste¢i se referentnom definicijom tecajnog rizika mjerenom
standardnom devijacijom, regresijska analiza Schmidt i Brolla (2009, str. 528) pokazuje
statisticki znacajan 1 negativan ucinak tecajnih promjena na FDI. Primjenom alternativne mjere
te¢ajne volatilnosti (vrijednosti neobjasnjenog dijela volatilnosti realnoga deviznog tecaja),
rezultati pokazuju i pozitivne i negativne utjecaje ovisno o sektoru. Tocnije, proizvodne
industrije biljeze negativne utjecaje realnog te¢ajnog rizika na odljeve FDI-jeva iz SAD-a, dok

neproizvodne industrije biljeZe pozitivan utjecaj tecajnog rizika.

De Sousa i Lochard (2011, str. 553) polaze od pitanja objasnjava li stvaranje eura strelovit
porast investicija u Europu. Navedeni autori tvrde da reduciranjem transakcijskih troskova
monetarna integracija moze stimulirati FDI-jeve. Kako bi derivirali jednostavnu analiticku
strukturu na kojoj bi temeljili procjenu efekata eura na FDI-jeve, koriste se jednostavnim
gravitacijskim modelom (De Sousa i Lochard, 2011, str. 556). U njihovu modelu nezavisne
varijable ¢ine BDP zemalja clanica, volatilnost deviznog tecaja, alternativne lokacije
(atraktivnost), jedini¢ni troskovi rada (engl. unit labour cost), zakon o radu, statutarne porezne

stope i makroekonomski rizik pojedinih zemalja. Istrazivanje je provedeno na 21 zemlji ¢lanici,
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jedanaest c¢lanica EMU-a (Austrija, Finska, Francuska, Njemacka, Grcka, Irska, Italija,
Nizozemska, Portugal, Spanjolska te Belgija i Luksemburg zajedno) i deset zemalja izvan
eurozone (Australija, Kanada, Danska, Japan, Norveska, Juzna Koreja, Svedska, Svicarska,
Velika Britanija i SAD) (De Sousa i Lochard, 2011, str. 563). Empirijska analiza autora
procjenjuje da je stvaranje eura povecalo intra-EMU stanje izravnih stranih ulaganja u prosjeku
za otprilike 30 % (De Sousa i Lochard, 2011, str. 576). Medutim, autori navode da taj efekt
varira izmedu Clanica EMU-a te je procijenjeno da je bio veci odljev investicija iz manje
razvijenih zemalja eurozone u visoko integrirane ¢lanice EMU-a. Realno objasnjenje ove
pojave sastoji se od pretpostavke da slabije razvijene zemlje mogu investiranjem ostvariti vise
zbog redukcije transakcijskih troSkova ili Smanjenje troskova mozda poveéava njihove
moguénosti da investiraju u inozemstvu (De Sousa 1 Lochard, 2011, str. 576). Suprotno vecini
ocekivanja, empirijska analiza pokazuje da su ¢lanice EMU-a viSe investirale u drzave koje ne
pripadaju eurozoni (od stvaranja zamjenicke valute), dok ¢lanice EMU-a nisu ostvarile dodatni

priljev FDI-jeva iz zemalja izvan eurozone, tvrde De Sousa i Lochard (2011, str. 576).

Aristotelous i Fountas (2012, str. 87) istrazuju efekte eurozone na priljev FDI-jeva u zemlje
Clanice. Koriste¢i se panel regresijskom analizom na setu podataka od 22 zemlje OECD-a
(petnaest europskih zemalja koje su bile ¢lanice EU-a prilikom pokretanja eura, ukljucujuci jos
Australiju, Kanadu, Japan, Koreju, Novi Zeland, Norvesku, Svicarsku i SAD) u razdoblju od
1973. do 2006. godine (Aristotelous i Fountas, 2012, str. 87 i 92). Autori se koriste linearnom
jednadzbom za procjenu priljeva FDI-jeva (Aristotelous i Fountas, 2012, str. 90) u kojoj su
eksplanatorne varijable FDI-jeva: BDP, rast BDP-a, realni efektivni tecaj, godi$nja volatilnost
ponderiranoga realnog deviznog te€aja prema mjeseCnim stopama racunata na dva nacina
(putem GARCH mijere i standardne devijacije), udaljenost zemlje primatelja kapitala od
Frankfurta koji autori stavljaju u funkciju financijskog i industrijskog centar EU-a, ¢lanstvo u
EU-u i EMU-u kao dummy varijable (Aristotelous i Fountas, 2012, str. 90-93). Empirijska
analiza autora ukazuje na to da ¢lanstvo u eurozoni ima statisticki signifikantan i pozitivan
koeficijent (Aristotelous i Fountas, 2012, str. 98). Osnovni model kojim analiziraju priljev
investicija procijenjen je raznim tehnikama, ukljucujué¢i i dinami¢nu panel procjenu
(Aristotelous 1 Fountas, 2012, str. 98). Istrazivanje je pokazalo pozitivan utjecaj prihvacanja
zajednicke valute za dvanaest zemlja Clanica eurozone (Aristotelous i Fountas, 2012, str. 98).
Rezultati su robusni za razliCite procjenjivacke tehnike i vremenske uzorke. Prema procjenama
Aristotelousa i Fountasa, usvajanje zajedniCke valute rezultiralo je prosjeénim godi$njim

povecanjem priljeva FDI-jeva u zemlje eurozone u rasponu od 11,7 % do 22,9 % u razdoblju
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od 1973. do 2006. godine (Aristotelous i Fountas, 2012, str. 98). Rezultati provedene analize
upucéuju na to da je uc¢inak EMU-a na priljev FDI-jeva razli¢it diljem eurozone, a posebno na
to da je EMU imao pozitivan i znacajan u¢inak na priljev FDI-jeva u zemlje koje su u samoj
jezgri integracije 1 negativan ili mjesovit uc¢inak na zemlje periferije (Aristotelous i Fountas,

2012, str. 98).

Kilic i sur. (2014, str. 8) istrazuju medudjelovanje valutnih unija i izravnih stranih ulaganja na
slu¢aju europske monetarne unije. Temeljna je pretpostavka Kilica i sur. (2014, str. 11) da su
smanjenje inflacije i transakcijskih troSkova medu zemljama ¢lanicama Unije najvazniji razlozi
stvaranja monetarne integracije. Zbog toga autori istrazuju u¢inke EMU-a na priljev FDI-jeva
u eurozonu, i to uporabom panel regresijske analize na podatcima iz Sesnaest zemalja grupe
G20 (Argentina, Australija, Brazil, Kanada, Kina, Indija, Indonezija, Japan, Meksiko, Rusija,
Saudijska Arabija, Juzna Afrika, Juzna Koreja, Turska, Velika Britanija i Sjedinjene Drzave)
za razdoblje od 1999. do 2012. godine. Empirijska analiza upu¢uje na to da je u¢inak realnog
BDP-a i stope njegovog rasta kao i rasta tecaja pozitivan na priljev FDI-jeva, dok s druge strane
volatilnost tecaja i inflacije te udaljenost negativno utjecu na priljev stranih ulaganja (Kilic i
sur., 2014, str. 8). Naposljetku, autori smatraju da EMU pridonosi priljevu FDI-jeva kroz
nekoliko kanala (smanjenjem tecaja i inflacije te podupiranjem gospodarskog rasta) (Kilic i
sur., 2014, str. 8). Uvodenje eura, prema Kilicu i sur. (2014, str. 13) bio je ogroman politicki i
simbolicki korak prema integriranoj Europi, a zajednic¢ka valuta utjecala je na gospodarsku
aktivnost od trgovine i FDI-ja pa do odluka u odredivanju visine nadnica i korporativnih
poslovnih strategija. Pored toga, euro utjeCe ne mnoge gospodarske aktivnosti, a jedna od njih
je protok kapitala medu zemljama koji pak proizlazi iz uklanjanja ograni¢enja vezanih uz
odluke o lokaciji ulaganja (Kilic i sur., 2014, str. 13). Utjecaj EMU-a na FDI-jeve pokazao se
kljuénim makroekonomskim pitanjem jer monetarna integracija moze potaknuti na povecano
kretanje FDI-jeva zato $to smanjuje makroekonomsku neizvjesnost, tecajne i inflacijske

oscilacije te transakcijske troskove, tvrde, Kilic i sur. (2014, str. 14).

Lily i sur. (2014, str. 1) empirijski istrazuju i analiziraju teajna kretanja i izravna strana
ulaganja koriste¢i se godi$njim podatcima ekonomija ASEAN-a (to¢nije Malezije, Filipina,
Tajlanda i Singapura). Vremenski raspon istrazivanja obuhvaca razdoblje od 1971. do 2011.
godine (Lily i sur., 2014, str. 3). Koriste¢i se ARDL (engl. autoregressive distributed lag —
ARDL) testom granice, autori testiraju dugoro¢no kretanje varijabli (Lily i sur., 2014, str. 4). U

analizu ulazi: FDI u teku¢im cijenama podijeljen BDP-om po konstantnim cijenama (2000.)
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kao zavisna varijabla, a kao eksplanatorna realni devizni te¢aj (Lily i sur., 2014, str. 5). Rezultati
provedene empirijske analize pokazuju negativne korelacijske koeficijente aprecijacije valute
zemalja analizirana uzorka. Uporabom ARDL pristupa temeljenog na ECM-u (engl. error
correction model — ECM) za test kauzalnosti, Singapur i Filipini pokazuju dugoro¢nu
dvosmjernu kauzalnost izmedu teCaja i izravnih stranih ulaganja, dok se dugotrajna
jednosmjerna uzro¢no-posljedi¢na veza krece od tecaja do izravnih stranih ulaganja u Maleziji
(Lily i sur., 2014, str. 8). Ova je analiza takoder utvrdila da postoji kratkotrajna i jednosmjerna
uzro¢no-posljedi¢na veza izmedu tecaja i FDI-ja na primjeru Singapura (Lily i sur., 2014, str.
8).

Martins (2015, str. 30) empirijski analizira utjecaj realne nestabilnosti deviznog tecaja na priljev
FDI-jeva u Brazil za razdoblje od 1976. do 2013. godine. Kako bi istrazio utjecaj volatilnosti
teCaja na priljev FDI-jeva u Brazil, autor procjenjuje jednadzbu sacinjenu od FDI-ja kao
funkcije rasta BDP-a na lijevoj strani, dok su na desnoj strani jednadzbe realna efektivna
volatilnost deviznog te€aja, financijski razvoj, trgovinska otvorenost, inflacija, informacijska
struktura i populacija zemlje (Martins, 2015, str. 30). Kako su rezultati analize bili dvosmisleni,
autor primjenjuje ARDL model kojim se dobiva uvid i u kratkoro¢ne i u dugoro¢ne uvjete.
Analiza je pokazala da investitori za kratki rok obracaju veliku pozornost na tecajne volatilnosti,
inflaciju, otvorenost, informacijsku strukturu i rast BDP-a (Martins, 2015, str. 48). U dugom
roku to nije sasvim jasno te se ne moze eksplicitno tvrditi da te¢ajne oscilacije imaju negativan

ucinak na priljev FDI-jeva u Brazil (Martins, 2015, str. 48).

Cambazoglu i Glines (2016, str. 284) nastoje testirati hipotezu o postajanju reciprociteta izmedu
priljeva FDI-jeva u Tursku i realne razine teaja. Podatci vremenske serije koristeni za analizu
odnose se na razdoblje od sije¢nja 2007. do sijecnja 2015. godine kako bi se dugorocno istrazio
utjecaj realnog teCaja na izravna strana ulaganja u Turskoj (Cambazoglu 1 Gilines, 2016, str.
284). U tu svrhu autori se koriste vezanim kointegracijskim pristupom zasnovanim na
autoregresivnom modelu distribuiranog zaostajanja (ARDL). Rezultati dobiveni dugotrajnom
statickom analizom procijenjenog ARDL modela pokazali su da postoji kointegracijski odnos
izmedu razine tecaja i priljeva FDI-jeva u Turskoj, ali nije se mogla utvrditi statisticki znacajna
veza izmedu izravnih inozemnih priljeva i razine deviznog tec¢aja u kratkom roku (Cambazoglu
1 Gilines, 2016, str. 291). Analiza je takoder pokazala da aprecijacija realnog efektivnog

deviznog tecaja uzrokuje pad priljeva izravnih investicija u Tursku.
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Barrell i sur. (2017, str. 1 i 21) istrazuju efekte volatilnosti bilateralnog deviznog tec¢aja na FDI-
jeve iz Cetrnaest visokorazvijenih zemalja (Austrija, Belgija, Kanada, Francuska, Njemacka,
Italija, Japan, Koreja, Nizozemska, Spanjolska, Svedska, Svicarska, UK i SAD) sa svim ostalim
zemljama ¢lanicama OECD-a. Istrazivanje se odnosi na razdoblje od 1995. do 2012. godine.
Kako bi se pokazao utjecaj krize, ¢lanstva u EU-U, eurozoni i stabilnosti te¢aja na bilateralni
FDI, autori primjenjuju gravitacijski model na dinamicki panel (Barrell i sur., 2017, str. 10).
Procjenjivanje volatilnosti teCaja autori vrSe pomo¢u GARCH (1,1) metode (Barrell i sur.,
2017, str. 11). U model ulazi niz eksplanatornih varijabli sukladno teorijskim pretpostavkama
odrednica FDI-jeva poput: bilateralnog izvoza (iz zemlje primatelja kapitala), indeksa
ekonomske slobode (engl. index of economic freedom) obiju zemalja para, produktivnosti
mjerene jedini¢nim tro§kovima rada (engl. unit labour cost), zemljopisne udaljenosti te dummy
odrednica zajednicke granice, ¢lanstva u odredenoj carinskoj i monetarnoj uniji te financijske i
sustavne bankarske krize (Barrell i sur., 2017, str. 12—-13). Rezultati empirijske analize govore
da su tecajne oscilacije i ¢lanstvo u EU-U znacajne odrednice izravnih stranih ulaganja. Na
temelju panel regresijske analize podataka utvrdeno je da na dionice bilateralnog FDI-ja
znacajno utjeCu i gravitacijski ¢cimbenici (udaljenost i BDP) i negravitacijski ¢cimbenici (rizik
mjeren volatilno$cu tecaja i indeksom ekonomske slobode) (Barrell i sur., 2017, str. 17). Visoki
BDP i zemljopisna udaljenost izmedu zemalja pozitivno utjecu na FDI, dok rezultati procjene
takoder podrzavaju hipotezu da je volatilnost te¢aja odrednica odluka o investiranju i da
istrazivanje potvrduje relativno uobicajeno misljenje kako je ovaj odnos negativan (Barrell i
sur., 2017, str. 17).

Zbog povecanog integriranja zemalja u regionalne blokove diljem svijeta, Pathan (2017, str.
207) tvrdi da je od posebnog interesa fokus istrazivanja usmjeriti na monetarne blokove i nacine
njihova djelovanja na kretanja FDI-jeva. Zbog toga autorica istrazuje kako ¢lanstvo u valutnim
unijama moze utjecati na priljeve, odljeve i1 neto izravna strana ulaganja. U istraZivanju se
Pathan (2017, str. 213-214) koristi zdruzenim panelom od 180 zemalja svijeta. Zavisna
varijabla njezina modela omjer je FDI-ja i BDP-a zemlje, dok eksplanatorne varijable ¢ine rast
BDP-a, inflacija, BDP po zaposleniku, otvorenost gospodarstva, bilanca placanja, te dummy
varijable raznih valutnih unija u svijetu (Pathan, 2017, str. 213-215). Rezultati empirijske
analize upucuju na to da ¢lanstvo u eurozoni rezultira rastom priljeva izravnih stranih ulaganja
od oko 20 % BDP-a te odljeva izravnih inozemnih investicija od 23 % (Pathan, 2017, str. 221).
Nadalje, rezultati provedena istrazivanja sugeriraju da ulazak u eurozonu poboljSava imidz

zemlje za medunarodno poslovanje, ponajvise zbog fiksne vrijednosti valute, relativno stabilne
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monetarne politike i ekonomskih uvjeta (Pathan, 2017, str. 221). Od drugih valutnih blokova,
jedino Ekonomska i monetarna zajednica srediSnje Afrike (CEMAC) imaju statisticki

signifikantne i pozitivne veze s kretanjima FDI-jeva (Pathan, 2017, str. 221),

Najrecentnije istrazivanje utjecaja EMU-a na kretanja FDI-jeva istrazivanje je Sondermanna i
Vansteenkistea (2019, str. 1), koji primarno istrazuju utjecaj europske monetarne integracije na
pokretace priljeva izravnih inozemnih investicija. Autori Se Koriste dvjema gravitacijskim
jednadzbama u kojima su odrednice FDI-ja: BDP, realni jedini¢ni troskovi rada, zemljopisna
distanca, zajednicki jezik, otvorenost gospodarstva, indeks ekonomske kompleksnosti, slobode,
te svjetski pokazatelji upravljanja (engl. worldwide governance indicators). Istrazivanje se
provodi na dva uzorka za razdoblje od 1985. do 2016. godine (Sondermann i Vansteenkiste,
2019, str. 33-34). Uzorak unutar eurozone Cine: Austrija, Belgija, Finska, Francuska,
Njemacka, Gréka, Italija, Nizozemska, Portugal, Slovagka i Spanjolska. Drugi dio uzorka &ine
zemlje koje su izvan eurozone: Australija, Kanada, Ceska, Danska, Japan, Novi Zeland,
Poljska, Svedska, Svicarska, Turska, Velika Britanija i SAD (Sondermann i Vansteenkiste,
2019, str. 33). Rezultati analize pokazuju da je utjecaj monetarne integracije bio manji na
tokove izravnih inozemnih ulaganja. Rezultati istrazivanja takoder pokazuju da je uvodenje
eura promijenilo pokretace i prirodu FDI-jeva. Konkretno, autori nalaze da relativni jedini¢ni
troskovi rada postaju vazniji pokreta¢ FDI-jeva nakon uvodenja eura. Promjena prirode FDI-
jeva odnosi se na povecanje vertikalnih izravnih stranih ulaganja u eurozoni nakon uvodenja
eura (Sondermann i1 Vansteenkiste, 2019, str. 33). Analiza je dalje pokazala da veli¢ina trzista
gubi na znacaju kao pokretac izravnih stranih ulaganja, §to sugerira da su horizontalna ili trziSno
orijentirana ulaganja u eurozonu postala manje vazna. U konacnici, Sondermann i
Vansteenkiste (2019, str. 29) tvrde da, iako uvodenje eura moze potaknuti priljev FDI-jeva u
njegove drzave ¢lanice, opseg u kojem zemlje zapravo imaju koristi od toga ovisi o troSkovima
proizvodnje te strukturnim i institucionalnim znacajkama (Sondermann i Vansteenkiste, 2019,
str. 33).

4.2. Metodologija empirijskog istraZivanja

Metodologija za empirijsko testiranje postavljenih znanstvenih hipoteza u ovom radu temelji
se na prijasnjim istrazivanjima provedenima u ovom segmentu ekonomije. Kako bi se utvrdio
1 kvantificirao utjecaj odrednica koje svojim djelovanjem imaju znacajan odraz na priljev
izravnih inozemnih investicija, odabrana je metoda panel regresijske analize, §to je u danasnje

vrijeme gotovo pa najviSe koriStena metoda pri analizi utjecaja makroekonomskih varijabli
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(vidljivo iz prethodnog poglavlja). U sljede¢cem poglavlju u kratkim crtama definiraju se

temeljne ideje panel regresijske analize, pripadni matematicki modeli i statisticki testovi.

4.2.1. Metoda panel analize podataka

U empirijskim analizama najc¢esce se koristilo metodama analize podataka vremenskog niza,
vremenskog presjeka i panel podataka. Vremenski nizovi (engl. time series) sastoje se od
opazanja jedne ili viSe varijabli kroz vrijeme. Vremenski presjek (engl. cross-section)
predstavlja sve podatke jedne ili viSe varijabli u odredenoj tocki vremena, bio to dan, mjesec ili
godina. Prikupljanje tih podataka moze biti na dnevnoj, mjese¢noj ili godi$njoj razini.
Kombiniranjem vremenskih nizova s vremenskim presjecima dobivaju se zdruzeni podatci
(Pavi¢, 2019, str. 6). Posebna vrsta zdruzenih podataka, unutar kojih se kroz razli¢ite viemenske
tocke pojavljuju iste vremenski presjecene jedinice, kao Sto su iste obitelji ili iste zemlje,
nazivaju se panel ili uzduzni (longitudinalni) podatci (Belullo, 2011, str. 15). Budu¢i da panel
podataka sadrzi dvije dimenzije, strukturnu i vremensku, jasno je zaSto panel serije podataka
postaju sve popularnije u kvantificiranju ekonomskih pojava te zaSto su i odabrane kao Cesta

metoda za potvrdivanje znanstvenih hipoteza.

Pored toga, za skup panel podataka (koji ukljucuje npr. Skolske razrede, gradove, zupanije,
drzave 1 zemlje) Wooldridge (2012, str. 449) tvrdi da ih je prilino jednostavno i lagano
prikupiti. Pretpostavka autora je da je upravo iz tog razloga ekonometrijska analiza panel
podataka u ekonomiji u posljednje vrijeme iznimno popularna. Uporabi te razvoju ove metode
pridonosi i razvoj baza podatka na svjetskoj i regionalnoj razini poput baza Svjetske banke
(engl. World bank database), OECD-a, UNCTAD-a, EUROST-a itd., $to implicira

jednostavnost dolaska do prikladne koli¢ine podataka za analizu.

Prvu uporabu analize panel regresije Nerlove (2002, str. 6) pronalazi u radu astronoma Airya
iz 1861. godine. Medutim, suvremenu dimenziju ekonometrijske analize panel podataka
postavili su jo$ prije Sezdesetak godina Mundlak, Y., Zellner, A., Balestra, P. i Nerlove, M., a
u novije vrijeme velik doprinos razvoju statisticke 1 ekonometrijske analize panel serija dali su
Maddala, G. S., Hsiao, C., Baltagi, B., Blundell, R., Hausman, J. A., Wooldridge, J. u svojim
radovima (Mitrovi¢, 2002, str. 9).

Nadalje, glede panel podataka potrebno je navesti da ovi nizovi sadrze podatke velikog broja
istih jedinica promatranja u odredenom broju vremenskih tocaka, §to ovom pristupu daje

iscrpan uvid u pojavu koja se Zeli matematicki odrediti i kvantificirati. Mnogi novi modeli,
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metode, testovi i empirijska istrazivanja koji pocivaju na panel serijama pokazatelj su njihova
progresivnog razvoja (Mitrovi¢, 2002, str. 9). Za konstruiranje dugih te ravnomjerno
distribuiranih vremenskih nizova Green (2002, str. 283) tvrdi da bi taj proces bio skup i
nepotreban, jer se vremenski ucinci ¢esto promatraju kao tranzitorni ili prijelazni (odnosno kao
diskretne promjene stanja) te se obi¢no modeliraju kao specifi¢éni modeli za razdoblje u kojem
se dogadaju i ne prenose tijekom razdoblja unutar jedinice presjeka (engl. cross-sectional unit).
Za razliku od njih, paneli su usmjereni na analize presjeka, koje su Siroke, ali obi¢no kratke
(Green, 2002, str. 283). Green (2002, str. 283) tvrdi da su same razlike izmedu jedinica (npr.
razredima ili drzavama) Cesto u fokusu panel regresijske analize, kao Sto ¢e biti i u slucaju ovog

rada.

Uz navedene prednosti koriStenja panel regresijskom analizom, Baltagi (2013, str. 6-8) tvrdi
da, za razliku od analize vremenskih presjeka i serija, ova metoda ima specifi¢ne prednosti kao
Sto su: dodatna varijabilnost, viSe informativnih podataka, manje kolinearnosti izmedu
eksplanatornih varijabli te vise stupnjeva slobode i bolja u¢inkovitost. Baltagi (2013, str. 6-8)
naglaSava da je panel regresijskom analizom lakSe ispitati dinamiku prilagodbe te da su
prikladniji za prepoznavanje i mjerenje ucinaka koji nisu tako ociti primjenom metode
vremenskih serija ili presjeka. Pored navedenih prednosti ove metode, Baltagi (2013, str. 8)
istice nedostatke i ogranienja kao §to su krive interpretacije greSaka mjerenja, problemi s
dizajnom i prikupljanjem podataka, kratkoro¢na dimenzija u komparaciji s vremenskim
presjecima, problemi selektivnosti podataka te ovisnost o analizi presjeka. Poput ostalih analiza
podataka i metoda panel regresije suocava se s problematikom nedostupnosti ili nekompletnosti
podatka. S obzirom na kompletnost podataka, panel analize dijele se na uravnotezene (engl.
balanced) i neuravnotezene (engl. unbalanced) (Park, 2011, str. 3). Balansirani paneli imaju
istu koli¢inu dostupnih opazanja (N) za svaku promatranu jedinicu (n) tijekom cjelokupnoga
promatranog razdoblja (T) (Wooldridge, 2012, str. 469). U nebalansiranim panelima pojavljuju
se rupe u podatcima ili u broju opazanja (N) ili pak za promatranu jedinicu (n) (Green, 2002,
str. 293). Analiza panel podatka dijeli se primarno na staticke i dinamicke panele. U staticke
panele ubrajaju se zdruzeni panel model (engl. pooled ordinary least squears — POLS), model
s fiksnim efektom (engl. fixed effect — FE) i model sa sluc¢ajnim efektom (engl. random effect —
RE). Glavna je karakteristika statiCke panel regresijske analize neovisnost zavisne varijable od
kretanja iz prethodnih razdoblja. Nasuprot tomu, dinamicka panel analiza pak pociva na
ovisnosti zavisne varijable o njezinim vrijednostima u prethodnim razdobljima. Medutim, kako

se nece koristiti u ovom istrazivanju, u nastavku rada opisuje se stati¢ka analiza panel podataka.

84



4.2.2. Zdruzeni matematic¢ki model

Medu statickim modelima prvi i najjednostavniji je zdruzeni panel model. Njime obi¢no i
zapocinje analiza podataka u panel regresijskoj analizi. Za zdruzeni panel vrijedi da ima samo
jedan odsjecak (engl. intercept). Odsjecak pretpostavlja da sve analizirane jedinice — drzave
imaju istu konstantu. Zdruzeni panel takoder pretpostavlja da su sve vazne odrednice ukljucene
u modelu te da nema preostale nepromatrane varijabilnosti (Skrabi¢ Peri¢, 2012, u Fatur-Sikié,
2018, str. 149).

Jednadzba zdruzenog modela izrazava se kao:
Yie = a+ B, Xiex* € i=1..N;t=1...T;k=1..K (4.1)
Elementi navedene jednadzbe zdruzenog modela su (Brooks, 2008, str. 488):

-Y;: — zavisna varijabla

— -i — subjekt promatranja

—t— jedinica vremena

— k — vrijednost pojedine nezavisne varijable

— N — broj jedinica promatranja

— T - broj razdoblja

— K — broj svih nezavisnih varijabli

— X;tx —Vrijednosti nezavisnih varijabli, gdje k = 1 predstavlja vrijednost k — te

nezavisne varijable, i — te jedinice promatranja u vremenu t

— a — parametar predstavlja konstantni ¢lan koji je isti za sve jedinice promatranja i ne

mijenja se tijekom vremena
— B, — parametri koje je potrebno procijeniti

— g;; — predstavlja gresku relacije i — te jedinice promatranja u razdoblju t, za koje
vrijedi pretpostavka da su g;; nezavisno i identi¢no distribuirane slucajne varijable

prema jedinicama promatranja i vremenu, sa sredinom 0 i varijancom o2, te da vrijedi
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pretpostavka da su X;;x nezavisne g;; za svaku jedinicu promatranja — i, vremensko

razdoblje — t, te nezavisnu varijablu — k.

Na pocetku je spomenuto da zdruzeni model sluzi kao uvod u analizu. Ta karakteristika
zdruzenog modela proizlazi iz njegovih ograni¢enja, primjerice ¢injenice da ne pretpostavlja
razliitost — heterogenost medu jedinicama promatranja, 0dnosno nema prostornu dimenziju.
Kako su zadani podatci za svaku jedincu promatranja tijekom nekoliko razdoblja, kod ovog
modela postoji mogucénost korelacije pogresaka u razlicitim razdobljima. Kod njega se takoder
moze ocekivati i1 korelacija pogreSaka i nezavisnih varijabli. Glede standardne pogreske,
potrebno je jos naglasiti da se one ¢esto podcjenjuju, zbog Cega se neke varijable mogu pokazati
statisticki znacajnima iako to uistinu nisu (Skrabié Peri¢, 2012, u F atur-Siki¢, 2018, str. 149).
Zbog ograni¢enja opisana modela potrebno je upoznati se i analizirati ostale staticke panel

modele u nastavku.

4.2.3. Model fiksnih u¢inaka FE

Panel model s fiksnim u¢incima implicira modele s fiksnim prostornim i vremenskim uc¢incima.
Za model s fiksnim prostornim u¢incima moze se re¢i da je to vrsta modela kod kojeg se
kontroliraju nepromatrani individualni efekti koji variraju za jedinice promatranja, Sto ¢e u
ovom radu biti drzave, medutim ne i tijekom vremena. To znaci da se polazna jednadzba, koja

je predstavljena u prijasnjem modelu (Brooks, 2008, str. 491-491):
Yie =+ B Xy + &3¢ i=1.N;t=1..T;k=1..K  (4.2)

prosiruje tako da se slucajna pogreska g;; razlozi na individualne efekte u; koji su specifi¢ni
svakom entitetu koji utjeCe na Y;; i ostatak reziduala v;; koji varira i za entitete i za vrijeme.

Time se uspostavlja nova jednadzba oblika:
Yit:a+BKXitK+ui+Vit i=1..N;t=1...T; k=1..K (4.3.)

S druge strane, kod modela s fiksnim vremenskim uc¢incima kojima se kontrolira nepromatrane
efekte koji variraju tijekom vremena, isto ne vrijedi i za jedince promatranja pa se u tom slucaju
pogreska g;; razlaze na dio koji obuhvaca sve izostavljene varijable koje utjecu na Y;;, a ne
variraju tijekom vremena, ali ne i u njegovoj strukturnoj dimenziji A; i ostatak reziduala v;;

(Brooks, 2008, str. 493). Zbog toga se postavlja jos jedna jednadzba:
Yie= a+ B Xigg + A + Ve 1=1...N;t=1...T; k=1...K 4.4)
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u kojoj A; predstavlja vremenski promjenjiv presjek — intercept koji biljezi sve varijable koje
utjeCu na Y;; 1 koje se mijenjaju tokom vremenu, ali su konstantne u presjeku (Brooks, 2008,
str. 493).

Konac¢no, u jednome modelu moguce je sintetizirati 1 prostorne i vremenske ucinke, koje

Brooks (2008, str. 494) izrazava kao:
Yit:a+BKXitK+ui+7\,t+Vit |:1N,t:1T,k:1K (45)

Time se dobiva kompletan model s fiksnim efektima koji objedinjava prostornu i vremensku
dimenziju kojom se pak moZe promatrati i analizirati individualna heterogenost. Opravdanost
uporabe modela s fiksnim uéincima ponajprije se testira pomocu klasi¢nog F-testa (Park, 2011,
str 8). Ako se prilikom testiranja pomoc¢u F-testa ne odbaci nulta hipoteza o jednakosti
konstantnih ¢lanova za sve jedinice promatranja, zakljucuje se da model s fiksnim u¢inkom nije
prikladan u procjeni te se upucuje na sluzenje zdruzenim modelom i obratno (Sikiri¢, 2017, str.
142). Kako model fiksnih uc¢inaka kontrolira sve vremenski konstantne razlike izmedu
promatranih grupa (drzava ili pojedinaca), procjene ovim modelom, za razliku od zdruzenog

modela, nisu pristrane zbog izostavljanja vremenski nepromjenjivih varijabli.

Za modele s fiksnim uéincima generalno se moze re¢i da nisu primjereni za uporabu ako su
varijacije unutar grupe male ili se varijable sporo mijenjaju tijekom vremena (Sikiri¢, 2017, str.
142). Ovaj model takoder nije primjeren kada se procjenjuju utjecaji vremenski nezavisnih
varijabli tijekom vremena, a potrebno ih je ukljuditi u analizu (Kohler i Kreuter, 2005 u Sikiric,
2017, str. 142). Za modele s fiksnim uc¢inkom postoji nekoliko metoda za procjenu modela.
Metoda zdruZenih najmanjih kvadrata (engl. the pooled OLS estimators) nije sasvim prikladan
procjenitelj za model s fiksnim ucincima jer daje pristrane 1 nekonzistentne rezultate pa se za
procjenu ovog modela koristi metodom najmanjih zadnjih kvadrata (Least Squares Dummy
Variables Estimator (LSDV)) (Schmidheiny, 2019, str. 9; Park, 2011, str. 10). Pokaze li se
model s fiksnim u¢incima neprikladnim za analizu, shodnu mu alternativu predstavlja model sa

slu¢ajnim u¢incima, koji Se obrazlaze u narednom poglavlju.

4.2.4. Model sa slu¢ajnim ucincima

Model sa slucajnim (engl. random effects) u¢incima poznat je i kao model komponenti sluc¢ajne
greske (Brooks, 2008, str. 498). Sli¢no kao i kod modela fiksnih u¢inaka, model sa slu¢ajnim

ucincima predlaze razliCite pojmove presretanja — intercept za svaki entitet s konstantnim
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presjecima tijekom vremena, s tim da se za vezu izmedu nezavisnih i zavisne varijable
pretpostavlja kako je jednaka u presjeku i u vremenu (Brooks, 2008, str. 498). Drugim rije¢ima,
model polazi od pretpostavke da su jedinice promatranja odabrane nasumicno te da su razlike
izmedu promatranih prostornih ili individualnih uzoraka — grupa sasvim slu¢ajne. Medutim,
prava razlika /ezi u tome da model sa slucajnim ucincima pretpostavlja kako presretani presjeci
za svaku jedincu presjeka proizlaze iz zajednickog presjeka a koji je jednak za sve presjeke
jedinica tijekom vremena (Brooks, 2008, str. 498). Pored toga, standardna pogreska varijable
g; varira kroz odsjecke, ali je konstantna tijekom vremena. Standardna pogreska g;; mjeri

slu¢ajno odstupanje termina presretanja svakog entiteta od generalnog termina presretanja a.
Model slucajnih efekata matematicki se izrazava na sljedeéi nacin:
Yit:a+BKXitK+Wit; Wir = U; + v |:1N,t:1T,k:1K (46)

Gdje je X;; i dalje 1 * k vektor nezavisne varijable, ali za razliku od fiksnog efekta, nema dummy
varijabli koje bi evidentirale heterogenosti (varijacije) u prostornoj dimenziji, nego se one
pojavljuju kroz uvjete standardne pogreske ¢; (Brooks, 2008, str. 498). Ovakav okvir zahtijeva
pretpostavke da novi izraz za pogresku presjeka g; ima prosjek na razini nule (0), da je neovisan
o pojedina¢nom pojmu pogreske promatranja v;,, da ima konstantnu varijancu o te je neovisan
0 zavisnim varijablama X;¢, tj. da nije koreliran sa zavisnim varijablama (Brooks, 2008, str.
498).

Upravo se u tome sastoji razlika izmedu modela s fiksnim 1 modela sa slu¢ajnim ucincima, jer
model slu¢ajnih efekata ne dopusta da individualni efekti budu u korelaciji s regresorima,
to¢nije ovaj model zahtijeva uvjet Cov (o;, Xi, i;) = 0 (Pavi¢, 2019, str. 16). U modernom
ekonometrijskom smislu, slucajni efekt sinonim je za nultu korelaciju izmedu promatranih
eksplanatornih varijabli (Bell i sur., 2018, str. 1061). 1z navedenog proizlazi da greske sadrze
vremenski nepromjenjivu komponentu a;, $to implicira da procjena metodom najmanjih
kvadrata (OLS) nije uc¢inkovita. Rjesenje je za ovaj problem metoda generaliziranih najmanjih
kvadrata (engl. generalized least squares — GLS) koja eliminira korelaciju medu greSkama iste

jedinice promatranja (Pavi¢, 2019, str.16).

Uporaba modela slu¢ajnih u€inaka moZe se opravdati pomocu testa koji polazi od Lagrangeova
multiplikatora, a jedan od njih je modificirani Breusch-Paganov LM test za testiranje postojanja
individualnih efekata (Pavic, 2019, str.18-19).
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Prilikom odabira izmedu modela sa sluc¢ajnim i fiksnim efektima, polazi se od pitanja je li
zadovoljena temeljna pretpostavka modela slucajnih efekata o nekoreliranosti slu¢ajne greske
s nezavisnim varijablama modela (Sikiri¢, 2017, str. 143). Odbaci li se testom nulta hipoteza
kojom se pretpostavlja da se ocijenjene vrijednosti izmedu dvaju modela ne razlikuju, Gjurati
(2004) navodi da je model sluc¢ajnih efekata neprikladan te da je bolje koristiti model fiksnih
efekata (u Sikiri¢, 2017, str. 143). Takoder, odbacivanje nulte hipoteze podrazumijeva i
¢injenice da je temeljna pretpostavka modela sa slu¢ajnim uéincima o nepostojanju korelacije
izmedu slucajne greske i nezavisnih varijabli pogresna pa je u tom slucaju ispravnije koristiti
se modelom fiksnih ucinaka (Wooldrige, 2012, str. 496). Provjeravanje ima li individualno
specifi¢ni efekt nepovezan ucinak najcesce se testira (Durbin-Wu) Hausmanovim testom, ali je
potrebno napomenuti da je ovaj test validan samo pod uvjetom homoskedasti¢nosti i da ne

sadrzava vremenski ograni¢ene u¢inke (Schmidheiny, 2019, str. 11).

Validan odabir modela ne mora biti zasnovan samo na statistickom testu te ga zbog toga
pojedini autori odabiru na osnovu analize pojedinih varijabli modela (i samog modela)
oslanjajuéi se na poznavanje ekonomske teorije i njezino tumacenje. Osnova pretpostavka
takvog odabira modela polazi od razumijevanja svake od komponenata modela (Park, 2011, str.
15), a neke od njih su:

— AKo je nezavisna varijabla, ¢iji se utjecaj u modelu Zeli utvrditi, konstantna tijekom
vremena, nije mogucée koristiti sSe modelom fiksnih u¢inaka jer njime je nemoguce
utvrditi koeficijente za varijable koje su nepromjenjive tijekom vremena;

— U slucaju kad je broj vremenskih jedinica (T) jako mali u odnosu na broj entiteta
promatranja (N), rezultati dobiveni modelom slu¢ajnih efekata efikasniji su jer je u
takvome modelu gubitak stupnjeva slobode znaCajan i moze se reflektirati u
neucinkovitim ocjenama eksplanatornih varijabli (Park, 2011,str. 9);

— Kad su jedinice promatranja nasumi¢no izvucene iz veéeg uzorka, primjerenije je
koristiti se modelom slucajnih efekata (Judge i sur., 1982, u Sikiri¢, 2017, str. 144);

— Ako se pretpostavlja da izmedu slucajne greSke i nezavisnih varijabli, ukljucujuéi i
neobuhvacene efekte, postoji korelacija, koeficijenti ocjenjeni modelom slu¢ajnih
efekata mogu biti nepouzdani te se preporucuje procjena temeljena na modelu fiksnih

ucinaka (Gujarati, 2004 u Sikri¢, 2017, str.144).
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Nakon objasnjenja statickih modela panel regresijske analize, njihovih prednosti i prikladnosti
za objasnjavanje pojava, u sljede¢em poglavlju objasnjavaju se postupci i ograni¢enja

koriStenja ovom metodom za testiranje hipoteza.

4.3. Postupci panel regresijske analize

Postupci u panel regresijskoj analizi prije svega zapocinje testiranjem hipoteza. Testiranje se
vr$i pomocu t-testa, koji se koristi kako bi se testirala jedna izolirana hipoteza, odnosno hipoteza
s jednim koeficijentom. Medutim, kad je u analizu ukljuc¢eno viSe nezavisnih varijabli, t-test
nije dovoljno aplikativan te se zbog toga testiranje hipoteza vrsi F-testom (Brooks, 2008, str.
94). Ovaj se test naziva i testom znacajnosti regresije, odnosno svih parametara u modelu. U
sustini, rezultati F-testa upucuju na prihvacanje ili odbacivanje nulte hipoteze, odnosno na

valjanost regresije (Brooks, 2008, str 93-96, Bahovec i Erjavec; 2009, str.101-102).

Za determinaciju prikladnosti izmedu modela s fiksnim ili modela slu¢ajnih efekta koristi se
Hausmanov test. Ovaj test naziva se jo§ Durbin-Wu-Hausman (DWH) ili test povecane
regresije za endogenost (StatisticsHowto, 2020). Njime se otkrivaju endogeni regresori —
eksplanatorne varijable u regresijskome modelu (Chmelarova, 2007, str.1). Naime, endogene
varijable one su koje imaju vrijednosti odredene drugim varijablama u sustavu. Ako su
endogene varijable prisutne u modelu, to ¢e prouzrociti neuspjeh procjene modela uporabom
metode najmanjih kvadrata (OLS). U tom slucaju alternativu predstavljaju procjenitelji
instrumentalnih varijabli, medutim prije odabira najbolje regresijske metode potrebno je
utvrditi jesu li varijable u modelu endogene, a to se ¢ini Hasmanovim testom (StatisticsHowto,
2020). U analizi panel podatka Hausmanov test pomaze prilikom odabira modela s fiksnim ili
slu¢ajnim ucincima na nacin da nulta hipoteza preferirati model sa slu¢ajnim ucincima, a

alternativa s fiksnim ucincima (StatisticsHowto, 2020).

Potom se analizira koeficijent determinacije, koji se koristi kao mjera kojom se procjenjuje
kvaliteta viSestrukoga regresijskog modela. Koeficijent determinacije R? pokazuje koliko je
varijance zavisne varijable objasnjeno koristenim modelom (Bahovec i Erjavec; 2009, str. 96;
126-127).

Razina statisticke signifikantnosti — znacaja poznata kao p-vrijednost — upucuje na sve
informacije potrebne za provodenje testa hipoteza, bez potrebe za izraCunom stati¢kog testa ili
pronalaska krucijalne vrijednosti iz tabele. p-vrijednost takoder Se naziva i vjerojatnoS¢u nulte

hipoteze, te §to je manja dobivena p-vrijednost, manje je vjerojatna nulta hipoteza (Brooks,
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2008, str. 74-75), Sto istrazivacu pokazuje koje su od eksplanatornih varijabli statisticki

znacajne ili prate kretanje zavisne varijable.

Potom se prelazi na analiziranje koeficijenata regresijske jednadzbe. Koeficijenti pokazuju u
kojoj su mjeri promjene vrijednosti jedne eksplanatorne varijable povezene s promjenama
vrijednosti druge varijable, a njihov predznak (+ ili -) opisuje smjer povezanosti (Udov¢ié i sur.,
2007, str. 10). Interpretacija koeficijenta zavr$ni je korak regresijske analize. Medutim,
interpretaciji korelacije izmedu varijabli prethodi rjeSavanje problema koji narusavaju
pretpostavke panel regresijske analize. U njih se svrstavaju problemi heteroskadestic¢nosti,
autokorelacije i multikolinearnosti, koje je takoder potrebno u kratkim crtama opisati, a U Samoj

analizi i pokusati primjereno ublaziti.

4.4. Problemi i ograni¢enja panel regresijske analize

S obzirom na ograni¢enja panel regresijske analize, prvi je korak u analizi ispitivanje
prikladnosti modela u objasnjavanju varijacija zavisne varijable s obzirom na odabrane

nezavisne varijable.

Medu prvima je ograni¢enjima panel regresijske analize prisutnost zavisnosti dviju ili vise
nezavisnih varijabli, a njihova linearna zavisnost naziva se multikolinearnost (Bahovec i
Erjavec; 2009, str. 163). Razlikuju se dva tipa multikolinearnosti, savrSena i1 priblizna
multikolinearnost. Savr§ena multikolinearnost pojavljuje se kad se koristi viSe kvalitativnih
eksplanatornih varijabli — dummy varijabli (Bahovec i Erjavec; 2009, str. 163). Ovaj problem
pojavljuje se ako se na vodi ra¢una u regresiji koja sadrzi konstantni ¢lan, jer broj dummy
varijabli za svaku kvalitativnu varijablu mora biti za jedan broj manji nego li je broj njezinih
modaliteta (Bahovec i Erjavec; 2009, str. 163). Za razliku od njega, mnogo je ces¢i, ali i
ozbiljniji, problem priblizne multikolinearnosti ili priblizne linearne ovisnosti eksplanatornih
varijabli. Priblizna multikolinearnost pojavljuje se kad su dvije ili viSe nezavisnih varijabli
visoko korelirane (viSe u Bahovec i Erjavec; 2009, str. 164). Ovom problemu prilazi se ovisno
o istrazivackom cilju. Ako je cilj prognoza vrijednosti zavisne varijable na osnovi regresijskog
modela, multiokolinearnost se moze zanemariti. U svim drugim slu¢ajevima pristup problemu
znatno je ozbiljniji, a jedan od nacina je da se varijable koje su korelirane transformiraju u oblik
diferencijala AX: = Xt - X1 ili omjera X:/X .1 (Bahovec i Erjavec, 2009, str. 164). Jos je jedna
od mogucnosti rjesavanja ovog problema da se iz modela iskljuci jedna od visoko koreliranih

varijabli (Bahovec i Erjavec, 2009, str. 164). Najjednostavniji je nacin utvrdivanja ovog
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problema ispitivanje standardne pogreSke procijenjenih parametara. Medu ostalim,
standardnim pokazateljima multikolinearnosti, u raznim programskim paketima, potrebno je
izdvojiti faktor inflacije varijance (engl. vector inflation factor), kao i na kondicionalni broj CN
i kondicionalni indeks CI matrice (Bahovec i Erjavec; 2009, str. 164—165). Na kraju, sustina
problema priblizne multikolinearnosti proizlazi iz visoke linearne povezanosti dviju ili vise
nezavisnih eksplanatornih varijabli, $to istrazivacu otezava razlu¢ivanje njihovih pojedinac¢nih
utjecaja. Multikolinearnost se Cesto pojavljuje u veéini empirijskih istrazivanja, posebice u
vremenski regresijskim modelima, i potrebno je naglasiti da se ona nikad ne moze u potpunosti
ukloniti (Bahovec i Erjavec; 2009, str. 170). Ova se pojava moze samo ublaziti, a povecanje

broja podatka (poveéanjem uzorka) jo$ je jedan od nacina za njezino ublazavanje je.

