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SaZetak

Osnovni cilj rada je empirijski izmjeriti utjecaj terorizma i ostalih
(institucionalnih, ekonomskih prirodnih) cimbenika na zalihe izravnih stranih ulaganja
(FDI) tranzicijskih zemalja svijeta. Metodologija podrazumijeva primjenu sistemskog
GMM procjenitelja (Generalized Method of Moments) u dva koraka dinamicke panel
analize. Istrazivanje obuhvaca grupu od 16 zemalja od 2000 do 2016. godine. Rezultati
istrazivanja potvrduju kako teroristicki incidenti, ekonomske i institucionalne varijable
utjecu na zalihe FDI-ja tranzicijskih zemalja globalnog gospodarstva. Moze se zakljuciti
kako su institucionalne varijable (ucinkovitost viade, borba protiv korupcije) zabiljezZile
najznacajniji utjecaj na zalihe FDI-ja u tranzicijskim zemljama globalnog gospodarstva.
Iz rezultata se moze vidjeti kolika je medunarodna konkurentnost tranzicijskih zemalja u
pogledu utjecaja varijable terorizma i ostalih relevantnih varijabli modela na izravna
strana ulaganja (FDI).

Kljucne rijeci: FDI, konkurentnost, tranzicijske zemlje, terorizam, GMM
procjenitelj.
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1. UVOD

Jedna od aktualnih, ali i nedovoljno istrazenih tema jest terorizam i njegov
negativan utjecaj na konkurentnost gospodarstva, sektora i poduzeca. U prilog tome je
priprema legislative Europskog parlamenta (EP, 2017) ¢iji rezultati anketa ukazuju kako
oko 80% ispitanika (n=27901) smatra kako EU treba uciniti vise u borbi protiv terorizma.
Sli¢ni rezultati mogu se pronacéi u istrazivanju Eurobarometra (2017) naziva ,,Buduénost
Europe® gdje je terorizam drugi najcesce isticani problem odmah nakon imigracije
(n=27768). Zainteresiranosti javnosti narocito pridonose ekonomski uzroci i posljedice
medunarodnog terorizma (11. rujan, Madrid, London, Pariz itd.) kao i razni ekonomski
aspekti nejedinstvene sigurnosne politike.

Dosadasnja analiza ekonomskih posljedica teroristickih djelovanja nije u
dovoljnoj mjeri pridonijela kreiranju ekonomskih modela namijenjenih mjerenju u¢inka
teroristickih aktivnosti na izvoznu konkurentnost zemalja. Utjecaj terorizma na FDI
(inozemna direktna ulaganja) takoder predstavlja insuficijentno istrazenu temu. Iz toga
proizlazi teorijsko i prakti¢no opravdanje provedenog znanstvenog istrazivanja.

Izravna strana ulaganja (FDI) predstavljaju jedan od klju¢nih generatora
gospodarskog rasta. Prema Buckleyu et al. (2002), akumulacija kapitala i povecanje
ljudskog kapitala kroz obrazovanje, obuku i nova rukovodstva predstavljaju pozitivne
karakteristike priljeva izravnih stranih ulaganja. Falki (2009) tvrdi kako FDI osnazuje
gospodarski rast zemalja u razvoju, dok Younus et. al (2014) dodaju pozitivan utjecaj
FDI-ja na gospodarski rast. S druge strane, Gunby et al. (2017) isticu puno manji utjecaj
FD na rast gospodarskog rasta Kine u odnosu na ocekivano. Alvarado et al. (2017)
dokazuju pozitivan, signifikantan u¢inak FDI-ja u primjeru visoko razivjenih zemalja, ali
ne u slucaju zemalja s viSe-srednjim prihodima. Neoklasi¢ni modeli rasta pokazuju kako
FDI poticu stvaranje kapitala, jacanje proizvodnje i gospodarskog rasta (pod odredenim
uvjetima). Izravna strana ulaganja obi¢no podrazumijevaju i transfer tehnologije.
Ucinkovitost FDI-ja moze biti postoje¢a ne samo kratkoro¢no, veé¢ i dugorocno (Roman
and Padureanu, 2012). Bez obzira na to, odljev izravnih stranih ulaganja ponekad moze
biti Stetan. Posebno u sluéaju domadeg gospodarstva koja se suocava s padom
gospodarskog rasta (Melnyk et. al, 2014).