Drugi je u nizu problema linearnoga regresijskih modela heteroskedasti¢nost. Ovaj problem
prisutan je prilikom naruSene pretpostavke o nepromjenjivosti varijance slu€ajnih varijabli. U
prisutnosti heteroskedasti¢nosti, metoda procjene putem najmanjih kvadrata nije ucinkovita
(Bahovec 1 Erjavec; 2009, str. 171). Heteroskedasti¢nost se detektira grafickim putem i
postupcima testiranja. Testovi za detektiranje heteroskedasti¢nosti su: Whitheov generalni test
(engl. White’s general test), Goldfeld—Quandt test i Breusch—Pagan / Godfrey LM test (Green,
2002, str. 222-224). Otklanjanje problema heteroskedasti¢nosti u praksi se najcesce vrsi

pomoc¢u Whitneove i Newy-Westove korekcije (Bahovec i Erjavec; 2009, str. 179).

Tre¢i je problem koji se pojavljuje u panel regresijskoj analizi autokorelacija. Autokorelacija
predstavlja korelaciju slucajnih varijabli unutar jednoga stohastickog procesa, a uzroci za

njezinu pojavu mogu biti razliiti, poput:

o krive specifikacije modela

e pogresne specifikacije svojstava slucajnih varijabli

e transformacije izvornih vrijednosti varijabli izrazenih u obliku vremenskih nizova
(Bahovec i Erjavec; 2009, str. 179-181). Rezultat je neefikasnost procijenjenih
vrijednosti. Za otkrivanje problema autokorelacije mogu se koristiti Durbin—Watson
test, Breusch—Godfrey test, dok se otklanjanje problema autokorelacije najjednostavnije
vr$i pomocu prvih diferencijacija varijabli:

AYit: Yt = Yt_l AXit = Xit -Xt_l t: 2,...n, i = 1’ 2...,k (4-7.)

Navedenom se transformacijom potpuno otklanja problem autokorelacije ako je koeficijent

korelacije prvog reda jednak jedinici (1) (Bahovec i Erjavec; 2009, str. 186).

92



Time su u kratkim crtama opisana ograni¢enja odabrane metode te se u radu nastavlja s
njezinom primjenom na teorijske koncepte medunarodne trgovine iz koje proizlazi i primjena

na analizu bilateralnih kretanja izravnih inozemnih investicija.

4.5. Panel gravitacijski model

Nakon obrazlozenja temeljnih ideja panel regresijske analize i pripadnih matematickih modela
te statistickih testova, prelazi se na konkretni model koriSten za empirijsko testiranje
postavljenih istrazivackih hipoteza. Za testiranje postavljenih znanstvenih hipoteza odabran je
gravitacijski panel model. Shodno znanstvenoj literaturi, model je odabran kao jedna od
najcesce koristenih metoda u analizi bilateralnih tijekova kapitala, a ocjenjuje se na skupini
zemalja za odredeno razdoblje uporabom vremenskog presjeka (engl. cross-section), metode

za jednu godinu ili panel metode za interval od nekoliko godina.

4.5.1. Ideja gravitacijskog modela

Kroz povijest drustvene znanosti ¢esto su koristile ideje proizasle iz prirodnih znanosti. Danas
mnoga istrazivanja iz socio-ekonomskih znanosti slijede ¢vrste standarde utvrdene u rigoroznoj
znanstvenoj metodologiji prirodnih znanosti. Gravitacijski model jedan je takav primjer Koji
svoju ideju crpi iz fizike, a primjena prema utvrdenim statistickim metodama kombinira obje

navedene dimenzije.

Pored navedenog, ovaj model pripada u suvremene teorije medunarodne razmjene pa Su i
pocetna uporaba modela i njezin nastanak vezani uz medunarodnu trgovinu prije nego §to se
koristio za objasnjavanje drugih pojava kao $to su migracije ili medunarodno kretanje kapitala.
Inspiriran je Newtnovim zakonom gravitacije prema kojem je ocigledno i dobio naziv
gravitacijski. Prema zakonu gravitacije, svaka Cestica u svemiru privla¢i bilo koju drugu
zahvaljuju¢i sili koja je izravno proporcionalna umnosku masa tih cCestica 1 obrnuto
proporcionalna kvadratu udaljenosti izmedu cestica (Host i Zaninovié, 2018, str. 103).
Newtonov zakon izrazava se sljede¢om matematickom jednadzbom (Jednadzba 1.8.):

F,=¢c2"

=G = (4.8)

U jednadzbi 4.8 privla¢na sila izmedu Cestica oznaCena je sa Fy, M; i M, predstavljaju mase

Cestica, a sa 0 je oznaCena udaljenost medu Cesticama. G je gravitacijska konstanta.
Primjenjujuci ovaj zakon i njegovu jednadzbu u medunarodnoj ekonomiji, moze se zakljuciti

da je bilateralna trgovina izmedu zemalja izravno proporcionalna ekonomskoj ,,masi”’ zemalja
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i obrnuto proporcionalna udaljenosti izmedu zemalja (Host i Zaninovi¢, 2018, str. 103).
Pomoc¢na varijabla (engl. proxy variable) kojom se u empirijskoj analizi mjeri ,,masa” pojedine
zemlje jest bruto domaci proizvod (BDP) (Host i Zaninovi¢, 2018, str. 103). Matematicki
transformirana i prilagodena medunarodnoj razmjeni jednadzba gravitacijskog modela izgleda
ovako:

BDP,+*BDP,

T;j = konstanta , 5
udaljenost;;j

(4.9))

Navedena jednadzba 4.9. predstavlja ukupnu trgovinu zemlje i te zemlje j, BDP; i BDP, su
bruto domaci proizvod zemlje i i zemlje j. Konstanta oznaCava ¢imbenike koji utjeCu na
trgovinu, ali koji ne ovise o zemljama uklju¢enima u model dok udaljenost;; predstavlja
udaljenost izmedu dviju zemalja u kilometrima (Host i Zaninovi¢, 2018, str. 103-104).
Udaljenost se u istrazivanju najéesce se mjeri udaljenoséu izmedu glavnih gradova analiziranih
zemalja. Modelom se primarno objasSnjava opseg medunarodne trgovine, iako je moguce
modelirati i strukturu trgovine. Osnovni oblik modela koristi jednostavnu linearnu jednadzbu
za predvidanje bilateralnog volumena trgovine pri ¢emu se multiplikativni oblik iz jednadzbe
4.9 transformira u aditivni oblik logaritmiranjem varijabli s lijeve i desne strane jednadzbe, a

zavisna 1 nezavisne varijable u modificiranoj jednadzbi izgledaju ovako (Host i Zaninovic,

2018, str. 104):

InT;; = konstanta + B,InBDP; + B,InBDP; — Bslnudaljenost;; (4.10)

Na navedenoj jednadzbi (Jednadzba 4.10.) za koeficijente B; i 8, o¢ekuje se da su strogo veci
od nule, a interpretiraju se kao prosjecna postotna promjena ukupne trgovine, ako BDP zemalja
naraste za 1 % (Host i Zaninovi¢, 2018, str. 104). Glede S5 koeficijenta, ocekivano je da bude
strogo manji od nule te se interpretira kao prosjecno postotno smanjenje bilateralne ukupne
trgovine, ako je udaljenost izmedu zemalja veca za jedan posto. Zbog teZzeg poimanja utjecaja
poveéanja udaljenosti izmedu zemalja na trgovinu, u empirijskoj se analizi ¢e$¢e koristi
polulogaritmirana inacica jednadzbe 4.10, odnosno udaljenost se ne logaritmira, sto je vidljivo
iz jednadzbe 4.11, nego se ostavlja u apsolutnim vrijednostima (Host i Zaninovi¢, 2018, str.
104):

InT;; = konstanta + B1InBDP; + B,InBDP; — Biudaljenost;; (4.11)

Zbog toga se koeficijent 85 u jednadzbi 4.11 interpretira kao (u slucaju da je procijenjeni

predznak u skladu s teorijskim o¢ekivanjima — negativan) smanjivanje trgovine za 100 * 5 (%)
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ako se udaljenost povecava (Host i Zaninovi¢, 2018, str. 104). Ovaj koncept prvi je u
medunarodnoj ekonomiju primijenio i prvi nobelovac u podru¢ju ekonomije, Tinbergen, 1962.
godine. Model su dalje razvijali Anderson 1979., Bergstrand 1985., Anderson i van Wincoop
2003. te Helpman i sur. 2008. (Ranilovi¢, 2017, str. 6). Ipak, najpoznatija je inafica 0vVO(
modela Tinbergova, a koji se smatra osnivatem gravitacijskog modela u medunarodnoj
ekonomiji (Anderson, 2011, str. 135). Nakon inicijalne analize primjene gravitacijskog modela
u medunarodnoj razmjeni, potrebno je naglasiti da je gravitacijski model moguce prosiriti
Citavim nizom drugi varijabli u proSirene gravitacijske modele ili tzv. augmentirane
gravitacijske modele. Razlog za uporabu gravitacijskog modela u medunarodnoj trgovini lezi u
tome da se njime ispravljaju odredeni nedostatci u usporedbi trgovinske otvorenosti i
trgovinskih struktura te predstavljaju sofisticiraniji pristup analizi trgovinskih tokova (Sogi¢ i
Vujci¢, 2005, str. 63). Navedena metoda analize trgovinski tokova ocjenjuje trgovinske
potencijale izmedu pojedinih parova zemalja uzimaju¢i u obzir ekonomski potencijal te
troskove trgovinske razmjene (So8i¢ i Vujéié, 2005, str. 63). Sosié i Vuj¢i¢ (2005, str. 63)
navode da se gravitacijski model ocjenjuje na skupini zemalja za odredeno razdoblje uporabom
vremenskog presjeka (engl. cross-section) metode za jednu godinu, ili panel metode za interval
od nekoliko godina, §to izravno povezuje ideju objasnjavanja trgovinskih tokova putem sila
privlacnosti i ekonometrijske metode panel regresije. lako se u istrazivanjima bilateralne
trgovine i tokova izravnih ulaganja masa obi¢no izrazava veli¢inom BDP-a, moguce Seje
koristiti i drugim vrijednostima kojima bi se aproksimirala masa poput broja stanovnika u

zemlji ili pak BDP po stanovniku.

4.5.2. Primjena gravitacijskog modela na analizi bilateralnog FDI-ja

Za gravitacijski model, moze se reci da koristi sile privlacnosti kao koncept da bi uz trgovinske
volumene objasnio i kretanje kapitala ili migracije stanovnika izmedu zemalja. Kako
medunarodna trgovina nije predmet ovog istraZivanja, fokus s uporabe gravitacijskog modela
u medunarodnoj razmjeni prebacuje se na uporabu gravitacijskog modela na kretanja izravnih

inozemnih investicija.

Osnovna ideja gravitacijskog modela u ovom slucaju je to da se bilateralni investicijski tokovi
takoder mogu objasniti njihovom veli¢inom (BDP) i1 udaljenosti. Jednadzba koja se moze
upotrijebiti za empirijsku analizu tijekova FDI-jeva i dalje ostaje analogna Newtonovoj
jednadzbi za gravitacijsku silu. U tom principu ona ostaje nepromijenjena, ali simboli u novoj

jednadzbi sad imaju sasvim novo znacenje (Sekur, 2013, str. 542). Privlacna sila (F;;) u ovom
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slucaju oznacava priljev i odljev FDI-ja, a mase objekata M; i M; zamijenjene su BDP-om
zemalja ukljuCenih u bilateralne investicijske tokove, dok se zemljopisna udaljenost
aproksimira transportnim troSkovima ili opéenitije transakcijskim troskovima. Jednostavna
jednadzba gravitacijskog modela moze se iskazati na sljede¢i nacin (Sekur, 2013, str. 543):

Dbzij

Y, = Ab° (4.12.)

Obrazlozenje jednadzbe:
e Y;; —predstavljaju FDI (priljev i odljev) izmedu zemlje "i" i "j"
e X;iX;—ukupni BDP drzavaii j
e AP0 _konstanta
* D;; —udaljenost izmedu zemalja (Sekur, 2013, str. 543).

Kako je opisani gravitacijski model specificiran u multiplikativnoj funkcionalnoj formi, takoder
se lako moZe transformirati u log linearnu jednadzbu kako bi se linearno povezale log
vrijednosti FDI-jeva (priljev/odljev) s logaritmiranim vrijednostima BDP-a i udaljenosti kao

zavisnim varijablama (Sekur, 2013, str. 543):
In(FDI;j) = b + by In(BDP;) + byIn (BDP;) — by,InD;; + & (4.13)

Procijenjeni parametri unutar modela jesu procjene koeficijenata parcijalnih elasti¢nosti, a
mogu se interpretirati na sljedeci nacin: promjena nezavisne varijable od jedan posto uzrokuje
b, ili b, postotnu promjenu zavisne varijable. Zbog toga b, ili b, predstavljaju elasti¢nost
zavisne varijable u odnosu na promjenu nezavisne varijable (Sekur, 2013, str. 543). Ovaj je
model iznimno popularan zbog svoje jednostavnosti i eksplanatorne sposobnosti u slucaju
medunarodne trgovine. Uvodenjem dummy varijabli u gravitacijski model moguce je uzeti u
obzir niz razli¢itih faktora koji utjecu na priljev 1 odljev inozemnih investicija, ali one nisu
numericki izraZzene i problem ih je kvantificirati, pa su u tom slu¢aju dummy varijable korisne
s obzirom na to da kontroliraju razli¢ite uCinke na tokove FDI-jeva poput trgovackih
sporazuma, zajednickog jezika ili granice, povijesti i sl. (Baldwin i Taglioni, 2006, str. 15), a u
konkretnom ce slucaju to prije svega biti ¢lanstvo u EU-u i monetarnoj uniji. U model se mogu
dodavati i dodatne ekonomske varijable kontinuiranog tipa, Sto ¢e se tijekom istrazivanja i

raditi.
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5. PANEL REGRESIJSKA ANALIZA KRETANJA IZRAVNIH INOZEMNIH
INVESTICIJA PRIMJENOM GRAVITACIJSKOG MODELA

U ovoj cjelini rada vrsi se empirijsko testiranje znanstvenih hipoteza na odabranu uzorku i
pomocu prethodno opisana gravitacijskog modela s ciljem dokazivanja glavnih i pomo¢nih
hipoteza. Panel regresijskom analizom podataka ispituje se utjecaj makroekonomskih
odrednica izravnih stranih investicija s posebnim naglaskom na one koje pripadaju domeni
utjecaja monetarne ekonomije. Fokus rada orijentiran je na drzave koje pristupaju Uniji od
2004. godine, izuzev Cipra i Malte koji u analizu nisu uklju¢eni zbog nedostatka podataka.
Panel regresijskom analizom podataka procjenjuje se gravitacijski model, prikladno
specificiran podrudju i uzorku istrazivanja u svrhu definiranja utjecaja determinanti priljeva
izravnih stranih ulaganja u nove ¢lanice Unije. Podatci su analizirani u programskom paketu
STATA 16. Poglavlje je strukturirano na nacin da se prvo utvrduje uzorak za analizu, potom se
odreduju varijable za ekonometrijsko testiranje koje se prvo statisti¢ki analiziraju i potom se
prikazuje deskriptivna statistika svake od varijable. Na kraju se konstruiraju tzv. augmentirani
gravitacijski modeli te se procjenjuju indikatori od interesa i donose zakljuéci shodni

rezultatima izvrSene panel regresije.

5.1. Utvrdivanje uzorka istrazivanja

U se ovom istrazivanju nastojalo odrediti kako je i na koji nacin europska ekonomska i
monetarna integracija novih ¢lanica Unije utjecala na priljev izravnih stranih ulaganja putem
odabranih prediktora. Analizirani uzorak obuhvaca jedanaest zemalja koje se pridruzuju Uniji
od 2004. godine te period izmedu 2005. do 2018. godine. Skupini od jedanaest novih zemalja
¢lanica Unije pripadaju: Estonija, Latvija, Litva, Slovacka i Slovenija, koje postupno pristupaju
i u Ekonomsku i monetarni uniju, te ostalih Sest zemalja koje jo$ nisu pristupile EMU-u, a to
su: Ceska, Madarska, Poljska, Rumunjska, Bugarska i Hrvatska. Ovu skupinu novih zemalja
¢lanica Unije karakterizira se kao drZave priljeva investicija (skraceno DP). Sukladno panel
gravitacijskom pristupu, zemlje iz navedenog uzorka, odnosno drzave priljeva spaja se u parove
s industrijski razvijenim zemljama, iz kojih su statisticki zabiljezeni i dostupni podatci odljeva
investicija prema ciljanom uzorku i u radu ih se obiljezava kao drzave odljeva investicija
(skra¢eno DO). U skupinu ekonomija iz kojih se biljezi investiranje (DO) prema odabranom
uzorku pripadaju sljedece zemlje: Australija, Austrija, Belgija, Danska, Finska, Francuska,
Njemacka, Irska, Island, Italija, Japan, Kanada, Koreja, Nizozemska, Norveska, Spanjolska,

Svedska, Svicarska, Turska, Ujedinjeno Kraljevstvo i SAD.
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5.2. Koristene varijable modela

Na temelju prethodnih istrazivanja i znanstvenih studija odabrani su relevantni indikatori za
procjenjivanje odrednica priljeva izravnih stranih ulaganja u nove zemlje ¢lanice Unije. U
definiranome panel modelu zavisnu varijablu predstavljaju priljevi izravnih stranih ulaganja,
aproksimiranima izlaznim pozicijama FDI-jeva (engl. FDI outward positions) iz 21 industrijski
razvijene zemlje — drzave odljeva (DO), prema jedanaest novih zemalja ¢lanica Unije — drzave
priljeva (DP). Indikatori ¢iji se utjecaj na priljev FDI-jeva analizira su: razina bruto domaceg
proizvoda (BDP), otvorenost gospodarstva, razina realnog efektivnog deviznog tecaja,
aproksimacije volatilnosti deviznog tecaja, referentne kamatne stope, dugoro¢ne kamatne
stope, inflacija, indeks financijskog razvoja (indeks obuhvata razvoj financijskih institucija i
trzista), indeks regulatornih ograni¢enja izravnih stranih ulaganja, statutarne porezne stope te
binarne ili dummy varijable koje odreduju pripadnost (bilateralno i unilateralno) EU-u i EMU-

u.

Za provedbu empirijske analize koriste se podatci prikupljeni iz statisti¢kih baza podataka
Svjetske banke (WB), Medunarodnog monetarnog fonda (MMF), Banke za medunarodna
poravnavanja (Bank for international settlements — BIS), Organizacije za ekonomsku suradnju
i razvoj (OECD), Eurostata i Europske sredi$nje banke (ESB). U nastavku se podrobnije

objasnjavaju svi navedeni parametri.

5.2.1. Definicija zavisne varijable

Prilikom istraZivanja kretanja izravnih inozemnih investicija, u okvirima gravitacijskog modela
FDI-jevi predstavljaju aproksimaciju gravitacijske sile. Shodno teorijskoj analizi, izravna strana
ulaganja okarakterizirana su kao klju¢ni element medunarodne ekonomske integracije jer
stvaraju stabilne 1 dugotrajne veze izmedu gospodarstava, poti¢u prijenos tehnologije i znanja
izmedu zemalja i omogucavaju gospodarstvu da Siri svoje proizvode na medunarodna trzista.
FDI-jevi takoder predstavljaju dodatni izvor financiranja za investicije, a u prikladnome
politickom okruZenju mogu biti vazno sredstvo za razvoj poduzec¢a (OECD, 2010, str. 78).
Sukladno navedenomu, djelovanje FDI-jeva zaista se moze okarakterizirati poput svojevrsnog
oblika sile koja kao gravitacija povezuje gospodarstva. U bazama podataka medunarodnih
organizacija poput OECD-a, Svjetske banke, MMF-a, UNCTAD-a ne postoji jedna unificirana
mjera za kvantificiranje izravnih stranih investicija. Podatci o izravnih stranim ulaganjima

najcesce se klasificiraju u kategorije tokova (engl. flows) i zaliha (engl. stocks). Kako u bazama

98



podataka postoje razli¢iti oblici mjerenja izravnih stranih ulaganja, namece se pitanje koja je
mjera FDI-ja najprikladnija za analizu. Kao zavisna varijabla prilikom empirijskih istrazivanja
najéeScée koriStena mjera FDI-jeva su ukupne koli¢ine zaliha izravnih investicija o odabranome
vremenskom uzorku (Barrell i sur., 2017, str. 5). To potvrduju istraZivanja ekonomista: Egger
I Merlo (2007), Baltagi i i sur. (2007), Stein i Daude (2007), Cardamone i Scoppola (2015) (u
Barrell i sur., 2017, str. 8). Stein i Daude (2007, str. 99) navode da bi prilikom istrazivanja bilo
idealno koristiti se podatcima o proizvodnji ili prodaji pridruzenih organizacija (stranih filijala).
Medutim, s obzirom nato da ovi podatci nisu dostupni za veliki uzorak parova zemalja, pozicije
stranih ulaganja su, iako nesavrSene, najbolji dostupni proxy (Stein i Daude, 2007, str. 99). Zbog
toga je neophodno u kratkim crtama definirati $to predstavljaju prethodno navedene kategorije

tijekova i zaliha te odabrati prikladniju za analizu.

Prva kategorija, tokovi izravnih stranih ulaganja (engl. FDI flows), biljezi vrijednost
prekograniénih transakcija povezanih s izravnim ulaganjima tijekom odredenoga vremenskog
razdoblja, obi¢no na kraju tromjesecja ili godine (OECD, 2020-b). Financijski tijekovi sastoje
se od transakcija s vlasnickim udjelom, reinvestirane zarade i medudrzavnih transakcija.
Vanjski /odlazni (engl. outflows) tokovi investicija predstavljaju transakcije koje povecavaju
ulaganje investitora poput kupnje kapitala ili reinvestiranja zarade — ponovno investiranje
dobiti, umanjenim za sve transakcije koje smanjuju ulaganja investitora, kao $to je prodaja
kapitala ili zaduzivanje stranog ulagaca od stranog poduzeca. Unutarnji ili dolazni FDI (engl.
inflows) tijekovi predstavljaju sve transakcije koje povecavaju ulaganje stranih investitora u
poduzec¢ima u ekonomiju u koju dolaze, umanjenu za transakcije koje smanjuju ulaganje stranih

investitora u rezidencijalna poduzec¢a (OECD, 2020-b).

Druga kategorija su zalihe izravnih stranih ulaganja (engl. FDI stocks). Zalihe FDI-jeva mjere
ukupnu razinu izravnih ulaganja u odredenom trenutku obi¢no na kraju tromjesecja ili godine.
Vanjske ili odlazne zalihe FDI-jeva (engl. outward FDI stocks) predstavljaju vrijednost udjela
rezidentnih ulagaca u neto kredite ili dugovanja poduzeé¢ima stranih gospodarstava. Ulazne
zalihe FDI-jeva (engl. inward FDI stocks) predstavljaju vrijednost kapitala stranih ulagaca i
neto kredita, odnosno dugovanja poduzeca s prebivaliStem u gospodarstvu koje objavljuje
rezultate (OECD, 2020-c). Zalihe izravnih stranih ulaganja, prema OECD standardima (2010,
str. 78), vrednuju se prema trziSnim cijenama. Medutim, odstupaju¢i od medunarodnih
standarda, ve¢ina zemalja pripadnica OECD-a podatke prijavljuje koriste¢i se

knjigovodstvenim vrijednostima poduzec¢a (OECD, 2010, str. 78).
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S obzirom na prethodnu podjelu izmedu tijekova i zaliha FDI-jeva, Stein i Daude (2007, str.
99) tvrde da je bolje za mjeru bilateralnih FDI-jeva uzeti zalihe (engl. FDI stocks), a ne tijekove
ili protoke (engl. FDI flows). Naime, Stein i Daude (2007) smatraju da se razina aktivnosti
multinacionalnih poduzeca bolje mjeri kapitalnim udjelom nego investicijskim tokovima (engl.
flows). S obzirom na opisanu podjelu, zavisna varijabla standardnog modela visestruke
regresije, prema Deradu (2013, str. 244), treba biti mjerena kao zaliha (engl. stocks) FDI-jeva
jer ona ukljucuje sve tipove investicija, bili oni vezani uz privatizaciju ili ne. Ova mjera priljeva
izravnih stranih ulaganja prikladnija je analizama s duzim vremenskim serijama koje su
fokusirane na odredivanje determinanti FDI-jeva (Derado, 2013, str. 244). Pored toga, varijabla
zaliha FDI-jeva (engl. stocks) stabilnija je tijekom vremena te za razliku od varijabli protoka
(engl. FDI flows) rijetko kad uzima negativnu vrijednost ili nultu vrijednost — nulu (Derado,
2013, str. 244). Potrebno je jo$ napomenuti da Barrell i sur. (2017, str. 8-9) tvrde da je za
istrazivanje najbolje ukupnu sumu zaliha izravnih investicija deflacionirati, odnosno iznos
zaliha FDI-jeva podijeliti BDP deflatorom zemlje u koju se investira kako bi se dobila njihova
realna vrijednost, a kojom se koriste i sami navedeni autori u istrazivanju. Kao zavisna varijabla
zalihe FDI-jeva mogu se pronaci i u istrazivanjima autora: Bénassy-Quéré i sur. (2001, 2003),
Buch i sur. (2001), Wei i Choi (2002), De Sousa i Lochard (2004, 2011), Flam i Nordstrom
(2007), Brouwer i sur. (2008), Casi i Resmini (2010), Derado (2013), Barrell i sur. (2017). Zbog
navedenih prednosti u ovom radu se kao mjera izravnih inozemnih investicija koriste zalihe ili
pozicije FDI-jeva, kao najbolji dostupni proxy prema prethodnim tvrdnjama. KoriStenu
varijablu zaliha ili pozicije izravnih stranih ulaganja preciznije i opSirnije se objasnjava u

nastavku, a potom se definiraju njezine izlazne (i ulazne) komponente.

FDI — Pozicije/zalihe (engl. stocks/positions) izravnih stranih ulaganja predstavljaju vrijednost
FDI-jeva koje se drze na kraju referentnog razdoblja (OECD, 2020-d, str. 3). Promjena pozicije
izravnih ulaganja iz razdoblja u razdoblje jednaka je vrijednosti financijskih transakcija
biljezenih tijekom razdoblja uz ostale promjene cijena tecaja i volumena (OECD, 2020-a, str.
3). Glavni financijski instrumenti komponenata FDI-jeva, od kojih su sacinjena izravna strana
ulaganja, prema nacelu imovine i obaveza su kapital (imovina) i duzni¢ki (obaveze) instrumenti
(OECD, 2008, str. 60). U kapital ili imovinu ukljucene su uobicajene i povlastene dionice
(iskljucujuc¢i neprimjerene povlastene dionice koje bi trebale biti ukljucene u kategoriju
dugovanja), rezerve kapitalnih doprinosa i reinvestirana/e zarada/e (OECD, 2008, str. 60). Sve
prekograniéne pozicije i transakcije u imovini (kapitalu), izmedu poduzeca vezanih uz izravna

strana ulaganja ukljucene su u ovu mjeru izravnih stranih ulaganja. Dividende, raspodijeljena
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zarada podruZznica, reinvestirana dobit i nerasporedena zarada podruZnica sastavni su dio
prihoda od izravnih stranih ulaganja na kapital (OECD, 2008, str. 60). Instrumenti duga
ukljucuju utrzive vrijednosne papire kao Sto su obveznice, zaduznice, komercijalni papiri,
mjenice, nesudjelujuce povlastene dionice i ostale trgovacke nevlasnicke vrijednosne papire,
kao i zajmove, depozite, komercijalne kredite i ostale dugove ili potrazivanja (OECD, 2008,
str. 60).

Kako je navedeno, zalihe FDI-jeva razlozene su na kapitalne i duzni¢ke instrumente.
Akumulacija reinvestirane zarade (ili zavrsni saldo zadrzane dobiti proporcionalno udjelu u
kapitalu) ne biljezi se odvojeno u podatcima o pozicijama jer je uklju¢ena u ukupni izracun
imovine odnosno ,, kapitala” kad se evidentira prema trzi$noj vrijednosti (OECD, 2008, str.
65). U tablicama 5-1 i 5-2 prikazane su ilustracije kako se navedeni gradevni blokovi koriste za
izgradnju razli¢itih mjera FDI-jeva koje su potrebne za analizu. Potrebno je napomenuti i da se
ilustracije mogu razlikovati od standardnih i dopunskih prezentacija za izvjeStavanje o
podatcima izravnih stranih ulaganja (OECD, 2008, str. 65). U prvoj tablici (Tablica 5-1.)

prikazane su osnovne sastavnice pozicija FDI-jeva prema nacelu imovina/obaveze.
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Tablica 5-1. Pozicije FDI-jeva prema nacelu imovina/obaveze

Imovina

Obaveze

Od izravnih ulaga¢a u poduzeéima s
izravnim ulaganjem

Od poduzeca za izravno ulaganje prema
izravnim ulagacima

Al. Vlasnic¢ka imovina

L1. Vlasnicke obveze

A2. Imovina duzni¢kih instrumenata

L2. Obveze duznickih instrumenata

Od poduzeca za izravne investicije prema
izravnim investitorima (obrnuto ulaganje)

Od izravnih investitora prema poduzecu za
izravne investicije (obrnuto ulaganje)

A3. Vlasnic¢ka imovina

L3. Vlasni¢ke obveze

A4, Imovina duZzni¢kih instrumenata

L4. Obveze duzni¢kih instrumenata

U ostalim partnerskim poduzeéima

Prema ostalim partnerskim poduzec¢ima

A5. Vlasnicka imovina L5. Vlasnicke obveze

A5.1. | Ako je krajnja’konacna L5.1. | Ako krajnja/konacna kontroliraju¢a
kontroliraju¢a mati¢na (roditeljska) mati¢na (roditeljska) tvrtka nije
tvrtka rezident rezident

A5.2. | Ako krajnja/konacna kontroliraju¢a | L5.2. | AKko je krajnja/konac¢na
maticna (roditeljska) tvrtka nije kontroliraju¢a mati¢na (roditeljska)
rezident tvrtka rezident

AG6. Imovina duznickih instrumenata L6. Obveze duznickih instrumenata

Izvor: Preuzeto iz OECD-a (2008, str. 65)
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Tablica 5-1. Pozicije FDI-jeva prema nacelu imovina/obaveze

Imovina Obaveze
A6.1. | Ako je krajnja/konacna L5.1. | Ako krajnja/konacna kontroliraju¢a
kontroliraju¢a mati¢na (roditeljska) mati¢na (roditeljska) tvrtka nije
tvrtka rezident rezident

A6.2. | Ako krajnja/kona¢na kontroliraju¢a | L5.2. | AKko je krajnja/kona¢na
maticna (roditeljska) tvrtka nije kontroliraju¢a matic¢na (roditeljska)
rezident tvrtka rezident

Izvor: Preuzeto iz OECD-a (2008, str. 65)

Vlasni¢ke pozicije prikazane tablicom 5-1 pokrivaju sve navedene sastavnice dionic¢kih
sredstava (proporcionalne postotku udjela u vlasnistvu). Vlasnicke pozicije ukljucuju kapital,
reinvestirane zarade, revalorizacije, kao i sve racune pricuve, a prikazane su pod stavkom Al.
i L1. (Tablica 5-1.) (OECD, 2008, str. 67). Ponovno ulaganje dobiti ne biljezi se ni za obrnuto
ulaganje (stavke A3. i L3.), ni za ulaganja izmedu ostalih poduzeca (stavke AS5. i L5.), gdje
nijedna stranka ne posjeduje 10 % ili vise glasacke mo¢i jedna prema drugoj (OECD, 2008, str.
67). Razlog da se ne reinvestira dobit u tim slu¢ajevima proizlazi iz toga $to ove stranke nemaju
najmanje 10 % potrebnoga glasackog udjela jedna u drugoj jer nijedna od njih ne moze utjecati
na politiku raspodjele zarade u poduzecu (OECD, 2008, str. 67) te se ne smatraju FDI-jevima.
Reinvestirana dobit primjenjuje se samo izmedu poduzeca s izravnim ulaganjem i njegova

neposrednog izravnog ulagaca (OECD, 2008, str. 67).

Nadalje, prema Benchmark definiciji FDI-jeva koriste se dva principa kako bi se prezentirale
pozicije podataka FDI-jeva prema usmjerenju: vanjska (engl. outward) i unutarnja (engl.
inward) izravna strana ulaganja (OECD, 2008, str. 65). Vanjska (engl. outward) izravna strana
ulaganja ukljucuju neto imovinu rezidencijalnih poduzeca koja imaju kontrolu ili utjecaj na
nerezidentna poduzeca (neto imovina izravnih ulagaa s prebivaliStem i neto imovina
pridruzenih poduzeéa u inozemstvu) (OECD, 2008, str. 65). Unutarnja (engl. inward) strana
ulaganja ukljucuju neto obaveze rezidencijalnih poduzeéa koja su pod nadzorom ili pod
utjecajem nerezidentnih poduzeca (neto obaveze poduzeta za izravno strano ulaganje

rezidenata prema izravnim ulagacima i neto obaveza prema inozemnim poduze¢ima). Dijelovi
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vanjskog i unutrasnjeg FDI-ja shematski se prikazuju na sljedec¢i nacin (Tablica 5-2.) (OECD,

2008, str. 65).

Tablica 5-2. Pozicije FDI-jeva prema principu usmjerenja

Vanjska izravna strana ulaganja

Outward FDI

Unutarnja izravna strana ulaganja

Inward FDI

Vanjski polozaj kapitala-imovine

Unutarnji polozaj kapitala-imovine

Al. Vlasnicka imovina izravnog
ulagaca (DI) u poduzecu za
izravna ulaganja (DIE)

L1. Vlasnicke obveze izravnog ulagaca
(DI) u poduzecu za izravna ulaganja
(DIE)*

—L3. Vlasnicke obveze izravnog
ulagaca (DI) prema poduzecéu za
izravno ulaganje (DIE)* (obrnuto
ulaganje)

— A3. | Vlasnicke obveze poduzeca s
izravnim ulaganjem (DIE) prema
izravnom ulagacu (DI)* (obrnuta
ulaganje)

A5.1. Vlasnicka imovina u inozemnim
poduzecima (ako je
krajnja/konac¢na kontrolirajuca
maticna (roditeljska) tvrtka
rezident)

L5.1. | Vlasnicke obveze prema inozemnim
poduzec¢ima (ako krajnja/konac¢na
kontroliraju¢a mati¢na (roditeljska)
tvrtka nije rezident)

—L5.2. | Vlasnicke obveze prema
inozemnim poduzeé¢ima* (ako je
krajnja/konacna kontroliraju¢a
mati¢na (roditeljska) tvrtka
rezident)

A5.2. | Vlasni¢ka imovina u inozemnim
poduze¢ima * (ako krajnja/konacna
kontroliraju¢a mati¢na (roditeljska)
tvrtka nije rezident)

Izvor: Obrada Autora prema OECD-a (2008, str. 66)
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Tablica 5-2. Pozicije FDI-jeva prema principu usmjerenja

Vanjska izravna strana ulaganja

Unutarnja izravna strana ulaganja

prema partnerskim poduze¢ima u
inozemstvu* (ako je
krajnja/konacna kontrolirajuca
mati¢na (roditeljska) tvrtka
rezident)

Outward FDI Inward FDI
Pozicija instrumenata vanjskog Pozicije instrumenata dolaznog duga
duga

A2 Imovina duzni¢kih instrumenata L2. Duznicke obveze poduzeca izravnog
izravnog ulagaca (DI) u poduzeéu ulaganja (DIE) prema izravhom
za izravno ulaganje (DIE) ulagacu (DI)

—L4 Duznicke obveze izravnog ulagaca | — A4. | Imovina duznickih instrumenata
(DI) prema poduzecu za izravno poduzeca s izravnim ulaganjem (DIE)
ulaganje (DIE) * (obrnuto prema izravnog ulagaca (DI) *
ulaganje) (obrnuta ulaganje)

A6.1. Imovina duzni¢kih instrumenata u | L6.1. | Obveze duznickih instrumenata prema
pridruzenim-partnerskim partnerskim drustvima u inozemstvu
poduze¢ima u inozemstvu (ako je (ako krajnja/konacna kontrolirajuca
krajnja/konacéna kontrolirajuca mati¢na (roditeljska) tvrtka nije
mati¢na (roditeljska) tvrtka rezident)
rezident)

—L6.2. | Obveze duznickih instrumenata Imovina duZnickih instrumenata

prema partnerskim poduzec¢ima u
inozemstvu* (ako krajnja/konacna
kontroliraju¢a mati¢na (roditeljska)
tvrtka nije rezident)

Napomena: Kratica— DIE (engl. direct investment enterprise) - Poduzece s izravnim ulaganjem

Je udruzeno/partnersko poduzece u kojem strani ulagac posjeduje deset posto ili vise redovnih

dionica ili glasacke moci za neko registrirano poduzece ili nekorporacijsko poduzece u kojem

strani investitor ima ekvivalentno vlasnistvo (OECD, 2020-b), a na temelju toga moze se

zakljuciti da je rije¢ izravnim stranim investicijama.

105




* Simbol govori da se unosi kao odbitak u vanjskim ili ulaznim FDI-jevima.

Izvor: Obrada Autora prema OECD-a (2008, str. 66)

Pozicije imovine izravnih stranih ulaganja prema nacelu imovine/obveza, izraCunatih prema
principu usmjerenja, veée su (opéenito) od vanjskih — outward pozicija izravnih stranih
ulaganja (OECD, 2008, str. 66). Prema istom principu izracuna, pozicije izravnih inozemnih
ulaganja prema nacelu imovine/obveza vecée su (opéenito) od ulaznih — inward pozicija izravnih
stranih ulaganja. Razlika izmedu navedenih dviju prezentacija jednaka je zbroju imovine
rezidentnih poduzeca u vlasni§tvu nerezidenata promatrana gospodarstva, tj. kad rezidentna
poduzeéa kontroliraju ili su pod utjecajem nerezidentnih poduzeca (bilo izravno u slucaju
obrnutih ulaganja ili u konacnici za pozicije s ostalim partnerskim poduzeé¢ima) i od obveza
rezidentnih poduzeca prema nerezidentnima, u sluc¢aju kada rezidenti kontroliraju ili utjeu na
nerezidentna poduzeca (bilo izravno u slucaju obratnih ulaganja ili za pozicije s ostalim
partnerskim poduzeé¢ima) (OECD, 2008, str. 66). Kad se od stanja imovine oduzme udio

vanjskog izravnog FDI-ja, dolazi se do razlika izmedu njih, §to se prikazuje jednadzbom (5-1):

(AL.+ A2. + A3. + A4. + A5. + A6.)- (ALl. - L3. + A5.1. - L5.2. + A2. - L4. + A6.1. - L6.2))

=A3.+ A4 +A52.+ A6.2. + L3. + L4. + L5.2. + L6.2. (5.1.)

Iz navedene jednadzbe dobiva se razlika izmedu stanja imovine i vanjskog izravnog inozemnog

ulaganja (OECD, 2008, str. 66):

A3.+A4. + A5.2. + A6.2. + L3. + L4. + L5.2. + L6.2.

Pored toga, uzimanjem drugog dijela jednadZbe dolazi se do vanjskih (outward) pozicija

izravnih stranih ulaganja mjerenih prema principu usmjerenja (na van — outward):

-(Al.-L3.+A5.1.-L5.2. + A2. - L4. + A6.1. - L6.2)

Prema istoj logici dobiva se i razlika izmedu pozicije obaveza i ulaznih izravnih inozemnih

ulaganja sukladno navedenoj jednadzbi (OECD, 2008, str. 66):

(L1 + L2 +L3.+ L4 +L5 +L6)- (L1 - A3. + L5.1. - A5.2. + L2. - Ad. + L6.1. - AB.2) =
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=A3. +A4. + A5.2. + A6.2. + L3. + L4. + L5.2. + L6.2. (5.2.)

Iz navedene jednadzbe, dakle, prema istom principu uzimanjem drugog dijela jednadzbe, dolazi
se unutarnjih (inward) pozicija izravnih stranih ulaganja mjerenih prema principu usmjerenja

(na unutra — inward):
-(L1. - A3. + L5.1.- A5.2. + L2. - A4. + L6.1. - A6.2)

Prethodno obrazlozenje pruza detaljan uvid U nacin izgradnje pozicija izravnih inozemnih
investicija i njihove mjere prema usmjerenju na ulazne i izlazne pozicije FDI-jeva onako kako
to pruza statisticka baza OECD-a. Potrebno je navesti da su izlazne i ulazne statistike pozicija
FDI-jeva preuzetih iz statisticke baze podataka OECD-a (2020-d) izrazene u milijunima

americ¢kih dolara.

Za potrebe empirijske analize ovog rada koriste se izlazne vrijednosti pozicija FDI-jeva 21
industrijski razvijene zemlje opisane kao drzave odljeva prema analiziranom uzorku — drzave
priljeva. Navedene vrijednosti FDI-jeva izrazene su u milijunima ameri¢kih dolara, koje se
transformira na jedini¢ne vrijednosti (mnoZenjem s 1 000 000). Jedini¢ne vrijednosti izlaznih
pozicija FDI-jeva deflacioniraju se na standardni nacin (dijeljenjem s BDP deflatorom® drzava
primaoca investicija). Prije same regresijske analize sve podatke izlaznih deflacioniranih
pozicija FDI-jeva logaritmira se s ciljem uravnoteZenja potrebnih podataka za empirijsku
analizu i lakse interpretacije. Obuhvacanjem svih transformacija zavisne varijable dobiva se

njezin konacni oblik koji se skra¢eno oznacava kao Log_RFDI.

5.3.2. Nezavisne varijable modela

Eksplanatorne varijable koje se ekonometrijski procjenjuju u ovom istrazivanju su:

1. RBDP - razina bruto domaceg proizvoda (BDP) u konstantnim vrijednostima (s 2010.
kao baznom godinom)

2. TrguBDP — otvorenost gospodarstva mjerena udjelom trgovine u BDP-u

3. REDT -razina realnog efektivnog deviznog tecaja

4. SDREDT - aproksimacija volatilnosti deviznog tecaja

3 BDP deflator — podatci su preuzeti iz statisti¢ke baze Svjetske banke (WB, 2020-c).
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SDREDTSKW — aproksimacija volatilnosti te¢aja ukljucujuci trend
CBPR — referentne kamatne stopa (kamatne stope sredis$nje banke)
LTIR — dugoro¢ne kamatne stope

INFLcpi — stope inflacije mjerene indeksom potrosackih cijena

© © N o O

IFR — indeks financijskog razvoja razvijen od osoblja MMF-a (indeks obuhvaca razvoj

financijskih institucija i trzista)

10. FDIRRI — indeks regulatornih ili statutarnih ograni¢enja na strana ulaganja (engl. FDI
regulatory restictivnes index)

11. POREZ - porez na dohodak ili statutarne porezne stope (engl. corporate income tax)

12. EU / EMU - binarne ili dummy varijable koje odreduju pripadnost (bilateralno i

unilateralno) EU-u i EMU-u.

Prije no $to se procijene eksplanatorne varijable, svaka od navedenih detaljno se definira.

Kad je rije¢ o primjeni gravitacijskog modela u medunarodnoj ekonomiji, veli¢ina trziSta obiju
zemalja odgovara masama u izvornoj jednadzbi gravitacije (Kristjansdottir, 2014, str. 69). Zbog
toga veli¢ina trzista zajedno s udaljenoS¢u pripada tzv. gravitacijskim varijablama (Barrell i
sur., 2017, str. 6). Kao odrednica FDI-jeva, veli¢ina trziSta vazan je indikator jer predstavlja
mogucnosti apsorpcije proizvedenih dobara, a veca trziSta imaju druge vazne karakteristike
vezane uz poslovanje poput: razvijenosti infrastrukture, socio-ekonomskog razvoja te inih
pozitivnih eksternalija koje se u procesu proizvodnje prelijevaju iz sektora u sektor. Pored toga,
vecéa trziSta otpornija SuU i na ekonomske Sokove (Veli¢ i Mjeda, 2020, str. 161). Jednu od
izvornih hipoteza o trzi$noj veli¢ini kao odrednici FDI-jrva predlaze Balassa (1966, str. 125).
Nakon Balasse (1966) utjecaj veli¢ine trzista na priljev izravnih stranih ulaganja nezaobilazan
je dio procjene raznih ekonometrijskih modela kao $to spominju i autori: Scaperland i Mauer
(1969), Schmitz i Bieri (1972), Lunn (1980), Root i Ahmed (1979), Kravis i Lipsey (1982),
Nigh (1985), Schneider i Frey (1985), Culem (1988), Baile i Tavlas (1991), Aizenman (1992),
Sadera (1993), Tsai (1994), Bevan i Estrin (2000), Bénassy-Quéré i sur. (2001), Gorg i Wakelin
(2002), Servén (2003), Hornberger i sur. (2011), Pantelidis i sur. (2014), Kilic i sur. (2014),
Martins (2015), Cambazoglu i Giines (2016), Pathan (2017). Veli¢ina trziSta najCeSce Se
izrazava veli¢inom bruto domaceg proizvoda (BDP), Sto potvrduje vecina ekonomskih
istrazivanja (Kristjansdottir, 2014, str. 69; Barrell i sur., 2017, str. 6). Aproksimirana BDP-om,
veli¢inom trzista kao odrednicom FDI-ja koristi se u istrazivanjima koja primjenjuju

gravitacijsku jednadzbu kod sljedec¢ih autora: Wei 1 Choi (2002), De Sousa i Lochard (2004;

108


https://onlinelibrary.wiley.com/action/doSearch?ContribAuthorStored=G%C3%B6rg%2C+Holger

2009; 2011), Aristotelous (2005), Flam i Nordstrom (2007), Schiavo (2007), Brouwer i sur.
(2008), Dinga i Dingova (2011), Barrell i sur. (2017), Sondermann i Vansteenkiste (2019).
Medutim, potrebno je naglasiti da se veli¢ina trziSta moze aproksimirati i s brojem stanovnika
zemlje (Barrell i sur., 2017, str. 6), kao i dohotkom po stanovniku (BDP per capita) (Schiavo,
2007, str. 3). Velicina trzista smatra se klju¢nom odrednicom FDI-ja, a shodno prethodnim
izvorima ocekuje se pozitivna i statisti¢ki signifikantna korelacija izmedu BDP-a i priljeva FDI-
ja i u ovom istraZivanju, iako postoje istraZivanja koja nisu u skladu s prethodnim

pretpostavkama, kao $to je to slu¢aj kod Hollanda i Paina (1998) te Asiedu (2002).

RBDP — u istrazivanju ¢e se Koristiti vrijednosti realnog bruto domaceg proizvoda. Tocnije,
uzima se varijabla BDP-a izrazena u konstantnim cijenama s baznom 2010. godinom (engl.
GDP constant 2010 US$). Varijabla se odnosi na zbroj bruto dodane vrijednosti svih
rezidentnih proizvodaca u gospodarstvu, uvecana za sve poreze na proizvode od kojih se
oduzimaju sve subvencije koje nisu ukljucene u vrijednost proizvoda. Pored toga, varijabla se
izraunava bez odbitaka za amortizaciju gotovih sredstava ili za crpljenje 1 degradaciju
prirodnih resursa (WB, 2020-d). Vrijednosti RBDP prije regresijske analize logaritmira se. Za
empirijsku analizu koriste se obje vrijednosti RBDP-a iz zemlje odljeva investicija (DO)
ozna¢ena kao Log_ RBDP_DO i zemlje u koju se investira (DP) Log_ RBDP_DP.

Uz veli¢inu gospodarstva mjerenu BDP-om, otvorenost trgovine smatra se takoder temeljnom
determinantom FDI-ja. Naime, kako svjedoce teorija i prijasnja istrazivanja, vecina stranih
ulaganja usmjerena je dobrim dijelom na izvoz, a potom na opskrbu gospodarstva u koje se
investira. Takoder, za poslovanje podruznice nerijetko je neophodan uvoz komplementarnih,
intermedijarnih i/ili kapitalnih dobara (Vijayakumar i sur., 2010, str. 5-6). Otvorenost

gospodarstva mjeri se kao ukupni udio trgovine u BDP-u, §to je vidljivo iz jednadzbe 5-3:

Izvoz+Uvoz
BDP

Otvorenost gospodarstva = (5.3.)

Kao eksplanatorna varijabla izravnih inozemnih investicija u empirijskim se istrazivanjima
koristi autorima: Bénassy-Quéré i sur. (2001), Asiedu (2002), Servén (2003), Furceri i Borelli
(2008), Vijayakumar i sur. (2010), Pantelidis i sur. (2014), Martins (2015), Barrell i sur. (2017),
Pathan (2017), Vansteenkiste (2019). Za utjecaj otvorenosti gospodarstva logicno je ocekivati
pozitivan predznak i statisticki signifikantan utjecaj, iako postoje istrazivanja koja pokazuju da
otvorenost nema statisticki zna¢ajnu korelaciju s priljevom FDI-jeva kao npr. istraZivanje

Martinsa (2015) ili ¢ak u nekim sluéajevima negativnu korelaciju kao npr. istrazivanje Pathana
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(2017). S obzirom na znacaj ove varijable, a sukladno prethodnim istrazivanjima i njezinu
izravnu povezanost s ekonomskim integracijama, utjecaj otvorenosti gospodarstva na priljev

FDI-jeva procjenjuje se i u ovom istraZivanju.

TrguBDP — Udio trgovine u BDP-u kao indikator predstavlja ukupnu trgovinu u BDP-u (Izvoz
+ Uvoz / BDP), a podatci za varijablu su preuzeti iz baze podataka Svjetske banke (WB, 2020-
e). Podatci za indikator otvorenosti izrazeni Su U postotcima (%). Za empirijsku analizu koriste
se obje vrijednosti TrguBDP-a iz zemlje odljeva investicija (DO) oznacena kao TrguBDP_DO
i zemlje u koju se investira (DP) TrguBDP_DP.

Empirijska istrazivanja u¢inaka valutnih unija na priljev izravnih stranih investicija najcesce se
promatraju kroz utjecaj deviznog tecaja na priljev FDI-jeva. Ista logika upotrijebljena je i u

ovom istrazivanju. Utjecaj te¢aja na priljev FDI-jeva promatra se kroz dvije perspektive:

e utjecaj razine nominalnog ili realnog tecaja

e utjecaj volatilnosti tecaja.

U prvom slucaju porast razine deviznog teCaja moze stimulirati priljev FDI-jeva te je takav
utjecaj teCaja najCeS¢i u znanstvenoj literaturi. U drugom je slucaju empirijska analiza
kompleksnija jer se volatilnost te¢aja mora prethodno izrac¢unati kako bi se dobile vrijednosti
kojima se mjere teCajne oscilacije. Volatilnost teCaja obi¢no se aproksimira standardnom
devijacijom 1 GARCH (1.1 ili 1.2.) metodama. Empirijska istraZivanja o utjecaju te¢aja na FDI
pokazuju mjeSovite rezultate, a konkretna teorijska istrazivanje sporo se razvijaju (Barrell i sur.,
2017, str. 5). Naime, kroz analizu prethodnih istrazivanja o utjecaju volatilnosti tecaja na
investicije utvrdeno je da ne postoje unificirani rezultati utjecaja ove varijable, nego se mogu

pronaci:

e a) pozitivni utjecaji kod: Cushman (1985 i 1988), Markusen (1995), Goldberg i Kolstad
(1994);

e D) neutralni utjecaji kod: Bailey i Tavlas (1991), Gorg i Wakelin (2002), Flam i
Nordstrom (2007), Dinga i Dingova (2011), Pantelidisa i sur. (2014);

e ) najceSce se pronalaze negativne korelacije izmedu rizika prouzroéenih teCajnim

oscilacijama i FDI-jevima

Istrazivanja koja pokazuju negativne utjecaje tecajnih volatilnosti na FDI najbrojnija su skupina

istrazivanja i njoj pripadaju radovi sljedec¢ih ekonomista: Aizenman (1992), Bénassy-Quér¢ i

110


https://onlinelibrary.wiley.com/action/doSearch?ContribAuthorStored=G%C3%B6rg%2C+Holger

sur. (2001), Wei i Choi (2002), Servén (2003), De Sousa i Lochard (2004, 2011), Aristotelous
(2005), Schiavo (2007), Brouwer i sur. (2008), Furceri i Borelli (2008), Schmidt i Broll (2009),
Aristotelous i Fountas (2012), Kilic i sur. (2014), Lily i sur. (2014), Martins (2015),
Cambazoglu i Glines (2016), Barrell i sur. (2017), Pathan (2017) i Sondermann i Vansteenkiste
(2019). U recentnijim se istrazivanjima prilikom procjene utjecaja tecaja na FDI-jeve
primjenjuje se vrijednosti realnog tecaja (Schiavo, 2007, Schmidt i Broll, 2009; Lily i sur.,
2014; Martins, 2015; Cambazoglu i Giines, 2016). Prate¢i radove navedenih autora, za
empirijsku analizu ovog rada varijabla deviznog teCaja izraZena je vrijedno$¢u realnog
efektivnog deviznog tecaja (engl. real effective exchange rate — REER) za zemlje promatrana

uzorka (drzave priljeva investicija).

REDT — Efektivni teCajevi sazeta su mjera promjena u teCajevima zemlje u odnosu na njezine
glavne trgovinske partnere. Oni daju Siroko tumacenje cjenovne konkurentnosti zemlje kao
glavne odrednice uspjeha razli¢itih zemalja u podizanju razine produktivnosti i izvoza,
poticanju inovacija i poboljSanju Zivotnog standarda (OECD, 2016). Realni efektivni devizni
teCaj biljezi promjene u troskovnoj i cjenovnoj konkurentnosti koje ne ovise samo o kretanju
tecaja nego i o kretanju troskova i cijena. Sam cilj REDT-a procjenjivanje je konkurentnosti
cijena ili troSkova zemlje, odnosno zemljopisnog podrucja u odnosu na glavne konkurente na
medunarodnim trzi§tima. Njegova vrijednost odgovara nominalnom efektivhom deviznom
tecaju (NEER)* koji je deflacioniran nominalnim jediniénim tro§kovima rada (za ukupno
gospodarstvo) ili indeksom potrosackih cijena (CPI ili HICP) (Eurostat, 2021). Podatci
Eurostata (2021) za NEER i REER uporabljeni u radu za zemlje priljeva investicija oznaceni
su kao REDT_DP, reprezentirani su u obliku indeksa, a od dostupnih serija koristi se serija:
IC37 = EU27 + 10 drugih industrijskih zemalja (Australija, Kanada, Sjedinjene Drzave, Japan,
Norveska, Novi Zeland, Meksiko, Svicarska, Ujedinjeno Kraljevstvo i Turska). Vrijednost
REDT_DP uporabljena u radu temelji se na vrijednosti NEER-a deflacioniranoj indeksom
potroSackih cijena (CPI) za seriju IC37 s baznom 2010. godinom. Vrijednosti REDT_DP u
empirijskoj analizi reprezentiraju vrijednosti efektivnog tecaja samo za zemlje priljeva
investicija (DP), a izracunati su kao prosjek po mjesecima za svaku godinu. Volatilnost tecaja

REDT_DP izrac¢unava se putem standardne devijacije dostupnih mjesec¢nih podataka i njezina

4 Indeksi nominalnog efektivnog tecaja (engl. nominal effective exchange rate — NEER) zemlje ili regije imaju za
cilj pratiti promjene vrijednosti valute te zemlje u odnosu na valute njezinih glavnih trgovinskih partnera.

Izracunavaju se kao ponderirani prosjek bilateralnih tecajeva u odnosu na valute zemalja konkurenata (Eurostat,
2021).
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je oznaka SDREDT_DP, a takoder se odnose samo na zemlje priljeva investicija. Vrijednosti

su ove mjere volatilnosti radi lakSe interpretacije koeficijenata regresije pomnoZene sa sto.

Druga mjera za volatilnost te¢aja zemalja priljeva oznacena je kao STREDTSKW_DP, a
izraCunata na temelju istih podataka Eurostata, kompleksnija je i temelji se takoder na
standardnoj devijaciji i na mjeri asimetrije podataka (engl. skewness), odnosno ukljucuje se
trend u mjeru volatilnosti. Vrijednosti za drugu mjeru volatilnosti STREDTSKW_DP
izraCunate su kao omjer izmedu standardne devijacije i umnoska prosjeka / aritmeticke sredine
I mjere asimetrije podataka podijeljene njezinom apsolutnom vrijednoséu kao S§to je

reprezentirano u jednadzbi 5-4:

STREDTSKW,p = —2EF (5.4.)

AVERGE* 5 e SKEW)

Vrijednosti su ove mjere volatilnosti takoder radi lakSe interpretacije koeficijenata regresije

pomnozene sa sto.

REDT_DO - Vrijednosti realnog efektivnog deviznog tecaja za zemlje odljeva investicija
preuzete su iz baze podataka Svjetske banke (WB, 2020-f) zbog dostupnosti podataka za veci
broj zemalja odljeva investicija. Vrijednosti indeksa izracunate SU prema sliénom principu,
odnosno kao omjer nominalnog efektivnog deviznog tecaja i deflatora cijena ili indeksa

troSkova s baznom 2010. godinom.

Kako bi se procijenio utjecaj monetarne politike na izravna strana ulaganja u ovom se
istrazivanju koriste i makroekonomske varijable koje ne pripadaju mainstream odrednicama
FDI-jeva koje se pronalaze u znanstvenoj literaturi. Naime, naredne dvije nezavisne varijable
koje se koriste jesu kamatne stope. Razlog za implementaciju kamatnih stopa u empirijsku
analizu proizlazi iz ¢injenice da monetarna politika za cilj ima rjeSavanje pitanja koja proizlaze
iz ekonomskih nestabilnosti (Dang i sur., 2020, str. 2) jer nestabilnosti negativno utjeCu na
priljev investicijskih sredstava, kako se ve¢ raspravljalo u radu. Rezultati prethodnih
istrazivanja ne pokazuju jedinstvene utjecaje ovog pokazatelja, pa tako rezultati Baileyja i
Tavlasa (1991, str. 115) te Pantelidisa i sur. (2014, str. 73), koji koriste realne kamatne stope
kao zavisnu varijablu s vremenskim odmakom, pokazuju pozitivne koeficijente premda su oni
marginalno signifikantni. Calcagnini i Saltari (2000) razmatraju nesigurnosti kamatnih stopa te
teorijski pokazuju da, ako nema povratnosti, ova determinanta smanjuje potraznju za kapitalnim

dobrima (u Schiavo, 2007, str. 5). Servén (2003, str. 215) koristi se realnim kamatnim stopama
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1 njegovi rezultati upucuju na negativne i signifikantne uc¢inke kamatnih stopa na FDI-jeve.
Empirijska analiza Calcagninija i Saltarija (2000) ne pronalazi zna¢ajnu ulogu neizvjesnosti
kamatnih stopa (u Schiavo, 2007, str. 5), a sli¢ni se rezultati mogu pronaéi i kod Gorga i
Wakelin (2002, str. 394). Adami (2012, str. 21) koristi se kratkoro¢nim godi$njim kamatnim
stopama, a Dang i sur. (2020, str. 7) kamatnom stopom na kredite prilagodenom za inflaciju.
Grosse i1 Trevino (1996, str. 148) koriste se relativnim troskom posudbe, definiranim kao
primarna kamatna stopa mati¢ne drzave u odnosu na ameri¢ku najvisu kamatnu stopu na kraju
godine. Na temelju navedenih prijasnjih istrazivanja moze se zakljuditi da je odabir prikladne
varijable koja ¢e predstavljati kamatnjak iznimno tezak, a to navodi i Adami (2012, str. 21).
Razlog tomu obrazlaze se u brojnim indikatorima kojim se mjeri kamatnjak, a iz literature koja
koristi ove pokazatelje ocito je da ne postoji jedna standardizirana mjera. Za potrebe ovog
istrazivanja, a shodno temi rada, odabrane su dvije mjere za kamatne stope, a to su: referentne
kamatne stope (kamatne stope sredi$nje banke — engl. Central bank policy rates) i dugoro¢ne
kamatne stope (engl. long term interest rates) za koje se ocekuje pozitivan i signifikantan

utjecaj.

CBPR — Kamatna stopa sredi$nje banke (engl. Central bank policy rate) temeljni je financijski
instrument monetarne politike. Predstavlja stopu kojom se sredi$nja banka Koristi za
signaliziranje svog stava i provodenje monetarne politike. Podatci za ovu varijablu preuzeti su
iz baze podataka Banke za medunarodna poravnanja — BIS (2020) (engl. Bank for International
Settelments) za sve zemlje uzorka izuzev Bugarske (za koju nisu dostupni podatci u navedenom
izvoru). Za zemlje koje su 2004. i 2005. godine pristupile tecajnom mehanizmu ERM II
(Estonija, Latvija, Litva, Slovacka i Slovenija) i postupno ulazile u EMU, podatci za kamatne
stope srediSnje banke aproksimirani su s vrijednostima kamatnih stopa srediSnje banke
europodrucja jer podatci za ove kamatne stope takoder nisu dostupni ni u bazi B1S-a ni u drugim
statistickim izvorima. Nedostatni podatci za Bugarsku preuzeti su iz baze podataka
Medunarodnog monetarnog fonda (IMF, 2020-a). Obrazlozenje zasto su preuzimani podatci iz
dvaju izvora opravdava se Cinjenicom da je baza podataka BIS-a potpunija za ostale zemlje
uzorka pa se za Bugarsku nadopunjuje iz drugog izvora. Preuzeti podatci iz baze BIS-a mjese¢ni
su, od kojih je izraCunat prosjek po mjesecima (aritmetiCkom sredinom) za svaku godinu.
Podatci za Bugarsku preuzeti iz baze MMF-a godisnji su. Referentne kamatne stope mjere se
postotcima. Za empirijsku analizu koriste se obje vrijednosti CBPR iz zemlje odljeva investicija
(DO) oznacene kao CBPR _DO i zemlje u koju se investira CBPR _DP.
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LTIR — Dugoro¢ne kamatne stope odnose se na drzavne obveznice koje imaju rok dospijeca od
deset godina. Ove stope odreduju se prema cijeni koju zajmodavac naplaéuje, riziku duznika i
padu vrijednosti kapitala. Dugoro¢ne su kamatne stope preteZito prosjeci dnevnih kamatnih
stopa, a mjerene su u postotcima. Ove kamatne stope podrazumijevaju cijene kojima se trguje
drzavnim obveznicama na financijskim trzistima i nemaju veze s kreditnim kamatnim stopama.
Uvijek se odnose na obveznice ¢iji je povrat kapitala jam¢en od drzava ili vlada. Predstavljaju
jednu od odrednica poslovnog ulaganja, a kad su niske, to poti¢e ulaganje u novu opremu i
obratno (OECD, 2020-e). Podatci za ovu varijablu preuzeti su iz statisticke baze OECD-a
(OECD, 2020-¢) za zemlje odljeva investicija (DO), a oznaceni su kao LTIR_DO. Podatci u
bazi OECD-a (2020-€) prezentirani su u postotcima na godi$njoj razini. Podatci za zemlje u
koje se investira (zemlje priljeva investicija) preuzeti su iz baze ESB-a (ECB, 2021-c) jer su
podatci za dugoro¢ne kamatne stope (LTIR_DP) u ovoj bazi potpuniji (za vise zemalja i
godina). Podatci u bazi ESB-a (ECB, 2021-c) mjesecni su, od kojih je izracunat prosjek po
mjesecima (aritmetiCkom sredinom) za svaku godinu. Za Estoniju nisu dostupni podatci za
dugoro¢ne kamatne stope za zemlje koje su dostupne u objema koristenim bazama, moze se jo§
re¢i da su gotovo jednaki, ali kako u bazi OECD-a (2020-€) nisu dostupni podatci za Bugarsku

I Republiku Hrvatsku, bilo je neophodno kombinirati izvore za dugoro¢ne kamatne stope.

Vec¢ je navedeno da je stabilnost jedan od klju¢nih ¢imbenika koji odreduje kretanje izravnih
stranih ulaganja. Zbog toga se u znanstvenoj literaturi ucestalo moze pronaci stav da ce
gospodarstva sa stabilnim makroekonomskim uvjetima i1 odrzivim stopama rasta biti
atraktivnija za ulaganje te primiti vi$e investicijskih sredstava (Vijayakumar i sur., 2010, str.
5). Jedan je od temeljnih indikatora makroekonomske stabilnosti inflacija i smatra se jednom
od odrednica FDI-ja (Martins, 2015, str. 33). Medutim, uéinci inflacije na kretanje investicija
nisu jedinstveni pa neki autori pronalaze pozitivne korelacije izmedu inflacije i FDI-ja (Kersan-
Skabié¢, 2013). Druga skupina autora pronalazi negativne korelacije izmedu inflacije i FDI-ja
(Schneider i Frey, 1985; Kok i Ersoy, 2009; Vijayakumar i sur., 2010; Kilic i sur.. 2014;
Martins, 2015). Neutralne ili podvojene utjecaje inflacije na FDI pronalaze Furceri i Borelli
(2008) i Pathan (2017). Kao temeljna varijabla monetarne politike u ovom istraZivanju

procjenjuje se utjecaj inflacije na priljev FDI-jeva i ocekuje se negativan utjecaj ove varijable.

INFLcpi — Predstavlja inflaciju mjerenu indeksom potrosackih cijena (engl. consumer price

indeks — CPl), a odrazava godi$nju promjenu postotka troSkova prosje¢nog potroSaca prilikom
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kupnje kosare dobara i usluga koja se moze mijenjati u odredenim intervalima, npr. na godis$njoj
razini (WB, 2020-g). Za empirijsku analizu Kkoriste se obje vrijednosti INFLcpi iz zemlje
odljeva investicija (DO) oznacene kao INFLcpi _DO i zemlje u koju se investira INFLcpi _DP.

Inflacija je prikazana u postotcima.

Iduc¢a nezavisna varijabla ¢iji se utjecaj na FDI procjenjuje, a usko je povezana s monetarnom
integracijom, jest financijski razvoj. Razvoj financijskog sustava® odnosi se na smanjenje
troSkova nastalih u financijskom sustavu. Dakle, razvojem financijskih ugovora, trzista i
posrednika dolazi do smanjenja troSkova prilikom prikupljanja informacija, provodenja
ugovora i obavljanja transakcija (WB, 2021-b). Kroz razvoj europske monetarne unije utvrdeno
je da je EMU pridonio integraciji i razvoju svjetskog i domaceg financijskog sustava.
Institucionalno uredenje EMU-a samo po sebi je svojevrsno svrstavanje sredi$njih financijskih
institucija — sredi$njih banaka pod zajednicki nazivnik Eurosustava i ESB-a, sa striktno
definiranim, u teoriji utemeljenim i pravno ugovorenim setom pravila ¢ija je sustina stabilnosti
cijena, transparentnost i sigurnost monetarne politike. Pored toga, sa svim prednostima i
nedostatcima euro je nakon dolara druga svjetska valuta bez premca po raznim pokazateljima
0 kojima se prije raspravljalo, a karakterizira ga visok stupanj stabilnosti i ekonomske
kontinuiranosti gospodarstava ¢lanica i europodrucja kao cjeline. Na temelju toga, moze se
zakljuciti da je stvaranje i priklju¢ivanje eurozoni svojevrsni razvojni pomak u pogledu razvoja
financijskih institucija, trzZiSta te posrednika koji posluju unutar tog trziSta, a samim time i
prikladan povod da se ovaj indikator uvrsti u analizu. Zbog utjecaja na strukturu troskova
investicijskih projekata, financijski razvoj predstavlja vaZan indikator za donoSenje odluka o
investiranju u inozemstvu (Nasser i Gomez, 2009, str. 63). Pruzajuci bolje poslovne prilike za
kupce i tvrtke, financijski razvoj smatra se generatorom gospodarskog rasta. Pored toga,
financijski posrednici lokalnih trZista stranim ulaga¢ima mogu ustupiti informacije o rizicima i
mogucim prilikama, poti¢uéi time priljev FDI-jeva (Kinda, 2010, str. 499). Medutim, postoje
istrazivanja u kojima se pronalaze i negativne korelacije izmedu FDI-jeva i financijskog
razvoja. Naime, u manje razvijenim gospodarstvima izravne inozemne investicije mogu
djelovati kao supstitut razvoju domaceg financijskog trzista, Sto financijski razvoj ili nedostatak

financijskog razvoja moze svrstati u snazan prediktor FDI-jeva s negativnim predznakom.

® Financijski sustav predstavlja skup institucija, instrumenata, trzista, kao i pravni i regulatorni okvir unutar
kojeg se vrse transakcije i koji omogucuje da se transakcije prosire i na kreditne aktivnosti.
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Takvi utjecaji financijskog razvoja mogu se pronaci u istrazivanjima Anyanwua (2012, srt. 451)
te Hausmanna i Fernandez-Ariasa (2000, str. 26). Ipak, vise ekonomista smatra da je odnos
izmedu FDI-jeva i financijskog razvoja komplementaran (Claessens i sur., 2002; Servén 2003;
Nasser i Gomez, 2009; Desbordes i Wei, 2017, Islam i sur. 2020). U ranijim su istrazivanjima
najcesce koriStena mjera za financijski razvoj domaci krediti koje privatnom sektoru dodjeljuju
banke i drugi financijski posrednici, normalizirani s BDP-om kao $to je vidljivo iz jednadzbe
5-5 (Nasser i Gomez, 2009; Anyanwu, 2012; Desbordes i Wei, 2017):

Domacdi kredit

BDP (5-5)

Financijki razvoj =

U ranijim su istrazivanjima takoder koristeni drugi indikatori koji su aproksimirali financijski
razvoj poput: depozitnih potrazivanja od banaka nad polozenim novCanim sredstvima te
potrazivanja od sredi$nje banke, nov¢anih agregata M1 i M2 ili M3, prometa domacih dionica
i sl. Medutim, svaka od navedenih mjera ima odredene nedostatke te je podlozna kritikama
(Islam i sur. 2020, str. 4), a Svirydzenka (2016, str. 4-5) navedene tradicionalne mjere smatra
zastarjelima jer ne pokrivaju sve dimenzije financijskog sustava. To pak moze prouzroditi
podcjenjivanja utjecaja takvih aproksimacija financijskog razvoja na gospodarstvo prilikom
procjenjivanja u empirijskim istrazivanjima (Khan i sur. 2019, str, 68). Diskusija i promis$ljanje
financijskog razvoja od osoblja MMF-a polucila je rad Sahaya i sur. (2016, str. 30) u kojem
autori navode da se financijski razvoj treba mjeriti promatranjem mnogih pokazatelja zbog
multidimenzionalnosti financijskog sustava. Prijedlog novog i Siroko utemeljenog indikatora
financijskog razvoja finalizira Svirydzenka (2016). Indeks financijskog razvoja koji je oformila
Svirydzenka (2016), istrazivaci poput Khana i sur. (2019) i Islama i sur. (2018) preporucuju za
empirijska istrazivanja, a njime se koriste Giirler i Kara (2019) te Islam i sur. (2020). Indeks
financijskog razvoja sublimat je mnogih indikatora, ukljucujuéi financijske institucije
(bankarski 1 nebankarski sektor) te pokazatelje financijskog trZista, a koriSten je u recentnim
ekonometrijskim analizama koje promatraju utjecaj financijskog razvoja na FDI-jeve. Zbog
toga je indeks financijskog razvoja odabran kao nezavisna varijabla u ovom radu te se u

nastavku utvrduje i njegova kompozicija.

IFR — Indeks financijskog razvoja (engl. financial development index) konstruiran je sukladno
standardnom pristupu u tri koraka, koji se pronalazi u literaturi vezanoj uza smanjenje

viSedimenzionalnih podataka u jedan saZeti indeks:

I.  normalizacija varijabli
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Il.  agregiranje normaliziranih varijabli u podindekse koji predstavljaju odredenu
funkcionalnu dimenziju

[1l.  agregiranje podindeksa u konac¢ni indeks.

Opisani postupak prati metodoloSke prijedloge iz OECD-ova Priru¢nika o konstruiranju
kompozitnih pokazatelja (u Svirydzenka, 2016, str. 6). Za konstruiranje IFR-a Svirydzenka
(2016, str. 6 Svirydzenka 7) konstruira devet indeksa koji na razli¢itim razinama apstrakcije
procjenjuju razvijenost financijskih sustava medu zemljama. Indeks je konstruiran piramidalno,

Sto je vidljivo iz sheme 5-1.

Shema 5-1. Piramida indeksa financijskog razvoja

Financijski

razvoj

Financijska

Financijske
institucije trzista

Izvor: Obrada autora prema Svirydzenka (2016, str. 5)

Na vrhu piramide prikazane na shemi 5-1. nalazi se indeks financijskog razvoja koji je sacinjen
od dvaju kljucnih indikatora financijskog sustava: indikatora koji opisuje financijske institucije
(engl. financial institutions) i financijskih trzista (engl. financial markets). Na dnu piramide
prikazana su tri podindeksa koji mjere dubinu (engl. depth), pristup (engl. access) i efikasnost
(engl. efficiency), kako financijskih institucija tako i financijski trzista, a njihovim agregiranjem
dobivaju se prethodna dva indikatora. Agregiranjem podindeksa financijskih institucija i trzista
dolazi se do kona¢ne mjere financijskog razvoja (IFR). U procesu konstruiranja kona¢ne mjere
financijskog razvoja daje se odgovor na pitanja koje se odnose na izbor (Svirydzenka, 2016,
str. 6-7):

e Kojim se serijama podataka koristiti za podindekse?
e Kako postupati s nedostajuéim podatcima?

e Kako normalizirati i tretirati odstupanja?
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e Kaoji su funkcionalni oblici agregatora (valjani izvori i obrada podataka)?

e Kako procijeniti znacaj varijabli koristenih u agregaciji?

Indeks je konstruiran na skupu podataka vremenske serije od 1980. do 2018. godine za 183
zemlje razli¢itih stupnjeva razvoja, na temelju izvora: Svjetska banka, FinStats 2015 (Feyen,
Kibuuka i Sourrouille, 2014), MMF-ovo istrazivanje financijskog pristupa, baza podataka
korporativnog duga Dealogic i baza podataka o duzni¢kim vrijednosnim papirima Banke za
medunarodna poravnanja (BIS) (u Svirydzenka, 2016, str. 7). U odabranom skupu klju¢nih
pokazatelja obuhvacene su razli¢ite karakteristike financijskog sustava, a koriste se samo one
varijable koje pokrivaju dovoljno $irok uzorak zemalja i u dovoljno dugom razdoblju. To je
ujedno mana ovog pokazatelja jer niz potencijalno korisnih indikatora nije mogao biti
upotrijebljen za konstrukciju IFR-a te su uklju¢ene samo klju¢ne varijable koje reprezentiraju
sustav, ali s potencijalnim ograni¢enjima koja su ipak dobro uspostavljena i dostupna za Siri
uzorak zemalja. U tablici 5-3 prikazan je detaljan uvid od ¢ega su konstruirani podindeksi s dna
piramide (Shema 5-1.) te iz kojih su izvora podataka preuzete mjere za izracun. Podatci za
indeks financijskog razvoja (IFR) preuzeti su iz baze podataka Medunarodnoga monetarnog
fonda (IMF, 2020-b).
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Tablica 5-3. Opis i izbor podataka podindeksa za konstrukciju indeksa financijskog razvoja

Kategorija

| Indikator

| 1zvor podataka

Financijske institucije

Krediti privatnog sektora prema
BDP-u

FinStats 2015

Dubina Imovina mirovinskog fonda prema FinStats 2015
BDP-u
Imovina uzajamnog fonda prema FinStats 2015
BDP-u
Pvrgmlje osiguranja prema BDP-u FinStats 2015
(zivotna i dr. osig.)
Podru_zmce banaka na 100 000 FinStats 2015
Pristu odraslih osoba
P Bankomati na 100 000 odraslih IMF Financial Access
osoba Survey
Neto kamatna marza FinStats 2015
Raspodjela kreditnih depozita FinStats 2015
Nekamatni prihod prema ukupnom | _.
Efikasnost prihodu FinStats 2015

Op¢i troskovi na ukupnu imovinu

FinStats 2015

Povrat na imovinu

FinStats 2015

Povrat na kapital

FinStats 2015

Financijska triista

TrzisSna kapitalizacija u BDP-u

FinStats 2015

Dionice kojima se trguje prema
BDP-u

FinStats 2015

Medunarodni duznicki vrijednosni
papiri drZzave prema BDP-u

BIS debt securities
database

Dubina I_Jkupn_l_ dl.lznlckl vri jg(_:inosnl papiri Dealogic corporate debt
financijskih korporacija prema
database
BDP-u
Ukupni (.i'uzr.nckl Vrij esinosm papiri Dealogic corporate debt
nefinancijskih poduzeca prema
database
BDP-u
Postotak trzisne kapitalizacije .
izvan deset najvedih tvrtki FinStats 2015
Pristup Ukupan broj izdavatelja kredita
(domace i vanjske, nefinancijske i | FinStats 2015
financijske korporacije)
Omjer prometa na burzi (dionice
Efikasnost kojima se trguje prema FinStats 2015

kapitalizaciji)

Izvor: Obrada autora prema Svirydzenka (2016, str. 8)

Za empirijsku analizu koriste se obje vrijednosti IFR-a iz zemlje odljeva investicija (DO)

oznacene kao — IFR_DO i zemlje u koju se investira— IFR_DP. Konacno, indeks financijskog
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razvoja (IFR) skaliran je u vrijednostima od nula (nerazvijen financijski sustav) do jedan
(najrazvijeniji financijski sustav) (0 — 1). Takve vrijednosti indeksa financijskog razvoja mnoze
se sa sto (100) da bi poprimio uistinu matematicka indeksna obiljezja i bio na skali od nula do

sto (0 — 100) te bio laksi za interpretaciju koeficijenata prilikom regresijske analize.

Sljedeca je varijabla indeks regulacijskih ili statutarnih ograni¢enja izravnih stranih ulaganja
(engl. FDI regulatory restrictiveness index). Istrazivanje Ahrenda i Goujarda (2012) ukazuje
na to da ograni¢enja FDI-jeva mogu povecati rizike koje uzrokuju financijske krize te da jace
kontrole kapitala za banke i ve¢a moguénost ulaska stranih banaka na domace trziSte smanjuju
osjetljivost financijskog sustava. Prilikom istrazivanja utjecaja financijske stabilnosti na priljev
stranih ulaganja Giirler i Kara (2019, str. 207 i 223) promatraju meduodnos ovog indikatora i
indeksa financijskog razvoja (IFR) te pronalaze negativne korelacije izmedu oba indikatora za
cijelu promatranu vremensku seriju. Giirler i Kara (2019, str. 223) takoder pronalaze zanimljiv
odnos izmedu ovih dviju varijabli, tj. da financijski razvoj inhibira statutarna ogranicenja i
obratno, ograni¢enja ulaganja inhibiraju financijski razvoj. Uklanjanje ograni¢enja na ulaganja
povecat ¢e investicijske priljeve u zemlju, a priljev FDI-jeva omogucit ¢e dalji financijski razvoj
financijskih institucija i trzista koje ¢e dodatno pokrenuti priljev FDI-jeva u dugom roku (Giirler
i Kara, 2019, str. 223). Medutim, u ovom Se istrazivanju nec¢e empirijski istrazivati odnos
izmedu ovih dviju varijablu, nego ¢e se procjenjivati njihov pojedinaéni utjecaj na priljeve FDI-
jeva, a potom komparirati indikatori u smislu koji od njih ima znacajniji utjecaj na priljev FDI-
jeva u zemlje promatrana uzorka. Pored prethodna dva istrazivanja, postoji jo§ nekoliko
istrazivanja koja proucavaju utjecaj ove varijable na tokove FDI-jeva: Nicoletti i sur. (2003),
Koyama and Golub (2006), Ghosh i sur. (2012), Fournier (2015), Amara (2020). Radovi

navedenih autora pokazuju statistiCke znacajne i negativne utjecaje na priljev FDI-jeva.

FDIRRI — Indeks regulatornih ili statutarnih ograni¢enja izravnih stranih ulaganja razvijen je
od OECD-a, a mjeri zakonska ograni¢enja izravnih stranih ulaganja u 22 gospodarska sektora.
Njime se procjenjuju pravila o stranom ulaganju kroz cetiri klju¢na tipa ogranicenja ulaganja

(OECD, 2020-f):

e Ogranicenja stranoga kapitala

e diskriminiraju¢i mehanizmi provjere ili odobrenja

e Ogranic¢enja u zaposljavanju stranih drzavljana kao klju¢nog osoblja

e ostala operativna ogranicenja (npr. ograni¢enja grananja i repatrijacije kapitala ili

vlasnistva nad zemljistem od inozemnih poduzeca).
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Ogranicenja se procjenjuju na skali od nula (otvoreno) do jedan zatvoreno gospodarstvo, a
ukupni indeks prosjek je sektorskih rezultata. Diskriminacijska priroda indeksa odnosi se samo
na strane ulagace i nije kona¢na mjera investicijske klime (OECD, 2020-f). Vrijednosti za
FDIRRI preuzete su iz baze podataka OECD-a (2020-f), a indeks je skaliran na principu da
nula predstavlja minimalna ograniCenja a jedan maksimalna ograni¢enja za ulaganje. U
empirijskoj analizi rada koriste se obje vrijednosti FDIRRI-a iz zemlje odljeva investicija
(DO), oznaceno kao — FDIRRI _DO i zemlje u koju se investira— FDIRRI _DP.

Posljednja su nezavisna varijabla, Ciji se utjecaj procjenjuje na priljev FDI-jeva porezna
opterecenja. Porezna oterecenja imaju izravan utjecaj na odluke ulagaca o investiranja (Tocar,
2018, str. 175) te ¢e se o njima posebno voditi racuna prilikom investiranja (Lovrinovié, 2015,
str. 46). Logicna je pretpostavka da ¢e porast poreznih opterecenja na dobit na promatranu
trzistu to trziste uciniti neprivlaénim za ulaganje. Naime, prema istrazivanjima Arbatlija (2011)
i Tanga (2012), porast razine poreznih stopa na dobit statisti¢ki znacajno i negativno je povezan
s priljevom FDI-jeva. S druge strane, istrazivanje Hunadyja i Orviska (2014) pokazuje da
statutarne porezne stope nisu statisti¢ki znacajno povezane s priljevom FDI-jeva. Do sli¢nih
rezultata dolaze Bénassy-Quéré i sur. (2003) kad je rije¢ o manjim poreznim razlikama.
Istrazivanje Bellaka i Leibrechta (2009) pokazuje da strategije povezane sa smanjenjem poreza
imaju vazan utjecaj na odluke o lociranju ulaganja. Time se dolazi do nerijetke pojave glede
utjecaja ekonomskih indikatora, odnosno da rezultati empirijskih analiza ne pokazuju uvijek
jedinstvene rezultate, a takav je slucaj i s korelacijom poreznih opterecenja i FDI-jeva.
Medutim, valja napomenuti da su porezna opterecenja u vidu odredenih nameta na poslovanje
ili poreznih poticaja prediktor stranih ulaganja i u drugim ekonomskim istrazivanjima koja
nastoje odrediti determinante FDI-jeva (Hayakova i sur., 2006; Parys i James, 2010; De Sousa
i Lochard, 2011; Abbas i Klemm, 2013).

POREZ — Statutarne stope poreza na dobit (engl. statutory corporate income tax rate) prikazuju
osnovnu zakonsku (gornju grani¢nu) stopu poreza na dobit sredisnje drzave (OECD, 2020-0).
Podatci su preuzeti iz baze podataka OECD-a (2020-9) i izrazeni su kao postotci. Za empirijsku
analizu Kkoriste se obje vrijednosti POREZ-a, iz zemlje odljeva investicija (DO) oznaceno kao
—POREZ_DO i zemlje u koju se investira— POREZ_DP.

Posljednje su dvije varijable umjetno kreirane dummy ili binarne varijable koje
podrazumijevaju ¢lanstvo u Europskoj uniji (EU) i Ekonomskoj i monetarnoj uniji (EMU).

Definirane su sa vrijednosti nula ako zemlja nije ¢lanica i jedan kada zemlja pripada promatranu
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obliku integracija. Varijablama EU i EMU procjenjuje se utjecaj ¢lanstva u ekonomskim
integracijama na priljev FDI-jeva. Dummy varijable ¢lanstva u EU-u i EMU-U mogu se pronaci
u brojnima radovima. U prvoj su skupni istrazivanja Dingaa i Dingove (2011) i Pantelidisa i
sur. (2014), i tu se ne pronalaze statisti¢ki znacajne poveznice izmedu ¢lanstva u EMU-u i FDI-
jeva. U drugoj se skupini pronalaze statisticki znacajne korelacije izmedu ¢lanstva u EMU-u i
EU-u i tu pripadaju radovi: Wei i Choi (2002), Aristotelous (2005), De Sousa i Lochard (2009
i 2011), Schiavo (2007), Brouwer i sur. (2008), Aristotelous i Fountas (2012), Pathan (2017).
Clanstvo u EU-U u veéini istraZivanja pokazuje statisticki zna¢ajne i pozitivne korelacije s FDI-
jem. Za empirijsku analizu koriste se dummy varijable ¢lanstva u EU-u i EMU-u zemalja u koje
se investira; oznacene kao EU_DP i EMU_DP. Pored toga, u analizu je uklju¢eno obostrano

¢lanstvo u navedenim integracijama i oznaceno je kao EU_DO_DP i EMU_DO_DP.

Nakon detaljnog objasnjenja koriStenih varijabli, njihov ocekivani utjecaj sumira sa u tablici 5-

4.
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Tablica 5-4. Ocekivani utjecaj nezavisnih varijabli u ekonometrijskom testiranju

Nezavisna varijabla | O¢ekivani utjecaj na zavisnu varijablu

RBDP +
TrguBDP + ili neutralan

REDT +

SDREDT_DP -

STREDTSKW_DP -

CBPR +
LTIR +
INFLcpi -
IFR +
FDIRRI -
POREZ -
EU/EMU +

Izvor: obrada autora

5.3.3. Statisti¢ki prikaz temeljnih varijabli istraZzivanja

U sljede¢em dijelu rada prikazana je statisticka analiza temeljnih varijabli istrazivanja. Sve se
varijable statisticki analiziraju po zemljama u odnosu na prosjek promatrana uzorka, a potom
se deskriptivno statisticki prikazuju prosje¢ne vrijednosti, standardna devijacija, sredina

distribucije, minimum i maksimum za svaku varijablu na razini cijelog uzorka.

5.3.3.1. Statisticki prikaz kretanja zavisne varijable

Statisticka analiza zapocinje zavisnom varijablom, odnosno vrijednostima realnih pozicija

izravnih stranih investicija (engl. FDI positions by partner country) oznacenih kao Log_RFDI.
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Vrijednost zavisne varijable predstavlja kretanja zaliha FDI-jeva iz 21 industrijski razvijene
zemlje (drzave odljeva) prema nacelu mjerenja utemeljenom na usmjerenju prema van (engl.
measurement principle: directional principle: outward) u drzave uzorka oznacene kao drzave
priljeva investicijskih sredstava (DP). Drugim rije¢ima, biljezeni su podatci prema parovima
zemalja (npr. Austrija— Ceska, Austrija — Estonija, Austrija— Hrvatska itd.). Podatci su za svaki
par zemalja deflacionirani s deflatorom BDP-a (izracunat na temelju stopa inflacije) shodno
pripadajucoj zemlji uzorka (drzave priljeva). Potom su isti podatci za pojedinu zemlju
agregirani te logaritmirani prirodnim logaritmom. Trendovi kretanja zavisne varijable po
zemljama i njihova komparacija s prosjekom uzorka podijeljeni su u dvije skupine. U prvom
dijelu statisticke analize analizira se kretanje zavisne varijable novih ¢lanica Unije koje su se
prikljucile eurozoni (Estonija, Latvija, Litva, Slovacka 1 Slovenija) u odnosu na prosjek uzorka

kako je vidljivo iz grafikona 5-1.

Grafikon 5-1. Priljev izravnih stranih ulaganja (Log_RFDI) u nove ¢lanice Unije i eurozone

24,50
—Prosjek uzorka
24,00 —_— ﬁ_ d
23,50 (novih 11 EU)
E 23,00 1 = Estonija
& 22,50 - ===
ol 22,00 -
3 2150 // Latvija
21,00
20,50 —_—
20,00 Litva
19,50
. . . . . . . . . . . . . . Slovack
S S RS OSSO o
Godine == Slovenija

Izvor: obrada autora prema podatcima OECD-a (2020-c)

Na grafikonu 5-1. prikazano je kretanje logaritmiranih pozicija (zaliha) Log_RFDI prema
prethodno opisanom principu mjerenja i obrade podataka za zemlje Clanice eurozone te
prosje¢nih vrijednosti Log_RFDI svih zemalja promatrana uzorka. Vidljivo je da su prosje¢ne
vrijednosti izravnih inozemnih investicija u uzorku tijekom pocetnog razdoblja, tj. od 2005. do
2008. godine rasle ve¢im intenzitetom. Medutim, rastuci trend prosjecnih priljeva FDI-jeva u

uzorak usporen je financijskom krizom 2007./2008. godine. Uslijed uc¢inaka financijske krize,
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priljev investicija u zemlje uzorka rastao je znatno slabijim intenzitetom od 2007. do 2013.
godine. Godine 2013. uocljivo je da prosjene vrijednosti stranih ulaganja u zemlje uzorka
imaju jednogodisnji pad te se na toj nizoj razini gotovo horizontalno krecu i sljedece dvije
godine, odnosno sve do kraja 2016. godine. Od 2016. do 2017. godine priljev FDI-jeva u zemlje
uzorka rastao je na razine dosegnute u 2013. godini. Ovaj porast priljeva prosjeka FDI-jeva
uzorka trajao je samo godinu dana. U 2017. godini u priljev FDI-jeva u nove c¢lanice Unije
doseze maksimalne vrijednosti i otprilike na toj razini ostaje do sljedec¢e 2018. godine, odnosno

do kraja analizirana razdoblja.

Priljev izravnih stranih ulaganja u nove zemlje ¢lanice Unije i eurozone tijekom cijeloga
promatranog razdoblja za vecinu novih ¢lanica eurozone znatno je ispod prosjeka uzorka, §to
je i vidljivo iz grafikona 5-1, a jedini izuzetak predstavlja Slovacka. Ono $to Slovacku ¢ini
izuzetkom od ostalih novih ¢lanica eurozone Cinjenica je da je tijekom cijeloga analiziranog
razdoblja samo Slovacka krivulja priljeva FDI-jeva iznad prosjeka uzorka. Ipak, potrebno je
naglasiti da se u razdobljima svjetske financijske krize smanjuje rast priljeva izravnih stranih
ulaganja iz industrijski razvijenih zemalja u Slovacku, odnosno izmedu 2008. i 2011. priljev
FDI-jeva u Slovacku stoji na gotovo istoj razini. Izmedu 2011. i 2012. godine evidentan je rast
priljeva investicijskih sredstava u Slovacku, a nakon 2012. godine pa sve do 2016. godine
priljev FDI-jeva u nju je u padu. U posljednje dvije godine analizirana razdoblja priljev FDI-
jeva u Slovacku gotovo je jednak trendu priljeva FDI-jeva prosjeka uzorka, ali ipak nesto veci

od njegove razine.

Od ostalih novih ¢lanica EMU-a Estonija 1 Litva biljeze prilicno sli¢ne rastuce 1 padajuce
trendove priljeva FDI-a kao i prosjek uzorka. Znacajnije divergencije od trenda priljeva FDI-a
prosjeka uzorka pokazuju Slovenija i Latvija. Priljev FDI-a iz industrijski razvijenih zemalja u
Latviju razlikuje se od prosjecnih priljeva FDI-jeva zemalja uzorka. Razlike izmedu Latvije i
prosjaka uzorka u priljevima FDI-jeva dolaze do izrazaja od 2008. godine i traju do 2010.
godine. Nakon toga priljev FDI-jeva u Latviju ima sli¢ne trendove kao i prosjek priljeva FDI-
jeva uzorka, medutim promjene priljeva FDI-jeva u Latviju izrazenije su do kraja analizirana
razdoblja. Priljev FDI-jeva iz industrijski razvijenih zemalja u Sloveniju pocinje divergirati od
trendova prosjeka uzorka u 2009. godini te ima sasvim suprotne trendove od prosjeka uzorka
od 2011. do 2014. godine. Ostatak analizirana razdoblja priljev FDI-jeva u Sloveniju prati
trendove prosjeka uzorka. Kretanja krivulja priljeva FDI-jeva u cetiri od pet novih ¢lanica

EMU-a znatno je ispod prosjeka uzorka. Medutim, takav polozaj krivulja priljeva FDI-jeva u
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Estoniju, Sloveniju, Litvu i Latviju nije iznenadujuéi s obzirom da su njihova gospodarstva

znatno manja od ostalih zemalja koje nisu u eurozoni, a sudjeluju u prosjeku uzorka.