Teroristi¢ke aktivnosti smanjuju sigurnost i povjerenje ulagaca u zemlje izlozene
teroristickim aktivnostima, smanjujuci priljev izravnih stranih ulaganja. S druge strane,
troskovi protuteroristiCke sigurnosti opterecuju gospodarstvo i smanjuju gospodarski
potencijal (Bezi¢ et.al., 2016; Galovi¢ et al., 2018). Ekonomski uc¢inci medunarodnog
terorizma evidentni su kratkoro¢no i dugoro¢no. U kratkom roku, terorizam rezultira
materijalnim gubicima, Zrtvama i stvaranjem negativne investicijske klime. Dugoro¢no
gledano, medunarodni terorizam utjece na povecanje cijena zbog povecane potrosnje na
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nacionalnu sigurnost i antiteroristicke aktivnosti. Negativne posljedice mogu se vidjeti u
gospodarskim sektorima kao §to su turizam, prometni sektor itd. Na taj nacin, troskove
sigurnosti snose svi korisnici proizvoda na medunarodnom trzistu, uz zemlju kojoj prijeti
terorizam.

Rad odgovara na pitanje koliko teroristicke aktivnosti negativno utjecu na stanje
priljeva FDI-ja ispitane grupe tranzicijskih zemalja globalnog gospodarstva.
Implementacijom ekonometrijskih alata, cilj rada je ispitati utjecaj teroristi¢kih aktivnosti
na zalihe priljeva FDI-ja 16 tranzicijskih zemalja svijeta u razdoblju od 2000. do 2016.
godine. Ocekivani rezultat provedenog znanstvenog istrazivanja dokazuje kako
teroristiCke aktivnosti negativno djeluju na stanje FDI priljeva tranzicijskih zemalja
svjetskog gospodarstva.

Rad se temelji na hipotezi u kojoj teroristi¢ki incidenti imaju negativan utjecaj
na stanje FDI priljeva tranzicijskih zemalja svijeta. Moze se pretpostaviti kako teroristicki
incidenti imaju odreden negativan utjecaj na izravna strana ulaganja, ali su manje znacajni
u odnosu na institucionalne ¢imbenike. Glavni cilj istrazivanja je testirati utjecaj
institucionalnih, ekonomskih, prirodnih i teroristickih dimenzija na stanje FDI priljeva 16
tranzicijskih zemalja svijeta. Na kraju rada, predlozene su mjere za poboljSanje razine
sigurnosti za stvaranje sigurno ulagackog okruzenja i povecanja medunarodne
konkurentnosti razvijenih zemalja svijeta.

Istrazivanje se sastoji od pet medusobno povezanih dijelova. Nakon uvoda, u
drugom dijelu istrazivanja predstavljena su prethodna istrazivanja koja se odnose na FDI
tokove i teroristiCke aktivnosti. Metodoloski okvir istrazivanja prikazan je u tre¢em
dijelu. Cetvrti dio istrazivanja obuhvaéa rezultate empirijskog istrazivanja. Peti dio
istrazivanja sadrzi prijedloge i preporuke te zakljuéna razmatranja.

2. DOSADASNJA ISTRAZIVANJA

Naredni dio radio sazima provedena istrazivanja o terorizmu i njegovim
ekonomskim implikacijama. Znanstvena istrazivanja dokaz su sve vece usmjerenosti
znanstvenika u proucavanju utjecaja terorizma na nacionalnu sigurnost i FDI tokove.
Istrazivanja autora svjedoce, kako je ve¢ receno, o rastuéem zanimanju znanstvenika u
podrucju proucavanja utjecaja terorizma na konkurentnost (Enders i Sandler, 1996;
Tavares, 2004, Abadie 1 Gandeazaba, 2003; Volker i Schumacher, 2004; Drakos, 2004.
Ito et. al 2004; Blomberg i Mody; 2005; Tarzi, 2005, Eckstein i Tsiddon; 2004). S druge
strane, znanstvena istrazivanja Li-ja (2006) Younas-a (2011) Ali i Fiess-a (2010) Quyang
i Rajan-a (2016) Powers-a i Choi-ja (2012), Okada-e (2013), Mascarenhas-a i Sandler-a
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(2014), Efobi-ja i Asongu-a (2015) nisu potvrdila signifikantan utjecaj terorizma na
konkurentnost gospodarstva, valja istaknuti istrazivanja poput.

Odreden broj istrazivanja razmatra direktan odnos izmedu terorizma i FDI
tokova. Primjerice, Busse i Hefeker (2007) proveli su istrazivanje u kojem isti¢u kako
politi¢ka stabilnost, konflikti, terorizam utjecu na priljeve FDI-ja. Shahrestani i Anaraki
(2008) potvrduju statisti¢ki znacajan utjecaj na gospodarski rast, FDI i produktivnost.
Bezi¢, Galovi¢ i Misevi¢ (2016) ispitali su u¢inke terorizma na FDI priljeve 29 zemalja
¢lanica EU i EEA od 2000. do 2013. godine. Njihovi rezultati ukazuju na pozitivan i
statisti¢ki znacajan utjecaj terorizma na FDI priljeve po glavi stanovnika. Galovi¢ et.al.
(2018) ispitao je utjecaj terorizma na FDI priljeve 1 odljeve 36 razvijenih zemalja
svjetskog gospodarstva u razdoblju od 2000. do 2016. godine. Autori isticu negativan,
statisticki signifikantan utjecaj terorizma na stanje FDI priljeva, ali nesignifikantan
utjecaj na FDI odljeve razvijenih zemalja svijeta.

Gries et al. (2011) istrazili su odnos izmedu ekonomski performansi i terorizma
za 18 latinskih zemalja i potvrdili vezu izmedu terorizma i ekonomskog rasta koji se
razlikuje prema razvijenosti zemalja. Younas (2015) zakljucuje kako je terorizam
negativan Cimbenik gospodarskog rasta i FDI-ja. Ak et al. (2015) analizirali su
povezanost izmedu terorizma i gospodarskog rasta gdje su potvrdili inverznu vezu
izmedu terorizma i ekonomskog rasta. Filer i StaniSi¢ (2016) isti¢u negativni uéinak
teroristickih incidenata na FDI priljeve u odnosu na portfolio ulaganja i vanjski dug. S
druge strane, postoje istrazivanja koje ne potvrduju utjecaj terorizma na konkurentnost.
Enders et. al. (2006) istice negativan utjecaj terorizma na FDI za zemlje koje nisu ¢lanice
OECD-a. Li (2006) ne pronalazi znacajniju interakciju izmedu teroristi¢kih napada i FDI
priljeva. Younas et al. (2011) zakljucuju kako domaéi i medunarodni sukobi nisu
determinante FDI priljeva. Ali i Fiess (2010) potvrduju veéi utjecaj prava intelektualnog
vlasniStva nego terorizma na FDI. Quyang i Rajan (2016) dodaju kako teroristicki
incidenti nemaju utjecaj na spajanja i preuzimanja poduzeca.

3. METODOLOGIJA

U ovom radu utjecaj terorizma na stanje priljeva FDI-ja tranzicijskih zemalja
mjeri se primjenom sistemskog GMM (Generalized Method of Moments) procjenitelja
dinami¢nog panela u dva koraka. Najprikladniji okvir za dobivanje procjena u kontekstu
navedene problematike jest dinamicki panel (Arellano i Bond, 1991; Arellano i Bover,
1995; Blundell i Bond, 1998) koji predstavlja ¢esto koristenu metodu grupe GMM
procjenitelja. Posebnost metode ogleda se u nepristranim i1 konzistentnim procjenama
parametara putem instrumenata.
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Arellano-Bond (Arellano i Bond 1991) i Arellano—Bover/Blundell-Bond
(Arellano i Bover 1995; Blundell i Bond 1998) dinamcki panel procjenitelji dobivaju na
veéem znacaju zbog svojih unaprijedenih karakteristika u odnosu na staticne modele.
Potrebno je zadovoljiti uvjete poput dinamiziranja zavisne varijable koja ovisi o
prethodnim realizacijama, nezavisnih varijabli koje nisu nuzno egzogene (u kontekstu
njihove korelacije s proslim i tekuc¢im realizacijama pogreske), pojedinacnih vremenski-
nepromjenjivih ucinaka kao i pojave heteroskedasti¢nosti i autokorelacije.