Nakon analize trenda kretanja zavisne varijable u novim ¢lanicama eurozone fokus statisticke
analize usmjerava se na nove ¢lanice Unije koje jo$ nisu pristupile monetarnoj integraciji, a to
su: Bugarska, Ceska, Hrvatska, Madarska, Poljska i Rumunjska. Analiza navedenih zemalja

promatra se takoder u komparaciji s prosjekom cijelog uzorka kao i u prethodnom slucaju.

Grafikon 5-2. Priljev izravnih stranih ulaganja (Log_RFDI) u nove ¢lanice Unije koje su izvan

eurozone
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Izvor: obrada autora prema podatcima OECD-a (2020-c)

Podatci o kretanju izravnih inozemnih investicija iz industrijski razvijenih zemalja prema
novim ¢lanicama Unije Koje su ostale izvan eurozone prezentirani na grafikonu 5-2 pokazuju
prije svega da vecina zemalja iz analizirana uzorka premasuje prosjek priljeva FDI-jeva uzorka.
Izuzetke ¢ine samo Republika Hrvatska i Bugarska. Takoder, sukladno podatcima prikazanima
na grafikonu 5-2, priljev izravnih stranih ulaganja u veéinu zemalja iz ove skupine relativno
dobro prati rastuce i padajuce trendove prosjeka priljeva FDI-jeva uzorka. Odstupanja od
trendova priljeva FDI-jeva na krivulji prosjeka uzorka najvise pokazuju Madarska i Hrvatska.
Navedena odstupanja u Madarskoj evidentna su u drugoj polovici analizirane serije, to¢nije od
2013. do 2016. godine, kada dolazi do izraZenijeg pada stranog ulaganja u Madarsku.
Odstupanje od trendova prosjeka priljeva FDI-jeva uzorka i Hrvatske zapocinju ve¢ 2007.

godine i traju do 2014. godine. Nakon integracije Republike Hrvatske u EU, krivulja kojom je
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prikazan priljev FDI-jeva u Hrvatsku do kraja analizirana razdoblja u blagom je, ali

kontinuiranom porastu.

Tijekom cijelog analiziranog razdoblja i od svih zemalja iz uzorka daleko najvisi priljev FDI-
jeva biljezi Poljska, $to nije iznenadujuce s obzirom na to da Poljska ima daleko najvece
gospodarstvo i broj stanovnika u uzorku. Prema razini priljeva stranih ulaganja Poljsku slijede
Madarska i Ceska. Ove dvije zemlje izmjenjuju se na drugome mjestu prema visini stranih
ulaganja, a na tre¢em je mjestu Rumunjska. S obzirom na veli¢inu gospodarstva i broj
stanovnika, narocito kada su u pitanju Poljska i Rumunjska, visa razina stranih ulaganja u njih
sasvim je oc¢ekivana. Pored spomenutih razlika u veliini na primjeru Poljske i Rumunjske,
neophodno je naglasiti da postoje zna¢ajne i prilicno izrazene razlike u veli¢ini izmedu novih
¢lanica Unije koje su odlucile zadrzati svoj monetarni suverenitet ¢ak i danas i prethodno
analiziranih ¢lanica iz uzorka koje su pristupile eurozoni. S obzirom na razlike u velicini
gospodarstava zemalja uzorka, razlike u visini priljeva FDI-jeva izmedu ovih dviju skupina

zemalja prirodne su i oc¢ekivane.

Nakon statisticke analize zavisne varijable u nastavku se prema istom principu opisuju

nezavisne varijable

5.3.3.2. Statisticki prikaz kretanja bruto domaceg proizvoda u novim ¢lanicama Unije

Statisticka analiza nezavisnih varijabli zapocinje analizom veli¢ine gospodarstva novih ¢lanica
Unije. Veli¢ina gospodarstva u ovom istraZivanju aproksimira se razinom BDP-a izraZenog u
konstantnim cijenama (s baznom 2010. godinom). Predstoje¢i dio statisti¢ke analize takoder je
podijeljen na dvije skupine te se prvo analiziraju kretanja deflacioniranog i logaritmiranog
BDP-a zemalja iz uzorka koje su nakon integracije u EU pristupile i eurozoni (Grafikon 5-3.).
Potom se fokus analize usmjerava na preostale zemlje iz uzorka koje jo$ nisu pristupile
monetarnoj integraciji (Grafikon 5-4.). Tijekom empirijske analize i ekonometrijskog testiranja

bruto domaci proizvod oznacen je kao Log_RBDP_DP.
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Grafikon 5-3. Kretanje BDP-a (Log_RBDP_DP) novih zemlja ¢lanica EU-a i eurozone
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Izvor: obrada autora prema podatcima Svjetske banke (WB, 2020-d)

Iz grafikonu 5-3 vidljivo je da krivulja BDP-a prosjeka uzorka uravnotezeno raste u poc¢etnom
razdoblju, tj. sve do svjetske financijske krize 2007./2008. godine. Od 2008. do 2009. godine
ucinci financijske krize gotovo su vratili BDP prosjeka uzorka na razinu iz 2005. godine. Potom
je od 2009. godine pa sve do kraja analizirana razdoblja evidentan blagi rast BDP-a u uzorku
gotovo bez znacajnijih oscilacija 1 padova. BDP prosjeka uzorka maksimum doseze u

posljednjoj godini analizirana razdoblja.

Glede krivulja BDP-a novih ¢lanica Unije i eurozone moze se reci da u vecoj ili manjoj mjeri
paralelno prate krivulju BDP-a prosjeka uzorka. Donekle razli¢ita kretanja krivulja BDP-a u
odnosnu na prosjek uzorka pokazuje Slovenija u drugoj polovici analizirana razdoblja te
Estonija sa snaznijim padom BDP-a nakon svjetske financijske krize. No, krivulje BDP-a
prosjeka uzorka i novih ¢lanica Unije koje su pristupile 1 eurozoni (Estonija, Latvija, Litva,
Slovacka i Slovenija) podsjecaju na kretanje krivulja prethodno analizirane zavisne varijable u
jednom aspektu. Ono $to podsjeca na kretanje BDP-a i priljeva FDI-jeva u nove ¢lanice Unije
I eurozone u odnosu na prosjek jest o¢igledna Cinjenica da su i u slu¢aju razine i kretanja BDP-
a sve zemlje iz ove skupine ispod prosjeka uzorka, izuzev Slovacke. Razine BDP-a novih
¢lanica eurozone govore o ¢injenici da se radi o manjim zemljama sa znatno manjim BDP-om
u odnosu na preostale nove clanice Unije, a koje su ostale izvan eurozone. Upravo 0 tome

govore podatci o razinama i kretanju BDP-a prikazani na grafikonu 5-4.
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Grafikon 5-4. Kretanje BDP-a (Log_RBDP_DP) novih ¢lanica Unije izvan eurozone
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Izvor: obrada autora prema podatcima Svjetske banke (WB, 2020-d)

Podatci o kretanjima BDP-a prezentirani na grafikonu 5-4 ocigledno pokazuju da je vecina
novih ¢lanica Unije, a koje joS$ nisu pristupile monetarnoj integraciji, znatno veca od prethodno
analiziranih gospodarstva. Naime, Cetiri zemlje iz analizirana uzorka svojim pozicijama BDP-
a znatno iznad krivulje BDP-a prosjeka uzorka govore u prilog prethodnim konstatacijama o
veli¢ini gospodarstva. Od navedena Cetiri gospodarstva BDP Poljske pokazuje najvece razlike
u odnosu na prosjek uzorka, sto uopce ne iznenaduje s obzirom na to da se radi o zemlji od
preko 35 milijuna stanovnika. Iznad krivulje BDP-a prosjeka uzorka, a ispod BDP-a Poljske,
sljedeé¢im redoslijedom nalaze se Ceska, Rumunjska i Madarska. Prema razini BDP-a prosjeka
uzorka najblize su Bugarska i Hrvatska, koje su ispod razine BDP-a prosjeka uzorka. Pored
¢injenice da je krivlja BDP-a Poljske daleko iznad prosjeka uzorka, ove dvije krivulje najvise
se razlikuju i po trendu. Naime, dok krivulje BDP-a ostalih novih ¢lanica Unije izvan eurozone
i prosjeka uzorka pokazuje kakva-takva oscilatorna kretanja, rast poljskog gospodarstva
evidentan je bez znacajnijih padova tijekom cijeloga analiziranog razdoblja. Blagi, ali
konstantni rast poljskog BDP-a, evidentan je i tijekom spominjanih kriznih razdoblja, tj.
tijekom svjetske financijske krize i krize u eurozoni. S posljednjim se konstatacijama statisticka
analiza BDP-a zemalja iz uzorka zavrsava, a fokus statisticke analize usmjerava se na sljedecu

zavisnu varijablu.
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5.3.3.3. Statistic¢ki prikaz otvorenosti gospodarstava novih ¢lanica Unije

Daljnji je predmet razmatranja statisticke analize otvorenost gospodarstva novih ¢lanica Unije
kao $to je najavljeno na kraju prethodne cjeline, a definira se kao udio trgovine u BDP-u.
Otvorenost gospodarstva izrazena je u postotcima te je u empirijskom dijelu rada oznac¢ena kao
TrguBDP_DP. Statisticka analiza udjela vanjskotrgovinske razmjene zapocinje komparacijom
otvorenosti novih ¢lanica Unije i eurozone (Grafikon 5-5.), a potom zemalja iz uzorka koje jo$

nisu pristupile monetarnoj integraciji (Grafikon 5-6.).

Grafikon 5-5. Otvorenost gospodarstava (TrguBDP_DP) novih ¢lanica Unije i eurozone
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Izvor: obrada autora prema podatcima Svjetske banke (WB, 2020-¢)

Na grafikonu 5-5. prikazana je otvorenost gospodarstava novih ¢lanica Unije i eurozone te
prosjek otvorenosti gospodarstava cjelokupnoga promatranog uzorka. Krivulja otvorenosti
prosjeka uzorka indicira na blago povecanje vanjskotrgovinske razmjene u novim ¢lanicama
Unije tijekom prvih cetiriju godina analizirana razdoblja. Umjereni rast udjela
vanjskotrgovinske razmijene u BDP-u novih ¢lanica Unije prekinula je svjetska financijska
kriza koja je tijekom 2008. i 2009. godine spustila vanjskotrgovinsku razmjenu novih ¢lanica
Unije na razinu niZzu od one s pocetka razdoblja. Medutim, ucinci financijske krize nisu dugo
trajali te se razina vanjskotrgovinske razmjene novih ¢lanica EU-a ve¢ 2010. godine vratila na
otprilike istu razinu prije krize. Od 2011. godine pa sve do 2016. godine prosjek otvorenosti

zemalja iz uzorka na priblizno je istoj razini od otprilike 133 %. Do porasta vanjskotrgovinske
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razmjene i otvorenosti gospodarstava novih ¢lanica EU-a s razine od oko 133 % dolazi tek u
posljednje dvije godine analizirana razdoblja kad se doseze i maksimum od otprilike 137 %.

Trendove pada tijekom svjetske financijske krize i porasta nakon, kao Sto je vidljivo iz
grafikona 5-5, prate sve nove ¢lanice eurozone, no s odredenim specifi¢nostima. Kao i kod
prethodnih varijabli, iz grafikona 5-5 vidljivo je da Slovacka ima najvi$u razinu otvorenosti
gospodarstva tijekom cjelokupnog analiziranog razdoblja. Medutim, rast 1 pad
vanjskotrgovinske razmjene u Slovackoj pokazuje znatno ostrije trendove od prosjeka uzorka i
prije 1 nakon svjetske financijske krize te za razliku od prosjeka pokazuje jedan blazi pad
tijekom 2013. 1 2014. godine. Krivulja otvorenosti gospodarstva Estonije i Litve jako je sli¢na
krivulji otvorenosti gospodarstva Slovacke u prvoj polovici analizirane serije. Nakon 2012,
godine vanjskotrgovinska razmjena Estonije i Litve Kkonvergira prosjeku uzorka.
Vanjskotrgovinska razmjena Slovenije i Latvije najviSe prati rastu¢e i padajuce trendove
prosjeéne otvorenosti uzorka. Medutim, prije nego S$to Se krene analizirati Kkretanje
vanjskotrgovinske razmjene preostalih zemalja iz uzorka koje su izvan eurozone, neophodno je
naglasiti da je otvorenost slovenskoga gospodarstva iznad prosjeka uzorka, a otvorenost
latvijskoga gospodarstva ispod razine prosjeka uzorka tijekom cijeloga promatranog razdoblja.

Grafikon 5-6. Otvorenost gospodarstava (TrguBDP_DP) novih ¢lanica Unije izvan eurozone
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Izvor: obrada autora prema podatcima Svjetske banke (WB, 2020-¢)

Otvorenost gospodarstva novih ¢lanica Unije koje su odlucile zadrzati svoj monetarni

suverenitet na dogledno vrijeme, prezentirana na grafikonu 5-6, pokazuje drugacije stanje za
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razliku od prijasnjih interesnih indikatora. Naime, podatci o udjelu vanjskotrgovinske razmjene
novih ¢lanica Unije izvan eurozone pokazuju da je veéina analiziranih gospodarstava prilicno
zatvorena u odnosu na prosjek. Poljsko, rumunjsko i hrvatsko gospodarstvo prema podatcima
Svjetske banke prilicno odudaraju od otvorenosti ostatka zemalja iz uzorka i nalaze se prilicno
daleko ispod prosjeka uzorka. Dakako, otvorenost ovih triju gospodarstava prati rastuce i
padajuce trendove prosjeka uzorka, ali je opseg vanjskotrgovinske razmjene evidentno manji
kako pokazuju podatci. Krivulja koja opisuje otvorenost gospodarstva Bugarske takoder je
karakteristicna jer se s krivuljom otvorenosti prosjeka uzorka dvaput sjeCe te opseg
vanjskotrgovinske razmjene Bugarske prije svjetske financijske krize prelazi prosjek. Medutim,
ve¢ u 2009. godini krivulja otvorenosti bugarskoga gospodarstva pada ispod krivulje
otvorenosti prosjeka uzorka te iako prati njene rastuce i padajuce trendove vanjskotrgovinske
razmjene, ispod te razine ostaje do kraja analizirana razdoblja. Sukladno analiziranim
podatcima prezentiranima na grafikonu 5-6, najotvorenija gospodarstva iz ove skupine zemalja
su gospodarstvo Ceske i Madarske. Otvorenost &eskoga gospodarstva priliéno je iznad prosjeka
uzorka te prati rastuce i padajuce trendove prosjeka uzorka sve do 2013. godine. Tijekom 2013.
godine medunarodna razmjena Ceske poveéava se, ali nakon dvije godine ponovno priblizava
krivulji prosjeka uzorka i njezinim trendovima. Na kraju analize kretanja otvorenosti
gospodarstva moze se zakljuciti da je iz ove skupine zemalja madarsko gospodarstvo
definitivno najotvorenije te da solidno prati rastuce i padajuce trendove otvorenosti prosjeka

uzorka.

5.3.3.4. Statisticki prikaz kretanja indeksa realnog efektivnog deviznog tecaja i njegove

volatilnosti

Kretanje indeksa realnog efektivnog deviznog tecaja te njegove volatilnosti kod novih ¢lanica
Unije sljedeca je nezavisna varijabla u fokusu statisticke analize. U empirijskom dijelu rada
indeks realnog efektivnog deviznog tecaja novih ¢lanica Unije oznacen je kao REDT_DP.
Kretanje indeksa realnog efektivhog deviznog tecaja novih ¢lanica Unije takoder zapocinje
usporedbom izmedu kretanja indeksa prosjeka uzorka te novih ¢lanica Unije i eurozone
(Grafikon 5-7.). Nakon toga se usporeduju kretanja indeksa realnog efektivnog deviznog tecaja
prosjeka uzorka te zemalja koje su pristupile EU-u, ali nisu pristupile monetarnoj integraciji
(Grafikon 5-8.).

132



Grafikon 5-7. Kretanje indeksa realnog efektivnog deviznog tecaja (REDT_DP) novih ¢lanica
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Izvor: obrada autora prema podatcima Eurostata (2021)

Na grafikonu 5-7 prikazana su kretanja indeksa realnog efektivnog deviznog te¢aj (REDT)
novih ¢lanica Unije i eurozone te prosjeka vrijednosti indeksa REDT za sve zemlje promatrana
uzorka. Podatci indeksa realnog efektivnog deviznog tecaja prezentirani na grafikonu 5-7
pokazuju znacajnije razlicitosti izmedu novih ¢lanica eurozone i prosjeka uzorka, i to najvise u
pocetnom dijelu analizirana razdoblja. Indeks realnog efektivnog tecaja Slovenije i Slovacke
na pocetku analizirane serije pokazuju najviSe odstupanja od prosjeka uzorka. U tom su
pocetnom razdoblju razlike u realnom efektivnom deviznom tecaju Slovenije iznad, a Slovacke
ispod krivulje indeksa realnog efektivnog deviznog tecaja prosjeka uzorka. No, ve¢ nakon 2009.
godine pa do kraja razdoblja krivulje indeksa realnog efektivnog deviznog te¢aja i Slovenije i
Slovacke dosljedno prate krivulju indeksa prosjeka uzorka. Glede krivulja indeksa realnog
efektivnog deviznog tecCaja Estonije i prosjeka uzorka, iz grafikona 5-7 mogu se vidjeti razlike
u razinama u drugoj polovici analizirane serije. To¢nije, krivulja indeksa realnog efektivnog
deviznog tecaja prosjeka uzorka i Estonije u pocetnom Su razdoblju gotovo identi¢ne i
preklapaju se. Medutim, do divergencije ovih dviju krivulja dolazi po¢etkom 2013. godine i
traje sve do kraja analizirana razdoblja, s najve¢om udaljeno$¢u izmedu krivulja na kraju
analizirane serije. Krivulje indeksa realnog efektivnog deviznog teCaja Latvije 1 Litve na

pocetku pokazuju odredene razli¢itosti od krivulje indeksa realnog efektivnog deviznog tecaja
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prosjeka uzorka, ali se ve¢ nakon 2008. godine ove krivulje izjednacavaju i krecu na priblizno

slicnim razinama i gotovo jednakim trendovima do kraja analizirana razdoblja.

Na grafikonu 5-8 prikazana su kretanja indeksa realnog efektivnog deviznog tecaja

(REDT_DP) novih ¢lanica Unije koje su jo$ izvan eurozone.

Grafikon 5-8. Kretanje indeksa realnog efektivnog deviznog tecaja (REDT_DP) novih ¢lanica
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Izvor: obrada autora prema podatcima Eurostata (2021)

Podatci indeksa realnog efektivnog deviznog tecaja izmedu novih ¢lanica Unije izvan eurozone
i prosjeka uzorka prezentirani na grafikonu 5-8 pokazuju vece razli¢itosti nego §to je to bio
slucaj s prethodnim uzorkom tijekom cijeloga analiziranog razdoblja. Razlike izmedu krivulja
indeksa realnog efektivnog deviznog teCaja izmedu novih ¢lanica Unije 1 prosjeka uzorka
najvece su na pocetku. Krivulja indeksa realnog efektivnog deviznog teCaja Rumunjske na
pocetku pokazuje najveca odstupanja i u razini i u trendu od krivulje indeksa realnog deviznog
tecaja prosjeka uzorka. Medutim, krivulje realnog deviznog tecaja Rumunjske i prosjeka uzorka
u drugoj polovici analizirane vremenske serije s manjim odstupanjima ipak konvergiraju jedna
drugoj. Sli¢nih je kretanja i krivulja indeksa realnog efektivnog deviznog te¢aja Poljske, a prate
je i krivulje navedenog indeksa Ceske i Madarske. U drugoj polovici analizirana razdoblja

krivulje indeksa realnog tecaja ovih zemalja 1 prosjeka uzorka takoder konvergiraju, no ne tako
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blisko kao $to je to kod novih ¢lanica eurozone. Izuzev razlika na pocetku razdoblja, krivulja
indeksa realnog efektivnog deviznog tecaja Republike Hrvatske pokazuje takoder
konvergenciju krivulji prosjeka uzorka isprepli¢uéi se s krivuljama drugih zemalja u drugoj

polovici analizirana razdoblja.

Nakon analize realnog efektivnog deviznog te¢aja u nastavku rada statisticki se analiziraju
mjere volatilnosti tog istog tecaja izraCunate na temelju standardne devijacije (SDREDT_DP)
te standardne devijacije i mjera asimetrije (SDREDTSKW_DP). Statisti¢ka analiza volatilnosti
teCaja zapocinje klasicnom mjerom volatilnosti prezentiranom kao standardnom devijacijom
realnog efektivnog te¢aja (SDREDT_DP) novih ¢lanica EU-a i eurozone u komparaciji s

prosje¢nom volatilnosti cijelog uzorka (Grafikon 5-9.).

Grafikon 5-9. Volatilnost realnog efektivnog deviznog te¢aja (SDREDT_DP) novih ¢lanica
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Izvor: obrada autora prema podatcima Eurostata (2021)

Volatilnost realnog efektivnog deviznog tecaja (SDREDT _DP) novih ¢lanica Unije i eurozone
te volatilnost deviznog tecaja prosjeka uzorka prikazana na grafikonu 5-9 pokazuju prilicno
razli¢ite razine i trendove tijekom prve polovice analizirana razdoblja. Najocigledniji i
najznacajniji dispariteti krivulja volatilnosti deviznog teCaja prosjeka uzorka evidentni su u
komparaciji s istim krivuljama Estonije, Slovacke 1 Slovenije na pocetku analizirane vremenske
serije. No, ve¢ se u drugoj polovici volatilnost realnog efektivnog deviznog tecaja Estonije i

Slovacke smanjuje te pokazuje znatno manja oscilatorna kretanja od krivulje volatilnosti
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realnog teCaja prosjeka uzorka. Volatilnost realnog efektivnog deviznog teCaja Slovenije
takoder je manja od prosjeka uzorka, i to tijekom cijeloga analiziranog razdoblja, a najizrazenija
razlika izmedu krivulja koje prezentiraju navedene volatilnosti po zemljama evidentna je na
pocetku analizirane serije. Smanjena volatilnost realnog efektivnog deviznog tecaja Estonije,
Slovacke i Slovenije, ali i ostalih zemalja iz uzorka, korelira s integracijom ovih zemalja u
eurozonu te se moze zakljuciti da je stabilnost deviznog tec¢aja ovih zemalja izravno povezana
s monetarnom integracijom. Prate¢i rastuce 1 padajuce trendove volatilnosti realnog tecaja
prosjeka uzorka pred kraj analizirane serije, znacajnije oscilacije te¢aja evidentne su kod

Estonije i Litve.

Grafikon 5-10. Volatilnost realnog efektivnog deviznog tecaja (SDREDT_DP) novih ¢lanica
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Izvor: obrada autora prema podatcima Eurostata (2021)

Statisti¢ka analiza podataka volatilnosti realnog efektivnog deviznog tecaja novih ¢lanica Unije
koje su monetarnu integraciju odlucile odgoditi, a prikazane su na grafikonu 5-10, pokazuje
znatno veca i znacajnija oscilatorna kretanja opcCenito, ali i u komparaciji s prosjekom uzorka.
Volatilnost realnog efektivnog deviznog tecaja izraCunata putem standardne devijacije kod svih
zemalja iz ove skupine takoder je najizraZenija u prvoj polovici analizirane vremenske serije.
Ipak, krivulje volatilnost tecaja Poljske 1 Madarske pokazuju najveca oscilatorna kretanja i
odstupanje od prosjeka volatilnosti uzorka za razliku od ostalih zemalja obuhvac¢enih ovom

analizom. Obje navedene zemlje pokazuju kretanja daleko iznad prosjeka uzorka, i to u kriznim
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razdobljima koja se vezuju uza svjetsku financijsku krizu i krizu u eurozoni. Ovakva odstupanja
indiciraju na aktivnu uporabu monetarne politike tijekom gospodarskih Sokova. Pored toga,
znacajnija odstupanja volatilnosti realnog tecaja evidentna su kod Bugarske, ali ispod krivulje
volatilnosti teCaja prosjeka uzorka. U drugoj polovici analizirana razdoblja, to¢nije od 2013.
godine, kod svih zemalja evidentno je smanjenje volatilnosti realnog tecaja i konvergencija
krivulji volatilnosti tecaja prosjeka uzorka. Prema podatcima prikazanima na grafikonu 5-10, u
drugoj polovici analizirane vremenske serije znacajnija volatilnost teaja prisutna je samo kod
Ceske sa znaéajnijim skokom iznad prosjeka u 2017. godini i njezinim ponovnim vra¢anjem na

razinu prosjeka uzorka u 2018. godini.

Statisticka analiza volatilnosti tecaja nastavlja se s drugom mjerom volatilnosti, izra¢unatom
takoder na temelju standardne devijacije realnog efektivnog deviznog te¢aja, ali uz ukljucivanje
trenda u mjeru volatilnosti (SDREDTSKW_DP). Ova kompleksnija mjera volatilnosti realnog
teCaja dodatno rasvjetljava trendove kretanja realnog efektivnog deviznog tecaja novih ¢lanica
EU-a te razlike u razini te¢ajnih oscilacija izmedu novih ¢lanica eurozone i onih izvan eurozone.
Statisticka analiza i ove varijable zapocinje s komparacijom volatilnosti te¢aja novih ¢lanica

EU-a i eurozone s prosje¢nom volatilnosti cijelog uzorka (Grafikon 5-11.).

Grafikon 5-11. Volatilnost realnog efektivnog deviznog tecaja (SDREDTSKW_DP) novih
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Izvor: obrada autora prema podatcima Eurostata (2021)

Volatilnost realnog efektivnog deviznog teCaja novih ¢lanica EU-a i eurozone te prosjeka

uzorka prikazana na grafikonu 5-11 kao i u prethodnom slu¢aju pokazuje znacajnije promjene

137



deviznog teCaja u prvoj polovici analizirane vremenske serije. Znacajnija odstupanja
volatilnosti deviznog teCaja od prosjeka uzorka, kao i opée oscilacije te¢aja u prvoj polovici
promatrana razdoblja pokazuju Slovacka, Estonija i Latvija za razliku od Litve i Slovenije. U
prvoj polovici promatrana razdoblja Estonija i Latvija pokazuju znacajnije razlike u volatilnosti
deviznog tecaja od prosjeka volatilnosti uzorka, a krivulje kojima je njihova volatilnost izrazena
prate rastuce i padajuce trendove prosjeka uzorka u drugoj polovici analizirana razdoblja.
Medutim, treba naglasiti da su oscilacije realnog efektivnog deviznog tecaja Estonije i Latvije
iznad krivulje prosjeka volatilnosti realnog tecaja, dok krivulja volatilnosti realnog efektivnog
deviznog tecaja Slovacke pokazuje kretanje suprotno trendovima prosjeka uzorka prvotno
ispod krivulje kojom je prikazan prosjek uzorka, a zatim iznad nje. Tijekom druge polovice
analizirana razdoblja podatci pokazuju da dolazi do konvergencije krivulja volatilnosti realnog
teCaja ovih zemalja i prosjeka uzorka te op¢ih smanjenja razina oscilatornih kretanja volatilnosti
realnog tecaja u vrijednostima od 0,01 i -0,01. Razinu oscilatornih kretanja volatilnosti realnog
te¢aja u vrijednostima od 0,01 i -0,01 od svih zemalja iz uzorka u drugoj polovici analizirana
razdoblja u kontinuitetu probija samo Estonija od 2011. do 2014. godine te u jednom u 2017.
godini. Volatilnost realnog efektivnog deviznog tecaja Litve i Slovenije na pocetku promatrana
razdoblja pokazuje manja odstupanja od prosjeka uzorka. Samo u posljednje tri godine krivulja
volatilnosti realnog tecaja Litve pokazuje divergentna kretanja i polozaj ispod krivulje

volatilnosti realnog te€aja prosjeka uzorka.

S druge strane, volatilnost realnog efektivnog deviznog tecaja novih ¢lanica Unije koje su izvan
eurozone pokazuje znatno dinamicniju sliku volatilnosti te¢aja i u odnosu na prosjek i u

granicama oscilacija kako je prikazano na grafikonu 5-12.
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Grafikon 5-12. Volatilnost realnog efektivnog deviznog tecaja (SDREDTSKW_DP) novih

¢lanica Unije izvan eurozone i prosjeka uzorka
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Izvor: obrada autora prema podatcima Eurostata (2021)

Volatilnost realnog efektivnog deviznog te¢aja novih ¢lanica EU-a, ali ne i eurozone te prosjeka
uzorka, prikazana na grafikonu 5-12, kao i u prethodnom sluc¢aju pokazuje da su tijekom
pocetnog razdoblja teCajne oscilacije znacajnije izrazene. ZnacCajnija oscilatorna kretanja i
odstupanja od volatilnosti prosjeka uzorka posebno su izrazena kod realnog efektivnog tecaja
Ceske, Madarske, Poljske i Rumunjske, dok dvije preostale zemlje iz uzorka, Bugarska i
Hrvatska, pokazuju znatno stabilniji realni tecaj i kretanja bliza prosjeku. U drugoj polovici
analizirana razdoblja volatilnost tecaja novih ¢lanica Unije koje nisu u eurozoni znatno je
manja, a krivulje kojima je iskazana njihova volatilnost osciliraju znatno blize krivulji
volatilnosti realnog efektivnog deviznog teCaja prosjeka uzorka. Znacajnija odstupanja od
volatilnosti realnog tecaja prosjeka uzorka u drugoj polovici analizirana razdoblja evidentna su
tijekom 2017. godine kod Ceske koja se kreée suprotnim trendom i iznad prosjeka uzorka te
kod Poljske i Bugarske koje prate trend volatilnosti prosjeka uzorka, ali ispod njega. Kad bi se
povrsno razmatrala volatilnost realnog efektivnog teCaja izraCunata uz pomoc¢ standardne
devijacije indeksa realnog efektivnog deviznog tecaja i mjera asimetrije, moglo bi se zakljuditi
da je volatilnost tecaja novih ¢lanica eurozone i ¢lanica Unije koje su izvan eurozone prilicno
slicna. No, iz grafikona 5-11 i 5-12 neophodno je uciti da su teCajne oscilacije analiziranih
zemalja razli¢ita intenziteta. Naime, dok nove ¢lanice Unije i eurozone pokazuju snazna

oscilatorna kretanja u po¢etnom razdoblju i manje oscilacije tijekom druge polovice analizirana
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razdoblja kao i nove ¢lanice Unije izvan eurozone, te su oscilacije razli¢ita intenziteta. Prva
analizirana skupina zemalja (nove Clanice eurozone) tijekom pocetnog razdoblja pokazuje
oscilacije u vrijednostima od 0,03 do -0,04, dok druga skupina zemalja (¢lanice EU-a koje nisu
prihvatile euro) premasuje te granice. Takva kretanja teCaja evidentna su i u drugoj polovici
analizirana razdoblja, samo su vrijednosti do kojih dosezu teCajevi pojedinih zemalja u
gabaritima od 0,01 do -0,01 kod novih ¢lanica eurozone, a kod su novih ¢lanica Unije koje su
izvan eurozone te granice u rasponu od 0,02 do -0,02. Zbog toga, a na temelju podataka
izraCunatih na opisan nacin i prikazanih grafikonima 5-11 i 5-12, moze se zakljuéiti da je
monetarna integracija kod novih ¢lanica Unije znatno vise smanjila volatilnost realnog
efektivnog deviznog teCaja nego sto je to slucaj kod zemalja koje nisu nastavile integracijski
proces. S posljednjim konstatacijama zavrSava se statisticka analiza realnog efektivnog
deviznog tecaja 1 njegove volatilnosti te se daljnji fokus statisticke analize usmjerava na

preostale interesne varijable.

5.3.3.5. Statisticki prikaz kretanja kamatnih stopa u novim ¢lanicama Unije

U sljede¢em dijelu rada prikazana je statisti¢ka analiza kretanja dvaju oblika kamatnih stopa u
novim ¢lanicama Unije neophodnih za empirijsku analizu, tj. kamatnih stopa sredi$nje banke
(engl. central bank policy rate) i dugoro¢nih kamatnih stopa (engl. long term interest rate).
Podatci za kamatne stope sredi$nje banke preuzeti iz baze podataka BIS (2020) analiziraju se
pojedinac¢no za sljedeée zemlje: Cesku, Madarsku, Poljsku, Hrvatsku i Rumunjsku i prikazani
su grafikonom 5-14. Kamatne stope sredi$nje banke za Estoniju, Latviju, Litvu, Slovacku i
Sloveniju, odnosno novih ¢lanica eurozone, aproksimiraju se kamatnim stopama Europske
srediSnje banke jer su navedene zemlje od 2004. ili 2005. godine u ERM II te¢ajnom
mehanizmu i pretpostavlja se da se koriste kamatnim stopama ESB-a te se zbog toga opisuju u
skupini pod nazivom kamatne stope eurozone ili ESB-a (Grafikon 5-13.). U empirijskom dijelu

rada kamatne stope sredi$nje banke oznacene su kao — CBPR_DP.
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Grafikon 5-13. Kretanje kamatnih stopa sredisnje banke (CBPR_DP) ESB-a i prosjeka uzorka
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Izvor: obrada autora prema podatcima B1S-a (2020)

Na grafikonu 5-13 prikazane su razine kamatnih stopa sredi$nje banke (CBPR) u europodrucju
I prosjek kamatnih stopa sredi$njih banaka svih zemlja u uzorku. Krivulja prosjeka kamatnih
stopa sredi$nje banke u cijelome promatranom razdoblju pokazuje kretanje ovih kamatnih stopa
u intervalu od minimalnih 0,44 % do maksimalnih 5,32 %. Na pocetka razdoblja krivulja
prosje¢nih vrijednosti dugoro¢nih kamatnih stopa pokazuje rast s 3,56 % 2005. do maksimalnih
vrijednosti od 5,32 % u 2008. godini. Nakon dosegnuta maksimuma 2008. godine, krivulja
prosjeka kamatnih stopa sredi$nje banke opada sve do 2010. godine, kada je zabiljeZen jedan
porast, a nakon toga krivulja prosjeka CBPR ponovno pokazuje trend opadanja prosje¢nih
vrijednosti kamatnih stopa srediSnje banke u uzorku sve do 2017. godine, kada doseze svoj
minimum (0,44 %). U posljednjoj, 2018. godini promatrana razdoblja, prosjek kamatnih stopa
srediSnje banke u uzorku ponovno blago pocinje rasti. Iz dugorocnog pada prosjecnih
vrijednosti kamatnih stopa srediSnje banke od 2008. godine moze se naslutiti ekspanzivna
monetarna politika u zemljama uzorka. Kao Sto je na pocetku analize ove nezavisne varijable
navedeno, vrijednosti kamatnih stopa sredi$nje banke (CBPR) za Estoniju, Latviju, Litvu,
Slovac¢ku i Sloveniju aproksimiraju se kamatnim stopama Europske sredi$nje banke s obzirom
na njihovo ¢lanstvo u te¢ajnom mehanizmu. Na grafikonu 5-13 uocljivo je da kamatne stope u
europodrucju, kao i prosjecne kamatne stope srediSnjih banaka uzorka, rastu u pocetnom
razdoblju. Tijekom 2007. 1 2008. godine kamatne stope u europodrucju maksimalne Su na razini

od 3,85%. Nakon dvije godine na maksimalnoj razini, kamatne stope u eurozoni snazno padaju
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2009. godine. U 2011. godini kamatne stope u europodrucju porasle su za 0,25 postotnih poena,
a nakon tog porasta u konstantnom su padu te dosezu nulu kao minimalnu vrijednost u

posljednje dvije godine analizirana razdoblja.

Grafikon 5-14. Kretanje kamatnih stopa sredi$nje banke (CBPR_DP) novih ¢lanica Unije izvan

eurozone i prosjeka uzorka
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Izvor: obrada autora prema podatcima B1S-a (2020) i MMF-a (IMF, 2020-a)

Kamatne stope srediSnje banke novih €lanica Unije koje su izvan eurozone prikazane na
grafikonu 5-14 na samom pocetku analizirana razdoblja pokazuju znacajnija odstupanja od
prosjeka kamatnih stopa sredi$njih banaka uzorka. U prve dvije godine analizirane vremenske
serije kamatne su stope sredi$nje banke Hrvatske, Ceske i Bugarske za gotovo dva postotna
poena ispod prosjeka kamatnih stopa uzorka, a kamatne stope srediSnje banke Poljske iznad. U
razdoblju nakon svjetske financijske krize kamatne stope Hrvatske narodne banke (HNB)
znacajno rastu dosezu¢i vrhunac 2009. godine, S$to predstavlja znacajnije odstupanje od
prosjeka uzorka. Ve¢ sljedec¢e 2010. godine kamatne stope HNB-a snazno opadaju s gotovo 8
% na razinu ispod 1 % i ispod krivulje prosjeka uzorka. Nakon 2010. godine kamatne stope
HNB-a solidno prate trendove kretanja kamatnih stopa sredisnjih banska prosjeka uzorka s
kojima se izjednacavaju u 2015. 1 2016. godini. Nakon pocetnih odstupanja prosjeka kamatnih
stopa sredis$njih banaka uzorka od 2006. do 2008./09. godine kamatne stope sredi$nje banke
Bugarske 1 Poljske izjednacavaju se s prosjekom uzorka, ali nakon tog razdoblja ponovno

znacajnije divergiraju od prosjeka. Tijekom prve dvije godine kamatne stope sredi$nje banke
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Rumunjske i Madarske daleko su iznad prosjeka uzorka i na znatno visoj razini od prosjeka
uzorka te se tako krecu sve do 2013. godine. Kamatne stope sredisnjih banaka svih novih
¢lanica Unije koje su ostale izvan eurozone pravu konvergenciju ka kamatnim stopama

srediS$njih banaka prosjeka uzorka ostvaruju tek u posljednje tri godine analizirana razdoblja.

U drugom dijelu ove cjeline statisti¢ki se analiziraju dugoro¢ne kamatne stope (LTIR_DP)
zemalja iz uzorka (DP). Medutim, prije same statisticke analize ove vrste kamatnih stopa vazno
je naglasiti da su podatci vezani uz veéinu kamatnih stopa Estonije nedostupni te su takoder
nedostupni za dugoro¢ne kamatne stope pa se u nastavku statisticka analiza ove varijable vrsi
bez vrijednosti za Estoniju. Statisticka analiza kretanja dugoroénih kamatnih stopa zapocinje
komparacijom ovih kamatnih stopa u novim ¢lanicama eurozone i prosjeka uzorka na grafikonu

5-15.

Grafikon 5-15. Kretanje dugoro¢nih kamatnih stopa (LTIR_DP) novih ¢lanica eurozone i
prosjeka uzorka
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Izvor: obrada autora prema podatcima ESB-a (ECB, 2021-c)

Kretanje dugoro¢nih kamatnih stopa novih ¢lanica eurozone i prosjeka uzorka prikazano na
grafikonu 5-15 jasno pokazuje da se krivulja prosjeka uzorka dugoro¢nih kamatnih stopa krece
u intervalu od 1,87 % do 8,02 %. Na pocetka razdoblja krivulja prosjecnih vrijednosti
dugoroc¢nih kamatnih stopa pokazuje rast sa 4,55 % 2005. do maksimalnih 8,02 % 2009. godine.
Nakon 2009. godine krivulja prosjeka dugoro¢nih kamatnih stopa uzorka pokazuje trend

njihova opadanja sve do 2016. godine. Snazan trend opadanja dugoro¢nih kamatnih stopa
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sredi$nje banke u uzorku dogodio se upravo izmedu 2009. i 2010. godine. Zatim je kretanje
krivulje prosjeka dugoro¢nih kamatnih stopa u uzorku prema dolje islo znatno slabije, ali
kontinuirano sve do 2016. godine. U posljednje tri godine promatrana razdoblja prosjek
dugoro¢nih kamatnih stopa u uzorku bio je stabilan na razini ne$to manjoj od 2 %. Trend
krivulje prosjeka dugoro¢nih kamatnih stopa uzorka prate sve nove drzave ¢lanice EU-a i EMU-
a, ali samo u prve dvije godine analizirane serije. Prate¢i trend rasta prosjeka dugorocnih
kamatnih stopa uzorka, tijekom razdoblja svjetske financijske krize 2007./2008. godine dolazi
do snaznog rasta dugoro¢nih kamatnih stopa u Latviji i Litvi koje znacajno odstupaju od razine
dugoroc¢nih kamatnih stopa u uzorku. U istom se razdoblju dugoro¢ne kamatne stope Slovenije
i Slovacke krecu suprotno od trenda prosjeka dugoro¢nih kamatnih stopa uzorka, i to prvo
horizontalno do 2009. godine, a potom prema dolje u 2010. godini. Do ponovne konvergencije
dugoro¢nih kamatnih stopa novih ¢lanica eurozone i prosjeka uzorka dolazi tijekom 2011.
godine. Od 2012. do 2013. godine samo u Sloveniji dolazi do rasta dugoro¢nih kamatnih stopa
iznad prosjeka uzorka. Od 2014. godine do kraja analizirana razdoblja dugoro¢ne kamatne stope
u novim ¢lanicama Unije niZe su 1 prilicno dobro prate trendove kretanja dugoro¢nih kamatnih

stopa prosjeka uzorka.

Nakon statisti¢ke analize dugoro¢nih kamatnih stopa novih ¢lanica eurozone na grafikonu 5-16
prikazano je kretanje ovih kamatnih stopa u novim ¢lanicama EU-a koje jo§ nisu pristupile

EMU-u.

Grafikon 5-16. Kretanje dugoro¢nih kamatnih stopa (LTIR_DP) novih ¢lanica Unije koje su

izvan eurozone i prosjeka uzroka
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Izvor: obrada autora prema podatcima ESB-a (ECB, 2021-c)
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Podatci o kretanju dugoro¢nih kamatnih stopa prezentirani na grafikonu 5-16 pokazuju da nove
¢lanice Unije koje jo§ nisu pristupile monetarnoj integraciji priliéno dobro prate rastuce i
padajuce trendove dugoro¢nih kamatnih stopa prosjeka uzorka. Izuzetke i odstupanja od
trendova prosjeka uzorka pokazuju jedino dugoroéne kamatne stope Ceske i Poljske, naroéito
u razdoblju tijekom i nakon svjetske financijske krize. lako solidno prate trendove prosjeka
uzorka, dugoro¢ne kamatne stope Madarske i Rumunjske na znatno su vecéoj razini tijekom
cijeloga analiziranog razdoblja. Od 2010. do 2016. godine trendovi kretanja dugoro¢nih
kamatnih stopa svih novih clanica Unije koje su izvan eurozone prate trendove dugoro¢nih
kamatnih stopa prosjeka uzorka, ali pokazuju odredene razli¢itosti u visini. Razlike u visini
dugoro¢nih kamatnih stopa najociglednije su u Madarskoj i Rumunjskoj koje su iznad prosjeka
uzorka te Ceskoj koja je ispod prosjeka uzorka. Potkraj analizirana razdoblja, to¢nije od 2017.
godine, dolazi do divergentnijih kretanja dugoro¢nih kamatnih stopa novih ¢lanica EU-a koje
su izvan eurozone, izuzev Madarske koja i u posljednje dvije godine prati trend prosjeka
dugoro¢nih kamatnih stopa u uzorku, ali na viSoj razini. Posljednjim konstatacijama o
kretanjima kamatnih stopa statisticka analiza ove varijable zavrSena je, a predmet je statisticke

analize u sljedecoj cjelini inflacija u novim ¢lanicama Unije.