Temeljem GMM metode razvijena su dva oblika dinamicka procjenitelja;
diferencirani GMM procjenitelj (Arellano i Bond, 1991) i sistemski GMM procjenitel;
(Arellano i Bover, 1995; Blundell i Bond, 1998). Diferencirani i sistemski GMM
procjenitelji stvoreni su za potrebe dinamicke panel analize i imaju odredene pretpostavke
procesa generiranja podataka (Roodman, 2009) koje treba imati na umu a to je da:

e pojava mora biti dinamicke prirode, s realizacijom sadasnje zavisne varijable

koja je pod utjecajem varijable iz prethodnih razdoblja,

e postoji moguénost autonomno rasporedenih pojedinacnih  vremenski-
nepromjenjivih ucinaka. Takva situacija suprotna je regresijskom modelu
vremenskih presjeka;

e ncke od regresorskih varijabli mogu biti endogene,

e idiosinkrazijski poremeéaji (osim vremenski-nepromjenjivih ucinaka) imaju
specifi¢ne oblike heteroskedasti¢nosti, autokorelacije i

e idiosinkrazijski poremecaji su nekorelirani izmedu pojednih varijabli.

Dinamicki model s samo jednom vremenski pomaknutom (lagiranom) varijablom
moze biti prikazan na sljede¢i nacin:

Bl <1

Vi = B Tu v, 1

gdje je yit vrijednost zavisne varijable i u razdoblju t; yt—1 je zavisna varijabla i s
pomakom (lagom) za jedno razdoblje; ui jesu pojedinac¢ni vremenski-nepromjenjivi
ucinci, a vit je slucajna pogreska. Pojedinacni u€inci tretiraju se kao stohasticki, a daljnja
pretpostavka kljuéna za konzistentnost modela jest da su pogreske vit serijski
nekorelirane. Pojedinac¢ni vremenski-nepromjenjivi ucinci inicijalno su povezani s
prethodnim utjecajem zavisne varijable modela Sto ukazuje na spomenuti problem
endogenosti.

Medutim, u slucaju odsutnosti serijske korelacije (autokorelacije) u slucajnoj
pogresci, vremenski pomaknute (lagirane) razlike odnosno pomaci endogenih varijabli
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mogu se koristiti kao instrumenti modela (Arellano i Bond, 1991; Greene, 2005; Stojci¢
et al. 2011; Stoj¢i¢ i Hashi, 2011; Stojc¢ic¢ et al., 2012).

Standardna pogreska i pripadajuca t statistika koeficijenta mogu biti izracunate
primjenom delta metode. Medutim, potrebno je imati u vidu kako su dobiveni rezultati
dugoroc¢nih koeficijenata valjani uz postojanje pretpostavke sistemske stabilnosti. Moze
se zakljuciti kako prikazana GMM metodologija i njene karakteristike imaju svoju
teoretsku i empirijsku opravdanost u kontekstu mjerenja utjecaja terorizma na stanje
priljeva FDI tranzicijskih zemalja svijeta.

Istrazivanje ispituje znacajnost utjecaja terorizma na stanje FDI priljeva po glavi
stanovnika (per capita) tranzicijskih zemalja svijeta. Vrijednosti FDI priljeva per capita
transformirane su u prirodni logaritam. Ispituje se vidljiv utjecaj prirodnih katastrofa na
stanje FDI priljeva po stanovniku. Takoder se pretpostavlja da ekonomska varijabla BDP-
a po stanovniku ima odredeni u¢inak u kontekstu poveéanja stanja priljeva FDI-ja po
stanovniku. Institucionalne varijable uc¢inkovitost vlade i borba protiv korupcije imaju
ocekivani pozitivan predznak i ocigledan utjecaj na stanje FDI priljeva tranzicijskih
zemalja. FDI je proces koji se razvija tijekom vremena. Dokazivanje gore navedenih
predvidanja moze dati odgovor na pitanje znacaja utjecaja terorizma na FDI priljeve
tranzicijskih zemalja svijeta. Ove pretpostavke empirijskog dijela bit ¢e podvrgnute
ekonometrijskom ispitivanju kako bi se potvrdila glavna hipoteza istrazivanja. Na temelju
dva odvojena modela odabrane su i testirane relevantne varijable. Ekonometrijski modeli
kreirani su kako slijedi:

LNFDIPCinwardstock;, = By + 1 LNFDIPCinw (-1);;—1) — BzIncidents;, —
BsDisasters;; + ,GDPpc;; + fsGovernmentEf fen~;. + fsControlofCorru~; +
Y2500z year, + uy + vy (2)