5.3.3.6. Statisti¢ki prikaz kretanja inflacije u novim ¢lanicama Unije

U nastavku rada statisticka analizira usmjerena je na inflaciju izracunatu na temelju indeksa
potrosackih cijena (INFLcpi_DP). Kao i u statistickim analizama prethodnih interesnih
varijabli, analiza ove varijable po zemljama zapocinje s kra¢om analizom prosjeka ove
interesne varijable u novim ¢lanicama Unije koje su pristupile i eurozoni (Grafikon 5-17.), a
potom se statisticki analizira njezino kretanje s novim ¢lanicama EU-a koje nisu pristupile

eurozoni (Grafikon 5-18.).
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Grafikon 5-17. Inflatorna kretanja (INFLcpi_DP) novih ¢lanica eurozone i prosjeka uzorka
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Izvor: obrada autora prema podatcima WB (2020-g)

Na grafikonu 5-17 prikazana su kretanja inflacije u novim ¢lanicama Unije i eurozone te
prosjecne vrijednosti inflacije za sve zemlje iz uzorka. Krivulja prosjecnih vrijednosti inflacije
svih zemalja uzorka zapocinje vrijedno$¢u nesto manjom od Cetiri posto (3,96 %), a zatim blago
raste u razdoblju izmedu 2005. do 2007. godine. U razdoblju koje je obiljezila svjetska
financijska krize prosje¢na inflacija u uzorku uspinje se 2008. godine do vrijednosti nesto iznad
0sam posto (8,16 %) te ponovno opada nakon dosegnuta maksimuma iz 2008. godine na razinu
ispod tri posto (2,73 %) u 2009. i 2,22 % u 2010. godini. Potom se krivulja prosjeka inflacije
uzorka penje dosezuéi 3,77 % u 2011. i neSto manje u 2012. godini, 3,42 %. Nakon drugog
porasta inflacije u uzorku uslijedio je dugi trend opadanja inflacije u promatranu uzorku, a u
2014. 1 2015. godini doseze cak i negativne vrijednosti. Do kraja promatrana razdoblja, to¢nije
od 2016. do 2018. godine, inflacija u uzorku ima uzlazni trend zavr$avajuci na razini od 2,6 %.
Podatci prezentirani na grafikonu 5-17 za nove ¢lanice eurozone pokazuju da su balticke zemlje
u prvoj polovici analizirana razdoblja biljezile snaznija inflatorna kretanja. Naime, iako balticke
zemlje prilicno dobro prate trendove kretanja prosjeka uzorka, inflatorna kretanja tijekom
svjetske financijske krize znatno su izrazena u Estoniji, Latviji i Litvi. Od svih baltickih zemalja
u 2008. godini visinom inflacije vecom od prosjeka uzorka najvise se isti¢e Latvija, a prate ju
Litva i Estonija. Inflacija u Latviji na samom pocetku analizirana razdoblja odudara od prosjeka
uzorka s viSom stopom inflacijom, tj. od 6,9 % koja raste od 2006. godine, a 2008. godine

doseze rekordne razine od 15,4 % (gotovo dvostruko vise od prosjeka). Nakon 2008. godine
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inflacija u Latviji ima silazni trend spustajuéi se ispod nule u 2010. godini (-1,08 %). Od 2011.
godine krivulje kojima je prikazane inflacija Latvije i prosjeka uzorka dobrim dijelom su sli¢nih
trendova, a od 2012. godine Latvija je obuzdala svoje inflacijske stope na razini ispod 2 %, §to
je paralelno s razdobljem pripreme za ulazak u EMU. Inflatorna kretanja u Litvi razlikuju se od
prosjeka uzorka glede razine stopa inflacije takoder u 2008. godini u kojoj dosezu razinu od
skoro jedanaest posto (10,95 %). Nakon dosegnutih maksimalnih vrijednosti u 2008. godini
inflacija u Litvi opada ve¢ 2009. godine ispod nulte vrijednosti. Drugi porast inflacije u Litvi
dogodio se od 2010. do 2013. godine, Sto se vremenski podudara s krizom u eurozoni, ali i
kretanjem prosjeka inflacije uzorka. Pad inflacije u Litvi ispod dva posto u 2013. godini je
oc¢ekivan jer je to razdoblje prije ulaska Litve u europodrucje 2015. godine. Porast inflacije u
Estoniji pokazuje znacajniji rast ve¢ 2006. godine, odnosno prije financijske krize u svijetu, a
2008. godine doseze Vvlastite rekordne stope iznad deset posto (10,36 %) te nakon toga biljezi
nagli pad, sijekuci krivulju inflacije prosjeka uzorka te dosezuci niske stope koje se spustaju
ispod nule (-0,07 %) u 2009. godini. Nakon rekordno niskih inflacijskih stopa iz 2009. godine
inflacija u Estoniji ponovno raste i ve¢ tijekom 2010. godine premasuje prosjek inflacije u
uzorku. Podatci za inflaciju prikazani na grafikonu 5-17 pokazuju da Slovenija i Slovacka
pokazuju znatno manje stope inflacije od prosjeka uzorka i od ostalih novih ¢lanica EMU-a od
2006. do 2009. godine. Medutim, dok se inflacija u baltickim zemljama znatno spustala,
inflacija u Slovackoj 1 Sloveniji ne razlikuje se znacajno od prosjeka inflacije uzorka. Od 2010.
do 2012. godine inflacija u Slovackoj prati trendove kretanja i jako se malo razlikuje od krivulje
prosjeka uzorka. U istom razdoblju inflacija u Sloveniji prvotno se odrzava na istoj razini jednu
godinu, a nakon 2011. godine blago raste te u 2012. godini konvergira krivulji prosjeka uzorka
1 ostalim novim ¢lanicama EMU-a. Od 2012. do 2014. godine od novih ¢lanica eurozone samo
Latvija i Estonija se znacajnije razlikuju od prosjeka inflacije uzorka. Nakon 2014. godine
uslijedilo je dvogodisnje razdoblje jako niskih inflacijskih stopa u svim novim ¢lanicama Unije.
U posljednje dvije godine analizirana razdoblja ponovno dolazi do rasta inflacije kod novih
¢lanica eurozone u kojem balticke zemlje biljeze vise stope inflacije od prosjeka uzorka. Nakon
rezimiranja inflatornih kretanja u novim ¢lanicama eurozone na grafikonu 5-17, statisticki se
analizira kretanje inflacije kod novih ¢lanica Unije koje jos nisu pristupile monetarnoj

integraciji.
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Grafikon 5-18. Inflatorna kretanja (INFLcpi_DP) novih ¢lanica Unije koje su izvan eurozone
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Izvor: obrada autora prema podatcima WB (2020-g)

Inflatorna kretanja u novim c¢lanicama EU-a koje nisu pristupile eurozoni prikazana na
grafikonu 5-18 tijekom prve polovice analizirana razdoblja takoder pokazuju vise stope
inflacije nego u drugoj polovici. Zemlje ¢ija inflacija u prve dvije godine analizirane vremenske
serije pokazuju znatne razli¢itosti od prosjeka jesu Rumunjska i Bugarska s viSom inflacijom
od prosjeka uzorka te Poljska i Ceska s inflacijom nizom od prosjeka uzorka. Rumunjska
krivulja inflacije odudara od rastu¢ih i padajuéih trendova krivulje prosjeka uzorka u prve dvije
analizirane godine. Krivulja koja opisuje inflaciju u Rumunjskoj zapocinje na razini od 9,1 %
Sto joj je ujedno i maksimalna vrijednost te se znatno razlikuje od prosjeka inflacije u uzorku
koji je istovremeno na razini od otprilike 5 %. Inflacija u Rumunjskoj od 2005. do 2007. godine
opada, ali tijekom svjetske financijske krize ponovno raste zajedno s krivuljom prosjeka te
doseze razinu od 7,8 %. Drugi opadajuéi trend inflacije u Rumunjskoj zapocet 2008. godine
zaustavlja se 1 ponovno raste ve¢ naredne 2009. godine na razinu od 5,58 % te jo$ jednom
znatno raste u 2010. godini. Od 2008. do 2012. godine Rumunjska biljezi znatno vise stope
inflacije od prosjeka uzorka te tek s godisnjim odmakom prati opadajuci i rastuci trend prosjeka
inflacije uzorka u ostatku promatrane vremenske serije. Nakon toga inflacija u Rumunjskoj
ponovno opada, a tijekom 2015. i 2016. godine prelazi ispod nule. Inflacijske stope u
Rumunjskoj na kraju analizirane serije na razini su od preko 4,5 %, $to je znatno vise nego u

prosjeku uzorka. Nakon Rumunjske znacajnija odstupanja inflacije od prosjeka uzorka
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pokazuje Bugarska s kontinuiranim rastom inflacije od 2005. do 2008. godine u kojoj doseze
maksimalne vrijednosti od preko 12 %. Nakon 2008. godine inflacija u Bugarskoj prati trendove
inflacije prosjeka uzorka sve do 2014. godine, u kojoj inflacija nastavlja opadati ispod nule,
odnosno preko 1 %. Stope inflacije u Madarskoj, iako 2005. zapo¢inju ispod razine prosjeka, U
2006. godini rastu i dosezu maksimum od 7,95 % 2007. godine nakon koje opadaju sve do
2009. godine. Pocetni rast inflacije u Madarskoj gotovo je identi¢an rastu prosjeka inflacije
uzorka, samo $to je svoj vrhunac inflacija u Madarskoj doZivjela godinu prije ostalih zemalja
iz uzorka. Od 2009. do 2013. godine inflatorna kretanja u Madarskoj dijametralno su suprotna
od inflacijskih kretanja drugih zemalja i prosjeka uzorka. Od 2014. godine pa sve do kraja
analizirana razdoblja, kao i u gotovo svim ostalim novim ¢lanicama Unije izvan eurozone,
inflacija u Madarskoj prati i trendove i razine inflacije u uzorku. U prvoj polovici analizirana
razdoblja inflacija u Ceskoj, Hrvatskoj i Poljskoj znatno je ispod prosjeka inflacije uzorka.
Znacajnija odstupanja inflacijskih trendova od prosjeka uzorka pokazuje Poljska od 2008. do
2010. godine. U drugoj polovici analizirana razdoblja dolazi do postupnog ujednacavanja
trendova inflatornih kretanja novih ¢lanica Unije koje su izvan eurozone, ali i njihovih razina s
inflatornim kretanjima prosjeka uzorka. Medutim, potrebno je naglasiti da su evidentni i

kratkotrajni izuzetci kretanja inflacije u Bugarskoj, Madarskoj i Rumunjskoj.

Posljednjim zaklju¢cima o kretanju inflacije zavrSava statisticka analiza inflatornih kretanja te
se u sljedecoj cjelini statisticki analizira sljedeca, za istraZivanje vazna varijabla — indeks

financijskog razvoja.

5.3.3.7. Statisticki prikaz razvoja financijskog sustava u novim ¢lanicama Unije

U nastavku statisticke analize razmatra se financijski razvoj novih ¢lanica Unije i eurozone.
Financijski razvoj aproksimira se jednom varijablom koja u formi indeksa objedinjuje razvoj
financijskih institucija i trziSta, tj. indeksom financijskog razvoja (IFR_DP). Statisti¢ka analiza
ove varijable takoder se obraduje diferencirano, prvo s novim ¢lanicama Unije i eurozone
(Grafikon 5-19.), a nakon toga se statistic¢ki analizira financijski razvoj u novim ¢lanicama EU-

a koje jos nisu pristupile eurozoni (Grafikon 5-20.).
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Grafikon 5-19. Kretanje indeksa financijskog razvoja (IFR_DP) novih ¢lanica eurozone
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Izvor: obrada autora prema podatcima MMF-a (IMF, 2020-b)

Krivulja prosje¢nih vrijednosti indeksa financijskog razvoja svih zemalja iz uzorka prikazana
na grafikonu 5-19 zapocinje s vrijednosc¢u od 0,34. Financijski razvoj u uzorku raste izmedu
2005. i 2007. godine, dolaze¢i do razine od 0,40. Nakon 2007. godine prosje¢ne vrijednosti
indeksa financijskog razvoja blago su opadale do 2014. godine. U ostatku vremenske serije
vrijednosti indeksa financijskog razvoja uzorka kre¢u se oko vrijednosti od 0,36. Razvoj
financijskog sustava s pocetka analizirane vremenske serije poklapa se s europskim
integracijama vec¢ine zemalja uzorka, a pad nastupa sa svjetskom financijskom krizom koja je
utjecala na sve dosad analizirane makroekonomske pokazatelje, pa tako i na ovu. Podatci
indeksa financijskog razvoja prezentirani na grafikonu 5-19 govore da do znacajnog razvoja
financijskog sustava u novim ¢lanicama Unije i eurozone nije doslo. Od novih ¢lanica EU-a i
eurozone jedino Slovacka ima kontinuiran razvoj financijskog sustava od pocetka do kraja
analizirana razdoblja. Kod drugih zemalja pozitivni pomaci u razvoju financijskog sustava
koreliraju s razdobljem do ulaska u EU. Medutim, nakon toga poc¢etnog pomaka prema gore i
evidentnog razvoja financijskog sustava u novim ¢lanicama Unije 1 eurozone, sukladno
podatcima MMF-a prikazanima na grafikonu 5-19, evidentna je erozija financijskog sustava.
Takva erozija, odnosno pomak krivulje kojom je definiran financijski razvoj prema dolje,
najizrazeniji je u Sloveniji 1 Litvi. Naime, podatci pokazuju da je slovenski financijski sustav
bio razvijeniji prije europskih integracija te da je od 2009. godine do kraja analizirana razdoblja

toliko erodirao da se krivulje kojima su prikazani financijski razvoj Slovenije i prosjeka uzorka
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na kraju serije izjednacavaju i dodiruju. Sukladno podatcima prikazanima na grafikonu 5-19,
slicno se krec¢e i krivulja financijskog razvoja Litve. Medutim, Litva pocinje i zavrSava
vremensku seriju sa znatno nizim vrijednostima indeksa financijskog razvoja. Preostale dvije
zemlje iz ove skupine, Estonija i Latvija, nakon razvoja financijskog sustava do 2007. godine
takoder biljeze pad vrijednosti indeksa financijskog razvoja, ali ni priblizno tako drasti¢no kao
Sto je to bilo u Sloveniji i Litvi. Glede ove varijable, zanimljivo je da se zemlje iz ove skupine,
izuzme li se Slovenija, nalaze na priblizno istom stupnju razvoja financijskog sustava s po¢etka

analizirana razdoblja.

Grafikon 5-20. Kretanje indeksa financijskog razvoja (IFR_DP) novih ¢lanica Unije izvan

eurozone
0,7 Prosjek uzorka
06 (novih 11 EU)
05 I e Bugarska
%I 04 - ﬁ Ceska
T 0,3
= e Hrvatska
0,2 +
0,1 Madarska
0
. . . . . . . . . . . . . . e PO jSka
SO AN NN SIS\ J
Godine Rumunjska

Izvor: obrada autora prema podatcima MMF-a (IMF, 2020-b)

Razvoj financijskog sustava u novim clanicama Unije koje nisu pristupile monetarnoj
integraciji u svim zemljama izuzev Rumunjske je znatno visi. Od svih zemalja iz ove skupine
samo Rumunjska pokazuje znacajnije razvojne disparitete na pocetku analizirana razdoblja.
Medutim, razvoj financijskog sustava u Rumunjskoj rastao je u kontinuitetu do 2011. godine 1
otprilike se zadrzao na toj razini do kraja razdoblja. Druga zemlja koja je na pocetku analizirana
razdoblja imala nerazvijeniji financijski sustav od prosjeka uzorka jest Bugarska koja najbolje
prati trendove krivulje financijskog razvoja prosjeka uzorka tijekom cijele vremenske serije.
Indeks financijskog razvoja u Ceskoj ima suprotne trendove od prosjeka uzorka te od 2005. do

2007. godine opada, a zatim umjereno raste do kraja analizirana razdoblja. Hrvatska i Poljska
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imaju znatno razvijeniji financijski sustav od prosjeka uzorka, ali prate njegove trendove u
solidnoj mjeri te rastu na pocetku i blago opadaju nakon svjetske financijske krize. Sli¢na
kretanja indeksa financijskog razvoja Slovenije pokazuje i krivulja indeksa financijskog razvoja
Madarske. Naime, poput Slovenije i Madarska ima znatno bolje razvijen financijski sustav od
prosjeka uzorka, ali tijekom vremena dolazi do njegove erozije, naroc¢ito u drugoj polovici
analizirana razdoblja. Krivulja indeksa financijskog razvoja Madarske od 2009. godine u
konstantnom je padu, a u posljednjoj godini najvise konvergira krivulji financijskog razvoja

prosjeka uzorka.

Nakon analize indeksa financijskog razvoja u srediStu statistiCke analize takoder je jedan
prilicno novi indeks kojim se pod zajednicki nazivnik stavljaju statutarna ogranicenja na

ulaganja u zemlju.

5.3.3.8. Statisticki prikaz statutarnih ogranicenja izravnih stranih ulaganja u novim

¢lanicama Unije

Indeks regulatornih ili statutarnih ograni¢enja izravnih stranih ulaganja (FDIRRI), razvijen od
OECD-a, sljedec¢a je interesna varijabla za ovo istrazivanje i u fokusu statisticke analize.
Medutim, ovaj je indeks jo§ jedna mjera koja predstavlja problem i ogranienje istrazivanju
zbog nedostatka neophodnih podataka. Naime, za indeks statutarnih ograni¢enja izravnih
stranih ulaganja (FDIRRI) dostupni su podatci za 2006. godinu te za razdoblje od 2010. do
2018. godine za veéinu zemalja uzorka. Neophodno je naglasiti da podatci ovog pokazatelja za
Bugarsku uopée ne postoje, a za Hrvatsku je dostupan samo jedan podatak, i to za posljednju
2018. godinu razdoblja. Medutim, i pored evidentnih ograni¢enja, ovaj indeks testiran je u
istrazivanju s ograni¢enim podatcima, a U nastavku se statisti¢ki analizira na prethodno utvrden
nacin, pocevsi s novim ¢lanicama unije i eurozone (Grafikon 5-21.) te onim ¢lanicama koje su

ostale izvan eurozone (Grafikon 5-22.).
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Grafikon 5-21. Razine indeksa regulatornih ogranicenja za izravna strana ulaganja (FDIRRI)
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Izvor: obrada autora prema podatcima OECD-a (2020-f)

Na grafikonu 5-21 prikazane su razine indeksa regulatornih ograni¢enja za izravna strana
ulaganja (FDIRRI) novih ¢lanica eurozone i prosjeéne vrijednosti indeksa regulatornih
ograni¢enja izravnih stranih ulaganja za sve zemlje promatrana uzorka. Vrijednost prosjeka
indeksa regulatornih ograni¢enja izravnih stranih ulaganja (FDIRRI) svih zemalja uzorka u
2006. godini iznosila je 0,038. U preostalom razdoblju, tj. od 2010. do 2018. godine koliko
dostupni podatci pokazuju, razina prosjeka indeksa regulatornih ogranic¢enja za izravna strana
ulaganja krece se u intervalu od 0,028 do 0,025, $to indicira da su se statutarna ogranicenja za
ulaganje od 2010. do 2018. godine gotovo prepolovila. Glede novih ¢lanica eurozone, podatci
prikazani na grafikonu 5-21 pokazuju znac¢ajnija odstupanja od prosjecne vrijednosti indeksa
regulatornih ogranicenja za izravna strana ulaganja kod Slovacke i Slovenije. Prema podatcima
iz grafikona 5-21. odmabh je uo€ljivo da Slovacka ima najvisa, a Slovenija ima najniza statutarna
ogranicenja za strana ulaganja. Pored toga, kod ove dvije zemlje nije uocljiva nikakva promjena
zakonskih regulativa za strana ulaganja od 2010. do 2018. godine. Isto se ne moze tvrditi za
balticke zemlje, kod kojih su evidentne promjene statutarnih ogranic¢enja za strana ulaganja.
Pored toga, balticke zemlje su dosta bliZe statutarnim ogranicenjima za strana ulaganja prosjeku

uzorka.

153



Kretanje i raspored krivulja indeksa statutarnih ogranienja za strana ulaganja u novim
¢lanicama Unije koje nisu u eurozoni pokazuje odredene sli¢nosti kretanju ovog indeksa

prethodne skupine zemalja, a prikazan je sljede¢im grafikonom.

Grafikon 5-22. Razine indeksa regulatornih ogranienja za izravna strana ulaganja (FDIRRI)

novih ¢lanica Unije izvan eurozone
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Izvor: obrada autora prema podatcima OECD-a (2020-f)

Na temelju grafikona 5-22 moze se utvrditi da i u ovoj skupini zemalja postoji slicna gornja i
donja krivulja indeksa statutarnih ograni¢enja za strana ulaganja. Slicno kao i u prethodnom
primjeru, 1 ovdje jedna zemlja ima znatno viSa ogranienja za strana ulaganja daleko iznad
prosjeka uzorka, a to je Poljska kod koje takoder nema znacajnijih promjena zakonskih
regulativa za strana ulaganja od 2010. godine. Daleko ispod prosjeka uzorka statutarnih
ogranitenja za strana ulaganja dvije su zemlje, Rumunjska i Ceska. Ni kod ovog para zemalja
ne mogu se uociti promjene zakona vezanih uza strana ulaganja od 2010. odnosno 2011. godine.
Najblize prosjeku uzorka glede ovog indikatora nalazi se Madarska za koju se moze reci da je
radila na zakonima za strana ulaganja u razdoblju od 2010. do 2018. godine. Za preostale zemlje
iz ove skupine, tj. za Bugarsku i Hrvatsku, zbog nedostatka podataka ne moze se konkretno
niSta zakljuc€iti osim da su statutarna ograniCenja za strana ulaganja Hrvatske u 2018. godini
bila malo iznad prosjeka uzorka te se fokus statisticke analize transferira na sljedecu varijablu

od interesa.
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5.3.3.9. Statisti¢ki prikaz statutarnih poreznih stopa na dobit u novim ¢lanicama Unije

U ovoj cjelini rada prikazana je statistika posljednje kvantitativne nezavisne interesne varijable,
odnosno statutarnih poreznih opterec¢enja na dobit sredisnje drzave. Statistickom analizom prvo
se razmatraju porezne stope na dobit sredi$nje drzave novih ¢lanica Unije i eurozone (Grafikon
5-23.), a nakon toga druge skupine novih ¢lanica EU-a koje su odlucile i dalje zadrzati svoj
monetarni suverenitet (Grafikon 5-24.). U empirijskoj analizi rada ova varijabla jednostavno

oznacena je kao POREZ.

Grafikon 5-23. Razine statutarnih poreznih opterecenja na dobit novih ¢lanica eurozone

30
— Prosjek uzorka
25 (novih 11 EU)
20 T I/ —Estonija
N N?
Ll
& 15 1 N Latvija
a
10 .
— |_itva
5
Slovacka
0
Godine

Izvor: obrada autora prema podatcima OECD-a (2020-g)

Razina prosjeka statutarnih poreznih opterecenja na dobit srediSnje drzave svih zemalja
promatranog uzorka, prikazana crvenom krivuljom na grafikonu 5-23, pokazuje kretanje u
intervalu od 19,30 % i 16,45 %. Krivulja prosje¢nih vrijednosti POREZ pokazuje pad poreznih
stopa s pocetka razdoblja do 2009. godine, a zatim uravnotezeno kretanje na razini od oko 17,50
% do 2016. godine. Tada zapocinje jo$ jedan pad poreznih stopa prosjeka uzorka na najnizu
razinu u 2017. godini i manji porast u posljednjoj, 2018. godini promatrana razdoblja. Glede
statutarnih poreznih opterecenja na dobit srediSnje drzave kod novih ¢lanica eurozone tesko je
utvrditi sli¢nosti izmedu viSe zemalja izuzev Cinjenice da Slovenija i Estonija na pocetku
razdoblja imaju priblizno sli¢na porezna opterecenja i iznad prosjeka uzorka. S druge strane,
preostale tri zemlje iz ove skupine imaju porezna optere¢enja na dobit ispod prosjeka uzorka.

Razina statutarnih poreznih opterecenja na dobit Slovenije na pocetku razdoblja u odnosu na
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prosjek uzorka najizraZenija SU. Visoka porezna opterecenja na dobit od 25 % s pocetka
razdoblja u Sloveniji po€inju opadati i u takvom su trendu do 2013. godine, kada se zaustavljaju
na najnizoj razini od 17 %. Porezna optereéenja na dobit u Sloveniji na istoj razini ostaju do
2017. godine te ispod prosjeka poreznih stopa uzorka. U posljednje dvije godine evidentan je
rast poreznih stopa na dobit srediSnje drzave u Sloveniji od 19 % i iznad prosjeka poreznih
stopa uzorka. Statutarna porezna optere¢enja na dobit srediSnje drzave u Estoniji, iako ispod
slovenskih, daleko su visa od prosjeka uzorka na pocetku analizirana razdoblja. Medutim,
odmah na pocetku analizirana razdoblja porezi na dobiti u Estoniji opadaju na razinu od 21 %
u 2008. godini. Porezi na dobiti u Estoniji ostaju na razini iz 2008. godine sve do 2014. godine,
a nakon 2014. godine uslijedio je jo§ jedan pad do kraja analizirana razdoblja. Slovacka
statutarna porezna opterec¢enja na dobit srediSnje drZzave najbliZe su prosjeku uzorka na pocetku
analizirana razdoblja i na istoj razini ostaju sve do 2012. godine. Porezna opterecenja na dobit
Slovacke u 2012. godini snazno rastu, a 2013. godine opadaju. Ipak, porezna opterecenja na
dobit u Slovackoj seriju zavrSavaju znatno iznad prosjeka uzorka. Razina poreznih optereé¢enja
na dobit u Latviji i Litvi jednaka su na pocetku analizirana razdoblja. Porezi na dobit u Latviji
ne mijenjaju se tijekom cijelog razdoblja. Porezi na dobit u Litvi se u prvoj polovici analizirana
razdoblja dvaput povecavaju i smanjuju, a od 2010. godine krecu se pravocrtno i na istoj razini

kao u Latviji.

Grafikon 5-24. Razine statutarnih poreznih optere¢enja na dobit novih ¢lanica Unije izvan
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Izvor: obrada autora prema podatcima OECD-a (2020-9)
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Na grafikonu 5-24 prikazana su statutarna porezna opterecenja na dobit novih ¢lanica Unije
koje nisu pristupile eurozoni. Podatci reprezentirani na grafikonu pokazuju vise zemalja koje
nisu mijenjale porezne stope na dobit tijekom cijelog razdoblja. U skupini zemalja s
nepromijenjenim poreznim stopama na dobit iz ove skupine uzorka su Poljska i Rumunjska.
Ove dvije zemlje prati Hrvatska sve do 2017. godine, a nakon 2017. godine spusta poreze na
dobit jednokratno, kao i Rumunjska koja je na isti na¢in oborila svoje porezne stope na dobit
ve¢ u 2007. godini. Statutarna porezna optere¢enja na dobit srediSnje drzave u ovoj skupini
zemalja na pocetku analizirana razdoblja najvisa su u Ceskoj. Medutim, porezi na dobit u
Ceskoj kontinuirano opadaju do 2010. godine na razinu od 19 % te na toj razini ostaju do kraja
analizirana razdoblja. Od svih zemalja u ovoj skupini samo je kod Madarske evidentan rast
statutarnih poreznih opterecenja na dobit sa 16 % na 20 % na pocetku razdoblja. Na razini od
20 % porezi na dobit sredi$nje drzave u Madarskoj ostaju od 2007. do 2009. godine. Zatim u
2010. godini padaju za jedan postotni bod, tj. na razinu od 19 %, na kojoj se zadrzavaju sve do
kraja analizirana razdoblja. Posljednjim analizama zavrSava se statisticka analiza svih
kvantitativnih interesnih varijabli ovog istrazivanja te se u nastavku promatraju dvije varijable

svojstava zemalja, odnosno njihova ¢lanstva u EU integracijama.

5.3.3.10. Statisticki prikaz dihotomnih varijabli ¢lanstva u EU integracijama

Nakon temeljite statisticke analize kvantitativnih varijabli vaznih za istrazivanje neophodno je
slicnom logikom analizirati proces EU integracija zemalja iz uzorka tijekom analizirana
razdoblja. Predstojeci dio statistiCke analize usmjeren je na umjetno kreirane dummy ili
dihotomne varijable kojima je definirano ¢lanstvo u Europskoj uniji (EU) 1 ¢lanstvo u
Ekonomskoj i monetarnoj uniji (EMU) zemalja iz uzorka. Dihotomne varijable ¢lanstva u EU-
u i EMU-u oznacene su kao EU_DP i EMU_DP, a prikazane na grafikonima 5-25 i 5-26.
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Grafikon 5-25. Clanstvo zemalja iz uzorka u Europskoj uniji
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Izvor: obrada prema izraCunu autora

Iz grafikona 5-25 vidi se da tijekom 2005. i 2006. godine samo osam zemalja iz uzorka sudjeluje
u europskim ekonomskim integracijama. Taj broj &ine sljedeée zemlje: Ceska, Estonija,
Madarska, Latvija, Litva, Poljska, Slovacka 1 Slovenija. Navedene zemlje analiziranu

vremensku seriju zapo€inju ve¢ kao punopravne ¢lanice EU-a.

Ulaskom Bugarske i Rumunjske u EU 2007. godine, broj zemlja iz analizirana uzorka koje
sudjeluju u EU integracijama povecan je na deset. Priklju¢enjem Republike Hrvatske 2013.
godine u EU sve zemlje iz analiziranog uzorka sudjeluju u europskim integracijama daju¢i im
vaznu karakteristiku u o€ima stranih investitora. S obzirom na posljednje konstatacije vezane
uz utjecaj ¢lanstva zemalja iz uzorka u Europskoj uniji na strane investitore, clanstvo u eurozoni
sljedeci je indikator ¢iji se utjecaj na priljev FDI-jeva procjenjuje i u empirijskoj analizi, $to je

prikazano na sljede¢em grafikonu 5-26.
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Grafikon 5-26. Clanstvo zemalja iz uzorka u eurozoni
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Izvor: obrada prema izraCunu autora

Iz grafikona 5-26 uocljivo je da je manje od polovice zemalja iz uzorka pristupilo europskoj
monetarnoj integraciji tijekom cijelog razdoblja, a nijedna od zemalja uzorka ne zapocinje
promatrano razdoblje kao ¢lanica EMU-a. Ulaskom Slovenije u EMU 2007. godine, krivulja
koja prezentira broj ¢lanica eurozone zemalja prvi put raste. Navedeni broj ¢lanica udvostrucuje
se ulaskom Slovacke u EMU 2009. godine. Zatim broj ¢lanica u eurozoni zemalja uzorka raste
na tri u 2011. godini, kad se Estonija priklju¢uje EMU-u. Krivulja koja prezentira broj ¢lanica
u eurozoni zemalja iz uzorka ostaje nepromijenjena sve do prikljucenja eurozoni, prvo Latvije
u 2014. godini i Litve u 2015. godini. Do kraja analizirana razdoblja te za pisanja ovog rada
nije bilo novih priklju¢enja zemalja iz analizirana uzorka, ali je Republika Hrvatska ulaskom u

te€ajni mehanizam obznanila ozbiljne namjere za ispunjavanje kriterija 1 ulazak RH u eurozonu.

Posljednjim ¢injenicama zavrSava se statisticka analiza interesnih varijabli za empirijsko
istrazivanje ovog rada te se u narednoj cjelini daje presjek deskriptivne statistike svih prethodno

obradenih kvantitativnih varijabli.
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5.3.3.11. Deskriptivna statistika involviranih varijabli istraZivanja

Deskriptivno-statisticka analiza zapoCinje razmatranjem aritmeticke sredine, odnosno
prosjec¢nih vrijednosti svih interesnih varijabli za empirijsko testiranje. Ovaj dio statisticke
analize ukljucuje i analizu standardne devijacije, srednje te minimalne i maksimalne vrijednosti
svih varijabli ¢ije je kretanje razmatrano i usporedivano u prethodnoj analizi. Vrijednosti svih
varijabli prikazane su za cijeli skup podataka, tj. kao prosjecne vrijednosti svih varijabli zemalja
iz uzorka, uvazavaju¢i ograni¢enja proizasla iz dostupnosti podataka za pojedine zemlje kako
je ve¢ prethodno opisano. Sukladno navedenomu, u predstojecoj tablici 5-5 prikazuje se

deskriptivna statistika sa svim pokazateljima istrazivanja.

Tablica 5-5. Deskriptivna statistika temeljnih varijabli istraZivanja

Prosjek uzorka (novih 11 EU)
Naziv varijable Prosjek Stanfj_ar(-j_na Medijan Minimum | Maksimum
devijacija
Zavisna varijabla
Log RFDI 23,6486079 | 0,25702123 | 23,715058 | 23,8818642 | 22,9123023
Nezavisne varijable

Log RBDP_DP 25,1158541 | 0,08079535 | 25,1039623 | 24,9616353 | 25,2779469
TrguBDP_DP 124,419732 11,334221 | 130,473789 | 101,220929 | 137,544278
REDT_DP 98,0577219 | 3,82394474 | 99,5756439 | 88,382803 | 101,66053
SDREDT DP 1,21575525 | 0,47855387 | 1,02053128 | 0,58267974 | 2,28413208
SDREDTSKW _DP | 0,00041819 | 0,00655673 | 0,00140686 | -0,0108763 | 0,01366103
CBPR_DP 2,23885604 | 1,60948022 | 2,02344697 0,44898 | 5,39243939
LTIR DP 4,33949802 | 1,83206161 | 4,70090278 1,87125 8,0265
INFLcpi_DP 2,83801079 | 2,21092638 | 2,67183113 | -0,3493326 | 8,1617087
IFR_DP 0,37756003 | 0,01579022 | 0,37544297 | 0,3491558 0,404247
FDIRRI_DP 0,02756722 | 0,00378133 | 0,02633333 | 0,02577778 0,03875
POREZ DP 17,8073377 | 0,77003722 | 17,5454545 | 16,4545455 | 19,3027273

Izvor: izracun autora

U tablici 5-5 prikazana je deskriptivna statistika involviranih varijabli istrazivanja na razini

cijelog uzorka ili prosjeka uzorka. Varijable su podijeljene u dvije skupine. U prvoj je skupini
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samo zavisna varijabla, a u drugoj skupini jedanaest nezavisnih varijabli Ciji se utjecaj na

zavisnu varijablu procjenjuje empirijskom analizom u sljedec¢oj cjelini rada.

Za zavisnu varijablu, priljev izravnih stranih investicija — Log_RFDI, podatci iz tablice 5-5
pokazuju da su prosjecna agregatna investiranja iz industrijski razvijenih zemalja u nove Clanice
EU-a na razini od 23,65 uz odstupanja od prosjec¢ne vrijednosti od 0,257. Zavisha varijabla

varira u rasponu od minimalne vrijednosti u iznosu od 22,91 do maksimalne od 23,81.

Varijabla kojom se opisuje veli¢ina gospodarstva, odnosno deflacionirani i1 logaritmirani bruto
domaci proizvod — Log_RBDP_DP, ima prosjec¢nu vrijednost 25,11. Odstupanje od prosje¢nih
vrijednosti kre¢e se u rasponu od minimalnih 24,96 do maksimalnih vrijednosti od 25,27.

Standardna devijacija za ovu varijablu vrlo je niska, na razini od 0,08.

Nadalje, prosje¢na vrijednost otvorenosti gospodarstva — TrguBDP_DP iznosi 124,11 %.
Minimalne vrijednosti ove varijable na razini su od priblizno 101,2 %, a maksimalne na 137,5
%. Prosjecno odstupanje od prosjeka varijable kojom je prikazana otvorenost gospodarstva na

visini je od 11,33.

Sljedeca je interesna varijabla indeks realnog efektivnog deviznog teCaja — REDT_DP.
Varijabla REDT_DP ima prosje¢ne vrijednosti od 98,05 uz standardnu devijaciju od 3,82.
Minimalne vrijednosti realnog teCaja prosjeka uzorka iznose 88,38, a maksimalne iznose

101,66.

Prva varijabla volatilnosti realnog efektivnog tecaja — SDREDT_DP ima prosjecne vrijednosti
od 1,21 uz standardnu devijaciju od 0,47 %. Vrijednosti ove varijable volatilnosti krecu se u

rasponu od minimalnih iznosa ¢ija je razina na 0,58 do maksimalnih 2,28.

Prosjecna vrijednost druge mjere volatilnosti — SDREDTSKW_DP iznosi 0,00041 uz
standardnu devijaciju od 0,0065. Najnize vrijednosti ove varijable iznose -0,0108, a najvise

0,0136.

Prosje¢na vrijednost varijable kamatne stope srediSnje banke — CBPR_DP iznosi 2,23 % uz
standardnu devijaciju od 1,6. Minimalne vrijednosti ove varijable iznose 0,88 %, a maksimalne
5,39 %.
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Sljedeci oblik kamatnjaka, odnosno dugoro¢ne kamatne stope — LTIR_DP na razini uzorka
imaju nesto visu prosje¢nu vrijednost od prethodnih koja iznosi 4,33 %. Dugoro¢ne kamatne
stope, sukladno podatcima iz tablice 5-5, kre¢u se u rasponu od minimalnih 1,87 % do

maksimalnih 8,16 %. Standardna devijacija ove varijable iznosi 1,83.

Inflacija izraCunata na temelju indeksa potrosackih cijena — INFLcpi_DP ima prosje¢nu
vrijednost od 2,83 uz standardnu devijaciju od 2,21. Minimalne vrijednosti prosje¢ne inflacije

na razini uzorka iznose -0,34 %, a maksimalne 8,16%.

Prosjecna vrijednost varijable IFR_DP kojom se aproksimira razina financijskog razvoja iznosi
0,37 uz standardnu devijaciju od 0,015. Minimalne vrijednosti prosjeka indeksa financijskog

razvoja iznose 0,34, a maksimalne 0,40.

Varijabla FDIRRI ima prosje¢nu vrijednost 0,027, uz standardnu devijaciju od 0,0037.
Statutarna ogranicenja za strana ulaganja (FDIRRI) prema podatcima iz tablice krec¢u se u

rasponu od minimalnih 0,025 do maksimalnih vrijednosti od 0,038.

Posljednja varijabla ¢iji su podatci prikazani u tablici 5-5 su statutarne porezne stope na dobit
— POREZ. Varijabla POREZ ima prosje¢nu vrijednost od 17,8 % uz standardnu devijaciju od
0,77. Minimalni iznosi poreza prosjeka uzorka su na razini od 16,45 %, a maksimalni na 19,3
%.

Analizom prosje¢nih vrijednosti svake od varijabli te njihovih minimalnih i maksimalnih
vrijednosti te standardne devijacije zavrSava se statistiCka analiza i deskriptivna statistika

temeljnih varijabli istrazivanja te prelazi na empirijsku analizu u sljedecoj cjelini.

5.4. Panel regresijska analiza

U svrhu dokazivanja temeljene znanstvene hipoteze i pomoc¢nih hipoteza koristi se panel
regresijska analiza prema gravitacijskom modelu koji je uobi¢ajen kad se radi o ovakvom tipu
istrazivanja i analizi izravnih stranih ulaganja. Empirijska analiza zapoc€inje testiranjem panel
modela s fiksnim ucincima jer se prilikom konstruiranja gravitacijskog modela panel definira
na pocetku. Modeli su, uza zavisnu varijablu (Log_RFDI), sa¢injeni i od para gravitacijskih
varijabli, a to su logaritmirane vrijednosti realnog BDP-a zemlje podrijetla investicije
(Log_RBDP_DO) i zemlje u koju se investira (Log_ RBDP_DP).
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Zatim se svakom paru nezavisnih varijabli BDP-a dodaje niz nezavisnih varijabli samostalno
ili paru (za drzavu priljeva — DP i drzavu odljeva — DP) koje predstavljaju interesne indikatore
te dvije dummy varijable kojima se procjenjuje utjecaj ¢lanstva u europskim ekonomskim
integracijama (EU_DP i EMU_DP) unilateralno ili bilateralno (EU_DO_DP/EMU_DO_DP)
na priljev FDI-jeva u nove ¢lanice Unije i eurozone. Drugim interesnim varijablama pripadaju:
indeks realnog efektivnog deviznog tecaja — REDT (DP/DOQ), volatilnost deviznog tecaja
izraunata standardnom devijacijom — SDREDT (DP), volatilnost izra¢unata standardnom
devijacijom uz ukljucivanje trenda — SDREDTSKW (DP), kamatne stope sredi$nje banke —
CBPR (DP/DO), dugoro¢ne kamatne stope — LTIR (DP/DO), inflacija — INFLcpi (DP/DO),
indeks financijskog razvoja— IFR (DP/DO) te kontrolne varijable u koje se ubrajaju otvorenost
gospodarstva — TrguBDP (DP/DO), statutarna ograni¢enja za strana ulaganja — FDIRRI
(DP/DO) te porez na dobit — POREZ (DP/DO).

Medutim, prije same regresijske analize potrebno je naglasiti da se analizira razdoblje od 2005.
do 2018. godine te da je panel konstruiran od 231 para zemalja (11 zemalja priljeva i 21 zemlja
odljeva). 1z navedenoga perioda definira se broj razdoblja T od Cetrnaest godina (T = 14), a iz
broja jedinica panela (231 parova) odreduje se broj jedinica promatranja N od 231 (N = 231).
Takvom konstrukcijom dobiva se panel s ukupnim brojem opazanja od 3234 koji je na mjestima
reduciran nedostaju¢im podatcima. Podatci o broju razdoblja i jedinica promatranja odreduju
samu prirodu panela, tj. da analizirani paneli pripadaju skupini mikropanela jer imaju viSe
jedinica promatranja N od broja razdoblja T. Budu¢i da se mikropaneli (N > T) bave velikim
brojem jedinica promatranja N i manjim brojem razdoblja T, potrebno je naglasiti da ne
podlijeZu uobicajenim praksama predregresijske dijagnostike poput testiranja jedini¢nih
korijena (engl. unit root test) koja je svojstvena makropanelima (s velikim N i T) i kod kojih
nedostatak stacionaranosti vremenskih serija zahtijeva viSe pozornosti (Baltagi, 2005, str, 237,
Barreira i Rodrigues, 2005, str. 666). Problematika serijske korelacije (autokorelacije — engl.
autocorrelation) i multikolinearnosti (engl. cross sectional dependance) takoder je svojstvena
panelima s duzim vremenskim nizom, odnosno ve¢im brojem vremenskih jedinica T od jedinica
promatranja N (Baltagi, 2005, str. 8, 196 1 237) te se ovdje ne utvrduje prisutnost takvih

problema niti ih se tretira.

Kontrolne nezavisne varijable koje nisu pokazale znacajan utjecaj na priljev FDI-jeva, tj. na
zavisnu varijablu, kao Sto su otvorenost gospodarstva — TrguBDP (DP/DO), statutarna
ograniCenja za strana ulaganja — FDIRRI (DP/DO) te porez na dobit — POREZ (DP/DO)
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eliminira se iz daljnje analize jer prilikom provedbe postupne ili engl. stepwise® regresije nisu
pokazale statisticki znacajnu korelaciju sa zavisnom varijablom. Uz prethodne, eliminiraju se 1
kamatne stope sredi$nje banke (CBPR) iako pripadaju monetarnim interesnim varijablama jer
takoder ne pokazuju statisticki znaCajan utjecaj na zavisnu varijablu. Analiza se vrSi s
varijablama koje su pokazale statisticki znacajnu korelaciju sa zavisnom varijablom prilikom
provedbe postupne regresije te se one koriste za kreiranje kompleksnijih tzv. augmentiranih
gravitacijskih modela. Medutim, potrebno je naglasiti i da se analiza usmjerava pretezno na
varijable zemalja u koje se investira (DP) jer zemlja koja Zeli privuéi strane investicije ima
moguénost korekcije samo svojih makroekonomskih indikatora gospodarskim politikama.
Zbog toga se u analizi od drzava iz koje potjecu investicije koriste samo realni BDP jer ¢ini
gravitacijski par kontrolnih varijabli i inflacija zbog svoje uske veze s monetarnom politikom.
Preostale varijable €iji se utjecaj procjenjuje su makroekonomski indikatori drzave u koju se
investira poput dugoro¢nih kamatnih stopa, indeksa financijskog razvoja te varijabli kojima se
izravno procjenjuje utjecaj monetarne politike na priljev FDI-jeva, a to su realni efektivni
devizni tecaj i njegova volatilnost uklju¢uju¢i naravno BDP i inflaciju drzave priljeva
investicija. Potom se modeli prosiruju jo§ dummy varijablama koje odreduju ¢lanstvo u EU-U i
EMU-u unilateralno i bilateralno. Analiza zapocinje testiranjem modela s fiksnim i slu¢ajnim
u¢incima (Tablica 5-6., 5-7., 5-8. i 5-9.), na temelju kojih se Hausmanovim testom odabiru
optimalni modeli, iako se zbog trajnih razlika medu jedinicama promatranja moZe pretpostaviti
da ¢e to biti model s fiksnim u¢incima. Od regresijske dijagnostike, zbog prirode panela, testira
se samo heteroskedasti¢nost, a postojanje heteroskedasti¢nosti otklanja se robusnim Hubert-

Whiteovim procjeniteljem.

® Postupna ili engl. stepwise regresija predstavlja iterativnu konstrukciju regresijskog modela koja ukljuéuje odabir
nezavisnih varijabli kojima ¢e se koristiti u konaénom modelu. Predstavlja dodavanje ili uklanjanje potencijalnih
eksplanatornih varijabli uzastopno i testiranje statisticke znacajnosti nakon svake iteracije (Hayes, 2021).
Provedena stepwise regresijska analiza ne navodi se u radu.
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Tablica 5-6. Panel modeli s fiksnim u¢incima (1 — 3)

Procjena modela s fiksnim M1 M2 M3
uéincima (fe) (1 — 3) Log_RFDI Log_RFDI Log_RFDI
Log RBDP_DO 1,757 1,649 1,916™
(0,277) (0,275) (0,278)
Log RBDP_DP 0,973 0,870™ 0,836™
(0,270) (0,267) (0,270)
INFLcpi_DO 0,0623™" 0,0706™" 0,0636™"
(0,0148) (0,0147) (0,0147)
INFLcpi_DP -0,0340™ -0,0241™ -0,0276™"
(0,00827) (0,00837) (0,00835)
LTIR_DP 0,0281™ 0,0511™" 0,0387™
(0,0127) (0,0132) (0,0129)
IFR_DP 0,0173™ 0,0111™ 0,0140™
(0,00510) (0,00524) (0.00520)
REDT DP 0,0292"" 0,0186™" 0,0249™"
(0,00354) (0,00399) (0,00368)
EU _DP 0,521
(0,0846)
EMU_DP 0,398™"
(0,0829)
EU DO DP 0,426™
(0,0971)
EMU _DO_DP 0,311™
(0,203)
Konstanta -56,76™" -50,61"" -57,45™"
(7,776) (7,728) (7,733)
Broj zapaZanja 2215 2215 2215
R? 0,151 0,173 0,162
Prilagodeni R? 0,068 0,090 0,079
F 51,24 46,66 43,27
p <0,001 <0,001 <0,001

Napomena: *, ** *** gznafava statisticku znac¢ajnost na razini 10 %, 5 % i 1 %; vrijednosti u

zagradama su korigirane standardne pogreske.

Izvor: obrada autora prema izratunima STATE 16
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Tablica 5-7. Panel modeli s fiksnim u¢incima (4 — 6)

Procjena modela s fiksnim M4 M5 M6
udincima (fe) (4 — 6) Log_RFDI Log_RFDI Log_RFDI
Log RBDP_DO 1,896 1,709™ 2,101
(0,281) (0,276) (0,280)
Log RBDP_DP 1,751 1,254 1,403™
(0,261) (0,261) (0,264)
INFLcpi_DO 0,0747™ 0,0809"" 0,0743™
(0,0149) (0,0146) (0,0148)
INFLcpi_DP -0,0451™" -0,0285™" -0,0350""
(0,00829) (0,00834) (0,00835)
LTIR_DP 0,0645™" 0,0775™ 0,0717™
(0,0121) (0,0119) (0,0120)
IFR_DP 0,0172"™ 0,0105™ 0,0137™
(0,00519) (0,00529) (0,00527)
SDREDTSKW_DP -0,0206™ -0,0212™ -0,0221™
(0,0101) (0,00993) (0,0100)
EU DP 0,598™"
(0,0844)
EMU_DP 0,568™"
(0,0735)
EU DO _DP 0,507
(0,0980)
EMU_DO_DP 0,497
(0,100)
Konstanta -77,62°7 -60,41"" -74,68™"
(7,568) (7,599) (7,497)
Broj zapaZanja 2215 2215 2215
R? 0,124 0,165 0,145
Prilagodeni R? 0,038 0,083 0,060
F 40,87 44,38 37,96
p < 0,001 < 0,001 < 0,001

Napomena: *, ** *** gznafava statisticku znacajnost na razini 10 %, 5 % i 1%; vrijednosti u

zagradama su korigirane standardne pogreske.
Izvor: obrada autora prema izratunima STATE 16

Rezultati F testa svih Sest modela s fiksnim ucincima pokazuju da su svi modeli statisti¢ki

znacajni pri razini znacajnosti od jedan posto (1 %) te da imaju objasnidbenu moc¢.
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Nakon postavljanja svih modela s fiksnim uc¢incima, modeli se ponovno procjenjuju na temelju

slu¢ajnih uc¢inaka u tablicama 5-6 i 5-7, kako bi se mogao izvrsio prikladan odabir modela na

temelju Hausmanova testa.

Tablica 5-8. Panel modeli sa slu¢ajnim uc¢incima (1 — 3)

Procjena modela sa slucajnim M1 M2 M3
udincima (re) (I — 3) Log_RFDI Log_RFDI Log_RFDI
Log_RBDP_DO 0,918™ 0,903 0,926™"
(0,0965) (0,0965) (0,0938)
Log_RBDP_DP 1,253™ 1,255™" 1,251
(0,140) (0,139) (0,136)
INFLcpi_DO 0,0543™" 0,0607"" 0,0584™"
(0,0144) (0,0143) (0,0143)
INFLcpi_DP -0,0336™" -0,0236™ -0,0266™
(0,00821) (0,00832) (0,00824)
LTIR_DP 0,0231" 0,0492" 0,0353"
(0,0107) (0,0117) (0,0110)
IFR_DP 0,0152™ 0,00915" 0,0102™
(0,00486) (0,00499) (0,00493)
REDT_DP 0,0304™" 0,0197" 0,0258™"
(0,00338) (0,00391) (0,00354)
EU _DP 0,524™"
(0,0846)
EMU_DP 0,356
(0,0829)
EU_DO_DP 0,565™"
(0,0930)
EMU_DO_DP 0,260™
(0,102)
Konstanta -41,21™ -40,28™" -41,15™
(4,177) (4,167) (4,077)
Broj zapaZanja 2215 2215 2215
R? < 0,001 <0,001 < 0,001
Prilagodeni R? 438,4 496,0 491,2

Napomena: *, ** *** gznaCava statisticku znacajnost na razini 10 %, 5 % i 1 %; vrijednosti u

zagradama su korigirane standardne pogreske.

Izvor: obrada autora prema izratunima STATE 16
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Tablica 5-9. Panel modeli sa slu¢ajnim u¢incima (4 — 6)

Procjena modela sa slucajnim M4 M5 M6
ucincima (re) (4 — 6) Log RFDI Log RFDI Log RFDI
Log RBDP DO 0,986 0,939 0,986™"
(0,0990) (0,0990) (0,0952)
Log RBDP DP 1,515 1,400™" 1,447
(0,141) (0,241) (0,137)
INFLcpi_ DO 0,0697"" 0,0734™ 0,0728™
(0,0145) (0,0142) (0,0144)
INFLcpi DP -0,0451™" -0,0280™" -0,0347"
(0,00824) (0,00829) (0,00825)
LTIR DP 0,0427"" 0,0700"" 0,0556"""
(0,0107) (0,0109) (0,0107)
IFR DP 0,0177"" 0,00970" 0,0117"
(0,00494) (0,00502) (0,00498)
STREDTSKW DP -0,0163 -0,0196" -0,0203™
(0,0102) (0,0100) (0,0101)
EU DP 0,619
(0,0840)
EMU DP 0,562™"
(0,0716)
EU DO DP 0,650
(0,0939)
EMU DO DP 0,479
(0,0982)
Konstanta 46,92 -43,26™" -45,49™
(4,253) (4,241) (4,121)
Broj zapaZanja 2215 2215 2215
R? < 0,001 < 0,001 < 0,001
Prilagodeni R? 346,3 467,5 431,3

Napomena: *, ** *** gznaCava statisticku znacajnost na razini 10 %, 5 % i 1 %; vrijednosti u

zagradama su korigirane standardne pogreske.
Izvor: obrada autora prema izracunima STATE 16

Iz tablica 5-8 i 5-9 vidljivo je da rezultati F testa svih Sest modela sa slu¢ajnim u¢incima takoder

pokazuju da su modeli statisticki znacajni pri razini zna¢ajnosti od jedan posto (1 %) te da imaju

objasnidbenu mo¢.

Na estimiranim modelima provodi se Hausmanov test koji sugerira optimalan izbor modela
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ovisno o fiksnim ili slu¢ajnim u¢incima.
Tablica 5-10. Rezultati Husmanova testnog modela s fiksnim u¢incima (fe) i slu¢ajnim

ucincima (re)

Model br. M1 M2 M3 M4 M5 M6
Log RFDI | Log RFDI | Log RFDI | Log RFDI | Log RFDI | Log RFDI
Prob > chi2 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Izvor: obrada autora prema izracunima STATE 16

Rezultati Hausmanova testa prikazani u tablici 5-10 na estimiranim modelima sugeriraju izbor
modela s fiksnim ucincima kao optimalnog modela u svih Sest varijacija, odnosno nulta
hipoteza da je preferiran model sa sluajnim ucincima odbacuje se na visokom stupnju
statisticke zna€ajnosti u svim primjerima.

Na estimiranim modelima s fiksnim u¢incima provodi se Waldov test heteroskedasti¢nosti, a

rezultati testa prezentirani su u tablici 5-11.

Tablica 5-11. Waldov test heteroskedasti¢nosti

Fiksni model br. M1 M2 M3 M4 M5 M6
Log RFDI | Log RFDI | Log RFDI | Log RFDI | Log RFDI | Log RFDI
Prob > chi2 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Izvor: obrada autora prema izracunima STATE 16

Rezultati testa iz tablice 5-11 pokazuju prisutnost heteroskedasti¢nosti, odnosno nulta hipoteza
o homoskedasti¢nosti odbacuje se pri visokom stupnju statistiCke znacajnosti (P < 0,0000) u
svih Sest modela. Na temelju rezultata Waldova testa zakljuCuje se da ¢e se ponovno
primjenjivati robusni Hubert-Whiteov estimator za sve modele s fiksnim u¢incima i koji su

prezentirani u tablicama 5-29 i 5-30.
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Tablica 5-12. Panel modeli s fiksnim u¢incima (1 — 3) s primijenjenim robusnim Hubert-

Whiteovim estimatorom

Procjena modela s fiksnim M1 M2 M3
uéincima (fe) i robusnim
estimatorom br (1 — 3) Log_RFDI Log_RFDI Log_RFDI
Log RBDP_DO 1,757 1,649™ 1,916™
(0,638) (0,609) (0,636)
Log RBDP_DP 0,973" 0,870™ 0,836"
(0,442) (0,423) (0,439)
INFLcpi_DO 0,0623 0,0706" 0,0636
(0,0421) (0,0412) (0,0416)
INFLcpi_DP -0,0340™ -0,0241™ -0,0276™
(0,0120) (0,0113) (0,0119)
LTIR_DP 0,0281 0,0511™ 0,0387"
(0,0186) (0,0210) (0,0204)
IFR_DP 0,0173" 0,0111 0,0140
(0,00971) (0,00985) (0,00957)
REDT_DP 0,0292"" 0,0186™ 0,0249™"
(0,00590) (0,00580) (0,00614)
EU DP 0,521
(0,155)
EMU_DP 0,398™
(0,156)
EU DO _DP 0,426™
(0,179)
EMU_DO_DP 0,311
(0,231)
Konstanta -56,76™" -50,61"" -57,45™"
(14,53) (14,03) (14,33)
Broj zapaZanja 2215 2215 2215
R? 0,151 0,173 0,162
Prilagodeni R? 0,148 0,169 0,159
F 15,97 15,51 14,29
p <0,001 < 0,001 < 0,001

Napomena: *, ** *** gznaCava statisticku znacajnost na razini 10 %, 5 % i 1 %; vrijednosti u

zagradama su korigirane standardne pogreske.

Izvor: obrada autora prema izratunima STATE 16
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Tablica 5-13. Panel modeli s fiksnim u¢incima (4 — 6) s primijenjenim robusnim Hubert-

Whiteovim estimatorom

Procjena modela s fiksnim M4 M5 M6
ucincima (fe) i robusnim
estimatorom br (4 — 6) Log_RFDI Log_RFDI Log_RFDI
Log RBDP DO 1,896™ 1,709™ 2,101™
(0,655) (0,608) (0,638)
Log RBDP_DP 1,751 1,254™ 1,403
(0,473) (0,417) (0,458)
INFLcpi_DO 0,0747" 0,0809™ 0,0743"
(0,0425) (0,0400) (0,0416)
INFLcpi_DP -0,0451™" -0,0285™ -0,0350™
(0,0118) (0,0111) (0,0117)
LTIR_DP 0,0645™" 0,0775™" 0,0717™
(0,0183) (0,0186) (0,0189)
IFR_DP 0,0172" 0,0105 0,0137
(0,00989) (0,00986) (0,00965)
SDREDTSKW_DP -0,0206™ -0,0212™ -0,0221™
(0,00946) (0,00924) (0,00956)
EU _DP 0,598™"
(0,150)
EMU_DP 0,568
(0,151)
EU DO DP 0,507™
(0,177)
EMU DO _DP 0,497™
(0,224)
Konstanta -77,62°7 -60,41"" -74,68™
(15,15) (13,98) (14,44)
Broj zapaZanja 2215 2215 2215
R? 0,124 0,165 0,145
Prilagodeni R? 0,122 0,162 0,142
F 13,64 13,95 12,87
p <0,001 < 0,001 <0,001

Napomena: *, ** *** gznaCava statisticku znac¢ajnost na razini 10 %, 5 % i 1 %; vrijednosti u

zagradama su korigirane standardne pogreske.
Izvor: obrada autora prema izratunima STATE 16

Rezultati F testa svih Sest modela s fiksnim u¢incima s primijenjenim Hubert-Whiteovim
estimatorom pokazuju da su svi modeli statisti¢ki znacajni pri razini znacajnosti od jedan posto
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(1 %) te da imaju objasnidbenu mo¢, kako je vidljivo iz tablica 5-12 i 5-13.

Nakon izvrSene dijagnostike i utvrdivanja da svi modeli imaju objasnidbenu mo¢ analiza se
nastavlja s interpretacijom izraCunatih koeficijenata korelacije za sve modele. Medutim, prije
interpretacije koeficijenata neophodno je naglasiti da su modeli svrstani u dvije skupine i da se
u prva tri modela teziSte analize stavlja na utjecaj realnog efektivnog deviznog tec¢aja (modeli
1-3) na zavisnu varijablu, a da se u preostala tri modela (model 4 — 6) teZiste stavlja na utjecaj
volatilnosti deviznog teCaja na FDI, takoder uz pretpostavku da se ostale varijable nece

mijenjati.

Model 1:
Log RFDIlit=a + 1 Log RBDP DO + 2 Log RBDP_DP + i3 INFLcpi_DO + S
INFLcpi_DP + 5 LTIR_DP + ffs IFR_DP + 7 REDT_DP + vt
i=1..N;t=1..T;k=1...K (5.6.)

Ako se realni BDP (DO) poveca za 1 %, priljev FDI-ja povecat ¢e se za 1,757 %.
Ako se realni BDP (DP) poveca za 1 %, priljev FDI-a povecat ¢e se za 0,973 %.
Inflacija (DO) nema statisticki znacajan ucinak na priljev FDI-ja.

Ako se inflacija (DP) poveca za 1 %, priljev FDI-ja smanjit ¢e se za 3,40 %.

Dugoro¢ne kamatne stope (DP) nemaju statisti¢ki znacajan u¢inak na priljev FDI-ja.

© a k~ w N e

Ako se indeks financijskog razvoja (DP) poveca za 1, priljev FDI-ja povecat ¢e se za 1,73
%.
7. Ako se indeks realnog efektivnog deviznog tecaja (DP) poveca za 1, priljev FDI-ja povecat

¢e se za 2,92 %.

Prema rezultatima prvog modela (M1) panel regresijske analize moze se zakljuciti da je veli¢ina
zemlje investitora 1 zemlje u koju se investira na srednje jakoj razini statisticke znacajnosti
prediktor priljeva izravnih stranih ulaganja u nove €lanice Unije. Takvi se zaklju¢ci donose
zbog pozitivne i statisticki znacajne korelacije izmedu veli¢ine gospodarstva i priljeva FDI-
jeva. Prvi model pokazuje znacajnu i negativnu korelaciju izmedu inflacije zemlje u koju se
investira (DP) i priljeva FDI-jeva iz industrijski razvijenih zemalja. Takva korelacija potvrduje
Sestu pomo¢nu hipotezu (PH6). Medutim, to nije slucaj s inflacijom u zemlji podrijetla
investicija (DO) jer ne postoji statisticki znacajna veza izmedu inflacije i odljeva investicija te

se peta pomocna hipoteza (PH5) u ovom slucaju odbacuje. U ovome modelu dugorocne
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kamatne stope drzave u koju se investira nisu statisticki znacajno korelirane s priljevom FDI-
ja, Sto uzrokuje odbacivanje Cetvrte pomocne hipoteze (PH4). S druge strane, razvoj
financijskog sustava (DP) statisti¢ki je znacajno koreliran s priljevom FDI-ja iz razvijenih
industrijskih zemalja u nove ¢lanice Unije, ali na niskoj razini statisticke znacajnosti. Takvi
rezultati panel regresijske analize glede financijskog razvoja novih ¢lanica Unije potvrduju
sedmu pomo¢nu hipotezu (PH7). Konac¢no, rezultati prvog modela potvrduju i drugu pomoénu
hipotezu (PH2) jer pokazuju da postoji pozitivna i snazna statisti¢ki znacajna veza izmedu
indeksa realnog efektivnog deviznog teCaja i priljeva izravnih inozemnih investicija iz

industrijskih razvijenih zemalja u nove ¢lanice Unije.

Model 2:
Log RFDIi = a + i1 Log RBDP_DO + f; Log RBDP_DP + fis INFLcpi_DO + g
INFLcpi_DP + s LTIR_DP + s IFR_DP + 7 REDT_DP + 3 EU_DP + 9 EMU_DP + vit
i=1..N;t=1...T; k=1...K (5.7)

Drugi model (M2) prosirenje je prvog modela dummy varijablama unilateralnog ¢lanstva drzave
priljeva investicija u europskim integracijama EU-a i EMU-a. Rezultati empirijske analize
drugog modela upuéuju na smanjenje u¢inka BDP-a i zemlje priljeva i zemlje odljeva na priljev
FDI-jeva u nove ¢lanice Unije za otprilike 0,1 %. Znacajnija razlika izmedu ucinaka
analiziranih prediktora na priljev FDI-jeva u nove ¢lanice Unije evidentna je kod inflacije
zemlje podrijetla investicija. U ovom modelu ne samo da je inflacija zemlje podrijetla
investicija statisticki znacajan prediktor kretanja kapitala nego ima i prilicno visok koeficijent
(7,06 %). Pored promjena uc¢inaka inflacije na kretanje izravnih stranih ulaganja u zemlji
podrijetla investicija, takoder dolazi do znac¢ajnijih promjena ucéinaka inflacije u zemlji priljeva
investicija, i to u pozitivnom smislu. Naime, rast inflacije u zemlji u koju se investira u drugome
modelu pokazuje statisticki znacajan, ali smanjen ucinak inflacije na priljev investicija od
otprilike 1 %. Uz razli¢ite u¢inke inflacije na kretanje kapitala evidentan je statisti¢ki znacajan
i pozitivan ucinak rasta dugoro¢nih kamatnih stopa u zemlji priljeva investicija za nesto vise od
5 %. Ucinci rasta realnog efektivnog deviznog tecaja u zemlji priljeva FDI-jeva u drugome
modelu imaju manju promjenu u odnosu na prvi model, ali su takoder statisticki znacajni. To
nije slucaj s indeksom financijskog razvoja koji u ovom modelu ne pokazuje statisticki znacajan
uc¢inak na priljev FDI-jeva u zemlje uzorka. Na temelju analize koeficijenata rezultati
empirijske analize u drugome modelu pokazuju sli¢ne u¢inke na priljev FDI-jeva u nove ¢lanice

Unije kao i u prethodnom modelu kod sljedecih prediktora: veli¢ine obaju gospodarstva (BDP),
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inflacije drzave priljeva investicija i realnog deviznog tecaj na srednje jakoj razini statisticke
znacajnosti. Takvi rezultati takoder upucuju na potvrdivanje druge (PH2) i Seste pomocne
hipoteze (PH6). Za drugi je model specifi¢na statisti¢ki znacajna korelacija izmedu priljeva
stranih ulaganja u nove ¢lanice Unije i inflacije u zemlju podrijetla investicija. Time se
potvrduje teza da s povecanjem inflacije u zemlji stranog investitora dolazi do odljeva kapitala
I potvrdivanja pete pomoc¢ne hipoteze (PH5). Drugi model pokazuje srednje jaku i pozitivnu
statisticku korelaciju izmedu rasta dugoro¢nih kamatnih stopa drzave u koju se investira i FDI-
jeva potvrdujuci ¢etvrtu pomocnu hipotezu (PH4). Prosirivanje inicijalnog modela M1 dummy
varijablama koje determiniraju ¢lanstvo u europskim integracijama (EU i EMU) drzave priljeva
(unilateralno) statisticki je znacajno i pozitivno korelirano s izravnim stranim ulaganjima, a
takvi rezultati potvrduju prvu pomoc¢nu hipotezu (PH1). Zanimljivo je da prilikom ukljucenja
dummy varijabli ¢lanstva u EU-u i EMU-u u analizu, razvoj financijskog sustava gubi statisticki

znacajnu vezu sa zavisnom varijablom, §to opovrgava sedmu pomoc¢nu hipotezu (PH7).

Model 3:

Log_RFDIit=a + 1 Log RBDP DO + 8, Log RBDP_DP + 3 INFLcpi_DO + f4
INFLcpi_DP + g5 LTIR_DP + s IFR_DP + 8 REDT_DP + 3 EU_DO_DP + fig
EMU_DO_DP +vi

i=1..N;t=1...T; k=1...K (5.8.)

Tre¢i je model proSirenje prvog modela dummy varijablama bilateralnog ¢lanstva i drzave
priljeva i drzave odljeva investicija u europskim integracijama EU-a i EMU-a, a rezultati
empirijske analize kao i u drugom modelu pokazuju manje promjene koeficijenata BDP-a
zemlje priljeva i zemlje odljeva u odnosu na prvi model (oko 0,1 %). Sto se ti¢e inflacije zemlje
odljeva investicija tre¢i model pokazuje identi¢ne, odnosno nepostojece ucinke inflacije na
priljev FDI-jeva u nove ¢lanice Unije. U ovome modelu takoder nema znacajnije razlike izmedu
koeficijenata kojima se determinira ucinak inflacije zemalja priljeva FDI-jeva u odnosu na prvi
model. No, postoji razlika izmedu koeficijenata dugorocnih kamatnih stopa u zemljama priljeva
investicija koje su kao i u drugome modelu statisticki znacajne, ali nesto nize (3,78 %). Manje,
ali evidentne razlike postoje i izmedu koeficijenta indeksa realnog efektivnog deviznog tecaja
u odnosu na prvi model, koji u tre¢cemu modelu iznosi 2,49 %. Indeks financijskog razvoja u
tre¢emu modelu nema statisticki znacajan ucinak na priljev FDI-jeva u zemlje uzorka kao §to

je to sluéaj u prvome modelu. Clanstvo u Europskoj uniji drzave priljeva (DP) i drzave odljeva
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(DO) pozitivno i statisticki znacajno djeluje na priljev izravnih stranih investicija. S druge
strane, ¢lanstvo u Ekonomskoj i monetarnoj uniji i drzave priljeva (DP) i drzave odljeva (DO)
nema statisticki znacajan ucinak na priljev FDI-jeva. Dakle, na temelju empirijske analize
uporabom tre¢eg modela (M3) utvrduju se isti u¢inci veli¢ine gospodarstva na priljev FDI-jeva
kao i u prvome modelu, ali na manjoj razini statistiCke znacajnosti za zemlju priljeva investicija
(DP). U ovome modelu takoder se ne pronalazi statisticki zna¢ajna korelacija izmedu investicija
1 inflacije u njihovim zemljama podrijetla te se peta pomoc¢na hipoteza (PH5) ne potvrduje. S
postojanjem statisticki znacajne i negativne korelacije izmedu priljeva FDI-jeva i inflacije u
ovim ¢lanicama unije potvrduje se I Sesta pomoéna hipoteza (PH6). Dugoro¢ne kamatne stope
drzave priljeva u ovom su modelu povezane s FDI-jem na slaboj razini statisticke zna¢ajnosti
te potvrduju ¢etvrtu pomoc¢nu hipotezu (PH4). Financijski razvoj zemlje u koju se investira ne
pokazuje statisticki znacajnu korelaciju sa zavisnom varijablom ni kad je rije¢ o proSirenju
modela dummy varijablama bilateralnog ¢lanstva u EU-u i EMU-u (DO i DP) i njime se ne
potvrduje sedma pomocéna hipoteza (PH7). Realni efektivni devizni tecaj u treéemu modelu
(M3) pokazuje se ponovno kao snazan prediktor priljeva FDI-jeva u nove ¢lanice Unije, a
njegovim porastom dolazi do povecanja priljeva FDI-jeva na visokom stupnju statisti¢ke
znacajnosti. Takvim se rezultatima empirijske analize potvrduje druga pomocna hipoteza
(PH2). Kona¢no, model pokazuje da je bilateralno ¢lanstvo u EU-u statisticki znacajno i
pozitivno korelirano s kretanjem investicija izmedu zemalja ¢lanica Unije na srednje jakoj
razini statisticke znacajnosti. Medutim, bilateralno ¢lanstvo (DO i1 DP) u EMU-u nema
statisticki znacajne veze sa zavisnom varijablom.

Nakon interpretacije empirijske analize prvih triju modela (1 — 3) s teZiStem utjecaja realnog
efektivnog teCaja na zavisnu varijablu, u sljedeca tri modela (4 — 6) fokus analize transferira se

na utjecaj volatilnosti tecaja novih ¢lanica Unije na priljev FDI-jeva.

Model 4:
Log_RFDlit=a + f1Log RBDP DO + ff2Log RBDP_DP + f3 INFLcpi_DO + g4
INFLcpi_DP + 85 LTIR_DP + s IFR_DP + 7 SDREDTSKW_DP + vy
i=1..N;t=1...T: k=1...K (5.9)

U prvome modelu kojim se razmatra utjecaj volatilnosti deviznog tec¢aja novih ¢lanica Unije na
priljev FDI-jeva znacajna je promjena koeficijenta BDP-a zemlje priljeva investicija u odnosu
na prvi model, i to za cijelih 1 %. Za razliku od prvog analiziranog modela, inflacija zemlje

podrijetla investicija u ovom je modelu statisti¢ki znacajan i pozitivan indikator kretanja FDI-
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jeva prema analiziranim novim ¢lanicama Unije s visokim koeficijentom koji iznosi 7,47 %.
Koeficijent inflacije zemlje priljeva investicija u ovom je modelu takoder negativan i za vise
od 1 % od istoga koeficijenta u prvome modelu. Uz razli¢ite u¢inke inflacije na kretanje kapitala
izmedu razvijenih industrijskih zemalja i novih ¢lanica Unije evidentan je i statisti¢ki zna¢ajan
te pozitivan u¢inak rasta dugoro¢nih kamatnih stopa u zemlji priljeva investicija s koeficijentom
od 6,45 %. Razlike izmedu koeficijenata indeksa financijskog razvoja u prvom i Cetvrtome
modelu gotovo su neznatne. Nova varijabla u ¢etvrtome modelu, odnosno volatilnost realnog
efektivnog deviznog teCaja (DP) mjerena Standardnom devijacijom i mjerama asimetrije
raspodjele, ima negativan ucinak na priljev izravnih stranih investicija te njezinim pove¢anjem
za jedan dolazi do smanjenja priljeva FDI-jeva u nove ¢lanice Unije za 2,06 %.

Dakle, iz cetvrtog je modela uocljivo da je veli¢ina gospodarstva novih ¢lanica Unije (DP) i
dalje znacajan i pozitivan prediktor priljeva izravnih stranih investicija na visokom stupnju
statisticke znacajnosti. Prethodna konstatacija obuhvada i statisticku znacajnost veliine
gospodarstva podrijetla investicija, ali na srednjoj razini statisticke znacajnosti. Nadalje, Cetvrti
model (M4) analize pokazuje znac¢ajnu i negativnu korelaciju izmedu inflacije zemlje u koju se
investira (DP) i priljeva FDI-jeva na visokom stupnju statisticke znacajnosti potvrdujuci time
Sestu pomo¢nu hipotezu (PH6). Kada je rije¢ o porastu inflacije u zemlji podrijetla investicija
(DO), utvrduje se postojanje pozitivne korelacije izmedu inflacije i priljeva FDI-jeva u nove
¢lanice Unije. Naime, porastom inflacije dolazi do porasta odljeva kapitala iz industrijski
razvijenih zemalja Sto potvrduje petu pomoc¢nu hipotezu (PHS). Medutim, vazno je naglasiti da
je korelacija izmedu inflacije u industrijski razvijenim zemljama i odljeva kapitala u nove
Clanice Unije znatno slabija. U cCetvrtome modelu (M4) dugoro¢ne kamatne stope (DP)
pozitivno su korelirane sa stranim ulaganjima na visokom stupnju statisticke znacajnosti, $to
potvrduje Cetvrtu pomoénu znanstvenu hipotezu (PH4). Na temelju provedene analize za
financijski razvoj novih ¢lanica Unije (DP) moze se reci da je ova varijabla pozitivno, ali slabo
korelirana sa zavisnom varijablom. Takvi rezultati potvrduju sedmu pomoénu hipotezu (PH7)
i u ovom modelu. Glede veze izmedu volatilnosti realnog efektivnog deviznog tecaja i priljeva
FDI-jeva u nove c¢lanice Unije utvrduje se negativna korelacija na srednje jakom stupanju
statisticke znacajnosti. Takvim se meduodnosom varijabli potvrduje tre¢a pomoc¢na znanstvena

hipoteza (PH3).
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Model 5:
Log_RFDIlit=a +f1Log RBDP DO + f>Log RBDP _DP + fi3 INFLcpi_DO + f4
INFLcpi_DP + g5 LTIR_DP + s IFR_DP + 7 SDREDTSKW_DP + s EU_DP + f9
EMU_DP +vit
i=1..N;t=1..T; k=1...K (5.10.)

U petom se modelu vrsi proSirenje Cetvrtog modela (M4) dummy varijablama unilateralnog
Clanstva drzave priljeva investicija u europskim ekonomskim integracijama u EU-u i EMU-u,
a rezultati empirijske analize u odnosu na prvi model pokazuju manje promjene koeficijenata
BDP-a zemlje priljeva investicija, a joS manje za zemlje odljeva investicija. Inflacija zemlje
podrijetla investicija u ovom je modelu statisti¢ki znac¢ajan i pozitivan prediktor kretanja
kapitala u zemlje iz uzorka s jo$ visim koeficijentom, koji iznosi 8,09 %. Koeficijent inflacije
zemlje priljeva investicija u ovom modelu takoder je negativan, ali neSto manje od 1 % nizi od
istoga koeficijenta u prvome modelu. U petom je modelu evidentan statisticki znacajan te
pozitivan uc¢inak rasta dugoro¢nih kamatnih stopa u zemlji priljeva investicija S visokim
koeficijentom od 7,75 %. Indeks financijskog razvoja u petome modelu nema statisti¢ki
znacajan uc¢inak na priljev FDI-jeva u zemlje uzorka kao $to je to sluc¢aj u prvome modelu.
Volatilnost realnog efektivnog deviznog teCaja u ovom, kao i u Cetvrtome modelu, ima
negativan uinak na priljev izravnih stranih investicija te prili¢no sli¢ne vrijednosti. Clanstvo
drzave priljeva investicija (DP) u Europskoj uniji pozitivno 1 statisticki znacajno djeluje na
priljev izravnih stranih investicija, kao i ¢lanstvo drzave priljeva investicija (DP) u Ekonomskoj
I monetarnoj uniji.

Prosirenje modela dummy varijablama ¢lanstva drzave priljeva investicija u EU-u i EMU-u u
petome modelu (M5) pokazuje da je veliina gospodarstva, kako drZave priljeva tako i drzave
odljeva investicija, znacajan i pozitivan prediktor priljeva FDI-jeva u nove ¢lanice Unije, na
srednje jakom stupnju statisticke znacajnosti. Nadalje, peti model takoder pokazuje pozitivne
utjecaje inflacije na odljev kapitala iz zemlje podrijetla (DO), a korelacija izmedu inflacije i
zavisne varijable u ovom je modelu na srednje jakom stupnju statisticke znacajnosti. Inflacija
je vazan prediktor priljeva stranih ulaganja zemlje u koju se investira zbog negativne korelacije
izmedu inflacije i priljeva FDI-jeva u nove ¢lanice EU-a, takoder na srednje jakom stupnju
statistiCke znacajnosti. Rezultati panel regresijske analize iz petog modela potvrduju petu i Sestu
pomo¢nu hipotezu (PH5) i (PH6). Dugoro¢ne kamatne stope (DP) u petome modelu (M5)

takoder su pozitivno korelirane s priljevom izravnih stranih ulaganja, i to na visokom stupnju
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statisticke znacajnosti te djelomicno potvrduju cetvrtu pomoénu hipotezu (PH4). Ponovno, kad
se u modelu procjenjuju utjecaji europskih ekonomskih integracija na priljev FDI-jeva u nove
¢lanice Unije (DP), financijski razvoj zemlje u koju se investira (DP) ne pokazuje znacajnu
korelaciju s priljevom FDI-jeva. Izostajanjem statistiCke znaCajne veze izmedu financijskog
razvoja (DP) s izravnim inozemnim investicijama ne potvrduje se sedma pomoc¢na hipoteza
(PH7). Volatilnost deviznog te¢aja novih ¢lanica Unije (DP) i u petom je modelu (M5)
negativno korelirana s izravnim stranim ulaganjima na srednje jakom stupnju statisticke
znacajnosti, a na temelju takvih rezultata potvrduje se treCa pomoéna hipoteza (PH3). Peti
model ukazuje na pozitivnu korelaciju izmedu priljeva stranih investicija i ¢lanstva drzave u
koju se investira (DP) i u Europskoj uniji i u eurozoni, i to na visokom stupnju statisticke

znacajnosti. Dobiveni rezultati potvrduju prvu pomo¢nu hipotezu (PH1).

Model 6:

Log RFDIit= a + f1Log RBDP DO + f3: Log RBDP_DP + B3 INFLcpi_DO + S
INFLcpi_ DP + g5 LTIR_DP + s IFR_DP + 7 SDREDTSKW _DP +fsEU_DO _DP + 9
EMU_DO_DP + vit

i=1..N;t=1..T; k=1...K (5.11.)

Posljednjim se Sestim modelom razmatraju ucinci volatilnosti teaja na FDI uz proSirenje
¢etvrtog modela (M4) dummy varijablama bilateralnog ¢lanstva (drzave priljeva i drzave
odljeva investicija) u europskim integracijama EU-a i EMU-a. Rezultati empirijske analize
pokazuju malo snaznije u¢inke BDP-a zemlje priljeva i odljeva na priljev FDI-jeva u nove
¢lanice unije, a to se povecanje odrazava kroz visi iznos koeficijenata za otprilike 0,4 %. Kao
u vedini prethodnih modela, inflacija zemlje podrijetla investicija i u Sestome modelu ima
statisticki znacajan i pozitivan ucinak na kretanje kapitala prema novim ¢lanicama Unije,
takoder s visokim koeficijentom od 7,43 %. Koeficijent inflacije zemlje priljeva investicija u
ovom je modelu takoder negativan, ali ne odstupa znacajno od istoga koeficijenta u prvome
modelu. Koeficijent dugoro¢nih kamatnih stopa u ovome modelu iznosi 7,17 %. Na temelju
takve razine koeficijenta ucinci dugoro¢nih kamatnih stopa u zemlji priljeva investicija i U
Sestom Su modelu statisti¢ki znacajni, za razliku od prvog modela, te pozitivno djeluju na priljev
FDI-jeva u nove ¢lanice Unije. Indeks financijskog razvoja (DP), za razliku od prvog modela,
nema statisticki znac¢ajan ucinak na priljev FDI-jeva kad se modelu dodaju dummy varijable

bilateralnog ¢lanstva (DP 1 DO) u EU-u i EMU-u. Volatilnost realnog efektivnog deviznog

178



teCaja ima negativan uc¢inak na priljev izravnih stranih investicija te njezinim povecanjem za
jedan dolazi do najvec¢eg smanjenja priljeva FDI-jeva u nove ¢lanice Unije od svih dosadas$njih
modela u iznosu od 2,21 %. Clanstvo u Europskoj uniji kao i ¢lanstvo u Ekonomskoj i
monetarnoj uniji drzave priljeva i drzave odljeva pozitivno i statisticki zna¢ajno djeluje na
priljev izravnih stranih investicija. Na kraju se moze rezimirati da su rezultati panel regresijske
analize u posljednjem Sestome modelu (M6) sli¢ni prethodnom petome modelu (M5). Naime,
u Sestom je modelu takoder evidentna pozitivna i statisticki znacajna korelacija izmedu veli¢ine
gospodarstva, kako drzave priljeva tako i drzave odljeva investicija, i zavisne varijable na
srednje jakom stupnju statisticke znacajnosti. U ovom Se modelu takoder pronalazi pozitivna i
statisticki znacajna korelacija izmedu inflacije drzave podrijetla investicija i njihova odljeva,
ali na niskom stupnju statisticke znacajnosti. Inflacija u drzavi u koju se investira negativno je
korelirana s priljevom FDI-jeva na srednje jakom stupnju statisticke znacajnosti. Takvi rezultati
glede veze izmedu inflacije i FDI-jeva potvrduju petu i Sestu pomoc¢nu znanstvenu hipotezu
(PH5 i PH6). Dugoro¢ne kamatne stope (DP) pozitivno su korelirane s priljevom stranih
ulaganja na visokom stupnju statisticke znacajnosti te rezultati potvrduju Cetvrtu pomocénu
znanstvenu hipotezu (PH4). Financijski razvoj drzave u koju se investira (DP) ni u ovom
slu¢aju prosirenja modela dummy varijablama ¢lanstva u EU-u i EMU-u ne pokazuje statisticki
znacajnu korelaciju s priljevom FDI-jeva u nove ¢lanice EU-a te se zbog toga sedma pomoc¢na
hipoteza (PH7) ne potvrduje ni u ovom modelu. Volatilnost deviznog tecaja u Sestome modelu
(M6) negativno je korelirana s priljevom izravnih stranih ulaganja na srednje jakom stupnju
statistiCke znacajnosti te se i u Sestome modelu potvrduje tre¢a pomocna znanstvena hipoteza
(PH3). Bilateralno c¢lanstvo drzave priljeva i drZzave odljeva investicija u europskim
integracijama (EU 1 EMU) statisticki je znacajno i pozitivno korelirano s izravnim stranim
ulaganjima na srednje jakom stupnju statisticke znacajnosti, a takvi rezultati navode na
zakljucak o povecanju investicijske aktivnosti izmedu novih i starih ¢lanica EU-a i EMU-a te

na svojevrstan nacin potvrduju prvu pomoénu znanstvenu hipotezu (PH1).
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6. DISKUSIJA O REZULTATIMA ISTRAZIVANJA

U dijelu doktorske disertacije koji slijedi komentiraju se dobiveni rezultati empirijskog

istrazivanja te se usporeduje 0OVO istrazivanje s rezultatima prijasnjih istrazivanja istog podrucja.

6.1. Interpretacija rezultata empirijske analize

Nakon provedene panel regresijske analize na kraju se rezimiraju rezultati po hipotezama i
utvrduje se u kojem su omjeru (modela) one potvrdene te se dobiveni rezultati usporeduju s

prethodnim istrazivanjima, a zapocinje se prvom pomo¢nom hipotezom (PH1) koja glasi:

PHL: Postoji znacajan i pozitivan utjecaj ¢lanstva u EU-u i EMU-u na priljev izravnih

stranih ulaganja iz razvijenih industrijskih zemalja kod novih ¢lanica Unije.

Prva pomo¢na znanstvena hipoteza (PH1), u dimenziji ¢lanstva u EU-u, potvrduje se modelima
M2, M3, M5 i M6 panel regresijske analize, odnosno u svim modelima koji ukljucuju
dihotomnu varijablu ¢lanstva zemalja u europskim ekonomskim integracijama neovisno o tome
promatra li se unilateralno ili bilateralno ¢lanstvo zemalja priljeva i zemalja odljeva, tj. u njih

¢etiri od ukupno cetiriju.

U kontekstu priljeva izravnih investicija ucinci ¢lanstva u europodrucju na FDI-jeve u panel
regresijskoj analizi evidentni su kod modela s teziStem na realnom tec¢aju u modelu (M2), tj.
kad se promatra unilateralno ¢lanstvo zemlje priljeva investicija u EMU-u. Medutim, takvi
rezultati nisu zabiljezeni u tre¢emu modelu (M3) kad se procjenjuje bilateralno ¢lanstvo u
EMU-u. Na temelju ovakvih rezultata treceg modela M3 moze se zakljuéiti da ulaskom novih
¢lanica Unije u EMU dolazi do povecanja priljeva FDI-jeva iz industrijski razvijenih zemalja
te da nema povecanih investicijskih aktivnosti izmedu novih i starih ¢lanica ulaskom u
eurozonu. Medutim, se u analizi te¢aj zamijeni njegovom volatilno§¢u, ¢lanstvo u EMU-u novih
¢lanica Unije pozitivno je i statisticki zna¢ajno povezano s priljevom FDI-jeva iz industrijskih
razvijenih zemalja u modelima koji procjenjuju ¢lanstvo u EMU-u unilateralno i bilateralno,
to¢nije u modelima M5 1 M6. Na temelju ovakvih rezultata moze se zakljuciti da je stranim
investitorima vazno je li zemlja u koju se investira ¢lanica eurozone te da se prva pomoc¢na
hipoteza (PH1) u kontekstu EMU integracija potvrduje u trima od cetiriju modela koji
procjenjuju ucinke cClanstva u erurozoni. Pored toga, u modelima kojima se procjenjuje
volatilnost teaja i obostranog Clanstva u EMU-U moze se zakljuciti da postoji povecano

investiranje izmedu zemalja ¢lanica monetarne integracije.

180



Rezultati provedene empirijske analize nadalje upucuju na potvrdivanje druge pomocéne

znanstvene hipoteze (PH2) koja glasi:

PH2: Postoji znacajan i pozitivan utjecaj rasta deviznog tecaja novih clanica Unije na priljev

izravnih inozemnih investicija iz industrijski razvijenih zemalja.

Druga pomo¢na hipoteza (PH2) potvrduje se rezultatima panel regresijske analize u sva tri
modela (M1, M2 i M3) empirijske analize koja teziSte stavlja na procjenu u¢inaka realnog tecaja

na FDI-jeve, a dobiveni rezultati u skladu su s teorijskim pretpostavkama.

Nadalje, rezultati empirijske analize u kojima se razmatra utjecaj volatilnosti te¢aja novih
¢lanica EU-a na priljev FDI-jeva takoder upucuju na potvrdivanje treCe pomocne hipoteze
(PH3) koja glasi:

PH3: Postoji znacajan i negativan utjecaj volatilnosti deviznog te¢aja novih ¢lanica Unije na

priljev izravnih inozemnih investicija iz industrijski razvijenih zemalja.

Tre¢u pomocénu hipotezu (PH3) potvrduju rezultati panel regresijske analize u modelima M4,
M5 i M6 te su isti kao i prethodni i potvrduju pomoc¢nu hipotezu (PH3) u svim modelima koji

razmatraju utjecaj volatilnosti tecaja novih ¢lanica Unije na priljev FDI-jeva.

Rezultati empirijske analize samo djelomi¢no potvrduju ¢etvrtu pomoénu hipotezu (PH4) koja

glasi:

PHA4: Postoji znacajan i pozitivan utjecaj rasta kamatnih stopa sredisnje banke i dugorocnih
kamatnih stopa novih ¢lanica Unije na priljev izravnih inozemnih investicija iz industrijski

razvijenih zemalja.

Naime, Cetvrta pomoc¢na hipoteza potvrduje se samo djelomicno, i to kroz pozitivnu korelaciju
izmedu dugoro¢nih kamatnih stopa novih ¢lanica EU-a i priljeva izravnih stranih ulaganja u
modelima M2, M3, M4, M5 i M6 provedene panel regresijske analize, odnosno u pet od Sest
modela koji razmatraju ovu varijablu. Medutim, potrebno je naglasiti da dugoro¢ne kamatne
stope zemalja podrijetla investicija nemaju statisticki znacajne u€inke na odljev kapitala iz
industrijski razvijenih zemalja. Empirijska analiza pokazuje da kamatne stope sredi$nje banke

ni drzave priljeva ni drzave odljeva investicija nemaju statisticki znacajne utjecaje na priljev
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FDI-jeva te se u ovom aspektu ne moze u potpunosti potvrditi ¢etvrta pomocna hipoteza rada
(PHA4).

Utjecaj inflacije na kretanje kapitala u vidu FDI-jeva u empirijskoj analizi razmatra se dvojako,
tj. procjenjuje se inflacije zemlje podrijetla i zemlje odrediSta investiranja, a rezultati analize

potvrduju petu i Sestu pomoc¢nu hipotezu (PH5 i PH6):

PH5: Postoji znacajan i pozitivan utjecaj rasta inflacije u industrijski razvijenim zemljama

na povecanje njihova ulaganja u nove c¢lanice Unije.

PHG6: Postoji znacajan i negativan utjecaj rasta inflacije u novim ¢lanicama Unije na priljev

izravnih inozemnih investicija iz industrijski razvijenih zemalja.

Rezultati analize u multivarijantnim modelima M2, M4, M5 i M6 potvrduju pozitivhu
korelaciju izmedu inflacije i odljeva kapitala te je porastom inflacije evidentan isti ucinak
porasta investiranja iz industrijski razvijenih zemalja u nove ¢lanice Unije. Porastom inflacije
u novim ¢lanicama EU-a smanjuje se priljev FDI-jeva iz industrijski razvijenih zemalja u svim

modelima provedene empirijske analize (M1 — M6).

Konacno, rezultati empirijske analize djelomi¢no potvrduju posljednju pomo¢nu hipotezu PH7:

PHT7: Postoji znacajan i pozitivan utjecaj razvoja financijskog sustava u novim clanicama

Unije na priljev izravnih inozemnih investicija iz industrijski razvijenih zemalja.

Sedma pomoc¢na hipoteza (PH7) potvrduje se samo djelomi¢no na temelju modela M1 i M4
provedene analize, tj. samo u dvama od Sest modela. Zanimljiva je Cinjenica da se prilikom
prosirivanja multivarijantnih modela dummy varijablama ¢lanstva u EU-u i EMU-u unilateralno
ili bilateralno statisticka korelacija izmedu indeksa financijskog razvoja i priljeva izravnih

stranih ulaganja u nove ¢lanice Unije gubi.

Rezultati provedene panel regresijske analize za gravitacijski par varijabli BDP-a (DO/DP)
potvrduju da je velicina gospodarstva iznimno vazna determinanta kretanja izravnih stranih

ulaganja u nove ¢lanice EU-a. Pozitivan i statisticki znac¢ajan u¢inak realnog BDP-a na priljev
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izravnih stranih ulaganja u nove ¢lanice Unije evidentan je u svim modelima analize, preteZito

na srednje jakom stupnju statisticke znacajnosti.

Potvrda prethodno opisanih pomo¢nih hipoteza prema broju modela u kojem su iste potvrdene

sumira se u tablici 6-1.

Tablica 6-1. Sazeti prikaz potvrde pomo¢nih hipoteza s pripadaju¢im modelima

Pomoé¢na PH1 PH2 PH3 PH4 PH5 PH6 PH7
hipoteza E E R S L I I I
u M E D T N N F
u D R | F F
T E R L L
D
DP SKW DO DO DP DP
DP
Model M2 M2 M1 M4 M2 M2 M1 M1
M3 M5 M2 M5 M3 M4 M2 M4
M5 M6 M3 M6 M4 M5 M3
M6 M5 M6 M4
M6 M5
M6
Ukupno 4/4 3/4 3/3 3/3 5/6 4/6 6/6 2/6
v Ve ve Ve 1/2 e v 1/2

Izvor: Obrada autora

Dokazivanje pomo¢nih hipoteza, prikazanih u tablici 6-1 izvrSeno je u svrhu izravnog i

neizravnog dokazivanja temeljne znanstvene hipoteze rada koja glasi:

TZH: Clanstvo u Ekonomskoj i monetarnoj uniji (EMU) te makroekonomska stabilnost koja
proizlazi iz nje, izraZena kroz niz indikatora, ima znacajan ekonomski ucinak na priljev

izravnih inozemnih investicija iz razvijenih industrijskih zemalja u nove ¢lanice Unije.