Stanje priljeva FDI-a po stanovniku (LNFDIPCinwardstock) odabrana je kao
zavisna varijabla u ekonometrijskom modelu (2). Stanje FDI-ja je akumulirana vrijednost
koja se drzi na kraju referentnog razdoblja (obi¢no godinu ili kvartal). Podaci su preuzeti
iz referentne baze podataka UNCTAD (2019). Argumenti koji podupiru izbor zavisne
varijable priljeva izravnih stranih ulaganja mogu se nac¢i u empirijskim istrazivanjima
koja potvrduju negativan utjecaj teroristickih napada na izravna strana ulaganja. Filer i
StaniSi¢ (2016) analizirali su utjecaj terorizma na priljev kapitala u 160 zemalja u
razdoblju od 25 godina. Autori zaklju€uju da teroristicki napadi mogu znacajno smanjiti
tijek izravnih stranih ulaganja bez utjecaja na inozemni dug i investicijski portfelj.
Sljede¢e varijable odabrane su kao neovisne varijable modela, ukljucujuci prirodni
logaritam stanja priljeva FDI-ja po stanovniku iz prethodne godine (LNFDIPCinw(-1)),
broj incidenata (/ncidents), BDP po glavi stanovnika (GDPpc), institucionalne varijable
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- ucinkovitost vlade (GovernmentEffe~), borba protiv korupcije (ControlofCorru~) te
prirodne katastrofe (Disasters). LNFDIPCinw(-1) predstavlja stanje FDI priljeva po
stanovniku u prethodnoj godini i, istodobno, vremenski promjenjivu varijablu.

Druga nezavisna varijabla je varijabla Incidents koja oznaCava ukupan broj
teroristickih napada, tj. incidenata. Varijabla incidenata je izrazena u apsolutnim
vrijednostima. Ova kategorija izraCunava se kao zbroj ozlijedenih osoba i smrtnih
slu¢ajeva od teroristickih napada. Podaci su prikupljeni iz baze podataka Global
Terrorism Database (2019). Brojne empirijske studije (Kang i Lee, 2007; Agrawal, 2011;
Bandyopadhyay i sur. 2011; Shahbaz i sur., 2013; Bezi¢ i sur., 2016; Filer i Stani$i¢,
2016, Bezi¢ et al., 2016; Galovi¢ et al. 2018) ukljucuju broj teroristi¢kih incidenata i/ ili
zrtve terorizma kao nezavisne varijable modela.

Provedena istrazivanja opcenito potvrduju negativan utjecaj terorizma na
izravna strana ulaganja. Stoga je u ovoj studiji odabrana varijabla Incidents, koja mjeri
utjecaj terorizma na stanje priljeva tranzicijskih zemalja svijeta. Model ukljucuje
ekonomsku varijable BDP po stanovniku (GDPpc) za tranzicijske zemlje svijeta.
Vrijednosti BDP-a po stanovniku promatranih zemalja prikupljene su iz statisticke baze
podataka UNCTAD-a (2019) i izrazene su u konstantnim cijenama (2010. godina).
Vrijednosti BDP-a pocetno su denominirane u americkim dolarima. Institucionalne
varijable ucinkovitost vlade (GovernmentEffe~) 1 borba protiv korupcije
(ControlofCorru~) preuzete su iz baze Svjetske banke World Governance Indicators
(2019) i izrazene su u relativnim vrijednostima. Ove varijable su od velikog znacaja za
razvoj tranzicijskih zemalja. Ekonometrijski izracun ukljucuje varijablu prirodnih
katastrofa Disasters €iji su podaci preuzeti iz International Disasters Database (2019).
Ista varijabla izrazena je u apsolutnim vrijednostima. Varijabla prirodnih katastrofa uzeta
je kao nezavisna varijabla u istrazivanjima autora Filer i Stanisi¢ (2016) koji potvrduju
negativan utjecaj prirodnih katastrofa na izravna strana ulaganja. Varijabla u oznacava
pojedinacne vremenski-nepromjenjive ucinke, dok je v slu¢ajna pogreska modela.