Potvrdivanjem pomo¢nih hipoteza PH2, PH3, PH5 i PH6 te djelomi¢nim potvrdivanjem PH4
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I PH7 neizravno se potvrduje temeljna znanstvena hipoteza jer analizirani pokazatelji u ovim
hipotezama predstavljaju svojevrsna parcijalna obiljezja EMU-a. Naime, potvrde druge i trece
pomoc¢ne hipoteze (PH2 i PH3) vezane uz utjecaj deviznog tecaja i njegove volatilnosti na
priljeve FDI-jeva u nove ¢lanice Unije govore u prilog prethodno navedenoj tvrdnji, jer EMU
je karakteristi¢na upravo po stabilnosti deviznog tecaja te se sukladno pretpostavkama teorije
OCA-e konkurentski nedostatci ne mogu, a sukladno praksi ESB-a ne¢e nadomjestati te¢ajnim
politikama. Isto se moze tvrditi i za utvrdivanje negativne korelacije izmedu inflacije i priljeva
kapitala te potvrdivanje Seste pomoc¢ne hipoteze (PH6) jer ESB i nacionalne sredi$nje banke
Eurosustava stabilnost cijena tretiraju kao svoj primarni cilj i princip. Prema tome, moze se
zakljuciti da prikljuéivanje eurozoni stranim investitorima predstavlja svojevrsno jamstvo da
¢e zemlje Clanica eurozone biti primorane voditi racuna o tecaju i inflaciji u zemlji. Drugim
rijeima, u tom slucaju ne postoje potencijalni rizici obezvrjedivanja kapitala investiranjem u
zemlju ¢lanicu EMU-a jer su stabilan tecaj i niska inflacija cilj sredi$njih banaka u monetarnoj
uniji, a ne politicko sredstvo. Kako bi se osigurala stabilnost cijena i deviznog tecaja na
relativno visokoj razini, monetarna politika zemlje mora biti umjereno restriktivna.
Djelomi¢nim potvrdivanjem cetvrte pomoc¢ne hipoteze (PH4) i znacajnim utjecajem vise razine
dugoroc¢nih kamatnih stopa na priljev FDI-jeva u nove ¢lanice EU-a, takoder se moze zakljuditi
o0 politici koja je srodna onoj koju provodi ESB. Zbog toga je moguce tvrditi da se temeljna
hipoteza rada potvrduje 1 u ovom slu¢aju neizravno, potvrdivanjem Cetvrte pomoc¢ne hipoteze
(PH4). Razmatra li se ¢lanstvo u eurozoni kao svojevrstan oblik financijskog razvoja zemlje
koja pristupa EMU-u, djelomi¢no potvrdivanje sedme pomoéne hipoteze potvrduje i temeljnu
hipotezu rada. ObrazloZzenje za prethodne zakljucke pronalazi se u definiciji financijskog
sustava i mjerom kojom se aproksimira njegov razvoj — indeks financijskog razvoja. Naime,
sasvim logi¢no se moze zakljuciti da se Eurosustav jako brine o svim segmentima od kojih je
financijski sustav sa¢injen kao $to su institucije, instrumenti, trZiSta te pravni i regulatorni okvir
unutar kojeg se vrSe transakcije s potencijalom proSirenja na kreditne aktivnosti. Zapravo se
moze pretpostaviti da vecina znacajki definirana financijskog sustava mora biti ostvarena kao
preduvjet za prikljucenje eurozoni. Zbog toga se djelomi¢nim potvrdivanjem sedme pomocne
hipoteze (PH7) potvrduje i temeljna znanstvena hipoteza jer pretpostavlja iste karakteristike
kao i pokazatelj financijskog razvoja kojim se koristilo u empirijskoj analizi. U prilog
posljednjim tvrdnjama moze se dodati i nedostatak statisticke znaCajnosti varijable kojom je
aproksimiran financijski razvoj u analizi, upravo u onim modelima koji procjenjuju utjecaj

dummy varijabli ¢lanstva u EU-u i EMU-u. Kako ¢lanstvo zemlje u EU-u pretpostavlja
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provedbu politi¢kih, gospodarskih i monetarnih ciljeva Unije te njihov postupni ulazak u
eurozonu, potvrdivanje prve pomoc¢ne hipoteze (PH1), u segmentu ¢lanstva u EU, moze se
smatrati potvrdom temeljne znanstvene hipoteze u jednom aspektu. Na temelju potvrdivanja
pozitivnih u¢inaka dummy varijabli ¢lanstva u EMU-u na priljev izravnih stranih ulaganja u
nove Clanice EU-a i EMU-a kod vecine modela, odnosno potvrdivanjem drugog aspekta
pomoc¢ne hipoteze PHL, izravno se potvrduje i temeljna hipoteza rada o u¢inku Ekonomske i

monetarne unije na priljev FDI-jeva iz razvijenih industrijskih zemalja u nove ¢lanice Unije.

6.2. Usporedba rezultata s prethodnim istrazivanjima

U znanstvenoj literaturi, izuzevsi istraZivanje Dingaa i Dingove (2011), nisu pronadeni drugi
radovi koji se bave empirijskom analizom ovakva ili slicna uzorka. Zbog toga je tesko
usporediti rezultate ovog istrazivanja s rezultatima prijasnjih istrazivanja po zemljama. Naime,
glavnina istrazivanja provedena u ovom podruéju fokusirana je ponajprije na zemlje osnivacice
Ekonomske i monetarne unije. Takoder, u vecini prijasnjih istraZivanja analiziran je utjecaj
stvaranja i ¢lanstva u eurozoni na trgovinske i investicijske tokove od osnutka EMU-a do kraja
prvog desetljeca 21. stolje¢a. Samim time vecina prethodnih istrazivanja nije mogla obuhvatiti
zemlje iz uzorka koje se analiziraju u ovom radu zbog njihova naknadnog integriranja u EU i
EMU. Zbog toga je fokus usporedbe rezultata na kvalitativnim i kvantitativnim pokazateljima
istrazivanja neovisan o jedinicama promatranja — zemljama. Promatrajuéi iskljuc¢ivo parametre
kojima se Koristilo u ovom i u prijaSnjim istrazivanjima, povla¢e se odredene paralele glede

njihovih uc¢inaka na kretanje investicija.

S obzirom na navedena ogranicenja, usporedba rezultata ovog i prijasnjih istrazivanja vrsi se
usporedbom postojanosti i smjera statisticke veze izmedu izravnih inozemnih investicija i
odabranih pokazatelja. Zbog iscrpne prezentacije prethodnih istrazivanja u ranijim poglavljima

rada, unutar ove cjeline navode se istrazivanja koja obuhvacaju sli¢ne ili iste indikatore.

Usporedba rezultata zapoc€inje se usporedbom ucinaka ¢lanstva u europskim integracijama na
priljev stranoga kapitala. Glede pozitivnog djelovanja ¢lanstva zemlje u EU-u na priljev FDI-
jeva, rezultati ovog istrazivanja sukladni su prethodnim istrazivanjima Aristotelousa (2005),

Brouwera i sur. (2008), Dingaa i Dingove (2011) te Aristotelousa i Fountasa (2012).

Sliéne korelacije izmedu priljeva FDI-jeva u zemlju i ¢lanstva u monetarnim integracijama
izmedu ovog i ranijih istraZivanja moze se prona¢i u empirijskim analizama sljede¢ih

ekonomista: Aristotelous (2005), De Sousa i Lochard (2009 i 2011), Schiavo (2007), Brouwer
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I sur. (2008), Aristotelous i Fountas (2012), Kilic i sur. (2014), Barrell i sur. (2017) i Pathan
(2017). Do sli¢nih nalaza dolaze Wei i Choi (2002) procjenjujuéi u¢inke vezivanja domace
valute za dolar ili euro. U¢inci ¢lanstva u eurozoni na priljev FDI-jeva razli¢iti od rezultata
dobivenih u ovom istrazivanju na vrlo slicnom uzorku mogu se pronaci U istrazivanju Dingaa i
Dingove (2011) koji ne pronalaze statisticki znacajne veze izmedu ¢lanstva u eurozoni na

priljev FDI-jeva.

Kad je rije¢ o kvantitativnim makroekonomskim pokazateljima koji temeljnu znanstvenu
hipotezu ovog rada potvrduju neizravno, dobiveni Se rezultati usporeduju s radovima koji
analiziraju ucinke razine deviznog tecaja i teCajnih oscilacija, kamatnih stopa, inflacije i
financijskog razvoja na kretanje izravnih stranih ulaganja u zemlju. Glede prve interesne
varijable, sli¢ne rezultate ucinka razine deviznog tecaja na kretanje FDI-jeva koji su dobiveni
u ovom istrazivanju mogu se pronaci kod autora: Gorg i Wakelin (2002), Brouwer i sur. (2008),
Aristotelous i Fountas (2012) te Kilic i sur. (2014). Medutim, rezultati ovog istrazivanju nisu
sukladni rezultatima istrazivanja Lily i sur. (2014) te rezultatima istrazivanja Cambazoglu i
Giines (2016). Medutim, valja naglasiti da se u prvome navedenom istraZivanju analizira znatno
veéi uzorak zemalja, a u drugom se procjenjuje uéinak deviznog te€aja na priljev FDI-jeva samo

u jednu zemlju.

Rezultati provedene empirijske analize u kojima se razmatra utjecaj volatilnosti deviznog tecaja
novih ¢lanica EU-a na priljev FDI-jeva sli¢ni su statisti¢ki znacajnom i negativnom ucinku
tecajnih volatilnosti u empirijskim istrazivanjima brojnih ekonomista, npr.: Aizenman (1992),
Bénassy-Quéré i sur. (2001), Wei i Choi (2002), Servén (2003), De Sousa i Lochard (2004,
2011), Avristotelous (2005), Schiavo (2007), Brouwer i sur. (2008), Furceri i Borelli (2008),
Schmidt i Broll (2009), Aristotelous i Fountas (2012), Kilic i sur. (2014), Lily i sur. (2014),
Martins (2015), Cambazoglu i Giines (2016), Barrell i sur. (2017), Pathan (2017) i Sondermann
1 Vansteenkiste (2019). Medutim, vazno je naglasiti da postoje istraZivanja koja biljeZze
pozitivne ucinke tecajnih volatilnosti zemlje na priljev FDI-jeva. Primjeri takvih istrazivanja su
radovi autora: Cushman (1985 i 1988), Markusen (1995), Goldberg i Kolstad (1994), Bailey i
Tavlas (1991) te Gorg i Wakelin (2002). Navedeni autori zapravo pronalaze pozitivne ucinke
teCajnih oscilacija na priljev FDI-jeva. Zbog empirijski utvrdenih razli¢itih uéinaka volatilnosti
teCaja na priljev FDI-jeva ne moze Se re¢i da postoji potpuni konsenzus glede utjecaja
volatilnosti tecaja na investicijska kretanja. Medutim, moze se utvrditi da rezultati ovog
istrazivanja ipak pripadaju vecoj skupini radova kojima se utvrduju negativne korelacije izmedu
investicija i tecajnih volatilnosti.
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Rezultate analize glede ucinaka kamatnih stopa na priljev FDI-jeva iznimno je tesko usporediti
jer ne postoji konsenzus oko to¢ne aproksimacije kamatnjaka i njegovih u¢inaka na priljev FDI-
jeva u znanstvenoj literaturi. NajéeSc¢e se kao aproksimacija kamatnjaka koriste realne kamatne
stope. Medutim, zbog nedostupnosti ovih podataka i s obzirom na podrucje istraZivanja, u radu
su analizirane kamatne stope srediSnje banke i dugoro¢ne kamatne stope. Zbog toga se za
pozitivne ucinke dugoro¢nih kamatnih stopa na priljev FDI-jeva u nove ¢lanice Unije moze
samo rec¢i da su djelomi¢no sli¢ni rezultatima prethodnim istrazivanjima Baileyja i Tavlasa
(1991) te Pantelidisa i sur. (2014), a suprotni rezultatima istrazivanja Servéna (2003, str. 215).
Djelomicna sli¢nost rezultata proizlazi iz ¢injenice da navedeni autori analiziraju u¢inke realnih
kamatnih stopa na FDI-jeve. Kamatne stope sredi$nje banke nisu pokazale zna¢ajnu statisticku
korelaciju s priljevom FDI-jeva u zemlju u ovom istrazivanju pa u toj mjeru ne pokazuju ni

sli¢nost s rezultatima prethodno spomenutih istrazivanja.

Rezultati provedene analize koji procjenjuju odnos izmedu inflacije i kretanja FDI-jeva prilicno
su sli¢ni rezultatima prethodnih empirijskih istrazivanja ekonomista: Schneider i Frey (1985),
Kok i Ersoy (2009), Vijayakumar i sur., (2010), Kilic i sur. (2014) te Martins (2015). Medutim,
negativni ucinci inflacije na priljev investicija u zemlju utvrdeni u ovom istraZivanju nisu sli¢ni
rezultatima Furcerija i Borellija (2008) te Pathana (2017) jer njihova istraZivanja pokazuju
neutralne ili podvojene ucinke inflacije na FDI-jeva. S obzirom na to da postoje istrazivanja
koja ne pronalaze utjecaje inflacije na kretanje FDI-jeva, ne moze se re¢i da postoji konsenzus
u empirijskim istrazivanjima oko utjecaja inflacije na kretanje investicija u svim znanstvenim
radovima. Medutim, rezultati istrazivanja sukladni su ve¢em broju prijasnjih istrazivanja i

ekonomskoj logici.

Kako je indeks financijskog razvoja relativno novi makroekonomski indikator i predstavlja
prili¢no novi indikator u ovakvom tipu analize, rezultate utjecaja financijskog razvoja na FDI-
jeve takoder je teSko usporediti s prijasnjim istrazivanjima. Zbog toga je moguée samo
konstatirati da je predznak utjecaja ove varijable na kretanje izravnih stranih ulaganja sli¢an
utjecaju aproksimacije financijskog razvoja Ciji utjecaj na priljev FDI-jeva u zemlju procjenjuje
Servén (2003).

Nakon komparacije rezultata kljucnih, tzv. monetarnih, varijabli ovog istrazivanja, prema istom
principu kompariraju se rezultati empirijskih istrazivanja o u€incima pomo¢nih indikatora na

kretanje FDI-jeva.
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Dobiveni rezultati o utjecaju veli¢ine gospodarstva na kretanje izravnih stranih ulaganja,
aproksimirani BDP-om u provedenoj empirijskoj analizi rada sukladni su velikom broju
empirijskih istrazivanja koja se bave ovom tematikom. Takvim istrazivanjima pripadaju radovi
sljedecih ekonomista: Bailey 1 Tavlas (1991), Gorg 1 Wakelin (2002), Dinga 1 Dingova (2011),
Pantelidis i sur. (2014), Aristotelous (2005), Schiavo (2007), Brouwer i sur. (2008), Furceri i
Borelli (2008), De Sousa i Lochard (2011), Aristotelous i Fountas (2012), Kilic i sur. (2014),
Martins (2015), Barrell i sur. (2017). Cini se da jedino 0 utjecaju veli¢ine gospodarstva na

priljev stranoga kapitala u zemljama postoji potpuni konsenzus u znanstvenoj literaturi.

Rezultati empirijske analize provedene u ovom radu nisu pokazali da postoji statisti¢ki znac¢ajna
korelacija izmedu poreznih stopa na dobit i izravnih stranih ulaganja. Iako suprotna teorijskim
ocekivanjima, empirijska istrazivanja De Sousae i Lochard (2011) te istrazivanje Hunadyja i
Orviske (2014) takoder pokazuju da statutarne porezne stope na dobit nisu statisti¢ki znac¢ajno
povezane s kretanjem FDI-jeva. Prilicno sli¢ne rezultate takoder je moguce pronaci u
istrazivanju Bénassy-Quéré i sur. (2003), osobito u segmentu gdje se razmatraju manje razlike
izmedu poreznih stopa na dobit izmedu zemalja. Zbog toga se moze re¢i da su rezultati o
utjecaju poreznih optere¢enja na dobit sukladni prethodno navedenim istrazivanjima. Medutim,
rezultati ovog istrazivanja nisu u skladu s istrazivanjima Arbatlia (2011) i Tang (2012).
Spomenuta istrazivanja pronalaze empirijske nalaze sukladne teorijskim ocekivanjima, tj. da

porast razine poreznih stopa na dobit statisticki znacajno i negativno utjece na priljev FDI-jeva.

Rezultati empirijske analize provedene u ovom radu pokazuju da statutarna ogranicenja
izravnih stranih ulaganja nemaju statisticki znacajan utjecaj na kretanje FDI-jeva prema novim
¢lanicama Unije. Kao takvi, rezultati provedenog istraZivanja nisu usporedivi s prijaSnjim
empirijskim istrazivanjima autora: Nicoletti i sur. (2003), Koyama i Golub (2006), Ghosh i sur.
(2012), Fournier (2015) i Amara (2020). Medutim, vazno je naglasiti da podatci indeksa kojim
se aproksimiraju statutarna ogranienja za strana ulaganja nisu dostupni za vecinu analizirana
razdoblja. Zbog toga indeks kojim se ograni¢enja za strana ulaganja aproksimiraju ima
potencijal biti znacajnim prediktorom kretanja FDI-jeva u buduénosti. Pored malog broja
radova koji se bave analizom statutarnih ogranicenja na strana ulaganja, rezultate statutarnih
ograni¢enja izravnih stranih ulaganja na priljev FDI-jeva u nove ¢lanice Unije tesko je

usporediti s prijasnjim istrazivanjima i zbog razli¢itih aproksimacija ove varijable.
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7. 1ZAZOVI | PERSPEKTIVE EMU-a

Nakon usporedbe rezultata, u ostatku se rada pruza uvid o potencijalnim primjenama zakljucaka
istrazivanja te se razmatraju smjernice za bududi tijek istrazivanja u ovome znanstvenom
podrucju. Nakon obrazloZenja potencijalnih nacina kako podrobnije analizirati ovu tematiku,
kratko se osvrée na perspektive Ekonomske i monetarne unije u buduc¢nosti i priljev FDI-jeva
uEU i EMU.

7.1. Primjena rezultata istraZivanja

Rezultati empirijske analize provedeni u sklopu ovoga znanstvenog istrazivanja potvrduju
pozitivan 1 statistiCki znacajan utjecaj Clanstva u eurozoni s izravnim stranim ulaganjima.
Posljedica je toga da strani investitori razmatraju ¢lanstvo zemalja u europskim integracijama.
U istrazivanju je takoder pokazano da makroekonomska obiljezja kao §to su devizni tecaj i
teCajna volatilnosti, dugoro¢ne kamatne stope, inflacija i BDP imaju vaznu ulogu prilikom

investiranja.

Sukladno prethodnim tvrdnjama i s obzirom na provedbu empirijskog testiranja kroz dihotomne
varijable ¢lanstva u EU-u i EMU-u i kvantitativne makroekonomske pokazatelje, primjena
rezultata istrazivanja moze se razmatrati dvojako. Razmatraju li se makroeckonomska obiljezja
odvojeno od regionalnih ekonomskih integracija, primjena rezultata istrazivanja moze Se
promatrati samo kroz u¢inke kvantitativnih pokazatelja na FDI. Zbog toga se primjena rezultata
ovog istrazivanja u dijelu kvantitativne analize ogleda u preporukama za donosenje konkretnih
makroekonomskih politika neovisno o zemljopisnom podruc¢ju ili pripadnosti ekonomskim
blokovima. Zbog izdasnosti i obujma koje iziskuju strane investicije danas posjedovatelji
kapitala ne Zele ogromna sredstva stavljati na kocku promjenjivosti makroekonomskog
okruzenja. Ovakve teze potvrduju zakljucci utemeljeni na rezultatima povezanosti priljeva
izravnih stranih ulaganja i pokazatelja kao $to su razina deviznog tecaja, njegove volatilnosti,
stabilnosti cijena odnosno inflacije, dugoro¢nih kamatnih stopa i razvoja financijskog sustava.
Dakle, na temelju ovog istrazivanja moze se reéi da strani investitori preferiraju stabilna
gospodarstva, liSena praksi upravljanja konkurentskim polozajem zemlje manipulacijama
tecaja 1 nov€ane mase. Naime, unato¢ ¢injenici da se monetarnim intervencionizmom moze U
kratkom roku unaprijediti gospodarski poloZaj i pokazatelji koji ga definiraju, dugorocno su
takve politike potencijalni izvor gospodarske nestabilnosti u smislu nestabilnosti te€aja i cijena.
Unaprjedenje konkurentskog polozaja zemlje dugorocno moze biti samo produkt realne

ekonomije kojom se generira novostvorena vrijednost. Za takve su ekonomije potrebna sredstva
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koja je danas tesko osigurati iz vlastitih izvora jedne zemlje. Time se dolazi do teza i zakljucka
o nuznosti sredstava iz vanjskih izvora, tj. izravnih stranih ulaganja, a koja se mogu privuci
razmjerno visokim i stabilnim deviznim tecajem, niskom inflacijom, vi§im kamatnim stopama
i razvojem financijskog sustava. Na temelju toga moze se re¢i da istrazivanje provedeno u ovom
radu obogacuje postoje¢u znanstvenu literaturu jo$ jednim radom koji pronalazi pozitivne
ucinke makroekonomske stabilnosti zemlje na priljev izravnih stranih ulaganja u zemlju.
Konac¢no, primjena rezultata kvantitativnog dijela istrazivanja sastoji se U poruci vlastima
zemalja sli¢nih karakteristika kao §to su zemlje analizirane u ovom radu da, Zele li privuéi
izravna strana ulaganja, svoju gospodarsku politiku usmjere na ostvarivanje stabilnoga
makroekonomskog okruzenja. Uz razmjerno visok i stabilan devizni teCaj te umjereno
restriktivnu monetarnu politiku, potrebno je razvijati financijski sustav zemlje u smislu
unaprjedenija financijskih institucija i financijskih trzista kako bi se unaprijedilo investicijsko

okruzenje zemlje.

Glede primjene zakljucaka istrazivanja na konkretnom uzorku novih ¢lanica Unije vrijede
generalno slicne, ali ipak razli¢ite poruke nositeljima gospodarskih politika. Naime, nove
¢lanice Unije obvezne su u jednoj mjeri odrzavati stabilnost makroekonomskog okruzenja u
pogledu monetarne i fiskalne dimenzije samim ¢lanstvom u EU/u. Pored toga su u budu¢nosti
obvezne 1 pristupiti monetarnoj integraciji. Medutim, sukladno rezultatima istrazivanja, nove
Clanice Unije i dalje trebaju unaprjedivati prethodno opisane uvjete makroekonomske
stabilnosti jer je makroekonomska stabilnost temeljni preduvjet investiranja u zemlje. Dakle,
kako je monetarna stabilnost vazan ¢imbenik u stvaranju slike investicijskog okruzenja, na njoj
treba raditi neovisno o daljnjem integracijskom procesu. No, s obzirom na rezultate istrazivanja,
nove ¢lanice Unije trebaju razmotriti rad na unaprjedenju makroindikatora stabilnosti u smislu
ispunjavanja kriterija i pripreme za ulazak u eurozonu. Naime, ako zemlja svakako mora raditi
na makroekonomskoj slici svoga gospodarstva radi privlacenja kapitalnih sredstava iz
medunarodnih tijekova, onda ih treba modificirati da konvergiraju kriterijima za ¢lanstvo u
EMU-u zbog bliskosti ovih kategorija. Zbog toga se primjena rezultata ovog istrazivanja
takoder ogleda u preporuci drzavama 1 vladama da iskoriste dodatne potencijale ¢lanstva u
EMU-u za povecanje priljeva izravnih stranih ulaganja te da nastave integracijski proces.
Ovakvi zakljucci narocito su vazni za male otvorene ekonomije koje monetarnu politiku ne
koriste aktivno niti imaju vlastite kapacitete za proizvodnju supstituta klju¢nih uvoznih dobara.
Tecajnim manipulacijama, prema nacelima monetarne ekonomije, u kratkom je roku moguce

smanyjiti cijene 1 povecati konkurentnost domacih proizvodaca na medunarodnom trzistu. No,
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istovremeno smanjenje cijena domace proizvodnje na medunarodnom trzistu dovodi do
poskupljenja uvoznih dobara za domace potrosace. Ako zemlja nema kapaciteta za proizvodnju
slicnih dobara koja osigurava uvozom, monetarnom politikom ne moze domacu potraznju
usmjeriti na domacu proizvodnju jer iste nema. Zbog toga se aktivnom uporabom monetarne
politike u ovom smjeru moze prouzrociti vise Stete za gospodarstvo nego koristi za domacu
ekonomiju. Takve konstatacije, na svojevrstan nacin vra¢aju uporabu monetarne politike prema
stabilizaciji i sigurnosti, a kako su to kriteriji za prikljuCenje eurozoni, onda je primjena
rezultata ovog istrazivanja preporuka da se odustane od nacionalnih valuta i suverene
monetarne politike te nastavi put integracije kod novih ¢lanica Unije u eurozonu ako nastoje
privudi strana ulaganja. U konac¢nici, to je ono na §to rezultati empirijske analize upuéuju kroz
nedvojben pozitivan utjecaj ¢lanstva u EMU-u na priljev izravnih inozemnih investicija koji
treba iskoristi. Povecan priljev FDI-jeva iz industrijskih zemalja u nove ¢lanice Unije koje su
pristupile eurozoni moze se obrazloziti kao posljednja i finalna eliminacija transakcijskih rizika
i troskova te laksa komparacija cijena na unutarnjem trzistu EU-a. Zbog toga se zajednicka
valuta euro u kontekstu razmatranja makroekonomije i ekonomskih integracija moze
okarakterizirati kao svojevrstan brand pod kojim se podrazumijeva sigurno i olak$ano
poslovanje na velikom i razvijenom ecuropskom trzistu. Takvi se zakljucci, uz rezultate
empirijskog istrazivanja provedenog u radu, potkrepljuju ¢injenicom da su zemlje ulaskom u
EMU ugovorno obavezane provoditi jedinstvenu monetarnu politiku preferiranu od stranih
ulagaca. Pored toga, kontrolni mehanizmi za provedbu jedinstvene monetarne politike su sami
nositelji monetarnih vlasti zemalja Clanica koje se zbog vlastitih interesa moraju medusobno

kontrolirati, $to investitorima daje jasnu sliku o provedbi stabilne monetarne politike.

Sumiranjem svih iznesenih €injenica i1 konstatacija, shvaca se kako se primjena zakljucaka
empirijske analize ovog istrazivanja sastoji jo§ i u preporuci za brzi i intenzivniji rad na
nastavku integracijskog procesa te ulasku u eurozonu zbog ucinaka na priljev stranih ulaganja
u zemlju. Medutim, iz vida se ne smije izgubiti Cinjenica da stabilna monetarna politika 1
nastavak integracijskih procesa u zajednicko valutno podru¢je mora biti prac¢ena i drugim
gospodarskim politikama koje imaju sinergijski u¢inak na unaprjedenje poslovnog okruzenja i
investicijske klime zemlje. O¢igledan je primjer izrazenijih inflatornih kretanja i neprimjerene
monetarne politike kroz povijest Republika Hrvatska u razdoblju kada je bila u federalnom
sastavu bivse Jugoslavije. Medutim, od samostalnosti do danas hrvatska monetarna politika
jasno je i nedvojbeno pokazala da se odrekla nasljeda iz bivse drzave, vezanih uz stimulaciju

gospodarstva politikama koje idu u smjeru rasta inflacije. Takav stav hrvatske monetarne
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politike dodatno je ucvrséen recentnim ulaskom u europski tecajni mehanizam — ERM I, a
njegovi ¢e se stvarni u¢inci moci procjenjivati tek naknadno. Iz prethodno navedenoga moze se
zakljuciti kako je Hrvatska na dobrom putu ostvarivanja zacrtanih ciljeva i unaprjedenja vlastite
investicijske slike u makromonetarnom pogledu. No, unato¢ primjerenoj monetarnoj politici i
stabilnom teCaju koji se ve¢ duze provode, Hrvatska je takoder dobar primjer izostanka
znacajnih priljeva izravnih stranih ulaganja. 1zostanak priljeva stranih ulaganja u RH govori o
¢injenici da stabilna monetarna politika u smislu prilicno visokog i stabilnog tecaja nije
dovoljna niti je jedini ¢imbenik unaprjedenja investicijskog okruzenja i privlacenja stranih
ulaganja. Drugim rije¢ima, nedostatak znacajnih investicijskih priljeva u Republiku Hrvatsku
jasan je indikator da druge gospodarske politike i strukturne reforme takoder moraju pratiti
primjerenu monetarnu politiku i integracijski proces kako bi zemlja uistinu bila privla¢nija

stranim ulagac¢ima.

Na kraju se ove cjeline primjena rezultata ovog istrazivanja kao preporuka za provedbu politika
u svrhu privladenja izravnih stranih ulaganja moze u kratkim crtama rezimirati kroz dva

zakljucka:

1. unaprjedenje makroekonomske stabilnosti kroz politike koje ogranicavaju ili stimuliraju
kretanje odredenih monetarnih pokazatelja prilagodenih Kriterijima za pristup eurozoni;
2. ispunjavanjem kriterija za pristup u EMU nove ¢lanice Unije trebaju nastaviti 1 ubrzati

proces integracije u eurozonu.

7.2. Preporuke za bududéa istrazivanja

S obzirom na sve vecu globalizaciju svjetske ekonomije i1 koli¢inu kapitalnih sredstava za
pokretanje konkurentnih proizvodnih procesa, vaznost privlaéenja izravnih stranih investicija
sve viSe Ce rasti. Istom ¢e logikom ekonomska znanost biti prinudena istrazivati ovu pojavu i
pronalaziti determinante njihova kretanja. Iako postoji odredena doza nekonzistentnosti u
dosadasnjim empirijskim istrazivanjima, istrazivanje u ovom doktorskom radu predstavlja jo$
jedan rad kojim se upotpunjuje slika meduodnosa izravnih stranih ulaganja te makromonetarnih
indikatora i valutnih ujedinjenja. Upotpunjavanje ovog mozaika predstavlja temeljnu preporuku
za buduci rad 1 istrazivanje u ovom podrucju. U tom Se pogledu namece potreba da buduce
empirijske analize ovoga podrué¢ja budu prosirene na dva nacina. Prvi je na¢in ulazak u meritum
problematike postoje¢ih pokazatelja kojima se nastoje objasniti investicijska kretanja, kao i
nacina provodenja empirijske analize. Drugi nacin predstavlja Sirenje empirijske analize na
pokazatelje koji zbog ogranicenja istrazivanja nisu mogli biti ukljuceni u ovo istrazivanje.
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Produbljivanje analize prije svega podrazumijeva razmatranje samog uzorka. Naime, kriterij po
kojem su odabrane zemlje analizirana uzorka temeljen je na ulasku zemalja u EU nakon 2004.
godine i ¢lanstvu u EU-u i EMU-u. Takav naéin grupiranja zemalja u budu¢im istrazivanjima
treba unaprijediti. Mijenjanje uzorka za analizu dolazi do izraZaja sa sve ve¢im razvojem
sustava i institucija za prikupljanje i obradu statistickih podataka koji su javno dostupni.
Poveéana dostupnost duzih serija podataka omogucéava bolje uvjete za formiranje buduéih
Kriterija prilikom odabira zemalja za uzorak istrazivanja i provedbu istrazivanja na duzim
vremenskim serijama podataka. Pod unaprjedenjem kriterija za odabir zemalja uzorka
podrazumijeva se usmjeravanje buducih empirijskih istrazivanja drzava njihovim grupiranjem
prema odredenim karakteristikama. Primjerice, u budué¢im bi istrazivanjima trebalo grupirati
zemlje prema kljuénim ekonomskim pokazateljima poput BDP-a, broja stanovnika ili neke
druge za istrazivanje relevantne karakteristike zemlje. Na taj se nacin empirijskim analizama

moze dati jasniji uvid o kretanju FDI-jeva prema odredenim oblicima gospodarstva.

Ulaskom sve viSe novih ¢lanica Unije u eurozonu istrazivanje se takoder moZze provesti na istom
ili slicnom uzorku radi otkrivanja novih te opovrgavanja ili potvrdivanja rezultata i zaklju¢aka
dobivenih u ovom istrazivanju. Ulaskom preostalih zemalja iz uzorka u EMU takoder ¢e sve
viSe biti potrebno istrazivanja usmjeravati na ucinke razvoja financijskog sustava na priljev
FDI-jeva. Naime, buduca istraZivanja uz uobiCajene makroekonomske pokazatelje trebaju
inkorporirati ili koriSteni indeks financijskog razvoja ili jo$ bolje aproksimacije razvijenosti
financijskog sustava budu li dostupne. Razlog za ovakva usmjerenja buducih istraZivanja
proizlazi iz rezultata ovog istraZivanja, odnosno gubitka statisticki znacajne veze izmedu
financijskog razvoja i priljeva izravnih inozemnih sredstava u zemlju kad se u modele uklju¢uju
indikatorske dihotomne varijable (dummy) ¢lanstva u EU-u i EMU-u. Dode li do monetarne
integracije svih novih ¢lanica Unije, financijski razvoj sljedeci je indikator koji ima potencijala

postati vazno obiljezje zemlje 1 prediktor izravnih stranih ulaganja u zemlju.

Drugi nac¢in produbljivanja analize determinanti izravnih stranih ulaganja sastoji se u prosirenju
analize drugim makroekonomskim indikatorima. Primjerice uz procjenjivanje ucinaka
dugoro¢nih kamatnih stopa na priljev FDI-jeva, buduca istrazivanja u ovom podrucju trebaju
se upotpuniti uklju¢ivanjem u analizu i drugih mjera kamatnjaka, poput realnih kamatnih stopa.
Na taj se na¢in moze razmatrati kako kreditni kanali i stavovi monetarne politike utjecu na
priljev stranih investicija. Slicno kao u prethodnom primjeru, buduca istrazivanja mogu
ukljuciti neke druge oblike biljezenja deviznog te€aja, a naroCito druge nacine izracuna
volatilnosti deviznog tecaja.
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U cijelom se radu nastoji utvrditi meduodnos izmedu makroekonomske stabilnosti, koja se
aproksimira razli¢itim, ali klasi¢nim varijablama poput deviznog tecaja, inflacije, BDP-a,
kamatnih stopa, poreza i preostalih koristenih indikatora. Zbog toga bi se u budué¢im
istrazivanjima mogao procjenjivati utjecaj jednog ili manjeg broja indikatora kojima bi se
aproksimirala makroekonomska stabilnost. Jedan je od postoje¢ih indikatora kojim se
aproksimira cjelokupna konkurentnost zemlje indeks globalne konkurentnosti zemlje (engl.
global competitiveness index — GCI). Indeks globalne konkurentnosti spada u skupinu
pokazatelja koji analiziraju i rangiraju zemlju prema ekonomskom sustavu, ulozi drzave i
institucionalnom okviru. Racuna se agregiranjem velikog broja indikatora od Svjetskoga
gospodarskog foruma (engl. World economic forum) i objavljuje u godi$njem casopisu The
Global Competitiveness Report. Indeks globalne konkurentnosti (GCI) ukljucuje vagani
prosjek velikog broja razliitih komponenti, od kojih svaka mjeri drugaciji aspekt
konkurentnosti. Komponente ovog indeksa svrstane su u dvanaest kategorija koje nazivaju
stupovima konkurentnosti (Tablica 7-1) (WEF, 2017, str. 12-13).
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Tablica 7-1. Stupovi ocjenjivanja konkurentnosti i njihovi postotni udjeli

Stupovi Faktori
(.| Institucije: 25
a. Javne institucije 75
b. Privatne institucije 25
2 Infrastruktura: 25
a. Transportna infrastruktura 50 Osnovni preduvijeti
b. Elektri¢na i telefonska infrastruktura 50 20 —-60 %
< | Makroekonomsko okruZenje 25
A5 Zdravlje i primarno obrazovanje: 25
a. Zdravlje 50
b. Primarno obrazovanje 50
5| Visoko obrazovanje i usavrsavanje: 17
a. Dostupnost obrazovanja (kvantiteta) 33
b. Kuvaliteta obrazovanja 33
c. Poslovno usavrsavanje 33
5| Efikasnost trzista dobara: 17
a. Konkurentnost (domaca i strana) 67
b. Kvaliteta potraznje 33
7. | Efikasnost trziSta rada: 17
8. Fleksibilnost 01 Cimbenici efikasnosti
b. Efikasno iskoristavanje talenata 50
<. | Razvijenost financijskog trzista: 17 95— 3l
a. Efikasnost 50
b. Pouzdanost i povjerenje 50
| | Tehnoloika pismenost: 17
a. Usvajanje tehnologija 50
b. Sluzenje informacijsko-komunikacijskim 50
tehnologijama
(01| Velicina trzista: 17
a. Domace trziste 75
b. Strano trziste 25
1| Poslovna sofisticiranost 50 | Cimbenici inovativnosti i
(221 Istrazivanje i razvoj inovacija 50 sofisticiranosti 5 — 30%

Izvor: Obrada autora prema The Global Competitiveness Report 2017-2018 (WEF, 2017, str.
12-13)
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Kao $to je prezentirano u tablici 6-2, tri su osnovna podrucja ili ¢imbenika konkurentnosti koji
¢ine dvanaest stupova konkurentnosti. Svi se stupovi dalje jos razlazu na niz indikatora nize
razine kako bi se dobila $to bolja slika konkurentnosti gospodarstva. Vrijednosti pojedinih
stupova koji c¢ine indeks globalne konkurentnosti poput funkcionalnosti institucija,
makroekonomskog okruzenja, razvijenosti financijskog sustava ili u¢inkovitosti trzista rada
mogu se inkorporirati u buduca istrazivanja, kao i cjeloviti indeks globalne konkurentnosti. Na
taj bi se nacin u buducim istrazivanjima moglo procijeniti utjecaje institucionalnog okvira i
makroekonomskog okruzenja samo dvama indikatorima, ¢ime bi se smanjio broj regresora u

ekonometrijskoj analizi i pojednostavila analiza.

Sliéno kao u prethodnom primjeru, svjetski pokazatelji upravljanja (engl. the worldwide
governance indicators) takoder imaju potencijal za uklju¢ivanje u analizu buducih istrazivanja
o0 kretanju FDI-jeva. Naime, svjetski pokazatelji upravljanja izvje$¢uju o Sest Sirokih dimenzija

kojima se aproksimira kvaliteta upravljanja u pojedinoj zemlji (WB, 2021-c):

e pravo glasa (demokrati¢nost) i odgovornost (engl. voice and accountability)

e politi¢ka stabilnost i odsutnost nasilja (engl. political stability and absence of violence)
e ucinkovitost vlade (engl. government effectiveness)

e regulatorna kvaliteta (engl. regulatory quality)

e vladavina zakona (engl. rule of law)

e kontrola korupcije (engl. control of corruption).

Pokazatelji upravljanja iznimno su zanimljivi za ukljuéivanje u buducéa istrazivanja jer sadrze
podatke za preko dvjesto zemalja i duze razdoblje. Ukljucivanje pokazatelja kojim se
determinira uéinkovitost upravljacke strukture drzave i kvaliteta regulatornog okvira u analizu
u budu¢im bi istrazivanjima moglo pokazati Siru i jasniju sliku karakteristika zemlje

preferiranih od stranih ulagaca.

Zbog potencijalnog rasta statistickih izvora, posljednja je ideja za buduca istrazivanja koriStenje
drugim pokazateljima kretanja izravnih inozemnih investicija. Za razliku od agregiranih
podataka o priljevima FDI-jeva u nove clanice Unije, preporuka za buduca istrazivanja
podrazumijeva kori$tenje podatcima o stranim investicijama s obzirom na vrstu i nacin
ulaganja. U sluc¢aju dostupnosti podataka, u budu¢im istrazivanjima najbolje bi bilo u analizu
ukljuciti kretanje izravnih stranih ulaganja s obzirom na proizvodnu orijentacija. Dakle,

prilikom buducih istraZivanja dobro bi bilo provesti nekoliko regresijskih modela u kojima bi
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na mjestu zavisne varijable stajali podatci posebno o koli¢ini vertikalnih i/ili horizontalnih FDI-
jeva te stranih ulaganja u konglomerate. Nadalje, takoder prema istom principu, ali s obzirom
na nacin ulaganja, izvrsno bi bilo na mjesto zavisne varijable stavljati podatke o ulaganjima u
ledinu (engl. greenfield investment), spajanjima (engl. mergers) i akvizicijama (engl.
aquisitions) ili zajednickim ulaganjima (engl. joint venture). Kad je rije¢ o ulaganjima s
obzirom na odredene karakteristike zemlje u koju se ulaze, u buduc¢im se istrazivanjem mogu
analizirati odrednice FDI-jeva s obzirom na klasifikaciju investicije prema motivima. Drugim
rije¢ima, na mjesto zavisne varijable mogu se staviti podatci o koli¢inama stranih investicija
koje su usmjerene npr. prema odredenim resursima kao $to su radna snaga ili prirodna bogatstva
zemlje. Kako je mala vjerojatnost javno dostupnih podataka za navedene oblike i nacine stranih
ulaganja, u budu¢im Se istrazivanjima preporucuje uporaba disagregiranih podatka o
koli¢inama stranih ulaganja u sektore, svrstane prema nacionalnoj klasifikaciji djelatnosti.
Dvije institucije koje biljeze podatke o izravnim stranim ulaganjima svrstane prema nacionalnoj
klasifikaciji djelatnosti jesu OECD i Becki institut za medunarodne ekonomske studije (engl.
The Vienna institute for international economic studies — WIIW). Podatci iz navedenih izvora
razmatrani su kao potencijalne varijable i u ovom istrazivanju. Medutim, tijekom provodenja
istrazivanja podatci stranih ulaganja prema sektorima u navedenih izvora nisu imali dovoljno
duge vremenske serije te su statistike o FDI-jevima dostupne samo za ograni¢eni broj zemalja.
No, svakom novom godinom realno je ocekivati da ¢e navedeni izvori obogacivati svoje baze
podataka s duzim vremenskim serijama podataka i dostupne za veci broj zemalja te bi se u
buducénosti kretanja izravnih stranih ulaganja moglo analizirati u segmentima, ovisno u koji se
sektor prema nacionalnoj klasifikaciji djelatnosti investira. Posljednja preporuka za
unaprjedenje buducih istraZivanja odnosi se na svrstavanje izravnih inozemnih investicija
kombinirajudéi tip i nacin izravnih stranih ulaganja, kao npr. koli¢inu svih vertikalnih greenfield
ili brownfield ulaganja u zemlju. Tako bi se jasno mogao definirati utjecaj odredenih
kvalitativnih i kvantitativnih pokazatelja s obzirom na tip i nacin stranih ulaganja. Takvim bi
se istrazivanjima dobio uvid u $iru sliku ¢imbenika koji utje¢u na priljev odredenog tipa FDI-

ja.

7.3. Perspektiva Ekonomske i monetarne unije

Unato€ svim izazovima s kojim je tijekom povijesti bio suocen, euro je opstao i nakon dolara
druga je najrelevantnija valuta u svijetu, uspjeSna i stabilna. Korisnicima eura osigurana je

stabilnost cijena i zaStita od vanjskih Sokova. Pored toga, gotovo jednu cetvrtinu udjela u
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svjetskim deviznim rezervama ¢ini euro uz Cinjenicu da oko Sezdeset zemalja i podrucja u
svijetu izravno ili neizravno svoje valute vezuje uz njega. No, kakva je perspektiva eura i
eurozone u buducnosti s obzirom na to da dovrSetak europske Ekonomske i monetarne unije

nije jo§ blizu svoga kraja posljednje je pitanje koje se kratko razmatra u ovom radu.

Europske ekonomske integracije od svojih pocetaka pa do danas mogu se okarakterizirati
dvjema osobinama. Prva je osobina integracijskog proces u Europi prili¢no dobra identifikacija
zajednickih interesa i izazova koji se mogu pojaviti prilikom ostvarenja zajednickih interesa.
Druga karakteristika integracija sastoji se u prili¢no sporom ostvarenju ovoga gospodarskog i
politickog projekta. Izvjesée petorice predsjednika od 22. lipnja 2015. godine ,, Dovrsetak
europske ekonomske i monetarne unije” takoder svjedo¢i 0 dobroj identifikaciji zajednickih
interesa, izazova i odgovornosti te podruc¢ja na kojima se treba aktivno raditi radi unaprjedenija
EMU-a (EC, 2015). U Izvjeséu petorice predsjednika jasno je da Ekonomska i monetarna unija
ne dolazi bez problema te ¢e ih se ukratko pokusati rezimirati u nastavku teksta. Naime, gubitak
monetarnog suvereniteta i mogucnost gospodarskih prilagodbi putem prilagodbi deviznog
teCaja 1 dalje je veoma ozbiljan problem ¢lanica EMU-a. S obzirom na to da gospodarstva
eurozone dijele jedinstvenu monetarnu politiku, potrebna im je fleksibilnost, snazni fiskalni
stabilizatori te mehanizmi kojima ¢e se odgovoriti na u¢inke Sokova u buduénosti. U Izvjeséu
petorice predsjednika detektirano je da su gospodarstvima eurozone neophodne ucinkovite
javne uprave koje ¢e nastojati sprijeciti krize kvalitetnim upravljanjem na europskoj i
nacionalnoj razini. Trenuta¢na situacija u eurozoni takoder se moze opisati divergentnom u
smislu da neke drzave krasi visoka razina zaposlenosti, dok s druge strane neke ¢lanice
obiljezava visoka razina nezaposlenosti. Uz to, pojedine ¢lanice imaju fiskalne kapacitete za
protuciklicko djelovanje, dok druge trebaju niz godina za fiskalni oporavak i konsolidaciju u
slucaju krize (EC, 2015). Prisutna je i porezna razlicitost izmedu ¢lanica koju je neophodno
ujednaciti. S obzirom na prethodne razloge, perspektiva eurozone lezi u realizaciji novog
ciklusa konvergencije i mehanizama za solidarno djelovanje u pojedinim regijama ili zemljama
kako bi se otklonile neravnoteze u sluéaju eksternih Sokova, kao i cijeli niz komplementarnih

ujedinjenja u EMU-u.

Plan za dovrsetak EMU-a prema Izvjes¢u ne razmatra primarno prikljucenje preostalih ¢lanica
EU-a u eurozonu, nego se odnosi na kvalitativne promjene u Ekonomskoj i monetarnoj uniji
kroz ostvarenje drugih EMU-u komplementarnih unija. Sukladno planu iz Izvje$c¢a, ponajprije

se mora djelovati prema ostvarivanju istinske ekonomske unije u kojoj se svakom gospodarstvu
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osiguravaju strukturna obiljezja za blagostanje u monetarnoj uniji. Drugi je korak u kojem se
EMU mora usmjeriti ostvarivanje financijske unije koja ¢e biti jamac integriteta zajednicke
valute u monetarnoj uniji i osnaziti podjelu rizika s privatnim sektorom, $to ukljucuje dovrsetak
bankarske unije i uspostavu unije trziSta kapitala. Pretposljednji je evolucijski korak
ostvarivanje fiskalne unije kojom ¢e se osigurati fiskalna odrzivost i stabilizacija. Posljednji je
korak na evolucijskom horizontu EMU-a ostvarenje politi¢ke unije na ¢ijem ¢e se temelju sve

prethodno ostvariti u duhu demokratske odgovornosti i legitimnosti te institucijskog razvoja.