Empirijski dio istrazivanja temelji se na sekundarnom istrazivanju autora.
Rezultati istrazivanja odnose se na razdoblje od 2000. do 2016. godine. Ekonometrijski
model sastoji se od ukupno 16 tranzicijskih zemalja medu kojima su Albania, Armenija,
Azerbejdzan, Bjelorusija, Bosna i Hercegovina, Gruzija, Kazakhstan, Kirgistan, Crna
Gora, Sjeverna Makedonija, Moldavija, Rusija, Srbija, Tadzikistan, Turkmenistan i
Ukrajina. Klasifikacija analiziranih zemalja preuzeta je iz statisticke baze UNCTADA
(2019).
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4. REZULTATI ISTRAZIVANJA

Primjenom dinami¢kog modela, potencijalni problemi endogenosti i izmjerene
pogreske mogu se eliminirati koriStenjem instrumenata, tj. vremenskih pomaka (lagova)
zavisne varijable. Implementacija dinamickog panela eliminira probleme koji mogu
utjecati na pouzdanost i procjenu rezultata empirijske analize. Inicijalno se provodi
dijagnostika modela, a utjecaj ¢e se testirati odabirom dinamickog panela. Signifikantnost
utjecaja teroristi¢kih incidenata i drugih nezavisnih varijabli na stanje priljeva FDI ispitan
je koristenjem sistemskog GMM procjenitelja u dva koraka.

Ekonometrijska analiza se provodi na primjeni ekonometrijskog softvera
GRETL. Rezultati prate utjecaj odabranih nezavisnih varijabli stanja priljeva FDI-ja po
stanovniku iz prethodne godine (LNFDIPCinw(-1)), broja incidenata (/ncidents), BDP-a
po glavi stanovnika (GDPpc), institucionalne varijable - ucinkovitost vlade
(GovernmentEffe~), borba protiv korupcije (ControlofCorru~) te prirodne katastrofe
(Disasters). Detaljan ispis rezultata dvostupanjskog GMM procjenitelja sustava nalazi se
u tablici Al (vidjeti Dodatak).

Tablica 1. pokazuje utjecaj terorizma i ostalih varijabli na stanje priljeva FDI-ja
u 16 tranzicijskih zemalja svijeta. Rezultat Wald testa ukazuje na zadovoljavajucu
eksplanatornu snagu varijabli. Signifikantnost testa je takoder potvrdena. Rezultat
ekonometrijske dijagnostike pokazuje kako je model specificiran na odgovarajuéi nacin.
Modeli su prikladni za ekonometrijsko testiranje utjecaja nezavisnih varijabli na zavisnu
varijablu stanja priljeva FDI-ja. Dobivena vrijednost (Prob> chi2) Sarganova testa iznosi
1.0000 i veca je od 0,05, $to znaci kako model prihvatljiv i validan. Arellano-Bondov test
koristi se za ispitivanje postojanja autokorelacije prvog (AR1) i drugog reda (AR2) u
prvim razlikama jednadzbe. Nadalje, rezultat Arellano-Bondovih (2) testa ne ukazuje na
prisutnost autokorelacije drugog reda zbog veceg koeficijenta (0,14) od dopustene
granice od 0,05. Stoga su nulta hipoteza o autokorelaciji drugog reda je u potpunosti
prihvac¢ena. Koeficijenti imaju ocekivane znakove i1 zadovoljavajucu statisticku
znacajnost.

118



POSLOVNA IZVRSNOST ZAGREB, GOD. XIIl (2019) BR. 2 Galovi¢ T.: Utjecaj teroristickih napada na priljev izravnih stranih ulaganja...

Tablica 1. Rezultati dinamic¢kog panela sistemskog GMM procjenitelja u dva koraka od
2000. do 2016. (zavisna varijabla LNFDIPCinwardstock)

NEZAVISNE VARIJABLE | VRIJEDNOST
Vremenski pomaknuta | 0,126564**
zavisna varijabla
LNFDIPCinw(-1)

Incidents —0,000409223*
Disasters —0,121478***
GDPpc 0,000270567***
GovernmentEffe~ 0,408798*
ControlofCorru~ 0,539711%*
Constant 5,70387%**
DIJAGNOSTIKA MODELA | VRIJEDNOST
Broj opazanja 209

Broj instrumenata 133

Wald test 1126,46
Prob>chi2 0.000
Sargantest 14,6879
Prob>chi2 1.0000
Arellano-Bond test u prvim | -2,80525
diferencijama AR(1)

Prob>chi2 0,0050
Arellano-Bond test u prvim | 0,14461
diferencijama AR(2)

Prob>chi2 0,8850

Izvor: Izracun autora

Napomena: P-vrijednosti u zagradama i oznakama *** oznaCavaju razinu do 1%
signifikantnosti. P-vrijednosti u zagradama i oznakama ** i * oznacavaju razinu do 2%
odnosno 10% signifikantnosti.

Nakon dijagnostike modela, slijedi interpretacija rezultata ekonometrijskog

modela. Moze se uociti pozitivan i signifikantan koeficijent vremenski pomaknute
(lagirane) zavisne varijable, Sto potvrduje tezu da su trenutne vrijednosti pozitivno
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povezane s prija$njim realizacijama. Stovise, magnituda koeficijenta govori da 1%
povecanje vrijednosti koeficijenta varijable prethodnog razdoblja LNFDIPCinw(-1)
rezultira rastom od 0,12% u teku¢em razdoblju uz uvjet konstantnosti ostalih varijabli
modela. Zavisna varijabla LNFDIPCinwardstock smanjit ¢e za 0,0004%, ako se broj
incidenata (/ncidents) poveta za 1%, uz uvjet ceteris paribus. PoStivaju¢i uvjet
konstantnosti ostalih varijabli modela, moze se zakljuciti da rast varijable prirodnih
katastrofa  (Disasters) od 1% rezultira smanjenjem zavisne varijable
LNFDIPCinwardstock od 0,12%. Ako se BDP po glavi stanovnika poveéa za 1%,
koeficijent stanja priljeva FDI-ja po glavi stanovnika, povecat ¢e se za 0,0002% uz uvjet
da se ostale varijable drze konstantnima. Varijabla LNFDIPCinwardstock povecat ée se
za 1% ako se u¢inkovitost vlade poveca za 0,40% uz uvjet konstantnosti ostalih varijabli
modela. Koeficijent stanja priljeva FDI-ja po glavi stanovnika povecat ¢e se za 1%, ako
se borba protiv korupcije poveca za 0,40% uz uvjet ceteris paribus.

Kontrola korupcije i ucinkovitost vlade i pokazale su se kao varijable s
najizrazenijim utjecajem na FDI promatranih tranzicijskih zemalja. Drugim rijecima,
magnituda koeficijenta govori da 1% povecanje vrijednosti koeficijenta varijable
ControlofCorru~ rezultira rastom od 0,53% (uz uvjet konstantnosti ostalih varijabli) dok
magnituda koeficijenta pokazuje kako 1% povecanje vrijednosti koeficijenta varijable
GovernmentEffe~ rezultira rastom od 0,40% uz uvjet konstantnosti ostalih varijabli
modela.

Zakljucno, statisticka signifikantnost je potvrdena kod svih testiranih varijabli
modela u slucajevima 1%, 2% i1 10% signifikantnosti. Pozitivan utjecaj nezavisnih na
zavisnu varijablu zabiljezen je u okviru svih varijabli osim u slucaju varijable teroristickih
incidenata (Incidents) i prirodnih katastrofa (Disasters).

5. ZAKLJUCNA RAZMATRANJA

Temeljem rezultata potvrduje se temeljna hipoteza istrazivanja u kojoj
teroristicki incidenti imaju negativan utjecaj na stanje FDI priljeva tranzicijskih zemalja
svijeta. Stovise, potvrdeno je kako teroristi¢ki incidenti imaju odreden negativan utjecaj
na izravna strana ulaganja, ali su manje znacajni u odnosu na institucionalne ¢imbenike.
Iz prilozenog se moze vidjeti kako institucionalni ¢imbenici poput uc¢inkovitosti vlade i
borbe protiv korupcije najvise utjeCu na stanje priljeva FDI-ja tranzicijskih zemalja
svijeta. Takve teze potvrduju cinjenicu u kojoj tranzicijske zemlje, ako zele biti
konkurentnije, moraju biti institucionalno uredene. Inozemni kapital bjezi od
nestabilnosti, a nestabilnost je svojstvena za neuredene zemlje. Ostvarena vrijednost
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priljeva FDI-ja iz prethodnog razdoblja moze biti pokazatelj konkurentnosti zemlje u
privlacenju FDI-ja u teku¢em razdoblju.

Drugim rije¢ima, ako je (tranzicijska) zemlja uspostavila ucinkovite
zakonodavno, politicko stabilno okruzenje ima rastuce trziste i ostvaruje gospodarski rast
onda ¢e biti atraktivna za ulagace ne samo u proslosti i sadasnjosti, ve¢ i u buduénosti.
Prirodne katastrofe na ¢etvrtom su mjestu po intenzitetu utjecaja na stanje priljeva FDI-
ja tranzicijskih zemalja. Prirodne katastrofe mogu imati akutne posljedice na gospodarske
sektore (npr. turizam), ali 1 na gospodarstvo u cjelini.