Navedene mjere, neophodne za dovrsetak europske Ekonomske i monetarne unije, moze se
okarakterizirati kao dobru procjenu stanja EMU-a i smjerova za njegov dovrsetak. Medutim,
za dovrSetak posljednje etape razvoja EMU-a autori Izvje$¢a definirali su razdoblje do 2025.
godine (EC, 2015), sto se zaista moZe okarakterizirati preoptimisti¢nim. Iako su raznim
mehanizmima, paktovima te paketima ostvareni odredeni razvojni pomaci, iz danaSnje
perspektive (tri godine do 2025. kad se trebaju realizirati svi ciljevi) sasvim je jasno da se ciljevi
iz ovog Izvje$ca nece u potpunosti ostvariti do kraja zadanog roka. Upravo zbog ¢injenice da
¢e navedeni rokovi biti prekoraceni, konstatacija autora o sporom razvoju EU integracija dolazi
do izrazaja. Naime, od pocetnih ideja EU integracija proslo je gotovo pola stoljeca od
ostvarivanja carinske unije i zajednickog trzista te do zajednicke valute. Promatraju li se
europske integracije iz Sire povijesne perspektive, moglo bi se sasvim korektno zakljuciti da je
od velikih svjetskih sukoba koji su se rasplamsali upravo u Europi pa do velikih partnerstva
izmedu nekad suparnic¢kih europskih zemalja proslo jako malo vremena. Prijasnje etape razvoja
ljudskog drustva u globalu, kao i sustava privredivanja te regionalnih saveza i integracija, iz
danasnje perspektive prilicno su spore zbog ubrzana zivota koji je donijela globalizacija.
Realnost danasnjeg svijeta, naro€ito u segmentu gospodarskog i politickog razvoja, utemeljena
je na brzini u mnogim aspektima, od komunikacija do transporta. Na temelju ovih pretpostavki,
u vezi s perspektivom eurozone moze se doci do dva zakljucka. Prvi zaklju¢ak odnosi se na
¢injenicu da je europska politika i proces integracija prespor za dosegnutu razinu razvoja
ljudskog drustva u eri globalizacije i razvoja informacijskih i transportnih tehnologija, u kojem
i manje zaostajanje uzrokuje trajne gospodarske razlike medu zemljama i regijama. Na temelju
toga moze se zakljuciti da je na putu ka potpunoj monetarnoj uniji i razvoju svih njenih
aspekata, kao 1 prikljucenju ostalih ¢lanica Europske unije, neophodno mnogo smjelih, brzih i
odgovornih politika kojima ¢e se dovrSetak EMU-a ostvariti brzo i efikasno. Drugi zakljuc¢ak
do kojeg se moze do¢i, a utemeljen je na povijesnom putu razvoja EU-a, sastoji se u ¢injenici

da bi ubrzavanje i forsiranje integracijskog procesa moglo poluéiti viSe Stete nego koristi
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stvaranjem animoziteta medu clanicama EU-a i EMU-a. Rezimiraju¢i oba zakljucka te
sagledavajuci stanje iz danasnje perspektive, sasvim je logi¢no ocekivati da ¢e stvaranje svih
neophodnih EMU-u komplementarnih unija, navedenih u Izvje$¢u kao neophodnih za
dovrSetak Ekonomske 1 monetarne unije, zasigurno potrajati nekoliko desetljeca. No, s obzirom
na rast i razvoj gospodarskih, politickih i1 vojnih konkurenata na globalnom planu, narocito
Kine, Indije te Rusije s kojom EU ima kompliciran odnos zbog energetske ovisnosti, mogu¢ je
brzi razvoj i dovrSetak EMU-a. Nadalje, prepoznaju li europski lideri izazove koje sa sobom
donosi gospodarska, tehnoloska 1 politicka globalizacija s istoka te repozicioniranje zapadnih
partnera poput SAD-a i Kanade te Velike Britanije koja je istupila iz EU-a, takoder je moguce
osnazivanje i ubrzan razvoj Ekonomske i monetarne unije, kako iznutra tako i izvana, $to je
prema misljenju autora u ovom trenutku imperativ Zeli li EU zadrzati svoj poloZaj u globalnim
gospodarsko-politickim odnosima. Medutim, glede ovoga potencijalnog ubrzanja EU
integracija uvijek se mora voditi ra¢una upravo o razliCitosti ¢lanica EU-a i EMU-a te nikako

ugroziti postoje¢e odnose medu njima, $to je izazov sam po sebi.

7.4. Perspektiva buduéih kretanja FDI-jeva u EU-u i EMU-u

Uzme li se u obzir uzme tempo eurointegracijskih procesa i cjelokupno istrazivanje provedeno
u ovom radu oko buducih kretanja FDI-jeva u eurozonu, ne treba biti odve¢ pesimisti¢an ni
optimistican. Dakle, za projekcije buducih kretanja investicija u EMU neophodno je voditi se
Takvim se pristupom prije svega Ekonomsku i monetarnu uniju ne moze sagledavati parcijalno,
tj. izvan konteksta EU-a. Naime, kako je i samo istrazivanje pokazalo, veli¢ina gospodarstva i
dalje je jedna od klju¢nih odrednica izravnih stranih ulaganja. I u tom kontekstu, privla¢ne sile
proizasle iz veliCine gospodarstva u smislu razine BDP-a, ali i broja stanovnika, zaista
opravdavaju relevantnost uporabe gravitacijskih modela u empirijskim istrazivanjima. Prema
tome, veli¢ina unutarnjeg trzista EU-a i u buduénosti ¢e biti jedan od glavnih aduta za
privlacenje stranih investicija. Znacaj veli¢ine i snage unutarnjeg trzista dolazi do izrazaja tim
viSe §to EU krasi poduzetnicka tradicija 1 visoka razina inovacija koje pruzaju znacajne
potencijale za visoke povrate. Kako bi se ini europski potencijali iskoristili, oni moraju biti
praceni funkcionalnim trzistima kapitala, stvarnim postovanjem vladavine prava i likvidnom
valutom (Rignell i Lannaud, 2021). Pored svih komplementarnih unija neophodnih za
dovrsetak, odnosno za potpuno ucinkovito funkcioniranje Ekonomske i monetarne unije, za

projekcije buducega kretanja FDI-jeva u EU-u i EMU-u neophodno je u obzir uzeti i izvoznu
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orijentaciju europskoga gospodarstva. Naime, europske tvrtke i gospodarstva, kao $to nalaze
dobar dio suvremene makroekonomske paradigme, izvozno su orijentirane. Takva
karakteristika daje visoku atraktivnost za ulaganje u europske tvrtke, kao i gospodarstvo
opcenito, ali ih stavlja u polozaj koji je ovisan o rezultatima drugih zemalja zbog apsorpcijskih
kapaciteta. Upravo ¢e u tom kontekstu monetarna politika kao i dosad imati veoma vaznu ulogu
u definiranju atraktivnosti gospodarskog podrucja za ulaganje (Rignell i Lannaud, 2021), a
naro¢ito u kontekstu ESB-a. Uloga monetarne politike ESB-a u buducnosti ¢e se prelijevati i
na cijelu EU jer zemlje izvan eurozone u postkriznim razdobljima u pravilu fiksiraju svoje
teCajeve za euro (Pecari¢ i sur., 2021, str. 12). Uloga monetarnih vlasti u privlacenju stranih
ulaganja mora se sagledati i iz perspektive koja je trenutno obojena pandemijom koronavirusa.
Djelovanje sredi$njih banaka na inflatorne pritiske bit ¢e presudan faktor buduéih ulaganja u
Europu zbog trenutnih niskih kamatnih stopa kao odgovora na ucinke pandemije u
gospodarstvu (Rignell i Lannaud, 2021). Borba za o¢uvanje gospodarstava u Europi ve¢ u ovom
trenutku pokazuje opasnosti od inflacije. O vaznosti suzbijanja inflacije i rasta kamatnih stopa
govori i empirijska analiza provedena u ovom radu. Pored inflacije i kamatnih stopa, odluc¢ujuéu
ulogu u privlacenju FDI-jeva igrat ¢e stabilnost i razvoj financijskog sustava. U kontekstu
EMU-a dovrsetak Ekonomske i monetarne unije te formiranje svih EMU-u neophodnih
komplementarnih unija bit ¢e odlucujuéi faktor za priljev stranih ulaganja, kao i integracija
ostalih ¢lanica EU-a u eurozonu. Takvi zakljuéci temelje se na vaznosti funkcionalnosti, ali i
veli¢ine valutnog podru¢ja, naro¢ito nakon BREXIT-a i recentne vanjske politike SAD-a.
Prema misljenju autora, oblikovanje investicijske klime u EU-u i EMU-u ovisit ¢e o brzini
zacrtanih integracijskih ciljeva i ostvarivanja EMU-u komplementarnih unija, jer realno je
oc¢ekivati da ¢e se spori integracijski proces u Europi dodatno usporiti zbog ucinaka krize
prouzro¢ene pandemijom koronavirusa. Gledajuéi kroz takve vizure, priljev FDI-jeva u EMU
ovisit ¢e o brzini nastavka integracijskog procesa i1 implementacije drugih mjera za
pospjesivanje investicijske klime. Na temelju svih iznesenih Cinjenica 1 okolnosti mogu se
oc¢ekivati razdoblja stagnacije i blagog rasta priljeva FDI-jeva u EMU bez znacajnih promjena.
Medutim, koliko ¢e blagi porast priljeva FDI-jeva u EMU i EU biti dovoljan u odnosu na

investiranje u ostale svjetske konkurente moZe samo vrijeme pokazati.
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8. ZAKLJUCAK

Predmet istrazivanja ove doktorske disertacije ucinci su ¢lanstva u Europskoj ekonomskoj i
monetarnoj uniji (EMU) na priljev izravnih inozemnih investicija iz razvijenih industrijskih
zemalja u nove ¢lanice Europske unije. U radu se istrazuje kako makroekonomska stabilnost
prouzro¢ena monetarnom integracijom u Uniji djeluje na priljev izravnih stranih ulaganja. S
obzirom na uvjete globalizacije svjetske ekonomije i1 nuznost osiguranja kapitala iz
medunarodnih izvora, u radu se istrazuje mogu li nove Clanice Unije iskoristiti nastavak

integracijskog procesa za privlacenje stranoga kapitala.

Osim empirijskih analiza usmjerenih na utjecaj monetarne politike i integracije na priljev
izravnih stranih ulaganja u nove ¢lanice Unije, istraZzivanjem Su obuhvacene teorijska analiza
pojma izravnih stranih ulaganja, teorija optimalnih valutnih podrucja te sistematizacija

postojec¢ih znanja o monetarnoj integraciji u Europi.

Istrazivanje se provelo s ciljem dokazivanja temeljne znanstvene hipoteze rada i sedam

pomo¢nih hipoteza. Temeljna znanstvena hipoteza glasi:

Clanstvo u Ekonomskoj i monetarnoj uniji (EMU) te makroekonomska stabilnost koja
proizlazi iz nje, izraZena kroz niz indikatora, ima znacajan ekonomski ucinak na priljev

izravnih inozemnih investicija iz razvijenih industrijskih zemalja u nove ¢lanice Unije.

Dokazivanje temeljene znanstvene hipoteze te ostvarenje svrhe i ciljeva istrazivanja temeljilo
se na primjeni panel regresijske analize, pri ¢emu je na temelju prethodnih znanstvenih
istrazivanja odabran gravitacijski model kao najprikladniji za podrucje istrazivanja. U modelu
se koriste podatci prikupljeni iz razli¢itih sekundarnih statisti¢kih baza podataka medunarodnih

organizacija.

Empirijska kvantitativna analiza izvrSena je na uzorku od jedanaest novih ¢lanica Unije iz
isto¢nog prosirenja EU-a, a to su Estonija, Latvija, Litva, Slovacka i Slovenija koje pristupaju
1 u Ekonomsku i monetarnu uniju (EMU) te Sest zemalja koje joS nisu pristupile eurozoni, a to
su Ceska, Madarska, Poljska, Rumunjska, Bugarska i Hrvatska. Zemlje iz navedena uzorka
spojene su u parove s industrijski razvijenim zemljama za koje su dostupni podatci o odljevu
izravnih ulaganja prema novim ¢lanicama Unije, a to su Australija, Austrija, Belgija, Danska,

Finska, Francuska, Njemacka, Irska, Island, Italija, Japan, Kanada, Koreja, Nizozemska,
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Norveska, Spanjolska, Svedska, Svicarska, Turska, Ujedinjeno Kraljevstvo i SAD. Na ovaj
na¢in dobiven je panel sa 231 prostornom jedinicom te Cetrnaest razdoblja, odnosno 3234

opazanja.

Na temelju analize prethodnih srodnih istrazivanja zaklju¢eno je da su najbolja aproksimacija
izravnih stranih ulaganja izlazne zalihe ili pozicije izravnih stranih ulaganja iz industrijski
razvijenih zemalja prema novim ¢lanicama Unije. Njima se mjeri ukupna razina izravnih
ulaganja u odredenom trenutku, obi¢no na kraju tromjesecja ili godine. Promjena pozicije
izravnih ulaganja iz razdoblja u razdoblje jednaka je vrijednosti financijskih transakcija

biljezenih tijekom razdoblja uz ostale promjene cijena, te¢aja i volumena.

Nakon definiranja zavisne varijable definirane su nezavisne varijable, odnosno pokazatelji
bliski monetarnoj politici te drugi makroekonomski pokazatelji neophodni za provedbu
empirijske analize rada. Nezavisne varijable ekstrahirane su na temelju analize prethodnih
teorijskih i empirijskih saznanja. S obzirom na to da je istrazivanje provedeno na duzem
razdoblju (2005. — 2018.), zakljuceno je da su evidentna odstupanja nominalnih od realnih
vrijednosti koristenih indikatora. Odstupanja nominalnih od realnih vrijednosti odabranih
indikatora za provedbu analize uporabljena su kao kriterij za odabir realnih vrijednosti te kao
motiv za prikladnu transformaciju indikatora izrazenih u nominalnima u realne vrijednosti.
Prema definiranim kriterijima, odabrani monetarni pokazatelji u fokusu kvantitativne analize
rada su: razine realnog efektivnog deviznog tecaja i njegove volatilnosti, inflacija mjerena
indeksom potroSackih cijena, dugorone kamatne stope, kamatne stope srediSnje banke i

financijski razvoj zemlje.

Prvi monetarni pokazatelj — realni efektivni devizni tecaj predstavlja sazetu mjeru promjena u
teCajevima zemlje u odnosu na njezine glavne trgovinske partnere. Vrijednost realnog
efektivnog deviznog tecaja temeljena je na deflacioniranoj vrijednosti nominalnog efektivnog

deviznog tecaja s indeksom potroSackih cijena (CPI) za seriju IC37 s baznom 2010. godinom.

Volatilnost realnog efektivnog deviznog tecaja izraCunata je standardnom devijacijom kao
najces¢a aproksimacijom volatilnosti teaja sukladno prethodnim znanstvenim izvorima.
Medutim, kako su odstupanja tecaja u novim ¢lanicama Unije bila manja te su se postupno

smanjivala tijekom analizirana razdoblja, za potrebe empirijske analize ovog rada izrac¢unata je
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jo$ jedna mjera volatilnosti. Izratun druge mjere volatilnosti tecaja takoder je temeljen na

standardnoj devijaciji uz uklju¢ivanje trenda.

Sljedece dvije monetarne varijable ¢iji se utjecaj na priljev FDI-jeva u nove ¢lanice Unije
procjenjuje jesu kamatne stope sredisnje banke i dugoro¢ne kamatne stope. Obje kamatne stope
Ciji se utjecaj na FDI-jeve procjenjuje odabrane su na temelju logike prijasnjih istrazivanja, ali
su prilagodene potrebama i ograni¢enjima ovoga. Kamatne stope srediSnje banke
podrazumijevaju kamatne stope kojima srediSnja baka signalizira stavove o provodenju
monetarne politike. Dugoro¢ne kamatne stope one su kamatne stope na drzavne obveznice s
rokom dospije¢a od deset godina 1 odreduju se po cijeni koju zajmodavac naplacuje, riziku

duznika i padu vrijednosti kapitala.

Inflacija mjerena indeksom potroSackih cijena najées¢e je uporabljena mjera inflacije u
ovakvom tipu istrazivanja. Njome se izrazava godiS$nja promjena troskova prosje¢nog potrosaca

prilikom kupnje kosarice dobara i usluga koja se moze mijenjati u odredenim intervalima.

Indeks financijskog razvoja aproksimira razvoj financijskog sustava i relativno je novi
pokazatelj u znanstvenoj literaturi. Medutim, sukladno na¢inu provedbe nekolicine prethodnih
istrazivanja koja procjenjuju utjecaj drugacijih aproksimacija financijskog sustava zemlje na
priljev FDI-jeva, indeks financijskog razvoja odabran je kao kompletna aproksimacija
financijskog razvoja zemlje. Indeks financijskog razvoja sublimat je dvaju klju¢nih indikatora

kojima se opisuje razvoj financijskih institucija i financijskih trzista.

Prethodnim varijablama procjenjivan je utjecaj kvantitativnih makroekonomskih okolnosti na
priljev FDI-jeva u nove ¢lanice Unije. Medutim, u radu se takoder koristilo i kvalitativnim
pokazateljima kojima se izravno procjenjuje u¢inak ¢lanstva u EU-u i EMU-u na priljev FDI-
jeva. Utjecaj ¢lanstva u europskim integracijama EU-a i EMU-a na priljev FDI-jeva procjenjuje

se dihotomnim (dummy) varijablama.

Empirijska analiza provedena u radu nije zanemarila ni ostale vazne makroekonomske
indikatore kretanja izravnih inozemnih investicija kao $to su veli¢ina i otvorenost gospodarstva,
te porez i statutarna ogranicenja na strana ulaganja. S obzirom na inflatorne ucinke, veli¢ina
trziSta aproksimirana je vrijedno$¢u bruto domaceg proizvoda izrazenog u konstantnim
cijenama s baznom 2010. godinom. Otvorenost gospodarstva aproksimira se udjelom uvoza i
izvoza u BDP-u. Statutarne stope poreza na dobit prikazuju osnovnu zakonsku (gornju
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grani¢nu) stopu poreza na dobit sredi$nje drzave. Indeks regulatornih ili statutarnih ogranicenja
izravnih stranih ulaganja mjeri zakonska ogranicenja izravnih stranih ulaganja u 22

gospodarska sektora.

Ostvarivanje ciljeva istrazivanja zapocelo se testiranjem uc¢inaka ¢lanstva u EU-u i EMU-u, a
kojima se dokazuje prva pomocna hipoteza (PH1). Prva pomo¢na hipoteza podrazumijeva
postojanost znacajnog i pozitivnog utjecaja clanstva u EU-u i EMU-u na priljev izravnih
stranih ulaganja iz razvijenih industrijskih zemalja u nove ¢lanice Unije. Kako je istraZivanje
provedeno na viSe razli¢itih modela, rezultati provedene panel regresijske analize u svim
modelima potvrduju prvu pomo¢nu hipotezu vezanu uz ucinke ¢lanstva u Europskoj uniji na
priljev izravnih stranih ulaganja. S druge strane, rezultati empirijske analize pokazuju da
¢lanstva u EMU-U znacajno i pozitivno utjecu na priljev izravnih stranih ulaganja u nove ¢lanice
Unije u Cetirima od Sest analiziranih modela. Valja naglasiti da se potvrdivanje prve pomoc¢ne
hipoteze vr$i na dva nacina, tj. da se procjenjuju ucinci unilateralnog i bilateralnog ¢lanstva u
europskim integracijama. Rezultati analize koji procjenjuju samo ¢lanstvo u EMU-u zemalja iz
uzorka potvrduju prvu pomoé¢nu hipotezu. Medutim, to nije bio slucaj kad se testiralo
bilateralno ¢lanstvo u EMU-u, tj. ¢lanstvo zemlje i priljeva i odljeva u eurozoni. Na temelju
takvih rezultata zakljucuje se da investitori iz razvijenith industrijskih zemalja prilikom
investiranja preferiraju ¢lanstvo zemlje u eurozoni. No, s obzirom na to da empirijska analiza
ne pronalazi statisticki znac¢ajne uéinke obostrana ¢lanstva zemalja u EMU-u na priljev FDI-
jeva u nove cClanice Unije, zakljuCuje se da nema znacajne promjene investicijskoga kretanja
izmedu ¢lanica eurozone. Ovim se potvrduje i1 temeljena znanstvena hipoteza, a u Sirem
kontekstu rezultati analize potvrduju ocekivane ucinke EU integracija na priljev stranih

ulaganja.

Valja naglasiti da je monetarna politika zemlje vazan ¢imbenik U osiguranju ucinkovitosti i
makroekonomske stabilnosti te se istrazivanje u€inaka monetarne integracije novih ¢lanica
Unije na priljev izravnih stranih ulaganja vrSi i neizravno prethodno opisanim
makromonetarnim varijablama. Smjer djelovanja analiziranih varijabli moze se povezati s
makroekonomskim karakteristikama — indikatorima i njihovim razinama s kriterijima za pristup

monetarnoj integraciji u Europi.

Na takav nacin promatraju se ucinci razine i volatilnosti deviznog tecaja inflacije i kamatnih

stopa. Naime, na temelju analize znanstvene literature o kretanju FDI-jeva, uinci razine
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deviznog tecaja s kretanjima izravnih stranih ulaganja povezani su tako da gospodarstva s visom
razinom i relativnom stabilnos¢u deviznog teCaja privlace vise stranih ulaganja. Te dvije
karakteristike zajedniCke su karakteristikama valutnih podru¢ja opcenito, a specificno
Ekonomske i monetarne unije. Dakle, varijable tefaja promatraju se kroz prizmu
funkcionalnosti, odnosno da bi valutno podrucje prikladno funkcioniralo, devizni te¢aj vise ne
moze predstavljati makroekonomski alat kojim se odgovara na ciklicka kretanja i gospodarske
Sokove. Time monetarna integracija izravno ogranicava tecajne oscilacije, a u prakticnom
smislu moderna monetarna politika opéenito, a narocito kada se provodi zajedni¢ka monetarna
politika, mora biti umjereno restriktivna. Umjereno restriktivna monetarna politika
podrazumijeva nizak prag tolerancije na inflatorna kretanja i razmjerno visok tecaj, kao i sve
varijable kojima se ostvaruje monetarna stabilnost. Utjecaj teCaja na priljev izravnih stranih

ulaganja u nove ¢lanice Unije analizira se kroz drugu pomo¢nu hipotezu.

Empirijska analiza provedena u ovom istrazivanju u svrhu dokazivanja druge pomoéne
znanstvene hipoteze, kojom se tvrdi da postoji znacajan i pozitivan utjecaj rasta deviznog
tecaja na priljev izravnih inozemnih investicija u nove ¢lanice Unije, govori u prilog prethodnih
opisanih konstatacija o stabilnosti i razini deviznog tecaja. Testiranjem ucinaka realnog
efektivnog deviznog teCaja panel regresijskom analizom u svim procijenjenim modelima
potvrduju hipotezu o utjecaju razine te€aja na priljev izravnih stranih ulaganja iz razvijenih

industrijskih zemalja u nove ¢lanice Unije.

Rezultati empirijske analize i teoretske pretpostavke 0 u¢inku realnog deviznog tecaja sasvim
su jednostavni 1 objaSnjavaju se logikom repatrijacije dobiti 1 profita. Naime, prilikom
repatrijacije profita neophodna je konverzije valute. Pri vi§im razinama deviznog teaja
gospodarstva u koje je investirano prilikom povlacenja profita u mati¢énu zemlju stranog

investitora osigurava se vise novcéanih sredstava u valuti mati¢noga gospodarstva.

Dokazivanje tre¢e pomocne hipoteze, pod kojom se podrazumijeva da volatilnost realnog
efektivnog tecaja novih clanica Unije negativno djeluje na priljev izravnih inozemnih investicija
vrsi se testiranjem ucinaka volatilnosti realnog efektivnog deviznog tecaja. Ucinci volatilnosti
realnog efektivnog tecaja novih ¢lanica Unije na priljev izravnih stranih ulaganja iz industrijski
razvijenih zemalja statistiCki su znaCajni i negativho povezani s priljevom FDI-jeva iz

industrijski razvijenih zemalja u svim modelima provedene empirijske analize.
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Tecajne oscilacije uzrok su rizika koji se moraju na neki nacin kompenzirati. Kompenzacija
teCajnih rizika najc¢esce se osigurava headgingom. Ulaganje u podrucja koja imaju potencijale
za volatilnosti tecaja iziskuje da se dio investicijskih sredstava mora rezervirati za osiguranja,
a potom za troSkove komparacija cijena, racunovodstva i revizije. Zbog toga je sasvim logi¢no
da strani investitori preferiraju podrucja liSena tecajnih rizika i troskova jer se u takvim

podruc¢jima ne moraju odvajati sredstva za osiguranje i poslovanje je simplificirano.

Testiranje ucinaka kamatnih stopa sredi$nje banke i dugoro¢nih kamatnih stopa na priljev
izravnih stranih ulaganja vrSeno je U svrhu dokazivanja Cetvrte pomocne hipoteze. Prema
cetvrtoj pomoc¢noj hipotezi tvrdi se da postoji znacajan i pozitivan utjecaj rasta kamatnih stopa
sredisnje banke i dugorocnih kamatnih stopa novih clanica Unije na priljev izravnih stranih
ulaganja iz industrijski razvijenih zemalja. Rezultati empirijske analize provedene u radu samo
djelomi¢no potvrduju ovu hipotezu. Naime, empirijska analiza pokazuje da kamatne stope
srediSnje banke ni drzave priljeva ni drzave odljeva investicija nemaju statisticki znacajne
utjecaje na priljev FDI-jeva u nove ¢lanice Unije ni u jednom testiranom modelu. Na temelju
ovakvih rezultata zakljucuje se da strani investitori ne razmatraju ovaj tradicionalni instrument
monetarne politike prilikom investiranja. Medutim, rezultati testiranja u¢inaka dugoroc¢nih
kamatnih stopa u novim ¢lanicama Unije na priljev izravnih stranih ulaganja pokazuju
statisti¢ki znacajne i pozitivne u¢inke na izravna strana ulaganja u Sest od sedam modela kojima

se analizira ova hipoteza.

Kako rast dugoro¢nih kamatnih stopa u novim ¢lanicama povecava priljev izravnih stranih
ulaganja, zakljuCuje se da investitori preferiraju restriktivan stav monetarne politike u
odrediStima. Razlog takvim zaklju¢cima utemeljen je na ¢injenici da restriktivan stav osigurava
makromonetarnu stabilnost i uc¢inkovitost gospodarstva u ovoj dimenziji koja je jedan od

temeljnih motiva za strana ulaganja.

Uc¢inci inflacije na medunarodno kretanje kapitala u formi izravnih inozemnih investicija u
empirijskoj analizi razmatraju se dvojako. Iz perspektive zemlje podrijetla investicija testira se
ucinak inflacije na odljev izravnih stranih ulaganja u svrhu dokazivanja pete pomoc¢ne hipoteze
koja glasi: Postoji pozitivan utjecaj rasta inflacije u industrijski razvijenim zemljama na
povecanje njihova ulaganja u nove clanice Unije. lz perspektive zemlje priljeva stranih
investicija testiranje utjecaja inflacije vrsi se u svrhu dokazivanja Seste pomoc¢ne hipoteze koja

glasi: Postoji znacajan i negativan utjecaj rasta inflacije u novim clanicama Unije na priljev
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izravnih inozemnih investicija iz industrijski razvijenih zemalja. Porast inflacije u zemlji
podrijetla stranog investitora sukladno rezultatima provedene empirijske analize u ¢etirima od
sedam modela potvrduje petu pomoénu hipotezu. Zbog toga se prema rezultatima istrazivanja

zakljucuje da rastom inflacije u zemlji dolazi do povecana investiranja u inozemstvu.

Rast inflacije u novim ¢lanicama Unije u svim modelima Kojima se testira njihov uc¢inak
statisticki znacajno i negativno djeluju na priljev izravnih stranih ulaganja u zemlju. Na temelju
dobivenih rezultata istrazivanja zakljucuje se da posjedovatelji kapitala svoja sredstva povlace
iz podrucja gdje je evidentan rast inflacije te istom logikom ne Zele investirati u podrucjima
gdje je inflacija u porastu ili za to postoje realna oéekivanja. Slikovito, za kapital se moze reci
da bjezi od inflacije jer ga ista nagriza i obezvrjeduje. S obzirom na prethodno, jasno je zasto
je stav mainstream monetarne politike orijentiran na stabilnost cijena i kontrolu inflacije u

modernim uvjetima slobodnoga kretanja kapitala i globalizacije svjetske ekonomije.

Shodno principima Ekonomske i monetarne unije koji su snazno opredijeljeni za ocuvanje
cjenovne stabilnosti i drzanje inflacije u gabaritima bliskima 2 %, takoder je jasno za$to je
Europska unija jedno od najprivlacnijih podru¢ja za ulaganje. 1z prethodnih ¢injenica te
dobivenih rezultata istrazivanja zakljucuje se da gospodarska politika u modernim okvirima ne
moze sluziti monetarnim ekspanzijama za ostvarenje gospodarskih ciljeva. Teorijske
pretpostavke svaku uporabu neopravdane monetarne ekspanzije vide dugorocno kao izvor

nestabilnosti 1 remecenje funkcioniranja gospodarstva.

Kako ve¢ina zemalja iz promatrana uzorka koji se analizira u kontekstu ovog rada nema
vlastitih kapaciteta da bi monetarnom politikom uspjesno stimulirala svoje gospodarstvo ¢ak i
u kratkom roku, tako izuzev jednokratnih troSkova monetarne integracije i oCuvanja vlastite
valute kao simbola svoje suverenosti nema ekonomskih upori§ta za odlaganje monetarne
integracije 1 pristupanja u eurozonu. Dapace, ugovorne obaveze samog Clanstva u Europskoj
uniji takoder ogranicavaju djelokrug uporabe monetarne politike, ¢ak i u kratkom roku te

dodatno uévrséuju prethodne zakljucke.

Istrazivanje je nastavljeno testiranjem utjecaja razvoja financijskih sustava novih ¢lanica Unije
na priljev izravnih stranih ulaganja u kontekstu dokazivanja posljednje sedme pomocne
hipoteze. Sedma pomoc¢na hipoteza glasi: Postoji znacajan i pozitivan utjecaj razvoja

financijskog sustava u novim clanicama Unije na priljev izravnih inozemnih investicija iz
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razvijenih industrijskih zemalja. Prema rezultatima istrazivanja dokazana je samo djelomic¢no.
Ucinak razvoja financijskog sustava u provedenoj analizi statisticki je koreliran s priljevom
izravnih inozemnih investicija u nove ¢lanice Unije, ali evidentan samo u onim modelima koji
nisu procjenjivali u¢inke ¢lanstva na priljev FDI-jeva. Gubitkom statisticki znacajne korelacije
izmedu financijskog sustava i FDI-jeva u §irim modelima zakljucuje se da je ¢lanstvo u EU-u i
EMU-u znacajniji prediktor kretanja stranih ulaganja nego Sto je to razvoj financijskog sustava.
Medutim, dode li do monetarne integracije svih ¢lanica Europske unije, moze se pretpostaviti
da bi ovaj indikator u takvim uvjetima biti znac¢ajniji prediktor kretanja stranih ulaganja jer ¢e

se na temelju njega mo¢i diferencirati zemlje ¢lanice.

Rezultati provedene panel regresijske analize pokazali su da je veli¢ina gospodarstva izrazena
realnim bruto domacim proizvodom vazna determinanta kretanja izravnih stranih ulaganja u
nove ¢lanice EU-a. U svim procijenjenim modelima BDP zemalja odljeva investicija pokazao
se kao statisti¢ki znacajan i pozitivan uéinak na priljev FDI-jeva u nove ¢lanice Unije. BDP
novih ¢lanica Unije statisticki je pozitivan i znacajan prediktor stranih ulaganja u svih Sest
modela provedene empirijske analize. Preostale makroekonomske varijable, otvorenost
gospodarstva, porezna optereéenja i statutarna ograni¢enja na strana ulaganja, nisu pokazale
statisticki znacajan ucinak na investicijska kretanja u nove ¢lanice Unije unato¢ teorijskoj

logici. Prema tome, ove varijable ne mogu se smatrati odrednicama izravnih stranih ulaganja.

Provedeno kvantitativno istrazivanje potvrdilo je pet od sedam pomoc¢nih hipoteza u potpunosti.
Preostale dvije pomoc¢ne hipoteze dokazane su djelomi¢no. Prema tome se moze smatrati da je

temeljna znanstvena hipoteza rada potvrdena te je ostvarena svrha i cilj istraZivanja.

Na temelju rezultata istrazivanja moze se zakljuciti da ¢lanstvo u Ekonomskoj i monetarnoj
pozitivno i zna€ajno utjece na priljev izravnih inozemnih investicija iz razvijenih industrijskih
zemalja u nove ¢lanice Unije. Sumiraju¢i sve ¢injenice, moze se zakljuciti da Ekonomska i
monetarna unija predstavlja ucinkovitije valutno podrucje od visenacionalnih valutnih
podrucja. Time je u o¢ima investitora eurozona atraktivnije podruc¢je za ulaganja, a biti dio
istoga valutnog podrucja daje dodatni potencijal za buduci priljev kapitala iz medunarodnih

kanala.

Na temelju ovog istrazivanja moze se zakljuciti da strani investitori preferiraju stabilna

gospodarstva liSena praksi upravljanja konkurentskog poloZaja zemlje manipulacijama tecaja i
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novCane mase. Utvrdivanjem pozitivnog i statisticki znacajnog utjecaja ¢lanstva u EU-u i
eurozoni s izravnim stranim ulaganjima, takoder se zakljucuje da strani investitori razmatraju
Clanstvo zemalja u europskim integracijama prilikom investiranja. Zbog toga se primjena
rezultata istrazivanja sastoji od preporuka drzavama i vladama te nositeljima gospodarskih

makroekonomskih politika.

S obzirom na nacin provedbe empirijskog istrazivanja kroz kvalitativne 1 kvantitativne
pokazatelje, primjena rezultata istrazivanja dvojaka je. Naime, razmatraju li se
makroekonomska obiljezja odvojeno od regionalnih ekonomskih integracija, primjena rezultata
istrazivanja moze Se promatrati samo kroz u¢inke analiziranih kvantitativnih makroekonomskih
pokazatelja na FDI-jeve. U tom se kontekstu primjena rezultata i zakljucaka istrazivanja ogleda
u preporukama vlastima za donosenje i provedbu stabilizacijskih makroekonomskih politika

neovisno o zemljopisnom podrucju ili pripadnosti ekonomskim blokovima.

Stabilizacijska makroekonomska politika u kontekstu monetarne politike podrazumijeva
provedbu umjereno restriktivne monetarne politike. Dakle, zele 1i drzave Zele privuéi izravna
stana ulaganja, karakteristike njihove monetarne politike trebaju biti usmjerene na odrzavanje
prili¢no visokog i stabilnog deviznog tecaja, niske stope inflacije i upravljanje inflatornim
kretanjima, vise dugoro¢ne kamatne stopama i razvoj vlastitog financijskog sustava. Na taj se
nacin osigurava stabilno makroekonomsko okruZenje i razvija investicijska klima koja
posljedi¢no djeluje atraktivnije u ocima stranih ulagaca, ali i omogucava nesmetano

funkcioniranje gospodarstva u njegovim realnim okvirima.

Primjena zakljucaka istrazivanja u analiziranu uzorku novih ¢lanica Unije svodi se na sli¢ne,
no ipak malo modificirane poruke nositeljima gospodarskih politika. Prema rezultatima ovog
istrazivanja, nove c¢lanice Unije 1 dalje trebaju unaprjedivati prethodno opisane uvjete
makroekonomske stabilnosti jer je makroekonomska stabilnost temeljni preduvjet stranih
investiranja u zemlje. Clanice Unije obvezne su u jednoj mijeri odrzavati stabilnost
makroekonomskog okruZenja u pogledu monetarne i1 fiskalne dimenzije samim clanstvom u
EU-u, a u buducnosti su obavezne pristupiti monetarnoj integraciji u Europi. Zbog toga je
primjena rezultata i zakljuCaka istrazivanja sadrzana u preporuci da se opisane
makroekonomske indikatore i politike usmjeri prema ispunjavanju kriterija i pripremi za ulazak

u eurozonu.
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Unaprjedenje makroekonomskog okruzenja te opCenita konvergencija razinama konkurentnosti
I funkcioniranja europskoga gospodarstva treba biti cilj novih ¢lanica Unije zZele li privuéi strana
ulaganja. Integracijski proces nove clanice Unije trebaju razmatrati kroz kriterije teorije
optimalnih valutnih podrucja, a potom kroz kriterije za pristupanje Ekonomskoj i monetarnoj
uniji. Nove ¢lanice Unije trebaju nastaviti unaprjedivati svoja makroekonomska obiljezja u
smislu nastavka integracijskog procesa i pristupanja u eurozonu. Razlog tomu lezi u ¢injenici
da su kriteriji teorije OCA-e jednim dijelom rigorozniji od ugovorenih Kkriterija za pristup u
EMU. Pored toga teorija OCA-e zahtijeva ispunjenje kriterija prije monetarnog ujedinjenja i ne
uzda se toliko u u¢inke endogenosti valutnog podrucja. Rezimiranjem svih iznesenih ¢injenica
i konstatacija, primjena zakljucaka empirijske analize ovog istrazivanja sastoji Se U preporuci
za brzi i intenzivniji rad na nastavku integracijskog procesa i ulazak u eurozonu zbog njezinih
uc¢inaka na priljev stranih ulaganja u zemlju. No, valja naglasiti da u eurozonu treba pristupiti

tek kad nove ¢lanice ispune sve kriterije za ulazak u Ekonomsku i monetarnu uniju.

Pored toga, ne smije se previdjeti Cinjenica da stabilna monetarna politika 1 nastavak
integracijskih procesa u zajednicko valutno podrucje mora biti pracena i drugim gospodarskim
politikama te reformama koje imaju sinergijski uc¢inak na unaprjedenje i poslovnog okruZzenja

i investicijske klime zemlje te opcenito u¢inkovitije funkcioniranje gospodarstva.
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PRIVITAK 1: Teorijski koncept optimalnog valutnog podrucja

Valutno podrucje definira se kao skupina ekonomskih entiteta u kojima ne postoje nikakva
ogranicenja u placanjima (Kandzija i Cveci¢, 2010, str. 972) s medusobno fiksiranim tecajem
ili je u isti uvedena zajednicka valuta s istovremenim fleksibilnim deviznim tecajem prema
ostatku svijeta (Grgi¢ i Bilas, 2012, str. 113). Zemljopisno gledano, valutno podrucje moze biti
viSe drzava ili grupa drzava, regija ili vi$e regija, a konac¢no i cijeli svijet moze biti jedno valutno
podrucje (Grgi¢ i Bilas, 2012, str. 113). Logika uvodenja i koriStenja zajedni¢ckom valutom i
monetarnom politikom za vise zemalja postoji kad su one znacajno medusobno trgovinski
integrirane i ekonomski povezane (Grgi¢ i Bilas, 2012, str. 113). Regionalne jedinice ostvarit
¢e vise ekonomskih koristi monetarnim integriranjem posjeduju li sljedece karakteristike (Grgi¢

i Bilas, 2012, str. 113):

e visok stupanj medusobne trgovine

e visoku pokretljivost radne snage

e ckonomski Sokovi s kojima se suocavaju jako su povezani

e postojanje fiskalnog sustava za prijenos sredstava regijama pogodenih ekonomskim

udarima.

Sustavno procjenjivanje logike uvodenja zajedniCke valute za grupu zemalja vrsi se pomocu
teorije optimalnog valutnog podru¢ja (Baldwin i Wyplosz, 2015, str. 350). Vaznost teorije
optimalnog valutnog podrucja sastoji se u pruzanju prikladne teorijske podloge za donosenje
odluka prilikom odabira optimalnih rezima deviznog tecaja, razmatranja tecajnog
prilagodavanja neravnoteze bilance placanja te daje odgovor na pitanje yaSto oformiti ili
prosiriti postojec¢u monetarnu uniju kakva je npr. Europska monetarna unija (Kandzija i Cvecic,
2010, str. 972). Sama teorija optimalnog valutnog podrucja razvila se oko niza ekonomskih i
politi¢kih kriterija koji analiziraju stvarne ekonomske nedostatke, odnosno troSkove
odustajanja od monetarne suverenosti i prepustanja instrumenata tec¢ajne prilagodbe u slu¢aju
asimetri¢énih Sokova koji ne pogadaju sve entitete valutne unije na isti nacin (Baldwin i
Wyplosz, 2015, str. 350). Diskusija o pitanju je li skupini drzava optimalno medusobno
fiksiranje deviznog tecaja ili usvajanje zajednicke valute zapocinje 1953. godine radom Miltona
Friedmana ,, The Case for Flexible Exchange Rates” (Broz, 20, str. 54). U tome pocetnom

razdoblju, ili kako ga Grgi¢ i Bilas (2012, str. 113) nazivaju pionirskoj fazi razvoja teorije
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optimalnog valutnog podrucja, nastaju tri temeljna dijela vezana uz navedenu problematiku, a
to su radovi Mundella, McKinnona i Kenena. Pojam optimalnog valutnog podruc¢ja (engl.
optimal currency Area - OCA) skovao je i prvi iskoristio kanadski nobelovac Robert Mundell
(Cveci¢, 2007, str. 9). Mundell OCA-e definira kao uze podru¢je sa specificnim
karakteristikama u kojem je dominantna jedinstvena valuta i u kojemu monetarna politika sluzi
kao alat kojim se moze modificirati output i zaposlenost, makar to bilo samo u kratkom roku
(Cvecic, 2007, str. 9). McKinnon (1963, str. 717) za optimalno valutno podrucje tvrdi da je to
formacija skupina zemalja koja uz pomocu jedinstvene valute i zajednicke monetarne politike
ima potencijal da najucinkovitije dosegne maksimalno drustveno blagostanje, odnosno da
ispunjava sve kriterije optimalnosti podruc¢ja uz postizanje triju klju¢nih makroekonomskih
ciljeva: pune zaposlenosti, stabilne razine cijena te uravnoteZene bilance placanja. lako je
Mundell uspostavio temeljne kriterije za ¢lanstvo u valutnim podru¢jima, oni su znacajno
prilagodavani shodno promjenama i zahtjevima u globalnoj ekonomiji (Cveci¢, 2007, str. 9).
Zbog toga je neophodno utvrditi koji su to kriteriji ¢lanstva i 0 ¢ega ovise. Baldwin i Wyplosz
(2015, str. 361) navode da teorija optimalnog valutnog podrucja zapravo vaze koristi i troSkove
kako bi izvela prakticne kriterije za ¢lanstvo u valutnim unijama. Drugim rijeCima, za teoriju
optimalnih valutnih podru¢ja moze se tvrditi da je svojevrsna analiza koristi i troSkova uvodenja
zajednicke valute. Takav pogled upucuje na neophodnost utvrdivanja troskova i koristi ¢lanstva
u valutnim unijama na temelju kojih se dalje utvrduju kriteriji OCA-e, §to je predmet analize

sljedeceg privitka.

PRIVITAK 2: Koristi ¢lanstva u valutnom podrucju

Pored toga $to je novac sredstvo razmjene, povijesno gledano novac je dobar dio povijesti igrao
ulogu jednog od temeljnih simbola drzave i nacije. Odricanje od vlastite valute drzavu
konsekventno lisava tog simbola te monetarnog suvereniteta. Za takve su odluke neophodni
snazni razlozi kojima ¢e se opravdati ekonomske kanale kompenzacije veceg dijela troSkova
proizaslih iz monetarnog ujedinjenja. Do tih razloga dolazi se odgovorom na pitanja zasto je
manje razlicitih valuta, odnosno zasto je vece valutno podrucje bolje rjeSenje nego samostalna
monetarna politika. Odgovor na ova pitanja prije svega zahtijeva pretpostavku poznavanja
funkcije novca i globalnih ekonomskih uvjeta. Naime, prakti¢nost novca sastoji se u njegovoj
funkciji posrednika u razmjeni za sve komercijalne i financijske transakcije. Takav oblik
razmjene daleko je superiorniji od svih oblika barter ekonomije, a ¢ija se korisnost intenzivira

ve¢im brojem korisnika. S druge strane, neophodno je razumijevanje znacajnosti povecanja
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medunarodne razmjene te konsekventne medunarodne specijalizacije rada i proizvodnje s
kojom dolazi veca ucinkovitost proizvodnje. Uzimajuéi u obzir obje navedene Cinjenice,
prilikom izvoza i uvoza roba jasno je da manje razli¢itih valuta znaci i proporcionalno manju
kolicinu konverzijskih troskova, kako za poduzeca tako i za kupce (Baldwin 1 Wyplosz, 2015,
str. 351). Upravo na logici smanjenja transakcijskih troskova pocivaju pretpostavke o korisnosti

zajednickog valutnog podrucja.

Na mikroekonomskoj razini temeljne su koristi zajedni¢ke valute dvostrane (Baldwin i
Wyplosz, 2015, str. 352-353). Naime, uvodenjem zajednicke valute dolazi do uklanjanja
konverzijskih troskova te istovremeno eliminacije tecajnog rizika (Grgi¢ i Bilas, 2012, str. 115).
Smanjenje transakcijskih troska odrazava se na ustede, kako kucanstava tako i poduzeca, a
posljedicno se ostvaruju ustede i u racunovodstvu jer se kalkulacije, revizija, procjene
dugovanja i potrazivanja rade u zajednickoj valuti (Grgi¢ i Bilas, 2012, str. 119). Pored toga,
smanjenjem 1 eliminacijom transakcijskih troSkova evidentno je povecanje trgovine unutar
valutnog podrucja ili unije jer viSe ne postoje tecajne barijere za kretanje dobara (Grgi¢ i Bilas,
2012, str. 119). Sigurniji i jednostavniji nacini pla¢anja zajedno s poveéanjem konkurencije
kanali su kojima zajednicka valuta stimulira trgovinu osiguravajuéi tako veci izbor i cijenu
proizvoda (Baldwin i Wyplosz, 2015, str. 353). Da efekti uvodenja zajednickih valuta i fiksnih
teajnih aranzmana imaju znacajniji pozitivan odraz na trgovinu i output na Sirem
zemljopisnom podrucju, pokazuje istrazivanje Frankel i Rosea (2002). Na temelju ekonomskih
i zemljopisnih pokazatelja za viSe od dvjesto zemalja i kolonija Frankel i Rose (2001, str. 2)
pokusali su kvantificirati efekte stvaranja valutnih unija na trgovinu i output. Rezultati njihove
analize pokazuju kako pripadnost valutnoj uniji utrostrucuje trgovinu zemljama ¢lanicama, a i
osigurava ve¢u opcu otvorenost njihovih gospodarstva, odnosno udio trgovine u BDP-u
(Frankel i Rose, 2002, str. 22). Navedeno istrazivanje pokazuje da znacajni pozitivni u¢inci nisu
praceni sa skretanjem trgovine na raun zemalja izvan valutnog podrucja ili drugim negativnim
efektima. Druga dimenzija korisnosti valutnih unija odnosi se na te¢ajne rizike koji impliciraju
suzenje medusobnih utjecaja financijskih trzista, a time 1 ekonomskog rasta (Kandzija i Cveci¢,
2010, str. 971), kao i jednu od glavnih prepreka kretanja kapitala na medunarodnoj razini
(Cveci¢, 2007, str. 9). Odsutnost tecajnih rizika znaci vecu divers