Rezultati takvog karaktera nestabilnosti obeshrabruje inozemne ulagace u
budu¢im ulaganjima, ali utjeCe na zamrzavanje tj. povlacenje sadasnjih direktnih
inozemnih ulaganja. Sukladno rezultatima, terorizam, uz BDP po glavi stanovnika, ima
najmanji utjecaj na priljeve FDI-ja u testiranim tranzicijskim zemljama svijeta.

Utjecaj teroristickih napada na priljev FDI-ja tranzicijskih zemalja svijeta
analizira se primjenom sistemskog GMM procjenitelja u dva koraka dinamicke panel
analize. Usporedbom prednosti i nedostataka potvrdena je prikladnost GMM procjenitelja
u okviru analize utjecaja na priljeve FDI-ja. Odabirom funkcijskog oblika, procjene
GMM procjenitelja dinami¢kog panela u dva koraka, interpretacijom dobivenih rezultata,
prihvacéene su dane hipoteze istrazivanja i izvedeni su relevantni zakljucci.

Zemlje primateljice FDI-ja trebaju predvidjeti promjene do kojih dolazi zbog
poveéanja njihovog politickog rizika. Rast politickog rizika zbog geopoliti¢ke krize u tim
zemljama negativno utjece na investicijske planove nositelja izravnih stranih ulaganja i
uzrokuje usporavanje njihovog rasta. Negativne posljedice teroristickih incidenata ne
motiviraju investitora, a to je klju¢ni element u jacanju tokova izravnih stranih ulaganja.
Primjena rezultata ovog istrazivanja moZze doprinijeti jasnijoj percepciji utjecaja
terorizma na priljeve izravnih stranih ulaganja. Ignoriranje moguénosti pojave
teroristiCkih aktivnosti dugoro¢no negativno utjece na razvoj zemalja.
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DODATAK

Table Al: Sistemski GMM procjenitelj u 2 koraka
Model 4: 2-step dynamic panel, using 209 observations
Included 16 cross-sectional units

Time-series length: minimum 10, maximum 14
Including equations in levels

H-matrix as per Ox/DPD

Dependent variable: LNFDIPCinwardstock
Asymptotic standard errors

Coefficient  Std. Error z p-value

LNFDIPCinw(-1)  0,126564 0,0518671 2,440 0,0147 ok
const 5,70387 0,334735 17,04 <0,0001 ok
ControlofCorru~ 0,539711 0,215283 2,507 0,0122 ok
GovernmentEffe~  0,408798 0,219285 1,864 0,0623 *
GDPpc 0,000270567 1,21278e-05 22,31 <0,0001 HoAE
Disasters —-0,121478 0,0265989 —4,567 <0,0001 HoAE
Incidents —0,000409223 0,000248187 —1,649 0,0992 *
Sum squared resid 86,12744 S.E. of regression 0,652973

Number of instruments = 133

Test for AR(1) errors: z = -2,80525 [0,0050]

Test for AR(2) errors: z=0,14461 [0,8850]

Sargan over-identification test: Chi-square(126) = 14,6879 [1,0000]
Wald (joint) test: Chi-square(6) = 1126,46 [0,0000]
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THE EFFECTS OF TERRORIST ATTACKS ON FOREIGN DIRECT
INVESTMENTS INFLOWS IN TRANSITION COUNTRIES!?

Tomislav Galovié¢

Summary

The main aim of the paper is to empirically measure the impact of terrorism and
other (institutional, economic, natural) factors on the foreign direct investments (FDI
inward stock) of transition economies in the world. Methodology includes the application
of two-step system GMM (Generalized Method of Moments) estimator of dynamic panel
analysis. The research covers a group of 16 countries from 2000 to 2016. Research
findings confirm that terrorist incidents, economic and institutional variables affect FDI
inward stock of transition economies. It can be concluded that institutional variables
(Government effectiveness, control of corruption) recorded the most significant impact
on the inward FDI stock in the transition economies of the global economy. From the
results, we can see the international competitiveness of transition countries about the
influence of the variables of terrorism and other relevant model variables on foreign
direct investments (FDI).

Key words: FDI, Competitiveness, Transition Countries, Terrorism, GMM
estimator.
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